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 شكر وعرفان

 أحمد الله تعالى على نعمه التي أحاطني بها  أولا وقبل كل شيء
 أتقدم بجزيل الشكر إلى كل من ساهم في تكويني العلمي من معلمين وأساتذة، وأخص بالذكر  

القيمة   في تقديم توجيهاته ونصائحه يتوانى الذي لم قطاف عقبة الدكتور  الفاضل الأستاذ مؤطري 
 التي ساعدت في تحقيق هذا العمل.

وأخص  كل من ساعدني في إنجاز هذه الأطروحة إلى  تقديري وخالص الجزيل كما أتقدم بالشكر 
 ريمي رياض  ./: أ.د اذتالأس بالذكر

 مناقشةو إلى الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة على تفضلهم بقبول الشكر كما أتقدم بخالص 
  .العملهذا  وإثراء

 لي يد العون من قريب أو بعيد.  أشكر كل من مد  
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 إهداء
 : أهدي هذا  العمل

 ) أبي عبد الوهاب و أمي شبل الزهرة( إلى والدي حفظهما الله وأعزهما 
 ماريا وفريدةأخي عبد اللطيف و أخواتي إلى 

 دين ال  إلى عائلة المرحوم: عمي ريمي نور

 إلى كل أفراد عائلتي  
 إلى أساتذتي وزملائي 

 -ببسكرة -في جامعة محمد خيضر
 3جامعة الجزائر وفي 

 أصدقائي إلى كل 
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 الملخص: 
المؤسسات المدرجة في بورصة هدفت هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة   

(، وتم الإعتماد على المنهج الوصفي في عرض المفاهيم المتعلقة بكل من الهيكل  2021-2010الجزائر للفترة )
المالي وقيمة المؤسسة والنظريات المالية المفسرة للعلاقة بينهما،كم تم استخدام المنهج الإحصائي القياسي بإستخدام 

المالي" والتي تمثلت: نسبة إجمالي الديون إلى    نموذج بيانات بانل من أجل الدراسة بين أبعاد المتغير المستقل "الهيكل
الخاصة   الخاصة  TDEQالأموال  الأموال  إلى  الأجل  طويلة  الديون  نسبة   ،LDEQ قصيرة الديون  نسبة   ،

، وبين المتغير التابع "قيمة المؤسسة" والذي تم قياسه WACCوتكلفة الوسيطية المرجحة للرأس المال    SDFSالأجل
 بالقيمة السوقية للسهم.

التسيير  للدراسة وهم: مجمع صيدال، مؤسسة  الجزائر كعينة  البورصة  المدرجة في  المؤسسات  اختيار  وقد تم 
الفندقي الأوراسي، ومؤسسة أليانس للتأمينات، وتم استبعاد كل من مؤسسة بيوفارم ورويبة لأنها أدرجت بعد في 

، وقد تم الحصول  على بيانات الدراسة من التقارير السنوية للمؤسسات محل الدراسة وتقارير 2010البورصة بعد  
 .  Eviews 14و   Excel، وتم معالجة البيانات بإستخدام برنامج COSOBلجنة تنظيم عمليات البورصة  

"الهيكل المالي" وقيمة المؤسسات وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة معنوية بين كل من أبعاد المتغير المستقل  
( للفترة  الجزائر  بورصة  نسبة  (.2021-2010المدرجة في  بين كل  طردية  علاقة  إلى وجود  التوصل   تم  حيث 
وقيمة المؤسسات محل الدراسة، في المقابل تم التوصل إلى وجود علاقة TDEQ إجمالي الديون إلى الأموال الخاصة  

، SDFSونسبة الديون قصيرة الأجل  LDEQ عكسية بين كل من نسبة الديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة  
وخلصت الدراسة إلى وقيمة المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر،    WACCوتكلفة الوسطية المرجحة للرأس المال  

للفترة  الجزائر  بورصة  المدرجة في  المؤسسات  قيمة  على  المالي  الهيكل  لتركيبة  تأثير  بوجود  الرئيسية،  الفرضية  تحقق 
(2010-2021 .) 

 : قيمة المؤسسة، هيكل مالي، نظريات مالية، تكاليف التمويل، بورصة الجزائر الكلمات المفتاحية
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Abstract : 

 
This study aimed to study the relationship between financial structure and the value of 

companies listed on the Algiers Stock Exchange (2010–2021). A descriptive approach was 

adopted to present concepts related to financial structure, firm value, and financial theories 

that explain their relationship. Additionally, an econometric statistical approach was 

employed using a panel data model to analyze the relationship between the dimensions of the 

independent variable, “financial structure”, which includes: The total debt-to-equity ratio 

(TDEQ), The long-term debt-to-equity ratio (LDEQ), The short-term debt ratio (SDFS), the 

weighted average cost of capital (WACC), and the dependent variable, “firm value”, 

measured by the market share price. 

The study sample consisted of Firms listed on the Algiers Stock Exchange, namely: Saidal 

Group ,Aurassi Company, And Alliance Company. However, Biopharm and Rouiba were 

excluded as they were listed after 2010. The study's data were obtained from the annual 

reports of the selected Firms and the reports of the COSOB. Data analysis was conducted 

using Excel and EViews 14 software. 

The study concluded that there is a significant relationship between the financial structure 

dimensions and the value of companies listed on the Algiers Stock Exchange during the 

period (2010–2021). a positive relationship was found between the total debt-to-equity ratio 

(TDEQ) and the Firms Value. Conversely, a negative relationship was identified between the 

long-term debt-to-equity ratio (LDEQ), the short-term debt-to-equity ratio (SDFS), the 

weighted average cost of capital (WACC), and the value of Firms listed on the Algiers Stock 

Exchange. The study confirmed the main hypothesis, demonstrating that the composition of 

the financial structure impacts the value of listed Firms in Algeria over the specified period. 

 

Keywords: Firm value, Financial structure, Financial theories, Financing costs, ASE 
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Résumé  

 Cette étude vise à étudier la relation entre la structure financière et la valeur des 

entreprises cotées à la Bourse d'Alger sur la période (2010-2021). Une approche descriptive a 

été adoptée pour présenter les concepts liés à la structure financière, à la valeur de l’entreprise 

ainsi qu’aux théories financières expliquant leur relation. En outre, une approche 

économétrique a été utilisée en appliquant un modèle de données de panel afin d’analyser la 

relation entre les dimensions de la variable indépendante, à savoir la structure financière, 

représentée par :Le ratio de la dette totale aux fonds propres (TDEQ),Le ratio de la dette à 

long terme aux fonds propres (LDEQ),Le ratio de la dette à court terme (SDFS),Et le coût 

moyen pondéré du capital (WACC)et la variable dépendante, qui est la valeur de l’entreprise, 

mesurée par le prix de l’action en bourse. 

L’échantillon de l’étude est composé des entreprises cotées à la Bourse d’Alger, à savoir 

: Le Groupe Saidal, L’Entreprise de gestion hôtelière El Aurassi, Et la compagnie Alliance 

Assurances. 

Toutefois, les entreprises Biopharm et Rouiba ont été exclues, car elles ont été 

introduites en bourse après 2010. Les données de l’étude ont été collectées à partir des 

rapports annuels des entreprises concernées ainsi que des rapports de la Commission 

d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse (COSOB). L’analyse des données 

a été effectuée à l’aide des logiciels Excel et EViews 14. 

L’étude a abouti à l’existence d’une relation significative entre les dimensions de la 

variable indépendante « structure financière » et la valeur des entreprises cotées à la Bourse 

d’Alger sur la période (2010-2021). Plus précisément, une relation positive a été trouvée entre 

le ratio de la dette totale aux fonds propres (TDEQ) et la valeur des entreprises étudiées. et 

une relation négative a été identifiée entre le ratio de la dette à long terme aux fonds propres 

(LDEQ), le ratio de la dette à court terme (SDFS), le coût moyen pondéré du capital (WACC) 

et la valeur des entreprises cotées à la Bourse d’Alger. L’étude a confirmé l’hypothèse 

principale, mettant en évidence l’impact de la composition de la structure financière sur la 

valeur des entreprises cotées en Algérie au cours de la période étudiée. 

Mots-clés: Valeur de l’entreprise, Structure financière, Théories financières, Coûts de 

financement, Bourse d'Alger  
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 مقدمة
 

 
 ب

  البنائية  الوحدة والتي تعتبر    الاقتصادية  المؤسسةتسمى    أساسيهنظام اقتصادي في العالم من وحدات   أي يتكون   
على التقدم الحاصل في خليط   أساسالاقتصاد القومي لبلد ما يعتمد  في ا   التطور   أن حيث    ،بناء اقتصادي  لأي  الأولى

المؤسسات   تعمل كل    ، إنتاجيه(  ة، تجاري  )صناعية،   الأنواع   متعددة من  الحفاظ على   يةالاقتصاد  الأنظمة حيث  على 
 وكفاءة.   نشاطبتعمل    الاقتصادية  العجلة  إبقاء جل  أ ها من  ءلمؤسسات وبقا هذه ا  استمرارية

الاقتصادية كيان        المؤسسة  المتولدة عن تعتبر  احتياجاتها  بتغطية  لها  تسمح  تمويل  إلى مصادر  اعتباري يحتاج 
اسة البدائل التمويلية المتاحة در   ، ومع تنوع هذه المصادر وتعددها تسعى المؤسسة إلى الأنشطة الاستغلالية و الاستثمارية

المناسبو  المالي  الهيكل  لتحقيق  بينها  أبرزها تكلفة  المفاضلة   توسياسيا  التمويل، وذلك استنادا إلى عدة معايير من 
 المترتبة عن استعمال مصادر التمويل المختلفة.تكلفة  الحيث تهدف المؤسسة إلى تحقيق عائد أعلى أو يساوي  الاقتراض،  

ولذلك تعتبر دراسة العلاقة ستراتيجي للمؤسسة الاقتصادية،  ويعتبر تعظيم قيمة المؤسسة الهدف الرئيسي والا     
 ت دراسة هذه العلاقة ولازالتشكل  ولقد  ،لقضايا المعاصرة للإدارة الماليةوقيمة المؤسسة من أهم ا  الهيكل الماليبين  

جدلا علميا كبيرا بين الباحثين، وقد تطرقت العديد من النظريات المالية التقليدية والحديثة لموضوع تأثير   تشكل إلى اليوم 
على   للهيكل المالي الهيكل المالي على قيمة المؤسسة الاقتصادية، و ظهرت نظريات وتيارات فكرية ترى بعدم وجود تأثير  

، وعلى النقيض من ذلك برزت Miller and Modiglianiقيمة المؤسسة مثل مدخل صافي ربح العمليات و نظرية  
نظريات تؤكد على تأثير الهيكل المالي على قيمة المؤسسة مثل النظرية التقليدية، مدخل صافي الربح، نظرية المبادلة ل 

Meyers ،  ونظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل. 

 بحث إشكالية ال  :أولا
المؤسسات ضروري على ال يجعل من ما   ،النشاط والمنافسةمستوى في السوق المالي الجزائري من انخفاض  يعاني  

بمعايير علمية دقيقة لإدارة هيكلها المالي والتوصل إلى اختيار طريقة التمويل والهيكل المالي   لتزامالاالاقتصادية الجزائرية  
 الأمثل والذي يتماشي مع  وضعية المؤسسة ومتطلبات السوق الجزائرية. 

ومع تعدد وجهات النظر والنظريات   ، جدلا واسعا بين المختصينشكل موضوع تصميم الهيكل المالي   أن كما         
على قيمة المؤسسة   التمويللوجود أثر للهيكل المالي وتكلفة   قيمة المؤسسة الاقتصادية بين المؤيد   وبين  هالمفسرة للعلاقة بين

 الاقتصادية والنافي لها. 
للعلاقة بين       المفسرة  المختلفة  النظر  النظريات ووجهات  احتكام كل من  وتعقيدا بسبب  ويزداد الجدل حدة 

مما يؤدي إلى  ، إلى دراسات وأدلة نظريه وتطبيقيه تؤيد وجهات نظر كل منهما  الاقتصاديةوقيمة المؤسسة  الهيكل المالي 
وسنحاول في   على قيمة المؤسسة الاقتصادية.   الهيكل المالي غياب الإجماع حول إجابة نهائية وحاسمة في ما يتعلق بأثر  

 .هذه الدراسة اختبار هذه العلاقة في البيئة الجزائرية ، لمجموعة من المؤسسات الاقتصادية المدرجة في بورصة الجزائر

  :السؤال الرئيسي التالينطرحها في    من خلال ما سبق تبرز معالم إشكالية البحث والتي    و         
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- 2010)لفترة  خلال االمدرجة في بورصة الجزائر   الهيكل المالي على قيمة الشركات   تركيبة   ما هو أثر        
 ؟ ( 2021

 :التالية  الأسئلة الفرعية  قمنا بصياغة   الإشكاليةبهدف الإحاطة ومعالجة هذه و  

خلال المدرجة في بورصة الجزائر    على قيمة الشركات   ( TDEQ)   إلى الأموال الخاصةسبة إجمالي الديون  هل تؤثر ن -
 ؟. (2021- 2010)   الفترة
المدرجة في بورصة الجزائر   الشركات على قيمة    ( LDEQ)  إلى الأموال الخاصةهل تؤثر نسبة الديون طويلة الأجل   -

 ؟.(2021- 2010)   خلال الفترة
خلال المدرجة في بورصة الجزائر    الشركات على قيمة  (    SDFSفي الهيكل المالي )هل تؤثر نسبة الديون قصيرة الأجل   -

 ؟. (2021- 2010)   الفترة
 خلال الفترةالمدرجة في بورصة الجزائر    الشركات   ة قيمعلى  (  WACC)هل تؤثر التكلفة الوسطية المرجحة للرأس المال   -
 ؟. (2010-2021)

 دراسات سابقة   :ثانيا
 : الدراسات العربية -1
الهيكل المالي وأثرها على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية، ، جبار بوكثير، عناصر  نبيلة سهايلية -1-1

، مجلة ميلاف للبحوث و الدراسات، جامعة ميلة،  ( 2014- 1999دراسة حالة ديون مجمع صيدال الجزائري )
 . 2017جوان،  5الجزائر، العدد  

قيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية )صيدال( خلال ال هدفت الدراسة لتوضيح أثر الهيكل المالي للمؤسسة على   
جصائي، وتوصلت غرى العادية للانحدار في التحليل الإ (، وذلك باستخدام نموذج المربعات الص2014-1999الفترة ) 

سعر السوقي لمجمع صيدال في الفترة المن التغييرات الطارئة على     %40.09الدراسة أن الهيكل المالي يمكن أن يفسر  
 موال الخاصة و السعر السوقي للسهم.الأالديون على    إجماليتبين وجود علاقة عكسية بين    المدروسة، كما 

(. تحليل قرارات التمويل وأثرها على ربحية وقيمة المؤسسة الاقتصادية : دراسة حالة 2018نبيل حركاتي. ) -1-2
أطروحة دكتوراه، العلوم الإقتصادية، .  2015-2007الشركات الصناعية المدرجة في الأسواق المالية العربية للفترة  

 .، الجزائر 1، جامعة فرحات عباس ،سطيف  كلية العلوم الإقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير
وبين   الماليةفي النظريات    الواردة   والخارجية  الداخليةبين بعض المحددات    العلاقةاختبار    إلى  الدراسةهذه  هدفت   

ثر اختيار هيكل التمويل أ  دراسة   إلى أيضا    الدراسة   تكما هدف  العربية،  المساهمة   الصناعيةالهيكل التمويلي للشركات  
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 الدراسة  ت ستخدم، وا2015  إلى  2007من    الممتدة   للفترةوذلك    ةعلى ربحيه وقيمه المؤسس  المساهمة   الصناعيةللشركات  
التحليلي   الوصفي  التمويللمالمنهج  الهيكل  الدراسة   ي عالجه موضوع  وعلاقته بالأداء المالي للمؤسسة، كما استخدمت 

باختبار   الأوليهتم    للدراسة  نموذجينالمنهج الإحصائي القياسي باستخدام أسلوب الانحدار المتعدد حيث تم تطوير  
النمو،  )   العواملبين بعض    العلاقة المؤسسة،  ربحية،   معدل  المؤسسة،   حجم  البديلة، عمر  الضريبية  الوفرات  سيولة، 

ما اهتم   في   ات، مؤسسلل  الهيكل التمويلي  و   (الأصول الملموسة، معدل التضخم، معدل نمو رسملة سوق الأوراق المالية
 ات، مؤسسثر الهيكل التمويلي على ربحيه وقيمه  أ  بدراسةالنموذج الثاني  

 إلى ما يلي:  الدراسةوتوصلت    

 . الصناعيةللشركات    التمويليةختيارات  الا على    المحيطة  والبيئة  الصناعةلنوع    تأثيروجود     -

   المتغير التابع   التغيرات الحاصلة في   من%  75تفسر    ةالمتغيرات المستقل  أن تبين من نموذج محددات الهيكل التمويلي     -
 ة.صافيال   الأصول   إلى القروض   إجمالي 

نسبه الاقتراض في والوفرات الضريبية مع    المؤسسة ، حجم    السيولة،   الربحية،  المؤسسة،لكل من عمر    تأثيريوجد     -
 الي. الهيكل الم

 ي. ونسبه الاقتراض في الهيكل التمويل الربحيةبين نسبه    معنويةعكسي ذو دلاله   تأثيروجود     -

 الخاصة.   الأموالبالعائد على    ة بين الهيكل التمويلي وربحيه الشركات مقاس  عكسية علاقةوجود    الدراسة  أظهرت   -

 .على قيمه الشركات الصافية  الأصول   إلى القروض   إجمالي  ةنسبمقاسا بر طردي للهيكل التمويلي  أثوجود   -
للمؤسسة الاقتصادية  2018نبيلة سهايلية. ) -1-3 السوقية  القيمة  المالية ومحدداتها على  القرارات  أثر   .) - 

صيدال   الصناعي  المجمع  حالة  الإقتصادية .  -2014- 1999دراسة  التسير، كلية  علوم  دكتوراة،قسم  أطروحة 
 ، جامعة الجزائر، الجزائر.  والتجارية، وعلوم التسيير

ذلك و   ، للسهم لمجمع صيدال  السوقية  والقيمة  التمويليةبين القرارات    العلاقة اختبار    إلى   الدراسةهذه  هدفت   
جل عرض مختلف القرارات أ المنهج الوصفي التحليلي من    الدراسةواستخدمت    ،2014  إلى   1999بين    الممتدة  للفترة 
المنهج   الدراسةكما استخدمت    المؤسسة،   ةقيمو للهيكل المالي    المفسرة  الماليةوكذلك عرض النظريات    ،ومحدداتها  المالية

اثر   ة:حيث تم تكوين خمس نماذج بهدف دراس  ،الانحدار الخطي البسيط  أسلوب القياسي بالاعتماد على    الإحصائي 
 القيمةعلى    الأرباح اثر توزيع  و   لسهمل  ة السوقيةاثر قرار الاستثمار على قيم  للسهم،   ة السوقيةعلى قيم  التمويلية القرارات  
 التالية:نتائج    إلى   الدراسة صلت  تو و  ل، للسهم لمجمع صيدا  السوقية

 .للمجمع صيدال   السوقيةالسهم    ةعلى قيم  الخاصة(   أموال  إلى الديون    إجمالي بنسبه    امقاس )للقرار المالي    تأثير وجود     -



 مقدمة
 

 
 ه

 ال. لمجمع صيد   ةالسهم السوقي  ة مع قيم  الأرباح بين متغيرات قرار الاستثمار وقرار توزيع   علاقة عدم وجود     -
أطروحة (. أثر صنع القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصادية الجزائرية.  2019عبد الكريم خيري. ) -1-4

 .   ، الجزائردكتواره، قسم العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، جامعة مسيلة
البحث عن مدى تأثير القرارات التمويلية على القيمة السوقية للشركات المدرجة في   إلى هدفت هذه الدراسة   

قد اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي والتحليلي في و ،    2016  إلى  2013بورصة الجزائر للفترة الممتدة من سنة  
عرض طبيعة القرارات المالية وأنواع مصادر التمويل وكذا التعريف بماهية قيمه المؤسسة وطرق تقييمها، كما استخدمت 

المالي وسياسة توزيع الأرباح برز النظريات المالية المفسرة للهيكل  أي في عرض التسلسل الزمني لظهور  الدراسة المنهج التاريخ
المركبات الأساسية   تم تطبيق طريقة تحليل   الاقتصادية ثر القرارات التمويلية على قيمه المؤسسة  أجل التعرف على  أمن  

ثر على أيع المتغيرات المستقلة التي لها وتأكيد النتائج باستخدام طريقه التصنيف التسلسل التصاعدي وذلك لغرض تجم
 قيمه المؤسسة.

نسبه الديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة، نسبه الديون قصيرة الأجل إلى     -: في  المستقلة وتمثلت المتغيرات  
 . الأموال الخاصة، نسبه إجمالي الديون إلى أموال الخاصة كأبعاد للقرار المالي

 . المردودية المالية كأبعاد لقرار الاستثمار  ،العائد على الاستثمار، المردودية الاقتصادية   -

نصيب السهم من التوزيعات، نصيب السهم من الأرباح المحققة، نصيب السهم من الأرباح المحتجزة كأبعاد لقرار    -
 . توزيع الأرباح

 : نتائج التاليةال  إلى   الدراسةوتواصلت    السوقية  المؤسسة ةفيما تمثل المتغير التابع في قيم   

 وجود ارتباط قوي وعكسي بين قيمه المؤسسة السوقية ونسبه الرفع المالي.  -

 وجود ارتباط ضعيف جدا بين قيمة المؤسسة السوقية ومعدل العائد على الاستثمار.    -

 . وجود ارتباط متوسط وعكسي بين نسبة للرفع المالي ونصيب السهم  من التوزيعات   -
أطروحة دكتوراه، .  -دراسة حالة  -(. تكاليف التمويل وأثرها على قيمة المؤسسة  2021بدرالدين قدوج. ) -1-5

 .، الجزائرقسم العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، جامعة برج بوعريرج
الدراسة إلى اختبار العلاقة بين تكاليف التمويل وقيمه المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة هذه  هدفت   

واستخدمت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي في التعريف بمختلف ،  2020إلى    2015لفترة الممتدة من  نيويورك وذلك ل
نظريات التقليدية والحديثة، كما الالجوانب المتعلقة بكل من تكلفه التمويل وقيمة المؤسسة وطرح العلاقة بينهما وفق  
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درجة  مؤسسه م   50القياسي في الدراسة التطبيقية عن طريق الاعتماد على بيانات بانل لـ  استخدمت الدراسة المنهج 
 ثر تكلفه التمويل على قيم هذه المؤسسات حيث تضمن نموذج الدراسة المتغيرات التالية: أفي بورصة نيويورك لاختبار 

المتغير التابع: نسبه القيمة السوقية إلى الدفترية.     
: التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال لالمستق  المتغير     
نسبة الأرباح   ة،المتغيرات الضابطة: العائد على الأموال الخاصة، العائد على رأس المال المستثمر، الرفع المالي، السيول  

 . الأصولالموزعة، هيكل  
 وتوصلت الدراسة إلى ما يلي:  

 . لتكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال على قيمه المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة نيويوركل عدم وجود تأثير     -
وجود تأثير طردي لكل من العائد على الأموال الخاصة، الرفع المالي، الملاءة المالية على قيمه المؤسسات الصناعية    -

 . المدرجة في بورصة نيويورك
 .وجود تأثير عكسي لمعدل العائد على رأس المال المستثمر على قيمه المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة نيويورك  -
 . نيويورك  رصة في بو  درجة عدم وجود تأثير لسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسات الصناعية الم  -
 للمنشأة السوقية القيمة على الأموال تكلفة أثر قياس  :، مولود مليكاوي( بعنواندراسة ) بدرالدين قدوج -1-6

مجلة البانل بيانات باستخدام المجلد الاجتماعية للدراسات الأكاديمية  ،  العدد   13والإنسانية،  الجزائر،02،   ، 
2021 . 
الدراسة إلى محاولة قياس أثر تكلفة رأس المال على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية من خلال  هذه  هدفت    

مؤسسة،   30دراسة تطبيقية على عينة من المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة الكويت للسوق المالي والتي شملت  
أن  تكلفة رأس المال تؤثر على إلى ، وذلك باستعمال بيانات البانل، وتوصلت الدراسة 2018  -  2014خلال الفترة  

القيمة السوقية للمؤسسات الصناعية، إلا أن هذا التأثير موجب وهذا ما يتعارض مع النظرية المالية، كما أن كل من 
معدل العائد على حقوق الملكية وحجم التوزيعات وصافي التدفقات النقدية تؤثر إيجابا وبشكل معنوي على القيمة 

  .لمؤسسةالسوقية ل
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(. أثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة الاقتصادية على أدوات تمويل إسلامية 2023خالد مسعد. ) -1-7
العلوم المالية والمحاسبة، كلية العلوم .  2021  -  2010_دراسة قياسية على عينة من الشركات المالية للفترة  

 الجزائر ، جامعة محمد خيضر بسكرة،    الإقتصادية والتجارية، وعلوم التسير
 الإسلامية،  الأدواتبين الهيكل المالي وقيمه المؤسسات التي تعتمد على    العلاقةاختبار    إلى   الدراسةهذه  هدفت   

المنهج   الدراسة استخدمت  ،    2021  إلى   2010من    الممتدة   للفترة مؤسسه ماليزيه وذلك    247والذي بلغ عددها  
عن   ة عامة تقديم نظر   إلى   بالإضافة  المالية، هم النظريات  أبالهيكل المالي و   العلاقة جل عرض المفاهيم ذات  أالوصفي من  

بين الهيكل المالي والمؤسسات   العلاقةالقياسي في الجزء التطبيقي لاختبار    لمنهجا  الدراسةواستخدمت    الإسلامي،التمويل  
العزوم    الإسلامية  الأدواتعلى    المعتمدة  طريقه  ديناميكي  GMM  المعممةوذلك باستخدام  وتضمن نموذج   ،للبانل 
 ة: المتغيرات التالي  الدراسة

 سوق ال  لةرسم  :  تغير التابعالم   -

 . المال  رأس  إجمالي  إلى   الأجل   طويلةنسبه الديون   الأصول،   إجمالي   إلى الديون   إجمالي نسبه    المستقلة: متغيرات   -

 . ربحيه السهم الواحد   الأصول، ةملموسي  ،معدل النمو  المؤسسة،حجم   الضابطة:المتغيرات     -
 التالية:نتائج    إلى  الدراسة  ت توصل  

 سة. وقيمه المؤس  الأصول  إلى الديون   إجماليلكل من    عكسية   معنوية  علاقةوجود    -

 ة. ربحيه السهم وقيمه المؤسسات الاقتصادي  ،معدل النمو المؤسسة،طرديه بين كل من حجم   معنوية  علاقةوجود    -

 سات الاقتصادية.مع قيمه المؤس الخاصة  أموال  إلى   الأجل  طويلةبين نسبه الديون    معنويةغير    عكسية  علاقةوجود     -
 : الدراسات الأجنبية -2

2-1- (Samuel Antwi, Ebenezer Fufi Emire Atta Mills, Xicang Zhao)   Capital Structure and 

Firm Value : Empirical Evidence From Ghana, International Journal of Humanities and 

Social Science, Vol.3, No. 22, Special Issue, November 2012،. 

لمؤسسات االدراسة إلى تقديم أدلة حول تأثير الهيكل المالي على قيمة المؤسسة، عن طريق تحليل  هذه    سعت  
يبلغ عددها   بورصة غانا والذي  العادية للانحدار في   34المدرجة في  الصغرى  المربعات  استخدام طريقة  مؤسسة، تم 

بقيمة  التحليل، وثيقة  ذو صلة  له علاقة  المال  رأس  هيكل  عناصر  من  الملكية كعنصر  أن حقوق  الدراسة  وأظهرت 
ايجابية على قيمة المؤسسة، ديون طويلة الأجل و حقوق الملكية تؤثر بصفة  من ال، كما توصلت الدراسة أن كل  المؤسسة

 .ؤسسةوأن الديون طويلة الأجل هي المحدد الرئيسي لقيمة الم
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2-2- Aggarwal, D., & Padhan, P. C. (2017). Impact of Capital Structure on Firm 

Value:Evidence from Indian Hospitality Industry. Theoretical Economics Letters , pp. 982-

1000 

درجه الم  ة على قيمه المؤسسات في قطاع الضياف  ةالمؤسس   ةثير الهيكل المالي وجود لى اختبار تأإ  ةهدفت الدراس 
بورص بومبايفي  الدراسه    ،2015الى    2001  ةفتر الخلال    ة  تطبيق نموذج أواستخدمت  بيانات بانل عبر  ساليب 

 ة: ث نماذج تتضمنت المتغيرات التاليحيث تم تطوير ثلا  ة،ثار العشوائيوالآ  ةثابتالثار  الآ  ، الانحدار التجميعي
عوامل الاقتصاد   ة،السيول  ة،الربحي  الأصول،هيكل    ة،حجم المؤسس  ة، المؤسس  ةجود   ، الرفع المالي  ة:لمتغيرات المستقلا

 ة نسبه القيم  ة،السوقي  لة الرسمو    المؤسسة كما يلي قيمه    ثلاثةللنماذج   التابعةالمتغيرات  وكانت    معدل النمو   ،الكلي
 ة.الدفتري  ة القيم  إلى   ةالسوقي

 المؤسسة، حجم    السيولة،  ،الرفع المالي  المؤسسة،بين كل من جوده    معنوية  علاقةوجود    إلى  ةوتوصلت الدراس            
 العلاقة موديليني وميلر التي تنص على نفي  مبرهنة  أن إلى   الدراسة خلصت و   المؤسسةمع قيمه  ، معدل النمور اقتصادي
 . ومبايب   بورصة في    المدرجة   قطاع الضيافة  مؤسسات  مع  لا تتلائم    المؤسسةبين الهيكل المالي وقيمه  

2-3- Uzliawati, L., Yuliana, A., Januarsi, Y., & Santo, M. (2018). Optimisation of Capital 

Structure and Firm Value. European Research Studies Journal (Volume XXI). 

 ، اندونيسيا  ةفي بورص  ةالمدرج  ةثير الهيكل المالي على قيمه المؤسسات الصناعيلى اختبار تأإ  ةالدراسهذه  فت  هد  
الدراس  ةوقد ضمت عين  الدراسةواستخدمت    2015  ل ـ  2012من سنه    ة متد الم  ةفتر المؤسسه خلال    101  ةفي 

 ة:المتغيرات التالي  ةحيث تضمن نموذج الدراس  التطبيقية،  الدراسة المتعدد في    ي نحدار الخطالإ  أسلوب
 ة. الدفتري  ة القيم  ة إلى السوقي  ة القيم  ةنسب  : تغير التابع الم  
نسبه الديون   ة،المؤسس  أصول   إلى   ة الخاص  الأموال  ةنسب  الخاصة،   أموال إلىالديون    إجمالينسبه   المستقلة:متغيرات    

 ة. ؤسسالم صول  ألى  إجل  الأ  ة لينسبه الديون طو   الخاصة،موال  الأ   إلىجل  الأ  ةطويل
 ة:على نتائج التالي  ة الدراس  ت وتوصل

 سة. المؤس  ةوقيم الخاصةموال  الأ   إلى الديون   إجمالي   ةبين نسب  ةطردي  معنوية  علاقةوجود   -

 ة. سة المؤسوقيم  المؤسسة   أصول  إلى جل لأ ا  ةطرديه بين نسبه ديون طويل ةمعنوي  ةوجود علاق   -

 المؤسسة.  ةوقيم  ة اصالخ  أموال  إلى  الأجل   طويلة بين نسبه الديون   عكسية  معنوية  علاقةوجود   -
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2-4- Hirdinis M     Capital Structure and Firm Size on Firm Value Moderated by 

profitability, International Journal of Economics and Business Administration, Volume7, 

Issue1,2019 ، 

الدراسة إلى تحديد تأثير هيكل رأس المال وحجم المؤسسة على قيمة المؤسسة، مع مراعاة الربحية هذه  هدفت     
عن طريق دراسة عينة من المؤسسات تابعة لقطاع المناجم و المدرجة في بورصة اندونيسيا، وذلك باستعمال الانحدار 

لمالي لا يؤثر على ربحية المؤسسة،  كما توصلت الخطي المتعدد كطريقة لتحليل البيانات، وأظهرت الدراسة أن الهيكل ا
الدراسة إلى وجود تأثير ذو أثر ايجابي لكل من الهيكل المالي وحجم المؤسسة على قيمة المؤسسة، كما أن الربحية لا تؤثر 

 .على قيمة المؤسسة
2-5- Mishelle Doorasamy ,Capital structure, firm value and managerial ownership: 

Evidence from East African countries, Investment Management and Financial Innovations, 

Volume 18, Issue 1, March 2021 . 
توضيح العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة، ومدى تأثير الملكية الإدارية على العلاقة   إلىالدراسة  هذه  هدفت 

على   الدراسة  وتمت  اللحظات   65بينهما،  طريقة  باستخدام  أفريقيا  شرق  دول  مؤسسات  من  اقتصادية  مؤسسة 
في التحليل الاحصائي، وأظهرت الدراسة أن الرفع المالي   GMM   ،(Generalized Method of Moments  )المعممة

المديرون يمكن -ؤثر تأثير ذو دلالة و بشكل سلبي على قيمة المؤسسات محل الدراسة، كما استنتجت الدراسة أن الملاكي
 الغير الملاك. -الديون بأكثر فعالية للرفع من قيمة المؤسسة أكثر من المديرون  اأن يستخدمو 

 : ما يميز هذا الدراسة عن دراسات السابقة ثالثا
دول النامية، الدول الكبرى الصناعية أو  ال شارة إليها درست عينات في  الإدراسات السابقة التي تم  ال إن أغلب   

المالي على قيمة  الهيكل  القلائل التي درست أثر  الدراسات  أنه حسب إطلاعنا هي من  البحث  حيث ما يميز هذا 
بعين   أخذت قطاعات مختلفة، كما تعتبر هذه الدراسة من الدراسات القلائل التي    3من    ةزائريالجبيئة  المؤسسات من  

 الاعتبار بتكلفة رأس المال في دراستها لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة. 
 فرضيات الدراسة   :ارابع

 :التالية  تمت صياغة الفرضية الرئيسية  والتساؤلات الفرعية  الدراسة    إشكاليةمن أجل الإجابة على      

 ( 2021-2010لفترة ) خلال االمدرجة في بورصة الجزائر    ركيبة الهيكل المالي على قيمة الشركات تؤثر ت  

 هذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية: وينبثق من  
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على قيمة الشركات المدرجة   (TDEQتؤثر نسبة إجمالي الديون إلى الأموال الخاصة )"    الأولى:الفرعية  الفرضية   -1
 . "(؟2021-2010في بورصة الجزائر خلال الفترة )

الديون طويلة الأجل إلى الأموال  "  :الثانيةالفرعية  الفرضية   -2 على قيمة الشركات   ( LDEQالخاصة )تؤثر نسبة 
 ."(؟ 2021-2010المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة )

( على قيمة الشركات المدرجة   SDFSتؤثر نسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي )  " الثالثة:  الفرعية   الفرضية    -3
 . "(؟2021-2010في بورصة الجزائر خلال الفترة )

( على قيمة الشركات المدرجة في WACCتؤثر التكلفة الوسطية المرجحة للرأس المال )"  الرابعة: الفرعية  الفرضية   -4
 . "(؟2021-2010بورصة الجزائر خلال الفترة )

  الدراسة نموذج  : خامسا  
 نموذج الدارسة في ما يلي:وقد تمثل  

 )الهيكل المالي(   المتغيرات المستقلة                                              )قيمة المؤسسة( المتغير التابع
 

 
 
 
 
  

 
 أهمية الدراسة   :سادسا

الذي حددته نظريات        الرئيسي  ارتباطها بالهدف  الدراسة في  الحديثةتتمحور أهمية  قيمة    ،المالية  تعظيم  وهو 
كما يستمد   ،تسمح بتعظيم قيمتها  قد  من أبرز المعايير التي الهيكل المالي الأمثل   والذي يعتبر تحديد   ،المؤسسة الاقتصادية

البحث أهميته من جهة أخرى على ظهور العديد من النظريات التي تنفي من جهة وتؤيد من جهة أخرى العلاقة بين 
 .ولم تستطع أي نظرية الحيازة على الإجماع والتوصل لإجابة نهائية  ،وقيمة المؤسسة الاقتصادية  الهيكل المالي

 أهداف الدراسة   :سابعا
 تهدف هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية:  

 ؛ وتكاليف التمويل لهيكل الماليباالتعرف على مختلف المفاهيم المتعلقة    -

القيمة السوقية للسهم عند الإغلاق 
SPC 

 TDEQنسبة إجمالي الديون على الأموال الخاصة 

 LDEQ نسبة الديون طويلة الأجل على الأموال الخاصة 

 SDFSنسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي 

 WACCالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 
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 قيمة المؤسسة الاقتصادية؛ حساب  ومؤشرات    التقييمعلى طرق  التعرف    -
 وقيمة المؤسسة الاقتصادية؛ الهيكل الماليالتعرف على مختلف النظريات المفسرة للعلاقة بين    -
 .المدرجة في بورصة الجزائر  الاقتصادية  المؤسسات وقيمة    التمويلاختبار العلاقة بين تكلفة    -

 : أسباب اختيار الموضوع ثامنا
 يلي:   الموضوع في ما  اختيارتمثلت أسباب   

 . اليةالماسبة و المحالدقيق للباحث وهو  العلمي    اشي موضوع الدراسة مع التخصص تم -
 . الاهتمام باختبار النظريات المالية التقليدية والحديثة في البيئة الجزائرية -
 المسيرين في المؤسسات الجزائرية.الرغبة في التعرف على قدرة النظريات المالية في تفسير سلوك  -
 في الموضوع التي تناولت البيئة الجزائرية. حسب اطلاعنا قلة الدراسات   -

 حدود الدراسة   :  تاسعا
 :تتمثل حدود الدراسة في ما يلي 

 .المدرجة في بورصة الجزائر  شركات تقتصر الدراسة على ال  :الحدود المكانية -
 .2021إلى   2010تمتد فترة الدراسة من سنة    :الحدود الزمانية -

 عاشرا: منهج الدراسة 
بهدف الإحاطة بجميع جوانب الموضوع والإجابة على الأسئلة الرئيسية والفرعية واختبار صحة الفرضيات، تم  

المتعلقة بالهيكل المالي وأنواع الاعتماد على المنهج الوصفي في الجزء النظري من الدراسة، وذلك لعرض المفاهيم الأساسية  
مصادر التمويل وتكاليف التمويل، بالإضافة إلى الإحاطة الكافية بمفهوم القيمة في المؤسسة الاقتصادية وعمليه التقييم، 
وكذلك عرض مختلف النظريات المالية المفسرة للعلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة، فيما تم الاعتماد على المنهج 

حصائي القياسي في الفصل التطبيقي من الدراسة لعرض مختلف قرارات التمويل وتأثيرها على قيمه المؤسسات محل الإ
من   الممتدة  للفترة  الجزائر  بورصة  لثلاث شركات مدرجة في  بانل  بيانات  على  الاعتماد  طريق   2010الدراسة عن 

 . 2021إلى
  صعوبات الدراسة : ى عشرالحاد

 الصعوبات التي واجهتها الدراسة في ما يلي:تمثلت أبرز  
 صعوبة في الحصول على بعض بيانات المالية للمؤسسات محل الدراسة.  -
أن  - الجزائر حيث  بورصة  المدرجة في  المؤسسات  الكبير في  النقص  الدراسة هي  التي واجهت  الصعوبات  أبرز  من 
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عينة  حجم  صغرى  إلى مما أد 2010المؤسسات مثل مؤسسة روبية، بيوفارم وأوم انفست انضمت للبورصة بعد سنة 
 الدراسة.

 الدراسة   هيكل الثاني عشر: 
 كما تتقدمها مقدمة وينتهون بخاتمة وذلك  من أجل الإلمام بجميع جوانب الدراسة تم تقسيمها إلى أربع فصول   
 يلي:

الفصل التعريف بمفهوم القيمة والتقييم في المؤسسة الاقتصادية حيث تم في المبحث الأول هذا  تم في    الفصل الأول: -
التعريف بماهية القيمة في المؤسسة اقتصاديه فيما تم في المبحث الثاني شرح مفهوم التقييم وطرقه، بينما تم في المبحث 

 . من المؤشرات لقياس قيمة المؤسسة الاقتصادية  ة الثالث دراسة مجموع
 الأولحيث تم في المبحث   ،مكوناتهو لهيكل المالي  لالعام  بالإطارالتعريف  ة الفصل محاولهذا تم في   الفصل الثاني: -

 الاقتصاديةالمؤسسات    المتوفرةمصادر التمويل    أنواعفيما تم في المبحث الثاني عرض    ،حول التمويل  العامة عرض مفاهيم  
 .ليف التمويل وطرق تقديرها وقياسهاابينما تم في المبحث الثالث التطرق لمفهوم تك

 المؤسسة   ة بين الهيكل المالي وقيم  للعلاقة  المفسرة من النظريات    ة الفصل عرض مجموعهذا  تم في    الفصل الثالث: -
فيما تم في المبحث الثاني عرض النظريات   ، عرض النظريات التي تفترض وجود سوق كامل  الأول حيث تم في المبحث  

 لبالهيك  ة المتعلق  الحديثةمن النظريات    ة في المبحث الثالث عرض مجموع  بينما تم  ، التي تفترض وجود سوق غير كامل
 . المالي
  الجزائر   بورصة في    المدرجة   شركات  تركيبه الهيكل المالي وقيمه البين   العلاقة   دراسة  الفصل  هذاتم في    الفصل الرابع: -

ؤسسات المالجزائر و   بورصةحول    ةتقديم نظره عام  الأولحيث تم في المبحث    ، 2021  إلى  2010من سنه    الممتدة  للفترة
 ةوصفي  إحصائية  ةوالقيام بدراس  ةومتغيرات الدراس  ةفيما تم في المبحث الثاني التعريف بمنهجي  الدراسةبها محل    المدرجة

 .بينما تم في المبحث الثالث تقدير نموذج قياسي عن طريق استخدام بيانات بانل  الدراسة،لبعض خصائص متغيرات  
 



 

 
 الفصل الأول:

الإطار النظري لقيمة المؤسسة  
 الاقتصادية
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 تمهيد: 
 أو  ة ث لا يمكن القيام بعمليات التصفيحي  ة، بالغ  أهميه في الفكر الاقتصادي موضوع ذو    القيمة موضوع    إن
الأ  الإدماج  من  علىالمبدون    الاقتصادية  عمالوغيرها  ت  ،المؤسسةقيمه    أو  الأصلقيمه    مفهوم  رور  شير حيث 

المديرين الماليين هو البحث عن طرق الواجب القيام به من طرف الهدف الرئيسي  أن على    المعاصرة الماليةالنظريات 
القائمة على   الإدارة  حيث ظهر مفهوم  ،الملاك  ثروة  وهذا بهدف الرفع من  ،المؤسسةللرفع من قيمه    وناجعةفعاله  

يجعل    (Value-Based Management)القيمة   التسييرا  القيمةوالذي  عمليه  في  الرئيسي  من   ،لعامل  وبالرغم 
   .الجوهر فيتتفق   الأساليب هذه    أن  إلى  قيمتها،ؤسسات ومؤشرات قياس  المتقييم    أساليباختلاف  

 القيمة   ماهية قمنا في هذا الفصل بتوضيح   الاقتصادية  المؤسسة بقيمه    المتعلقة   فاهيمبجميع الم  الإلمام جل  أ ومن  
برز مؤشرات قياس أالتعرف على    إلى   ضافة إ  ،ؤسسات وطرقهاالمتقييم    ة هياالتطرق أيضا لمتصادي و في الفكر الاق

 .والحديثةمنها    التقليدية   القيمة

 : هي ثلاث مباحث  إلى تقسيم الفصل    تم ذلك   ولأجل

 . الاقتصادية  المؤسسة   ة قيم   ة ماهي  الأول: المبحث   -
 . الاقتصادية  المؤسسة طرق تقييم    : المبحث الثاني -
 .ةالاقتصادي  ة المؤسس   ة مؤشرات قياس قيم  :المبحث الثالث -
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 ماهية قيمة المؤسسة الاقتصادية   المبحث الأول: 
الأس المواضيع  أحد  القيمة  موضوع  والمالي  يمثل  الاقتصادي  الفكر  في  تاسية  حيث  العصور،  مر   رىعلى 

 واتخاذ ل في البحث على الطرق اللازمة  ثمف الرئيسي للمؤسسات الاقتصادية يتأن الهد   ةعاصر النظريات المالية الم
ماهية القيمة  إلى وبالتالي الرفع من ثروة الملاك، وسنتطرق في هذا المبحث   ، لرفع من قيمة المؤسسةللفعالة  القرارات ا

قيمة المؤسسة في الفكر المالي والمحاسبي، كما سيتم التطرق ذلك من خلال التعرف على  في المؤسسة الاقتصادية، و 
 . ماهية عملية التقييم ومراحلهاو  أشكال القيمة المختلفة في المحاسبة،  إلى أيضا 

 مفاهيم عامة حول قيمة المؤسسة الاقتصادية   المطلب الأول: 
أصبح مفهوم (،  Value-Based Management)   عاصرمع ظهور مفهوم التسيير بالقيمة في الفكر المالي الم 

اتخاذ قرارات تؤدي إلى الرفع من   إلى   المعاصرة، حيث يسعى المسيرين   المواضيع في الإدارة المالية القيمة أحد أهم
عتبر تقييم و ي، مما يجعلها المعيار الأساسي لتقييم  كفاء الإدارة، و الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية،  قيمة المؤسسة

القرارات  العلاقة بنشاط المؤسسة  الداخلية والخارجية ذات  الأصول في المؤسسة عاملا أساسيا في اتخاذ الأطراف 
الفكر من وجهة نظر  قيمة المؤسسة    تعريف  إلى   في هذا المطلب  ملية التمويل والاستثمار، وسنتناولالصائبة في ع

  . القيمة في المؤسسة الاقتصادية  ، والعوامل التي من شأنها أن تؤثر علىوالمحاسبي  يالاقتصاد
  المؤسسة في الفكر الاقتصادي   قيمة  تعريف   أولا:

جراء من الحق في تحقيق عوائد في المستقبل أو  صل، ذا الأالمبلغ المقابل له اأنه يمكن تعريف قيمة الأصل على 
 . (6-5، الصفحات 2000)حماد،  استعمال هذا الأصل

المقابل سواء كان هذا    ما   المقابل الذي يقوم في مقام أصل أنها    تعرف القيمة في الفكر الاقتصادي على و  
الأصل في   ، كذلكعينيأو    نقدي قيمة  قدرته على تحقيق عوائد   تتمثل  نشطة الأ في  عماله ستبا  مستقبلية  مدى 

للمؤسسة،   يمكنالاقتصادية  القيمة    وعموما  مفهوم  الاقتصادي الم  من تقسيم  )خيري،     :هماقسمين  إلى    نظور 
 ( 4، صفحة 2019

التبادلية: - التبادلية للأصل،    القيمة  اقتناء وحدات من أصل    قدرة الأصليقصد بالقيمة  متوفر في آعلى  خر 
 مقابل وحدة واحدة منه.  ،السوق

للأصل في حجم المنفعة   ية الاستعمال: وتتعلق هذه القيمة بمبدأ المنفعة، حيث تتمثل القيمة  يةلالاستعماالقيمة   -
أنشطتها،   في  استعماله  من  المؤسسة  عليها  تتحصل  عن التي  تعبر  على    وهي  المؤسسة  احتياجاتها،   إشباعقدرة 

 ، للأصل كلما زادت حاجة المؤسسة له  يةالاستعمال، حيث تزيد القيمة  قيق عوائد مستقبلية من جراء استعمالهتحو 
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     ارتفعت العوائد المستقبلية الناجمة عن استخدامه. أو  
بين   التفرقة  هذه  من  التبادليةالوبالرغم  الفكر  ةعماليالاستالقيمة  و   قيمة  فإن  تفسيره   الاقتصادي ،  يركز في 

لقيمة الإستعمالية، بامقارنة  قواعدها يعتبر أسهل  و   بأسسها  الإلماملأن    القيمة التبادلية، وذلك مفهوم    ىللقيمة عل
 الاختلاف  الكيف بخاصية مشتركة تجعلها ذات قابلية للمبادلة فيما بينها بالرغم منحيث تتميز السلع من ناحية  

مجرد، وعليه فإن القيمة تظهر في   اجتماعي عمل  ل  السلع نتاجأن    الخاصية في  هذه  وتتمثل  في قيمتها الإستعمالية،
 . شكل قيمة المبادلة، والتي تمثل العلاقة بين القيمتين

الثمن الضروري   صل حيث يقصد بسعر الأ  ،التفريق بين مفهوم القيمة والسعر  المهم  من أنه    وتجدر الإشارة،
وهو يمثل المبلغ المدفوع   ،لالتقاء قوى الطلب والعرض نتيجة  كرف معين  سوق عند ط في ال  ما   أصل للحصول على  

القيام   دسعر محدد عنإلى    مقابل اقتناء أصل معين، بينما تعتبر قيمة الأصل كامنة في جوهره وتترجم هذه القيمة 
    (59، صفحة 2023)مسعد،  .بعملية التبادل

يكون أقل منها، حيث أو    ، ته الحقيقيةقيميتجاوز    تجعله   لعدة عوامل، قد  غير سعر الأصل يتأن    كنويم 
المنفعة لمخر، ولذلآ إلى    صل من مشتريالأ تختلف المنفعة المتوقعة من   يمارس   ما  شتريك قد يعتبر الأصل ضئيل 

 يمارس نشاط مختلف.  خر لمشتري آاط معين، وعالي المنفعة نش
يتمثل في تعظيم أرباحها التي تخضع   الاقتصاديةالهدف الأساسي للمؤسسة  أن    النيوكلاسكيةالنظرية  وتشير  

المالية نماذج لها نفس الشكل    استخدمتدالة الإنتاج، حيث    لقيد  إلى   قواعد توجيهية تهدف   لاستخراجالنظرية 
لتعظيم دالة الهدف، وقد وجهت العديد من الانتقادات   اتخاذهايتوجب على المؤسسة    التي   القرارات تسهيل معرفة  

تبنت  حيث  الملاك،  ثروة  تعظيم  فكرة  وتبني  المفهوم،  هذا  عن  المالية  النظرية  لتخلي  أدت  النيوكلاسكية  للنظرية 
اتخاذ القرارات المالية و   ،والتي يجب عليها السعي لتعظيمها  ،ية مفهوم القيمة كهدف أساسي للمؤسسةلالنظرية الما

والذي   J.B Williams (1938)  الاقتصادي إلى    القيمة  مر مفهو و ظه   يرجع التي من شأنها تعزيز قيمة المؤسسة، و 
و أن  إلى    أشار  معنوية  كأصول  المؤسسة  تحديدها  ماديةقيمة  قيمة    يتم  الماليةجميع  من خلال  )قدوج،    . تدفقاتها 

 ( 76، صفحة 2021
الحديث المالي  الفكر  للمؤسسةأن    ويعتبر  المعاصر  الأساسي  ملاكها   الاقتصادية  الهدف  ثروة  تعظيم  هو 

بشكل  مرتبط  أنشطتها  ممارسة  المؤسسة في  استمرار  فإن  وعليه  المؤسسة،  لها مصالح في  التي  الأخرى  والأطراف 
القي تتبنىأساسي بقدرتها على خلق  التي  الطرح عمليا  مة، ولذلك فإن المؤسسات  تكون ملزمة بأن تكون   ، هذا 

 ( 68، صفحة 2018)حركاتي،  موجهة لتحقيق هدف خلق القيمة.  قراراتهاجميع  
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 ا: قيمة المؤسسة في الفكر المحاسبيثاني
الأرقام في التعبير عن   استخدام عن طريق    ة يعتبر الفكر المحاسبي ذو دور بارز في قياس وتفسير مفهوم القيم

الكيانات    الاقتصاديةالجوانب   العمليات ذات   ها مركز تحديد  ل  ، المختلفة  الاقتصادية في  المالي من خلال تسجيل 
ال  في  للمؤسسة  والتجاري  المالي  المركز الطابع  عن  وتقديم صورة  الأعمال،  نتائج  واستخلاص  والسجلات،  دفاتر 

استخراج نتائج   للأسس التي سيعتمد عليها في  الاختيار السليمذلك في ظل  و   ،المالي للمؤسسة في فترات محددة
 (116، صفحة  2009)بن منصـور، استثمارها    ومجالات  ،الأعمال، وتحديد مصادر الأموال المستثمرة

 هما:  ويرتكز الفكر المحاسبي على مدخلين أساسين
 :ةمدخل التكلف  -1

 رتكز على طريقتين أساسيتين ي  وهويعتمد مدخل التكلفة على مفهوم النفقة في عملية التقييم المحاسبي،   

 : (48-42، الصفحات 2000)الصبان، أبو المكارم، و الدهراوي، 
التاريخية: -1-1 التكلفة  لحيازتها، وعدم   طريقة  النقدي  الثمن  يعادل  بما  المؤسسة  تقييم أصول  على  تعتمد  و 

 . هذه التكلفة بعد الحيازة لىالتقلبات في القيم السوقية الطارئة عالاعتبار    بعين   الأخذ
المعدلة:طري -1-2 التاريخية  التكلفة  الطريقةت  قة  هذه  موضوعيةأن    عتبر  معلومات  تقدم  التاريخية   ، التكلفة 

عند   أقل ملائمة  تعتبر  التغ   ك لأنها وذل  ، القرارات  اتخاذ ولكنها  الأسعار، تهمل  تقدم صورة عن ما    ير في  يجعلها 
تعمل  ،اضيةالم   الاقتصاديةالأحداث   الطريقة  هذه  فإن  ولذلك  الجارية  الأحداث  تعكس  وحدة  ولا  تعديل  على 

 .التكلفة التاريخيةالقياس بالأسعار السوقية الحالية مع وجود أساس  
 : مدخل القيمة -2
على أساس مفهوم القيمة، وهي ترتكز    المالي   المركزيعتمد مدخل القيمة في قياس نتائج الأعمال وتصوير    

 ( 11-8، الصفحات 1995)الدسوقي،   :الطرق التاليةعلى  
يحقق  ما  تقدم هذه الطريقة دقة عالية في تحديد نتائج الأعمال، وهذا  الاستبدالية الجارية:طريقة التكلفة    -2-1

المؤسسة رأسمال  على  الحفاظ  وبالتالي  القياس،  في  على    ،واقعية  المحافظة  في  أثره  ينعكس  السوقية الأمما  سعار 
هية تكلفة ما  يتعلق بصعوبة تحديد ما    منها  الانتقاداتمن    فإن هذه الطريقة تعرضت لجملة   قابل للأسهم، وفي الم 

الأسهم السوقية لا يرتبط فقط بالحفاظ على   أسعارالحفاظ على  أن    ما ك،  عليها  الاعتماد التي يجب    الاستبدال
يتعلق بمقدار العوائد المستقبلية ما    تؤثر على الأسعار، منها  ىيوجد عدة عوامل أخر و رأس المال المادي للمؤسسة،  

 ودرجة مخاطرها.  ،والخصم للمؤسسة  المتوقعة، معدل النمو
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المستمر: -2-2 التحديث  محاسبة  افتراض  طريقة  على  الطريقة  هذه  لنشاطها أن    ترتكز  المؤسسة  ممارسة 
مواردها المتاحة، ويمكن قياس   رةند بدائل التشغيل المختلفة، وذلك بسبب    قتصادي يتطلب منها الاختيار بينالا

الأعمال   المؤسسة في  والتي   باستعمالمشاركة  الحالية،  المؤسسة في صورتها  البديلة لأصول  الفرصة  تكلفة  مفهوم 
الجاري  النقدي  المقابل  للتحقق   تكافئ  قابل  سعر  تمثل  والتي  السوق،  في  الجارية  بيعها  قيمة  أي  الأصول،  لهذه 

تقييم المركز المالي   أسلوب  باختلافيتعلق    ما   منهاعدة انتقادات،    ري، في المقابل وجهت لهذه الطريقةبشكل فو 
 .للمؤسسة

المتوقع: -2-3 الدخل  القيمة  ت   طريقة  مفهوم  على  الطريقة  هذه  قياس الاقتصاديةعتمد  على  بالعمل  وذلك   ،
موارد المؤسسة المتاحة، وبالتالي تقدم هذه الطريقة معلومات   لاستغلالدية المستقبلية المتوقعة كنتيجة  المنافع الاقتصا

يترتب عليه   ، مماتساعد في قياس القيمة الحقيقية للمؤسسة، والتي يعبر عنها في صورة القيمة الحالية للمنافع المتوقعة
المستقبلية لرأس المال، وبالتالي الرفع من ترشيد اتخاذ القرارات الاقتصادية الملائمة، وفي   راديةيالإالحفاظ على القدرة  

التأكد  عدم  ظروف  عند  القياس  موضوعية  عدم  في  أساسا  تتمثل  انتقادات  لعدة  الطريقة  هذه  تعرضت  المقابل 
 المستقبلي.

