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لمؤسسة ا تمويل احتياجات  دراسة و تحليل خطوات: الفصل الأولــــــــــــــــ  

  تمهيد
 

وذلك   المؤسسة احتياجات تمويل)صيرورة(سوف نتناول في هذا الفصل بالدراسة و التحليل عملية     

  .الأخيرة نشاط اقتصادي تزاوله هذه لأي التمويل العصب المحرك أنباعتبار 

  

 مختلف الاحتياجات التمويلية للمؤسسة التي قسمناها إلىلذلك سوف نتطرق في بداية هذا الفصل   

 تخص دورة جلالأ متعلقة بدورة الاستثمار و احتياجات قصيرة جلالأ احتياجات تمويلية طويلة ىإل

 مقدار هذه الاحتياجات التمويلية تمهيدا لتغطيتها عن أو طريقة تحديد حجم إلى إضافةالاستغلال، 

  .طريق البحث عن مصدر التمويل الملائم

  

 المؤسسة و التي أمام التمويل المتاحة بعد ذلك نتناول بشيء من التفصيل مختلف مصادر  

 إلى المال و اللجوء رأس التمويل الذاتي، زيادة :إلى) حسب المصدر(قسمناها حسب التصنيف التقليدي

  . وسلبيات كل مصدر من هذه المصادرتايجابيا سوف نبرزالاستدانة، كما 

  

 إلىمن خلال التطرق  آليات اختيار المؤسسة لمصادر التمويل إلى سوف نشير الأخيرو في   

 القيود المتحكمة في عملية اختيار المؤسسة إلى إضافة ، نوعيةأو كانت كمية سواءمعايير الاختيار 

  .لمصادر التمويل
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 لمؤسسةل يةتمويلالحتياجات الا: المبحث الأول
 

  )دورة الاستثمار(لمدىة ا الطويليةحتياجات التمويلالا: الأول المطلب

  دورته مفهوم الاستثمار و: الأول عالفر

ينجم عنها تدفقات مالية خلال فترة زمنية التي نميز بالمؤسسة ثلاث دورات أساسية لنشاطها و 

  . دورة الاستغلال و دورة التمويل،معينة و هي دورة الاستثمار

  

  تعريف دورة الاستثمار و الاستثمار   -1

 تعريف دورة الاستثمار  - أ

مليات الحيازة و التنازل على الوسائل الضرورية لنشاط المؤسسة، حيث تشمل دورة الاستثمار ع  

و تنتهي ) الخ...معدات، أراضي، مباني(تبدأ هذه الدورة عند تاريخ إنشاء المؤسسة بحيازة الاستثمارات

 .ةر نشاط المؤسسيو ذلك إما بسبب الإفلاس أو بسبب تغي) التنازل عن الاستثمارات(بتصفيتها

  . للاستثماراتيالإنتاج مرتبطة بالعمر جلة الاستثمار هي دورة طويلة الأو بالتالي فدور

  

 :نواحييمكن تعريف الاستثمار من عدة  :الاستثمارتعريف  - ب

 أو حيازة رأس المال الثابت أو هو عبارة عن إنجازالاستثمار هو : من وجهة نظر اقتصادية -

 و ذلك بهدف الرفع من طاقة ،ق و التسويالإنتاجتجميع للأصول المادية الأساسية لنشاط 

  1. متتابعةاستغلال نشاطها لعدة دورات استمرار و ةيالإنتاجالمؤسسة 

الاستثمار هو تخصيص الأموال لحيازة أصول مادية أو مالية بهدف : من وجهة نظر مالية -

 الحصول على عوائد خلال أجلتحقيق عائد مستقبلي أو هو عبارة على إنفاق مبلغ حاليا من 

ترات متتابعة، هذا التعريف للاستثمار لا يقتصر فقط على النفقات المخصصة للحيازة عدة ف

على الأصول المادية و المالية بل أيضا كل النفقات التي تساهم في تطوير نشاط المؤسسة مثل 

  2.تكوين المستخدمين، البحث و التطوير

مادية أو معنوية ( أصول دائمةإنجازالاستثمار هو حيازة أو : من وجهة نظر محاسبية و قانونية -

 3.)أو مالية

  

  
 

                                                 
1 Conso .P et Hemici. F; Gestion financière de l’entreprise, 9éme édition, DUNOD, Paris1999, p 377. 
2 Idem. 
3 Cohen. E; Gestion financière de l’entreprise et développement financier, édition UREF, Paris 1991,p249. 
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  أصناف الاستثمارات  -2

  1:تصنف الاستثمارات حسب طبيعتها إلى

  .لاستثمارات الصناعية و التجارية في شكل أصول ماديةا -

 .وتتكون في شكل أوراق مالية أو قروض على المدى الطويل: الاستثمارات المالية -

         ، شهرة brevetبراءة الاختراع(ازة على أصل معنويبما فيها الحي: الاستثمارات المعنوية -

  .و نفقات الدراسات و البحث و التطوير و التكوين) المحل  
 

  عناصر المشروع الاستثماري: الثانيالفرع 

ن ـر الزمـتتمثل هذه العناصر في التدفقات النقدية الايجابية و السلبية للمشروع الاستثماري عب  

  . تدفقات نهاية المشروع و للمشروع الاستثماري التقديريةستثمار، التدفقات النقديةو تتضمن نفقات الا

  

  )نفقات الاستثمار أو رأس المال المستثمر(تحديد قيمة الاستثمار )1

  2: المشروع و هيلإنجازعند تحديد قيمة الاستثمار لابد من إدراج جميع النفقات اللازمة 

 :التالية يحدد بالعلاقة مبلغ حيازة الأصول المادية و الذي -1

الرسوم القابلة  – للاسترجاع رسم على القيمة المضافة القابل –الرسوم الجمركية  +قيمة الفاتورة 

  . التخفيضات ذات الطابع التجاري - للاسترجاع قانونا

 : و تشملرالمصاريف المرتبطة بحيازة الاستثما -2

  . النقل وكالتأمينالتكاليف المرتبطة بالشراء  -

 . الاستثمارلاستعمالكاليف التركيب و التثبيت الضرورية ت -

 .رسوم نقل الملكية -

 .أتعاب و مصاريف تسجيل العقد -

  .مصاريف الدراسات و البحوث التجارية و التقنية المرتبطة بالاستثمار -3

 .مصاريف تكوين المستخدمين -4

     Besion (BFR)أس المال العامل التمويل بسبب الارتفاع في الاحتياج في راحتياجات في الارتفاع-5

en fond de roulement  رقم ( كل مشروع استثماري يرفع من مستوى نشاط المؤسسةلأنو ذلك

 ).المخزونات، و حقوق العملاء(و بالتبعية ارتفاع احتياجات دورة الاستغلال) الأعمال

  

  

                                                 
1 Conso. P et Hemici. F; Op.cit, p 380. 
2 Guedj. N et autre; Finance d’entreprise, 2éme édition, édition d’Organisation, Paris 2001,p278. 
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  :مدة حياة المشروع  )2

 معرفة مدة احتساب التدفقات التقديرية للخزينة أجليجب التقدير المسبق لمدة حياة المشروع من   

  1.)المدة المحاسبية( في حالة صعوبة تقديرها تستبدل بمدة الاهتلاك،مدة الاقتصاديةالو عادة ما تستخدم 

  

  : عن الاستثماردفقات التقديرية للخزينة الناتجةالت  )3

 حيث يتم ،ل خلال مدة الاستثمارالايجابية لدورة الاستغلا و نقصد بها التدفقات النقدية السلبية و  

في البداية تقدير الإيرادات و النفقات المتعلقة بنشاط الاستثمار بالاعتماد على الموازنات التقديرية 

  2:ثم يحدد التدفق النقدي بالعلاقة التالية) المباشرة و غير المباشرة(للمبيعات و التكاليف

  .النقدية النفقات –التحصيلات النقدية = التدفق النقدي 

 لا يدخل في حسابه النواتج و المصاريف المؤجلة و كذلك المصاريف الوهمية مثل أنهأي      

  .الاهتلاكات التي تسجل محاسبيا و لا تقتطع نقديا

  

  :قيمة التخلي عن الاستثمار  )4

التي  للاستثمار لابد من الأخذ بعين الاعتبار قيمة التخلي عن الاستثمار يالإنتاجفي نهاية العمر  

3:تتكون من

 و تتمثل في القيمة المحتملة لإعادة بيع الاستثمار في نهاية عمره :للاستثمارالقيمة المتبقية  -

  القيمة–قيمة التنازل عن الاستثمار ( بعد احتساب الضرائب على فائض قيمة التنازليالإنتاج

في حالة قيمة (لتنازلو الاقتصاد في الضريبة على نقص قيمة ا) *المحاسبية الصافية للاستثمار

  ). من القيمة المحاسبية الصافيةأقلالتنازل عن الاستثمار 

لاء ـوق العمـ وهذا بافتراض تحصيل كل حق: BFRالعاملاسترجاع الاحتياج في رأس المال  -

 .للاستثمار يالإنتاجو نفاذ المخزونات و تسديد كل الالتزامات اتجاه الموردين في نهاية العمر 
 

  الاستثمارقرار  اتخاذ: الثالثالفرع 

وها ـ القرارات في حياة المؤسسة كونها تؤثر على نمأخطريعد اتخاذ قرار الاستثمار من أهم و  

، أضف إلى ذلك يعتبر الاستثمار بمثابة تجميد للأموال على المدى الطويل على أمل تحقيق او بقائه

 في تجسيده، كل ذلك يجعل لانطلاقا قرار الاستثمار عند لىعوائد مستقبلية لذلك يصعب التراجع ع

                                                 
1 Barreau. J et Delahaye. J; Gestion financière manuel & application, 9éme  édition, DUNOD, Paris 2000, p 318. 
2 Ibid; p 319. 
3 Guedj. N et autre; Op.cit, p 282.  

  * متراآمة الاهتلاآات ال–ميلغ الحيازة عن الاستثمار = القيمة المحاسبية الصافية 

 5



لمؤسسة ا تمويل احتياجات  دراسة و تحليل خطوات: الفصل الأولــــــــــــــــ  

 يتطلب دراسة دقيقة و معمقة للاستثمار، يشمل قرار الاستثمار على إستراتيجيامن هذا القرار قرارا 

   1:عدة مراحل هي

  :ة للمؤسسةالإستراتيجيتحديد الأهداف   -1

 الاستثمارات هو تحقيق أهداف المؤسسة على المدى إنجازإن الهدف من وراء الحيازة أو   

  . للمؤسسةالإستراتيجيالمتوسط والطويل و التي تحدد بناءا على التوجه 

  

  :المشاريعالبحث عن الاستثمارات أو   -2

تبدأ هذه المرحلة بالبحث عن الاستثمارات الضرورية لتحقيق الأهداف العامة للمؤسسة، و ذلك  

 للإدارة، ثم تتبع بعملية بمشاركة جميع المستويات في المؤسسة ولا تقتصر فقط على المستويات العليا

أراضي، مباني، آلات، احتياج في (وصف المشروع الاستثماري الذي يتكون من عدة استثمارات

   .)الخ...التمويل مرتبط بمستقبل استغلاله 

  

  :جمع المعلومات  -3

 ثوضوح، حيتدخل المشاريع الاستثمارية ضمن إستراتيجية المؤسسة و تكون محددة بدقة و   

ثمار تقوم به المؤسسة سلسلة من الدراسات و البحوث بغرض جمع المعلومات يتطلب كل است

  .الضرورية عنه

   .الخ...التجارية، التقنية، الجبائية، المالية : دراسة المشروع الاستثماري تكون من مختلف جوانبه
 
  :التجاريةالدراسة   - أ

لي مردودية الاستثمار و لذلك ا تحدد رقم الأعمال المحتمل تحقيقه و بالتالأنهتعتبر أهم دراسة  

 :من الضروري تحديد

   . التحصيللالتوزيع، آجا سياسة البيع، سعر نموه،السوق و معدل  -

  .تحقيقها  فيحصة المؤسسة من السوق التي ترغب -

  :  وفي نفس الوقت الاحتياط للقيود الممكن مواجهتها منها

   .القوانين و التشريعات التي تفرضها الدولة -) الحالية و المستقبلية( المنافسة -محدودية الموارد   -
 
 :الدراسة التقنية و الاقتصادية - ب

 : و هي دراسة مختلف الحلول التقنية المحتملة للمشاكل المطروحة مع تحديد

 . تكاليف الاستغلال   -              الاستثمارات الضرورية -

                                                 
1 Ibid; pp 273-276. 
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 . ة حياة الاستثمارات مد-.                          الإنجازآجال الاستلام و  -
 

 :بمعنى تحديد: الدراسة البشرية - ت

 .الكفاءةاحتياجات المستخدمين من حيث العدد و  -

 . التكوينات الضرورية -
 

 :الدراسة الجبائية والقانونية - ث

     تتمثل في تحديد الامتيازات التي يمكن للمؤسسة الاستفادة منها فيما يخص الاهتلاكات، الرسم على 

 و كذلك مختلف التنظيمات القانونية المشجعة أو فة، معدل الضريبة على أرباح الشركات،القيمة المضا

  .المقيدة مثل الإعانات الممكنة 
 
  :تشمل هذه الدراسة :الدراسة المالية  - ج

 . قدرة المؤسسة على الاستدانة -               .التمويلموارد  تحديد -

  لتمويل التي ترغب المؤسسة في تبنيها بالنسبة سياسة ا -    .معدل الفائدة في السوق المالي -

 .للاستثمار

  

  :سيرورة اتخاذ القرار الاستثماري-4

  : يمكن توضيح سيرورة اتخاذ القرار الاستثماري في الشكل التالي
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  سيرورة اتخاذ القرار الاستثماري : 10 الشكل

ع الاستثماريورالمشضع و  

دراسة تقنية اقتصادية:المرحلة الأولى  

 تحديد مبلغ الاستثمار

  
  Guedj. N et autre; Op.cit, p277 :المصدر

  

  )دورة الاستغلال(مدىة ال القصيريةحتياجات التمويلالا:  الثانيالمطلب

 الاستغلال مفهوم دورة :الأولفرع ال

  

 الاستغلالتعريف دورة   -1

 إنتاج السلع و الخدمات لتحقيق أجلهي مجموع العمليات المتتابعة التي تقوم بها المؤسسة من   

تحصيل إيرادات ب وتنتهي) الخ...المواد الأولية، البضائع (بشراء المدخلاتعملية التبادل، و التي تبدأ 

  1.)أو الخدمات(بيع المنتوجات
                                                 
1 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 391. 

 المردودية الاقتصادية للاستثمار

لاستثمارا  عنة الناتجالذاتيتحديد طاقة التمويل   

 تحديد مدة الحياة الاقتصادية للاستثمار

 القرار نهائي

 هل يمكن تمويل المشروع الاستثماري ؟

 المردودية المالية

اجعة أو يتم مرمرفوض الاستثمار  هل يستجيب الاستثمار لمعايير المردودية الاقتصادية للمؤسسة؟ 
 المعايير

 رفض الاستثمار أو مراجعة التمويل

 مخطط التمويل

 اختيار نمط تمويل المشروع الاستثماري

الدراسة المالية:المرحلة الثانية  

 لا

 نعم

 لا

 نعم
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 1:تمر دورة الاستغلال في المؤسسة الصناعية بالمراحل التالية: مراحلها  -2
 

 )واد الأولية و مستلزمات النشاطالتموين بالم(مرحلة الإمداد -

مستلزمات  مواد الأولية،

  ) الخ...، الطاقةالإنتاج

  )التصنيع

موجهة للبيع أو منتجات نصف ) نهائية(ى منتجات تامة

لمباشرة 

  ).الخ...العاملة، الطاقة، الخدمات المقدمة من الغير

ل ـو التوزيع و النق

مرحلة أن تمنح لبعض العملاء خصومات تجارية أو آجال للدفع و ذلك 

  بيعات 

  .من المراحل السابقة مرحلتي التصنيع و التخزين البعديثنى 

 أو

  .الخاصة بالمواد الأولية أو المنتوجات النهائية أو البضائع: مدة التخزين -

 و التي تكون شبه معدومة في المؤسسة التجارية على عكس :للزبائن

ال(للإنتاجسلع و الخدمات الضرورية تتمثل مهمتها في تزويد المؤسسة بال

  )التخزين القبلي(مرحلة التخزين الأولي -

  .بتخزين المدخلات قبل مرورها إلى ورشات التصنيع أو البيع في هذه المرحلة تقوم المؤسسة 

(ةيالإنتاجالمرحلة  -

لمادية إلو هي مرحلة تحويل المدخلات ا 

 تتخذ فيها التكاليف اوالتي الإنتاجالخ، حيث تتحمل المؤسسة في سبيل ذلك تكاليف ..مصنعة 

المواد الأولية، اليد (كبرالجزء الأ

  )التخزين البعدي(تامة و النصف المصنعة و غيرهامرحلة تخزين المنتجات ال -

 . نحو التخزينتبعد انتهاء عملية التصنيع توجه المنتجات المستلمة من الورشا

  التوزيعمرحلة البيع و  -

و هي الجانب التجاري لوظيفة الاستغلال، حيث تتم في هذه المرحلة عمليات البيع 

  .و التسليم للمنتجات

يمكن للمؤسسة خلال هذه ال  

  . زيادة حجم المبيعاتأجلمن 

مرحلة تحصيل الم -

  .يتم في هذه المرحلة تحصيل مبيعات المؤسسة من العملاء الذين منحت لهم آجال لتسديد مستحقاتهم

أما في المؤسسات التجارية فيست

  

تجارية أو صناعية (تختلف فترة دورة الاستغلال من مؤسسة إلى أخرى :فترة دورة الاستغلال  -3

  2:و ذلك يتوقف على) خدمية

 .الإنتاجمدة سيرورة  -

ة القرض الممنوح مد -

 .ةيالإنتاجالمؤسسة 

                                                 
.75، ص 2006 عمان، الأردن للنشر،  المالي، الطبعة الأولى، دار وائلرلياس، التسييإبن ساسي  قريشي يوسف،  1  

2 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 391. 
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  دورة الاستغلالل يةتمويلالحتياجات الا: الثانيالفرع 

  

  .  و تحصيل إيرادات المبيعاتالإنتاجزمات شراء ا

 تسبيقات الأموال التي تكون 

  1. تكوين المخزونات أو إعطاء مهلة لعملائها لتسديد مستحقاتهمأجلالمؤسسة مجبرة على صرفها من 

 

ي كلتا ة، فيالإنتاج ضمان سيرورة العملية أجلتحت قيد التصنيع إذا كانت مؤسسة إنتاجية من 

 تجميد مؤقت للسيولةكبر تعا تأنهإلا ) أصول متداولة(ف ضمن عناصر أصول المؤسسة

 أسبوع،(إلا بعد مرور آجال التسديد الممنوحة للعميلالمؤسسة لتي لا تستفيد منها خزينة 

 تتحصل المؤسسة من إذل متعلقة بدورة الاستغلال،  يجلب نشاط المؤسسة موارد تموي

خرى بالاستفادة من تلك السيولة في تمويل احتياجات أخرى، وعليه تعتبر ديون الموردين 

، و الذي يتوقف حجمه BFRexp للاستغلال العامل 

  :رية الخاصة بالمؤسسة منهاو الشروط التسي) تجارية، خدمية، صناعية(لى طبيعة نشاط المؤسسة

  .التي تؤثر على حجم المخزونات و أهمية القروض المقدمة من قبل الموردين: ظروف التموين -
                                                

في الفترة التي تفصل بين ) المدى القصير على(يولد النشاط العادي للمؤسسة احتياجات تمويل  

تللمواد الأولية و مس

  

  دورة الاستغلالل  التمويليةحتياجاتالاطبيعة  )1

والتي تنتج عن دورة الاستغلال في تتمثل احتياجات التمويل   

   

 وضعها تحت تصرف عملاءها أجلفيما يخص المخزونات المؤسسة تقوم بتخزين البضائع من     

 و تخزن المواد الأولية و المنتجات النصف المصنعة و التامة الصنع،إذا كانت تزاول النشاط التجاري

و 

 المؤسسة قامت بتجميد جزء من سيولتها على شكل مخزونات و بالتالي فهي تشكل احتياج فإنالحالتين 

  .في التمويل

  

حقوق أن  عندما تقوم المؤسسة بمنح آجال لعملائها لتسديد مستحقاتهم فبالرغم من نفس الشيء    

العملاء تصن

وا

  ).الخ...شهر

وبالتالي فحقوق العملاء إضافة إلى حقوق الاستغلال الأخرى تمثل بالنسبة للمؤسسة احتياج في 

   .التمويل

بالمقابل    

، حيث يسمح عدم التسديد الفوري لقيمة المشتريات ومستلزمات امورديها على آجال لتسديد التزاماته

 الأالإنتاج

  .رى كمورد للتمويلإضافة إلى ديون الاستغلال الأخ

  

يعبر الفرق بين احتياجات و موارد دورة الاستغلال عن احتياجات التمويل الحقيقية لدورة     

الاستغلال أو كما يعبر عنه بالاحتياج في رأس المال 

ع

 
1 Cohen. E; Op.cit, p 131.  
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 . ةيالإنتاجطبيعة و مدة و سيرورة العملية   -

سياسة المؤسسة التسويقية و التي تعتمد على حجم المنتوجات النهائية و أيضا القروض المقدمة  -

  .للزبائن

  

2(

BFR سب بعدة طرق نذكر   :منها 

  التحليل السكوني -

د دـخ محـي تاريـ انطلاقا من عناصر الميزانية ف

حقوق الاستغلال +العملاء + المخزون =  BFRexpرأس المال العامل للاستغلال

 ديون –ستغلال 

 .خارج الاستغلال
 

 
 
1

  .الاستغلالصر الميزانية للفصل بين عناصر الاستغلال و العناصر خارج الاستغ

  .الخصومإ -2

 لا يأخذ بعين الاعتبار التقلبات BFR هذا التحديد الأدنى لمستوى الاحتياج في رأس المال العامل -

 

ة 

 أنه

  دورة الاستغلالل يةتياجات التمويلحالاتحديد  

 على رصيد الاحتياج في رأس المال العامل دورة الاستغلالتمويل احتياجات يعتمد في تحديد   

و الذي يح

أ

و هو تحديد الاحتياج في رأس المال العامل   

  : حاصل الفرق بين احتياجات و موارد الاستغلال و خارج الاستغلال فيمثلتو الذي ي

  

الاحتياج في  -

  ). الديون الجبائية و الاجتماعية (  ديون الاستغلال الأخرى – ديون المورد –الأخرى 

حقوق خارج الا = BFRhexp  المال العامل خارج الاستغلال الاحتياج في رأس  -

 :يلي يعاب عليها ما أنهتتميز هذه الطريقة بالبساطة و سهولة الحساب و 

يجب قبل تحديد كل من الاحتياج في رأس المال للاستغلال و الاحتياج في رأس المال خارج  -

يب عنالال إعادة ترت

لعناصر الأصول و ) لحظية( التحليل بواسطة الميزانية يعطي نظرة حاليةن

3

  . المؤسسةالموسمية لنشاط

 خلال السنة و الذيBFR لا تسمح هذه الطريقة بتقدير تقلبات الاحتياج في رأس المال العامل -4

  .لمؤسسةل يةتمويلالحتياجات الايعتبر مهما لتحديد 

  .المستقبلية شروط الاستغلال الماضية يمكن أن تكون مختلفة عن شروط الاستغلال الحالية أو إن -5

  

 le fonds de roulementيالاحتياج في رأس المال العامل المعيار) لديناميكيا(التحليل الحركي -ب
normatif  

وضعت هذه الطريقة من طرف خبراء المحاسبة و ذلك استنادا لاستنتاج مفاده وجود علاق 

، بمعنى )رقم الأعمال( و نمو نشاط المؤسسةBFR طردية بين نمو الاحتياج في رأس المال العامل 
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دث تغير في رقم أعمال المؤسسة فسوف يقابله تغير بنفس النسبة لمكونات الاحتياج في رأس إذا ح

الرسم ثم بقيمته بضربه  حساب الاحتياج في رأس المال المعياري بيوم من رقم الأعمال خارج

1

-   
ي=**

   

  يوم**= يوم360) قيد التنفيذالإنتاجلفة تك/ن منتجات قيد التنفيذ      

  يوم **= يوم360) التام المباعالإنتاجتكلفة /منتجات التامة

   يوم**= يوم360)المشتريات/لدفعأوراق ا+ديون المورد)=(3أ( :دوران المورد

على (ة

سة 

  .ارج الرسمرقم الأعمال خ/  قيد التنفيذ الإنتاجتكلفة =و/                   أو

  .رقم الأعمال خارج الرسم/  التام المباعالإنتاج  

                                                

  1.لمؤسسةلالمال العامل و ذلك تحت فرضية ثبات شروط الاستغلال 

  

   2: حسب الخطوات التاليةمل بهذه الطريقة يتماتقدير الاحتياج في رأس المال الع

  . رأس المال العامل بالأيامتحديد أزمنة الدوران لمكونات الاحتياج في -

تقدير معاملات الترجيح بدلالة رقم الأعمال التي تسمح بإعادة تقدير أزمنة الدوران السابقة بأيام  -

  .من رقم الأعمال

-  

   . في رقم الأعمال اليومي

  ان عناصر الاستغلال معدلات دور-

 يــوم  360 )تكلفة شراء المواد الأولية/مخزون المواد الأولية )=(1أ: (معدل دوران المخزون 
  وم

   يوم**= يوم360)تكلفة شراء البضائع المباعة/مخزون البضائع = (و/                   أو

مخزو(=و/                أو

مخزون ال=(و/                      أو

   يوم**= يومTTC(360رقم الأعمال/أوراق القبض+حقوق العملاء)=(2أ( :معدل دوران العملاء -

 TTCمعدل  -

والمجمع )4أ)(على المشتريات(    أما بالنسبة لمعدل دوران الرسم على القيمة المضافة المدفوعة

يتوقف على المدة الممنوحة للمؤس) 7أ(و المصاريف الاجتماعية) 6أ(إضافة للأجور) 5أ)(المبيعات

 .لتسديدها

  

  تغلالمعاملات ترجيح عناصر الاس -2

  .رقم الأعمال خارج الرسم/ تكلفة شراء المواد الأولية المستهلكة) = 1ب:(معامل ترجيح المخزون -

  .رقم الأعمال خارج الرسم/ تكلفة شراء البضائع المباعة= و/                            أو

           

تكلفة=و/                           أو

رقم ا) =2ب:(معامل ترجيح العملاء -

 

  .رقم الأعمال خارج الرسم / TTCلأعمال

  .رقم الأعمال خارج الرسم / TTCالمشتريات )=3ب:(مل ترجيح الموردامع -

 
1 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 392. 
2 Ibid; p 394. 
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رقم / فوعة الرسم على القيمة المضافة المد)= 4ب:( المضافةمعامل ترجيح الرسم على القيمة -

 .رقم الأعمال خارج الرسم/ جتماعية السنويةلا

لعناصر الاستغلال يمكننا حساب الاحتياج في 

   :(HT)عدد الأيام من رقم الأعمال 

  3ج=3ب×3أ:               الموردون

  5ج=5ب×

  7ج=7ب×7أ:مصاريف الاجتماعية

إذ تزداد احتياجات دورة  ة،

  

  :ة

 الناتج عن ارتفاع رقم الأعمال و الذي يقابله ارتفاع مماثل في الاحتياج في :المؤسسةنمو نشاط  -

، القبول بآجال دورانها زيادة حجم المخزونات أو بطئ معدلات 

  .تناسب مع معدلات نمو رقم الأعمال

  .الأعمال خارج الرسم

  .رقم الأعمال خارج الرسم/ الرسم على القيمة المضافة المجمعة )= 5ب(   و

  :معامل ترجيح الأجور و المصاريف الاجتماعية -

  .رقم الأعمال خارج الرسم/ الأجور السنوية)= 6ب   (

المصاريف ا)= 7ب   (
 
  حساب الاحتياج في رأس المال العامل المعياري -3

بعد حساب معدلات الدوران و معاملات الترجيح  

  :رأس المال العامل المعياري و ذلك كما يلي

-

 2ج=2ب×2أ:      العملاء1ج=1ب×1أ: المخزونات

  4ج=4ب×4أ:الرسم على القيمة المضافة على المبيعات

5أ:الرسم على القيمة المضافة على المشتريات

       ال6ج=6ب×6أ:أجور المستخدمين

 . (HT)  م من رقم الأعمالصافي الاحتياج في رأس المال العامل بيو -

 )7ج+6ج+4ج+3ج(-)5ج+2ج+1ج=(            
 
  دورة الاستغلالل يةتمويلالحتياجات الاتزايد و انخفاض  )3

يتميز الاحتياج في رأس المال العامل بحركية مستمرة خلال الدور 

  .الزمنالاستغلال و تنخفض عبر 
 
  دورة الاستغلالل يةتمويلالحتياجات الاتزايد   - أ

قد يشهد الاحتياج في رأس المال العامل ارتفاعا متزايد خلال فترات زمنية معينة، هذه الزيادة  

يمكن أن تكون جراء الأسباب التالي

  .العاملرأس المال 

إذ يمكن أن يحث خلل في تسير عناصر دورة الاستغلال و الذي ينتج : شروط الاستغلالتغير  -

عن منح آجال طويلة للعملاء أو

مل اكل ذلك يؤدي إلى تضخم مستوى الاحتياج في رأس المال الع، قصيرة من طرف المورد

بشكل غير مبرر لا ي

 13



لمؤسسة ا تمويل احتياجات  دراسة و تحليل خطوات: الفصل الأولــــــــــــــــ  

تؤثر التقلبات الموسمية على مستوى الاحتياج في رأس المال العامل لبعض : التقلبات الموسمية -

المؤسسات حسب طبيعة منتوجاتها، إذ يتزايد في مواسم معينة و ينخفض أو يكون شبه معدوم 

  .في مواسم أخرى

  

 ب

  

امل   : و ذلك من خلال التسيير الفعال لمكوناته BFRالاحتيا

  

و ذلك قطاع المخزونات 

 المحافظة على أجلتعتبر القروض الممنوحة للعملاء ضرورية بالنسبة للمؤسسة من  :العملاء -

 . قروض الزبائن

 
الفرع 

ت   

الاستثم

  مكونات الخزينة :02الشكل                                 

 
A  :      التنازل عن الاستثمارC: تسديد القروض ومكافآت رأس المال    E: تسديد ديون الموردين  

 B:           حيازة استثمارD:       قروض جديدة أو رفع رأس المالF : تحصيل حقوق العملاء  

  .123 ص  مرجع سبق ذكره،لياس،إقريشي يوسف، بن ساسي  :المصدر

  )تسيير دورة الاستغلال(غلالدورة الاستل يةتمويلالحتياجات الاتخفيض   -

يكمن الهدف من وراء دراسة تسير عناصر دورة الاستغلال هو محاول التقليل من مستوى 

ج في رأس المال الع

يكمن التسيير الحسن لها في محاولة التقليل من مخاطر ان :المخزونات -

بالمحافظة على مخزون الآمان و في نفس الوقت التقليل من مستوى المخزونات و التسريع في 

  .دورانهامعدلات 

لآجال  لكن يبقى على المؤسسة ترشيد هذه القروض من خلال تقليص ا،نصيبها في السوق

الممنوحة للعملاء أو منح خصم تعجيل الدفع و الذي يؤدي إلى تقليص حجم الأموال المجمدة 

المخصصة لتغطية

تعتبر القروض المقدمة من طرف الموردين من موارد دورة الاستغلال لذلك لابد أن : المورد -

 .لة لتسديد التزاماتها منح آجال طويأجلتكون للمؤسسة قدرات تفاوضية مع مورديها من 

  الخزينة: الثالث

عتبر الخزينة محصلة التدفقات النقدية الناتجة عن دورة الاستغلال، دورة التمويل و  دورة    

  :  هذه العلاقة في الشكل التاليار، يمكن تجسيد

 دورة الاستغلال دورة التمويل دورة الاستثمار

لخزينةا  

BACD F E

 تدفق نقدي موجب تدفق نقدي سالب
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الأدنى من السيولة  الالتزامات  و عليه   تظهر أهمية الحفا

إذ تعتبر الخزينة هي المعيار الأكثر موضوعية   في حالة عدم الملاءة،ةاليومية و تجنب وقوع المؤسس

  .النقدية الحكم على مستوى التوازن الما ودرجة السي
 
  مفهوم الخزينة -1

   تعريفها  - أ

ل 

ق 

بين 

  . موارد الخزينة- استخدامات الخزينة =ينة

–التوظيفات المالية  +المتاحات      =

النقدية بالخزينة لتسديد ظ على الحد 

ولة  لي في

ا الفرق بين رأس الماأنهيمكن تعريف الخزينة انطلاقا من المعادلة الأساسية للخزينة على   

ا الفرأنهالعامل و الاحتياج في رأس المال العامل أو انطلاقا من الميزانية الوظيفية للمؤسسة على 

  1.استخدامات و موارد الخزينة

  

  (BFR) الاحتياج في رأس المال العامل- (FR)رأس المال العامل =              الخزينة 

                                          أو

               الخز

      

 

 الاعتمادات البنكية الجارية و ديون أخرى                        

  .للخزينة                                 

  الخزينة: 03الشكل 

  الموارد  الاستخدامات

  الصندوق، الحساب الجاري البريديالبنك، : المتاحات

للتو

  م

   تسهيلات الصندوق

  موسمية

ظيف، أوراق مالية : التوظيفات المالية   كشوفالسحب على المالقيم المنقولة 

قروض  أخرى، أوراق القبض القابلة للحس

   .G et Jobard. J-P; Op.cit, p 297. Depallens:المصدر

ق أقصى ربحية، كما أن وظيفة تسير أجلمن  محافظة  الموازنة بين 

حسب الخزينة، في حالة تحقق الخزي المالية ها اتخاذ  نة ت

فادة من تكلفة  و  فائض في

 مصادر ضلالفرصة ال

التمويل الق

  

                                                

  دورها  - ب

يكمن الدور الأساسي للخزينة في معالجة التدفقات النقدية الخارجة و الداخلة من و إلى الخزينة   

 على السيولة و تحقيهدفي ال

خول للمكلف ب وضعيةالقرارات  المناسبة 

توظيف الفائض للاست  الخزينة لابد من المحافظة على الحد الأدنى للخزينة 

يت) حالة عجز في الخزينة(ضائعة، أما في الحالة العكسية

   .جلصيرة الأ

طلب ذلك البحث عن أف

 
1 Cohen. E; Op.cit, p 133. 
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 احتياجاتالاتقدير  -2

لخزينة عملية أساسية تقوم بها المؤسسة لتجنب الوقوع في ل يةتمويلالحتياجات الاقدير 

   1:ة للخزينة بالمراحل التالية يمر إعداد الموازنة التقديرية الشهري

، التموين، الإنتاج المبيعات،(صة بجميع الموازنات الأولية

   - أ

  . نفقات أخرى متنوعة-                                       . نفقات المستخدمين -       

   .)الإنتاجو مستلزمات 

  . شهر مع الرصيد الذي يسبقهلمع للخزينة و ذلك بجمع رصيد الخزينة لك

  : على رصيد المرحلة السابقة

 

  .ت أو تعديل بعض التحصيلات

                                                

  خزينة لل لتمويلية

يعتبر ت 

  .حالة عدم القدرة على السداد و التي تؤدي إلى الإفلاس

خلال إعداد الموازنة التقديرية للخزينة والتي تشمل لخزينة من  التمويلية لحتياجاتالاو يتم تقدير  

  والنفقات التقديرية للمؤسسة بهدف تقدير حالة الخزينة خلال فترات منتظمةالتحصيلات  منعلى كل

 فإذا ما تحقق فائض فيجب توظيفه، أما إذا كان هناك عجز فيجب اختيار أفضل القروض ،)سنةر، شه(

  . شروط و المبلغ من حيث الجلللتمويل القصير الأ

  

و

التحصيلات و النفقات الخا تقدير -1

قبل الأخذ بعين الاعتبار لطرق ) موجب أو سالب(بغرض تحديد الرصيد)  التمويل والاستثمارات

  .التمويل أو التوظيفات

  : الشهرية و التي تضم ما يليتحصيلاتتقدير ال

   الحصول على قروض - .إيرادات توظيفات الأموال -    . المباعالإنتاج البضائع و ت مبيعا-       

  . الرفع من رأس المال-                .إيرادات التنازل عن الاستثمارات -             .جديدة      

  :قدير النفقات الشهرية و التي تشملت   - ب

مشتريات البضائع و المواد الأولية ( المبالغ المسددة للمودين -       

  . الحيازة عن الاستثمارات-.        افآت رأس المال تسديد المصاريف المالية و الديون و مك-        

  . و نفقات كل شهرتحصيلاتتحديد الرصيد الشهري للخزينة و ذلك بأخذ الفرق بين  -2

تحديد الرصيد المج -3

وقفاختيار موارد التمويل أو التوظيفات و الذي يت -4

حتياجاتالافعلى المؤسسة أن تغطي ) عجز في الخزينة( الأشهرأحد فإذا كان الرصيد سالب خلال   - أ

  : بواسطةيةالتمويل

البحث عن إمكانية تأخير بعض النفقا -

  . التخلي عن بعض النفقات مثل الاستثمارات -

  ).كالتنازل عن بعض الاستثمارات(ئيةالحصول على موارد استثنا -

السحب على المكشوف، قروض موسمية، خصم (اللجوء إلى موارد التمويل على المدى القصير -

  )الخ...الأوراق التجارية 
 

1 Depallens. G et Jobard. J-P; Op.cit, p 835. 
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ات  المتاحة لتمويل احتياججلو سوف يتم التطرق بمزيد من التفصيل لمصادر التمويل القصيرة الأ

الديون ( ناتج عن ارتفاع في رأس المال العامل بسبب ارتفاع الاقتراضئض

توظيف هذه الأموال إلى 

الارتفاع في رأس المال العامل غير مبرر فيجب 

  :باختيار أحسن التوظيفات على أساس

  

سوف 

  

L’Autofinanc  

طة نشاط المؤسسة و المحتفظ  

 التي يعاد استثمارها في المستقبل بعد دفع توزيعات résultat brutكما يتمثل في النتائج الإجمالية  

surplu محقق من طرف المؤسسة من خلال نشاطها 

  . المستقبليهانموساسي و الذي تحتفظ به لتمويل 

 الذاتي محددات التمويل :الثانيرع 

على تحليل المكونات الأساسية لهذا التدفق المالي 

  2:ظورين

1- 

                                                

  .الخزينة في المبحث القادم

  :المناسب اتخاذ القرار الفائض ثمذا كان الرصيد موجب فلابد من تحديد مصدر هذا  أما إ - ب

 هذا الفاإذا كان -

بغرض الاستثمار المستقبلي فبالإمكان ) جلالطويلة و المتوسطة الأ

مارات، أما إذا كان هذا غاية شراء الاستث

  .محاولة تسديد هذه القروض

 مستوى الاحتياج في رأس المال العامل فهنا لانخفاضأما إذا كان الفائض في الخزينة نتيجة  -

يمكن توظيف هذا الفائض 

  .عجز في الخزينة ظهورعند إلى سيولة  تحويلالسهولة   -.مخاطر لأقب و أحسن معدل مردودية  -

  

   تمويل المؤسسةمصادر: الثانيالمبحث 

  :  نعتمد فيما يلي على التصنيف حسب مصدر الأموال، حيث نميز بين ثلاث مصادر

ement التمويل الذاتي: الأولالمطلب 

   تعريف التمويل الذاتي:الأولالفرع 

 تلك الموارد الجديدة المحققة بواسأنهيعرف التمويل الذاتي على 

  1. تمويل عملياتها المستقبليةأجلبها بشكل دائم من 

s monétaireي الأرباح لينتج عنها فائض نقد

لأا
 

الف

 دقيق للتمويل الذاتي يتوقف تعريفإن تحديد  

من ذلك حسب على طريقة حسابه وو

حيث يظهر التمويل الذاتي في شكل تدفق : )approche additive طريقة الجمع(شرمنظور غير مبا

  .نقدي محقق من طرف المؤسسة

 
1 Cohen. E; Op.cit, p194. 
2 Idem . 
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2- 

شكل التمويل الذاتي من عدة عناصر أساسية تتضح من خلال المراحل التي نستعرضها في الشكل 

  مكونات التمويل الذاتي 

 
  Cohen. E; Op.cit, p197 :المصدر

  1: تبعا للمراحل التاليةكون أن التمويل الذاتي يت أعلاهيتضح من الشكل

انطلاقا من الفرق بين رقم الأعمال la valeur ajoutée يتشكل رصيد القيمة المضافة  -

  .والاستهلاكات الوسيطية

ن ـف المستخدميـ في تغطية مصاريةالمرحلة السابقرصيد القيمة المضافة المحقق في يستخدم  -

 .للاستغلالو الضرائب ليتشكل الفائض الإجمالي 
                                                

التمويل الذاتي هو ذلك الرصيد المتبقي بين : )approche soustrative طريقة الطرح(منظور مباشر

 أي استبعاد التدفقات flux décaissementفقات المسددة والتدflux d’encaissement التدفقات المحصلة 

  .الوهمية المتمثلة في مخصصات الاهتلاك

يت

:40 الشكل                      :التالي

 
98. 1 Ibid, p1

صاريف الخارجية  المصاريف المباشرة و الم-

 القيمة المضافة

المستخدمين- مصاريف
  ضرائب و رسوم-

2 

  للاستغلالالفائض الإجمالي

المالية العمليات ±رصيد
 ±رصيد العمليات الاستثنائية

 التدفق النقدي الإجمالي

  الضرائب على الأرباح-

 CAFالقدرة على التمويل الذاتي 

  توزيعات الأرباح-

 التمويل الذاتي

3 

4 

5 

 رقم الأعمال
1 
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on (EBE)ل و الذي يعبر عن أداء دورة  Excédent brut d’exploitatiالفائض الإجمالي للاستغلا -

مصاريف الاستثنائية و الضرائب على  الاستغلال يس

 .يد القدرة على التمويل الذاتيالأرباح ليتكون رص

 بمثابة المحصلة الذي يعد la capacité d’autofinancemالقدرة على التمويل الذات -

) توزيعات الأرباح( منه جزء لمكافأة المساهمينالنهائية للتدفقات المالي

ما نصطلح عليه بالتمويل  والرصيد المتبقي يمثل المعاد استثمارها و هو

 . L’Autofinancementالذاتي

  

 :التاليةل الذاتي يتحدد حسب العلاقة أما حسب المنظور غير المبا

مخصصات ) +  مكافآت رأس المال–صافية الأرباح  =التمويل الذاتي 

  . و المؤوناتالاهتلاكات

 تخصص هذه الأرباح لتمويل وير الموزعة مصطلح التمويل الذاتي للنمو حيث يطلق على الأرباح غ

 النمو المستقبلي للمةعملي

 و مخصصات المؤونات لتعويض أما مخصصات الاهتلاكات التي تغطي التآكل المادي للاستثمارات

  1.فتسمى  الذاتي للبقاءتدني الأصول و 

  

  : التمويل الذاتي على عنصرين أساسينكوين تتوقف قدرة المؤسسة على توعليه

الأرباسياسة توزيعات  -

 قدرة المؤسسة على تحقيق التفاوضية للمؤسسة مع محيطها -

  مضافة أعلى و بالتالي مستوى

 تخفيض(الشركاء مع، )المصاريف المالية(ع المقرضينموضية 

 

إن التم

الاي  - أ

1

اهم في تغطية المصاريف المالية و ال

ent (CAF)ي

يخصص ة الحقيقة

 الفوائض المالية

 رصيد التمويفإنشر 

النتيجة ال(غير الموزعة

  .ؤسسة

التمويل  مواجهة الأخطار و التكاليف 

  .ح

 فوائض نقدية و الذي يرتبط بالقدرة

ةفكلما كانت المؤسسة تتمتع بقدرة تفاوضية أعلى كلما حققت قيم

 على التحكم في مصاريف ةكما يتوقف كذلك على قدرة المؤسس، التمويل الذاتي يكون أعلى

 القدرة التفاالمستخدمين،

  .)تقليص الضرائب( الدولة و مع)توزيعات الأرباح

  ل الذاتي ايجابيات و سلبيات التمويل بواسطة التموي: الثالثالفرع 

  2:ويل بالاعتماد على التمويل الذاتي له ايجابيات و سلبيات

  :وهي متعددة: جابيات

  . عليهيحافظ على الاستقلالية المالية للمؤسسة إذا لا يوجد رقابة للدائنين -

                                                 
1 Ibid , p199. 
2 Laghet. P-A; La politique de financement des entreprises, 1re édition, Presses Universitaires de France, France 

. 1972, pp38-45
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يج -2

الاستدا

 لأنتح المجال للاستدانة إذ يعتبر التمويل الذاتي الركيزة الأساسية لإعداد مخطط التمويل و ذلك -3

 المؤسسة على 

  .خاطر المتعلقة بالبيئة المالية كالتوقف عن الدفع و مخاطر العسر المالي

ح بالنسبة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة و ذلك بالنظر إلى صعوبة 

  :السلبيات -

  .ة

 للمؤسسة بالتالي تمويلية الأحيان غير كاف لتمويل كل الاحتياجات ال2

ت فا

الاستفا

 نم-3

  

 إليه المؤسسة عند استحالة تغطية تلجأدر تمويل خارجي تمثل الزيادة في رأس المال مص  

، غير أن ن طرف مسيري المؤسسةة

  .ؤسسة فعلا موارد مالية جديدةسيلة الوحيدة التي تجلب للم

و بسعر محدد لاكتتاب في  ة جديدأسهم زيادة رأس مالها نقدا بطرح جل

( quasi- fonds propres) .  

  

اللجوء إلى نب التمويل الذاتي المؤسسة تحمل أعباء تعاقدية مثل دفع الفوائد و تسديد الديون عند 

  .نة كمصدر تمويل

 يف

الوسطاء الماليين لا يمنحون اعتمادات مالية إلا عند مستوى تمويل ذاتي  يضمن قدرة

  1.نشاطالسداد و يحقق الفعالية الاقتصادية لل

يساهم في استبعاد الم -4

  . تشجيع الدولة بواسطة التخفيض الجبائي-5

يعتبر المصدر التمويلي المتا -6

  . على أموال من مصادر خارجيةو إن لم يكن استحالة حصولها

  

 ب

قد يؤدي إلى فقدان اهتمام المساهمين بالمؤسسة نتيجة لتراجع الأرباح الموزع -1

 التمويل الذاتي في بعضن يكو-

ماد الكلي عليه قصد تحقيق عملية النمو  تكون بشكل بطيء، ومن ثم عدم التمكن من ستقبلي الملاع

  .دة من الفرص الاستثمارية المتاحة و المربحة بسبب هذا النوع من التمويل

  . ضعيفةةيمكن أن ينتج عنه استثمارات ذات مردودي" غير مكلف"ط تمويل 

  المال في رأس زيادةال: الثانيالمطلب 

  . عن طريق الموارد الداخلية كالتمويل الذاتيويليةمتاحتياجاتها ال

مالمحدد  رأس المال حسب الأهداف زيادة     توجد عدة وسائل ل

 رأس المال نقدا يعتبر الوزيادة

  

   رأس المال نقدازيادة :الأولالفرع 

أتقوم المؤسسة من  

 قد يرغب مساهمو المؤسسة و قد يكون أيضا مسيروها في زيادة رأس المال أنهالسوق المالية، إلا 

ظهور أوراق مالية جديدة تحقق هذا لبة المؤسسة الشيء الذي حفز اقردون إضعاف قدرتهم على 

الغرض التي تعرف بشبه الأموال الخاصة

                                                 
1 Cohen. E; Op.cit, p  198. 
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   الجانب القانوني و المالي لزيادة رأس المال نقدا -1

 زيادة في رأس المال يجب أن تقرر أو يسمح بها بعدكل  :الجانب القانوني لزيادة رأس المال  - أ

  .الشروط العامة لذلك

 .أو تخول لمجلس الإدارة الزيادة في رأس المال على عدة مرات و الشروط التي تراها مناسبة -

دة ـ الجديسهمي الأ

   . يوما20هذا لمدة لا تقل عن 

ى ـن القدامـن المساهميـ إلى ضمان المساواة في الحقوق بي

les Ac  

 

   les Actions privilégiées  الممتازةسهمالأ 

و تكون نسبة مئوية ل على توزيعات الأرباح 

 

                                                

  1:انعقاد الجمعية الاستثنائية بحيث

سواء تقرر الجمعية العامة الزيادة في رأس المال و تحدد  -

 
  الجانب المالي لزيادة رأس المال   - ب

 سهم الجديدة في مستوى أدنى من تسعيرة الأسهم إصدار الأيجب أن يكون سعر: الإصدارسعر  >=

 من التسعيرة في ℅20 إلى ℅10بمستوى ( زيادة رأس المالإعلانالقديمة في البورصة عند 

   . القديمةسهم المكتتب يفضل في الحالة العكسية شراء الألأنوذلك  )البورصة

 أولوية الاكتتاب ف و هو الحق الذي يخول للمساهمين القدامى:الاكتتاب حق >=

و

تهدف هذه العلاوة :الإصدار علاوة >=

 و هي في مقابل حصول ،و الجدد في حالة و جود احتياطات أو فوائض قيمة التنازل عن الأصول

   2. الحق في الاحتياطات و فائض القيمةالمساهمين الجدد على

  القيمة الاسمية للسهم -الإصدارسعر  =الإصدارعلاوة 
 
  3: نذكر من بينها ما يليسهمهناك عدة أصناف للأ:سهمأنواع الأ  - ت
 
tions ordinaries العادية سهمالأ -

على  الإطلاع ،اختيار المسيرين(رو هي عبارة عن مستند ملكية تمنح لحاملها الحق في التسيي 

و الحق في الحصول على نصيب ) الكشوفات المحاسبية للمؤسسة، حق التصويت في الجمعية العامة

  .من الأرباح المحققة في المؤسسة إذا تقرر توزيعها
 
-

 الممتازة الأولوية في الحصوسهمتعطى لحملة الأ  

  ).عائد ثابت(ثابتة من القيمة الاسمية للسهم

  

 
1 Depallens. G et Jobard. J-P; Gestion financière de l’entreprise, 10 éme édition, Sirey, Paris 1990, p 687. 
2 Ibid, p 690. 
3 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 357. 
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لأ-

وهي عبارة عن سهم عادي إضافة إلى قسيمة أو عدة قسيمات تمنح لحاملها الحق في الاكتتاب   

ا و لمدة محددة، السهم إضافة إلى القسيمة قابلة للتداول في 

le financ  

 الخاصة للمؤسسة حيث لها خصائص قانونية و محاسبية مختلفة عن 

   1.المؤسسة

إذ تتيح للمكتتبين تحقيق فائض في البورصة 

 :شبه الأموال الخاصة نذكر منها على سبيل المثالل صنافتوجد عدة أ

المؤسسة لعجز خلال ثلاث دورات مالية متتالية 
2

دل قيمتها الاسمية قيمة السهم العادي المصدر اصويت و تع

  3.من رأس مال المؤسسة℅25 )في فرنسا( ويجب أن لا تتعدى كذلك نسبتهاالمؤسسة،من طرف 

                                                

  les Action  à bons de souscription d’action (ABSA) سهم ذات قسيمة الاكتتاب للأسهما 

حدد مسبق المؤسسة بالسعر المأسهمفي 

 .السوق المالي

  

ement par quasi- fonds propres التمويل بواسطة شبه الأموال الخاصة -2

)  و السنداتسهمبين الأ(     يقصد بشبه الأموال الخاصة الأوراق المالية التي تقع بين الملكية و الدين

هي تضاف إلى حساب الأموالو 

  .مثلهاالأموال الخاصة و لكن تضمن من الناحية المالية نفس الوظائف 

  :تحقيقبتسمح شبه الأموال الخاصة 

زيادة في الأموال الخاصة بدون عواقب على مراقبة  -

ر جاذبية و بدون مخاطر تعتبر هذه الأوراق أكث -

 .أسهمفي المستقبل، نتيجة لتحويل أوراقهم إلى 

 
 Action à dividende prioritaire sans droit de vote ذات عائد ممتاز بدون حق التصويتأسهم -

(ADPSDV) 
 )في فرنسا( يجب أن لا تتجاوز نسبتهاالتصويت، ممتازة مجردة من حق أسهموهي عبارة عن   

 المؤسسة، في حالة تحقيق أسهممن مجموع ℅25

  . حقهم في التصويتسهميستعيد حملة هذه الأ
 
  Certificats d’investissement (CI) شهادة الاستثمار -

 عادية مجردة من حق التأسهموهي    

 
  les titre participatifs (TP)سندات المساهمة  -

لا تسدد إلا في حالة تصفية  العمومية فقط،تصدرها المؤسسات  و هي تقترب من السندات  

 ).عدا قروض المساهمة( المؤسسة وبعد تسديد حقوق الدائنين الآخرين

 
1 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière de l’entreprise, 11éme  édition, DUNOD, Paris2005, p 468. 

 Delahaye. J; Op.cit, p 357.   
. 

