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 شكر وتقدير       
 بسم الل  ه، والحمد لل  ه، والصلاة والسلام على رسول الل  ه وعلى آله وصحبه ومن اهتدى بهداه

َئنِْ كَفرَتْمُْ إِن َّ عذَاَبيِ لشَدَِيد   ﴿: يقول الل  ه تعالى يدنَ َّكمُْ ولَ َئنِْ شَكرَتْمُْ لأََزِ نَ رَب ُّكمُْ ل  70سورة ابراهيم الآية .﴾ وإَِذْ تأََذ َّ
يقول النبي   (من لا يشكر الناس لا يشكر الل  ه) صلى الله عليه وسلمو

 
بادئين ببدء نشكر الل  ه عز وجل الذي وفقنا بإذنه ويسر لنا سبل الصبر لإتمام هذه المذكرة ونحمد الل  ه سبحانه 
وتعالى على تمكيننا لإتمام هذه المرحلة من مشوارنا الدراسي راجين من المولى عز وجل المزيد من التوفيق 

 .لما يحب ويرضي فلك الحمد حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه والنجاحات
 

إنطلاقا من العرفان بالجميل، فإنه ليسرنا أن نتقدم لأعز الكلمات وأسمى العبارات الشكر والتقدير إلى أستاذنا 
بير"ومشرفنا الدكتور  العوائق  الذي أمدنا من منابع  علمه كثيرا ولم يبخل علينا بمساعداته رغم كل " العمراوي زو

 .وبهذا نسأل المولى عز وجل أن يجعله ذخرا لوطنه وأن  يحفظه في كل خطوة يخطوها
 

ية وعلوم  كل  رالتسييوشكرا موصول أيضا إلى أساتذتنا الأفاضل، أساتذة كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجار
 .باسمه ومقامه ونخص بالذكر كل من الأستاذ بن أحسن  والأستاذ قايدي 

 
منا بالفضل فإننا نشكر كل  الأيادي التي امتدت إلينا من قريب وبعيد في السر والعلن ولو بكلمة طيبة  وإقرارا

 .أو دعاء بالتوفيق
  .وفي الأخير لا يسعنا إلا أن يقول إن ال كمال لل  ه وحده،فإن وفقنا فمن الل  ه وإن قصرنا فمنا ومن الشيطان 

 

يق عمار                                                                بوطر

 بارة أحلام                                                                                  
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 إهداء                              
ناءِ والمجدِ، أحق ُّ ما قال  مواتِ والأرضِ، وملِْءَ ما شِئتَ منِ شيءٍ بعدُ، أهلَ الث َّ نا لك الحمدُ، ملِْءَ الس َّ رب َّ

ِما منعَتَ، ِما أعطيَتَ، ولا معُطيَ ل نا لك عبد ، اللهم َّ لا مانعَ ل  ولا ينفعَُ ذا الجدَ ِ منك الجدَ ُّ  العبدُ، وكل ُّ

 :جهدي إلىهدي ثمرة أ

الأب العطوف الحنون و (الحاجة)لى مثال الحب والتضحية الأمإعز انسانين يعجز القلم عن وصفها لى أإ 
أرجوا الل  ه أن يمد في عمركم  ومن كان دعاؤهما سر نجاحي اليوم، الذي كانا سندا  لي طوال مشوار الدراسة

 .لترو ثمرة قد عد طول انتظارها وستبقى كلماتكم نجوم أهتدي بها اليوم وفي الغد وإلى الأبد

 ها ومر الحياة الذي تقاسمت معهم حلو (،شعيب(عبدو)أيوب، عبد الإله)وإخوتي  لى كل أفراد عائلتيإ
وجميع أولادهم وبناتهم  .ي حياتياللتان كانتا سندا لي ف (ريمة،جويدة)لى أخواتي أسئل الل  ه أن يحفظهم وإ

ياء،جنى،عبد المعين)  (سندس،نهى،عبد الصمد،يحيى،جميلة،ودود،زكر

وأخص بالذكر  بعيدمن قريب و  ومعارفي لى كل أصدقائيإي الجهد لإنجاز هذا العمل لى كل من قاسمنإ 
ياض،هيثم،إدريس،عزوز،عبدالغني) يان،ريمة،فلة،إكرامد،محمد،هلال،إلياس،جوا،نبيل،أمير،أنس،ر  ،ر

 ...(إنصاف،نهلة

وجميع من تشرفت  وخميسي الأستاذ بن احسنوأخص بالذكر  ساتذتي المحترمين أهدي هذا العمللى أإ 
 .وجعل كم فخرا لنا.بالدراسة لديهم أقول لهم جزاكم الل  ه خيرا ونفعنا بعلمكم

 

 

 عمار بوطريق                                                                                                                       



 إهداء

 ربنا لك الحمد كما ينبغي لجلال وجهك و عظيم سلطانك و مجدك على ما أنعمت علي من نعم لا تحصى ،
فلا يطيب الليل إلا بشكرك و لا يطيب النهار إلا بطاعتك ،و لا تطيب اللحظات إلا بذكرك، و لا تطيب 

اللهم صل على من بلغ الرسالة، و أدى الأمانة ،و  .الآخرة إلا بعفوك ، و لا تطيب الجنة إلا برؤيتك 
                                        .نصح الأمة ، نبي الرحمة و نور العالمين سيدنا محمد صلى الل  ه عليه وسلم

                                        :أهدي ثمرة جهدي إلى                                          
إلى منبع كل حب و حنان، إلى من حملتني وهنا على وهن ، إلى من كان حبها مصدر قوتي، و : والدتي 

بيحة"إليك يا أمي الغالية ...ها بلسم جراحي دعاؤها رفيق دربي ، و حنان حفظك الل  ه و رعاك و أطال " ر
 .نورا لنا  عمرك و أدامك

إلى من كلله الل  ه بالهيبة و الوقار، إلى من علمني العطاء بدون إنتظار ،إلى من أحمل اسمه بكل : والدي  
ى كلماتك دررا أهتدي بها في الليل قد حان قطافها بعد طول إنتظار،يتبق  إفتخار ،أرجو من الل  ه أن يمد في

 .حفظك الل  ه و رعاك" يحي"و النهار ،إليك يا أبي 
 حلو الحياة و مرها ،إلى سندي في الحياة ،  إلى من تقاسمت معهم

 (لخضر،عبد السلام،حسان،فيصل)إخوتي
يم " لبنى"إلى من ترقبت نجاحي بكل شغف أختي و حبيبتي    .و زوجها ال كر

 .رحمها الل  ه( منى)أختي إلى روح غاليتي 
 (.مهدي،علي،عبد الرؤوف ،محمد ،منى ،إلين ،ميادة،سرين) إلى كتاكيت العائلة 

 (راشي أمينة)إلى توأم روحي أختي التي لم تلدها أمي 
  مجدى ،شهرزاد، سليمة ،إكرام،بن دحمان أمينة،هاجر) إلى من جمعني بهم القدر و كانوا خير رفقة لي 
 (.،فطيمة، أمانيأسماء, نسرين، حنان

 .إلى كل من وسعته ذاكرتي و لم تسعه مذكرتي فله مني ألف سلام

 بارة أحلام 



 الملخص
للمؤسسات الصغيرة الملاءة المالية بشأن  المراجحةونظرية  دريجيدراسة إلى اختبار فرضيات نظرية التمويل التالهدفت 

بولاية برج بوعريريج  8602للفترة مؤسسة صغيرة ومتوسطة ( 06)استخدام قاعدة البيانات ل خلال  من زاارريةوالمتوسطة الج
كمتغير تابع   الملاءة المالية :لتاليالمستخدمة كاالمتغيرات  .الانحدار الخطي البسيط والانحدار الخطي المتعدد وباستخدام أسلوبي

  حجم المؤسسة، معدل النمو، الأصول الاقتصادية، معدل الاستثمار، الارتمان التجاري، هامش القدرة على التمويل الذاتيو 
حصارية لمعدل العارد على إذو دلالة  موجب أثروجد يتمويل التدريجي نظرية ال خلصت الدراسة إلى أنه وفق .كمتغيرات مستقلة

 .يتم تأكيد تأثيرها على الملاءة المالية لمؤسسات العينةالمتغيرات فلم بالنسبة لباقي أما  على الملاءة المالية،الاستثمار 
 .والمتوسطة، الهيكل المالي، السياسات التمويليةستدانة، النظريات المالية، المؤسسات الصغيرة الا :الكلمات المفتاحية

 
Abstract 
 
The study aimed to test the hypotheses of the Pecking order theory and the the trade 

off theory on the financial solvency of Algerian SMEs by using the database of (60) small and 

medium SMEs for the period 2018 in the county of Bordj Bou Arreridj and using the simple 

and multiple linear regression methods. The variables used are as follows: Solvency as a 

dependent variable, size of the firms, growth rate, economic assets, investment rate, trade 

credit, margin of self-financing capacity as independent variables. The study concluded that 

according to the Pecking order theory, there is a positive impact statistically significant for the 

rate of return on investment on the financial solvency. As for the rest of the variables, their 

impact on the financial solvency of the sample SMEs was not confirmed. 

Key words: Leverage, Financial theories, Small and medium enterprises, Financial structure, 

Financing policies. 
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MM Modigliani et Miller موديقلياني وميلير 
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CAF  Capacité d’autofinancement    القدرة على التمويل الذاتي 
VAEx Valeur Ajouté d’Exploitation   القيمة المضافة للاستغلال 
SPSS  Statistiques Pour les Sciences Sociales   الحزمة الإحصائية للعلوم الاجتماعية 

n Année   السنة 
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 توطئة: أولا

تعتبر المؤسسات الاقتصادية سواء في الدول المتقدمة أو الدول النامية المحرك الأساسي لعجلة الاقتصاد ومن أهم هذه 
المؤسسات نذكر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، إذ تسعى هذه الأخيرة إلى إعطاء قوة اقتصادية خاصة في الدول النامية مثل الجزائر 

الهائلة التي توفرها هذه الأخيرة في جلب مناصب الشغل  القدرةوكذا  سنوياالصغيرة والمتوسطة  هذه المؤسسات عددفنلاحظ زيادة 
القيمة المضافة التي تقدمها في مجالات الصناعة والإنتاج وغيرها من النشاطات الأخرى، فهذا التنوع ومساهمتها في خلق 

ذ لا نعتبره إالذي أصبح يمثل الجزء الأكبر من اقتصادنا  البترولي عالري اقتصادالاقتصادي التي تشهده الجزائر يغنينا نوعا ما عن 
 .دخلا ثابتا فهي ثروة زائلة

تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بعدة خصائص تميزها عن باقي المؤسسات الأخرى إذ هي سهلة التأسيس وتكون 
التمويل، تلبي طلبات الفئة المستهلكة وتكون سلعها ملكيتها محلية ويمكن أيضا اعتمادها على الموارد الداخلية في عمليات 

الاستهلاكية منخفضة التكاليف وموجهة لأصحاب الدخل المنخفض وكذا تلبية رغبات أصحاب الدخل العالي بصفة منتج، 
ظروف العمل  لديها القابلية للإبداع والابتكار وإضافة لمستها الخاصة مع العمل بكفاءة وفعالية، كما تتميز بسهولة التكيف مع

 .المختلفة وهذا راجع إلى مرونة الادارة
تسهيلات كبيرة في الدعم لى تمويل هذه المؤسسات مع إعطاء الدولة الجزائرية ع نظرا للخصائص المذكورة، عملت

هذا تجاه  بنوكالتعجيزية التي تضعها ال عراقيلالنتيجة ، من جهة في تمويل هذه المؤسسات صعوبةلكن مع ذلك نشهد اليوم والمرافقة 
عداد ملف الاستفادة إطبيعة نشاط هذه المؤسسات أو وجود عوائق جمركية أو عوائق في ب تعلق الأمر ، سواءالنوع من المؤسسات

 .ومن جهة أخرى لخصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من التمويل سواء كان قرضا ممنوحا من طرفهم أو سيولة
 تٌعرف أنها كما بمالكها الخاصة تلك عن للمؤسسة المالية الموارد بين الفصل يصعب والمتوسطة الصغيرة المؤسسات ففي

غير الرسمية  العلاقات على المعتمد المؤسسات هذه تسيير طرق إلى إضافة الأحيان أغلب في وغموضها للمعلومة تناظر بعدم
 كل. المتزايد التفاؤل الخبرة نقص بسبب إما الأخطاء من للغاية عالية مخاطر إلى المؤسسات هذه يعرض مما رشيدة حوكمة وغياب

 .المؤسسات هذه تمويل عن الامتناع إلىوبالأخص البنوك  الدائنين تدفع العوامل هذه
 التمويلي السلوك لفهم والتطبيقية العلمية الدراسات من العديد تخصيص تم الأخيرة السنوات وفي الأكاديمي، الجانب في

 الدراسات هذه ركزت. وأوروبا المتحدة الولايات في وخاصة المتقدمة، البلدان في والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات المالي والهيكل
 هيكلها لشرح تسعى التي النظريات أهمية وعلى المالي هيكلها وبناء والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل طرق على أساسي بشكل
 .المالي

 الدراسة إشكالية: ثانيا
 :نطلاق من التساؤل الرئيسي والذي قمنا بصياغته كالتاليالم الاشكالية وذلك بالاسبق يمكن أن نبرز مع من خلال ما

 "؟التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر تمع السياسياالخاصة بالتمويل نتائج النظرية المالية  تطابقما مدى "
 :التاليةوتندرج تحت السؤال الرئيسي الأسئلة الفرعية 
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 والمتوسطة في الجزائر؟ الصغيرة للمؤسسات تفسير السلوك التمويلي المقاربات النظرية الأقرب إلى أي 
 ؟التمويل لمصادر الهرمي التسلسل مثلى للاستدانة أو نسبةالوصول إلى  المؤسسات هذه تفضل هل 

 فرضيات الدراسة: لثاثا
 :من الفرضيات سنذكرها فيما يليلمعالجة إشكالية بحثنا هذا اعتمدنا على مجموعة 

  (التبادل)وفق نظرية المراجحة 
 ؛المديونيةيجابا على مستوى إن و يؤثر معدل النمو و  الاقتصادية ، مستوى الأصولحجم المؤسسة: الفرضية الأولى

 (مويل الهرميتال)نظرية التمويل التدريجي وفق 
 مستوى المديونية؛يجابا على ستثمار يؤثر إمعدل الا: نيةاالفرضية الث
 ئتمان التجاري يؤثر سلبا على مستوى المديونية؛الا :ثالثةالفرضية ال

 .هامش القدرة على التمويل الذاتي يؤثر سلبا على مستوى المديونية: الفرضية الرابعة

 مبررات البحث: رابعا
  ؛في الجزائر والتي تبقى إشكالية مستدامة إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالرغبة في التعرف على 
 نقص الدراسات الأكاديمية في الجزائر الرابطة بين نتائج النظرية المالية والواقع التمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ 
 ؛واقع الجزائري للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع المكتسبات المعرفية النظريةمقارنة ال 
  مجال تخصص الإدارة المالية؛تماشي هذا الموضوع مع 

  البحثأهداف : خامسا

  ؛في الجزائر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة محددات ومكونات الهيكل المالي إبراز 
  ؛تحديد دور النظرية المالية في تفسير تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
  ؛الحقيقي والسلوك التمويلي كل الماليالمساهمة في مقارنة مخرجات النظرية المالية المفسرة للهي 

 أهمية البحث: سادسا
 : النقاط التالية فيتتجلى أهمية موضوع البحث   

  معين؛المسيرين الجزائريين في التقيد بسلوك تمويلي  استراتيجيةميدانيا على  طلاعالا  
  ثة في هيكل التمويل المالية الحديستدانة ومدى تطبيقها للنظريات ة المؤسسة على التحكم في نسبة الامدى قدر  اكتشاف

 ؛الخاص بها
  إعادة التركيز على إشكالية التمويل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 
 حدود البحث: سابعا
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   وذلك اعتمادا على البيانات المتعلقة بعينة الدراسة من ميزانيات مالية  7102تناولت الدراسة الفترة : الزمنيةالحدود
 ؛وجداول حسابات النتائج

  المركز  بمعاونة مصلحةشملت الدراسة مجموعة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لولاية برج بوعريريج : الحدود المكانية
 ؛لسجل التجاري فرع برج بوعريريجالوطني ل

  لى البيانات الأخرىغيرات الكمية فقط لصعوبة الوصول إشملت بعض المت: الحدود الموضوعية. 

 بحثمنهج ال: ثامنا

 لتتماشيهالمنهج التجريبي ، قمنا بالاعتماد على دراستنا من المسطرة الأهداف وبلوغ المطروحة التساؤلات على للإجابة  
كيفية القيام البحث والذي يهتم بتجميع البيانات لمجموعة من المؤسسات بغرض التعمق في الدراسة أكثر ومعرفة   ضوعمو  وطبيعة

 .لمقارنتها بدراسات أخرىحديثة تغيرات جديدة والوصول الى نتائج بالتحليل واستكشاف م
 صعوبات البحث: تاسعا

 :الجانب التطبيقي هي من أهم الصعوبات التي واجهتنا أثناء القيام ببحثنا وخاصة
  المعلومات المتعلقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وغيرهابعض عدم توفر الميزانيات وكذا سرية. 

   هيكل الدراسة: عاشرا

من أجل الإلمام أكثر بموضوعنا والإجابة على الإشكالية المطروحة، بم تقسيم دراستنا إلى فصلين أساسيين مع مقدمة في   
لى فقد تم التطرق أولا إالأساسيين سبة للفصلين البحث ومنهجه والإشكالية وغيرها من العناصر، أما بالن أهميةبدايته وضحنا فيها 

تم ذلك الفصل التطبيقي أين توجد الدراسة القياسية وقد  مباشرةة ويليها بيات النظرية للدارسالأد الفصل النظري الذي يحتوي على
 :على النحو التالي

طار النظري للهيكل الإللدراسة وتم تقسيمه إلى مبحثين، تضمن المبحث الأول  ةوضع تحت عنوان الأدبيات النظري: الفصل الأول
تركيبة الهيكل المالي والتطرق أيضا إلى المطلب الأول تناولنا فيه ؛ لى ثلاث مطالبوالمتوسطة وقد قسم إسسات الصغيرة المالي للمؤ 

 المداخل مفهوم الهيكل المالي ومكوناته ومحدداته إذ تعتبر من أساسيات تحديد متغيرات بحثنا، أما بالنسبة للمطلب الثاني تطرقنا إلى
لثالث فقد كان حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من تعريف وأهمية ومميزات والمشاكل ، أما المطلب االمفسرة للهيكل المالي

أما المبحث الثاني فيحتوى على الدراسات السابقة باللغتين  والمعوقات التي تواجهها ومدى مساهمتها في النسيج الوطني الجزائري،
داته والنظريات المالية، وأخيرا خاتمة فصل فيها ملخص يشمل جميع الأجنبية والعربية التي تشابه دراستنا وهي الهيكل المالي ومحد

 .العناصر
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يمثل الجانب التطبيقي أو الدراسة القياسية لعينة دراستنا التي تتكون من ثلاثون مؤسسة صغيرة ومتوسطة حيث قسم : الفصل الثاني
على  إلى مطلبين، المطلب الأول يحتوي ناهمخدمة وقسالفصل إلى مبحثين، المبحث الأول تطرقنا فيه إلى الطريقة والأدوات المست

عينة الدراسة والمتغيرات المستخدمة والمطلب الثاني نموذج الدراسة والأسلوب الإحصائي المعتمد أما بالنسبة للمبحث الثاني فقد  
   .كان فيه عرض ومناقشة النتائج ومقارنتها مع الدراسات السابقة



 

 الفصل الأول
الأدبيات النظرية والدراسات السابقة   
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  تمهـــــيـــــد

، والذي أصبح من كلاسيكيات مالية المؤسسة والذي خلصا 1958منذ ظهور المقال العلمي لموديغلياني وميلر في سنة 
فيه بعدم تأثير الهيكل المالي للمؤسسة على قيمتها في عالم بدون ضرائب، أي أنه لا يوجد هيكل مالي أمثل، أصبح موضوع الهيكل 

 ثين. المالي وهيكل رأس المال للمؤسسة من المواضيع الحديثة والتي أخذت حيزا كبيرا من اهتمام الباح
بالرغم من عدم واقعية فرضيات نظرية الهيكل المالي، إلا أنها كانت بمثابة نقطة الانطلاقة في هذا المجال مما فتح المجال أمام 

 أبحاث لاحقة، تعددت من خلالها المداخل المفسرة للهيكل المالي وأثره على الأداء المالي وعلى قيمة المؤسسة.
ية هيكل رأس المال والذي هو في الحقيقة ترجمة لطريقة تمويل المؤسسة إذ من أهم من خلال هذا المنطلق، جاءت أهم

وظائف الإدارة المالية للمؤسسة هو السعي نحو الحصول على هيكل مالي يساعدها على تجديد نمط هيكل الأصول وذلك بتحديد 
ة تعتر  حدددا للاانب الأيسر من الميزانية التي يتحدد على المبالغ المستثمرة في اقتناء الأصول الثابتة والأصول المتداولة. هذه الأخير 

إثرها الهيكل المالي للمؤسسة ككل وفقا لمزيج من مصادر التمويل الداخلي والخارجي والتي يسعى إلى تحقيق أداء مالي مقبول من 
 طرف كل الفاعلين داخل وخارج المؤسسة.