 ا: العوامل المؤثرة على قيمة المؤسسة ثالث
من   بالعديد  المؤسسة  قيمة  ما العوامل  تتأثر  يلي:  منها  كما  وذلك  خارجي  هو  وما  داخلي  )قدوج،    هو 

 : (79، صفحة 2021
 العوامل الداخلية:  -1

التنافس  المزايا  العوامل في  التسويق وخدماتية للمنتج والتي ترتبط بالأسعار،  تتمثل هذه  بعد ما    سياسة 
هذه المزايا التنافسية    ترتبطمستوى الابتكار في دورات المنتج، كما  و   تمويل عمليات المؤسسةالبيع، وكذلك كفاءة  

 .وكفاءة التعامل مع الموردين  و  للمنتج بالقدرة التنافسية لدى الأفراد
 العوامل الخارجية:  -2

السوق و  وقدرة  الدولة  اقتصاد  في  التطور  ومدى  القانونية،  ،التشريعات  للدولة  الجبائية  السياسة  في  تتمثل 
 التنافسية. 

 المؤسسة   في   قيمة الالمطلب الثاني: أشكال  
، والتي قد تكون سوقية أو وجهة نظر الباحثين والمفكرينتختلف أشكال القيمة في الفكر المحاسبي باختلاف  

 المطلب في هذا  عرف  شكل معنوي غير ملموس، حيث سنت  ية، كما يمكن أن  تكون القيمة في استثمارية، أو قانون



 الاقتصادية  المؤسسة  لقيمة  النظري الإطار                                                                            ول: الفصل الأ

 
7 

 يلي:   ما   ها في يمكن حصر  ،  والتي  ى الأشكال المختلفة للقيمة في الفكر المحاسبيعل
 قيمة الحيازة:  -1

عن استثمار معين، حيث يتسنى من   الحيازةوهي تعبر عن تكلفه    ،الدفترية  القيمةيطلق عليها كذلك   
، وهي تعتبر محل انتقاد لأنها لا تعكس التاريخية  بالتكلفة  المحاسبةفي    عنها ، ويعبر  المؤسسةفي ملكيه    إدخاله خلاله  

 الدفترية  القيمة ولأجل حساب    طويلة،  لفترة  المؤسسة  حوزة في    الأصلفي الغالب الواقع في حالات التضخم، وبقاء  
الاهتلاكات    ،ما  لأصل قيمه  طرح  وعند  الأصللهذا    التاريخية   التكلفةمن    المتراكمة يتم  قيمه   الرغبة،  قياس  في 

القيم    المؤسسة كل  جمع  يتم  المفهوم،  هذا  القيم    المؤسسة   لأصول  الدفترية وفق  منها  للخصوم   الدفترية مخصوما 
 (40، صفحة  2008)سويسي،  .الصافي المحاسبي  بالأصل   المحاسبة، والتي يعبر عنها في  المستحقة

 العادلة: السوقية    القيمة  -2
 السعر التي تتحول عنده الملكية من طرف أنها    وكالة الإيرادات الداخلية الأمريكية على   عرفت من طرف 

يكون كلاهما على دراية معقولة بالحقائق المتعلقة بالعملية، وراغبين في إتمام الصفقة بدون إكراه، كما   ،خرآإلى  
الدولية على   هاعرفت التقييم  تبادل لأصل أنها    لجنة معايير  بعملية  القيام  في تاريخ   ما   مبلغ مقدر يمكن في مقابله 
في سوق محايد تتوفر فيه   ، بالعملية بدون وجود إكراه  ا مطلق الحرية والرغبة في القيام بائع لهمو   بين مشتري   مالتقيي

 ( 60، صفحة 2023)مسعد،  .أكثر أنواع القيمة استعمالاتعتبر هي  المعلومات الكافية حول الصفقة لكل منهما، و 
 القيمة السوقية:  -3
، وتنبثق هذه القيمة  السوقفي    خرلطرف آ   عن الأصل  ما   أصللك  ما  تعبر القيمة السوقية عن ثمن تنازل  
قرر   ماإذا    سيحصل عليه البائع )أو يدفعه المشتري(،الذي  ، وهي تمثل المبلغ  العرضو   لتقاء قوى الطلبلا  نتيجةك

في   الأصل(  شراء  )أو  الأصل  المؤسسة السوقبيع  بنشاط  المتعلقة  العوامل  من  بالعديد  السوقية  القيمة  وتتأثر   ،
ماراتها، وعوامل خارجية تتمثل في الظروف الحالية ثاست  في  الخطرومستوى    الإيراداتوليد  الداخلي كقدرتها على ت

 . قيمة استخداما في تقييم المؤسساتللسوق، وتعتبر القيمة السوقية أكثر أشكال ال 
 قيمة شهرة المحل:  -4

المحل عنصرا من التثبيتات المعنوية، وهي تتمثل في مجموع الصفات التي تجعل العملاء ينجذبون   ةتعتبر شهر  
اندماج   دالمحل عن  ةعلى غيرها من المؤسسات، ولا يمكن قياس هذه الصفات بدقة، ويتم قياس شهر   ما  لمؤسسة
التقييمأو    المؤسسة المبلغ    إعادة  الفرق بين  مؤسسة   الذي تم دفعه نظيرمن أجل دخول ملاك جدد، وهي تمثل 

 ( 62، صفحة 2023)مسعد،   .مكتسبة، والقيمة العادلة في السوق لهذه المؤسسة
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 القيمة المتبقية:  -5
أصل هي    مقابل  في  المؤسسة  عليه  تحصل  الذي  تكاليف   ما   المبلغ  خصم  بعد  منفعته  مدة  نهاية  عند 

   (91، صفحة 2009، 19)الجريدة.الرسمية.الجزائرية.ع  . الخروج
 قيمة التصفية:  -6

المؤسسة على أصولها عند تصفيتها، حيث تضطر المؤسسة   يقصد بقيمة التصفية، القيمة التي تتخلى بها  
بثمن معين يمثل قيمة   ،عند تحقيقها لخسائر مستمرة أو    عندما تعجز على الوفاء بالتزاماتها   ، للتخلي على أصولها

 ( 63، صفحة 2023)مسعد،  هما:  نوعينإلى    وتنقسم التصفيةتصفية الأصل،  
إجبارية: - الم  تصفية  الصافي وهي تعبر عن   في سوق مفتوحة حيث   تم عرضه   ما إذا    ، الذي يحققه الأصل  بلغ 

الأصل، ولكن يكون البائع في هذه الحالة مجبرا على البيع، بهذا  كل من البائع والمشتري على معرفة كاملة    يكون 
 ويكون المشتري غير مجبرا على الشراء. 

بائع فترة زمنية معقولة لإيجاد لتاحة لجبارية، لكنها تختلف من ناحية الإهي تشبه التصفية الإ  تصفية منظمة:  -
 مشتري، حيث يكون البائع مجبرا على البيع، والمشتري راغبا في الشراء غير مجبر. 

 : القيمة الاستثمارية -7
القيمة   ترتبط  حيث  للمشتري،  بالنسبة  الأصل  من  المتوقعة  المستقبلية  المنافع  بقيمة  القيمة  هذه  تتعلق 

تساوي قيمتهما يعتبر نادر الحدوث، وذلك بسبب التباين الكبير بين إلا أن    الاستثمارية بالقيمة السوقية العادلة،
دفعه مقابل الأصل،  لتباين في السعر الذي يكون المشترون مستعدون  إلى    توقعات وافتراضات المشترين، مما يؤدي 

 ( 61، صفحة 2023)مسعد،   يلي:  ما  تتمثل فيو خر لعدة عوامل  آ إلى    كما تختلف هذه القيمة من مشتري
 يدخل أسواق جديدة؛ أن   مدى رغبة المشتري في -
 فرص خلق القيمة المتوقعة؛  -
 الوضعية الجبائية للمشتري؛  -
 مدى تفاؤل المشتري، وطبيعة سلوكه في التعامل مع المخاطر.  -
 قيمة الإحلال:  -8

تقدير أن    أصل جديد يقدم منفعة مساوية، كما  لاقتناءالتكلفة اللازمة    ، ما  تمثل قيمة الإحلال لأصل 
بعين يقوم بالأخذ  الإحلالية  يتم بها  الاعتبار    التكلفة  التي  وتكنولوجيا   ، الأصل بأصول أحدث  استبدالالكيفية 

 ( 371، صفحة 2018)رابحي و بومزايد،  متطورة.
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 القيمة الإجمالية:    -9
المؤونةالهي    الميزانية قبل تخصيص الإهتلاك وتخصيص  التي يظهر بها الأصل في  ،  2011)بكاري،    .قيمة 

 ( 14صفحة 
 : قيمة المشروع المستمر -10

المؤسسة التي تم الحيازة أن    هذه القيمة ، وتعكس  ما  هي عبارة عن أصل معنوي يملكه مشتري مؤسسة  
، ويستخدم هذا المفهوم في حالة صعوبة البرهنة على وجود شهرة وموردين  موظفين وإدارة، ولها زبائن،   عليها بها 

 ( 62، صفحة 2023)مسعد،  .لاأو  محل
 المؤسسة   ماهية تقييم  المطلب الثالث:

عملية مركبة و معقدة يتم انجازها بالمرور على مراحل عدة، وهي تسعى إلى التعرف عن تعتبر عملية التقييم  
ذو معرفة جيدة ؤسسة، ويقوم بعملية التقييم خبير  القيمة الحقيقية لأصول المؤسسة، وبالتالي التعرف على قيمة الم

و  بعملية  بالمؤسسة  القيام  يتم  أن  ويمكن  من لأ  التقييمدوافعها،  المؤسسة  دوافع  أهداف، بحسب  عدة  جل تحقيق 
بالعملية المطلب  القيام  هذا  وسنسعى في  عن  ،  التعرف  عمليةإلى  من المؤسسة      ع دوافو ،  المؤسسة  تقييم  مفهوم 

 ها. ومراحل  التقييم  عملية
 المؤسسة   تقييم   مفهوم عملية   أولا:

المستقبلية للمؤسسة أو يقصد بتقييم مؤسسة ما أو مشروع ما هو إصدار حكم حول الوضعية الحالية أو  
الكافية المعلومات  كافة  عن  للحصول  دقيق  تشخيص  إجراء  يتطلب  ما  وهذا  ، صفحة  2011)جبار،    المشروع، 

174) 
التقييمو  لأصلالمهد  الجأنه    على   يعرف  الحقيقة  القيمة  قياس  في  محاسبية   ، ما  بذول  أساليب  باستخدام 

المؤسسة   بتقييم  ويقصد  أيأيضا  وإحصائية،  الخاصة،  أموالها  قيمة  الملاك  تحديد  ثروة  ،  2023)مسعد،    .تحديد 
 ( 65-64الصفحات 

بأ كذلك  المؤسسة  تقييم  عملية  طريق  نها  وتعرف  عن  انجازها  يتم  معقدة  من   إتباععملية  لمجموعة  المقيم 
العادلة و   الخطوات للقيمة  التوصل  أجل  من  مراحلهاللمؤسسة  المراحل  أهم  وتعتبر  التشخيص  ، ،  وذلك   ، مرحلة 

 ( 373، صفحة 2018)رابحي و بومزايد،   .لكونها تساهم بشكل أساسي في تحديد قيمة المؤسسة الحقيقية
التقييم على العديد من الخطواتأنها    مما سبق يمكن تعريف عملية  المراحل و   عملية مركبة ومعقدة تتضمن 

القياس تشخيص  إلى    تهدفو  أساليب  استخدام  طريق  عن  الاقتصادية  للمؤسسة  المالية    المحاسبية  الوضعية 
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التوصل و  أجل  من  الاقتصاديةإلى    الإحصائية  للمؤسسة  الحقيقية  العادلة   ،القيمة  القيمة  على  التعرف  وبالتالي 
 للممتلكات المؤسسة وتحديد القيمة الحقيقية لثروة ملاكها. 

يأخذها المقيم بعين أن   التي يفترض تتوفر بعض العواملأن  بعملية التقييم بشكل جيد يجبالقيام  ومن أجل
 :(21، صفحة  2009)بن ضب،   :يليما   الاعتبار، نذكر أبرزها في

 ؛يكون على دراية معمقة بالمؤسسة الاقتصادية محل التقييمأن    يجب على المقيم   -
 ؛ الحساباتلية تمت المصادقة عليها من محافظ  ما  يعتمد على قوائمأن   المقيميجب على   -
 ؛ مستقبل المؤسسة عند القيام بعملية التقييمالاعتبار   بعين   يأخذ أن   يجب على المقيم -
 ؛ يجب الأخذ بالحسبان تكلفة التقييم التي تتحملها المؤسسة لوصولها للهدف المعين -
 .والتي يختارها عن طريق المراجحة ،المحيط يفرض على المقيم استخدام طريقة معينة  اختلافإن   -

 ثانيا : دوافع عملية التقييم 
التوصل   التقييم من أجل  الحقيقية للمؤسسة، وذلك لعدة أسباب نذكر إلى  تقوم المؤسسة بعملية  الوضعية 

 :(20، صفحة 2009)بن ضب،  :أبرزها فيما يلي
 ؛ نسبة من رأسمالها  بامتلاكالسيطرة على شركة أخرى   -
 ؛ بين الشركات  الاندماج -
 ؛اميزانيتهتقييم    أو إعادة  ، الجزئي لأموال المؤسسة  مالتقيي -
 ؛ البورصةإلى    الدخول  -
 ؛ التنازل عن شهرة المحل -
 من رأسمالها من أجل تحديد سعر  الرفعأو    جزئي،أو    بشكل كلي ما  إ  رأسمالها للاكتتاب العام ل  المؤسسة   فتح -

 ؛ إصدار الأسهم الجديدة
 ؛ إقامة شراكة بين المؤسسات -
 ؛ للمؤسسة، ومردودية الأموال المستثمرة تقييم الأداء المالي -
 . القيمة في المؤسسةإنشاء    وقياس  ، تطور الذمة المالية المتراكمة -
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 ثالثا: مراحل عملية التقييم 
نجز وفق مراحل متعددة من أجل تحقيق الأهداف المسطرة لها، حيث تالتقييم عملية معقدة و تعد عملية  

   (25-17، الصفحات 2011)بكاري،   :يليما   مراحل عملية التقييم في أبرز  يمكن حصر 
 :مرحلة تحديد المهمة -1

إن عملية التقييم لا تعتبر في حد ذاتها هدفا للمؤسسة، بل هي عبارة عن وسيلة تتم وفقها معرفة القيمة 
التقييم في   استخدامالحقيقية للمؤسسة وذلك وفقا للغاية التي من أجلها قامت المؤسسة بعملية التقييم، حيث يتم  

لعدة دوافع، ولذلك فإن تحديد المهمة المتعلقة بعملية التقييم تعتبر ركيزة أساسية من أجل إنجاحها، و   عدة حالات 
 مخطط الأعمال.  بناء  الدراسة، والذي من خلاله يتسنى  إطار ووفق هذا الأساس يتم تحديد  

 :مرحلة جمع المعلومات -2
المتخذة  تم القرارات  عليها  تبنى  التي  الأساسية  القاعدة  المعلومات  جمع  عملية  المؤسسة ثل  طرف  من 

التقييمأن    الاقتصادية، حيث  المعلومات تعتبر مرحلة مهمة في عملية  الذين يقومون بعملية   ،جمع  تساعد الأفراد 
التشخيص والتقييم على تنفيذ مهامهم في المؤسسة، ويتم الحصول على المعلومات وخاصة المعلومات المحاسبية عن 

والداخلية وتحويلها  الخارجية  المصادر  من  المالية  البيانات  والذي يحصر ويجمع  المحاسبي  المعلومات  نظام  إلى   طريق 
 معلومات مفيدة للمستخدمين.

 :مرحلة التشخيص -3
المؤسسة   القوة في  نقاط  للتعرف عن  السعي  يتم من خلالها  تعزيزهاهي عملية  الضعف  ، ومحاولة   ، ونقاط 

 تحسينها لغرض تحقيق الأهداف المرجوة. والقيام ب
نقاط   التشخيص بالوقوف على  جمعها يقوم المكلف بعملية   تم   حيث بالاعتماد على المعلومات والوثائق التي 

و  التوقعات نقاط  القوة  وتقيم  المؤسسة  كالموارد  على    قدراتالو   الضعف في  الاجتماعيالتكيف،  المناخ   ، التقنية، 
وتكمن أهمية التشخيص في القدرة على الاستفادة .(LOUART, 1999, p. 273)  تطور المنتوج والتسيير التجاري

 عن المستقبل.  بهامن نتائج الأعمال في الماضي والاستشراف  
القرارات اتخاذ  أساسية في  التشخيص  عملية  الثروةو   تعتبر  إطار خلق  للمؤسسة في  المالية   ، الاستراتيجيات 

سياسات الاستثمارية والتمويلية الو   أهمية ودور المؤسسة   دراسة  تعتبر و كافية ذات مردودية،    توالتي تتطلب استثمارا
 تقدم صورة شاملة عن وضعية المؤسسة وتؤدي بالمحلل  في هذه المرحلة ضرورية وذات أهمية، وذلك لأنها   الخاصة بها 

 تقديم توصيات في تقريره. إلى  
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 يلي: ما   عدة أهداف، تتمثل أبرزها فيلتحقيق  وتسعى عملية التشخيص 
 ؛ ، وأقل تكلفة على عائد بأساعد على اتخاذ القرارات المالية  ت -
 ؛ الماليالأثر    لمسؤولي المؤسسة لمساعدتهم في اتخاذ القرارات ذات معلومات جاهزة  يمتقد  -
 ؛ القوة في المؤسسةنقاط  الحقائق، عن طريق تفسير الأرقام وتوضيح نقاط الضعف و إظهار     -
 وماهية الجهود اللازمة لتعزيزه مستقبلا. معرفة وضع المؤسسة الحالي في السوق   -

ار طريقة التقييم المناسبة،  نتهاء من المراحل السابقة وقبل إجراء عملية التقييم يتعين على المقيم اختيالاوبعد  
 على مفاهيم الذمة المالية، العائد وشهرة المحل. هذه الطرق  ترتكزو 
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 الاقتصادية: طرق تقييم المؤسسة  المبحث الثاني
م، حيث يقوم المقيم باختيار طريقة التقييم  اختيار طريقة التقييم تعتبر أحد أهم المراحل في عملية التقيي  إن

هداف التي سطرتها المؤسسة، ودوافعها من القيام بعملية التقييم وترتكز هذه الطرق على العديد من الأعلى حسب  
الذمة  المفاهيم الاقتصادية والمالية، بينما تعتمد بعضالمالية    حيث تعتمد بعضها على مفهوم  خر ال   هاللمؤسسة، 

قدرة المؤسسة على توليد عوائد مستقبلية من استعمال أصولها، وسنتطرق في هذا المبحث إلى و  ، م العائد مفهو على  
 أبرز طرق تقييم المؤسسات الاقتصادية.

  الذمة المالية  المطلب الأول: طرق 
المالية في تقييم المؤسسات الاقتصادية إلى التوصل للقيمة الإجمالية للمؤسسة بالاعتماد تسعى طرق الذمة  

 تعلى بنود الميزانية المالية المسجلة بالتكلفة التاريخية، وتقوم بعض طرق الذمة المالية بالقيام بتعديلات وتصحيحا
أجل   من  الميزانية  بنود  هذا  العلى  في  وسنسعى  المؤسسة،  لقيمة  طريقة  طلبالمتوصل  على  التعرف   الأصل   إلى 

 . طريقة الأموال الدائمة الضرورية للاستغلالو ،  القيمة الجوهريةوطريقة  الصافي المحاسبي،  
 أولا: طريقة الأصل المحاسبي الصافي 

الصافية ، وهي تمثل   اأصوله من خلال وضعية    تقاس قيمة المؤسسة  أن    تعتبر طريقة الأصل المحاسبي الصافي
للمؤسسة   المالي  المركز  المحاسبية،صافي  الميزانية  من  يستخرج  الحقيقية   الذي  المؤسسة  أصول  تساوي مجموع  والتي 

الدورة مخصوما  نتيجة  إليها  المؤسسة مضافا  الخاصة في  الأموال  المستحقة، وهي تمثل بالتالي  مخصوما منها ديونها 
 ( 132، صفحة 2008)بلقاسم،   .منها المصاريف الإعدادية

 :(Corhay & Mbangala, 2007, p. 149) بالصيغة التالية:ويتم قياس الأصل المحاسبي الصافي   
  

 
المحاسبي   الصافي  الأصل  المالي   مجرد ويعتبر  المركز  صافي  في  الحاصلة  التغيرات  بتتبع  تسمح  محاسبية  طريقة 

التعرف  أموالها، وذلك من أجل  العملياتية على وضعية  أنشطتها  الاقتصادية من خلال تأثير مردودية  للمؤسسة 
للمتطلبات    روالاستمراالتطور    إمكانية على   المؤسسة  احترام  مدى  كذلك  الأرباح،  توزيع   القانونيةوسياسات 

عدة تغيرات في إلى   يؤديأن   والذي يمكن   عليها نطاق تأثير الخسائر  إلى    بالإضافة ،  الإجبارية  بالاحتياطات المتعلقة  
لا تعكس القيمة الحقيقية للمؤسسة ولهذا لا إلا أنها    والتصفية عليها، الإفلاس    يق قواعدتطبأو    شكلها القانوني

 ( 134-133، الصفحات  2008)بلقاسم،  .الاعتماد على هذه الطريقة كأسلوب لتقييم المؤسسات يمكن  

 ديون والمخصصاتال مجموع   – مجموع أصول  الأصل المحاسبي الصافي =
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 ثانيا: طريقة الأصل المحاسبي الصافي المصحح 
المصحح    تعتمد  الصافي  المحاسبي  الأصل  باطريقة  القيام  بنود   ىل ع  الضرورية   تصحيحات لعلى  من  كل 

التوصل لتصور أكثر دقة و   الأصول  صدقا للحقيقة الاقتصادية لميزانية المؤسسة، ويمثل الأصل و   الخصوم من أجل 
المصححة  الفرق بين الأصول  المصحح  الصافي  القيم   الخصوم المصححة، حيث و   المحاسبي  يوجد ضرورة لتصحيح 

 والتي يمكن   ،الانخفاض النقدي، وكذلك التغير في أسعار السوق، والطرق المحاسبيةتنشأ من طرق الاهتلاك،    التي
 (Mauguière, 1990)المحاسبية  و   بين الميزانيتين الاقتصادية  وقات ر فتظهر  أن  

المقابل، للأصول   ما  عادة   في  السوقية  القيمة  التغيرات   والخصوم  تكون  بسبب  الدفترية  قيمتها  عن  مختلفة 
،  2021)قدوج،  .غير مقبولة قي تحديد قيمة المؤسسة  ، مما يجعلها في القيم  ةير بالك  اتوالاختلاف  ،الطارئة في السوق

 ( 86صفحة 
  :(Miciuła, 2016, p. 173) وفق الصيغة التالية  المصحح   ويتم قياس الأصل المحاسبي الصافي 

 
 
 ,Corhay & Mbangala, 2007)  : يليما    الخصوم في و   التصحيحات في بنود الأصول يمكن عموما حصر  و 

pp. 151-152): 
تظهر أن    لموسة كشهرة المحل مثلا، والتي تعتبر بدون قيمة، ولا يمكنالمالأصول الغير   الأصول الغير ملموسة: -

 .Goodwillطريقة فائض القيمة  باستخدام  العناصر  هذه  تقييم  يمكن ، حيث  في الأصل المحاسبي الصافي
 .يجب إعادة تقييم الأصول الملموسة وفق قيمتها في السوق، وليس حسب قيمتها الدفترية  الملموسة: الأصول   -
 تقييم سندات المساهمة وفق قيمتها في السوق.  الأصول المالية:  -
المتداولة:  - الأسهم،    الأصول  تقييم  في  المبالغة  عدم  أجل  وأساليب الاعتبار    بعين   يؤخذمن  التقييم،  قواعد 

التكنولوجي   التسيير والوضع  المؤسسة،  وبنود و   داخل  التجارية  المستحقات  تقييم  للمنتجات، وكذلك  الاقتصادي 
قيم المستحقات ليس مبالغ   الانخفاض فيأن    الأصول المالية وفق القيمة الحالية للتدفقات المستقبلية، والتحقق من

 القياس.  إقصاء كل المستحقات خارج الاستغلال من  كذلكولا أقل من قيمته الحقيقة، و   ،فيه
خصم كل المبالغ عديمة الفائدة الناتجة عن مصاريف التأسيس، وتسجيل الديون وفق القيمة الحالية   الخصوم: -

 للتدفقات المستقبلية الناتجة عنها.

 الخصوم المستحقة المصححة   –الأصول المصححة  الأصل المحاسبي الصافي =  



 الاقتصادية  المؤسسة  لقيمة  النظري الإطار                                                                            ول: الفصل الأ

 
15 

ضرائب مؤجلة، حيث قد تكون أو    تحقيق وفرات ضريبية،إلى    إعادة صياغة الميزانية قد تؤدين  إ  الضرائب: -
 التي يجب إضافتها،  وفرات الضريبةمن    يرفع  ما  لخصم ضريبي ناتج عن الاهتلاكات،عض عناصر الأصول معرضة  ب

بعد إعادة صياغة الميزانية يجب الإبلاغ على بعض بنود الخصوم التي   هنإنتيجة الأصل الصافي، وفي المقابل فإلى  
 ؤجلة بجب خصمها من الأصل الصافي. الم نتيجة الدورة والتي تخضع بدورها للضرائب  إلى   تضاف

في    ويوجد  نقائص  المصطريقة  بعض  الصافي  المحاسبي  نذكرها  الأصل  ،  2008)بلقاسم،    :يلي  ما  فيحح، 

 :(138-137الصفحات 
اللجوء - فيها  يتطلب  طريقة  المصحح  الصافي  المحاسبي  الأصل  طريقة  أصول إلى    تعتبر  تقييم  أجل  من  خبرة 

 (Brilman & Marie, 1988)  . المؤسسة وخاصة القيم المنقولة
ما   تملكه من الأصول والديون، وليس على أساس  ما  المؤسسة على أساسكية، تقيم  يتستاتعتبر هذه الطريقة   -

ديونها   مخصوما منها  موع قيم أصول المؤسسةالقيمة تمثل مج أن    في مجال النشاط، حيث تعتبر   الامتيازتملكه من قيم  
البعض، و   المستحقة، نتائج من ممارسة  يقولا تساهم في تح  كأن هذه الأصول منفصلة عن بعضها  النشاط ق   هذا 

(J.C Tournier & J.B Tournier, 1998)،حصتها في و المؤسسة    تقوم بإهمال القيم المعنوية الناتجة عن صورة كما
لقيمة وفق مبدأ لومحددة    وكفاءة الموارد البشرية لديها، وتعتبر هذه العناصر أساسية   ، السوق، خبرتها، عدد زبائنها

 استمرارية النشاط. 
تملكه من ما    يمكن تقيمها وفق أساس  هذه الطريقة مع المؤسسات التي بها معدلات نمو عالية، ولا   تتلاءم لا   -

الأعمال  ما  قيم قيمة  بل وفق أساس  المحددة أن    حيث،  (J.C Tournier & J.B Tournier, 1998)دية  العناصر 
المؤسسة  محددة    لربحية  جوهري  ستكون  يمكنل بشكل  حيث  المؤسسة،  لأسهم أن    قيمة  السوقية  القيمة  ترتفع 

ا المسجل دوريا رقم أعماله وكان   تحقق نتائج أعمال ممتازة، كانتما  المؤسسة أضعافا مقارنة بقيمة أصولها، في حال
 شركات تكنولوجيا مثلا. ، وذلك كعدة أضعاف مقارنة بصافي مركزها المالي

 ثالثا: القيمة الجوهرية 
 بقيمةالقيمة المتعلقة أنها   تعرف على و ، من طرف خبراء ألمان   1960 القيمة الجوهرية في عام  صطلح ظهر م 

، وتحدد القيمة الجوهرية بتقدير (24، صفحة 2009)بن ضب،  لأصوللستمرار المقدرة بقيمة الاستبدال الحقيقية  الا
الحقيقية   العناصر  المؤسسةجميع  تشغيل  أجل  فإن  ما   وفقو   ،وعليه  ، اللازمة من  تتمثل بشكل   سبق  القيمة   هذه 

 ( 86، صفحة 2021)قدوج،  .قيمة أدوات الإنتاج أساسي في  
 : (87-86، الصفحات 2021)قدوج،    : تمثلان فيفي تحديد القيمة الجوهرية عاملا ي  تحكموي



 الاقتصادية  المؤسسة  لقيمة  النظري الإطار                                                                            ول: الفصل الأ

 
16 

أو   مؤجرة أو    سواء كانت مملوكا لها   تشغيل المؤسسة،الأخذ بجميع عناصر التي لها مساهمة في    العامل الأول:  -
 مستعارة 

الثاني: - العناصر الملموسة وغير الملموسة والتي تعتبر ضرورية في تشغيل المؤسسة، الاعتبار    الأخذ بعين   العامل 
والتي تقيم عن طريق رسملة عوائدها   ،والماركات  الاختراعوالتي تكون خاضعة لتقويم خاص كشهرة المحل وبراءات  

 الناتجة. 
 :  (87، صفحة 2008)سويسي،   :ويتم قياس القيمة الجوهرية كما يلي    

 
 
 

 : (Chantal & Hubert, 1992, p. 37)  هماقسمين  إلى   وتنقسم القيمة الجوهرية
 :القيمة الجوهرية المخفضة -1

 ) مثل الأموال المتروكة بشكل مجاني تحت  مخصوما منها الديون بدون فوائد الإجمالية  الجوهريةهي تمثل القيمة 
 (تصرف المؤسسة من طرف المسيرين، كذلك قروض موردي المؤسسة

 ويتم قياس القيمة الجوهرية المخفضة كما يلي: 
 
 :القيمة الجوهرية الصافية -2

 ويتم قياس القيمة الجوهرية الصافية كما يلي: ،منها مجموع الديون  مخصوما الإجمالية   الجوهرية  تمثل القيمة
 
في  ،، إلا أنها تختلف عنهاالمصحح  الأصل الصافي المحاسبي  الصافية بهذا المفهوم تقترب من  الجوهرية قيمةفال

الضرورية للاستغلال   المستعارة  أو  المؤجرة  العناصر  قيمة  الصافي المصحح  ،  2019)خيري،  إضافة للأصل المحاسبي 
 ( 19صفحة 

في تقييم الاعتبار    يجب الأخذ بعين أنه    بر تعي، والذي  الاقتصاديرية مع المنطق  القيمة الجوهتتماشى طريقة  
الأصول الأخرى المملوكة أما   بالأصول التي تساهم في الأنشطة الاستغلالية وتولد منفعة مرتبطة بها فقط، ،المؤسسة

التوظيف( فإنها تستبعد من عملية التقييم،  كأصول   تستعمل في النشاط الاستغلالي )من طرف المؤسسة ولكنها لا
هذه الطريقة تسمح بحصر كل الأصول التي لا تستخدم في النشاط الاستغلالي والتي تمثل عنصر تضخيم أن    ا كم

المعاد تقييمها من منظور الاستمرارية + مصاريف الاستثمار الضرورية  الإجمالية    القيمة الجوهرية = الأصول
العناصر   –+ مصاريف الاستثمار الضرورية لتكملة وتحديد والحفاظ على المعدات  ل غير المملوكة للاستغلا

 الغير المملوكة للاستغلال 

 الديون بدون فوائد  –الإجمالية    القيمة الجوهرية المخفضة = القيمة الجوهرية

 مجموع الديون –الإجمالية   = القيمة الجوهرية  صافيةالقيمة الجوهرية ال
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تشكل ستحديد الأصول التي  أو    هذه الأصول   ةيسمح بإعادة هيكلما    لحجم المؤسسة مقارنة بما يتطلبه نشاطها، 
عن تبادل  بيع   د موضوع  بعمليات  المؤسسات-القيام  الاستغلال   ، شراء  لشروط  إهمالها  الطريقة  هذه  على  ويعاب 

طريقة مثل  أنها  إلى  إضافة ،  مكنت من الحصول على هذه الأصولالتي لتكلفة التمويل الاعتبار   ا بعين وعدم أخده 
المصحح لا   المحاسبي  الصافي  الا لعناصر  االاعتبار    بعين  تأخذ الأصل  تقييم المعنوية ذات  الربحية في  رتباط بالطاقة 

 (141-140، الصفحات 2008)بلقاسم،   .المؤسسة
 رابعا: طريقة الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال 

الدائمة الضرورية  كنتيجة    (A. Barnay & G. Calba)على يد كل من  للاستغلال    ظهرت طريقة الأموال 
 تأخذ ، حيث  للاستغلاليتعلق بتمويل العناصر الضرورية    ما  لطريقة القيمة الجوهرية خصوصا  الموجهة   للانتقادات

الطريقة   الضرورية   بالاعتبارهذه  الأموال  المالية  للاستغلال    كل  الموارد  المؤسسة، أي   الاستغلالبدورة    المتعلقة في 
الاستثمار والتي وبدورة  أساس  ،  على  تقوم  بالأموال   المالي،   التوازن مفهوم    هي  الثابتة  الأصول  تغطية  تتم  حيث 

 (71، صفحة  2023)مسعد،  .الدائمة والأصول المتداولة بالخصوم
  :(Tchemeni, 1993, p. 14)  كما يليللاستغلال    ويتم قياس الأموال الدائمة الضرورية 

 
 

الج القيمة  طريقة  الطريقة  هذه  مع  وتشبه  أخذها   الاختلاف وهرية  عدم  إلا    بعين  في   بأصول الاعتبار 
مفهوم أدق للأصول إلى   للاستغلال  طريقة الأموال الدائمة الضروريةالاستغلال التي تمول بتمويل دائم، حيث ترجع 

التي    الاقتصادية استثمارها في الاستغلال مضافا  تتكون  المستثمرة  التي تم  الثابتة  استثمر في   ما   إليها من الأصول 
دورة   تأخذ    ، الاستغلالتشغيل  لا  كونها  في  الجوهرية  للقيمة  الموجه  النقد  بنفس  الطريقة  هذه  نقد   بعين ويمكن 

قياس  الاعتبار   للمؤسسة في  الربحية  بالطاقة  المرتبطة  المعنوية  والأصول  المال  رأس  ،  2008)بلقاسم،   القيمةبتكلفة 
 ( 142صفحة 

 العائد   المرتكزة على  طرقالالمطلب الثاني:  
وسيلة  إلا طريقة الذمة المالية، تعتبر الطرق المرتكزة على العائد أن أصول المؤسسة ما هي    بشكل مختلف عن 

الطرق أ تعتبر هذه  استعمالها على تحقيق عوائد، حيث  الاقتصادية تسعى من خلال  المؤسسة للمؤسسة  قيمة  ن 
التي    تتمثل المستقبلية  العوائد  خلال في  من  المؤسسة  تحققها  أن  هذا  يمكن  في  وسنسعى  الاقتصادي،   نشاطها 

 .المطلب إلى التعرف على طرق التقييم المرتكزة على مفهوم العائد 

 احتياج رأس المال العامل للإستغلال – ستغلال = القيمة الجوهرية الخام الأموال الدائمة الضرورية للا
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 أولا: الطرق المرتكزة على الربح
  : المردودية -1

البشرية الموضوعة للعمل من خلال عملية اقتصادية و   تعتبر المردودية مقياس نقدي لمدى كفاءة الوسائل المالية
بمعدل معينة تسمح بمقارنة النتائج مع الوسائل المستخدمة، وتعتمد طريقة المردودية على رسملة متوسط الربح المتوقع 

 ( 77، صفحة 2018)مويسي،  .استحداث معين، وهي تعتبر من أكثر الطرق استعمالا بين الخبراء
 (Choinel, 1991, p. 128) بالصيغة التالية:ويتم قياس المردودية  

𝐹𝑉 = ∑
𝐵

(1 + 𝑖) 𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 حيث:  
FV : قيمة المؤسسة 

nعدد السنوات : 
B المتوسط الحسابي للربح المتوقع : 
i  معدل الاستحداث : 

 ( 78-77، الصفحات 2018)مويسي، هي:  ويتعلق قياس قيمة المؤسسة وفق طريقة المردودية بثلاث متغيرات  
- : بالدرجة عل  الربح  بالاعتماد  وذلك  السوق،  عن  مصادر خارجة  من  الربح  استقاء  يتم  السعر،  ى خلاف 

 التقليدية الربح التي تحصلت عليه المؤسسة خلال الثلاث  بحيث تتخذ الطرق الأولى على القوائم المالية للمؤسسة،  
 الخمس السنوات الماضية التي سبقت عملية التقييم.أو  

 ويتم قياسه كما يلي:

𝐵 =
𝑃 𝑡−3 + 𝑃 𝑡−2 + 𝑃 𝑡−1

3
 

a-tP  ربح السنة السابقة : 

قيمة حالية، وهو يعبر عن إلى  وهو معدل يسمح بتحويل القيمة الاسمية لمجموع مستقبلي   :معدل الاستحداث -
ويتم تحديد معدل الاستحداث من خلال مرحلتين، تتمثل الأولى في اختيار   ،المردودية المتوقعة من طرف المستثمرين

معدل الأساس وتتمثل الثانية في القيام بإدخال فارق بالمقاربة مع هذا المعدل، يترجم مدى مستوى الخطر المقدر 
 .للمؤسسة

لعوامل الحساسة التي لها تأثير على ثبات ايتم اختيار مدة الاستحداث من خلال دراسة    :مدة الاستحداث -
 يلي: ما    النتائج على مستوى مقدر بالنسبة للمستقبل، وتتمثل هذه العوامل في 
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وغيرها من العوامل التي تبرر اختيار مدة  ،راسات....وث أهمية الزبون، وجود احتكار، د بح   عوامل موضوعية: ال •
 . أطول 
من العوامل، حيث   ها وغير  ، المؤسسة.... إطاراتشخصية المسيرين، علاقات الأعمال، قيمة   عوامل الذاتية: ال •

 يكون تأثيرها ممكن على المدى القصير. 
تكون خمس سنوات كأقصى حد في حالة تفوق العوامل أن    ثلاث سنوات، ويمكنإلى   وتكون المدة من سنة

من   وتكون  وي8إلى    5الذاتية،  الموضوعية،  العوامل  تفوق  حال  في  الاستحداثؤ سنوات  مدة  تخفيض  إلى   دي 
 متضامين في هذا الصدد.   الفترة و   فالمعدلعلاوة الخطر،  انخفاض في    ثممن رأس المال، و   تخفيض 

 ( PER)   الربح  /  ة السعر بنس -2
دورات( اللازمة الالمرات ) تلعب هذه الطريقة دورا هاما في تقييم المؤسسات الاقتصادية وهي تعبر عن عدد  

السهم  أن    من أجل المؤسسة سعر  أرباح  نسبة (79، صفحة  2018)مويسي،  تغطي  قيمة  انخفاض  فإن  ، وبالتالي 
)  تعتبر المؤشر الأفضل من أجل شراء أسهم المؤسسة، وفي المقابل فإن ارتفاع قيمة المضاعف    (PER)السعر/ الربح  

PER)  ( 140، صفحة 2009)بن منصـور،   .يعد المؤشر الأفضل لبيع أسهم المؤسسة في مجمل الحالات 
 : (Choinel, 1991, p. 130) التالية وفق الصيغة  الربح    /السعرنسبة      ويتم قياس

𝑃𝐸𝑅 =
𝑃

𝐸
∗ 𝐵 

 حيث: 
PERالربح  /: معامل نسبة سعر 

Eأرباح المؤسسة : 
P السعر السوقي للسهم : 
B الربح الإجمالي للمؤسسة : 

هذا المضاعف يستخدم كثيرا في المقارنة بين الأسواق المالية المختلفة، وكذلك المقارنة بين مختلف أن  ونجد  
تعرف من أجل ال  التحليل  في   المساعدة   وكذلكالقطاعات والمؤسسات كمؤشر في اتخاذ القرارات لدى المستثمرين،  

المالية أوضاع الأسواق  المح  على  المؤسسات ب  تلع   كما   ،الماليينللين  من طرف  تقييم  الطريقة دورا مهما في  هذه 
 ( 23، صفحة 2019)خيري،   .المسعرة وغير المسعرة
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  الطرق المرتكزة على التدفقات  ثانيا:
تنتج عن   التي  المستقبلية  النقدية  التدفقات  المؤسسة على  تقييم  النقدي في  التدفق  ستثمار الاترتكز مقاربة 

لجميع  هامة  معطيات  تشكل  وهي  المتاحة،  الخزينة  وتدفقات  المستقبل،  في  الربح  تحقيق  على  المؤسسة  وقدرة 
 ( 24صفحة ، 2019)خيري،   المستثمرين

التدفقات، نذكر أبرزها في   ويوجد عدة  -24، الصفحات  2019)خيري،    :يليما    طرق ترتكز على مقاربة 

25): 
 :طريقة القدرة على التمويل الذاتي -1

قيميمكن   قياس  في  المفهوم  هذا  الربح   ةالاقتصادي  المؤسسة  وديةدمر   ةاستخدام  مفهوم  استعمال  من  بدلا 
 ة، مقارن  رق على التمويل الذاتي بدلا من مضاعف السهم والربح في ط   القدرة ويمكن استعمال    ، حح الصافي المص

للانتقادات   نظرا  يتعلق    الموجهةوذلك  فيما  المضاعف  المؤسسات   بسياسةلهذا  بعض  تميز  التي  الاهتلاكات 
كقطاع  أو    الاقتصادية التموي  القدرة عتبر  تحيث    ، ثقيلةالصناعات  الالقطاعات  لقدره   أكثر   الذاتي   ل على  تمثيلا 

 ية.الربح
 (Alain, 1991)  :كما يلي  ويتم قياس قيمة المؤسسة وفق طريقة القدرة التمويل الذاتي

𝐹𝑉 = ∑
𝐶𝐴𝐹 𝑡

(1 + 𝑖)

𝑛

𝑡=1

 

 حيث:  
CAF t  القدرة على التمويل الذاتي للفترة :t 

لنمو المحتملة    القدرة  أيضا والتي تقدم لنا    ،على التمويل الذاتي  للقدرة المجموع المستحدث    العلاقة تظهر هذه  
 . المؤسسةلنمو    المحتملة  القيمة على التمويل الذاتي تقدم لنا    القدرة  ة رسملأن    حيث الاقتصادية،   المؤسسة

 :الخزينة المستحدثةتدفقات   -2
 المستحدثة   الخزينةلتدفقات    الحالية   القيمة على    الاقتصادية   المؤسسة   ة في تحديدها لقيم  الطريقة ترتكز هذه  

ويكون مجموع   ،بالاعتبار الخطر المحيط بالتثبيت  الأخذوالتي يتم استحداثها بمعدل معين مع    ، تتحققأن    التي يمكن
بعد هذه و سنوات    10إلى    5وبشكل عام تكون مدتها تتراوح بين    ،تقديريه  أفاقوفق    المستقبليةهذه التدفقات  

 ة(.قيمه باقي)  النهائيةقيمه  ال   إضافة الفترة تأتي
حيث    المؤسسةتعتبر    المستحدثة،  الخزينةتدفقات    طريقة وفق   من  بل   ،بربحيتها  مرتبطةغير    القيمةكيان 

مكمل   أحسن تمثل    فهي  ، الحرة  النقدية تدفقاتها  أو    المتاحة  الخزينةعن طريق تدفقات    التي تقاس و   ،الربحيةبقدرتها  
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 ( 104، صفحة 2011)بكاري،  .الأرباحلطريقه استحداث  
خمس سنوات إلى    من ثلاث   لفترة   الخزينةيتم استحداث متوسط تدفق    ةالمردودي  ةوكما هو الحال في طريق 

المردودي  ةالمتوقع المستخدم في طريقه  استحداث معين يختلف عن معدل الاستحداث  المعدل لأن    وذلك  ةبمعدل 
 . (Brilman & Marie, 1991)  . لا يتم استحداث نفس المركبات لأنه  أخرى، إلى    يتغير من تركيبهأن    يمكنه

 :كما يلي  الطريقةوفق هذه    الاقتصادية  المؤسسة ويمكن تحديد قيمه  

𝐹𝑉 = ∑
𝐷𝐶𝐹

(1 + 𝑖) 𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑉𝑇

(1 + 𝑖) 𝑛
 

 حيث:  
FV  قيمة المؤسسة : 

DCF  التدفق النقدي المتاح : 
i  معدل الاستحداث : 

VT القيمة المتبقية للمؤسسة : 
nعدد السنوات : 

طرق فائض القيمة   المطلب الثالث:  
المالية، ) مثل :سمعة  الميزانية  التي لا تظهر في  المعنوية  القيم  القيمة ) شهرة المحل( على  ترتكز طرق فائض 

تكنولوجيا، براءات الاختراع(، وهي تمثل الفرق بين القيمة السوقية للمؤسسة و قيمة مجموع أصولها، الالمؤسسة،  
قيمة ال إلى أبرز الطرق في قياس   طلبمباشرة وغير مباشرة، وسنتطرق في هذا المويتم قياس فائض القيمة بعدة طرق  

 وفق هذا المدخل.  القيمة   وفائض
 الغير المباشرة   أولا: الطرق 

ث يقوم أصحاب يالطريقة الألمانية، حأو    يوجد وفق هذه الطريقة أسلوب وحيد يسمى بطريقة الممارسين
للمؤسسة وقيمة الأصول المادية الإجمالية    يمثل الفرق بين القيمةأنه    اعتبار هذه الطريقة بقياس فائض القيمة على  

انطلاقا من الإجمالية    حيث تحسب القيمة  ،(الإجماليةالقيمة الجوهرية  أو    الأصل الصافي المحاسبيما  إ  للمؤسسة )
أو   ،(الإجماليةالقيمة الجوهرية  أو    الذمة المالية ) الأصل المحاسبي الصافي   ط الحسابي للقيمة الناتجة عن طرقالمتوس

الطرق   باختلافمن منظور التوقعات ) قيمة المردودية )العائد((،وتختلف طرق القياس وفق الطريقة الغير المباشرة  
 ( 99، صفحة 2008)سويسي، القيمة الجوهرية(  أو   المستخدمة في القياس ) الأصل المحاسبي الصافي

 كما يتم صياغة معادلة قيمة المؤسسة وفق طرق فائض القيمة بالشكل التالي: 
𝐹𝑉 = 𝐺𝑊 + 𝐴𝑁𝐶𝐶 
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 حيث:  
FV قيمة المؤسسة : 

GW فائض القيمة : 
ANCC الأصل المحاسبي الصافي المصحح : 

 ( 36، صفحة 2014)بن ثابت،  :كما يلي  ويمكن تقسيم الطرق الغير مباشرة
 باشرة الصافية:الم طريقة الغير  ال -1

 وتحسب بالصيغة التالية:  تمثل قيمة المؤسسة المتوسط بين المردودية والأصل المحاسبي المصحح  
𝐹𝑉 = (𝐴𝑁𝐶𝐶 + 𝑉𝑅)/2 

 حيث: 
VR   يساوي𝐵

i
 

المحاسبي   الفرق  يساوي  القيمة   فائض أن    المباشرة الغير  الطريقة    وتعتبر والأصل  الكلية  المؤسسة  قيمة  بين 
 سب فائض القيمة وفق المعادلة التالية: يحعليه و   المصحح، 

𝐺𝑊 =
1

2
𝑟(𝐵 − 𝑟. 𝐴𝑁𝐶𝐶) 

 حيث :  
B  السنوي : الربح 
r  معدل الاستحداث : 
 

 :الإجمالية طريقة الغير مباشرة  ال -2
المصحح   الصافي  المحاسبي  الأصل  تعويض  الطريقة  هذه  الجوهريةيتم في  قياس الإجمالية    بالقيمة  يتم  وعليه 

 يلي:   فائض القيمة كما 

𝐺𝑊 =
1

2
𝑟(𝐵 − 𝑟. 𝑉𝑆𝐵) 

 حيث:  
VSB  الإجمالية : القيمة الجوهرية 

 ثانيا: الطرق المباشرة
 : يليإلى ما    يمكن تقسيم أبرز الطرق المباشرة
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 :الطريقة الأنجلوسكسونية -1
الصافي والذي ينتج عن الفرق بين الربح التي تحصلت عليه المؤسسة   ترتكز هذه الطريقة على رسملة الربح

  :وفق هذه الطريقة كما يلي  ويتم قياس فائض القيمة   وعائد توظيف الأموال الضرورية للمؤسسة في السوق المالي، 
(Mauguière, 1990, p. 36): 

𝐺𝑊 =
1

𝑡
(𝐶𝐵 − 𝑖. 𝑉𝑆𝐵) 

 ومنه تحسب قيمة المؤسسة كما يلي:

𝐹𝑉 = 𝐴𝑁𝐶𝐶 +
1

𝑡
(𝐶𝐵 − 𝑖. 𝑉𝑆𝐵) 

 i : سعر الفائدة بدون خطر
t  حيث يكون أكبر من ( معدل الاستحداث بوجود خطر :i   50إلى  %25بين ما  إليه كونه يضاف%  )كنسبة خطر 

CB  )القدرة الربحية ) نتيجة الاستغلال بعد الضريبة : 
 

تصبح حيث  ،  tهذه الطريقة تقوم برسملة الربح الإضافي لفترة غير نهائية بمعدل استحداث  أن  مما سبق    يتبين
إلا   هيما    بأن طريقة الممارسين  ، وعليه يمكن القول%50كانت نسبة الخطر  ما  إذا    لطريقة الممارسين  مساوية
 .الطريقة الأنجلوسكسونية  خاصة منحالة  

 :طريقة الريع المختصرة لفائض القيمة -2
ويطلق عليها كذلك بالطريقة المبسطة لاتحاد الخبراء المحاسبين الأوربيين، حيث ترتكز هذه الطريقة في قياس 

الأموال الضرورية فائض القيمة على استحداث فوائض الربح الناتجة عن الفرق بين كل من الربح وعائد توظيف  
والتي تعتمد على فترة   للمؤسسة في السوق المالي خلال فترة معينة، وذلك على خلاف الطريقة الأنجلوسكسونية

الطريقة كما يلي  ويتم،  غير منتهية القيمة وفق هذه  ثبات فائض   ,Mauguière)  :قياس قيمة المؤسسة في حالة 

1990, p. 36): 
𝐹𝑉 = 𝐴𝑁𝐶𝐶 + 𝑎𝑛 (𝐵 − 𝑖. 𝐴𝑁𝐶𝐶) 

𝑎𝑛حيث:  =
1−(1−𝑡) −𝑛

𝑡
 والذي يمثل القيمة الحالية لمبالغ مستقبلية مماثلة   

 ثبات فائض القيمة وفق هذه الطريقة كما يلي: عدم   قياس قيمة المؤسسة في حالة  ويتم

𝐹𝑉 = 𝐴𝑁𝐶𝐶 + ∑(
𝐵  𝑡

 − 𝑖. 𝐴𝑁𝐶𝐶

(1 − 𝑖`) 𝑡
)

𝑛

𝑡=1

 

i`  معدل الاستحداث : 
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 : الأوروبيينطريقة اتحاد الخبراء المحاسبين   -3
القيمة والذي   الطريقة فإن فائض  أن   خر يستحقيمثل استثمار حصة المسيرين هو ال وفق أصحاب هذه 

 ,Achoche & Labanji) : وفق هذه الطريقة كما يلي  ويتم قياس قيمة المؤسسة   يعوض، مثله مثل الأصول المادية،

1996, p. 52): 

𝐹𝑉 =
𝐴𝑁𝐶𝐶 + 𝑎𝑛. 𝐵

1 + 𝑖. 𝑎𝑛
 

 :(Mauguière, 1990, p. 34) فائض وفق الصيغة التاليةالويتم قياس  

𝐺𝑊 =
𝑎𝑛

1 + 𝑖. 𝑎𝑛
(𝐵 − 𝑖. 𝐴𝑁𝐶𝐶) 
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 مؤشرات قياس قيمة المؤسسة  المبحث الثالث:
بالمؤسسة أصحاب المصالح الذين لهم علاقة  م  تهيسسة تختلف حسب زوايا النظر التي  إن مؤشرات قيمة المؤ 

ن تحدد عرفتها، حيث قد تحدد قيمة المؤسسة وفق قدرتها عن طريق قدرتها على توليد عوائد مستقبلية، ويمكن أبم
سمح بخلق القيمة للملاك، كما على تحقيق أرباح رأسمالية والذي يها السوقي وقدرتها قيمة المؤسسة من خلال أدائ

الربح الاقتصادي والذي يأخذ تعتمد بعض المؤشرات في تحديد قيمة المؤسسة على   بعين الاعتبار تكلفة   مفهوم 
رأس المال في القياس، وبالتالي التعرف على قدرة المؤسسة على خلق القيمة، وسنتطرق في هذا المبحث إلى مجموعة 

 من المؤشرات المحددة لقيمة المؤسسة باختلاف أنواعها.
 : المؤشرات المرتكزة على العائد المطلب الأول

ستثمار في رأسمالها، الارباح من  الأ ؤشرات المرتكزة على العائد معيارا لمدى قدرة المؤسسة على توليد  المتعتبر  
الاقتصادية ويساهم في الرفع من القيمة الدفترية للأموال الخاصة، والرفع من الطلب ويؤثر العائد على قيمة المؤسسة 

إلى  طلبعلى أسهم المؤسسة وبالتالي الرفع من قيمتها السوقية، وتحقيق الملاك لأرباح رأسمالية، وسنسعى في هذا الم
 .التعرف عن أبرز مؤشرات المردودية، وكذلك التعرف على مؤشر العائد على السهم

 أولا: مؤشرات العائد 
 :REالمردودية الاقتصادية   -1

النتيجة الاقتصادية المحقق العلاقة بين  من طرف المؤسسة، ومفهوم الأموال المستعملة،   ة يدرس هذا المؤشر 
الاقتصادية  عن   ويعبر  الاستغلال  ، النتيجة  نتيجة  طريق  الفائد   ، عن  قبل  النتيجة  تساوي  بدورها  والضريبة   ة والتي 

(EBIT) المستعملة الأموال  المستثمر  ، ويعبر عن  المال  برأس  النتيجة عادة  المؤسسةأو    في تحقيق  )حركاتي،    أصول 
 ( 75، صفحة 2018

 :(Genaivre, 2011, p. 54)ة للمؤسسة وفق الصيغة التالي  ويتم قياس المردودية الاقتصادية 

𝑅𝐸 =
نتيجة  الاستغلال 

الأصول  الاقتصادية 
 

 :  ROE العائد على الأموال الخاصة   -2
، وهو المساهمينلأموال  ؤسسة الصافية )العائد( بالنسبة الم  يعبر العائد على الأموال الخاصة عن حجم الأرباح 

المؤسسة المساهمين في يقيس ربحية  استعمالها لأموال  المؤسسة عن طريق  الذي حققته  الربح  ، حيث يظهر حجم 
 (Al-Qudah, 2016, p. 100) .الاستثمار
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لملاكها،  دى نجاعة المؤسسة في خلق القيمة  الخاصة مقياسا قويا للتعرف على م ويعتبر العائد على الأموال  
أو   كما يعتبر كذلك مؤشرا ذو رواج عالي بين المستثمرين لقدرته على الربط بين جدول النتائج ) الربح الصافي 

  ( والميزانية  يمكن  أموالالخسارة(  أسباب  ولعدة  فإنه  هذا  مع  الخاصة يكون  أن    المساهمين(،  الأموال  على  العائد 
استخدامه    مقياس  عند  ومظلل،  التلاعب   (Wet & Toit, 2007)المؤسسة    أداءقياس  في  مشوه  يمكن  ،حيث 

السياسات المحاسبية، كما يمكن   ، بالأرباح وفق أطر مشروعة التغيير في  العائد على الأموال أن    عن طريق  يرتفع 
 ,Ahsan) .كبر من تكلفة الاقتراضأ دام العائد الناتج عن الأموال المقترضة  ما  للزيادة في الرفع المالي   ةكنتيجالخاصة  

2012, pp. 132-133) 
 :(Genaivre, 2011, p. 54) كما يلي  العائد على الأموال الخاصةويتم قياس  

𝑅𝑂𝐸 =  
النتيجة  الصافية 
أموال  الخاصة 

 

 ROCE: العائد على رأس المال المستثمر -3
المستثمر مؤشر المال  على رأس  العائد  لتقييم   ، ليما   يعتبر  الاقتصادية وكفاءتها في   يستخدم  المؤسسة  ربحية 

المال رأس  تحقيق  استخدام  في  المؤسسة  نجاعة  على  التعرف  في  المقياس  هذا  يساعد  حيث  طريق الأ،  عن  رباح 
مقابل استثمار وحدة نقدية واحدة   المؤسسة  مقدار الربح الذي تحققه  ن بر عالمستثمر، وهو يعلها  ما  استعمال رأس

العاالل  االم  بشكل خاص في القطاعات ذات رأس هذا المؤشر  من رأس المال، ويستخدم   لي( كشركات كثيف ) 
و  كذلك،  والاتصالات،  المتعلقة الخدمات  الربحية  يحلل  والذي  الخاصة  الأموال  على  العائد  على  مختلف  بشكل 

ف المساهمين،  المستثمر  إ بأموال  المال  رأس  على  العائد  والد   الأموالالاعتبار    بعين  يأخذ ن  كذلك.الخاصة   يون 

(Hayes, 2024) 
 (Bhat, 2008, p. 74) :ويتم قياس العائد على رأس المال المستثمر كما يلي

𝑅𝑂𝐶𝐸 =  
النتيجة  الصافية 

خصوم  قصيرة  الأجل) − (مجموع الاصول  رأس  المال المستثمر 
 

 : ROA  الأصول العائد على   -4
يعتبر العائد على الأصول مؤشرا يظهر مدى ربحية المؤسسة بالنسبة لمجموع أصولها، حيث يقدم فكرة على 

وهو يظهر على شكل نسبة مئوية،   ،مدى كفاءة إدارة المؤسسة في استخدام أصول المؤسسة من أجل توليد أرباح
 (Al-Qudah, 2016, p. 100)المؤسسة السنوي ومجموع أصولها،    ربحالنسبة بين  تمثل  

 :(Moles, Parrino, & Kidwell, 2011, p. 136) ويمكن قياس العائد على الأصول وفق الصيغة التالية
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𝑅𝑂𝐴 =  
نتيجة  الصافية 
مجموع الأصول 

 

 EPSثانيا: العائد على السهم  
الممتازة،  للأسهم  الأرباح  وتوزيعات  الضريبة،  صافي  المؤسسة،  أرباح  على حصة  السهم  على  العائد  يعبر 
المخصصة للسهم العادي الواحد، ويمكن قياسه بسهولة بقسمة النتيجة الصافية للفترة على مجموع أسهم المؤسسة 

 (Islam, Khan, Choudhury, & Adnan, 2014, p. 97) لنفس الفترة.
الاقتصاديةو  للمؤسسات  المالي  الأداء  قياس  أحد مؤشرات  السهم  على  العائد  بالغة   وهو  ،يعتبر  أهمية  ذو 

من أسهم المؤسسة، كل سهم  لقابل  الم  عن العائد  بالنسبة للمستثمرين في السوق، حيث يمثل العائد على السهم
  يعبر عن مردودية السهم الواحد من أسهم المؤسسة العادية.أنه   أي

 : (20، صفحة 2021)أيمن،  ويتم قياس العائد على السهم كما يلي

𝐸𝑃𝑆 =
حقوق  أصحاب  الأسهم الممتازة − النتيجة  الصافية 

عدد أسهم المؤسسة
 

الفترة الأو في حالة وجود تغير في عدد   الفترة، يمكن الاستعانة بمتوسط عدد الأسهم خلال  سهم خلال 
 & ,Kimmel, Weygandt) : يمكن صياغة معادلة العائد على السهم في هذه الحالة، كما يليو   ،)فترة القياس(

Kieso, 2011, p. 718) : 

𝐸𝑃𝑆 =
حقوق  أصحاب  الأسهم الممتازة − النتيجة  الصافية 

متوسط  عدد أسهم المؤسسة
 

كتقييم الأسهم، وضع مخططات   الإستراتيجيةويعتبر العائد على السهم العمود الفقري للعديد من القرارات  
 (Wet J. d., 2013, p. 265) الحوافز لأداء الإدارة، ومفاوضات الاستحواذ والاندماج. 