2 Barreau. J et
3 Depallens. G et Jobard. J-P; Op.cit, p 703
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 ℅60( منتشمل مكافأتها على جزء ثابت محسوب على أساس القيمة الاسمية لهذا السند أكثر  

   les titres subordon 

ع حقوق الدائنين و لا تستلزم 

تس
  

  :هيمكن إجراء الزيادة في رأس المال بطرق أخـرى و 

  :ال عينا-1

بتوزيع ( من قبل المؤسسة بالزيادة في الأموال الخاصة

3. الماليها و بنفس المقدار الشي الذي يحافظ على توازنواحدن آول في 

الأرباح 

  )18حساب النتيجة قيد التخصيص حساب 

صيص، في حين أن الأموال التخ

على   مجانيةأسهمو تتحقق هذه الزيادة سواء بالرفع من القيمة الاسمية للسهم أو بتوزيع   

 

                                                

بمستوى الأرباح مرتبط )  من القيمة الاسمية للسند℅40 من أقل(و جزء متغير) من القيمة الاسمية

  1.المحققة من طرف المؤسسة

  

nés (TS) الأوراق المالية التابعة -

و هي صنف من السندات لا تسدد قيمتها إلا بعد تسديد قيمة جمي   

  2.ديد عائدها في حالة عدم و جود أو ضالة الأرباح

  المالخرى لزيادة رأس الطرق الأ: الثانيالفرع 

 ي
 

زيادة رأس الم 

ي ـن أراضـة مـ تتمثل زيادة رأس المال في هذه الحالة أساسا في جلب المساهمين أصولا ثابت     

 .حقوق الخ أو أصولا متداولة من مخزونات و  ...و آلات و معدات

ل هذه المساهمات العينيةتترجم عادة مث  

ءو الأص)  جديدةأسهم

  

    رأس المال بضم الاحتياطاتزيادة -2

  أو الإصدارة يمكن رفع رأس المال و ذلك بإدماج الاحتياطات المجمعة بما فيها علاو 

سواء جزء أو كل رصيد (التي لم يتم تخصيصها بعد

 الزيادة الحاصلة في رأس المال لأن     لا يؤدي هذا الإجراء إلى تغير الهيكل المالي للمؤسسة ذلك 

قابلها نقصان مماثل في قيمة الاحتياطات و في قيمة الأرباح رهن 

  .الخاصة لم تتغير قيمتها

و بالتالي فهي مجرد إعادة ترتيب عمودي لموارد المؤسسة، لكن ذلك يحسن من صورة   

   4.المؤسسة أمام المساهمين

 5. الشركةأسهم كل مساهم في المساهمين القدامى حسب حصة

 
1 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière de l’entreprise, 11éme édition, Op.cit, p 466. 

de l’entreprise, 11éme édition, Op.cit, p453. 
2 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 359. 
3 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière 
4 Cohen. E; Op.cit,  p205. 
5 Depallens. G et Jobard. J-P; Op.cit, p 691. 
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  زيادة رأس المال بتحويل ديون المؤسسة -3

 و التي تسمى أيضا تركيز ديون أسهمى تحويل ديون الغير اتجاه المؤسسة إلهي و  

  لا تؤدي هذه العملية إلى زيادة السيولة النقدية و إنما فقطحيث ، consolidation des dettesمؤسسة

 التحويل على المؤسسة حسب طبيعة هذه أثريتوقف 

يؤدي إلى تحسين رأس المال العامل س ذلك فإن :جلهذه الديون قصيرة الأ

لشيء في 

ف

2

 .يتوقف عائد الأموال المتحصل عليها على نتيجة المؤسسة

 .طاقة الاستدانة تبقى على حالها -

            

ال

الأموال الخاصة و إلى ضم ديون المؤسسة إلى 

  1:الديون

في حالة ما إذا كانت  -

 و الزيادة جل الديون قصيرة الألانخفاضيكل المالي للمؤسسة كنتيجة الصافي و من ثم اله

  .اصةالمماثلة للأموال الخ

 الأموال الدائمة و رأس المال فإن: جلفي حالة ما إذا كانت هذه الديون متوسطة و طويلة الأ -

العامل الصافي يبقيان ثابتين، و لكن في المقابل تصبح المؤسسة أكثر استقلالية مالية اتجاه الغير 

نفس ا(  و زيادة الأموال الخاصةجل الديون الطويلة و متوسطة الألانخفاضكنتيجة 

  .)أسهمحالة تحويل السندات إلى 

  

  أخرى الجزئي أو الكلي لمؤسسة الابتلاع أو بالاندماج رأس المال زيادة -1

ها لها بتلاع ا المؤسسة التي تملأن بمثابة مساهمة عينية ذلك )الامتصاص(الابتلاعتعتبر عملية   

  .ةتلعبالمصافي مركز مالي يتكون من أصول و خصوم يساهم بهما في المؤسسة 

 مصيرها يؤول إلى فإن بتلاعها بالنسبة للمؤسسة التي تم اأنهعلى مثل هذه العملية يترتب   

ي المركز المالي الزوال مقابل مساهمتها ب  )الممتصة(بتلعةبينما المؤسسة الم – صافي الأصول –صا

 و هو الأمر الذي بتلاعها رأس مالها سيرتفع بمقدار المساهمة المقدمة من طرف المؤسسة التي تم افإن

  .ةمبتلع للمؤسسة اليساهم في تغير الهيكل المالي

 المؤسسة تقوم بامتلاك جزء من فإن الجزئي أو المساهمة الجزئية للأصول بتلاعأما في حالة الا  

 . مؤسسة أخرىأسهم

  

   رأس المالزيادة ايجابيات وسلبيات :الثالثالفرع 

 :الايجابيات -أ

      . تسددالأموال المتحصل عليها لا -

- 

                                     

emici. F; Gestion financière de l’entreprise, 11éme édition, Op.cit, p 455.  
1 Ibid; p 686. 
2 Conso. P et H
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ب

مظاهر

همين الجدد حق مقاسمة للمسا)  جديدةأسهمطرح (زيادة رأس المال-

-

سبة الرقابة  المؤسسة تتقلص نأسهمعند ارتفاع عدد  :)ة-

  .الممنوحة لكل مساهم

 ةليويمتلاحتياجات ال

تمويل خاصة بالنسبة للمؤسسات سطة الدعوة العامة للادخار وسيلة من وسائل ال

  . الاكتتاب و إيداع الأموال لديهاأجل إلى الجمهور من تلجأالكبرى و الهيئات العامة حيث 

 l’émission des titres à court terme جلق مالية قصيرة الأ

) سندات الخزينة، شهادات الإيداع اذونات،(ة ورقة مالية 

ب   .و الفوائد عند تاريخ الاستحقاقيدف

  

 بموجبها يتم تجزئة القرض  الشكل الممتاز للاستدانة بواسطة الادخار العام، وهي عملية

المقرض في   

   .استعادة قيمة السند و أقساط الفوائد عند تاريخ الاستحقاق
                                                

و الذي يتجلى في ثلاث   d’effet de dilution  الذوبانأثرتتمثل أهم هذه السلبيات في  :السلبيات -

:1   

تسمح : ذوبان رأس المال 

  .الاحتياطات مع المساهمين القدامى و هو الأمر الذي يخفض القيمة الدفترية للسهم

 رأس المال إلى انخفاض صافي ربح السهم  زيادة بعدسهمع عدد الأايؤدي ارتف: ذوبان الربح 

 .واحدال

القدرة على الرقاب(ذوبان السلطة 

  

  الاستدانة اللجوء إلى :الثالثالمطلب 

يعتبر التمويل الذاتي في العادة مصدر تمويل غير كافي لتلبية جميع ا       

 بنفسها و هو احتياجاتهاللمؤسسة و عليه عادة ما تبقى عاجزة عجزا جزئيا أو كليا عن تمويل مختلف 

 للاستدانة قصد تغطية ذلك العجز، تتعدد تصنيفات الاستدانة باختلاف المصادر تلجأ الذي يجعلها الأمر

  2: و أهمهاقجال الاستحقاآو طبيعة القروض و 

  

   L’appel direct à l épargne للادخار الدعوة العامة :الأولالفرع 

تعد الاستدانة بوا  

  3:أهمهاهناك عدة تقنيات للتمويل بواسطة الادخار 

إصدار أورا -1

ح المؤسسهي عملية مالية بموجبها تطر  

موجبها المقرض مبالغ مالية و يتعهد المصدر بتسديد مبلغها  ع 

  d’obligations   l’émissionإصدار سندات -2

تعتبر  

  .إلى عدة أقساط

كل سند يمثل للمقرض ورقة حق أما بالنسبة للمقترض فهو إقرار بدين يثبت حق 

 
1 Ibid , p 458. 

.249ف، بن ساسي الياس، مرجع سبق ذآره، ص يوس قريشي  3  
2 Cohen. E; Op.cit, p 208. 
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 - أ
ار -1    1:لتاليانيشترط لإصدار السندات الشرطان ا:السندات ش

-

ص

بهدف حماية المكتتبين من المؤسسات التي لا تقدم ضمانات كافية لتسديد الديون يفرض على  

سسات العمومية أو السندات المضمونة من طرف 

  .الدولة

 الضمانات ذهنات إلى الجمهور ه

البنوك التي 

  . وهي المعتمدة لحساب الفوائد:القيمة الاسمية للسند -

  .المكتتبحقيقيا من 

 .و هي الفرق بين قيمة تسديد و قيمة إصدار السند :ديد

، )ية في السوق النقدية أو سوق السندات

  .ل يحدد قبل تاريخ تسديد الفوائددّد الفوائد، معتسدي

  :من 

  .هو تسديد قسط من الدين
                                                

   الجانب القانوني للعملية 

روط إصد

يخول فقط للجمعية العامة العادية للشركاء اتخاذ قرار إصدار سندات و التي تمنح لمجلس الإدارة  

 .بذلكلاحية القيام 

-

   2:المؤسسة الشروط التالية

  .  إصدار سندات للاكتتابسهم يحق فقط لشركة الأ-          

  . لها سنتين من تاريخ بداية النشاط-          

  . إعداد ميزانيتين مصادق عليهما من طرف مراجع الحسابات-          

بالنسبة للشرطين الأخيرين لا تطبق على المؤ 

ية الاقتراض لابد من تقديم ضما نجاح عملأجلمن  :الضمانات -2

  .الضامن يمكن أن تكون مقدمة من طرف المؤسسة المصدرة نفسها أو يكون طرف آخر هو

 المؤسسة عند إصدار سندات إلى وساطة بنك أو مجموعة من تلجأ: الوساطة البنكية -3

  .ينتقوم بوضع شبابيكها تحت تصرف المكتتب

  

  الجانب المالي للعملية   - ب

   3: السند هو ورقة حق يتميز بالخصائص التالية: خصائص السند-1

 المدفوع غ و هي المبل:قيمة إصدار السند -

  .تبالمكتو هو مبلغ كل ورقة مسددة من المؤسسة إلى : قيمة تسديد السند -

التسعلاوة  -

 و هو المعتمد لحساب الفوائد و الذي يمكن أن يكون ثابت خلال :)الجبائي( معدل الفائدة الاسمي -

مرتبط بالأسعار الجار(طول مدة القرض، مرجعي

متغير يحدد عند تاريخ 

 تدفع المؤسسة للمكتتبين في تواريخ محددة دفعات مكونة: تسديد الدين-2

        .فوائد و التي تكون عادة سنويا -

و  :اهتلاك الدين -
 

P; Op.cit, p 720. 
2 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière de l’entreprise, 11ém

1 Depallens. G et Jobard. J-
e édition, Op.cit, p 476.    

3 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 361.    
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1:و يمكن تسديد الدين بالاعتماد على عدة طرق للاهتلاك و لعل أهمها

-

ض إلى غاية انقضاء العقد و التي تحتوي 

د و جزء ضئيل من الاهتلاك ثم تتناقص تدريجيا مقابل 

في هذه الحالة تتغير قيمة الدفعة من سنة إلى أخرى إذ تحتوي على قسط ثابت لاهتلاك القرض 

  .الديند تاريخ استحقاق 

  2:عدة أصناف للسندات نذكر منها

 فوائد ىي لحاملها الحق في الحصول عل  

 .الإصدارق المحدد في شروط سنوية

  

-les obligation 

 

طريقة

ي انتقال المكتتب من  أدنى م

  

-obligations à bons souscription d’action 

 بسعر الإصدارركة عند تاريخ 

 حيث أن هذه  التي تؤهله لذلكwarrants من خلال تسليمه لقسيمة 

 أجل السندات من  المؤسسة إلى إصدار هذهتلجأ، القسيمة قابلة للتداول في السوق المالي بشكل منفصل

  . إضافة إلى انخفاض معدل الفائدة على هذه السنداتسهمالتقليل من تكاليف إصدار الأ

 :ثابتةطريقة تسديد دفعات  

وهو أن تقوم المؤسسة بتسديد دفعات متساوية من القر  

في السنوات الأولى على نسب عالية من الفوائ

   .زيادة قسط الاهتلاك المدفوع

   :طريقة الاهتلاك الثابت -

  

  .و جزء متغير للفوائد و الذي يتناقص باستمرار

 : ةواحدطريقة تسديد اهتلاك القرض دفعة  -

في هذه الحالة تقوم المؤسسة بتسديد سنوي للفوائد مقابل تخصيص مبلغ مالي لتشكيل رأس مال    

ل رأس المال المقترض الواجب تسديده عنيعاد

  

توجد  :أنواع السندات  - ت

  les obligation ordinaires السندات العادية -

ات ذات الطبيعة العامة و التي تعطالإصدارو هي   

سة المصدرة بتسديد قيمة السند بتاريخ الاستحقا مع التزام المؤس

s convertibles en action (OCA) أسهمالسندات قابلة للتحويل إلى  

يتم تحديد  ، عادية عند رغبتهمأسهماستبدالها بفي و هي السندات التي تعطي لحاملها الحق   

، يكون سعر الفائدة المطبق على هذه السندات الإصدار و موعدها في شروط  الاستبدال و نسبتها

ن معدل الفائدة للسندات العادية نظرا للإمكانيات التي تتيحها هذه السندات ف

  .دائن إلى مساهم

(OBSA)  سهمالسندات بقسيمة الاكتتاب في الأ 

 الشأسهمو هي السندات التي تمنح لحاملها الحق في الاكتتاب في   

محدد و في فترة زمنية محددة

                                                 
1 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière de l’entreprise, 11éme édition, op.cit, p 478.    
2 Barreau. J et Delahaye. J; op.cit, p 362.    
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  obligation remboursables en action (ORA) أسهمبالسندات التي تسدد  -

حيث ) بدون رغبة حاملها( في تاريخ الاستحقاق و بشكل تلقائيأسهمهي السندات التي تسدد ب و  

يسمح إصدار هذه السندات ، (des quasi- fonds propres)وال الخاصة من أشباه الأمسهمتعتبر هذه الأ

  laيمة السندات في تاريخ الاستحقاق إضافة إلى عدم ذوبان رأس المال

جميع أنواع السندات و ذكر خصائصها و ميزاتها نظرا 

  )التمويل المصرفي(الاقتراض من البنوك و الوسطاء الماليين: الثانيفرع 

فهو ) أسهمطرح سندات أو (سوق المالية

 تفضل هذه الأخيرة اللجوء إلى البنوك لتمويل  أنن

  )دورة الاستثمار(جل التمويل الطويل و المتوسط الأ-

 المتخصصة 

 .الضخمةو المنشات 

 ات الماليةالقروض المقدمة من الهيئ  -

ويل 

ات ـل المؤسس

عدم التزام المؤسسة بتسديد ق

dilution du capital   لتحويل  معدل الفائدة على هذه السندات يكون أعلى من السندات قابلة ل أنإلا

   .OCA سهملأ

 لا يمكن حصر أنهو في الأخير نشير إلى      

 .لتعددها و تنوعها حسب طبيعة نشاط المؤسسة و رغبة المكتتبين

  

ال

مويلها إلى التمؤسسات اللجوء في ليس باستطاعة كل ال  

ها حجما، كما يمكأكبرمخصص لأهم المؤسسات و 

  .احتياجاتها

  

1

دمة من طرف البنوك و الهيئات المالية في القروض المقأساسايتمثل هذا التمويل  

  .ويل المشاريع الاستثماريةلتم

  وسائل التمويل التقليدية الطويلة و المتوسطة المدى  - أ

 سنة تخصص 20 سنوات و تصل حتى 7هي قروض تتجاوز مدتها :الطويلالقروض على المدى  )1

لاقتناء الأراضي أ

 أ

 تمنح هذه القروض في العادة من طرف الهيئات المالية المتخصصة و التي تنشئها الدولة لتم       

   1.)المبلغ خارج الرسم( من قيمة الاستثمار%70احتياجات معينة حيث تمول نسبة  قطاعات معينة أو

 القروض المقدمة من البنوك  - ب

  :م بعض البنوك أيضا بتقديم قروض على المدى الطويل منها بالإضافة إلى الهيئات المالية تقو     

و هي قروض تقدم لتدعيم رأس ما : les prêts participatifsقروض المساهمة .1

  2:وتتميز ب

  .فوائد هذه القروض مشكلة من جزء ثابت و جزء متغير يتوقف على نتيجة المؤسسة -

                                                 
1 Charreaux .G.: Finance d’entreprise, 2éme édition, EMS ,Paris 2000, p197. 

tion, BERTI,  Alger 1999, p 395 2 Vizzavona. P.; Gestion Financière ,9émeedi
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ولوية التسديد في حالة التصفية، فهي تقع ما هي قروض من الدرجة الأخيرة من حيث ترتيب أ -

ا أموال أنهبين القروض الأخرى و الأموال الخاصة و إن كانت من الناحية المالية تصنف على 

  .خاصة

كتعويض للأموال الخاصة بالنسبة للمؤسسات التي تعاني من المشاكل           يقروض المساهمة ه -

   .الاستدانةا ترتفع من طاقتها على 

 و هي المعروفة في فرنسا باسم الحسابات للتنمية :القروض البنكية للمؤسسات الصناعية .

 التي تتميز بالخصائص 

  .لهاالمؤسسات المستفيدة منها هي المؤسسات الصناعية أو التابعة 

 سنوات، تخصص 7 هي قروض تتراوح مدتها ما بين سنتين و :المتوسطالقروض على المدى  )

دم تجاوز مدة تمويل القروض لمدة صلاحية 

استع

ذه القروض على عدة أقساط متساوية أو متغيرة دوريا و ذلك حسب ما 

ؤسسة  القروض تكون مضمونة بأصول الم

  

   

 أو 

ابل سعر ـ كانت صفتها للمستأجر إمكانية اقتناء كل أو جزء من الأصل المؤجر مق

   

يتم تح

صاديين الجزائريين أو الأجانب، أشخاص طبيعيي ين، تابعين للقانون  كانوا أم معنوينالمتعام

                                                

المالية و التي ترغب في دفع أدنى قدر ممكن من الفوائد كم

2

و  les comptes pour le développement industriel(CODVI)الصناعية

  1:التالية

  . من الاستثمار%70تمول  -

أن  -

2

 بحيث تشترط البنوك عالإنتاجز و لتمويل وسائل التجهي

  .الاستثمارمال 

عادة ما يتم تسديد مثل ه  

تم الاتفاق عليه بين البنك و المؤسسة، كما أن أغلبية هذه

  . استرجاع أمواله حقا تقترن بجملة من الشروط التي تحفظ للبنكأنهكما 

  

  le crédit –bail الايجاريدالاعتما  - ب

يعتبر الاعتماد الايجاري مصدر تمويل مماثل للاقتراض و مستخدم بكثرة من طرف المؤسسات   

  .الصغيرة و المتوسطة

  مفهوم الاعتماد الايجاري -1

ا عمليات إيجار وسائل التجهيزأنهب"  :قانون الفرنسي عملية الاعتماد الايجاريعرف ال:تعريفه  -أ

بحيث تمنح هذه  من طرف المؤسسات التي تصبح مالك لها، العتاد مشترات بغرض هذا التأجير

العمليات مهما

   2."مناسب 

يعتبر الاعتماد الايجاري عملية تجارية و مالية : " 9-96أما القانون الجزائري فعرفه في الأمر     

قيقها من قبل البنوك و المؤسسات المالية أو الشركات تأجير مؤهلة قانونا و معتمدة مع 

لين الاقت

 

it, p 487.  
1 Depallens. G et Jobard. J-P; Op.cit, p 730. 
2 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière de l’entreprise, 11éme édition, Op.c
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و الخاص، و يتعلق الأمر فقط بأصول منقولة أو غير منقولة ذات الاستعمال المهني أو المحلات  ام 

."ة أو بالمؤسسات الحرفية 

أ الع

التجاري

  .مؤجر بسعر محدد مسبقا

  

  :ب

     

  .عه تحت تصرفها

  .سسة

و خلال هذه المدة ) مدة الاهتلاك الجبائي(مرتبطة بمدة حياة الاستثمار) الإيجار(ن مدة القرضتكو -

  

  3:لاختيار بين ثلاث إمكانياتن للزبون ا

 ).دة على الاقتراض

                                                

1  

 الاعتماد الايجاري هي تقنية لتمويل الأصول و من خلالها يقوم البنك أو المؤسسة فإنو من ثم   

قول أو عقار لتأجيره لمؤسسة معينة هذه الأخيرة لها إمكانية إعادة شراء هذا المالية باقتناء أصل من

الأصل ال

يتميز الاعتماد الايجاري بالخصائص التالية: الايجاري خصائص الاعتماد -

  2:هو عقد يربط بين ثلاث أشخاص -1

صل و تطلب من مؤسسة إذ تختار الأ الاستثمار المؤسسة التي ترغب في وهي: الزبون -

الاعتماد بوض

الأصل  ، يسلم )مؤسسة مالية أو بنك(الذي يستلم الطلبية من مؤسسة الاعتماد الايجاري: المورد -

  .للزبون و يرسل الفاتورة إلى مؤسسة الاعتماد الايجاري

يشتري الأصل و يؤجره للمؤ): مؤسسة الاعتماد الايجاري(المؤجر -

2

.لا يمكن للمؤسسة التراجع عن هذا العقد

د ـمؤسسة الاعتماد الايجاري اهتلاك الأصل، الفوائ يتضمن الأجر المدفوع من المؤسسة إلى -3

  .وهامش الربح

عقد الإيجار يمك عند انتهاء -4

  .إرجاع الأصل إلى المؤجر -

  .) من سعر الشراء℅5حوالي (شراء الاستثمار بقيمة متبقية ضئيلة محددة في العقد -

  . الأصل مهتلكلأنإعادة التأجير بسعر ضئيل جدا نظرا  -

  

   ايجابيات و سلبيات الاعتماد الايجاري -2

  4:وهي:  الايجابيات-ا

  .فظ على طاقة الاستدانة للمؤسسة هذه الطريقة تحا-1

 يبقى الأصل في حوزة المؤسسة طيلة مدة العقد، دون إدراجه في ميزانية المؤسسة مما يحسن من -2

قدرة جي(صورة المؤسسة أمام دائنيها

 
91 ص ،2001، رسالة ماجستير، غير منشورة، جامعة الجزائر،محددات اختيار الهيكل التمويلي للمؤسسة رفاع توفيق،  .  1  

, éd ECOMOMICA, Paris 2006, p 272. 2 Lointier J-C et al; L’entreprise et la banque
3 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière de l’entreprise, 11éme édition, Op.cit, p 488.  
4 Charreaux. G; Op.cit,p 199.  
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 من تكلفة ℅100 التغطية الكلية لقيمة الأصل على عكس القروض يغطي الاعتماد الايجاري -3

  .لتمويل احتياجات أخرى) التمويل الذاتي(تثمار الشيء الذي يتيح للمؤسسة الاحتفاظ بسيولتهاالاس

  .الأصل بل يحوله للمؤجر لا يتحمل المستأجر خطر تقادم -4

 يسمح للمؤسسة بتحقيق ميزة جبائية إذ أن الأجر يسجل كتكلفة يخفض من الربح الخاضع للضريبة -

  .الية مع الحفاظ على هدف الاستقلالية المالية

7

الاستدا

ب

  .الصغيرةللاستثمارات  -1

2

  

ر في تمويل احتياجات دورة الاستغلال و هذا استنادا إلى  المصرفي بشكل معتب 

  

1(

 احتياجات دورةأقدم وسيلة لتمويل  

  .لاستغلال

 المؤسسة بالتخلي على دينها المجسد في الورقة التجارية 

  1.تاريخ الاستحقاق

اللتان تتحصل عليهما المؤسسة من عملاءها 

حول 

5

  ).مدة الاهتلاك المحاسبي(ادل مدة حياة الاستثماربشرط أن تكون مدة الإيجار تع

 يتيح للمؤسسة تحقيق معدلات نمو ع-6

 و المتوسطة التي تتميز بضعف القدرة على ة يعتبر وسيلة لتمويل احتياجات المؤسسات الصغير-

  .نة

  :السلبيات-

فة مقارنة بالاقتراض و خاصة بالنسبة هي طريقة لتمويل مكل

  .كضمان أن الأصل الممول لا يمكن تقديمه -

 . أن المستأجر الذي يشتري الأصل في نهاية العقد يجب أن يقوم باهتلاكه و لو بقيمة ضئيلة-3

  )دورة الاستغلال(جل التمويل القصير الأ-2

يساهم التمويل 

  :يليعدة صيغ نتعرض إلى أهمها فيما 

    les mobilisations des créances commercialesتعبئة الديون التجارية  

 أهم و يعتبر التمويل بواسطة تعبئة الديون التجارية  

ا

عبئة هي العملية التي بواسطتها تقومالت  

إلى بنك دون أن تنتظر 

  

 L’escompteخصم الأوراق التجارية   - أ

 تتمثل هذه الأوراق أساسا في السفتجة و السند لأمر       

جة لمنحهم آجال لتسديد مستحاقاتهم، إذ تضطر المؤسسة عند وقوعها في حالة عجز في الخزينة نتي

لخصم هذه الأوراق قبل تاريخ الاستحقاق لدى البنك، هذا الأخير الذي يخصم هذه الأوراق و ي

  2. إلى حساب المؤسسة»Agios«قيمتها بعد خصم الأجيو

                                                 
1 Ibid , p234. 
2 Laghet. P-A; Op.cit, p 59. 
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 les crédit de mobilisation des créances commercialesتعبئة الديون التجارية قروض  - ب
(CMCC)  

ي تكلف متاعب تم استحداث هذه الصيغة لتبسيط عملية خصم الأوراق التجارية، هذه الأخيرة الت  

  و المحافظة على الأوراق خلال المدة المتبقية، حساب ترتيبال معالجة الأوراق، :للبنك

ليس كل  و »ة

 10 لها تواريخ استحقاق متقاربة على أن لا تتجاوز التي

  . الفترة التي يتم فيها تحصيل هذه الأوراق التجارية

المبلغ للمؤسسة بعد خصم 

بتسديد 

يتميز الخصم بسهولة الحصول عليه إضافة إلى التكلفة المنخفضة إلا أن إصدار الأوراق  

  . إلى الخصمءجملة من التكاليف الإدارية مما يحد من اللجو

 (facteur)إلى مؤسسة تحويل الفاتورة ) ير

 

و تتحمل مقابل ذلك عبء ) TTCمتضمنة كل الرسوم( من الديون℅2.5 و 0.4 ما بين 

  2.تحصيل الفواتير و ما ينجم عنها من مخاطر عدم التسديد

                                                

  :فيعديدة للطرفين تتمثل 

 .الطوابع تكلفة التجارية، إعداد الأوراق :للمؤسسةبالنسبة  -

بالنسبة  -

  Agios تجارية مراقبة آجال التسديد لكل ورقة  ولكل ورقة تجارية.  

لهذا وجدت تقنية جديدة تسمح للمؤسسة من تعبئة واحد جملة «ديونها التجارية ) خصم(
1   :، و التي تمر بالمراحل التاليةاحدورقة على 

  

 ؤسسة بجمع أوراقها التجاريةتقوم الم -1

   .أيام

يليها قيام المؤسسة باكتتاب سند لأمر وحيد لصالح البنك، بمبلغ يعادل مبلغ مجموع الأوراق  -2

التجارية و لمدة تكون مختارة في

م هذا السند لأمر إلى البنك لخصمه، ثم يقوم هذا الأخير بتسديد تقدي -3

 .Agiosجيوالأ

التي بدورها تتحصل على  -4 عند بلوغ تاريخ استحقاق السند تقوم المؤسسة  مبلغه للبنك و

بنك على المبلغ من المكتتبين في الأوراق التجارية على عكس الخصم التقليدي أين يتحصل ال

  .المبلغ مباشرة من العملاء
 

ترتبط به ) السفتجة أو السند لأمر(التجارية
 
  L’affacturageعقد تحويل الفاتورة   - ت

ويل الفاتورة هو تقنية لتحصيل الحقوق و في نفس الوقت وسيلة لتعبئة الديون إن عقد تح  

الفوات(التجارية إذا تقوم المؤسسة بتحويل حقوقها التجارية

والتي تكون في العادة هيئة مالية متخصصة، هذه الأخيرة التي تسدد للمؤسسة مبلغ حقوقها بعد خصم

مولة بنسبةع

 
 et Jobard. J-P; Op.cit, p 751. 

.  
1 Depallens. G
2 Vizzavona. P.;Op.cit, p 405
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كما يمكن لمؤسسة تحويل الفاتورة أن تقتصر على أخد جزء من الفواتير التي تراها أكثر سهولة   

  .تتحملهتسديد الذي خطر عدم الللتحصيل و ذلك لتقليل من 

  

2(

   BFR و الخزينة أشكال 

 la facilité de caisse  تسهيلات الصندوق-

 

زينتها الناتج عن التباعد الزمني بين آجال تحصيل الإيرادات و آجال تسديد النفقات   . تغطية 

حي

  

 

ا لمدة أطول تصل إلى عدة شهور أنهمن حيث المبدأ مع تسهيلات الصندوق إلا   

عل
 
ي هذه الحالة يقوم البنك قبل منح هذه القروض بالتأكد أن التخزين الق )3

غرض المضاربة و إنم  .ا لاحتياجات المؤسسةليس

التخزين، (الإنتاجتمنح أساسا للمؤسسات التي يتميز نشاطها بالموسمية سواء بالنسبة لمرحلة   

  2.اريف المعتبرة لهاتين المرحلتين

هذه ) مواد أولية أو منتوجات نهائية(زونات

                                                

   les credits de trésorerieقروض الخزينة  

 تمويل احتياجات دورة الاستغلالأجليقترح البنك على المؤسسة من 

  .نسبياأخرى من القروض أكثر ملائمة من الخصم لكن بمعدل فائدة مرتفع 

  

ا

ساسا في شكل تسبيقات على الحساب و بغرض منح مرونة للخزينة، بحيث تتيح للمؤسسة تقدم أ 

عجز خ

  1.ن يجعل حسابها مدين لمدة تتراوح بين عدة أيام و شهر كحد أقصىأث يسمح البنك للمؤسسة ب

 le découvert السحب على المكشوف -ب

وهي لا تختلف 

  . ى أن لا تتعدى مدة السنة

ف :بالتخزينروض المرتبطة 

 ب

  

 les crédits de campagne القروض الموسمية -أ

أو مرحلة البيع و ذلك لتغطية المص ) الإنتاج

 في العادة أنهطبيعة نشاط المؤسسة و مدة دورة الاستغلال إلا تتوقف مدة القروض الموسمية على 

  .تكون لمدة قصيرة

  

  : التسبيقات على المخزونات-ب

يمكن أن يقدم البنك تسبيقات للمؤسسة على المخ  

  ).في المخازن العامة(الأخيرة يجب أن توضع تحت رهن البنك
 

 

p.cit, p 757  
1 Laghet. P-A; Op.cit,p 67 
2 Depallens. G et Jobard. J-P; O
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   مبررات و حدود اللجوء إلى الاستدانة :الثالثفرع 

من خلال الاستفادة ) المردودية المالية(تؤدي الاستدانة إلى الرفع من مردودية الأموال الخاصة -

رة 

 ).كحالة طرح منتوج جديد(بصدد التحضير لمشروع جد مشجع

 جديدة للاكتتاب يؤدي إلى تشتت أسهمسة حيث أن طرح 

 . بالتي يعتبر التمويل بالاستدانة بديلا لذلك

ت أكثر مصادر التمويل مرونة إذ يتوقف التمويل الذاتي على تعتبر الاستدانة في بعض الحالا -

 .ي يجعل من الاستدانة خزينة حقيقة كامنة
 

ل ـ أن ذلك مرتبط بعوام، إلاتي تحققها الاستدانة

 .المؤسسة حالة تصفية مانا للدائنين في

 إلى تضخم حجم المصاريف المالية ةتؤدي زيادة اللجوء إلى الاستدان

  .لتبعية مستوى القدرة على التمويل الذاتي

مال و تعتبر هذه النسبة مهمة خاصة من وجهة 

  . من عدمهها اتخاذ قرار تمويلأجلظر البنك إذ يستخدمها لقياس قدرة المؤسسة على التسديد ومن 

           

ال

  

تتعدد الدوافع المحفزة على اللجوء إلى الاستدانة لتمويل الاحتياجات :  مبررات التمويل بالاستدانة-1

 :لية للمؤسسة نذكر منهاويمتال

  . الرافعة المالية الايجابيأثرمن 

الاقتصاد في الضريبة حيث تساهم المصاريف المالية للديون في تخفيض الوعاء الخاضع  -

 .لضريبة على ربح الشركات

الرغبة في المحافظة على سرية المعلومات الخاصة بالمؤسسة خاصة إذا كانت هذه الأخي -

المحافظة على قدرة الرقابة على المؤس -

الملكية و تقسيم حقوق التصويت في الجمعية العامة ومن ثم ضعف قدرة المساهمين على 

الرقابة على المؤسسة و

تقتضي عملية زيادة رأس المال مدة طويلة و فترة  و المردودية المحققة من طرف المؤسسة

الشيء الذ) التوقيت المناسب(مناسبة للإصدار

المزايا الرغم تعدد  :حدود اللجوء إلى الاستدانة -2

1: و أهم هذه القيود ما يليةقيود مالية تفرض على المؤسسة التقليل من حجم الاستدان و

 
وهي قاعدة تقليدية تستوجب أن لا تتجاوز الاستدانة بالمؤسسة حجم الأموال : النسب الهيكلية -

الخاصة التي تعد ض
 
:تغطية المصاريف المالية -

وبالتالي تقليل الأرباح الصافية و با

نة إلى القدرة على  تفادي مخاطر عدم القدرة على التسديد يتوجب مراقبة نسبة الاستداأجلومن       

   .التمويل الذاتي

كما يمكن مقارنة المصاريف المالية إلى رقم الأع  

ن

                                      
treprise, 9éme édition, Op.cit, p p587-589. 1 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière de l’en
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 لية و التي تزداد حدتها باللجوء المفرط إلىتعتبر من أهم المخاطر الما :مخاطر العسر المالي -

 الجيد لمستوى الخزينة ر المخطر يتوجب على مسيري المؤسسة التسيي تفادي هذاأجلالاستدانة و من 

من

  

ح ال
  

 المفاضلة بينها بناءا على عدة الاستثم

  

ا

  

رال

  تعريف تكلفة رأس المال -

  

   .جلالأر و المتوسط و طويل ي خلال إعداد تقديرات للخزينة على المدى القص

ث    آليات اختيار مصادر التمويل: الثالثمب

دورة (و الطويل) دورة الاستغلال( على المديين القصيرللمؤسسة  التمويليةحتياجاتالار بعد تقدي  

تقوم المؤسسة بعملية التمويل المتاحة مصادرو حصر جميع ) ار

  . سياسة تمويلية خالية من العيوب و الاختلالاتأجلمعايير و قيود لا يمكن تجاهلها من 

  معايير اختيار مصادر التمويل :لمطلب الأول

 أنماطتوجد أمام متخذ القرار التمويلي مجموعة من المعايير الكمية و النوعية للمفاضلة بين   

  :التمويل المتاحة نذكر منها

  le coût du capital  تكلفة رأس المالمعيار : الأولف 

بمثابة الحد الأدنى لمعدل المردودية الواجب ا تعتبر أنهترجع أهمية تحديد تكلفة رأس المال   

  .حقيقه على الاستثمار كشرط أساسي لقبوله

ع

ت

تستخدم تكلفة رأس المال كآلية لاتخاذ القرار حيث يمكن الأخذ بمبدأ التكلفة الدنيا لتشكيلة مصادر 

  .التمويل

1

 المؤسسة في تمويل من طرفمستخدمة ا تكلفة الموارد الأنهتعرف تكلفة رأس المال على   

  1.ةويليمتاحتياجاتها ال

  2:ا المتوسط الحسابي المرجح لتكاليف مختلف مصادر التمويلأنهكما يمكن تعريفها على 

( )
CPD

CPK
CPD

DtKK CPD +
×+

+
×−×= 10  

 :حيث

0K:التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال le coût moyen pondéré du capital 

DK:تكلفة الاستدانة.                                 CPK:تكلفة الأموال الخاصة.  

                                                

 

 
1 Bellalah. M; Finance moderne d’entreprise, éd Economica, Paris 1998, p 202. 
2 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 153. 
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t معدل الضريبة على أرباح الشركات.  

  

  المالتقدير تكلفة رأس  -2

:

تمويل ثم العمل على تحديد التكلفة لحساب تكلفة رأس المال يجب أولا تقدير تكلفة كل مورد   

 إذ أن التمويل، و صعبة بقدر تعدد و تعقد أنماط 

  .)المساهمين مثلا

  . شبه الأموال الخاصة و)و المؤونات

  :ن

 les) القيمة السوقية للسهم العادي تساوي القيمة الحالية للأرباح الموزعةفإن النموذج هذا ب

إليها القيمة الحالية لسعر التنازل عن السهم و يمكن توضيح ذلك في 

( )

  .المرجحة لمختلف مصادر التمويل

يعتبر تحديد تكلفة رأس المال عملية جد معقدة  

  .كل مورد تتحصل عليه المؤسسة له تكلفة

 تكلفة مختلف موارد التمويل )1

 يحقق المساواةالذي  (Actuariel)ا المعدل الحسابيأنهيمكن تعريف تكلفة كل مورد تمويل على       

(أو المكافأة) القرض(التسديد بين الأموال المتحصل عليها و الأموال المدفوعة بغرض

  

 تكلفة الأموال الخاصة .1

الاحتياطات (التمويل الذاتي  الممتازة،سهم العادية، الأسهم يضم حساب الأموال الخاصة الأ  

 ات الاهتلاكاتمخصص+
 

    العاديةسهمتكلفة الأ  - أ

تتمثل في معدل المردودية المطلوب من المساهمين و تتعدد الطرق المستعملة في حساب هذا   

المعدل لكن سوف نقتصر على عرض نموذجي

   le Modèle de Gorden et Shapiro نموذج قوردون و شابيرو -1

حس  

Dividende) مضافاالمتوقعة  

  1:العلاقة التالية

  

( )nat
t

a KK +⎥
⎥
⎦⎢

⎢
⎣ +

nt PVDiv
P +

⎤⎡
= ∑

∞

= 111
0

 

  PV نهاية السنة n  

tvn :

aK

  

 
سعر إعادة بيع السهم في :.           وقية للسهم القيمة الس0P : حيث      

  Di: ربح السهم المتوقع بالنسبة للسنة t .         عدد السنوات. 

    . تكلفة السهم العادي:

                                                 
1 Charreaux. G; Op.cit,  p 139. 
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صعوبة تقدير الأرباح المتوو نظرا ل   Gorden etقعة في المستقبل و لتبسيط هذا النموذج افترض  

Shapiro أن الأرباح تتزايد كل سنة بمعدل ثابت g ولمدة غير محددة و عليه النموذج السابق يأخذ 

   :التاليالشكل المبسط 
 

( )
( ) gKK at

t
a −⎥⎦⎢⎣ +

DigDiv
P

t

=⎥
⎤

⎢
⎡ +

= ∑
∞ v1

=

−1
1 1 

  

              

1
0 1

g
P

Div
Ka +=                                      ومنه     g>Ka افتراض  مع             1

0

  .معدل النمو  g :حيث 
  

 0P عن كل سهم من Fالإصدار عادية جديدة لابد من خصم مصاريف أسهم عند طرح أنهغير 

  : لعادي

السعر 

و عليه تصبح تكلفة السهم ا

                                             g
FP

DivKa +
−

=
0

1  

 
 le modèle d’équilibre des actifs financiers(MEDAF):نموذج توازن الأصول المالية 

 :1كلفة السهم العادي و تعطى بالعلاقة التالية

( )

2-

وهي طريقة أخرى لتقدير ت

  
( )( )FM RREFA RRE −+= β 

  . لمعدل مردودية محفظة السوقيالرياض

   :حيث

( )ARE:تكلفة السهم العادي(الأمل الرياضي لمعدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين(.  

FR :مثل معدل الفائدة على السندات الحكومية(معدل مردودية الأصل الخالي من الخطر(.  

( )MRE : الأمل

β :مقياس لخطر السهم.  

  

وعليه معدل المردودية لأصل ذو خطر يساوي معدل المردودية لأصل بدون مخاطر مضاف إليه        

، حيث تساوي هذه الأخيرة الفرق بين معدل المردودية المتوقع لمحفظة prime de risqueلاوة الخطر 

ل  

ع

معدل المردودية بدون خطر مرجح خطر يسمىالسوق و   . β (Béta(ا بمعام

  

  

                                                 
it, p 155.  1 Barreau. J et Delahaye. J; Op.c
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  الممتازةسهمتكلفة الأ  - ب

 الممتازة لحاملها حق الحصول على قسط ثابت من الأرباح و الأولوية في سهمتمنح الأ   

 . العاديةسهمد التصفية قبل حملة الأالحصول على حقوقه عن

و   1: هيسهم تكلفة هذه الأ

P
DivK p =  

  . الممتازةسهمالقيمة السوقية للأ :P :حيث

.) الممتازةسهممعدل المردودية المطلوب من حملة الأ( الممتازةسهمتكلفة الأ :

 الممتازة سهم تكلفة الأفإن Fزة مصاريف إصدار الممتاسهمملية إصدار الأ

Div: الأرباح الثابتة توزيعات.  
K p

أما إذا ما نتج عن ع     

 :                                تعطى بالعلاقة التالية
FP

K p −
=  

  

Div

يعتبر التمويل الذاتي أهم مورد داخلي تعتمد عليه المؤسسة في تمويل احتياجاتها المالية، إذ يعبر    

 شكل 

 coût تكلفة الفرصة البديلة( implicitإن تكلفة التمويل بالاحتياطات تعد تكلفة ضمنية  

d’opportunité (هي جزء من الأرباح المتاحة  الاحتياطات لأن العادية سهمتساوي تكلفة التمويل بالأ

  2:على المساهمين

 تكلفة التمويل الذاتي  - ت

 من طرف المؤسسة و التي سوف يعاد استثمارها مستقبلا و الموضوعة فيعن الأرباح المحققة

  .ات و المؤوناتاحتياطات و مخصصات الاهتلاك

للتوزيع 

g
DivKa += 1  
P0

  

 الأرباح الموزعة تخضع لأن العادية ذلك هم 

  .لل احتجازها لا تخضع للضريبة

في عملية حساب تكلفة و

   3.يا تكلفة ذلك العنصرس المال طالما أن  المتوسط المرجح يعكس آل

                                                

س من تكلفة الأأقلو بصورة عامة تكلفة الاحتياطات 

ضريبة على الدخل و عند

  

د غير مجانية بل وسيلة للتمويل بتكلفة  فهي موار و المؤوناتاتأما مخصصات الاهتلاك 

  .)تكلفة رأس المال(الفرصة البديلة و التي تتمثل في التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال المؤسسة

   المؤونات لا ضرورة لدخول الاهتلاكاتأنهو هو ما يعني بالتبعية  

رأ

 
. 301،ص1998 للطباعة والنشر، الإسكندرية، مصر،عبد العزيز سمير محمد، التمويل و إصلاح خلل الهياآل المالية، مكتبة الإشعاع  1  

2 Bellalah. M; Op.cit,  p 205.  
ة المعارف، الإسكندريأهندي منير إبراهيم، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منش   .84، ص 1998ة، مصر،  3
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 quasi- fond  شبه الأموال الخاصة( les titres hybrides نةي الهجتكلفة الأوراق المالية  - ث

 سهممثل الأ)  بين خصائص السند والسهم

Aشهادات الاستثمار، CIالمساهمة سندات  و TP  التحديد الدقيق لخصائص

ديون   .هذه الأوراق و من ثم تصنيفها ضمن الأموال الخاصة أو

لأموال الخاصة   سوف يتم حساب تكلفتها بنفس طريقة هفإن كان

فمث

propre(  
تجمع(يسبق عملية حساب تكلفة الأوراق المالية الهجينة  

DPذات الأولوية في الأرباح

 ال

ت خصائص هذه الأوراق تشبه ا فإذا ما

1حسا    . العاديةسهمب تكلفة الأ

  :ى بالعلاقة التالية ذات الأولوية في الأرباح تعطسهملا تكلفة الأ

  

FP
Div
−

=
0

Kad  

  :حيث

                         0P:سعر السهم.   

 يد(لالير المجد

 يحقق المساواة بين الأموال  الذي actuarielالتحين عن المعدل الحسابي أو 

  2.المحصلة و المسددة للمقرضين

  

   - أ

معدل التحين الذي يحقق المساواة بين صافي 

حصلات القروض و القيمة الحالية لأقساط تسديد القرض إضافة للمصاريف المالية المسددة بعد 

الض

Div :توزيعات الأرباح. 

F: مصاريف إصدار السهم.    

  

 تكلفة الاستدانة .2

ي         وندراسة ديون الاستغنخص هنا تحديد تكلفة الديون المالية بحيث من غ

 تكلفتها تؤخذ في الحسبان عند حساب تغيرات احتياجات رأس المال لأننظرا ) الخ..الموردون 

  . العامل للمؤسسة

تعبر تكلفة الديون       

   جلة القروض المصرفية الطويلة و المتوسطة الأتكلف

 في جلتتمثل تكلفة الاقتراض طويل و متوسط الأ  

مت

3:تعطى بالعلاقة التاليةريبة و هي 

  
( )

( )∑
=

                                                

+
−+

=
n

i
i

dK
tFFRBM

1 1
1  

 
1 Bellala

3 Charreaux. G; Op.cit

h . M;Op.cit, p 207. 
2 Idem. 

, p 133.  
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 :حيث

  M:ل القرضأص.                                   dK : القرضتكلفة.   

RB:قسط القرض المسدد في نهاية السنة i.            t:معدل الضريبة.                

FF:المصاريف المالية قبل الضريبة.   

 المعادلة العامة السابقة تعطي فإنتة ثاب) اهتلاك القرض+ الفائدة (في حالة تسديد أصل القرض بأقساط 

               :نتيجة مماثلة للعلاقة التالية

( )tKK dd −= 11  

dK:لفائدة على القرض قبل الضريبة معدل ا  .  

 تكلفة السندات  - ب

) القيمة المتحصل عليها و المسددة مساوية للقيمة الاسمية(في حالة عدم وجود علاوة التسديد

ة لمعدل الفائدوبافت  الاسمي بعد الضرائب ةال

  :حيث
 1

  

  

سند تكون مساويفإن الإصدار راض غياب تكاليف  تكلفة 

  :أي

( )tKK dd −= 11  

d

1

  

( )

  :حيث

K: تكلفة السند بعد الضريبة.              t: معدل الضرائب.      

dK: تكلفة السند قبل الضرائب.  

  1: تكلفة الدين تتمثل في المعادلة التاليةفإنأما في حالة وجود علاوة التسديد 

  

( )
( )002

1 PI
d

+

  :حيث

 0I: القيمة الاسمية للسند.              

00

1
IPn

Rt ⎟
⎠

⎜
⎝ −

+−
1

K
⎟
⎞

⎜
⎛

=  

        dK :تكلفة السند بعد الضريبة.  

0P:  معدل الضرائب: .)القيمة المسددة(قيمة إصدار السند.   
n:  القرضمدة.                                 

  

           t
R :معدل  الثابت على السند.  

  

  

                                     

الفائدة

            
.300ص  مرجع سبق ذآره، العزيز سمير محمد،عبد   1  

 40



لمؤسسة ا تمويل احتياجات  دراسة و تحليل خطوات: الفصل الأولــــــــــــــــ  

  فة الاعتماد الايجاريتكل  - ت

مبلغ المتحصل عليه و الذي  الم

يح
( )

دفوعة مع مقدار ال   و هو المعدل الذي يضمن تساوي مقدار المبالغ 

  1:سب وفق المعادلة التالية
( )

( ) ( )n
nVR

cbi
i

cb KK ++

n
ii tALt

V +
+−

= ∑
=

1  

الايجاري0                     .معدل الضريبة t          . بالاعتماد

  .تكلفة الاعتماد الايجاري :i.              cbة الإيجار المدفوع في السنة 

A:  السنة   ها في i.  

( )A : مقدار الخسارة في تقليص الاهتلاكات من الضرائب.     

  .nالشراء الأصل في السنة 

    

  2:لخصم من العناصر الأساسية التاليةاتتكون تكلفة : تكلفة الخصم

معدل السوق النقدية أو (يحدد من طرف البنك استنادا إ معدلات مرجعية: ل الفائدة الاسميدمع -

علاوة التظهير (يضاف إلى ذلك علاوات خاصة بالقرض) مثلا  EURIBORمعدل القاعدة البنكية

ص التكاليف الإدارية لمعالجة الملف أو مقابل الأخطار و الخدمات 

  .)وتكون نسبة من مبلغ القرض(المقدمة

 تحصيل فإن  jصم في يوم

هذا اليوم الإضافي يعرف  j+1عوض  jا تحسب الفوائد ابتداء مننمي بj+1المبلغ يكون في يوم

  jour de banqueبيوم البنك 

  3:و عليه تحدد التكلفة الحقيقية للخصم بالعلاقة التالية

111
0

  :حيث

V:  قيمة الاستثمار الممول: 

K iL: قيم        

iمخصصات الاهتلاك التي كان من الممكن تقيد

ti

nVR :  قيمة إعادة

   جل التمويل القصير الأتكلفة  - ث

1- 

لى

  .و أخرى خاصة بالمؤسسة) 0.6%

 ممكن أن تخ:العمولات -

في حالة دفع ورقة تجارية للخ :  le décompte de jourالأيام الإضافية -

  

( ) 31 ++
− j

dY
FM  =

MF

  :ث حي
  

( )1+××
=FF  

                                                

jiM
360

 
1 Bellalah. M; Op.cit,p 209. 
2 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 453. 
3 Charreaux. G; Op.cit, p 237. 
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FF: المصاريف المالية.                            i :معدل الفائدة الاسمي.  

M :مبلغ الورقة التجارية المقدمة للخصم      .     dY: معدل الفائدة الحقيقي اليومي للخصم.  

j: ريخ الاستحقاقظهير الورقة للخصم و تاالمدة الفاصلة بين تاريخ ت.  

  

  :وتتضمن العناصر التالية: le découvert تكلفة السحب على المكشوف

  .سةعلاوة+معدل القاعدة البنكية  =معدل الفائدة الاسمي 

  

2- 

علاوة خاصة بالمؤس+ خاصة بالقرض -

متعلقة ب(الثابتة: العمولات -  ).خاصة بالأخطار(و المتغيرة )معالجة الملف

لاقة  1:وف الحقيقية فهي تعطى بالع التاليةأما تكلفة السحب على المكش

( ) jdY

tcMM
M

+

⎜
⎝

+
=

1
  

ji ⎞⎛ ×
⎟
⎠

+
360

  .معدل الفائدة الاسمي :i             .معدل العمولة :tc                 .مبلغ القرض :M :حيث

j: تغطيةعدد أيام ال.                     dY: ومي للسحب على المكشوفمعدل الفائدة الحقيقي الي.  

  

     با

تكلفة ظاهرة تماثل تكلفة الديون المالية و بالتالي تكون لها تشكل 

ل ال

  

2( 
  

 خلال حاصل ضرب تكلفة كل مورد في وزنه النسبي في الهيكل هذه الأ

  :وقف المعايير التي يتم على أساسها تحديد نسبة ترجيح كل مورد تمويل على ما يلي

  القيمة المحاسبية و القيمة السوقية   - أ

 تكلفة رأس المال لاعتمادها لا يمكن الاعتماد على القيمة المحاسبية لموارد التمويل في تحديد

الأموالأنهكما  على القيمة التاريخية  خاصة أننا عندما نحسب تكلفة مختلف ،ا لا تتسق مع تكلفة

 ذلك يتم بدلالة القيم السوقية و لكي يتم الاتساق فلا بد أن يتم الترجيح أيضا بدلالة فإنعناصر التمويل 

  .القيمة السوقية و ليس المحاسبية

 تؤخذ بعين الاعتبار عند احتساب تكلفة رأس المال إذا كانت جللنسبة للديون المالية القصيرة الأ

 ،موارد تمويل دائمة بالنسبة للمؤسسة

ة الأ   .جلا قصيرة الأأنه و تقترب قيمتها الاسمية من قيمتها السوقية بما جلطوي

  تحديد التكلفة المرجحة لمختلف مصادر التمويل 

تكلفة رأس المال المؤسسة هي عبارة على مجموع التكاليف المرجحة لمختلف مصادر التمويل 

لتي نحصل عليها منخيرة ا

  . المالي

تت

   

 

                                                 
1 Ibid ; p 243. 

 42



لمؤسسة ا تمويل احتياجات  دراسة و تحليل خطوات: الفصل الأولــــــــــــــــ  

ère سهملقيمة السوقية للأموال الخاصة هي الرسملة البورصية للأ إن ا     capitalisation boursi 

ي القيمة وال

ال

ا   .الهيكل التمويلي الأمثلالأ

ارد التي سوف ساس أوزان المو

ستخدم في تمويل المشاريع الاستثمارية المقترحة و معنى هذا أن تكلفة رأس المال في ظل هذا المدخل 

خر إذا ما اختلفت المصادر المستخدمة في تمويله أو اختلفت آسوف تختلف من اقتراح استثماري إلى 

  ).ة مورد التمويلف(أوزان تلك المصادر و ذلك مع بقاء العوامل الأخرى على حالها

عة

ي  دي
1

  2.المردودية المحاسبية للأدوات الصناعية

 أما في غير ذلك نقوم بحساب ،ذي ينطبق أيضا على الديون في حالة تسعيرها ف السوق

 . المؤسسةحالية للدين بالمعدل الحالي الذي يمكن أن تقترض به

  

  ترجيحهيكل التمويل المعتمد في ال - ب

حيث تحسب ) التاريخية(يمكن تقدير تكلفة رأس مال المؤسسة على أساس مدخل الأوزان الفعلية  

ن النسبية لمصادر التمويل كما تظهر بالهيكل المالي بافتراض   يمثل أنهوز

كما يمكن احتساب تكلفة رأس المال وفقا للمدخل الحدي على أ  

ت

تكل

  

نيالفرع  لثا   الرافأثرالمردودية و  معيار :ا

ة هي عبارة على نسبة النتائج المحققة إلى الوسائل الت:  تعريف المردودية- بشكل عام المردو 1

  .اهمت في تحقيقهاس

  

  ةالمردودية الاقتصادية و المردودية المالي -2

  la rentabilité économique المردودية الاقتصادية-أ

ا أنهتعرف المردودية الاقتصادية للمؤسسة ب  

نمط ( عن سياسة التمويللج المحققة و بشكل مستقفهي تقيس فعالية الأصول الاقتصادية من خلال النتائ

3.و بالتالي تعبر عن الأداء الصناعي و التجاري للمؤسسة) التمويل

  4:قة التاليةو تحسب بالعلا
( )
AE

ex=Re  tR −1

 
  . الأصول الاقتصادية:AE                  .المردودية الاقتصادية Re :حيث

exR :نتيجة الاستغلال.                              t :ائب على الأرباحمعدل الضر.  

  

                                                 
1 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière de l’entreprise, 11éme édition, O
2 Vernimen Pierre; Finance d’entreprise, 5éme édition, DALLOZ, Paris 2002, p324. 
3 Hutin. H et autre; La Gestion financière, 2 éme Edition, Ed d’ORGANISATION, Paris  2000, p 156. 

rre; Op.cit, p309. 

p.cit, p 263.    

4 Vernimen Pie
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   1:يمكن تحليل المردودية الاقتصادية إلى مركبتين كما يلي

AE
CA

CA
Rex ×=Re  

 

النسبة الأولى 
CA

   .Profitabilitéربحية المؤسسة 

Rex وتسمى بنسبة الهامش الاقتصادي أو هامش الاستغلال و هو مؤشر يقيس مستوى 

النسبة الثانية
AE
CA وتسمى بمعدل دوران الأصل الاقتصادي وهو مؤشر يقيس قدرة المؤسسة على

 فبقدر  تحقيق رقم أعمال معينأجلأو مبلغ الأموال المستثمرة من   رأس مالها إلى رقم أعمال،تحويل

   2.الأصل الاقتصادي efficacité فعالية  بقدر ما دل علىأكبرما يكون هذا المعدل 
 
  la rentabilité économique :دودية المالية  المر-ب

سسة من وجهة ا تقيس معدل مردودية المؤأنهإذ  ا مردودية الأموال الخاصة،أنهتعرف أيضا ب   

ظر المساهمين، و بالتالي فهي تعبر عن مدى قدرة المؤسسة على توليد أرباح و قدرتها على مكافأة 

زها ـ بمفهوم توجيهها إلى احتياطات بغية تدعيم مرك

  4:دية المالية بالعلاقة التالية

ن

المساهمين سواء بمفهوم توزيعات الأرباح أو

3.المالي

حسب معدل المردويو 

CP
R

R net
net =  

 .المردودية المالية:fR:حيث

netR:النتيجة الصافية.  

CP:الأموال الخاصة. 

5:يمكن تحليل المردودية المالية إلى المركبات التالية

CPAECA
R net

f ××=  

 

النسبة 

AECAR

الأولى
CA
Rnet الهامش الصافيبنسبة  تسمىmarge nette)و هو مؤشر  )معدل الربحية الصافية

عال

النسب

ية السياسة التجارية للمؤسسة   .يقيس ف

ة الثانية 
AE
CAمعدل دوران الأصل الاقتصادي .  

                                                 
1 Hutin. H et autre; Op.cit, p 156. 

 financier, méthodes et cas, EYROLLES, 2  édition, Paris1992, p288. 

2 Conso. P et Hemici. F; Gestion financière de l’entreprise, 11éme édition, Op.cit, p 265.  
3 Hutin. H et autre; Op.cit, p 158. 
4 vernimen Pierre; Op.cit, p311.  

éme5 Evraert S; Analyse et diagnostic
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النسبة الثالثة 
CP
AEكن حتى يصبح هذا التعبير دقيقا لابد من وهي نسبة تعبر على الهيكل المالي و ل

  :تحويل هذه النسبة إلى الشكل التالي

CP
D

CP
DCP

CP
AE

+=
+

= 1  

 :حيث
CP
Dن الهيكل المالي و ت   .سمى كذلك بنسبة الرفع المالي للمؤسسةتعب

  

ر ع

عة ال

المردودية ( الخاصة

   . مستوى الاستدانة داخل الهيكل الماليبواسطة رفع) مالية

بدلالة كل من المردودية الاقتصادية و تكلفة 

ex                         
 .المردودية الاقتصادية: Re                                    .المردودية المالية

       CP :الأموال الخاصة. 

مالية أثر -3  l’effet de levier: الراف
  1. الرافعة المالية تأثير الاستدانة على مردودية الأموال الخاصةأثريقيس    

فهو يوضح الشروط التي تستطيع من خلالها المؤسسة تحسين مردودية الأموال
2 ال

 الرافعة المالية المردودية المالية أثر     كما يفسر 

3.الديون

  4: الرافعة المالية انطلاقا من المعطيات التاليةأثرو يمكن تحديد 
 

netR :النتيجة الصافية.                                     R: نتيجة الاستغلال.
R:  f

i : معدل المصاريف المالية ( ائدةمعدل الف     .(  
AE: الأصل الاقتصادي.                            t :معدل الضرائب على الأرباح.  

 
                

( )( )tiDRR exnet −−= 1 
 

( )( )tiDAERnet −−×= 1Re 
 

( ) )( ( )tiDDCPRnet −−+×= Re 
 

1

( ) ( )t
CP
Di

CP
DCP

CP
R

R t
f −⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

+
== 1Re ne

( )t
CP
Di

CP
R f −⎟

⎠
⎞

⎜
⎝

−+= 1ReRe  D⎛

  

( ) ( )t
CP

i −⎟
⎠

− 1Re DR f
⎞

⎜
⎝
⎛ += Re 

 

                                                 
1 Barreau. Jean et Delahaye. J; Op.cit, p 139.  
2 Evraert. S; Op.cit,290. 
3 Pierre vernimen; Op.cit,p233. 
4 Depallens .G et Jobard. J-P; Op.cit, p 344. 
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: R)  .)تكلفة الاستدانة( المردودية الاقتصادية و تكلفة الديون معدلالهامش بينi−e( :حيث 

CP
D: الهيكل المالية و تقيس تركيبة الرافعة المالي .  

( )
CP
Di−Re: المالية الرافعة أثر.   

 سلبي مرهون بإشارة حظ

  .ةمصاريف الماليالمردودية الاقتصادية و معدل المعدل رق بين 

ون لها تأثير عكسي على ذلك في حالة 

  .  الرافعة الماليةأثرضروري مراقبة مستويات الاستدانة من خلال 

)Re>i.(  

مكفي 

خ

الية2

صة ند

  .بزيادة اللجوء إلى الاستدانة

  ).Re=i( حالة المردودية الاقتصادية تساوي معدل المصاريف المالية-

 تتساوى المردودية المالية مع المردودية  الرافعة المالية معدوم و بالتاليأثرفي هذه الحالة يكون 

  .الاقتصادية و هي نفس حالة انعدام الاستدانة

  معايير الأخرىلا: الثالثالفرع 

       بالإضافة إلى معيار المردودية و تكلفة رأس المال السابق الإشارة لها هناك معايير أخرى يمكن 

مويل و هي متعلقة بالسياسة المالية للمؤسسة نذكر أن تأخذ بعين الاعتبار عند المفاضلة بين مصادر الت

1:منها

    خطر فقدان القدرة على رقابة المؤسسة-1

 عادية إلى توسيع قاعدة الملكية و ينعكس ذلك على تسيير المؤسسة أسهم     يؤدي التمويل بإصدار 

   .و أحيانا السيطرة على قرارات مجلس الإدارة

     

 الاستدانة ايجابي أوأثريلا من خلال الصيغة الرياضية السابقة أن كون     

الف

  

  اليةالم الرافعة أثرحالات  -4

بالرغم من أن الاستدانة تلعب دور مهم في الرفع من مردودية الأموال الخاصة من خلال   

 يمكن أن يكأنه الرافعة المالية الايجابي إلا أثرالاستفادة من 

  .اللجوء المفرط للاستدانة

لذلك من ال

حالة المردودية الاقتصادية أعلى من معدل المصاريف المالية -1

ن تحسين مردودية الأموال الخاصة من أثرهذه الحالة يكون   الرافعة المالية ايجابي و بالتالي ي

  .لال زيادة اللجوء إلى الاستدانة

  ).Re<i(اريف الم من معدل المصأقل حالة المردودية الاقتصادية -

ع الرافعة المالية سالب و بالتالي تنخفض مردودية الأموال الخاأثر تحقق هذه الحالة يكون 

3

  

  

                                            
1 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, pp 383-384. 
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 أسهمة أو     و من 

 إلى الاقتراض ء اللجووأ CI شهادات الاستثمارذات

  .من البنوك

ت التي لديها التقادم التقني، فالمؤسسا

 يكون يولوجيا الجديدة أو التي تستخدم معدات سريعة التطور التكنولوج

راض من البنك سوف 

 .ري

و لهذا ) تكوين عدد من الملفات(و معقدة) لعدة شهور(جراءات طويلة

ر متاحة لها، في هذه الحالة 

 )بالنسبة للقروض( الضمانات المطلوبة-

اقة ب في تقديم ضمانات للحصول على قروض بهدف المحافظة على ط

 
  

 ممتازأسهمة هذا الخطر يفضل لجوء المؤسسة إلى إصدار  التقليل من حدأجل  

،ADV الأولوية في الأرباح بدون حق التصويت 

  

   الخطر التكنولوجي-2

     تختلف طبيعة الاستثمارات من حيث درجة التعرض لخطر 

 على التكيف مع التكنأكبرقدرة 

ت مويل استثماراتها عن طريق الاعتماد الايجاري   لها   يسمح للمؤسسة بالاستفادة من لأنهمن المفضل

 .المعدات التي تخضع للتطور الفني السريع و المستمر

  

  ريقة السداد مع القيود المالية للمؤسسة  تكيف ط-3

لاقت   ها إل ى افإن    إذا كانت المؤسسة تعاني من عجز في الخزينة   لجوء

يلزمها بتسديد فوائد دورية، في هذه الحالة قد تفضل المؤسسة القرض المؤجل تسديد الفائدة لمدة سنتين 

 تحسين أجلاض معدل الفائدة لهذا الأخير، و ذلك من عن قرض غير مؤجل الفائدة بالرغم من انخف

توى الخزينة و عدم التزام المؤسسة بتسديد المصاريف المالية بشكل دوس م
 

  إجراءات الحصول على مصدر التمويل -4

    تتطلب بعض القروض إ

بحاجة إلى تمويل سريع قصد عدم تضيع فرصة استثمافالمؤسسة إذا كانت 

  .  وقت ممكنأقرب إلى نمط التمويل الذي يكون متاح بسهولة و في تلجأ

  

5

إذا كانت المؤسسة لا ترغ      

 من المفضل لها اللجوء إلى أنماط تمويل أخرى أو قروض لا تتطلب للحصول هفإناستدانة مستقبلية 

  .عليها ضمانات كبيرة و إن كانت ذات معدل فائدة مرتفع نسبيا
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   التمويل مصادرالقيود المتحكمة في عملية اختيار: الثانيمطلب ال

ون آخر لمجموعة من القيود و التي لا يمكن تجاهلها     يخضع قرار اختيار المسير لنمط تمويل د

   :انذكر من بينه

   الكلاسيكية القيود :فرع الأول

ليل المالي الكلاسيكي فبالرغم من أن هذا التحليل تم تجاوزه إلا أن مجموعة 

لابد أن تمول بموارد دائمة فمثلا يجب تمويل 

 ا، أمجلالأ عن طريق قروض طويلة و متوسطة المال أولاستثمارات إما بالتمويل الذاتي، رفع رأس 

  .الاستغلال

المالية و التي يمكن أن 

  : هذه الأشكالأحدخذ 

  .واحد من الأكبرديون المالية   و التي يجب أن تكون 

ال

هي من أسس التح  

  1:من قواعده ظلت ثابتة و تمثل أساسا لكثير من القرارات المالية

  

  ن المالي الأدنىقاعدة التواز  - أ

 المستقرة ت أن الاستخداما على هذه القاعدةتؤكد     

ا

 الاستغلال فيجب تمويلها عن طريق موارد تاستخداما

  

  قاعدة الاستدانة القصوى - ب

يجب أن لا تتجاوز ) باستثناء الاعتمادات البنكية الجارية( أن الديون الماليةتستوجب هذه القاعدة    

يمكن التعبير عن هذه القاعدة من خلال نسبة الاستقلالية  مبلغ الأموال الخاصة،

تأ

ال/الأموال الخاصة =ة المالية         الاستقلالي

  .واحد من الأقلالأموال الخاصة   هذه النسبة لابد أن تكون /الديون المالية =        الاستقلالية المالية 

 منأكبربد أن تكون  النسبة لا هذه    الدائمةالموارد /الأموال الخاصة=        الاستقلالية المالية
2

 ارتفاع حصة لأن نظرا ،إن الهدف من هذه القاعدة هو جعل المؤسسة تتمتع بالاستقلالية المالية  

 insolvabilité يعرض المؤسسة إلى مخاطر العسر المالي

مالية بسبب الإفراط في الاستدانة إلى 

  . افيةطالبة المساهمين بمعدل مردودية أعلى لتعويضهم عن المخاطر الإض

                                                

1.  