 مبحثين:من أجل تبيان ذلك سنسعى إلى تقسيم هذ الفصل إلى 
 ؛مدخل نظري للهيكل المالي والمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمبحث الأول: 
 .الدراسات السابقة المبحث الثاني:
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 لمؤسسات الصغيرة والمتوسطةاللهيكل المالي و  الإطار المفاهيميالمبحث الأول: 
وغيرها من المتغيرات وكذا التطرق إلى أهم النظريات لى ذكر مفهوم الهيكل المالي مع حددداته إطرق في هذا المبحث تسن

دى مساهمتها في النسيج وم تهاالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأهميالتطرق إلى مفهوم  المالية المفسرة للهيكل المالي بالإضافة إلى
  التي تتعرض لها.المالية ا أهم المشاكل والمعوقات الوطني وكذ

 لهيكل الماليا أساسيات حول الأول: المطلب
لأمثل مع ذكر خصائص هذا الأخير ومكوناته تعريف الهيكل المالي وكذا الهيكل المالي اب ، سنقومطلبهذا الم من خلال

 .قتصاديةلالى حدددات الهيكل المالي للمؤسسات اإالتطرق أيضا و 
 الهيكل الماليومكونات مفهوم  الأول: فرعال

 الهيكل المالي مفهوم :أولا
 الهيكل المالي تعريف -1

 :التعريفات المتداولة نذكر ما يليتعددت التعاريف الخاصة بالهيكل المالي ومن أهم 
ء ملكية أو اقتراض وأيضا سواء من مصادر قصيرة ا"يمثل جميع أشكال وأنواع التمويل سو  هيعرف الهيكل المالي بأن التعريف الأول:

 1".الأجل أو طويلة الأجل
، وهو يتضمن التمويل المقترض، ؤسسةبواسطتها تمويل موجودات الم موال التي تممجموع الأ" بأنه فهييمكن تعر كما  التعريف الثاني:

ون من نوعين من التمويل هما: كأي أن الهيكل المالي يت نب الأيسر من الميزانية العمومية، وهما يشكلان الجاوالتمويل الممتلك
والتمويل الممتلك الذي يتضمن رأس  ،المقترض طويل الأجل الأجل والتمويلالتمويل المقترض الذي يتضمن التمويل المقترض قصير 

 2المال المدفوع والأرباح المحتازة."
 الهيكل المالي الأمثل تعريف -2

 يمكن تعريف الهيكل المالي الأمثل كالتالي: 
ذلك المزيج من الأموال الخاصة والديون الذي يخفض تكلفة الأموال "يعرف الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة بأنه التعريف الأول: 

 3 لى تعظيم ثروة المساهمين"إويعظم في نفس الوقت قيمة المؤسسة مما يؤدي 
ذلك الهيكل الذي يعظم القيمة السوقية للأموال الخاصة من خلال تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة ككل وذلك " كما يعرف بأنه

 4" .لمزيج تمويلي يخفض تكلفة التمويل لأقصى درجة ممكنة ختيارامن خلال 

                                                             
 .128ص ،2002 مصر، الاسكندرية، الدار الجامعية، مدخل معاصر في الادارة المالية، رسيمة زكي قرياقص، عبد الغفار حنفي،1 
 .159ص  ،2010 الأردن، ، اثراء للنشر والتوزيع،الادارة المالية المتقدمة حدمد علي ابراهيم العامري، 2
أطروحة دكتوراه، تخصص علوم اقتصادية، جامعة حدمد خيضر، بسكرة،  ،التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةتأثير السياسات  حدمد بوشوشة، 3

 .156، ص 2016الجزائر، 
 .156، ص 2016، مرجع سابق، حدمد بوشوشة4 
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من تعظيم مستوى ربحيتها ه الخليط المتاانس من مصادر التمويل، والذي من خلاله تتمكن الإدارة ن"يعرف بأ التعريف الثاني:
 1وبالتالي تحقيق هدفها المتمثل في تعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد"

ن الهيكل المالي هو تشكيلة أو توليفة الأموال التي تستخدمها المؤسسة في تمويل أصولها بأنستخلص  من خلال ما سبق، يمكن أن
 .قصيرة أو متوسطة أو طويلة الأجل، سواء كانت داخلية أو خارجية على اختلاف مصادر الحصول عليها

  خصائص الهيكل المالي  -3
لتحقيق التوازن المناسب بين عاملي العائد والمخاطرة واللذان يمثلان الدعامتان الأساسيتان لخلق الثروة في المؤسسة، يجب 

ستخدام الأمثل للموارد المتاحة بما يؤدي إلى تحقيق لى الايؤدي إتحديد الهيكل التمويلي المناسب لكل مؤسسة والذي من شأنه أن 
 :2النمو والتوسع المستمر من خلال

 حتياجات المالية بأقل التكاليف؛تغطية الا 
 تخفيض المخاطر المالية؛ 
 .متزايدة على الأموال المستثمرة مردوديةمعدلات  تحقيق 
 : مكونات الهيكل المالي ثانيا

 الأجلمصادر التمويل قصير  -1
يقصد بالتمويل قصير الأجل ذلك التمويل الذي لا يزيد عن إثني عشر شهرا، ويخص عادة الدورة التشغيلية للمؤسسة 

حتياجات المؤسسة قصيرة الأجل والحفاظ على توازنها المالي على المدى القصير فهو يهدف اوالهدف من هذا التمويل هو تلبية 
  :لى نوعينإوينقسم  3ولةالأصول المتدابشكل أساسي إلى تغطية 

 ئتمان التجاريالا -أ
مة المؤسسة من الموردين ويتمثل في قينوع من أنواع التمويل قصير الأجل تحصل عليه  على أنه ئتمان التااريالا يعرف

على هذا تعتمد المؤسسات الصناعية و التاارية و أو تستخدمها في العملية التي تتاجر فيها والخدمات المشتريات الآجلة للسلع 
بل وقد يكون  ،لأجلائتمان المصرفي وغيره من المصادر الأخرى قصيرة ل بدرجة أكر  من اعتمادها على الاالمصدر في التموي

عادة ما يزيد ري الائتمان التلقائي نظرا لأنه يطلق عليه الائتمان التااخاصة الصغيرة منها.  المصدر الوحيد المتاح لبعض المؤسسات
م ، أي أنه عادة ما يكون متاح بالقدر الملائم وفي الوقت المناسب، تعد هذه واحدة من أهات في حام النشاطينقص مع التقلبو 

 4جراءات أو تعهدات رسمية.إليها أنه يتم دون مزايا الائتمان التااري، يضاف إ
 
 

                                                             
 .582 ، ص2008، 2ط الوراق للنشر والتوزيع، ،الإدارة المالية المتقدمةحمزة حدمود الزبيدي، 1 
 .138، ص 2007، عمان، الأردن، 1، دار المسيرة، طأساسيات الإدارة الماليةعدنان تايه النعيمي وياسين كاسب الخرشة، 2 
 .267 ، ص2008، الدار الجامعة، المؤسسات المالية البورصة والبنوك التجاريةحدمد صالح الحناوي، السيد عبد الفتاح عبد السلام،  3
 .77، ص2019، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، استراتيجيات التمويل في المؤسسات الاقتصادية مليكاوي مولود،4 
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 المستحقات طريق عن التمويل -ب
: مثال. سداده يتم لم والتي المؤسسة عليها تحصلت التي الخدمات عن الناتجة الالزامية المستحقات مجموعيعرف بأنه 

 تمويلية قدرة للمؤسسة يتيحمن مميزاته أنه  .، الخالمستحقة جورالأ بعض ،الاجتماعي الضمان اقتطاعات ،المستحقة الضرائب
وجوب مراعاة  لىإ ضافةإ المصالح مختلف مع مشاكل حدوث الى يؤدي قد لما فيه التمادي يجب لا ة وتكلفته مجانية غير أنهإضافي

 .العمال مصالح
 فاكتورينغ -ج

 مقابل( factor)تسمى فاكتور  مختصة مؤسسة لفائدة الزبائن على المؤسسة حقوق تحويلتمثل هذا التمويل في ي
 يتم نأ يجب. التحصيل في المؤسسة صلاحيات جميع يأخذ فاكتور أن حيث التحصيل عملية تتابع التي هي خيرةالأ هذه ،عمولة

 .الدائن صفة في التغيير بهذا الزبائن خطارإ
 المصرفي: ئتمانالاد. 

يأتي هذا النوع من و من البنوك ة الأجل التي تحصل عليها المؤسسةفي هذا الصدد القروض قصير  المصرفي ئتمانبالايقصد 
 انئتمالاويتميز  الأجل،وذلك من حيث درجة اعتماد المؤسسة عليه كمصدر للتمويل قصير  ،التااري ئتمانللا تاليا ئتمانالا

        الخصم.ستفادة من في الا المؤسسة الحالات التي تفشل فيها في التااري، ئتمانالاالمصرفي بأنه أقل تكلفة من 
صعوبات تمويل  منالتي تعاني  الدائمة للمؤسساتر لتمويل الأصول مصدك  في أحيان كثيرة، يتم استخدام الائتمان المصرفي

ئتمان التااري، أكثر مرونة من الالى ذلك أنه إيضاف وهذا خطأ من الناحية المالية  تلك الأصول من مصادر تمويل طويلة الأجل
 1اط.مع تغيير حام النشويتادد عادة بصفة تلقائية لكنه لا يتغير  ذ يأتي في صورة نقدية وليس في صورة بضاعةإ

 ()مصادر التمويل الخارجية الأجل مصادر التمويل متوسطة وطويل -2
الأموال التي تحصل عليها المؤسسة سواء في صورة أموال أو أصول والتي عادة ما تكون مجموع  وه الأجل:التمويل متوسط  أ. 
ؤسسة حيث تسعى التشغيلي للم الاستثمارتمويل وتعتر  وسيلة من وسائل  تتراوح بين سنتين وسبع سنوات استحقاقهادة م

 .في تسديد القرض استخدامهاتوليد تدفقات نقدية موجبة يمكن  لىالمؤسسة من خلاله إ
 لى عشرين سنةإسبع سنوات وتمتد  استحقاقهاالتي تفوق مدة  هو التمويل الذي يشمل جميع الأموال الأجل:التمويل طويل  ب. 

وفيما يلي نذكر أهم  2.نتاجية أو تطوير نشاط المؤسسةزيادة الإ ، وكذاستثمارالاوجهة لشراء أصول جديدة لزيادة وتكون م
 الأجل ومصادر الرفع المالي: طويل مصادر التمويل

 الأسهم العادية -1
كحق التصويت في الجمعية   بالعديد من الحقوق المالية وغير الماليةيتمتع  هذا الأخيرتمثل مستند ملكية لحاملها، 

 والتداول( وحق البيع أيضا الخسائرواجب المشاركة في و حق المشاركة في الأرباح )، ؤسسةعلى دفاتر الم الاطلاع، حق العمومية

                                                             
 .130 ص ،مرجع سابق، رسيمة زكي قرياقص، عبد الغفار حنفي1 
 .192، ص 1997، ، دار المسيرة والتوزيع، الأردنأساسيات في الادارة الماليةرضوان وليد العمار،  2 



 الفصل الأول                                                                              الأدبيات النظرية للدراسة
 

 
6 

 وتكون مسؤولية حامل السهم العادي حددودة بحصته في رأس المال ومدة حياة السهم غير منتهية الخ... ،والحق في المراقبة والمعلومة
 :أهمهاوللسهم العادي مجموعة من القيم 

 رأس تمثل والتي التأسيسي، العقد في عليها منصوص وهي السهم، قسيمة أو الصك على المكتوبة القيمة : هيالقيمة الإسمية -
 .حداسبيا تسايله أجل من نظريا المدفوع المال

 العلاقة وفق العادية الأسهم عدد على مقسومة الممتازة الأسهم تتضمن لا التي الملكية الحقوق قيمة تمثل :الدفتريةالقيمة  -
 : التالية

الأسهم الممتازة −  حقوق الملكية

 عدد الأسهم العادية
=  القيمة الدفترية

 تكون وقد رأسمالية، مكاسب فتحقق أكر  القيمة تكون وقد المال، رأس سوق في السهم تداول سعر تمثل :السوقيةالقيمة  -
 .رأسمالية خسائر فتتكبد أقل

 السندات،) والدائنين الغير حقوق تسديد بعد المؤسسة لموجودات التصفية عملية باقي من السهم قيمة هي :التصفويةالقيمة  -
 (الممتازة الأسهم البنوك، الموردين، العمال، الدولة،

 1هي عبارة عن الثمن الذي يقبل شخص آخر دفعه للحصول على عائد الذي يعطيه السهم المعني. :العائدالقيمة حسب  -
 :نذكر أهمها ، منعيوبكما أنها لاتخلو من تتمتع الأسهم العادية كمصدر تمويلي بالعديد من المزايا  

 المزايا: أ. 
إلى زيادة نسبة حقوق الملكية إلى القروض في الهيكل التمويلي، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة قدرة المؤسسة على تؤدي  -

 .الاقتراض
باستثناء المؤسسات المدرجة  يستردوا قيمة أسهمهم من المؤسسة المصدرة إلا عند التصفيةلا يجوز لحاملي الأسهم العادية أن  -

 إنها تمثل مصدرا تمويليا دائما. ، ووفقا للقواعد المنظمة لذلك وبالتالي ففي البورصة
 .2تةالأصول الثابتعتر  الأسهم العادية حسب قاعدة، مبدأ التغطية، أنسب المصادر التمويلية لتغطية المتطلبات من  -
 .أرباحا حققت وإن حتى الأسهم هذه لحملة التوزيعات بإجراء قانونيا ملزمة غير المؤسسة   -
 المؤسسة، استدانةمن  يقللأو و/يجنب  إذ عتر  مكملا للتمويل الذاتيي -
 ،يحافظ على التوازن المالي للمؤسسة ولا يرفع المخاطرة المالية للمؤسسة وللدائنين أيضا -
 .من خلال التسديد الآجل لقيمة الأسهم المشتراةالمالية يأخذ بعين الاعتبار إمكانيات المساهم  -

 
 

                                                             
 .321-320ص ص  ،2016، 2 ط الأردن، عمان، العلمي، عصارلإدار ا ،دارة المالية المعاصرة، الإحدمود عزت اللخام وآخرون1 

 .57ص  ،2005، مصر، ، الدار الجامعيةالمشروعات الاستثمارية ىدراسة جدو أمين السيد أحمد لطفي، 2 
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 العيوبب. 
 ليس لحامل السهم العادي الحق في المطالبة بتوزيع الأرباح مالم ترغب الإدارة في التوزيع وهو حسب عقد الاتفاق الأولي. 
المؤسسة إذ لا يتحصلون على حقوقهم عند تصفية المؤسسة إلا بعد أن يحصل آخر الدائنين في حملة الأسهم العادية  عتر ي 

 جميع الدائنين على مستحقاتهم.
          لمجموعة من الأسباب منها:ارتفاع التكلفة التي تتحملها المؤسسة وهو  

 درجة مخاطرة المساهمين مرتفعة مما يؤدي بهم إلى طلب عائد مرتفع على ملكيتهم للأسهم. 
 .1 الأسهم على عكس فوائد القروض )السندات(وجود وفورات ضريبية على أرباح عدم   

إذ يجب أن تستوفي مجموعة من القيود من الناحية التقنية تمويلية صعبة عملية  بالأسهم العاديةزيادة رأس المال تعتر  عملية  
 والمحتملين،ثلثي الأصوات، الاتصال بالمساهمين الحاليين  يتطلب أغلبيةو  القانونية والمالية )قرار من الجمعية العمومية الاستثنائية

 (.الخ
وبالتالي تدني العوائد  الربح الموزع باعتبار زيادة المساهمينتشتت و )بالنسبة للمساهمين القدامى(  تؤدي إلى تشتت الحكم 

 نتياة لانخفاض الأرباح المحتازة لإعادة الاستثمار.
 دارة بعكس الاستدانة. لا تمثل آلية لانضباط الإ 
 للأسباب التالية: تعتر  إشارة سيئة للمستثمرين وللسوق المالي 

 ، السهم فوق قيمتهباعتبار أن الإدارة في رفع رأس المال ترغب  
 وإلا لما قبلت بإشراك مساهمين جدد، تعر  عن عاز المؤسسة على إيجاد استثمارات مربحة 
 قادرة على الحصول على القروض لتسديد فوائد الديون. المؤسسة غير 

 الأسهم الممتازة -2
 ثل مستند ملكية لحاملها، يتمتع حامل السهم الممتاز بكافة المزايا والحقوق التي يتمتع بها حامل السهم العادي ما لمتم

في حالة وجود علاوة  سميةالإ تهامن قيمأكر  بقيمة سهم الممتازة صدار الأإقد يتم  .صداريكن هناك نص خلاف ذلك في عقد الإ
المصدرة يكون أيضا للسهم  والقيمةسمية لإلى القيمة اإ، بالإضافة صدارإم صدارها بقيمة أقل في حالة وجود خصإصدار وقد يتم إ

 الممتازة مجمعة الأرباحفهناك الأسهم  . يمكن التمييز بين العديد من الأنواع من الأسهم الممتازةوقيمة دفترية الممتاز قيمة سوقية
(Cumulative Preferred Stocks)  التي يحق لحاملها أن يحصل على عائد السهم في السنوات الخسارة مجمعا في سنوات و

هذه الأسهم على  وحامليحصل  .(Participating Preferred Stocks)الأرباح وهناك الأسهم الممتازة متقاسمة الأرباح 
 ، وذلك في حالة وجود فائض ربح كافي بعد القيام بالتوزيعات المطلوبة.الأرباح بخلاف النسب المحددة ضافية منإنسبة 

                                                             
 .97ص ،مرجع سابق، مليكاوي مولود1 
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في الجمعية العمومية، ولكن قد يكون أن حملة الأسهم الممتازة ليس لهم الحق في التصويت هي القاعدة العامة يذٌكر أن 
لى إصدار لحملة الأسهم الممتازة بإمكانية تحويلها قد يسمح عقد الإ القصوى كماضرورة ستثناء على ذلك في حالات الاهناك 

 1لى أسهم عادية.إأوراق مالية أخرى وبصفة خاصة 
 السندات -3
 الاستحقاقفة وعند تاريخ و ولمدة معر  ثابت أو متغير حددد يعرف السند بأنه ورقة مالية تعر  عن دين لمعدل فائدةتعريف:  -3-1

الفوائد سنويا أو كل ستة شهور حسب ما يتفق بدفع  ، تلتزم المؤسسةمقابل دين السند، الإسمية(القيمة )الأساس رجاع المبلغ إيتم 
 عند تاريخ الاستحقاق. التعويضيةبالإضافة إلى قيمة السند  عليه وتسمى كوبونات

مهور العادي أو سواء للالى فئات مختلفة إ في السوق المالي أنواع القروض الأخرى بكونه يباع نيختلف السند ع
، بينما يتم الحصول على القروض المصرفية من مصادر حدددة كما أن حامل السند يستطيع بيعه ومبالغه مرتفعة للمؤسسات المالية
  :2ولكن أهمهالى أي جهة أخرى وهذه ليست كل الاختلافات بينها وبين مصادر التمويل الطويل الأجل إفي الأسواق المالية 

 السندات عبارة عن أوراق مالية يتم بيعها في السوق المالي مثل الأسهم العادية.  
مع عمولات التداول ويطلق على فوائد السندات مصطلح الكوبون والكوبون الجاري  اممن خلال اكتتاب ع اتباع السندت  

لك حسب الظروف الاقتصادية، ويتم إذا لم تبلغ الفائدة السنة، وبعد عملية الإصدار فإن أسعار هذه السندات تتغير وذ
 إدراج أسعار السندات يوميا في معظم البورصات والأسواق المالية.