 المطلب الثاني: المؤشرات السوقية 
الاقتصادية للمؤسسة  السوقي  الأداء  على مستوى  التعرف  إلى  أساسي  بشكل  السوقية  المؤشرات   ،تهدف 

وقدرتها على خلق القيمة للملاك، وتحقيق أرباح رأسمالية لهم، حيث تقوم هذه المؤشرات عادة بالمقارنة بين القيمة 
 طلب لأرباح رأسمالية، وسنتطرق في هذا الم  المؤسسة  السوقية ورأس المال المستثمر في أول الفترة لمعرفة مدى تحقيق

إلى التعرف إلى عدة مؤشرات تتمثل في القيمة السوقية المضافة، ونسبة السعر إلى القيمة الدفترية، والعائد الكلي 
 للمساهم. 
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 M/Bالقيمة الدفترية للسهم  إلى    : القيمة السوقيةأولا
من وجهة نظر   القيمة الدفترية للسهم مؤشرا لتقييم القيمة السوقية للمؤسسةإلى    يعتبر مؤشر القيمة السوقية

لقيمتها الدفترية، كما يستخدم كمؤشر لحجم الفرص الاستثمارية للمؤسسة، حيث كلما كانت المستثمرين بالنسبة  
 .Fatoki & Nasieku, 2017, p)   القيمة الدفترية للسهم عالية فإن المؤسسة تميل للنمو بسرعة إلى    القيمة السوقية 

19). 
القيمة  و   نسبة  القيمةتمثل  على  للأداء (  Market To Book Value)  للسهم الدفترية  السوقية  مقياسا 

  .السوقي للمؤسسة الاقتصادية، وهو يحدد مدى قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح رأسمالية في السوق
 : (Hillier, 2021, p. 57) يلي  كما  القيمة الدفترية للسهمإلى    يمكن قياس القيمة السوقيةو 

M/B=
𝑀𝑉

𝐵𝑉
 

 حيث:  

MV القيمة السوقية للسهم : 
BVالأموال الخاصة / عدد الأسهم(  : القيمة الدفترية للسهم( 

 

 MVAثانيا: القيمة السوقية المضافة  
المؤشر من طرف   و Stern Stewartقدم هذا  القيمة، من  يعتبر  ،  المؤسسة وخلق  أداء  قياس  أبرز مؤشرات 

تطور   ظل  في  الملاك  الم خاصة  ثروة  تعظيم  في  والمتمثل  المالية  الإدارة  لهدف  الحديث   Value-based)فهوم 
Management)    ،السوقية   (87، صفحة  2023)مسعد القيمة  بين  الفرق  المضافة  السوقية  القيمة  مؤشر  ويمثل   ،

المستثمرين   لتوقعات  انعكاس  المضافة  السوقية  القيمة  وتعتبر  الميزانية،  الظاهرة في  الخاصة  الدفترية لأموالها  والقيمة 
 حيث كلما كانت القيمة السوقية   ،ل مستثمر في المؤسسةللقيمة في المستقبل بأقل رأس ما  حول خلق المؤسسة

أكبر كان ذلك جيدا القيمة   ،(Ikbar & Dewi, 2015, p. 2311) المضافة  تكون  عندما  القيمة  المؤسسة  وتخلق 
، أي عندما تتجاوز القيمة السوقية المضافة رأس المال المستثمر، في المقابل إذا كانت القيمة السوقية المضافة موجبة

السوقية المضافة سالبة فإن هذا يثبت أن التصورات المتعلقة بقدرة الإدارة على استخدام رأس المال بكفاءة، غير 
 (Andreea & Elena, 2008, p. 54)  .صحيحة
السوقية  تعوت القيمة  للمؤسسة  الم بر  المتراكمة  الأموال  يوضح  مؤشرا  فائض   الاقتصادية ضافة  تشكل  والتي 

 . للمؤسسة عن رأس المال الأولي المستثمر في المشروع
 : (88، صفحة 2023)مسعد،  :ويمكن قياس القيمة السوقية المضافة كما يلي 

 رأس المال المستثمر  –القيمة السوقية المضافة = الرسملة السوقية + القيمة الصافية للديون 
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المضافة عن  السوقية  القيمة  قياس  للدين يمكن  الصافية  القيمة  توفر معلومات كافية حول  وفي حالة عدم 
 لمعادلة كما يلي: اطريق القيمة الدفترية للدين لتصبح  

 
 

 

 أي أنها تساوي: 
 

 
 TSRثالثا: العائد الكلي على المساهم  

الاستشارية   بوسطن  مجموعة  طرف  من  المؤشر  هذا  تقديم  للسهم (BCG)تم  الكلي  العائد  يمثل  حيث   ،
العوائد الناتجة عن التغيير في أسعار الأسهم خلال الفترة مضافا إليها الأرباح الموزعة خلال نفس الفترة، ويقدم هذا 
أسعار  في  التغير  أن يحقق  إمكانية  من  الرغم  وعلى  لأنه  وذلك  المؤسسة،  أداء  تقييم  حول  واضحة  نظرة  المؤشر 

للمساهمين  ايجابية  عوائد  توليد  من  يمنع  لا  ذلك  لكن  الفترة  خلال  سلبية  نتيجة  لكون   ،الأسهم  نتيجة  وذلك 
 ( 473، صفحة 2017)دلول و مهدي،  .الأرباح الموزعة للفترة أكبر من أسعار الأسهم

الاستشارية  واعتبرت   بوسطن  القيمة في (BCG)مجموعة  الأفضل لخلق  المقياس  للسهم  الكلي  العائد  أن   ،
السوق المالي، كونه ينطوي على توزيعات الأرباح والتدفقات النقدية )الأرباح الرأسمالية( التي يحصل عليها المساهم،  
كما يستخدم العائد الكلي للسهم كمؤشر طويل المدى في التقييم عن طريق المقارنة بين ما حققته المؤسسة من 

   (35، صفحة 2021)أيمن،   .خلق للقيمة للمساهمين
  :(Ganti, 2024)  ويمكن قياس العائد الكلي على المساهم كما يلي

𝑇𝑆𝑅 =
𝑃1 − 𝑃0 + 𝐷𝑖𝑣

𝑃0
 

 : حيث

0P  :القيمة السوقية للسهم عند بداية الفترة . 
1P القيمة السوقية للسهم عند الإغلاق :. 

Div حصة الأرباح الموزعة للفترة : . 

 : (35، صفحة 2021)أيمن،  :ويمكن صياغة معادلة العائد الكلي للمساهم كما يلي

𝑇𝑆𝑅 =
𝑃1 − 𝑃0

𝑃0
+ 

𝐷𝑖𝑣

𝑃0
 

)القيمة الدفترية للأموال الخاصة +    –القيمة السوقية المضافة = الرسملة السوقية + القيمة الصافية للديون 
 القيمة الدفترية للدين( 

 

 القيمة الدفترية للأموال الخاصة   –القيمة السوقية المضافة = الرسملة السوقية 

 



 الاقتصادية  المؤسسة  لقيمة  النظري الإطار                                                                            ول: الفصل الأ

 
30 

 تمثل: حيث   
 𝑃1−𝑃0

𝑃0
 ( Capital Gain)المكاسب الرأسمالية :  

 𝐷𝑖𝑣

𝑃0
 : معدل الربح الموزع خلال الفترة 

يلي ما  في  أبرزها  نذكر  النقائص  بعض  للمساهم  الكلي  العائد  لمؤشر  فإن   & Čupić) :كذلك، 

Todorovic, 2011): 
للمساهم،    - الاستثمار  على  والعائد  المستثمر  المال  بين رأس  العلاقة  يعكس  للمساهم لا  الكلي  العائد  مؤشر 

خلال فترة القياس، بل يأخذ بعين الاعتبار فقط الاستثمار   ةوذلك لكونه لا يأخذ بعين الاعتبار الأموال المستثمر 
م الحاصل في بداية ونهاية الفترة فقط، وعليه فإنه يمكن للمؤسسات أن يكون لها نفس معدل العائد الكلي للمساه

 ؛ ل مختلفبرغم من استثمارهم لحجم رأس ما
مؤشر العائد الكلي للمساهم لا يأخذ بعين الاعتبار الخطر على الاستثمار المقاس بتكلفة رأس المال ) العائد  -

ولذلك يمكن أن تحقق المؤسسة عائد كلي للمساهم مرتفع بدون خلق قيمة، بسبب   ،المطلوب على الاستثمار(
عجزها عن تحقيق عائد مقبول للمساهمين، وكذلك يمكن للمؤسسات أن تحقق نفس العائد بالرغم من أن مؤسسة 

 ؛ أكثر عرضة للمخاطر من المؤسسات الأخرى ،ما
بدقة  الصعوبة   - القرارات  عن  تحقق  أي مدى مساهمة  و إلى  العائد،  المؤسسة في تحقيق هذا  وأنشطة  الإدارية 

أو  تفاؤل  مدى   ( المستثمرين  بتوقعات  المتعلقة  تلك  خاصة  أخرى،  بعوامل  للمساهم  الكلي  العائد  يتأثر  مدى 
 ؛ تشاؤم المستثمر(

يتأثر العائد الكلي للمساهم بشدة بطول الفترة المختارة للقياس، حيث يختلف العائد المقاس للفترة قصيرة عن  -
العائد المقاس للفترة طويلة، حيث إذا كانت التعويضات والمكافئات المدفوعة لمديري المؤسسة مرتبطة بالعائد لسنة 
العامة  الأوضاع  بل  أداءهم  بمستوى  متعلقة  غير  لأسباب  المديرين  مكافئة  تم  قد  يكون  أن  يمكن  فإنه  واحدة، 

 للسوق. 
   Tobin Q  ا:رابع

، ويرتكز المؤشر بشكل واسع على يد العالم جايمس توبين الحائز على جائزة نوبل Tobin Qمؤشر  اشتهر  
أقره   القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية يفترض أن يكون مساويا   جايمس توبين على المفهوم الذي  على أن 

الثمن الذي ة الاستبدال) تكلفة الاستبدال(  حيث يقصد بقيم  ،(Hayes, 2021) لقيمة استبدال أصولها في السوق
أصول مكافئة لأصول المؤسسة ما في الزمن الحاضر وفق القيمة السوقية على  يجب على الفرد دفعه مقابل الحصول  
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قيمة    ،)الحالية( تكون  أن  يفترض  فإنه  المفهوم  هذا  فوفق  تكافئها، وعليه،  أصول  أو  الأصول   Tobin Qلنفس 
ما أكثر أو أقل من الواحد والذي يعني أن المؤسسة مقيمة ه في الواقع يمكن أن تكون قيمته إمساوية للواحد، إلا أن

 بشكل يتجاوز قيمة استبدال الأصول. 
 (Al-Nsour & Al Hiyari, 2020, p. 393)  وفق الصيغة التالية   Tobin Qقياس مؤشر  ويمكن  

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄 =  
𝑀𝑉𝐸 + 𝐵𝑉𝐷

𝐵𝑉𝐴
 

 حيث أن: 

MVE القيمة السوقية للمؤسسة : 
BVE )القيمة الدفترية للمؤسسة ) قيمة الأموال الخاصة : 
BVAالقيمة الدفترية للأصول : 

 كما يلي: Tobin`s Qحيث يمكن صياغة معادلة مؤشر   

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄 =  
𝑀𝑉𝐸 + 𝐵𝑉𝐷

𝐵𝑉𝐸 + 𝐵𝑉𝐷
 

 حيث:  
BVD  القيمة الدفترية للديون : 

 كما يلي:  Tobin`s Qويتم تقييم أداء المؤسسة وفق مؤشر  
كان    ما  حالة  النمو    (Tobin`s Q)   في  فرص  حول  سلبية  نظرة  لهم  المستثمرين  فإن  الواحد  من  أقل 

إعادة    ، للمؤسسة عدم  الأصولالاوعليها  هذه  في  الفرص (Evans & Gentry, 2000)  ستثمار  كانت  إذا   ،
 Tobin`s)فإن قيمة    (K)تساوي تكلفة التمويل    (Return)الاستثمارية في المؤسسة تسمح بالحصول على عائد  

Q ) تساوي واحد، حيث في هذه الحالة فإن المستثمرين لا دراية لهم بتوقعات المتعلقة بفرص نمو المؤسسة، أما في
واحد، وعليه الأكبر من    (Tobin`s Q)فإنه ستكون قيمة    (K)أكبر من تكلفة التمويل    ( Return)حالة ما كان  

 ( 806، صفحة 2017)سويسي و رمضاني،  فإن المستثمرين لهم نظرة ايجابية عن فرص النمو.
 مؤشرات الربح الاقتصادي  المطلب الثالث:

قياس   مؤشرات  على   المؤسسة  قيمةتمثل  المؤسسة  قدرة  لقياس  أداة  الاقتصادي  الربح  مفهوم  على  المرتكزة 
عين خلق القيمة عن طريق تحقيق أرباح اقتصادية، وتتميز هذا المؤشرات عن المؤشرات الأخرى في كونها تأخذ ب

، حيث عادة ما يتم مقارنة مؤشرات الربح الاقتصادي بتكلفة رأس المال من أجل الحكم الاعتبار بتكلفة رأس المال
ا إنشاء  على  المؤسسة  قدرة  المطلب على  هذا  في  وسنسعى  عدمه،  من  التعرف    لقيمة  القيمة على  إلى   مؤشر 

 الاقتصادية المضافة، وعائد التدفق النقدي على الاستثمار. 
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 EVAأولا: القيمة الاقتصادية المضافة  
الشركة   طرف يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة أحد أهم المقاييس لتقييم أداء المؤسسة، تم إصداره من  

لتجاوز القصور في المقاييس التقليدية، وقامت الشركة   ة ظل تزايد الحاج  في   (Stern Stewart)الاستشارية الأمريكية  
المقياس الأمثل المعبر عن أنه    وتم تقديمه على   " المضافة  الاقتصادية " نظام الإدارة المالية للقيمة    اسمتحت    بتسويقه

 .(21، صفحة  2021)أيمن،  .القيمة الحقيقية للمؤسسة الاقتصادية
المتبقي   الماضي بالدخل  المضافة عما كان يعرف في  الاقتصادية  القيمة  قامت (RI)وظهر مفهوم  ، حيث 

الاقتصادية   (Stern Stewart & Co)شركة   القيمة  مفهوم  لينبثق  المتبقي  الدخل  مفهوم  على  تعديلات  بوضع 
وغيرها من شركات   (Coca-Cola)مثل    المضافة، والذي حقق نجاحا باهرا خاصة عندما قامت شركات ضخمة

 ( 86، صفحة 2023)مسعد،  بتبني هذا المفهوم
على   EVAعن غيره من مؤشرات تقييم حيث يرتكز مؤشر   EVAويختلف مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

فقط كأساس لتقييم   لتشغيليمدى تحقيق المؤسسات لربح اقتصادي يعزز من ثروة الملاك، حيث لا يكتفي بالربح ا
 لية.ما  في سبيل الحصول على مواردكذلك تكاليف التمويل التي تتحملها المؤسسة الاعتبار    الأداء بل يأخذ بعين 

-Charifzadeh & Taschner, 2017, pp. 267)  التالية  مة الاقتصادية المضافة وفق الصيغ ويمكن قياس القي

268)  : 
𝑬𝑽𝑨 = (𝑹𝒐𝒄𝒆 − 𝑾𝒂𝒄𝒄) ∗ 𝑪𝑰 

 أو
𝑬𝑽𝑨 = 𝑵𝑶𝑷𝑨𝑻 − 𝑾𝒂𝒄𝒄 ∗ 𝑪𝑰 

 حيث: 

NOPAT  النتيجة العملياتية بعد الضريبة : 
Roce العائد على رأس المال المستثمر :(NOPAT/CI) 
Waccالتكلفة الوسطية المرجحة للرأس المال : 

CIرأس المال المستثمر : 
 

 (Charifzadeh & Taschner, 2017, p. 268) :يليإلى ما    ويمكن تقسيم حالات القيمة الاقتصادية المضافة       

تكلفة رأس ، حيث تجاوز العائد على رأس المال المستثمر  المؤسسة حققت ربحا اقتصاديا:    EVA>1كان    إذا -
 ، وبالتالي تم خلق قيمة للمؤسسة. (Roce>Wacc)  المال

،  (Roce <Wacc)المشروع  تكلفة رأس المال  : لم تتجاوز العائد على رأس المال المستثمر    EVA<1كان    إذا -
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  .وبالتالي حدوث هدم في القيمة 
المتبقي الربح  مؤشر  من  الأداءو   ويعد كل  لتقييم  مقاييس  المضافة  الاقتصادية  أن    القيمة  القيمة   مؤشرإلا 

الذي يعتبر و   الاقتصادية المضافة يعتبر مقياسا لتقييم الأداء الداخلي والخارجي للمؤسسة، على عكس الربح المتبقي
 ( 22، صفحة 2021)أيمن،  .مؤشرا للتقييم الداخلي فقط

المضافة  النقائص من    بعضويوجد   الاقتصادية  القيمة  استخدام  نذكر  في   ,Wood)  يلي:ما    في  بعضها، 

2000, pp. 47-49)  
 ؛ صعوبة قياس تكلفة رأس المال، وجمع رأس المال -
الاقتصادية المضافة قد لا يكون مناسبا لتقييم مؤشر القيمة  أن    إلى  (Dierks & Patel, 1997)أشارت دراسة   -

الحديثة الشركات  المثال  سبيل  على  حيث  الشركات،  لبعض  المالي  كشركات أو    الأداء  المرتفع،  النمو  ذات 
قيمة   يفسر التغييرات في أن    التكنولوجيا لا يمكن لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ) والذي قد يكون سالبا أحيانا(

 ة بالتدفقات المستقبلية المتوقعة؛ المؤسسة وذلك لكون قيمة المؤسسة متعلقة في هذه الحال
قيمة الاقتصادية المضافة، اليحدث تشوه في   ،في زمن حدوث التضخم هأن (De-Villiers, 1997)أشارت دراسة  -

 .EVAولا يمكن قياس الربح الفعلي عن طريق مؤشر  
لو  نشير  المضافةو وجلكن  الاقتصادية  القيمة  استخدام  في  المزايا  من  العديد  يليد  ما  في  أبرزها  نذكر   ، :  

(Wood, 2000, p. 48) 
بجدية تكلفة رأس المال   الأخذالتقييم عن طريق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، يحفز مسيري المؤسسة على   -

 دام أصول المؤسسة بكفاءة وفعالية؛ المستثمر، واستخ
تصنع لغة مشتركة في أنها    د مزايا مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، في ح أن أ(Dierks & Patel, 1997) أشارت -

القرارات طويلة الأجل، حيث القرار، خاصة  تركيزها على مسألة أن    صنع  المضافة من خلال  الاقتصادية  القيمة 
 .خلق القيمة، فإنها تعتبر أداة قوية في صناعة القرارات في المؤسسة

 CFROIعائد التدفق النقدي على الاستثمار   :ثانيا
حيث يسمح  HOLT Value Associatesتم تطوير مؤشر عائد التدفق النقدية على الاستثمار من طرف  

التعرف على حجم التدفقات التي تولدها المؤسسة، وعن كيفية تمويل   لأجلهذا المؤشر بالبحث عن الوضع المالي  
الأموال،   الدفع لأصحاب  يتم  الاقتصادية، وكيف  النقدي على الاستثمار و المؤسسة لعملياتها  التدفق  يقدم عائد 

يتم مقارنته مع تكلفة رأس المال من أجل البحث عن وجود  لذي قيمة تقريبية لمعدل العائد الاقتصادي للمشروع وا
 (Yaman & Kurtlar, 2022, p. 863)خلق للقيمة  
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 (Subramanyam & Kumar, 2020, p. 43) :ويمكن قياس عائد التدفق النقدي على الاستثمار كما يلي

𝐶𝐹𝑅𝑂𝐼 =
𝑂𝐶𝐹

𝐶𝐸
 

 حيث: 

OCF  .التدفق النقدي )النتيجة الصافية + مصاريف غير نقدية ) الإهتلاكات + ضرائب المؤجلة( + التغير في رأس المال العامل : 
CS الخصوم قصيرة الأجل( –: رأس المال المستثمر ) مجموع الأصول 

 ( 87، صفحة 2023)مسعد،  يلي  حالات نتيجة عائد التدفق النقدي على الاستثمار كما تقسيم    ويمكن
 . ، فإنه هناك خلق للقيمةCFROI > WACCكان    إذا -
 . ، فإنه لا يوجد خلق للقيمةCFROI < WACCكان    إذا -
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 الفصل:   لاصة خ
هداف أ   وتسعى لتحقيق    ةتنجز بمراحل متعدد   ةمعقد   ةعملي  الاقتصاديةعمليه التقييم في المؤسسات    تعتبر

 ة طرق الذمفي:  تمثل  ت  و  ،تختلف باختلاف الهدف من وراء عمليه التقييم  ةطرق متعدد   لها  وهذا ما يجعل  ،ةمختلف
بينما   ا،و بالقيام ببعض التعديلات عليهأ  ةلى بنود الميزانيبالاعتماد ع  ةساليب لتقييم المؤسسأ  ةمجموعوهي      ةالمالي

من   ةمستعمل  ةلا وسيلإما هي    ةصول المؤسسأن  أ تفترض    أساليب على العائد في مجموعه    ةرتكز المطرق  التتمثل  
التي تحققها من نشاطها   ةلعوائد المستقبلياهي مجموع    ة المؤسس  ة ن قيمأ حيث تعتبر    ، لتحقيق عوائد   ة طرف المؤسس

ؤسسات وذلك الم في تقييم    ة ساليب ترتكز على بنود المعنويأفي مجموعه    ة بينما تمثل طرق فائض القيم  ،الاقتصادي
 .ةالمالي  ة على عكس طرق الذم

جه   الماليال وفق    إنهف  ، خرىأ   ةمن  قيمإ ف  ةالمعاصر   ةنظريات  و   ةالمؤسس  ةن  مركز  عمليأهي  التسيير   ةساس 
 ة،شؤون المؤسس  إدارةاسي الذي يجب العمل عليه في  سن الهدف الأأ حيث تفترض هذه النظريات  ة  المالي  والإدارة

 ة ضروري  ة لأمس  ة التقييم المؤسس  ة وهذا ما يجعل عملي  ،ملاكها   ة والرفع من ثرو   ةهي العمل على تعزيز قيمه المؤسس
لى ظهور كم هائل من مؤشرات قياس إ دى  أوهذا ما    ، ةلمؤسسل  المالي   داءالأو   ين الماليينر المدي  أداءوحاسمه في تقييم  

خر ويرتكز البعض ال  ة،ضافالم اقتصاديه    ة هوم الربح الاقتصادي كمؤشر القيمترتكز بعضها على مف  ة،المؤسس  ةيمق
 بأشكال  المؤسسة  ةقياس قيم  إلى حيث تهدف جميعها    ، مثلا  المضافة  السوقية  القيمةكمؤشر    ةعلى معايير سوقي

 ة. وفق زوايا نظر مختلف مختلفة
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 تمهيد: 
 الأصعب حيث يبقى التساؤل    ،لياضيع جدلا في المجال البحثي الماو الم  أكثرحد  أيكل المالي  الهتشكيل  يعتبر  

المديرين الماليين يختارون الديون بدل   ومهما اختلفت   ،العكس  أو  ، الخاصة  الأموالفي هذا المجال ما الذي يجعل 
السؤال  الإجابات القول  إف  ،عن هذا  المجمل يمكن  التساؤلأنه في  يوجد جواب حاسم ونهائي على هذا   ، نه لا 

ذو جدل بين الباحثين في مجال العلوم   عتبر تساؤلي  لكل المؤسساتلمالي  لهيكل امثلى لتركيبه  تحديد  ولذلك فان  
  .المالية

بالهيكل  تعلقةالمفاهيم مختلف الم   إلىالفصل التطرق  سيتم في هذاالمالي  وضوع الهيكلبمأكثر   املمالإ جل أ ومن 
وطرق قياس تكاليف التمويل   ة ماهي  لك وكذ   ،ومحدداته  ، لمشكله لهامصادر التمويل    أنواعوالتفصيل في ذكر    ، المالي

  :التاليةباحث  الم  إلى الفصل  هذا  تقسيم  تم   ذلك  ولأجل   ، لكل مصدر من هذه المصادر
 .الاقتصادية  المؤسسة العام للهيكل المالي في    الإطار  الأول: المبحث   -
  .مصادر التمويل  أنواع   : المبحث الثاني -
 .تقدير تكاليف التمويل  :المبحث الثالث -
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 لهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية الإطار العام ل   لمبحث الأول: ا
يتشكل الهيكل المالي كنتيجة لمجموعة من القرارات المالية للمؤسسات الاقتصادية في المفاضلة بين البدائل   

التي   العوامل  من  بالعديد  التمويل  مصادر  بين  المفاضلة  عملية  وتتأثر  السوق،  في  المتاحة  طبيعة التمويلية  تحدد 
، حيث يسعى مسيرو المؤسسات الاقتصادية إلى تحقيق هيكل مالي ملائم يمكن المؤسسة من الاختيارات التمويلية

العوائد المرجوة من ممارسة أنشطتها الاقتصادية، المالية وتوليد  التطرق إلى في هذا المبحث  وسيتم    سد احتياجاتها 
 عملية التمويل والهيكل المالي، ومحددات القرارات المالية في تشكيل الهيكل المالي. لالمفاهيم الأساسية  

 مفاهيم عامة حول التمويل   الأول:   المطلب
التمويل عملية  نشاط  أساسية  وظيفة  تعتبر  نشاط أو  ي  استثمار مشروع    أي طلاق  اننقطة  و   المؤسسة  في 

وهي تتمثل في مجموعة القرارات المالية التي يتم اتخاذها من طرف مسيري المؤسسة وبشكل   ، استغلالي للمؤسسة
الأموال   توفر  ضمان  أجل  من  الاقتصاديةمستمر  المؤسسة  في  أنشطتها لأ  اللازمة  ممارسة  في  استمرارها  جل 

، والأطراف ومراحل تنفيذها  حول عملية التمويل،   المفاهيم الأساسيةتوضيح  هذا المطلب  سيتم في  و   الاقتصادية،
 .  المؤثرة في عملية اتخاذ القرارات التمويلية

 التمويل  تعريف   أولا:
 فيما يلي:   بعضها  للتمويل نذكرها يوجد عدة تعاريف  

 المالية، وهو يعتبر إمداد  احتياجاتهامجموع العمليات التي تمكن المؤسسة من تلبية  نه  أ  على  يعرف التمويل
 ( 33، صفحة 2017)شاهين،  .اإليهاللازمة عند الحاجة    مواللأبا   المؤسسة  
السلع  إنتاج في  ستعمالها لاجديدة  أموالتكوين رؤوس  أو  ستثمارتوفير الموارد اللازمة للانه بأ أيضايعرف  و

 ( 15، صفحة 2013)هواري و عمر،  والخدمات.
، وهو اقتصاديةاللازمة في وقت الحاجة لأجل القيام بمشاريع    موالتوفير الأ نه  أ   على   كذلك، يعرف التمويلو 

 ( 12، صفحة 2022)شيخة،  .يخص المبالغ النقدية وليس السلع والخدمات
وذلك   أن الهدف الأساسي لعملية التمويل هو تلبية الاحتياجات المالية للمؤسسة،تشير التعاريف السابقة  

 :(101-100، الصفحات 2016)بوشوشة،  :يلي  ما  في   الاحتياجات   ، وتتمثل هذهلممارسة أنشطتها العادية
الا   الاحتياجات - لدورة  حيث طويلة الأجل )تدوم عدة سنوات(،    ة دور   ستثمار تعتبر دورة الا  :ستثمار المالية 

الاستثمار  تبدأ لنشاطها الاقتصاديةالمؤسسة    إنشاء  عند   دورة  المؤسسة  الضرورية لممارسة  الوسائل  وذلك بحيازة   ،
هتلاكات المجمعة لاا  استثمارمع نمو المؤسسة بإعادة  لدورة  ا  لهذه   المالية  الاحتياجات  وتزداد  ،ضي...(ا)محلات، أر 
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الطاقة   إيةنتاجالإوتحسين  المؤسسة  بتصفية  وتنتهي  الاأو    لإفلاسما با ،  تتعلق دورة  النشاط، حيث   ستثمار تغيير 
 .لمؤسسةالتي تشمل وسائل عمل ا  الأصول الثابتة  استعمالو   باقتناء

لدور   الاحتياجات - قصيرة  :  الاستغلال  ةالمالية  دورة  الاستغلال  دورة  الأولية   تبدأ  الأجل،تعتبر  المواد  بشراء 
المالية  بالموارد  الاستغلال  دورة  تمويل  يتم  حيث  المنتجات،  هذه  بيع  ثم  المنتجات،  وتخزين  التصنيع  ثم  وتخزينها، 

قروض البنكية، ويتم تسديد هذه الديون قصيرة الأجل بعد الأو  من خلال قروض الموردين  أو  الخاصة للمؤسسة،  
وتسويق   ا تصنيع  أجل  حلول  عند  التسديد  عن  التخلف  يتم  وقد  تحصيل لاالمنتجات،  عدم  بسب  ستحقاق 

 نهاإالمال العامل، وبسبب قصر مدة دورة الاستغلال ف  رأس يعني وجود احتياج في    ما   المؤسسة، وهذا  مستحقات 
مصادر تمويل طويلة   استعمال  إلىتمول بمصادر قصيرة الأجل، ولكن قد تختل هذه القاعدة مما يجعل المؤسسة تلجأ  

 الجزء المال العامل، والذي يمثل    رأس   استعمال  قصيرة الأجل للدورة، وذلك عن طريق  الاحتياجاتتغطية  لالأجل  
 الدائمة.   حتياجات الدائمة للا  موالتغطية الأ  الفائض من

الاقتصادية، يتحمل مهامها عموما، يمكن تعريف التمويل على أنه وظيفة أساسية من وظائف المؤسسة     
موال الخاصة والديون( لأجل الأ مسيري المؤسسة، تهدف إلى توفير مصادر تمويلية داخلية وخارجية بجميع أنواعها )

الوقت  في  والاستغلالية  الاستثمارية  لأنشطتها  الاقتصادية  المؤسسة  ممارسة  عن  الناجمة  المالية  الاحتياجات  تلبية 
 المناسب، وذلك لأجل ضمان استمرارية المؤسسة في ممارسة أنشطتها وتطوير مشاريعها الاقتصادية. 

 قرار التمويل تعريف  يا:  نثا
 يلي:  ما  منهاتوجد عدة تعاريف لقرار التمويل، نذكر 

تمويلي للمؤسسة مكون من ديون وأموال خاصة، اليعرف قرار التمويل على أنه قرار فعال يحدد  الهيكل  
كلفة كل مصدر ومساهمته توتحديد نسبة كل مصدر من مصادر التمويل طويلة وقصيرة الأجل بعد دراسة وتحديد  

 ( 20، صفحة 2016)آل شبيب،  .في رأس المال
مصادر التمويل )ديون، أموال خاصة(   اختيارذلك القرار المرتبط بكيفية نه أ على أيضا يعرف قرار التمويل  و 

، بشكل يمكن أصحابها من الحصول الاستثماريةلغرض الحصول على الأموال اللازمة لتمويل المؤسسة لأنشطتها  
 . (153، صفحة 2022)شيخة،   على أكبر عائد ممكن

التموي  عرفي كذلك  قرار  المؤسسات نه  أ  على  ل  مفاضلة  طريقة  حول  أساسا  يتمحور  إستراتيجي  قرار 
 ( 46، صفحة 2018)حركاتي،  ا المالية.احتياجاته تلبية  جل  بين مصادر التمويل المتاحة لأ   الاقتصادية
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أن   نستنتج  السابقة  التعريف  التمويلية  من  يتخذها    هي القرارات  التي  القرارات  من   مسيريمجموعة 
المالية الناجمة   الاحتياجات تغطية    من أجلفي سبيل المفاضلة بين مصادر التمويل المتاحة    الاقتصاديةالمؤسسات  

ترتبة عن تفضيل مصدر المزايا والمخاطر الم   الاعتباربعين    الأخذ، وذلك بعد  ستثمارية والاستغلاليةالا  أنشطتهاعن  
آ  على  ويهدفتمويلي  هيكل  اتخاذ  إلىالمؤسسة    مسيرو  خر،  لتشكيل  تمويلية  منخفضة،   مالي  قرارات  تكلفة  ذو 
 . الاقتصادية  نشطتها، ويحقق لها العوائد المرجوة من خلال ممارستها لأالإفلاسمخاطر العسر المالي و  يجنب المؤسسة

 ثالثا: مراحل عملية التمويل 
 : بعدة مراحل هي القرار التمويلي    اتخاذ تتم عملية  

 : التمويل  احتياجات تحديد   -1
التمويل  تبدأ تحديد  ان  ،عملية  من  ا  الاحتياجاتطلاقا  ممارسة  لأجل  اللازمة   الاقتصادية  لمؤسسةالمالية 

لاأن  حيث    الاستغلالية،و   يةستثمار الا  نشطتهالأ الدقيق  بتحديد    حتياجاتالتحديد  يسمح   سياسة المؤسسة 
 احتياجات   إلى  الاحتياجات، وتنقسم هذه  الاحتياجاتالتمويل التي سوف تنتهجها المؤسسة لأجل تغطية هذه  

و  الاستغلال  لدورة  الأجل  الا  احتياجاتقصيرة  لدورة  الأجل  يمكن  ستثمارطويلة  كما   احتياجات تختلف  أن  ، 
ر بها المؤسسة، تمبمرحلة التطور التي    الاحتياجات ترتبط    ما  المؤسسة حسب مرحلتها في دورة الحياة، حيث عادة 

 .(110، صفحة 2016)بوشوشة،    .نضجها   غاية إلىونموها    إنشائها بدءا من
المشروع بل يستمر طالما هناك مستجدات   إنشاء  التمويل لا يتم فقط عند   احتياجاتالتعرف على  أن  كما  

)حركاتي،  المالية للمؤسسة في كل مرحلة لأجل تغطيتها    الاحتياجات  دراسةعلى مدى عمر المشروع، حيث يجب  

 . (52، صفحة 2018
 : تحديد مصادر التمويل -2

، حيث يوجد عدد كبير من مصادر التمويل المختلفة مويل المتوفرة في السوق إلى حد بعيدتتعدد مصادر الت
ا المالية، لكن من احتياجاتهتستعين بها المؤسسة لتغطية  أن  التي يمكن  و   الديون( الخاصة و   موال الأ)  ها أنواعبجميع  

المالية للمؤسسات  فإن    الناحية العملية،  أخرى، حيث تؤثر الوضعية   إلى تختلف من مؤسسة    الاقتصادية الوضيعة 
تتحمل تكلفة أن  تحصل عليها دون  أن  التي يمكن  و   المالية للمؤسسة على نوعية البدائل التمويلية المتاحة للمؤسسة

    يلي:   ما  ها في أهم  نذكرالتي يمكن للمؤسسة الحصول عليها عدة عوامل،   ةوتؤثر على نوعية المصادر التمويلي عالية،
 ؛ في المؤسسة مستوى المديونية -
 ؛ قدرة المؤسسة على تحمل المخاطر المالية   -
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 ؛صدر تمويليالم الموازنة بين المزايا والتكاليف الناجمة عن اختيار     -
 ؛ القوة التفاوضية للمؤسسة -
 .حالة السوق   -
 تقييم بدائل التمويل والمفاضلة بينها:  -3

عتمد أساسا على التقييم الدقيق للمزايا والتكاليف التي تترتب عن قييم البدائل التمويلية المتاحة تعملية تن  إ
في و المؤسسة وفرات ضريبية،    أنشطة  الديون في تمويل  استخدام قد يترتب عن    فمثلا،أي مصدر تمويلي،    اختيار

عن طريق   يؤدي التمويل  ى،من جهة أخر و خطر العسر المالي،    إلى في بعض الحالات    ةانستد الاالمقابل، قد تؤدي  
ن الغير في التمويل، وذلك لأ   موالة بأانستع الالتكاليف والمخاطر المترتبة عن  تفادي المؤسسة ل  إلى المحتجزة    رباحالأ
هذا المصدر الداخلي  استخدامالتكلفة، وفي المقابل قد يؤدي  رخيص المحتجزة تعتبر مصدرا داخليا للتمويل  رباح الأ
 الاقتصادية المؤسسات  مسيري   يقع على عاتق   ولذلك العوائد المحققة خلال الدورة،   المساهمين من نسبة   حرمان  إلى 

جدوى التمويل عن طريق أي مصدر تمويلي، والموازنة بين المزايا والمخاطر الناجمة عليه في ظل الوضعية المالية  دراسة
للمؤسسة،   أجل  وذلك  الحالية  تمويلمن  مزيج  منخفضة  ذو  ي تكوين  المالي   عن خطر  يبعدها مما    ، تكلفة  العسر 

ممارسة   وفعال في  بشكل سلس  الاستمرار  من  للمؤسسة  ويسمح  الأخرى،  المالية   الاقتصادية  أنشطتهاوالمخاطر 
 وتحقيق العوائد المرجوة. 

 :الحصول على مصادر التمويل -4
عليها، بتقييم    الاقتصاديةالمؤسسات  مسيري    يقوم أن  بعد   الحصول  يمكن  والتي  المتاحة  التمويل  مصادر 

بينها   التفاوض مع   ، المالية  الاحتياجات   مزيج تمويلي ملائم ومناسب يغطي   لاختياروالمفاضلة  تشرع المؤسسة في 
البنوك على حجم القرض، معدلات   البنوك والمساهمين، حيث تتفاوض المؤسسة مع هم  هم  أهمو   موالأصحاب الأ

المؤسسة مع المساهمين حول معدلات العائد مسيري    تفاوض ت، بينما يضماناط، وطبيعة القسالأجال اآلفائدة،  ا
على   الحصول  أولوية  وشروط  رباحالأالمطلوبة،  في    ها، احتجاز ،  طرفهم  من  المتوقعة  على والعوائد  التخلي  مقابل 

 .(112-111، الصفحات 2016)بوشوشة،  .هم وتأجيلها للمستقبلأرباح
 : رابعا: الأطراف المؤثرة في عملية التمويل

 ( 50-49، الصفحات 2018)حركاتي،  :هناك عدة أطراف تؤثر في عملية التمويل أهمهم 
 المسيرون: -1

المؤسسة    اأفراديعتبر المسيرون   التمويلية،    اتخاذو   الاقتصاديةتم توكيلهم من طرف المساهمين لإدارة  القرارات 
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مسير  يهدف  من    اتإيرادتحقيق    إلىالمؤسسة    و حيث  والتحسين  للمؤسسة  المالي،أداءمناسبة  وذلك لأجل   ها 
مناصبهم،  البقاء    ضمان  المكافآتفي  على  المساهمين  والحصول  طرف  من  لهم   إلى بالمسيرين    يؤديمما    ،المقدمة 

 ية المناسبة. ستثمار ل الفرص الاالديون لأجل استغلا   استخدام
 إشكاليةوقوع    إلىمصالح المسيرين بشكل أساسي مع مصالح المساهمين، مما يؤدي    لا تتطابقفي المقابل قد  

 الوكالة، والتي قد تؤثر بدورها على السياسات والقرارات التمويلية المستقبلية. 
 ن: المساهمو    -2

ا للمؤسسة  همو لمسايعتبر  الملكية، ولهذحسب حصة كل مساهم    الاقتصادية ن ملاكا  ن ا يعتبر المساهمو في 
م المستثمرة في نشاطات أموالهمن    ستفادة الا إلى ن  لمؤسسة، ويهدف المساهمو في ا  الموجودة الخاصة موالأصحاب الأ 

التمويل   الاقتصاديةالمؤسسة   لتكلفة  رئيسا  محددا  المطلوب  العائد  معدل  يعتبر  حيث  المطلوبة،  العوائد  لتحقيق 
الكلية، كما يشارك المساهمين بشكل مباشر في عملية التمويل عن طريق حقهم في التصويت في الجمعية العامة 

 المستقبلية.  الاقتصاديةلتمويل النشاطات    المحتجزة التي تحول   رباح، وبالتالي حجم الأرباحقرارات توزيع الأ  تخاذلا
 : نالمقرضو  -3

أن المؤسسات لا يمكنها في العادة  أن  التمويل، حيث    الأطراف المشاركة في عملية أهم    حد المقرضون أيعتبر  
المالية احتياجاتهتلبي   الاو   ا  فرصها  في  طريق  ستثمار توسع  عن  تعتبر   استعمالية  حيت  فقط،  الداخلية  مصادرها 

 . الاقتصاديةالديون مكونا رئيسا يصعب الاستغناء عليه في الهياكل التمويلية للمؤسسات  
المقرضو  حيث  ويختلف  من  المساهمين  عن  محدد   أنهمن  أجل  لها  مؤقتة،  بمصادر  المؤسسة  بتمويل  يقومون 

ولا   م والحصول على الفوائد، أموالهسترجاع  حيث يهدف المقرضين لا  ، الإقراضمنصوص عليه في عقد  تسديد  لل
من مخاطر   أنفسهملحماية    نو ويسعى المقرض ،  جيدةملاءة مالية    بإقراض مؤسسات لها إلا    يتحقق ذلكأن  يمكن  

 ت، كرهن الأصول مثلا. ضمانام بأموالهاسترجاع    ضمانو   عدم التسديد، 
 الدولة: -4

من تشريعات جبائية   تسنهبما    الاقتصادية  مباشرة على القرار التمويلي للمؤسساتتؤثر الدولة بطريقة غير  
التمويلية، القرارات  فيها  بما  المؤسسة  في  المالية  القرارات  جميع  على  كذلك  تؤثر  التأثير  يمكنها  طريق   كما  عن 

 .سياساتها النقدية المؤثرة في أسعار الفائدة في البنوك
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 الهيكل المالي  اهية: مانيالمطلب الث
يعتبر الهيكل المالي مزيج من مصادر التمويل طويلة وقصيرة الأجل، وهي تنقسم إلى أموال الملاك وديون  

المؤسسة، حيث يهدف مسيري المؤسسات الاقتصادية إلى تحقيق هيكل مالي ملائم يمكن المؤسسة من تخفيض 
الهيكل المالي، وتحديد  التطرق في هذا المطلب إلى مفاهيم عامة حول  المالي وسيتم  تكاليفها والابتعاد عن الخطر 

 السمات الأساسية لبناء هيكل مالي ملائم.
 أولا: مفهوم الهيكل المالي 

 :يلي  ما  في بعضهايوجد عدة تعاريف للهيكل المالي، نذكر  
المالي   الهيكل  الأ   بأنه يعرف  با  موالمجموع  المؤسسة  أصول  تمويل  بها  يتم  كالتي  التمويل ن  الكامل، سواء 

 .(100، صفحة  2018)الإسماعيل،  .المقترضة  موالعن طريق الأأو الخاصة    بالمصادر 
الهيكل المالي  و  التي  نه  أيضا بأيعرف  التمويل  لتغطية    اختارتهاعبارة عن مصادر  ، والتي اتهااستثمار المؤسسة 

 .(23، صفحة 2018)سهايلية،  ب الخصومان تتمثل في العناصر المكونة لج
يمكن   على   تعريف كما  المالي  التي  نه  أ  الهيكل  التمويل  مصادر  من  تمويل   اختارتها توليفة  في  المؤسسة 

 خاصة  أموالأو  ت ديون انية، سواء كانالقصيرة الأجل في الميز و  هي تتمثل في عناصر الخصوم الطويلةو  ،اتهااستثمار 

 .( 217، صفحة 2018)حركاتي، 
ية  انب الأيسر من ميز انمجموع العناصر المشكلة للجنه  أ  محاسبيا، على  يمكن تعريف الهيكل المالي  قمما سب

ف الهيكل يفيمكن تعر   ، امالي  ها طويلة وقصيرة الأجل، أماأنواعبجميع    ، والمتمثلة في الخصوم الاقتصاديةالمؤسسة  
المالية   الاحتياجاتتغطية    من أجل التي تختارها المؤسسة    الداخلية والخارجية  مجموع مصادر التمويلنه  أ  المالي على

 . والاستغلاليةية  ستثمار الا  أنشطتهاالناجمة على 
المال، حيث يعتبر هذا الأخير جزءا من   رأسيجب التفريق بين مصطلح الهيكل المالي وهيكل  ونشير إلى أنه  

الخاصة والديون طويلة   موالتمثل في الأ ي، والتي  تعلق بمصادر التمويل طويلة الأجلالذي ي  الجزءوهو  ،  الهيكل المالي
  . الأجل، ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل الموالي

 
 
 
 

 



 الإطار المفاهيمي للهيكل المالي                                                                                    :   ثاني الفصل ال
 

 
44 

 الهيكل المالي وهيكل رأس المال (:01الشكل رقم)

 المصدر: من إعداد الباحث 

 يا: الهيكل المالي المستهدف نثا
للمؤسسة، حيث   والخارجية   الظروف والعوامل الداخلية   دراسة على    االهيكل المالي المستهدف بناءيتم تحديد  

لتعديل في لوالذي يكون قابلا    ، المالي  في هذا الهيكل  من مصادر التمويلكل عنصر  ل   المستهدفة   نسبةاليتم تحديد  
القرار المالي   اتخاذ في  المسيرين    أمام   الهيكل المالي المستهدف في توضيح الرؤية   أهمية   حال تغير هذه الظروف، وتظهر

، الصفحات  2023)مسعد،  ةت النسبة لأي مصدر من مصادر التمويل تختلف عن النسبة المستهدفانك   ما  في حالة 

11-12). 
المستهدف  و  المالي  الهيكل  للمديرين  و   معيارايعتبر  يحدد  آإمكانية  مرجعا  عن  تمويلي  مصدر  خر، تفضيل 
يجعل  استخداموحدود   مما  التمويل،  مصادر  من  مصدر  النسبالمسيرين    أي  بين  المقارنة  على  الفعلية   قادرين 

قرار بالرفع ال  اتخاذو   ،المستهدفة  ها( والنسبأنواعالديون بجميع  و   الخاصة  موالالألمصادر التمويل في الهيكل المالي )
 نسب المستهدفة.للوصول لا  أي عنصر من عناصر الهيكل المالي لأجل   استعمال من  تخفيض  الأو  

الديون   استعمال مستوى ن  اك  إذاالخاصة   موالعن طريق الأ   تقوم بالتمويل  الاقتصاديةالمؤسسات  أن  حيث    
التمويل   في  الديون  وتستخدم  المستهدف،  المستوى  من  المستهدفن  ا ك  إذاأعلى  المستوى  من  أقل   مستواها 

(Marsh, 1982, p. 122). 
العوامل  من  العديد  تحليل  على  بناء  المالي،  الهيكل  في  التمويل  لعناصر  المستهدفة  المستويات  تحديد  ويتم 

صول، وكذلك العديد من العوامل الخارجية كالمخاطر المالية، أسعار الفائدة الأتشكيلة  و   الداخلية كحجم المؤسسة
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توصلت   حيث  المالي،  السوق  وطبيعة  السوق،  تؤكد    (Marsh, 1982, p. 142)  دراسةفي  المستويات أن  لنتائج 
 . الإفلاستشكيلة أصولها، وكذلك خطر  و   التمويل في الهيكل المالي تتأثر بكل من حجم المؤسسة المستهدفة لمصادر  

 
 ثالثا: الهيكل المالي الأمثل 

 :يلي  ما  في بعضها، نذكر  عدة تعاريف للهيكل المالي الأمثل  هناك
وبالتالي يحقق أقصى يكل التمويلي الذي يحقق أكبر ربح للملاك  الهنه  أ  على  يعرف الهيكل المالي الأمثل 

 .(81، صفحة 2017)صديقي، فقيقي، و صبرو،  .قيمة سوقية
المال في أدنى مستوى ممكن   رأس عل تكلفة  طريقة تمويل تجأنه    الي الأمثل علىف الهيكل الميعر ت  كما يمكن

 ( 113، صفحة 2006)دادن،  .من ناحية أخرى  الاقتصادية من ناحية، ويعمل على تعظيم قيمة المؤسسة  
المقترضة، يحقق التوازن بين المزايا و   توليفة من مصادر التمويل الخاصة نه  أيضا بأ  يعرف الهيكل المالي الأمثلو 

 .(55، صفحة 2018)حركاتي،  .تعظيم قيمة المؤسسة  إلى  ي مما يؤد،  قتراضالاوالتكاليف الناجمة عن عملية  
الأمثل    مما سبق  المالي  الهيكل  تعريف  الذي   بأنه يمكن  الخاصة والديون  التمويل  توليفة من مجموع مصادر 

الهيكل المالي أن    أعلى قيمة، أي   إلى رفع قيمة المؤسسة    إلى تجعل المؤسسة تحقق أقل تكلفة تمويل ممكنة، وتؤدي  
أقل مستوى   إلى تكاليفها    الأمثل يتحقق عند مستوى من الرفع المالي لا يعرض المؤسسة للمخاطر المالية، ويخفض 

إلى    ،ممكن يؤدي  المؤسسة،  مما  قيمة  أجل  تعزيز  من  المؤسسة تحقحيث  مسيري  يعمل  أمثل،  مالي  هيكل  يق 
ويمكن توضيح ماسبق من خلال  ، المخاطر الناجمة على مصادر التمويل المختلفةو  لموازنة بين المزاياعلى ا الاقتصادية

 الشكل الموالي:
 وتكلفة التمويل العلاقة بين الهيكل المالي الأمثل (: 02الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث  المصدر:

يل
مو

لت
 ا
فة

كل
ت

OCFالأموال الخاصة              /الديون
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 (: العلاقة بين الهيكل المالي الأمثل وقيمة المؤسسة 03الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث  المصدر:

يؤدي  لاأن    (03)  (02)  رقم  ل اشكحيث يظهر من الأ المالي  التمويل    فاضان   إلى رفع  غاية   إلىتكاليف 
أن   إلى في قيمة المؤسسة    ارتفاع يقابله    ما   وهذا   ، (OCF)  ةانستد أدنى مستوى ممكن عند مستوى الا  إلى الوصول  

 محققة لهيكل   (OCF)حيث تكون درجة الرفع  (،  OCF)أعلى مستوى ممكن عند نفس مستوى الرفع    إلىتصل  
( نقطة التوازن، OCF)وتسمى درجة الرفع المالي    ،للمؤسسةأمثل يحقق أقل تكلفة تمويل ممكنة وأعلى قيمة    مالي

في  ن  أ حيث   زيادة  المخاطر   استخدام أي  من  للمزيد  المؤسسة  تعرض  التوازن  نقطة  عند  تجعل و   ، المالية  الديون 
 قيمة المؤسسة.   فاضانتكاليف التمويل و   ارتفاع  إلى ن يطالبون بعوائد أعلى، مؤديا ذلك  المساهمون والمقرضو 

 رابعا: سمات الهيكل المالي الملائم 
 حتى يكون الهيكل المالي للمؤسسة ملائم لابد أن تتوفر فيه الخصائص التالية:  

 :انالأم -1
ن ، لأ بها  القرارات المالية  متخذو يعتني  أن  في تشكيل الهيكل المالي، أولوية قصوى يجب    الأمانيعتبر مبدأ  

أن   ن كة، يمالمالي  اتالقرار   اتخاذ الحذر في  و   بمبدأ الحيطة  لتزامالا ، وعدم  للمؤسسة  هذه السمة في الهيكل المالي   تفاءان
ها وبقائ الاقتصادية  أنشطتهاستمراريتها في ممارسة  اتهديد    إلىقد يؤدي  مما    ، المالي  للعسر  الاقتصاديةيعرض المؤسسة  

  في السوق. 
تمويلية بالحصول على مصادر تمويل  قرارات اتخاذتفادي  الاقتصاديةعلى مسيري المؤسسات يجب ن أ  حيث

للحصول على فرص أو    الاقتصادية المالية للمؤسسة    الاحتياجات، وذلك لأجل تلبية  عالية  مالية  ينجم عنها مخاطر
أعلى  يةاستثمار  مردودية  وتحقيق  يؤدي  أفضل  قد  مما  الوفا  إلى،  على  قادرة  غير  المؤسسة  تجعل  عكسية  ء نتائج 

 . الإفلاسطر العسر المالي و اتها وبالتالي التعرض لخلتزامبا

سة
س

مؤ
 ال

مة
قي

OCFأموال الخاصة                       /الديون
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 المرونة:  -2
أو ، إما بزيادة  الاقتصاديةالمؤسسات  مسيري   قابلية للتعديل من طرفذو  ن  اك  إذا،  يكون الهيكل المالي مرنا

للتغيرات في   المقترضة، وذلك استجابةو   أي مصدر من مصادر التمويل بجميع أشكالها الخاصة   استخدام   تخفيض 
 . الاقتصاديةالداخلية للمؤسسة  أو    البيئة الخارجية

 التكاليف: -3
تكلفة التمويل فإن  تحقيقها، ولهذا  إلىلتي يهدف مسيري المؤسسة الأمور اأهم  تخفيض التكاليف أحديعتبر 

أساسية في مفاضلة   أهمية  يجعل معيار التكلفة ذا  ما  سمات الهيكل المالي الملائم، وهذاأهم    إحدى  هيالمنخفضة  
المختلفة،    الاقتصادية المؤسسات    مسيري التمويل  متخذو بين مصادر  يسعى  للحصول   ةالتمويلي  اتالقرار   حيث 

 تمويل بأقل تكلفة ممكنة.العلى تركيبة من مصادر  
 الموازنة بين المخاطر والعوائد:  -4

 طر كامل من الخخالي مطلقا وبشكل   مصدر تمويلي على    تحصل أن    اقتصاديةلأي مؤسسة   من غير الممكن 
أن    ،اليالم المقابليكون  أو  وفي  التكلفة،  الداخلية  فإن    عديم  السعي الظروف  المؤسسة  على  تفرض  والخارجية 

تل لأجل  جديدة  تمويلية  مصادر  على  م  الاحتياجات بية  للحصول  المنبثقة  ممارسة  المالية   ية ستثمار الا  أنشطتهان 
لالاستغلاليةو  متخذو،  يلجأ  لا  ذلك  المتوقعة  والعوائد  المخاطر  بين  للموازنة  المالية  مصدر   ستخدامالقرارات  أي 

بين المخاطر والتكاليف الناجمة عن مصادر التمويل   هناك توازنان  ا ك  إذاحيث يكون الهيكل المالي ملائما    ،تمويلي
 هذه المصادر.   استخداموالعوائد الناتجة عند    ، المشكلة له

 الوكالة:  إشكالية -5
بإ المصالح   شكاليةيقصد  في  التضارب  ذلك  يحصل    الوكالة،  قد  من   بينالذي  المؤسسات   كل  مسيري 

صالح تكاليف الم، وينبثق عن هذا التضارب في  بين الملاك والمقرضينأو  والملاك،  الموكلين بإدارة المؤسسة    الاقتصادية
جميع في المصالح بين  تضارب  المستوى  ن  اك  إذامختلفة تسمى بتكاليف الوكالة، حيث يكون الهيكل المالي ملائما  

 تكاليف الوكالة. تخفيض   إلى، مما يؤذي  منخفض الأطراف
 محددات اختيار تركيبة الهيكل المالي  المطلب الثالث:

ل عوامل متعلقة بالبيئة مالقرار التمويلي في تشكيل الهيكل المالي بعدة محددات، حيث تش اتخاذ تتأثر عملية 
على   الحكومية  للمؤسسات  المباشر  والغير  المباشر  بالتأثير  تتعلق  خارجية  وعوامل  للمؤسسة   أنشطة الداخلية 

 :يلي  ما  المحددة لتشكيلة الهيكل المالي فيو   هذه العوامل المؤثرة   أبرز ، وتتمثل  الاقتصاديةالمؤسسات  
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 الربحية:  -1
تعتبر العلاقة بين ربحية المؤسسة والقرار التمويلي محل خلاف بين النظريات المالية، حيث تقترح نظرية الموازنة  

طريق    اأرباححققت  التي    المؤسساتأن   عن  التمويل  بسبب  الديون تفضل  وذلك   الإفلاستكاليف    فاضان ، 
 في التمويل   الديون  استعمالوفق نظرية الموازنة،    هذه المؤسسات  المتوقعة عندما تزيد ربحية المؤسسة، وكذلك تفضل

الا الديون   ستفادة لأجل  فوائد  الناتج عن  الخصم  وفرات ضريبية  من   .Salawu & Agboola, 2008, p)  وتحقيق 

76)، 
تستفيد من الوفرات الضريبية بسبب المصاريف المالية الناجمة   الاقتصاديةالمؤسسات  أن  تؤكد نظرية الموازنة  و   

الديون من    عن  تخصم  الضريبةالوالتي  قبل  يحفزهانتيجة  مما  الت  ،  العلى  تخفيض  لأجل  المالي  بالرفع  عبء مويل 
 الضريبي.
 ا، أرباحالمؤسسات التي حققت  أن  لتمويل  اسلسل الهرمي في  وعلى عكس نظرية الموازنة تفترض نظرية الت  

قادرة على توليد مصادر   نها المالي، وذلك لأ  هايكلفي ه  ةانستد الا  من   منخفض   تحافظ على مستوىأن    منها  يتوقع 
 ,Frank & Goyal, 2003)  دراسات، وفي نفس الإطار، توصلت  (Danso, 2014, p. 71) أنشطتهاداخلية لتمويل 

p. 239) (Kester, 1986, p. 13)    توصلت بينما  للتمويل،  الهرمي  التسلسل  نظرية  طرح  تدعم    دراسة لنتائج 

(Toumi & Dadene, 2014, p. 21)   المالي، وهذا  إلى والهيكل  المؤسسة  بين ربحية  طردية   يؤيد  ما   وجود علاقة 
 طرح نظرية الموازنة.