  

 

الاستدانة أكثر من مبلغ الأموال الخاصة قد

 ررضها المقرضون مثل الرقابة على التسييفود التي يمكن أن يإضافة إلى بعض القيمخاطر الإفلاس،و

  . الناتجة عن الاستدانةةبسبب ارتفاع حجم المخاطر المالي

إضافة إلى ذلك يمكن أن يؤدي ارتفاع حجم المخاطر ال   

م

  

  

  
 

303-301لياس، مرجع سبق ذآره، ص صإقريشي يوسف، بن ساسي     1
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 قاعدة القدرة على السداد  - ت

 يتجاوز ثلاثة أضعاف القدرة على التمويل  لاتقوم هذه القاعدة على أن مبلغ الديون المالية لابد أن       

  .توسطة المقدرة الم السنويةالذاتي

 .تيالقدرة على التمويل الذا/ الديون المالية : سبة التالية 

و يمكن أن تترجم هذه النسبة أن القدرة على التمويل الذاتي لثلاث سنوات لابد أن تكون كافية   

سسة من عدمه كما تعتبر النسبة أعلاه مؤشرا للمقرض لاتخاذ قرار منح قروض إلى المؤ  

  .الخارجيةخلية و 

و الباقي ) %30في حدود (ب على المؤسسة تمويل ذاتيا جزء من استثماراتها

ض 

كما أن الاعتماد كليا على التمويل الذاتي في تمويل الاستثمار قد يفوت على  ،الاستثمار مردودية

الشكل ر التمويل متعلقة ب

فقط  سهمة الأ شركالمساهمة،انوني للمؤسسة مثلا المؤسسات العمومية فقط التي يمكنها طرح سندات 

 .الخ...التي يمكنها طرح سندات 

                                                

ويمكن التعبير عن هذه القاعدة بالن

تعبر عن مدة التسديد المتوسطة للديون المالية  ، و هيثلاثة من أقلهذه النسبة يجب أن تكون   

  .والتي يجب أن تقل عن ثلاث سنوات

 

   .للمؤسسةلتغطية الديون المالية 

رام هذه القاعدة و التي تعتبر مكملة للقاعدة السابقة يمكن أن يؤدي بالمؤسسة إن عدم احت   

للتعرض إلى مخاطر عدم القدرة على السداد و بالتالي زيادة احتمال الوقوع في حالة التوقف عن الدفع 

  .و من ثم إفلاس المؤسسة

 

وبالتالي فهي أساس للمراقبة الدا

  

  قاعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتي - ث

هذه القاعدة تستوج   

  .يغطى عن طريق الاستدانة

 في تمويل ℅100تماد المؤسسة على تهدف هذه القاعدة إلى تنويع مصادر التمويل ذلك أن اع  

مشروع استثماري على الاستدانة قد يعرضها إلى تضخم المصاريف المالية و التي تؤدي إلى انخفا

 .لناتج عن الاستدانة الرافعة المالية اأثرالمؤسسة فرصة الاستفادة من 

   القيود الأخرى:الفرع الثاني

إضافة إلى القيود المالية السابقة الذكر هناك قيود أخرى تفرض على المسير اختيار نمط تمويل   

  1:دون آخر نذكر منها

  الشكل القانوني للمؤسسة   - أ

ماط تمويل المؤسسة أن هناك بعض مصادلأن لاحظنا عند تطرقنا   

الق

  
 

1 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p378 
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   حجم المؤسسة  - ب

 رأس المال، زيادة للتمويل مصادرالمؤسسات الكبيرة الحجم تكون لها إمكانية الاختيار بين عدة   

يل الذاتي أو أشباه الأموال الخاصة على عكس المؤسسات الصغيرة  التمو،)قروض أو سندات(الاستدانة

 الإصدارف 

مصادر أخرى بديلة كاللجوء إلى التمويل الذاتي أو الاقتراض من 

نظر إلى ارتفاع تكالي) أسهم أوطرح سندات (التي لا يمكنها اللجوء إلى السوق المالي

  . أكثر للاقتراض من البنوكتلجأإضافة أن حجمها لا يتطلب رأس مال كبير فهي 

   الماليلسوق احالة   - ت

 نظرا لخضوعه لتقلبات العرض و الطلب فمن الإصدارق المالي غير مشجع على إذا كان السو  

الأفضل للمؤسسة أن تبحث عن 

  .البنوك
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  خلاصة الفصل

  

 تقوم المؤسسة إذ ، لاحتياجاتها عملية تمويل المؤسسةدراسة وتحليلحاولنا من خلال هذا الفصل   

حيث تطرقنا لدراسة احتياجات التمويل على المدى ، ية التمويلهااحتياجاتبتحديد  أولىكخطوة 

طلب اتخاذه الدراسة  و مهم يتيوخلصنا أن قرار الاستثمار هو قرار استراتيج) دورة الاستثمار(الطويل

ثم دراسة احتياجات التمويل على المدى ،  أن يراعي أهداف المؤسسة

  .نة الصفرية للخزينة للمحافظة على الخزيعقلاني

 سواء كانت هاالتمويل المتاحة أمام ذلك تقوم المؤسسة كخطوة ثانية بحصر جميع مصادر بعد  

  .) رأس المال زيادةالاستدانة،(أو خارجية) التمويل الذاتي(وارد داخلية

عدم ( خلصنا أن التمويل الذاتي يمثل أفضل نمط تمويل إذا ما تم مراعاة كل شروط اقتناءهإذ  

  .و ترشيد تخصيصه ) بالمساهمينالإضرار

 للاكتتاب في السوق المالية الشيء أسهم رأس المال بطرح زيادةكما يمكن للمؤسسة اللجوء إلى   

 لكن ذلك يعرضها لخطر ،الذي يتيح لها تحصيل أموال بصفة نهائية و المحافظة على طاقتها للاستدانة

  .)ذوبان رأس المال(هملسيطرة على تسيير المؤسسة و انخفاض ربح السافقدان 

أو   العامة للادخارةو أخيرا تناولنا اللجوء إلى الاستدانة كمصدر للتمويل سواء عن طريق الدعو  

أو بالاعتماد على التمويل الايجاري ) من البنوك و الهيئات المالية(لاعتماد على القروض التقليدية

  .جللتمويل الاحتياجات الطويلة الأ

 و ذلك عن جل القصيرة الأتمويليةنوك تلعب دور كبير في تمويل الاحتياجات الكما خلصنا أن الب  

  .)الخ...القروض الموسمية خصم الأوراق التجارية،السحب على المكشوف،( طريق عدة صيغ

 يؤدي إلى تضخم ةبالرغم من أن للاستدانة عدة ايجابيات إلا أن اللجوء المفرط للاستدان  

  .زيادة احتمال تعرض المؤسسة لخطر العسر المالي و الإفلاسمصاريف المالية و من ثم 

حيث خلصنا أن هناك عدة معايير و كخطوة أخيرة تقوم المؤسسة بالمفاضلة بين مصادر التمويل   

كما يجب على المؤسسة أن  للمفاضلة بين بدائل التمويل منها معيار تكلفة و مردودية رأس المال،

  .التي تفرضها البيئة المالية التي تنشط فيهاتراعي بعض القواعد و القيود 

المعمقة و الدقيقة و يجب

من  BFR  من الضروري ترشيد احتياجات دورة الاستغلالأنهحيث استنتجنا ) دورة الاستغلال(القصير

كما توصلنا إلى ضرورة  ،)المورد المخزون، العملاء،( الجيد لعناصر دورة الاستغلالرخلال التسيي

ال رالتسيي

  

م

  

  

با

ال
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 تمهيد

ثناء أ تمويل احتياجات المؤسسة يواجه المسير ةبعدما تطرقنا في الفصل السابق إلى سيرور  

 المؤسسة وهي قضية ة قضية تعتبر من أكثر القضايا إلحاحا في مجال مالياتخاذه قرارات التمويل

ؤسسة من يعتبر موضوع اختيار الهيكل المالي للم المناسب للمؤسسة، حيث ياختيار الهيكل التمويل

 عاما هناك الأربعين على مدار ما يقرب من أنهالمواضيع التي نالت اهتمام الكثير من الباحثين، حيث 

 كان هيكل التمويل يؤثر إذا من عدمه و ما أمثل كان هناك هيكل مالي إذاجدل بين الماليين حول ما 

 ظهرت عدة نظريات Modigliani et Miller 1958 على قيمة المؤسسة، فمنذ العمل الرائد للعالمين

  .حاولت تفسير ذلك

  

 دراسة علمية أولهي  Modigliani et Miller 1958 أطروحةلكن من الناحية التاريخية تعتبر   

 إلى المال و قيمة المؤسسة و التي خلصا من خلالها رأسعن الهيكل المالي في علاقته بكل من تكلفة 

  . افتراضات معينة تمثل في مجملها افتراضات السوق التام الهياكل المالية، وذلك في ظلتأثيرحيادية 

 محددة أخرى عوامل تأثير بإبراز التي قدمت بشكل تدريجي لهذه الفرضيات سمح الانتقادات أنغير 

  .للهيكل المالي

 هل أو ؟ أمثلهل يوجد هيكل مالي :  الموضوع الجوهري لهذا الفصل هو كالتاليفإنو بالتالي   

   المال و تعظيم قيمة المؤسسة ؟رأس تدنية تكلفة إلىتؤدي )  خاصة، ديونالأمو(ةهناك توفيق

و الواقع أن المساهمات الأكاديمية المتعلقة باختيار و محددات الهيكل المالي عرفت أربع   

  :مقاربات أساسية و التي سوف نتناولها من خلال هذا الفصل وهي

ذي يقوم على نظرية الربح الصافي، نظرية وال:  Approche traditionnelleالمنظور التقليدي .1

 يؤدي إلى تخفيض تكلفة أمثلربح الاستغلال و النظرية التقليدية التي تفترض وجود هيكل مالي 

 .رأس المال و تعظيم قيمة المؤسسة

  و الذي يقوم على افتراضات السوق التام:أمثلانعدام هيكل تمويل  Modigliani et Miller نموذج .2

 .أمثلرية ربح الاستغلال في عدم وجود هيكل مالي و يتفق مع نظ

 من خلال أمثلو التي تفترض وجود هيكل مالي  :la théorie de trade off نظرية التوازن .3

  .الموازنة بين الوفورات الضريبية و تكلفة الإفلاس و تكلفة الوكالة

وم على أساس نظرية و التي تق : la théorie moderne de la firmeالنظرية الحديثة للمشروع .4

التي تعتبر مستوى الاستدانة بالهيكل المالي كإشارة عن الحالة  la théorie du signal الإشارة

نظرية (la théorie de financement hiérarchiqueالمالية للمؤسسة و نظرية التمويل التسلسلي

ض أن هناك ترتيب و التي تفتر) Pecking order theoryالالتقاط التدريجي لمصادر التمويل

  .تفضيلي لمصادر التمويل
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 Approche traditionnelle التقليدي منظورال: المبحث الأول
 

   la théorie du bénéfice net  نظرية الربح الصافي: الأولالمطلب 

 هناك اختلاف أنبما  la théorie du bénéfice net(net incone)يرى مؤيدي نظرية الربح الصافي  

 تكلفة قل يقتضي من المؤسسة زيادة نسبة المصدر الأالعقلاني السلوك فإندر التمويل في تكلفة مصا

   1.في هيكلها المالي) الديون(

  

 المؤسسة و على التكلفة ةأي أن مؤيدي هذه النظرية يؤكدون على إمكانية التأثير على قيم  

يادة نسبة الاستدانة سوف المتوسطة المرجحة لرأس المال من خلال التغيير في نسبة المديونية، فز

نظرا للعلاقة العكسية بين تكلفة (تضمن انخفاض تكلفة رأس المال مما يؤدي إلى ارتفاع قيمة المؤسسة

  ).رأس المال وقيمة المؤسسة

  

 تحليل المضامين النظرية لهذه النظرية المهمة لابد أولا من عرض و مناقشة أجلو من   

  .الفروض التي تقوم عليها

2:لنظرية على الفروض الآتيةتقوم هذه ا

  

لا يغير من إدراك المساهمين للمخاطر و نتيجة لذلك ) الديون(ن الزيادة في استخدام القروضأ -

 و معدل الفائدة على )تكلفة الأموال الخاصة(فمعدل المردودية المطلوب من قبل المساهمين

  . تظل ثابتة و لن تتغير بتغير نسبة الاستدانةالسندات و القروض 
CPK

DK

CPKDK

                                                

 المساهمين يحصلون على الأرباح الصافية  فمن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر لأننظرا  -

 معدل المردودية فإن، نتيجة لذلك نويتعرض لها المقرضالتي يتعرضون لها أكثر من تلك التي 

 و ذلك لتعويض  من معدل الفائدة على الديونأكبركون  يالذي يطلبه المساهمون

  .نويتعرض لها المساهمالزيادة في درجة المخاطر التي 

حجم الأصول الاقتصادية  ثابت لا يتغير و هذا يعني ضمنيا أن القيمة الكلية للعناصر التي  -

ر الخليط الذي يتكون يمنع المؤسسة من تغي ليس هناك ما يأنهيتضمنها الهيكل المالي ثابتة، غير 

 حجم الأصول الاقتصادية ثابت لا يتغير هذا يعني أن نتيجة لأنمنه الهيكل التمويلي و نظرا 

  . الاستغلال ثابتة لا تتغير

  ).افتراض أن الديون خالية من الخطر(عدم وجود ضرائب أو تكلفة الإفلاس -
 

1 Rifki Samira et Abdessadeq Sadq; un essai de synthèse des débats théoriques à propos de la structure financière 
des entreprises, la revue du financier, N° 131, p 12.  
761، ص 2004، درا الوراق للنشر، عمان، الأردن، الإدارة المالية المتقدمة ،حمزة محمودالزبيدي   .  2  
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) اطاتـاحتي(زةـاح محتجـاهمين أي لا توجد أربتقوم المؤسسة بتوزيع كل الأرباح على المس -

  .و يهدف هذا الفرض إلى إبعاد تأثير مصادر التمويل الذاتي على نتائج التحليل

  

إن تحليل الفروض أعلاه تعطي تصورا واضحا لمضمون هذه النظرية فتكلفة الديون ثابتة كما   

 لأن وذلك من تكلفة الأموال الخاصة أقلون  تكلفة الديلأنأن تكلفة الأموال الخاصة ثابتة أيضا و نظرا 

 زيادة اللجوء إلى فإن لذلك ،)2الفرضية( مقارنة بالأموال الخاصةأقلالمخاطر المتأتية من الديون 

بسبب زيادة حصة (الاستدانة سوف يترتب عليه انخفاض في التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال

 القيمة فإن الاستغلال بسب ثبات حجم الأصول الاقتصادية  و نظرا لثبات نتيجة،) تكلفةقلالمصدر الأ

  .السوقية للمؤسسة سوف ترتفع مع كل انخفاض في تكلفة رأس المال

  

 للمؤسسة يعني ماليإن التحليل أعلاه يعني أن استمرار ارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل ال  

 رار ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسةاستمرار انخفاض التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال و استم

 الهيكل المالي للمؤسسة في ℅100 الوصول بنسبة الاستدانة إلى –من الناحية النظرية  –يعني ذلك 

سوف تكون التكلفة المتوسطة المرجحة في حدها الأدنى لتكون القيمة السوقية للمؤسسة في حدها 

  .الأقصى

  

تكلفة المتوسطة الف تكون في حدها الأعلى عندما تبلغ هذا يعني أن القيمة السوقية للمؤسسة سو  

المرجحة لرأس المال مستوى يساوي تكلفة الديون، من المنطق أن يتحقق ذلك عندما تعتمد المؤسسة 

فقط في هيكلها التمويلي رغم أن ذلك لا يسمح به من الناحية القانونية ) الاقتراض(كليا على الاستدانة

  1. على ديون فقطحتوي هو ذلك الهيكل الذي يالأمثل الهيكل المالي فإن بالتالي حسب هذه النظرية

  

إن التحليل السابق يمكن عرضه على أساس مجرد امتداد لطرق حساب التكلفة المتوسطة   

2:المرجحة لرأس المال الذي يمكن التعبير عنه بالعلاقة التالية

 

CPD
CPK

CPD
DKK CPD +

×+
+

×=0

0K

DKCPK

                                                

 

 :حيث
 ).تكلفة الأموال (التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال: 

   .تكلفة الأموال الخاصة:                                                  .ديونتكلفة ال:
 

 
317، ص2006الإسكندرية،  الدار الجامعية، الإدارة المالية مدخل القيمة و اتخاذ القرارات، جلال إبراهيم، العبد محمد صالح، الحناوي  .  1  
2 Cohen. E; Op.cit, p236. 
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بضرب المقدار
CP
  : في البسط و المقام نحصل على1

CPCPCPD
CPCPK

CPCPCPD
CPDKK CPD +

×+
+

×=0  

  

1
1

10 +
×+

+
×=

CPD
K

CPD
CPDKK CPD  

  

بوضع
CP
DL   :نحصل على=

1
1

10 +
×+

+
×=

L
K

L
LKK CPD

CPKDKCPDK

  

  

 التكلفة المتوسطة فإن > ثابتتين و و تكلفة الديون ن تكلفة الأموال الخاصة أبما

 :ـالمرجحة لرأس المال تعتبر دالة متناقصة بالنسبة ل

K

CP
D

=L )معدل الرفع المالي.(  

  

وتكلفة رأس المال حسب نظرية الربح إلى الأموال الخاصة العلاقة بين نسبة الاستدانة  :05 الشكل

  الصافي

تكلفة 
رأس 
 المال

 تكلفة الأموال الخاصة

 تكلفة رأس المال

 تكلفة الديون

  
  .768 ، ص مرجع سبق ذكرهحمزة محمود، الزبيدي :المصدر

   
 وهي مصدر –يتضح من خلال الشكل أن تكلفة رأس المال تنخفض كلما زادت نسبة الاستدانة   

 أي -و هي مصدر التمويل الأكثر تكلفة –و انخفضت قيمة الأموال الخاصة  – تكلفة قلالتمويل الأ

ة ـوال الخاصـمع ملاحظة أن تكلفة الأم ،)الرفع المالي( إلى الأموال الخاصةكلما زادت نسبة الديون

0% 100%50% D/CP 
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و الديون ثابتة عند المستويات المختلفة من الاستدانة، لما كان انخفاض تكلفة رأس المال يعني ارتفاع 

 أفضل هيكل مالي للمؤسسة فإن) علاقة عكسية بين تكلفة رأس المال و قيمة المؤسسة(قيمة المؤسسة

  .من الديون )℅100حتى لو كانت ( نسبة ممكنةأكبرب هذه النظرية هو ذلك الهيكل الذي يتضمن حس
 

ا تقوم أنهو لعله من الواضح أن نقطة الضعف الأساسية التي تعاني منها نظرية الربح الصافي   

ن ـلى أن المقرضيـدل عـذا الثبات يـه و تكلفة الأموال الخاصة، على افتراض ثبات تكلفة الديون

و المساهمين لا يوجد لهم أي رد فعل عند تغير تشكيلة الهيكل المالي للمؤسسة و لا يغيرون في 

  1.تبعا لهذه التغيرات و هو افتراض غير واقعي) مكافآتهم(مطالبهم 

  

و هي فرضية أساسية في ظل هذه النظرية، يظل  فحتى مع فرضية عدم وجود تكلفة الإفلاس  

 تكلفة وذلك أن مجرد وجود مصدر تمويل ذ مالية الناجمة عن الاستدانة،هناك ما يسمى بالمخاطر ال

  2. الذي تزاد حدته كلما زادت نسبة الاستدانةساهمينيترتب عليه تقلب العائد المتاح للم) الديون(ثابتة

  

و عليه من المتوقع أن يصاحب الارتفاع في نسبة الاستدانة في الهيكل المالي ارتفاع المخاطر   

 و بالتالي يطالبون بمعدل مردودية أعلى كتعويض عن المخاطر نوالتي يتعرض لها المساهم المالية

ن لدرجات خطر و أن يتعرض الدائن)الاستدانة(كما يفترض مع زيادة نسبة الاقتراض الإضافية،

 إلى الدائنين بزيادة نسبة نويتعرض لها المساهم حيث ينتقل جزء من المخاطر المالية التي ،مرتفعة

لاستدانة إلى مستويات عالية، خاصة في تلك الحالات التي تظهر فيها بوادر مواجهة المؤسسة لمخطر ا

ن بفوائد أعلى مع الارتفاع التدريجي في نسب و على ذلك من المتوقع أن يطالب المقرض،يالعسر المال

  3.الاستدانة بالهيكل المالي للمؤسسة

  

 la théorie de bénéfice d’exploitation نظرية ربح الاستغلال: الثانيالمطلب 

يؤكد مؤيدي نظرية ربح الاستغلال أن التغير في نسبة الاستدانة  
CP
DL =

                                                

 لا يسبب أي تغير في 

  .تكلفة رأس المال و لا في قيمة المؤسسة

  المالي و أيضا مستقلةهابمعنى أن قيمة المؤسسة سوف تكون مستقلة عن أي تغيرات في هيكل  

 .  المال رأسعن تأثيرات تكلفة

 
1 Ibid; p237. 

.98 ص ،2005ة المعارف، الإسكندرية مصر،أ، منش2الطبعة   الفكر الحديث في هيكل تمويل الشرآات،إبراهيم،منير هندي   2  
.322، صمرجع سبق ذآرهجلال إبراهيم ، العبد محمد صالح ، الحناوي   3  
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و لإثبات وجهة النظر أعلاه حول هذه النظرية لابد لنا من تحديد مجموعة الفروض التي تقوم   

1:عليها وهي

  

تكلفة الديون ثابتة لا تتغير مهما تغيرت نسبة الاستدانة  -
CP
DL =

                                                

.  

 المساهمون ترتفع مع كل زيادة لذي يطلبهاتكلفة الأموال الخاصة المتمثلة في معدل المردودية  -

  .في معدل الاستدانة بسبب زيادة المخاطر المالية

  .لا توجد ضريبة على أرباح الشركات -

في الهيكل المالي سوف تضيع )  تكلفةقلالمصدر الأ(المزايا الناجمة عن ارتفاع نسبة الاستدانة -

 الإضافية التي  الماليةعن المخاطرمردودية أعلى لتعويضهم  ن بمعدليالمساهم نتيجة لمطالبة

  .يتعرضون لها

 بمعدل )الربح أو النتيجة قبل المصاريف المالية(تتحدد قيمة المؤسسة بخصم نتيجة الاستغلال -

  .خصم يساوي تكلفة رأس المال

  

ة في الهيكل المالي للمؤسسة سوف  أن زيادة نسبة الاستدانضمون العام لهذه النظرية يشيرإن الم  

و بسبب الزيادة في  ،)نوالمساهم( ارتفاع المخاطر المالية التي يتعرض لها حملة الأسهمؤدي إلىت

 ذه تعويضا عن هأكبرن لابد و أن يطلبوا معدل مردودية على استثماراتهم ي المساهمفإنالمخاطر 

ن معدل المردودية المطلوب من قبل المساهمين يمثل تكلفة الأموال  أالمخاطر الإضافية، و بما

 الأخيرة سوف تزداد مع كل زيادة في نسبة الاستدانة مما يؤدي إلى ارتفاع تكلفة ذه هفإن ،خاصةال

رأس المال، إلا أن هذا الارتفاع سوف يعوضه انخفاض مماثل في هذه التكلفة نتيجة لزيادة الاعتماد 

تغيرات في  لذالك تظل تكلفة رأس المال ثابتة و مستقلة عن أي )الديون(على مصادر تمويل رخيصة

  .نسبة الاستدانة و هو ما يعني بالتبعية ثبات قيمة المؤسسة
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
  1 .100ص  سبق ذآره،ع الفكر الحديث في هيكل تمويل الشرآات، مرجإبراهيم،منير هندي  
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 حسب نظرية ربح  إلى الأموال الخاصةالعلاقة بين تكلفة رأس المال و نسبة الاستدانة :06 الشكل

 الاستغلال
 

تكلفة رأس 
 المال

الأموال تكلفة 

 الخاصة

 تكلفة رأس المال

 تكلفة الديون

  
  .104ص  الشركات، مرجع سبق ذكره،الفكر الحديث في هيكل تمويل إبراهيم،منير  هندي :المصدر

D/CP 

  

  1:وعليه خلصت هذه النظرية إلى نتيجتين أساسيتين هما

  .أن قيمة المؤسسة مستقلة عن هيكلها المالي -

 .لمؤسسةل الماليهيكل ال  عنأن تكلفة رأس المال مستقلة كذلك -

لمال و تعظيم  يؤدي إلى تدنية تكلفة رأس اأمثلو بالتالي حسب هذه النظرية لا يوجد هيكل مالي   

 فإن لم تقترض، و سواء زادت نسبة الاستدانة أو نقصت أوقيمة المؤسسة، فسواء اقترضت المؤسسة 

تكلفة رأس المال تظل ثابتة مما يترتب عليه بالتبعية ثبات قيمة المؤسسة، وهي نفس النتيجة التي تم 

  .Modigliani et Millerالتوصل إليها من طرف 
 

   la théorie classique(traditionnelle)   ية التقليديةالنظر: الثالثالمطلب 

يطلق مؤيدي هذه النظرية الصفة التقليدية عليها ليس لكونها قديمة من الناحية التاريخية وإنما   

  . و الاستنتاجيةةبسبب كون الأفكار التي جاءت بها مسلم بها من الناحية التحليلي

هم يعتمد وجهة نظر وسيطة بين نظرية الربح أضف إلى ذلك أن المضمون النظري لأفكار  

 .الاستغلالالصافي و نظرية ربح 

                                                 
1 Cohen. E; Op.cit, 237.  
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 عن نقطة استدانة مثلى و يتكون من تشكيلة أ ينشأمثلتؤكد هذه النظرية على وجود هيكل مالي   

تجعل من تكلفة رأس المال في حدها الأدنى ) الخليط(مميزة من الأموال الخاصة والديون، هذه التشكيلة

  1.يمة المؤسسة في حدها الأقصىلتكون ق

   ؟أمثلو السؤال الذي يطرح كيف تتحدد نسبة الاستدانة المثلى و التي تؤدي إلى هيكل مالي 

  

إن الإجابة على هذا السؤال يقتضي منا في البداية توضيح سلوك كل من الدائنين و المساهمين اتجاه 

نسبة الاقتراض
CP
DL =

DKL

DK

)

  .ة حسب هذه النظري

  

  )الدائنون( سلوك المقرضون:الفرع الأول

تفترض هذه النظرية أن تكلفة الديون تظل ثابتة لمستويات عالية من نسبة الاستدانة بالهيكل   

المالي للمؤسسة، إلا أن هذه التكلفة سوف تبدأ بالارتفاع التدريجي إذا ما تجاوزت المؤسسة الحدود 

   .المديونيةالمقبولة من نسبة 

  

  2:عبر مرحلتينا تتغير حسب قيمة أنه يفترض ديونامة تكلفة الفبصفة ع

  .تظل ثابتةبالنسبة لمستويات استدانة منخفضة  :L<L1>0أجلمن  -
المؤسسة يبدأ المقرضون يشعرون بالمخاطر المالية التي يمكن أن تتعرض لها : L>L1أجلمن  -

تكلفة  ثم ترتفع نبمكافئة إضافية ومبسبب ارتفاع نسبة الاستدانة، مما يدفعهم إلى المطالبة 
 .الديون

 
 الاستدانة و إنما تمثل ىاللجوء إل لا تمثل النسبة التي تحد المؤسسة من L1فإنفي هذه الحالة   

   .عتبة دخول المؤسسة إلى مستوى المخاطرة

LKK)  :كما يليقة و بالتالي يمكن تمثيل العلا dd =

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p156 .   
2 Cohen. E; Op.cit ,243 
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 منحنى يبين سلوك المقرضين :07 الشكل

K D 

  
  Cohen. E; Op.cit, p243 :المصدر

LL1 

  نوسلوك المساهم :الفرع الثاني

ة ـة الاستدانـتفترض هذه النظرية أن تكلفة الأموال الخاصة سوف تزداد مع كل زيادة في نسب  

  .نوالتي يتعرض لها المساهمك بسبب زيادة درجة المخاطر المالية و ذل

فحسب تمثيل أول تعرف تكلفة الأموال الخاصة تغيرات كتلك التي تحدث لتكلفة الديون   

LKK)(فالعلاقة cpcp  L2 و عند تجاوز النسبة L2  من نسبة معينةأقل L  كل القيمأجل تبقى ثابتة من =

  .موال الخاصة بالارتفاع تبدأ تكلفة الأ

  منحنى يبين سلوك المساهمين :08 الشكل

K

  
  Cohen. E; Op.cit, p244 :المصدر

LL2 
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L. CPK كل قيم أجل من ة تعتبر كدالة متزايد تكلفة الأموال الخاصةفإنوحسب تمثيل ثاني 

)( 0=

 
 و تكلفة الأموال  إلى الأموال الخاصةية بين نسبة الاستدانةمنحنى يبين العلاقة الطرد :09 الشكل

  الخاصة

KCP

L 
 Cohen. E; Op.cit, p244 :المصدر 

  
 

 :للتغيرو أخيرا و حسب تمثيل ثالث لعلاقة تكلفة الأموال الخاصة تعرف هذه الأخيرة ثلاث مجالات 

  

منخفضة من الاستدانة و بالتالي تبقى تكلفة يمثل هذا المجال مستويات : L<L2>0أجلمن  -

′الأموال الخاصة ثابتة و منه  LKcp

)( aLKcp =

.  

يبدأ المساهمون برد فعلهم اتجاه ارتفاع نسبة الاستدانة فيطالبون بمكافئة  L< L'2<L2أجلمن  -

a  .< 0 حيث  ′إضافية تتزايد بمعدل ثابت أي أن 

(LKK cpcp
′=′

 يقوم المساهمون بالرفع من مطالبهم و بشكل مستمر مما L'2  عند تجاوز النسبة <L'2 L أجلمن  -

  أي أن ة كل ارتفاع لنسبة الاستدانعالخاصة م لتكلفة الأموا عإلى ارتفايؤدي 

< 0 حيث 

)
″

CPK. 
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  وتكلفة الأموال الخاصة إلى الأموال الخاصةةقة بين نسبة الاستدانمنحى يبين العلا: 01 الشكل

 
  Cohen. E; Op.cit, p245  :المصدر

  

KCP

LL2 L'2 

   تطور تكلفة رأس المال :الفرع الثالث

بعد استعراضنا لتحليل تغيرات تكلفة كل من الأموال الخاصة و الديون عند ارتفاع نسبة   

الممكنة ) الديون الأموال الخاصة،(ت النظرية التقليدية بتحليل العلاقة بين مختلف التوليفاتالاستدانة قام

  .للتمويل و تكلفة رأس المال

 دالة تكلفة رأس المال تأخذ الشكل فإنفإذا أخدنا مثلا التمثيل الأول لعلاقة تكلفة الأموال الخاصة 

 :التالي

لتقليدية افة رأس المال و نسبة الاستدانة حسب النظرية منحنى يبين شكل العلاقة بين تكل :11 الشكل

 

تكلفة 
رأس 
KCP  المال

K0 

KD 

  Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 157 :المصدر

L* D/CPL1 L2 
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تظل ثابتتين و بما أن  : L<L1>0أجلمن  -

لفة دي

قيمة

-CPK ارتفاع متزايد و ذلك بسبب 

عن 

تكلفة الأموال الخاصة و تكلفة الديون على تكلفة -

 ارتفاع نسبة لأنع ذلك -

 المال في الارتفاع بسبب ارتفاع كل من تكلفة الأموال -

  

  و التي *L=L  و عتبة محددة بـ أمثلحديد هيكل مالي هذا التحليل لتكلفة رأس المال يسمح بت  

نا سوف نحصل على نتائج مختلفة قليلا فإنأما إذا أخدنا التمثيل الثالث لتكلفة الأموال الخاصة   

 : يعرف تغيرات على ثلاث مجالات

- L< L2:  في هذا المجال تكون تكلفة الأموالCPK و تكلفةDK ثابتتين و بما أن 

CPDK بالتالي ارتفاع نسبة الاستدانة L سوف يؤدي إلى انخفاض تكلفة رأس المال .   

                                                

 DK و تكلفة الديونCPKموال الخاصةبما أن تكلفة الأ

CPK<DK ارتفاع نسبة الاستدانة سوف ي إلى انخفاض ت رأس المال و ارتفاع فإن 

 و بالتالي هذه L المؤسسة، في هذه الحالة تكون تكلفة رأس المال دالة متناقصة بالنسبة لـ 

   .المرحلة تتفق مع ما توصلت إليه نظرية الربح الصافي

L<L*< Lأجلمن  

ك ؤ

 تعرف تكلفة الأموال الخاصةL1 بعد: 1

ارتفاع نسبة الاستدانة، إلا أن التي يتحملها المساهمونارتفاع المخاطر المالية   و الناجمة 

لي تستمر تكلفة رأس  من تكلفة الأموال الخاصة و بالتاأقلو  ) L<L2(تكلفة الديون تظل ثابتة 

 ذلك ، عند ارتفاع نسبة الاستدانة لكن بشكل بطيء مقارنة بالمرحلة السابقةالانخفاضالمال في 

 في تكلفة رأس المال الناجم عن زيادة الاستدانة يفوق الارتفاع في تكلفة رأس الانخفاض لأن

  .المال الناجم عن ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة

الحالة يتساوى تأثير في هذه :  *L=Lأجلمن  

  .رأس المال مما يولد تكلفة دنيا لهذه الأخيرة و قيمة قصوى للمؤسسة

في هذا المجال تعرف تكلفة رأس المال ارتفا: L*<L<L2أجلمن  

وال يعوض الارتفاع في تلك التكلفة الناجم الاستدانة لم يعد كافيا لتحقيق تخفيض في تكلفة الأم

  .الخاصةعن ارتفاع تكلفة الأموال 

تستمر تكلفة رأس: L>L2أجلمن  

 .الانخفاضبالخاصة و الديون مما يؤثر سلبا على القيمة السوقية للمؤسسة 

  1.تكون عندها تكلفة رأس المال في حدها الأدنى و قيمة المؤسسة في حدها الأقصى

  

يد نسبة مثلى للاستدانة و بالمقابل يسمح بتحديد مجال  منحى تكلفة رأس المال لا يسمح بتحدلأنذلك 

  Palier de coût global minimal.2 بالنسبة لسلسلة من التكلفة الإجمالية الدنيا أمثل
 

ف منحى تكلفة رأس المالفإنحسب هذا التحليل 
 

الديونالخاصة 

K<

 
1 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p 156. 
2 Cohen. E; Op.cit, p246.  
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ي إلى ارتفاع تكلفة CPKترتفع تكلفة الأموال الخاصة : L<L'2< L2أجلمن  - عدل ثابت مما ي

الم(لا أن ارتفاع هذه الأخيرة يعادل الوفورات المترتبة على زيادة نسبة الاستدانة

ؤد  بم

صدر إ الأموال،

 ال

-

 
 و الذي لا يعرف Uرأس المال بمنحنى يأخذ شكل حرف   

  1."الأمثل الاستدانة مجال"  و الذي يسمىأمثلنقطة استدانة مثلى و إنما مجال تمويل 

  

 
 
 

                                                

مؤسسة ثابتتين و هي نفس النتيجة التي )  تكلفةقلالأ مما يجعل تكلفة رأس المال و قيمة

 . خلصت إليها نظرية ربح الاستغلال

 الارتفاع المطرد لتكلفة الأموال الخاصة ثم لتكلفة الديون يؤدي إلى ارتفاع تكلفة L>L'2أجلمن  

  .الأموال و انخفاض قيمة المؤسسة

في هذه الحالة يكون تمثيل دالة تكلفة 

  

  الأمثلمنحنى يبين الهيكل التمويلي  :12 الشكل

 تكلفة

رأس  KCP

K0 

KD 

LL1 L2
'L2 

 المال

  Cohen. E; Op.cit, p247 :المصدر

 
 
 
 
 
  

 
1 Ibid ;p 247. 
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   الأمثلانعدام هيكل التمويل  Modigliani et Miller موذج ن: الثانيالمبحث 

i Franco et Miller M بالنسبة الأهمية 

م مؤسسي المدرسة أنهسند لهم بحق أو قد  ،1958 عام مقالتهماظرية المالية الحديثة منذ أن نشرا 

 الهيكل المالي و في ظل عدم وجود بشأن  Modigliani et Millerلنموذجإن المضمون النظري   

 .لتعرض لها

عدم وجود هيكل 

   

  .Proposition2  و كذلك الاقتراح الثاني 

  

على مجموعة من  Modigliani et Millerستند 

  2: لنظريتهم الشاملة و هياروض شكلت أساس

  

تثمرين و بدون حيث المعلومات متاحة لجميع المس

  .Coût de transaction تكلفة، كذلك عدم وجود تكلفة للمعاملات المالية

ي فكل مؤسسة داخل كل -

  .)الديون(قروض

  .ا-

                                                

  
Modiglianموذج شكل ني   erton  تجاها فلسفيا غاية فيا

لنل

  .الحديثة للإدارة المالية، و قد حازا على جهودهم التنظرية الواسعة جائزة نوبل

  .لمهتمين بموضوع الهيكل الماليإلا أن تلك النظرية لازال يتجاذبها الجدل الفكري بين ا

  

   في حالة غياب الضريبة Modigliani et Millerنموذج: الأولمطلب ال

 نظرية ربح الاستغلال التي سبق ايتفق معالضريبة على أرباح الشركات 

 في ظل غياب الضريبة قيمة المؤسسة و تكلفة رأس المال أنه Modigliani et Miller 1958 أثبت  

 و لذلك أكدا على ة تماما عن الهيكل المالي أي عن تغيرات نسبة الاستدانمستقلان

  1.أمثلمالي 

هما الأول  إلا أننا سوف نجري تحليلا لاقتراح و شاملاا التي قدماه متسعالنموذجورغم أن  

Proposition1

االاقتراحين فقد   تحليل مضامين هاذينأجلومن  

الف

أن أسواق رأس المال هي أسواق كاملة  -

  .عقلانيللمستثمرين في السوق المالي سلوك  -

مخاطرة متجانسة، بالتال) فئات(إمكانية تصنيف المؤسسات إلى طبقات 

  .طبقة تتعرض إلى نفس درجة المخاطر

 أسعار الفائدة و بنفس بنفس) الاستدانة(الاقتراضبالإقراض و) لمستثمرينا(إمكانية قيام الأفراد -

الشروط التي تحصل فيها المؤسسة على ال

   . مستبعد و عدم وجود ضرائب على أرباح الشركاتسخطر الإفلا -

تتبع المؤسسة سياسة توزيع أرباح تقتضي بتوزيع كل أرباحه 

 
1 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p157 .   
2 Bellalah. M; Op.cit, p 44. 
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 .)المصالحغياب تضارب ( مصلحة مساهميهاالمسيرون يديرون مؤسستهم حسب -

تتمثل في قيمة 

و أن قيمة هذه الأصول تتوقف على العائد المتوقع من ورائها، كما ) أصولها الاقتصادية(استثماراتها

 سواء كانت مستدينة أو - في اقتراحهم الأول على أن قيمة المؤسسةModigliani et Millerيشير  

النتيجة (ا تتحدد من خلال خصم نتيجة الاستغلالأنهي، و 

Mod يؤكد على أن قيمة أنه 

المؤسسة ما هي إلا انعكاس لقرارات الاستثمار فيها و بفاعلية تلك القرارات و قدرتها على توليد 

شف عن قيمة أي مؤسسة تنتمي إلى 

   3:مخاطر معينة كما يلي) درجة(فئة

:V: قيمة المؤسسة.  

CP: قيمة الأموال الخاصة.  

exRقبل المصاريف المالية.(  

                                                

 
 على فكرة أساسية جوهرها أن قيمة المؤسسة Modigliani et Millerيرتكز تحليل   

 العائد، بعبارة أخرى مهما كان الخليط الذي يتكون منه تتوقف على المخاطر التي قد يتعرض لها هذا

1. قيمة المؤسسة لا ينبغي أن تقل أو تزيد عن قيمة استثماراتهافإنالهيكل المالي 

  

  :يلي نظريته إلى عدد من الاقتراحات نشرحها فيما  Modigliani et Miller يقسم

  

  Proposition1 الأولالاقتراح : الفرع الأول 

يكلها المالهمستقلة تماما عن  –غير مستدينة 

ة بمعدل خصم يتمثل في معدل المردودية المطلوب من قبل المساهمين لمؤسس )قبل المصاريف المالية

  2.المخاطر و لكنها ممولة بالكامل بالأموال الخاصة) فئة(تنتمي لنفس طبقة

  

 igliani et Miller لـProposition1  الأولحو كما يلاحظ من الاقترا  

ات، أي بفعالية توزيعها بين الاستثمارات الثابتة و الاستثمارات المتداولة و ليس بكيفية تمويل تلك إيراد

  .أي أن قيمة المؤسسة مستقلة عن هيكلها المالي الاستثمارات،

  

و يمكن صياغة الاقتراح الأول في شكل معادلة تك  

  
CPK
exR

DCPV *=+=

حيث

D: قيمة الديون.  

النتيجة (نتيجة الاستغلال :

 
653ص  ،2003، المكتب العربي الحديث،5الطبعة   الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر،إبراهيم،منير هندي   .  1  
2 Modigliani .F and Miller .M;The cost of capital, corporation finance and the theory of investment, American 
Economic Review, vol 48, 1958, p268. 
3 Idem. 

 67



الأسس النظرية لهياكل التمويل :الفصل الثاني ـــــــــــــــــــــــــ  

CPK  ةغير مستدين ة قبل المساهمين لمؤسسمن)  الخاصةلالأموا لفةتك( دودية المطلوبمعدل المر :*

مم(

  

مخاطر معينة ) طبقة(دلة أعلاه أن قيمة أي مؤسسة تنتمي لفئة

 ةجيا تساوي نتأنهتساوي مجموع قيمة الأموال الخاصة و الديون التي يتكون منها الهيكل المالي، كما 

ن على استقلالية 

  .  عن الهيكل المالي للمؤسسة0Kالتكلفة المتوسطة المرجحة لرأس 

من قبل  المردودية المطلوبهيك

     

بالتالي طالما أن قيمة المؤسسة أساسا على قدرة أصولها   

المصاريف النتيجة قبل ( ليس للهيكل المالي تأثير على نتيجة الاستغلالأنه و طالما ،وليد إيرادات

  : كما يليةل مستقلة عن الهيكل المالي للمؤسس

  .)ولة بالكامل من الأموال الخاصة

و بالتالي يتضح من خلال المعا  

  . خصم نتيجة الاستغلال بمعدل يساوي تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة غير مستدينة

  

ا للاقتراح الأول يؤكدا و في معرض تحليلهم Modigliani et Millerكما أن  

المال

 تكلفة رأس بأن قد صاغا ذلك الاقتراح في صورة أخرى تقضي Modigliani et Miller ذلك أن   

لها المالي و  ا تساوي معدل أنهالمال لأي مؤسسة مستقلة تماما عن 

  1.صةالمساهمين لمؤسسة أخرى تنتمي لنفس درجة المخاطر و لكنها ممولة بالكامل بالأموال الخا

  

  :و يمكن صياغة الصورة الأخرى للاقتراح الأول في المعادلة التالية

  

  DCP
R

V
K exex

CP
+

=== *
0

R
K

       

 مستقلة عن الهيكل المالي إذ تتوقف

على ت

 تماما ة هذا يعني ضمنيا أن تكلفة رأس المال لأي مؤسسة مستدينة أو غير مستدينة مستقلفإن) المالية

عن مكونات هيكلها المالي، و هي تساوي تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة لا تعتمد على الديون في 

  .تمويلها و لكنها تنتمي لنفس فئة المخاطر

   

 المارأستكلفة  أن رياضيا إثباتكما يمكن 

  

   1..……:                    لدينا
CPD

CPK
CPD

DKK CPD +
×+

+
×=0  

  : لدينا علاقة المردودية المالية

……( )
و

CP
DiKR cpf −+= ReRe  

                                                

…2                  =

 
1 Ibid; pp268-269. 
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2بتعويض العلاقة   : نجد1 في

CP
ex K

DCP
R

K ∗=
+

== Re0  

0Kتكلفة رأس المال .   
Re:  المردودية الاقتصادية.                   CPK

: حيث
  .تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة غير مستدينة :∗

Modigliani et Miller صحة الاق

فس  الخطر ولك

  المراجحة ؟ي ال الذ

معدل مردودية (متماثلتين في كل شيء

 Modiglia

M شخصية أن عملية المراجحة تتحقق وفق فكرة الرافعة المالية ال

   

فس درجة المخاطر و لهما نفس معدل مردودية ن تنتميان إلى نيلدينا مؤسست

22

                                                

  

تراح الأول و الذي يشير إلى التساوي بين قيمة   و لكي يثبت  

ن مختلفيسستمؤ درجة ن من حيث تركيبة الهيكل المالي فقد اقترحا فكرة يتن تنتميان لن

 إذا لم يتحقق التساوي بين القيمتين فسوف يظهر أنهإذا أكدا على  Arbitrage،1 المراجحة أو الموازنة

   . لإتمام العلاقة التوازنية بينهماArbitrariansالمراجحون 

  

عملية ب المقصوديطرح نفسه ما  لكن السؤ و

يقصد بعملية المراجحة إعادة التوازن بين قيمة مؤسستين   

ماعدا هيكل رأس المال فإحدى المؤسستين تعتمد كليا على الأموال ) الخ...الأصل الاقتصادي، الحجم 

  .لخاصة و الديونالخاصة أما الثانية فتعمد على الأموال ا

هو اختلاف مؤقت و أن عملية ni et Millerمن وجهة نظر    فالاختلاف بين القيمتين

  . بينهما) التساوي(المراجحة كفيلة بإعادة التوازن

  

ول  كن كيف تتم عملية المراجحة ؟

odigliani et Millerحسب   

 يستطيع الإقراض و الاقتراض بنفس أسعار الفائدة التي – الفرد –على افتراض قدماه من أن المستثمر 

 عملية المراجحة سوف فإنهذا المضمون   إلى ذلك سابقا و على ضوءأشرناتقترض بها المؤسسة كما 

  :تتحقق كما يلي

  

أسلوب المراجحة

 أنهلنفترض   

ان من حيث تما مختلفأنهالأصول و نفس حجم الأصول و لهما خصائص اقتصادية متشابهة تقريبا إلا 

 ىو الأخر) 1المؤسسة( في التمويل1Sالهيكل المالي، حيث تعتمد إحداهما بالكامل على الأموال الخاصة

  .)2المؤسسة (S إلى جانب الأموال الخاصةDتعتمد على القروض

 
1 Vernimmen Pierre; Op.cit, p 664. 
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س القيمة Modigliani et Millerو بالتالي حسب  في السوق المالي لابد أن يكون للمؤسستين    نف

  ن

 :بـ

22 SS

1
21 VV = 

  V1> V2 لنفرض في البداية أ

يقدر ) أسهمها( يمتلك جزء من رأس مالها 2 لدينا مساهم في المؤسسة أنهلك و لنفرض كذ

α=  
  .2نسبة ملكية المساهم في المؤسسة :  α:    حيث

           2S :2للمؤسسة ) أسهم(قيمة الأموال الخاصة.

و بالتالي ) نتيجة الاستغلال(ل المصاريف الماليةكا

  :يقدر بـ)د

2Y

 

نت    قب2 و 1جة المؤسسة  هي نتيNOI إذا 

 2الذي يتحصل عليه المساهم في المؤسسة  العائ(الدخل

  
…………………1[ ]2DKNOI D−= α  

2DK D : ن طرف المؤسسة   .DK بمعدل 2D على 2مبلغ الفوائد ا

 بب يمتلكها في و   

22 و استخدام متحصلات البيع و التي2المؤسسة  Ss

  

فائدة ديونها  ولمدفوعة محيث

  

يع الأسهم التيV1> V2  بما أن  فالمستثمر بتصرفاته الرشيدة سوف يقوم

 بجانب إحلال رافعته الشخصية =α تقدر بـ 

في  ،2تراضه بنفس نسبة القروض إلى الأموال الخاصة للمؤسسة  و ذلك باق2محل رافعة المؤسسة 

  .1شراء أسهم المؤسسة 

 :2Dومنه تقدر قيمة القرض الشخصي ب 

2
2S
2

22
2

2
22 D

D
S

S
D

s DD αα ==⇒=  

 
  : تقدر بـ1وعليه تصبح حصة هذا المستثمر في المؤسسة 

 
)( 2212 DSsD +=⇒+ αα21 Ss = α  

 و التي تحسب 1ي المؤسسة ) الملكية(على عائد حسب نسبة مساهمتهو التي تسمح له بالحصول 

 :علاقة التالية

  

ف

بال
)(

11 SS

 : هو1 في المؤسسة 1Y المستثمر
  

                                                

221 DSs +
=
α 

و منه عائد هذا

 
1 Cohen. E; Op.cit,P 239 
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)(
1

22

S
DSNOI +

= α 

2DKض  D

1Y

الشخصي المقدرة بـ   :يكون لدينا العائد الصافي α  و بعد تسديد فوائد القر

)
  

(
2

1

22
1 DK

S
DSNOIY Dαα −

+ 

 :أي أموالها الخاصة و قيمة ديونها تساوي قيمة 2 و1أن قيمة المؤسستين  بما
11 SV

=

  

= 
222 DSV += 

   منه ينتج لدينا

 

يكون  V1> V2 ةوعلى ضوء الفرضي

و
……………2                        

12 ا لدين f
V  

 سوف يحقق عائد أعلى و دون تحمل مخاطر

 في الرافعة المالية الشخصية مع الرافعة المالية )الاستدانة( لتساوي نسبة الاقتراضمالية

 وبفعل آليات العرض و الطلب 1 شراء أسهم المؤسسة غير المستدينة أجلن 

مقابل ارتفاع قيمة أسهم ،  تنخفض قيمتها السوقيةعليه المؤسسة المستدينة و أسهمخفض قيمة 

  1.تحقيق التوازن بين القيمة السوقية للمؤسستين مهما اختلف هيكلهما المالي

  

  

                                                

1V

 Y2>     Y1  : نجد أن2 و1من 

  

بالتالي فالمستثمر ومن خلال عملية المراجحة   

 نظرا، إضافية

  .2للمؤسسة المستدينة 

  

ا يدفع باقي المستثمرين لممارسة المزيد من عمليات المراجحة، أي يقومون ببيع أسهم مم  

 م2المؤسسة المستدينة 

تن

سة غير المستدينة و بالتالي ارتفاع قيمتها السوقية إلى أن تتساوى قيمة المؤسستين معا و بالتالي المؤس

21تصبح  VV =.  
  

ن تماما فيما عدا ين تنتميان لنفس درجة المخاطر و متماثلتي إذا كان هناك مؤسستأنهمعنى ذلك   

 عملية المراجحة فإن من القيمة السوقية للأخرى أكبر هيكلهما المالي و كانت القيمة السوقية لإحداهما

يمكنها 

 
  . 27ص مرجع سبق ذآره،  ،ير عليد ب الخولي جمال1

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−= 2

1

2
1 DK

V
VNOIY Dα
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  تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة مستدينة Proposition2  الاقتراح الثاني :الثاني الفرع 

 معدل المردودية أنمن الاقتراح الأول و المشتق  Proposition2يقتضي الاقتراح الثاني   

ي معدل المردودية لمؤسسة مستدينة يساو  le taux de rentabilité éxigé المساهمينطرفالمطلوب من 

المطلوب من طرف المساهمين لمؤسسة غير مستدينة تنتمي لنفس فئة المخاطر يضاف إلى ذلك مكافأة 

الناتجة عن الاستدانة و التي تقاس بالفرق بين معدل  prime de risqueللتعويض عن المخاطر المالية 

 )القروض(ن

CK:معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين لمؤسسة مستدينة .  

  .ساهمين لمؤسسة غير مستدينة

  .معدل الفائدة على الديون:  

ود علاقة طردية بين تكلفة الأموال الخاصة و نسبة الاستدانة في الهيكل  من هذه المعادلة وج

المال

بتحديد معدل المردودية 

ؤسسة مستدينة و الذي يعطى بالعلاقة التالي   :ا

ديوو معدل الفائدة على ال  لمؤسسة غير مستدينةنالمردودية المطلوب من طرف المساهمي

  1.مضروبا في نسبة الديون إلى الأموال الخاصة

  

 :ويمكن صيغة الاقتراح الثاني في المعادلة التالية

  

               1......... ...... 

  :حيث

( )
CP
DiKKK CPCPCP −+= **

P

CPK معدل المردودية المطلوب من طرف الم:  *

i

  

ويتضح

  .ي

 نقوم في البداية 1ولإثبات صياغة الاقتراح الثاني و المتمثل في المعادلة   

لمطلوب من قبل المساهمين لم

  

..........................2                               
CP

iDR
K ex

CP
−

=  

exRi: حيث 

        CP : قيمة الأموال الخاصة                   D : نالديو قيمة.  
 