 التمويل بالسندات وعيوب مزايا -3-2
 أ. المزايا
تكلفة السندات حددودة حيث لا يشارك حملتها في الأرباح وتتيح استعمال أموال الغير دون إشراكهم في تسيير الإدارة وهو  

 منخفضة، إذ أن العائد المتوقع للسند أقل مما هو متوقع للسهم العادي، وهو ما ير ر انخفاض المخاطر المصاحبة له. ذو تكلفة
 السندات تؤدي إلى زيادة موارد التمويل المتاحة للمؤسسة بالإضافة إلى المتاجرة والملكية. 
 .رات ضريبيةو وفمما يحقق للمؤسسة  تخصم الفوائد المدفوعة للسندات من وعاء الأرباح الخاضعة للضرائب 
 التمويل بالسندات يزيد من مستوى الرفع المالي في المؤسسة وهو ما يؤثر على السند وبالتالي زيادة الثروة. 

 عيوب التمويل بالسندات ب.
 لها تاريخ استحقاق حددد وعدم قدرة المؤسسة الوفاء بالتزاماتها القانونية يعرضها لخطر الإفلاس. 
 ، وهو ما يتطلب من المؤسسة تجميد كم هائل من السيولة لتنفيذ التزاماتها.1لها تواريخ استحقاق السندات 
 السندات تنطوي على مخاطر مالية.  
 تكلفته ثابتة تتحملها المؤسسة حتى لو حققت خسائر عكس الأسهم.   

                                                             
 .323، ص رجعنفس الم1 
 .501-500ص ص ، مرجع سابقي، حدمد علي ابراهيم العامر 2
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 توجد أنواع متعددة من السندات نذكر منها: أنواع السندات:  -3-3
وهي السندات التي تشترط المؤسسة المصدرة لها أن يكون لها الحق إذا رغبت في استدعاءها  قابلة للاستدعاء:السندات  -

Call provision  أي إعادة شراءها، وعادة ما يحصل صاحب السند على قيمة تعويضية تفوق القيمة الاسمية، تسمى علاوة
وعملية استدعاء السندات هي ميزة للمؤسسة ناتجة عن حالة انخفاض أسعار الفائدة في Call premium الاستدعاء 

قل من أالسوق، فتقوم المؤسسة باستدعاء السندات ثم إعادة اصدار سندات جديدة حدل السندات القديمة ذات معدل كوبون 
 المعدل الأول.

هي سندات تخول لأصحابها الحق في الحصول على نسبة و  لها نفس خصائص الأسهم الممتازة بالمشاركة سندات المشاركة:  -
 .1من الأرباح المحققة للمشروع إذ تجاوز الفائض المحقق حدا معينا فضلا على الفائدة المشروطة على هذه السندات

 وهي السندات التي تسدد بأسهم في تاريخ الاستحقاق وبشكل تلقائي. السندات التي تسدد بأسهم:  -
تعطي السندات القابلة للتحويل إلى  لها نفس خصائص الأسهم الممتازة بالمشاركة. السندات القابلة لتحويل لأسهم عادية:  -

أسهم لحاملها الحق في مبادلتها بعدد حددد من الأسهم العادية عن أي وقت، وفي مقابل هذه الميزة تصدر هذه السندات بسعر 
 2التحويل على أساس ما يسمى بمعدل التحويل وسعر التحويل.ويتم  فائدة أقل من السندات العادية

يشاع هذا النوع من السندات المؤسسة في ، لها نفس خصائص الأسهم الممتازة بالمشاركة :غيرةالسندات ذات الفائدة المت  -
على مواجهة مخاطر الحصول على أموال لتمويل نشاطاتها نظرا لقدرته على جذب المقترضين لما يوفره من آلية تدعم قدرتهم 

  3التضخم وتقلب أسعار الفائدة.
هي سندات لا يحصل حاملها على عائد إلا في الحالة التي تحقق فيها المؤسسة ربحا، إلا أن بعض  سندات الدخل:  -

بتعديل هذا النوع من السندات من خلال حصول حامل السند على عائده في السنة التي يحقق فيها  قامت المؤسسات
 المؤسسة ربحا وبالتالي يحصل على عائد السنة الماضية والسنة الحالية.

هي تلك السندات التي تصدرها المؤسسة وتعطي  السندات المصاحبة لحقوق شراء الأسهم )حق الاكتتاب التفاضلي(:  -
 املها الحق في شراء الأسهم التي تصدرها المؤسسة، لذلك عادة ما يكون سعر الفائدة على السندات منخفضا. لح

هي السندات التي تصدرها المؤسسة وتعطي معها الحق لحاملها ضمانات عينية )أصول( سعر فائدتها  السندات المضمونة:  -
 أقل من سعر الفائدة لسندات الأخرى المماثلة.

 وهي السندات التي تصدرها المؤسسات دون ضمانات عينية. غير المضمونة:السندات   -
بالرغم من الالتزام القانوني للمؤسسة اتجاه حملة السندات بالوفاء بالتزاماتها المالية في آجالها القانونية، فإن أغلب المؤسسات 

 تلاأ اليها كمصدر تمويلي لا يمكن التخلي عنه.

                                                             
 .47ص ،2014 ن،دالأر  عمان، الوراق للنشر والتوزيع، ،المشتقات المالية عبد الكريم أحمد قندوز،1 

 .383، ص 2006، الإسكندرية، مصر، 1، شركة الجلال للطباعة، طالتمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندروس،  2 
 .385-384ص  ص ،نفس المرجع3 
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 التأجير التمويلي -4
للمؤسسة المستأجرة أن تبقي الأصل تحت تصرفها، وأن تحصل على التمويل المطلوب، وهو  الاستئاارتتيح عملية 

بذلك يمثل أحد أشكال التمويل الخارجي المتاحة أمام المؤسسة تستطيع المؤسسات التي تحصل على احتياجاتها من الأصول الثابتة 
التي تظهر في الميزانية  الثابتةحيث تمتلك المؤسسة في الأحوال الاعتيادية الموجودات إما عن طريق شراءها أو عن طريق استئاارها، 

غي أن المهم هو استعمال تلك الموجودات في العمليات وليس مجرد امتلاكها، ومن بين الطرق الممكنة للحصول على العمومية، 
 .ستئاارالاتلك الموجودات هو الشراء غير أن هناك طريقة بديلة أخرى عنها هي 

ولقد انتشرت ظاهرة استئاار الأصول الثابتة في كثير من الدول، والمنطق هو أن امتلاك هذه الأصول يؤدي إلى تجميد 
في مجالات بديلة. لقد كان  للاستثمارمقدار كبير من الأموال التي كان من الممكن استخدامها إما لتسديد قروض طويلة الأجل أو 

على المباني والأراضي ولكنه اليوم أصبح يشمل جميع أنواع الأصول الثابتة للمؤسسة بما فيما المعدات  فيما سبق يقتصر الاستئاار
 1والآليات والتاهيزات.

 مصادر التمويل الداخلية -3
 الذاتيالتمويل  -3-1

 لى تعريف التمويل الذاتي وأنواعه وطريقة حسابه وغيرها من العناصر:إسنتطرق في هذا العنصر 
 التمويل الذاتي تعريفأ. 

رأس المال والموجه  مكافأةيعرف التمويل الذاتي على أنه الفائض النقدي المحقق من العمليات الجارية للمؤسسة بعد توزيع 
للتمويل الذاتي  2الرأسمالية وزيادة رأس المال العامل. ستثماراتالا ينفذالمالية المستقبلية من سداد للديون،  حتياجاتالانحو تمويل 

لى إيهدف إذ ، )الأرباح المحتازة ومخصصات الاهتلاكات والمؤونات( هدفان أساسيان يتحددان من خلال العناصر المكونة له
، أما التمويل الذاتي لأرباح وهو التمويل الذاتي للنموتوزيع اذا بواسطة الأرباح الصافية بعد التوسيع وتنمية المؤسسة ويتحقق ه

تغطي التآكل المادي  هتلاك التيوذلك من خلال مخصصات الإ راديةالإة و نتاجيلى الطاقة الإفهو يهدف للمحافظة عللبقاء 
تدني الخاصة بلمؤونات ، أما مخصصات ايفي النشاط الأساس ستثمارللالتالي ضمان الموارد الضرورية وبا تثماراتللاسوالمعنوي 

 3ية يحتفظ بها لمواجهة تدهور الأصول.مال عتماداتامؤونات الأخطار والتكاليف فهي الأصول المتداولة و 
 طريقة حساب التمويل الذاتيب. 

 من القدرة على التمويل الذاتي كالآتي: نطلاقااالتمويل الذاتي يحسب 
 
 

                                                             
 .716-715ص ص  ،مرجع سابقي، حدمد علي ابراهيم العامر 1 

 .311 ص ،2009رية، مصر، د، الدار الجامعية، الاسكن، تقييم الأداء المالي ودراسة الجدوىعبد الغفار حنفي2 
 .261، ص 2011، 2للنشر والتوزيع، عمان، ط دار وائل ،-الادارة المالية –التسيير المالي إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، 3 

 1-للسنة ن التوزيعات المدفوعة – للسنة ن قدرة التمويل الذاتي =التمويل الذاتي 
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 الأساسي النشاط طريق عن تتحقق التي المحتملة المالية الموارد مجموعة كن تعريف القدرة على التمويل الذاتي بأنهيم
 1ويحسب وفق طريقتين معروفتين: خارجها من يأتي ولا حصريا المؤسسة في يتولد لأنه ذاتيا تمويلا ويسمى.  للمؤسسة

الفرق بين طريق عن  حسابها ويتمغير المباشرة  الطريقة من استخداما أقل وهي الطرح طريقة وتسمى الطريقة المباشرة: -1
يف النتائج والتكال إلاالمحصلة والتكاليف المسددة الناتجة عن النشاط الأساسي للمؤسسة، حيث أننا لا نأخذ بعين الاعتبار  النتائج

 :ات والمؤونات...(. ويحسب كالتاليمخصصات الاهتلاكأي تدفقات وهمية ) استبعادالمؤثرة فعليا عن الخزينة أي 
المنتاات المالية ماعدا  +( 752العملياتية الأخرى ماعدا )حـساب  الاستغلال المنتااتفائض  جماليإ =التمويل الذاتيقدرة 

 665الأعباء المالية ماعدا )حساب  –( 652ملياتية الأخرى ماعدا )حساب الأعباء الع -( 767وحساب  765)حساب 
  الضرائب على النتائج. -( 667وحساب 

 نتياة من حسابها ويبدأ لسهولتها نظرا استخداما الأكثر الطريقة وهي الجمع طريقة أيضا وتسمى الغير مباشرة: الطريقة  -2
 من خلال الطريقة المباشرة. الأصول عن التنازل ومبالغ الوهمية الإيرادات امنه مطروحا الوهمية المصاريف اإليه مضافا المالية السنة
 :ما يليويحسب وفق  نقدي حدقق من طرف المؤسسةشبه القدرة على التمويل الذاتي بشكل تدفق تبدو 

استرجاعات على المؤونات وخسائر  –هتلاكات والمؤونات وخسائر القيمة النتياة الصافية + مخصصات الاقدرة التمويل الذاتي= 
فوائض القيمة عن خروج الأصول المثبتة غير المالية + فارق التقييم  –القيمة + نواقص القيمة عن خروج الأصول المثبتة غير المالية 

 -الخسائر الصافية عن التنازل عن الأصول المالية +فارق التقييم عن أصول مالية فوائض قيمة -عن أصول مالية نواقص قيمة 
 الأرباح الصافية عن التنازل عن الأصول المالية.

 :يمكن استعمال القدرة على التمويل الذاتي وفق العناصر التالية :ذاتيالالقدرة على التمويل  خداماتج. است
 .التاديد في المؤسسة عن طريق مخصصات الاهتلاكاتو تمويل استثمارات التوسع  -
 .تغطية الخسائر والمخاطر المحتملة عن طريق مخصصات المؤونات وخسائر القيمة -
 .قروض الحاليةلاتسديد القروض الحالية يمنح للمؤسسة قدرة على تسديد  -
رباح عن طريق تخصيص جزء من النتياة الصافية للمساهمين مع العلم بأن سياسة توزيع الأرباح يسمح للمؤسسة بتوزيع الأ -

 .تؤثر بصفة مباشرة في التمويل الذاتي للمؤسسة
 .تمويل التغير في الاحتياج في رأس المال العامل -
 .وذلك في استثمارات مربحة اطاتعادة توظيف الاحتيبإوذلك يسمح بنمو المؤسسة  -
 التمويل الذاتي عيوبو  مزاياد. 

 للتمويل الذاتي عدة إيجابيات نذكر منها: :المزايا 
 مرونة المؤسسة: يضمن الاستقلالية التامة للمؤسسة لأن الحصول على هذا المورد لا يعتمد على المساهمين أو البنوك. -

                                                             
 .133-130ص ص ، 2011، ديوان المطبوعات الجامعة الجزائر، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدمليكة زغيب، ميلود بوشنيقر، 1 
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مجر ة على تسديد هذا المورد ولا تسديد مصاريف مالية أو عمولات عند التحصل مورد غير مستحق: بمعنى أن المؤسسة غير  -
  ه.علي

مورد مجاني: يقلل من المخاطر المالية للمؤسسة المتأتية من احتمالية تدهور النتياة الصافية المرتبطة بالطبيعة الثابتة للمصاريف  -
 .تبار أنه ينطوي على تكلفة الفرصة البديلةالمالية. لكن يجب القول بأنه مورد غير مجاني في المطلق باع

يعتر  أكثر شمولية مقارنة بالفائض الخام للاستغلال إذ يختلف عن الفائض الذي يقتصر على تدفق الموارد الداخلية عن الدورة  -
 .التشغيلية

من قدرة المؤسسة على الاستدانة وعلى التسديد: باعتبار أن قدرة على التمويل الذاتي تزيد من قدرة المؤسسة على  يرفع -
 .الوفاء بالتزاماتها المالية والتي يمكن حسابها وفق العلاقة ديون مالية/القدرة على التمويل الذاتي

 .لسيئة التي تواجهها وذلك بفضل المؤونات وخسائر القيمةيرفع من قدرة المؤسسة على الاستاابة للمخاطر والاحتمالات ا -
يرفع من قيمة حقوق الملكية: إن الاحتفاظ بالأرباح كاحتياطات، يرفع من قيمة أسهم المؤسسة مما يمكن المساهم من تحقيق  -

 .زيادة قيمة عند إعادة بيعه للأسهم
 .تي ديون المؤسسة أقل خطورةيقلل من المخاطر المالية للدائنين: يجعل القدرة التمويل الذا -
يسمح للمؤسسة بالتوسع والنمو: يعتر  المؤشر الوحيد الذي يمكن للمؤسسة من النمو والتوسع ويسمح للمؤسسة ببناء  -

 .استراتيايتها بدون ضغوط
  العيوب 

مشروعات غير  من الممكن أن يؤدي القدرة على التمويل إلى استخدام غير أمثل لموارد المؤسسة من خلال الاستثمار في -
 مربحة أو التوسع في النفقات غير الضرورية. 

ن يملكون حرية كبيرة في استخدام الموارد يعلى الموارد المتاحة أو السوق المالي يجعل المسير طرف الدائنين عدم وجود رقابة من  -
 .المتاحة

القدرة على التمويل الذاتي من المعطيات أكثر منها متغيرا ماليا إذ أنها تتعلق بصفة كبيرة بالقطاع الاقتصادي الذي  تعتر  -
 .تنشط فيه المؤسسة، بمعنى أن المؤسسة لا تقرر مبلغها من القدرة على التمويل الذاتي

خسائر القيمة وبالتالي فهو لا و  صات المؤوناتمخص ،يعتر  مؤشر حداسبي وبالتالي يمكن التأثير فيه من خلال المخزونات -
 يسمح بالمقارنة بين المؤسسات.

من الممكن أن تؤدي رغبة المؤسسة في رفع القدرة على التمويل الذاتي إلى الرفع من الأسعار مما قد يسبب في انخفاض   -
 .مبيعاتها

المؤونات وخسائر القيمة متاحة بصفة دائمة  نعتر  بأن جميع مخصصات من خلال طريقة حساب القدرة على التمويل الذاتي -
 للمؤسسة على الرغم من أن مخصصات للمدى القصير وكثيرا ما تصبح واجبة النفاذ.

 التنازل عن الأصول -3-2
إذ يستخدم في أحيان كثيرة من أجل الحصول على النقديات أو  للمؤسسة اتمويلي امصدر  الاستمارات عن التنازل يعتر 
 نشاطها في ضرورية تعد لم نهاأ ترى والتي القديمة أصولها عن المؤسسة تنازل أو بيع نتياة وهو ،الاستراتياي للمؤسسةإعادة التمركز 

 .أو غير متطابق مع الاستراتياية الجديدة للمؤسسة التكنولوجي التقادمأو  الاقتصادي العمر في التقادم نتياة
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 الثاني: محددات الهيكل الماليفرع ال
 حجم المؤسسة  -1

وقد قدمت هذه الدراسات  ،للمؤسسة قتراضالاام المؤسسة له تأثير على نسبة حأن لى إأشارت العديد من الدراسات 
 من بينها: ستدانةوالاإيجابية بين حام المؤسسة عدة أسباب لوجود علاقة 

 .Big Too Failوفق مفهوم فلاس تنخفض في المؤسسات ذات الحام الكبير الإ احتمالات -
ثر يمكن كما أنها تملك أصولا أك  ميسرةبشروط  قتراضالاالمؤسسات الكبيرة إمكانية اللاوء إلى الأسواق المالية وتستطيع تملك  -

 استخدامها كضمانات للقروض.
وحام  الاقتراضة ذات دلالة احصائية بين نسبة عن وجود علاقة طردي  Gordon(1962)دراسة  تفقد كشف

في المؤسسات   قتراضالاعلاقة بين حام المؤسسة ونسبة  عن وجود Martin et Scott (1974)كشفت دراسة   كذلك  المؤسسة
 Gaud et (2002) ليها دراسةوهي نفس النتائج التي توصلت إ في المؤسسات كبيرة الحام قتراضالاكبيرة الحام عن نسبة 

Jani. 

 للاعتمادى خدمة الدين مما يجعلها تميل لديها قدرة أكر  عل لى أن المؤسسات الكبيرة الحام يكونولعل ذلك يرجع إ
بدرجة  قتراضالاا يكون سببا في اعتمادها على لى أنها تستطيع الاقتراض بمعدل فائدة أقل، ممعلى القروض لدرجة أكر ، إضافة إ
 أكر  عن المؤسسات صغيرة الجحم.

لطردية بين حام المؤسسة ونسبة للعلاقة اعن سبب آخر  Titman et Wessels (1988) كذلك كشفت دراسة
الكبيرة الحام بقدر من التنويع مما يجعلها تتعرض لدرجة مخاطر أقل، وهو ما يخلق عادة ما يتسم نشاط المؤسسة  ، حيثقتراضالا

، حيث ة الألمانيةفي البيئ والاستدانةلوحظ وجود علاقة عكسية بين حام المؤسسة  في حين الأموال المقترضة. ةلديها الدافع لزياد
 Pompfer et Shapiroوعلى النقيض من ذلك كشف دراسة  لوحظ أهمية التمويل البنكي للمؤسسات الصغيرة الحام في ألمانيا

، كما أشارت نتائج دراسة الاقتراضبين حام المؤسسة ونسبة  حصائيةعدم وجود علاقة ذات دلالة إ عن (1987)
(1984) Moor etBoquist  1أن حام المؤسسة لا يمثل حدددا جوهريا للاقتراض داخل الهيكل المالي إلى. 