 حجم المؤسسة:  -2
للمؤسسة   المالي  الهيكل  تشكيل  في  التمويلية  والقرارات  المؤسسة  بين حجم  العلاقة  محل   الاقتصاديةتعتبر 

أكثر تنوعا في تكون    المؤسسات الكبيرة  أن  الطرح التقليدي ينص على  أن  حيث    ، المالية  دراسات ال خلاف بين  
مما يمكنهم من التأقلم مع المستويات العالية   ها،أرباحمستوى    تقلب في لحدوث    مما يجعلها أقل عرضة  ،اتهاستثمارا

الموازنة لنظرية  المالي، ويعتبر هذا الطرح مؤيدا  الرفع   ,Danso)  دراسة، كما أشارت  (Danso, 2014, p. 67)  من 

2014, p. 69)    يعتبرون المؤسسات الصغيرة معرضة للمخاطر أكثر من المؤسسات الكبيرة،   ما   المقرضين عادة أن
جودة الأصول و   ةالكافي  الاقتصاديةالمسيرة  وهذا يكون بشكل خاص بالنسبة للمؤسسات الجديدة التي لا تملك  

يكون مستوى أن  وعليه، يتوقع    ، حصولها على القروض  المقرضين، مما يصعب  أموالالكافية التي تمكنها من تأمين  
 & Frank) دراسات أعلى منه عند المؤسسات الصغيرة، ويؤيد هذا  للمؤسسات الكبيرةالرفع المالي في الهيكل المالي 
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Goyal, 2003, p. 239)  (Barclay & Smith, 1996, p. 16)  (Rajan & Zingales, 1995, p. 26)   والتي
 . الاقتصاديةمستوى الرفع المالي في الهيكل المالي يزيد كلما زاد حجم المؤسسة  أن  توصلت 

 هيكل الأصول:  -3
المؤسسات التي لها أن ، حيث يفترض ةالتمويليات  أصول المؤسسة عاملا مؤثرا على القرار هيكل  تعتبر تركيبة

جم الحقدرة تفاوضية أكبر في الحصول من المقرضين على    ، تملكة أصولها بنسبة أصول ثابتة ملموسة عالية في تركي
 للمؤسسة، وبمعدلات فائدة أدنى،   الاقتصادية   نشطةالمالية الناجمة على الأ  الاحتياجات   لتغطية   موال اللازم من الأ
م حتى في حالات أمواله للمقرضين باسترجاع  ضمانا هيكل الأصول يقدم    هذا النوع من تشكيلةأن  وهذا بسبب  

المؤسسات   المالي و   الاقتصاديةتعرض  العسر  يتوقع    ،الإفلاس لمخاطر  في هيكل   الملموسة   الأصول  نسبةأن  وعليه 
الهيكل المالي  الأصول المالي في  الرفع   ,Frank & Goyal)  دراساتحيث توصلت    ، تتناسب طردا مع مستويات 

2003, p. 239) (Rajan & Zingales, 1995, p. 25)    الاقتصادية مستوى الديون في الهيكل المالي للمؤسسات  أن 
 ت نسبة الأصول الثابتة الملموسة في هيكل الأصول أعلى. انيتزايد كلما ك 

 نمو المؤسسة:  -4
 دراسات والجماع بين النظريات  لإبا   تحضى  ، مسالة لا التمويلية  تتعتبر طبيعة تأثير نمو المؤسسة على القرارا

مستوى الديون في تشكيلة الهيكل المالي يرتفع كلما زادت أن  المالية، حيث ترى نظرية التسلسل الهرمي في التمويل 
الا للمؤسسة  ستثمار الفرص  المتاحة  لأالاقتصاديةية  وذلك  فرصن  ،  تملك  التي  لها استثمار   االمؤسسات  كبيرة  ية 
المقرضين يرغبون في التعامل مع هذا النوع من أن  الخاصة فقط، كما    موال تمويلية لا يمكن تغطيتها بالأ  احتياجات

نتائج   من  يتوقعونه  لما  نظرا  نظرية (20، صفحة  2023)مسعد،    يجابيةإالمؤسسات  نظر  وجهة  فمن  المقابل،  في   ،
 أهمية   وأكثر   المستقبلية   يةستثمار تكون أعلى من قيمة الفرص الا  الوكالة بين المساهمين والمقرضين   تكلفة فإن    الوكالة، 

تنخفض كلما   الاقتصاديةمستويات الرفع المالي في المؤسسات أن  توقع  إلى مقارنة بقيمة الأصول الحالية، مما يؤدي  
 (254، صفحة 2016)بوشوشة، ية أكثر  استثمار   اهناك فرصن  ا ك

 Titman)  (Rajan & Zingales, 1995, p. 25)  (Barclay & Smith, 1996, p. 17)  دراساتوتوصلت  

& Wessels, 1988, p. 15)    في الهيكل المالي تنخفض كلما زادت معدلات نمو المؤسسة،   ةانستد مستويات الاأن
 لوجود علاقة طردية بين نمو المؤسسة والرفع المالي.   (Ahmad & Aris, 2015, p. 205)  دراسةبينما توصلت  

الرغم التضارب    وعلى  يوجد إجماع على  و   فإنه  ،المالية  دراساتال  نتائجفي  من  المؤسسات أن  بشكل عام 
وذلك تستخدم مصادرها الداخلية في التمويل،  أن  كافية ولها فرص نمو عالية، يتوقع    ا أرباحالتي تولد    الاقتصادية
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الأ ن  لأ رخيصة  رباح تكلفة  تعتبر  المقابل،    المحتجزة  وفي  الخارجية،  بالمصادر  المؤسسات   تلجأأن  يتوقع  مقارنة 
 .  (Danso, 2014, p. 72)  .ها محتجزة قليلةأرباحت انك   إذاللرفع المالي    الاقتصادية

 الوفرات الضريبية عن الديون: -5
التمويل عن طريق عن استخدام الديون في التمويلالوفرات الضريبية الناجمة    تتمثل في ، حيث يترتب عن 
، وعاء الضريبيالتخفيض    إلى  يؤدي  مما،  قبل الضريبة  المؤسسة   أرباحتخصم من    أعباءتعتبر    مالية  الديون مصاريف

 ض العبء الضريبي التي تتحمله المؤسسة. فيوبالتالي تخ 
لها  أن    (Modigliani & Miller, 1963)يرى   التي  يتوقع  التزامالمؤسسات  تستخدم أن  ات ضريبية عالية، 

الإطار ، وفي نفس (Danso, 2014, p. 70) من الخصم الناتج عن فوائد الديون   ستفادةالديون في عملية التمويل للا
دور جوهري في مفاضلة المؤسسات بين الديون   معدل الضريبة له أن    (Mason, 1990, p. 1471)  دراسة ت  توصل
يتوقع من المؤسسات فإنه    الخاصة في التمويل، ونظر للعلاقة الطردية بين معدل الضريبة والوفرات الضريبية،  موالوالأ

يفرض   مرتفعة،    عليهاالتي  ضريبية  عليها  استخدام  إلى تلجأ  أن  معدلات  المفروض  المؤسسات  من  أكثر   الديون 
منخفضة ضريبية  صفحة  2018)حركاتي،    معدلات   (Lei, 2020, p. 137)  دراساتتوصلت  حيث    ،(140، 

(Khouri, 2022, p. 15)    علاقعلى عنوجود  الضريبية  الوفرات  بين  طردية  في و   الديون   ة  المالي  الرفع  مستوى 
 . الاقتصاديةالمؤسسة  

 الوفرات الضريبية البديلة:  -6
،  قتراضتختلف عن الأعباء الناتجة عن الا  الوفرات الناجمة عن أعباء أخرى  البديلة  الضريبيةفرات  لو با  يقصد

)حركاتي،   عليها وفر ضريبيكأعباء الإهتلاك والخسائر المرحلة وغيرها، وهي أعباء تخصم من نتائج المؤسسة، وينتج  

تكون هنالك علاقة طردية بين الوفرات الضريبية البديلة مع حجم الديون أن  ، وعليه، يتوقع  (142، صفحة 2018
للمؤسسات   المالي  الهيكل  تتوقعو   ،الاقتصاديةفي  ذلك  الوفرات   على خلاف  بين  عكسية  علاقة  الموازنة  نظرية 

التي تستخدمها المؤسسة  و   الأصول، في   ستثمارهذه الوفرات ترتبط بالاأن  الضريبية البديلة والرفع المالي، مبررة ذلك  
 .(Ahmad & Aris, 2015, p. 202) لتأمين التمويل بالديون.  ضمانك

الوفرات الضريبية البديلة أن    (Khouri, 2022, p. 15) و(Lei, 2020, p. 137) من  كل   دراساتتوصلت  و 
 .Ahmad & Aris, 2015, p)  دراسةفي الهيكل المالي، كما توصلت    ةانستد تؤثر بشكل عكسي على مستوى الا

يقابله    ارتفاعأن    (205 البديلة  الوفرات الضريبية  المالي،   فاض ان حجم  الهيكل  الديون طويلة الأجل في  في حجم 
 في الديون قصيرة الأجل.  ارتفاعو 
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 : رباحتذبذب الأ -7
في   أعلى  احتمال  لها ها  أرباح  مستوى  المؤسسات التي لا تملك ثبات في فإن    نظرية الموازنة  افتراضاتوفق  

فإن   فلاس عالية، الإتكون فيها تكاليف    حيث في هذه الوضعية  اتها المالية تجاه المقرضين، لتزامالعجز عن الوفاء با
الأ  التذبذب ي  رباحفي  المالي،  الخطر  عن  مؤشرا  يعتبر  المالي حجم    فاض ان  إلىؤدي  والذي  الهيكل  في  الديون 
المقرضو   ما   عادة إنه    ، حيثللمؤسسة التي عندها   أموالن تقديم  يتفادى   ، هاأرباحفي    استقرارعدم    للمؤسسات 

المؤسسات أن    Danso 2014)  (ويرى،  الإفلاسالمؤسسات في خطر  هذه  وذلك لخوف أصحاب الديون من وقوع  
التمويل، وذلك  تذبذبة تستخدم حجم أكبرالم  رباحالأذات   الديون في   ضمان أخرى ل   أنشطةفي    للاستثمار من 

 (Danso, 2014, pp. 66-67)ها.  أرباحفي    ستقرارالا
 عمر المؤسسة:  -8

 على قدرة المؤسسة في الاستمرارأحد المؤشرات الدالة    الاقتصادية   أنشطتها المؤسسة في ممارسة    أقدمية تعتبر  
الغير، وخبرتها في  لتزاملوفاء بابا لدى  الا   اتخاذ اتها  ترى ستثمار القرارات  الناجعة، حيث  الموازنة    ية  هناك أن  نظرية 

 .(155، صفحة 2018)حركاتي،   .علاقة طردية بين عمر المؤسسة وحجم الديون في هيكلها المالي
لهم علم بالمسيرة المالية للمؤسسة وسمعتها، مما علاقة مع مقرضين  المؤسسات الأقدم لها  أن  حيث يفترض  

المقرضين،يجعل هذه   الديون من طرف  نتائج  المؤسسات لها قدرة أكبر على الحصول على  المقابل توصلت  وفي 
نتائج   إلى   (Michaelas, Chittenden, & Poutziouris, 1999) (Petersen & Rajan, 1994)  كل من    دراسات

 عمر المؤسسة في  نخفض معي  حجم التمويل بالديونأن  على  مويل والتي تنص  تؤيد نظرية التسلسل الهرمي في الت
المحتجزة، مما   رباحتراكم حجم معتبر من الأأن  المؤسسات الأقدم لها قدرة أكبر على  أن  النشاط، حيث    ممارسة

 (Ahmad & Aris, 2015, p. 202)يجعلها تستغني عن التمويل بالمصادر الخارجية  
 السيولة:  -9

الوفاء با  المؤسسة على  الطارئة، من لتزاماتها قصيرة الأجل والالتزاميقصد بالسيولة، قدرة  العادية  الغير  ات 
التدفقات   الزيادة في  أو    التشغيليةخلال  طريق  ، حيث (21، صفحة  2023)مسعد،    قتراضالاأو  المال    رأس عن 

 دراسات ، حيث أكدت بعض القتراضهناك علاقة طردية بين السيولة ومستويات الاأن    دراسات تتوقع بعض ال 
اتها المتداولة، مما يسهل على لتزاملها قدرة على الوفاء با  ،سيولة عاليةالتي لها    الاقتصاديةالمؤسسات  أن  بيقية  التط

 . (138، صفحة 2018)حركاتي،   . هذه المؤسسات الحصول على الديون 
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وجود علاقة عكسية بين السيولة والرفع المالي،   الهرمي في التمويلية التسلسل  سبق، تتوقع نظر   ا لماخلافو   
ة لحماي  في التمويل، وذلك  مصادرها الداخلية  استخدام  التي لها سيولة عالية  الاقتصاديةحيث تفضل المؤسسات  

 (Danso, 2014, p. 75)  . المقرضين  المساهمين من مصالح 
 الفائدة:معدل     -10

خر، أي هو م لمدة محددة لطرف آأموالهن على  المقرضو   يمثل معدل الفائدة، نسبة العائد الذي يتخلى عنده
الديون   أصحاب  عليه  يتحصل  الذي  عن  المقابل  تخليهم  تعتبر الاقتصاديةلمؤسسة  الصالح    أموالهممقابل  وهي   ،

تؤثر و ،  الاقتصادية  أنشطتهما في تمويل  ستعمالهالغير لا  أموالالتكلفة المترتبة على حصولهم على    للمؤسسة بالنسبة  
التمويلية للمؤسسات   القرارات  الفائدة بشكل مباشر على  المؤسسات   استعداد، حيث يقل  الاقتصاديةمعدلات 

في  استخدامعلى   كلما    الديون  لأ ارتفعالتمويل  وذلك  الفائدة،  أسعار  المعايير ن  ت  أحد  تعتبر  التمويل  تكلفة 
 . (147، صفحة 2018)حركاتي،   .الأساسية في المفاضلة بين مصادر التمويل

 : رباحزيع الأتو   -11
الأ  توزيع  المؤسسات    رباح تعتبر سياسة  اختيار ومفاضلة  بين مصادر   الاقتصاديةعاملا محددا ومؤثرا على 

ترى    التمويل حيث  والمقترضة،  من    دراساتالخاصة  توزيع أن    (Adedeji, 1998)  (Baskin, 1989)  كل  نسبة 
المؤسسات التي توزع مستوى مرتفع من أن  تتناسب طردا مع حجم الديون المستخدمة في التمويل، حيث    رباحالأ
الأ،  رباحالأ أقل من  لديها مستوى  المتاحة  رباحسيتوفر  ا يجعل ، مماتهااستثمار تمويل  في    استعمالها جل  لأ  المحتجزة 

تلجأ   أي   للاستدانةالمؤسسات  توفر  تمويلها  استثمار صة  فر   عند  يتطلب  الأ  أموالية  من    . المحتجزة  رباح أعلى 
(Danso, 2014, p. 74) 
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  مصادر التمويل   أنواع :  الثانيالمبحث  
التمويل تمثل  ت الماليفي    مصادر  للهيكل  المشكلة  وهيالعناصر  يمكن    موالالأ  ،  عليها أن  التي  تتحصل 

سد  استخدامالمؤسسة لأجل   في  لأنشطتها  الناجمة  المالية  ااحتياجاتهها  المؤسسة  ممارسة  كانت    ،على  من سواء 
التمويل الخاصة والمقترضة، التعرف على  ديون، حيث سيتم في هذا المطلب  الالخاصة أو    هامصادر  أنواع مصادر 

 . للمؤسسة  التمويلية في تمويل الأنشطة الاقتصاديةومزايا وعيوب استخدام هذه المصادر  
 المطلب الأول: مصادر التمويل الخاصة 

 مساهمة الملاك في رأس المال و   هي: و   المملوكة من طرف المؤسسة   موال ثل مصادر التمويل الخاصة في الأتتم
الأرباح المحتجزة والاحتياطات، وتستعمل الموارد الخاصة عادة لتمويل الأنشطة الاستثمارية للمؤسسة طويل الأجل، 

عدم كفاية مصادر التمويل قصيرة الأجل   حالة   الأنشطة الاستغلالية للمؤسسة في  تمويل   ستعانة بها في الاوقد يتم  
مصادر التمويل الخاصة، ومزايا وعيوب كل مصدر   أنواععلى  فيما يلي  سيتم التعرف  في سد احتياجات الدورة، و 

 .منها
 العادية   سهم: الأأولا

 :ةسهم العاديتعريف الأ -1
ملكية لها قابلية للتداول يحصل حاملها على حقوق عادية دون ميزة مقارنة أداة    تعرف الأسهم العادية بأنها 

البورصة،   المتداولة في  الأخرى  المالية  الأ إصدار يتم  و بالأوراق  من  نسبة  على  اسمية، يحصل حاملها  بقيمة   رباح ها 
ات التزامالعادية على حقوقهم بعد تسديد    سهميحصل أصحاب الأ  الإفلاسمجلس الإدارة سنويا، وفي حالة    يعلنها

 .(191، صفحة 2009)آل شبيب،   . الممتازة  سهم أصحاب الديون وحملة الأ
والخسائر، وحق   رباحالأالعادية بحق التصويت في الجمعية العامة، والمشاركة في    سهم الأ  كما يتمتع حاملو 

رأس ما على حسب حصتهم في   العادية مسؤولية محدودة  سهمكما يكون لحاملي الأ ،الاطلاع على دفاتر المؤسسة
 .(34، صفحة 2018)المغربي،  .ل المؤسسة

 :(33، صفحة 2018)المغربي،  :هيويملك السهم العادي عدة قيم  
الاسمية:  - السهم ويكون منصوص عليها في عقد تأسيس المؤسسة   القيمة  القيمة التي تظهر على قسيمة  هي 

 ونها الأساسي. انوق  الاقتصادية
، أما بالنسبة للقيمة الاقتصاديةالقيمة الدفترية للأصل هي القيمة المسجلة في دفاتر المؤسسة    القيمة الدفترية: -

قدمه المساهمين من   ما  المؤسسة، وهي تعكس  أسهمعلى عدد    الخاصة  موالالدفترية للسهم فهي تساوي قيمة الأ 
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 .الاقتصاديةلتمويل المؤسسة   رباحالأ  احتجاز نتيجة  أو  المال المدفوع والعلاوات،    رأس
العرض في السوق، وهو و   نتيجة لالتقاء قوى الطلبكالعادي    تتحدد القيمة السوقية للسهم  القيمة السوقية:  -

البيع  سعر  السوقية    يمثل  القيمة  وتتأثر  البورصة،  تتمثللفي  عوامل  بعدة  الظروف  أهم  لسهم  في   الاقتصادية ها 
 .(37، صفحة 2021)قدوج،  المتوقعة،مستويات أسعار الفائدة المتوقعة، وتوقعات المساهمين حول ربحية المؤسسة

 : العادية  سهمخصائص الأ -2
 ( 38، صفحة 2021)قدوج،   يلي:  ما  في   همها أالخصائص، نذكر    السهم العادي بالعديد منيتميز  

المالية، حيث يمكن التنازل عليها   سواقالعادية على مرونة عالية للتداول في الأ  سهمتتوفر الأ  القابلية للتداول:  -
  .بالطرق التجارية دون الحاجة لإتباع طرق الحوالة

متساوية   سهمعادية، تكون هذه الأ  أسهم  إصدارالشركات المساهمة عند  أن  ويقصد بهذا    التساوي في القيمة:  -
 .ها بقيم مختلفةإصدار القيمة، ولا يمكن 

التي   سهمالأمحدودة بقدر حجم حصته من    مسؤوليةيتحمل المساهم    : للمساهم  دةو المحد  المسؤولية   خاصية -
 .الاقتصادية يمتلكها في المؤسسة  

 :العادية  سهم مزايا وعيوب الأ -3
 مزايا الأسهم العادية:   -3-1

 ( 34، صفحة 2018)المغربي،    منها: العادية بالعديد من المزايا، نذكر    سهمتتمتع الأ
 ؛ الاقتصاديةظروف  ال  اتة تغير وتمكنها من مواجه،  تنويع في مصادر تمويلها  الاقتصاديةتقدم للمؤسسات   -
 ؛ في موعد محدد  المؤسسة رد قيمة السهم  لتسديد، ولا يلزم علىلالعادية أجل محدد    سهمليس للأ -
 القرار بتوزيعها؛   اتخاذوتم    ، تحققت إذاإلا    رباح توزيع الألا يجب على المؤسسة   -
الأ  ارتفاع - الأ   موالحجم  ال  سهممن  نسبة  من  يخفض  الأ العادية  في  ث  موالقروض  بمثابة  يعتبر  مما  قة الدائمة 
 .موالشجع المقرضين على مدها بالمزيد من الأ يو  ،قتراضؤسسة على زيادة مستوى الامقدرة الم  في ضمان و 
 عيوب الأسهم العادية:   -3-2

 : (35-34، الصفحات 2018)المغربي،  :يلي ما  العادي له بعض العيوب، نذكرها فيلسهم  لفإن    مع ذلك
حيث    ارتفاع   - التمويل،  االعادية  سهمالأعلى    المستثمرينإقبال    أنتكلفة  توقع  عند  يكون  على ،  لحصول 

من   أعلى  عوائد  ويعود    سهمالأ  أرباحمعدلات  و   السندات فوائد معدلات  معدلات   إلى التكلفة    ارتفاعالممتازة، 
 ؛وغيرها من مصاريف الاكتتاب  صدارالإعامل المخاطرة وتكاليف  
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 ؛ الاقتصاديةتوسيع الوعاء الضريبي للمؤسسة    إلى لضريبة مما يؤدي لالموزعة   رباح تخضع الأ  -
العادية، يحد من استقلالية القرار الإداري، ويرجع هذا لتزايد المساهمين والذي   سهممن الأ  موالحجم الأ   ارتفاع -

 ؛يحق لهم مشاركة في مجلس الإدارة
يؤدي    أسهم  إصدار يعتبر   - العامة، مما  المساهمين في الجمعية  لتشتت أصوات   إضعاف  إلى عادية جديدة سببا 

الأ القدامى في شراء  للملاك  الأولوية  تقديم حق  طريق  التغلب على هذا عن  القدامى، ويمكن  الملاك   سهم مركز 
 .هاإصدار تم  الجديدة التي 

 الممتازة   سهم: الأثانيا
 تعريف السهم الممتاز:  -1

 إصدار عند    تحدد  الاسمية، التي سند ملكية يشبه السهم العادي من حيث قيمته  بأنه  السهم الممتاز  يعرف  
صفحة  2022)شيخة،    السهم مصدر (73،  الممتاز  السهم  ويعتبر  وقيمة   ا ،  اسمية  قيمة  له  الأجل  طويل  للتمويل 

ويكون مقدار الربح   ،صدارفي كوبون الإ  لمنحه هذا الحقعلى الربح نتيجة  الممتاز    سهمال  حامل سوقية، ويحصل  
نصيبه من ه و أرباحالأولوية في الحصول على  كما يكون لحامل السهم الممتاز   ثابتة من القيمة الاسمية للسهم، نسبة

 . (45، صفحة 2021)قدوج،  العادية    سهمقيمة السهم عند التصفية قبل حاملي الأ
   (35، صفحة 2018)المغربي،    : عن السهم العادي في ويختلف السهم الممتاز

 ؛استرجاع قيمة السهم عند التصفية  الممتازة   سهميحق لحاملي الأ -
 العامة )إلا في الحالات القصوى(؛  لا يملك حاملي السهم الممتاز الحق في التصويت في الجمعية  -
 ثابت؛ الية للمؤسسة ويكون هذا العائد  لا يتأثر العائد عن السهم الممتاز بالوضعية الم  -
 ؛ أسعار الفائدة انفاضالممتازة، خاصة عند    سهممن حاملي الأ  سهميحق لإدارة المؤسسة شراء الأ -
 الممتازة:   سهم الأ  أنواع -2

 ( 76، صفحة 2022)شيخة،   في ما يلي:كثرها شيوعا للأسهم الممتازة عدة أنواع نذكر أ   
 أرباح لم تكف    إذانه  أ  الممتازة،  سهموع من الأن  يقصد بهذا   (: التراكمية)  رباحالممتازة مجمعة الأ  سهمالأ -2-1

التخلف عن دفعها في  أو  المؤسسة،   لا تسقط، بل   رباح الممتازة من الأ  سهم حقوق حاملي الأفإن    ، ما  سنة تم 
 ..رباح توفرت الأ  إذاتؤجل للدفع مع الربح المستحق للعام الموالي 

تراكمية(:  سهمالأ -2-2 الغير المجمعة )غير  لم تدفع المؤسسة النسبة المتفق   إذانه  أ  ،يقصد بهذا النوع  الممتازة 
 .المطالبة بها في السنوات التالية  سهم، لا يحق لحاملي الأما  في سنة  رباحعليها من الأ
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 سهمعدد معين من الأ  إلىالممتازة    سهميمكن تحويل هذا النوع من الأ  الممتازة القابلة للتحويل:  سهمالأ -2-3
 .(36، صفحة 2018)المغربي،  .العادية، بسعر محدد، ولأسباب محددة

يحق للمؤسسة استدعائها، وذلك بشرائها مرة أخرى من   أسهمهي    الممتازة القابلة للاستدعاء:  سهمالأ -2-4
 .(36، صفحة 2018)المغربي،   .(صدار)سعر الإ  ما  حاملها بسعر

 :الممتازة   سهم مزايا وعيوب الأ -3
 مزايا الأسهم الممتازة:   -3-1

 : (76، صفحة 2022)شيخة،  :يلي  ما  منها الممتازة بالعديد من المزايا، نذكر    سهمتتمتع الأ
المؤسسة غير ملزمة أن  ، حيث  الاقتصاديةإفلاس المؤسسة    إلىيؤدي    الممتازة لا  سهم( الأأرباحدفع فوائد )  عدم  -
 . رباحونيا بدفع الأانق

 الممتازة حق التصويت   سهمدارة القائمة، ولا يملك حاملي الأالإالسيطرة على    الممتازة في  سهمالأ  إصدار  يؤثر لا -
 في حالات معينة. إلا  
تخفيض   إلى   ي في الهيكل المالي للمؤسسة، مما يؤد  نسبة القروض يساهم في تخفيض    الممتازة قد  سهم الأ  إصدار  -

 للمقرضينالأمان  هامش    يزيد من نه  أ  ، كما الاقتصاديةوالرفع من الاستقلالية المالية للمؤسسة    قتراض تكاليف الا
 ية للمؤسسة، وتوسيع قاعدة المقرضين.الائتمانتحسين الصورة  و 
الأ - استدعاء  إ  سهميمكن  قبل  من  أالممتازة  بوسائل  واستبدالها  المؤسسة  تكلفة  دارة  أسعار ان  إذاقل  فضت 

 .الفائدة
 الأسهم الممتازة:  عيوب   -3-2

 :(76، صفحة 2022)شيخة،  :هيلسهم الممتاز بعض العيوب، كل المميزات السابقة إلا أن لمع    
 ؛قبل الضريبة مثل السندات  ةعوائده لا تخصم من النتيجن  السهم الممتاز ذو تكلفة أعلى من الديون، وذلك لأ -
 ؛ الممتازة المجمعة(  سهم)الأ  زيادة المصاريف المالية  إلىتراكم العوائد بموجب نص خاص، تؤدي    إمكانية  -
 .سهميتعلق ببيع وتداول هذه الأما   قد تفرض قيود على المؤسسة في -

 المحتجزة   رباحثالثا: الأ
 : المحتجزة  رباحتعريف الأ -1

الذي لم يتم توزيعه على   الاقتصاديةالمحتجزة ذلك الجزء من الربح المحقق من طرف المؤسسة    رباحيقصد بالأ
، الاقتصاديةالمؤسسة    أنشطة، التي تستخدم في تمويل  المحتجزة من مصادر التمويل الذاتي  رباحوتعتبر الأ  ،المساهمين
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التي قد تنجم  التمويل بالديون    والمخاطر  المؤسسة على شكل   أرباحاحتجاز يتم  أن  كذلك يمكن  ،سهمالأأو  عن 
المعمول  التشريعات  إجبارية تحددها  اختياري تحددهإدارةأو ،  إلزاميبها بشكل    احتياطات   كما المؤسسة،    بشكل 

حيث لا يمكن اعتبار  ،المحتجزة رخيصة مقارنة بمصادر التمويل الأخرى، لكنها ليست معدومة رباحتعتبر تكلفة الأ
المحتجزة تعتبر ملكا للمساهمين، والاحتفاظ بها يفرض   رباح الأ ن  ، وذلك لأ مواليا للأانمج   ا المحتجزة مصدر   رباح الأ

 .(49، صفحة  2021)قدوج، .على المساهمين تكلفة الفرصة البديلة
 :المحتجزة   رباحمزايا وعيوب الأ -2
 مزايا الأرباح المحتجزة: -2-1

 ( 137، صفحة 2014)محمود، :يليما في هاالمحتجزة بعدة مزايا، نذكر   رباحتتمتع الأ
 ؛المال الخاص والعائد على السهم  رأسمن ربحية    ترفع  -
 ؛قتراضمن قدرة المؤسسة على الا   ترفع  -
 ؛ التمويل الأخرىقل من التكاليف المترتبة عن مصادر  المحتجزة أ  رباحتعتبر تكلفة الأ -
 .م درجة من الاستقلالية للمؤسسة، بسبب اعتمادها عن التمويل الذاتيتقد  -
 الأرباح المحتجزة:   عيوب  -2-2

 : (137، صفحة 2014)محمود، :يليما في رباح الأ   احتجازتتمثل عيوب  
 ؛ مرتفعة  ستثمارت معدلات العائد عن الاانك  قتراضإذاالغير عن طريق الا  موالمن مصلحة المؤسسة المتاجرة بأ -
بهم  رباحالأ   احتجاز - يدفع  قد  المساهمين  على  توزيعها  وعدم  الأأسهمبيع    إلى،  أسعار  يعرض  مما   إلى سهمهم 
 ؛ فاضنالا
تعتقد   رباح الأ  احتجاز  - المؤسسة  تمويلنه  أقد يجعل  يدفع  ي مصدر  مماقد  التكلفة،  ا في توظيفه   إلى ا  همنخفض 

 .ات تحقق ربحية منخفضةاستثمار 
 ديون طويل الأجلال:انيالمطلب الث

من أجل استعمالها في تمويل   الاقتصاديةالمؤسسة    المقترضة من طرف   الغير  أموالفي  ديونطويلالأجلالتتمثل  
الديون طويلة الأجل مصادر تمويلية خارجية يكون استحقاقها لفترة تتجاوز السنة   ، أنشطة المؤسسة حيث تعتبر 

ستعانة بها في تمويل الاالواحدة، عادة ما تستعمل في تمويل الأنشطة الاستثمارية للمؤسسة الاقتصادية، وقد يتم  
حيث قصيرة الأجل في سد احتياجات الدورة،الأنشطة الاستغلالية للمؤسسة في حال مالم تكفي مصادر التمويل  

هذانس على    إلىالمطلب    تطرق في  طويل  أنواعالتعرف  المزايا  ةالديون  على كل و   الأجل، وتحديد  المترتبة  المخاطر 
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المخاطر المترتبة على كل و   الأجل، وتحديد المزايا  ةالديون طويل  أنواعالتعرف على    إلى المطلب    تطرق في هذانحيث س
 .مصدر منها

 أولا: السندات 
 تعريف السند:  -1

أداة من أدوات الا السندات  السند صك مديونية   ستثمارتعد  البورصة، ويعتبر  للتداول في  القابلة  المباشر 
يسترجع قيمة السند في أن خلال مدة القرض، على    يحصل حامله على سعر فائدة ثابت  ،على الجهة التي أصدرته

السند لأول   إصداربها    اسمية، وهي القيمة التي يتمسند قيمة  ل، ول(77، صفحة  2022)شيخة،    تاريخ الاستحقاق
)شاهين،    السند في السوق المالي  التي يتم بها تداول  وهي القيمة  )القيمة السوقية(  لسند قيمة جاريةل أن  المرة، كما  

 . (193، صفحة 2017
 ( 78، صفحة 2022)شيخة،  :المالية الأخرى بما يليويتميز السند عن الأوراق  

 على الجهة المصدرة له؛   التزامالسند هو   -
 ؛ المال  رأس ال  من من دون الرفع  موالللحصول على الأ  الاقتصاديةالسندات يقدم فرصة للمؤسسات    إصدار -
 تاريخ استحقاق؛ و السند يملك قيمة اسمية، معدل فائدة،   -
 نظر على الوضعية المالية للمؤسسة؛متغيرة بغض الأو يحق لحاملي السند الحصول على فوائد ثابتة   -
التدخل في الإدارة   - التصويت في الجمعية مراقبتها، ولا يحق له المشاركأو  لا يملك حامل السند الحق في  ة ولا 

 العامة؛ 
 ؛ يمكن لحاملي السندات المطالبة بقيمة السند قبل تاريخ الاستحقاقلا   -
 وية؛ان يمكن بيع السند في السوق الث -
 لسند بأصول المؤسسة المصدرة له، إما بشكل كلي وجزئي؛ا  ضمان يمكن   -
 ؛تحقيق وفر ضريبي   إلى فوائد السندات تعتبر مصاريف تخصم من الوعاء الضريبي، مما يؤدي    -
 . سهمالأ  على حقوقهم عند التصفية قبل حاملوالسند الأولوية في الحصول    يملك حاملو -
 : مزايا وعيوب السندات -2
نذكر   مزايا السندات:  -2-1 المزايا،  السندات بالعديد من  ،  2013)هواري و عمر،    :يلي  ما   في   بعضها تتمتع 

 ( 39صفحة 
 ؛السندات  ستخدامالناجمة على التمويل باسهولة تحديد التكلفة   -
 ؛ العادية والممتازة  سهملأبا التمويل   تعتبر تكلفة السندات أقل من التكاليف الناجمة عن -
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 ا يقدم مرونة أكبر لعمل المسيرون؛ عادة المشاركة في شؤون الإدارة، مم حاملي السندات، لا يحق لهم -
مما يؤدي   ،الخاضعة للضريبية  رباحالأ  إجماليتكاليف السندات تعتبر أعباء تخصم مثل باقي الأعباء قبل تحديد   -
 . الاقتصاديةتخفيض الوعاء الضريبي للمؤسسة   إلى
 عيوب السندات:   -2-2

 ( 47، صفحة 2016)المغربي،  :يلي  ما  فيوجزها للسندات بعض العيوب، ن 
وضعها ن  االتمويل عن طريق السندات ثابتة، ويجب على المؤسسة دفعها مهما ك تعتبر التكاليف الناجمة عن   -

 ؛ العسر المالي   إلىتعرضت المؤسسة    إذايزيد من المخاطر المالية   ما  ، وهذاالمالي
مما ،  سهمحاملي الأ  إيراددفع المؤسسة لمستحقات حاملي السندات يخفض من  فإن    في حالات العسر المالي، -

 ة السوقية للسهم في السوق المالي؛ تراجع القيم  إلى  يؤدي
قدرة من    لديون، مما يحد ا  إجماليالخاصة و   موالالأ  إجمالي   لمالية في عدة دول نسبة معينة منتفرض التشريعات ا -

 .المساهمين  أموالالمؤسسة على التوسع في التمويل بالسندات، وذلك لحماية  
 :السندات حسب التشريع الجزائري  أنواع -3
 سندات المساهمة:  -3-1

 ا بأنه سندات مساهمة، والتي عرفها    صدار لشركات المساهمة بإ  715  دة االم  ون التجاري الجزائري في انأجاز الق 
متعلقة بنشاط عناصر    إلىسندات دين تتكون أجرتها من جزئين، جزء ثابت يتضمنه العقد، وجزء متغير يستند  

القيمة الاسمية للسند، وتعتبر هذه السندات قابلة للتداول، كما قدم نفس   أساس  على تقوم  نتائجها،أو  المؤسسة  
المؤسسة للاستماع  انالق مع مسيري  المساهمة بالاجتماع سنويا  الحق لحاملي سندات  السنة   إلىون  تقريرهم حول 

استشارتهم في   إمكانيةون التجاري لحاملي سندات المساهمة حضور الجمعية العامة و انالمالية المنصرمة، كما سمح الق 
الجمعية، أعمال  المدرجة في  بتوظيف  ما    المسائل  المتعلقة  المسائل  الم أو  عدا  مسيري  لهم ؤسسةإقالة  ، كما سمح 

    (206-205، الصفحات 2007الجزائري)ق.ت.ج(، -التجاري-)القانونون التدخل في الجمعية العامة  انالق

 سندات الاستحقاق:  -3-2
سندات قابلة للتداول تخول   أنهاسندات الاستحقاق على    715في المادة    ون التجاري الجزائريانعرف الق 

هذا النوع   إصدار ون حق  انلقيمة الاسمية، ولم يقدم القنفس االواحد نفس حقوق الدين بالنسبة ل  صداربالنسبة للإ
السندات من  التيلإلا    هذا  المساهمة  موازنتا  تمارس   شركات  وأعدت  سنتين  لمدة  من نشاطها  عليها  مصادق  ن 

لها مسددا كاملا، كما تكون سندات الاستحقاق حسب كل رأس ماطرف المساهمين بصفة منتظمة، ويكون  
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ون انعن طريق السحب، وأجاز القأو  الاستهلاك عند حلول الأجل،  أو  تسديد  البنود  أو  حالة، مقترنة بشروط  
ون تدخل حاملي هذه السندات انحضور حاملي سندات الاستحقاق الجمعية العامة بصفة الاستشارية، ومنع الق

 .(209-206، الصفحات 2007الجزائري)ق.ت.ج(، -التجاري-)القانون في الشؤون الإدارية للمؤسسة
 : أسهم  إلىسندات الاستحقاق قابلة للتحول   -3-3

الق التي ون  انسمح  المساهمة  لشركات  الجزائري  موازنتين  مارس  التجاري  واعدت  سنتين،  لمدة  نشاطاتها  ت 
قرار أو  وذلك بترخيص    ،أسهم  إلىسندات استحقاق قابلة للتحول    صدار من طرف المساهمين بإمصادق عليها  

يمكن   ولا  العادية،  الغير  العامة  الجمعية  التحويل  اتخاذ من  من  إلا    قرار  وحسب برغبة  السندات،  هذه  حاملي 
 .(212-211، الصفحات 2007الجزائري)ق.ت.ج(، -التجاري-)القانون .صدارالشروط المحددة في عقد الإ

 : سهمسندات الاستحقاق ذات قسيمة اكتتاب بالأ -3-4
 إصدارستحقاق،  الا سندات    صدارالشروط اللازمة لإشركات التي تستوفي  لون التجاري الجزائري لانسمح الق

ها صدار تقوم بإ  سهمبالأ، وتمنح قسيمات الاكتتاب حق اكتتاب  سهمسندات استحقاق ذات قسيمة اكتتاب بالأ
-التجاري-)القانون   صداربأسعار مختلفة وفقا للشروط والآجال التي تم تحديدها في عقد الإ أو  الشركة بسعر محدد  

 .(214-212، الصفحات 2007الجزائري)ق.ت.ج(، 
 : التمويل الايجاري ثانيا

 : تعريف التمويل الايجاري   -1
ية من طرف المؤسسة إنتاجبتأجير أجهزة وأدوات    عن طريق التعاقد،  التزامنه  أ   على  لإيجاري ا  يعرف التمويل

،  ( 49، صفحة  2016)المغربي،  .قساط إيجار محددةبأو محددة  ية مستخدمة، وذلك لفترة إنتاجمؤسسة   إلى المالكة لها  
التمويل يمكن  أصول    الاقتصاديةالمؤسسات  الإيجاري    حيث  على  الحصول  في  ستخداملا   ثابتةمن   أنشطتهاها 

رفع الإيجاري  مزايا التمويلأهم   منو  ، وذلك مقابل تأجير الأصل بمقابل دفعات إيجار  ،تشتريهاأن دون  الاقتصادية
وتحويل تحمل العبء على المؤسسات المالكة   ،عبء التقادم التكنولوجي على المؤسسات المستخدمة للتجهيزات

أسلوبا تمويليا يستخدم من المؤسسات الإيجاري    كما يعتبر التمويل،(512-513، الصفحات  2015)الميداني،    .لها
كذلك أسلوبا و السندات بشكل مكثف،  التمويل عن طريق  و   البنوك  من  قتراضلاا  إلى لتفادي اللجوء    الاقتصادية

التمويل   مصادر  محدودية  على  التغلب  أساليب  صفحة  2016)المغربي،  من  المقابل،  (49،   لتمويللفإن    ،وفي 
 تكاليف القروض، وكذلك من    أعلى الإيجاري    التمويل  تكون تكاليف   ما   بعض السلبيات، حيث عادة الإيجاري  

)ساحل،    .ضرار التي تلحق بالمعدات، لذلك فمن الضروري تأمين هذا الخطرالأالمستأجر يعتبر مسؤولا على  فإن  
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 ( 83، صفحة 2019
 يجاري: التمويل الإ  إلى أسباب اللجوء   -2

الاقتصا المؤسسة  ل دتلجأ  نذكر  الإيجاري    تمويللية  أسباب،  ،  2016)المغربي،    :يلي  ما  في  أهمها لعدة 
 ( 53-52الصفحات 

مؤقتة، حيث قد تحتاج المؤسسة   احتياجاتفي حال مواجهة  الإيجاري    التمويل  إلى  الاقتصاديةتلجأ المؤسسات   -
 نها تؤجره، لأأن  أصول معينة لأجل نشاط عرضي، لذلك فبدل شراء الأصل يمكن للمؤسسة  إلىن  ا في بعض الأحي

 لا تحتاج هذا الأصل مرة أخرى؛
حيث   ،في حالة المعدات سريعة التطور  أهمية  الاستئجار، حيث يصبح هذا الشرط ذو  إنهاءالمؤسسة    إمكانية   -

 ؛ مؤجر  إلى يتم بذلك تحويل مخاطر التقادم من المستأجر 
الإ  الإيجار أقساط  تعتبر   - من  تخصم  التي  التكاليف  مثل    يرادمن  مثلها  الضريبة،  دفع  الناجمة  القبل  عن فوائد 

  ضريبية نتيجة لعملية الاستئجار؛ القروض، وبهذا يحقق كل من المستأجر والمؤجر مزايا
المؤسسة أن  حيث  ،خرى الأ ية  ستثمار النشاطات الا  ه في ستخدامل المؤسسة لارأس ماظ على  الحفامن    يمكن -

 قتناءه. تحصل على الأصل دون الحاجة لإ
 : التمويل الايجاري  أنواع -3
  الإيجار التمويلي: -3-1

النوع من الإيجار باختيار الأصيكون    المؤسسة  هذا  التفاوض مع   الاقتصاديةل الذي تحتاجه  لك ما  بعد 
على   الشراء،  وقيمة  التسليم  شروط  على  ببنك  أن  الأصل  المؤسسة  وتأجيره   شراء  لأجلتتصل  للأصل،  البنك 

على   البنك على دفعات متساوية لفترات متتالية،   إلى يجار  الإبشكل مباشر للمؤسسة، بحيث تقوم المؤسسة بدفع  
المقدم  إليهالأقساط قيمة شراء الأصل مضافا    صل مجموعتأن    إلغاء   للمؤسسة  ولا يمكن  للبنك كمؤجر،  العائد 

لا يتضمن  كماتأجرة تجديد العقد بإيجار منخفض، ويمكن للمؤسسة المس اتها كاملة،التزامالعقد الأساسي قبل دفع 
 .(51، صفحة 2016)المغربي،  .ةانهذا النوع من الإيجار خدمات الصي

 
  الإيجار التشغيلي:  -3-2

تكون أن  ة للتجهيزات من طرف المؤجر على  انتقديم خدمات الصي  هذا النوع من عقود الإيجار  يتم في 
خصائص هذا النوع أهم    تعاقد عليها بشكل منفصل، وتعتبريتم الأو  ة محسوبة في دفعات الإيجار،  انتكاليف الصي

مجموع أقساط الإيجار لا أن  العقد لا يتطلب إطفاء كامل )أي اهتلاكها بشكل كامل(، مما يعني  أن  يجار  الإمن  
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دة إضافية لم يجدد عقد الإيجار  أن  تغطية تكلفة الأصل يتوقع المؤجر  تساوي تكلفة شراء الأصل، ولأجل  أن  يجب  
تأجر المس  مكانية تهاء العقد، كما يتميز هذا النوع من الإيجار بإ انبيعه في السوق بعد  أو  خر،  تأجيره لمستأجر آ أو  

  .(514، صفحة 2015)الميداني،  .تهاء مدتهانإلغاء العقد قبل  
  الفرق بين الإيجار التمويلي والإيجار التشغيلييوضح الجدول الموالي   

 الفرق بين الإيجار التمويلي والتشغيلي(: 01الجدول رقم )
 الإيجار التشغيلي  الإيجار التمويلي

يتم ذلك باتفاق ويمكن أن    ،العقد طرفي احد  منالعقد      إلغاءلا يمكن  
 .الطرفين

بعد    إلغاءللمستأجر    يمكن يتفقالعقد  تسوية    بنكالمع    أن  حول 
 .الدفعات

قصيرة  يعتبر المدى، يمكن أن يصل للعمر الافتراضي للأصليعتبر العقد طويل  المستأجر    التي  الفترة  مع   يتناسب  المدى،  العقد  فيها  يحتاج 
 ويمكن أن يجدد. للأصل، 

الصيانة  تقع الأصل  و   تكاليف  المستأجر   التأمينو إصلاح  عاتق  على 
 إلا اذا نص العقد على خلاف ذلك  خلال فترة التأجير،

الصيانة  تقع المؤجر خلال   التأمينو إصلاح الأصل  و   تكاليف  على عاتق 
 إلا إذا نص العقد على خلاف ذلك  فترة التأجير،

العادة، العقد  في  ل  بشراء    ينتهي  أو  مقابل  لأصل  المستأجر  رمزي  مبلغ 
 بالتراضي. 