 .معدل الفائدة على الديون  :        ) النتيجة قبل الفوائد( نتيجة الاستغلال: 

و  : بالرجوع إلى الاقتراح الأول لدينا

CP

      ومنه                             

exR
*K

DCPV =+=  

( )DCPKR CPex += *  

                                                 
1 Modigliani .F and Miller .M; Op.cit, p 271. 
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 : ينتج لدينا 2 في المعادلة exRو بالتعويض بقيمة 

( )
CP
DiKKK CPCPCP −+= **  

  

معدل المردودية المطلوب من طرف 0Kس و بما أن حسب الاقتراح الأول تكلفة رأ  تساوي

  :هفإن 

 المال

CPKالمساهمين لمؤسسة غير مستدينة  *

( )
CP

KKCP += 0  

 
 يمكن التوصل إلى نفس النتيجة و ذلك بالاعتماد على علاقة التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال 

DiK −0

و

  :التاليةالعلاقة و التي تعطى ب

1..................
D

K
DCP

CPKK CP CP
D

D +
+

+
=0                       

  

المعادلة في ضرب طرفي  ب
CP

DCP   :  نحصل على+

CP
KK

CP
K DCP +=⎟

⎠
⎜
⎝
+10  

 

DD ⎞⎛

D:                          ومنه
CP

K
CP
DKKK DCP −+= 00  

D  (فإن(
 

(        :تكلفة الدي( = K i بما أن  ون
CP

KKKCP += 00  

   
 معدل المردودية المطلوب فإن  1958Modigliani et Miller  بالتالي حسب الاقتراح الثاني لـ 

 الاستدانة في الهيكل المالي للمؤسسة رتفع بزيادةي) وال الخاصة

دفع بالمساهمين للمطالبة بمعدل مردودية ير المالية الناجمة عن المديونية سوف  ارتفاع المخاطلأنك 

   

 :ثيل العلاقة الأخيرة و التي تمثل جوهر الاقتراح الثاني في الشكل التالي

 

                                                

Di−

 نسبةتكلفة الأم(على الأموال الخاصة

ذل

 1. كتعويض عن المخاطر الإضافيةأعلى

يمكن تم
 

 
 
  

 
1 Bellalah. M; Op.cit, p 50. 
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 Modigliani et  لـ2الاقتراح العلاقة بين تكلفة الأموال الخاصة و نسبة الاستدانة حسب  :31 الشكل

Miller في غياب الضرائب 

 

 الهيكل 

 الأموال 

  .لمؤسسة غير مستدينة و تنتمي لنفس طبقة المخاطرالخا

الاستدانة و ذلك بسبب زيادة    أما تكلفة الأموال الخا

  .  مما يؤدي إلى ارتفاع تكلفة رأس المالنوالتي يتعرض لها المساهمالمخاطر المالية 

 يؤدي إلى انخفاض تكلفة رأس المال 

  .ين

L=D/CP 

KD 

K0 

تكلفة 
الأموال 
 الخاصة

KCP

 Vernimmen Pierre; Op.cit, p 666  :المصدر

  

يظهر من خلال الشكل أن تكلفة رأس المال تظل ثابتة و لا تتغير بالتغير في مكونات  

تكلفة(ساهمينطلوب من طرف المالمالي و هي تساوي في نفس الوقت معدل المردودية الم

) صة

صة لمؤسسة مستدينة فترتفع كلما زادت نسبة 

  

 تظل ثابتة و مستقلة عن الهيكل المالي، تفسير ذلك أشرنالكن تكلفة رأس المال كما سبق و أن   

أن ارتفاع نسبة الاستدانة و هي مصدر تمويل منخفض التكلفة

وسطة المرجحة بالشكل الذي يمتص الارتفاع في تكلفة الأموال الخاصة و لهذا سوف تبقى التكلفة المت

  .لرأس المال ثابتة

  

 للتعويض عن ديون بعد بلوغ نسبة الاستدانة مستوى معين ترتفع تكلفة الأنهو يشير الشكل أيضا   

 من أقلزيادة المخاطر، أما بالنسبة للارتفاع في تكلفة الأموال الخاصة بعد هذه النسبة يكون بمعدل 

ن المخاطر المالية، أي ينتقل جزء من المخاطر من ن سوف يتحملون جزء مي الدائنلأنالسابق و ذلك 

المساهمين إلى الدائن
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من أن الزيادة في تكلفة الأموال الخاصة تكون Modigliani et Miller لكن حسب ما أشار إليه   

  1.دائما بالقدر الذي يضمن أن تكون تكلفة رأس المال ثابتة

  

 و في ظل غياب الضريبة على Modigliani et Miller 1958 نسبة لأطروحةوخلاصة القول بال  

تدنية تكلفة رأس المال و هي نفس النتيجة 

  . التي خلصت لها نظرية ربح الاستغلال

  

  بني على افتراضات السوق التام وهي افتراضاتأنه Modigliani et Millerيؤخذ على تحليل  -

تكلفة بيع و شراء الأوراق ( تكلفة للمعاملات

  .ن عملية المراجحة

القرض (ائد القرض الذي حصل عليه

-

 تكاليف ، لأثر الضرائبModigliani et Miller 1958 وذج-

  

                                                

 تماما عن الهيكل المالي و بالتالي عدم مستقلان قيمة المؤسسة و تكلفة رأس المال فإنأرباح الشركات 

 يؤدي إلى تعظيم قيمة المؤسسة و أمثلوجود هيكل مالي 

 
  Modigliani et Miller موذجانتقادات ن: الفرع الثالث

مرتبطة أساسا بالفرضيات  Modigliani et Miller   لأطروحةالانتقاداتلقد وجهت العديد من   

2:ولعل أهمهاا النموذج  عليها هذالتي أسس

 خاصة افتراض عدم وجود، غير واقعيةأغلبها

وهو شرط أساسي لنجاح عملية المراجحة، في حين أن تلك التكاليف موجودة و قد  )المالية

تفوق قيمتها قيمة المكاسب المتوقعة م

رافعة المالية الشخصية تماثل الرافعة المالية كما يعاب على التحليل السابق افتراضه أن ال -

 ذلك أن عدم قدرة المؤسسة على ،للمؤسسة من حيث الآثار و هو افتراض مشكوك في صحته

 إفلاسها غير أن آثار الإفلاس لن تمتد إلى ثروة المستثمر إعلانالوفاء بالفوائد قد يترتب عليه 

سداد فوأما عدم قدرة المستثمر على  الخاصة،)المساهمين(

ن الحق في استيفاء باقي يلدائنلما يعطي م عسره المالي إعلانفقد يترتب عليه ) الشخصي

  .مستحقاتهم من أمواله الخاصة

 التي يحصل )الديون(يضاف إلى ذلك عدم واقعية افتراض تماثل معدل الفائدة على القروض 

 هو افتراض يصعب تحقيقه إلى حد كبير، فالمؤسسة عادة عليها كل من المستثمر و المؤسسة و

  .ما تكون في مركز تفاوضي أفضل

ميضاف إلى ما سبق إهمال ن 

   .الوكالة و عدم تماثل المعلومات عند اختيار الهيكل المالي للمؤسسةتكلفة  ،الإفلاس

 
1 Vernimmen Pierre;Op.cit, p 666.  

.657ص  مرجع سبق ذآره،  الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر،إبراهيم،منير  هندي  2  
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 غير متسمة بالواقعية، بالمقابل يجب الإشادة Modigliani et Millerمن الواضح أن فرضيات   

أن تدحص بالتناس من الانتقاداتق و التجانس الواضح في تحليلهما، فإلى يومنا هذا لم تتمكن هذه 

 يتم هفإنمنطق الداخلي لتحليلهما فبمجرد قبول فرضياتهما خاصة إمكانية المراجحة في السوق المالي 

فمن يريد أن ينتقد فعليه ذلك و لكن في حدود ما لا يخرج عن حدود 

 أي انتقادات و على العموم سوف  وضعاه من فروض، فالفروض هي سياج واقي لأفكارهما من

 ليس أنهمن خلالها 

 كثيرة خاصة بعدم واقعية لانتقاداتوالهيكل المالي، تعرضا  ك علاقة بين قيمة المؤسسةا

، عدم وجود )الكاملة( التام

من بين ) 

 افتراض خضوع المؤسسة فإنمن ثم ، لتي تخصم من الإيرادات قبل حساب الضريبةمصاريف ا

 قيمة المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من ديون و أموال خاصة سوف فإنت 

 غير أن هيكلها المالي يتكون من أموال خاصة فقط وهذا هو جوهر الاقتراح ةوق قيمة مؤسسة مماثل

                                                

ال

   1.لنتائج المتوصل إليهاالتسليم با

  

ا لا أنه إلا ة السابقة أو معظمها و إن كانت موضوعيالانتقاداتلذلك ينبغي علينا أن نعترف أن   

، Modigliani et Miller تمس فكر

ما

 .على بعض تلك الفروض كما سوف يتم تناوله لاحقا Modigliani et Millerيتخلى 

  

  في حالة وجود ضرائب   Modigliani et Miller موذجن: الثانيالمطلب 

 و التي أكدا 1958أطروحتهما الشهيرة سنة  Modigliani et Millerبعد نشر   

هن

الافتراضات التي قامت عليها أطروحتهما أهمها توافر شروط السوق

سنة  Modigliani et Millerضرائب على أرباح المؤسسة وعلى دخل المستثمر، و كرد فعل لذلك قام 

  . فيها افتراض عدم وجود ضرائب على أرباح الشركاتاأسقط بنشر مقالة تصحيحية 1963

  

أن زيادة نسبة الاستدانة في الهيكل المالي يؤدي إلى ارتفاع  Modigliani et Miller 1963 توصل  

قروضال(حيث تعد الفوائد على الديون 2،قيمة المؤسسة بسبب الوفر الضريبي للفوائد

ال

 يمكن للمؤسسة التي يتضمن هيكلها المالي على ديون أن تحقق أنهلضريبة على الأرباح يعني ل

  .وفورات ضريبة

  

 في حالة وجود ضريبة هبأنالادعاء   1963Modigliani et Miller يرفض لا من هذا المنطلق  

رباح الشركاعلى أ

تف

في ظل افتراض خضوع المؤسسة للضريبة على  Modigliani et Miller لـ Proposition1 الأول

  . الشركاتأرباح

 
 .148ص ،، مرجع سبق ذآرهقريشي يوسف 1

2 Vernimmen Pierre;Op.cit, p 673. 
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  Proposition1 الأولالاقتراح : الفرع الأول

 من ديون و أموال خاصة تزيد المالي هايقتضي هذا الاقتراح أن قيمة المؤسسة التي يتكون هيكل  

 من أموال خاصة فقط و ذلك بمقدار القيمة الحالية هيكلها المالي مماثلة يتكون عن قيمة مؤسسة

1.للوفورات الضريبية لفوائد الديون

 
 :و يمكن صياغة هذا الاقتراح في المعادلة التالية

tDVNVE +=  
                 .ة مستدينةالقيمة السوقية لمؤسس: VE :حيث

        D :ونالدي.   VN :مستدينة  غيرالقيمة السوقية لمؤسسة .     

 t :معدل الضرائب على الأرباح     .                    tD :القيمة الحالية للوفورات الضريبية.  
 

متماثلتين تماما ماعدا في هيكلهما   م

عتمد ط ف

موال الخاصة بالإضافة إلى الديون   .على 

نقوم 

   هيكلهما المالي فيين متماثلتين تماما ما عدا

 
 
ؤسستين  أعلاهلإثبات المعادلة و   رياضيا نفترض وجود

ي تمويل استثماراتها أم تعتمد عل E1المالي حيث المؤسسة   تE2المؤسسة ى الأموال الخاصة فق

الأ

 :في البداية بحساب التدفقات السنوية الموزعة على المساهمين و المقرضين

  

المقارنة بين مؤسست: 01الجدول

  E1E2  ــــانالبيــــ

  Rex  Rex  نتيجة الاستغلال

  Di  -  مصاريف مالية

Rex  R  النتيجة قبل الضريبة i  ex-D

R  النتيجة الصافية t)  (Re 1-t)  ex(1-x-Di)(

      الدخل الموزع

R   على المساهمين- t)  (R -t)  ex(1-ex-Di)(1

  Di  -   على الدائنين-

Re   المجموع 1-t)  Rex(1-t)+Dit  x (

Barrea u. J et De :المصدر  Op.cit, p158

مقرضين بمعدل خصم  لال خصم العوائد الموزعة على المساهمين إن قيمة المؤس

تكلفة رأ(ملائم

                                                

lahaye. J;

سة تتحدد من خ و ال

 .)س المال

 
1 Modiglini.F and Miller. M; Corporate income taxes and the cost of capital: a correction, American Review, vol 
53, 1963, p 434. 
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الموزع على المساهمين ففي حالة المؤسسة   تتحدد قيمتها من خلال خصم العائد  E1  غير المستدينة

 .)تكلفة الأموال الخاصة (KCP المساهمونبمعدل المردودية الذي يطلبه 

  

( ) ( )
cp

n
cp

exE K
K

tRV
−+−

−=
11

11  

                                     ( ) 0=n
cpK   ∞→n  

                  :و منه    

1 + −

                           
( )

CP

ex
E K

tRV −
=

1
1 

 
  : كما يلي

           Rex(1-t)حيث يمثل   Rex (1-t)+Dit:ضين يقدر بـ

 فهي Dit أما ،   KCP يخصم بالمعدلهفإنلذلك E1 العائد الذي يحصل عليه المساهمين في حالة المؤسسة 

ة و التي عادة ما يتم خصمها على أساس معدل ستدان

  

تتحدد قيمتها ف E2 أما بالنسبة للمؤسسة

إن العائد الموزع على المساهمين والمقر  

تمثل قيمة الوفورات الضريبية الناجمة على الا

 :الفائدة على الديون و عليه

  

     ( ) ( ) ( )
iK CP

لما

iDitKtRV
nn

CP
exE

−− +−
+

+−
−=

111112  

                 ( )1 =+ 0i       ( ) 0=− n
cpK∞→n       

  

:                 ومنه
( )

− n1 +     

                       
i

DittRV
CP

ex
E +

−
=

1
2  

                                                

 قيمة المؤسسة المستدينة فإنو بالتالي في حالة خضوع المؤسسة للضريبة على أرباح الشركات   

فا للوفورات الضريبية الناجمة عن 

  1. بارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل الماليزيدليه فقيمة المؤسسة ت و ع،ةالاستدان

د و لا ـب أن لا يزي

                                                

K

  

  

ليها القيمة الحاليةساوي قيمة المؤسسة غير المستدينة مضا إت

  

 ديونعلى أن الفرق بين قيمة المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من  Modigliani et Millerأكد   

ـو أموال خاصة و المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من أموال خاصة فقط يج

 

tDVEVE += 12

1 Ibid, p159.   
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 يمكن من خلال هفإنأما إذا زاد أو نقص عن هذه القيمة   الحالية للوفورات الضريبية،يقل عن القيمة

 .عملية المراجحة إعادة التوازن بين قيمة المؤسستين

  

   لأموال الخاصة لمؤسسة مستدينة تكلفة اProposition  2الاقتراح الثاني: الثانيالفرع 

 تكلفة الأموال فإن أرباح الشركات  في حالة وجود ضرائب علىأنهيقتضي هذا الاقتراح   

الخاصة لمؤسسة مستدينة تساوي تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة غير مستدينة تنتمي لنفس طبقة 

تتحدد على ، prime de risque الخطر مضافا إليها مكافأة عن المخاطر المالية الناجمة عن الاستدانة 

 و على نسبة الديون إلى ديون مستدينة و تكلفة الأساس الفرق بين تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة غير

  1.الأموال الخاصة و معدل الضريبة على أرباح الشركات

  :ونلخص مضمون هذا الاقتراح في المعادلة التالية

  

( ) ( )t
CP
DiK CP −− 1*KK CPCP += *  

CPK:معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين لمؤسسة مستدينة .  

CPK   .معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين لمؤس غير مستدينة: *

معد 
 

ل الخاصة تزداد بارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل موا

و لكن بمعدل أكثر بطئا مما هو عليه في حالة غياب الضرائب و هذا ) علاقة طردية(المالي للمؤسسة

في 

سوف يؤدي إلى انخفاض تكلفة رأس )  التكلفة بسبب المزايا الضريبيةقلالمصدر الأ(الهيكل المالي

: حيث  

سة        

     i: ل الفائدة على الديون.  
     t :معدل الضريبة على أرباح الشركات.  

  

 تكلفة الأفإن بالتالي حسب هذه المعادلة   

  .  مؤداه أن قيمة المؤسسة ترتفع مع زيادة نسبة الاستدانةالذيهو السبب في نتيجة الاقتراح الأول 

  

 ارتفاع نسبة الاستدانة فإن على أرباح الشركات للضريبةمؤسسة      وعليه في حالة خضوع ال

  :المال و التي تعطى بالعلاقة التالية

  

( )
D

D
CP

tK
DCP

CPKK DCP +
−+

+
= 10  

  

                                                

 

 
1 Modiglini.F and Miller. M; Corporate income taxes and the cost of capital: a correction; Op.cit, p 436. 
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 Modiglianiانة و تكلفة رأس المال وفقا لنظرية و يوضح الشكل التالي العلاقة بين نسبة الاستد  

 Modigliani et Miller العلاقة بين تكلفة رأس المال و نسبة الاستدانة حسب نظرية: 14 الشكل

  
  التمويل، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحديث في مجال مصادر إبراهيم،

 عدم وتأثير أ قدم نموذجا للهيكل المالي للمؤسسة أثار كثيرا من الجدل حول 1977Millerن أغير  

للضريبة ) حملة الأسهم و حملة السندات( و في ظل خضوع المستثمرين1977Miller فقا لنموذج    وو

et Miller المعدلة ضريبيا.  
 

  المعدلة ضريبيا

KCP

K0 

تكلفة 

.242 منير هندي :المصدر

  

 في حالة التوازن العام و في ظل خضوع أنهحيث خلص  تأثير الهيكل المالي على قيمة المؤسسة،

ب على أرباح الشركات تعتبر قيمة الضرائ المستثمرين للضريبة الشخصية على الدخل إلى جانب

ه ـع زميلـم 1963 سنة Miller   و هو عكس ما توصل إليه،المؤسسة مستقلة تماما عن الهيكل المالي

من أن قيمة المؤسسة المستدينة تفوق قيمة المؤسسة غير المستدينة Modigliani franko ه و أستاذ

  .بمقدار القيمة الحالية للوفورات الضريبية
 

  1: قيمة المؤسسة المستدينة تعطى بالعلاقة التاليةفإنالشخصية على الدخل 
 

( )( )
( ) D

t
VNVE ⎟⎟

⎠
⎜⎜
⎝ −
−+= ''1

111  

VE: المستدينة(قيمة المؤسسة المقترضة(.  

                                                

tt ⎞⎛ −− '

 :حيث 

 
.189 سبق ذآره، صع هندي منير إبراهيم، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشرآات، مرج 1  

رأس 
 المال

KD 

D/CP
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VN: المؤسسة غير المستدينة يمة   .ق

t:  ات.  
  .)الأرباح الرأسمالية+التوزيعات( '
''

 
 :الاستنتاجات التاليةإلى من هذه المعادلة  1977Miller لد توص

 قيمة المؤسسة مستقلة عن الهيكل المالي و هي نفس النتيجة التي فإنفي حالة غياب الضرائب  -

 قيمة المؤسسة المستدينة تساوي قيمة فإنركات فقط -

 Miller 1977 فقد خلص t't''صي للمستثمر للضريبة و ك-

معدل الضريبة على أرباح الشرك

t:  معدل الضريبة على دخل حملة الأسهم

t:  معدل الضريبة على دخل حملة السندات. 

وق

  

  . 1958Modigliani et Millerخلص لها 

في حالة وجود ضرائب على أرباح الش 

ؤسسة غير المستدينة مضافا لها القيمة الحالية للوفورات الضريبية و هو ما يتفق مع نظرية الم
1963Modigliani et Miller .  

 =انتفي حالة خضوع الدخل الشخ 

tDVNVE :إلى نفس النتيجة السابقة أي +=.  

t''إذا كان معدل الضريبة على    t' من معدل الضريبة على دخل أكبر  دخل السندات-

بأ 

ة ؤ

الأسهم

ر t'' وt' وكلما كان الفرق بينtD  منقل القيمة الحالية للوفورات الضريبية تكونفإن  أك

سسفإنو على ذلك ، كلما اقتربت القيمة الحالية للوفورات الضريبية من الصفر وفي  – الم

 قد تستطيع تحقيق وفورات ضريبية عن -ظل الضريبة التصاعدية على دخل حملة الأسهم

)طريق زيادة اللجوء إلى الاستدانة طالما أن القيمة )( )'11 tt ) من أقل −− )''1 t−، بالتالي تستمر 

المؤسسة في زيادة نسبة الاستدانة حتى تتعادل القي

إذا أصبحت القيمة  

  .متين

-( )( )'11 tt )مساوية القيمة −− )''1 t− القيمة الحالية للوفورات الضريبية إنف 

ي تمثل  و لا 

  

نيأخذ بعي توازن ج بوضع نموذ1980DeAngelo et Masulis قامMiller 1977 لتحليل اوامتداد 

تستطيع أي حالة التوازن العام  مؤسسة ببلوغها أن تضيف تساوي الصفر و ه

  ).الاقتراض(لسوقية من خلال زيادة اللجوء إلى الاستدانة االمزيد إلى قيمتها 

          

لاعتا

  

 الضريبيةوفورات  بجانب متغير جديد هو ال الأشخاص من ضرائب الشركات وضرائبلك بار

 الاهتلاكات لبالاستثمار مثوالمرتبطة  المالية المصروفات الأخرى بخلاف المصاريف نم

 يقوم هذا النموذج على افتراض أن الوفورات الضريبية، المسموحات الضريبية لتشجيع الاستثمارو

اب الآخر و عليه من حدهما تكون على حساالأخرى بديل تام للوفر الضريبي للفوائد، بمعنى أن زيادة 
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باعتبار أن (المتوقع أن يكون هناك علاقة عكسية بين الوفورات الضريبية الأخرى و بين نسبة الاستدانة

  1.)هناك علاقة طردية بين نسبة الاستدانة و بين الوفر الضريبي للفوائد
 

اعل  لتفنموذج 1988Dammon et Senbetقدم  1980DeAngelo et Masulis  لتحليلاوامتداد  

قرارات التمويل و الاستثمار من خلال تأثير الوفورات الضريبية للاقتراض و الوفورات الضريبية 

البديلة، حيث تشير تنبؤات النموذج إلى أن الزيادة في معدل الاهتلاكات كمصدر للوفورات الضريبية 

ك على التفاعل بين البديلة قد يؤدي إلى زيادة أو انخفاض نسبة الديون بالهيكل المالي و يتوقف ذل

تأثيرين  هما تأثير الدخل و تأثير البديل فكلما زادت الوفورات الضريبية البديلة الناجمة عن زيادة قسط 

الاهتلاكات انخفضت أهمية الوفورات الضريبية للاقتراض و هو ما يطلق عيه تأثير البديل، غير أن 

 أن يزيد من أرباح أنه من ش–لاهتلاكات  و الذي يترتب عليه زيادة معدل ا-زيادة حجم الاستثمار

 مما قد يدفع المؤسسة إلى الاعتماد على مزيد من بالمؤسسة و بالتالي زيادة مدفوعات الضرائ

ل ـر الدخـالقروض بهيكلها المالي للاستفادة من الوفورات الضريبية للاقتراض و هو ما يعرف بتأثي

 بالهيكل المالي ةبية البديلة إلى انخفاض نسبة الاستدانو بالتالي يتوقع أن تؤدي زيادة الوفورات الضري

 من تأثير البديل فيتوقع أن أكبر من تأثير الدخل، أما إذا كان تأثير الدخل أكبرإذا كان تأثير البديل 

تؤدي الزيادة في معدل الاهتلاكات كمصدر للوفورات الضريبية البديلة إلى زيادة نسبة الديون بالهيكل 

  2.المالي

  

 la théorie de trade off  نظرية التوازن: الثالثمبحث ال
 

 نتيجة أللاستدانة ينش)  ration cibleنسبة مستهدفة (أمثل هذه النظرية وجود معدل تمويل تفترض  

لمحصلة التوازن بين التأثير الايجابي و السلبي للديون، وقد عرفت هذه النظرية مرحلتين حيث تم 

حصلة التوازن بين الوفورات الضريبية و تكلفة الإفلاس أما في المرحلة الأخذ في المرحلة الأولى م

  .تم إدخال تكلفة الوكالة على النموذج السابقفقد الثانية 

  

  تكلفة الإفلاس :الأولمطلب ال

من تحليلهما مخاطر الإفلاس المترتبة عن الاستدانة، و على  Modigliani et Miller لقد استبعد 

حي لهما المتعلق بإيضاح الأثر الضريبي للفوائد على قيمة المؤسسة قام العديد من ثر المقال التصحيإ

                                                 
، غير منشورة، جامعة عين شمس، مصر     دآتوراهأطروحةنحو نظرية لتفسير السلوك التمويلي للشرآات في مصر،  محمد عبده محمد،مصطفى   1

    .43، ص1998
83مرجع سبق ذآره، ص دير علي،الخولي جمال ب 2  
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و بالتالي أصبح هناك احتمال لظهور تكلفة  الباحثين بإسقاط افتراض أن الديون خالية من الخطر،

 . الإفلاس كأثر سلبي للاستدانة

   تكلفة الإفلاسكوناتم: الأولفرع ال

 إلى جانب الأموال  الديون تمويل أصولها الاقتصادية علىتواجه المؤسسة التي تعتمد في  

 عند تاريخ ديونالخاصة مخاطر الإفلاس الناجمة عن عدم القدرة على سداد الفوائد و أقساط ال

ن بإتباع المسلك القانوني لاسترداد أموالهم و قد يؤدي الأمر إلى واستحقاقها، الأمر الذي يدفع الدائن

  .إفلاسها إعلانإغلاق المؤسسة و 

  

لا تتعرض لها مؤسسة تعتمد بالكامل على الأموال الخاصة في تمويل ) الإفلاس(هذه المخاطر  

ا لا تلتزم بإجراء أنهكما  ا لا تلتزم اتجاه المساهمين برد قيمة الأسهم التي يمتلكونها،أنهأصولها، حيث 

  .ات القانونيةتوزيعات حتى لو تحققت أرباح و من ثم لا تكون عرضة لمثل هذه الإجراء
 

 يتضمن الإفلاس الذي قد تتعرض له المؤسسة على تكاليف نصطلح على تسميتها تكاليف  

  1:الإفلاس و التي تنقسم إلى

و تشمل انخفاض قيمة الأصول نتيجة لتدهور قيمتها السوقية مقارنة بالقيمة : تكاليف مباشرة -

  .ة بالتصفيةالدفترية لها، المصاريف الإدارية و القانونية المتعلق

لاء ـوك العمـع إلى شكـ المتوقع للمبيعات و الذي يرجالانخفاضتشمل : ةغير مباشرتكاليف  -

و مدى الوثوق بالمؤسسة كمورد دائم، انخفاض الأرباح نتيجة انخفاض الكفاءة و الأداء قبل 

 .  صعوبة الحصول على ائتمان تجاري من طرف الموردين إضافة إلىحدوث الإفلاس
 
 

   تأثير تكلفة الإفلاس :الثانيالفرع 

م قد يكونون عرضة لتحمل جزء من تكاليف الإفلاس في حالة حدوثه، إذ أنهن جيدا و الدائنيدرك  

 همفإن، و لحماية أنفسهم من هذه المخاطر )حقوقهم(قد لا تكفي أموال التصفية لسداد مستحقاتهم المالية

برفع معدل عوائد الاستثمار في سندات المؤسسة أو يقومون منذ البداية بنقلها إلى المساهمين و ذلك 

، بالطبع تزداد هذه التكاليف مع زيادة احتمال تعرض المؤسسة )القروض(ديونرفع معدل الفائدة على ال

  .للإفلاس

  

                                                 
.169ص الفكر الحديث في هيكل تمويل الشرآات، مرجع سبق ذآره، إبراهيم،منير هندي   1 
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م أصبحوا يتحملون وحدهم مخاطر أنهن بنقل تكاليف الإفلاس إلى المساهمين أي يقيام الدائنإن   

 السبيل الوحيد أمامهم هو فإنن لا يستطيعون التخلص من هذه المخاطر يلمساهمالإفلاس، و طالما أن ا

  .المطالبة بمعدل مردودية أعلى لتعويضهم عنها

وهذا يعني وجود علاقة غير مباشرة بين نسبة الاستدانة في الهيكل المالي و معدل المردودية   

  ).تكلفة الأموال الخاصة(المطلوب من طرف المساهمين

 : التالي يوضح طبيعة هذه العلاقةو الشكل 
 

العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة و معدل المردودية المطلوب من قبل  :15 الشكل

  المساهمين
معدل 
 العائد

المخاطر 
 المالية

M
M*

مخاطر 
 النشاط

عنصر 
 الزمن

A D/CP
  

  .174ص   مرجع سبق ذكره،،الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات إبراهيم،منير هندي  :المصدر

  

 في حالة اعتماد المؤسسة كليا على الأموال الخاصة في تمويل أنهلال الشكل يتضح من خ  

  *Mهو) تكلفة الأموال الخاصة( معدل المردودية المطلوب من قبل المساهمينفإنأصولها الاقتصادية 

، أما في حالة اللجوء )النشاط(ر ومخاطر الاستثما)الاستهلاك تأجيل(نعنصر الزم عن لتعويضهم يكفي

 معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين يرتفع مع فإنستدانة لتمويل جزء من الأصول إلى الا

لك في علاقة خطية إلى ذالهيكل المالي بسبب ارتفاع المخاطر المالية و بكل زيادة في نسبة الاستدانة 

  .Aغاية النسبة 
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 بالظهور مخاطر الإفلاس  و هي النقطة التي تبدأ فيها Aأما إذا تخطت نسبة الاستدانة النقطة  

 ىمما يؤدي إل) الديونرفع معدلات الفائدة على (ن بنقل هذه المخاطر إلى المساهمينوسوف يقوم الدائن

ارتفاع معدل المردودية المطلوب من قبل المساهمين بمعدل أعلى من الزيادة في نسبة الاستدانة أي 

 .تصبح العلاقة بينهما غير خطية
 

 كل المالي في وجود الضرائب و تكلفة الإفلاس الهي :الثالث الفرع 

تبين مما سبق أن المؤسسة قد تحقق وفورات ضريبية حتى في ظل وجود الضريبة الشخصية   

بالهيكل المالي زادت الوفورات الضريبية ) الاقتراض(الاستدانة كلما زادت نسبة أنهو  على الدخل،

 تكلفة الأموال و بالتالي ارتفاع ضما يؤدي إلى انخفا مديونالتي تساهم في تخفيض التكلفة الحقيقية لل

  .قيمة المؤسسة

  

 بعد نقطة معينة قد يؤدي إلى تزايد مخاطر الإفلاس، مما يترتب ةأن زيادة نسبة الاستدان بيد  

 على القروض و بالتبعية زيادة معدل المردودية المطلوب من طرف ةعلى ذلك زيادة معدل الفائد

  .ل و قيمة المؤسسةاالمرأس المساهمين مما يؤثر عكسيا على تكلفة 

  

ثرين متضادين على تكلفة رأس أ بالهيكل المالي يترتب عليها ة زيادة نسبة الاستدانفإنوبذلك   

اض إلى تخفيض تكلفة الأموال بسبب الوفورات المال و قيمة المؤسسة، حيث تؤدي زيادة نسبة الاقتر

من ناحية أخرى يترتب عليها تزايد احتمال الإفلاس و ما  ،الضريبية و من ثم زيادة قيمة المؤسسة

  .يصاحبه من تكاليف مما يؤدي إلى زيادة تكلفة الأموال و من ثم انخفاض قيمة المؤسسة

  

ظم من قيمة المؤسسة بالموازنة بين التأثير  و الذي يعالأمثلالمالي  وبالتالي يتحدد الهيكل  

   .الايجابي للوفورات الضريبية و التأثير السلبي لتكاليف الإفلاس

 la théorie 1تعرف عملية الموازنة بين مزايا و تكاليف التمويل بالديون بنظرية التوازن للهيكل المالي

de trade off.  
 .الاستدانة و تكلفة رأس المالو الشكل التالي يوضح طبيعة العلاقة بين نسبة 

                                                 
1 Myers. S.C; The capital structure puzzle, Journal of Finance, vol 34, 1984, p 577. 
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في وجود الضرائب  العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة و تكلفة رأس المال :16 الشكل

 و تكلفة الإفلاس

  

تكلفة 
رأس 
 المال

تأثير تكلفة 
 الإفلاس
 والضرائب

 تأثير الضرائب

  .175ص مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، منير إبراهيم،هندي  :المصدر
D/CP A B

        

 تكلفة رأس المال تعرف فإن في حالة عدم وجود مخاطر الإفلاس أنه     يتضح من خلال الشكل  

 في حالة أنهغير  انخفاض مستمر مع زيادة نسبة الاستدانة وذلك بسبب تأثير الوفورات الضريبية،

ستمر  تكلفة الأموال تعرف في البداية انخفاض مفإنوجود تأثير كل من الضرائب و تكاليف الإفلاس 

  A لكن بعد النقطة، و ذلك بسبب عدم وجود مخاطر الإفلاس  Aحتى تصل نسبة الاستدانة إلى النقطة

 من الوفورات الضريبية الناجمة عن ارتفاع أقلإلا أن حجم هذه التكاليف ظهر تبدأ تكاليف الإفلاس ت

 مما سبق إلى أن قلأ و ذلك بمعدل الانخفاض و عليه تستمر تكلفة رأس المال في ،نسبة الاستدانة

تفوق تكاليف الإفلاس قيمة الوفورات الضريبية الأمر الذي  عند هذه النقطة ،Bتصل النسبة إلى النقطة 

 في وجود الضرائب و تكاليف الأمثل المال إلى الارتفاع، و بالتالي الهيكل المالي رأس أدى بتكلفة

  .)Bالنقطة ( في حدها الأدنىالإفلاس يتحدد بالنقطة التي تكون عندها تكلفة رأس المال

  

 قيمة المؤسسة فإن و في ظل وجود الضرائب Modigliani et Miller 1963     حسب ما توصل إليه 

المستدينة تساوي قيمة المؤسسة غير مستدينة مضافا إليها القيمة الحالية للوفورات الضريبية و ذلك 

  :حسب المعادلة التالية

  tDVNVE +=

  .القيمة السوقية لمؤسسة مستدينة :VE :حيث

VN: مستدينة غيرالقيمة السوقية لمؤسسة .                
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أي افتراض عدم وجود مخاطر   ولأمد غير محدودالقيمة الحالية للوفورات الضريبيةتمثل  :أما 

 tDالة وجود هذه المخاطر لابد من تحديد هذا الأمد و بالتالي يتم تعويضلكن في ح ،الإفلاس

بـ

tD

I)الوفورات الضريبية في أمد محدود(.  

  

 للإفلاس يتوقف على احتمال وقوعه و التكاليف الناجمة عن ذلك في حالة ي الأمل الرياضإن  

 قيمة المؤسسة فإن القيمة التي تسمح بقياس حجم الخسائر الناجمة عن الإفلاس وقوعه، فإذا كانت

:المستدينة تصبح تعطى بالعلاقة التالية

F

FIVNVE

1  

  −+=

  .قيمة الحالية للوفورات الضريبية ال :I: حيث

F  .لية لتكاليف الإفلاسقيمة الحاال:       

                                                

  .la théorie de trade off حسب نظرية التوازن الأمثلو الشكل التالي يوضح الهيكل المالي 

  

ب ـ في وجود الضرائالعلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة و قيمة المؤسسة :17 الشكل

  و تكلفة الإفلاس

  
  .177ص مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، إبراهيم، منير هندي :المصدر
   
) العلاقة خطية( كلما زادت نسبة الاستدانة كلما ارتفعت قيمة المؤسسةأنهيتضح من خلال الشكل   

 ة التكلفة الحقيقي ذلك بسبب زيادة الوفورات الضريبية و التي تساهم في تخفيض،Aإلى غاية النسبة 

 قيمة  أنتظهر إلا لكن بعد هذه النسبة تبدأ تكاليف الإفلاس ، رأس المال تكلفة بالتالي تخفيض وديونلل

 
1 Rifki Samira et Abdessadeq Sadq; Op.cit ,p 15. 

الوفورات 
 الضريبية

قيمة 
 المؤسسة

 تكلفة الإفلاس

صافي الوفورات 
الضريبية بعد 
 تكلفة الإفلاس

قيمة المؤسسة 
 غير المستدينة

A B D/CP
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 التأثير الايجابي للوفورات الضريبية يفوق لأنذلك ، أقلالارتفاع لكن بمعدلات في المؤسسة تستمر 

 و لكن الانخفاض في ة الأخيرهتستمر هذالتأثير السلبي لتكاليف الإفلاس على تكلفة رأس المال، بالتالي 

 و هي ذات ، التي تكون فيها قيمة المؤسسة في حدها الأقصى B إلى غاية النسبةةبمعدلات متناقص

  .النسبة التي كانت فيها تكلفة رأس المال في حدها الأدنى في الشكل السابق

يات تفوق لكن زيادة نسبة الاستدانة بعد هذه النسبة يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الإفلاس إلى مستو  

 مما يجعل تكلفة رأس المال في ارتفاع متزايد و بالتالي ،الوفورات الضريبية الناجمة عن الاستدانة

  . تنخفض قيمة المؤسسة

هي النقطة المثلى للهيكل المالي و التي تكون فيها تكلفة رأس  B      و عليه يمكن اعتبار النسبة 

  . ا الأقصىالمال في حدها الأدنى و قيمة المؤسسة في حده

  

 la théorie de coût d’agenceنظرية تكلفة الوكالة  :الثاني المطلب 

خاصة بالنسبة للمؤسسات )مالك للمؤسسة بالضرورة سالمسير لي( الملكيةنالتسيير ع بعد انفصال  

ا مجموعة من العقود بين أعضاء الفريق الذي يقدم أنهأصبح ينظر للمؤسسة على  ،مالكبيرة الحج

، و كل عضو في الفريق يسعى لتحقيق )الخ...المساهمين، الدائنين، المسيرين، العاملين (نتاجالإعوامل 

  1.مصالحه الذاتية

  

 الذين لهم نبالتالي التخلي على فرضية غياب التضارب بين مصالح مختلف الأعوان الاقتصاديي  

 دالة الهدف لكل من أو إسقاط افتراض تماثل ،)دائنين مساهمين، مسيرين،(علاقة بنشاط المؤسسة

  . الدائنين أدى إلى ظهور نظرية الوكالة و، المساهمين)المديرين(المسيرين

  

 على التخمين الأكاديمي المتعلق بنظرية المشروع عامل Jensen et Meckling 1976دخل أ     حيث 

 ،لمساهمينخاصة بالنسبة ل(غلب الأحيانأتعدد الأهداف لشركاء المؤسسة التي قد تكون متناقضة في 

 ، و انعكاس ذلك على إشكالية اختيار الهيكل التمويلي للمؤسسة، حيث تفترض)المسيرين، المقرضين

هذه النظرية و جود مصالح خاصة لمسيري المؤسسة تدفعهم إلى سلوك يكون مغاير في حال ما إذا 

  2.كانوا مساهمين

  

                                                 
1 LY-BARO Fatimata; Structure financière de l’entreprise, éd Economica, paris,2002, p 29.  
2 Van Caillie Didier; Etude longitudinale de la structure financière des petite ou Moyennes Entreprise belges 
issues de 9 secteurs industriels, web.hec.ca/airepme/images/File/1998/Vancaill.pdf ,(page consultée le7/3/2007) , 
p 4. 
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الصيغة المثلى (يم خصائص العقود المثلىإلى تقد  la théorie de l’agence       تهدف نظرية الوكالة

أو تحاول أن تشرح سلوكات أو تصرفات الشخص  1،التي يمكن أن تعقد بين الموكل و الوكيل) للعقود

و محاولة ملاحظة تأثير  الذين تربطهم علاقة الوكالة) المقرضين المساهمين، المسيرين،(أو الأشخاص

ارات المالية معتمدة في ذلك على المبدأ النيوكلاسيكي الذي سلوكهم في تحديد الهيكل المالي و على القر

  2."أن كل عون اقتصادي يبحث على تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة " مؤداه 

  

  mandant(principal)ا عقد بموجبه يقوم شخص يدعى الموكلأنهعلاقة الوكالة على تعرف      

 القيام بمهمة محددة و باسمه أجل من mandataire (agent)خر يسمى الوكيلآباللجوء إلى شخص 

) mandataire(والمسيرين (mandant )المقرضين أو بالنسبة للمؤسسة هذه العلاقة توجد بين المساهمين

 عن جزء من سلطاتهم، الموكل والوكيل يحاولا تعظيم منفعتهما مما يجعل من  لهمحيث يتم التنازل

   3.ضعلاقتهما مصدر للتناق

  

 المساهمين، الدائنين(  تقوم نظرية الوكالة على افتراضات مفادها أن جميع أطراف الوكالة    

 اديـد الاقتصـف بالرشـيتصرفون وفقا لمصلحتهم الشخصية و أن سلوك كل منهم يتص) المسيرينو

كانية  يسعون إلى تعظيم المنفعة الشخصية، كما أن أطراف الوكالة ليسوا متساوون في إمهمفإنو بالتالي 

  4.الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة

  

الأساس الذي بنيت عليه نظرية الوكالة، إذا حاول  Jensen et Meckling 1976        يعتبر نموذج

فيما بين أطراف الوكالة ) الصراعات(الباحثان من خلال هذا النموذج تحديد تأثير تعارض المصالح

  ,Myers 1977 Jensen 1986, Diamond 1984:من  مساهمات كلعلى قرارات التمويل، بالإضافة إلى

Harris et Raviv 1990, Hirshleifer et Thakor1989, Stulz 1990,.  
 

 أن علاقة الوكالة يمكن أن ينجم عنها نوعين من تعارض Jensen et Meckling 1976أشار        

كوكلاء عنهم في تسير (و المسيرين) نيالموكل(المصالح، الأول تعارض في المصالح بين المساهمين

  ).ن أنفسهميبين الموكل(و الثاني تضارب في المصالح بين المساهمين و الدائنين) المؤسسة

  

                                                 
1 Jensen. M.C and  Meckling. W; Theory of the firm: managerial behaviour, agency costs and capital structure, 
journal of financial economics,3 octobre,1976, pp305-360. 
2 Ziane Ydriss; La structure d’endettement des petites et moyennes entreprises Françaises: une étude sur donnes 
de panel, www.univ-orleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/doclyon/ziane.pdf, (page consultée le15/12/2007), p4.  
3 Rifki Samira et Abdessadeq Sadq; Op.cit, p 16. 

 48، ص مرجع سبق ذآره، علي بديرجمال  الخولي 4
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  )المديرين(التضارب بين مصالح المساهمين و المسيرين: الأولالفرع 

 من ℅100ل عن لنسبة تق) نوالمدير(نو بسبب الملكية الجزئية للمؤسسة حيث يمتلك المسيرأ      ينش

 مما يسفر عن وضع لا يحصل فيه حملة الأسهم الخارجيين عن الأرباح الكلية ،ةالأسهم العادية للمؤسس

المحققة من نشاط المؤسسة، بينما يتحملون كل التكاليف الناشئة عن استغلال المسيرين لسلطاتهم في 

) كلية لنشاطهم مع تحملهم مسؤولية ذلك من العوائد النم لا يستفيدوأنهباعتبار (زيادة منافعهم الشخصية

 في تسيير موارد المؤسسة، بل وتحويل هذه الموارد لإشباع منافعه أقلمثل أن يبذل المسير جهدا 

 على مظاهر الترف و البذخ لموقعه كمدير و التي قد لا ينفقها إذا الإنفاقالشخصية عن طريق زيادة 

   1.ما كان وحده المالك المسير

  

 عليهم أن فإن) تعظيم ثرواتهم(تحقق المساهمون من أن المسيرين يعملون لخدمة مصالحهم      لكي ي

يتكبدوا في سبيل ذلك بعض التكاليف التي يطلق عليها تكلفة الوكالة لحقوق الملكية و التي تأخذ صورا 

  :عديدة أهمها

  . الخارجييننتكلفة مراقبة تصرفات المسيرون من خلال المراقبين الماليي -

 حماية أجلفة تنفيذ القيود التي تقرر الجمعية العامة فرضها على قرارات المسيرين من تكل -

 .المساهمين

التكلفة المصاحبة لإعادة التنظيم بما يسمح بتفويض السلطات و عدم تركيز القرارات في يد  -

 .الإدارة العليا

 بسبب المشكلات  المحتمل في كفاءة المسيرينالانخفاضتكلفة الفرصة البديلة الناجمة عن  -

المصاحبة لإعادة التنظيم، أو بسبب صرامة القيود التي فرضها المساهمون على تصرفات 

 .المسيرين
 

علاوة على الأسلوب الرقابي الذي يعد أمرا مكلفا، هناك بدائل أخرى متاحة للرقابة على الأداء من 

  2:بينها

  الحوافز المالية -1

نقدية لا يترتب عليها سوى المطالبة بالمزيد من النقود إن إثارة الدافعية عن طريق الحوافز ال  

ا تشجع على التفكير فقط في المدى أنهكذلك أن الحوافز النقدية لا تشجع على تحمل المخاطر في حين 

القصير دون المدى الطويل و كلها أمور عادة ما يكون لها تأثير عكسي على ثروة المساهمين، و إلى 

                                                 
1 Harris. M and Raviv. A; The theory of capital structure, journal of finance, vol 46, March,1991, p300. 

21-18ص ص مرجع سبق ذآره، ليلي معاصر، الإدارة المالية مدخل تحإبراهيم،منير هندي   2  
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ك صعوبة لربط الحوافز بمستوى الأداء ربما بسبب غياب معايير موضوعية  هناالانتقاداتجانب تلك 

  .لقياس الأداء

 يكون للحوافز المالية تأثير ايجابي على الأداء ينبغي أن تربط بمتغيرات تخضع لسيطرة حتى  

 حيث يرى هذا  Baker et al 1988و Holmstom 1979المسيرين و هو التوجه الذي تبناه كل من 

و على هذا الأساس جاء مقياس القيمة السوقية  ورة الربط بين القيمة السوقية و بين الحافز،الأخير ضر

 la valeur ajoutée و القيمة الاقتصادية المضافة  la valeur de marché ajoutée MVAالمضافة

économique EVA من طرف 2001 كمؤشران لقياس الأداء ذلك سنة Brigham et Houston.  

  

  وق السليةآ -2

يمكن لسوق العمل أن يلعب دورا هاما لإقناع المسيرين بالعمل على تحقيق أهداف المساهمين   

 وهو ،فتوافر المعلومات عن الأداء المتميز لهم يزيد من المنافسة بين المؤسسات على جذبهم للعمل فيها

المساهمين مطلوب  في خدمة مصالح التفاني فإنوهكذا  ما ينعكس بالإيجاب على ثرواتهم المستقبلية،

  .بوصفه سبيل المسيرين لتعظيم ثروتهم
 
  التهديد بالاستغناء عن خدمات المسيرين  -3

ا دفع مسيري المؤسسة للمزيد من الجهد لنيل رضا المساهمين أنهإن مثل هذه الآلية من ش   

 ن للحصول على تفويض من مساهمين آخرين لتجميع عدد كاف منيوخاصة إذا ما تبين توجه المساهم

الأصوات في الجمعية العامة بما يمكنهم من إقصاء المسيرين الحالين و إحلالهم بمسيرين آخرين وذلك 

  .)انخفاض القيمة السوقية للسهم(بسبب انخفاض مستوى الأداء
 
  التهديد بالسيطرة على المؤسسة  -4

ء أوراق حيث يتوجه المستثمرون إلى شرا  تقع هذه الحالة عندما يكون أداء المسيرين ضعيفا،  

 قلالمؤسسة المستهدفة و ضمان مركز هام في إدارتها قصد إقصاء المسيرين الحالين أو على الأ

  .م للحرية التي كانوا يتمتعون بها من قبلنهافقد
 

يرى أن زيادة نسبة ملكية المسيرين أو المديرين في أسهم  Jensen et Meckling 1976       غير أن 

 الاستدانة في الهيكل التمويلي يتوقع أن تخفف من حدة تضارب المصالح المؤسسة و كذلك زيادة نسبة

  1.بين المسيرين و المساهمين و بالتالي تخفيض تكلفة الوكالة لحقوق الملكية

  

                                                 
1 Jensen. M.C and Meckling . W; Op.cit, p p320-321. 
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 بمدفوعات نقدية لخدمة الدين ة إلزام المؤسسأنه أن التمويل بالديون من شJensen 1986       كما أشار

 المتاح للمسيرين free cash flow مما يؤدي إلى تقليل التدفق النقدي الحر)الفوائد و أقساط القروض(

 على المنافع الشخصية، كما أن الديون تسمح للمستثمرين من ضبط الإنفاقالذي قد يستخدمونه في 

، و عليه تتمثل منفعة م تصرفاته ىالرقابة عل فيعن طريق توليد معلومات تساعد  سلوك المسيرين

  1. في تخفيف حدة الصراعات بين المسيرين و المساهمينونديالتمويل بال

  

 أن يرفع مستوى أنهمن ش) الموكل(كما أن اللجوء إلى الاستدانة و خصوصا عن طريق البنك  

  2. مستوى التدفق النقديمنوبالتالي التقليل ) الوكيل(الرقابة من طرف المؤسسة على نشاط المسيرين

  

لصراعات بين لكذلك مصدرين آخرين  Stulz 1990 وHarris et Raviv 1990من       كما قدم كل 

 فيها هذا الصراع وكذلك كيفية استخدام أالمسيرين و المساهمين و إن اختلفا في الطريقة التي ينش

  .التمويل بالديون لتخفيف حدة هذه المشكلة من ناحية و عيوب التمويل بالديون من ناحية أخرى

  

 قرار بشأنلا النموذجين بين المسيرين و المساهمين هو الاختلاف        إن سبب الصراع في ك

 نشاط رأن المسيرين يرغبون دائما في استمرا  Harris et Raviv، حيث يفترض نموذجستغلالالا

 أن المسيرين يريدون Stulz، في حين يفترض نموذج تهاالمؤسسة حتى و إن فضل المساهمون تصفي

  .تاحة حتى و إن فضل المساهمون توزيعات الأرباحدائما استثمار كل الأموال الم

  

الصراع (لتخفيف حدة المشكلة) لكمصدر للتموي(تستخدم الديون  Harris et Raviv        ووفقا لنموذج

عن طريق إعطاء الدائنين حق اختيار تصفية المؤسسة في حالة ضعف ) نيوالمسير نيبين المساهم

  3.)قساط الديونتسديد الفوائد و أ(التدفقات النقدية

  

من ضبط سلوك ) المساهمين(تسمح للمستثمرين  الديونفإن      و بالتالي حسب هذا النموذج 

مؤسسة بال الاستغلالالمسيرين عن طريق توليد معلومات تساعد على رقابة تصرفاتهم و تقييم قرارات 

ض للدائنين بحق اختيار بما فيها قرار التصفية، إذا يسمح التوقف عن سداد الفوائد و أقساط القرو

  .تصفية المؤسسة

                                                 
1 Jensen. M.C; Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers, American Economic Review, 
vol 76,1986, pp323-329  
2 Ziane Ydriss; Op.cit ,p 5 
3 Harris. M and Raviv. A: Capital structure and the informational role of debt, Journal of Finance 45, 1990, 
pp321-324 
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      غير أن تأكيد الدائنين على السيطرة من خلال الإفلاس إنما يتطلب إنتاج معلومات تستخدم في 

 بالتالي ،و التي ترتبط أيضا باحتمالات النمو المستقبلي و الأرباح المتوقعة للمؤسسة قرار التصفية،

 النموذج بالموازنة بين قيمة المعلومات و فرص ضبط سلوك  حسب هذاالأمثليتحدد الهيكل المالي 

  .في حالة التوقف عن السداد) التحقيق(المسيرين مقابل تكاليف الاستقصاء

  

د ـوائـالف(ونـ الديتسديد فإن Jensen 1986 فكما هو الحال عندStulz  1990 أما بالنسبة لنموذج  

، إلا أن التمويل بالديون قد )الفائض النقدي(لحرا تقليل التدفق النقدي اأنهمن ش) و أقساط القروض

  1. الديونتسديديؤدي إلى تقليل الأموال المتاحة للاستثمار المربح بسبب 

  

 بالموازنة بين مزايا التمويل بالديون و المتمثلة الأمثل يتحدد الهيكل المالي Stulz ووفقا لنموذج   

ؤسسة مقابل تكاليف التمويل بالديون و المتمثلة في  المخفضة لقيمة الماريعفي منع الاستثمار في المش

 فإن Jensen الحال عندوومن ثم كما ه  التي تزيد من قيمة المؤسسة،اريعمنع الاستثمار في المش

المؤسسات التي يتوفر لديها فرص استثمارية أفضل يتوقع أن تنخفض نسبة الديون بهياكلها التمويلية 

  ).التدفق النقدي(ي ظل الصناعات البطيئة النمو ذات الفوائض النقديةقياسا على المؤسسات التي تعمل ف
 

 Jensen et Meckling 1976  وذجـو فيما يلي أوجه المقارنة بين هذين النموذجين و كل من نم  

 : السابق الإشارة إليهماJensen 1986  و نموذج
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Harris. M and Raviv. A; The theory of capital structure, Op.cit, pp302-303 
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لقائمة على أساس تضارب المصالح بين المساهمين  الوكالة افالمقارنة بين نماذج تكالي :20 الجدول

  و المسيرين

  تكلفة التمويل بالديون  مزايا التمويل بالديون  الصراع  النموذج
Jensen et 
Meckling 

1976  
النفقات الإدارية على 

المنافع المالية و غير 

  المالية

   الأصولستبدالا  زيادة الملكية الإدارية

Jensen 
  غير محددة  تقليل التدفق النقدي الحر  إفراط استثماري  1986

Harris et 
Raviv 1990  السماح للدائنين بحق اختيار   فشل التصفية

  التصفية

   الاستقصاءفتكالي

Stulz 1990  تخفيض (استثماري قصور  تخفيض التدفق النقدي الحر  إفراط استثماري

الاستثمار أو الاستثمار 

  ) مما يجبأقل

  Harris. M and Raviv. A; The theory of capital structure, Op.cit, p303 :المصدر
  
الأموال ( تؤدي إلى التقليل و بشكل فعال من تكاليف الوكالة لحقوق الملكيةديونإذا كانت ال  

 تمثل من جهة أخرى ديون هذه الفإنالمتعلقة بتضارب المصالح بين المسيرين و المساهمين، ) الخاصة

خر لتكاليف الوكالة من صنف آلمساهمين و الدائنين، و بالتالي مصدرا مصدرا لتضارب المصالح بين ا

  1.آخر

  

  تضارب المصالح بين المساهمين و المقرضين : نيالثاالفرع 

 ذات اريع بسبب ما يترتب على التمويل بالديون من حافز للمساهمين على قبول المشأينش  

 )المقرضين(ي قد تؤدي إلى نقل الثروة من الدائنين الت، مثاليةقل الأاريعالمخاطر المرتفعة أو قبول المش

 "لأصولا)استبدال(حافز إحلال" أو "حافز المخاطرة"  المساهمين و هو ما يعرف بمشكلة إلى

substitution d’actifs .  
 

 أقل في نظريتهما إحلال أصول أكثر مخاطرة محل أصول Jensen et Meckling 1976 أشار  

 l’asymétrieالمعلومة )تماثل(فضيلات المخاطرة إضافة إلى عدم تناظر تختلافا بسبب أنهمخاطرة 

d’information  يؤدي بالمساهمين إلى محاولة ) البنوك أو حملة السندات(بين المساهمين و الدائنين

                                                 
1 Ziane Ydriss; Op.cit, p 5.  
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 أكثر مخاطرة من التي سبق اريع ثروة الدائنين عن طريق استخدام الديون في تمويل مشستنزافا

  1.و ذلك لتحقيق أقصى عائد يمكنهم الحصول عليه) البنوك أو حملة السندات(مالاتفاق عليها معه

  

 إذا ما أسفر تنفيذ نهلأ، ذلك اريع يضر بالدائنين إذا فشلت المش أنأنههذا التصرف من شإن   

طالما أن نصيب   المستفيد الوحيد هم المساهمون،فإنالمشروع الاستثماري على أرباح غير عادية 

 فإند سلفا بنسبة الفائدة، أما إذا ما صادف تنفيذ المشروع فشل أدى إلى تصفية المؤسسة الدائنين محد

 الدائنين مدركون لدوافع المساهمين لأن نظرا ، جانبا من الخسائر الناجمة عن ذلك قد يتحملها الدائنين

  .لبون من البداية بأسعار فائدة أعلى على ديونهما سوف يطهمفإن

  

 إلى أن عقود الاقتراض يتوقع أن تتضمن بعض الشروط التي Jensen et Meckling 1976 يشير  

  .الدائنين الأصول أو تمنع من الاستثمارات غير المتفق عليها مع ستبدالاتمنع من 

قبل ) البنوك أو حملة السندات(كما قد ينص عقد الاقتراض على ضرورة الرجوع إلى المقرضين  

 التي قد يكون لها تأثير على مصالحهم، و من بين القرارات التي  إدارة المؤسسة لبعض القراراتتخاذا

  . الخاصة بإجراء توزيعاتتتخضع لمراجعة المقرضين قرارات شراء أصول جديدة و القرارا

أي قبل تاريخ ( عادة ما ينص العقد على إعطاء الحق للمقرضين في المطالبة فورا بقيمة القرض  

ة الشرط المنصوص عليه في عقد الاقتراض و الذي يقضي إذا ما تجاهلت المؤسس )الاستحقاق

   2. المشار إليهاتبضرورة الرجوع إلى المقرضين قبل اتخاذ القرارا

  

 يصبح من الضروري هفإن من أن إدارة المؤسسة لم تخل بشروط التعاقد نالدائنولكي يتأكد   

طة وكيل عنهم، يطلق على و بواسأفسهم بأنعليهم القيام بمتابعة ما يجري داخل المؤسسة سواء 

 التي عادة ما ، عملية المتابعة و المراقبة بتكاليف الوكالة للديونأجلالتكاليف التي يتكبدها الدائنون من 

 مما يدفع بالمساهمين ،ينقلونها إلى المساهمين و ذلك برفع معدل الفائدة على الأموال التي يقرضونها

  .برفع معدل المردودية المطلوب

  

 نموذجين تلطف فيهما Hirshleifer et Thakor 1989 وDiamond 1989من  كذلك كلواقترح   

  3.من مشكلة استبدال الأصول أو مشكلة حافز المخاطرة) الشهرة(سمعة المؤسسة

  

                                                 
1 Jensen. M.C and Meckling .W; Op.cit, p 350. 

671ص مرجع سبق ذآره،  الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر،إبراهيم،منير هندي   2  
3 Harris. M and Raviv. A; The theory of capital structure, Op.cit, p 304. 
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 ) مخاطرةقلالأ( الآمنةاريع المشختيارا بسمعة المؤسسة عند Diamond 1989  يتعلق نموذج  

 المخاطرة التي اريع، على عكس المش)الفوائد و أقساط القروض(ون الديتوالتي تضمن الوفاء بالتزاما

تسمح بالسداد فقط إذا كان المشروع ناجحا، فلما كان المقرضون لا يهتمون سوى بتاريخ عدم قدرة 

في ) شهرة( أي مؤسسة يصبح بوسعها أن تبني سمعةفإن الديون، تالمؤسسة على الوفاء بالتزاما

) الوفاء بالفوائد و أقساط الديون( الديونتدم التوقف عن سداد التزاما الآمنة عن طريق عاريعالمش

  .كلما طال تاريخ المؤسسة في الوفاء بديونها كلما تحسنت سمعتها و انخفضت تكلفة الاقتراض لديهاف

  

 لها أن تختار المشروع الأمثل المؤسسات الراسخة و الأكثر استقرار من فإننتيجة لذلك   

تحاشيا   substitution d’actifsأو بمعنى آخر لا تتورط في استبدال الأصول  ،)ة مخاطرقلالأ(الآمن

منها لخسارة سمعتها في الوفاء بالديون، لكن المؤسسات الناشئة و الجديدة ذات السمعة الضئيلة قد 

 دون أن ستمرار التي تنطوي على المخاطر و إذا ما استطاعت هذه المؤسسات الااريعتختار المش

المؤسسات  فإن مخاطرة، و عليه قلي الوفاء بديونها فسوف تتحول في النهاية إلى المشروع الأتفشل ف

  . على التمويل بالديون مقارنة بالمؤسسات الراسخةأقلالناشئة يتوقع أن تعتمد بدرجة 

  

 فيفترض أن المسيرين قد يتوافر لديهم حافز قبول Hirshleifer et Thakor 1989 أما نموذج  

 في سوق أنهنسبيا بدافع الاهتمام بسمعتهم هم أنفسهم، وذلك باعتبار )  مخاطرةقلالأ( الآمنةاريعالمش

اح ـن النجـة بيـامل التفرقـيكون لع  le marché du travail des dirigeantsالعمل الخاص بالمسيرين

من ينطوي عمل، و لما كان المشروع الآ) مناصب(و الفشل للمشاريع الدور الأعظم في الظفر بعقود

 المسير قد يختاره حتى و لو كان هناك مشروع آخر أفضل بالنسبة فإن للنجاح أكبرعلى احتمال 

 .ن هذا السلوك من قبل المسيرين أن يقلل من تكلفة الوكالة للديونأللمساهمين، ومن ش

  

خر لتضارب المصالح بين المساهمين و الدائنين و الذي آ أشار لسبب Myers 1977 ن أغير  

خر لتكاليف الوكالة للديون و هو ما يعرف بمشكلة قصور الاستثمار أو مشكلة آكن أن يكون مصدرا يم

 .  مما يجبأقلالاستثمار 
 

 مما يجب إلى العلاقة بين الديون واستعداد المؤسسة أقل في نظرية الاستثمار Myers 1977 أشار  

أن يكون لهم الحافز على رفض مؤدى هذه النظرية أن المساهمين من الممكن  على الاستثمار،

 سوف تذهب إلى اريع ذات صافي القيمة الحالية الموجبة إذا كانت أرباح تلك المشاريعالمش

 المؤسسة تقبل أي فإن، ففي حالة عدم التمويل بالديون )سنداتالبنوك وحملة ال(الدائنين

 فإنل بالديون لكن في ظل التموي ،(VAN>0)يعطي صافي قيمة حالية موجبة) مشروع(استثمار
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ن يسعون إلى تعظيم ثرواتهم من خلال قبول الاستثمار الذي يعطي فقط صافي قيمة حالية يالمساهم

 أن يؤدي إلى رفض أنه التمويلي من شل وجود الديون بالهيكفإنتزيد عن قيمة الديون، بالتالي 

عتبر صافي القيمة  من قيمة الديون، يأقلالمؤسسة لأي استثمار حتى لو أعطى صافي قيمة حالية 

  1.الحالية الضائع نتيجة لتلك السياسة صورة من صور تكلفة الوكالة

  

وإذا أدرك المستثمر الرشيد في هذه الديون زيادة احتمال التوقف عن السداد فسوف يطلب   

تعويض عن ذلك في صورة زيادة معدل الفائدة على الديون، مما يعني تحمل المساهمين في النهاية 

  .التي تعرف بتكلفة الوكالة للديون )رفع معدل المردودية المطلوب على الأسهم(يادةلهذه الز

  

 أن هذا النوع من تكلفة الوكالة للديون سوف يزيد لدى المؤسسات التي Myers  1977 وأوضح  

ن أو لا ينفذونها حسب مصلحتهم، ومن ناحية أخرى ولديها فرص نمو مستقبلية قد ينفذها المساهم

تقل حدة هذه المشكلة في المؤسسات التي لديها أصول حقيقية و التي يمكن أن تستخدمها يتوقع أن 

  . قروضالكضمان للحصول على 

 القروض أجل مما يجب إذا كان أقل أن تقل حدة مشكلة الاستثمار Myers كما توقع أيضا   

  . المنظور للاستفادة من الفرص الاستثمارية المستقبليةجل من الأأقل ةقصير

   

بين المسيرين و المساهمين فهي تولد ) الصراع(إذا كانت الاستدانة تمثل وسيلة لفض التضارب  

 على هذا ،التي تولد بدورها تكلفة الوكالة للديون خر في المصالح بين المساهمين و الدائنينآتضارب 

تخفيض (ستدانة بين ميزات الاArbitrage )الموازنة( يتحدد بالمراجحةالأمثلالأساس هيكل رأس المال 

 .و تكاليف الوكالة للديون) تكاليف الوكالة بين المسيرين و المساهمين
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Myers. S.C; Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics 5, 1977,pp. 147-175 
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   حسب نظرية تكلفة الوكالةالأمثلالهيكل المالي  :18 الشكل