 مردودية المؤسسة -2
ذ تشير العديد من الدراسات أن المردودية من أهم المغيرات التي تؤثر في ددات الهيكل المالي إتعتر  المردودية من أهم حد

 ومن بين هذه الدراسات نجد: الاستدانة
ارتفاع مستوى المردودية إذ أن المالي  الهيكلثر على ؤ تحيث بين بأن مردودية المؤسسة  Brigham (1983) اسةر د  

بسبب  أنه Titman et Wessels (1988) ولقد كشفت دراسة المالية. لتزاماتهاارونة في تغطية يعطي المؤسسة قدرا كبيرا من الم
المحتازة تأتي في مقدمة مصادر التمويل من حيث الجاذبية رباح ة المصاحبة لإصدار أسهم جديدة، فإن الأارتفاع تكلفة الوكال

يأتي التمويل بإصدار أسهم جديدة والذي ينطوي على  ثمضريبية وفورات ، ولكن يتولد عنها القروض والتي لها تكلفة وكالة تتبعها

                                                             
 .408، ص مرجع سابقالياس بن ساسي، يوسف قريشي، 1 
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تي تتميز بارتفاع معدل ؤسسة العلى ذلك يصبح من المتوقع أن تتاه الم ة وبناءتكلفة وكالة دون أن يترتب عن ذلك وفورات ضريبي
 .ةعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضلى الاإحتااز أرباح ، ويتاح لها فرص امردوديتها

، حيث كشفت عن وجود علاقة عكسية بين مردودية المؤسسة عادة ذلك Marsh (1982) ولقد أيدت نتائج دراسة
دودية قد يرتبط ، أي أن زيادة مستوى المر على القروض الاعتمادؤسسة تتانب ما يرتبط به زيادة المخاطر العملية، وهو ما يجعل الم

 .بدرجة أقل على الأموال المقترضة المؤسسة عتماداتازة وبالتالي رباح المحبه زيادة نسبة الأ
 إلى حيث تلاأ المؤسسة أولا (Pecking Order Theory)التدريجي  لتقاطالاتدعم نتائج هذه الدراسات نظرية و 

، فالمؤسسات الأكثر مردودية استثماراتهاالأسهم من أجل تمويل صدار التمويل الذاتي ثم بعد ذلك إلى القروض وفي الأخير إلى إ
 .تدانةوالاسد علاقة عكسية بين المردودية ، ومنه توجمد بشكل أكر  على التمويل الذاتيتعت

في دراستهما  Rajan et Zingales (1995)و Harris et Raviv (1990) نفس النتائج تدعمت بأعمال كل من
عكسية بين المردودية  لى وجود علاقةإدول نامية حيث خلصت جميعها  10في دراسة على للدول الأعضاء في مجموعة السبعة و 

 .والاستدانة
، والمردودية هي علاقة طردية تدانةسالاأن العلاقة بين  (Trad Off Theory)أو  التبادلبينما نجد ضمن نظرية 

ة تؤشر على ذا كانت مردوديتها السابقفإ ،لفوائد تخفض من نتياتها الجبائيةلى الاقتراض باعتبار أن افالمؤسسة ذات المردودية تميل إ
 في الدراسات التي أجريت بينما .الأكر  في تسديد قروضها الاحتمال، فالمؤسسة ذات المردودية الجيدة تملك مردوديتها المستقبلية

من متكونة التي أجريت على عينة  Ydriss Ziane (2001) نجد أن نتائج دراسة فإننا، على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 المردودية والاستدانة. بين ، قد وجد علاقة سالبةفي فرنسامؤسسة صغيرة ومتوسطة  781.861

مؤسسة صغيرة  300.000من متكونة أجريت على عينة  التي Najet (1966) ليهاإوهي نفس النتياة التي توصلت 
 .عكسية بين المردودية والاستدانة ، حيث وجدت أن هناك علاقةفي فرنسا ومتوسطة

لى اختلاف إقد يرجع  ستدانةوالاالعلاقة بين مردودية المؤسسة ة حول طبيعة قغير أن اختلاف نتائج الدراسة الساب
لى استخدام مؤشرات إ ختلافالاا تلك الدراسات، وقد يرجع سبب اختلاف الفترة الزمنية التي تمت فيهلى إو أعينات الدراسة 

لى مزيد من الدراسات لوقوف على إ، إلا أن ذلك لا يغنى عن الحاجة الاقتراضمردودية المؤسسة ونسبة مختلفة لقياس كل من 
 1.والاستدانةبين مردودية المؤسسة  طبيعة العلاقة

 الضمانات )هيكل الأصول( -3
قياس مستوى في بين العديد من الدراسات السابقة  ايعر  عن هذه المتغيرة أحيانا هيكل الأصول وقد لمسنا اختلاف

 حيث الأصولإجمالي لى إ، ففي قسم من هذه الدراسات يعر  عن حام الضمانات بنسبة الأصول الثابتة الضمانات لدى المؤسسة
 في المؤسسة. قتراضلاالى الكشف عن تأثير لهذه المتغيرة على نسبة إتم التوصل 

                                                             
 .410-409ص ص  مرجع سابق،1 
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عكسية بين نسبة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول  لى أن هناك علاقةإ Nadjet (1996) خلصت بعض الدراسات
الخاصة  على الأموال لى مجموع الأصول زاد اعتماد المؤسسةإفكلما زادت نسبة الأصول الثابتة  .قتراضالا(، ونسبة )هيكل الأصول

أن المؤسسة التي يتضمن هيكل أصولها  ، Ydriss Zaine (2001)في حين تشير دراسات أخرى، وقل اعتمادها على القروض
ه ، حيث أنض طويلة الأجل في هيكلها المالي ولذلك ما ير رهلى استخدام قدر كبير من القرو إنسبة مرتفعة من الأصول الثابتة تميل 

، والذي يقضي بضرورة تمويل الاصول الثابتة من مصادر تمويل دائمة سواء أموال خاصة أو قروض التغطية في التمويلوفقا لمبدأ 
 .بالهيكل المالي قتراضالانسبة  رتفاعاطويلة الأجل، فمن المتوقع أن يصاحب ارتفاع نسبة الأصول الثابتة في هيكل الأصول 

، تخضع بصورة أقل صفة الضمان )الأصول الثابتة + المخزونات( بكون أن الأصول ذاتوتدل هذه الدراسة ذلك 
 1في حالة تعرض المؤسسة للتصفية. ىلظاهرة عدم التناظر في المعلومات، كما أن تفقد قيمة أقل مقارنة بعناصر الأصول الأخر 

 متباينة فقد وجدتلى نتائج إى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة قد خلصت لفي حين أن الدراسات التي أجريت ع 
(1996) Najet :النتائج التالية 

 الاستدانة؛ لعلاقة عكسية مع معد 
 علاقة عكسية مع معدل الاستدانة القصير الأجل؛ 
 الطويل الأجل؛ ستدانةالاعلاقة طردية مع معدل  

على وجود علاقة طردية بين مستوى الضمانات التي تملكها المؤسسات   Ydriss Ziane(2001)بينما كشفت دراسة  
 2.للاستدانة ومعدل القروض المالية الصغيرة والمتوسطة ومستوى المديونية، على اعتبار أن هذه الدراسة استعملت مقياسا واحدا

 معدل نمو المؤسسة  -4
بين معدل النمو ومعدل الاقتراض بينما تخالف نظرية  فلاس ونظرية الوكالة على وجود علاقة عكسيةتتفق نظرية الإ

، يتوقع عزوف المؤسسة عن مكانية النمووأمام وجود إ طار نظرية تكلفة الإفلاسففي إلتقاط التدريجي للتمويل هذه الفرضية. الا
 .تكون شبه معدومة في حالة التصفيةلى الاقتراض باعتبار أن قيمة الأصول اللاوء إ

ن اختيار نمط التمويل الخارجي صالح بين المساهمين والمدراء، فإبنظرية الوكالة، وفي حالة وجود تناقض في الم أما فيما يتعلق 
يتأثر بهذه المتغيرات، فوجود إمكانية النمو يجعل مصالح جميع الأطراف متماثلة مما يجعل من التمويل بالأموال الخاصة النمط 

 ء.بالمقابل وفي ظل غياب إمكانية النمو تصبح المديونية الاختيار المجدي وذلك لدورها في تهذيب سلوك المدرا ،المفضل
ن تكاليف الوكالة بين المساهمين والمدينين تكون أعلى كلما كانت إمكانيات النمو فإ Myers (1977)حسب 

بين مستوى المديونية وعليه يتوقع وجود علاقة عكسية ة العاملة. المستقبلية للمؤسسة أكر  مقارنة بالقيمة الحالية لأصول المؤسس
ذا كانت المؤسسة تمول بقروض قصيرة الأجل أو ين والمدينين يمكن أن تكون أقل إوتكاليف الوكالة بين المساهم .ومعدل النمو

                                                             
، ص ص 2006أفريل  18و17، ملتقى دولي، جامعة ورقلة، يومي متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربيةيوسف قريشي، الياس بن ساسي، 1 

433-434. 
 .411ص  ،مرجع سابق،التسيير المالي الادارة المالية )دروس وتطبيقات(الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  2 
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قلل من مشاكل عدم التناظر في بقروض قابلة للتحويل، وفي نفس الوقت العلاقة المتميزة بين المدينين والمؤسسة يمكن أن ت
 المعلومات الناجمة عن وجود إمكانيات النمو وبالتالي تشاع على التمويل البنكي.

ت مكانيات النمو العالية يكون لديها احتياجا، المؤسسات التي تملك إلتقاط تدريجي للتمويل ظل وجود المقابل، وفيبا
بظاهرة عدم التناظر في المعلومات مثل  ابالمقام الأول، خاصة مصادر التمويل الأقل تأثر لى الاستدانة تمويل كبيرة مما يدفعها للاوء إ

 القروض القصيرة الأجل.
، نذكر منها خاصة عكسية بين معدل النمو والمديونيةوقد كشفت أغلب الدراسات الميدانية السابقة عن وجود علاقة 

، فهي تلاأ إصدار أسهم جديدةحيث لاحظا ذلك بالنسبة للمؤسسات التي يمكنها   Rajan et Zingales (1995) دراسة
 Gaud et Jani (2002) الى ذلك كلما كان سعر تداول أسهمها أكر  بفعل وجود معدلات النمو العالية وقد أيدت دراسة

 .ذلك
قة طردية بين معدل النمو ومستوى وعلى العكس من ذلك فهناك الكثير من الدراسات الميدانية السابقة من كشفت عن علا

يؤثر بشكل جوهري في تحديد قدرتها على سداد التزاماتها  ةلى أن معدل نمو المؤسسإ  Riellyالاقتراض في المؤسسة. حيث يشير
 1.نسبة الاقتراض في الهيكل المالي المستقبلية، ومن ثم يحدد

 طبيعة القطاع -5
 ، حيث كشفت دراسةلى نسبة الاقتراض بالهيكل المالينوعية القطاع على احتمال تأثير تشير العديد من الدراسات إ 

(1977) Shwartz et Aronson حصائية للتباين في الهياكل المالية للمؤسسات التي تنتمي عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إ
وهو كل ما  ،لقطاعات مختلفةؤسسات التي تنتمي لنفس القطاع، بينما كشفت في ذات الوقت عن تباين في الهياكل المالية للم

والتي أوضحت أن طبيعة القطاع تعد حدددا جوهريا لهيكل الأصول وبالتالي  Ferri et Jones (1979) أكدته دراسة لاحقة لـ
ذ كشفت نتائج الدراسة عن أن نسبة الأموال الخاصة في الصناعات الثقيلة كانت أكر  من مثلها في الصناعات إالهيكل المالي 

 . الخفيفة
، فقد أوضحت دراستها عن وجود علاقة طردية بين نتائج متباينة في الصدد عن  Najet (1996) بينما كشفت دراسة
. وفي حين وجدت علاقة عكسية بين قطاعات الصناعات الغذائية جماليةدل المديونية الإدروسة ومعمتغير نوعية كل القطاعات الم

سلع الاستهلاك الجاري من جهة ومعدل الاقتراض القصير وقطاعات سلع التاهيز وصناعات  الوسطيةالسلع  والطاقة وقطاعات
وعلاقة طردية بين متغير قطاعات البناء والأشغال العمومية وقطاعات التاارة وقطاعات الخدمات من جهة  رىالأجل من جهة أخ

متغير جميع لدراسة عن وجود علاقة عكسية بين ومعدل الاقتراض القصير الأجل من جهة أخرى. وفي نفس الوقت كشفت ذات ا
 2ليها مؤسسات العينة ومعدل المديونية الطويلة الأجل.القطاعات التي تنتمي إ

 
                                                             

-2010دارة مالية، جامعة منتوري قسنطينة، إكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، تخصص  ، مذكرة ماجيستير،محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية عدوي هاجر، 1 
 .112-111، ص ص 2011
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  التشغيليةالمخاطر  -6
لأن احتمال تعرضها تمويل المقترض في هيكلها المالي ذات العوائد التشغيلية المستقرة نسبيا يمكنها أن تزيد من ال المؤسسة

ن عالية تجاه تسديد فوائد تتمتع بحالة أما انهفإوبالتالي ف بالتقلب في العوائد التشغيلية أقل قياسا بتلك التي تتص للمخاطرة
 1.القروض

 المالحجم البنوك وسوق رأس  -7
ن تطور البنوك يؤثر على أ، حيث مؤسساتلل، يعتر  أحد حدددات الهيكل المالي طور قطاع البنوك، وسوق رأس المالإن ت  

لتمويل بالملكية يصبح ن ا، فإوأكثر فعالية طورةق رأس المال متعندما تكون أسواأيضا،  .هولة الحصول على التمويل الخارجيس
 . (Baker et Wurgler, 2000صدار الأسهم لها أثر بالعائد والمخاطر المصاحبة للاستثمار )ن تكلفة إأ، حيث خيارا جيدا

، عندما تكون تكلفة الملكية منخفضة متى كانت ظروف لكية بدلا من الدينالم أدواتصدار إلى إل تمي ؤسساتن المإ  
يرين على زيادة الدين ، مما يشاع المدكية الذي يعكس فرص استثمار عاليةالسوق جيدة وهذا يكون سببا في ارتفاع علاوة المل

 2.عندما تكون علاوة الملكية مرتفعة، طويل الأجل، بدلا من الملكية
 ريبيالنظام الض -8

دة رأس مالها عن طريق طرح ما بالاقتراض أو بزياإلحصول على الأموال اللازمة لها، ل تؤثر الضريبة في قرار المؤسسة 
، لأن الفوائد ليل الضريبة المفروضة على المؤسسةلى تقاض الأموال، حيث يؤدي هذا الأمر إ، فقد أعطت الضريبة ميزة لاقتر الأسهم
 .ة، قبل احتساب الضريبة المستحقةمن أرباح المؤسسع عن القرض، تطرح التي تدف
مستوى عال ؤسسة ، فعندما تحقق الممؤسسة سوف يؤثر في قرارات التمويلالتغير في معدلات الضريبة الهامشية، لأي إن   

عامل كمصروفات توباعتبار أن فوائد الدين  نسبة الدين زيادةأنه مع  إلا من الأرباح، فان هذا يصاحب زيادة بمصاريف الضرائب
 Graham .3)1999)، سوف تنخفض مصاريف الضرائب نتياة للوفر الضريبي ولا تخضع للضرائب

 معدل الفائدة -9
ئدة عالية، نجد أن في الوقت الذي تكون فيه أسعار الفاف في المؤسسات بعلاقة عكسية ر الفائدة ونسبة الدينأسعاتتميز           

المتغيرات تقلبا الأعمال التي تعتر  من أكثر  ت الفائدة تكلفة رأس المال بمؤسساتوتعكس معدلا، المؤسسات تمتنع عن زيادة الدين
 Wisston et)لفة رأس المال ، ومع أن التقلبات في معدلات الفائدة تصاحبها تغيرات كبيرة في تكبالنسبة للمؤسسات

Bergham, 1993)كمقياس لمدى توافر لدور الذي تلعبه هذه المعدلات ا، إلا أن الأهمية العظمى لمعدلات الفوائد تتمثل في ،
 4الأموال في السوق.

 

                                                             

 .168ص  ،مرجع سابق حدمد علي ابراهيم العامري،1 
 .370، ص 2011، 2 العدد ،38الأعمال ، دراسات العلوم الادارية ، مجلد رقم محددات اختيار الهيكل المالي بشركات  غازي فلاح المومني، علي حدمود حسن ،2 
 . 370، ص مرجع سابق، غازي فلاح المومني 3 
 .نفس المرجع4 
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 (الخطر المالي )خطر السداد -10

التذبذب في صافي الأرباح بعد الضريبة أي أن الديون تمثل خطرا ماليا للمؤسسة، فتزداد أعبائها الخطر المالي في  يتمثل
آجال الاستحقاق وإمكانية وقوع المؤسسة في العسر المالي، وطالما أن المالية وهنا تتراوح درجات الخطر المالي على أساس 

الاستحقاق طويل الأجل يعطي المؤسسة مزيدا من الوقت حتى يمكن التنبؤ والاستعداد للوفاء بهذه التزامات عكس الاستحقاقات 
 1الي تعرضها للإفلاس المالي.قصيرة الأجل التي تكون مواعيدها قريبة ويمكن أن تضع المؤسسة في العسر المالي وبالت

 توجهات الإدارة المالية -11

في تمويل  2يعتمد الهيكل المالي على سلوك الإدارة في توجهها التمويلي بمعنى مدى اعتمادها على القروض طويلة الأجل  
 نشاطاتها، وهو يختلف من مؤسسة لأخرى وتحكمه جملة من المحددات، نذكر منها: 

 التمويل المعتمدة )المعتدلة، المجازفة، المتحفظة(. سياسة -
 حام النشاط. -
 طبيعة النشاط.  -
 

 الملائمة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام -12

إن التلاؤم يبن زمن استحقاق مصادر الأموال المكونة لهيكل رأس المال الأمثل مع زمن اهتلاك استثماراتها ضروري   
مثالي، فالقاعدة العامة هي أن يتم تمويل الأصول الثابتة من مصادر طويلة الأجل كحقوق الملكية أو القروض مالي لتكوين هيكل 

الأدنى، أما القروض قصيرة الأجل فهي ملائمة لتمويل الاستخدامات قصيرة المالي الطويلة الأجل وهو ما يعرف بقاعدة التوازن 
 مالي مثالي في حالة تبنيه لمبدأ التغطية في التمويل.  هيكلاختيار المدير المالي على الأجل، لذلك ف

 الربحية -13

هو إمكانية تحقيق هيكل رأس المال المؤسسة أكر  ربح ممكن وهذا عن طريق تفعيل آلية الرفع المالي في حدود أقل 
 3ب.الفوائد والضرائتكاليف ممكنة، وإظهار تأثير البدائل التمويلية المختلفة على العوائد في ظل مستويات مختلفة من 

 المرونة -14

لابد أن تكون القرارات المالية المتخذة من طرف الإدارة المالية لينة وتتماشى والتغيرات الحاصلة للحاجة للتمويل، أي 
قدرة هيكل رأس المال على زيادة أو تخفيض الأموال المفترضة وخلق مجموعة بدائل وخيارات ومصادر تمويل، وهو ما يتيح المرونة 

 اللازمة للهيكل رأس المال. 