التأجير،خلال    الأصلشراء    للمستأجر  يمكنلا   فترة    يجب  بل  خلال 
 عند انتهاء مدة العقد.  المؤجر إلى إعادته

  ( 72، صفحة  2018)الصائغ،  المصدر:  
 : القروض طويلة الأجل ثالثا

 تعريف القروض الطويلة الأجل: -1
القروض طويلة الأجل   الرأسمالية   القروض بأنها  تعرف  الطبيعة    التي تنمح لتمويل الأنشطة والعمليات ذات 

 20أو    10عن خمسة سنوات وقد تصل إلى    والتي تزيد آجال سدادها  كبناء المصانع أو إقامة مشاريع جديدة،  
تمويل لوذلك    سنة  20متخصصة مثل البنوك العقارية والتي تمنح قروض تصل إلى    وتقدم هذه القروض بنوكسنة،  

والزراعية الصناعية  البنوك  الأراضي، إلى جانب  البناء واستصلاح  قروض عمليات  الصناعية  البنوك  تقدم  ، حيث 
فتمنح قروض طويلة الأجل إقامة المباني والمستودعات وشراء الآلات ومعدات الإنتاج، بينما البنوك الزراعية  بغرض  

الحيازي( الرهن  العقاري،  كالرهن   ( عينية  ضمانات  مقابل  وذلك  الزراعي،  القطاع  تطوير  هذه لأجل  وتتميز   ،
الوقائية الإجراءات  من  العديد  تتخذ  أنواعها  بمختلف  البنوك  فإن  لذلك  عادية  بمخاطر  تطلب القروض  كأن   ،

         (163، صفحة 2016)بن جواد و طيوان،  والأراضي.ضمانات إضافية كرهن العقارات  
أن   إلى  و ونشير  الاقتراض  والمؤسسة  عملية  البنك  بين  العقد   تتمثل  عدة محدداتبتتأثر    الاقتصاديةطبيعة 

  :ييل  ما  ها فيأبرز 
 ؛، ومستوى مديونية المؤسسةالاقتصاديةالوضعية المالية للمؤسسة   -
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 ية للمؤسسة؛ ستثمار الا  نشطةالمخاطر المحتملة عن الأمستوى   -
 ؛ طبيعة علاقتها بالمؤسسة المقرضةسجل المؤسسة و  -
  للمؤسسة وسمعتها في السوق؛ الائتمانيالتقييم   -
 .رباحاتها، وقدرتها على توليد الأاستثمار حجم أصول المؤسسة وتنوع   -
 مزايا وعيوب القروض طويلة الأجل: -2
 :طويلة الأجلالقروض    مزايا   -2-1

  : يلي  ما  في   وجزها يوجد عدة مزايا للقروض طويلة الأجل، ن
للمؤسسات   - أساسيا  حافزا  الأجل  طويلة  القروض  وسد استثمار فرص    لاستغلال   الاقتصاديةتعتبر  جديدة  ية 

 ة طويلة وينجم عنها تكاليف عالية؛ية، والتي تستمر لمد ستثمار الا  نشطةلأالمالية ل  الاحتياجات 
العائد المطلوب على   - القروض طويلة الأجل أقل تكلفة من  ينتجمن طرف المساهمين    ستثمارالاتعتبر   والذي 
 لكية في التمويل؛ لأدوات المؤسسة  الم  استخدام   ىعل
 ؛تكون ثابتة  ما  كون تكلفتها عادة، وذلك لسهمتعتبر القروض طويلة الأجل أقل مخاطرة مقارنة بالأ -
 ؛ الاقتصاديةيحقق وفرات ضريبية للمؤسسة   القروض طويلة الأجل في تمويل المؤسسة  استخدامن  إ -
الأجل  أن  يمكن   - طويلة  بالقروض  التمويل  من    إلىيؤدي  للمؤسسة   رأسالرفع  يمكن  والذي  العامل،  المال 

 .الاستغلال  دورة   احتياجات لم تكفي مصادر التمويل قصيرة الأجل في سد    ما   ه في حالة استخدام
 القروض طويلة الأجل:  عيوب   -2-2

  : يلي  ما في   هاة عيوب للقروض طويلة الأجل، نذكر يوجد عد 
يصعب عليها   الرفع من مستوى مديونية المؤسسة، مما  إلى القروض طويلة الأجل في التمويل    استخدام يؤدي   -

 أنشطتها تمويل    لأجلاحتاجت لذلك في المستقبل    ما  الحصول على ديون طويلة وقصيرة الأجل في حالإمكانية  
 ية والاستغلالية؛ ستثمار الا
 ارتفاع رفع من معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين بسبب  ال  إلى القروض طويلة الأجل    استخدام يؤدي   -

 ؛ استثمارالمخاطر على  
الأجل    ستخدامالايؤدي   - طويلة  للقروض  مما   إلى المفرط  المؤسسة،  تكاليف  يؤدي    رفع  ربحية   إلىقد  تخفيض 

 المؤسسة؛
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مما   ،موالللحصول على الأ ت للمؤسسات المالية  ضمانابعض ال  الاقتصادية تقدم المؤسسات    الأحيانفي بعض   -
 أصولها.   استخدام قد يقيد نشاط المؤسسة في  

 ديون قصيرة الأجل الالمطلب الثالث:  
 ، لأجل المؤسسة لفترة لا تتجاوز السنة الواحدة  تي اقترضتهاال   ،الغير   أموال قصيرة الأجل في    ديونالتتمثل  
التطرقسو   الاستغلالية،  أنشطتهاتمويل    استعمالها في  المطلب    يتم   ديون قصيرة الأجل،الأنواع    تحديد  إلى في هذا 

 .ومزايا وعيوب كل مصدر منها 
 التجاري   الائتمان :  أولا

 التجاري:   الائتمان تعريف   -1
حيث تكون بضائع ومواد أولية،    ما   عينية عادة   وارد لم  ة جلالتجاري عبارة عن عملية شراء آ   الائتمانيعتبر  

ا دفع الثمن الذي قد لا يكون في حوزته ت قبل أن    بضاعة من طرف الموردين  العلى    الاقتصادية تحصل المؤسسات  
 الائتمانجل، حيث يعتبر  البضاعة لاحقا في تاريخ استحقاق آ يتم تسديد قيمة  أن  على  ،  عند استلام البضاعة

التمويل  التجاري   الأجل  أحد مصادر  عليه  قصيرة  )أبو صبحا،    الموردين.من    الاقتصاديةالمؤسسات  الذي تحصل 
 ( 308، صفحة 2016

 :يلي  ما   في لعدة أسباب نوجزها  للائتمان التجاري وذلك    )الزبائن(وتلجأ العديد من المؤسسات
 الاستغلالية   نشطةناجمة عن الأ  مالية  احتياجاتأساسي في حالة وجود    يالتجاري مصدر تمويل  الائتمانيعتبر   -

 .المال العامل  رأس لا يمكن سدها عن طريق  الاقتصاديةللمؤسسة  
المؤسسة    التجاري  الائتمان  يعتبر - استمرار  يضمن  تمويلا  ممارسة    الاقتصادية بديلا  أو ية  نتاجالإ  أنشطتهافي 

 الحقوق من الزبائن.التجارية في حالة عدم توفر السيولة الكافية لدفع قيمة البضائع نقدا، بسب عدم تحصيل  
 .الاستغلالية  نشطةاستمرار تموين المؤسسة بالبضاعة اللازمة للممارسة الأ  ضمان من أجل   -
في حالات عدم استفادته من خصم إلا    ،التجاري مصدرا تمويلا عديم التكلفة بالنسبة للمشتري  الائتمانيعتبر   -

 تجاري مقدم من طرف موردي البضاعة. 
 : هيالتجاري لعدة أسباب،    للائتمان   ، فقد يلجأ المورد للموردينأما بالنسبة  

لم يتمكنوا من الحصول ن  إ   توفر مخزون كبير، وخشية الموردين من تقادم البضاعة يحفزهم على بيع المخزون حتى  -
 ؛بشكل عاجلعلى قيمته نقدا و 

 ؛ الطلب على البضاعة الموجودة في المخازن   فاضان -
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وسيلة    الائتمانيعتبر   - جذبالتجاري  لأجل  الموردين  بين  المنافسة  وسائل  لشراء   الاقتصاديةالمؤسسات    من 
 السلع  بين موردي  الاقتصاديةة المؤسسات  مفاضلالتجاري عاملا هاما في    الائتمان   حيث تعتبر عروض   بضاعتهم،

 ؛ الخدمات في السوقو 
 توطيد العلاقة التجارية مع الزبائن، وبحث الموردين على الحصول على زبائن دائمين.  -
 : التجاري  الائتمان   أنواع -2

 ( 347، صفحة 2007)النعيمي،  :يلي  ما  التجاري في  الائتمان أنواع   يمكن حصر  
  السحب على المكشوف:  -2-1

والزبون، المورد  أي    عالية الطرفينويتم هذا النوع من العمليات عند توفر ثقة    ،ومستمرةهي عملية دائمة   
، و يعد هذا حيث تظهر المشتريات في السجلات المحاسبية للمؤسسة المشترية تحت اسم الحسابات أو الذم الدائنة 

 النوع من الائتمان الأكثر شيوعا. 
 أوراق الدفع أو الكمبيالات:  -2-2

بالنسبة  الدفع  أوراق  من  وهي  بكمبيالة،  بالبضاعة  الزبون  تموين  عملية  اعتراف   ثبت تللمؤسسة،    وهي 
حيث أن هذه الأوراق  أكثر رسمية من الأسلوب الأول   إجراءاتدين لصالح المورد، حيث يتطلب هذا الأسلوب لبا

يتم استخدام هذا النوع من الائتمان عندما تكون الثقة بين يمكن خصمها لدى البنوك قبل موعد استحقاقها، و 
 الطرفين غير متوفرة. 

 : التجاري  الائتمانالعوامل المؤثرة على عملية   -3
 : يلي  ما  في   بعضها التجاري نذكر    الائتمانعملية  ل  ددة المحؤثرة و الم  عواملمن ال    يوجد العديد

   :الاقتصاديةالمركز المالي للمؤسسة   -3-1
على الحصول على   مما قد يطمئنهمجيد،    مالي  حيث يفضل الموردون التعامل مع مؤسسات ذات مركز 

 . مستقبلا قيمة البضاعة المباعة
 : مستوى الطلب على البضاعة  -3-2

الطلب على ن  ا ك إذا  ، بشكل عاجلو م نقدا  أموالهالموردين يفضلون بيع البضاعة والحصول على    ن حيث أ  
الطلب عليها، التجاري في حالة وجود بضاعة معروضة أعلى من مستوى    ئتمانالبضاعة عالي، بينما يلجئون للا

 للرفع من مستوى الطلب وإغراء الزبائن للحصول على البضاعة.
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  توطيد العلاقة مع الزبائن: -3-3
على    الحصول  تأمين  على  الموردون  يبحث  وطيدة أموالهحيث  ثقة  علاقة  يملكون  زبائن  مع  بالتعامل  م 

 معهم، وكذلك تقديم عروض مغرية لهم، لجعلهم زبائن دائمين.
 : التجاري  الائتمانمزايا   -4

 يلي:   ما   وجزها في التجاري، ن  للائتمانيوجد عدة مزايا  
، التجاري مصدرا تمويليا سهل الحصول عليه، حيث يمكن للكثير من المؤسسات الحصول عليه  الائتمانيعتبر   -

التجاري   الائتماناستعداد لتقديم  لديهم  معظم الموردين  أن  الحديثة في السوق، كما  أو  وخاصة المؤسسات الصغيرة  
استمرار الزبائن القدامى في التعامل   ضمان ، وذلك لأجل الحصول على زبائن جدد و للمؤسسات وتحمل مخاطره 

منح أو    لإقراضالقرار با  اتخاذ المؤسسات المالية تقوم بالعديد من التحليلات والدارسات قبل  فإن    معهم، كذلك
، في الائتمان التي طلبت    الاقتصاديةوذلك للوقوف على المركز المالي للمؤسسة    الاقتصاديةللمؤسسات    الائتمان

 .دراساتوالالموردين لا يقومون بمثل هذه التحليلات  أن  حين 
تمويليا  الائتمان   يعتبر - مصدرا  تتطلب استخداميمكن    التجاري  عندما  له، حيث  هناك حاجه  يكون  عندما  ه 
معينة تتعامل بها المؤسسة، ولا يكون   دةأو ماالخارجية والداخلية للمؤسسة الاحتفاظ ببضاعة    الاقتصاديةوضاع  الأ
الوقت، هن ذلك  في  كافية  سيولة  للمؤسسة    اك  يمنحه   الائتمانعلى    الاعتماد   الاقتصادية يمكن  الذي  التجاري 

 الموردون. 
المؤسسة لا فإن    بعد الموعد المتفق عليه،  ما  إلىاتها تجاه الموردين  التزامعن سداد    الاقتصادية تخلفت المؤسسة    إذا -

إجراءات التأجيل تكون أبسط بكثير من أن ، كما  قصيرة  تضطر للتفاوض مع الموردين عندما تقوم بالسداد في فترة 
التأجيل في   الناجمة عن  البنوك    قتراض الا  حالة إجراءات  المالية،  أو  من   إجراءات  تطلبوالتي تإحدى المؤسسات 

 رسمية روتينية أخرى. 
 .رهن للأصولأو  ت ضمانال  الاقتصادية المؤسسات  يمتقد  ، تجاري ائتمان لا يتطلب الحصول على   -
الوحيد  الائتمانيعتبر   - التمويلي  المصدر  المؤسسات    المتوفر  التجاري  من  الصغيرة الاقتصاديةللعديد  خاصة   ،

هذا النوع من المؤسسات أن  البضاعة تامة الصنع، حيث  أو  من المواد الأولية    ااحتياجاتهسد  جل  لأ  ، وذلكمنها
 . تجاري ائتمان يكون من صعب عليها الحصول على قروض قصيرة، مما يجعلهم يلجئون للموردين الذين يقدمون  
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 المصرفي   الائتمانيا:  نثا
 : المصرفي  الائتمانمفهوم   -1

 الاقتصادية عملية تمويل قصيرة الأجل عن طريق تزويد البنك للمؤسسات  نه  أ  المصرفي على   الائتمان عرف  ي
مقابل   نقدية   معينة وبشروط محددة    ،معينة  عمولة بموارد  أجل لفترة  أصول جارية أو  بضاعة  الحصول على    من 

البنك لأللمؤسسة   الاستغلالية  نشطةفي الأ  جل استعمالهاأمن  أخرى   ه عند موال، حيث تنتهي العملية باسترجاع 
 لفوائد الناتجة عن القرض. ا  ا إليهمضافا تاريخ الاستحقاق  

 يلي:   ما  في يمكن حصرها  المصرفي لعدة أسباب   للائتمان   الاقتصاديةتلجأ المؤسسات  و 
 ؛الرئيسية  أنشطتهااستمرارية المؤسسة في ممارسة    ضماناللازمة ل موالالأ على  السعي للحصول   -
 الاستغلال، والسعي للحصول على السيولة الكافية لسد   احتياجاتالمال العامل على مواجهة    رأس عدم كفاية   -

 المالية قصيرة الأجل؛  الاحتياجات 
التجاري، بسبب مطالبة الموردين لمقابل نقدي   الائتمان على التمويل عن طريق    الاقتصادية عدم قدرة المؤسسة   -

  ؛للبضاعة المعروضة للبيع  عاجل 
المؤسسة   - النشاط   ،يةاستثمار   أنشطةه في  استخدام  ، لأجلالمال  رأسللحفاظ على    الاقتصاديةسعي  وتوسيع 

 .التجاريأو  ي  نتاجالمؤسسة الإ
 المصرفي:   الائتمان   أنواع -2

 : يلي  ما إلى المصرفي    الائتمان   أنواع   أبرز يمكن تقسيم  
 ت: ضماناالمصرفي بدون   الائتمان -2-1

 الاقتصادية عملية تمويل البنك للمؤسسات  أن  المصرفي الشخصي، ويقصد بذلك    الائتمانويسمى كذلك   
وينبع هذا   ،مواللأ اذه  به  الاقتصاديةمقابل تزويد المؤسسة  ت  ضمانايشترط البنك لأن    يتم دونالمطلوبة    موالبالأ

والمؤسسة    المصرفي  الائتمانمن    النوع البنك  بين  وطيدة  ثقة  لعلاقة  جيدائتمانيتقييم  و ،  الاقتصادية نتيجة    
 للمؤسسة. 

 ت: ضمانا المصرفي ب  الائتمان -2-2
بالقرض قصير الأجل المطلوب، يتم بمقابل اشتراط  الاقتصاديةعملية تزويد البنك للمؤسسة أن ويقصد به  

المركز  يعتبر و المؤسسة بالوفاء بديونها،   التزام ه في حالة عدم أموالت من أصول المؤسسة تؤمن للبنك استرجاع ضمانا
مؤثر  عاملا  الممول  البنك  بينها  العلاقة  وطبيعة  للمؤسسة  من    استخدامفي    االمالي  النوع  في   ائتمان هذا  المصرفي 

 التمويل.
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 المصرفي:   الائتمانمزايا   -3
 ( 20، صفحة 2018)الصائغ،  :ما يليفي  بعضهاالمصرفي، نذكر    ئتمانمزايا للايوجد عدة  

التقنيات الحديثة من خلال تحديث المعدات وتنفيذ برامج   الاقتصاديةيساعد على تطور المؤسسات   - ومواكبة 
المؤسسة، حيث   للعاملين في  لذلكأن  التطوير  عالية،  تكاليف  عليه  تنجم  التقني  تلجأ فإن    التحول  المؤسسات 

 التطور المنشود؛ هذا    المصرفي لتحقيق  ئتمانللا
ستمرار في ممارسة نشاطها وتوسيعه، حيث لااو  من بدء الأعمال،  الاقتصاديةؤسسات الم  المصرفي الائتمان يمكن -

تتطلب تدفق نقدي لتغطية النفقات الناتجة   أن أنشطتها   إلى تشير    الاقتصاديةالعديد من التجارب للمؤسسات  أن  
 ( 29، صفحة 2010)النعيمي،  ؛المؤسسة  أنشطةمواقع جديدة، وتشغيل عمال جدد وتوسيع    إنشاء   عن
 القروض طويلة ومتوسطة الأجل؛   الأخرى، خاصة   قتراضالمصرفي أقل تكلفة مقارنة بمصادر الا  الائتمان يعتبر   -
المؤسسات    الائتمانيساعد   - الطارئة    الاقتصادية المصرفي  الظروف  مواجهة  على على  والتغلب  عادية،  غير 

 .الإفلاستجنب الخسارة و مما يساعدها على    ةالجديد  الاقتصادية الأوضاع  
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 تكاليف التمويل   تقدير  :المبحث الثالث
فإن تقدير   لذلك  لقرارات التمويلية،ا  اتخاذعند  لمسيري المؤسسة الاقتصادية    معيار هام تعتبر تكلفة التمويل  

صادر المختلفة وقياس التكلفة الكلية الناجمة على استخدام هذه المصادر في تمويل أنشطة المؤسسة يعتبر المتكلفة  
فيأمرا   هيكل  جوهريا  التكلفة  مالي  تحقيق  ناجعة،  منخفض  واستثمارية  مالية  قرارات  صناعة  هذا   و  في   وسيتم 

على  المبحث   بالمفاالتعرف  المتعلقة  الأساسية  قي  ة فتكلهيم  ومداخل  المختلفة التمويل  التمويل  مصادر  تكلفة   اس 
 .لتمويلالتكلفة الوسطية المرجحة ل وتقدير  

 وأهميتها والعوامل المؤثرة فيها   تكلفة التمويل تعريف    المطلب الأول: 
تنتج عن عملية التمويل تدفقات مالية داخلة تحصل عليها المؤسسة من أجل تمويل أنشطتها الاقتصادية  

وتدفقات خارجة مقابل الحصول على هذه الأموال، وهي تعتبر بالنسبة لأصحاب الأموال من المقرضين والمساهمين 
للتمويل،  تكلفة  للمؤسسة  بالنسبة  وتعتبر  المؤسسة،  لصالح  أموالهم  على  لتخليهم  كمقابل  عليها  عوائد يحصلون 

وهذا ما يجعل تقديرها وقياسها لمؤسسة،  ل التمويلية    تحيث تؤثر تكلفة التمويل بشكل جوهري على طبيعة القرارا
تكلفة التمويل والعوامل المؤثرة   علىأهمية بالغة بالنسبة لمتخذي القرارات المالية، وسيتم في هذا المطلب التعرف    ذا

 . عليها، وتحديد أهميتها بالنسبة للمؤسسة الاقتصادية
 تكلفة التمويل   تعريف أولا:  

الحصول على  أجل من  الاقتصادية المؤسسة  فالعائد الواجب تحقيقه من طر  أنها تعرف تكلفة التمويل على 
 ( 13، صفحة 2021)قدوج،  .خاصة  أموالأو  ت ديون ان المال من السوق سواء ك  رأس

المؤسسة    ا بأنهأيضا  تعرف  و  طرف  من  تحقيقه  الضروري  العائد  قيمتها   الاقتصاديةمعدل  على  للحفاظ 
 . (179، صفحة 2021)قدوج و ميلكاوي،  .الأدنى المطلوب  السوقية، وهي تمثل العائد 

من   التمويل  تكلفة  تعريف  المؤسسة  و وبشكل عام، يمكن  نظر  التي   أنها، على  الاقتصاديةجهة   التكاليف 
ت مصادر ان ، سواء كالاقتصادية   أنشطتهافي تمويل   هاستخداملا ليةما تتحملها المؤسسة مقابل الحصول على موارد

تحققه المؤسسة لأجل أن  الذي يجب    ستثمار العائد الأدنى المطلوب على الا  تمثل   هيخارجية، و أو  تمويل داخلية  
في مشروع تكون عوائده أقل من   ستثمار الايتم  أن    لا يتوقع اقتصاديا   الحفاظ على قيمة السهم السوقية، حيث 

 المستخدمة في تمويله.   موالتكاليف الأ 
 : أهمية تكلفة التمويلنياثا

 ( 172، صفحة 2016)بوشوشة،  يمكن إجمالا حصر أهمية تكلفة التمويل في ما يلي:   
تعتبر تكلفة التمويل معيارا أساسيا ترتكز عليه المؤسسة في تقييم البدائل التمويلية المتاحة لها في السوق، حيث  -
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التي تتحملها المؤسسة جراء اختيار م التكلفة  القرار صدر تمويلي بدلا من آتعتبر  العوامل تأثيرا في  خر أحد أهم 
يهدف تكون   مسيرو  التمويلي، حيث  ملائم  مالي  هيكل  التمويل تحقق  من مصادر  توليفة  تكوين  إلى  المؤسسة 

 أقل مستوى ممكن.  دتكلفته عن
التمويل   - تعتبر تعتبر تكلفة  الاقتصادية، حيث  للمؤسسة  المتاحة  الاستثمارية  الفرص  تقييم  مرجعية أساسية في 

تكلفة التمويل العائد الأدنى الذي يجب أن يولده أي مشروع اقتصادي تريد المؤسسة الاستثمار فيه، وعليه فإن 
المؤسسة الاقتصادية لا يمكن أن تستعمل الأموال التي بحوزتها لاستغلالها في تمويل استثمارات تحقق عائدا أقل من 

ستثمارية الافرص  التكلفة التمويل، كما أن تخفيض تكلفة التمويل يمكن أن يوسع قدرة المؤسسة على استغلال  
 عديدة تولد عائد مناسب. 

تعتبر تكلفة التمويل مرجعية أساسية في تقييم الأداء الاقتصادي للمؤسسة، لأن تحقيق عوائد استثمارية تتجاوز  -
والأداء  المؤسسة  طرف  من  المتخذة  الاستثمارية  القرارات  جدوى  على  مؤشرا  يعتبر  المؤسسة  في  التمويل  تكلفة 

نه إذا كان العائد المحقق عن الاستثمار يتجاوز أ  حيث  ،الاقتصادي الجيد، والذي يسمح للمؤسسة بتعظيم قيمتها
التمويل فإن   التمويل فإن ذلك يصب في مصلحة الملاك، أ تكلفة  ما إذا حققت المؤسسة عوائد أقل من تكلفة 

 الملاك لا يستفيدون من عملية الاستثمار ويجب على المؤسسة البحث على مصادر تمويل أقل تكلفة. 
 التمويل : العوامل المؤثرة في تكلفة  لثاثا

  يلي:  تتمثل أبرز العوامل المؤثرة على تكلفة التمويل في ما  
   المخاطر: -1

، الاقتصاديةية تعتبر محددا رئيسيا لمعدل تكلفة التمويل في المؤسسة  ستثمار المخاطر المالية والان  إ  
أو المخاطر المالية في السوق    ارتفاعأن  حيث  من المقرضين والمستثمرين،    موالويظهر هذا في سلوك أصحاب الأ

والذين يطالبون بمعدلات عائد عالية مقابل تخليهم   ،تغير في سلوك المقرضينال  إلى مستوى مديونية المؤسسة يؤدي  
في حالة وقوعها في المستقبل،   ية التمويلم للمؤسسة، وذلك لتأمين هذه المخاطر التي قد تنجم عن عملأموالهعلى  

يؤدي  أموالهاسترجاع    ضمان و  وهذا  سلوك   ارتفاع   إلىم،  على  التغير  هذا  ويؤثر  الكلية،  التمويل  تكلفة  معدل 
المالية جراء    ارتفاعأن  ، حيث  أيضاالمساهمين   الفائدة وكذلك    ارتفاعالمصاريف   مديونية المؤسسة   ارتفاعمعدلات 

م في المؤسسة وتحمل المخاطر التي قد تنجم أمواله  استثمارينتج عنه مطالبة المساهمين لمعدلات عائد أعلى مقابل  
وعلى   مستقبلا،  ذلك  الماليمخها  رأسعن  العسر  يؤدي،  الإفلاسو   اطر  الخاصة،   موالالأتكلفة    ارتفاع  إلى  مما 

تفادي   إلىالمخاطر المالية المرتفعة للتمويل قد تؤدي بالمؤسسة  فإن    تكلفة التمويل الكلية، في المقابل  ارتفاعوبالتالي  
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التمويل عن طريق    سهمالتمويل بالأأو  التمويل الخارجي   تجزة المحها  أرباحوذلك لكونها عالية المخاطر، وتفضيل 
تكاليف عالية الاعتماد على التمويل الذاتي سيجنب المؤسسة تحمل  أن  عادة رخيصة التكلفة، حيث    والتي تعتبر

 .سهموتجنب مخاطر التمويل بالديون والأ  عن عملية التمويل
  معدلات الفائدة: -2

قتصادية الاتعتبر معدلات الفائدة السائدة في السوق عاملا أساسيا في تحديد القرار التمويلي للمؤسسة   
في   ارتفاع   إلىيؤدي  معدلات الفائدة    ارتفاعأن  ، حيث  الاقتصادية  أنشطتهاالديون في تمويل    استخدامبخصوص  

الفائدة لمعدلات    ، كما يمكناالعكس صحيحكذلك يعتبر  و تكلفة التمويل الكلية،    ارتفاع تكلفة الديون، وبالتالي  
التمويل،  أن   تكلفة  على  مباشر  المؤسسة  تؤثر بشكل غير  الذاتي   إلى   الاقتصاديةوذلك عن طريق لجوء  التمويل 

المحتجزة رخيصة التكلفة، مما يخفض   رباحديون بمعدلات فائدة مرتفعة، وتفضيل الأال لأجل تفادي الحصول على  
 تكلفة التمويل الكلية.   فاضان ة المؤسسة بالديون في التمويل وبالتالي  انمن استع

  السياسة الجبائية:  -3
، حيث الاقتصاديةقرار التمويل في المؤسسة    اتخاذ السياسة الجبائية محددا من المحددات الأساسية في    تعتبر 

التمويل  ستخدام التي تفرض عليها معدلات ضريبية عالية لا  الاقتصادية تتحفز المؤسسات   من أجل   ، الديون في 
من الديون  الاستفادة  على  الناجمة  الضريبية  ي  ،الوفرات  الديون    ؤثرمما  تكلفة  لهذه و على  كنتيجة  تنخفض  التي 

 . التكلفة الكلية للتمويل  فاض ان   إلى ، مما يؤدي الوفرات
  قوى الطلب والعرض:  -4

الأتلف  يخ  لآ   المالية  سواقحال  حين  تتمثلمن  عوامل  لعدة  البيئة  أهم  خر،  في   العامة   الاقتصاديةها 
تماشيا مع   الاقتصاديةالمطلوبة من طرف المؤسسات    موالالأحداث الطارئة على السوق، حيث تختلف كميات الأو 

 تماشيا مع حالة السوق، وعليه   المعروضة  موالوكمية الأ   موالالأ  هذه التغيرات، كما تختلف طبيعة سلوك أصحاب
في السوق يؤثر بشكل مباشر على العوائد المطلوبة من طرف   موالالعرض على الأ و   غياب التوازن بين الطلب فإن  

والمساهمين   المؤسسةأموالهعلى    همتخليمقابل  المقرضين  لصالح  عادة   ،م  المعروضة   موالالأ   نقص يؤدي    ما   حيث 
من معدل العوائد المطلوبة مقابل تخليهم   موالرفع أصحاب الأ  إلىمن طرف المؤسسات،    المطلوبة   موالمقارنة بالأ 

 من طرف المقرضين  موالم للمؤسسة، وهذا يفرض على المؤسسة تحمل تكاليف أعلى للحصول على الأأموالهعلى  
 المساهمين.و 
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 :رباحسياسة توزيع الأ -5
الأ    توزيع  سياسة  طرف    رباحتعتبر  من  المتخذة  التمويلية  القرارات  لطبيعة  هاما  المؤسسةمحددا  ، مسيري 

الأ ن  أ حيث   توزيع  الذاتي   رباحقرارات  التمويل  مستوى  على  ونوعية  وبطريقة كمية  مباشر  بشكل  تكلفة و   تؤثر 
 أنشطةها في تمويل  ستخداملا  وزعة(المغير  المحتجزة )  رباح من الأ   معتبرة   أموالتوفر  أن  التمويل في المؤسسة، حيث  

تستغني عن الحاجة   الاقتصادية، يجعل المؤسسة  المالية  الاحتياجات من    نسبة مهمة وتغطية    ، الاقتصاديةالمؤسسة  
قرار فإن    ، وعليه المحتجزة  رباح بتكلفة الأ  عادة مقارنةوالتي تعتبر عالية التكلفة    سهمللتمويل عن طريق الديون والأ 

العامة با  التكلفة يخفض بشكل   إلى، يؤدي  رباح نسبة معتبرة من الأ  حتجاز الجمعية  توفير مصدر تمويلي رخيص 
 . امباشر من التكاليف الكلية الناجمة عن عملية التمويل، وكذلك يعتبر العكس صحيح 

 تقدير تكاليف مصادر التمويل   :انيالمطلب الث
مصادر  طبيعة  اختلاف  بسبب  المالي  الهيكل  عناصر  من  عنصر  لكل  التمويل  تكلفة  قياس  طرق  تختلف 

بينما تعتبر مصادر تمويل   ،ببساطةالتمويل المختلفة، حيث تعتبر بعض المصادر ذات تكلفة صريحة، يمكن تقديرها  
الا على  المطلوبة  العوائد  عادة في  تتمثل  تكلفة ضمنية  ذات  أكثر صعوبة،   ،ستثمارأخرى  تقديرها  يعتبر  والذي 

 مقترضة. أو  ت خاصة  انطرق ومداخل قياس مصادر التمويل المختلفة، سواء ك  إلى سنتطرق في هذا المطلب  و 
 العادية:   سهمالأأولا: تكلفة  

الأ تكلفة  الأ  سهم تمثل  المستثمرين في  قبل  من  المطلوب  العائد  معدل   استثمارالمالية لأجل    سواقالعادية 
الأأمواله هذه  في  صفحة  2015)الميداني،    سهمم  الأ(644،  تكلفة  حساب  عند  حيث  من   سهم،  يعتبر  العادية 

الأ   خذالأالضروري   الاعتبار حجم  الا  المطلوبة لأجل  موالبعين  الإو المقترح،    ستثمارتنفيذ  ذه له  صدار مصاريف 
 ( 138، صفحة 2016)آل شبيب،  .المتوقع توزيعها على السهم  رباحقيمتها الحالية في السوق والأو   ،سهمالأ

 العادية وفق المداخل التالية: ويتم قياس تكلفة الأسهم  
 :(Gordan Model)  جوردننموذج     -1

رباح للأ  جوردن  " عبر السنوات، حيث يفترض نموذج  الأرباح يتوقع المساهمين في العادة نمو في توزيعات   
الحالية، حيث يعتمد   الأرباح  لتوزيعات في المستقبل يضاف  لتوزيعات الأرباح  نمو منتظم    هناك يكون    أن   "النامية

 & Jaiswal) لسوق يعكس التوقعات للأرباح المستقبلية.سهم في الل أن قيمة السعر الحالي    على فكرةهذا النموذج  

Shimpi, 2022, p. 206) 
 : (362، صفحة 2014)مدلول العارضي،  العادية وفق المعادلة التالية  سهموتحسب تكلفة الأ
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𝐾𝑒 =
𝐷

𝑃
+ 𝑔 

: حيث  
Keالعادية سهم: تكلفة الأ.   
D :حصة الربح الموزع على السهم العادي للفترة. 
P :لسهم العاديالحالية ل قيمةال . 
gرباحلأتوزيعات ا: معدل النمو المتوقع ل. 

 ( 69، صفحة 2019)خيري،  :كما يلي  صدارالعادية عند وجود تكاليف الإ  سهموتحسب تكلفة الأ

𝐾𝑒 =
𝐷

𝑃(1 − 𝐹)
+ 𝑔 

 حيث: 
F : السهم العادي إصدارتكاليف. 
 : (CAPM)  تسعير الأصول الرأسمالية    نموذج    -2

ال  يفترض العائد المطلوب من طرف المستثمرين يساوي علاوة المخاطرة هذا  نموذج أن الحد الأدنى لمعدل 
معدل العائد الخالي من الخطر، حيث تتمثل علاوة المخاطرة في درجة تهيب المستثمرين من المخاطرة،   إليها مضافا  

بيتا  المعامل  في  مضروبا  الخطر  من  الخالي  العائد  معدل  و  السوق  من  المتوقع  العائد  معدل  بين  الفرق  تمثل  وهي 
النظاميةلمقياس    يعتبر  والذي الخالي من (38-37، الصفحات  2018)حركاتي،    لمخاطر  العائد  المقابل يمثل  . وفي 

استثمار تكون درجة مخاطره تساوي الصفر، حيث عمليا تمثل السندات الحكومية أي    العائد على  ذلك  الخطر،  
من   النوع  هذا  على  الحكوميالامثالا  والتقييم  للدولة  المالي  بالوضع  مدعومة  لكونها  وذلك   ستثمارات، 

(Schwarzbichler, Steiner, & Turnheim, 2018, p. 24) 
 : (245، صفحة 2009)حداد،  وفق المعادلة التالية CAPM  العادية وفق نموذج  سهموتحسب تكلفة الأ

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 
 : حيث 

Keالعادية سهم: تكلفة الأ . 
Rfالمعدل العائد الخالي من المخاطرة :. 

ß : معامل بيتا( معامل المخاطر النظامية(. 
E(Rm)معدل العائد المتوقع على السوق :. 

E(Rm)-Rf:  ة مخاطر السوقعلاو. 
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 : (Risk Free Rate Model)نموذج العائد الخالي من خطر   -3
العلاقة بين قرض المؤسسة   النموذج على طبيعة  أقل من ، وذلك لأ وأسهمهايستند هذا  ن تكلفة القرض 

 إليهاتكلفة السهم العادي، ولذلك تقيس المؤسسة تكلفة التمويل الممتلك عن طريق قياس تكلفة القرض مضافا  
 . (71، صفحة 2019)خيري،   (%6-%4)علاوة المخاطر و التي تتراوح بين  

 ( 71، صفحة 2019)خيري،  : كما يلي  خطر  من الخالي  العائد   نموذج وتحسب تكلفة الأسهم العادية وفق        
 

𝐾𝑒 = 𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 − 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑢𝑖𝑚 
 حيث:      

Bond Yieldتكلفة قرض المؤسسة :. 
Risk Premuimعلاوة المخاطرة :. 

 

 الممتازة   سهمتكلفة الأثانيا:  
الاقتصادية   المؤسسة  داخلة وخارجة، حيث تحصل  تدفقات  للمستثمرين،  الممتازة  الأسهم  بيع   ينتج عن 

في المقابل تتحمل تكلفة مقابل الحصول و على قيمة الأسهم الممتازة لأجل استعمالها في تمويل أنشطة المؤسسة،  
 الأرباح التي تدفعها سنويا )بعد موافقة الجمعية العامة( لحاملي الأسهم الممتازة. على هذه الأموال تتمثل في قيمة  

 ولأنه،  سهمفي هذه الأ  ستثمار الممتازة معدل العائد المطلوب من المستثمرين لقبولهم الا  سهمتمثل تكلفة الأو 
في هذه الحالة   ستثمارالاعلى    المطلوبالعائد  فإن    ثابتة،  ا أرباحالممتازة تاريخ استحقاق وتوزع    سهميوجد للأ  لا

الأ  توزيعات  الإ  للسهم  رباح يساوي  تكاليف  معالجة  بعد  وذلك  السوقية،  قيمته  على  )المغربي،    صدارمقسومة 

 . (107، صفحة 2020
 :(2019)ساحل،  وفق المعادلة التالية  الممتازة   سهموتحسب تكلفة الأ 

𝐾𝑝 =  
𝐷

𝑃(1 − 𝐶)
 

 : حيث

Kpالممتازة  سهم: تكلفة الأ . 
D :حصة الربح الموزع على السهم الممتاز. 
P :لممتازالسهم ا  الحالية قيمةال . 
C:  السهم الممتاز إصدارتكاليف . 
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 المحتجزة:   رباحتكلفة الأ:  ثالثا
الأت تكلفة  في   رباحتمثل  الأ  المحتجزة  توزيع  عدم  على  البديلة  الفرصة  المساهم  رباحتكلفة  وهي على  ين، 

 .(108، صفحة 2020)المغربي،  .العادية  سهملتكلفة الأولية لتمويل بالأناحية النظرية االتساوي من  
ت متاحة للتوزيع، وهي من حق المساهمين، انالمؤسسة التي ك أرباحالمحتجزة تمثل جزءا من  رباحالأأن حيث 

التمويل بالأحيث   تشبيه  الأ  كأنه  المحتجزة   رباح يمكن  المساهمين ثم    رباح توزيع  عادية جديدة   أسهم  إصدارعلى 
،  2015)الميداني،    ستثماربنك الا   إلىالموزعة وبيعها بشكل مباشر على المساهمين دون اللجوء    رباحقيمة الأنفس  ب

 . (647صفحة 
العائد المتوقع ن  اك   إذاها في التمويل،  استخدامو   رباح الأ   احتجازتقرر    الاقتصاديةالمؤسسات  ونشير إلى أن  

 ية بديلة، استثمار في فرص    الاستثمار   العائد المتوقع على   أو يساوي   أعلى   ستثمار في الا  موالهذه الأ   استعمال على  
حالة و  في  استغلالها  للمساهمين  يمكن  توزيع  ما    التي  عليهمتم  حيث الأرباح  الأن  اك   إذانه  أ  ،  هذه   رباح توزيع 
 . هاحتجاز ، فلا يوجد مبرر لا ىأعلات بديلة يحقق عوائد استثمار   تمويل  في   استعمالهاو 

 : التاليةداخل  الم علىويمكن تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة عن طريق الاعتماد  
 طريقة التدفقات النقدية المخصومة:  -1

، صفحة  2019)ساحل،  :يتم قياس تكلفة الأرباح المحتجزة وفق طريقة التدفقات النقدية المخصومة كما يلي
88) 

𝐾𝑟 =
𝐷

𝑃
+ 𝑔 

 حيث: 
Kr:  العادية  سهمتكلفة الأ . 
D:  الربح الموزع للفترة . 
P:  السهم العادي  الحالية  قيمة ال . 
g:  رباحمعدل النمو المتوقع للأ .   

 

 :(CAPM) نموذج تسعير الأصول الرأسمالية -2
هذا    إن الأرباح الاستخدام   تكلفة  تقدير  على  تنتج  كما  النموذج،  افتراضات  توفر  على  يعتمد   نموذج 

يعني مما  العادية،  الأسهم  تكلفة  تقدير  عند  عليها  المتحصل  النتيجة  نفس  النموذج  هذا  وفق  تكلفة   المحتجزة  أن 
 ( 41، صفحة 2018)حركاتي،  المحتجزة.  الأرباحالأسهم العادية ستكون هي نفسها تكلفة  
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الرأسمالية وتحسب تكلفة الأرباح المحتجزة   التالية  وفق نموذج تسعير الأصول  المعادلة  ،  2018)حركاتي،    وفق 

 : (41صفحة 
𝐾𝑟 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 

 : حيث 
Ke تكلفة الأرباح المحتجزة :.  
Rfالمعدل العائد الخالي من المخاطرة : 

ß : )معامل المخاطر النظامية )معامل بيتا 
E(Rm)معدل العائد المتوقع على السوق : 

E(Rm)-Rf: علاقة مخاطر السوق 
 

 تكلفة الديون :  رابعا
العائد المطلوب من قبل المقرضين لأجل   الديون معدل  م لصالح المؤسسة أموالهيتخلوا عن  أن  تمثل تكلفة 

بعد خصم الوفرات الضريبية الناتجة عن   للقرض  الفائدة   معدلثل  تم  و  .(104، صفحة  2020)المغربي،    الاقتصادية
 المصاريف المالية للديون. 

المؤسسات الحكومية تتحمل جزءا من هذه   ن وذلك لأ   ،ويتم حساب تكلفة القروض بعد معالجتها ضريبيا
تخفض من العبئ الضريبي وتحقق وفرات   مالية  الفوائد الناجمة على الديون والتي هي مصاريفأن  التكلفة، حيث  

 .( 74، صفحة 2019)خيري،  رفع من قيمة المؤسسةت تقلل من هذه التكلفة، وبالتاليضريبية  
 (Attah Kumah, 2013, pp. 37-38)  :ما يلي  كما   وتحسب تكلفة الديون 

 

𝐾𝐷 = 𝐾𝑑 ∗ (1 − 𝑡) 
 : حيث 

KDتكلفة الديون الحقيقية : . 

Kd)فوائد القرضوالتي تساوي :  ،: تكلفة الديون الاسمية )معدل الفائدة
 قيمة  القرض

tمعدل الضريبية : . 

 التكلفة الوسطية المرجحة للتمويل   المطلب الثالث:
كل مصدر من مصادر   استخداممجموع التكاليف الناجمة عن    فيالتكلفة الوسطية المرجحة للتمويل  تتمثل  

التمويل لكل   تكلفة    ولأن  ، الخاصة  موال والأ  الديونتمثل في  يالتمويل المختلفة في الهيكل المالي للمؤسسة، والتي  
يتم حساب فإنه    خر،المالي لكل مصدر تختلف عن مصدر آ  في الهيكل  موال، ووزن الأتختلف عن الأخرى  مصدر

في الهيكل المالي، ويمكن توضيح ذلك وفق   ووزنه النسبي  تكلفة التمويل المرجحة على حسب تكلفة كل مصدر 



 الإطار المفاهيمي للهيكل المالي                                                                                    :   ثاني الفصل ال
 

 
77 

 :   المعادلة التالية
𝐾 = 𝐾𝑒 ∗ 𝑊𝑒 + 𝐾𝑝 ∗ 𝑊𝑝 + 𝐾𝑟 ∗ 𝑊𝑟 +  𝐾𝑑 ∗ 𝑊𝑑 

.التكلفة الوسطية المرجحة للتمويل:   K 

 Ke:         .الخاصة موالتكلفة الأ 
.تكلفة الديون   :Kd 

.: تكلفة الأسهم الممتازة Kp 
. : تكلفة الأرباح المحتجزة Kr 
 We .: وززن الأسهم العادية

.: وزن الديون  Wd 
.الممتازة: وزن الأسهم  Wp 

.: وزن الأرباح المحتجزة Wr 
العلاقة أن  المطلوبة، حيث    موال الوسطية المرجحة للتمويل كلما زادت حجم الأ  تكلفة الترتفع  أن  يتوقع  و   

ا  وحجم  التمويل  تكلفة  كذلك  مواللأ بين  طردية،  علاقة  هي  للافإن    المطلوبة  المتكرر  من   ةانستد اللجوء  يرفع 
المالية يؤدي ،  المخاطر  أعلى  بالمقرضين  مما  بعوائد  للمطالبة   المؤسسة  أسهمفي    مأمواله  استثمارلأجل    والمساهمين 

 . (45، صفحة 2018)حركاتي، 
اخت التمويلبسبب  مصادر  تكلفة  المالي،   اأوزانهو   لاف  الهيكل  المرجحة ال  التكلفةقياس  فإن    في  وسطية 

 ( 43، صفحة 2018)حركاتي،    يلي:  تتمثل في ما   ،مداخل   يتم وفق ثلاث للتمويل  
 الفعلية:   وزانمدخل الأ -1

وفق   التمويل  تكلفة  الفعلية يتم حساب  النسب  أساس  على  المدخل  عناصر   وزانالأ)  هذا  لقيم  الفعلية( 
عيوب هذا المدخل في التغير المستمر لتكلفة كل عنصر من عناصر أهم   المال، ويتمثل رأسالتمويل المشكلة لهيكل 

 ،المال  رأستغير في هيكل  حدوث أي  لتمويل من جهة أخرى عند  ل  الوسطية المرجحة  تكلفةالو   التمويل من جهة
الدفتر   ما على أساسإ الفعلية،    وزان مدخل الأ  وفقلتمويل  ل  الوسطية المرجحة   تكلفةالويتم قياس   ية لعناصر القيم 

 . على أساس القيم السوقية لهذه العناصرأو التمويل  
 المستهدفة:   وزانمدخل الأ -2

المدخل   هدا  الموجود  استقرار  عدم  إشكاليةتجاوز    إلى يهدف  التمويل  الأ  تكلفة  مدخل  الفعلية،   وزان في 
على المدخل  هذا  يعتمد  هيكل    حيث  ارأسمتحديد  تسعى  مستهدف  من ال  يتشكل  والذي  لتحقيقه،  لمؤسسة 

حدث  إذاإلا  كل مصدر، حيث لا تتغير تكلفة التمويلل  النسبي وزن الو  مصادر التمويل التي تعتمد عليها المؤسسة
 . المال  رأستغير في هيكل  
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التمويل وفق هذا المد سمات حساب  أهم    وتعتبر من    تتغير أن  خل  تكلفة  التكلفة لا  تغيرت   إذاإلا    هذه 
الهيكل ن  ا التمويلية المحددة للهيكل المالي المستهدف، وتبقى تكلفة التمويل ثابتة في هذه الحالة سواء ك  القرارات

 . (77، صفحة 2019)خيري،  .لا يماثلهأو  اثل الهيكل المستهدف يم  الاقتصاديةالي الفعلي للمؤسسة  الم
 المدخل الحدي:  -3

مصادر التمويل المستخدمة في تمويل الفرص   أوزان يتم حساب تكلفة التمويل وفق هذا المدخل على أساس  
اختلفت   إذاخر  آ   إلىي  استثمار تكلفة التمويل وفق هذا المدخل تختلف من اقتراح  فإن    ية المتاحة، وعليه ستثمار الا
النسبية لهذه العناصر، وذلك مع افتراض   وزاناختلفت الأ أو  تمويل هذا الاقتراح،  في    استعمالهاعناصر الذي يتم  ال

 . (2016)بوشوشة،  ثبات العوامل الأخرى
هذا المدخل لتقييم الاقتراحات   استخدام لكن  مدخلا واقعيا،    موالالمدخل الحدي لحساب تكلفة الأ ويعتبر  

 . (77، صفحة 2019)خيري،  ية قد يؤثر بشكل عكسي على ثروة الملاك في المدى الطويل.ستثمار الا
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 الفصل:   لاصة خ
التمويل   عمليه  الأأ تعتبر  الوظائف  مؤسسأفي    ة سيساحد  يعمل    ةاقتصادي  ةي  الماليو دير الم حيث  ن في و ن 

بين   ة عن طريق المفاضل  ة قل تكلفنسب والأاختيار المزيج التمويلي الأ  في   ةودقيق  ةعلى اتخاذ قرارات صائب  ةالمؤسس
والأ  الخاصالديون  المفاضلأ حيث    ،ةموال  يعرف ب  ةن  ما  تشكل  التي  التمويل هي  مصادر  الهيكل  "  بين  تركيبه 

 ة بالعديد من العوامل المحدد  نواعهابأ  ة والمصادر الخاص  ، نواعهابين الديون بأ  ةفي المفاضل   ةثر القرارات الماليأوتت "المالي
ن يختارون و ن الماليو دير الموالتي تجعل    ،...(معدل النمو  ،المؤسسةحجم  ) حددات الهيكل المالي  بم تدعى    المالي  للقرار

 ة. لمؤسسل  ة ممكن  ةكبر منفعأ يق  خر لغرض تحقآ مصدرا بدل  

ما يقدمه المصدر التمويلي   بين  ةالموازن  ة ساسي على عمليل الهيكل المالي ترتكز بالشكل الأعمليه تشكي  إن
ن و ن الماليو حيث يعمل المدير   ، خرآ عن تفضيل مصدر عن    ة والتكاليف الناجم  ةزايا وفوائد وبين المخاطر الماليمن م

 إلى   ةقل تكلفه ممكنه ولا تعرض المؤسسأتحقق    المؤسسة  أنشطة كافيه لتمويل  اليالميكل  الهمن    ةعلى اختيار تركيب
المالي  ،ها في السوقيتستمرار انشاطها و   ةقد تؤثر على طبيع  ةمخاطر مالي القرارات   ة، ودقيق  ةمعقد  ةوهذا ما يجعل 

  ة) والخارجي  ( تجزةالمحرباح  الأ  ،سهمكالأ  ة)الخاص  نواعهأتكلفه التمويل لكل مصدر باختلاف  ولذلك فان قياس  
التجاري  ةكالسندات والقروض المصرفي قرار مالي في تشكيل تركيبه    أي في اتخاذ    أساسيه  ضرورةتمثل    (والائتمان 

 . الهيكل المالي

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 
 

 الفصل الثالث:
النظريات المفسرة للعلاقة بين الهيكل المالي 

 وقيمة المؤسسة
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 تمهيد: 
   ( (The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment,1958دراسةمنذ  

تعتبر   ،وميلرلكل من مودليني    المال   الهيكل  بين  العلاقة  طبيعة عن    جابةالإفي مجال    أهميهكثر  لأا  الدراسة والتي 
المؤسس النظريات    ة،وقيمه  الفت   ،العلاقةلتفسير هذه    المحاولة  والأفكارتوالت  تلك  ما زال   الآنوالى    ةحيث من 

و   البحث الموضوع ساريا  هذا  للجدل،في  والأ  مثيرا  النظريات  تنقسم  يؤكد   ،قسمين  إلى  ةالتطبيقي  ةدلحيث  قسم 
 . وقسم نافي لها المؤسسةبين الهيكل المال وقيمه    علاقةوجود  

 المالية عرض مجمل النظريات  في هذا الفصل  سيتم    ةبين الهيكل المال وقيمه المؤسس  بالعلاقة  املمالإ ولغرض    
إضافة إلى   ،كامل السوق غير  في ظل الكامل و الفي ظل السوق    سة بين الهيكل المال وقيمه المؤس  للعلاقةالمفسرة  

 التالية:   باحث الم  إلىتقسيم الفصل تم  ذلك   ولأجل، الحديثةمجموعه من النظريات  
 . في ظل السوق كامل  الماليةالنظريات    الأول:المبحث     -
 . في ظل سوق غير كامل الماليةنظريات  ال  :المبحث الثاني   -
 . الحديثة   الماليةالنظريات    :المبحث الثالث   -
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 النظريات المالية في ظل سوق كامل   الأول: المبحث  
ة أحد أكثر الإشكاليات المعاصرة في مجال الإدارة المالية، حيث بين الهيكل المال وقيمة المؤسس  تعتبر العلاقة

نوع محدد من سنتعرف على  هذا المبحث    وفيإختلف المفكرين والمختصين في المجال في تحديد طبيعة هذه العلاقة،  
عوان الاقتصاديين للأ ةالتي اعتمدت على افتاضات وجود سوق كامل تكون فيه المعلومات متماثل ةالنظريات المالي

 .وتغيب فيه الضرائب
 Net Income Approach   : مدخل صافي الربحالأول لمطلبا

هذا    نصفي أواخر خمسينات القرن المنصرم، ويDavid Durand  مدخل صافي الربح على يد العالم   ظهر 
على قيمة المؤسسة،   للرفع المال  تأثير  وجود   وبالتال  ،بين الهيكل المال وتكلفة التمويل  على وجود علاقةدخل  الم

مايلي الافتاضات نذكرها في  المدخل على مجموعة من   ,Khan, Rehan, Chhapra, & Sohail)  :ويرتكز هذا 

2021, pp. 1563-1564) 

 ؛ يوجد مصداران للتمويل هما الديون والأموال الخاصة -
 ؛ تجزةالمحرباح  الأ و   ،التحويل  فضرائب، تكالي  : وجد لا ت -
 ؛ تكلفة الأموال الخاصة أعلى  من تكلفة الديون  -
 ؛ نسبة الأموال الخاصة والديون في الهيكل المال تبقى ثابتة -
 ؛نسبة الديون في الهيكل المال لا تؤثر على المخاطر المالية -
 ؛ تكلفة الديون تبقى ثابتة مهما كان مستوى الرفع المال -
 . تقوم المؤسسة بتوزيع جميع أرباحها -

هذا المدخل ثبات تكلفة   يفتض لديون، حيث  التمويل با  و ه  ويعتبر مدخل الربح الصافي أن الخيار الأمثل  
يمكن التخفيض وبالتال الأموال الخاصة، واعتبار أن تكلفة الديون رخيصة مقارنة بتكلفة الأموال الخاصة،  و  الديون

المال الرفع  طريق  عن  المؤسسة  قيمة  من  والرفع  التمويل،  تكلفة  وذلك  من  في ،  المال  الرفع  استخدام  طريق  عن 
 التمويل.

التغيير في مستوى حسب هذا المدخل  و  الهيكل المال، حيث أن  ترتبط قيمة المؤسسة بشكل وثيق بتشكيلة 
ن لأ   وذلك للمؤسسة،    ةوبالتال تغيير في القيمة السوقي  ، الرفع المال سيؤدي إلى إحداث تغيير في تكلفة التمويل

عنه سيتتب  المال  الرفع  في  تكل  االزيادة  في   فةانخفاض في  الخفض  أن  المؤسسة، كما  قيمة  في  وارتفاع  التمويل 
   (194، صفحة 2016)بوشوشة،  مستوى الرفع المال سيؤدي للعكس تماما.
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مدخل الربح الصافي بالإعتماد على الشكل  بستكاليف التمويل وقيمة المؤسسة ح  ويمكن توضيح العلاقة بين
 التال:

 ( : التغيرات في قيمة المؤسسة وفق مدخل الربح الصافي 04الشكل رقم )
  
 
 
 
 
 
 

 
 : من إعداد الباحث المصدر

 
 ( : التغيرات في تكاليف التمويل وفق مدخل الربح الصافي 05الشكل رقم )

 
  

 
 
 
 
 
 

 
 المصدر: من إعداد الباحث 

وذلك ثبات في تكلفة الديون    وجود  يتبين  ،افتاضات مدخل الربح الصافي و     (5( )4)رقم  الأشكال    من 
الرفع ب   افتاضناتج عن   المالي  المال  ن  المخاطر  على مستوى  يؤثر  أعلى عن و   ،ةلا  لفوائد  المقرضين  طلب  عدم 

ما يبقى تكلفة الديون على حالها، وكذلك فإن تكلفة الأموال الخاصة ثابتة لا تتغير بالتغير في تشكيلة   ، الديون 
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لية ستبقى في حالة ، فإن تكلفة التمويل الكتكلفة الأموال الخاصة  أن تكلفة الديون أرخص منا  ، وبمالهيكل المال
زيادة في القيمة المؤسسة، وعليه فوفق هذا المدخل فإن    ، وبالتال ارتفاع فيانخفاض كلما زاد مستوى الرفع المال

 قيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية.البشكل طردي للرفع من  و  استخدام الديون يؤدي
افت   المدخل  الخاصة، حيايعاب على هذا  والأموال  الديون  تكلفة  ثبات  تكلفة ضه  ثبات  افتاض  أن  ث 

في التمويل إلى حد لانهائي دون أن يتتب على هذا   المال   يمكن للمؤسسة الاعتماد على الرفع  أنه   يعني   الديون
)بوشوشة،    هذه المخاطر معدلات فائدة أعلى  لارتفاع نتيجة  كيطلب المقرضون    أنودون    ، ارتفاع في المخاطر المالية

 ( 195، صفحة 2016
 Net Operating Income Approach العملياتصافي ربح  مدخل  :   الثاني  المطلب

العالم  ي  في خمسينات  القرن   David Durandعتبر مدخل صافي ربح العمليات الطرح الثاني الذي قدمه 
 & ,Khan, Rehan, Chhapra) :الماضي، وترتكز هذه النظرية على مجموعة من الافتاضات نذكرها في ما يلي

Sohail, 2021, p. 1564): 

 . هناك مصدران للتمويل هما الديون والأموال الخاصة -
 . غياب كل من الضرائب، تكاليف التحويل والأرباح المحتجزة -
 Ebit/Wacc=V  بالعلاقة التالية:تقاس قيمة المؤسسة   -
 ؛ أقل دائما من تكلفة الأموال الخاصةتكلفة الديون   -
 ؛ تظل تكلفة رأس المال للديون وتكلفة رأس المال للأموال الخاصة كما هي على حالها  -
 ؛ الإجمالتعتمد قيمة المؤسسة على صافي ربح العمليات ومعدل الرسملة   -
 ؛ مستوى الرفع المال لا يؤثر على صافي ربح العمليات -
 ؛ المؤسسة لا تستقر بالتغيير في الهيكل المالحالة عدم اليقين في   -
 ؛ التغيير في مستوى الرفع المال لا يغير من مستوى رأس المال -
 .توزع المؤسسة جميع أرباحها -

المدخل  المال مستقلأ   ويرى مؤيدي هذه  الرفع  التغيير في مستوى   في تكلفة رأس تماما عن أي تغير   ن 
لقيمة السوقية للأموال الخاصة مضافا لها قيمة الديون با  والتي تحدد(قيمة المؤسسة  أي تغيير في    فإن وبالتال    ،المال

المدخل    ،)السوقية هذا  يؤكد  المال   أنحيث  والهيكل  المال  رأس  تكلفة  التغيرات في  عن  مستقلة  المؤسسة    قيمة 
   (81، صفحة 2019)خيري، 

بين    العلاقة  توضيح  المال ويمكن  مدخل صافي  الرفع  المؤسسة حسب  من خلال   وقيمة  العمليات   ربح 
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 :الشكل الموال
 ( : التغيرات في تكاليف التمويل وفق مدخل صافي ربح العمليات06الشكل رقم )

  
 إعداد الباحث من  المصدر:

 
 صافي ربح العمليات ( : التغيرات في قيمة المؤسسة وفق مدخل07الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 

 المصدر: من إعداد الباحث 
 

الأشكال   العمليات  أ  (7()6)رقم  توضح  الديون   وجودفتض  ين مدخل صافي ربح  تكلفة  بغض   ،ثبات في 
ك بن فسر هذا المدخل ذلثبات في تكلفة رأس المال، وي  هذا المدخل  النظر عن مستوى الرفع المال، كما يفتض

الرفع   الديون، بل    المال لا يتتب مستوى  المال عنه تكاليف صريحة تظهر على مستوى تكلفة  الرفع  يتتب عن 
تجعل المساهمين يطالبون بمعدلات عائد أعلى ترفع من   ، تكلفة ضمنية ناتجة عن ارتفاع في مستوى المخاطر المالية

 ، تكلفة الأموال الخاصة، وهذا ما يعوض الانخفاض في تكلفة الديون، مؤديا ذلك إلى ثبات في تكلفة رأس المال
بوجود هيكل مال  يرى  المدخل لا  فإن هذا  الربح  المؤسسة، وعلى عكس مدخل صافي  قيمة  ثبات في  وبالتال 
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المؤسسة  قيمة  على  أثر  ولا  علاقة  لها  ليست  المال  للهيكل  المشكلة  التمويلية  القرارات  أن  يعتبر  بل  أمثل، 
 الاقتصادية.