تكاليف 
 الوآالة

 تكلفة الوآالة الإجمالية

تكلفة الوآالة 
 للديون

تكلفة الوآالة 
 لحقوق الملكية

  
  Ziane Ydriss ; Op.cit, p7 :المصدر

A D/CP

        
ستدانة بالهيكل المالي تؤدي من جهة إلى انخفاض يتضح من خلال الشكل أن ارتفاع نسبة الا 

تكلفة الوكالة لحقوق الملكية و من جهة أخرى إلى ارتفاع تكاليف الوكالة للديون، من ثم يمكن الوصول 

إلى نسبة الاستدانة المثلى بالهيكل التمويلي حينما يصل مجموع تكاليف الوكالة سواء للديون أو لحقوق 

 .)Aعند النقطة(االملكية إلى أدنى حد له
 

 تتمثل خصوصية نظرية الوكالة في رفضها لفرضية تطابق المصالح بين أطراف المؤسسة  

و محاولة إيجاد خصائص العقود المثلى بين هذه الأطراف المتناقضة ) مقرضين مسيرين، مساهمين،(

نتاج المزج بين  حسب هذه النظرية هو الأمثلو ذلك عن طريق قرارات مالية مناسبة، فالهيكل المالي 

 .)تخفيض تكاليف الوكالة(مختلف مصادر التمويل التي تسمح بحل التعارض في المصالح
 

إلا أن أهم ما يعاب على هذه النظرية إهمالها لتأثير الوفورات الضريبية و تكاليف الإفلاس   

 الوفورات الضريبية ، لذلك فالأخذ بعين الاعتبارالأمثل تحديد الهيكل المالي دالناجمة عن الاستدانة عن

معدل ( التوازن ظريةإلى جانب تكاليف الوكالة و تكاليف الإفلاس مهد إلى ظهور صورة أخرى لن

  1. بين مزايا و تكاليف التمويل بالديونla théorie de trade off) الأمثلالتمويل 
 

                                                 
1 Ziane Ydriss; Op.cit, p7  
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  بالموازنةيتحدد) نسبة الاستدانة المثلى(الأمثلتقتضي هذه النظرية أن الهيكل التمويلي   

متزايدة  التي تعتبر دالة(بين المزايا الحدية للوفورات الضريبية الناجمة عن التمويل بالديون) المراجحة(

و التكاليف الحدية للوكالة المصاحبة للتمويل ) لنسبة الديون بالهيكل التمويلي بمعدل متناقص

و التكاليف الحدية ) لي بمعدل متزايدالتي تعتبر دالة متزايدة لنسبة الديون بالهيكل التموي(بالديون

التي تعتبر هي الأخرى دالة متزايدة لنسبة الديون بالهيكل التمويلي (للإفلاس المصاحبة لتمويل بالديون

، أو هو محصلة للتوازن بين التأثير الايجابي على القيمة السوقية للمؤسسة الذي تحثه )بمعدل متزايد

 و الشكل التالي يوضح ،ثه تكلفة الإفلاس و تكلفة الوكالةدبي الذي تحالوفورات الضريبية و التأثير السل

 .الهيكل المالي حسب نظرية التوازن

  

  la théorie de trade off القيمة السوقية للمؤسسة في ظل نظرية التوازن  :19 الشكل
قيمة 
لمؤسسةا  

  
  219ص مرجع سبق ذكره، ويل الشركات،الفكر الحديث في هيكل تم إبراهيم،منير  هندي :المصدر

   

العلاقة ( بارتفاع نسبة الاستدانة بالهيكل المالي ترتفع قيمة المؤسسةأنهيتضح من خلال الشكل 

 بعد هذه النقطة ، Aنتيجة للوفورات الضريبية الناجمة عن الاستدانة و ذلك إلى غاية النسبة )خطية

 قيمة الوفورات الضريبية لأنالوكالة و الإفلاس، و تؤدي زيادة نسبة الاستدانة إلى ظهور تكاليف 

 قيمة المؤسسة تستمر بالارتفاع و لكن بمعدل متناقص فإن )الوكالة و الإفلاس(تفوق قيمة هذه التكاليف

  Bإلى غاية النسبة التي تتساوى فيها تكلفة الإفلاس و الوكالة مع الوفورات الضريبية أي عند النسبة

  .سسة في حدها الأقصىحينئذ تكون قيمة المؤ

 القيمة الحالية للوفورات الضريبية

 تكلفة الإفلاس و الوآالة

 قيمة المؤسسة المستدينة

قيمة المؤسسة 
 غير المستدينة

A   B CP/Dنسبة الاستدانة المثلى 
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 يؤدي إلى ارتفاع تكلفة الوكالة و الإفلاس لتفوق قيمة Bإلا أن ارتفاع نسبة الاستدانة بعد النقطة   

هي النسبة B  وعليه يمكن اعتبار النقطة، الوفورات الضريبية مما يترتب عليه انخفاض قيمة المؤسسة

  .ها القصوى قيمة المؤسسة حدوداالمثلى للاستدانة و التي تأخذ فيه

  

 و تكلفة رأس المال في ظل نظرية التوازن سوف نحصل على ةأما إذا حاولنا الربط بين قيمة المؤسس

  :التاليالشكل 
 

  la théorie de trade off تكلفة رأس المال في ظل نظرية التوازن  :20                 الشكل
التكلفة

 تكلفة الأموال الخاصة
KCP

 تكلفة رأس المال
K 0 

 تكلفة الديون
KD  

  
 .221ص مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، م،منير إبراهي هندي :المصدر

B الاستدانة CP/Dنسبة

  

فكما يبدو من خلال الشكل أن تكلفة الأموال الخاصة تزداد بارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل   

ن نتيجة للاقتراض، كما ترتفع والمالي و ذلك للتعويض عن المخاطر المالية التي يتعرض لها المساهم

  . ن للتعويض عن تكلفة الوكالة و تكلفة الإفلاسكذلك تكلفة الديو

  

و هو  – زيادة نسبتها إلى حد معين فإنو لما كانت الاستدانة مصدر تمويل منخفض التكلفة،   

 انخفاض في ا يترتب عليه- من الوفورات الضريبيةأقلالحد الذي تكون فيه تكلفة الإفلاس و الوكالة 

ل حتى النسبة التي تتساوى فيها تكلفة الإفلاس و الوكالة مع  المال، و يستمر الحا رأسمتوسط تكلفة

ى ـا الأدنـ حده إلىلتـ قد وصرأس المال حينئذ تكون تكلفة ، Bالوفورات الضريبية أي عند النقطة

أما إذا اقترضت المؤسسة بعد هذه  ،)في الشكل السابق Bالنقطة (و قيمة المؤسسة إلى حدها الأقصى

فة الإفلاس و الوكالة لتفوق الوفورات الضريبية مما يترتب عليه ارتفاع في النسبة فسوف ترتفع تكل

   .متوسط تكلفة الأموال و انخفاض قيمة المؤسسة
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     Modigliani etموذجتتناقض مع ن) الأمثلمعدل التمويل ( التوازنظريةمما سبق يتضح أن ن  

1963Miller زيادة نسبة الاستدانة و ذلك نتيجة فترض أن قيمة المؤسسة تستمر بالارتفاع مع ي الذي

 rationنسبة مستهدفة(  للاستدانةأمثلنظرية التوازن فتقتضي بوجود حجم   أما،للوفورات الضريبية

cible  ( بعده تنخفض قيمة المؤسسة، و هكذا نجد أنفسنا نعود إلى الوراء و بالتحديد إلى النظرية

  .ض للاقتراأمثلالتقليدية  التي تقتضي بوجود حجم 

  

 فالنظرية Modigliani et Millerغير أن على مؤيدي النظرية التوازنية أن يعترفوا بفضل   

ها أخذت تكلفة رأس المال و قيمة المؤسسة أجلالتقليدية لم تكشف بوضوح عن الأسباب التي من 

 دخلأ الوفورات الضريبية ثم كتشافا تم Modigliani et Miller 1963 وبفضل الشكلين السابقين،

  .la théorie de trade offباحثون آخرون تكلفة الإفلاس و الوكالة و هنا ظهرت نظرية التوازن 

   

    la théorie moderne de la firme النظرية الحديثة للمشروع: الرابعمبحث ال
  

من  اتيية و التي ظهرت في منتصف السبعينتعتبر من النظريات الحديثة المفسرة للهياكل التمويل  

وهي تقوم على أساس نظرية الإشارة و نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر  العشرين القرن

  .)نظرية التمويل التسلسلي(التمويل

  
  la théorie du signalنظرية الإشارة :الأولمطلب ال

التي   l’asymétrie de l’informationتقوم هذه النظرية على فرضية انعدام التناظر في المعلومة  

ضرورة الليست ب) المسيرين(الأسواق المالية، إذا أن المعلومات التي تنشرها المؤسساتتتميز بها 

معلومات حقيقية، كما تؤكد هذه النظرية على أن مسيري المؤسسات الأحسن الأداء هي التي تستطيع 

 أداء، خصوصية هذه الإشارات قلإصدار إشارات خاصة و فعالة تميزها عن غيرها من المؤسسات الأ

  1.من طرف المؤسسات الضعيفة الأداء )تقليدها(صعوبة نشرهاهي 

  

هيكل رأس المال، سياسة مكافآت رأس 2:الإشارات المستخدمة عديدة نذكر منها على سبيل المثال  

 .الخ)...المركبة(المال أو اللجوء إلى الأوراق المالية المعقدة 

 على أساس هيكلها المالي، حيث تقترح هذه النظرية نموذجا يحاول أن يعكس نوعية مؤسسة ما  

  .الأساس الذي بنيت عليه نظرية الإشارةLeland et Pyle 1977  و نموذج Ross 1977 جيعتبر نموذ

                                                 
1 Rifki Samira et Abdessadeq Sadq; Op.cit, p18.  
2 Barreau. J et Delahaye. J; Op.cit, p160. 
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   Ross 1977نموذج  :الفرع الأول

نموذج يعد الأساس في استخدام الهيكل التمويلي كمؤشر عن المعلومات الداخلية Ross قدم   

ثمرين الخارجين، حيث يفترض ثبات قرار الاستثمار و أن المسيرين المتوفرة و غير المتاحة للمست

يكافئون إذا ) المديرين(على علم بشكل توزيعات الأرباح المستقبلية بخلاف المستثمرين، و أن المسيرين

م يعاقبون من قبل سوق أنهكان تقييم السوق للأوراق المالية للمؤسسة بأعلى من قيمتها الحقيقية بيد 

1. إذا ما تعرضت الشركة للإفلاسرأس المال

  

 إرسال إشارة إلى السوق المالي أجلو بالتالي حسب هذه النظرية يستخدم المسيرون الديون من   

ن للمستويات المرتفعة للديون كإشارة لارتفاع أداء  و حيث ينظر المستثمر2،تخص نوعية المؤسسة

 مؤسستهم ذات مردودية عالية فعليهم إصدار ن التدليل على أنوالمؤسسة، بمعنى آخر إذا أراد المسير

تأثير ايجابي على (ن هذه العملية أن ترفع من القيمة السوقية للمؤسسةأالمزيد من الديون، و من ش

  .)أسعار الأسهم
 

ولما كانت المؤسسات الأحسن أداء ترتفع فيها التكاليف الحدية المتوقعة للإفلاس عند أي مستوى   

 أداء لن يستطيعوا تقليد المؤسسات الأحسن أداء بإصدار المزيد قلسسات الأ مسيري المؤفإنللديون 

 إلى وجود علاقة ارتباط ايجابية بين قيمة المؤسسة و نسبة الاستدانة Ross و من ثم خلص  من الديون،

ون ـوى الديـفي الهيكل المالي، و كذلك وجود علاقة ارتباط ايجابية بين كل من قيمة المؤسسة و مست

   3.ا تخفيض مستوى الديونأنهحتمال تعرض المؤسسة للإفلاس و أن أهمية تكاليف الإفلاس من شو ا
 

  Leland et Pyle 1977  نموذج :الفرع الثاني

 نموذج للإشارات يقوم على أساس أن التغيرات في نسبة ملكية المديرين Leland et Pyleاقترح   

يرات في القيمة السوقية للمؤسسة، وتفسير ذلك أن أو المسيرين للأسهم العادية للمؤسسة تعكس التغ

المستثمرين في السوق المالي يدركون أن المسيرين يعلمون جيدا التدفقات النقدية المستقبلية، ومن 

 المسيرين الذين لا يرغبون في تحمل المخاطر يكون مكلفا لهم الاحتفاظ بنسبة عالية فإنمنظور التنويع 

  . ةمن الأسهم العادية للمؤسس
 

ن يحتفظون بنسبة كبيرة من الأسهم إذا كانوا فقط يتوقعون تدفقات نقدية عالية وبالتالي فالمسير  

من ) المديرين( المستثمر الرشيد يعتبر ملكية المسيرينفإن للمؤسسة، ولذلك ةبالنسبة للقيمة السوقي

                                                 
1Ross. S; The determination of financial structure: the incentive signalling approach, The Bell Journal of 
Economics,V 8, 1977, pp23-40  
2 Bellalah. M; Op.cit ,p84. 
3 Ross. S; Op.cit, p27.  
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 اللجوء إلى فإن و عليه حسب هذا النموذج الأسهم كمؤشر على المردودية المستقبلية للمؤسسة،

يكون كدليل على أن ) عدم إصدار المزيد من الأسهم(الاستدانة و الاحتفاظ بنسبة ملكية عالية من الأسهم

المؤسسة ذات مردودية عالية، أي أن هناك علاقة ارتباط ايجابية بين مردودية المؤسسة و مستوى 

   1.الديون بالهيكل المالي

  

نظرية التمويل ( Pecking order theory تدريجي لمصادر التمويلنظرية الالتقاط ال: الثانيمطلب ال

  )la théorie de financement hiérarchique التسلسلي

تعد نظريات التمويل التسلسلي من بين النظريات الحديثة التي تحاول شرح السلوك التمويلي   

متزامن مع نظرية  و بشكل  من القرن العشرينللمؤسسة، و التي ظهرت في منتصف الثمانينات

  .الوكالة، حيث تفترض هذه النظرية وجود ترتيب بين مختلف مصادر التمويل
 

انعدام (نجد أن النماذج الأولى التي انطلقت منها هذه النظريات تقوم على فرضية عدم التماثل  

  إن،asymétrie d’information(Myers et Majluf 1984 ,Myers 1984)في المعلومة ) التناظر

شروحات التي قدمتها تلك النماذج تقوم على مبدأ أن المسيرين يعملون وفقا لمصلحة المساهمين ال

على حساب المساهمين المستقبلين، بعد ذلك تم التخلي على مبدأ عدم التماثل في ) الحالين(القدامى

 Myers)المعلومة دون التخلي على مبدأ التسلسل حيث أصبح هدف المسيرين هو تعظيم قيمة المؤسسة

1990) .  

في حالة عدم ) العقود( النماذج التي تهدف إلى تدنية تكاليف التعاقدفإنعلى العكس من ذلك   

تصل إلى ترتيب مصادر التمويل يختلف عن ذلك الترتيب  l’incertitude  ( Williamson 1988)التأكد

 .الذي تم التوصل إليه في النماذج السابقة

  

   Myers 1984 و  Myers et Majluf 1984 نموذج: الفرع الأول

 Donaldson 1961إن نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل كان ميلادها الحقيقي على يد  

الذي لاحظ من خلال الدراسة التي قام بها على عينة من الشركات الأمريكية أن المؤسسات هناك 

 إلى التمويل الخارجي إلا إذا كان لجأتا لا أنهو ) التمويل الذاتي(تفضل المصادر الداخلية للتمويل

 حينئذ لا يكون ذلك على حساب توزيعات الأرباح التي ،التمويل الداخلي لا يغطي الاحتياجات المالية

تظل ثابتة، و أن المؤسسات في حالة لجوءها إلى التمويل الخارجي تبدأ بإصدار ديون خالية من 

                                                 
1 Harris. M and Raviv. A; The theory of capital structure, Op.cit, p 313. 
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. 1 إلى إصدار أسهم عادية إلا كملجأ أخيرتلجأل و لا الخطر ثم أسهم ممتازة أو سندات قابلة للتحوي

  . في ذلك الوقت لم يستطيع تفسير هذا السلوك التمويلي للمؤسساتDonaldson غير أن

  

 نموذج للعلاقة بين قراري الاستثمار و التمويل يقوم على  Myers et Majluf 1984 قدم بعد ذلك  

متاحة للمستثمرين الخارجين و أن الإدارة تعمل وفقا افتراض أن لدى مسيري المؤسسة معلومات غير 

  ).الحاليين(لمصلحة المساهمين القدامى

  

من خلال نموذجهما هذا الإجابة عن التساؤلات التي مفادها لماذا   Myers et Majlufحاول  

 المؤسسات عن إصدار أسهم عادية جديدة في حالة ما إعلانتنخفض أسعار الأسهم في المتوسط عند 

 ةغير متاح قيمة أصول المؤسسة و الفرص الاستثمارية بشأنا كان لدى المسيرين معلومات إذ

 من إصدارات الأسهم أقلو لماذا يعتبر تأثير إصدارات الديون على السعر  للمستثمرين الخارجيين؟

  2العادية ؟

ة للمؤسسة على  أن يؤدي عدم تماثل المعلومات إلى تقييم الأسهم العادي  Myers et Majluf يتوقع  

  . نحو خاطئ من قبل السوق و ذلك بسبب الإشارات المالية التي يبعثها إصدار أسهم جديدة

  

لتوضيح ذلك نفترض مثلا أن المسيرين يدركون أن القيمة السوقية للسهم مغال فيها في هذه   

من المساهمين  ضمني للثروة نتقالاالحالة سيعني إصدار أسهم عادية جديدة عند هذا السعر المرتفع 

 ذلك   لأنالجدد إلى المساهمين القدامى، و هو ما يعد في حد ذاته أمرا مشجعا على قرار الإصدار 

ن وما كان المستثمرلو، ) يخفض من قيمة المؤسسةأنهرغم ( القدامىساهمينسوف يرفع من ثروة الم

 تفسيرهم فإن) الحالين(مى الأسهم القداةن يعملون وفقا لمصلحة حملين يدركون أن المسيريوالمستقبل

  . ا تستهدف استغلالهم لصالح المساهمين القدامىأنه ولقرار الإدارة إصدار الأسهم الجديدة ه

 و في فيها،ل ا إصدار أسهم جديدة يعد مؤشرا ماليا لكون القيمة السوقية لتلك الأسهم مغفإنهكذا   

  .عليه مما هي أقلظل هذا الاعتقاد لن يقدموا على شراء تلك الأسهم إلا بسعر 

  

 -ن في السوقو دون أن يدرك المتعامل–نفس الشيء يمكن أن يحدث لو أن المسيرين يدركون   

ن لإصدار أسهم عادية جديدة وهنا يتوقع أن يسعى المسير) غير سار(أن مستقبل المؤسسة غير مبشر

 مما يخفف العبء على ،لةلجلب المزيد من المستثمرين ليتحملوا جزء من الآثار السلبية السيئة المحتم

                                                 
  .79، ص مرجع سبق ذآرهمحمد عبده محمد،  مصطفى 1

2 Myers. S.C.and Majluf. N.S; Corporate financing and investment decisions when firms have information that 
investors do not have, Journal of Financial Economics 13, 1984,  pp 187-221 
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 فأل هبأن في أذهان المستثمرين المستقبلين طالملاك الحالين و هكذا يبدو أن إصدار أسهم جديدة يرتب

  .غير حسن
 

فليس من صالحها إصدار  ن يعتقدون أن القيمة السوقية للسهم عادلةوبل وحتى إذا كان المسير  

لومات عند المستثمرين مقارنة بما لدى المسيرين  في ظل نقص المعنهلأأسهم عادية جديدة، لماذا ؟ 

ها ـ نتيجة لكون القيمة السوقية للسهم مغال فيأنهسوف يظل المستثمرون يفسرون قرار الإصدار على 

و أن الإدارة تسعى لاستغلال المستثمرين المحتملين لصالح المستثمرين القدامى وعلى ضوء هذا 

  .  سعر عادلأنهعر المعروض رغم التفسير فلن يقبلوا شراء الأسهم بالس

  

 عندما يكون لدى المسيرين معلومات خاصة و تم أنه   Myers et Majluf 1984 وعليه خلص  

إصدار أسهم عادية لتمويل الاستثمار الجديد يتوقع أن تنخفض أسعار أسهم المؤسسة مع ثبات العوامل 

، أما إذا )خبار سيئة إلى سوق المال إصدار الأسهم في هذه الحالة ينقل ألأن(الأخرى على حالها

أصدرت المؤسسة ديون خالية من الخطر لتمويل الاستثمار المقترح فلن تنخفض أسعار الأسهم في 

 عدم إصدار أسهم عادية جديدة فإنالسوق و هو ما يتسق مع مصلحة حملة الأسهم الحاليين، بالتالي 

لى السعر الذي يرغب المستثمرون في دفعه ن ذلك أن يؤثر عأينقل إلى السوق أخبار جيدة و من ش

1.مقابل تلك الإصدارات و هو ما يؤثر بالتالي على قراري المؤسسة للتمويل و الاستثمار

  

 معلومات داخلية تدفعهم للعمل وفقا لمصلحة المساهمين  إذا كان لديهم المسيرينفإن بالتاليو  

يدة حتى لو ترتب على ذلك رفض الفرص  سوف يمتنعون عن إصدار أسهم عادية جدهمفإنالحاليين 

ن و سوء تقييم أسعار الأسهم قد يصل إلى الحد الذي يستطيع عنده المستثمرلأن الاستثمارية الجيدة،

 من صافي القيمة الحالية للمشروع الجديد مما يسفر عن خسائر أكبرالجدد أن يستحوذوا على ما هو 

ن يرفضون المشروع الجديد حتى و لو و يجعل المسيرو هو ما) القدامى(يتحملها المساهمين الحالين

  .كان صافي قيمته الحالية موجبة
 

رفض (أن المؤسسة يمكنها تجنب حالة قصور الاستثمار هذه  Myers 1984في هذا الصدد يشير  

من خلال تمويل المشروع الجديد عن طريق إصدار ) المشاريع الاستثمارية ذات القيمة الحالية الموجبة

) التمويل الذاتي(مالية لا تتأثر بدرجة كبيرة من قبل السوق المالي مثل مصادر الأموال الداخليةأوراق 

 تأثر بالسوق بالمقارنة أقلا أنهأو الديون الخالية من الخطر أو حتى الديون الخطرة على اعتبار 

   2.بالأسهم العادية
                                                 
1 Ibid ; P 209 
2 Myers. S.C; The capital structure puzzle, Op.cit, pp 575-592. 
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صادر التمويل أو نظريات على ذلك نظرية الالتقاط التدريجي لم  Myers 1984 و قد أطلق  

المصادر  عند تمويل الاستثمارات الجديدة إلى تلجأحيث يفترض أن المؤسسة ، التمويل التسلسلي

   . مخاطرة و في النهاية إصدار أسهم عاديةقلثم الديون الأ) التمويل الذاتي( ةالداخلي

  

  :در التمويل و هيالتدريجي لمصاللالتقاط إلى أسباب إتباع المؤسسة    Myers و عليه خلص

إصدار أسهم عادية من قبل المؤسسات خاصة الكبيرة منها يتم تفسيره من قبل المستثمرين في  -

    .السوق كأخبار سيئة و لذا يصاحب ذلك انخفاض في أسعار الأسهم الحالية

أي زيادة أو نقص في توزيعات الأرباح له محتوى إعلامي في السوق المالي و لذلك لا يمكن  -

   .م أموال التوزيعات في تمويل الاحتياجات المالية في حالة عدم كفاية التمويل الذاتياستخدا

عدم وجود مصاريف إصدار  للتمويل الذاتي و انخفاض مصاريف إصدار السندات مقارنة  -

  .بمصاريف إصدار الأسهم العادية

سهم العادية في  زيادة العبء الضريبي الذي يتحمله حملة الأأنهإصدار أسهم عادية جديدة من ش -

  .حين أن إصدار سندات يؤدي إلى وفر ضريبي للمؤسسة

يؤدي إلى فقدان المساهمين الحالين للسيطرة على المؤسسة من خلال ) أسهم(إصدار ملكية جديدة -

   .تغير شكل الملكية و حقوق التصويت

  

 Williamson 1988نموذج : الفرع الثاني

ذو رشادة ) المساهمين، المسيرين، الدائنين(قداعتال يقوم هذا النموذج على افتراض أن أطراف  

وأن هؤلاء المتعاقدين يغيرون  ،)لهم قدرة محدودة على التفكير و الحساب( rationalité limitéeمحدودة 

حيث بعد إمضاء العقد يمكن لهذا السلوك أن ينتج عنه تعديلات  ،)فائدتهم(من سلوكهم حسب مصلحتهم

المدى لطويل، عندما يتعلق الأمر  مكن لهذه العلاقة التعاقدية أن تستمر علىبعدية و بشكل دائم حتى ي

عتبر مجرد مصادر تمويل و إنما وسيلة لتحقيق هذه ت الديون و رفع رأس المال لا فإنبعقد تمويل 

  1.التعديلات

  

الأصل الاقتصادي المراد تمويله spécificité  درجة خصوصية فإن  Williamson بالتالي حسب  

أصل له (تلعب دور كبير في اختيار مصدر التمويل المناسب، فعندما يتعلق الأمر بتمويل أصل خاص

لابد أن يكون محل عقد )  قليلة من طرف قلة من المؤسسات و ليس له سوق ثانوي متطورتاستخداما

  رأسزيادة فاللجوء إلى ،غير تام بين المؤسسة و الممولين حتى يسمح بإجراء تعديلات لاحقا

 القيام بهذه أجليكون أكثر فعالية من الاستدانة من ) عن طريق إصدار أسهم و بحجم قليل(المال
                                                 
1 Ziane Ydriss; Op.cit,p 9.  
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 تمويله يكون فإنالتعديلات على العقد، فمثلا إذا كان الأصل الخاص هو مشروع بحث و تطوير 

 مقبولا أكثر من طرف المساهمين أكثر منه من طرف المقرضين، انطلاقا من كون هذا المشروع لا

 ajustement المحددة له، بالمقابل فالاستدانة لا تسمح بإجراء تعديلات بعدية جليحقق مردودية في الأ

ex post كل من الفوائد و أقساط القروض تدفع حسب تواريخ الاستحقاق المحددة مسبقالأن .  

  

 رر أكثتعتب الاستدانة فإن  actif non spécifiqueأما إذا تعلق الأمر بتمويل أصل غير خاص  

 احتمالات القيام بتعديلات بعدية تكون ضئيلة انطلاقا من كون الاستثمار الممول يحقق لأنملائمة 

   1.عوائد منتظرة بشكل منتظم و في تواريخ محددة

تبقى خصوصية الأصل الاقتصادي الخاصية التي تشرح اختيار نمط   Williamsonوعليه حسب  

  .التمويل و بالتالي الهيكل المالي

  

 Myers 1990نموذج : لفرع الثالثا

من خلال هذا النموذج معالجة مختلف القرارات المالية التي تستخدمها المؤسسة Myers        حاول 

 richesseعلى المدى البعيد و ذلك تحت فرضية أن المسيرين يسعون إلى تعظيم ثروة المؤسسة

sociétale 2جليزيةلأنأو كما يصطلح على تسميته با "corporate wealth"   

 :     قيمة هذه الثروة مبينة في الميزانية المالية التالية
 

  تمثيل الفائض التنظيمي و ثروة المؤسسة: 03 جدول                          ال

  الخصوم  الأصول

 :PVA القيمة الحالية للأصول الموجودة مع الأخذ

  .لمنتظرة cash-flowsبعين الاعتبار تدفقاتها النقدية

:D الديون  

:PVGO + القيمة الحالية للفرص الاستثمارية  :E الأموال الخاصة  

:PVTAX - القيمة الحالية للضرائب  :S القيمة الحالية للفائض التنظيمي  

 Rifki Samira et Abdessadeq Sadq, Op.cit, p 19 :المصدر

ن ـر المستخدميالقيمة الحالية لأجو  surplus organisationnelيشمل الفائض التنظيمي 

 .الخ...ة، المنح و العلاوات ـالمرتفع

                                                 
1 Rifki Samira et Abdessadeq Sadq ; opcit, p 19  
2Idem  
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 ذلك يتحقق من فإنكما يتضح من خلال الجدول و بما أن هدف المؤسسة هو تعظيم قيمة الثروة   

 رأس المال يكون أفضل زيادة فيخلال زيادة الأموال الخاصة و الفوائض التنظيمية، في هذه الحالة ال

  . لى التمويل الخارجي ضروري، إذا كان اللجوء إةمن الاستدان

  

فمثلا تمويل استثمار له قيمة حالية صافية سالبة أو معدومة عن طريق الديون لا يرفع من قيمة   

 أجل وحدة نقدية من 100000 رأس المال مثلا بقيمة زيادةالثروة في حين إذا كان القرار المالي يقضي ب

 وحدة نقدية لكن قيمة 40000ون يفقدون ما قيمته  وحدة نقدية، فالمساهم60000تمويل استثمار بقيمة 

 رأس زيادة الفائض يرتفع من خلال فإنالثروة و الفائض التنظيمي سيرتفعان معا، و على هذا الأساس 

  .المال و ليس نتيجة للديون حسب هذا المنظور

  

ء إلى  تمويل الاستثمارات تفضل المؤسسة الاحتفاظ بالأرباح بدلا من اللجوأجلو عليه من   

 رأس المال التي تفرض توزيع مكافآت رأس المال إضافية و بالتالي يفضل التمويل الذاتي زيادةسياسة 

  .المالعلى رفع رأس 

أولا :  حسب التسلسل التاليMyers 1990 بالتالي ترتب أولوية مصادر التمويل وفقا لنموذج  

   1. رأس المال و أخيرا الاستدانةزيادةالتمويل الذاتي ثم 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Ibid;p20 
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   الفصلخلاصة

 المال و قيمة رأس الهيكل المالي على تكلفة تأثير هناك جدل حول أن ظكخلاصة لما سبق نلاح  

 و تصل الأموال تنخفض عنده تكلفة أمثل فبينما يعتقد المفكرون التقليديون بوجود هيكل مالي ،المؤسسة

 في ظل افتراضات السوق التام Modigliani et Miller 1958  أن نجد أقصاها إلىفيه قيمة المؤسسة 

  تماما عن التغيرات في الهيكل المالي وقد دللامستقلانوقيمة المؤسسة رأس المال تكلفة أن خلصا 

  .على ذلك باستخدام فكرة المراجحة

  

 اإليهكمن في النتيجة المتوصل ت لا  Modigliani et Miller لأبحاث القيمة العلمية أنو الواقع   

 للباحثين فيما بعد العوامل و المتغيرات أوضحتبقدر ما تكمن في الافتراضات التي وضعاها و التي 

 جميع النظريات التي جاءت بعد ذلك ما فإن ولذلك ،التي يجب الاهتمام بها لفهم محددات الهيكل المالي

 Modigliani et  ى يد البداية كانت علأنه من المثير ل تلك الافتراضات و لعلإسقاط نتاجا إلاهي 

Miller  في ظل وجود الضريبة أنه ا فيها يعترفالتي 1963 من خلال مقالتهما التصحيحية سنة أنفسهما 

 قيمة المؤسسة المستدينة تفوق قيمة المؤسسة غير المستدينة بمقدار القيمة فإنعلى ربح الشركات 

  .الحالية للوفورات الضريبية

  

 هناك أصبح الديون خالية من الخطر و بالتالي أن افتراض بإسقاط ذلك بعد قام العديد من العلماء  

 سلبي للاستدانة و بذلك تمت صياغة نظرية التوازن التي تفترض كأثر الإفلاساحتمال لظهور تكلفة 

  .عن طريق التوازن بين الوفورات الضريبية و تكلفة الإفلاس) نسبة مستهدفة(أمثلوجود معدل تمويل 

  

افتراض تماثل دالة الهدف لكل من المساهمين   Jensen et Meckling أسقط 1976و في عام   

 Myersوالدائنين و توصلا أن هناك تكلفة وكالة للديون تلعب دورا هاما في قرار التمويل و أيد ذلك 

 يتحدد بتوازن الوفر الضريبي للفوائد مع تكلفة الأمثلأصبح هيكل التمويل ومنه بصورة أخرى،  1977

  .س و تكلفة الوكالةالإفلا

  

 إلى ءو توصل أن اللجو افتراض تماثل المعلومات بإسقاط Rossقام  1977 في سنة أما  

  . يعتبر كإشارة على أن الوضعية المالية للمؤسسة جيدةةالاستدان

 كما أمثل وجود معدل تمويل تفترضلا  ظهرت نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التي ذلكبعد   

بة لنظرية التوازن و إنما المؤسسة تتبع ترتيب لمصادر تمويل محددة وفق ما تمليه هو الحال بالنس

الضرورة للتمويل الخارجي، هذا الترتيب أو التسلسل يتم التعبير عنه بشكل مختلف من وضعية إلى 

  .أخرى و من مؤسسة إلى أخرى تبعا للهدف الذي يسعى مسير المؤسسة إلى تحقيقه
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دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام و الخاص : لفصل الثالثــ اـــ
  

  تمهيد

 النظرية المفسرة للهياكل التمويلية سوف نقوم في هذا الفصل باستخلاص الأسس إلىبعد التطرق   

سوف نتناول في  و لتحقيق هذا الهدف ،لسياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية العوامل المحددة

مختلفة بخصوص بعض بداية هذا الفصل نتائج العديد من الدراسات الميدانية في بيئات اقتصادية 

للهيكل  ا محددةأنه ويليةمتكل الاالتي تفترضها تلك الدراسات و نظريات الهي) الخصائص(العوامل

  . المالي تمهيدا لتحديد متغيرات الدراسة الحالية

  

ة ـ منهج الدراسة الميدانية من حيث خصائص عينة الدراسة، حدود الدراسإلىبعد ذلك نتعرض   

 التحليل أساليبو   جمع البيانات، قياس متغيرات الدراسةأساليبدانية مثل و تصميم الدراسة المي

  . المعتمدة في الدراسة الميدانيةالإحصائي

  

 المتعدد لتحديد نموذج الانحدار أسلوببعد القيام بحساب متغيرات الدراسة سوف نعتمد على   

ل اختبار الافتراضات التي يقوم الدراسة بالقطاعين العام و الخاص و بعد ذلك نقوم باختباره من خلا

 المتعدد و اختبار قدرة النموذج على التنبؤ بقيم المتغير التابع بصوره الثلاث الانحدار أسلوبعليها 

 و معدل الاقتراض قصير جلالأ، معدل الاقتراض طويل و متوسط الإجماليمعدل الاقتراض (

  .)جلالأ

  

بالنسبة للقطاعين العام و الخاص و بالنسبة لكل  سوف نقوم بتحليل نتائج الدراسة الأخيرو في   

نظريات (مؤشر من مؤشرات قياس المتغير التابع و تفسيرها على ضوء النظرية المالية الحديثة للتمويل

ونتائج الدراسات السابقة إضافة إلى خصائص البيئة الجزائرية ثم مقارنة نتائج  )الهياكل التمويلية

 .دراسات الميدانية التي سبق التعرض لها في مقدمة هذا الفصلالدراسة الحالية مع نتائج ال
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   العوامل المحددة للهيكل المالي للمؤسسة حولالدراسات السابقة : الأولالمبحث 
  

 نعرض نتائج بعض الدراسات الميدانية التي تمت في الدول المتقدمة والنامية أنسوف نحاول   

وذلك تمهيدا لتحديد متغيرات الدراسة، هذه العوامل  اليالمؤثرة على الهيكل المالعوامل  بخصوص

، ةالمخاطر التشغيلي، معدل النمو، حجم المؤسسة، مستوى الضمانات، مستوى المؤسسةمردودية : هي

 . هذه الدراسات تمت على مؤسسات صناعيةأغلب، ونشير أن عمرال  وطبيعة القطاع، تكلفة الاستدانة

  العوامل المحددة للهيكل المالي للمؤسسةحولالدراسات السابقة : 04الجدول 

  فترة الدراسة  عدد المشاهدات  عينة الدراسة  الدراسة
Bradley et al (1984)1 1981-1962  851  الولايات المتحدة الأمريكية  

Kim et Sorensen (1986)2 1980-1978  168 الولايات المتحدة الأمريكية  

Kester(1986)3  1983-1982  452  ريكيةالولايات المتحدة الأم  

  1983-1982  344  اليابان  

Friend et Lang( 1988)4 1983-1979  984 الولايات المتحدة الأمريكية  

Titman et Wessels (1988)5 1982-1974  469 الولايات المتحدة الأمريكية  

Baskin( 1989)6
 1972-1960  378  الولايات المتحدة الأمريكية

Dodd et Millar (1990)7
  1987-1984  420  الولايات المتحدة الأمريكية

  1987-1984  345  اليابان

Hamid et Singh (1992)8
  1988-1980  50  الهند

  1987-1980  35  الأردن  

  1987-1983  50 ماليزيا  

  1988-1984  50  المكسيك  

                                                 
1 Bradley .M and others; On the existence of an optimal capital structure: theory and evidence, Journal of 
Finance, V 39,1984, pp 857-878. 
2 Kim . W.S and Sorensen .E.H; Evidence on the impact of the agency of debt in corporate debt policy, Journal 
of Financial and Quantitative Analysis,V21,1986,pp 131-144. 
3 Kester.C.W; Capital and ownership structure: a comparison of United States and Japanese manufacturing 
corporations ,Financial Management ,15,1986,pp5-16. 
4 Friend. I and Lang .L; An empirical test of the impact of managerial self-interest on corporate capital structure, 
Journal of Finance, 43,1988,pp 271-281. 
5 Titman. S and Wessels. R; The determinants of capital structure choice, Journal of Finance 43, 1988, pp.1-19. 
6 Baskin. J; An empirical investigation of the pecking order hypothesis, Financial Management, 1989, pp26-34. 
7 Dodd .M and J. Millar; Financial structure in Japanese and American firms: an indirect test of agency 
relationships, Journal of International Financial Management and Accounting, V 2,No (2.3),1990, pp 131-143. 
8 Hamid. J and Singh. A; Corporate financial structure in developing countries , International Finance 
Corporation Technical Paper No 1,1992, pp 23-35. 
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  1986-1980  50  الباكستان  

  1987-1980  50  كوريا الجنوبية  

  1987-1983  50  تايلندا  

  1987-1982  38  تركيا  

  1988-1980  50  زمبابوي  

Chaplinsky et Niehaus (1993)1
  1980  286 الولايات المتحدة الأمريكية

  
Chung(1993)2  1984-1980  1449  الولايات المتحدة الأمريكية  

Bennett et  Donnélly (1993)3
  1990-1986  920  بريطانيا

Homaifar et al( 1994)4 1988-1978  370 متحدة الأمريكيةالولايات ال  

Rajan et Zingales (1995)5  1991-1987  2580  الولايات المتحدة الأمريكية  

  1991-1987  514  اليابان  

  1991-1987  191  ألمانيا 

  1991-1987  225  فرنسا 

  1991-1987  118  ايطاليا 

  1991-1987  608  بريطانيا 

  1991-1987  318  كندا 

  1993-1987  120  مصر  6)1995( علي جمال بديرالخولي 

Walald (1999)7  1992-1991  1329 الولايات المتحدة الأمريكية  

  1992-1991  1096  بريطانيا

  1992-1991  1350  اليابان

  1992-1991  316  ألمانيا

  1992-1991  313  فرنسا

                                                 
1 Chaplinsky .S and Niehaus .G ; Do inside ownership and leverage share common determinants ? , Quarterly 
Journal of Business and Economics ,V 32,1993, pp 51-65. 
2 Chung .K ; Asset characteristics and corporate debt policy: an empirical test, Journal of Business Finance & 
Accounting ,V 20,1993,pp 83-97. 
3 Bennett .M and Donnelly. R; The determinants of capital structure: Some U K Evidence, British Accounting 
Review , V25, 1993, pp 43-59. 
4 Homaifar . G and others; An empirical model of capital structure: some new evidence, Journal of Business 
Finance & Accounting, V 21,1994, pp1-14. 
5 Rajan. R.G.and Zingales. L; What do we know about capital structure? Some evidence from international 
 Data, Journal of Finance 50, 1995, pp 1421-1460. 

202-190جمال بدير علي، مرجع سبق ذآره ،ص ص الخولي 6  
7 Wald .J .K; How firm characteristics affect capital structure: an international comparison, Journal of Financial 
Research ,22, 1999,pp 161-187. 
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Kremp et al (1999)1
  1995-1987  2900  فرنسا

  1995-1987  1300  ألمانيا

Wiwattanakantang( 1999)2
  1996  270  تايلندا

Bevan et Danbolt ( 2000)3
  1997-1991  822  بريطانيا

Booth et al (2001)4  1991-1985  49  البرازيل  

  1990-1984  99  المكسيك 

  1990-1980  99  الهند  

  1990-1980  93  كوريا الجنوبية  

  1990-1983  38  الأردن 

  1990-1983  96  ماليزيا 

  1987-1980  96  الباكستان 

  1990-1983  64  تايلندا 

  1990-1983  45  تركيا 

  1988-1980  48  زمبابوي  

Huang et Song( 2002)5  2000-1994  954  الصين  

Fakhfakh et Ben atitallah 2002)6
  2001-1997  51  تونس

Gaud et Jani (2002)7
  2000-1991  967  سويسرا

Frank et Goyal( 2004)8
  2000-1950  851  يات المتحدة الأمريكيةالولا

Fakher et al (2005)9 1999-1995 55  ليبيا   

   الدراسات الميدانية بناءا على مراجعةباحثةمن إعداد ال: المصدر

                                                 
1 Kremp. E et al;  Modes de financement des entreprises allemandes et françaises, Projet de recherche commun 
de la Deutsche Bundesbank et Banque de France, 1999.pp151-161. 
2 Wiwattanakantang .Y; An empirical study on the determinants of the capital structure of Thai firms, Pacific 
Basin Finance Journal, V7,1999, 371-403.  
3 Bevan .A. A and Danbolt .J; Dynamics in the determinants of capital structure In The UK, Department of 
Accounting and Finance, University of Glasgow Working Paper No° 9,2000, pp10-25. 
4 Booth. L and others; Capital structure in developing  countries, Journal of Finance 56, 2001, pp 87-130. 
5 Huang.S.G and Song .F.M; The determinants of capital structure: evidence from china, Hong Kong Institute of                       
economics and Business, Strategy Working paper No° 1042, 2002, pp14-36. 
6 Fakhfakh .H et Ben atitallah. R;Op.cit,  p 19-23. 
7 Gaud. P et Jani. E; Déterminants et dynamique de la structure du capital des entreprises suisses : une étude 
empirique, www.hec.unige.ch/recherches_publications/cahiers/2002/2002.12.pdf , (page consultée 
le23/12/2007),p22-25 
8 Frank. M. and Goyal. V; Capital structure decisions: Which Factors are Reliably Important? working paper 
presented at 64th Annual Meeting of American Finance Association ,San Diego,2004, pp8-67 
9 Fakher. B and others; Op.cit, pp29-30. 
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   مردودية المؤسسة: الأولمطلب ال

عديد من بالهيكل المالي كان محل اهتمام ال  الاستدانةنسبةمردودية المؤسسة على معدل إن تأثير   

 من المرونة أكبرالنظريات المفسرة للسلوك التمويلي، فارتفاع مستوى المردودية يعطي المؤسسة قدر 

  .في تغطية التزاماتها المالية
 

  معدلتوقع أن تكون العلاقة بينيTrade-off théory (TOT)  فحسب نظرية التوازن الأمثل  

 المردودية ت ذات معدلااتة طردية، فالمؤسسالمردودية و نسبة الديون بالهيكل المالي هي علاق

 في )المصاريف المالية( تفضل اللجوء إلى الاستدانة و ذلك بسبب الخاصية المميزة للفوائدمرتفعةال

أيضا إذا كانت المردودية السابقة للمؤسسة  ،)الوفورات الضريبية(تخفيض الوعاء الخاضع للضريبة

 على أكبر تكون لها قدرة لمرتفع المردودية امعدل ذات اتتؤشر على مردوديتها المستقبلية فالمؤسس

        Fakher et al و Frank et Goyal 2004 :دراسة كل من  و قد أيدت نتائج،)ديونها( 1تسديد قروضها

 الاستدانة  المردودية و نسبة معدلالليبية العلاقة الطردية بين في دراسة على المؤسسات 2005

   .ماليبالهيكل ال) الاقتراض(

  

 ستدانة يتوقع أن ترتفع نسبة الاla théorie de coût d’agence حسب نظرية تكلفة الوكالة أما   

 Free cash التقليل من التدفق النقدي الحرأجل و ذلك من مرتفعةبالمؤسسات ذات معدلات المردودية ال

flowض عند تاريخ  عن طريق ضبط سلوك المسيرين بإلزامهم بتسديد الفوائد و أقساط القرو

  . بالتالي هناك علاقة طردية بين المردودية و نسبة الاستدانة بالهيكل المالي،(Jensen 1986)2ستحقاقالا

  

   Pecking order theory (POT)أما ضمن إطار نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل  

 المؤسسة  لتمويل احتياجاتها لجأت) la théorie de financement hiérarchiqueنظرية التمويل التسلسلي (

 الديون و في الأخير إصدار الأسهم، فالمؤسسات ذات معدلات إلى أولا إلى التمويل الذاتي ثم بعد ذلك

يتوقع أن تنخفض بها مستويات الديون بهياكلها التمويلية و ذلك لقدرتها ) المردودية(مرتفعةالأرباح ال

، بالتالي يفترض وجود علاقة عكسية )التمويل الذاتي(لدة داخلياعلى تمويل احتياجاتها من الأموال المتو

 .بالهيكل المالي) الاقتراض( المردودية ونسبة الاستدانة معدلبين
 

 ,Kester1986 Friend et Lang 1988: مثل ميدانيةو هو ما أيدته  نتائج كثير من الدراسات ال  

Titman et Wessels 1988, Rajan et Zingales 1995, Hamid et Singh 1992,  في دراستهما للدول

ات ـ في دراسة على مؤسس1995جمال بدير عليالخولي  ، G7الأعضاء في مجموعة السبعة
 

1  Fakhfakh. H et Ben atitallah. R; Op.cit, p 12. 
2 Jensen. M.C; Op.cit, pp323-329. 
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 Wiwattanakantang 1999 Walald 1999,  , Kremp et al 1999, Bevan et Danbolt 2000 ،ةـمصري

Booth et al 2001,  دول نامية10 في دراسة على Jani 2002, ,Huang et Song 2002, Gaud et  

Fakhfakh et Ben atitallah 2002   في دراسة على مؤسسات تونسية.  

  

 بأنوقد فسرت بعض الدراسات سبب العلاقة العكسية بين مردودية المؤسسة و نسبة الاستدانة   

و هو   opérationnelle risqueزيادة مستوى مردودية المؤسسة عادة ما ترتبط به زيادة المخاطر العملية

ما يجعل المؤسسة تتجنب الاعتماد على القروض، أو أن زيادة مستوى المردودية قد يرتبط به زيادة 

   1. على الأموال المقترضةأقلنسبة الأرباح المحتجزة و بالتالي اعتماد المؤسسة بدرجة 

      

ة على النحو  مردودية المؤسس معدل وبناءا على ذلك يمكن صياغة فرض البحث الخاص بمتغير

  :التالي

من المتوقع وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين معدل المردودية و المتغير التابع بصوره 

  .الثلاث

  

  معدل النمو: الثانيمطلب ال

تتفق نظرية الإفلاس و نظرية الوكالة في وجود علاقة عكسية بين معدل النمو ونسبة الاستدانة   

  .الفرضية نظرية الالتقاط التدريجي هذه بالهيكل المالي بينما تخالف

فحسب نظرية تكلفة الإفلاس و أمام وجود فرصة للنمو المستقبلي يتوقع أن تقلل المؤسسة من   

   2. معدومة في حالة التصفيةه قيمة الأصول تكون شبلأن) الاستدانة(اللجوء للاقتراض
 

 تكاليف الوكالة فإن Myers 1977 ب فحسla théorie de l’agence أما فيما يخص نظرية الوكالة   

 مقارنة بالقيمة أكبربين المساهمين و الدائنين تكون أعلى كلما كانت قيمة فرصة النمو المستقبلية 

   3.الحالية لأصول المؤسسة القائمة

فالمؤسسات التي تنتمي إلى قطاعات تتصف بتعدد الفرص الاستثمارية المتاحة للنمو تتزايد بها   

   في حالة تمويل هذه الفرص بالأموال المقترضة و ذلك بسبب مشكلة أكبرة للديون بمعدلات تكلفة الوكال

 مما يجب،  و لما كانت تكلفة الوكالة للديون تؤدي إلى ارتفاع تكلفة أقلقصور الاستثمار أو الاستثمار 

  . لتمويل الذاتي على ابالاعتماد يفضلون تمويل هذه الفرص الاستثمارية ك الملافإنالأموال المقترضة 

 
  . 201، صمرجع سبق ذآره قريشي يوسف،  1

2 Gaud. P et Jani. E; Op. cit, p 8. 
3 Myers S.C; Determinants of corporate borrowing, Op.cit, p 160. 
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 ةـو لقد أيدت العديد من الدراسات التجريبية السابقة العلاقة العكسية بين معدل النمو و نسب 

 ,Chung1993 Homaifar et al 1994, ,Rajan et Zingales 1995:انذكر منه الاستدانة
Wiwattanakantang1999 Bevan et Danbolt 2000, Huang et Song 2002, ,Gaud et Jani 2002, 

Frank et Goyal 2004 Fakher et al 2005,.  
  

 ذات المخاطر جل يفترض أن اعتماد المؤسسة على القروض قصيرة الأMyers 1977غير أن  

 قد يؤدي إلى تخفيض تكلفة الوكالة للديون، و من ثم ارتفاع نسبة جل بدلا من القروض طويلة الأقلالأ

ود علاقة طردية بين معدل النمو و نسبة القروض قصيرة الأموال المقترضة و على ذلك يتوقع وج

 Dodd et  بالهيكل التمويلي للمؤسسات التي تتميز بفرص نمو عالية، و هو ما أيدته دراسة جلالأ

Millar 1990 جلو علاقة عكسية بين معدل النمو ونسبة الديون طويلة الأ. 
 

إلى إمكانية تخفيض تكلفة الوكالة  Smith Warner 1979وJensen et Meckiling 1976 كما يشير  

من خلال إصدار سندات قابلة للتحويل إلى أسهم و على ذلك يتوقع وجود علاقة طردية بين معدل 

  1.النمو و نسبة الديون القابلة للتحويل بالهيكل التمويلي
 

 ) لتسلسلينظرية التمويل ا (POTبالمقابل و في إطار نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل  

 إلى الاستدانة تلجأ يكون لديها احتياجات تمويلية كبيرة فمرتفعةالمؤسسات ذات معدلات النمو ال

 حساسية لعدم تماثل المعلومات، لذا يتوقع أن ترتفع نسبة الديون بهياكلها أقل الديون لأنلتغطيتها نظرا 

  2.التمويلية

  

 يعتبر معدل النمو مؤشر عن la théorie du signal  (Ross 1997 ) حسب نظرية الإشارةأنهكما  

 معدل لأن و بالتالي يفترض أن المقرضين يميلون إلى إقراض المؤسسة ذلك 3،الصحة المالية للمؤسسة

النمو يعتبر مؤشر على قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح مستقبلية و بالتالي قدرتها  على سداد 

 . المستقبليةاالتزاماته
 

 بالهيكل المالي و معدل ستدانة العلاقة الطردية بين نسبة الاميدانيةالدراسات الو لقد أيدت بعض  

 في 1995جمال بدير علي الخولي  , Kester 1986 ,Baskin 1989, Hamid et Singh 1992:النمو منها 

  .,Kremp et al 1999 Booth et al 2001، دراسة على مؤسسات مصرية

 
1 Gaud. P et Jani. E ; Op. cit, p 8. 
2- Myers. S.C ; The capital structure puzzle, Op.cit, pp 575-592. 
- Myers. S.C.and Majluf, N.S; Op.cit, pp187-221. 
3 Ross. S. 1977; Op.cit, p 33. 
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في   Fakhfakh et Ben atitallah 2002  وTitman et Wessles 1988غير أن دراسة كل من   

 عارضت تأثير معدل نمو المؤسسة على نسبة الاستدانة حيث لم تجد دراسة على مؤسسات تونسية

  .علاقة بين معدل النمو و نسبة الديون بالهيكل المالي للمؤسسة

  

ة على النحو بناءا على ذلك يمكن صياغة فرض البحث الخاص بمتغير معدل نمو المؤسس 

  :التالي

  .من المتوقع وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين معدل النمو و المتغير التابع بصوره الثلاث

  

 حجم المؤسسة : الثالثمطلب ال

 المبنية أساسا على فرضية عدم تماثل POT حسب نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل  

، كلما زاد حجم المؤسسة  asymétrie d’informationين الخارجيينالمعلومات بين المسيرين و المستثمر

 و عليه تفضل ،) لدى المستثمرةأي زادت المعلومات عن المؤسس(انخفض عدم تماثل المعلومات

 على أكبرالمؤسسة الأموال الخاصة على الديون، بالتالي فالمؤسسات الصغيرة تعتمد بشكل 

على و ا أكثر حساسية لعدم تماثل المعلوماتنهلأات الكبيرة و ذلك  مقارنة بالمؤسس)الاقتراض(الاستدانة

 .ذلك يتوقع وجود علاقة عكسية بين حجم المؤسسة و نسبة الاستدانة بالهيكل المالي
 

خر للعلاقة العكسية بين الحجم و نسبة آعن سبب  Titman et Wessels   دراسةكشفت في حين  

ا ترتبط أنه حيث أشارا) السندات(جلسهم و الديون طويلة الأيتعلق بتكلفة إصدار الأ الاقتراض و هو

 ترتفع تكلفة إصدار الأسهم و السندات نسبيا بالمؤسسات صغيرة الحجم بالمقارنة إذبحجم المؤسسة، 

 على الديون أكبر صغيرة الحجم بدرجة تأن تعتمد المؤسساات الكبيرة الحجم و لذلك يتوقع بالمؤسس

 .جلقصيرة الأ
 

على العلاقة العكسية بين حجم المؤسسة  Chaplinsky et Niehaus 1993دت كذلك دراسة و قد أك  

  .و نسبة الاقتراض

  

ة ـة بين حجم المؤسسـود علاقة ايجابيـإلى وج الميدانيةأشارت العديد من الدراسات  بالمقابل  

 Warner كل منو نسبة الاستدانة بالهيكل المالي و قدمت عدة تفسيرات لذلك، فحسب ما أشار إليه

  أن نشاط المؤسسات كبيرة الحجم عادة ما تتميز بقدر من التنويع مما Ang et al 1982و   1977
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و بالتالي يتوقع أن تعتمد الشركات كبيرة ) و ذلك لاستقرار التدفق النقدي( عرضة للإفلاسأقليجعلها 

1.الحجم على مزيد من الديون بهياكلها التمويلية

 
 على دخول أكبر أن المؤسسات الكبيرة الحجم لديها قدرة  يرىFerri et Jones 1979 غير أن  

  2.أسواق رأس المال و الاقتراض بشروط ميسرة
 

 على خدمة الدين أكبر فيؤكد على أن المؤسسات الكبيرة الحجم لديها قدرة  1982Marshأما   

بدرجة ) قروضال(ديونعلى ال مما يجعلها تعتمد أقلا تستطيع الاقتراض بمعدل فائدة أنهإضافة إلى 

  3. من المؤسسات صغيرة الحجمأكبر

  

 حيث أن المؤسسات ، أن حجم المؤسسة له علاقة بهيكل الأصولConstant et al 1991و يضيف   

 على القروض طويلة أكبر و بالتالي يتوقع أن تعتمد بشكل أكبرالكبيرة الحجم يكون لديها أصول ثابتة 

  4.رة الحجم بعكس المؤسسات صغيجلالأ

  

 و من الدراسات التجريبية التي أكدت على العلاقة الطردية بين حجم المؤسسة و نسبة الاستدانة  

 ،,Friend et Lang 1988   Rajan et Zingales 1995, Hamid et Singh 1992:نجد بالهيكل المالي

 ,Wald 1999 Wiwattanakantang 1999 , Bevan et Danbolt2000,، 1995جمال بدير علي الخولي 
,Booth  et al2001 Huang et Song 2002 , Frank et Goyal2004, Gaud et Jani 2002, Fakher et al 

  . في دراسة على المؤسسات الليبية2005

     

ة ـم المؤسسـغير أن هناك دراسات أشارت إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين حج  

   . Fakhfakh et Ben atitallah 2002و   Kremp et al 1999 مثل دراسةو نسبة الاستدانة

 .Kester1986  Ozkan 2001  ,5:و دراسات أخرى و جدت علاقة ضعيفة بين الحجم و المديونية
 
 

   :يالتو على هذا الأساس يمكن صياغة فرض البحث الخاص بمتغير حجم المؤسسة على النحو ال 

ت دلالة إحصائية بين حجم المؤسسة و المتغير التابع ذا) موجبة(من المتوقع و جود علاقة طردية

  .بصوره الثلاث

 
1 Fakhfakh. H et Ben atitallah. R; Op.cit , p 14. 
2 Gaud. P et Jani. E; Op.cit, p 10. 

.183بدير علي، مرجع سبق ذآره، ص جمال الخولي  3  
.96مصطفى محمد عبده محمد، مرجع سبق ذآره، ص  4  

5 Fakhfakh. H et Ben atitallah. R; Op.cit, p 14. 
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  ) هيكل الأصول(الضمانات :الرابعالمطلب 

 و قد أشارت العديد من structure des actives أحيانا بهيكل الأصول ةيعبر عن هذه المتغير  

 بالهيكل المالي )دانةالاست(الدراسات التجريبية السابقة لتأثير هذه المتغيرة على نسبة الاقتراض

 كلما أنهللمؤسسة، فمنها من خلص إلى وجود علاقة عكسية بين نسبة الضمانات و نسبة الاستدانة،أي 

ة ـزاد اعتماد المؤسسة على الأموال الخاص) كمقياس لمستوى للضمانات(زادت نسبة الأصول الثابتة

لأصول الثابتة يعرضهم لمخاطر تمويل المقرضين ل أن، ذلك )الديون(و قل اعتمادها على القروض

  1. الشديد الذي تتعرض له قيمة تلك الأصول في حالة التصفيةالانخفاض بسبب أكبر
 

 التخفيف من حدة تضارب المصالح أجل و من Stulz 1990و Jensen 1986 أما حسب النماذج   

تتميز بقلة الأصول الثابتة  المؤسسات التي فإن) تكلفة الوكالة لحقوق الملكية(بين المسيرين و المساهمين

و التقليل من التدفق ) التأثير الرقابي للديون(ني ضبط سلوك المسيرأجل أكثر إلى الاستدانة من تلجأ

  .free cash flow النقدي الحر

  

 ل نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التموي( نظرية التمويل التسلسليو تتطابق هذه النتائج مع  

POT(،للأصول الثابتة تكون أكثر حساسية لظاهرة عدم أقلبدرجة   تمتلك فالمؤسسات التي 

 حساسية لعدم التماثل في أقلفي المعلومات لذلك تستعمل الديون التي تمثل نمط تمويل ) التناظر(التماثل

  2.المعلومات مقارنة بالأسهم

 على Bevan et Danbolt2000 ,Booth et al 2001 Huang et Song 2002, :وقد أكدت دراسة كل من

  .العلاقة العكسية  بين نسبة الضمانات و نسبة الاستدانة بالهيكل المالي

  

بينما تشير نتائج دراسات أخرى لوجود علاقة طردية بين نسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي   

يمكن التخفيض من تكاليف  1977Myersالأصول و نسبة الاقتراض بالهيكل المالي، فحسب نموذج 

رفض المساهمون للمشاريع الاستثمارية ( مما يجبأقلالاستثمار الاستثماري أو مشكلة  لقصورالوكالة ل

و ذلك عن طريق استخدام الأصول الثابتة كضمان للحصول على ) ذات صافي القيمة الحالية الموجبة

يل مصادر تموب  الثابتة القروض وفقا لمبدأ التغطية في التمويل الذي يقضي بضرورة تمويل الأصول

 لذلك يتوقع و جود علاقة طردية بين نسبة الأصول ، أو أموال خاصةجلدائمة سواء قروض طويلة الأ

   3.جلالثابتة و نسبة الديون طويلة الأ
 

 
  1 .204، مرجع سبق ذآره، ص قريشي يوسف 

2 Harris. M and Raviv. A; The theory of capital structure, Op. cit, p 340. 
3 Myers S.C; Determinants of corporate borrowing, Op.cit, p165. 
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ن يرفضون قرار تصفية المؤسسة حتى ي أن المسيربما Harris et Raviv 1990حسب نموذج أما   

دة الصراع بين المسيرين و المساهمين يتم  تخفيف حأجلو إن فضل المساهمون ذلك بالتالي من 

حق اختيار تصفية المؤسسة في حالة عدم ) الدائنين(اللجوء إلى الديون عن طريق إعطاء المقرضين

 و عليه حسب هذا النموذج ،في آجال استحقاقها) الفوائد و أقساط القروض(قدرتها على تسديد التزاماتها

 الرفع من احتمال أجل أكثر إلى الاستدانة من تلجأول الثابتة  من الأصأكبرالمؤسسات التي لديها حجم 

1.ن معتبرةوتك) القيمة الباقية من المؤسسة( قيمة التصفيةفإن في حالة الإفلاس نهلأالإفلاس، 

  

 ستدانة الأصول و نسبة الاإجماليو قد أكد على العلاقة الطردية بين نسبة الأصول الثابتة إلى   

 أن إصدار ديون مضمونة أشارا اللذان   Myers et Majluf 1984 أعمال كل من بالهيكل المالي نتائج

 Scott و أعمال نيمكن أن يخفف من حالة عدم تماثل المعلومات بين المسيرين و المستثمرين الخارجيي

 ذلك بسبب القدرة أكبر إلى الاستدانة بدرجة تلجأ الذي يرى أن المؤسسات التي لديها أصول ثابتة 1977

لتسلفية للأصول الثابتة كما أن المؤسسة يمكنها الاقتراض بمعدل فائدة منخفضة إذا كانت لديها ديون ا

  2.مضمونة بأصول ثابتة

  

 Friend et Lang 1988  Hamid et ,  :و قد خلصت دراسات أخرى لنفس النتيجة نذكر منها  

Singh1992  ،  دراسةBennett et Donnélly 1993ية و دراسة   على شركات انجليزRajan et 

Zingales 1995  1995جمال بدير علي الخولي ، الدول الصناعية السبعة الكبرىعلى ,  Wald 1999 

,Kremp et al 1999, Gaud et Jani2002على شركات سوسرية  Fakhfakh et Ben atitallah 2002, 

Frank et Goyal 2004, Fakher et al 2005,  .  
سات علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين نسبة الضمانات و نسبة الاستدانة حيث وجدت كل هذه الدرا

  .بالهيكل المالي

  . لم تؤيد هذه النتيجةTitman et Wesselsغير أن دراسة 

  

و على هذا الأساس يمكن صياغة فرض البحث الخاص بمتغير مستوى الضمانات على النحو   

  :التالي

ذات دلالة إحصائية بين مستوى الضمانات و المتغير التابع ) ةموجب(من المتوقع و جود علاقة طردية

 .بصوره الثلاث

  

 
1 Harris M. and A. Raviv : Capital Structure and the Informational Role of Debt, Op.cit, p321-324. 
2 Gaud. P et Jani. E; Op.cit, p 12. 
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  )risque opérationnel العملية(المخاطر التشغيلية: الخامسالمطلب 

 النظريات المفسرة للسلوك التمويلي للمؤسسة وجود علاقة عكسية بين المخاطر أغلبأشارت   

  .هيكل المالي بال)الاستدانة(التشغيلية و نسبة الاقتراض

المؤسسات ذات التقلب الكبير في  Trade-off théory (TOT) فحسب نظرية التوازن الأمثل  

تتعرض لاحتمالات مرتفعة للإفلاس لذلك يتوقع أن يتضمن ) كمقياس لحجم المخاطر العملية(الأرباح

وقعة للمؤسسة  على العكس من ذلك كلما اتسمت الأرباح المت، من الديونأقلهيكلها المالي مستوى 

دون أن تتعرض ) الفوائد و أقساط القروض(بالاستقرار كلما استطاعت الوفاء بالالتزامات الثابتة للديون

  .لمخاطر عدم القدرة على السداد

  

نظرية ( la théorie de financement hiérarchiqueأما من منظور نظرية التمويل التسلسلي  

 تقلب ربحية المؤسسة يدفعها إلى زيادة الاعتماد على التمويل إنف )التمويلالالتقاط التدريجي لمصادر 

  .الذاتي و التقليل من اللجوء إلى الاستدانة

  

 إلى أن ارتفاع Jensen et Meckling 1976 يشير  la théorie d’agenceو في إطار نظرية الوكالة  

يه يفترض أن تقل نسبة درجة تقلب ربحية المؤسسة يؤدي إلى ارتفاع تكلفة الوكالة للديون و عل

 .الاستدانة بهيكلها المالي

  

 أكدت العديد من الدراسات التجريبية على العلاقة العكسية بين المخاطر التشغيلية ونسبة وقد  

 Bradley et al 1984 , Friend et Lang 1988  Dodd et Millar, : بالهيكل المالي نذكر منهاستدانةالا

 ,Fakhfakh et Ben atitallah 2002  1995جمال بدير علي الخولي  ،انيةياببالتطبيق على شركات  1990
.Frank et Goyal 2004,  

  

 Huang et Song 2002 , على شركات أمريكية،Kim et Sorensen 1986 :غير أن دراسة كل من   

 Gaud et Jani2002 الهيكل  خلصت إلى وجود علاقة طردية بين المخاطر التشغيلية و نسبة الاستدانة ب

 الذي يشير أن المؤسسات ذات المخاطر العالية تكون Myers 1977المالي و هو ما يتسق مع نموذج 

  .لديها تكلفة وكالة للديون منخفضة و من ثم تستطيع الاقتراض أكثر

  

في حين هناك دراسات أخرى أشارت إلى عدم وجود علاقة معنوية بين نسبة الاستدانة بالهيكل   

 ,Ferri et Jones  ,Titman et Wessels 1988 1979: طر التشغيلية مثل دراسةالمالي و المخا
Homaifar, et al 1994 .Kremp et al 1999,   
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ة ـر التشغيليـة بين المخاطـإن اختلاف الأدلة التجريبية السابقة قد يرجع إلى احتمال أن العلاق  

على شركات  Kale et al 1991ل من كده كأ الشكل الخطي و هو ما أخذو نسبة الاستدانة قد لا ت

  .1U شكل حرف أخذ حيث أشاروا إلى أن العلاقة غير خطية و تBayless et Diltz 1994أمريكية، 
 

على ذلك يمكن صياغة فرض البحث الخاص بمتغير المخاطر التشغيلية على النحو  وبناءا  

   :التالي

مخاطر التشغيلية و المتغير التابع بصوره من المتوقع وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين ال

 .الثلاث

  

  طبيعة القطاع : السادسالمطلب 

 بالهيكل ستدانةكشفت نتائج العديد من الدراسات إلى إمكانية تأثير نوعية القطاع على نسبة الا  

إلى انخفاض نسبة القروض بالهياكل   Marsh 1982و  Ferri et Jones1979المالي، حيث يشير كل من

ما أيدته   و هو،مويلية بالشركات كثيفة العمالة بينما ترتفع هذه النسبة بالشركات كثيفة رأس المالالت

حيث كشفت أن نسبة الأموال الخاصة في الصناعات الثقيلة كانت  Scott et Martin 1975 دراسة جنتائ

   2. من مثيلاتها في الصناعات الخفيفةأكبر

 منه بين المؤسسات التي أكبرلاف في نسبة الديون بين القطاعات كما أن هناك دراسات أثبتت أن الاخت

  .القطاعتنتمي إلى نفس 

  

و على ذلك يتوقع أن تؤثر نوعية القطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة على نسبة الاستدانة بهيكلها   

  ،,Bradley et al 1984 Kester 1986 Bennett et Donnélly 1993 ,:المالي و هو ما أيده كل من 

        .1995جمال بدير علي  الخولي

     غير أن هناك دراسات لم تعطي أي تأيد لتأثير نوعية القطاع على الهيكل المالي مثل دراسة

Huang et Song 2002       و دراسة Frank et Goyal 2003.  