                                                             
أوت  20مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد وتسيير مؤسسات جامعة  ،- الشركة الوطنية للبترو كمياء دراسة حالة: –تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة لطغان حنان، 1 

 .175ص  ،2007سكيكدة،  1955
 .951-938 ص ، ص2006، مؤسسة الوراق، عمان، الإدارة المالية المتقدمةحدمد حدمود الزبيري، 2 
 .34ص  ،2013، مذكرة ماستر، جامعة قالمة، مال المؤسسة أثر التمويل بالسندات علي هيكل رأسعلال يوسف، 3 
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 المالية المفسرة للهيكل المالي للمؤسسات الاقتصادية النظريات الثاني: طلبالم
 .النظريات الحديثةالمدخل التقليدي و أهم النظريات المفسرة للهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية منها  إلى سنتطرق في هذا المطلب  

 الاتجاه التقليدي  الفرع الأول:
 أولا: مدخل صافي الربح

( ثابتة لا تتغير بتغير نسبة الديون Ce( وتكلفة الأموال الخاصة )Cdمدخل صافي أن كل من تكلفة الديون )يفترض  
(، وبالتالي فإن معدل العائد الذي يطلبه الملاك ومعدل الفائدة على الدين لن يتغير kإلى الأموال الخاصة في هيكل رأس المال )
أن تكلفة الدين أقل من تكلفة الأموال الخاصة بسبب إمكانية التخفيض الجبائي الناجم  بتغير نسبة الدين داخل الهيكل المالي. وبما

( وبالتالي ارتفاع في قيمة k، فإن زيادة الاعتماد على الاستدانة في التمويل يترتب عليها انخفاض في تكلفة الأموال )1عن الديون
 (.Dة ل)( تمثل دالة متناقصk( ثابتين و )Ce( و )Ce. بحيث )2المؤسسة

 :3يقوم مدخل صافي الربح على الفرضيات التالية
 عدم وجود ضرائب أو تكلفة إفلاس؛ -
 ام المؤسسة بتوزيع كافة الأرباح؛سياسة التوزيعات الثابتة لا تتغير بالإضافة إلى قي -
سوق مالية كاملة، أي انعدام تكاليف المعاملات المالية وتوفر المعلومات لكل الأشخاص وبشكل مجاني، بالإضافة إلى  وجود -

 له تأثير على الأسعار؛واحد أنه لا يوجد عون 
 ثبات القيمة الكلية لهيكل رأس المال مع إمكانية التغيير في تركيبته؛ -
 )صافي الربح قبل الفوائد والضرائب( من سنة لأخرى؛ثبات القيمة المتوقعة لصافي ربح العمليات  -
 تماثل توقعات المستثمرين بشأن التوزيع الاحتمالي لصافي ربح العمليات. -

 ستدانة وقيمة المؤسسة وفقا لمدخل الربح الصافي.العلاقة بين تكلفة رأس المال ونسبة الا (:01الشكل رقم )

 
 .180 ص، 1998 سكندرية،منشأة المعارف، الا ،في مجال مصادر التمويلالفكر الحديث منير ابراهيم هندي، المصدر: 

                                                             
1 Elie Cohen, Gestion Financière de l'entreprise et développement financier, EDICEF, Economica, 
France,1991,p 236. 

 .95، ص 2005مصر، الاسكندرية،  منشأة المعارف، ،الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير ابراهيم هندي،  2
 .176، ص1998، منشأة المعارف، الإسكندرية، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي، 3 
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 ثانيا: مدخل صافي ربح العمليات
يفترض مدخل صافي ربح العمليات أن تكلفة الدين ثابتة لا تتغير مع تغير نسبة الدين، أما تكلفة الأموال الخاصة 

نسبة الدين بسبب المخاطر المالية أو ما يعرف في مجال الإدارة المالية المتمثلة في العائد الذي يطلبه الملاك فترتفع مع كل زيادة في 
نسبة  موال الخاصة التي تنام عن زيادةبالرفع المالي. كما يفترض هذا المدخل كذلك أن زيادة تكلفة الأموال بسبب زيادة تكلفة الأ

ماد على الديون، لذلك فمن المتوقع أن تظل تكلفة الدين سوف يعوضها انخفاض بنفس القيمة في تلك التكلفة نتياة لزيادة الاعت
 (.2رقم ). وهو ما يوضحه الشكل 1ة مهما تغيرت نسبة الدين وبالتالي تظل قيمة المؤسسة ثابتةتالأموال ثاب

 العلاقة بين تكلفة رأس المال ونسبة الاستدانة وقيمة المؤسسة وفقا لمدخل صافي ربح العمليات(: 02) الشكل رقم

 .185، مرجع سابق، صالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي، المصدر: 
 ثالثا: المدخل التقليدي

( تبعا للتغير في نسبة ce( وتكلفة الأموال الخاصة )cdيقوم هذا المدخل على افتراض تغير في كل من تكلفة الاستدانة ) 
الاستدانة، مع الحفاظ على فرضية أن تكلفة الاستدانة تعد أقل نسبيا من تكلفة الأموال الخاصة إلى جانب الفرضيات العامة 

 لمدخل صافي الربح. ويمكن إدراج النتائج التي توصلت لها هذه النظرية فيما يلي:
ستدانة إلى انخفاض في تكلفة رأس المال، وهذا ما يقود الدائنين إلى في ظل هذه النظرية تؤدي زيادة الا سلوك الدائنين: -1

يادة المخاطر المالية التي تتعرض لها المؤسسة بفعل زيادة نسبة ز الرفع في مطالبهم، وعندما تزداد الاستدانة يبدأ الدائنون بالشعور ب
 انة يفترض أن تتغير حسب حام الدين كما يلي:انة فيطلبون معدلات فائدة مرتفعة، وبصفة عامة فإن تكلفة الاستدالاستد

 ( تبقى ثابتة.Cdأي أنه بالنسبة لمستويات استدانة منخفضة فإن ) '(D/E)>(D/E)>0من أجل  
يبدأ الدائنون بالشعور بزيادة المخاطر المالية بفعل زيادة حام الاستدانة فيطلبون  '(D/E) <(D/E)من أجل  

 معدلات فائدة مرتفعة.
 

                                                             
 .87-86، نفس المرجع، ص ص مطبوعة محكمة في مقياس استراتيجية ماليةمليكاوي مولود،  1 
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 العلاقة بين تكلفة الدين وحام الدين وفق المدخل التقليدي. (:03) الشكل

 
 .88 ، صمطبوعة محكمة في مقياس استراتيجية ماليةمليكاوي مولود،  المصدر:

، حيث أن ارتفاع نسبة الاستدانة التي تحليلا لسلوك المساهمين مشابها لسلوك الدائنينالاتجاه  اقترح هذي سلوك المساهمين: -2
تنام عنها انخفاض تكلفة رأس المال، تؤدي بالمساهمين إلى مقابلة هذا الارتفاع في نسبة الاستدانة بتقدير أعلى لمعدل العائد 

غير حام المتنظر من المؤسسة، وبالتالي ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة. يمكن عرض تغير تكلفة رأس المال العادي بدلالة ت
 الدين كما يلي:

 أي أنه عند مستويات منخفضة للاستدانة تبقى تكلفة رأس المال العادي ثابتة. '(D/E)>(D/E)>0من أجل  
يبدأ المساهمون برد فعلهم للارتفاع في نسبة الدين، فيطالبون بمكافأة متزايدة  '(D/E)>(D/E)>'(D/E)من أجل  

 بمعدل ثابتة.
المساهمون أنه تم تجاوز العتبة الحرجة لنسبة الاستدانة، ويبدأون بالرفع من مطالبهم يعتقد  '(D/E)<(D/E)من أجل  

 بدون توقف بمعدل متغير وفقا للزيادة في نسبة الدين.
 العلاقة بين تكلفة رأس المال العادي وحام الاستدانة وفق المدخل التقليدي. (:04الشكل رقم )

 
 .88 ص مرجع سابق، ،في مقياس استراتيجية ماليةمطبوعة محكمة مليكاوي مولود،  المصدر:
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 تطور تكلفة رأس المال -3
لما كانت نسبة الاستدانة ترتبط بعلاقة طردية مع تكلفة الدين وتكلفة الأموال الخاصة، فإن تحديد نسبة الاستدانة المثلى 

وتبلغ القيمة الكلية للمؤسسة قيمتها ( أين تنخفض تكلفة رأس المال إلى حدها الأدنى D/E)لى حد معين إيكون عندما تصل 
للمؤسسة، وذلك بالرغم من أن زيادة نسبة الاستدانة لازالت تساهم في تخفيض تكلفة رأس المال، إلا أن تكلفة الأموال  الكلية

كافيا الخاصة تأخذ في الارتفاع بمعدلات كبيرة، والنتياة أن زيادة الاعتماد على الاستدانة كمصدر رخيص للتمويل لم يعد  
الارتفاع الكبير في تكلفة رأس المال العادي، الأمر الذي يؤدي في النهاية إلى ارتفاع تكلفة رأس  لتخفيض تكلفة رأس المال بسبب

 المال.
 علاقة تكلفة رأس المال وقيمة المؤسسة بحام الاستدانة وفق النظرية التقليدية. (:05الشكل رقم )            

 
 .106 ص مرجع سابق، ،الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات منير ابراهيم هندي، المصدر:

 (  Modigliani et Miller, 1958, 1963لياني وميلر )غمودي الأول: مدخل الفرع
  Modigliani et Miller, 1958)) وميلرلياني غأولا: نموذج مودي

عبارة عن مجموعة من الفرضيات المتعلقة بسلوك المستثمر ولم تأخذ  1958 سنةكانت نظرية هيكل رأس المال حتى 
بتناول موضوع   Franco Modigliani et Merton Millerحصائية. وحينها قام نماذج يمكن اختبارها بالوسائل الإشكل 

 1هيكل رأس المال في ثوب علمي دقيق:
 Modigliani et Miller (1958)فرضيات  -1

تحصل و  ،اء نظريتهما على مفهوم المراجحةفي بن( MM)نرمز لهما فيما يأتي ب  Modigliani et Miller عتمدا
عدا أن هيكل رأس  شيءيتمثلان في متن النظرية بسهمي مؤسستين متماثلتين في كل عندما يكون لأصلين متماثلين )هذه الأخيرة 

ذا سيعمل إ. تلفانسعران مخبمستمد كليا من رأس المال العادي(  ىحداهما يتضمن بعض الدين في حين أن رأسمال الأخر المال إ
، ويستمر بأكثر مما يجب بدافع تحقيق الربحالمستثمرون في هذه الحالة على شراء الأصل المقيم بأقل مما يجب وبيع الأصل المقيم 

، ريباأو تق متماثلان تماماأن يكون الأصلان آلية المراجحة بالوجه المذكور  تعمل الأصلين وحتىلى تحقق المساواة بين سعري ذلك إ

                                                             
 .146 145ص ص  ،2018، 1ط الجزائر، دار هومة، الاستراتيجية والتسيير المالي، مليكاوي مولود،1 
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في نظرية  شيءأهم و لى فرضيتهما أن سهمي المؤسستين متماثلان بما يكفي لجعل آلية المراجحة تعمل إ ستناداا MMهنا يفترض 
 ( أنها بينت أمران مهمان:1958موديغلياني وميلر )

بمعنى أن طريقة تمويل أصول المؤسسة سواء بواسطة حقوق الملكية أو المالي:  بهيكلها للمؤسسة السوقية القيمة تتأثر ( لا1
 بالاستدانة غير مهمة أي أنها لن تؤثر على قيمة المؤسسة بل الذي يؤثر على قيمة المؤسسة هو تدفقاتها النقدية لأصولها.

أن الممتلك: بمعنى  المال تكلفة من يرفع المالية الرافعة ارتفاع أي الملكية حقوق/الدين لنسبة خطية دالة هي المملوك المال ( تكلفة2
التكلفة المتوسطة  على الحفاظ أجل من )الأرخص( للديون المتزايد الاستخدام بالضبط تعوض بطريقة تزداد الملكية حقوق تكلفة

 ة.ثابتلرأسمال  المرجحة
 1:على ما يلي MMليها إ اتتضمن الفرضيات الأولية التي استند

 ضرائب على المؤسسات والأفراد؛ليست هناك أي   -
تعتر  المؤسسات التي تواجه مخاطر أعمال متماثلة في فئة مخاطر  التشغيلي كماتقاس مخاطر الأعمال بالانحراف المعياري للربح   -

 واحدة؛
 لكافة المستثمرين الحاليين ذات التقديرات الخاصة بالأرباح التشغيلية المستقبلية لكافة المؤسسات؛  -
، وأن أنه لا توجد أي تكاليف للوساطة )السمسرة(ل الأسهم والسندات في أسواق رأس المال مثالية، وهذا يعني يتم تداو   -

 ؛الفائدة الذي تقترض المؤسسة وفقهأفراد ومؤسسات( الاقتراض على أساس سعر بإمكان كافة المستثمرين )
فة الديون هو سعر الفائدة عديم المخاطرة مهما كان ، لذلك يكون سعر الفائدة على كايمثل الدين استثمار عديم المخاطر  -

 حام الدين المقترض؛
 تكاليف الافلاس؛ المساهمين ولا توجد ثروة لزيادة دائمًا يتصرفون المديرين أن يعني هذاو  الوكالة تكاليف توجد لا  -
 رأس هيكل في بالتغيرات يتأثر لا التشغيل دخل أن يعني وهذا. البعض بعضهما عن مستقلان الاستثمار وقرار التمويل قرار  -

 .المال
، واستنادا ائب على المؤسسات أو على الأفرادبدراسة عامل الرفع المالي مفترضين بادئ الأمر عدم وجود ضر  MMقام 

 2ما يلي: MMلى الفرضيات المبينة أعلاه بين إ
( تتوقف قيمته rsu( على أساس معدل عائد ثابت )EBITالتشغيلي )تتكون قيمة المؤسسة من تراكم صافي ربحها 

 :المخاطر التي تقع المؤسسة ضمنها على فئة
 

 حيث أن:
لى مؤسسة مماثلة للمؤسسة السابقة قيما عدا أنها لا تستخدم إ Uلى مؤسسة تستخدم الدين في حين يشير الدليل إيشير  Lالدليل 

 تقعان ضمن فئة المخاطر الأعمال ذاتها.الدين، على أن هاتين المؤسستين 
- 𝑟𝑠𝑢 .معدل العائد المطلوب على سهم المؤسسة التي لا تستخدم الدين عندما لا تكون هناك ضرائب : 

                                                             
 .570ص  ،2010، شعاع للنشر والعلوم، سوريا، 1، طالتمويلية الاستراتيجية القرارات الإدارة المالية،ترجمة حدمود فتوح، عمر عبد الكريم،  دارة المالية،الإ جين برغام،آ1 
 .147، ص مرجع سابق ،الاستراتيجية والتسيير المالي مليكاوي مولود، 2

VL = VU =
EBIT

WACC
= EBIT/rsu 
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- 𝐸𝐵𝐼𝑇: .الدخل التشغيلي قبل الفوائد والضرائب 
- WACC.التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال : 

، وهذا يعني كل التمويل الذي تستخدمه المؤسسةثابتة مهما كان ش Vللمعادلة أعلاه نجد أن قيمة المؤسسة  بالعودة
 : وهذا بدوره يعني أن ،لمالي لديهاأن قيمة المؤسسة مستقلة عن مستوى الرفع ا MMلى فرضيات استنادا إ

 .ل مستقل تماما عن هيكل رأس المالمتوسط التكلفة المرجحة لرأس الما -
 متوسط التكلفة المرجحة لرأسمال المؤسسة سيكون مساويا لتكلفة رأس المال العادي عندما لا تستخدم المؤسسة الدين. -

 تتكون تكلفة رأس المال العادي لمؤسسة تستخدم الدين من: )وهو عالم مثالي في الغالب( في عالم تغيب عنه الضرائبإذن، 
 (.𝑟𝑠𝑢تستخدم الدين )تكلفة رأس المال العادي لمؤسسة مشابهة لا  -
مخاطرة يتوقف حامها على الفرق بين تكلفتي الدين ورأس المال العادي للمؤسسة التي لا تستخدم الدين وحام  لاوةع -

 الدين الذي تستخدمه المؤسسة، ويمكن التعبير عن ذلك باستخدام المعادلة التالية:
 

 حيث أن:
D: ؤسسةالقيمة السوقية لدين الم. 
Sسوقية لرأس المال العادي للمؤسسة: القيمة ال. 

 𝑟𝑑التكلفة الثابتة للدين :. 
يد مستوى الدين. مما سبق نجد أن إضافة الدين تبين المعادلة أعلاه أن تكلفة رأس المال العادي للمؤسسة تتزايد مع تزا

التي يواجهها حملة لى زيادة قيمة المؤسسة لأن مزايا استخدام الدين سترافقها زيادة في المخاطر إلى هيكل رأس المال لن تؤدي إ
 .تكلفة رأس المال العادي للمؤسسة لى ارتفاعالأسهم وتؤدي إ

 (.06وفق الشكل رقم )في حالة انعدام الضرائب  MM ويمكن التعبير عن الهيكل المالي للمؤسسة في نموذج
 الضرائب( انعدام) MM الهيكل المالي للمؤسسة في نموذج (:06الشكل رقم )                  

 تكلفة التمويل                                                                                               
                                                                                                                                     𝐾𝑐  

 
 

                                                                                                                                      𝐾𝑐  

 
                                                                                                                                       𝐾𝑑 

 
                                                                                                                  D/S 

 .522ص  ،2005 مصر، سكندرية،الأكاديمية، الا المكتبة ،الماليدراسات في التمويل والتحليل حسين عطا غنيم،  المصدر:                    

 

rsl = rsu + 𝑅𝑃 = 𝑟𝑠𝑢 + (𝑟𝑠𝑢 − 𝑟𝑑)(𝐷 𝑆⁄ ) 
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 حيث:
 𝐾𝑐  تكلفة الأموال الخاصة.:  
 𝐾𝑑  الأموال الخاصة. ةقيم : 
D/S : ون/القيمة الكلية للأموال الخاصةالقيمة الكلية للدي. 

لى الاقتراض تاه نحو الانخفاض بلاوء المؤسسة إيمكن ملاحظة أن التكلفة الكلية لا ت (06رقم ) من خلال الشكل 
لى أن زيادة الاستدانة ذات الأموال الخاصة ويرجع ذلك إ تكلفةحدل حقوق الملكية حتى وإن بدت تكلفة الديون أقل من  وإحلالها

الأموال الخاصة وبالتالي زيادة تكلفتها بنفس مقدار النقص في التكلفة بسبب تكلفة منخفضة من شأنه أن يزيد من مخاطر 
نه يمكن التعبير عن الحقيقة الثانية سسة كما هو دون تغيير وبالتالي فإالاستدانة بحيث يبقى متوسط تكلفة الأموال المستثمرة في المؤ 

 مويل سواء كانت أموال خاصة أو أموال مقترضة.: لا تختلف قيمة المؤسسة والتكلفة الكلية باختلاف مصادر التMMل 
 ( Modigliani et Miller, 1963) وميلر موديغليانينموذج  ثانيا:

 المؤسسات: قيمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب على MMنموذج  -1
عدم وجود ضرائب على المؤسسات أو على الأفراد، لكنهما  1958 سنةفي النموذج الأول الذي نشر  MMافترض 

وبوجود الضرائب على المؤسسات  ،لى النموذجدخلا فيها الضرائب على المؤسسات إبنشر مقالة ثانية أ 1963قاما في سنة 
ة للخصم من ء القابل، يحصل ذلك لأن الفائدة تعد من الأعبالى زيادة قيمة المؤسسةدين يؤدي إلى أن استخدام الإ MMتوصل 

 1في النموذج ما يلي: MM يرىو ، لى المستثمرينبح التشغيلي يذهب إ، مما يعني أن قسما أكر  من الر الربح الخاضع للضريبة
لى قيمة المزايا الناتجة عن استخدام ة مؤسسة مماثلة لا تستخدم الدين إضافة إن قيمة المؤسسة تستخدم الدين تساوي قيمأ -

تحققها المؤسسة نتياة استخدام الدين والتي تحسب بضرب قيمة دين  رات الضريبية التيو قيمة الوف إلاالدين، وهذه الأخيرة ما هي 
 :ن ذلك باستخدام المعادلة التاليةالمؤسسة بمعدل الضريبة على أرباحها. ويمكن التعبير ع

 
قيمة المؤسسة التي تستخدم الدين أكر  من قيمة المؤسسة  يجعلدخال الضرائب على المؤسسات و إوالمهم في هذا كله ه

، وطالما أن هذه القيمة الاضافية تزداد مع ازدياد حام الدين فهذا يعني أن قيمة T.Dالمماثلة التي لا تستخدم الدين بمقدار 
 .( من الدين%100المؤسسة مكونا كليا )المؤسسة تصبح عند أعظم مستوى لها عندما يكون رأسمال 

دخال إيفترضان أن كافة التدفقات النقدية دائمة يمكن حساب قيمة المؤسسة التي لا تستخدم الدين بعد  MMولأن 
 أثر الضرائب على المؤسسات عليها لتصبح بالشكل التالي:

 
 تتكون تكلفة رأس المال العادي لمؤسسة تستخدم الدين من: -1-1
 (.𝑟𝑠𝑢)تكلفة رأس المال العادي لمؤسسة مشابهة لا تستخدم الدين  -

                                                             
 .148ص  ،نفس المرجع 1 

VL = VU + 𝑇.D 

 

𝑆 = 𝑉𝑢 = 𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑡)/𝑟𝑠𝑢 
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علاوة مخاطر يتوقف حامها على الفرق بين تكلفتي الدين ورأس المال العادي للمؤسسة التي لا تستخدم الدين وحام الدين  -
 ويمكن التعبير عنها بالمعادلة التالية: عليها.تستخدمه المؤسسة ومعدل الضريبة  يالذ

 

 :(07من خلال الشكل ) وميلر في وجود الضرائب موديغليانيويمكننا تمثيل نموذج 
 )وجود الضرائب( MM الهيكل المالي للمؤسسة في نموذج: (07)الشكل رقم                   

 تكلفة التمويل                                                                                               
                                                                                                                                     𝐾𝑐  

 
 

                                                                                                                                      𝐾𝑐  

 
                                                                                                                                       𝐾𝑑 

 
                                                                                                         D/S 

  157p.  , 4e édition, Masson, Paris, 1995,Elément de gestion financière, Alain Capiez.المصدر:      
 حيث:

 𝐾𝑐  الأموال الخاصة.تكلفة :  

 𝐾𝑑  الأموال الخاصة. ةقيم : 
D/S : ون/القيمة الكلية للأموال الخاصةالقيمة الكلية للدي. 