مما يدفعهم إلى المطالبة بمعدلات   ،المقرضون   لها   يعاب على هذا المدخل إهماله للمخاطر المالية التي يتعرض 
ويؤثر الديون،  تكلفة  من  يرفع  مما  أعلى  المدخل  ذلك   فائدة  بهذا  المتعلقة  السابقة  التحاليل  كل  )حركاتي،    على 

 . (84، صفحة 2018
وميلر  الثالث  المطلب موديليني  مدخل  ضرائب(:   Approach  Modigliani   (Without Taxes))بدون 

Miller 

نقطة البداية للنظرية المعاصرة للهيكل المال، حيث تم تطوير هذه   M&M يمكن اعتبار اقتاحات نظرية   
الزمن   مرور  مع  للباحثان   بالاعتمادالنظرية  الدراسات  من  مجموعة   ,Modigliani & Miller   (De Luca على 

2023, p. 393) 

 : (87-86، الصفحات 2018)حركاتي،  :هذا المدخل على الافتاضات التالية يعتمد   
وبشكل مجاني،    ،سوق متاحة للجميع الأسواق رأس المال تتميز بالكمال، وتكون المعلومات عن المؤسسات في   -

 ويتصرف أي مستثمر عقلاني وفق ذلك؛ كما يوجد غياب لتكاليف المعاملات،  
التوزيع الاحتمال أرباح المؤسسة تم   - ثل متغيرات احتمالية ذاتية، كما أن توقعات المستثمرين متجانسة بشأن 

 ؛ لربح المعمليات الصافي
تصنيف المؤسسات وفق فئات مبنية على أساس المخاطر الاقتصادية التي تتعرض لها المؤسسة، حيث   إمكانية  -

داخل كل صنف يمكن أن توجد مؤسسات ذات أحجام مختلفة، حيث أن كل المؤسسات في نفس الفئة تتعرض 
 ؛ لنفس المخاطر

 ؛ كل التوظيفات التي يقوم بها المستثمرون لها قابلية التجزئة وقابلية التحويل إلى سيولة -
 ؛ غياب للضرائب على الدخل المؤسسات والأفراد -
 ؛ غياب تكاليف الإفلاس -
 يف الاقتاض التي تتحملها الشركة؛ ما تكالا تكاليف الاقتاض التي يتحملها الفرد تساوي تم -
 .عدم وجود نمو، وعليه فإن قيمة صافي ربح العمليات المتوقعة لا تختلف مع السنوات -

وتوصل الباحثان إلى أن قيمة المؤسسة تحدد بشكل أساسي بقيمة استثماراتها وقدرة ربحيتها، وهي مستقلة  
تحدد   ، القيمة السوقية لمؤسسة ما  أنبشكل كامل على تكلفة التمويل وتركيبة الهيكل المال، حيث يمكن اعتبار  

العائد للاستثمار في الأسهم العادية لمؤسسة ممولة كليا بالأموال الخاصة   ل وفق رسملة العائد المتوقع عل أساس معد 
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 . (33، صفحة 2023)مسعد،  .ولها نفس فئة المخاطر
اقتاحان أساسيان بهدف تفسير    الباحثان  الهيكل المال وقيمة المؤسسة نذكرهم في ما الوقدم   علاقة بين 

 يلي:
 الاقتراح الأول:  -1

هيكلها  ي  تركيبة  مستقلة عن  السوقية  المؤسسة  قيمة  فإن  الكامل  السوق  أنه في ظل   الاقتاح  هذا  نص 
المال، وهي تحدد برسملة معدل العائد المتوقع للتدفقات الصافية للأموال الخاصة المنتمية لنفس الفئة، أي أن تكلفة 

موال الخاصة وهي تساوي رسملة التدفقات الصافية للأ ، الهيكل المال للمؤسسةرأس المال مستقلة بشكل كامل عن 
الفئة، وبمعنى آ  القيمة السوقية  قيمة المؤسسفإن  خر  لنفس  الناتجة عن استعمال ة السوقية تساوي  لمجموع تدفقاتها 

 .(De Luca, 2023, pp. 395-397) لمؤسسةاقيمة  ليس للهيكل المال أي أثر على    وفي هذه الحالة،أصولها،  
 : (87، صفحة 2019)خيري،  ويمكن توضيح ذلك وفق المعادلة التالية 

 

𝑉𝐿 = 𝑆𝐿 + 𝐷 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐾  𝐸
𝑉 = 𝑉𝑢 

 حيث: 
VLالقيمة السوقية لمؤسسة مرفوعة : . 
SL  السوقية لأسهم المؤسسة المرفوعة: القيمة. 
D الديون : . 

EBIT الأرباح قبل الفوائد والضرائب :. 
. : معدل العائد المطلوب من طرف المستثمرين للمؤسسة ممولة بشكل كامل لأموال الخاصة  𝐾  𝐸

𝑉  
Vuقيمة السوقية للمؤسسة لمؤسسة غير مرفوعة :. 

 

أنه إذا كانت هناك مؤسسات في السوق تنتمي لنفس فئة المخاطر ولهم قيم سوقية   M&M  مدخل  يرى      
مختلفة فإن من مصلحة المستثمرين القيام بعملية المراجحة، والتي تجعلهم يستفيدون من حالة عدم التوازن هذه إلى 
غاية تعادل قيم المؤسسات من جديد، حيث بموجب هذه العملية لا مكان لوجود قيم تبادلية، وفي نفس الوقت 
لها أسعار متباينة وذلك وفق افتاض أساسي في هذا التحليل بإمكانية تبديل الرافعة المالية الشخصية بالرافعة المالية 

 .  (88-87، الصفحات 2018)حركاتي،  .للمؤسسة مع بقاء نفس المخاطر في كل من الحالتين
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 :الاقتراح الثاني -2
للمؤسسة    العائد  فإن معدل  للنظرية  الثاني  المقتح  العائد التي  حسب  الديون يساوي معدل  تعتمد على 

ممولة بشكل كامل بالأموال الخاصة مضافا لها علاوة المخاطر لتعويض و  للمؤسسة أخرى تقع في نفس فئة المخاطر
 ( 105، صفحة 2018)سهايلية،  .المخاطر المتتبة عن الاقتاض

 : (89-88، الصفحات 2018)حركاتي،  :ويمكن صياغة المقتح رياضيا كما يلي
 

𝐾𝑒   
′ =  

𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐾𝑑. 𝐷

𝐸
 

 حيث: 
يساوي تكلفة الأموال الخاصة(  و: معدل العائد المطلوب من طرف المستثمرين في المؤسسة المرفوعة ) وه  𝐾𝑒′ 

 لدينا: و    

𝑉 = 𝐸 + 𝐷 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐾𝑒
 

 وعليه
𝐸𝐵𝐼𝑇 = 𝑉. 𝐾𝑒 

 نجد:  الأولى في المعادلة    EBITوبالتعويض بقيمة  

𝐾𝑒   
′ =  

𝑉. 𝐾𝑒 − 𝐾𝑑. 𝐷

𝐸
 

 ومنه 
  

𝐾𝑒   
′ =  

(𝐸 + 𝐷)𝐾𝑒

𝐸
− 𝐾𝑑

𝐷

𝐸
 

 وعليه:
  

𝐾𝑒   
′ =  𝐾𝑒 + (𝐾𝑒 − 𝐾𝑑)

𝐷

𝐸
 

أن الرفع في استخدام الديون في التمويل يؤدي إلى   M&M  مدخلرى  بالدمج بين المقتحات السابقة، ي 
وذلك لكون المنافع الناجمة عن الاقتاض والذي يعتبر مصدر رخيص التكلفة سيعوضه   ، الرفع من قيمة المؤسسة

يؤدي  ما  وهذا  الإفلاس(،  المالية وخطر  المخاطر   ( المخاطر  ارتفاع  جراء  الخاصة من  الأموال  تكلفة  الارتفاع في 
ما ووفق  أعلى،  ديون  بمستوى  مصحوبا  المطلوبة  الربحية  مستويات  من  الرفع  إلى  نظرية   بالمستثمرين  فإن  سبق، 

M&M    ،ترى أنه في حالة غياب الضرائب فإن الهيكل المال لا يؤثر على قيمة المؤسسة ولا على تكلفة رأس المال
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المال  الرفع  في  الزيادة  مع  بشكل خطي  ترتفع  المال  رأس  تكلفة  أن   ,Brusov, Filatova, & Orekhova) كما 

2023, p. 54) 

 من خلال الشكل الموال:  M&M مدخل   ويمكن توضيح  التغيرات في قيمة المؤسسة وتكاليف التمويل وفق
 

 M&M( : التغيرات في قيمة المؤسسة وتكاليف التمويل وفق مدخل 08الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

 
(Alifani & Nugroho, 2013, p. 3) :المصدر     

 يلي: ، نذكر أبرزها في ما تم طرح عدة انتقادات لهذا المدخللقد و  
التحويل  - تكاليف  غياب  افتاض  الواقعي  غير  من  وكفاءتها، حيث  المالية  الأسواق  مجانية  افتاض  واقعية  عدم 

، حيث وجود هذا المدخلوتكاليف إصدار الأوراق المالية، حيث تعمل هذه الفرضيات دور هاما في تحليل هذه  
 (Capiez, 1995, p. 157) . يضعف عملية المراجحة

قتاض وبنفس معدلات الفائدة، وهذا ما يضعف الاانتقاد فرضية أن المؤسسة والأفراد لهم نفس القدرة على   -
تتعامل مع الأعوان الاقتصاديين المالية لا  الهيئات  المراجحة، وكذلك فإن  المعاملة ولا تفرض معدل   عملية  بنفس 

المتعامل   الفائدة حسب  معدلات  تتباين  حيث  السوق  في  واحدة  أ  سواءفائدة  مؤسسة  و    فرد وكانت  )حنفي 
 ( 210، صفحة 2004قرياقص، 

من   - تخفيض  على  قدرة  لها  الديون  فوائد  أن  حيث  الضرائب  غياب  فرضية  واقعية  بينما غير  الضريبي  الوعاء 
)قريشي،   ن المساهمين ليس لهم حق في الأرباح إلى بعد الضرائب، وهذا ما يؤثر على تكاليف الأموال الخاصة والديو 

 ( 147، صفحة 2005
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 النظريات المالية في ظل سوق غير كامل المبحث الثاني:   
لها والتي اعتمدت   اللاحقة   الماليةت  ياكامل على العديد من النظر الفي ظل السوق    الماليةالنظريات    أثرت 

واقعي وتعتبرها غير  عليها  وتعتض  الكامل  السوق  افتاضات  افتاضات تختلف عن  بين على  العلاقة  ودرست  ة، 
واقعية، أكثر  افتاضات  ظل  في  المؤسسة  وقيمة  المال  المبحث    الهيكل  هذا  في  سنتطرق  من   إلىحيث  مجموعه 

ويوجد به   ،الاقتصاديينبين الأعوان    التي افتضت وجود سوق غير كامل لا تتماثل فيه المعلومات  الماليةالنظريات  
 .ضرائب
 Approach Modigliani  (With Taxes)  موديليني ميلر )في ظل وجود الضرائب( مدخل:  الأول المطلب

Miller 

 Corporate Income Taxes and Theنشر موديليني وميلر مقالة تصحيحية عنونت بـ    1963في سنة   

Cost of Capital: A Correction  ها م واقتحوا في هذه الورقة البحثية أن فوائد الديون تعتبر مصاريف يمكن خص
وبالتال فإن المؤسسات التي يحتوى هيكلها المال على الديون يمكن أن تحقق   ،من أرباح المؤسسة الخاضعة للضريبة

الضريبة( معدل  الفوائد في  قيمة  تمثل  والتي   ( أن    ،وفرات ضريبية  اقتح كلاهما   تكون  المستدينةالمؤسسات  وهنا 
القيمة في  الفرق  ويساوي  فقط،  الخاصة  الأموال  تعتمد عن  التي  المؤسسة  قيمة  من  أعلى  الوفرات   ،قيمتها  قيمة 

 يلي:   ويمكن توضيح ذلك كما الضريبية،  
 :( 92، صفحة 2018)حركاتي،  :يلي  الغير مقتضة كما  (U)  ليكن الدخل السنوي للمؤسسة 

𝑌𝑢 = (1 − 𝑇)𝐸𝐵𝐼𝑇 
 حيث:         

   (U)   الدخل السنوي للمؤسسة :Yu 
T معدل الضريبة : 

EBIT  النتيجة قبل الفوائد والضريبة : 
 يلي:  المقتضة كما   (T)وليكن الدخل السنوي للمؤسسة   

𝑌𝑡 = (1 − 𝑇)(𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐾𝑑. 𝐷) + 𝐾𝑑. 𝐷 
 حيث:  

Kd تكلفة الديون : 
𝑌𝑡 = (1 − 𝑇)𝐸𝐵𝐼𝑇 − (1 − 𝑇)𝐾𝑑. 𝐷 + 𝐾𝑑. 𝐷 

                     ⇒     𝑌𝑡 = (1 − 𝑇)𝐸𝐵𝐼𝑇 + 𝑇. 𝐾𝑑. 𝐷 
 : ساويت (U)وعليه فإن قيمة المؤسسة   
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𝑉𝑢 =
(1 − 𝑇)𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐾𝑒
 

 : ساويت  (T)وقيمة المؤسسة   

𝑉𝑡 =
(1 − 𝑇)𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐾𝑒
+

𝑇. 𝐾𝑑. 𝐷

𝑖 𝑡
 

لخصم    tiحيث    المستثمرين  بين  المستخدم  قيمT.Kd.Dالمعدل  تتعرض  حيث  التي ته  ،  المخاطر  لنفس 
الفائدة في السوق الديون وعليه فإن قيمة المؤسسة    ، تتعرض لها معدل   Tما يجعل معدل الخصم يساوي تكلفة 

 يلي:   تصبح كما

𝑉𝑡 =
(1 − 𝑇)𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐾𝑒
+ 𝑇. 𝐷 

 : أي أن 
𝑉𝑡 = 𝑉𝑢 + 𝑇. 𝐷 

 ما يعني أن: 
 

 
من خلال   في ظل وجود الضرائب   M&Mالتغيرات في قيمة المؤسسة وتكاليف التمويل وفق مدخل    توضيحويمكن 

 الشكل الموال:
 في ظل وجود الضرائب M&Mالمؤسسة وتكاليف التمويل وفق مدخل   ( : التغيرات في قيمة09لشكل رقم )ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: من إعداد الباحث 

يظهر أن مع الزيادة في الرفع المال فإن تكلفة الديون تبقى منخفضة وذلك بسبب   (09)  رقم  من الشكل 
لمطالبة المساهمين ويعود هذا    ،المنافع الناتجة عن التمويل بالديون، بينما ترتفع تكلفة الأموال الخاصة بشكل خطي

 قيمة المؤسسة المقترضة = قيمة المؤسسة الغير مقترضة + الوفر الضريبي



 النظريات المفسرة للعلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة                                 الفصل الثالث                    
 

 
92 

تكلفة رأس لمال، بالرغم عن هذا نلاحظ أن  لعوائد أعلى بسبب ارتفاع المخاطر المالية الناجمة عن الزيادة في الرفع ا
المال تنخفض بسبب وجود تكلفة رخيصة للتمويل بالدين، وعليه فإن قيمة المؤسسة ستستمر في الارتفاع كلما 

 ارتفع مستوى الديون في الهيكل المال  للمؤسسة بسبب الاستفادة من الوفرات الضريبية.
 Trade Off Theory    : نظرية الموازنة  الثاني  المطلب

، M&M  مدخل   حيث على عكس ، Kraus & Litzenberg   (1973)تمتد أصول نظرية الموازنة إلى طرح   
يتم تحديده بالموازنة بين مزايا   ، ترى هذه النظرية بوجود هيكل مال أمثل يجعل قيمة المؤسسة في أقصى حد ممكن

وتكاليفه، حيث تتمثل مزايا الاقتاض في الوفرات الضريبية  الناتجة على عملية الاقتاض، بينما  تتمثل   ضالاقتا
  ، الوكالة مزايا الوفرات الضريبيةو   الوكالة، وفي المقابل ففي حالة تجاوز تكلفة الإفلاسو   التكاليف في تكلفة الإفلاس

 (49، صفحة  2023)مسعد،  .فأن قيمة المؤسسة ستبدأ بالانخفاض
 يمكن شرح نظرية الموازنة وفق المعادلة التالية: و  

𝑉𝐿 =  𝑉𝑢 + 𝑇𝑆 − 𝐵𝐶 
 حيث :  

VLالسوقية للمؤسسة : قيمة . 
Vuقيمة المؤسسة بدون ضرائب :. 
TS  الوفرات الضريبية : . 
BC تكلفة الافلاس : . 

 ( 50-49، الصفحات 2023)مسعد،  هي:نظرية الموازنة على مجموعة من الافتاضات  وتعتمد   
العكس، إلى أن يتم الوصول   وتكاليف التغيير في الهيكل المال ضئيلة، ويمكن استبدال السندات بالأسهم، أ -

 ؛ لأقصى قيمة للمؤسسة
الدين - نسبة  الحاجة    تحدد  دون  الاقتاض  وتكاليف  مزايا  بين  بالموازنة  الهيكل  الأصول لفي  هيكل  في  لتبديل 

 ؛ والخطط الاستثمارية
   (2016)إسماعيل،  ؛يوجد نسبة دين متوقعة، وهي تختلف بين المؤسسات -
عدة   - بسبب  لأخرى  مؤسسة  من  تختلف  للاستدانة  مثالية  نسبة  المسيرين يوجد  تفضيلات  مثل  عوامل، 

 ؛ ومعدلات ضريبية ونوعية الأصول ...الخ
التمويل - افتاضات  و   قرارات  مع  الفرض  هذا  يتعارض  حيث  متزامن،  بشكل  اتخاذها  يتم   مدخلالاستثمار 

M&M . 
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نظري  ومؤشرات  وتقتح  قواعد  ثلاث  الموازنة  مالة  لهيكل  ما محددة  في  نذكرها  ،  2023)مسعد،    : يلي  ، 

 :(51-50الصفحات 
تصنيف المؤسسات وفق مستوى المخاطر، والتي يعبر عنها بالتذبذب في صافي الربح، حيث المؤسسات المعرضة  -

إلى مستوى مخاطر مرتفع لا تعتمد بشكل كبير على الاستدانة وعادة لاتصل لنقطة التوازن بين تكاليف الوكالة 
 والوفرات الضريبية.  والإفلاس

من  - أكبر  بشكل  الديون  على  تعتمد  كبيرة  مادية  أصول  ذات  المؤسسات  أن  حيث  الأصول،  ملموسية 
المؤسسات ذات ملموسية عالية في الأصول على أصول مادية بكثرة، وهذا لأن  المؤسسات الأخرى التي لا تعتمد  

وبالتال تكون تكاليف الإفلاس والوكالة   ، على بيع أصولها والتي تمثل أموال التصفية  الإفلاسلها قدرة  في حالة  
 منخفضة مما يمكنها من تحقيق نقطة التوازن. 

لاستخدام الديون في ربحية عاليه عادة ما تكون محفزة  التي لها درجة    تدرجة ربحية المؤسسة، حيث أن المؤسسا -
التمويل للاستفادة من مزايا الوفرات الضريبية والتي يمكن أن تغطي تكاليف الإفلاس والوكالة، والعكس صحيح 

 بالنسبة للمؤسسات الخاضعة لمعدل ضريبة منخفضة وربحية منخفضة.  
 : تكلفة الإفلاس أولا

الاستدانة لا يتتب عنها آثار حيث أن عملية    بلجوء المؤسسة إلى التمويل بالديون،  ترتبط حالة الإفلاس 
مما قد يؤدي إلى توقف المؤسسة على   ،ثار سلبية تتمثل في الزيادة في المخاطر الماليةايجابية فقط بل قد يكون لها آ 

للدائنين، مستحقاتها  الأرباح و   دفع  مستوى  انخفاض  حالة  في  خاصة  التكاليف  ،  ذلك  لزيادة   رتفاع او  أنتيجة 
التدفق   إلىمما يؤدي    ،مستوى المنافسة ديون المؤسسة والفوائد في تواريخ ات النقدية المحققة في تغطية  عدم كفاية 

في   حيث  المالالاستحقاق،  العسر  حالة  في  وقعت  قد  المؤسسة  تكون  الحالة  إعلان   ،هذه  إلى  يؤدي  قد  مما 
عن طريق حكم قضائي وذلك بطلب من المؤسسة   الإفلاس. وتعلن حالة  (203، صفحة 2016)بوشوشة،  إفلاسها
 ( 99، صفحة 2018)حركاتي،  .الدولة  وأصحاب الدين أ  و المفلسة أ
تكاليف   إلى  وتنقسم  الإفلاس،  تكاليف  عليها  يطلق  التكاليف  الإفلاس مجموعة من  ويتتب عن حالة 

وتكاليف   ، المالية والاجتماعية  تتمثل التكاليف المباشرة في التكاليف الإدارية، مباشرة وتكاليف غير مباشرة، حيث  
بينما تتمثل التكاليف الغير البيع الإجباري للأصول المستعجل،    الوكالة، كذلك تكاليف إعادة التنظيم، وتكاليف 

 ( 204، صفحة 2016)بوشوشة،   .البديلةالمباشرة في المس من سمعة المؤسسة ومصداقيتها المالية، وتكاليف الفرص  
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 العلاقة بين تكلفة الإفلاس والاستدانة ثانيا:  
الاستدانة  إن  الإفلاس ومستوى  تكلفة  بين  العلاقة في شكل   ،العلاقة  تظهر هذه  علاقة طردية، حيث 

لاقتاض في حدها الأدنى، وبعد وصول مستوى الاستدانة حدا معنيا تبدأ مخاطر اخطي عندما تكون مستويات  
القروض  وفي محاولة من طرف المقرضين لحماية أنفسهم من   ،الإفلاس في الارتفاع بمعدل أعلى من ارتفاع حجم 

با  المقرضين  يقوم  الإفلاس،  يجعل لممخاطر  ما  وهذا  السندات،  في  الاستثمار  على  أعلى  عائد  بمعدلات  طالبة 
)حركاتي،   وذلك لتعويض المخاطر التي يتحملونها ،عدل عائد أعلى للاستثمار في أسهم المؤسسةبم  يطالبون  المساهمين

 . (103-102، الصفحات 2018
جزء  يتحملون  الإفلاس  حالة  في  أنهم  المقرضون  يدرك  أصول   احيث  أن  حيث  الإفلاس،  تكلفة  من 

بنقل التكاليف إلى المساهمين   ونالتصفية لا تغطي مستحقاتهم بشكل كامل، وبغرض تفادي هذه المخاطر يقوم 
التكاليف مع ارتفاع احتمال وقوع حالة  الديون، حيث تزداد هذه  ويظهر هذا في الارتفاع معدلات فوائد على 

 . (250، صفحة 2016)بوشوشة،  إفلاس
الضرائب تعتبر حافزا حيث أن    ،الهيكل المالذات تأثير عكسي على    تكاليف الإفلاس والضريبة    تعتبر 

كمثبط للمسيرين لاستخدام الديون في التمويل، وهذا  الإفلاس تكاليف    ام الديون في التمويل، بينما تعملستخد لا
الضريبية    إمكانيةيؤشر إلى   الوفرات  الاستفادة من  الكلية مختصرة في  التكلفة  فيه  تكون  أمثل  هيكل مال  وجود 

مرتفعة، ولذلك فإن نظرية الموازنة تتوقع بن نسب الاستدانة تذهب في اتجاه تحقيق   للإفلاسبدون وجود تكاليف  
تحقيق الهيكل    ن أ كما    ،الإفلاس والذي يتم تحديده بالموازنة بين المنافع الضريبية وتكاليف    ،الهيكل المال المستهدف

 & Schoenmaker) المال المستهدف يعتمد على الظروف التي تتعرض لها المؤسسة، ولذلك فإنه خاص بكل شركة

Schramade, 2023, p. 444) 
 التغيرات في قيمة المؤسسة وفق نظرية الموازنة من خلال الشكل الموال:   ويمكن توضيح 
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 ( : التغيرات في قيمة المؤسسة وفق نظرية الموازنة 10الشكل رقم )

 
(Corelli, 2023, p. 240): المصدر 

الشكل   المؤسسات  أ   (10)رقم  نلاحظ من  التمويل ن  المال في  الرفع  تعتمد على  للضريبة والتي  الخاضعة 
تستفيد من الوفرات الضريبية الناتجة عن فوائد الديون مما   ،على غرار المؤسسات التي تمول بالأموال الخاصة فقط

وتستمر قيمة المؤسسة في الارتفاع إلى غاية الوصول إلى   ،يجعل قيمتها السوقية ترتفع كنتيجة لهذه المنافع الضريبية
مع وجود الارتفاع، وذلك    والتي تثبط هذا   ، في الظهور  الإفلاس والتي تبدأ فيه مخاطر    ، حد معين من الرفع المال

المؤسسةتأثير   قيمة  على  الإفلاس  لتكاليف  عل  التأثير  أن إلا    ،سلبي  الضريبية  للوفرات  السوقية الايجابي  القيمة  ى 
ول الارتفاع إلى غاية الوص  قيمة السوقية للمؤسسة في التجاوز تأثير تكاليف الإفلاس، وتستمر  للمؤسسة مازال ي

ا قيمة لها عند مستوى  أعلى  الأمثل  إلى  المال  تبد (X)لرفع  الو في    الإفلاستكاليف    أ، وهنا  الضريبية  تجاوز  فرات 
الديو  المال بعد نقطة    وهذا ما   ، ن الناتجة على  الرفع   ( X)يؤدي إلى انخفاض في قيمة المؤسسة كلما زاد مستوى 

 وتفاقم مخاطر الإفلاس. 
ه  الموازنة  نظرية  وفق  الأمثل  المال  الهيكل  أن  القول  يمكن  الذ ذل  ووعليه  المال  الهيكل  بين   يك  يوازن 

حيث تكون تكاليف التمويل عند مستوى الرفع المال الأمثل   تجة عن الرفع المال،اتكاليف الن الفرات الضريبية و الو 
 نقطة ممكنة.  أعلى  في أدنى نقطة وتكون قيمة المؤسسة في

 Agency Theory    : نظرية الوكالةالثالث  المطلب
هذه    يد  النظريةظهرت  هذه    (Jensen & Meckling, 1976)  على  تشرح   الوكالةتكلفه    النظرية حيث 

يمكن أن تحقق هيكل مال   المؤسسةأن   النظريةتعتبر هذه    يث ح  ،المصالح بين الملاك والمديرينصراع في  العن    الناتجة 
أن حجم   (Jensen & Meckling, 1976)  اعتبر   كما  ، عن هذا الصراع  الناتجة  التكلفةمثل عن طريق التعامل مع  أ
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المديرين ومدى عملهم لتحقيق   أداءلملاك في مراقبه  ل  بالنسبة  يمكن أن يكون مؤشرا جيدا    المؤسسةالديون في  
 .(Khan, Rehan, Chhapra, & Sohail, 2021) بدلا عن تحقيق مصالحهم  المؤسسة   أهداف 

 (2016)بوشوشة،   : وتتمثل أنواع تكاليف الوكالة في ما يلي
المديرين ومصاريف   حوافزالتي يتحملها الملاك وتتمثل في    النقديةوهي مجموعه من التكاليف    المراقبة: تكاليف   -

 . التدقيق وتكلفتها
من خلال   ،عن نوعيه سلوكه للموكل  تدليلهي مجموعه من المصاريف التي يقوم بها الوكيل ل  البرهنة:تكاليف   -

 . المؤشرات التي يظهرها الوكيل للموكل عن حسن تسيره
تكاليف    الصافية: التكاليف   - تفوق  عندما  التكاليف  هذه  للتوكيل  المراقبةتظهر  الحدي  تلك   أي  ،العائد 

 .الوكيل  ير يشامله لتس  ةالقيام بمراقب استحالةعن   الناجمةالتكاليف  
ما   أبرزها في  نذكر  أسباب،  لعدة  والملاك  المديرين  بين  المصالح  الصراع في  ،  2018)حركاتي،    :يلي  وينتج 

 ( 106صفحة 
حيث يميل   ،مرتفعه  أجوروكذلك    ومكافآتالملاك على شكل حوافز    أموالرغبه المديرين في اقتطاع جزء من   -

 . بدلا من مصلحه الملاك  الشخصية اتخاذ قرارات تحقق مصالحهم    إلى المديرين  
ما يجعلهم يستثمرون في   ،لضمان مناصبهم فيهافي النشاط وذلك    المؤسسة   استمراريةرغبه المديرين في ضمان   -

 . العائد وهذا ما يختلف مع رغبه الملاك  ومتدنيةالخطر    متدنيةمشاريع  
 . بالقرارات ذات البعد الاستاتيجي  المبالات وعدم   ،المدى  قصيرة اهتمام المديرين بنتائج   -

بين حمله السندات   القائم  ذلك التعارض   ووه  ، في المصالح  ض هنالك نوع نوعا ثانيا من التعار   أنكما   
الديون  يث  ح  ،(المساهمين)  الأسهم  ةوحمل  (ينضالمقر ) مشاريع   الأسهملحمله    بالنسبة  احافز تعتبر  في  بالدخول 

وهذا ما يعرف   ،المقرضين للمساهمين  ثروةتؤدي لنقل    والتي   ،قل مثاليهأقبول استثمارات    وأالخطر    ةاستثماريه عالي
  ة يضطرون لمراقب  ،بقيود العقد  ملتزمة المؤسسةن رضين بقالم  تأكد جل أ ومن  ،(1995)خول،   بمشكله حافز المخاطر

مراقبه    وأ  بنفسهم  إما  المؤسسةنشاط    ة  ومتابع تكاليف  على  ويطلق  وكيل  طريق  الحالة عن  هذه  في   المؤسسة 
ما يرفع من   ، والعائد المطلوب من طرف المساهمين  الفائدةارتفاع معدلات    إلى والتي غالبا ما تؤدي   الوكالة، تكاليف  

 . (108، صفحة 2018)حركاتي،  .المؤسسةمن قيمه    يخفض  المال وبالتال   رأس  ةتكلف
طريق    الوكالة   ةتكلف  شأوتن  التمويل    الزيادةعن  مصادر  المال  الخارجية  الخاصةفي  ف  ،والرفع  ن إ وعليه 

 أن  (Jensen & Meckling, 1976)  واستنتج  الوكالة  ةارتفاع تكلف   إلىيؤدي    الخارجيةالارتفاع في مصادر التمويل  
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التمويل   طريق    الأمثلهيكل  المزايا    الموازنةيتحقق عن  وتكاليف    الضريبيةللوفرات    الحديةبين  الديون   الحدية عن 
للتمويل بالديون   الحدية والمنفعة  للاستدانة المصاحبة  للوكالة الحدية التكلفة بين  بالموازنة وأللتمويل   المصاحبة  للوكالة 

 و أ  المؤسسةحتى في ظل سوق لا تخضع فيه    ،خارجية  خاصةللتمويل بمصادر    الوكالة  ةفي تخفيض تكلف  والمتمثلة
 .(109، صفحة 2018)حركاتي،  .عن الدخل   للضريبةالمستثمرين  
 التغيرات في تكاليف الوكالة  وفق نظرية الوكالة.  الو ويوضح الشكل الم 

 ( : التغيرات في تكاليف الوكالة  وفق نظرية الوكالة 11الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Kebewar, 2012, p. 7) : المصدر   
 في   انخفاض  إلىيكل المال للمؤسسة يؤدي  في الهفي حجم الديون  عملية الزيادة    أن  (11)رقم  يظهر من الشكل

ن الديون تجعل وذلك لأ  ، (تكلفة ناتجة عن الصراع في المصالح بين المديرين والمساهمين)الخاصة  الأموالتكلفة وكالة 
المال  أعلىاحتمال    أمام المؤسسة   العسر  في  وعلي  إمكانيةوبالتال    ، للوقوع  نشاط  ممارسة  سيضطر   ه توقفها عن 
تستمر المؤسسة في ممارسة   أن جل  أ وذلك من    ،العمل لمصلحة المؤسسة بدلا من مصالحهم الخاصة  إلى المديرين  

وفي ،  الخاصة تنخفض   للأموالوهذا ما يجعل تكلفة الوكالة    ، نشاطها في السوق ما يحفظ لهم مناصبهم في المؤسسة
ف للديون  إ المقابل  الوكالة  تكلفة  من  سيرفع  المال  الرفع  المقرضين )ن  بين  المصالح  في  الصراع  عن  الناتجة  التكلفة 

متابعة ومراقبة    إلىون بسبب ازدياد حاجة المقرضين  يارتفاع تكلفة الوكالة عن الد   إلىحيث ستؤدي    ،(والمساهمين
المؤسسة عن  ، نشاط  يتتب  القول    هوالذي  فيمكن  الوكالة وعلية  المال    أنتكاليف  عندما   الأمثل الهيكل  يتحقق 

تعزيز قيمة   إلىمستوى ما يجعل التكاليف التي تتحملها المؤسسة اقل ما يؤدي    أدنىتكون تكلفة الوكالة الكلية في  
 .سةالمؤس
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 النظريات المالية الحديثة    المبحث الثالث:

 ة حركيه في ظل وجود نظريات ماليه حديثه درست العلاق  ةالمالي  الإدارةعرف المجال العلمي والبحث في   
المؤسس وقيمه  المال  الهيكل  النظريات    ة،بين  من  لمجموعه  المبحث  هذا  في  سنتطرق  التي   المعاصرة   الحديثة حيث 

 ة. بين الهيكل المال وقيمه المؤسس  العلاقة دراسة  حاولت  
 Pecking Order Theory نظرية التسلسل الهرمي في التمويل  : الأول  المطلب

والتي استنتج منها أن المؤسسات   ،Donaldsonأعمال  رمي في التمويل إلى  الهنظرية التسلسل    أصول تمتد   
بدلا عن   الداخلية  التمويل بالمصادر  العالم   1973النظرية سنة    هوتطورت هذ  ،الخارجية  الأموالتفضل  يد   على 

Myers  المحتجزة   أرباحها بالتمويل عن طريق    تبدأ حيث أن المؤسسات    ،والذي قدم تسلسل هرمي لعملية التمويل
وتم   بالأسهم،لتمويل  لبعد ذلك    تتجهالمحتجزة والديون    الأرباحلم تكفي    وإذا  ،إلى التمويل بالديون   ه ومن ثم تتج

أن يعزز قيمة   شأنهوهذا الذي من    ، وضع هذا التسلسل الهرمي بالاعتماد على تكلفة كل مصدر من المصادر
 ( 52-51، الصفحات 2023)مسعد،  .المؤسسة

 (Khan, Rehan, Chhapra, & Sohail, 2021, p. 1569)  :ةالنظرية على الافتاضات التالي  ه ذ هترتكز  و 
 ؛المؤسسة تفضل المصادر الداخلية في التمويل -
 ؛ المؤسسة تفضل التمويل بالديون على التمويل بالأسهم -
 ؛ لأسهمباللتمويل    هالمؤسسة تتج  ، بالتمويل بالديون ؤسسة  الملم تكتفي    إذا -
مع الالتزام سياسة توزيع أرباح صارمة على المؤسسة أن تحدد نسبة توزيع الأرباح المستهدفة والتي تتوافق مع  -

 . المتوقعةالمشاريع الاستثمارية  
 الأخرى لمؤسسة على خلاف النظريات  لالنظرية على تحديد نسبة الديون في الهيكل المال    هذه لا تقوم   

 مبدأينالنظرية على    هذهوتقوم    ،المديونية على قيمة المؤسسة السوقية  تأثير  إمكانيةوالتي قامت على البحث في  
 ( 2016)بوشوشة،  .الإشارة  ومبدأ تناظر المعلومات   مبدأ    في   نيتمثلا  أساسيين
المصادر   برخصالنظرية على أن المؤسسات تعظم القيمة باختيارها المنتظم لتمويل استثماراتها    هذه تشير   

المعلوماتية إذا لم تكفي    ، دون وجود هدف واضح للرفع المال  ،المتاحة من ناحية  رباح المحتجزة فيفضل الأحيث 
الخارجية فيجب أن تكون القاعدة العامة   الأموال وعند ارتفاع مستوى    ، استخدام الديون بدلا من حقوق الملكية

 (، الديون قبل حقوق الملكية)  يةالمالية ذات المخاطر العال  الأوراقبدلا من    وآمنةمالية رخيصة    أوراق  إصدارهي  
عندما يصبح الدين مكلفا كوجود المؤسسة في حالة من مستوى مديونية مرتفعة   إلا ولن تصدر المؤسسة أسهم  
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 ( 144، صفحة 2021)قدوج،  .ةوتكون تكاليف العسر المال فيها شديد  ،تشكل خطرا
من    التمويل  في  الهرمي  التسلسل  نظرية  توقعات    مبدأ وتنطلق  لهم  المسيرون  أن  من   أكثريقول  دقة 

لأ بكثرة  المستثمرين  لديهم  متوفرة  المعلومات  في    ، دقة  وبكثرن  يملكون   هذه حيث  المسيرون  يكون  التي  الحالة 
الحالة   هذهوفي    ،الحقيقية  قيمتهمن    بقلن قيمة السهم السوقية ستقيم  إمن المستثمرين ف  وأحسن  أوفرمعلومات  

كلما كانت نسبة التخفيض  أعلىمخاطر  ووكلما كان السهم ذ  ، بالإصدارتكلفة مرتبطة    الأقل، القيمة    هذه تكون  
مالية قليلة   أوراق  إصدارثم    أولا،وبالتال فان المؤسسة تفضل أن تمول مشاريعها بالتمويل الذاتي    أعلى،   قيمتهمن  

 ، ن توقعات متشائمةيفي المقابل إذا كان للمسير  ،أسهم عادية إصدار   وأخيرا ،المخاطر كالسندات والأسهم الممتازة
من   للاستفادةأسهم  إصداروعلية فان المؤسسات ستقرر   ،الحقيقية قيمتهمن   أعلى فان قيمة السهم السوقية تكون 

 (2016)بوشوشة،  .المستثمرون الجدد  يقدمه فائض المساهمة الذي  
 Signaling Theory  : نظرية الإشارةالثاني    المطلب

هذه     يد    النظريةظهرت  للمؤسس  ةدار الإ  أن  أكدحيث    (Ross, 1977)على  نشر   مسئولة   ةالعليا  على 
والرفع من   لأسهمهاسعار عاليه  أجل الحصول على  أاريعها للمستثمرين الخارجيين من  صولها ومشأمعلومات حول  

ما يجعلهم لا   ةغالبا ما يعملون لتحقيق مصالحهم الشخصي  ةطار فان المديرين في المؤسسفي نفس الإ   ةقيمه المؤسس
دقيق معلومات  الخارجين  ة يقدمون  فهم   (Markopoulou & Papadopoulos, 2009) للمساهمين  يصنع سوء  ما 
المشروع ويجعل   يعتقدون  المحول  الخارجيين  المؤسسأ ستثمرين  السوقي  وأ صولا كافيه  ألا تملك    ةن   ،قلأ  ةقيمتها 

  (Bhattacharya & Dittmar, 2004)للمستثمرين    ةجيد  إشارات تقدم    ة مالي  ةمور بصناعه سياسوتتعلق هذه الأ
تعتبر ذات قيم  الإشارات ن تقدم هذه  على أ   تبحث  ن المؤسسة، حيث أ   ةوايجابي  ةللمستثمرين الخارجيين والتي 

 .(Khan, Rehan, Chhapra, & Sohail, 2021, pp. 9-10) المؤسسةوتساعد في الرفع من قيمه  
 الإشارات هذه    أن حيث    ،تماثل في المعلومات التي يقوم المديرين بالتصريح بها  لىع  ةشار تعتمد نظريه الإ 

تقديم صوره   الإشاراتحيث تحاول هذه الأسهم .... الخ، تعديل    ، المال  رأس الرفع من    المديونية، تتمثل في مستوى  
السو و   المؤسسةعن    ةجيد  في  مصداقية  ،  قكفاءتها  حول  التساؤل  يبقى  بها  لكن  المصرح   كإشارات، المعلومات 

 ،المديرين  أهدافالمساهمين تتعارض مع    أهداف  أن والتي تنص على    الوكالةبعين الاعتبار بنظريه    بالأخذ كذلك  و 
  . مساهمين  أملاك ن مصير  أ المصرح بها من طرف المديرين بش  والإشارات وهذا ما قد يشكك في هذه المعلومات  

 . (2016)بوشوشة، 
 ( 77، صفحة 2018)مرسلي،  ترتكز النظرية على فكرتين أساسيتين:و  
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 ؛المعلومات غير موزعه بجميع الاتجاهات حيث يملك المديرين معلومات لا تتوفر عند المستثمرين -
 .والأسلوب  الطريقةتفهم بنفس    وألن تدرك   فإنها للجميع    متوفرة   المعلومة حتى في حال ما كانت   -

للمسير    يقدمييمكن  أن  من    وا ن  يتخذونها،   الإشاراتالكثير  التي  والقرارات  الإداري  سلوكهم  طريق  عن 
 ( 2016)بوشوشة،    :يلي  ويمكن تلخيص أشكال هذه الإشارات في ما 

ذا ه حيث ينص    (Ross, 1977)   ذا الصدد من طرفه ة في  هماسم  أولرت  هظ    :والإشارةنسبة الاستدانة   -
ذا النوع من ه المسيرون يعرفون توزيع مردودية المؤسسة على عكس المستثمرين الذين لا يملكون    أنالنموذج على  

 إشارة ا والتي تعتبر  هعن نوعية المؤسسة من خلال مستوى الاستدانة في  بالإشارةفان المسيرين يقومون    ،المعلومات
مصداقية لكونه   ،ذات  من  وذلك  يستفيدون  مع    الأثرم  بالديون  للتمويل    ، المالية  للأوراقتقييم    أحسنالايجابي 

 . المؤسسة  إفلاس سلبية تعبر عن احتمالية    إشارة تكون   أن يمكن    فانهكذلك في المقابل  
نوعية   أن  تنص على  تي لاو   (leland & pyle, 1977)   رفط تم طرح الفكرة من    :المسيرين عن المخاطرة  إبعاد -

فكل   ، فالمسيرون يحاولون تفادي المخاطر  ، من طرف المسيرين  ة الخاصة المحاز   الأموالالمؤسسة تكون حسب مستوى  
والتي تعتبر من   استثماراتهمضعف من  أذا التخفيض يكون غالبا  ه لكن    بالأمان،م  هقلل شعور يتوسع في الخطر  

المال   الهيكلمن خلال ارتفاع مستوى الديون في    بالإشارةكما يقوم المسيرون في المؤسسات الجيدة    ،نوعية  أحسن
 . هالايجابي ل  الأثرما يتم بالاستفادة من   

حيث تم   (Myers & Majluf, 1984) يد رت الفكرة على  هظ   :  والتمويلية  الاستثماريةالتفاعل بين القرارات   -
المستثمرين يملكون معرفة   أن حيث تنص على    الإشارة،دمج التفاعل بين القرارات الاستثمارية والتمويلية مع نموذج  

الخاصة قد تكون غير مقيمة بشكل جيد في   فالأموال  ،ينهموذلك على عكس المسا   ،المؤسسة  أصولقليلة بقيمة  
 .السوق

سياست  :والإشارةالعوائد   - الأ   ةشكل  سياسأ حيث    ،فعاله  ة شار إرباح  توزيع  الأ  ة ن  مستقر توزيع  الغير   ة رباح 
البورصإتؤدي   فوريه في  قام    ةلى ردات فعل  فرضي  (Kalay, 1980)  ولقد  فيما    (Ross, 1977)   ةبالانطلاق من 

فكل ارتفاع في مستوى   ةالمؤسس ةن تخفيض العوائد يعتبر تخفيضا لمردوديأ حيث   ،يتعلق بنفور المسيرين من المخاطر
فان العوائد تتجم    (Battacharaya, 1979)   وكذلك فوفق  ، عاليه  ةيتوقعون مردودين المسيرين  أ لى  إيؤشر    ،العوائد 

غير كافيه  ةعلومات المحاسبيالموذلك لكون  ة لاستثمارات المؤسس  ةللمؤسس ةحول نوعيه تدفقات المستقبلي ة شار إك
 ةالسوقي  ة خادعه من طرف المسيرين سننخفض قيمه المؤسس  ة شار فان كانت الإ  ،سةالمؤس  ة جل توقع مردوديأمن  

 . س المال في المستقبل مكلفاأويصبح الرفع من ر 
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  Market Timing Theory  : نظرية توقيت السوق الثالث     المطلب
من وهي تنص على أن الهيكلة   (Baker & Wergler, 2002)  ظهرت نظرية توقيت السوق على يد كل  

حصيلة لعدة قرارات تمويلية سابقة وفق الظروف التي كانت سائدة في   إلا   و المال للمؤسسة في فتة معينة ما ه
 السوق ملائمة لذلك وبالرغم من أن  أوضاعكانت    إذا   إلاتقتض    وأالمؤسسات لا تصدر أسهم  أي أن  السوق  

تحدد بعض الميزات التي يجب أن تتوفر في السوق   أنها  إلا النظرية لا تحدد الطريقة المثلى لتشكيل الهيكل المال    هذه 
في   المدرجة  للمؤسسات  المال  الهيكل  تحديد  في  تؤثر  قد  والتي  الكلي   & Serghiescu)البورصة  والاقتصاد 

Văidean, 2014)  ،  من قيمتها   بقلكانت الأسهم مقيمة    إذاالنظرية فان المؤسسات تصدر أسهما    هذهحسب
  ( 2014)البدران و ناصح،   من قيمتها عند الاكتتاب  بكثركانت الأسهم مقيمة   إذاللاقتاض    أ عند الاكتتاب وتلج

الأسهم منخفضة   إصدارأن النظرية تفتض أن للمديرين قدرة على تحديد الفتات التي تكون فيها تكاليف    أي 
تميل المؤسسات ،كذلك عادة ما  (121، صفحة  2018)حركاتي،    حسب التقييم المرتفع لأسهم المؤسسة في السوق

 (De Luca, 2022, pp. 414-415)   :التاليةأسهم في الحالات    لإصدار 
كانت منخفضة وهذا ما يعني أن المؤسسات   إذاشرائها    إعادة عندما تكون القيمة السوقية للأسهم عالية وتتم   -

وبالتال فان المؤسسات التي لها مستوى  ،منخفضة  أسعار مرتفعة وتعيد شرائها في ظل   أسعارتصدر أسهما في ظل 
مال تجمع    رفع  التي  المؤسسات  هي  عالية  تعندما    أموالهامنخفض  السوقية  القيمة  ذات   وأماكون  المؤسسات 

 ؛ منخفضةعندما تكون القيمة السوقية    أموالهامرتفع تقوم بجمع   مستوى رفع مال 
 ؛ وتعيد شرائها عندما تكون تكلفتها مرتفعه  نسبياعندما تكون تكلفة الأسهم منخفضة   -
 الأرباح؛ عندما يكون المستثمرين متحمسين للغاية حول توقعات   -
 .التمويليةالمديرون يرون أن توقيت السوق مناسب للغاية للقرارات   -

إلى  النسخة    أنه  ونشير  أن  حيث  السوق  توقيت  نظرية  من  نسختان  أن    الأولىيوجد   الأعوانتفتض 
أن المؤسسات تصدر أسهما في حالة وجود معلومات ، أي    (Baker & Wergler, 2002) الاقتصاديون عقلانيون

ويتزامن الانخفاض في   ، المؤسسة والمساهمين   إدارةتماثل في المعلومات بين  ابية يمكن أن تقلل من مشكلة عدم  ايج
لهذا بصناعة فرصها حيث تقوم المؤسسات كردة فعل    ،عدم التماثل في المعلومات مع ارتفاع قيمة السهم السوقية

الثانية با،  به  للتوقيت الخاص  النسخة  السلوك   الأعوان ن  بينما تفتض  الاقتصاديون غير عقلانيون وبسبب هذا 
  إذا في تسعير أسهم المؤسسة مع مرور الزمن حيث أن المديرين يصدرون أسهما    أسيحدث خط  نهفإالغير عقلاني  

ولا   ، معقول  ذا كانت مرتفعة بشكل غير إعادة شرائها  ويقومون بإ    معقول،بشكل غير كانت تكلفتها منخفضة  
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 .  النسخة أن يكون السوق غير فعال ولا تطلب من المديرين أن يكون لهم توقع جيد لعوائد الأسهم  ه تشتط هذ 

(Luigi & Sorin, 2009, pp. 318-319) 
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 خلاصة الفصل: 
العلاق وقيم  ةتعتبر  المال  الهيكل  بين  م   ةالمؤسس  ةبين  خلافي  الش وضوع  في  المالأالمتخصصين  حيث   ،ن 

 دى وم  ة،هذه العلاق  ةحاسمه ونهائيه حول طبيع  ة جابإلى يومنا هذا لا توجد  إلا تزال    ، راء في الموضوعباختلاف الأ
 ، 1963و    1958  ةوميلر لسن  موديليني   ةن هي دراسأ برز الدراسات في هذا الشأصلا من عدمه ولعل  أوجودها  

بين الهيكل    ةلاقفي تقييم الع  المالية  وتختلف النظريات  ، خرى التي تلتهاللعديد من النظريات الأ  ةوالتي كانت ملهم
ربح لا  ة حيث ترى كل من نظري  ، للموضوع ة نظرها ووجه  ة سبب اختلاف فرضيات كل نظريب  ة المؤسسة المال وقيم

النظريتان   ة العلاقكيد على وجود هذه  أت اللى  إ  وميلر في ظل وجود ضرائب  الصافي ونظريه موديليني  حيث تحث 
صافي وكذلك تحقيقها لوفرات وذلك وفق نظريه الربح ال   ، ةالتكلف  ة استخدام الديون في التمويل لكونها رخيصعلى  
 نظرية موديليني وميلر.  وفق  ةالمؤسس  ةقيممن    رفع التعمل على    ةضريبي

 في ظل غياب الضرائب روميل  صافي ربح العمليات ونظريه موديليني   ةنظريمن   خرى تنفي كل أ   ة من جه  
علاقأ وقيم  ةممكن  ةي  المال  الهيكل  ب  ة، المؤسس  ةبين  قيموتعتبر  بشكل    ةالمؤسس  ة ن  باأترتبط  لنشاط ساسي 

عن   ةزايا الناجمالمبين    ةبالموازن  ةالمؤسس  ة نه يمكن الرفع من قيمأفي المقابل ترى نظرية الموازنة    ةالاستثماري للمؤسس
ومخاطرها وتكاليفها  الوكال وترى    ،الديون  السبيل  أ  ةنظريه  قيملن  من  المؤسسةلرفع  تكاليف   ة  بتخفيض  سيكون 

محل نزاع وجدل بين الباحثين والمتخصصين في المال وقيمة المؤسسة    بين الهيكل  ةالعلاق  ة ولذلك فان طبيع  ، ةالوكال
الخلاف حد   الشأن  هذا  يزيد  وما  نظر   ةوتطبيقي  ةنظري  ة دلأعلى    الآراءارتكاز كل    وه  ة المال  واحد   ةتؤيد  كل 
 . منهما

الموال   البيئة الجزائرية، وذلك باوسنحاول في الفصل  العلاقة في  لقيام بدراسة تطبيقية على باختبار هذه 
   .الشركات المدرجة في بورصة الجزائر



 
 

 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الرابع:

المدرجة في  الشركاتقيمة  علىلهيكل المالي  اتركيبة   ثرلأ قياسية دراسة
 ( 2021-2010) الجزائر خلال الفترة بورصة
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 هيد: تم
  ، بينهما  للعلاقة  المفسرة  الماليةنظريات  ال  ةودراس  ،المؤسسةلكل من الهيكل المالي وقيمه    النظرية  الدراسةبعد  

الهيكل المالي   للعلاقة  ةتطبيقي  بدراسةحيث سنقوم    ،الجزائرية  البيئةوفي    عمليا  العلاقة كان لزاما اختبار هذه   بين 
حيث   ،(2021-2010)خلال الفترة    رالجزائ  في بورصة  المدرجة  الجزائريةالمؤسسات    ة منعلى عين  ة المؤسسةوقيم

القيام ، ثم  الدراسة  ت محل  للمؤسسا  ة اليالملبيانات  ل  ةيلي لوصفيه وتح  بدراسةسنعمل خلال هذا الفصل على القيام  
 بانل.   قياسيه باستخدام تقنيات  ةحصائيإ   بدراسة

 : التاليةباحث  الم  إل تحقيق ذلك قمنا بتقسيم الفصل ول

 الجزائر  بورصة في   المدرجة  شركاتتقديم ال  الأول:بحث  الم   -
  القياسية  للدراسة   يالمنهجي والوصف  الإطار  :الثاني  المبحث    -
 تقدير النموذج القياسي وعرض النتائج   :بحث الثالثالم -
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 تقديم المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائرالمبحث الأول:  
المبحث    هذا  في  عام   إل سنسعى  نظره  تسيير    ةتقديم  شركه  وذلك    ،(الجزائر  بورصة)القيم    بورصةعن 

لل  ،بالتعريف بمهامها ودورها المالي  التطرق   ،فيها  المساهمة الجزائر والمؤسسات    لبورصة   المؤسسة   كياناتكما سيتم 
خلا  إل  ضافةوإ سنعمل  الذلك  تقديم  على  المبحث  هذا  عين  بورصة في    المدرجة   شركاتل  تمثل  والتي    ة الجزائر 

 . للتأميناتنس اليأو   الأوراسي،مؤسسة التسيير الفندقي    ،صيدالمجمع  وهم   الدراسة
 : تقديم بورصة الجزائر الأول  المطلب

تأ  قدمت    البورصة سيس  يعتبر  حيث  نسبيا  حديث  الجزائر  غير   أدواتالاقتصاديين    للأعوان في  تمويل 
 الجزائر.بورصة    سنحاول في هذا المطلب تعريف،  المالية  الأوراقتقليديه تعتمد على  

 (SGVB, 2024)   : لمحة عن بورصة الجزائر   أولا  
مليون   482.2مال قدره    برأس  أسهمشركه ذات    )بورصة الجزائر(  SGVB  القيم   بورصة تعتبر شركه تسيير   