ا على  الدراسات الميدانية السابقة أهملت تأثير طبيعة القطاع وذلك لتركيزهأغلبنشير أن   

  . صناعات نوعية مختلفةتضممؤسسات تنتمي كلها إلى نفس القطاع و هو القطاع الصناعي لكن 

  :التالي      بناءا على ذلك يمكن صياغة فرض البحث المتعلق بمتغير نوعية القطاع على النحو 

 و المتغير من المتوقع و جود علاقة ذات دلالة إحصائية بين نوعية القطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة

  .  التابع بصوره الثلاث

 
179جمال بدير علي، مرجع سبق ذآره، ص  الخولي 1  

.184نفس المرجع السابق، ص  2  
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بين طبيعة القطاع و المتغير ) موجبة أو سالبة(     يلاحظ عن الفرض السابق عدم تحديد اتجاه العلاقة

التابع، فقد تكون العلاقة عكسية في قطاع ما بينما  قد تكون علاقة طردية في قطاع آخر، و لما كان 

 عدم  تحديد اتجاه فإنالتمويلية تختلف من قطاع إلى آخر الهدف هو اختبار ما إذا كانت الهياكل 

  . العلاقة يكون مفضل و لن يؤثر على هدف التحليل

  

   )الاقتراض(تكلفة الاستدانة: السابعالمطلب 

 وجود علاقة عكسية بين تكلفة الاستدانة و نسبة على الدراسات الميدانية نتائج بعضأكدت   

ع أن يقل اللجوء إلى الاقتراض عند ارتفاع تكلفة الاستدانة مقارنة  حيث يتوق،الديون بالهيكل المالي

 السلبي الذي يتركه التوسع في الاقتراض على معدل ثربمعدل المردودية الاقتصادية نظرا للأ

  .) الرافعة المالية السلبيأثر(المردودية المالية

الخولي  راض دراسة كل من العلاقة العكسية بين تكلفة الاستدانة و معدل الاقت علىوقد أيدت  

  .Kremp et al 1999 و 1995 جمال بدير علي بالتطبيق على مؤسسات مصرية

  

و على هذا الأساس يمكن صياغة فرض البحث الخاص بمتغير تكلفة الاستدانة على النحو   

   :التالي

) راضـ الاقتتكلفة(ةـذات دلالة إحصائية بين تكلفة الاستدان) سلبية(من المتوقع و جود علاقة عكسية

  .الثلاثو المتغير التابع بصوره 

  

  عمر المؤسسة :الثامنالمطلب 

ونسبة الديون بالهيكل المالي أكدت بعض الدراسات وجود علاقة عكسية بين عمر المؤسسة      

 و ذلك بسبب ضعف )الاقتراض( إلى الاستدانة أكثرتلجأيتوقع أن ) النشأة(التأسيسفالمؤسسات الحديثة 

وذلك ) طرح أسهم( وكذلك صعوبة لجوءها إلى السوق الماليةالانطلاقلذاتية عند مرحلة مواردها ا

 .بسبب ارتفاع تكاليف الإصدار

  

  :التاليبناءا على ذلك يمكن صياغة فرض البحث المتعلق بمتغير عمر المؤسسة على النحو 

لمؤسسة و المتغير التابع ذات دلالة إحصائية بين متغير عمر ا) سلبية(من المتوقع و جود علاقة عكسية

 .  بصوره الثلاث
 
 
 
 

 124



دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام و الخاص : لفصل الثالثــ اـــ
  

  الميدانيةمنهج الدراسة : الثانيالمبحث 
   

سوف نحاول أن نتناول منهج الدراسة الميدانية من حيث التعريف بعينة الدراسة، حدود الدراسة   

  .و تصميم الدراسة الميدانية

  

  عينة الدراسة :الأولالمطلب 

 للقطاع الخاص و التي أمكن  التابعةالمؤسسات الاقتصاديةمن  تشمل الدراسة الحالية عينة  

على مجموعة من ) 07انظر الملحق(01الحصول على بياناتها من خلال توزيع نموذج الاستمارة رقم

   .الأغواط، غرداية ، الوادي،)ورقلة حاسي مسعود، تقرت،(ورقلة: مكاتب المحاسبة الخواص بالولايات

  

 للقطاع العام و التي أمكن الحصول على  التابعةقتصاديةت الامن المؤسسا إضافة إلى عينة  

على مؤسسات تسيير مساهمات ) 08انظر الملحق(02بياناتها من خلال توزيع نموذج الاستمارة رقم

مؤسسة تسير ، ) عنابةولاية( مؤسسة تسير مساهمات الدولة للمنطقة الصناعية الشرق:التاليةالدولة 

مؤسسة تسير مساهمات الدولة للمنطقة  ،)الجزائرولاية (لصناعية الوسطمساهمات الدولة للمنطقة ا

 مؤسسة تسيير مساهمات ،مؤسسة تسيير مساهمات الدولة للنقل البري ،)وهرانولاية (الصناعية الغرب

  مؤسسة تسيير مساهمات ،مؤسسة تسيير مساهمات الدولة للتحويلات الغذائية ،الدولة لأشغال الري

   . و المشروباتالدولة للمصبرات

المؤسسات البترولية بحاسي (إضافة إلى الزيارات الميدانية لبعض المؤسسات العمومية الاقتصادية

 ).مسعود

  

 التأمينتستثني الدراسة الحالية المؤسسات العمومية الاقتصادية المالية مثل البنوك و شركات   

 الوحدات التابعة للمؤسسات العمومية كما نستثني ،نظرا لخصوصية الهياكل التمويلية لهذه المؤسسات

  .الاقتصادية

  

مؤسسات الخاصة بالشكل ل المتعلقة بالمعطيات المحاسبية ل01تم تصميم نموذج الاستمارة رقم   

 معطياتها المحاسبية بالشكل الذي تظهر أخذظمة المحاسبية لها، حيث لم يتم لأنالذي يقلل من هشاشة ا

ا تم إجراء إعادة ترتيب لبعض عناصر الميزانية لأسباب سوف يتم به في قوائمها المحاسبية، و إنم

 .التطرق إليها فيما بعـد

 125



دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام و الخاص : لفصل الثالثــ اـــ
  

القطاع العام تم تصميمها لمؤسسات   بالمعطيات المحاسبية المتعلقة02أما نموذج الاستمارة رقم   

لمصداقية  معطياتها المحاسبية بالشكل الذي تظهر به في سجلاتها المحاسبية و ذلك نظرا أخذبحيث يتم 

 الجمعية العامة، محافظ( المحاسبية للمؤسسات العمومية بسبب خضوعها لعامل الرقابةمالقوائ

  ....)الحسابات

  

    كان اعتمادنا في جمع البيانات المحاسبية للمؤسسات الموضوع الدراسة على مكاتب المحاسبة 

 بالنسبة للمؤسسات العمومية و مؤسسات تسيير مساهمات الدولة ةالخواص بالنسبة للمؤسسات الخاص

عوبة الحصول على البيانات المحاسبية من المؤسسات نفسها خصوصا بالنسبة  ص هوالاقتصادية

 و ذلك بعد أن تعهدنا لمسيريها أن ، مصدر آخر لجمع المعطياتلانعدام إضافة للمؤسسات الخاصة

 اسم أخذ لا يتم أنهتهم على اعتبار استعمال هذه البيانات لا يمس بمبدأ السرية التي تفرضها عليهم مهن

  .المؤسسة

  

على بيانات محاسبية يتم الحصول عليها من ) 02(و) 01(يحتوي نموذج الاستمارة رقم  

، حيث تم 2007 و 2003الميزانيات و جدول حسابات النتائج و الجداول الملحقة لخمس سنوات بين 

 130رة للقطاع العام  و تم الحصول على  استما100 استمارة بالنسبة للقطاع الخاص و 160 توزيع

أما بالنسبة للقطاع العام فقد تم  فقط تستجيب لشروط العينة  استمارة91استمارة بالنسبة للقطاع الخاص 

  .        استمارة51الحصول على 

  :اختيار عينة الدراسة تم بناءا على عدة معايير منها

   .توافر البيانات المحاسبية لخمس سنوات متتالية -

 .31/12/2007تاريخ آخر الحسابات  -

أن تكون العينة منوعة من حيث القطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة و كذلك من حيث المنطقة  -

 .الجغرافية

 البنوك عادة ما تشترط عند منح القروض المصرفية لأن 2000تاريخ بداية النشاط قبل سنة  -

 .ثلاث ميزانيات سابقة

)  مشاهدة أو ميزانية255بـ( مؤسسة عمومية اقتصادية51 من بالتالي تم تشكيل عينة مكونة  

  ). مشاهدة أو ميزانية455بـ( مؤسسة خاصة91و
 

معيار اختيار العينة الموضوع الدراسة هو فقط إمكانية جمع المعلومات و الذي كان ممكنا فقط   

سبة للمؤسسات غواط، غرداية بالن، الوادي، الأ)ورقلة مسعود، حاسي تقرت،( ورقلة:في الولايات

  .الاقتصادية الخاصة
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 سطيف، بجاية، سوق هراس، باتنة، أم البواقي، بسكرة، غواط، ورقلة، الوادي،و في الولايات الأ     

 قالمة، برج بوعريج، قسنطينة، شلف، وهران، بومرداس، تلمسان، تيزوزو، الجزائر، البليدة، عنابة،

  . الاقتصاديةميةالعمو بالنسبة للمؤسسات نعامة  وسيدي بلعباس

  

  حدود الدراسة: الثانيالمطلب 

ي ـ الزمنرة، الإطاـتجرى الدراسة الحالية في إطار حدود متعلقة بمعطيات الدراسة، متغيرات الدراس

  .و المكاني، إضافة إلى حدود مفهومية

  

   حدود متعلقة بمعطيات الدراسة -1

ع الدراسة خصوصا تلك المتعلقة  المحاسبية للمؤسسات الموضوتتتمثل في مصداقية البيانا  

بالقطاع الخاص، خاصة إذا علمنا أن تلك البيانات تعد بالدرجة الأولى لأغراض جبائية مما يبعث 

 . ظاهرة التهرب الضريبي بالجزائرلانتشاربالشك في صحة تلك البيانات المحاسبية نظرا 

  

   حدود متعلقة بمتغيرات الدراسة -2

التمويل للمؤسسة سياسة ل المحددة دراسة العوامل أو الخصائصلى اقتصرت الدراسة الحالية ع  

  .الاقتصادية و التي تتلاءم فقط مع البيئة الجزائرية

 النموذج المقترح لن يتضمن جميع المتغيرات التي يتوقع أن تفسر السلوك التمويلي فإنبالتالي   

ت كثير أهمها مشكلة قياس للمؤسسات الموضوع الدراسة و التي وردت في دراسات سابقة لصعوبا

ة ـات اقتصاديـا متغيرات تمت محاولة دراسة تأثيرها على الهيكل المالي في بيئأنههذه المتغيرات أو 

  .و مالية تختلف عن البيئة الجزائرية، إضافة إلى صعوبة الحصول على البيانات

  

الوفورات : اسة الحاليةمن بين المتغيرات التي وردت في دراسات سابقة و تم استبعادها من الدر  

وال ـة، تكلفة الأمـالضريبية للفوائد، تكلفة الوكالة نظرا لصعوبة تقدير مكونات تكلفة الوكال

 لأنة، نسبة الديون في القطاع، التصنيف في البورصة رغم أهمية هذا المتغير نظرا ـالخاص

  .مؤسسات عينة الدراسة غير مصنفة في البورصة

  

ا أكثر أنه ضمن الدراسة الحالية على المتغيرات التي نعتقد صار فقطسوف يتم الاقت و عليه  

أهمية في تأثيرها على القرارات المتعلقة بالهيكل المالي و التي يمكن قياسها كميا وبشكل مباشر و هذه 

الحجم،  المردودية، معدل النمو،: المتغيرات  و التي سبق تناولها في المبحث الأول من هذا الفصل هي
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، تكلفة الاقتراض أو التمويل )مخاطر الاستغلال( الأصول، طبيعة القطاع، المخاطر التشغيليةهيكل

  . عمر المؤسسة و)تكلفة الاستدانة(

  

   الحدود الزمنية -3

 و يرجع سبب اختيار 2007 إلى سنة 2003 سنوات تبدأ من سنة 5تغطي الدراسة الحالية فترة   

 حيث يضمن ، سنوات5 أو 3يتم حساب متوسط المتغير عن  في كثير من الأحيان أنه سنوات إلى 5

ذلك إضعاف تأثير أي عوامل مؤقتة قد تحدث خلال فترة الدراسة عند إجراء التحليل الإحصائي 

 بالقيم السابقة و الحالية للمتغيرات أثرللبيانات كما يرجع كذلك أن قرار تشكيل الهياكل التمويلية قد يت

  .المستقلة

  

  كانية  الحدود الم-4

 الجغرافي للعينة محل الدراسة وخصوصا بالنسبة للمؤسسات التابعة للقطاع الانحيازو نقصد بها   

و بالتالي ) غواط، غردايةورقلة، الوادي، الأ(الخاص التي اقتصرت فقط على مناطق الجنوب الشرقي 

  .ائرية بصفة عامةقطاع الخاص على الحالة الجزاللا يمكن تعميم نتائج الدراسة بالنسبة لمؤسسات 

ولايات ( العمومية الاقتصادية التي كانت منوعة جغرافياتعلى عكس عينة الدراسة بالنسبة للمؤسسا

  .) الغرب والشرق، الوسط، الجنوب

  

   الحدود المفهومية -5

 و يقصد بها مفهوم الهيكل المالي المستخدم في الدراسة الحالية حيث يعرف الهيكل المالي بالنسبة  

التي تضم ) القروض(المالية   مجموع الأموال الخاصة و الديونأنهعلى ات التابعة للقطاع العام للمؤسس

 حسابات جارية  وقروض أخرى قروض سندية، قروض مصرفية،(جلالديون الطويلة و المتوسطة الأ

   .)جلديون قصيرة الأ(إضافة إلى الاعتمادات البنكية الجارية) للشركاء

من ) الديون الجبائية و الاجتماعية قرض المورد،(جل الاستغلال قصيرة الأوقد تم استبعاد ديون  

 هذه الديون لا تتحدد وفقا لقرارات الإدارة لذلك يطلق عليها لأنضمن مكونات الهيكل المالي نظرا 

  .الائتمان التلقائي

  

جموع  فهو يتمثل في م التابعة للقطاع الخاصمؤسساتلأما مفهوم الهيكل المالي بالنسبة ل  

  . و الأموال الخاصةجل والقصيرة الأجلالقروض المصرفية الطويلة و متوسطة الأ
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 ديون اتجاه الشركاء و الشركات الحليفة من ضمن 555/ قروض أخرى و ح523/تم استبعاد ح  

 نظرا لورود الحسابين في ميزانيات المؤسسات الخاصة بشكل دائم حيث لا توجد جلالديون الطويلة الأ

 أي أن المؤسسة لا تقوم بتسديد هذه الديون بصفة دورية وهو ما ،دة لتسديد هذه الديونآجال محد

يتنافى مع مبدأ النظرية المالية في هذا المجال، وهو ما دفعنا إلى استبعادها من ضمن مكونات الديون 

 . و ضمها إلى الأموال الخاصةجلالطويلة الأ

  

ت الديون للمؤسسات الخاصة هو عدم الرغبة في و يعود السبب لورود هذه المبالغ في حسابا  

تغيير القانون الأساسي لهذه المؤسسات نتيجة رفع رأس المال و ما قد يترتب على ذلك من أعباء مثل 

  .رسوم التسجيل و بالتالي في الحقيقة هي عبارة عن أرباح معاد استثمارها يتم تسجيلها كديون

يون الاستغلال من ضمن مكونات الهيكل المالي للمؤسسات و لنفس السبب السابق ذكره تم استبعاد د

  .الخاصالتابعة للقطاع 

  

طاع العام للق  التابعةمؤسساتل مفهوم الهيكل المالي وفقا للدراسة الحالية بالنسبة لفإنو عليه   

ة ـة و المتوسطـو الديون المالية الطويل) مضافا إليها الاهتلاكات المتراكمة(يضم الأموال الخاصة

  .  جلوالقصيرة الأ

مضافا ( الهيكل المالي يشمل الأموال الخاصةفإن الخاص  التابعة للقطاعأما بالنسبة للمؤسسات  

و القروض ) إليها الاهتلاكات المتراكمة و القروض الأخرى و الديون اتجاه الشركاء والشركات الحليفة

   .جلالمصرفية الطويلة و المتوسطة و القصيرة الأ

  

   الميدانيةتصميم الدراسة : لثالثاالمطلب 

 من حيث أساليب جمع البيانات، قياس متغيرات ميدانية لتصميم الدراسة اليسوف نتطرق فيما يل  

  . في الدراسة الميدانيةة المستخدمأساليب التحليل الإحصائي التابعة و المستقلة والدراسة

  

  أساليب جمع البيانات :الفرع الأول

الاستمارات التي تم تصميمها وفق ما نحتاج إليه من بيانات محاسبية تم الاعتماد على أسلوب   

 واصـة الخـري مكاتب المحاسبـ على مسيتحيث تم توزيع هذه الاستمارا ،للقيام بالدراسة الحالية

ري عينة من المؤسسات البترولية ليتولوا عملية ـمؤسسات تسيير مساهمات الدولة إضافة إلى مسيو 

 و بعد استرجاع 2007-2003 المحاسبية للمؤسسات خلال الفترة الزمنيةت الميزانيااعتمادا علىملأها 

هذه الاستمارات يتم استبعاد استمارات المؤسسات ذات النقص في المعطيات المحاسبية أو المعلومات 
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فسنا مهمة ملأ تلك الاستمارات بناءا على بأن لكن في كثير من الأحيان تولينا ،العامة حول المؤسسة

 تطلبه عملية ملأت لطول الوقت الذي الميزانيات المحاسبية للمؤسسات عينة الدراسة و ذلك نظرا

  .الاستمارة

   

  قياس متغيرات الدراسة :الفرع الثاني

خلصنا من خلال المبحث الأول من هذا الفصل إلى تحديد المتغيرات المستقلة التي يمكن أن   

 الميدانية يتطلب إجراء الدراسة أنهضوع الدراسة غير تؤثر على السلوك التمويلي للمؤسسات المو

  .تحديد كيفية قياس المتغيرات المستقلة و التابعة للدراسة الحالية

  

   المتغير التابع قياس-1

 ثلاث مؤشرات لقياس Kester1986 يعتبر الهيكل المالي المتغير التابع للدراسة الحالية و لقد قدم  

  :وهيالهيكل المالي 

  .القيمة المحاسبية للأموال الخاصة/ لي الديوننسبة إجما -

 .القيمة المحاسبية للأموال الخاصة/ نسبة الاستدانة الصافية  -

 .القيمة السوقية للأموال الخاصة/نسبة إجمالي الديون  -
 

  :في للهيكل المالي تتمثل س ثلاث مقاييTitman et Wessels   1988في حين قدم

  .الأموال الخاصة بالقيمة المحاسبية ثم بالقيمة السوقية/ جل الأنسبة الديون الطويلة و المتوسطة •

 .الأموال الخاصة بالقيمة المحاسبية ثم بالقيمة السوقية / جلنسبة الديون قصيرة الأ •

 .الأموال الخاصة بالقيمة المحاسبية ثم بالقيمة السوقية/ نسبة الديون القابلة للتحويل  •

  

إلى ) جلالديون طويلة و المتوسطة و القصيرة الأ(الية ي الديون الم نسبة إجمالBaskin 1989قدم بينما 

  .إجمالي الأصول كمقياس للهيكل المالي

  

  :فقد استخدمت ثلاث مقاييس للهيكل المالي و هي   Chung 1993أما دراسة

  .إجمالي الأصول  / جلنسبة الديون الطويلة الأ -

 إجمالي الأصول  /جلالأنسبة الديون قصيرة  -

 .إجمالي الأصول/ جمالي الديوننسبة إ -

  .Kremp et al 1999 ،  Fakher et al 2005 كل من  دراسةو هي نفس المقاييس التي استخدمتها
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 السابقة سوف يتم قياس المتغير التابع ميدانيةباستقراء مؤشرات قياس الهيكل المالي للدراسات ال  

 بالمؤشرات -ي للمؤسسات الموضوع الدراسة و الذي يتمثل في نسبة الهيكل المال–للدراسة الحالية 

 ذلك لاعتبار أن تأثير محددات الهيكل المالي قد يختلف بالنسبة للاقتراض و Chung التي استخدمها

وذلك بمراجعة نظرية السلوك التمويلي ونتائج (جل عن الاقتراض القصير الأجل طويل الأ)الاستدانة(

وال الخاصة ـتبعاد المؤشرات التي تعتمد في حسابها على الأم حيث تم اس،)ميدانية السابقةالدراسات ال

و ذلك بسبب عدم دقة التصريحات بقيمة الأموال الخاصة بالنسبة للمؤسسات التابعة للقطاع الخاص 

 إضافة لوجود حساب الأموال الخاصة سالب لبعض المؤسسات ، للأسباب التي سبق ذكرهانظرا

  :هذه المؤشرات هيالعمومية الاقتصادية الجزائرية و 

  

   الإجمالي )الاستدانة(الاقتراض معدل: المؤشر الأول

  .إجمالي الأصول/ جلالديون الطويلة و المتوسطة و القصيرة الأ

AT
DTTDT =  

  

   .جل الطويل و المتوسط الأ)الاستدانة(الاقتراض  معدل:الثانيالمؤشر 

  .لأصولإجمالي ا/ جلالديون الطويلة و المتوسطة الأ

AT
DLMTTDLMT =  

  

   .جل قصير الأ)الاستدانة(الاقتراض معدل: المؤشر الثالث

  إجمالي الأصول/ جلالديون القصيرة الأ

AT
DCTTDCT =   

  

  المتغيرات المستقلة  -2

  المردودية  -2-1

هيكل المالي إلى الفي أشارت معظم الدراسات التي تناولت علاقة المردودية بنسبة الاستدانة   

 إذ أن ارتفاع مستوى مردودية المؤسسة يعنني ارتفاع ،وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بينهما

و انخفاض الحاجة إلى التمويل الخارجي و من ثم انخفاض الحاجة ) التمويل الذاتي(الأرباح المحتجزة

  .إلى الديون كنوع من التمويل الخارجي
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 السابقة لقياس المردودية ما يعرف بالمردودية الاقتصادية ميدانيةراسات اللقد استخدمت معظم الد  

إلى إجمالي الأصول ) النتيجة قبل الفوائد و الضريبية(ةالتي تحسب بالعلاقة بين النتيجة الاقتصادي

)Rajan et Zingales 1995, Baskin 1989, Kester 1986   ، 1995جمال بدير علي الخولي  Fakhfakh, 

Gaud et Jani2002, et Ben atitallah 2002 .(  
 

اعتمدت في قياسها  Hamid et Singh 1992 Kremp et al 1999 , غير أن دراسة كل من  

لمردودية المؤسسة على مؤشر مردودية الأموال المستثمرة و التي تحسب بقسمة النتيجة الصافية إلى 

  .إجمالي الأصول

  

 للتعبير عن نسبة المردودية الاقتصادية  مردودية الأموال أما في دراستنا الحالية سوف نستخدم  

  .المستثمرة و التي تحسب بقسمة النتيجة الصافية إلى إجمالي الأصول

    وهو معدل مردودية يدخل في الاعتبار كل العناصر بما فيها الضريبة و المصاريف المالية 

 و هو مقياس معبر طالما ،)إجمالي الأصول(تفي حين يستبعد عامل تقادم الاستثمارا) النتيجة الصافية(

 كل من السياسة المالية و الضريبية أثرأننا لسنا بصدد تقيم المردودية الاقتصادية الذي يفرض استبعاد 

                                 .1للمؤسسة

AT
RNRE =  

RERN:حيث   .النتيجة الصافية:      .    مردودية الاقتصادية  :  
AT  .  إجمالي الأصول: 

     

  معدل النمو -2-2

 إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية ميدانية السابقةأشارت نتائج العديد من الدراسات ال  

ص استثمارية متاحة للنمو يؤثر على بين معدل نمو المؤسسة و نسبة الديون بالهيكل المالي فوجود فر

  .ماليحجم التمويل المطلوب، و بالتالي على نسبة الاستدانة بالهيكل ال

 معدل النمو يعتبر مؤشر لأنكما أن المقرضين يكونون أكثر استعداد لإقراض المؤسسة و ذلك   

سداد (ماتها الماليةعلى قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح مستقبلية و بالتالي قدرتها على سداد التزا

  ). أقساط الديون و الفوائد

غير أن هناك دراسات أخرى أشارت إلى عدم وجود علاقة بين معدل النمو و نسبة الديون   

   )Titman et Wessels1988(بالهيكل المالي للمؤسسة

  

                                                 
230ص  قريش يوسف، مرجع سبق ذآره،  1  
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 نمو المؤسسة فقد استخدمت العديد من الدراسات معدل نمو  معدلمؤشرات قياس فيما يخص أما  

 Bennett et (و معدل نمو الأصول Kremp et al 1999 )وKester 1986  ( )رقم الأعمال(لمبيعاتا

Donnélly 1993    ,  1995مال بدير علي جالخولي , Fakhfakh et Ben atitallah 2002,  Fakher et 

al2005( .  

  

  Market to book يسمى بـما نمو المؤسسة معدل بينما استخدمت دراسات أخرى مقياس ل  

و الذي يحسب بقسمة القيمة السوقية للأموال الخاصة على القيمة المحاسبية   MTB والذي يرمز له بـ

  .) Gaud et Jani 2002, Rajan et Zingales 1995, Hamaifar et al 1994, Harris et Raviv 1991 (لها

 البحوث و التطوير و هناك من استخدم كمقياس لنمو المؤسسة حجم النفقات في التسويق و    

 .Titman et Wessels 1988 و  Bradley et al 1984 : دراسة مثلالإعلانو

  

أما في دراستنا الحالية سوف نستخدم لقياس معدل نمو المؤسسة معدل التغير في رقم الأعمال   

  . من سنة لأخرى
 
   حجم المؤسسة -2-3

ة طردية بين حجم المؤسسة و نسبة  السابقة إلى وجود علاقميدانية الدراسات الأغلبأشارت   

 حيث ترتفع نسبة المديونية بالمؤسسات الكبيرة بينما تنخفض تلك النسبة ،الاستدانة بالهيكل المالي

بالمؤسسات صغيرة الحجم، في حين أشارت نتائج دراسات أخرى أن المؤسسات الكبيرة تعتمد بدرجة 

 المؤسسات الصغيرة الاعتماد على الديون بينما تفضل ،جل على الديون طويلة ومتوسطة الأأكبر

  1.جلقصيرة الأ

  

أما فيما يتعلق بالمؤشرات التي استخدمتها تلك الدراسات لقياس الحجم فهي عديدة فمنها من   

  ).Kester 1986( أو متوسط المبيعات ) Chung 1993(اعتمد على متوسط إجمالي الأصول

 Titman et Wessels1988  Hamaifar, (لي الأصولوهناك من استخدم اللوغاريتم الطبيعي لإجما  

et al 1994،   1995جمال بدير علي الخولي Fakher et al 2005,  (الطبيعي للمبيعاتمأو اللوغاريت  

)Rajan et Zingales 1995   Fakhfakh et Ben atitallah 2002, Gaud et Jani 2002,(.  

  

 
1 Titman S.and Wessels. R:Op. cit, pp.1-19. 
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LnATTaille

 هو تجنب اللوغاريتم الطبيعي إلى للمبيعاتو سبب التحويل من الحجم المطلق للأصول أو   

فروق الحجم و بعض مشكلات الاقتصاد القياسي مثل مشكلة عدم توافر افتراض ثبات تباين الخطأ في 

  .النموذج

  .عدد العمال كمقياس لحجم المؤسسة  Kremp et al 1999 في حين استخدمت دراسة

  

 لإجمالي الأصول و ذلك لاتفاق يتم الطبيعياللوغار أما في دراستنا الحالية سوف نعتمد على    

 . الدراسات عليه كمقياس لحجم المؤسسةأغلب

  =
ATالحجم                                      :Taille :حيث 

                                                

  .إجمالي الأصول:
  

  لضمانات ا -2-4

أحد يعتبر ) الضمانات( السابقة أن هيكل الأصولميدانيةدراسات الكشفت نتائج العديد من ال  

 تلك الدراسات إلى وجود علاقة أغلبحيث خلصت  العوامل المحددة لنسبة الاستدانة بالهيكل المالي،

  .طردية بين مستوى الضمانات و نسبة الاستدانة

  

ستخدمت معظم الدراسات فقد ا) مستوى الضمانات(أما فيما يتعلق بمؤشرات قياس هيكل الأصول  

 ,1995جمال بدير علي الخولي  , Chung 1993( السابقة نسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول

Fakher et al 2005(. 

  

و هناك بعض الدراسات استخدمت كمقياس لحجم الضمانات نسبة الأصول المادية الصافية     

 Kremp et al 1999 , Titman et Wessels 1988,(مضافا إليها المخزونات على إجمالي الأصـول

Fakhfakh et Ben atitallah 2002, Gaud et Jani2002.(  

  

شترط كضمانات الأصول الثابتة المادية يغير أن نظام التمويل المصرفي في الجزائر عادة ما   

انات و التي يمكن أن تكون محل رهن، وناذرا ما تقيم حجم الضم) قيم غير منقولة(في شكل عقارات

  1.بقيم الأصول الثابتة المنقولة أو المخزونات

  :وعليه سوف نستخدم في هذه الدراسة لقياس حجم الضمانات المقياس التالي

  .الأصولإجمالي  ) /المباني+الأراضي (  غير منقولة تالاستثمارا= هيكل الأصول 

 
  1 .231 قريش يوسف، مرجع سبق ذآره، ص 
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AT
IiGar =  

Gar  : نات                       مستوى حجم الضماAT:إجمالي الأصول .  

Ii  .المبانيأي الأراضي و) العقارية( غير منقولة تالاستثمارا :

  

  )risque opérationnel العملية( المخاطر التشغيلية-2-5

 بين إحصائية عكسية ذات دلالة  السابقة على وجود علاقةميدانيةأكدت العديد من الدراسات ال  

المخاطر التشغيلية و مستوى الاستدانة بالهيكل المالي للمؤسسة فارتفاع مستوى المخاطر التشغيلية يزيد 

 .من احتمال تعرض المؤسسة للإفلاس

  

غير أن هناك دراسات أشارت لوجود علاقة طردية بين نسبة الديون بالهيكل المالي و المخاطر   

أرجعت بعض الدراسات أن سبب الاختلاف في النتائج السابقة قد يعود إلى العلاقة غير العملية و قد 

 .U شكل حرف أخذالخطية بين المتغيرين والتي ت

   

أما فيما يخص المؤشرات التي استخدمتها تلك الدراسات لقياس مستوى المخاطر التشغيلية فهي   

النتيجة قبل (  المعياري للنتيجة الاقتصاديةحرافالانعديدة، فهناك بعض الدراسات التي استخدمت نسبة 

 Bradley et al 1984 ,Titman et Wessels 1988,  Bennett(إلى إجمالي الأصول) الفوائد و الضرائب

et Donnélly 1993.(  

  

 Dodd et  Millar(استخدمت التغير في معدل المردوية الاقتصادية في حين هناك دراسات أخرى  

1990  Fakhfakh et Ben atitallah 2002,( الاقتصاديةةأو التغير في النتيج ) النتيجة قبل الفوائد

كمقياس للمخاطر   )Ferri et Jones1979 (أو التغير في التدفق النقدي) Booth et al 2001) (والضرائب

 .التشغيلية

) والضرائب دالنتيجة قبل الفوائ(بينما هناك دراسات استخدمت معامل اختلاف النتيجة الاقتصادية  

  ).1995جمال بدير علي الخولي  و Kim et Sorensen 1986(كمقياس لحجم المخاطر التشغيلية

  

 المعياري الانحرافوعليه سوف نستخدم في دراستنا الحالية لقياس المخاطر التشغيلية نسبة   

 الدراسات أغلباق إلى إجمالي الأصول و ذلك لاتف) النتيجة قبل الفوائد و الضرائب(للنتيجة الاقتصادية

  . عليه كمقياس لمستوى المخاطر التشغيلية
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    نوعية القطاع 2-6

 إلى إمكانية تأثير طبيعة القطاع على نسبة الاستدانة  التجريبيةأشارت نتائج العديد من الدراسات  

  منه بينأكبر أن التباين في نسبة الديون بين القطاعات تبالهيكل المالي حيث خلصت تلك الدراسا

  .مي إلى نفس القطاعتالمؤسسات التي تن

 منها في أكبرفي حين كشفت نتائج دراسات أخرى أن الأموال الخاصة في الصناعات الثقيلة كانت 

 .الخفيفةالصناعات 

  

وعليه سوف يتم تصنيف المؤسسات موضع الدراسة إلى قطاعات على أساس طبيعة النشاط   

المتوسطة بالنسبة للقطاع الخاص و تصنيف الديوان ووفقا لتصنيف وزارة المؤسسات الصغيرة و 

  : للإحصائيات بالنسبة للمؤسسات العمومية وهذه القطاعات هييالوطن

  :بالنسبة للقطاع العام نجد القطاعات التالية  - أ

  .قطاع البناء و الأشغال العمومية -1

  .قطاع المحروقات -2

  .قطاع الخدمات -3

  .قطاع التجارة -4

  .قطاع الصناعات الغذائية -5

  .النقلقطاع  -6

  : نجد القطاعات التالية خاصبالنسبة للقطاع ال  - ب

  .قطاع البناء و الأشغال العمومية -1

  .قطاع الفندقة و الإطعام -2

  .قطاع الخدمات -3

  .قطاع التجارة -4

  .قطاع الصناعات الغذائية -5

  .قطاع النقل -6

  

غير و تقاس طبيعة القطاع باستخدام المتغيرات الصورية أو الوهمية حيث يتم تمثيل كل قطاع بمت 

 المتغير أخذ إذا كانت المؤسسة تابعة لهذا القطاع أما إذا كانت لا تنتمي إليه ي1 رقم أخذصوري ي

 متغيرات 6 متغيرات صورية بالنسبة للقطاع العام و6 بالتالي سوف يكون لدينا ، 0الصوري القيمة 

  .صورية بالنسبة للقطاع الخاص
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  )الاقتراض( تكلفة الاستدانة-2-7

للمؤسسات عينة الدراسة لا توضح  تكلفة كل صنف ) الميزانيات(شوفات المحاسبية  الكلأننظرا  

 سوف يتم الاعتماد على متوسط حجم المصاريف المالية نهإفعلى حدا  ) القروض(من أصناف الديون

و التي تحسب من خلال قسمة مبلغ المصاريف المالية على ) الاقتراض(كمقياس لتكلفة الاستدانة

  ).القروض(ن المالية إجمالي الديو

DT
FFCF =

CFF

  

   :حيث 
  المصاريف المالية:F    )تكلفة التمويل(تكلفة الاستدانة أو الاقتراض :  

DT  .  إجمالي الديون المالية: 

                          

   عمر المؤسسة 2-8

 إلى أكبر بدرجة تلجأ  أو النشأةأن المؤسسات الحديثة التأسيسخلصت بعض الدراسات الميدانية  

  .الانطلاقوذلك بسبب ضعف مواردها الذاتية عند مرحلة الاستدانة 

  :يتم حساب عمر المؤسسة من خلال العلاقة التاليةسوف 

  .تاريخ التأسيس -2007= عمر المؤسسة 

  

  لتحليل الإحصائي أساليب ا :الفرع الثالث

و المتغيرات ) الهيكل المالي(الأسلوب الإحصائي المقترح لاختبار العلاقة بين المتغير التابع  

  : الصورة العامة التاليةأخذ المتعدد و الذي يالانحدارالمستقلة هو 

  

  IKiKiii UXXXY ++++= βββα .....2211

  :أنحيث 

 Yi  :الهيكل المالي(هو المتغير التابع(.   

 Xki: غيرات المستقلةهي المت. 
α :هي قيمة المتغير التابع إذا آانت قيمة آل متغير مستقل تساوي الصفر. 

Bk:   الجزئي التي تقدم مقياس لتأثير كل متغير مستقل على المتغير التابع الانحدارهي معاملات 

 .مع ثبات العوامل الأخرى

k: عدد المتغيرات المستقلة. 

Ui :  تأثير المتغيرات الأخرى غير الموجودة في النموذجهو عنصر الخطأ الذي يعبر عن.  
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وقد اعتمدنا في تحديد الصيغة الرياضية السابقة على مراجعة النماذج النظرية و الدراسات   

ي بين المتغير التابع و المتغيرات المستقلة كل لانتشارالميدانية السابقة بالإضافة إلى معاينة الشكل ا

ع العلاقة بين المتغير التابع و كل متغير مستقل هل هي خطية أو غير على حدا للتحديد المبدئي لنو

 خطية أو  كانت كما أجرينا عدة محاولات اعتمدت على تجريب صيغ رياضية مختلفة سواء؟خطية

 بناءا على ذلك توصلنا إلى تحديد الصيغة الرياضية ،غير خطية باستخدام التحويلة اللوغاريتمية

و قد استخدمنا التحويلة الخطية للدالة  ل في النموذج الخطي ذو المعادلة الوحيدة،الملائمة للنموذج وتتمث

و المخاطر التشغيلية حيث وجدنا أن ) بمؤشراته الثلاث(التربيعية للتعبير عن العلاقة بين المتغير التابع

  .العلاقة غير خطية بينهما

 الإحصائية نوضحها فيما تختبارا المتعدد إجراء عدد من الاالانحدار سوف يسبق تطبيق أنهإلا   

  :يلي

  

   التحليل الإحصائي الوصفي-1

 مثل حساب SPSSيتم حساب بعض الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة من خلال البرنامج   

  . المعياري و ذلك بهدف معرفة الخصائص العامة لمتغيرات الدراسةالانحرافالوسط الحسابي و 

  

  Outliersثل بياناتها قيم متطرفة استبعاد المؤسسات التي تم -2

يتم استبعاد المؤسسات التي تبدو بياناتها متطرفة حتى لا تؤثر على سلامة تقديرات النموذج   

  .والقيم المتطرفة أو القيم الشاذة هي القيم التي تخرج عن النمط العام للبيانات

الربيع الثالث و الربيع الأول سوف يتم استبعاد بيانات المؤسسات التي تقع خارج المجال المحدد ب  

 مرات الفرق بين الربيع 5 المتغيرات المستقلة أو المتغير التابع عن أحدوالتي يزيد أو يقل فيها قيمة 

  ). Inter Quartile Rangeالمدى الربيعي(1الثالث و الربيع الأول

  

 المستقلةالتأكد من عدم وجود علاقة ارتباط قوية بين اثنين أو أكثر من المتغيرات -3
Multicolinearity  

 وجود هذه العلاقة و التي تعرف بمشكلة الازدواج الخطي أو الارتباط الخطي المتعدد لأن  

Multicolinearity  كما تجعل من الصعوبة معرفة إسهام كل متغير الانحدارتؤثر على دقة معاملات 

ستقلة على المتغير التابع تكون  تأثيرات المتغيرات الملأن ،مستقل على حدا على المتغير التابع

  .ممزوجة ببعضها

  
 

1 Gaud et Jani ; Op. cit, p 17. 
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 :توجد مقاييس عديدة تستخدم للكشف عن وجود الارتباط الخطي المتعدد بين المتغيرات المستقلة أهمها

  

حيث يشير البعض أن الشك يثار حول   Correlation Matrixحساب مصفوفة معاملات الارتباط  •

 بينما 0.8 أو 0.7بينهما لين إذا كان معامل الارتباط وجود ازدواج خطي قوي بين متغيرين مستق

 0.8- أو قل عن 0.8يرى البعض الآخر أن معامل الارتباط بين متغيرين مستقلين إذا زاد عن 

  . ذلك يؤكد على وجود ازدواج خطيفإن

   كبيرا نسبيا بينما لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين(R2)إذا كان معامل التحديد للنموذج  •

أو كانت          )  غير دالة إحصائياالانحدارمعاملات ( المتغيرات المستقلة و المتغير التابعأغلب

 كبيرة حينئذ يتأكد وجود ازدواج خطي الانحدارلمعاملات  Standard Errorالأخطاء المعيارية 

 .قوي

  

  تفسر المتغير التابع  تحديد أفضل مجموعة من المتغيرات المستقلة التي -4

 كشفت المرحلة السابقة على وجود مشكلة ازدواج خطي بين بعض المتغيرات المستقلة فيجب إذا   

 Stepwise التدريجيالانحداراستبعد تلك المتغيرات و سوف نعتمد في ذلك على أسلوب تحليل 

Régression Technique )امجمن خلال البرن )أسلوب تحليل الانحدار خطوة بخطوة SPSS.  

  

التي تفسر ) المفسرة( مجموعة من المتغيرات المستقلةليهدف هذا الأسلوب إلى اختيار أفض  

 ثم ا بالمتغير الأكثر تأثيرا على المتغير التابعء بد– خطوة خطوة -التغير في المتغير التابع تدريجيا

نموذج من خلال استبعاد في الما يضمن عدم وجود ازدواج خطي بين المتغيرات المستقلة الذي يليه ب

 المتغيرين المستقلين اللذين بينهما ارتباط قوي إذا كانا يرتبطان معا في تأثيرهما على المتغير أحد

 .التابع

  

   اختبار ثبات النموذج -5

بعد تحديد أفضل نموذج يفسر المتغير التابع سوف يتم اختبار صدق النموذج باستخدام اختبار   

 %75 أو ℅68ار عينة عشوائية تبلغ نسبتها يو الذي يقوم على اخت Cross Validationالصدق المقارن 

 دارـالانحة معاملات ـ على هذه العينة و مراجعالانحدارمن مجتمع الدراسة ثم القيام بإجراء تحليل 

 لم تتغير في العينة عن المجتمع الأصلي و ظلت الانحدارو درجة المعنوية فإذا وجدت إشارة معاملات 

  . ذات دلالة إحصائية كان ذلك مؤشر على صدق النموذجF اختبار قيمة
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   الانحداراختبار فروض تحليل  - 6

 على عدة افتراضات يتم من خلال هذه المرحلة اختبار مدى توفرها د المتعدالانحداريقوم نموذج   

  :في النموذج المقترح للدراسة الحالية و هذه الافتراضات هي

  .Linearityمتغيرات المستقلة و التابعة افتراض الخطية بين ال -

عن بعضها البعض و عدم وجود ازدواج خطي ) المفسرة(استقلالية المتغيرات المستقلة -
Multicolinearity.  

  . Autocorrelationاستقلالية الأخطاء و عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي -

  . Normality of Residualsاعتدالية توزيع الأخطاء -

 .Homoscedasticity of Residuals الأخطاء  تباين)اتثب(تجانس -
 

   اختبار القدرة التنبؤية للنموذج -7

و اختبار ، سوف يتم في هذه الخطوة اختبار قدرة نموذج الدراسة على التنبؤ بقيم المتغير التابع  

لات انحدار القدرة التنبؤية للنموذج سوف يتم من خلال التنبؤ بقيمة المتغير التابع باستخدام معام

الأول يتمثل في حساب : لقياس قدرة النموذج على التنبؤ ثلاث اختباراتالنموذج ثم الاعتماد على 

ة ـم الفعليـبين القي One Way Analysis Of Variance (One Way ANOVA) واحدالتباين في اتجاه 

 ذلك على انخفاض قدرة  ذات دلالة إحصائية دل F و القيم المقدرة للمتغير التابع فإذا كانت قيمة

  .   النموذج على التنبؤ بقيمة المتغير التابع 

 لمعنوية الفرق بين القيم الفعلية و القيم المقدرة للمتغير التابع  t الثاني في اختبار الاختبارو يتمثل  

ما أ  ذات دلالة إحصائية كان ذلك مؤشرا على ضعف القدرة التنبؤية للنموذج،t فإذا كانت قيمة اختبار

  .Theil’s Inequality Conefficient المقياس الثالث فيتمثل في معامل عدم التساوي لثيل

  

  تحديد و اختبار النموذج : الثالثالمبحث 
  

 أنه المتعدد لتحليل البيانات إحصائيا إلا الانحدارسوف نقوم في هذه المرحلة باستخدام أسلوب   

ة التحليل الإحصائي للبيانات تمهيدا لتحديد سوف يسبق ذلك عرض المراحل التي مرت بها عملي

  .نموذج الدراسة واختباره

حيث قمنا في البداية بتحليل البيانات و تحديد نموذج بينما قمنا في المرحلة الثانية باختبار نموذج 

  .الدراسة

  

  

 140



دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام و الخاص : لفصل الثالثــ اـــ
  

  تحديد نموذج الدراسة: الأولمطلب ال

اتها قيما متطرفة كذلك تحديد متغيرات تتمثل هذه المرحلة في تحديد المؤسسات التي تمثل بيان  

   . الكامل و التدريجي المتعددالانحدارالدراسة و تحليل الارتباط بالإضافة إلى إجراء 

  

  الحسابيالمتوسط(حيث يتم حساب بعض الإحصاءات الوصفية:  تحليل البيانات:الفرع الأول

  :إضافة إلى تحديد)  المعياري لمتغيرات الدراسةالانحرافو

  Outliers حديد القيم المتطرفة ت-1

 الانحدارا التأثير على سلامة نتائج تحليل أنهلتحديد المؤسسات ذات القيم المتطرفة و التي من ش  

لكل  ) Inter Quartile Range المدى الربيعي(المتعدد تم حساب الفرق بين الربيع الثالث و الربيع الأول

 المتغيرات أحدات المؤسسة متطرفة إذا كانت قيمة  حيث تعتبر بيان،متغير من متغيرات الدراسة

المدى (ع الثالث و الربيع الأولي مرات الفرق بين الرب5المستقلة أو المتغير التابع تزيد أو تقل عن 

  ).Inter Quartile Range الربيعي

  

ة  مؤسسة اقتصادي16 اقتصادية و عمومية  مؤسسات6و عليه تم استبعاد البيانات المحاسبية لـ   

 مؤسسة اقتصادية تابعة للقطاع العام 45ليصل العدد النهائي للمؤسسات عينة الدراسة إلى ، ةخاص

  . مؤسسة اقتصادية تابعة للقطاع الخاص75و

  

  تحديد متغيرات الدراسة  -2

 من هذا الفصل و من خلال مراجعة النظريات المفسرة للسلوك  الأوللقد خلصنا في المبحث  

 السابقة من تحديد المتغيرات المستقلة لنموذج الدراسة و هي ثمانية ميدانيةدراسات الالتمويلي و نتائج ال

 الضمانات، معدل النمو، تكلفة الاستدانةمستوى المردودية الاقتصادية،  حجم المؤسسة،: متغيرات

  .عمر المؤسسة و طبيعة القطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة ، المخاطر التشغيلية،)الاقتراض(

  

 نموذج الدراسة لن يتضمن جميع المتغيرات التي يتوقع أن تفسر السلوك التمويلي فإنليه و ع  

للمؤسسات موضع الدراسة و ذلك لصعوبات كثيرة أهمها مشاكل القياس و كذلك صعوبة الحصول 

ا أنهالتي نعتقد ) المتغيرات أو الخصائص(على البيانات و بالتالي تم الاقتصار فقط على المحددات

ثر تأثيرا على القرارات المتعلقة بسياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية بالقطاعين العام الأك

  .والخاص
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   تحليل مصفوفة معاملات الارتباط-3

قمنا في هذه الخطوة بحساب مصفوفة معاملات الارتباط لمتغيرات الدراسة حيث يشير البعض   

  بين متغيرينMulticolinearity )قة ارتباط قويةعلا(أن الشك يثار حول وجود ازدواج خطي قوي

 بينما يرى البعض الآخر أن معامل الارتباط بين ، أو أكثر0.8مستقلين إذا كان معامل الارتباط بينهما 

   .Multicolinearity ذلك يؤكد على وجود ازدواج خطي فإن 0.7متغيرين مستقلين إذا بلغ 

  

–بالنسبة للقطاع العام عن وجود علاقة ارتباط قوية و قد كشفت مصفوفة معاملات الارتباط   

إذا تبين أن متغير عمر المؤسسة يرتبط بعدد من  بين بعض المتغيرات المستقلة، –ازدواج خطي

المتغيرات المستقلة حيث تشير مصفوفة معاملات الارتباط إلى وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية 

 كذلك بلغ معامل 0.82 بلغ معامل الارتباط إذاع المحروقات بين متغير عمر المؤسسة و نوعية قط

 بين متغير عمر المؤسسة و نوعية قطاع الصناعات الغذائية لذلك نفضل استبعاد متغير 0.97الارتباط 

  .عمر المؤسسة بالنسبة للقطاع العام

  

   المتعدد للنموذج الكامل الانحدارتحليل : الفرع الثاني

 المتعدد للنموذج الكامل و الذي يتضمن كافة الانحدار بإجراء تحليل    قمنا في هذه المرحلة

 عن الانحدارالمتغيرات المفسرة لمحددات الهيكل المالي للمؤسسات موضع الدراسة، حيث أسفر تحليل 

  ):06(و) 05(النتائج الموضحة في الجدولين
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  لقطاع العامباكامل  المتعدد للنموذج الالانحدارنتائج تحليل  :05الجدول

  المتغيرات التابعة

معدل الاقتراض 

TDCTجلالأ القصير

 و معدل الاقتراض الطويل

 TDLMTجلالأ المتوسط
 معدل الاقتراض

 المتغيرات المستقلة TDTالإجمالي
0,117 

(0,192) 
0,330*

(0,189) 
0,419* 

       Gar الضمانات (0,241)
0,022 

(0,023) 
0,049**
(0,021) 

0,057**       
    Tailleالحجم (0,027)

-0,005 
(0,028) 

0,044 
(0,026) 

0,048         
    Croisالنمو (0,034)

-0,310 
(0,335) 

-0,886***
(0,325) 

-1.295***
    Rent  المردودية (0,414)

-0,886**
(0,391) 

-1,177***
(0,346) 

-1,861***
   CFتكلفة الاستدانة (0,441)

3,487 
(3,464) 

2,459 
(3,365) 

4,714 
 Risque)التشغيلية(المخاطر العملية  (289 ,4)

-50,025 
(36,907) 

-22,455 
(35,449) 

-57,326 
   Risque2 2)المخاطر التشغيلية( (45,182)

 نوعية القطاع   
0,101 

(0,111) 
0,076 

(0,081) 
0,060 

BTBH العموميةالأشغالالبناء و -1 (0,103)
0,087 

(0,117) 
-0,038 
(0,104) 

-0,038 
 Hydro      المحروقات-2 (0,133)

0,061 
(0,119) 

0,152*
(0,089) 

0,121 
   Comالتجارة-3 (113, 0)

-0,041 
(0,122) 

0,120 
(0,111) 

0,001 
Ind,Agr,Ali الغذائيةالصناعات -4 (0,141)

0,115 
(0,130) 

0,061 
(0,096) 

0,042 
 Serv  تالخدما-5 (0,123)

0,440***
(0,128) 

-0,073 
(0,107) 

0,260*
 Tran  النقل-6 (0,136)

-0,489 
(0,546) 

-0,946 
(0,476) 

-1,056 
 Cons  القيمة الثابتة (0,607)

R2 معامل التحديد 0,660 0,603 0,574

 F  قيمة 4,635 3,622 3,000

%99  %99  %99.9    F  مستوى دلالة 

 (D-W)  واتسون- ديربنةإحصائي 1,989 1,924 1,881

    .16نسخة  SPSSمن إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج برنامج :المصدر

  .الخطأ المعياري( ) :

  .95% ويقل عن 90%تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن :*

  .99% ويقل عن 95%تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن  :**
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 99%ير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن تش :***

  لقطاع الخاص با المتعدد للنموذج الكاملالانحدارنتائج تحليل  :06الجدول

  المتغيرات التابعة

معدل الاقتراض 

TDCTجلالأ القصير

 معدل الاقتراض الطويل

TDLMTجلالأ والمتوسط

معدل الاقتراض

 المتغيرات المستقلة TDTالإجمالي
0,203***
(0,062) 

0,498***
(0,109) 

0,619*** 

       Gar الضمانات (0,107)
0,011***
(0,004) 

0,022**
(0,008) 

0,038*** 

    Tailleالحجم (0,008)
0,000 

(0,001) 
0,002 

(0,002) 
0,002 

    Croisالنمو (0,002)
-0,047 
(0,152) 

0,110 
(0,327) 

0,082 
    Rent  المردودية (0,321)

-0,002 
(0,005) 

0,000 
(0,010) 

-0,004 
   CFتكلفة الاستدانة (0,010)

0,487 
(0,709) 

0,591 
(1,507) 

1,651 
Risque)التشغيلية(المخاطر العملية  (1,481)

-2,628 
7,000 

-1,385 
(14,712) 

-9,522 
   Risque2 2)المخاطر التشغيلية( (14,452)

0,000 
(0,001) 

-0,002 
(0,002) 

-0,002 
 Age   العمر  (0,002)

 نوعية القطاع   
0,005 

(0,021) 
0,063 

(0,043) 
0,080* 

BTBH العموميةالأشغالالبناء و-1 (0,043)
-0,023 
(0,025) 

0,096*
(0,052) 

0,075 
 Hôtel      الفندقة و الإطعام-2 (0,052)

0,009 
(0,021) 

0,053 
(0,045) 

0,072 
   Comالتجارة-3 (0,045)

0,010 
(0,038) 

0,046 
(0,080) 

0,058 
Ind,Agr,Ali الغذائيةالصناعات -4 (0,079)

-0,009 
(0,026) 

0,088*
(0,052) 

0,087* 

 Serv  الخدمات-5 (0,052)
-0,008 
(0,024) 

0,138***
(0,050) 

0,138*** 

 Tran  النقل-6 (0,049)
-0,176 
(0,081) 

-0,415 
(0,164) 

-0,693 
 Cons  القيمة الثابتة (0,162)

R2 معامل التحديد 0,535 0,417 0,327

 F  قيمة 4,939 3,071 1,981

95% 99.9% %99.9    F  مستوى دلالة 

 (D-W)  واتسون- ديربنإحصائية 1.917 1.844 2,168

  .16نسخة  SPSSمن إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج برنامج :المصدر
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  .الخطأ المعياري( ) :

  95% ويقل عن 90%حصائية عند مستوى ثقة يزيد عن تشير إلى وجود دلالة إ:*

  99% ويقل عن 95%تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن  :**

  99% ويقل عن 95%تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن  :***

  

) 05(ي يوضحها الجدول المتعدد للنموذج الكامل بالقطاع العام و التالانحداركشفت نتائج تحليل   

 عن TDT بالنسبة للمؤشر الأول من مؤشرات قياس المتغير التابع و هو معدل الاقتراض الإجماليأنه

: ظهور خمس متغيرات مستقلة لها دلالة إحصائية في علاقتها بالمتغير التابع و هذه المتغيرات هي

 و متغير نوعية قطاع (CF)راض، تكلفة الاقت(Rent)، المردودية(Taille) الحجم،(Gar)الضمانات

  .(Tran)النقل

  

 مستوى ثقة( إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين كل من الضماناتجإذ تشير النتائ  

وبين المتغير ) %90 مستوى ثقة( متغير نوعية قطاع النقل،)%95مستوى ثقة (، الحجم)90%

  ).معدل الاقتراض الإجمالي(التابع

مستوى ثقة (وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين تكلفة الاقتراضكما أظهرت النتائج   

  .وبين معدل الاقتراض الإجمالي) %99مستوى ثقة يزيد عن ( المردودية،)% 99.9يزيد عن 

  

في حين لم يكن لبقية متغيرات النموذج دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع حيث كشفت   

، المخاطر (Croi)معدل النمو: ت دلالة إحصائية بين كل من المتغيراتالنتائج عن عدم وجود علاقة ذا

 و نوعية القطاع البناء (Risque)2 التحويلة التربيعية للمخاطر التشغيلية،(Risque))التشغيلية(العملية

قطاع الصناعات  ،(Com)قطاع التجارة ،(Hydro)، قطاع المحروقات(BTBH)والأشغال العمومية

  ).معدل الاقتراض الإجمالي( وبين المتغير التابع(Ser)قطاع الخدمات ،(Ind-agro-alim)الغذائية

  

 من التغيرات %66كما تشير النتائج أن المتغيرات المستقلة التي يتضمنها نموذج الدراسة تفسر   

 و أن النموذج R2التي تطرأ على المتغير التابع و هو ما يكشف عنه معامل التحديد لنموذج الدراسة 

  .%99.9 ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن Fيوضح اختباركما 

  

و المتوسط طويل المعدل الاقتراض (أما بالنسبة للمؤشر الثاني من مؤشرات قياس المتغير التابع  

 و التي يوضحها الجدول أعلاه عن ظهور خمس الانحدار تحليل جفقد كشفت نتائ) TDLMTجلالأ
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 جل الأالطويل و المتوسط )الاستدانة(صائية في تفسير معدل الاقتراضمتغيرات مستقلة ذات دلالة إح

، (Taille)، الحجم(Gar)الضمانات:هي المتغيرات العام وهذه للمؤسسات موضع الدراسة بالقطاع

  .(Com) و متغير نوعية قطاع التجارة (CF)، تكلفة الاستدانة أو الاقتراض(Rent)المردودية

  

مستوى ثقة (الضمانات:  طردية ذات دلالة إحصائية بين كل من وجود علاقةجأظهرت النتائ  

و بين المتغير ) %90مستوى ثقة (، متغير نوعية قطاع التجارة)%95مستوى ثقة (، الحجم)%90

  ).جل الأالطويل و المتوسطنسبة الاقتراض (التابع 

مستوى ثقة (راضكما تشير النتائج إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين تكلفة الاقت  

   .جلوبين معدل الاقتراض طويل الأ) %99مستوى ثقة (، المردودية)%99يزيد عن 

  

أما عن بقية المتغيرات المستقلة في النموذج فلم يظهر لها دلالة إحصائية في تفسير المتغير   

يرات  لكل متغير من هذه المتغTحيث كشف اختبار) جل الأالطويل و المتوسطمعدل الاقتراض (التابع

  .عن عدم وجود دلالة إحصائية لها في النموذج

  

 من التغيرات %60.3و تشير النتائج أن المتغيرات المستقلة التي يتضمنها نموذج الدراسة تفسر   

و هو ما يكشف عنه معامل ) جل الأالطويل و المتوسطنسبة الاقتراض (التي تطرأ على المتغير التابع

  ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة Fن النموذج كما يوضح اختبار و أR2 التحديد لنموذج الدراسة 

  .%99يزيد عن 

  

أما بالنسبة للمؤشر الثالث من مؤشرات قياس المتغير التابع و هو معدل الاقتراض قصير   

إلى وجود ) 05( المتعدد كما يوضحها الجدول رقمالانحدار فقد أشارت نتائج تحليل TDCTجلالأ

     )الاقتراض(ما دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع و هما متغير تكلفة الاستدانةمتغيرين مستقلين له

(CF) و متغير قطاع النقل(Tran).  