 : قيمة المؤسسة بإدخال الضرائب على الأفراد Millerنموذج 
 قدم  Miller، غير أنيتطرقا للضرائب على الأفرادفي نموذجهما الثاني الضرائب على المؤسسات ولم  MMأدخل 

نموذجا مطورا عمل فيه على دراسة آثار الرفع المالي بوجود الضرائب على المؤسسات والضرائب على الأفراد، ينبغي علينا قبل البدء 
 1النموذج تعريف المتغيرات التالية:بعرض 

𝑇C.معدل الضريبة على أرباح المؤسسات : 
TS: .معدل الضريبة على دخل الأسهم 
TDالضريبة على دخل السندات. : معدل 

 ويمكن حساب قيمة مؤسسة لا تستخدم الدين باستخدام المعادلة التالية:

                                                             
 .149، ص نفس المرجع1 

rsl = rsu + (rsu − rd)(1 − 𝑡) 𝐷 𝑆⁄  

 

VU=[EBIT(1-TC)(1 − TS)]/rsu(1 − TS) 
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 الحديثة المفسرة للهيكل المالي الثاني: النظرياتالفرع 
  المراجحة : نظريةأولا

 مضمون وفرضيات النظرية -1
في نظريتهما أن القيمة السوقية للمؤسسات لا تعتمد على هيكل  1958سنة  Modigliani et Millerافترض 

إلى أن استخدام التمويل  وبعد إدخال الضرائب توصلا 1963وفي النظرية المصححة سنة  بافتراض غياب الضرائب،رأسمالها 
المقترض في هيكل رأس المال من شأنه أن يؤدي إلى زيادة قيمة المؤسسة، وأنه بزيادة استخدام الرافعة المالية تزداد قيمة المؤسسة 

دخل الضريبية الناتجة عن طرح الفائدة من الوعاء الضريبي ل الوفوراتر، إذ تتأثر قيمة المؤسسة بشكل مباشر بقيمة بشكل مستم
المؤسسة متااهلين الأنواع الأخرى لتكاليف التمويل المقترض والتي تؤدي إلى انخفاض قيمة المؤسسة والمتمثلة بتكلفة العسر المالي 

 والوكالة والإفلاس.
باحتساب تكلفة التمويل  MMوبهذا فإن أهم ما يميز نظرية المراجحة هو إدخال بعض التعديلات على النظرية المصححة ل

الضريبية، إذ تفترض هذه النظرية أنه يمكن إعادة النظر بنسب الديون المثلى من  للوفوراتض وموازنتها مع القيمة الحالية المقتر 
نظرية المراجحة على أنها  عرفتستثمارية للمؤسسة و خلال التبادل بين تكاليف ومنافع التمويل المقترض وأثر ذلك في الخطط الا

وتأثيرات  MMصف هذه النظرية بأنها تجمع بين آراء تو ريبية للدين وتكلفة الإفلاس، كما الض الوفوراتنظرية توازن بين 
الضرائب وتكاليف الإفلاس والعسر المالي، مبتعدين عن الرأي التقليدي القائم على أساس حالات السوق الغير التامة، وأن أسواق 

 رأس المال هي أسواق ذات أداء جيد.
قتراض قدر الإمكان على اعتبار أن الاقتراض التي تنص على أنه بإمكان المؤسسة الا MMوهكذا وبخلاف نظرية 

الضريبية  الوفوراتعتدال في استخدام التمويل المقترض بالتركيز على يؤدي إلى زيادة قيمة المؤسسة، فإن نظرية المراجحة تر ر الا
 1والتكاليف الإضافية للتمويل المقترض.

 طريقة الحساب -2
فإن قيمة المؤسسة المرفوعة تساوي قيمة مؤسسة ممولة بالملكية بشكل كامل مضاف  MMية المصححة ل حسب النظر 

 2الضريبية كما في المعادلة التالية: الوفوراتلها 
 
 

 حيث:
𝑉Lالمؤسسة المرفوعة؛ ة: قيم 
VUالممولة بالملكية بشكل كامل؛ : قيمة المؤسسة 

𝑇𝐷.الوفر الضريبي : 
                                                             

 .250-249مرجع سابق، ص ص  الاقتصادية، ستراتيجيات التمويل في المؤسساتامليكاوي مولود، 1 
 .251-250نفس المرجع، ص ص 2 

𝑉L = VU + TD 
 

𝑉𝐿 = [
𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑇)

𝑊𝑎𝑐𝑐
] + 𝑇𝐷 
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وبشكل معاصر تصبح قيمة المؤسسة وفق نظرية المراجحة تساوي قيمة المؤسسة الممولة بالملكية مضافا لها القيمة الحالية 
 وضحه المعادلة التالية:الضريبية مطروحا منها القيمة الحالية لتكاليف الإفلاس أو العسر المالي والوكالة وفقا لما ت تللوفورا

 
 حيث:

PV(TD)القية الحالية للوفرات الضريبية؛ : 
PV(Bankruptcy costs) :القيمة الحالية لتكاليف الإفلاس؛ 

PV(Financial Distress costs):  المالي؛القيمة الحالية لتكاليف العسر 
PV(Agency costs).القيمة الحالية لتكاليف الوكالة : 

 فلاس تأثير الاستدانة في ظل تكلفة الإ -3
 كلفة الافلاس  ممفهو  -1-3   

 أيضا يعرفها .استحقاقهاعلى دفع الالتزامات المالية في مواعيد  ؤسسةكلفة الافلاس بأنها عدم قدرة الم  Beaverيعرف 
Stiglitz  اني بأنها أقصى ، كما يعرفها الميدالفوائد(ثابتة لحاملي السندات )عن الالتزامات ال ؤسسةدخل المتحدث عندما يقل بأن

، والتي تحدث نتياة لاستمرار حالة العسر المالي ؤسسةفلاس المرحلة الأخيرة ضمن دورة حياة الم، ويمثل الإدرجات فشل المؤسسة
 1لى الأسباب التالية:إ ؤسساتفلاس المحالة إ Pinches ويعزي

دارة أساليب ملتوية في تحقيق الربحية عندما لا تستطيع تحقيق تدفق نقدي داخلي فوري من مشاريعها الإ أولا: استخدام
 الاستثمارية.
 نشغالاتهم بمناصبهم الخاصة.الكفاءة التي تحدث نتياة ترك الإداريون الجيدون مناصبهم أو ا ثانيا: عدم

  .المرونة المالية ثالثا: فقدان
لب إلى حدكمة الإفلاس المفلسة بتقديم ط : أي عندما تبدأ المؤسسةول طوعيلى نوعين: النوع الأالإفلاس إ Gup2 يقسم

اء لتقديم : وهذه الحالة تحدث عندما يضغط الدائنون المدر جراءات اللازمة، والنوع الثاني هو غير طوعيبإشهار إفلاسها واتخاذ الإ
 .فلاسحدكمة الإطلب إلى 

، وكلف غير مباشرة وتتضمن بالكلف القانونية، والكلف الإداريةلى كلف مباشرة والمتمثلة تتقسم تكلفة الإفلاس إ
، تلك الجهود التي م ببعض الجهود لمنع حالة التدهورمجموعة من الصعوبات التي تصاحب حالة الافلاس والتي تعيق المدراء من قيا

 فلاس.القانونية التي تتبعها حدكمة الإ ات والتعقيداتقد تقضي عليها التأخير 
 
 

                                                             
 .241 ص مرجع سابق، حدمد علي ابراهيم العامري،1 

 .241 ص ،نفس المرجع2 

VL=VU+PV(TD)-PV(Bankruptcy costs)-PV(Financial Distress costs)-PV(Agency costs) 
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 أساليب التنبؤ بالإفلاس -3-2
 :1986 ألتمانمؤشر  -

( شركة تعرضت للإفلاس 33) منها شركة (66بتحليل عينة تتكون من ) Edward Altmanالمالي  قتصاديالاقام 
التحليل التمييزي حصائي يدعى )سب المالية وأسلوب إللن، جامعا بين التحليل التقليدي لم تتعرض للإفلاس( مازالت 33)و

MDA)  لنسبة المالية لتحديد أي ذا كانت غايته استخدام االاحصائي باحتساب وزن كل متغير، إ بويقوم هذا الأسلو
 .المؤسسات قد تواجه حالة الإفلاس

 Altmanذات الأداء الضعيف، فقد طور  عن المؤسسات وتمييزهالأداء الجيد ذات اولغرض تشخيص المؤسسات 
المزدهرة من  والذي حاول فيه الكشف عن المؤسسات فلاس.للتنبؤ باحتمالية حدوث الإ Z مقياسنموذجه الذي أطلق عليه 

ة ذا تراوحت قيمفإنه يتنبأ بإفلاس الشركة أما إ 1.81كانت أقل من   فإذا، Zفلاسها بتحديد القيمة بمؤشر الشركات التي يتوقع إ
Z ( وأن الشركة في هذه 2.99-1.81بين )( والتي تدل على عدم التأكد من الحالة المالية الحالة تقع في المنطقة المضللة )الرمادية

 ( فأنها لا تتعرض للإفلاس.2.99أكر  من ) Zللشركات أما اذا بلغت قيمة 
فلاس وثم قامت بمعالجة التي مرت بحالة الإ فتظهر المؤسسات المماثلةفي المقارنة بين المؤسسات  Z Scoreوتستخدم 

يمكن أن تقوم به هذه المؤسسة لتانب  وما، عرضت للإفلاس بسبب أدائها الضعيفالتي كانت ناجحة وت ، والمؤسساتمشكلاتها
تي يمكن والمساهمة أيضا في التعرف على أي النسب المالية وأي البيانات المالية ال الأخرى الإفلاس بالمقارنة مع المؤسسات

 الأخرى والتي تعمل في القطاع نفسه. مها لمعالجة الحالة أسوة بالمؤسساتاستخدا
 X2 ,X1 X3.....Xn,ن متغيرات الدراسة هي عبارة عن النسب المالية المستخدمة في النموذج والتي يرمز لها بـإ

 1:صياغة النموذج على النحو التالي نسبة ماليةوبتحديد معامل كل 
 أن:حيث 

 

W1, W2,W3, Wn  =معاملات التميز أو الدالة التمييزية. 
X1, X2, X3, Xn = المتغيرات المستقلة. 

Z =( أو مقياس عاممؤشر شامل). 
 ستخدم ألتمان مجموعة من النسب المالية في دراسته على النحو الآتي:ا

X1:  ؛جمالي الموجوداتإالعامل/رأس المال  
X2 :؛اجمالي الموجودات ألمحتازة الأرباح 
X3: /؛جمالي الموجوداتإصافي الدخل 
X4:  ؛الدين لإجماليالقيمة السوقية للملكية/القيمة الدفترية 
X5: /؛جمالي الموجوداتإالمبيعات 

، فقد استخدم في تطبيقات عديدة والمتمثلة في تحليل الائتمان مقياسا مفضلا وأكثر استخداما Z Scoreيعد مقياس 
 .وتحليل الاستثمار وتحليل التدقيق والتحليل القانوني وتحليل الربح ..... الخ

                                                             
 .244ص  مرجع سابق،1 

Z=W1 X1+W2 X2 + W3 X3 +…..+Wn Xn                  
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  نظرية الوكالة ثانيا:
 مضمون النظرية وفرضياتها -1

بأن المؤسسة ليست حيث بينا  Jensen at Meckling (1976)لنظرية الوكالة إلى الباحثان  النظري الأساس يعود
يكون  مجموعة من العقود بين أصحاب المصلحة بحيث لكل طرف هدف معين غالبا ما لكنهاو  تهدف إلى الربحية علبة سوداء

تفترض هذه النظرية وجود مصالح خاصة  حيث ،خاصة بالنسبة للملاك، المدراء والدائنينمتناقضا مع أهداف الأطراف الأخرى 
 .1دفعهم إلى سلوك يكون مغايرا فيما لو كانوا مساهمينت بمدراء المؤسسة

 لى شخص آخر يسمى الوكيله يقوم شخص يدعى الموكل باللاوء إعقد بموجب بأنهاعلاقة الوكالة لقد عرف الباحثان و 
أو المساهمين والمدراء أو لملاك تتاسد هذه العلاقة بين ا فمثلاوفيما يتعلق بالمؤسسة،  همن أجل القيام بمهمة معينة نيابة عنه وباسم

لا أن علاقة الموكل والوكيل تتميز بالتعارض حيث يحاول كل منهما تعظيم منفعته إ سلطتهمسيرون حيث يتم التنازل عن جزء من لما
فعلاقة الوكالة ينام عنها نوعان وبصفة أعم،  .ضارب المصالح والأهدافعلى حساب الآخر مما يجعل من علاقاتهما مصدر للت

 أخرى.من جهة  دائنينوالمساهمين من جهة، وبين المساهمين وال ينمن تضارب المصالح، بين المسير يان أساس
هدف هذه النظرية هو تقديم خصائص التعاقد الأمثل التي يمكن أن تعقد بين الموكل والوكيل معتمدة في ذلك على المبدأ 

 مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة. الذي مؤداه أن كل عون اقتصادي يبحث عن تعظيم النيو كلاسيكي
 لى تضارب المؤسسة الحديثة يمكن أن يؤدي إتقترح نظرية الوكالة التي جاء الباحثان أن فصل الملكية عن السيطرة في

التي ن وكالة التسيير إكان المسير لا يحوز شخصيا على كامل حقوق الملكية في المؤسسة، ف  فإذا ،المساهمين والمسيرينبين صالح الم
تنام عن هذه الوضعية عادة ما تكون مصدر لتكاليف الوكالة. أسباب التضارب في المصالح يمكن أن تكون على شكل حداولة 

 .نشاطه، مع تحمله شخصيا للمسؤوليةمالية لصالحه باعتبار أنه لا يستفيد من العوائد الكلية ل مالية وغيرثروة  لالوكيل تحوي
ن كانت التصفية أكثر لى استمرار نشاط المؤسسة، حتى وإأن يكون ناتجا عن حرص المسير الدائم ع أيضاالخلاف يمكن 

ذا كان سير تمثل هي الأخرى عامل للخلاف إستثمار المفرط من جانب المفظاهرة الا فائدة من المنفعة من وجهة نظر المساهمين.
، لكن في من المفترض أن يقوم المدراء بالعمل وفق مصالح موكليهمإذ  جدىفقات المالية المتاحة هو الأالمساهمون يرون أن توزيع التد

ليف الوكالة والتي يمكن لى حداولة تعظيم ثرواتهم الشخصية، هذه الوضعية تولد تكاليف تسمى بتكاالواقع عادة ما يلاؤون إ
 لى ثلاث أنواع:تصنيفها إ

ف تعظيم منفعته، أي التكاليف دن أن تسيير الوكيل منسام مع هالتي يتحملها الموكل من أجل التحقق م تكاليف المراقبة: 
 التي تنام عن تتبع ورصد الوكيل لدفعه بأن يعمل لتحقيق مصلحة موكله؛

مجسدة في المصاريف التي يقوم بها الوكيل من أجل التدليل على نوعية سلوكه للموكل، من خلال المؤشرات  تكلفة البرهنة: 
 التي يظهرها الوكيل للموكل والتي يعر  له من خلالها على تحسين التسيير؛

                                                             
 .381 صمرجع سابق، ، التسيير المالي الادارة المالية ) دروس وتطبيقات(الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1 
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لتي تنام عن استحالة ممارسة ي اقبة العائد الحدي لهذا التوكيل، أوالتي تظهر عندما تتااوز تكاليف المرا التكاليف الباقية: 
 ة شاملة لتسيير الوكيل.مراقب

ليها كأداة فعالة في فض تكاليف وكالة الأموال الخاصة لأن هذه الأخيرة تولد تقارب كن النظر إستدانة في المؤسسة يمفالا  
يادة في حصة الاستدانة زيادة المراقبة طار الاستدانة ذات الطبيعة البنكية، ينام عن الز إففي  والمسيرين،في المصالح بين المساهمين 

 1من قبل البنك لنشاط تسيير الوكيل.
مكانيات الاستثمار غير الأمثل من جانب المسير نظرا لأن ذلك يؤدي دفع الفوائد في آجال حدددة إلى تخفيض إكذلك   

لى مخاطر من بينها مخاطر فقدان منصب إمن شأنه تخفيض التدفق المالي المتاح وبالتالي فطبيعة عقد الاستدانة من شأنه أن يؤدي 
 استاابة لمطلب البنك.المؤسسة ذا ما حدثت تصفية إعمل المسير 

لى التقليل وبشكل فعال من تكاليف وكالة الأموال الخاصة المرتبطة بتضارب الاستدانة تؤدي إ ذا كانتإفي نفس الوقت،   
 المصالح بين المساهمين والمدينين وبالتالي مصدرا لتكاليف وكالة من صنف آخر.