وفق مرسوم تشريعي   تأسستوقد    ،"العاصمةميروش بالجزائر  عشارع العقيد    27  "ويقع مقرها في   ،دينار جزائري
بصفتهم  البورصةمنظما في خدمه الوسطاء في عمليات    إطاراوهي تمثل  ،  1993/05/23المؤرخ في    10-93  رقم

في   تأسيسهامنذ    ةوقد شرعت الشرك  ،لغرض تمكينهم من أداء المهام الموكل لهم وفق التشريع المعمول به الاحترافيين
 (SGVB, 2024)البورصة.  في    المنقولة لمعاملات القيم   اللازمة  والتنفيذية  التقنية  الأجهزةتنصيب  
 يلي:   ما   مهام تتمثل في  ةالقيم عد  بورصةوتقع على عاتق شركه تسيير   

 التنظيم الفعلي لعملية الإدراج في بورصة القيم المنقولة؛   -
 التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعير؛ التنظيم المادي لحصص    -
 نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة وإصدار النشرة الرسمية للتسعيرة.   -

 .(COSOB)ويتم تنفيذ مهام الشركة تحت اشراف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  
 يلي:  ومؤسسات التأمين الوطنية، نذكرهم في ماعن طريق بعض البنوك   وتم تأسيس البورصة   

 .BDL  بنك التنمية المحلية -
 .BEA  البنك الخارجي الجزائري   -
 .BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية -
 .CPA  القرض الشعبي الجزائري -
 .BNA  البنك الوطني الجزائري -
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 . CNEP Banque  الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط   -
 .UBالبنك الخاص:يونيون بنك   -
 . CAAR  الشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين   -
 .CCRالشركة المركزية لإعادة التأمين    -
 .SAAالشركة الجزائرية للتأمين     -
 . CAATالشركة الجزائرية للتأمينات     -
 .CNMAالصندوق الوطني للتعاضدية الفلاحية     -

 :فإنهم يتمثلون في  تسيير بورصة القيم المنقولة  في شركة  ين مساهلل   أما بالنسبة 
 .(BDLبنك التنمية المحلية ) -
 .(BEAالبنك الخارجي الجزائري ) -
 . (BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية )  -
 .(CPAالقرض الشعبي الجزائري ) -
 .(BNAالبنك الوطني الجزائري ) -
 . (CNEP-الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط )بنك -
- BNP PARISBAS El Djazair. 
- Societé Générale Algérie . 
- Tell Markets. 
 . Al Baraka Banque Algérieالبركة بنك الجزائر   -
 .Al Salam Bank Algeriaالسلام بنك للجزائر   -

 ثانيا: لجنة التداول 
عليها   التداول   ةلجن  تنصيب تم    تسيير    15  المادة في    المنصوص  شركه  قرار  رقم  بورصةمن   القيم 

SGVB/02/98  يكون   الأعضاء عدد فردي من    اللجنة وتضم هذه    ،والذي يتضمن قواعد تسيير حصص التداول
 أو   البورصة ويتم اختيارهم من بين وسطاء عمليات    ،الإدارةمن طرف مجلس    نهميتم تعيي  ، الأقلعلى    ثلاثةعددهم  
التداولقاع   مسؤولي   ة وسيحمل هؤلاء صف  ،فيها  العاملين   أو  الشركةمن    أعضاء  اثنين في   ، ة  ويمكن تعيين ممثلين 
 . في صوت واحد   إلا الحق   ذا البنكلن يكون له لكن ،البورصةمن نفس البنك الوسيط في عمليه    اللجنة
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 الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر  :ثالثا
 الجزائر وفق الشكل التالي: يمكن توضيح الهيكل التنظيمي لبورصة   

 الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر(:12الشكل رقم )

 
 

   (SGBV.DZ, 2024) المصدر:
 (SGVB, 2024)   تقديم المؤسسات المدرجة في البورصة محل الدراسة  :الثاني  المطلب

سنحاول في   ،الأسهم  أسواقمجملها  في  الجزائر العديد من المؤسسات والتي تمثل    بورصة   ة تندرج تحت مظل 
 ة مؤسس  ،مجمع صيدال(  الدراسةالتي تضمنتها    البورصة   المدرجة في   شركات طلب تقديم نظره عامه على الهذا الم

 )للتأميناتنس اليأ  ةومؤسس  ،وراسيلأ يير الفندقي االتس
 أولا: مؤسسة صيدال 

مة ضمان احتكار بموجب مرسوم رئاسي أسند لها مه  1969تأسست الصيدلية المركزية الجزائرية في عام   
 1971وفي إطار مهامها الإنتاجية، أنشأت الصيدلية في عام    ،تصنيع وتسويق المواد الصيدلانيةو   الدولة لاستيراد

مرحلتين )في على   (PHARMAL) "و"فارمال (BIOTIC) "على وحدتي "بيوتيك  وحيازة وحدة إنتاج الحراش،  
الجزائرية،    1982سنة    في  تمتو ،  (  1975ثم    1971سنة المركزية  الصيدلية  هيكلة  للإنتاج و إعادة  فرعها  أصبح 

ضمان احتكار إنتاج وتوزيع الأدوية والمواد الشبيهة  تهدف إل  وكانت    ،يُسمى الشركة الوطنية للإنتاج الصيدلاني
ت اسمها في سنة  و ،  والتفاعلية، وهدفها تزويد السوق الجزائرية على نحو كاف ومنتظم  ،لتصبح صيدال  1985غيرر

، صارت صيدال مؤسسة اقتصادية عامة تملك استقلالية 1989وفي أعقاب تنفيذ الإصلاحات الاقتصادية لعام  
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 .الإدارة
 20مبلغ العرض على    كانو   ، طريق العرض العلني للبيع : قام مجمع صيدال بفتح رأس ماله عن 1999في فبراير  

يعادل    ٪ ما  أي  المجمع،  مال  رأس  على    500من  موزعة  جزائري  دينار  سهم  2مليون   .مليون 
)وقُدر مبلغ الإدراج   ،تم إدراج سند رأس المال لمجمع صيدال في جدول التسعيرة الرسمية  :  1999في سبتمبر        
 . بعد استيفاء شروط القبول المنصوص عليها في القواعد التنظيمية للبورصةوذلك    ، ي(دينار جزائر   800ب  

 مجمع صيدال:لسهم في ما يلي بطاقة فنية  و  
 الاسم: المجمع الصناعي صيدال -
نشيء: القابضة العامة للكيمياء والصيدلة  -

ُ
 الم

الاجتماعي:   - المال  يعادل    2.500.000.000رأس  ما  أو  جزائري  اسمية   10.000.000دينار  بقيمة  سهم 
 .دينار جزائري  250قدرها  

 .من رأس المال الاجتماعي٪ 20سهم تمثل   2.000.000الكمية المعروضة:   -
 . دينار جزائري  800سعر العرض:   -
 .1999مارس   15إل   1999فبراير  15فترة العرض: من   -
 Sogefi   المرافق: المؤسسة المالية العامةالوسيط في عمليات البورصة   -
العامة - المالية  المؤسسة  الشراء:  أوامر  المكلفون بجمع  البورصة  المالي، Sogefi   الوسطاء في عمليات  الراشد   ،

 SPDM   شركة توظيف القيم المنقولة و  Soficop المؤسسة المالية للإرشاد والتوظيف
 www.saidalgroup.dz الالكتروني للشركة:   الموقع  -

 يمكن تقديم الهيكل التنظيمي للمجمع صيدال وفق الشكل التالي: و  
 
 
 
 
 
 
 

 

http://www.saidalgroup.dz/
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 الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال  (:13الشكل رقم )

 
 ( 2022)قتالة و البشير،  :المصدر

 مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي :  ثانيا
، وكانت تعمل تحت 1975مايو    2بتاريخ    ، نجوم  5المصنفة    مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي   افتتاح تم      

وقد قامت الوزارة على تسيير المؤسسة من خلال الشركة الوطنية للسياحة والفندقة   ، وصاية وزارة السياحة والثقافة
(SONATOUR    )  ثم من خلال الشركة الجزائرية للسياحة والفندقة  1977حتى عام ، (ALTOUR  ) حتى عام

 . 1983حتى عام    (NCCB)، وأخيراً من خلال الديوان الوطني للندوات والمؤتمرات 1979
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، من وضعه القانوني وأصبح مؤسسة اقتصادية عامة في شكل 1991فبراير عام    12في  ،  وعدرل الفندق 
 وراسي". تماعي مؤسسة التسيير الفندقي "الأ وصار اسمه الاج  ، مليون دينار  40شركة ذات أسهم برأس مال قدره  

ما   ، ، فتحت مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي رأس مالها عن طريق العرض العلني للبيع 1999وفي يونيو   
 مليون دينار جزائري.  480ثرل مبلغ العرض تمو   من رأس المال الاجتماعي  ٪  20يعادل  
 ،تم إدراج سند رأس المال لمؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي في جدول التسعيرة الرسمية  :   2000فبراير    14في  

الإدراج ب   المنصوص عليها في  وذلك    دينار جزائري(   400) وقُدر مبلغ  القبول  استيفائه شروط  القواعد وبعد 
 . التنظيمية للبورصة

 :الأوراسي  الفندقي  التسيير  مؤسسةلسهم   وفي ما يلي بطاقة فنية 
 .الأوراسي  الفندقي  التسيير  مؤسسة :  الاسم -
نشيء -

ُ
 . للخدمات   العامة  القابضة  المؤسسة:  الم

 اسمية   بقيمة   سهم  6.000.000  يعادل  ما   أو   جزائري  دينار  1.500.000.000:  الاجتماعي  المال  رأس -
 . جزائري  دينار   250  قدرها

 .المال  رأس  من ٪ 20  تمثل  سهم  1.200.000:  المعروضة  الكمية -
 . جزائري  دينار   400:  العرض   سعر -
 .1999  يوليو  15 إل  1999  يونيو  15  من :  العرض  فترة -
 . المالي  الراشد :  المرافق  البورصة   عمليات   في   الوسيط -
 ، Sogefi  العامة   المالية  المالي،المؤسسة   الراشد:  الشراء  أوامر   بجمع  المكلفون  البورصة   عمليات   في   الوسطاء -

 SPDM  المنقولة   القيم توظيف  وشركة Soficop  والتوظيف  للإرشاد  المالية   المؤسسة
  aurassi.com-www.el : الالكتروني للشركة  الموقع  -

 لتأمينات ل: مؤسسة أليانس  ثالثا
مليون دينار جزائري، أنشئت   500أليانس للتأمينات هي شركة ذات أسهم برأسمال مبدئي قدره    
مليون دينار جزائري خلال   800وتم رفع رأس مالها إل    ،من قبل مجموعة من المستثمرين الوطنيين  2005في يوليو  

مليار دينار جزائري بالنسبة لنشاط التأمين   2.2زيادة أخرى في رأسمالها ليبلغ     2010وشهد العام    ،2009العام  
وتحققت هذه الزيادة في رأس المال عن طريق اللجوء العلني للادخار ومكنرت الشركة من الامتثال   ،على الأضرار

التنفيذي   المرسوم  في    375-09لأحكام  التنفيذي  ،    16/11/2009المؤرخ  للمرسوم  والمتمم   344-95المعدل 

http://www.el-aurassi.com/
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 . المتعلق بالحد الأدنى لرأسمال شركات التأمين 1995/ 30/10المؤرخ في  
العرض للاكتتاب. وانصبر مبلغ   للتأمينات: شرعت أليانس  2010في نوفمبر    - في زيادة رأس مالها عن طريق 

 .سهم  1.804.511مليار دينار مقسمة إل   1.44من رأس المال الاجتماعي، أي ما نسبته ٪  31العرض على  
: بعدما استوفى شروط القبول المنصوص عليها في القواعد العامة لبورصة الجزائر، تم إدراج سند   2011في مارس   -

بتاريخ   الرسمية  التسعيرة  للتأمينات في جدول  أليانس  المال لشركة  الإدراج ب   ، 2011مارس    7رأس  وقُدر سعر 
 . دينار جزائري  830
 : للتأميناتأليانس    ؤسسةلم     وفي ما يلي بطاقة فنيةو 

 . الاسم: أليانس للتأمينات -
الاجتماعي:   المال  قدرها   5.804.511دينار جزائري، موزعة على    2.205.714.180رأس  اسمية  بقيمة  سهم 

 .دينار جزائري  380
 .من رأس المال٪ 31سهم، تمثل    1.804.511الكمية المعروضة:   -
 دينار جزائري  830سعر الإصدار:   -
 .2010ديسمبر   1إل   2010نوفمبر   2فترة الاكتتاب: من   -
 (CPA)  الوسيط في عمليات البورصة المرافق: القرض الشعبي الجزائري -
الجزائري، ا - الخارجي  البنك  الجزائري،  الوطني  البنك  الشراء:  أوامر  المكلفين بجمع  البورصة  لوسطاء في عمليات 

بي إن بي بنك الفلاحة والتنمية الريفية، بنك التنمية المحلية، صندوق التوفير والاحتياط، القرض الشعبي الجزئري،  
 جنرال الجزائر   باريبا الجزائر، سوسيتي

 ww.allianceassurances.comw الالكتروني للشركة:   الموقع  -
 ويمكن تقديم الهيكل التنظيمي لمؤسسة أليانس للتأمينات وفق الشكل التالي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.allianceassurances.com/
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 الهيكل التنظيمي للمؤسسة أليانس : (14رقم )  لشكلا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: (Assurances, 2010) 
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 الإطار المنهجي والوصفي للدراسة القياسية المبحث الثاني :  
المبحث  في    اهذا  تتمثل في مجموعه    الدراسةلتعريف بمتغيرات  سيتم  والتي على   اليةالمؤشرات  الم من  والتي 

للعينة المدروسة   الدراسة تطور الحاصل في متغيرات  العرض    أيضا سنحاول  و   ،قرار التمويلأساسها تحدد المؤسسة  
أ  ة:مؤسسوهي   و  الأوراسي  وذلك   صيدال،  حدا،  على  كل  للتأمينات  فتره  ليانس  -2010)  الدراسةخلال 

2021( 
 متغيرات الدراسة القياسية و   المطلب الأول: عينة 

المطلب   هذا  في  عسيتم  الدراسة،  لىالتعرف  متغيرات  منهج  عرض  الدراسة،  جمع   الدراسةعينة  ومصادر 
  .الدراسةمؤسسات محل  لل الماليةالمعلومات والبيانات  

 منهج الدراسة أولا:  
الدراسأتحقيق    ةبغي  لأ  ةهداف  عن    الأساليب برز  والوصول  وقيمه   العلاقةللبحث  المالي  الهيكل  بين 

لمنهج الوصفي والذي يعتبر من تم استخدام ا  ،الدراسة  إشكالية  لىع  ةجابالجزائر والإ  بورصةفي    المدرجةالمؤسسات  
البحوث والدراسات    زبر أ  ملاحظة وهو يعمل على    ،والاجتماعية  الإنسانيةبالعلوم    المتعلقةالمناهج استخداما في 

ال الواقع لغرض  لتفسيرات منطقيالظواهر بوصفها كما هي في  الجزء   ة، توصل  المنهج في  استخدام هذا  حيث تم 
من   سرد    الدراسةالنظري  قيمه    المتعلقة   الأفكار بهدف  مع  وعلاقته  المالي  في   أما   ، ومناقشتها  المؤسسةبالهيكل 

المنهج   استخدام  التطبيقي فقد تم  بالمتغيرات   المتعلقة  الدراسةاختبار فرضيات    لأجل القياسي    الإحصائيالجانب 
الجزائر   بورصةفي    المدرجة  شركاتالم  ةتغير التابع والذي يتمثل في قيمالهيكل المالي والم  أبعادوالتي تتمثل في    المستقلة
 . (2021 – 2010 )  لفترةخلال ا

 مجتمع وعينة الدراسة ا:  ثاني
حيث تم   والتي بلغ عددها ست مؤسسات،  المدرجة في بورصة الجزائر،يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات   
مؤسسة  مؤسسة الأوراسي، مجمع صيدال،  من ثلاث قطاعات مختلفة وهم: كعينة للدراسة  ثلاث شركات  اختيار  

للتأمينات الفترة    ،أليانس  الدراسة في    تمثلت  و،  (2021-2010)وذلك خلال  متتالية  12مدة  تم    ،سنة  وقد 
 التالية:  الضوابطعلى    بالاعتمادفترة الدراسة وعينة الدراسة    اختيار

 .سنة متتالية(  12)   فترة الدراسة كل  بورصة خلال  الأن تكون المؤسسات محل الدراسة مدرجة في   -
 توفر كل البيانات اللازمة لإجراء الدراسة.  -

وبناءا على ماسبق تم إستبعاد كل من مؤسسة رويية، بيوفارم وأوم نفست، وذلك لانضمامهم للبورصة   
 . 2010بعد سنة  
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 حدود الدراسة ثالثا:  

 للدراسة:   والموضوعية  والزمنية المكانيةنذكر فيما يلي الحدود   
 الجزائر    بورصة في   المدرجةشركات  على عينه من ال  الدراسةاقتصرت    المكانية:الحدود   -
ة سن  12في    مدة الدراسة، حيث كانت    2021  إل   2010  ةمن سن  الدراسةامتدت فتره    الزمنية:دود  الح -

هذه    متتالية اختيار  تم  مؤسس  الفترة حيث  انضمام  سنه    لبورصة نس  اليأ   ةبسبب  في  وتوفر   2010الجزائر 
 .الدراسة  لإجراء  اللازمة المعلومات  

 . الجزائر  بورصة في    المدرجة   شركاتقيمه ال  والهيكل المالي  بين    العلاقةتمثلت في تحديد     الموضوعية:الحدود   -
 : مصادر جمع البيانات رابعا

 المعلومات اللازمة للدراسة من المصادر التالية:و   تم جمع البيانات  
 .القوائم المالية للشركات محل الدراسة -
 . للشركات محل الدراسةالتقارير السنوية وتقارير الجمعية العامة  -
 .التقارير السنوية لبورصة الجزائر -
 .COSOBجنة تنظيم عمليات بورصة الجزائر  ل لوالتقارير السنوية   -

 الأساليب الإحصائية المستعملة خامسا:  

المالي   البيانات  على  الحصول  المؤسس  ةتم  وقيمه  المالي  المالي  ةللهيكل  القوائم  طريق  محل   للشركات  ةعن 
البورص  ةالدراس التنظيم عمليات  السنوياتقالو COSOB ة  وتقارير لجنه  متوفر   ة،للبورص  ةرير  تعتبر  بشكل و   ةوالتي 

بورص تنظيم عمليات  بورص  ةمجاني في موقع لجنه  البيانات في    ،الجزائر  ةالجزائر وموقع  تنظيم هذه  شكل   وقد تم 
برنامج   باستخدام  بالتحليلات    Excelجداول  القيام  برنامج    الإحصائيةوتم   إجراءوتم    ،Eviewsباستخدام 

نحراف المعياري ومعامل الاختلاف الإ   ، سابيالحمتوسط    ة: باستخدام المقاييس التالي  الإحصائية  الوصفيةتحليلات  ال
المستقل التعرف عن  أومن  ،  TDEQ,LDEQ,SDFS,WACCة  للمتغيرات  وقيمه   العلاقة جل  المالي  الهيكل  بين 

بانل  بورصة في    المدرجةالمؤسسات   بيانات  تقنيات  استخدام  تم  تم    ،الجزائر   2R  تحديد البمعامل    الاستعانةكما 
التابع   المستقلةللمتغيرات    التفسيرية  النسبةللتعرف على   المتغير  بيانات   طبيعة كما تم اختبار    ،للتغيرات في  توزيع 

وجود   إمكانية ار  بلغرض اخت  Durbin-Watsonوتم استخدام اختبار    ،Jarque-Bera   إختبار   باستخدام  الدراسة
الذاتي  ةمشكل التباين    كما   ،الارتباط  استخدام جدول تحليل  على جود  ANOVAتم  الانحدار   ة للتعرف  نموذج 

 . الاعتماد عليه في التحليل  ةومدى صلاحي
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 القياسية   متغيرات الدراسةا:  سادس
الدراسة وفق ما بناءا على    السابقة تم تحديد نموذج  الدراسات  المالية، ومجموعة من  النظريات   إفتراضات 

 يلي:
 SPCالقيمة السوقية للسهم عند الإغلاق   المتغير التابع: -
 وهي:    المستقلة:   اتالمتغير  -
: يحدد هذا المتغير مستوى إجمالي الديون في الهيكل المالي  TDEQالأموال الخاصة    نسبة إجمالي الديون إل    -

وقد تم استخدام هذا المتغير في   حيث يعتبر مقياسا لمستوى مديونية المؤسسة،  للمؤسسة بالمقارنة مع أموالها الخاصة
السابقة الدراسات  من    (Umar, Anggraeni, & Haryani, 2020)  (Susanti & Restiana, 2018)  العديد 

(Dang & Trang Do, 2021) 
مستوى الديون طويلة الأجل في   : يحدد هذا المتغيرLDEQ   الأموال الخاصة  إلنسبة الديون طويلة الأجل   -

 ,Kodongo)  تم استخدام هذا المتغير في العديد من الدراسات السابقة  ، الهيكل المالي بالمقارنة مع أموالها الخاصة

Mokoaleli-Mokoteli, & Maina, 2014)  (Uzliawati, Yuliana, Januarsi, & Santo, 2018)  (Antwi, 
Atta Mills, & Zhao, 2012) 

يعبر هذا المتغير عن مستوى الديون قصيرة الأجل في   :SDFSنسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي   -
 & ,Ahmad, Bakar) (2015)ياسين و محمد،    هذا المتغير في العديد من الدراسات السابقة  استخدام تم    المؤسسة،

Islam, 2020)  ،(2009)بن ضب 
يعبر هذا المتغير عن التكلفة التي تحملتها المؤسسة في تمويل   :  WACCالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال -

 ,Abdul Sattar) تم استخدام هذا المتغير في العديد من الدراسات السابقة  نشاطاتها من الديون والأموال الخاصة،

 (Kartinah, Jhoansyah, & Mulia Z, 2021) (2021)قدوج،  (2015
 يمكن  عرض نموذج الدراسة كما يلي: و  

 ()الهيكل المالي  المستقلةالمتغيرات                                              ؤسسة( ة الم)قيم المتغير التابع  
 

                        
 
 
 

القيمة السوقية للسهم عند الإغلاق 
SPC 

 TDEQنسبة إجمالي الديون على الأموال الخاصة 

 LDEQ نسبة الديون طويلة الأجل على الأموال الخاصة  

 SDFSنسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي  

 WACCالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال  
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 في الجدول التالي طرق حساب متغيرات الدراسة: عرضون      
 متغيرات الدراسة  طرق حساب (: 02الجدول رقم )

 الصيغة الرياضية  اسم المتغير  الترميز طبيعة المتغير 
  القيمة السوقية للسهم عند الإغلاق  SPC المتغير التابع 

 
 
 

المتغيرات  
 المستقلة 

TDEQ  نسبة إجمالي الديون إل الأموال الخاصة 
إجمالي  الديون 
الأموال الخاصة 

 

LDEQ  نسبة الديون طويلة الأجل إل الأموال الخاصة 
الديون  طويلة الأجل

الأموال الخاصة 
 

SDFS نسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي 
الديون  قصيرة الأجل

إجمالي  الأصول
 

WACC  التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال (𝐾𝑒 ∗
𝐸

𝐸 + 𝐷
) + (𝐾𝑑 ∗

𝐷

𝐸 + 𝐷
) 

 حيث: 
1P القيمة السوقية  للسهم عند الإغلاق : 
0Pأول المدة  لقيمة السوقية  للسهم عند: ا 

DIV توزيع الأرباح للفترة : 

Ke: الربح الموزع  للفترة) تكلفة الأموال الخاصة
 ( متوسط  قيمة  السهم

Kd مصاريف المالية) : تكلفة الديون
معدل  الضريبة    ديون مصرفية ×) 

E الأموال الخاصة : 
D :ديون ال 

 : البيانات المالية للمؤسسات محل الدراسة سابعا
لكل من مجمع صيدال، مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي و المستخدمة في الدراسة  نعرض البيانات المالية   

 : يلي  ما الجداول المولية وذلك ك في   مؤسسة أليانس للتأمينات
 



 
 

 الوحدة: دج                                                                                (: البيانات المالية للمؤسسات محل الدراسة03الجدول رقم )

 السنة  المؤسسة 
توزيعات 

 الأرباح 
 المصاريف المالية 

متوسط سعر  

 السهم للفترة 
 الديون قصيرة الأجل  الديون طويلة الأجل  الأموال الخاصة  القروض المصرفية 

تكلفة  

الأموال  

 الخاصة 

تكلفة الديون  

 قبل الضريبة 

تكلفة الديون  

 بعد الضريبة 

SAI 

2010 35 261,601,048.77 443.3 1,622,608,040.67 11,785,525,448.05 8,620,504,681.47 7,845,157,833.16 0.0790 0.1612 0.1209 

2011 35 201,298,040.78 675.64 1,595,341,088.53 13,795,482,542.61 5,741,800,974.06 7,740,687,351.05 0.0518 0.1262 0.0946 

2012 40 225,135,653.69 663.4 1,851,741,010.35 14,746,506,012.32 6,341,404,296.71 8,933,235,185.51 0.0603 0.1216 0.0912 

2013 40 221,326,017.88 573.7 2,911,046,961.36 16,748,436,102.49 5,008,200,602.57 8,342,936,667.63 0.0697 0.0760 0.0570 

2014 40 157,011,457.30 537 3,383,163,695.36 17,590,664,386.45 8,488,726,950.90 5,508,313,068.58 0.0745 0.0464 0.0348 

2015 40 132,453,560.20 592.5 4,821,513,005.59 20,465,934,577.15 7,773,819,493.64 6,682,146,749.89 0.0675 0.0275 0.0206 

2016 40 177,710,456.40 623.4 8,973,229,626.56 27,464,009,197.27 11,397,228,495.69 7,529,298,964.45 0.0642 0.0198 0.0149 

2017 45 164,840,374.12 650 10,894,562,658.08 27,931,531,057.74 13,318,697,612.35 7,068,715,920.14 0.0692 0.0151 0.0113 

2018 40.5 254,951,764.57 616.7 10,923,905,958.66 19,796,410,396.58 12,971,323,611.56 6,806,609,953.78 0.0657 0.0233 0.0175 

2019 25 343,123,098.91 602.6 10,403,266,267.81 21,776,278,416.42 12,464,710,757.10 6,193,189,703.75 0.0415 0.0330 0.0247 

2020 0 154,762,522.08 550.1 10,404,842,508.14 22,234,554,786.95 12,054,977,890.45 6,398,017,799.03 0.0000 0.0149 0.0112 

2021 10 105,692,416.20 544.6 13,825,430,092.80 22,912,568,215.05 15,176,645,177.27 6,722,272,240.35 0.0184 0.0076 0.0057 

AUR 

2010 15 61,664,905.82 451.1 2,683,419,617.41 3,944,134,781.77 2,974,260,223.08 1,701,253,330.96 0.0333 0.0230 0.0172 

2011 0 139,780,251.62 483.1 5,776,373,263.25 3,247,475,359.66 6,049,550,939.94 1,570,876,793.35 0.0000 0.0242 0.0181 

2012 0 23,121,200.67 416.8 6,144,261,944.05 3,779,775,714.60 6,473,048,015.88 1,126,482,841.94 0.0000 0.0038 0.0028 

2013 20 215,515,822.02 358.8 6,240,425,177.52 3,708,613,871.54 6,777,890,853.55 1,442,236,409.67 0.0557 0.0345 0.0259 

2014 30 28,880,611.59 420.9 5,843,002,544.33 3,936,167,895.59 6,450,244,435.93 1,641,615,048.75 0.0713 0.0049 0.0037 

2015 40 84,705,259.71 452.01 5,471,394,010.82 4,603,745,255.09 6,114,121,846.37 1,304,897,770.76 0.0885 0.0155 0.0116 

2016 30 115,720,668.40 470.24 5,005,226,697.31 4,601,165,896.12 5,646,366,752.81 1,483,055,888.62 0.0638 0.0231 0.0173 

2017 40 88,448,046.22 521.55 4,657,002,156.11 4,886,083,348.00 5,305,532,225.44 1,389,974,995.80 0.0767 0.0190 0.0142 

2018 30 169,212,870.06 506.25 4,267,510,756.91 4,960,025,012.30 4,923,408,770.66 1,479,235,677.36 0.0593 0.0397 0.0297 

2019 0 97,184,043.55 538.36 4,542,787,721.91 4,853,429,113.39 5,175,300,016.89 1,104,948,690.53 0.0000 0.0214 0.0160 

2020 0 65,049,293.31 552.64 4,582,097,733.80 4,081,270,124.52 5,193,918,489.91 1,149,719,618.15 0.0000 0.0142 0.0106 

2021 0 8,503,899.58 556.26 4,639,353,516.28 3,565,189,575.18 5,155,936,160.41 768,838,255.67 0.0000 0.0018 0.0014 



  

 السنة  المؤسسة 
توزيعات 

 الأرباح 
 المصاريف المالية 

متوسط سعر  

 السهم للفترة 
 الديون قصيرة الأجل  الديون طويلة الأجل  الأموال الخاصة  القروض المصرفية 

تكلفة  

الأموال  

 الخاصة 

تكلفة الديون  

 قبل الضريبة 

تكلفة  

الديون بعد 

 الضريبة 

ALL 

2010 20 20,918,330.88 830 150,894,380.44 2,453,203,445.48 761,305,127.54 2,640,159,053.60 0.0241 0.1386 0.1040 

2011 0 5,692,951.59 830 115,073,441.55 1,968,449,867.48 997,968,667.82 3,664,018,334.38 0.0000 0.0495 0.0371 

2012 0 18,407,709.13 825.43 86,656,355.79 2,201,384,804.15 838,847,445.62 3,514,475,651.06 0.0000 0.2124 0.1593 

2013 30 14,378,382.76 794.02 58,239,270.03 2,568,710,604.97 728,858,241.73 3,809,675,534.10 0.0378 0.2469 0.1852 

2014 35 14,225,138.15 602.8 29,822,184.27 2,737,079,268.83 666,544,515.10 3,954,915,619.59 0.0581 0.4770 0.3577 

2015 35 14,324,996.13 589.5 1,405,098.51 2,881,705,827.02 607,456,923.73 3,710,923,124.70 0.0594 10.1950 7.6463 

2016 35 1,775,257.85 487.3 0.00 3,085,479,620.09 801,892,181.13 3,797,226,583.61 0.0718 0.0000 0.0000 

2017 45 5,915,079.00 433.5 0.00 3,241,417,617.04 667,304,269.43 4,294,572,702.17 0.1038 0.0000 0.0000 

2018 45 4,185,158.00 421.4 0.00 3,427,570,433.00 385,075,836.00 4,637,771,252.00 0.1068 0.0000 0.0000 

2019 50 12,672,359.00 422 0.00 4,397,291,909.00 482,086,264.00 5,035,982,189.00 0.1185 0.0000 0.0000 

2020 32 11,184,243.02 395.1 0.00 5,096,135,992.32 530,472,098.39 5,986,877,629.76 0.0810 0.0000 0.0000 

2021 35 20,217,702.03 255.8 33,780,862.38 5,306,881,351.67 649,768,044.95 6,168,899,234.06 0.1368 0.5985 0.4489 

 

 
 
 
 



 
 

 المطلب الثاني: تحليل بيانات الدراسة القياسية 
 ، الدراسةوتطورها خلال فتره    بالدراسةفي القيام    المساعدة  الماليةالبيانات  لخيص  سيتم ت  طلبهذا المفي     
وتحليلها تحليلا  الدراسة،على طول فتره   حداعلى   ةلكل مؤسس الدراسةاليه لمتغيرات المبيانات العرض  يتمحيث س
 .اقتصاديا

 أولا: مجمع صيدال 
الم  الجدول  لمبيانات  ال  والينلخص في  لمجالمالية  الدراسة  فترة  تغيرات  -2010)دراسة  ال مع صيدال خلال 

نسبة الديون طويلة الأجل إل   LDEQالأموال الخاصة،    إل نسبة إجمالي الديون    TDEQوالمتمثلة في:    (2021
المالي،    SDFS  الأموال الخاصة،  الهيكل  الديون قصيرة الأجل في  الوسطية المرجحة لرأس   WACCنسبة  التكلفة 

 ية للسهم عند الإغلاق. القيمة السوق  SPCالمال،  
 ( 2021-2010)فترة ال خلال لمجمع صيدال  لية لمتغيرات الدراسةالبيانات الما (:04الجدول رقم )

 

SAI 

 SPC TDEQ LDEQ SDFS WACC السنوات

2010 520 1.397109 0.731448 0.277693 8.40% 

2011 715 0.977312 0.416209 0.283771 5.62% 

2012 620 1.035814 0.430028 0.297565 6.37% 

2013 450 0.797157 0.299025 0.277178 6.78% 

2014 560 0.795708 0.48257 0.174382 6.81% 

2015 640 0.706343 0.379842 0.191345 5.86% 

2016 600 0.689139 0.414988 0.162302 5.20% 

2017 660 0.729907 0.476834 0.146293 5.30% 

2018 635 0.999067 0.655236 0.171996 4.85% 

2019 580 0.856799 0.572399 0.153167 3.61% 

2020 552 0.829924 0.542173 0.157248 0.36% 

2021 543 0.95576 0.662372 0.150012 1.36% 

 
   (2021-2010لشركة صيدال للفترة ) السنويةالمالية بالاعتماد على التقارير  من إعداد الباحث المصدر :

 (:SPC)القيمة السوقية للسهم عند الإغلاق    -

 : من خلال الشكل التاليلسهم مجمع صيدال  ويمكن توضيح القيمة السوقية  
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 ( 2021-2010)فترة اللمجمع صيدال خلال  (SPC) لسهملتطور قيمة السوقية  (:15الشكل رقم )
 

 
 

 ( 4رقم )بالاعتماد على الجدول  من إعداد الباحث المصدر:
 

صيدال في   لمؤسسة  السوقيةالسهم    ةقيم  أن نلاحظ    ،(15)  والشكل البياني رقم  (4)  حسب الجدول رقم 
 الأداءتحمل انخفاض في   أخرىتليها فترات   ،بعض الفترات ارتفاع في قيمه السهمفي   نلاحظ حيث  متذبذبة، حاله 

 كانت و   ،2011  ة وذلك في سن  ج د   715  لصيدا  ةلسهم مؤسسقيمه    ىعلأ   سجلت حيث    للمؤسسة،السوقي  
سهم بسبب ال  ة يفسر هذا التذبذب في قيم  أنويمكن    ، جد   450  بلغت حيث    2013سنه    في سهم  لأدنى قيمة ل

 . سةالمالي للمؤس  الأداءالتذبذب الحاصل في  
 الشكل التالي:   من خلال مع صيدال  لمجيمكن توضيح أبعاد قرار التمويل  من الجدول السابق   

 (2021-2010)فترة ال خلال  تطور أبعاد القرارات التمويلية لمجمع صيدال (:16الشكل رقم )

 
 ( 4رقم )على الجدول إعداد الباحث بالاعتماد  من  المصدر:
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 الاقتصادية  هأنشطت  مجمع صيدال يعتمد في تمويل   أن يتبين    ، (16)  الشكل رقم  و  (4)  من الجدول رقم 
 :ما يليلاحظ حيث ن ن،بشكل متواز   اصةالخ  موالالأ و على كل من الديون  

 (: TDEQ)  خاصة موالالأ  إلنسبه الديون    -
قيم    الديون  تشير  الخاصة  نسبة  الأموال  ال(TDEQ)إل  اعتماد تناسب في  وجود    دراسةخلال سنوات 

التمويلمجمع صيدال   الديون  قيمة  والتي كانت    2012و   2010حيث باستثناء سنتي    ،عن مصدري   إل نسبه 
من  أ  (TDEQ)  اصةالخ  موالالأ بشكل أقيمتها  كانت  ف  الدراسةباقي سنوات    أما  ،واحد الكبر  الواحد  من  قل 

الديون  في  توازن    هناك   أنطفيف ما يعني   الديون  أعلى   بلغتلقد  و ،  الخاصة  والأموالاستخدام   إل  قيمه لنسبه 
قيمه  أ  سجلت بينما    2010سنه    1,397  ب ـ  ( TDEQ)  الخاصة   الأموال سنه  لها  قل   ، 0,6891   ـب  2016في 

من الديون ولو   أكثر  الخاصة  أموالها  ى تعتمد في تمويلها عل  المؤسسة   أنوبالرغم من هذا التوازن فانه يمكن القول  
طفيف استنتاج    ، بشكل  يمكن  استخدام    المؤسسة  أن أيضا  و  بين   قصيرةوالديون    الأجل  طويلة ديون  التوازن 

   ؛نشاط المؤسسة  طبيعةوهذا ما يتوافق مع   ،الأجل

 (:LDEQ)  الديون طويلة الأجل إل الأموال الخاصة نسبه   -
( متذبذبة من LDEQ)  الخاصة  الأموال   إل   الأجل  طويلة نسبه الديون  أن قيم    الجدول السابق  يتبين من 

 طويلةنسبه الديون  ولقد كانت أعلى قيمة لتنخفض وترتفع من سنة لأخرى،    اسنة لأخرى، حيث نلاحظ أنه
لها سنه    أدنىكانت    فيما  0,7314بـ    2010سنه    في  (LDEQ)   الخاصة  الأموال  إل  الأجل ب   2013قيمه 

0,2990. 

  (: SDFS)في الهيكل المالي  الأجل   قصيرة ون  ديال  ة نسب  -
 انخفاض حالة    في   ( SDFS)الهيكل المالي  في  الأجل  يتبين من الجدول السابق أن نسبة الديون قصيرة    

حيث   سنه    0,2975  لها  ةقيم  علىأبلغت  مستمر،  سنه    أدنى   سجلت و   2012في  لها    ـب  2017قيمه 
الديو 0,1462 نسبية  ومتوازنة مع  المؤسسة  نشاط  طبيعة  مناسبة بحسب  الأجل  الديون قصيرة  نسبة  وتعتبر  ن ، 

 . أنشطة المؤسسة تمويلطويلة الأجل في  
 (: WAAC)التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال   -

( WAAC)كن توضيح تطور التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال  الجدول السابق يم  بالاعتماد على نتائج   
 : من خلال الشكل التاليلمجمع صيدال  
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 (2021-2010)فترة ال لمجمع صيدال خلال  (WAAC)لرأس المال تطور التكلفة الوسيطية المرجحة (:17الشكل رقم )
 

      

 ( 4رقم )من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول  المصدر:
 

البياني رقم  (4)  رقم  ولمن الجد   المال  رأس الوسطية المرجحة ل  تكلفةال  أن نلاحظ    ،  ( 17)  ومن الشكل 
(WAAC)  فتره    مع لمج مستمر خلال  انخفاض  حاله  في  بلغت    ،الدراسةصيدال  سنه   أعلىحيث  في  لها  قيمه 

سنه    ة قيم  أدنى سجلت    بينما،  %8,40ب    2010 مج ب   ذلك   ير فس تويمكن  ،  %  0,36ب    2020لها   معن 
عن الوقوع في   بالديون وبعيد  عغير مشب  ما يجعله   الخاصة  الأموال و بين الديون    هافظ على التوازن في تمويليح صيدال  
بعائد    المالية، المخاطر   يطالبون  لا  المساهمين  يجعل  في    مقابل   على أما  ن إ ف  ذلك إل    ضافةوإ  ، مع المجاستثمارهم 

 . المال  رأس نسبيا وكل هذه العوامل تعمل على تخفيض تكلفه    منخفضة   ةالتمويل بالديون يعتبر ذو تكلف 
 مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي   ثانيا:

خلال فترة   ؤسسة التسيير الفندقي الأوراسيالمالية لمتغيرات الدراسة لم   بياناتال  والي نلخص في الجدول الم 
الديون على الأموال الخاصة(  2021-2010)دراسة   الديون طويلة   (TDEQ)والمتمثلة في: نسبة إجمالي  ، نسبة 

الخاصة الأموال  إل  المالي(LDEQ)  الأجل  الهيكل  الأجل في  الديون قصيرة  نسبة   ،(SDFS)    ، الوسطية التكلفة 
 .(SPC)  ، القيمة السوقية للسهم عند الإغلاق   (WACC)  المرجحة لرأس المال
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 ( 2021-2010)فترة الخلال ؤسسة الأوراسي لم (: البيانات المالية لمتغيرات الدراسة05الجدول رقم )

AUR 

 SPC TDEQ LDEQ SDFS WACC السنوات

2010 450 1.185435 0.754097 0.197369 2.68% 

2011 500 2.34657 1.862847 0.144543 1.16% 

2012 340 2.010577 1.712548 0.098994 0.17% 

2013 390 2.216496 1.827608 0.120904 3.70% 

2014 440 2.055771 1.638712 0.136482 3.09% 

2015 480 1.611518 1.328076 0.108536 4.67% 

2016 495 1.549482 1.22716 0.126426 3.96% 

2017 495 1.370322 1.085846 0.120016 4.62% 

2018 525 1.290849 0.992618 0.130184 4.56% 

2019 546 1.293982 1.066318 0.099244 0.78% 

2020 550 1.554329 1.272623 0.110286 0.56% 

2021 560 1.66184 1.446188 0.081016 0.08% 
 

 ( 2021-2010للفترة ) ؤسسة الأوراسيالمصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية السنوية لم

 (:SPC)القيمة السوقية للسهم عند الإغلاق    -
 من خلال الشكل التالي: ؤسسة الأوراسي  التطور في قيمة السهم السوقية لم  ويمكن توضيح 

 ( 2021-2010)فترة الخلال  للمؤسسة الأوراسي( SPC)التطور في قيمة السهم السوقية (:18الشكل رقم )
 

 
 

 ( 5رقم )المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول 

مستمر وراسي في ارتفاع  الأ  ةقيمه سهم مؤسس  أن  ، (18)  والشكل البياني رقم  (5)دول رقم  الجنلاحظ من   
قيمة السهم سنة بعد لترتفع  ،  2012دج سنة    340هي  سوقية للسهم كانت أدنى قيمة  حيث   ، الدراسةخلال فتره  
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 . جد   560  ـب  2021سنة  له أخرى مسجلة أعلى قيمة  

 الشكل التالي:  في ؤسسة الأوراسي  لم   عرض أبعاد قرار التمويل في يمكن  من الجدول السابق   
 ( 2021-2010)فترة الالتطور في أبعاد القرارات التمويلية لمؤسسة الأوراسي خلال  (:19الشكل رقم )

  
 ( 5رقم )على الجدول المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد  

  
على الديون  لأنشطتهاتعتمد في تمويلها  يوراسالأ ةمؤسس  أن يتبين  ، ( 19رقم) الشكل البيانيو  (5)رقم من الجدول
 ، ونلاحظ أيضا ما يلي: بالديون   ة مشبع  المؤسسةحيث تعتبر   ،بشكل كبير

 :(TDEQ)نسبه الديون إل الأموال الخاصة    -

وبلغت الدراسة،  واحد في مجمل سنوات  الكبر من  أ   ،(TDEQ)  الخاصة  الأموال  إل   نسبه الديون   تكان  
  .1,18ب    2010قيمه لها سنه    أدنى  بينما سجلت،  2,34ـب 2011قيمه لها في سنه   أعلى

 :( LDEQالخاصة )  الأموال   إل  الأجل   طويلة نسبه الديون   -
كانت أكبر من الواحد خلال    (TDEQ)  الخاصة   الأموال  إل   الأجل  طويلةالديون    ةنسبنشير إل أن     

وتبين هذه    ،التواليعلى    0,9926،  0,7540حيث سجلت قيمة    2018و    2010تي  سنفترة الدراسة باستثناء  
 . الأجل  طويلة تعتمد بشكل كبير على الديون   المؤسسةالنتائج أن 

 : (SDFS)  لهيكل المالي في ا  الأجل   قصيرة نسبه الديون    -
ب   2021لها سنه    ةيمق  أدنىفيما بلغت    0,1973بـ    2010سنه  في    ةقيم  أعلى سجلت هذه النسبة    

 للمؤسسة المالية ةستقلاليالاتؤثر على  أن يمكن   لةمسأمشبعه بالديون وهي   المؤسسةبشكل عام تعتبر  و  ،0,0810
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 .مستقبلا  الاستدانةوقدرتها على  
 (: WAAC)التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال   -

الموالي    المال يوضح الشكل  الوسيطية المرجحة لرأس  التكلفة  خلال   لمؤسسة الأوراسي   ( WAAC)  تطور 
 وات الدراسة.نس

 (2021-2010)فترة اللمؤسسة الأوراسي خلال   ( WAAC)تطور التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال (:20الشكل رقم )
 

 
  

 ( 5رقم )على الجدول المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد  

  
رقم    الجدول  رقم    (5)من  أن    ،(20)والشكل  لنا  لتكلفة  اليتبين  المرجحة  المال  الوسطية  ؤسسة لمرأس 

أدنى قيمة لها في سنة  سجلتفيما  %4,67بـ  2015أعلى قيمة لها سنة   كانت وراسي في حالة متذبذبة حيث  الأ
 .%0,08بـ   2021
 أليانس  للتأميناتمؤسسة  ثالثا:  

المي  الجدول  لم  واليلخص  المالية  لم البيانات  الدراسة  فترة  تغيرات  خلال  للتأمينات  أليانس  دراسة الؤسسة 
، نسبة الديون طويلة الأجل   (TDEQ)نسبة إجمالي الديون على الأموال الخاصةوالمتمثلة في:  (  2010-2021)

، التكلفة الوسطية المرجحة   (SDFS)، نسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي(LDEQ)إل الأموال الخاصة  
 .(SPC)، القيمة السوقية للسهم عند الإغلاق    (WACC)لرأس المال  

 
 

 

2,68%

1,16%

0,17%

3,70%

3,09%

4,67%

3,96%

4,62% 4,56%

0,78%
0,56%

0,08%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

WACC



 ( 2021-2010)   لال الفترة خ  قيمة الشركات المدرجة في البورصةعلى الهيكل المالي تركيبة    ثرلأ قياسية  دراسة    الفصل الرابع  
 

 
127 

 ( 2021-2010)فترة الدراسة الخلال   ؤسسة أليانسلم (: البيانات المالية لمتغيرات الدراسة06الجدول رقم)
 

ALI 

 SPC TDEQ LDEQ SDFS WACC السنوات

2010 830 1.38654 0.310331 0.450949 2.87% 

2011 830 2.368354 0.506982 0.552606 0.2% 

2012 825 1.977538 0.381054 0.536176 0.6% 

2013 610 1.766853 0.283745 0.536027 4.1% 

2014 595 1.688464 0.243524 0.537459 6.13% 

2015 540 1.49855 0.210798 0.5154 6.31% 

2016 465 1.490569 0.259892 0.494135 7.18% 

2017 420 1.530774 0.205868 0.523518 10.38% 

2018 427 1.465425 0.112347 0.548822 10.68% 

2019 418 1.254879 0.109633 0.507897 11.85% 

2020 240 1.278881 0.104093 0.515511 8.16% 

2021 300 1.284873 0.122439 0.508752 13.88% 

 
 (2021-2010الباحث بالاعتماد على التقارير المالية السنوية لمؤسسة اليانس للتأمينات للفترة ) إعدادالمصدر: من 

 

 (:SPC)القيمة السوقية للسهم عند الإغلاق   -
 : الشكل التاليمن خلال    ة للسهم لمؤسسة أليانس للتأميناتالقيمة السوقي  عرض ويمكن   

خلال فترة الدراسة   تطور القيمة السوقية للسهم لمؤسسة أليانس (:21الشكل رقم )

 
 ( 6رقم )على الجدول المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد  

  
الجدول    رقم  (6)رقم  من  انخفاض انليأ  ةقيمه سهم مؤسس  أن  نلاحظ   ،   (21)  والشكل   مستمر   س في 
 أدنى وسجل    ج، د   830والتي بلغت    للإصدار  الأول في السنوات    قيمه له   أعلى حيث بلغت    ، الدراسة  ة خلال فتر 

 الدراسة. خلال فتره    للمؤسسة المالي   الأداءوهذا بالرغم من تحسن    ج،د  240ب    2020سنه    لهقيمه  
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 خلال فترة الدراسة.ؤسسة أليانس للتأمينات  لمقرار التمويل يوضح الشكل الموالي تطور أبعاد   
 

 ( 2021-2010)فترة ال تطور أبعاد القرارات التمويلية لمؤسسة أليانس خلال  (:22الشكل رقم )

 
  

 ( 6رقم )عتماد على الجدول المصدر: من إعداد الباحث بالا

تعتمد وبشكل كبير على الديون في للتأمينات    أليانس  ةمؤسس  أنيتبين    ،السابقين شكل  والمن الجدول   
 نلاحظ ما يلي:حيث   الاقتصادية  أنشطتهاتمويل  

 :(TDEQ)نسبه الديون إل الأموال الخاصة    -

الديون  ت كان   )  الأموال  إل   نسبه  من  أ   ، (TDEQالخاصة  كل  واحد  الكبر  الدراسة، سنوات  خلال 
  .1,25ب    2019قيمه لها سنه    أدنى   بينما سجلت، 2,3683ـب  2011قيمه لها في سنه    أعلى  سجلت و 
 :( LDEQالخاصة )  الأموال   إل  الأجل   طويلة نسبه الديون   -
كل من الواحد خلال   قلكانت أ  (LDEQ)  الخاصة  الأموال إل   الأجل طويلةالديون   ةنسبنشير إل أن    

ب   2020  ةسن، وبلغت أدنى لها في  0,5069ب    2011قيمه لها في سنه    أعلىسجلت  ، حيث  فترة الدراسة
 .الأجل   طويلةتعتمد بشكل كبير على الديون   المؤسسةوتبين هذه النتائج أن   ،  0,1040

 : (SDFS)  في الهيكل المالي   الأجل   قصيرة نسبه الديون    -
ب   2010لها سنه    ةقيم  أدنىفيما بلغت    0,5526بـ    2011سنه  في    ةقيم  أعلى سجلت هذه النسبة    

0,4509.  
في التمويل   الأجل  قصيرة بشكل كبير على ديونها  تعتمد    نس  أليامؤسسه    وبشكل عام يمكن القول أن 

 . الخاصة  والأموال  الأجل   طويلة بالديون   ةمقارن
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 (: WAAC)التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال   -
أليانس للتأمينات   لمؤسسة(  WAAC)تطور التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال  يوضح الشكل الموالي   

 خلال سنوات الدراسة.
 (2021-2010)فترة اللمؤسسة أليانس خلال  ( WAAC)تطور التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال (:23الشكل رقم )

 
 

 ( 6رقم )الجدول المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على 
 

نس في حاله ارتفاع مستمر الي أ  ة المال لمؤسس  رأس   ة تكلف  أن  نلاحظ   (23رقم)  والشكل  (6)رقم من الجدول 
قيمه لها سنه  أدنى  سجلت   قابل الم في   % 13,88 ـب 2021 ة قيمه لها سن أعلى سجلت حيث  ،الدراسة ة خلال فتر 

رتفعه تؤدي الم  الاستدانة  ةحال  أن بالديون حيث    المؤسسةهذا الارتفاع تشبع    سبب  وقد يرجع ،% 0,2  ـ  ب  2011
ما   ، ةؤسسالمفي      استثمارهمعلى    أعلى عل المساهمين يطالبون بعوائد  ت أن  التي يمكن  و   ،الماليةالرفع من المخاطر    إل 

 . المال  رأس تكلفه من   رفع  الوبالتالي    الخاصة   الأمواليرفع من تكلفه  
 للمتغيرات الدراسة   الوصفية  الخصائص الإحصائية المطلب الثالث:  
في   تق سنحاول  المطلب  عهذا  عامه  نظره  الخصائص    لىديم  الحسابيبعض  )المتوسط   ،Meanالإحصائية 

تحليلها والقيام لغرض    احده على  لكل مؤسس  الدراسةلمتغيرات    (CV)، معامل الإختلاف  SDالمعياريالإنحراف  
 . الدراسةبين المؤسسات محل    المقارنةبعمليه  
 على حدا. كل  لمؤسسات محل الدراسة  ليوضح الجدول الموالي الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة  و 
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 (: الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة 07الجدول رقم)
 

 TDEQ LDEQ SDFS WACC SPC 
 Mean SD CV Mean SD CV Mean SD CV Mean SD CV Mean SD CV 

SAI 0,90 0,20 0,22 0,51 0,13 0,26 0,20 0,06 0,30 0,05 0,02 0,45 589,6 70.8 0.12 

AUR 1,68 0,39 0,23 1,35 0,35 0,26 0,12 0,03 0,24 0,03 0,02 0,73 480,9 66.6 0.14 

ALL 1,58 0,33 0,21 0,24 0,12 0,52 0,52 0,03 0,05 0,07 0,04 0,64 541,7 202,9 0.37 

 

  Excelاحث بالاعتماد على مخرجات برنامجمن إعداد الب المصدر:

 نتائج الجدول السابق يمكن تسجيل الملاحظات التالية:من   
 :(TDEQ)  نسبة إجمالي الديون إل الأموال الخاصة -1

  (TDEQ)  الخاصة  الأموال  إل الديون    إجمالي كبر متوسط لنسبه  أ نلاحظ أن مؤسسة الأوراسي سجلت    

وراسي مشبعه بالديون وهذا مماثل كذلك الأ  ةن مؤسسيؤكد الاستنتاج السابق ب يدعم و وهذا ما      1,68بـ  وبلغت 
بـ قيمه    أدنى في حين سجلت مؤسسة صيدال  ،  1,58   ـمتوسط بأكبر  ثاني    سجلت والتي  أليانس    ةلشرك  بالنسبة

 . في التمويل  ومتوازنةبالديون  ة التي كانت غير مشبعو   ،0,9
أيضا  و    الاختلاف  نلاحظ  معامل  الأوراسي    المعياري  والانحرافأن  على    (0,23،0,39)كان  لمؤسسة 
كان  ،التوالي الخاصة حيث  الأموال  إل  الديون  نسبة  عند  (TDEQ)  ت  تقلبا  الأوراسي  أكثر  مقارنة   مؤسسة 

(  0,22،0,2)بالمؤسسات الأخرى والتي بلغ قيمة معامل الإختلاف والإنحراف المعياري لمؤسسة صيدال وأليانس  

 . تينأكثر استقرارا عند هاتين المؤسس النسبة كانتأن    ما يعني   على التوالي، (0,21،0,33)
 :( LDEQ)  نسبة الديون طويلة الأجل إل الأموال الخاصة -2

نلاحظ  الجمن    نسبة  أ  أن دول  لنسبة  متوسط  كبر  طويلة  ا  حسابي  الخاصة   الأموال  إل   الأجللديون 
(LDEQ)ن المؤسسة تعتمد بشكل كبير على ذا ما يؤكد الاستنتاج به و   1,35   ـب   مؤسسة الأوراسي  كانت في

  ( LDEQ)الخاصة    الأموال  إل  الأجل نسبة الديون طويلة  متوسط   كان حين  في   ،في التمويل الأجل الديون طويلة  

 والأموال  الأجلطويلة   ن متوازنة باستخدام الديو أن المؤسسة    ذا ما يؤكد كذلك  هو   0,54كان  ؤسسة صيدال  لم
بشكل    تعتمد نس لا  أليامؤسسة    أنذا ما يؤكد  هو   0,24بقيمة في    دنيأ  نساليأمؤسسة  بينما سجلت    ،الخاصة

 . مقارنة بالأموال الخاصة  الأجل كبير على الديون طويلة  
معامل  أيضا  لنا  يتبين  و  الأوراسي  المعياري  والانحراف   الاختلاف أن  أليانس  و   لمؤسسة   هو مؤسسة 

أكثر   جل إل الأموال الخاصة  حيث كانت نسبة الديون طويلة الأ على التوالي،   (0,52،0,12)  و   (0,26،0,35)
 . ( 0,13،0,26)قيمة معامل الاختلاف و الإنحراف المعياري     حيث سجلت ،صيدال  تقلبا مقارنة بمجمع
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 : (SDFS)  نسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي -3
 كان(SDFS)نسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي  لتوسط  م  بر ك أ  أن نلاحظ    السابقمن الجدول   
في التمويل   الأجل  قصيرةعلى الديون    أساسيتعتمد بشكل    المؤسسة   أن وهذا ما يؤكد    ،0,52بـ    نساليأبمؤسسه  

وراسي فكانت قيمه متوسط مؤسسة الأو   صيدال  معمجكل من  ما يخص  في    أما نشاطها    طبيعة وهذا ما يتوافق مع  
 وهي نسبة متوازنة إل حد ما.  0,20و 0,12على التوالي النسبة هي  

أليانس كان  السابق  يتبين من الجدول   المعياري لمؤسسة  ما   (0,03،0,05)أن معامل الإختلاف والانحراف 
مؤسسة   بالمقارنة مع  أكثر استقرارا في مؤسسة أليانس،يعني أن نسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي كانت  

 على التوالي.  (0,06،0,3)و  (0,03،0,24) صيدال  مجمع  و   الأوراسي
 :(WACC)التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال -4

الجدول   متوسط    السابق   من  أكبر  أن  للتكلفة  ليتبين  المال  الوسطية  مؤسسة (WACC)رأس  عند  كان 
كان متوسط التكلفة لمؤسسة ، حيث والتي تحملت أكبر تكلفة نسبيا مقارنة بالمؤسسات الأخرى  0,07أليانس بـ 

 .على التوالي 0,05 ،0,03صيدال والأوراسي   
كان الأوراسي  مؤسسة مؤسسة أليانس و لكل من أن معامل الإختلاف والانحراف المعياري ونلاحظ أيضا  

التوالي   تقلبا مقارنة بمجمع   حيث كانت تكلفة رأس  ،(0,02،0,73)و   (0,04،0,64)على  أكثر  صيدال   المال 
(0,02،0,45) . 
   :(SPC)  القيمة السوقية للسهم  -5

الج   السهم  من  قيمة  متوسط  أن  يتبين  بلغ  دول  قيمة   589,6لمؤسسة صيدال  أعلى  تملك  كانت  والتي 
الأوراسي مؤسسة  أليانس و ة السهم لكل من مؤسسة  متوسط قيم  كان  حيث  ، سوقية مقارنة بالمؤسسات الأخرى

 على التوالي. 480,9و  541,7
المعياري ومعامل الإختلاف لمؤسسة  ونلاحظ أيضا أن     والتي كانت   (0,37،202)أليانس كان    الإنحراف 

المعياري ومعامل الإختلاف نحراف  الإ    قيمتها السوقية أكثر تقلبا مقارنة بالنسبة المؤسسات الأخرى، حيث بلغ
 على التوالي.   (0,22، 70.8)و  (66.6،0.14) لأوراسي وصيدال  ا  لمؤسستي 
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 الثالث: تقدير النموذج القياسي وعرض النتائج المبحث  
حيث تنص   ،المالية   الإدارةفي مجال    ةساسييع الأضاو الم  من   المؤسسةقيمه    والهيكل المالي  بين    العلاقةعتبر  ت 

بينما ترى نظريات   ة،بين الهيكل المالي وقيمه المؤسس  علاقة على وجود    ة والدراسات السابقة بعض النظريات المالي
  ،في البيئة الجزائرية    المؤسسةالهيكل المالي على قيمه    تأثير  دراسة  ولغرض   العلاقة، هذه  نفي  ودراسات سابقه    أخرى 
وذلك خلال الفترة الجزائر    بورصة في    ة م بيانات بانل لثلاث مؤسسات مدرجتقدير نموذج قياسي باستخداب  قمنا

 .واقتصاديا  إحصائيا   هواختبار   2021 إل  2010من    الممتدة 
 المطلب الأول : المفاضلة بين نماذج بانل 

وذج الانحدار التجميعي، نموذج الآثار الثلاثة ) نم   بانل  المفاضلة بين النماذج سنعمل  في هذا المطلب على    
 لمعطيات الدراسة.كثر ملائمة الأالنموذج    لاختيارثار العشوائية(، وذلك  الثابتة ونموذج الآ

 إختبار فيشرأولا:  
على   ثار الثابتة، حيث يرتكزالتجميعي ونموذج الآ  الانحدارعلى المفاضلة بين نموذج    الاختباريعمل هذا   
 : هما  ينأساسيتفرضيتين  

1Hثار الثابتة هو أفضل: نموذج الآ.  
0H  التجميعي هو الأفضل  الانحدار: نموذج . 