  

 بين تكلفة %95كشفت النتائج عن وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة   

  ).جلمعدل الاقتراض قصير الأ(الاستدانة و المتغير التابع 

شير النتائج كذلك إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن كما ت  

 . جلمعدل الاقتراض قصير الأ  بين متغير قطاع النقل و99%
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بينما لم يكن لبقية المتغيرات المستقلة في النموذج دلالة إحصائية في تفسير معدل الاقتراض   

 عن عدم Tموضع الدراسة بالقطاع العام حيث كشف اختبارللمؤسسات ) المتغير التابع(جلقصير الأ

 .وجود دلالة إحصائية لهذه المتغيرات في نموذج الدراسة

  

 من التغيرات التي %57.4تساهم المتغيرات المستقلة التي يتضمنها نموذج الدراسة في تفسير   

 و أن R2 امل التحديدوهو ما يكشف عنه مع) جلنسبة الاقتراض قصير الأ(تطرأ على المتغير التابع

   .F كما يوضحه اختبار%99النموذج ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن 

  

 المتعدد للنموذج الكامل بالقطاع الخاص كما يوضحها الانحداربينما تشير نتائج تحليل   

  بالنسبة للمؤشر الأول من مؤشرات قياس المتغير التابع وهو معدل الاقتراضأنه )06(الجدول

 عن ظهور خمس متغيرات مستقلة ذات دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع اثنين TDTالإجمالي 

 و ثلاث متغيرات تمثل نوعية القطاع وهي قطاع البناء (Taille) والحجم(Gar)منها تخص الضمانات

  .(Tran)قطاع النقل  و(Ser)، قطاع الخدمات(BTBH)والأشغال العمومية

  

 وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين هذه المتغيرات و المتغير كشفت النتائج عن  

مستوى ثقة يزيد عن (الضمانات :عند مستويات ثقة مختلفة لكن)معدل الاقتراض الإجمالي(التابع

) %99مستوى ثقة يزيد عن (، متغير قطاع النقل)%99.9مستوى ثقة يزيد عن (، الحجم)99.9%

  ).%90مستوى ثقة ( متغير قطاع الخدمات،)%90مستوى ثقة ( العموميةمتغير قطاع البناء و الأشغال

  

في حين لم يكن لبقية المتغيرات المستقلة في النموذج دلالة إحصائية في علاقتها بالمتغير التابع   

، المخاطر (CF)، تكلفة الاستدانة(Rent)المردودية ،(Croi)معدل النمو:  للمتغيراتTحيث كشف اختبار

، نوعية قطاع الفندقة (age)، العمر(Risque)2التحويلة التربيعية للمخاطر التشغيلية ،(Risque)التشغيلية

عن عدم وجود  (Ind-agro-alim) قطاع الصناعات الغذائية و(Com)، قطاع التجارة(Hot)و الإطعام

  .دلالة إحصائية لهذه المتغيرات في نموذج الدراسة

  

 من التغيرات التي %53.5يتضمنها النموذج في تفسير و قد ساهمت المتغيرات المستقلة التي   

 ذو دلالة Fكما يوضح اختبار و أن النموذج) معدل الاقتراض الإجمالي(تطرأ على المتغير التابع

  .%99.9إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن 
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 وسط و المتطويلالمعدل الاقتراض (أما بالنسبة للمؤشر الثاني من مؤشرات قياس المتغير التابع  

عن ظهور خمس متغيرات مستقلة ) 06(فقد كشفت النتائج كما يوضحها الجدول )TDLMTجلالأ

 للمؤسسات موضع جل الأالطويل و المتوسطمعدل الاقتراض  بالنموذج ذات دلالة إحصائية في تفسير

  .الدراسة بالقطاع الخاص

  

: المتغيراتتشير النتائج إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين كل من   

و متغير نوعية القطاع الفندقة ) %95مستوى ثقة (، الحجم)%99.9مستوى ثقة يزيد عن (الضمانات

مستوى ثقة يزيد عن (قطاع النقل ،)%90مستوى ثقة (قطاع الخدمات ،)%90مستوى ثقة (والإطعام

  . أخرىمن جهة) جل الأالطويل و المتوسطمعدل الاقتراض ( من جهة وبين المتغير التابع) 99%

  

في حين لم يكن لبقية المتغيرات المستقلة في النموذج دلالة إحصائية في علاقتها بالمتغير التابع     

  . لهذه المتغيرات عن عدم وجود دلالة إحصائية لها في نموذج الدراسةTحيث كشف اختبار

  

رات التي  من التغي%41.7 النموذج في تفسير  التي يتضمنهاوقد ساهمت المتغيرات المستقلة  

 و أن النموذج ذو دلالة إحصائية عند R2 تطرأ على المتغير التابع و هو ما يشير إليه معامل التحديد

  . للنموذجF كما كشف عنه اختبار%99.9مستوى ثقة 

  

أما بالنسبة للمؤشر الثالث من مؤشرات قياس المتغير التابع و هو معدل الاقتراض قصير   

عن ظهور ) 06( المتعدد كما يوضحها الجدول رقمالانحدارليل  فقد كشفت نتائج تحTDCTجلالأ

 ومتغير (Gar)متغيرين مستقلين لهما دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع و هما متغير الضمانات

  .(Taille)الحجم

  

 بين %99 وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن إلى تشير النتائج  

  .جلبين معدل الاقتراض قصير الأ انات، الحجم والضم كل من

  

بينما لم يكن لبقية المتغيرات المستقلة في النموذج دلالة إحصائية في تفسير معدل الاقتراض   

 عن عدم Tللمؤسسات موضع الدراسة بالقطاع الخاص حيث كشف اختبار) المتغير التابع(جلقصير الأ

  .موذج الدراسةوجود دلالة إحصائية لهذه المتغيرات في ن
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 من التغيرات التي %32.7تساهم المتغيرات المستقلة التي يتضمنها نموذج الدراسة في تفسير   

 و أن R2 وهو ما يكشف عنه معامل التحديد ) جلنسبة الاقتراض قصير الأ(تطرأ على المتغير التابع 

  .%95 ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة Fكما يوضح اختبار النموذج

  

 أن لا يكون بين المتغيرات (OLS)من بين شروط استخدام طريقة المربعات الصغرى العاديةإن   

   .Multicolinearityازدواج خطي قوي ) المفسرة(المستقلة

الخطي يرى البعض أن ارتفاع معامل الخطأ المعياري )الازدواج (و للكشف عن وجود الامتداد  

Standard Error  ذلك يؤكد وجود ازدواج خطي، في فإنللمعالم المقدرة عن نصف قيمة هذه المعالم 

كبير نسبيا بينما لا توجد علاقة ذات  R2 إذا كان معامل التحديد للنموذج أنهحين يرى البعض الآخر 

  .حينئذ يتأكد وجود مشكلة امتداد خطي قوي) المستقلة( المتغيرات المفسرة أغلبدلالة إحصائية بين 

  

قطاعين لل للمعالم المقدرة بالنموذج الكامل Standard Errorو بمراجعة معاملات الخطأ المعياري   

  . الخطيزدواج يتبين وجود مشكلة الا)06(و) 05(العام و الخاص الموضحة في الجدولين

بنموذج  معاملات الأخطاء المعيارية للمعالم المقدرة أغلب المتعدد أن الانحدارحيث كشفت نتائج تحليل 

  .قيمة هذه المعالم) 0.5(الدراسة تزيد عن نصف

  

كما تشير النتائج بالنسبة للمؤشر الثالث من مؤشرات قياس التابع وهو معدل الاقتراض قصير   

 في حين لم يكن 0.57 الذي بلغ R2  القطاع العام إلى ارتفاع معامل التحديد للنموذج جنموذب جلالأ

ة إحصائية في تفسير المتغير التابع مما يدل على وجود مشكلة الامتداد  المتغيرات المستقلة دلالغلبلأ

  .الخطي بين المتغيرات المستقلة

  

وللتخلص من مشكلة الازدواج الخطي بين بعض المتغيرات المستقلة للدراسة سوف نقوم   

 .SPSS من خلال البرنامج Stepwise Régression  التدريجيالانحدارباستخدام أسلوب 

  

   التدريجي لنموذج الدراسة الانحدارتحليل  : الثالثالفرع

 و الذي %95 التدريجي لنموذج الدراسة عند درجة ثقة الانحدارقمنا في هذه الخطوة بإجراء   

   :)08(و) 07(الجدولين في أسفر عن النتائج الموضحة
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  %95مستوى ثقة عند لقطاع العامبا  لنموذج الدراسةي التدريجالانحدارنتائج تحليل  :07الجدول

  

  المتغيرات التابعة

 معدل الاقتراض القصير
 TDCTجلالأ

 معدل الاقتراض الطويل

TDLMTجلالأ والمتوسط

 معدل الاقتراض
 المتغيرات المستقلة TDTالإجمالي

  
-1,018**
       Rent    المردودية (0,388) 

  
-1,580*** 

    CF تكلفة الاستدانة (0,387)

  
0,035** 

      Taille  الحجم (0,016)

  
0,176*** 

     Com  التجارة (0,063)

  
0,296*** 

 Tran     النقل (0,096)
    

 
-0,852***

    CF تكلفة الاستدانة  (0,312)

 
0,169***
     Com  التجارة  (0,052)

 
0,181**
Ind,Agr,Ali الغذائية الصناعات   (0,081)

     
-0,009**
    Croisنموال   (0,004)

-0,017**
 Serv  الخدمات   (0,008)
0,018 

(0,004) 
0,156 

(0,036) 
-0,467 
 Cons  القيمة الثابتة (0,313)

R2 معامل التحديد 0,569 0,438 0,203

 F  قيمة 10,299 10,651 4,836

95% 99.9% %99.9    F  مستوى دلالة 

 (D-W)  واتسون- ديربنإحصائية 1,914 1,776 1,902

  .16نسخة  SPSSمن إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج برنامج :المصدر

  .الخطأ المعياري( ) :

  .99% ويقل عن 95%تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن  :**

  .99%تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن  :***
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  %95عند مستوى ثقة لقطاع الخاصبا  لنموذج الدراسةي التدريجالانحدارنتائج تحليل  :08الجدول

  

  المتغيرات التابعة

معدل الاقتراض 

TDCTجلالأ القصير

 معدل الاقتراض الطويل

TDLMTجلالأ والمتوسط

 معدل الاقتراض
 المتغيرات المستقلة TDTالإجمالي

  
0,607***
       Gar الضمانات (0,092)

  
0,032***
    Tailleالحجم (0,007)

  
1,033**
Risque)التشغيلية(المخاطر العملية  (0,463)

  
0,067**
 Tran  النقل (0,027)

    

 
0,002**
    Croisالنمو  (0,001)

 
0,316**
    Rent  المردودية  (0,156)

 
0,011***
    Tailleالحجم  (0,004)

 
0,085***
 Tran  النقل  (0,015)

    
0,219***
       Gar لضماناتا   (0,055)

0,011***
    Tailleالحجم   (0,003)

-0,032**
 Hôtel      الفندقة و الإطعام   (0,016)
-0,169 
(0,055) 

-0,193 
(0,064) 

-0,545 
 Cons  القيمة الثابتة (0,122)

R2 معامل التحديد 0,477 0,402 0,283

 F  قيمة 15,965 10,599 8,957

99.9% 99.9% %99.9    F  وى دلالةمست 

 (D-W)  واتسون- ديربنإحصائية 1.970 2.246 2,128

  .16نسخة  SPSSمن إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج برنامج :المصدر

  .الخطأ المعياري( ) :

  99% ويقل عن 95%تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن  :**

 99%ى ثقة يزيد عن تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستو :***
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) 07( الدراسة بالقطاع العام كما يوضحها الجدولج التدريجي لنموذالانحداركشفت نتائج تحليل  

عن اختيار خمس ) TDTمعدل الاقتراض الإجمالي(و بالنسبة للمؤشر الأول لقياس المتغير التابع

  .متغيرات مستقلة ذات دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع

  

عند (لنتائج إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين كل من المتغيرين المردودية تشير ا 

  معدل الاقتراضبينو )%99.9عند مستوى ثقة يزيد عن (تكلفة الاستدانة ،)%95مستوى ثقة 

  . الإجمالي

د عن(الحجم:  وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين كل من المتغيراتج النتائأظهرتكذلك  

عند (نوعية قطاع النقل ،)%99عند مستوى ثقة يزيد عن (نوعية قطاع التجارة ،)%95مستوى ثقة 

  ).معدل الاقتراض الإجمالي(وبين المتغير التابع ) %99مستوى ثقة يزيد عن 
 

في حين لم يكن لبقية المتغيرات المستقلة بالنموذج دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع حيث  

  . عن عدم وجود دلالة إحصائية لها في النموذجTركشف اختبا

  

 من التغيرات التي تطرأ على %56.9وتساهم المتغيرات المستقلة الخمس السابقة في تفسير  

 و أن النموذج R2وهو ما يشير إليه معامل التحديد للنموذج ) معدل الاقتراض الإجمالي(المتغير التابع

  . للنموذجF و هو ما كشف عنه اختبار%99.9د عن ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزي

  

 )الاستدانة(أما بالنسبة للمؤشر الثاني من مؤشرات قياس المتغير التابع و هو معدل الاقتراض 

عن ) 07( التدريجي كما يوضحه الجدول الانحدار فقد أسفر تحليل TDLMTجل الأو المتوسط طويلال

 طويلال) الاستدانة(حصائية في تفسير نسبة الاقتراضاختيار ثلاث متغيرات مستقلة ذات دلالة إ

 للمؤسسات محل الدراسة بالقطاع العام اثنين من هذه المتغيرات تخص نوعية القطاع جل الأوالمتوسط

أما المتغير الثالث فهو ) Ind-agro-alim(و قطاع الصناعات الغذائية) Com(و هما متغير قطاع التجارة

  ).CF )(قتراضتكلفة الا(تكلفة الاستدانة 

  

 و معدل الاقتراض ة إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين تكلفة الاستدانجتشير النتائ  

  .%99 عند مستوى ثقة يزيد عن جل الأو المتوسط طويلال

 بين متغير نوعية %99بينما وجدت علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن   

تغير التابع و أيضا علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين متغير نوعية قطاع قطاع التجارة و الم

  .%95 عند مستوى ثقة جل الأو المتوسط طويلالالصناعات الغذائية و معدل الاقتراض 
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من التغيرات التي تطرأ على المتغير  % 43.8و تساهم المتغيرات الثلاث السابقة في تفسير  

 ذو دلالة إحصائية عند F و أن النموذج كما يوضح اختبارR2امل التحديد التابع و هو ما يشير إليه مع

  .%99.9مستوى ثقة يزيد عن 

  

 طويلال فلم يكن لها تأثير واضح على معدل الاقتراض جأما عن بقية المتغيرات المستقلة للنموذ  

 في تفسير  لهذه المتغيرات عن عدم وجود دلالة إحصائية لهاT حيث كشف اختبارجل الأو المتوسط

  ).جل الأو المتوسط طويلالمعدل الاقتراض (المتغير التابع

  

أما بالنسبة للمؤشر الثالث من مؤشرات قياس المتغير التابع لنموذج القطاع العام و هو معدل   

 التدريجي و التي يوضحها الانحدار فقد كشفت نتائج تحليل TDCTجل قصير الأ)الاستدانة(الاقتراض

 جل الاقتراض قصير الأمعدلتيار متغيرين مستقلين لهما دلالة إحصائية في تفسير عن اخ) 07(الجدول

  ).Serv(ومتغير نوعية قطاع الخدمات) Crois(و هما متغير معدل النمو

  

أظهرت النتائج وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين متغير معدل النمو و معدل   

لك وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين  وكذ%95 عند درجة ثقة جلالاقتراض قصير الأ

  .% 95متغير نوعية قطاع الخدمات و المتغير التابع عند مستوى ثقة 

  

من التغيرات التي تطرأ على  % 20.3كما تشير النتائج أن هذين المتغيرين يساهمان في تفسير   

قطاع العام و هو ما كشف للمؤسسات محل الدراسة بال )المتغير التابع(جلمعدل الاقتراض قصير الأ

 F كما يشير إليه اختبار%95 و أن النموذج ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة R2 عنه معامل التحديد

  .للنموذج

  

معدل (في حين لم يكن لبقية المتغيرات المستقلة للنموذج دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع  

 المتغيرات عن عدم وجود دلالة إحصائية لها في  لهذهTحيث كشف اختبار) جلالاقتراض قصير الأ

  . النموذج

  

) 07( بالقطاع العام الواردة في الجدول لنموذج الدراسة التدريجيالانحدارو بمقارنة نتائج تحليل   

يتضح أن انخفاض عدد ) 05( المتعدد للنموذج الكامل الواردة في الجدولالانحداربنتائج تحليل 

 التدريجي لم يؤثر على القدرة التفسيرية للنموذج مقاسه بمعامل الانحدارموذج المتغيرات المستقلة في ن
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معدل الاقتراض ( بدرجة جوهرية بالنسبة للمؤشر الأول من مؤشرات قياس المتغير التابعR2 التحديد

 في النموذج الكامل، في حين أدى %66 مقابل R2 56.9% حيث بلغ معامل التحديد) TDTالإجمالي

 و المتوسط طويلالمعدل الاقتراض (خفاض القدرة التفسيرية للنموذج بالنسبة للمؤشر الثانيذلك إلى ان

 بالنموذج الكامل أما بالنسبة %60.3 مقابل R2 43.8% حيث بلغ معامل التحديد) TDLMTجلالأ

معامل  فقد انخفض كذلك) TDCTجلقصير الأالاقتراض  معدل( للمؤشر الثالث لقياس المتغير التابع

  .بالنموذج الكامل % 57.4 مقابل %20.3 حيث بلغ R2 حديدالت
 

بينما ترتب على ذلك اختيار أفضل مجموعة متغيرات مستقلة تفسر سلوك المتغير التابع مع   

، كما تشير النتائج إلى Multicolinearity الخطي للمتغيرات المستقلة زدواجالتخلص من مشكلة الا

المختارة وزيادة   للمتغيرات المستقلةالانحدار لمعاملات Standard Errorانخفاض الخطأ المعياري 

 F و كذلك زيادة معنوية النموذج ككل كما يوضحه اختبارTدلالتها الإحصائية كما يشير إليه اختبار

  . المتعدد للنموذج الكاملالانحداربالمقارنة بنتائج 

  

 التدريجي كما الانحدارتحليل لقطاع الخاص فقد كشفت نتائج بادراسة ال نموذج يخصأما فيما   

 معدل الاقتراض( بالنسبة للمؤشر الأول من مؤشرات قياس المتغير التابعأنه) 08(يوضحها الجدول

  .عن ظهور أربع متغيرات مستقلة ذات دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع) TDTالإجمالي

  

 : كل من المتغيراتتشير النتائج إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين 

، المخاطر التشغيلية )%99.9مستوى ثقة يزيد عن (الحجم ،)%99.9مستوى ثقة يزيد عن (الضمانات

  .الإجمالي و بين معدل الاقتراض) %95مستوى ثقة (متغير نوعية قطاع النقل ،)%95مستوى ثقة (

  

طرأ على المتغير التابع  من التغيرات التي ت%47.7 السابقة في تفسير  المستقلةتساهم المتغيرات  

و أن النموذج كما  R2 وهو ما يشير إليه معامل التحديد للنموذج ) TDTمعدل الاقتراض الإجمالي(

  .%99.9 ذو دلالة إحصائية عن مستوى ثقة يزيد عن Fيوضح اختبار

  

بينما لم يكن لبقية المتغيرات المستقلة بالنموذج تأثير واضح على المتغير التابع حيث كشف   

  . عن عدم وجود دلالة إحصائية لهذه المتغيرات في النموذجTاختبار

  

 و المتوسط طويلال أما بالنسبة للمؤشر الثاني لقياس المتغير التابع وهو معدل الاقتراض  

عن اختيار أربع ) 08( التدريجي كما يوضحه الجدولالانحدار فقد أسفر تحليل TDLMTجلالأ
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 للمؤسسات محل جلطويل الأ الاقتراضمعدل في تفسير  سيرمتغيرات ذات دلالة إحصائية في تف

 و متغير نوعية (Taille)الحجم ،(Rent)، المردودية(Croi)معدل النمو :الدراسة بالقطاع الخاص و هي

  .(Tran)قطاع النقل

  

 الحجم: كشفت النتائج عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين كل من المتغيرات  

مستوى (، معدل النمو)%99.9مستوى ثقة يزيد عن (، نوعية قطاع النقل )%99عن مستوى ثقة يزيد (

   .جل الأو المتوسط طويلال و بين معدل الاقتراض) %95مستوى ثقة (المردودية  ،)%95ثقة 

  

في حين لم يكن لبقية المتغيرات المستقلة بالنموذج دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع حيث   

  .هذه المتغيرات عن عدم وجود دلالة إحصائية لها في النموذج لTكشف اختبار

  

 من التغيرات التي %40.2كذلك تشير النتائج أن المتغيرات الأربع السابقة تساهم في تفسير    

 و أن النموذج ذو دلالة إحصائية عند R2 تطرأ على المتغير التابع و هو ما يشير إليه معامل التحديد

  . للنموذجF كما كشف عنه اختبار%99.9مستوى ثقة يزيد عن 

  

أما بالنسبة للمؤشر الثالث من مؤشرات قياس المتغير التابع لنموذج القطاع الخاص و هو معدل   

) 08( التدريجي و التي يوضحها الجدولالانحدار فقد كشفت نتائج تحليل TDCTجلالاقتراض قصير الأ

:  و هيجلقصير الأ  الاقتراضمعدل في تفسير عن اختيار ثلاث متغيرات مستقلة لها دلالة إحصائية

  ).Hôtel(، ومتغير نوعية قطاع الفندقة و الإطعام (Taille)الحجم ،)Gar(مستوى الضمانات

  

أظهرت النتائج وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين متغير نوعية قطاع الفندقة والإطعام   

   .%95 عند درجة ثقة جلو معدل الاقتراض قصير الأ

حجم  كما كشفت النتائج عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين كل من المتغيرين  

نسبة (و بين المتغير التابع) %99.9مستوى ثقة (الحجم ،)%99.9مستوى ثقة يزيد عن (الضمانات

  ).TDCTجلالاقتراض قصير الأ

  

من التغيرات التي  % 28.3كما تشير النتائج أن المتغيرات المستقلة السابقة تساهم في تفسير   

للمؤسسات محل الدراسة بالقطاع الخاص  )المتغير التابع (جلتطرأ على معدل الاقتراض قصير الأ
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 ذو دلالة إحصائية عند مستوى F و أن النموذج كما يوضح اختبارR2 وهو ما كشف عنه معامل التحديد

  .%99.9ثقة يزيد عن 

  

معدل ( ة للنموذج دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابعفي حين لم يكن لبقية المتغيرات المستقل  

 لهذه المتغيرات عن عدم وجود دلالة إحصائية لها في Tحيث كشف اختبار) جلقصير الأالاقتراض 

  .النموذج

   

) 08( بالقطاع الخاص الواردة في الجدول لنموذج الدراسة التدريجيالانحداربمقارنة نتائج تحليل   

يتضح أن انخفاض عدد ) 06( المتعدد للنموذج الكامل الواردة في الجدولنحدارالابنتائج تحليل 

 التدريجي لم يؤثر على القدرة التفسيرية للنموذج مقاسه بمعامل الانحدارالمتغيرات المستقلة في نموذج 

للمؤشر الأول من مؤشرات قياس  R2 47.7%  بدرجة جوهرية حيث بلغ معامل التحديدR2 التحديد

 في النموذج الكامل، وبالنسبة للمؤشر %53.5مقابل )  TDTمعدل الاقتراض الإجمالي ( التابعالمتغير

 مقابل %40.2بلغ )  TDLMTجل الأو المتوسط طويلالمعدل الاقتراض (الثاني لقياس المتغير التابع

   عند قياس المتغير التابع بمعدلR2في حين بلغ معامل التحديد، بالنموذج الكامل 41.7%

  . بالنموذج الكامل%32.7 مقابل TDCT 28.3%جل قصير الأ)الاستدانة(قتراضالا

  

بينما ترتب على ذلك اختيار أفضل مجموعة متغيرات مستقلة تفسر سلوك المتغير التابع مع   

، كما تشير النتائج إلى Multicolinearity الخطي للمتغيرات المستقلة زدواجالتخلص من مشكلة الا

المختارة وزيادة   للمتغيرات المستقلةالانحدار لمعاملات Standard Errorياري انخفاض الخطأ المع

 F و كذلك زيادة معنوية النموذج ككل كما يوضحه اختبارTدلالتها الإحصائية كما يشير إليه اختبار

  . المتعدد للنموذج الكاملالانحداربالمقارنة بنتائج 

  

    اختبار نموذج الدراسة :الثانيالمطلب 

   المتعددالانحداراختبار افتراضات تحليل  :ع الأولالفر

قمنا في هذه الخطوة باختبار نموذج الدراسة من خلال اختبار مدى توافر الافتراضات التي يقوم  

 :هي المتعدد و هذه الافتراضات الانحدارعليها التحليل الإحصائي باستخدام أسلوب تحليل 

  .Linearity التابعة افتراض الخطية بين المتغيرات المستقلة و -

عن بعضها البعض و عدم وجود ازدواج خطي ) المفسرة(استقلالية المتغيرات المستقلة -
Multicolinearity.  
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  . Autocorrelationاستقلالية الأخطاء و عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي -

  . Normality of Residualsاعتدالية توزيع الأخطاء -

  .Homoscedasticity of Residuals الأخطاء  تباين)ثبات(تجانس -

  

   اختبار خطية المتغيرات-1

يمكن اختبار مدى توافر شرط الخطية للمتغيرات المستقلة التي تضمنها نموذج الدراسة من  

 الانحدار و مجموع مربعات R2 فإذا كان معامل التحديد للنموذج الانحدارخلال تحليل نتائج 

Régression Sun of Squares ي صفر و كانت قيمة كل من اختبار المعنوية لا تساوFل ـ للنموذج كك

 للمتغيرات المستقلة التي يتضمنها النموذج ذات دلالة إحصائية كان ذلك دليلا على توافر Tو اختبار

  .شرط الخطية

 و ميل المتغيرات الانحدار دالة constantكذلك يمكن التأكد من توافر شرط الخطية إذا كان ثابت 

 . بالنموذج لا تساوي صفراالمستقلة

  

 بالنسبة )08(و) 07( لنموذج الدراسة و التي توضحها الجداولالانحدارو بمراجعة نتائج تحليل  

 حيث لم يكن الانحدارللقطاعين العام و الخاص يتبين توافر شرط الخطية للمتغيرات التي تضمنتها دالة 

كما كانت قيمة اختبارات   مساويا للصفر،الانحدار أو مجموع مربعات R2معامل التحديد للنموذج 

 الانحدار كذلك لم يكن ثابت دالة ، للمتغيرات المستقلة ذات دلالة إحصائيةT للنموذج ككل وFالمعنوية 

  .أو ميل المتغيرات المستقلة بالنموذج مساويا للصفر

  

   اختبار استقلالية المتغيرات المستقلة و عدم وجود ازدواج خطي-2

 أن لا يكون بين المتغيرات (OLS)روط استخدام طريقة المربعات الصغرى العاديةإن من بين ش 

 المتعدد للنموذج الكامل بالقطاعين الانحدارخطي قوي و بمراجعة نتائج تحليل ) امتداد(المستقلة ازدواج

ا العام والخاص فقد كشفت النتائج عن وجود ازدواج خطي بين بعض المتغيرات المستقلة لذلك استخدمن

 للتخلص من مشكلة (SPSS) من خلال برنامجStepwise Regression التدريجي الانحدارأسلوب 

 الخطي و اختيار أفضل مجموعة متغيرات مستقلة تفسر سلوك المتغير التابع ليس بها ازدواج زدواجالا

  .خطي
 

 ه توضح التدريجي لنموذج الدراسة بالقطاعين العام و الخاص كماالانحداروقد أسفر تحليل  

 عن استبعاد المتغيرات المستقلة التي تسبب الازدواج الخطي مما ترتب عليه )08(و) 07(الجداول

 الانحدار للمعالم المقدرة للمتغيرات التي ظهرت في معادلة Standard Error انخفاض الخطأ المعياري 

 157



دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام و الخاص : لفصل الثالثــ اـــ
  

                                                

 ج ككل كما يوضح اختبار و كذلك زيادة معنوية النموذTو زيادة دلالتها الإحصائية كما يوضح اختبار

F مما يؤكد على عدم وجود ازدواج خطي بين المتغيرات المستقلة بنموذج الدراسة بالقطاعين العام 

  .والخاص

  

  اختبار استقلالية الأخطاء وعدم وجود ارتباط ذاتي بينها -3

   بين شيوعا للكشف عن وجود الارتباط الذاتيتأكثر الاختبارا Durbin-Watson   يعتبر اختبار

 المحسوبة و التي تظهر Durbin-Watson الاختبار في مقارنة إحصائية  و يتلخص Residualsالبواقي

 (dU) و الحد الأعلى(dL) للحد الأدنىDurbin-Watson  بالقيم المناظرة بجدول SPSSفي مخرجات

  .%5بدرجات حرية الخطأ و عدد المتغيرات المستقلة و مستوى المعنوية

  

  :1 تتبع القاعدة التالية Durbin-Watson لالية الأخطاء باستخدام اختبارولاختبار استق

 بوجود  H1 ويقبل الفرض البديل H0) الصفري(يرفض فرض العدم  D-W<4>(dL-4) إذا كانت-1

  .ارتباط ذاتي سالب بين البواقي

باط بوجود ارت H1 ويقبل الفرض البديل H0 ) الصفري( يرفض فرض العدم D-W<dL>0إذا كانت-2

  .ذاتي موجب بين البواقي

  .بعدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي  H0 يقبل فرض العدم D-W<(4-dU)>2   إذا كانت-3

  . بعدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي H0  يقبل العدم D-W<2<dUإذا كان-4

  

موذج بن) الأخطاء(الذي مفاده عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي H0و لاختبار فرض العدم   

 المحسوبة من جدول "D-W"لإحصائية  (dU, dL) الدراسة للقطاع العام تم الكشف عن القيم المناظرة

Durbin-Watson 5 عند عدد المتغيرات المستقلة بالنموذج و درجات حرية الخطأ و مستوى معنوية% 

ياس المتغير التابع  على التوالي عند ق1.22 و1.79 بلغا dL  و الحد الأدنى dU فوجد أن الحد الأعلى 

 على التوالي عند قياس المتغير التابع 1.38 و 1.67 في حين بلغا TDT بمعدل الاقتراض الإجمالي

 أما عند قياس المتغير التابع بمعدل الاقتراض TDLMTجل الأ و المتوسططويلالبمعدل الاقتراض 

  . على التوالي 1.37  وdL 1.59  و الحد الأدنى dU الحد الأعلى   فقد بلغTDCTجلقصير الأ

  

 المحسوبة للمؤشرات الأول و الثاني و الثالث لقياس المتغير التابع قد D-W و لما كانت قيمة  

   :فإن عل التوالي 1.902 ،1,776 ،1.914بلغت 
D-W<2 <dU   

 
1 Bourbonnais Régis; Econométrie,5éme édition, DUNOD,Paris, 2004,p123 
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 ).TDT معدل الاقتراض الإجمالي( للمؤشر الأول 1.79>2>1.914    : أي أن 

  ).TDLMTجلالأ والمتوسط طويلالمعدل الاقتراض ( للمؤشر الثاني1.67>                 2>1,776

  ).TDCTجلمعدل الاقتراض قصير الأ( للمؤشر الثالث 1.59>                2>1.902

  

 بعدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي بنموذج الدراسة H0) العدم(و بذلك يقبل الفرض الصفري  

  .ير التابع بمؤشراته الثلاث بالنسبة للقطاع العام عند قياس المتغ

  

 الذي مفاده عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي بنموذج H0 و كذلك لاختبار فرض العدم   

-Durbin  المحسوبة من جدولD-W الدراسة للقطاع الخاص تم الكشف عن القيم المناظرة لإحصائية 

Watsonفوجد  % 5أ و مستوى معنوية  عند عدد المتغيرات المستقلة بالنموذج و درجات حرية الخط

 على التوالي عند قياس المتغير التابع بمعدل 1.49 ، 1.74 بلغا dL و الحد الأدنى dU أن الحد الأعلى 

 على التوالي عند قياس المتغير التابع بمعدل 1.47 و 1.73 في حين بلغا TDT الاقتراض الإجمالي

اس المتغير التابع بمعدل الاقتراض قصير عند قي  أماTDLMTجل الأ و المتوسططويلالالاقتراض 

  . على التوالي1.52 و dL 1.70 و الحد الأدنى dU  بلغ الحد الأعلى TDCTجلالأ

  

عند قياس المتغير التابع بنسبة الاقتراض 1.97 المحسوبة تساوي D-Wو لما كانت قيمة   

  :فإن TDT الإجمالي
D-W<2<dU  

  ).TDT معدل الاقتراض الإجمالي(ل للمؤشر الأو 1.74>2>1.97       :   أي أن

  

 بعدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي بنموذج الدراسة H0 ) العدم(و بذلك يقبل الفرض الصفري  

   .TDT بالنسبة للقطاع الخاص عند قياس المتغير التابع بنسبة الاقتراض الإجمالي

  

 معدلوTDLMT جلالأ ط و المتوسطويلال الاقتراض معدلأما عند قياس المتغير التابع ب  

   :ي على التوالي وبالتال2,128 ،2.246 المحسوبة D-W  فقد بلغت قيمةTDCTجل قصير الأضالاقترا
                                                                                                2<D-W<(4-dU)  

  : أي أن  

  ).TDLMT جل الأ و المتوسططويلالمعدل الاقتراض (يالثانللمؤشر  2.27>2.246>2             

  ).TDCTجلمعدل الاقتراض قصير الأ( للمؤشر الثالث 2.30>2.128>2             
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 بعدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي بنموذج الدراسة H0 ) العدم(و بذلك يقبل الفرض الصفري  

 ض ونسبة الاقتراTDLTجلنسبة الاقتراض طويل الأبالنسبة للقطاع الخاص عند قياس المتغير التابع ب

  .TDCTجلقصير الأ

  

  اختبار اعتدالية توزيع الأخطاء-4

 Standardizedيمكن الكشف عن اعتدالية توزيع الأخطاء من خلال حساب الأخطاء المعيارية  

Residual  و ما يقل 3± بين –ذات التوزيع المعتدل  – حيث يتوقع أن تتراوح قيم الأخطاء المعيارية 

 و كلما اقتربت قيم الأخطاء المعيارية  Outliersعن ذلك أو يزيد يعرف بالأخطاء الشاذة أو الخوارج

  .من الصفر و انعدمت الأخطاء الشاذة كان ذلك مؤشرا جيدا على اعتدالية توزيع الأخطاء

  

 مع كل مؤشر و قد قمنا بحساب الأخطاء المعيارية لنموذج الدراسة بالقطاعين العام و الخاص  

 وهو ما يؤكد 3 ± قياس المتغير التابع حيث كشفت النتائج عن وقوع جميع الأخطاء بينتمن مؤشرا

  .على اعتدالية توزيع الأخطاء و عدم وجود أخطاء متطرفة بالنسبة للنموذج

  

 بين لانتشاركذلك يمكن الكشف عن توزيع الأخطاء اهو معتدل أم لا من خلال رسم شكل ا  

كاحتمالات متجمعة تتراوح   Expected Errorsوالأخطاء المتوقعة Observed Errors لمشاهدةالأخطاء ا

ا تقع أنه جميع الأخطاء إما فإن إذا كانت الأخطاء تتوزع توزيعا معتدلا أنه، حيث واحدالبين الصفر و 

تتوزع بطريقة  أو لانتشارعلى الخط الواصل بين الركن الأيمن العلوي و الركن الأيسر السفلي لشكل ا

  .عشوائية حول هذا الخط المذكور

  

كما توضح الأشكال ) العام و الخاص(ي لتوزيع الأخطاء بقطاعي الدراسةلانتشارشكل اال   و قد كشف 

 أن جميع الأخطاء تتوزع بطريقة عشوائية حول حذا الخط )26(، )25(، )24(، )23(، )22(، )21(

 و ذلك بالنسبة للمؤشرات لانتشارن الأيسر السفلي لشكل ا بين الركن الأيمن العلوي و الركلالواص

 . توزيع الأخطاءةالثلاث لقياس المتغير التابع مما يؤكد اعتدالي
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معدل الاقتراض ( للمتغير التابعوالأخطاء المتوقعة  بين الأخطاء المشاهدةلانتشارشكل ا: 21 الشكل

  )لقطاع العامباالإجمالي 

  
  .16 نسخة SPSSمج نتائج برنا: المصدر

معدل الاقتراض ( للمتغير التابعوالأخطاء المتوقعة  بين الأخطاء المشاهدةلانتشارشكل ا: 22 الشكل

  )لقطاع العامبا طويل و المتوسطال

  
  .16 نسخة SPSSنتائج برنامج : المصدر
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دل الاقتراض مع( للمتغير التابعوالأخطاء المتوقعة  بين الأخطاء المشاهدةلانتشارشكل ا: 23 الشكل

  )لقطاع العامبا جلالقصير الأ

 
  .16 نسخة SPSSنتائج برنامج : المصدر

معدل الاقتراض ( للمتغير التابعوالأخطاء المتوقعة  بين الأخطاء المشاهدةلانتشارشكل ا: 24 الشكل

  )خاصلقطاع الباالإجمالي 

 
  .16 نسخة SPSSنتائج برنامج : المصدر
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معدل الاقتراض ( للمتغير التابعوالأخطاء المتوقعة الأخطاء المشاهدة بين لانتشارشكل ا: 25 الشكل

  )خاصلقطاع البا طويل و المتوسطال

 
  .16 نسخة SPSSنتائج برنامج : المصدر

معدل الاقتراض ( للمتغير التابعوالأخطاء المتوقعة  بين الأخطاء المشاهدةلانتشارشكل ا: 26 الشكل

  )خاصلقطاع البا جلالقصير الأ

 
  .16 نسخة SPSSنتائج برنامج : مصدرال
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كذلك يمكن التأكد من اعتدالية توزيع الأخطاء للنموذج من خلال رسم المدرج التكراري لتوزيع   

    و قد قمنا برسم المدرج التكراري لنموذج الدراسة بالنسبة للقطاعين العام و الخاص مع كل،الأخطاء

، )29(، )28(، )27 (فت النتائج الموضحة بالأشكال مؤشر من مؤشرات قياس المتغير التابع و قد كش

 الأخطاء تقع داخل حدود التوزيع المعتدل حيث بلغ عدد المشاهدات التي أغلبأن ) 32(، )31(، )30(

تقع خارج حدود المنحى المعتدل بالنسبة للمؤشرات الأول و الثاني و الثالث لقياس المتغير التابع 

من إجمالي عدد  %11،%11، %13 على التوالي تمثل نسبة  مشاهدات5 ،5 ،6بالقطاع العام 

  .) مؤسسة أو  مشاهدة45(المشاهدات

    

بينما بلغ عدد المشاهدات التي تقع خارج حدود المنحنى المعتدل بالنسبة للمؤشرات الأول والثاني   

 %11 نسبة على التوالي و هي تمثل  مشاهدات7، 5، 8و الثالث لقياس المتغير التابع بالقطاع الخاص 

  .) مؤسسةأو  مشاهدة75( من إجمالي عدد المشاهدات9% ،7%،

ا أنه نسبة المشاهدات التي تقع خارج حدود المنحنى المعتدل تعتبر محدودة باعتبار فإنو من ثم   

 من إجمالي عدد المشاهدات بحيث يتوقع أن لا تؤثر على %15 من الحد الأدنى الذي هو في حدود أقل

  .توزيع الأخطاءسلامة اعتدالية 

معدل الاقتراض الإجمالي (المدرج التكراري لتوزيع الأخطاء المعيارية للمتغير التابع: 27 الشكل

  )قطاع العاملبا

 
  .16 نسخة SPSSنتائج برنامج : المصدر
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طويل معدل الاقتراض ال(المدرج التكراري لتوزيع الأخطاء المعيارية للمتغير التابع: 28 الشكل

  )عامقطاع اللبا لجوالمتوسط الأ

 
  .16 نسخة SPSSنتائج برنامج : المصدر

 جلقصير الأمعدل الاقتراض ال(المدرج التكراري لتوزيع الأخطاء المعيارية للمتغير التابع: 29 الشكل

  )قطاع العاملبا
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معدل الاقتراض الإجمالي (المدرج التكراري لتوزيع الأخطاء المعيارية للمتغير التابع: 30 الشكل

  )قطاع الخاصلبا

 
 

  .16 نسخة SPSSنتائج برنامج : المصدر

طويل معدل الاقتراض ال(المدرج التكراري لتوزيع الأخطاء المعيارية للمتغير التابع: 31 الشكل

  )قطاع الخاصلبا جلوالمتوسط الأ
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 جلالأقصير معدل الاقتراض ال(المدرج التكراري لتوزيع الأخطاء المعيارية للمتغير التابع: 32 الشكل

  )قطاع الخاصلبا

 
 .16 نسخة SPSSنتائج برنامج : المصدر

 
 

   الأخطاء العشوائية تباين) ثبات( اختبار تجانس-5

 – Goldfieldريقةط يمكن الاعتماد على  Homoscedaticityلاختبار ثبات تباين الخطأ العشوائي   

Quant  و التي يمكن تنفيذها من خلال برنامج SPSS    

 المتغيرات حدلأ تنازليا وفقا أوالطريقة في ترتيب المشاهدات ترتيبا تصاعديا و تتلخص هذه   

 من المشاهدات من مركز السلسلة ثم استخدام الجزء الأول من المشاهدات في %20المستقلة ثم حذف 

 و الحصول على مربعات الخطأ و تكرار ذلك باستخدام مشاهدات الجزء الثاني الانحدارتقدير معالم 

  :1 و الحصول على مربعات الخطأ ثم نحسب قيمة على النحو التاليالانحدارير معادلة في تقد

  
*F = 1/ الثاني للانحدارمجموع مربعات الخطأ-k-n 

 n-k-1 / ول الأللانحدارمجموع مربعات الخطأ         
  
 

                                                 
، ص 2000عطية عبد القادر محمد عبد القادر،الاقتصاد القياسي بين النظرية و التطبيق، الطبعة الثانية، الدار الجامعية،الإسكندرية، مصر،1

    .442-440ص
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2
2

2
1 σσ =

2
2σ2

1σ

  : التالية ثم نقوم باختبار الفروض

  ).الخطأ العشوائيثبات تباين (: H0فرض العدم 

 ).تغير تباين الخطأ العشوائي( >< :H1الفرض البديل 

 د و الصفو بدرجات حرية الخطأ للعم  الجدوليةF المحسوبة بنظيرتها *F بمقارنة قيمةذلكو  

يقبل فرض  الجدولية F ها من نظيرتأقلالمحسوبة   *F فإذا كانت،%1 و %5وعند مستوى معنوية 

  من نظيرتهاأكبر المحسوبة  *F  الذي مفاده أن تباين الأخطاء العشوائية متجانسا أما إذا كانتH0 العدم

 Fيرفض فرض العدم الجدولية   H0أي أن تباين الأخطاء العشوائية ليس متجانسا .  

  

لدراسة للقطاعين العام  الأخطاء العشوائية بكل من نموذج اتباين) ثبات(و لاختبار تجانس  

 المتغيرات المستقلة بطريقة عشوائية باستخدام الحاسوب نجم عنها اختيار أحدوالخاص قمنا باختيار 

 لكل من الجزء الأول و الثاني الانحدارمتغير الحجم لاستخدامه في ترتيب المشاهدات ثم إجراء تحليل 

  :لنتائج التي أسفر عليها التحليل من مركز السلسلة و فيما يلي ا%20للمشاهدات بعد حذف 

  

 الخطأ العشوائي لنموذج الدراسة بالقطاع العام باستخدام  تبايننتائج اختبار تجانس :09الجدول 

  Goldfield – Quantطريقة 

  مؤشرات قياس

   المتغير التابع

مجموع 

مربعات الخطأ 

   الأولالانحدارب

  مجموع مربعات

  الانحدار الخطأ ب

   الثاني

F*  

  بةالمحسو
F الجدولية  

  عند مستوى

  %5معنوية

F  الجدولية

عند ستوى 

  %1معنوية

معدل الاقتراض 

  الإجمالي

0.177  0.2  1.129  2.69  4.16  

معدل الاقتراض طويل 

  جلو متوسط الأ

0.157  0.262  1.668  2.46  3.66  

معدل الاقتراض قصير 

  جلالأ

0.005  0.007  1.4  2.53  3.82  

  16 نسخة SPSS ا على مخرجات بناءباحثةمن إعداد ال: المصدر
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 باستخدام خاص الخطأ العشوائي لنموذج الدراسة بالقطاع ال تبايننتائج اختبار تجانس :10الجدول 

  Goldfield – Quantطريقة 

  مؤشرات قياس

   المتغير التابع

مجموع 

مربعات الخطأ 

   الأولالانحدارب

  مجموع مربعات

  الانحدار الخطأ ب

   الثاني

F*  

  المحسوبة
F الجدولية  

  عند مستوى

  %5معنوية

F  الجدولية

عند ستوى 

  %1معنوية

معدل الاقتراض 

  الإجمالي

0.182  0.192  1.054  1.92  2.53  

معدل الاقتراض طويل 

  جلو متوسط الأ

0.028  0.029  1.035  2.03  2.75  

معدل الاقتراض قصير 

  جلالأ

0.031  0.055  1.774  1.92  2.53  

  16 نسخة SPSS ءا على مخرجات بناباحثةمن إعداد ال: المصدر

  

 أن قيمة )02(و )01(ينو يوضحها الملحق) 10(و) 09(تكشف نتائج التحليل الواردة في الجدولين  

 F*  من أقلالمحسوبة Fالأخطاء ، مما يؤكد ثبات تباين%1 و%5 الجدولية عند مستوى معنوية 

م قياس المتغير التابع بمعدل العشوائية بكل من نموذج الدراسة بالقطاع العام و الخاص سواء ت

  .جل أو معدل الاقتراض قصير الأجلالاقتراض الإجمالي أو معدل الاقتراض طويل و متوسط الأ

  

  اختبار القدرة التنبؤية للنموذج: الثانيالفرع 

 أن قد تكون مرتفعة و R2   المقدرة التفسيرية للنموذج مقاسة بمعامل التحديدأنبالرغم من   

  مقدرة النموذج على التنبؤ قد تكونأن إلا كبيرة، إحصائية قد تكون لها معنوية معلمات النموذج

العكس ، وعلى الحسبانمحدودة، ولعل السبب في ذلك هو احتمال حدوث تغيرات مفاجئة لم تكن في 

 منخفضا R2 غم من كون معامل التحديدر مقدرة النموذج على التنبؤ قد تكون كبيرة بالفإنذلك من 

  .إحصائياعلمات المقدرة غير معنوية وبعض الم

  

و لاختبار القدرة التنبؤية لنموذج الدراسة سوف يتم الاعتماد على ثلاث معاير لقياس قدرة   

  :هيوالنموذج على التنبؤ 

بين  One Way Analysis Of Variance (One Way ANOVA) واحدتحليل التباين في اتجاه  -

 .ير التابعالقيم الفعلية و القيم المقدرة للمتغ
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بين القيم الفعلية و القيم المقدرة  Difference-Significanceلمعنوية الفرق t (t-test)اختبار -

 .للمتغير التابع

 .  Theil’s Inequality Conefficientمعامل عدم التساوي لثيل -

وبالنسبة و قد قمنا بحساب القيم المقدرة باستخدام معادلة انحدار النموذج بالقطاع العام و الخاص   

 بين القيم الفعلية واحد تحليل التباين في اتجاه إجراء ثم ،لكل مؤشر من مؤشرات قياس المتغير التابع

 الأولىوالقيم المقدرة على عينتين عشوائيتين من مجتمع الدراسة بالقطاعين العام و الخاص تبلغ نسبة 

ثم اختبار الفروض   الدراسة، من مجتمع%75 الثانية فتبلغ نسبتها أما من مجتمع الدراسة 60%

  :1التالية

   H0 :Ŷd=Yaفرض العدم 

  H1: Ŷd≠Yaالفرض البديل

  .القيم المقدرة للمتغير التابع Ŷd  للمتغير التابع ،ة القيم الفعليYa: حيث

 و درجات حرية %5الجدولية عند مستوى معنوية F  المحسوبة بقيمة*F  وذلك من خلال مقارنة قيمة

k و  n-k ، حيثn   حجم العينة. 