 الموردين، وقد تحدث الصراعات بين الدائنين والمساهمين أو بين المساهمين وأصحاب المصلحة الآخرين مثل العملاء،  
يتمثل هذا المبدأ في ع لمبدأ عدم التناظر في المعلومة، البنك( والمؤسسة تخضالعلاقة التي تنشأ بين المقرض ). الموظفين والمنافسين

 اعتبار وجود تباين في المعلومات من حيث المستوى والنوعية بين الأعوان الاقتصاديين وهذا طوال فترة علاقة القرض.
هود التي تبذل من قبل ( نفسه في وضع استحالة التحقق التام من الجذه الفترة قد يجد البنك )الموكلأثناء هوعليه ف  

ن مخاطر عدم التأكد بالنسبة للمقرض تعرف بإمكانية أن تقوم المؤسسة إ، فالمؤسسة )الوكيل( بسبب انعدام المعلومة، في هذه الحالة
بشكل يعظم قيمة الاستثمار على حساب المخاطرة، هذه  طرة مما تم تقديرهبتحويل رؤوس الأموال المقترضة لغايات أكثر مخا

 المقرضين(.ة المكافئة التعاقدية للمدينين )' المرتبطة بطبيعالوضعية تطرح مشكلة 'إحلال الأصول
تناظر في وبالتالي يمكن أن يجد المقرض نفسه أمام حالة تحويل جزء من عوائد الاستثمار من قبل المؤسسة بسبب عدم ال  

ذا كان سببها يعود فعلا إلى ظرف غر  ملائم أو إلى سلوك إالمعلومة، لذلك يحاول المقرض في حالة صعوبات التسديد البحث فيما 
 ل المؤسسة.وصولي من قب

 وهذا قصاء،يلات عن طريق عقلنة المقترضين وإمكانية الالى العمل بتعداهر يمكن أيضا أن تدفع المقرضين إكل هذه الظو   
غيرة والمتوسطة في السوق ما يفسر وجود مثل هذه الوضعيات من حداولات العقلنة للقروض المهمة نسبيا الممنوحة للمؤسسات الص

 2.المالي
 
 
 

                                                             
 .382، ص مرجع سابق، الياس بن ساسي، يوسف قريشي1 
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 نظرية الإشارة  ثالثا:
 مضمون وفرضيات النظرية -1

، وتستند هذه النظرية على مفهوم انعدام التناظر أو التماثل في المعلومة Rossلى إ 1نظرية الاشارةفي إيجاد يرجع الفضل   
، معر ة عن حقيقة المؤسسة لحظة إصدارهاالتي تتميز بها الأسواق المالية، إذ أن المعلومات التي تنشرها المؤسسات ليست بالضرورة 

خاصة وفعالة تميزها عن  (Signaux)إشارات  فتنطلق هذه النظرية من أنه باستطاعة مدراء المؤسسات الأحسن أداء اصدار
 ل المؤسسات الضعيفة.بشارات في أنها صعبة التقليد والنشر من قغيرها من المؤسسات الأقل أداء، وتتمثل خصوصية هذه الإ

 2هما: أساسيتين شارة عل فكرتينتعتمد نظرية الإ
المدراء في مؤسسة ما تهيئة معلومات لا تكون متوفرة لدى : حيث أنه بإمكان علومة غير موزعة في الأسواق الماليةنفس الم -

 المستثمرين.
 .لا تدرك ولا تفهم بنفس الأسلوب والطريقةذا كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع، فإنها وحتى إ -

المساهمين والمستثمرين( لف المتعاملين مع المؤسسة )شارة تتمثل في الصورة التي يحاول المسيرون اعطاءها لمختهذه الإ  
صدار أوراق اللاوء إلى إ شارة متعددة نذكر منها: هيكل رأس المال، سياسة توزيع الأرباح،والإ للمردودية والتوقعات المستقبلية،

 مالية معقدة. وهذه النظرية تقترح نموذجا يحاول عكس جودة المؤسسة عن طريق هيكلها المالي.
كل   ، فالمستثمرون يقسمونمؤسسة ما على أساس هيكلها المالياول أن يعكس نوعية تقترح هذه النظرية نموذجا يح  

، أحسن أداء من المؤسسات التي A، بحيث أن المؤسسات التي تنتمي للصنف BوA لى صنفين:المؤسسات الموجودة في السوق إ
( يسمى *D)أجل تصنيف المؤسسات في المجموعتين يحدد المستثمرون في السوق مستوى من الاستدانة  ومن .Bتنتمي للصنف 

والعكس بالنسبة  *D( لها القدرة على الاستدانة أعلى منAالمديونية الحرجة، بحيث أن المؤسسات ذات النوعية الجيدة )
 .B لمؤسسات المجموعة

تي يبشر مستقبلها بنتائج ال كل المالي للمؤسسة مفادها أنه في حالة المؤسسةنتياة هذه النظرية فيما يخص اختيار الهي  
لى تعظيم ال من خلال الاستدانة مما يؤدي إ، والبحث عن وسيلة لزيادة رأس المصدار وبيع أسهم جديدةجيدة، فإنه يجب تجنب إ

 أخرى.قيمة السهم من ناحية وتدنية متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال من ناحية 
قع لها مستقبل غير مناسب اللاوء إلى زيادة رأس المال عن طريق إصدار وبيع كما يمكن القول بأنه على المؤسسات المتو   

نه تفضل المؤسسات المتوقع أن س ومشاركة المستثمرين الجدد في أي خسائر متوقعة. ومنه فإفلاأسهم جديدة لتانب حدوث إ
عن المتوقع أن يكون لها مستقبلا سيئا تفضل التمويل  ريق الاستدانة، في حين أن المؤسساتط يكون لها مستقبلا جيدا التمويل عن

 .طريق الرفع في الأموال الخاصة
 :تتنبأ نظرية الإشارة بما يلي م تماثل المعلومة،في سياق عد  

 .سسة المعنيةقيمة المؤ  على رفإصدار أوراق الدين هو إشارة موجبة في السوق يؤدي إ -
 لى خفض قيمة المؤسسة المعنية.أوراق الملكية هو إشارة سلبية في السوق ما يؤدي إ إصدار -

                                                             
1 G. Charreaux, théorie financière et stratégie financière, Revue française de gestion, 2006, n° 160, p p. 109-
137. 

 .171-170ص ص ، مرجع سابق الاستراتيجية والتسيير المالي، مليكاوي مولود،2 
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  نظرية التمويل التدريجي رابعا:
 مضمون النظرية وفرضياتها -1

 والذي Dolandson (1961) التدريجي وذلك بعد نتائج الالتقاطنظرية   Myers et Majluf (1984)اقترح
التدريجي للتمويل على مبدأ  الالتقاطنظرية  ترتكزتفضل الأموال المتولدة داخليا بدل استخدام الأموال الخارجية،  ةلاحظ أن الإدار 

وتفضل الديون  تفضيل عنصر الأمان على عنصر المخاطرة، وهذا يعني أنها تمنح الأفضلية للتمويل الداخلي على التمويل الخارجي.
ل الأوراق المالية الهاينة مقارنة بالأسهم العادية، ووفقا للنظرية يجب أن يكون المصدر الأول ضوتف لللتحويعلى السندات القابلة 

للتمويل لدى المؤسسة هو التمويل الداخلي وآخر مصدر هو الأوراق المالية الخاصة بالملكية. فعدم تماثل المعلومات بين المدراء 
 هو ما يؤدي للترتيب الهرمي.والمستثمرين 

 رية التمويل التدريجيظنماذج ن -2
 Williamson (1988)وذج نم 2-1

قدرة حددودة على التفكير راف التعاقد )مساهمون، مسيرون والمدينون( لهم رشاد حددود )أن أطWilliamson  يفترض
تغيير رى التعاقد معها تستطيع الأطراف الأخ ، فانطلاقا من الأطراف التي تمانتهازيون..( وهم في واقع الأمر .الخ ،والحساب

 .ليصب في نهاية الأمر في مصلحتها سلوكها
صدر التمويل لذي يتم فإن درجة خصوصية الأصل المراد تمويله يلعب دورا كبيرا في اختيار نوع م Williamsonفحسب 

لا استعمالات حددودة من قبل قلة من إأصل ليس له بتمويل استثمار في شكل أصل خاص )فعندما يتعلق الأمر  إليهاللاوء 
جراء إتام بين المؤسسة وحاملي رؤوس الأموال حتى يمكن ذلك من  غيرالمؤسسات وليس له سوق ثانوي متطور( يكون حدل عقد 

 تكييف لهذا العقد لاحقا.
نة من فعالية من الاستداصدار أسهم بحيث لا يكون بحام كبير( يبدو أكثر عن طريق إإلى الرفع من رأس المال )فاللاوء 

، يكون ذلك مقبولا أكثر من قبل المساهمين طويرذا كان الاستثمار الخاص هو مشروع بحث وتإ، فمثلا أجل القيام بهذه التعديلات
 نطلاقا من أنه لا يولد المردودية المنتظرة في المواعيد المقدرة.اأكثر منه من قبل المقرضين 

ح بالقيام بهذه التعديلات القبلية باعتبار أن الفوائد يجب أن تدفع حسب مخطط الدفع ن الاستدانة لا تسمبالمقابل فإ
إذا كان ، وبالتالي فإجراءات التصفيةلى إالتي بدونها نصل يسدد في مواعيد استحقاقه المقدرة، ، تسديد أصل القرض فالمستهد

 لى المطالبة بتكاليف تمويل عالية.إدفعهم ، فالمقرضون يضعون في الحسبان هذه المخاطر وهو ما يالاستثمار خاصا
، الأكثر ملائمةستدانة التي تعتر  شكل من أشكال التمويل خاص، تكون الاتعلق الأمر بتمويل أصل غير  إذاأما 

، وبالتالي حسب لمحتمل أن يولد عوائد بشكل منتظم، باعتبار أن هذا الاستثمار من الات القيام بتعديلات قبلية ضئيلةواحتما
Williamson 1 ن درجة الخصوصية تظل العامل المحوري الذي يفسر أخيرا نمط التمويل وبالتالي الهيكل المالي.فإ 

 

                                                             
 .393-392ص ، ص مرجع سابقالياس بن ساسي، يوسف قريشي، 1 
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 Myers (1990)نموذج   2-2
تعظيم ثروة المؤسسة أو كما يصطلح على تسميتها  وه ن الهدف الرئيسي للمدراءأ Myers  (1990)نموذج يبين

 :تحسب بالعلاقة التالية والتي’ Corporate wealth بالإنجليزية

 

 (.01)انظر الجدول رقم  كما هي مبينة في الميزانية المالية المختصرة التالية
 تمثيل الفائض التنظيمي وثروة المؤسسة(: 1الجدول رقم )

 الخصوم الأصول
PVA:  القيمة الحالية للأصول المتواجدة مع الأخذ في

  .الأصول ذهالمنتظرة له Cash-flowsالاعتبار التدفقات 
+PVGOالقيمة الحالية للفرص الاستثمارية :. 
-PVTAXالقيمة الحالية للضرائب :. 

Dالديون :.  
Eالأموال الخاصة :.  
Sلقيمة الحالية للفوائض التنظيمية.: ا 

متع بخاصية الديمومة باعتبار ت، التي لا تف الناجمة عن الأجور العالية جداالفائض التنظيمي يعكس القيمة المحينة للتكالي
لى المؤسسة على أساس أنها تحالف إفينظر غير منتظم،  الفوائدذا كان سداد الدين أو دفع إفيضها تخأن المقرضين يمكنهم فرض 

عادة توزيع العلاوات على المستخدمين( في هذه إأي سلطته على وال الخاصة والفوائض التنظيمية )يبحث عن زيادة حام الأم
 1.اللاوء الى تمويل خارجيذا كان من الضروري إستدانة الرفع في رأس المال يفضل على الاالحال 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 .393ص  نفس المرجع، 1

W = E + S 
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 طار المفاهيمي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر الثالث: الإ طلبالم
الصغيرة والمتوسطة مع ذكر دورها وأهميتها في الاقتصاد الجزائري وكذا لى التعريف بالمؤسسات إسنتطرق في هذا المبحث 

 .أهم المشاكل المالية التي تقع فيها هذه المؤسسات
 طار المفاهيمي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الأول: الإ فرعال

 أولا: تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
متمثلة  العديد من المؤشرات والمعايير التي تشكل الأساس الذي تقوم عليه تعريفات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، توجد

 ، لذلك لا يوجد تعريف شامل وعام لهالمستخدمة وحام سوق المؤسسة وغيرهفي عدد العمال وحام رأس المال والتكنولوجيا ا
 ولة.سنقوم بذكر أهم التعريفات المتدا .متفق عليه

 تعريف الاتحاد الاوروبي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -1
د تعريف يجاإقتصادي موحد، على الى بناء فضاء إطار سياستها الرامية إوروبي في تحاد الأعملت الدول الأعضاء في الإ

 6وروبية بتاريخ الأقترحت اللانة االمتوسطة يتلاءم مع الخصائص الاقتصادية لكل الدول الأعضاء، موحد للمؤسسات الصغيرة و 
تحاد بداية من جانفي كامل دول الإ  والتي عممت على ،(2003/361CEطار التوصية رقم )إتعريفا لها في  2003ماي 

 .(2رقم )ايير التي تظهر في الجدول تعريف المؤسسات المصغرة، الصغيرة والمتوسطة وفقا للمعتم اختيار ، وقد 20051
 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الأوروبية تعريف: (2جدول رقم )

 أو مجموع الميزانية رقم الأعمال عدد العمال البيان
 مليون أورو 2أقل من  مليون أورو 2أقل من  10قل من أ المؤسسات المصغرة
 مليون أورو 10أقل من  مليون أورو 10أقل من  50قل من أ المؤسسات الصغيرة
 مليون أورو 43أقل من  مليون أورو 50أقل من  250أقل من  المؤسسات المتوسطة

Source : Marteau et Combasson (2008) : La reprise des PME: Projet, Concrétisations et Expériences, éd 
Lavoisier, Paris, p. 54. 

مفهوم المؤسسات الصغيرة وروبي على ثلاثة معايير رئيسية لتحديد تحاد الأعتماد الإا (2) رقمت الجدول ر بياناتظه
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال رسم  الأوروبي تحادأولتها دول الإ بصورة جلية الأهمية القصوى التي والمتوسطة، مما يظهر

 وبصورة واضحة الحدود الفاصلة بينها وبين المؤسسات الاخرى.
 تعريف المشرع الجزائري -2

توحاة من تعريف عدة لتحديد مفهوم هذه المؤسسات كانت في مجملها مسالجزائر كغيرها من الدول حداولات  عرفت
 2001ديسمر   12المؤرخ في  18-01 رقمي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لى أن تم اصدار القانون التوجيهإ، وروبيالاتحاد الأ

                                                             
جامعة زيان عاشور، الجلفةـ  ،01-34والعلوم الانسانية، العدد الاقتصادي  مجلد الحقوق ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كبديل فعال لتحقيق التنمية الاقتصادية عيسى قروش، 1

 .171الجزائر، ص 
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عرف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة مهما  الذي حمل في طياته تعريفا رسميا لهذه المؤسسات ضمن المادة الرابعة التي تنص على أن ت
 :1كانت طبيعتها القانونية بأنها

 والخدمات؛نتاج السلع أو/إمؤسسة  -
 شخصا؛ 250لى إ 1تشغل من  -
 لا يتااوز رقم أعمالها السنوي ملياري دينار أو لا يتااوز مجموع حصيلتها السنوية خمسمائة مليون دينار؛ -
 .تستوفي معايير الاستقلالية -

 الصغيرة والمتوسطة انطلاقا من القانون التوجيهي أعلاه كما هو في الجدول الآتي: الفصل بين المؤسسة المصغرة، تم
 18-01المتوسطة حسب قانونتصنيف المؤسسات الصغيرة و  (:3) رقمالجدول 

 )دج( الحصيلة السنوية )دج( رقم الأعمال السنوي عدد العمال نوع المؤسسة رقم المادة
 مليون 10 مليون 20 09.-01 مصغرة 07
 مليون 100 مليون 200 49-10 صغيرة 06
 مليون 500-100 مليار2 –مليون  200 250-50 متوسطة 05

 .6-5 ص ص ،2001ديسمر   15الصادرة في  77الجريدة الرسمية رقم  المصدر:

بقاء معيار عدد العمال على إلى الضعف، مع إتم رفع معيار قيمة رقم الأعمال والحصيلة السنوية  ،2017في بداية سنة 
-17والصغيرة والمتوسطة حسب القانون التوجيهي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة رقم  لتصبح المؤسسات المصغرة، حاله،
 على النحو التالي: 2017يناير  10المؤرخ في  02

 18-01 حسب قانون في الجزائر تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة(: 4) الجدول رقم          
 الحصيلة السنوية)دج( رقم الأعمال السنوي)دج( عدد العمال نوع المؤسسة رقم المادة

 مليون 20 مليون 40 09.-01 مصغرة 10
 مليون 200 مليون 400 49-10 صغيرة 09
 مليار 1-200 مليار4 –مليون  400 250-50 متوسطة 08

 .6-5 ص ص 2017يناير  11الصادرة في  02الجريدة الرسمية رقم  المصدر:
 
 
 
 
 

                                                             
اج في التربية وقضايا ر ، مجلة السبراز استعداد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة كبديل اقتصادي في بعث عملية التنمية والاستدامةإنحو طيب بودرهم،  عبد الباسط هويدي،1 

 .108 ، الجزائر، ص2018، 05المجتمع، العدد 
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 خصائص ومميزات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ثانيا:
معرفة خصائصها التي تنفرد بها، وتجعلها في ساحة المنافسة مع من خلال تظهر أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 1:يلينظيرتها من المؤسسات الكر ى، نختصرها فيما 
أغلب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ذات طالع حدلي، مما يجعل أثرها الاقتصادي على سكان المنطقة بصفة  المحلية: لكيةالم -

 ...الخ.،التنمية المحلية، الدخل مباشرة، على غرار مناصب العمل،
رؤوس الأموال  إن صغر المشروعات المتناسب مع حام سهولة التأسيس والاعتماد على الموارد الداخلية في التمويل: -

لتمويل الخارجي سواء من خلال رأسماله الشخصي أو من خلال اا لمستثمر تجسيد مشروعه، يسهل على االلازمة للاستثمار
الوطني للتأمين عن ، الصندوق وكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابلى الهيئات الداعمة للاستثمار كالإ، أو اللاوء التمويل البنكي)

 .البطالة، أو الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر(
، منخفضة المستهلكين من سلع وخدمات بسيطة يقوم هذا النوع من المؤسسات بتوفير طلبات تلبية طلبات المستهلكين: -

سية من أجل تلبية رغبات نتاج بصفة رئيلى الإإ، بخلاف أن المؤسسات الكبيرة تميل ضالتكاليف تناسب ذوي الدخل المنخف
 ، مقارنة مع ذوي الدخل الضعيف.لمستهلكين ذو الدخل العالي نسبياا

لى إبتكار والإبداع في منتااتها وهذا راجع سات في الكثير من الأحيان على الاتعتمد هذه المؤس :القابلية للإبداع والابتكار -
لى تعويض هذا النقص بإجراء تعديلات وتحسينات في المنتج إ، لهذا فهي تلاأ تمتلك قدرات إنتاجية كبيرةأن هذه المؤسسات لا 

 للرفع من جودته والبحث عن الجديد وتشايع العمال على الاقتراح وإبداء الرأي مما يخلق مناخا مساعدا على الابتكارات.
هولة نجاز في وقت قصير نسبيا وسة من خلال القدرة على الأداء والإتتحقق هذه الكفاءة والفعالي :الكفاءة والفعالية -
لى تأثير الدوافع الشخصية لأصحاب إلموارد البشرية والمادية، إضافة ، نظرا لصغر المشروع والتحكم في اصال بالعملاء والموردينتالا

 المؤسسة.
لى الطابع بالأساس إ ، ويرجع ذلكتكيف مع ظروف العمل المختلفةال المؤسسات الصغيرة والمتوسطةستطيع ت :مرونة الإدارة -

، كما يلاحظ أن هذه المؤسسات أكثر قدرة على تقبل التغير العاملين وبساطة الهيكل التنظيميغير الرسمي في التعامل مع العملاء و 
 ورسمية العلاقات وتدرجها. تخاذ القراراتي تكثر فيها مراكز وتبني سياسات جديدة، على عكس المؤسسات الكبيرة ال

المتوسطة بأنها لا تستعمل مستوى عال من التكنولوجيا تتميز المؤسسات الصغيرة و  مستوى التكنولوجيا المستعملة: نخفاضا -
 ، وهذا تناسبا مع البساطة النسبية في المشاريع الخاصة بهذا النوع من المؤسسات.من الموارد البشرية المؤهلة لذلكو 

 قتصادي الجزائريالصغيرة والمتوسطة في النسيج الا ثالثا: دور وأهمية المؤسسات
قتصادي وسنذكر فيما يلي أهم العناصر التي تساهم بها المتوسطة دورا هاما في النسيج الاتلعب المؤسسات الصغيرة و   

 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الناتج الوطني المحلي

                                                             
، المجلة المغاربية للاقتصاد والمناجمنت، العدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وآليات دعمها مخاض التحول الاقتصادي في الجزائربن منصور نجيم، مغراوي حدي الدين عبد القادر، 1 