 ويمكن توضيح معادلة إحصائية فيشر كما يلي:  
𝑅 2𝑓𝑖𝑥 − 𝑅 2 𝑝𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑

𝑅 2𝑓𝑖𝑥
∗

(𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾)

𝑁 − 1
= 𝐹(𝑁 − 1, 𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾) 

 حيث:  
K عدد المعلمات الإنحدارية للفترة : . 

fix2R الثابتة الآثار: معامل التحديد في نموذج . 
pooled2R:  معامل التحديد في نموذج الإنحدار التجميعي 

احتمالية    إذاحيث    معنوية    اختباركانت  من مستوى  العدم وبهذا   0,05فيشر أكبر  فرضية  نقبل  فإننا 
عنوية المفيشر أصغر من مستوى    اختبار حتمالية  اكانت    وإذافضل،  الأالتجميعي هو    الانحدار نستنج أن نموذج  

 ثار الثابتة هو الأفضل. ية البديلة التي تنص أن نموذج الآفإننا نقبل الفرض  0,05
، وعليه 0,05  من  وهي أكبر مستوى معنوية  0,22فيشر كانت    اختبار  احتماليةأن    يتبين  ،(1)رقم  الملحق   من

 . الثابتة لهذه الدراسة  الآثارالتجميعي أفضل مقارنة بنموذج    الانحدارنقبل فرضية العدم والتي تنص أن  
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 lagrange multiplierاختبار  ثانيا :  
المفاضلة بين نموذج    الاختبار يعمل هذا    يرتكز    الآثار التجميعي ونموذج    الانحدارعلى  العشوائية، حيث 

 : هماعلى فرضيتين أساسيتن  
1H  العشوائية هو أفضل   الآثار : نموذج 
0H  التجميعي هو الأفضل   الانحدار: نموذج 

 كما يلي:   LMويمكن توضيح معادلة   
 

𝐿𝑀 =
𝑁𝑇

(2𝑇 − 1)
[

∑ (𝑇𝑒�̅�) 2𝑛
𝑖=1

∑ ∑ 𝑒𝑖 2𝑇
𝑡=1

𝑛
𝑖=1

− 1 = 𝑋 2] 
 

احتمالية    إذاحيث    معنوية    LM  اختباركانت  من مستوى  وبهذا   0,05أكبر  العدم  فرضية  نقبل  فإننا 
 0,05أصغر من مستوى معنوية   LM  اختبار كانت احتمالية   وإذانستنج أن نموذج الإنحدار التجميعي هو أفضل،  

 فإننا نقبل الفرضية البديلة التي تنص أن نموذج الأثار العشوائية هو الأفضل. 
هي أكبر مستوى و    0,48  كانت     Breusch- Pagan  اختبار   احتماليةأن    يتبين  ،(2)الملحق رقممن   
  .الثابتة  الآثار التجميعي أفضل مقارنة بنموذج    الانحدار، وعليه نقبل فرضية العدم والتي تنص أن  0,05معنوية 

من    وبالاعتماد  كل  ملائمة   اجتاستنيمكننا    LMو   Fisher  اختبارعلى  والأكثر  الأنسب  النموذج   أن 
  Pooled Regression التجميعي  الانحدار لمعطيات الدراسة هو نموذج  

 المطلب الثاني: تشخيص نموذج الدراسة القياسية 
مدى جود   اختبار  المطلب  هذا  واختبار   الدراسةنموذج    ةسيتم في  التحديد  معامل  على  سنعتمد  حيث 

 باستخدام  ةاختبار التوزيع الطبيعي لبيانات الدراسسيتم  وكما    ة له، الكلي  المعنويةالنموذج و   صلاحيةفيشر لتحديد  
 Durbin-Watsonباختبار   بالاستعانةالارتباط الخطي الذاتي    ة من غياب مشكل والتأكد  Jarque-Beraإختبار 

 أولا: صلاحية نموذج الدراسة 
 Anova جدول تحليل التباين(:08الجدول رقم )

 df SS MS F Prob (F) 

Regression 4 354938.6543 88734.66 10.08504 2.39378E-05 

Residual 31 272757.9013 8798.642   

Total 35 627696.5556    

  Eviews 14بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : من إعداد الباحث
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التحديد  اختبارمد في  تعسن   معامل  وهما  أساسين  معاملين  على  الدراسة  نموذج  فيشر    واختبار  صلاحية 
 للمعنوية الكلية للنموذج. 

وهي نسبة جيدة، لذلك فإنه يمكن   562R=,%54أن قيمة معامل التحديد     نرى  ، (4)  الملحق رقممن   
المتغيرات المستقلة تفسر   السوقية،  %  56,54القول أن  السهم  التغييرات الحاصلة في قيمة  وهذا مؤشر على   من 

ارتب وقيم  جيد   اطوجود  المستقلة  المتغيرات  المؤسسةبين  بـ    ،ة  والمقدرة  المتبقية  النسبة  يتم  ،  %  44,46أما  فإنه 
فيشر كانت   اختبارظ أن قيمة  نلاح   ،  (8)  من الجدول رقمو   كذلك  ،أخرى لم تتضمنها الدراسةتفسيرها بعوامل  

، وعليه يمكن القول Prob (F) = 0,000فيشر    اختبار  احتمال كان    وقد وهي أكبر من القيمة الجدولية،    10,08
 . تغيرات المستقلة والمتغير التابع بين المعلاقة معنوية  بوجود 

 AutoCorrelationإختبار الإرتباط الخطي الذاتي  :  نياثا
-Durbin وجود مشكله الارتباط الخطي الذاتي في النموذج سنستعين باختبار  إمكانيةجل اختبار  أ من   
Watson  يلي:   كما  ، وذلكذاتي خطي  ارتباطوجود   الذي يحدد مجالات  محددة للحكم علىو 

 0 Auto correlation    1,5  No Autocorrelation     2,5  Auto correlation     4 

 
محصورة مابين   الذاتي   الخطي   الارتباط وجود مشكلة    نفي ل  قبول ال الم المجن  أ من الشكل السابق يتبين لنا   

وهي   1,52كانت    Durbin-Watsonأن قيمة إختبار    يظهر  ، (4)  رقممن الملحق  و   ، عليهو ،  2,5و  1,5القيم  
 الخطي في نموذج الدراسة.  الارتباطعليه يمكن الحكم بنفي وجود مشكلة  و قبول، تنتمي للمجال الم

 لبيانات الدراسة   التوزيع الطبيعي :    ثالثا
ما  اختبار لغرض    نستعين    إذا  طبيعي  بشكل  موزعة  الدراسة  بيانات    Jarque-Bera  باختبار كانت 

 والذي يرتكز على فرضيتين هما:
1H:  بيانات الدراسة  لا تتبع التوزيع الطبيعي. 
0Hبيانات الدراسة  تتبع التوزيع الطبيعي : . 

أكبر من مستوى   وهي   0,16كانت    Jarque-Bera  اختبار   احتمال أن قيمة    ( يتبين3رقم )  الملحق من   
 على أن بيانات الدراسة موزعة توزيعا طبيعيا.  التي تقول  وعليه نقبل فرضية العدم 0,05عنوية  الم

 المطلب الثالث: عرض نتائج الدراسة ومناقشها 
وتقديم   ة،لنظريات الماليل  مدى مطابقتهاوعرض نتائجها و   الدراسةهذا المطلب اختبار فرضيات    سيتم  في 

 . تفسير اقتصادي لها



 ( 2021-2010)   لال الفترة خ  قيمة الشركات المدرجة في البورصةعلى الهيكل المالي تركيبة    ثرلأ قياسية  دراسة    الفصل الرابع  
 

 
135 

 لمتغيرات الدراسةالتجميعي  يوضح الجدول الموالي نتائج الانحدار   
 التجميعي لمتغيرات الدراسة  (: نتائج الإنحدار09الجدول رقم )

  Coefficients Standard Error t Stat P-value 

C 983.5156 102.9585779 9.552537 9.45E-11 

TDEQ 604.7665 254.0215268 2.380769 0.023606 

LDEQ -892.108 305.9586133 -2.91578 0.006539 

SDFS -2010.21 854.1302936 -2.35352 0.025117 

WACC -1986.85 770.4454456 -2.57884 0.014883 

 Eviews 14بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر : من إعداد الباحث

 الدراسة   إختبار فرضيات أولا:  
 :  H(1)1الفرضية الفرعية الأولنتائج اختبار   -

لنسبة إجمالي الديون   (α=0.05)يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  والتي تنص على"    
  ( 2021-2010) لفترة  خلال اعلى قيمة الشركات المدرجة في بورصة الجزائر   (TDEQ)إل الأموال الخاصة  

". 
)بالإستعانة    رقم  يتبين9بالجدول  لـ  (  المطلقة  القيمة  أن  الأموال    tلنا  إل  الديون  إجمالي  لنسبة 

الجدولية،  2,38  تساوي،    ( TDEQ)الخاصة القيمة  من  أكبر  أن  ،وهي  لنسبة     Prob  الاحتمالية قيمة  ال كما 
، وعليه  (α=0,05)عنوية  الم مستوى  أقل من  وهي    0,023تساوي    (TDEQ)  إجمالي الديون إل الأموال الخاصة

البديلة نقبل   العدمو   الفرضية  الأموال نسبة  لقول بن  من ا، وهذا ما يمكننا  نرفض فرضية  إل  الديون  إجمالي 
بورصة الجزائر    اله  ( TDEQ)  الخاصة الشركات المدرجة في  خلال أثر ذو دلالة معنوية إحصائية على قيمة 

 . (2021-2010)لفترة  ا
 :  H(2)1نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأول -
لنسبة الديون  (α=0,05)إحصائية عند مستوى معنوية    معنويةيوجد أثر ذو  دلالة    والتي تنص على"   

الخاصة   الأموال  إل  الأجل  الجزائر    (LDEQ)طويلة  بورصة  في  المدرجة  الشركات  قيمة  اعلى  لفترة خلال 
(2010-2021)  " . 

 لنسبة الديون طويلة الأجل إل الأموال الخاصة    tيتبين لنا أن القيمة المطلقة لـ  السابقبالجدول    بالاستعانة 
(LDEQ)    ، وهي أكبر من القيمة الجدولية لـ  ،  2,91ي  تساوt  الاحتماليةقيمة  ال، كما أن  Prob   لنسبة الديون

، وعليه  (α=0,05)عنوية  مستوى المأقل من  ،  0,006، والتي تساوي  (LDEQ)  طويلة الأجل إل الأموال الخاصة
البديلة  الفرضية  العدمو   نقبل  فرضية  يمكننا  نرفض  ما  ا، وهذا  إل لقول بن  من  الأجل  طويلة  الديون  نسبة 
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لفترة خلال اأثر ذو دلالة معنوية إحصائية على قيمة الشركات المدرجة في بورصة الجزائر    ا الأموال الخاصة له
(2010-2021 .) 

 :  H(3)1الفرضية الفرعية الأولنتائج اختبار   -
لنسبة الديون   (α=0,05)يوجد أثر ذو  دلالة معنوية إحصائية عند مستوى معنوية   والتي تنص على"  

-2010)لفترة  شركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال اعلى قيمة ال (SDFS)  قصيرة الأجل في الهيكل المالي 

2021)" . 

 لنسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكل المالي    tيتبين لنا أن القيمة المطلقة لـ  السابقبالإستعانة بالجدول   
(SDFS)  ،  وهي أكبر من القيمة الجدولية لـ  ،  2,35تساويt  قيمة الإحتمالية  ال، كما أنProb   لنسبة الديون

وعليه نقبل ،  (α=0,05)عنوية  مستوى المأقل من  ،  0,025والتي تساوي   (SDFS)  قصيرة الأجل في الهيكل المالي 
البديلة العدمو   الفرضية  الديون قصيرة الأجل في الهيكل لقول بن  من ا، وهذا ما يمكننا  نرفض فرضية  لنسبة 

لفترة خلال ا  له أثر ذو دلالة معنوية إحصائية على قيمة الشركات المدرجة في بورصة الجزائر  (SDFS)المالي
(2010-2021) . 

 :  H(4)1نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأول -
لتكلفة رأس  (α=0,05)يوجد أثر ذو  دلالة معنوية إحصائية عند مستوى معنوية   "  والتي تنص على  

 . (2021-2010)لفترة  خلال االمال على قيمة الشركات المدرجة في بورصة الجزائر  
وهي أكبر ،  2,57تساوي  ،  لتكلفة رأس المال   tيتبين لنا أن القيمة المطلقة لـ  ،السابقبالإستعانة بالجدول   

لـ   الجدولية  القيمة  أن  tمن  الإحتمالية  ال، كما  المال   Probقيمة  رأس  تساوي    لتكلفة  من ،  0,014والتي  أقل 
الم البديلة ،  (α=0,05)عنوية  مستوى  الفرضية  نقبل  العدمو   وعليه  فرضية  للقول  نرفض  يمكننا  ما  وهذا   بأن ، 

له المال  رأس  الجزائر  ا  لتكلفة  بورصة  المدرجة في  الشركات  قيمة  على  إحصائية  معنوية  دلالة  ذو  خلال أثر 
 . (2021-2010)لفترة  ا

 مناقشة النتائج ثانيا:  
  ( TDEQ)   الأموال الخاصة  إلوجود علاقة طردية بين نسبة إجمالي الديون   من نتائج الانحدار يتبين لنا   

 . (2021-2010)خلال الفترة    للشركات المدرجة في بورصة الجزائر  لسهم ل القيمة السوقية  و 
 : ع م هذه النتيجة    تتفق حيث      
تخفيض من تكلفة رأس النظرية الربح الصافي، حيث أن التمويل بالديون رخيص التكلفة يمكن أن يعمل على    -
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رفع إل  تكلفة رأس المال ستؤدي بشكل مباشر    انخفاض المال ما ينعكس إيجابيا على قيمة المؤسسة وذلك لأن  
 ؛ ما يرفع الطلب على أسهم المؤسسة مؤديا للرفع من قيمة المؤسسة  ، عوائد المساهمين

كما تتفق هذه النتيجة مع نظرية موديليني وميلر في ظل وجود الضرائب، حيث أن التمويل بالديون ينتج عنه   -
على   تعمل  مالية  ما ال مصاريف  الضريبي  العبء  من  ضر   تخفيض  وفرات  عنها  قيمة ينتج  من  للرفع  تؤدي  يبية 

 المؤسسة.
الديون بمثابة إشارة ايجابية للمساهمين تؤشر   اعتبارمع نظرية الإشارة، حيث يمكن  أيضا  كما تتوافق هذه النتيجة   -

لتغطية فرص   التمويل  المؤسسة لمصادر  المؤسسة   مستقبلية  استثماريةإل حاجة  أسهم  الطلب على  يرفع  وهذا ما 
 والرفع من قيمة المؤسسة. 

 (110، صفحة 2015)ياسين و محمد،  :كدراسة كل من  التالية  ةدراسات السابقال   أيضا مع   هذه النتيجة  فقتت  و   -
(Susanti & Restiana, 2018, p. 307)   (Umar, Anggraeni, & Haryani, 2020, p. 193)  (Uzliawati, 

Yuliana, Januarsi, & Santo, 2018, p. 711)  (Dang & Trang Do, 2021, p. 37). 
 : تتعارض هذه النتيجة مع في حين      
 بين الرفع المالي وقيمة المؤسسة.   نظرية صافي ربح العمليات والتي تنفي وجود أي علاقة   -
 .Rasyid, 2015, p)   (Wijayaningsih & Yulianto, 2021, p. 155) دراسات كل من    مع  أيضا    تتعارض و   -

5)  (Kodongo, Mokoaleli-Mokoteli, & Maina, 2014, p. 11) (Ferriswara, Sayidah, & Buniarto, 
2022, p. 12) (Nursetya & Hidayati, 2021, p. 71) (Setiadharma & Machali, 2017, p. 4)  (Pratiwi, 

2020, p. 199)   . 
الأموال   إل    جلالأ  وجود علاقة عكسية بين نسبة الديون طويلة   أيضا    من نتائج الانحدار وتبين لنا   
للسهم و   (LDEQ)  الخاصة السوقية  )  القيمة  الفترة  خلال  الجزائر  بورصة  في  المدرجة  -2010للشركات 
 : مع هذه النتيجة  تتفق  و ،   (2021

 ، (Uzliawati, Yuliana, Januarsi, & Santo, 2018, p. 711) دراسة   -
 : كل من  دراسات أخرى كدراسةتتعارض نتائج هذه الدراسة مع     حينفي  

   (Kodongo, Mokoaleli-Mokoteli, & Maina, 2014, p. 12) (Antwi, Atta Mills, & Zhao, 2012, 

p. 107)   . 
 المالي   وجود علاقة عكسية بين نسبة الديون قصيرة الأجل في الهيكلأيضا من نتائج الانحدار يتبين لنا   

(SDFS)  (2021-2010للشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة )  السوقية للسهمالقيمة  و،   
 كدراسة:  دراسات السابقةالمع مجموعة من    هذه النتيجةق  فتتو 
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 . (Prempeh, Sekyere, & Asare, 2016, p. 8) (112، صفحة 2015)ياسين و محمد،   -
 دراسة كل من: حين لا تتفق هذه النتيجة مع  في   

 .   (Ahmad, Bakar, & Islam, 2020, p. 41) (213، صفحة 2009)بن ضب،   -
الانحدار  نلاحظ    نتائج  بين  من  عكسية  علاقة  رأوجود  المال تكلفة  للسهم و   س  السوقية   القيمة 

 . (2021-2010للشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة )
 : مع هذه النتيجة وتتفق   
 Abdul) نتائج دراسة   أيضا معكم تتفق  ،مبرهنة موديليني وميلر في ظل وجود الضرائبو  نظرية الربح الصافي  -

Sattar, 2015, p. 28) . 
 دراسة كل من: مع  هذه النتيجة  في المقابل تتعارض    

- (Kartinah, Jhoansyah, & Mulia Z, 2021, p. 4)  ،(187، صفحة 2021)قدوج،   
 أن حيث    السابقة والدراسات    المالية غلب النظريات  أ مع    ومتوافقة  ة متوقع  أو   ة طبيعي  النتيجة وتعتبر هذه    

المالتكلف يتنازلون عن    ة رأس  المساهمين ما يجعلهم   أن قل حيث  أ  بسعار  أسهمهمتعتبر عبئا يخفض من عوائد 
 . ؤسسةالموبشكل مباشر للرفع من قيمه    بالضرورة يؤدي  و التمويل    ةتكلف   انخفاض

فإن    المت وعموما،  تأثيرالنتائج  وجود  يتبين  عليها  الهيكل  حصل  المؤسسات   المالي  لتركيبة  قيمة  على 
يوجد أثر لتركيبة الهيكل وهذا ما يشير إل تحقق الفرضية الرئيسية والتى تنص على "  ،الجزائر  المدرجة في بورصة  

 ." (2021-2010خلال الفترة )  الشركات المدرجة في بورصة الجزائرالمالي على قيمة  
 تتعارض في ظل وجود ضرائب، بينما    موديليني وميلر ونظرية    نظرية الربح الصافي هذه النتيجة    تتوافقو  

 . نظرية صافي ربح العملياتهذه النتيجة مع  
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 خلاصة الفصل: 

اختبار  خلال  حاولنا    الفصل  الهيك   ةالعلاقهذا  تركيبه  وقيم  لبين  بورص  اتالمؤسس  ةالمالي  في   ة المدرج 
عين  ،الجزائر تمثلت  التاليالم في    ةالدراس  ةحيث  صيدال  ة: ؤسسات  التسييرمؤسس  ، مجمع  الأ  ة  وراسي الفندقي 

تخدام نموذج بيانات اسولقد تم    ،2021سنه    ةل غايإ   2010من سنه    ةالدراس  ةفتر   تممتد او   ،نساليأ  ةومؤسس
المستقل  أ  ةدراسل  بانل   المتغير  المالي"بعاد  تمثلت في    "الهيكل  الديون  إ  ةنسب  :هيربع متغيرات  أوالذي  ل إ جمالي 

جل في الهيكل  الأ ةنسبه الديون قصير  ،(LDEQ)ةموال الخاصل الأإ  ة ديون طويل ةنسب ،(TDEQ)ةل الخاصمواالأ
 . (SPC)  ة"قيمه السهم السوقي"والمتغير التابع   (WACC)س المال ألر  ةالمرجح  ةسيطيالو   ةتكلف ال  ،(SDFS)المالي

 ةقيم"والمتغير التابع    " يكل المالي"الهبعاد المتغير المستقل  أبين كل    ةمعنوي  ةل وجود علاقإ   ة وتوصلت الدراس  
الس ما    ،(SPC)ة"قيو السهم  الفرضيإدى  أوهذا  قبول  ار  ثأبوجود    ةالرئيسي  ةل  قيملتركيبة  على  المالي   ة لهيكل 

الجزائرالمؤسس بورصة  في  المدرجة  هذه و   ،ات  نظريتي  النتائج  تتوافق  من  كل  وجود   موديليني  مع  ظل  في  وميلر 
ة موديليني صافي ربح العمليات ونظري  ةالنتائج مع نظري  هذهفي المقابل تتعارض    ،ونظريه الربح الصافي  ،الضرائب

الضرائب،   غياب  ظل  هأ يمكن  وميلر في  تبرر  النتائج  باستفادن  المدرج  ةذه  بورص   ة المؤسسات  من   ةفي  الجزائر 
 .ساسي للتمويلألاستخدامها الديون كمصدر    ةالوفرات الضريبي
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 ثروة وبالتالي    المؤسسةعلى قيمه    وأثرهاللهيكل المالي    المشكلة  الية بين القرارات الم  العلاقةمن دون شك فان   
حيث   والإدارة،  الماليةوجدلا في مجال البحث في العلوم    حيويةواضيع  الم  أكثرحد  أ تعتبر    (، المساهمين)  الأسهمملاك  

هو الرفع من   الماليين،  عين المديرينأ  بيكون نص   أن الذي يجب    الأساسي فان الهدف    لإدارةل  ةالمعاصر   ةووفق النظر 
في اختيار مصادر التمويل   المفاضلة وهذا ما يجعل    ،وأساسي  أوليكهدف    المؤسسةالملاك عن طريق تعزيز قيمه    ثروة

 الاستثماريةمثل القرارات    المؤسسةفي    الأخرىعلى القرارات    التأثيرفي    ةوحاسم  أساسيهونسبها في الهيكل المالي عمليه  
 . الأرباحوقرارات توزيع  

الضعف   أخرى  جهة من    الجزائري    في  فان  المالي  السوق  سلبي  أمراعتبر  ي  (الجزائر  بورصة )نشاط  على   اؤثر 
في   ةكافي  ةبدائل تمويلي  الاقتصاديةلمؤسسات  لتوفر    النشطة  المالية  الأسواق  أن حيث    به،  قتصاد الوطني والاستثمارالا

 . الأجنبيفي حجم الاستثمار الوطني وجذب الاستثمار    زيادة إلىتمويل مشاريعهم ما يؤدي  
 ةعلى قيم  وتأثيرها للهيكل المالي    المشكلة  المالية قرارات  ال تحليل    إلى  ة ربعبفصولها الأ  الدراسةلقد هدفت هذه  و 

  ة،ه المؤسسوقيم  بين الهيكل المالي  بالعلاقة  المتعلقة  والتطبيقية  النظرية  الأدبياتسرد  من خلال    الاقتصاديةالمؤسسات  
ة فت الالجزائر خلال    بورصةفي    المدرجة  شركاتال  ةالهيكل المالي وقيم  ةبين تركيب  العلاقةاختبار    إلى  الدراسة  تكما هدف 

(2010 -2021).    
جموعه بمعن طريق التعريف    المؤسسة  ةلقيم  لمفاهيميا  الإطار تقديم    من الدراسة   الأول في الفصل  حيث تم  

 المؤسسةفي    ةشكال القيملأتطرق  الكما تم  ،في الفكر الاقتصادي والمحاسبي    المؤسسةقيمه    بماهية  المتعلقةمن المفاهيم  
المؤسسات   وأنواعها   الاقتصادية التقييم  مفهوم  الالمالية  الذمة   بطرق  وتحديد  فائض   مرتكزةطرق  ،  وطرق  العائد  على 

قيم  ةتم عرض مجموع  وأخيرا   ، القيمة قياس  المؤشرات  المردودي  المؤسسة  ةمن  المفهوم   ؤشراتالموكذلك    ةالمرتكز على 
 . مفهوم الربح الاقتصادي  لى عة  مرتكز  السوقية ومؤشرات

الفصلأ  معالج  ما في  فتمت  طريق    المتعلقة  ساسيةالأالمفاهيم    ةالثاني  المالي عن  الهيكل  التكيز على بموضوع 
الت مفهوم  المالي    طار الإوطرح    مويلتعريف  للهيكل  المالي   وأنواعهنظري  المالي    كالهيكل  والهيكل   ،الأمثلالمستهدف 

 إلى ما يعرف بمحددات الهيكل المالي والتي تم التطرق    أو الهيكل المالي    ةركيبعلى ت  المؤثرة العوامل    إلى التطرق    إلى   ضافةإ
 والأموالبين الديون    المفاضلةقرار المديرين الماليين في  نصر على  ثير كل عومدى تأ  ةعناصر منها ومعالجه طبيع  ة عد 

  ،والديون   ،منها  ة جل الخاصالأ  ة وقصير   ة طويلال  ة مصادر التمويل المختلف  أنواعكما تم عرض بشكل مفصل    ،الخاصة
ا نفس  التكيز في  تم  التمويل و كما  تكاليف  المؤثر ألفصل على مفهوم  والعوامل  قياس وتم عرض طر   ،فيها  ةهميتها  ق 

 ل. س الماألر   ةالمرجح  ةالوسيطي  ةل مصدر من مصادر التمويل والتكلفك  ةتكلف
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بين الهيكل  ة العلاق ةساسي بطبيعأبشكل   ة المتعلق ة بعرض عدد مهم من النظريات الماليالفصل الثالث قمنا وفي 
وعدد   ، سوق غير كاملو في ظل سوق كامل    ة نظريات الماليال  إلى  هذه النظريات   قد تم تقسيمو   سسة،وقيمه المؤ   المالي

من   ة قسمين حيث تؤكد مجموع  إلى كما يمكن تقسيم هذه النظريات من حيث المحتوى    ،الحديثةمن النظريات    خرآ
العلاق  الماليةالنظريات   المؤسس  ة وجود  المالي وقيمه  الهيكل  نظرية موديليني وميلر في ظل بين  الربح و  ة كنظرية صافي 

تنفي مجموعه    وجود ضرائب   العلاقة  أخرىفيما  العملياتك  هذه  وميلرنظريه صافي ربح  ونظرية موديليني  في ظل   ، 
 . غياب الضرائب

التعريف بالشركات والخاص بالدراسة التطبيقية، فبعد تقديم لمحة موجزة لبورصة الجزائر، تم  ما في الفصل الرابع  أ 
ذلك بعد  الدراسة،  قياسي  محل  نموذج  تطوير  من    تم  بانل  بيانات  نموذج  فرضيات  أباستخدام  اختبار   الدراسةجل 

وقيمه    علاقةبال   المتعلقة المالي  الهيكل  تركيبه  ، (2021-2010)ة  فت الالجزائر خلال    بورصة في    المدرجة  الشركاتبين 
عين تضمنت  قطاعات  ة  الدراس  ةحيث  من  شركات  صيدال  :وهم  مختلفةثلاث  الفندقي ال  سةمؤس  ،مجمع  تسيير 

الشركاتخختؤثرختركيبةخالهيكلخالماليخعلىخقيمةخخخخ"  :على  ةالرئيسي  ة وقد نصت الفرضي،  للتأميناتنس  اليأ وراسي ومؤسسه  الأ

ربع فرضيات ألى  إتم تقسيمها    ةعلى هذه الفرضي  الإجابةجل  أومن    "(2021-2010المدرجةخفيخبورصةخالجزائرخللفترةخ)
بعاد المتغير أبين    ةالعلاق  ةت نموذج بيانات بانل حيث تم دراسبتقنيا  ستعانةلاباوقد تم اختبار هذه الفرضيات    ة،فرعي

 ة" قيمه مؤسس"و المتغير التابع    " اليالهيكل الم"المستقل  
 ة: لى النتائج التاليإالفرضيات توصلنا واختبار    ة والتطبيقي  ةالنظري  ةوبعد الدراس

ن يعمل المديرين أ ن الهدف الرئيسي الذي يجب  أ على    ةحسب النظريات المالي  ةالمالي  للإدارة  ة المعاصر   ةترتكز النظر  -
وبالتالي الرفع من   ة، المؤسس  ة لى الرفع من قيمإ  ةدار الإ  ةي السعي في عمليأ  ةساس القيم أ الماليين عليه هو التسيير على  

  . الملاك  ةثرو 
 ساس المحاسبي الأترتكز بعضها على    ة ومركبه وصعبه يتم انجازها وفق طرق مختلف  ة معقد   ةتعتبر عمليه التقييم عملي -

تقييم   أ   تعتمد    و  ة،ؤسسالمصول  أفي  المستقبلأعلى    ىخر طرق  العائد  الأ  يساس  صول في المتوقع للاستخدام هذه 
  للمؤسسة   الاقتصادي  النشاط

عملي - على    ةترتكز  المالي  الهيكل  المالي  ة فاضلمساس  أتشكيل  الخاص  ين المديرين  المصادر  ثر أوتت  ، ةوالخارجي  ةبين 
و أ  ةاصالخموال  الأ الديون بدل    لاستخدام   ةالمحددات التي تدفع بالمؤسسو بالعديد من العوامل    ةالقرارات المالي  ةطبيع

 ة،بالظروف والشروط الاقتصادي  ة متعلق  ة امل خارجيو وع  ةللمؤسس   ةلى عوامل داخليإ وتنقسم هذه المحددات    ،العكس
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لى مخاطر ةإ ولا يعرض المؤسس  ة ممكنة  قل تكلفأن على تشكيل هيكل مالي يحقق  و ن الماليو دير المحيث يعمل  ة،الاقتصادي
 . نشاطها واستمراريتها في السوق  ةقد تؤثر على طبيع  ةمالي
حيث تختلف   المؤسسة، بين الهيكل المالي وقيمه  طبيعةالعلاقةالمالي حول  الشأنبين المتخصصين في  إجماع لا يوجد  -

ونا   الآراء مؤكد  العلاقفي بين  لهذه  مجموع يو   ة،  على  طرف  افتاضات   المستمدة  النظرية الأدلةمن    ةرتكز كل  من 
 ة المختلف  ةالتطبيقي  ة دلوالأ  ةالنظريات المالي

ساسي على التمويل بالديون أفي تشكيلها للهيكل المالي بشكل  عموما  الجزائر    ةفي بورص  ة المدرجالشركات  ترتكز   -
جل فيما ترتكز مؤسسه الأ  ة ساسي على الديون قصي أنس بشكل  اليةأحيث ترتكز مؤسس  الخاصة، الأموالن  عبدلا  

 ة. تمويل مختلفالفي اختيار بين مصادر   ةمتوازنةمجمع صيدال فيستخدم طريق  ة الأجل،أما وراسي على الديون طويلالأ
 إختبار الفرضيات نتائج  أولا :  

تنص   -1 والتي  الأولى:  الديونعلى  الفرضية  إجمالي  نسبة  تؤثر  الخاصة   "  الأموال  قيمة    إلى   الشركاتعلى 
 " (2021-2010)لفترة  خلال االمدرجة في بورصة الجزائر  

نتائج     على  لوجود    الدراسةبناء  التوصل  تم  نسب  علاقةمعنويةفقد   إلىالأموالالخاصة الديون    ةإجمالي بين 
االجزائر    بورصةفي    المدرجة الشركات  ةوقيم ارتفاع   أن حيث    ةطردي  العلاقةكانت هذه  ،و (2021-  2010)لفتةخلال 

ب الأموال إلىالديون    إجمالي نسبه   واحدة الخاصة  ب    إلى يؤدي    وحدة  السهم  قيمه  ن فإوعليه  ،  جد   604ارتفاع 
 ومثبتة. محققة  الفرضية الأولى للدراسة   

 على قيمة الشركات  طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة  الديون  تؤثر نسبة  "علىالفرضية الثانية: والتي تنص   -2
 " (2021-2010)لفترة  خلال االمدرجة في بورصة الجزائر  

نتائج     التوصل لوجود    الدراسةبناء على  تم   لىالأموالالخاصةطويلة الأجلإ  الديون   ةبين نسب  علاقةمعنوية فقد 
 ارتفاع أن حيث  عكسية العلاقةكانت هذه و (، 2021-  2010)لفتةخلال االجزائر  بورصةفي   المدرجةت شركاال ةوقيم
، جد   892قيمه السهم ب    نخفاضا   إلىيؤدي    وحدة واحدة ببنسبة   الخاصة الأموال إلى  طويلة الأجل  الديون   ةنسب

 ومثبتة.   محققةللدراسة    الثانيةأن القول أن الفرضية  وعليه يمكن  
المدرجة في بورصة   الشركاتعلى قيمة  قصيرة الأجل    الديون  تؤثر نسبة  "علىالفرضية الثالثة: والتي تنص   -3

 " (2021-2010)لفترة  خلال االجزائر  
نتائج     على  لوجود    الدراسة بناء  التوصل  تم  نسب  علاقةمعنويةفقد  الأجل   الديون  ةبين   ةوقيم  قصية 

االجزائر    بورصة في    لمدرجة شركاتاال  ةنسب  ارتفاع  أنحيث    عكسية  العلاقةكانت هذه  و (،2021-  2010)لفتةخلال 
أن القول أن وعليه يمكن  ،  ج د 2010قيمه السهم ب    نخفاضا   إلىيؤدي    وحدة واحدةببنسبة    قصية الأجل   الديون

 ومثبتة.   محققة للدراسة    الفرضية الثالثة
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المدرجة  الشركاتتؤثر التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال على قيمة  "  على   والتي تنص الفرضية الرابعة:  -4
 " (2021-2010)في بورصة الجزائر للفترة  

في الهيكل المالي   قصية الأجل  الديون  ةبين نسب  معنوية  علاقةفقد تم التوصل لوجود    الدراسة بناء على نتائج    
 ارتفاع   أن حيث    عكسية  العلاقةكانت هذه  ،و (2021-  2010)لفتةخلال االجزائر    بورصةفي    المدرجة  شركاتال  ةوقيم

وعليه يمكن ، جد 1986قيمه السهم ب  نخفاضا إلى يؤدي   وحدة واحدة ببنسبة  التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال 
 ومثبتة.   محققة للدراسة أن القول أن الفرضية الرابعة 

، وعليه يمكن القول أن الفرضية الرئيسية للدراسة و التي تنص الفرضيات الفرعيةوبناءا على إثبات كل   
الشركات  تؤثر    "على   قيمة  على  المالي  الهيكل  الجزائر  تركيبة  بورصة  في  االمدرجة  -2010)لفترة  خلال 

 . ومثبتة  محققة"(2021
 ثانيا: الاقتراحات والتوصيات 

 الدراسة نقدم الاقتاحات التالية: بناءا على النتائج المتوصل إليها في هذه   
 الاستفادةجل  أللهيكل المالي من    المشكلة  المالية بالقرارات    أساسيبشكل  الاهتمام    الجزائريةالمؤسسات    على يجب   -

 .المؤسسات  ة وقيم  الأرباح لهذه القرارات على    الأثر الإيجاب من  
بشكل    زوالتي تجعل عمليه التسيي ترتك  ة المالي  ةدار للإ  المعاصرة   رةبالنظالالتزام    الاقتصادية الجزائريةالمؤسسات  على     -

 .القيمة على مفهوم    أساسي
في  ةطا وفاعلينشا  أكثرالسوق المالي الجزائري بشكل يجعله  إصلاحفي الجزائر العمل على  الحكوميةالسلطات على  -

 .لمشاريعها  الاقتصاديةالجزائريةالمؤسسات    اللازمة لتمويل  توفي مصادر التمويل
إلى بورصة الجزائر، وذلك للرفع من حجم التداول وتنشيط   للانضمامدعوة وتحفيز المزيد من المؤسسات الجزائرية   -

 .البورصة
الديون  - على  اعتمادهما  أن  المختلفة ، حيث  التمويل  استعمال مصادر  الموازنة في  وأوراسي  أليانس  مؤسسة  على 

واستقلاليتهما بشكل كبي   للمؤسستين  المالي  أداء  على  تؤثر  أن  شأنها  من  مالية  لمخاطر  المؤسسة  يعرض  أن  يمكن 
 المالية.

النتظيمي بإستحداث وحدات  - الهيكل  المالية في  للإدارة  أكبر  أهمية  إعطاء  وأوراسي  يجب على مؤسستي صيدال 
مالية  خطط  للوضع  المالية  والنظريات  المالية  للإدارة  العلمي  بالإطار  علم  على  أكفاء  أشخاص  قيادة  تحت  خاصة 

 مستقبلية وفق ظروف السوق. 
بالنسبة  - لأهميته  وذلك  دائم،  بشكل  الخزينة  تدفقات  جدول  على  الإفصاح  وأليانس  أوراسي  مؤسستي  على 

 للمستخدمين الخارجين و المستثمرين في إتخاذ القرارات المالية ذات العلاقة بالمؤسسة.
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في  - الحاصلة  التقلبات  لتخفيض  ومدروسة  متوازنة  سياسة  وضع  على  العلم  وأليانس  أوراسي  مؤسسة  على  يجب 
الأرباح الموزعة على مر السنوات، وذلك لأثرها الكبير على تكلفة الأموال الخاصة، وبالتالي التكلفة الوسيطية المرجحة 

 للرأس المال. 
خثالثا:خأفاقخالدراسةخ

 الدراسة: لبحث و يرى الباحث أن هذه المواضيع جديرة با 
 .تكاليف التمويل على قيمة المؤسسات الإقتصادية الجزائرية المدرجة في بورصة الجزائرأثر   -
 . أثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسات الجزائرية الغير مستعرة في البورصة -
 . دور القرارات المالية وسياسة توزيع الأرباح في خلق القيمة -
 الملاك. أثر هيكل رأس المال في الرفع من ثرورة   -
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 - I المراجع باللغة العربية 
 أولا: الكتب 

 .الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات :مصر.3 ط    الادرة المالية  .(2016) .س ،أبو صبحا -1
 .للنشر والتوزيع مجموعة يزوري  . الإستثمار و التحليل الإستثماري .(2009) .ك .د ،آل شبيب -2
3- ( الإسماعيل.  شعيب  للقادة  (.    2018جابر  التنفيذيين  -المالية  وكبار  للقادة  المالية  الممارسات   . أفضل 

 بيروت،لبنان: دار الكتب العلمية.
دار الهدى  :عين مليلة، الجزائر. الهياكل، الأدوات والاستراتجيات :أسواق رِؤوس الأموال .(2011) .م ،جبار -4

 .للطباعة والنشر
 .دار الحامد للنشر والتوزيع  :عمان الأردن  .(.ed 2)  الإدارة المالية .(2009) .س .ف ،حداد -5
 :الإسكندرية، مصر. التقييم تقدير قيمة البنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة  .(2000) .ع .ط ،حماد -6

 .الدار الجامعية
 .الدار الجامعية :الإسكندرية. أساسيات التمويل والإدارة المالية .(2004) .ز .ر  ،قرياقص  &،.ا .ع ،حنفي -7
 مجموعة يزوري للنشر والتوزيع.  . إدارة مالية شركات متقدمة(.  2016دريد كامل آل شبيب. ) -8
 .دار حميثرا للنشر. تحليل وتقييم محافظ الاوراق المالية .(2017) .م ،شاهين -9

 .دار حميثرا للنشر. وأثره على أداء الشركاتسياسات التمويل   .(2017) .م ،شاهين -10
 .روسلان . التقييم- المخاطر  - الأدوات - المبادئ   :الاستثمار  .(2022) .غ .م ،شيخة -11
 .رسلان. التوجهات الحديثة- السياسات - المبادئ  :التمويل .(2022) .غ .م ،شيخة -12
 دار الجنان للنشر والتوزيع.   .الإسلامالتمويل والاستثمار في  (.  2016محمد الفاتح المغربي. )  -13
14-  ( المغربي.  بشير  محمود  الفاتح  المصرفي(.  2020محمد  التمويل  الحديثة   .إدارة  الأكادمية  مصر:  القاهرة، 

 للكتاب الجامعي. 
)المجلد الخامسة(. الرياض، المملكة العربية   الإدارة التمويلية في الشركات(.  2015محمد أيمن عزت الميداني. )  -15

 السعودية: العبيكان للنشر. 
 مركز الكتاب الأكاديمي.   .التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية(.  2019محمد ساحل. )  -16
المشاكل   (.2000محمد سمير الصبان، وصفي عبد الفتاح أبو المكارم، و كمال الدين مصطفى الدهراوي. ) -17

 الاسكندرية، مصر: دار المعرفة الجامعية.   . المحاسبية المعاصرة والنظام المحاسبي اللبناني
 .دار الجنان للنشر والتوزيع . تمويل ومؤسسات مالية  .(2014) .ا .م ،محمود -18
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العارضي -19 وتطبيقات   .(2014) .ك .ج ،مدلول  نظرية  مفاهيم  المتقدمة  المالية  عمان، . عمليةالإدارة 
 .دار الصفاء للنشر والتوزيع  :الأردن 

 دار كنوز المعرفة.   .التمويل التأجيري: المفاهيم والأسس(.  2013معراج هواري، و حاج سعيد عمر. ) -20
 .المنهل. التمويل والاستثمار في الإسلام .(2018) .ا .م ،المغربي -21
 دار الكتب العلمية.   . الائتمان المصرفي(.  2018نبيل ذنون الصائغ. )  -22
 .دار المسيرة للنشر والتوزيع :عمان الأردن -. النظرية والتطبيق- الادارة المالية   .(2007) .ت .ع ،النعيمي -23
 .دار كنوز المعرفة. المفاهيم والأسس :التمويل التأجيري .(2013) .س  .ح ،عمر  &،.م ،هواري -24

 

 ثانيا: المجلات والدوريات 
القرارات المالية في (.  2017أحمد صديقي، سعاد فقيقي، و خديجة صبرو. ) -25 التمويلي على  تأثير الهيكل 

 . 95-77، الصفحات   مجلة الاقتصاد وادارة الاعمال.  المؤسسة
26- ( ميلكاوي.  مولود  و  قدوج،  القيمة  (.  2021بدرالدين  على  الأموال  تكلفة  أثر  للمنشأة قياس  السوقية 

((، 2)13)  الاكاديمية للدراسات الاجتماعية و الانسانية.  2018-2014باستخدام بيانات البانل خلال الفترة  
 . 185-177الصفحات 

المستدامة  .(2016) .ح  ،طيوان   &،.م ،بن جواد -27 الابتكار-المقاولاتية  البقاء وحتمية  اشكالية  - بين 
  .163،(01) مجلة اقتصاديات المال والأعمال .الصغرى والمتوسطة في الجزائرخيارات تمويل المقاولات  

 :تقييم الأداء المالي باستخدام بعض مؤشرات خلق القيمة   .(2017) .ف .م ،مهدي  &،.ع .ع ،دلول -28
العراقية المصارف  لعينة مختارة من  الإدارية .دراسة تحليلية  و  الاقتصادية  العلوم   pp. 466-،((99)23)  مجلة 

491. 
مجلة الباحث . مقاربات و طرق تقييم المؤسسات الاقتصادية(.  2018رانية كوثر رابحي، و ابراهيم بومزايد. ) -29

 . 395-367((،  2) 6)  الإقتصادي
 مجلة علوم الإقتصاد والتسيير والتجارة.  الطرق المحاسبية للتقييم المالي للمؤسسات(. 2008سفيان بلقاسم. )  -30

 . 148-127((، الصفحات 3)12)
دراسة حالة عينة  -تأثير الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرة  (. 2015ضيف ياسين، و زوزي محمد. ) -31

( الفترة  خلال  السعودي  المالي  السوق  في  المدرجة  الشركات  للدراسات .  ( 2012-2009من  الجزائرية  المجلة 
 . 117-101، الصفحات   المحاسبية والمالية
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32-  ( دادن.  الوهاب  النظرية (.  2006عبد  الإسهامات  المالي  الهيكل  أمثلية  حول  النظرية  المقاربات  تحليل 
 . 114-107، الصفحات    مجلة الباحث . الأساسية

33-  ( ثابت.  بن  الجزائر(.  2014علال  في  وتطبيقاتها  المؤسسات  تقييم  الاقتصادي .  أساليب  العدد   دراسات 
 .42-25((، الصفحات  1)5)

34- ( حركاتي.  خلال (.  2018نبيل  سطيف  بولاية  المساهمة  الصناعية  للشركات  التمويلي  الهيكل  محددات 
 . 233-215((، الصفحات 1)18)  مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير.  2014-2009الفترة  

قياس أداء المؤسسة الاقتصادية الجزائرية من منظور خلق (.  2017الهواري سويسي، و حميدة رمضاني. )  -35
الحديثة الأداء  مؤشرات  باستخدام  للفترة    ، القيمة  مجمع صيدال  حالة  الواحات .  2015-2010دراسة  مجلة 

 . 820-795((، الصفحات  2)10)   للبحوث و الدراسات
 

 ثالثا: الأطروحات والمذكرات 
( و evaإرساء قواعد تقييم المؤسسات وفق منظور القيمة الاقتصادية المضافة )(.  2021أسماء أيمن. ) -36

المضافة)  السوقية  الفترة  mvaالقيمة  خلال  صيدال  مجمع  و  الأوراسي  مؤسسة  حالة  )دراسة   )2002-
التسيير، جامعة   (.2017 والتجارية، وعلوم  الاقتصادية  العلوم  والمحاسبية، كلية  المالية  العلوم  قسم  أطروحة دكتوراة، 

 .   ورقلة
في  .(2011) .ب ،بكاري -37 المحروقات  قطاع  لمؤسسات  بالنسبة  الشراكة  مسار  على  المالي  التقييم  أثر 

الأبار :الجزائر   الوطنية لخدمات  المؤسسة  والعلوم  .دراسة حالة  الاقتصادية  التسيير،العلوم  علوم  دكتوراه،  أطروحة 
 .  التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر

قيمة المؤسسة الاقتصادبة دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح على   .(2009) .ع ،بن ضب -38
بالبورصة جامعة  .المدرجة  الإقتصادية،  والعلوم  الحقوق  المؤسسة، كلية  مالية  التسيير،  علوم  قسم  ماجستير،  مذكرة 

 .  قاصدي مرباج، ورقلة
أطروحة دكتوراه، العلوم الإقتصادية،  . أثار الانضمام على قيمة الشركات المنضمة .(2009) .م ،بن منصـور -39

 .  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر
الاقتصادية  .(2016) .م ،بوشوشة -40 للمؤسسة  المالي  الهيكل  أمثلية  على  التمويلية  السياسات  تأثير 

 .  الاقتصادية، جامعة بسكرة أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية،وعلوم التسيير، فسم العلوم   .الجزائرية
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دراسة حالة  - تحليل قرارات التمويل أثرها على ربحية وقيمة المؤسسة الاقتصادية   .(2018) .ن  ،حركاتي -41
للفترة   العربية  المالية  الأسواق  المدرجة في  الصناعية  العلوم   2007-.2015 الشركات  دكتوراه،كلية  أطروحة 

 .  الاقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف 
الجزائرية .(2019) .ا .ع ،خيري -42 الاقتصادية  المؤسسة  قيمة  على  المالية  القرارات  صنع  أطروحة  .أثر 

 .  دكتواره، قسم العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، جامعة مسيلة
المنشأةالمحتوى   .(1995) .ا ،الدسوقي -43 قيمة  قياس  على  أثره  المحاسبية  للمعلومات  أطروحة  .الإعلامي 

 .  دكتوراة، كلية التجارة،جامعة القاهرة، مصر 
الاقتصادية   .(2018) .ن  ،سهايلية -44 للمؤسسة  السوقية  القيمة  على  ومحدداتها  المالية  القرارات  - أثر 

الصناعي صيدال   المجمع  حالة  الإقتصادية  1999-2014-. دراسة  التسير، كلية  علوم  دكتوراة،قسم  أطروحة 
 .  والتجارية، وعلوم التسيير

أهمية استخدام الأدوات الحديثة للتحليل المالي في تحسين الأداء   .(2022) .ف ،البشير  &،.ع ،قتالة -45
مذكرة ماستر،العلوم المالية والمحاسبة، محاسبة - .دراسة حالة مجمع صيدال - المالي للمؤسسات المسعرة في البورصة  

 .  وتدقيق، جامعة الجلفة 
المؤسسة   .(2021) .ب ،قدوج -46 قيمة  على  وأثرها  التمويل  حالة- تكاليف  دكتوراه، -. دراسة  أطروحة 

 .  قسم العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، جامعة برج بوعريرج
أطروحة  ."دراسة ميدانية"سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر   .(2005) .ي ،قريشي -47

 .  دكتوراة، العلوم الإقتصادية،جامعة الجزائر
دراسة مقارنة بين -أثر الهيكل المالي على الأداء المالي في البنوك التجارية بالجزائر   .(2018) .ن  ،مرسلي -48

للفترة   العمومية والبنوك الخاصة  البنوك  أطروحة دكتوراه، دراسات مالية، كلية  2006)- .(2015مجموعة من 
 .  العلوم الاقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، جامعة غرداية

مدى كفاءة مقاربة التدفقات النقدية المخصومة في تقييم المشاريع االستثمارية و  .(2022) .ك ،مرشدي -49
أطروحة دكتوراه، علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، جامعة  .أثرها على قيمة المؤسسة

 . 3الجزائر  
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إسلامية  .(2023) .خ ،مسعد  -50 تمويل  أدوات  على  الاقتصادية  المؤسسة  قيمة  على  المالي  الهيكل  أثر 
للفترة  _ المالية  الشركات  من  عينة  على  قياسية  العلوم  2010-  .2021دراسة  والمحاسبة، كلية  المالية  العلوم 

 .  الإقتصادية والتجارية، وعلوم التسير
دراسة تأثير تكامل التدقيق الداخلي والخارجي على قيمة المؤسسة الاقتصادية في  .(2018) .م ،مويسي -51

التجارية، كلية  2014-2017-. الفترة مابين   (دراسة ميدانية- )ولاية غرداية   العلوم  قسم  أطروحة دكتوراه، 
 .  العلوم الاقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، جامعة غرداية

52- ( على  (.  2018نبيل حركاتي.  وأثرها  التمويل  قرارات  دراسة تحليل   : الاقتصادية  المؤسسة  وقيمة  ربحية 
للفترة   العربية  المالية  الأسواق  في  المدرجة  الصناعية  الشركات  العلوم .  2015-2007حالة  دكتوراه،  أطروحة 

 . الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير
. تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في اطار التحولات الاقتصادية بالجزائر(.  2008الهواري سويسي. ) -53

 .   3أطروحة دكتوراه، علوم التسيير،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  
 رابعا: القوانين والمراسيم 

 73-.79مكرر  715المادة  .(1975) .(ج.ت.ق)الجزائري-التجاري-القانون -54
 .2009مارس   25، 19الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد   .(2009) .19ع.الجزائرية.الرسمية.الجريدة -55

 خامسا: التقارير
 القوائم  المالية السنوية، لمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر -56

https://drive.google.com/drive/folders/1qCyQbca_PbJibTDgrc278sMzmDZgvEw8?usp=drive_link 

 COSOBالتقارير السنوية للجنة تنظيم عمليات البورصة   -57

https://drive.google.com/drive/folders/1lixTTIB3arJgDx7zKHkQzqlLN3siM9q0?us=driv
e_link 
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