 هناك اختلاف معنوي بين القيم المقدرة و القيم الفعلية أن أي H1   و نقبلH0   نرفضF*< F   كانتفإذا

  .التنبؤ ضعيفةللمتغير التابع و من ثم تكون قدرة النموذج على 

 عدم وجود اختلاف معنوي بين القيم الفعلية و القيمأي  H1 و نرفض H0  نقبل F*> F أما إذا كانت

  .المقدرة للمتغير التابع و من ثم تكون قدرة النموذج على التنبؤ جيدة

  

عن عدم وجود اختلاف معنوي بين القيم  )04( و)03( كما يوضحها الملحقينجالنتائوقد كشفت   

 معدل أو الإجماليالفعلية و القيم المقدرة للمتغير التابع سواء تم قياس المتغير التابع بمعدل الاقتراض 

 و ذلك بالنسبة للقطاعين العام جلالأ معدل الاقتراض قصير أو جلالأاض الطويل و المتوسط الاقتر

 *Fقيمة (%5 دولية عند مستوى معنويةج الF  من قيمةأقل  المحسوبة*F  والخاص حيث كانت قيمة

وذج نموذج الدراسة بالقطاع العام و نمل  الجيدةمقدرةال إلىما يشير م) إحصائياالمحسوبة غير دالة 

  .بقيم المتغير التابعالدراسة بالقطاع الخاص على التنبؤ 

  

على  لمعنوية الفرق بين القيم الفعلية و القيم المقدرة للمتغير التابع t اختباربإجراءكذلك قمنا  

 من مجتمع %60عينتين عشوائيتين من مجتمع الدراسة بالقطاعين العام و الخاص تبلغ نسبة الأولى 

 
  1 .350 نفس المرجع السابق، ص
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 وذلك عند مستوى  من مجتمع الدراسة، ثم اختبار الفروض التالية%75 الثانية سبةو تبلغ نالدراسة 

  :1) (n-1) و درجة حرية0.025معنوية 

   H0 :Ŷd=Yaفرض العدم 

  H1 : Ŷd=Yaالفرض البديل 

  . القيم المقدرة للمتغير التابعŶd للمتغير التابع ، ة القيم الفعليYaحيث 

  

 الفرق بين القيم الفعلية و القيم المقدرة للمتغير فإنو من ثم H1   و نرفضH0  نقبل <t* t كانتفإذا

  . جيدةاأنهبو من ثم يمكن الحكم على مقدرة النموذج على التنبؤ ) جوهري(التابع يكون غير معنوي 

  الفرق بين القيم الفعلية و القيم المقدرة للمتغير التابع بكونفإنو عليه  H1   نقبل>t* t كانت قيمةإذا أما

  . مقدرة النموذج على التنبؤ تكون ضعيفةفإنمعنوي و من ثم 

  

دولية ج الt  من قيمةأقل  المحسوبة*t   قيمةأن )06( و)05(وتشير النتائج كما يوضحها الملحقين  

 سواء تم  و ذلك بالنسبة للقطاعين العام و الخاص(n-1) و درجة حرية0.025عند مستوى معنوية 

 معدل أو جلالأ و متوسط ل ، معدل الاقتراض طويالإجمالي الاقتراض قياس المتغير التابع بمعدل

 الفرق بين القيم الفعلية و القيم فإن من ثم ،H1  و نرفض H0 نقبل  وعليه جلالأالاقتراض قصير 

قدرة نموذج الدراسة بالقطاعين العام و الخاص جيدة م أنالمقدرة للمتغير التابع غير معنوي مما يؤكد 

  .بقيم المتغير التابععلى التنبؤ 

  

بالنسبة لنموذج الدراسة   Theil’s Inequality Conefficientكما قمنا بحساب معامل التساوي لثيل  

بالقطاع العام و نموذج الدراسة بالقطاع الخاص و ذلك بالنسبة لكل مؤشر من مؤشرات قياس المتغير 

  :2التابع و الذي يعطى بالعلاقة التالية

( )

( ) ( )∑∑
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كشفت النتائج أن معامل عدم التساوي لثيل بالنسبة لنموذج الدراسة بالقطاع العام وبالنسبة   

 و معدل الاقتراض جلللمؤشرات معدل الاقتراض الإجمالي، معدل الاقتراض طويل و متوسط الأ

  .على التوالي  0,47 و  0,32،  0,27  قد بلغ جلقصير الأ

 
607-606 نفس المرجع السابق، ص ص 1  

  2 .523،ص1995القادر محمد عبد القادر، طرق قياس العلاقات الاقتصادية، دار الجامعات المصرية، الإسكندرية، مصر، عبد 
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ة بالقطاع الخاص فقد بلغ معامل عدم التساوي لثيل بالنسب لمعدل  بالنسبة لنموذج الدراسأما  

 0,33 جلالأ و معدل الاقتراض قصير جل ، معدل الاقتراض طويل و متوسط الأالإجماليالاقتراض 

   . على التوالي 0,48 و0,38،

ذج الدراسة  ذلك يؤكد أن مقدرة نموذج الدراسة بالقطاع العام و نموفإن واحدال من أقل T  بما أن قيمة

  بالقطاع الخاص على التنبؤ جيدة
 

  تحليل النتائج: الرابعثالمبح
 لسياسة ةا محددأنه التدريجي على الانحداربناءا على المتغيرات أو المحددات التي كشف تحليل   

التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية بالقطاعين العام و الخاص سوف نقوم بتحليل و تفسير تلك 

 و نتائج الدراسات الميدانية التي سبق التطرق لها في نظريات الهياكل التمويليةلى ضوء  عالنتائج

  .مقدمة هذا الفصل إضافة إلى خصائص البيئة الجزائرية

  

  لقطاع العامبا نموذج الدراسة :المطلب الأول

    معدل الاقتراض الإجمالي:الفرع الأول

ر خمس متغيرات مستقلة ذات دلالة إحصائية في  التدريجي عن اختياالانحداركشفت نتائج تحليل   

تفسير المتغير التابع، اثنين منها تخص نوعية القطاع و هما متغير قطاع التجارة و متغير قطاع النقل 

  .، الحجم)الاقتراض(أما الثلاث المتغيرات الأخرى فهي معدل  المردودية الاقتصادية، تكلفة الاستدانة

  

من التغيرات التي تطرأ على المتغير التابع  % 56.9تقلة في تفسير تساهم هذه المتغيرات المس  

 أن النموذج ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد F ، كذلك كشف اختبار)معدل الاقتراض الإجمالي(

   .%99.9عن 

  

 التدريجي عن استبعاد ثمانية متغيرات مستقلة من نموذج الدراسة الانحدارفي حين أسفر تحليل   

 الضمانات، معدل النمو، المخاطر التشغيلية و التحويلة التربيعية للمخاطر :اتمتغيرالة منها تخص أربع

التشغيلية، أما الأربع المتغيرات الأخرى فهي تمثل نوعية القطاع وهي قطاع البناء و الأشغال العمومية 

 عن عدم Tف اختبار قطاع الخدمات  حيث كش وو الري، قطاع المحروقات، قطاع الصناعات الغذائية

وجود دلالة إحصائية لهذه المتغيرات في تفسير المتغير التابع عند مستوى الثقة المحدد للدخول في 

و هو ما يشير أن هذه المتغيرات لا تلعب دورا ملموسا في تفسير  % 95مكونات النموذج و هو

  ).معدل الاقتراض الإجمالي(المتغير التابع
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 % 95عن وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة و قد كشفت نتائج الدراسة   

حيث جاءت نتائج الدراسة ) معدل الاقتراض الإجمالي(بين معدل المردودية الاقتصادية و المتغير التابع

 la théorie de(التسلسليأو نظرية التمويل  POT  لمصادر التمويلمؤيدة لنظرية الالتقاط التدريجي

financement hiérarchique( المؤسسة لتمويل احتياجاتها في البداية إلى تلجأ حيث حسب هذه النظرية 

 إلى الديون و في الأخير إصدار أسهم تلجأبعد ذلك ) التمويل الذاتي(استنفاذ مصادر التمويل الداخلية

   .(Myers et Majluf 1984)كملاذ أخير

  

 )القروض(نالديو تبها مستوياخفض تن أن الأرباح العالية يتوقع فالمؤسسات ذات معدلات  

  ). التمويل الذاتي(بهياكلها التمويلية نظرا لقدرتها على تمويل احتياجاتها من الأموال المتولدة داخليا

  

كما تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع رغبة مسيري المؤسسة في تحقيق هدف الاستقلالية المالية   

  .في عقد القرض) البنوك(الدائنونوالتحرر من القيود و الشروط التي يفرضها 

  

و تؤيد العلاقة العكسية بين معدل المردودية الاقتصادية و معدل الاقتراض الإجمالي نتائج العديد  

 ,Kester1986 Friend et Lang 1988, Titman et Wessels 1988:من الدراسات الميدانية مثل دراسة

Rajan et Zingales 1995, Hamid et Singh 1992, الأعضاء في مجموعة السبعة في دراستهما للدول 

G7 ،  في دراسة على مؤسسات مصرية1995جمال بدير علي الخولي  ،  Wiwattanakantang 1999 

Walald 1999,  Kremp et al 1999, Bevan et Danbolt  2000, Booth et al 2001,  في دراسة على 

في   Huang et Song 2002, Gaud et Jani 2002, , Fakhfakh et Ben atitallah 2002 دول نامية10

  . دراسة على مؤسسات تونسية

  

 التدريجي إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية عند الانحداركذلك تشير نتائج تحليل  

المتغير (و معدل الاقتراض الإجمالي) الاقتراض(بين تكلفة الاستدانة %99.9مستوى ثقة يزيد عن 

حيث يفترض عند زيادة تكلفة ،  جاءت نتائج الدراسة الحالية مؤيدة لتوقعات النظرية القبليةو قد) التابع

 السلبي ثرنظرا للأ) الاستدانة(الاستدانة عن معدل المردودية الاقتصادية أن يقل اللجوء إلى الاقتراض

 أثر(لأموال الخاصةعلى معدل مردودية ا) زيادة اللجوء إلى الاستدانة(الذي يتركه التوسع في الاقتراض

  ).الرافعة المالية السلبي
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و معدل الاقتراض الإجمالي نتائج ) الاقتراض(كما تؤيد العلاقة العكسية بين تكلفة الاستدانة 

 Kremp et al 1999 و 1995جمال بدير علي بالتطبيق على مؤسسات مصرية الخوليدراسة كل من 

  .ريا لنسبة الديون بالهياكل المالية للمؤسسةحيث أشاروا أن تكلفة الاقتراض تعتبر محدده جوه

  

 بين %95كذلك تكشف النتائج عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة  

 ة الدراسة الحالينتائج وقد جاءت، )المتغير التابع( الإجمالي)الاستدانة(متغير الحجم و معدل الاقتراض

 الديونالكبيرة الحجم إلى زيادة نسبة  تميل المؤسسات أن ض يفترثالقبلية حي لتوقعات النظرية ةمؤيد

إضافة إلى سهولة الحصول على التمويل  على خدمة الدين أكبربهياكلها المالية نظرا لما لديها من قدرة 

  .مقارنة بالمؤسسات صغيرة الحجمالبنكي 

التنويع و بالتالي بالإضافة إلى أن المؤسسات الكبيرة الحجم عادة ما يتسم نشاطها بدرجة من   

  .بهياكلها المالية ستدانة  مما يجعلها تميل لزيادة نسبة الاأقل) احتمال الإفلاس(تتعرض لمخاطر

  

كما تؤيد العلاقة الطردية بين الحجم و معدل الاقتراض الإجمالي نتائج العديد من الدراسات  

الخولي  ،,Friend et Lang 1988   Rajan et Zingales 1995, Hamid et Singh 1992:الميدانية منها

 Wald 1999 Wiwattanakantang 1999 ,Bevan et Danbolt2000, Booth  et,، 1995جمال بدير علي 

al2001 Huang et Song 2002, , Frank et Goyal2004, Gaud et Jani 2002, Fakher et al 2005 في 

 .دراسة على المؤسسات الليبية
  

 نوعية القطاع ذات تعن ظهور متغيرين من متغيرا ي التدريجالانحدار بينما كشفت نتائج تحليل  

 )معدل الاقتراض الإجمالي(علاقتهما بالمتغير التابع  في%99 نيزيد عدلالة معنوية عند مستوى ثقة 

  معنوي على معدلرالقطاعين تأثي لهذين نيؤكد أمما   التجارة وقطاع النقلع قطاروهما متغي

  .للمؤسسة العمومية الاقتصادية الجزائريةالاقتراض الإجمالي 

  

تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع نتائج بعض الدراسات في هذا المجال التي أكدت اختلاف الهياكل   

 Bradley et al 1984 Kester 1986,:المالية للمؤسسات التي تنتمي إلى قطاعات مختلفة مثل دراسة

Bennett et Donnélly 1993,،  1995 بدير علي جمال الخولي.        
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   جل الأو المتوسط طويلال معدل الاقتراض :الفرع الثاني

 من التغيرات %43.8 التدريجي عن اختيار ثلاث متغيرات مستقلة تفسر الانحدارأسفر تحليل   

 ذو دلالة إحصائية عند مستوى F التي تطرأ على المتغير التابع و أن النموذج كما كشف عنه اختبار

  .%99.9 يزيد عن ثقة

  

 عشر متغيرات مستقلة من نموذج الدراسة وهي د استبعاإلى التدريجي الانحداركذلك تشير نتائج   

، التحويلة التربيعية للمخاطر )التشغيلية(متغير الضمانات، الحجم، معدل النمو، المخاطر العملية

ي قطاع البناء والأشغال  فهي تخص نوعية القطاع وهىالمتغيرات الأخرالتشغيلية، أما الأربع 

 لهذه المتغيرات عن T قطاع النقل حيث كشف اختبار والعمومية، قطاع المحروقات، قطاع الخدمات

عند ) جل الأ والمتوسططويلالمعدل الاقتراض (عدم وجود دلالة إحصائية لها في تفسير المتغير التابع

 في تفسير معدل الاقتراض جوهريارا و هو ما يشير أن هذه المتغيرات لا تلعب دو % 95مستوى ثقة 

  .  للمؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائريةجل الأ و المتوسطالطويل

  

ا تساهم في تفسير المتغير أنه التدريجي على الانحدارأما المتغيرات المستقلة التي كشف تحليل   

  .اعات الغذائيةو نوعية قطاع التجارة و قطاع الصن) الاقتراض(التابع فهي تكلفة الاستدانة

  

تشير نتائج الدراسة إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن   

وقد جاءت نتائج الدراسة الحالية  جل الأ والمتوسططويلال بين تكلفة الاستدانة و معدل الاقتراض 99%

 عند زيادة تكلفة الاستدانة  أن يقل اللجوء إلى الاقتراضفترضمؤيدة لتوقعات النظرية القبلية حيث ي

 على معدل زيادة اللجوء إلى الاستدانة السلبي الذي يتركه ثرعن معدل المردودية الاقتصادية نظرا للأ

  ). الرافعة المالية السلبيأثر(المردودية المالية

  

كما تتفق نتائج الدراسة الحالية مع نتائج بعض الدراسات التجريبية التي أكدت على العلاقة   

جمال بدير علي بالتطبيق الخولي  بالهيكل المالي مثل دراسة ديونلعكسية بين تكلفة الاستدانة و نسبة الا

   .Kremp et al 1999 و 1995على مؤسسات مصرية

  

 التدريجي عن ظهور متغيرين من متغيرات نوعية القطاع الانحداركذلك كشفت نتائج تحليل   

 )%99عند مستوى ثقة يزيد عن(تابع و هما متغير قطاع التجارةذات دلالة معنوية في تفسير المتغير ال

  ).%95عند مستوى ثقة (و قطاع الصناعات الغذائية
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تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع نتائج بعض الدراسات في هذا المجال التي أكدت اختلاف الهياكل   

 Bradley et al 1984 Kester 1986,:المالية للمؤسسات التي تنتمي إلى قطاعات مختلفة مثل دراسة 

Bennett et Donnélly 1993,،  1995جمال بدير علي  الخولي.       

        

  جل معدل الاقتراض قصير الأ:لثاالفرع الث

 التدريجي عن اختيار متغيرين مستقلين هما متغير معدل النمو الانحداركشفت نتائج تحليل   

الاقتراض  معدل(ت التي تطرأ على المتغير التابعمن التغيرا % 20.3ونوعية قطاع الخدمات يفسران 

   .%95 ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة F و أن النموذج كما كشف عنه اختبار) جلقصير الأ

  

 عشر متغيرا مستقلا و هي متغير أحد التدريجي عن استبعاد الانحدارفي حين أسفر تحليل   

فة الاستدانة، المخاطر التشغيلية، التحويلة التربيعية الضمانات،الحجم، معدل المردودية الاقتصادية، تكل

 للمخاطر التشغيلية، متغير نوعية قطاع البناء و الأشغال العمومية، قطاع النقل، قطاع المحروقات،

 لهذه المتغيرات عن عدم وجود دلالة Tقطاع التجارة و قطاع الصناعات الغذائية حيث كشف اختبار

 مما يعني أن هذه المتغيرات لا تلعب دورا %95 التابع عند مستوى ثقة ريإحصائية لها في تفسير المتغ

   .جلملموسا في تفسير الاقتراض قصير الأ

  

 %95كذلك تشير نتائج الدراسة إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة   

 Myers 1977تنبؤات  و هو ما يأتي مناقض لجلبين متغير معدل النمو و معدل الاقتراض قصير الأ

 قد جل بدلا من القروض الطويلة الأجلالذي يفترض أن اعتماد المؤسسة على القروض قصيرة الأ

و من ثم )  مما يجبأقلمشكلة قصور الاستثمار أو الاستثمار (يؤدي إلى تخفيض تكلفة الوكالة للديون

  . في الهيكل المالي)القروض(ارتفاع نسبة الديون

  

لنتائج العديد من الدراسات التجريبية التي أثبتت وجود علاقة طردية بين كذلك يأتي مناقض   

 حيث يعتبر معدل النمو مؤشرا على قدرة المؤسسة على أشكالهمعدل النمو و نسبة الاقتراض بمختلف 

تحقيق أرباح مستقبلية و بالتالي قدرتها على سداد التزاماتها المستقبلية و بذلك  فهو يعطي إشارة 

  . للبنوك والمقرضين لاتخاذ قرارات التمويلايجابية

  

 يفسر بلجوء المؤسسات جلقصير الأوجود علاقة عكسية بين معدل النمو و نسبة الاقتراض   

 الاعتمادات البنكية والسحب على المكشوف أ(جلالقصير الأ إلى الاقتراض ةالعمومية الاقتصادي
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اجع إيرادات دورة الاستغلال و ذلك بسبب الخزينة الناتج عن تر قصد تمويل العجز في )ةالجاري

  .هاانخفاض معدل نمو رقم أعمال

  

 التدريجي عن وجود علاقة معنوية بين متغير نوعية قطاع الانحداركذلك كشفت نتائج  تحليل   

 و هو ما يؤيد نتائج بعض الدراسات %95عند مستوى ثقة  جلقصير الأالالخدمات ومعدل الاقتراض 

 أكدت اختلاف الهياكل المالية للمؤسسات التي تنتمي إلى قطاعات مختلفة مثل في هذا المجال التي

جمال بدير علي  الخولي ،,Bradley et al 1984 Kester 1986 Bennett et Donnélly 1993,:دراسة

1995.       

   

  لقطاع الخاصبا نموذج الدراسة :المطلب الثاني

   معدل الاقتراض الإجمالي:الفرع الأول

 من %47.7 متغيرات مستقلة تفسر ة التدريجي عن اختيار أربعالانحدارتائج تحليل كشفت ن  

التغيرات التي تطرأ على المتغير التابع و هو معدل الاقتراض الإجمالي و أن نموذج الدراسة كما 

  .%99.9 ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن F كشف عنه اختبار

  

ريجي عن استبعاد عشر متغيرات مستقلة من نموذج الدراسة أربعة  التدالانحداركما أسفر تحليل   

منها تخص المتغيرات معدل النمو، معدل المردودية الاقتصادية، تكلفة الاستدانة، التحويلة التربيعية 

للمخاطر التشغيلية، عمر المؤسسة أم الخمس المتغيرات الأخرى فهي تمثل نوعية القطاع و هي قطاع 

 قطاع  و الفندقة و الإطعام، قطاع التجارة، قطاع الصناعات الغذائية قطاعل العمومية،البناء و الأشغا

 لهذه المتغيرات عن عدم وجود دلالة إحصائية لها في تفسير المتغير Tالخدمات حيث كشف اختبار

 في تفسير معدل جوهريا مما يعني أن هذه المتغيرات لا تلعب دورا ،%95عند مستوى ثقة  التابع

  .تراض الإجمالي للمؤسسات التابعة للقطاع الخاصالاق

  

ا تفسر المتغير التابع أنه التدريجي على الانحدارأما عن المتغيرات المستقلة التي كشف تحليل   

  .متغير الضمانات، الحجم، المخاطر التشغيلية و متغير نوعية قطاع النقل: فهي

  

 بين %99.9ة عند مستوى ثقة يزيد عن تشير النتائج لوجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائي  

 وذجـة الحالية مع تنبؤات نمـحجم الضمانات و معدل الاقتراض الإجمالي إذ تتفق نتائج الدراس
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Myers et Majluf 1984ثل ا الذي يشير أن إصدار ديون مضمونة يمكن أن يخفف من حالة عدم تم

  .)البنوك(المعلومات بين المسيرين و المقرضين

  

 Scott 1988 العلاقة الطردية بين الضمانات و معدل الاقتراض الإجمالي مع فرض كما تتسق  

 ذلك بسبب القدرة أكبر إلى الاقتراض بدرجة تلجأوالذي يرى أن المؤسسات التي لديها أصول ثابتة 

 التسليفية للأصول الثابتة كما أن المؤسسة يمكنها الاقتراض بمعدل فائدة منخفضة إذا كانت لديها ديون

  . مضمونة بأصول ثابتة

  

و تشير نتيجة الدراسة الحالية إلى دور الضمانات المادية ضمن عقود الاقتراض للمؤسسة التابعة   

للقطاع الخاص إذ يستحيل في البيئة الجزائرية حصول مؤسسة خاصة على قروض بنكية من دون أن 

  . تكون تملك حد أدنى من الضمانات المادية

  

جة مع ما توصلت إليه العديد من الدراسات الميدانية سواء في بيئات اقتصادية كما تتفق هذه النتي  

 Bennett et Donnéllyدراسة  ،  Friend et Lang 1988 Hamid et Singh1992 , :متقدمة مثل دراسة

  , على الدول الصناعية السبعة الكبرىRajan et Zingales 1995 على شركات انجليزية و دراسة 1993

Wald 1999 ,Kremp et al 1999, Gaud et Jani2002  على شركات سوسرية  Frank et Goyal 2004, .  

 على شركات مصرية، 1995جمال بدير علي الخولي مثل دراسة : أو اقتصاديات الدول النامية

Fakhfakh et Ben atitallah 2002  ،على شركات تونسية Fakher et al 2005  ليبيةالمؤسسات العلى.  

  

ذلك كشفت نتائج الدراسة عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد ك  

 بين مغير الحجم و معدل الاقتراض الإجمالي و تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع توقعات % 99.9عن 

ات  المؤسسلأن نظرا ،النظرية القبلية حيث يلعب مؤشر الحجم دورا قياسيا معاكسا لاحتمال الإفلاس

الكبيرة الحجم عادة ما يتسم نشاطها بدرجة من التنويع مما يجعلها تتعرض لاحتمال الإفلاس بدرجة 

  .  تتمكن من الحصول على التمويل البنكي بسهولةكبر و بالتالي فالمؤسسات ذات الحجم الأأقل

 ة صغير على خدمة الدين مقارنة بالمؤسساتأكبركما أن المؤسسات الكبيرة الحجم لديها قدرة   

  . إلى زيادة نسبة الديون بهياكلها الماليةتلجأالحجم لذلك يتوقع أن 

  

 الميدانية التي أكدت على العلاقة تكما تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع نتائج العديد من الدراسا  

 Friend et Lang 1988    Hamid , : منها دراسةأشكالهالطردية بين الحجم و معدل الاقتراض بمختلف 
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et Singh 1992,  ,Rajan et Zingales 1995,1995جمال بدير علي   الخولي ،,Wald 1999  
Wiwattanakantang 1999 ,Bevan et Danbolt2000, Booth  et al2001 Huang et Song 2002, , 

Frank et Goyal2004, Gaud et Jani 2002, Fakher et al 2005,في دراسة على المؤسسات الليبية .  

  

 التدريجي إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند الانحدارما تشير نتائج تحليل ك  

و معدل الاقتراض الإجمالي، وقد جاءت هذه ) العملية( بين متغير المخاطر التشغيلية%95مستوى ثقة 

ر لتوقعات النظرية القبلية حيث يفترض و جود علاقة عكسية بين المخاط) معاكسة(النتيجة مخالفة

  .أشكالهالتشغيلية و معدل الاقتراض بمختلف 

  

المؤسسات ذات التقلب الكبير في  Trade-off théory (TOT)فحسب نظرية التوازن الأمثل   

 من أقلالأرباح تتعرض لاحتمالات مرتفعة للإفلاس لذلك يتوقع أن يتضمن هيكلها المالي مستوى 

  .الديون

  

) Pecking order theory قاط التدريجي لمصادر التمويلالالت(أما حسب نظرية التمويل التسلسلي  

 تقلب ربحية المؤسسة يدفعها إلى زيادة الاعتماد على التمويل الذاتي و التقليل اللجوء إلى الاستدانة فإن

  .لتجنب مشكلة قصور الاستثمار مستقبلا

  

كدت على العلاقة كذلك لا تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع نتائج العديد من الدراسات التي أ  

  .أشكالهالعكسية بين المخاطر التشغيلية و معدل الاقتراض بمختلف 

  

لكن تؤيد العلاقة الطردية بين المخاطر التشغيلية و معدل الاقتراض الإجمالي للدراسة الحالية   

 الذي يشير أن المؤسسات ذات المخاطر العالية تكون لديها تكلفة وكالة Myers 1977تنبؤات نموذج 

  . للديون منخفضة و من ثم تستطيع الاقتراض أكثر

  

وتتفق نتيجة الدراسة الحالية مع بعض الدراسات الميدانية التي خلصت إلى وجود علاقة طردية   

 Kim et Sorensen 1986 : كل من بين المخاطر التشغيلية و نسبة الديون بالهيكل المالي منها دراسة

  . ,Huang et Song 2002, Gaud et Jani2002 على شركات أمريكية
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و ربما يفسر سبب العلاقة الطردية بين المخاطر التشغيلية و معدل الاقتراض الإجمالي في البيئة   

 الخاصة هو عدم اهتمام البنك عند دراسة ملفات الإقراض باحتمال إفلاس اتالجزائرية بالنسبة للمؤسس

  .ول ماديةالمؤسسة طالما أن القروض الممنوحة تكون مضمونة بأص

  

 من بين متغيرات نوعية القطاع ذو دلالة واحدكذلك كشفت نتائج الدراسة عن ظهور متغير   

معنوية في تفسير المتغير التابع و هو قطاع النقل مما يؤكد أن لهذا القطاع تأثير معنوي على معدل 

  . بالهيكل الماليالاقتراض الإجمالي

  

ج بعض الدراسات التي أكدت اختلاف الهياكل المالية و تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع نتائ  

 Bradley et al 1984  , Kester 1986 Bennett,:مثل دراسةللمؤسسات التي تنتمي إلى قطاعات مختلفة 

et Donnélly 1993، 1995جمال بدير علي  الخولي.       

  

  جلالأ و المتوسط طويلال معدل الاقتراض :الفرع الثاني

معدل (راسة إلى اختيار أربع متغيرات ذات دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابعتشير نتائج الد  

معدل النمو، معدل المردودية، الحجم : و هذه المتغيرات هي) جل الأو المتوسط الطويلالاقتراض 

  .ونوعية قطاع النقل

  

ى معدل  من التغيرات التي تطرأ عل%40.2تساهم المتغيرات المستقلة السابقة في تفسير   

 ى أن النموذج ذو دلالة إحصائية عند مستوF  كذلك يكشف اختبارجل الأو المتوسط الطويلالاقتراض 

   .%99.9ثقة يزيد عن 

  

 التدريجي عن استبعاد عشر متغيرات مستقلة من نموذج الدراسة الانحدارفي حين أسفر تحليل   

، ةللمخاطر التشغيلي، التحويلة التربيعية و هي متغير الضمانات، تكلفة الاستدانة، المخاطر التشغيلية

العمر و نوعية قطاع البناء و الأشغال العمومية، قطاع الفندقة و الإطعام، قطاع التجارة، قطاع 

 لكل متغير من هذه المتغيرات عن عدم T قطاع الخدمات حيث كشف اختبار والصناعات الغذائية

عند مستوى ثقة )جلمعدل الاقتراض طويل الأ( بعوجود دلالة إحصائية لها في تفسير المتغير التا
95%.  
  

 %95كذلك كشفت نتائج الدراسة عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة   

وهو ما يتفق مع نظرية ) المتغير التابع(جل الأ و المتوسططويلالبين معدل النمو و معدل الاقتراض 
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 التي تشير أن المؤسسات ذات معدلات النمو العالية يكون لديها POTالالتقاط التدريجي لمصادر التمويل

 حساسية لعدم أقل الديون لأنلتغطيتها نظرا ) الاقتراض( إلى الاستدانةتلجأاحتياجات تمويلية كبيرة ف

  .تماثل المعلومات

  

ي  التla théorie de signal (Ross 1977) الإشارة كما تتسق نتيجة الدراسة الحالية مع نظرية  

يميل إلى إقراض ) البنك(تعتبر أن معدل النمو يعتبر مؤشر قوي عن الصحة المالية للمؤسسة فالمقرض

 معدل النمو يعتبر مؤشر عن قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح مستقبلية و بالتالي لأنالمؤسسة ذلك 

  .قدرتها على سداد التزاماتها المستقبلية

  

  وجود علاقة Myers 1977 تكلفة الوكالة حيث يفترض لكن تأتي هذه النتيجة مخالفة لنظرية  

 و ذلك نظرا للعلاقة الطردية بين جل الأ والمتوسططويلالعكسية بين معدل النمو و معدل الاقتراض 

 و يفسر  مما يجبأقلمعدل النمو و تكاليف الوكالة للديون بسبب مشكلة قصور الاستثمار أو الاستثمار 

لمؤسسات الخاصة بضمان أصول مادية يؤدي إلى انخفاض حالة عدم  منح البنوك قروض لبأنذلك 

و البنوك وبالتالي انخفاض تكاليف الوكالة للديون ومن ثم ) المؤسسة(تماثل المعلومات بين المسيرين

  . بالهيكل المالي للمؤسسات الخاصةجلزيادة نسبة القروض الطويلة و المتوسطة الأ

  

 للدراسة الحالية مع ما جلل النمو و الاقتراض طويل الأو تؤيد العلاقة الطردية بين معد  

 Kester 1986 ,Baskin 1989, Hamid et Singh:  مثل دراسةميدانيةتوصلت إليه بعض الدراسات ال

 ,Kremp et al 1999  Booth،  في دراسة على مؤسسات مصرية1995جمال بدير علي الخولي  , 1992

et al 2001.  
  

 بين %95ضا إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة كما تشير النتائج أي  

 وهو ما يتوافق مع نظرية جل الأو المتوسط طويلالمعدل المردودية الاقتصادية و نسبة الاقتراض 

 المردودية  معدلاتالتي تفترض أن المؤسسات ذات off theory Trade (TOT)-التوازن الأمثل 

في ) المصاريف المالية(إلى الاستدانة و ذلك بسبب الخاصية المميزة للفوائدالمرتفعة تفضل اللجوء 

تخفيض الوعاء الخاضع للضريبة كذلك تتفق النتيجة مع نظرية تكلفة الوكالة حيث تتوقع أن ترتفع 

 التقليل من التدفق النقدي أجل المردودية المرتفعة و ذلك من  معدلاتنسبة الديون بالمؤسسات ذات

عن طريق إلزام المسيرين بتسديد الفوائد و أقساط القروض عند تاريخ Free cash flow الحر

   .الاستحقاق
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، POTفي حين تأتي نتائج الدراسة الحالية معاكسة لنظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل 

 جل الأ و المتوسططويلالحيث يفترض وجود علاقة عكسية بين معدل المردودية و معدل الاقتراض 

 المؤسسة لتمويل احتياجاتها المالية أولا إلى التمويل الذاتي ثم إلى الاقتراض و أخيرا إصدار تلجأإذ 

  .أسهم كملاذ أخير

  

 طويلاللكن نعتقد أن سبب العلاقة الطردية بين معدل المردودية الاقتصادية و نسبة الاقتراض  

اسة ملفات منح القروض للمؤسسات التابعة  هو اعتماد النظام البنكي الجزائري عند درجل الأوالمتوسط

المردودية المرتفعة تكون لها معدلات  المؤسسات ذات لأنللقطاع الخاص على مؤشر المردودية ذلك 

عند تاريخ الاستحقاق، بذلك فالمؤسسات ذات ) الفوائد و أقساط الديون( في تسديد التزاماتهاأكبرقدرة 

 من جل الأ والمتوسطةطويلةاللة من الحصول على القروض معدلات المردودية المرتفعة تتمكن بسهو

  .البنوك

  

في حين نستبعد أن يكون سبب هذه النتيجة هو اهتمام المؤسسة الخاصة بالوفورات الضريبية   

 غلب علاقة الوكالة لألانعدامللفوائد أو مشكلة تكلفة الوكالة بين المسيرين والمساهمين و ذلك 

  ).المالك هو نفسه المسير(ة الدراسةالمؤسسات التي شملتها عين

  

 للدراسة جل الأ والمتوسططويلالو تؤيد العلاقة الطردية بين معدل المردودية و نسبة الاقتراض   

 في   Fakher et al 2005 و Frank et Goyal 2004 :الحالية نتائج بعض الدراسات الميدانية منها دراسة

  .دراسة على المؤسسات الليبية

  

 التدريجي عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند الانحدارت نتائج تحليل كذلك كشف  

 و هو ما يتسق مع جل بين متغير الحجم و نسبة الاقتراض طويل الأ%99مستوى ثقة يزيد عن

 لأنتوقعات النظرية القبلية حيث يلعب مؤشر الحجم دورا قياسيا معاكسا لاحتمال الإفلاس نظرا 

ة الحجم عادة ما يتسم نشاطها بدرجة من التنويع و بالتالي احتمال الإفلاس يكون قليل المؤسسات الكبير

  . من البنوكجل الأ والمتوسطةمما يجعلها تتمكن بسهولة الحصول على القروض الطويلة

كما تميل المؤسسات الكبيرة الحجم إلى زيادة نسبة الديون بهياكلها المالية نظرا لما لديها من   

  . على خدمة الدين مقارنة بالمؤسسات صغير الحجمأكبرقدرة 
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كما تتسق نتيجة الدراسة الحالية مع نتائج العديد من الدراسات التجريبية التي أكدت على العلاقة   

 Friend et Lang 1988    Hamid , :منها دراسة أشكالهالطردية بين الحجم و معدل الاقتراض بمختلف 

et Singh 1992 , Rajan et Zingales 1995,  1995جمال بدير علي الخولي ،,Wald 1999 
Wiwattanakantang 1999 ,Bevan et Danbolt2000, Booth  et al2001 Huang et Song 2002, 

,Frank et Goyal2004, Gaud et Jani 2002, Fakher et al 2005في دراسة على المؤسسات الليبية .  

  

 من بين متغيرات نوعية القطاع ذو دلالة واحدمتغير كذلك كشفت نتائج الدراسة عن ظهور   

 و هو قطاع النقل مما يؤكد أن لهذا %99.9عند مستوى ثقة يزيد عن  معنوية في تفسير المتغير التابع

   .جل الأ والمتوسططويلالالقطاع تأثير معنوي على معدل الاقتراض 

  

تي أكدت اختلاف الهياكل المالية و تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع نتائج بعض الدراسات ال  

 ,  Bradley et al 1984 Kester 1986 Bennett,:دراسةللمؤسسات التي تنتمي إلى قطاعات مختلفة مثل 

et  Donnélly 1993 ،  1995جمال بدير علي الخولي.       

  

   جلمعدل الاقتراض قصير الأ :لثاالفرع الث

 من %28.3تيار ثلاث متغيرات مستقلة تفسر  التدريجي عن اخالانحداركشفت نتائج تحليل   

 و أن نموذج الدراسة كما جلالتغيرات التي تطرأ على المتغير التابع و هو معدل الاقتراض قصير الأ

  .%99.9 ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن F كشف عنه اختبار

  

ستقلة من نموذج الدراسة  عشر متغيرات مأحد التدريجي عن استبعاد الانحداركما أسفر تحليل   

المخاطر التشغيلية، التحويلة التربيعية للمخاطر  هي متغير معدل النمو، المردودية، تكلفة الاستدانة،

التشغيلية، عمر المؤسسة أم الخمس المتغيرات الأخرى فهي تمثل نوعية القطاع و هي قطاع البناء 

 الخدمات حيث كشف  وقطاععات الغذائية التجارة، الصنا قطاع النقل، قطاعوالأشغال العمومية،

 لهذه المتغيرات عن عدم وجود دلالة إحصائية لها في تفسير المتغير التابع مما يعني أن هذه Tاختبار

  .جلا في تفسير معدل الاقتراض قصير الأجوهريالمتغيرات لا تلعب دورا 

  

ا تفسر المتغير التابع أنهى  التدريجي علالانحدارأما عن المتغيرات المستقلة التي كشف تحليل   

  .متغير الضمانات، الحجم و متغير نوعية قطاع الفندقة و الإطعام: فهي

  

 183



دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام و الخاص : لفصل الثالثــ اـــ
  

 %99.9حيث تشير النتائج لوجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن   

 ؤات نموذج و تتفق نتائج الدراسة الحالية مع تنبجلبين حجم الضمانات و معدل الاقتراض القصير الأ

Myers et Majluf 1984 الذي يشير إلى أن إصدار ديون مضمونة يمكن أن يخفف من حالة عدم تمتثل 

  .)البنوك(المعلومات بين المسيرين و المقرضين

  

 Scott 1988كما تتسق العلاقة الطردية بين الضمانات و معدل الاقتراض الإجمالي مع فرض   

 ذلك بسبب القدرة أكبر إلى الاقتراض بدرجة تلجأأصول ثابتة والذي يرى أن المؤسسات التي لديها 

التسليفية للأصول الثابتة كما أن المؤسسة يمكنها الاقتراض بمعدل فائدة منخفضة إذا كانت لديها ديون 

  . مضمونة بأصول ثابتة

  

تابعة و تشير نتيجة الدراسة الحالية إلى دور الضمانات المادية ضمن عقود الاقتراض للمؤسسة ال  

للقطاع الخاص إذ يستحيل في البيئة الجزائرية حصول مؤسسة خاصة على قروض بنكية من دون أن 

  . تكون تملك حد أدنى من الضمانات المادية

  

 Friend et  :منها دراسةكما تتفق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه العديد من الدراسات الميدانية   

Lang 1988 Hamid et Singh1992,  ، راسة دBennett et Donnélly 1993 على شركات انجليزية 

جمال بدير الخولي دراسة  , على الدول الصناعية السبعة الكبرىRajan et Zingales 1995ودراسة 

 على  Wald 1999 ,Kremp et al 1999, Gaud et Jani2002   على شركات مصرية، 1995علي 

 ,Frank et Goyal 2004 , على شركات تونسية ,Fakhfakh et Ben atitallah 2002 شركات سوسرية

Fakher et al 2005  ليبيةالمؤسسات العلى.  

  

كذلك كشفت نتائج الدراسة عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد   

 و تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع جل بين مغير الحجم و معدل الاقتراض القصير الأ% 99.9عن 

قعات النظرية القبلية حيث يتوقع أن تميل المؤسسات الكبيرة الحجم إلى زيادة نسبة الديون بهياكلها تو

  . على خدمة الدين مقارنة بالمؤسسات صغير الحجمأكبرالمالية نظرا لما لديها من قدرة 

لحجم  المؤسسات الكبيرة الأنيلعب مؤشر الحجم دورا قياسيا معاكسا لاحتمال الإفلاس نظرا كما   

عادة ما يتسم نشاطها بدرجة من التنويع و بالتالي احتمال الإفلاس يكون قليل مما يجعلها تتمكن بسهولة 

  . من البنوكجلالحصول على القروض القصيرة الأ
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 الميدانية التي أكدت على العلاقة تكما تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع نتائج العديد من الدراسا  

 Friend et Lang 1988    Hamid ,  منها دراسة أشكاله معدل الاقتراض بمختلف الطردية بين الحجم و

et Singh 1992,  ,Rajan et Zingales 1995,  1995مال بدير علي جالخولي ،,Wald 1999 
Wiwattanakantang 1999 ,Bevan et Danbolt2000, Booth  et al2001 Huang et Song 2002, , 

Frank et Goyal2004, Gaud et Jani 2002, Fakher et al 2005في دراسة على المؤسسات الليبية . 

  

 من بين متغيرات نوعية القطاع ذو دلالة واحدكذلك كشفت نتائج الدراسة عن ظهور متغير   

 مما يؤكد أن لهذا  %95 عند مستوى ثقةمعنوية في تفسير المتغير التابع و هو قطاع الفندقة و الإطعام

  .جلالأقصير معنوي على معدل الاقتراض القطاع تأثير 

  

و تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع نتائج بعض الدراسات التي أكدت اختلاف الهياكل المالية للمؤسسات 

 ,  Bradley et al 1984 Kester 1986 Bennett et,:التي تنتمي إلى قطاعات مختلفة مثل دراسة

Donnélly  1993، 1995جمال بدير علي  الخولي.       
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  :خلاصة الفصل

  

 الرئيسية للبحث المتعلقة بالعوامل المحددة الإشكالية عن الإجابةحاولنا من خلال هذا الفصل   

 ثلاث عبر التحليل  تم و قد،للسياسة التمويلية للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية بالقطاعين العام و الخاص

التي ) العوامل( لنتائج الدراسات الميدانية بخصوص المتغيراتالأولى حيث تطرقنا في الخطوة خطوات

 على القرارات التمويلية للمؤسسة و المتلائمة مع خصائص البيئة الجزائرية تأثيرا الأكثر اأنهنعتقد 

، معدل النمو، مستوى المخاطر مستوى الضمانات حجم المؤسسة، وهي معدل مردودية المؤسسة،

  . المؤسسةإليه تكلفة الاستدانة و طبيعة القطاع الذي تنتمي  التشغيلية، عمر المؤسسة،

  

 في الخطوة الثانية فقد تناولنا منهج الدراسة الميدانية من حيث وصف عينة الدراسة وحدودها أما  

 قياس إلى إضافةحدود زمنية، مكانية و حدود متعلقة بالمفاهيم و متغيرات الدراسة، كانت سواء 

  .طوات التي مر بها التحليل البياناتمتغيرات الدراسة و الخ

  

 المتعدد الكامل لتحديد نموذج الانحدار أسلوب فقد استخدمنا الأخيرة في الخطوة الثالثة و أما  

 كشف عن وجود ارتباط ذاتي بين بعض المتغيرات المستقلة للنموذج من خلال ارتفاع أنه إلاالدراسة، 

 التدريجي للتغلب على مشكلة الارتباط الانحدار أسلوبم  المعياري لذلك قمنا باستخداالخطأمعاملات 

 أسلوب، بعد ذلك قمنا باختبار الافتراضات التي يقوم عليها للنموذجالذاتي بين المتغيرات المستقلة 

 متوفرة في نموذج الدراسة بالنسبة للقطاعين العام و الخاص اأنه المتعدد حيث كشفت النتائج الانحدار

معدل (رة جيدة لنموذج الدراسة في التنبؤ بقيم المتغير التابع بمؤشراته الثلاثوهو ما نتج عنه قد

  .)جلالأ، معدل الاقتراض قصير جلالأ، معدل الاقتراض طويل و متوسط الإجماليالاقتراض 

  

لسياسة التمويل للمؤسسة   محددةاأنهبناءا على المتغيرات التي كشف نموذج الدراسة على   

ة بالقطاعين العام و الخاص قمنا بتفسير النتائج على ضوء النظرية المالية الحديثة الاقتصادية الجزائري

بنتائج الدراسات و خصائص البيئة الجزائرية و مقارنة تلك النتائج ) نظريات الهياكل التمويلية(للتمويل

  .الميدانية السابقة
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بنموذج  الأخطاء العشوائية تباين) ثبات(ختبار تجانسلا  Goldfield –Quant طريقة: 01الملحق

  .الدراسة للقطاع العام
[DataSet1] E:\test de homoscedaticity+ secteur public                                              

1- total dettes 
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 transport, rentabilité, commerce, frais financière, tailla . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: total dettes  

 
Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
R Square 

Change 

F 

Change df1 df2

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 ,877a ,769 ,673 ,12138863427 ,769 8,007 5 12 ,002 2,704

a. Predictors: (Constant), transport, rentabilité, commerce, frais 

financière, taille 

     

b. Dependent Variable: total dettes        

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,590 5 ,118 8,007 ,002a

Residual ,177 12 ,015  
1 

Total ,767 17  

a. Predictors: (Constant), transport, rentabilité, commerce, frais financière, taille 

b. Dependent Variable: total dettes    

[DataSet1] E: \ test de homoscedaticity+ secteur public 
            Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 transport, frais financière, taille, commerce, rentabilité a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: total dettes  
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate
R Square 

Change F Change df1 df2

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 
,912a ,832 ,762 

,1291898370

6 
,832 11,884 5 12 ,000 2,162

a. Predictors: (Constant), transport, frais financière, taille, 

commerce, rentabilité 

     

b. Dependent Variable: total dettes        

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,992 5 ,198 11,884 ,000a

Residual ,200 12 ,017  
1 

Total 1,192 17  

a. Predictors: (Constant), transport, frais financière, taille, commerce, rentabilité 

b. Dependent Variable: total dettes    

 

[DataSet1] E:\ test de homoscedaticity+ secteur public                      

2- dette long terme 
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 indus agro alimenta, commerce, frais financière . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: dette long terme 

 
Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
R Square 

Change F Change df1 df2

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 ,829a ,688 ,621 ,10595983443 ,688 10,278 3 14 ,001 2,426

a. Predictors: (Constant), indus agro alimenta, commerce, frais 

financière 

     

b. Dependent Variable: dette long 

terme 
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,346 3 ,115 10,278 ,001a

Residual ,157 14 ,011  
1 

Total ,503 17  

a. Predictors: (Constant), indus agro alimenta, commerce, frais financière  

b. Dependent Variable: dette long terme    

[DataSet1] E:\ test de homoscedaticity+ secteur public                      
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 indus agro alimenta, commerce, frais financière . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: dette long terme 

 
Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate
R Square 

Change F Change df1 df2

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 
,728a ,530 ,429 

,1368936616

7 
,530 5,263 3 14 ,012 2,314

a. Predictors: (Constant), indus agro alimenta, commerce, frais 

financière 

     

b. Dependent Variable: dette long 

terme 

       

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,296 3 ,099 5,263 ,012a

Residual ,262 14 ,019  
1 

Total ,558 17  

a. Predictors: (Constant), indus agro alimenta, commerce, frais financière  

b. Dependent Variable: dette long terme    
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

[DataSet1] E:\ test de homoscedaticity+ secteur public                      

3- dette court terme 

Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 services, croissance a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: dette court terme 

Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
R Square 

Change F Change df1 df2

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 
,615a ,378 ,282 

,0193884918

6 
,378 3,945 2 13 ,046 1,933

a. Predictors: (Constant), services, croissance       

b. Dependent Variable: dette court 

terme 

       

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,003 2 ,001 3,945 ,046a

Residual ,005 13 ,000  
1 

Total ,008 15  

a. Predictors: (Constant), services, croissance   

b. Dependent Variable: dette court terme    

 

[DataSet1] E:\ test de homoscedaticity+ secteur puplique                      
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 services, croissance a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: dette court terme 
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate
R Square 

Change F Change df1 df2

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 
,625a ,390 ,296 

,0224088752

4 
,390 4,156 2 13 ,040 1,211

a. Predictors: (Constant), services, croissance       

b. Dependent Variable: dette court 

terme 

       

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,004 2 ,002 4,156 ,040a

Residual ,007 13 ,001  
1 

Total ,011 15  

a. Predictors: (Constant), services, croissance   

b. Dependent Variable: dette court terme    

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 208



  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بنموذج  الأخطاء العشوائية تباين) ثبات(ختبار تجانسلا  Goldfield –Quant طريقة: 02الملحق

  .الدراسة للقطاع الخاص

[DataSet3] E:\ test de homoscedaticity +secteur privé. 

1- - total dettes 
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 transport, garanties, taille, risque a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: total dettes  

 

Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
R Square 

Change F Change df1 df2

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 
,800a ,640 ,583 

,08529585583

4 
,640 11,117 4 25 ,000 2,591

a. Predictors: (Constant), transport, garanties, taille, 

risque 

      

b. Dependent Variable: total dettes        

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,324 4 ,081 11,117 ,000a

Residual ,182 25 ,007  
1 

Total ,505 29  

a. Predictors: (Constant), transport, garanties, taille, risque   

b. Dependent Variable: total dettes    

[DataSet3] E:\ test de homoscedaticity +secteur privé 
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 transport, garanties, taille, risque a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: total dettes  

 209



  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 
,682a ,465 ,380 

,0875346489

21 
,465 5,436 4 25 ,003 1,999

a. Predictors: (Constant), transport, garanties, 

taille, risque 

      

b. Dependent Variable: total dettes        

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,167 4 ,042 5,436 ,003a

Residual ,192 25 ,008  
1 

Total ,358 29  

a. Predictors: (Constant), transport, garanties, taille, risque   

b. Dependent Variable: total dettes    

[DataSet4] E:\ test de homoscedaticity +secteur privé 

2- dette long terme 
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 transport, croissance, taille, rentabilité a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: dette long terme 

Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 
,751a ,564 ,485 

,0358141470

97 
,564 7,122 4 22 ,001 2,542

a. Predictors: (Constant), transport, croissance, taille, rentabilité      

b. Dependent Variable: dette long 

terme 
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,037 4 ,009 7,122 ,001a

Residual ,028 22 ,001  
1 

Total ,065 26  

a. Predictors: (Constant), transport, croissance, taille, rentabilité  

b. Dependent Variable: dette long terme    

[DataSet4] E:\ test de homoscedaticity +secteur privé 
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 transport, taille, croissance, rentabilité a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: dette long terme 

 
Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate
R Square 

Change F Change df1 df2

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 
,770a ,593 ,519 

,0361823588

00 
,593 8,016 4 22 ,000 1,894

a. Predictors: (Constant), transport, taill, croissance, rentabilité      

b. Dependent Variable: dette long 

terme 

       

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,042 4 ,010 8,016 ,000a

Residual ,029 22 ,001  
1 

Total ,071 26  

a. Predictors: (Constant), transport, taille, croissance, rentabilité  

b. Dependent Variable: dette long terme    
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

[DataSet2]/ test de homoscedaticity +secteur privé  

3- dette court terme 
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 hôtellerie, garanties, tailla . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: dette court terme 

 
Model Summaryb

Change Statistics 

Mode

l R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 ,645
a ,416 ,346 

,03527527051

8 
,416 5,942 3 25 ,003 2,055

a. Predictors: (Constant), hôtellerie, garanties, taille       

b. Dependent Variable: dette court 

terme 

       

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,022 3 ,007 5,942 ,003a

Residual ,031 25 ,001  
1 

Total ,053 28  

a. Predictors: (Constant), hôtellerie, garanties, taille   

b. Dependent Variable: dette court terme    

[DataSet2]/ test de homoscedaticity +secteur privé   
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 hôtellerie, taille, garanties a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: dette court terme 
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

Model Summaryb

Change Statistics 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
R Square 

Change F Change df1 df2

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 
,605a ,366 ,290 

,0468254010

72 
,366 4,811 3 25 ,009 2,019

a. Predictors: (Constant), hôtellerie, taille, 

garanties 

      

b. Dependent Variable: dette court 

terme 

       

 
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression ,032 3 ,011 4,811 ,009a

Residual ,055 25 ,002  
1 

Total ,086 28  

a. Predictors: (Constant), hôtellerie, taille, garanties   

b. Dependent Variable: dette court terme    
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 بين القيم الفعلية و القيم المقدرة للمتغير One Way ANOVAتحليل التباين الأحادي  :03الملحق

  التابع بنموذج الدراسة بالقطاع العام 
ONEWAY TD BY TD2 

 /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet6] E:\T test\ANOVA+ secteur public 
ANOVA 

TD      

     Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,000 1 ,000 ,010 ,923

Within Groups 2,456 52 ,047  

Total 2,456 53  
 

 
ONEWAY TD BY TD2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet6] E:\T test\ANOVA + secteur public 
ANOVA 

TD      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,001 1 ,001 ,021 ,884

Within Groups 2,804 66 ,042  

Total 2,805 67  

 
ONEWAY DLT BY DLT2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet6] E:\T test\ANOVA + secteur public 
  ANOVA 

DLT      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,000 1 ,000 ,009 ,925

Within Groups ,901 52 ,017  

Total ,901 53  
 
 
 
 

 214



  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ONEWAY DLT BY DLT2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet6] E:\T test\ANOVA + secteur public 
ANOVA 

DLT      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,000 1 ,000 ,012 ,912 

Within Groups ,986 66 ,015   

Total ,986 67   
 
 
ONEWAY DCT BY DCT2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet9] E:\T test\ secteur public.sav 
ANOVA 

DCT      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,000 1 ,000 ,054 ,817

Within Groups ,012 48 ,000  

Total ,012 49  
 
 
ONEWAY DCT BY DCT2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet9] E:\T test\ secteur public.sav 
ANOVA 

DCT      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,000 1 ,000 ,184 ,669 

Within Groups ,013 60 ,000   

Total ,013 61   
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 بين القيم الفعلية و القيم المقدرة للمتغير One Way ANOVAتحليل التباين الأحادي  :04الملحق

  التابع بنموذج الدراسة بالقطاع الخاص
 

ONEWAY DT BY DT2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet3] E:\T test\secteur privé .sav 
ANOVA 

DT      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,002 1 ,002 ,181 ,672 

Within Groups ,970 88 ,011   

Total ,972 89   
 
 
ONEWAY DT2 BY DT3 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet3] E:\T test\secteur privé .sav 
ANOVA 

DT      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,001 1 ,001 ,094 ,760 

Within Groups 1,123 110 ,010   

Total 1,124 111   
 
 
ONEWAY DLT BY DLT2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet1] E:\T test\secteur privé .sav 
ANOVA 

DLT      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,000 1 ,000 ,024 ,877 

Within Groups ,175 80 ,002   

Total ,175 81   
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ONEWAY DLT BY DLT2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet1] E:\T test\secteur privé .sav 
ANOVA 

DLT      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,000 1 ,000 ,025 ,874

Within Groups ,235 100 ,002  

Total ,235 101  
 
 
ONEWAY DCT BY DCT2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet4] E:\T test\ secteur privé .sav 
ANOVA 

DCT      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,000 1 ,000 ,231 ,632

Within Groups ,113 84 ,001  

Total ,113 85  
 
 
ONEWAY DCT BY DCT2 

  /MISSING ANALYSIS. 

Oneway 

[DataSet4] E:\T test\ secteur privé.sav 
ANOVA 

DCT2      

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups ,000 1 ,000 ,152 ,698

Within Groups ,120 106 ,001  

Total ,121 107  
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

لمعنوية الفرق  بين القيم الفعلية و القيم المقدرة للمتغير التابع بنموذج  Tاختبار :05الملحق

  الدراسة بالقطاع العام 
T-TEST PAIRS=TD WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet2] E:\T test\secteur public .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

total dettes ,2121390393 27 ,24709661463 ,04755376566Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,2179186 27 ,18273958 ,03516825

 
Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 total dettes & Unstandardized Predicted 

Value 
27 ,789 ,000

 
Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval of the 

Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. 

(2-

tailed)

Pair 

1 

total dettes - 

Unstandardized 

Predicted Value 

-

5,779547939

65E-3 

1,52449222

621E-1 

2,9338866

5727E-2

-6,608645

18763E-2

5,4527355 

9969E-2 
-,197 26 ,845

 
T-TEST PAIRS=TD WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet2] E:\T test\ secteur public .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

total dettes ,1830705513 34 ,22858867691 ,03920263467Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,1903928 34 ,18085757 ,03101682
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 total dettes & Unstandardized Predicted 

Value 
34 ,783 ,000

 
Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. (2-

tailed) 

Pair 

1 

total dettes – 

Unstandardized 

 Predicted Value 

-7,322211930 

34E-3 

1,4221617

7441E-1

2,4389873

2154E-2

-5,694378

20900E-2

4,22993

582293E

-2

-,300 33 ,766

 
 
T-TEST PAIRS=DLT WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet2] E:\T test\ secteur public .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

dette long terme ,1354157988 27 ,14812796045 ,02850723928Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,1320287 27 ,11268348 ,02168595

 
Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 dette long terme & Unstandardized 

Predicted Value 27 ,640 ,000
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  الملاحــــقـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval 

of the Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. (2-

tailed) 

Pair 

1 

dette long terme - 

Unstandardized 

Predicted Value 

,003387

12030 

,1152241

1576 

,02217489

142

-4,2194021

8105E-2

4,89682624

015E-2
,153 26 ,880 

 
 
T-TEST PAIRS=DLT WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet3] E:\T test\ secteur public .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

dette long terme ,1192859904 34 ,13755788474 ,02359098261 Pair 1 

Unstandardized Predicted 

Value 
,1225890 34 ,10469378 ,01795484 

 
Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 dette long terme & Unstandardized 

Predicted Value 34 ,651 ,000 

 
Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval 

of the Difference 

  Mean Std. Deviation

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. 

(2- 

tailed)

Pair 

1 

dette long terme - 

Unstandardized 

Predicted Value 

-3,3030048 

5980E-3 

1,05574401

998E-1

1,81058605

699E-2

-4,0139655

1628E-2

3,353364

54432E-2
-,182 33 ,856 

 
 
T-TEST PAIRS=DCT WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 
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T-Test 

[DataSet1] E:\T test\ secteur public .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

dette court terme ,0118642891 25 ,02031787227 ,00406357445 Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,0108101 25 ,00989963 ,00197993 

 
Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 dette court terme & Unstandardized 

Predicted Value 25 ,391 ,053 

 
Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval of 

the Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. 

(2- 

tailed)

Pair 

1 

dette court terme - 

Unstandardized 

Predicted Value 

,001054224

77 

,018797856

28

,003759571

26

-6,7051489

3459E-3

8,8135984 

7891E-3 
,280 24 ,782

 
 
T-TEST PAIRS=DCT WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet1] E:\T test\ secteur public .sav 
 

Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

dette court terme ,0098000335 31 ,01870636578 ,00335976248Pair 1 

Unstandardized Predicted Value 
,0114278 31 ,00976524 ,00175389
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Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 dette court terme & Unstandardized 

Predicted Value 31 ,324 ,075

 
Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval of 

the Difference 

  Mean Std. Deviation

Std. Error 

 Mean Lower Upper t df 

Sig. 

(2- 

tailed)

Pair 

1 

dette court terme - 

Unstandardized 

Predicted Value 

-1,6278042 

8939E-3 

1,8079330

3819E-2

3,2471435

9369E-3

-8,2593562

1243E-3

5,00374 

763365E-3 
-,501 30 ,620
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 لمعنوية الفرق  بين القيم الفعلية و القيم المقدرة للمتغير التابع بنموذج Tاختبار :06الملحق

  الدراسة بالقطاع الخاص
T-TEST PAIRS=TD WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet6] E:\T test\secteur privé .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

total dettes ,06479885991 45 ,117923808395 ,017579043449Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,0742047 45 ,09016582 ,01344113

 
Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 total dettes & Unstandardized Predicted 

Value 
45 ,753 ,000

 
Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval 

of the Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. (2-

tailed) 

Pair 

1 

total dettes - 

Unstandardized 

Predicted Value 

-

9,40582057

3901E-3 

7,76657392

0987E-2

1,15777248

2640E-2

-

3,27391917

7486E-2

1,39275506

2706E-2
-,812 44 ,421

 
 
 
T-TEST PAIRS=TD WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet6] E:\T test\secteur privé .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

total dettes ,06638533787 56 ,113829287400 ,015211078358 Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,0729223 56 ,08556535 ,01143415 
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Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 total dettes & Unstandardized Predicted 

Value 
56 ,690 ,000 

 
Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval 

of the Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. (2-

tailed)

Pair 1 total dettes - 

Unstandardized 

Predicted Value 

-6,53691222 

0188E-3 

8,2735833

46740E-2

1,1056040

8

0158E-2

-2,8693713

11242E-2

1,5619888 

67204E-2 
-,591 55 ,557

 
 
T-TEST PAIRS=DLT WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet4] E:\T test\secteur privé .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

dette long terme ,03230450122 41 ,055967925601 ,008740721486Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,0306957 41 ,03515054 ,00548959

 
Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 dette long terme & Unstandardized 

Predicted Value 41 ,619 ,000
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Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval of 

the Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. (2-

tailed) 

Pair 1 dette long terme - 

Unstandardized 

Predicted Value 

,0016087

89000 

,04394338

1482 

,006862803

196

-

1,226145364

803E-2

1,54790316

4871E-2
,234 40 ,816

 
 
 
T-TEST PAIRS=DLT WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet4] E:\T test\secteur privé. sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

dette long terme ,03517254957 51 ,058350186282 ,008170660375Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,0336473 51 ,03600615 ,00504187

 
Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 dette long terme & Unstandardized 

Predicted Value 51 ,649 ,000

 
Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval of 

the Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. (2-

tailed) 

Pair 

1 

dette long terme - 

Unstandardized 

Predicted Value 

,0015252

33907 

,0444392

54361 

,00622274

0283

-

1,097350779

037E-2

1,402397560

525E-2
,245 50 ,807
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T-TEST PAIRS=DCT WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet7] E:\T test\ secteur privé .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

dette court terme ,01581550939 43 ,046336795970 ,007066295139Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,0196130 43 ,02313002 ,00352729

 
Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 dette court terme & Unstandardized 

Predicted Value 43 ,498 ,001

 
Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval 

of the Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. (2-

tailed) 

Pair 1 dette court terme 

- Unstandardized 

Predicted Value 

-3,797521817 

609E-3 

4,01728591

4615E-2

6,12630358

5961E-3

-

1,616090

2

99035E-2

8,56585935512

8E-3
-,620 42 ,539

 
 
T-TEST PAIRS=DCT WITH PRE_1 (PAIRED) 
  /CRITERIA=CI(.9500) 

  /MISSING=ANALYSIS. 

T-Test 

[DataSet7] E:\T test\ secteur privé .sav 
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

dette court terme ,01347312903 54 ,041563546782 ,005656082306Pair 1 

Unstandardized Predicted Value ,0159995 54 ,02331518 ,00317279
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Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 dette court terme & Unstandardized Predicted Value 

54 ,481 ,000

Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  95% Confidence Interval of 

the Difference 

  Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean Lower Upper t df 

Sig. (2-

tailed) 

Pair 1 dette court terme - 

Unstandardized 

Predicted Value 

-2,5263900 

14043E-3 

3,6581860 

56966E-2 

4,97816067

9850E-3

-1,2511315

86170E-2

7,4585358

33613E-3
-,507 53 ,614
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