 .169-168، ص ص 2018، 5
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 2019غاية نوفمبر لى إجمالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة العدد الإ -1
  2019لى غاية إيمثل العدد الاجمالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة (: 5الجدول رقم )             

 %النسبة المئوية  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعدد  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةنوع  
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة 1

 

 5628 573 659 شخص معنوي
 43,70 128 512 طبيعيشخص 

 20,80 759 243 مهن حرة
 22,90 369 268 نشاطات حرفية

 99,98 701 171 1 (1)المجموع 
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة العمومية 2

 
 0,02 244 شخص معنوي

 0,02 244  2المجموع 
 100.00 945 171 1 المجموع الكلي 

 .Bulletin PME (2019)عتمادا على اعداد الطلبة إمن المصدر: 
عدد الاجمالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في بلغ ال 2019غاية نوفمر   أنه وإلى (5الجدول رقم )نلاحظ من خلال   

المؤسسات الصغيرة  ، أما%99.98مؤسسة، حيث كانت السيطرة المطلقة للقطاع الخاص بنسبة  1.171.945لى إالجزائر 
 جمالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.من العدد الإ %0.04مؤسسة أي  244والمتوسطة التابعة للقطاع العام فبلغ عددها 

 .2019وفيما يلي شكل يوضح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الملكية إلى غاية جوان 
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وفق معيار الملكية. تقسيم: (08الشكل رقم )

 .(3رقم )عتمادا على الجدول امن اعداد الطلبة  المصدر:

بلغت نسبة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب  2019نه وإلى غاية جوان ( أ08الشكل رقم )نلاحظ ومن خلال   
  .شخص معنوي %44شخص طبيعي و %56لى إالملكية 

 

شخص طبيعي
56%

شخص معنوي
44%

2019المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الملكية الى غاية جوان 
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 من حيث العدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر تطور -2
  2019.-2005يمثل الجدول الموالي تطور تعداد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من   

 .2019إلى  2005وسطة من تتطور المؤسسات الصغيرة والم (:6الجدول رقم )

 عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة السنوات
2005 342 788 
2006 376 767 
2007 410 959 
2008 519 526 
2009 570 838 
2010 607 297 
2011 659 309 
2012 711 832 
2013 777 818 
2014 852 052 
2015 943 569 
2016 1 022 621 
2017 1 060 289 
2018 1 093 170 
2019 171  945 
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عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 .2019-2005الجزائر خلال الفترة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في (: 09الشكل رقم )

 .(6رقم )طلبة بالاعتماد على الجدول عداد الإمن  المصدر:                                   
المتوسطة، حيث انتقلت من المستمر لعدد المؤسسات الصغيرة و ( نلاحظ النمو 09) من خلال الشكل رقم

لى إرجاع الزيادة في تعداد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إ، ويمكن 2019سنة  1.171.945لى إ 2005سنة  3.427.88
جراءات قتصادية، من خلال مختلف الإوتطوير هذا القطاع في الساحة الا السياسة الاقتصادية التي تبنتها الدولة بهدف ترقية

 .لاقتصاد الوطنيتفعيل دورها في الى تنمية هذا النوع من المؤسسات و إالتحفيزية التي تهدف 
 2019توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الحجم لسنة  -3

 .توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب عدد العمال فيها( 07رقم )الجدول  سنوضح في  
 توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الحام (:7) الجدول رقم
 (%) المئويةالنسبة  العدد أنواء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 97 787 136 1 عمال( 10مؤسسات مصغرة )توظف أقل من 

 2,6 471 30 عامل( 49و10بين ما مؤسسات صغيرة )توظف
 0,4 688 4 عامل( 249و 50بين ما مؤسسات متوسطة )توظف

 100 945 171 1 المجموع
Source : Ministère de Développement Industriel et Promotion de l’Investissement, Bulletin d’information 

statistique de la PME, p. 08. 

ث أنها حي ،الي المؤسسات الصغيرة والمتوسطةجمإمن  %97، بلغت نسبة المؤسسات المصغرة 2019في نهاية سنة   
  %0,40المؤسسات المتوسطة بنسبة أخيرا و  ،%6,2قتصادي الوطني، تليها المؤسسات الصغيرة بنسبة لاتهيمن بقوة على النسيج ا

 (.10) في الشكل رقم حكما هو موض
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 تقسيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب طبيعتها: (10) الشكل رقم

 .(7رقم )تماد على الجدول عداد الطلبة بالاعإمن المصدر: 
 2019توسطة حسب قطاع النشاط لسنة توزيع المؤسسات الصغيرة والم -4

 قتصادييرة والمتوسطة حسب النشاط الاالجدول تقسيم المؤسسات الصغ هذا سنوضح في  
 .توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب كل نشاط(: 8الجدول رقم )

 قطاع النشاط
المؤسسات الصغيرة 

 الخاصةوالمتوسطة 
المؤسسات الصغيرة 

 المجموع يةمعمو الوالمتوسطة 
 النسبة المئوية

(%) 
 1,12 368 7 93 275 7 الزراعة

 0,46 035 3 3 032 3 المناجمالطاقة و 
81 العمومية والأشغالالبناء   275 15 188 290 28,54 

 15,48 128 102 73 055 102 الصناعة
 54,41 996 358 60 936 358 الخدمات
 100 817 659 244 573 659 المجموع

Source : Ministère de développement Industriel et promotion de l’investissement Bulletin d’information 

statistique de la PME P :10 

المتوسطة بين مختلف قطاعات جود في توزيع المؤسسات الصغيرة و نلاحظ بوضوح التباين المو  (8رقم ) من الجدول  
هذا يدل على التسهيلات  %54,41ت ينشط في قطاع الخدمات بنسبة حيث أن أكثر من نصف هذه المؤسساالنشاط، 

أي  %28,54الأشغال العمومية بنسبة  المرتبة الثانية قطاع البناء و الكبيرة التي يجدها المستثمرين في هذا النشاط، يحل في
تي باقي القطاعات الصناعة وهذا يشاع على قيام العديد من المقاولات الخاصة في هذا الشأن، ثم تأ ،مؤسسة 188.275

 .%0,46أخيرا قطاع الطاقة والمناجم بـو  %1,12اعة الزر  %15,48بــ

%97, مؤسسات مصغرة

,  مؤسسات صغيرة 
2.60%

%4, مؤسسات متوسطة
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 مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التشغيل -5
يعد قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من أكر  القطاعات المستقطبة لليد العاملة ومن أكر  المساهمين في خلق فرص   

 الشغل والجدول الموالي يوضح ذلك:
 .(2013-2004مناصب الشغل في قطاع المؤسسات الصغيرة في الجزائر بين ) : تطور تعداد(9جدول رقم )

عدد السكان  السنوات 
 المشتغلين

 مناصب الشغل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

المؤسسات  المؤسسات الخاصة 
 العمومية

 المجموع
نسبة مساهمة المؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة في 

 %التشغيل 
2004 7 798 412 766 678 71 826 838 504 10,75% 
2005 9 492 508 1 081 573 76 283 1 157 856 12,20% 
2006 10 109 645 1 190 986 61 661 1 252 647 12,39% 
2007 9 968 906 1 298 253 57 146 1 355 399 13,60% 
2008 10 315 000 1 487 423 52 786 1 540 209 14,93% 
2009 10 544 000 1 494 949 51 635 1 546 584 14,67% 
2010 10 812 000 577 030 48 656 1 625 686 15,04% 
2011 10 661 000 1 676 111 48 086 1 724 197 16,17% 
2012 11 423 000 1 800 742 47 375 1 848 117 16,18% 
2013 11 196 000 1 869 363 46 132 1 915 495 - 

Source : Ministère de développement Industriel et promotion de l’investissement Bulletin d’information 

statistique de la PME 2013, p. 13. 

الذي يمثل تطور تعداد مناصب الشغل في قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ( 9الجدول رقم )من خلال 
بنسبة تقدر  2012إلى  2004تطور كبير في تزايد مناصب الشغل من سنة  ونلاحظ 2013الى  2004للفترة الممتدة من 

وفي  11423000بعدما ازداد التعداد السكاني للمشتغلين حيث بلغ  2012واستمر هذا التطور حتى سنة   %50بأكثر من 
الخاصة يوضح مناصب الشغل في كل من المؤسسات  (11رقم )والشكل  1915495لى بلغ عدد مناصب الشغل إ 2013

 والعمومية:
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-2004طور تعداد مناصب الشغل في قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر خلال الفترة )ت (:11) الشكل رقم
2013) 

 
 .(9عداد الطلبة اعتمادا على الجدول رقم )إمن  المصدر:

 مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في القيمة المضافة -6
باختلاف طبيعتها القانونية ومجالات  1ة للقيمة المضافةالمنتايعد قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من أهم القطاعات 

 .طة في القيمة المضافة في الجزائريما يلي سنوضح مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسفنشاطها و 
إلى  2004والمتوسطة في الجزائر حسب قطاع النشاط من سنة تطور القيمة المضافة للمؤسسات الصغيرة  (:10) الجدول رقم

 مليون دولار أمريكي الوحدة:                                                                                                  .2011
 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 الشكل القانوني

 1173,71 1015,19 926,37 711,75 704,19 639,63 579,72 578,88 الزراعة
البناء والأشغال 

 العمومية
458,67 505,42 610,07 732,71 869,99 1000,05 1071,75 1262,57 

 1049,77 988,03 914,36 863,57 830,57 765,23 597,78 503,87 النقل 
 137,59 122,37 98,58 84,04 71,71 62,36 57,23 50,69 خدمات المؤسسة

 121,43 114,39 105,45 91,18 80,75 74,85 69,62 62,64 والإطعامالفندقة 
 231,85 197,53 187,55 164,16 152,13 134,9 126,48 119,24 الصناعة الغذائية
 2,60 2,59 2,55 2,53 2,38 2,55 2,72 2,68 صناعة الجلود 
 1444,63 1279,47 1151,62 1003,2 833 717,96 668,13 607,05 التجارة والتوزيع

Source : Ministère de développement Industriel et promotion de l’investissement Bulletin d’information 

statistique de la PME 2009-2011, p. 57. 

                                                             

( وهي القيمة التي يضيفها منتاو السلع NDPأو الصافي ) (GDPالمضافة يرتبط مفهومها عموما بالحسابات القومية، وتعني عموما الناتج المحلي الإجمالي ) القيمة1 
 مات المادية الأخرى.ز والخدمات إلى قيمة المواد الخام والمشتريات من المستل
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( نلاحظ أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تساهم في خلق القيمة المضافة وهي في تزايد من 10) من خلال الجدول رقم
، الصناعات الغذائية( بينما لا تساهم الفروع الأخرى النقلأخرى وذلك في مجموعة من الأنشطة )الزراعة والبناء، سنة إلى 
في  هامانقول أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تؤدي  ق( ومن خلال ما سبطعام وخدمات المؤسسات وصناعة الجلدالا )الفندقة،

 قتصاد الوطني. الا
 تطور قيمة الصادرات الجزائرية خارج المحروقات -7

 سنوضح في الجدول الموالي تطور قيمة الصادرات الجزائرية خارج قطاع المحروقات   
 مليون دولار الوحدة:           .تطور الصادرات الجزائرية خارج قطاع المحروقات (:11الجدول رقم )

 %التغير  2019 ولالسداسي الأ 2018السداسي الأول  العناصر
 %4,30- 146 22 141 23 صادرات
 %6,57- 964 18  298 20 واردات

 11,93% 3182- 2844- الميزان التجاري
Source : Ministère de développement Industriel et Promotion de l’Investissement, Bulletin d’information 
statistique de la PME, 2019, p. 29. 

( تطور قيمة الصادرات والواردات خارج قطاع المحروقات وكذا الميزان التااري، نلاحظ من خلال 11) ثل الجدول رقميم
إلى اعتماد الجزائر على  ( وهذا راجع%4,30-بنسبة ) 2019-2018لنسبة لسنتي الجدول انخفاض معدل الصادرات با

( ووصلت قيمة %6,75-اردات فقد انخفضت أيضا بقيمة )اقتصاد المحروقات أي الريع البترولي بنسبة كبيرة جدا، أما بالنسبة للو 
لى النقص الكبير الذي وهذا راجع إ 18964بقيمة  2019سنة مليون دولار وانخفضت  20289إلى  2018الواردات سنة 

على الواردات بنسبة كبيرة جدا، أما بالنسبة للميزان التااري فقد سال عازا في   والاعتمادمجال الإنتاج المحلي  تشهده الجزائر في
 والشكل الموالي يوضح ذلك: على التوالي 3182-و  2844-بقيمة  2019و2018كل من 

 .تطور الصادرات الجزائرية خارج قطاع المحروقات (:12) الشكل رقم

 
 .(11إعداد الطلبة بالاعتماد على الجدول رقم )من المصدر: 
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 رابعا: المشاكل والمعوقات المالية التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر
في مختلف أنحاء الحصول على التمويل اللازم أحد أهم المعوقات التي تواجه تنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يعتر  

الأمر الذي يؤثر سلبا على نموها وفعاليتها في التنمية  ،التمويل تتضاعف في الدول النامية مقارنة بالدول المتقدمة إشكاليةو  لمالعا
الاقتصادية خاصة في دولة كالجزائر أين تنعدم مصادر التمويل البديلة تقريبا عدا التمويل البنكي وما يمليه هذا الأخير من قيود 

شكالية تمويل المؤسسات إرجاع إوعلى هذا الأساس يمكن  ي التوسعيستثمار لاستغلالي أو ايل الاصعوبات سواء فيما يخص التمو و 
 1:العناصر التالية ة عوامل نلخص منهادلى تشابك عإالصغيرة والمتوسطة في الجزائر 

تأتي مسألة الضمانات في مقدمة الأولويات الائتمانية لدى المؤسسات التمويلية في الجزائر خاصة  في طلب الضمانات: بالغةالم  -
مما يجعل ليل وضعيتها المالية وصعوبة تح المالية ، وذلك نتياة لضعف ملائتهامع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عندما تتعامل

إعداد دراسة جدوى المشاريع جادة  لىإات  من أصحاب هذه المؤسسن افتقاد الكثير. إتنطوي على مخاطر كبيرةقراضها إعملية 
نجد البنوك تتحفظ في تقديم التمويل اللازم لها  لك، لذالمالي الخر ة التنظيمية والإدارية يزيد احتمالات وقوعها في الفشل وضعف

الأمر ، متناولها نظرا لإمكانياتها المحدودةعادة ما تشترط ضمانات عقارية أو عينية على القروض والتي غالبا ما لا تكون في إذ 
لى زيادة حددودية التمويل بالقروض البنكية، وهو ما يعتر  إجحافا في حق صغار المستثمرين ويشكل عائقا أمام أي إالذي يؤدي 

  2.مبادرة لإنشاء أو توسيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
المتوسطة في الدول النامية ومنها الجزائر من تعاني المؤسسات الصغيرة و  جراءات الحصول على القروض وتعقدها:إطول مدة   -

ددة ، فالمشروع مطالب بتقديم مستندات متعاجب المرور عليها عند طلب القروضتعقد وتعدد الوثائق المطلوبة والمراحل الو 
الناحية العلمية، زيادة على طول الفترة ئتمانية وشخصية قد يصعب توفرها في تلك المؤسسات من اوالالتزام بمعايير حداسبية و 

 3الزمنية التي تتطلبها دراسة ملفات القروض مما يجعلها تضيع كثيرا من وقتها للحصول على التمويل اللازم.
المتوسطة من روض الممنوحة للمؤسسات الصغيرة و تعتر  سياسة سعر الفائدة المطبقة على الق رتفاع تكاليف الاقتراض:ا  -

لى أهمية القرض البنكي كمصدر تمويلي خارجي نجد أن ارتفاع إاجه تطور هذه المؤسسات، فبالنظر ئيسية التي تو المعوقات الر 
من أهم العوامل المؤثرة على حددودية التمويل به  )العمولات، الضمانات( عنصر التكلفة المتضمنة لسعر الفائدة وعناصر أخرى

التاارية في الجزائر ليست مؤهلة بعد للقيام بإجراءات تخفيض سعر الفائدة ومسايرة البنوك  .لحام المطلوب والشروط الملائمةبا
حيث لازال عملها قاصرا على ممارسة الوظيفة التقليدية والقيام بدور الوسيط ، التطورات التي تعيشها البنوك في الدول المتقدمة

                                                             
أطروحة دكتوراه،كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التاارية وعلوم التسيير، جامعة العربي بن مهيدي أم  ،المؤسسات الصغيرة و المتوسطةدور البدائل الحديثة في تمويل سماح طلحي، 1 

 .121-118ص ص  البواقي،
ل: المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كرهان جديد للتنمية ، الملتقى الوطني الرابع حو دراسة صعوبات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حالة الجزائر ،مليكة زغيب ونعيمة غلاب 2

 .12-11ص ص ،2008أفريل  14-13، سكيكدة، 1955أوت  20في الجزائر، جامعة 
3 Menna Khaled, La Problématique de financement des PME en Algérie, Colloque International: 
Gouvernance et développement de la PME, Alger, Juin 2003, p. 16. 
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سطة وتطوير مثيلاتها من المتو إنشاء المؤسسات الصغيرة و ا أمام وهو ما يشكل عائقا كبير  بين المقترضين والمقرضين للأموال
 1 .، وذلك لعدم تأكد أصحابها من تحقيق العوائد التي تضمن لهم تغطية خدمات القروض واسترجاع الضماناتالمؤسسات

إن عدم تخصيص الجزائر لبنك أو مؤسسات  غياب المؤسسات المتخصصة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  -
ؤدي بأصحاب هذه صصة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كما هو عليه الحال في الدول المجاورة كتونس والمغرب، يمتخ

سسة لى المقرضين التقليديين وهذا ما يترتب عنه صعوبة تقييم وتقدير المخاطر الناجمة عن نشاطات هذه المؤ إالمؤسسات للتوجه 
ة ودفع معدلات فائد لى تحميلها عبء رهن ضمانات عينيةإضافة ف عن تمويلها. بالإلى العزو إمن طرف البنوك مما يؤدي بها 
لمؤسسات التمويلية المتخصصة أن توفر لبالحام المناسب وفي الآجال الملائمة. يمكن  نسيابهوامرتفعة تحد من مرونة التمويل 

 2.وجهتى تلعب الدور المنوط بها على أكمل ح،  طرق منحهاينمصادر التمويل وتحس
لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر الاهتمام بالمتابعة الدفترية  ملييعكس الواقع الع ضعف نظام الرقابة والمتابعة:  -

ستخدام التمويل في غير ما خصص المتوسطة ايرة و على حساب المتابعة الميدانية، مما يعني ترك المجال لأصحاب المؤسسات الصغ
 استحقاقها. أو أوان هدار للتمويل وإنذار بعدم قدرة هؤلاء على سداد قروضهم حالإ، وهو ما يمثل له

لتي تواجه المتوسطة في الجزائر تعد من أهم وأبرز المشاكل االتمويلية للمؤسسات الصغيرة و  مما سبق نستنتج بأن العملية
المحلي مع متطلبات المحيط الاقتصادي الجديد، ففي لى ضعف تكيف النظام المالي إهذا النوع من المؤسسات، والتي ترجع أساسا 

صطدام كل الى إجراءات دعم مالي وتشايع للاستثمارات والشراكة نجد الواقع يشير إلوقت الذي تتحدث فيه الحكومة عن ا
 3.تلك التصورات بالتعقيدات ذات الطابع المالي

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1 Mohamed Yazid Boumghar, La relation PME banque un essai de compréhension, Colloque International: 
Gouvernance et Développement de la PME, Alger, Juin, 2003, p. 18. 
2 Mouloud Sadoudi, La problématique du financement de la PME en Algérie, Colloque International Sur : les 
Exigences de la mise à niveau des PME dans les pays arabes, Université Hassiba Benbouali de Chlef, Avril 
2006, p.16. 

ت تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، جامعة متطلبا ، الملتقى الدولي حول:إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربيةأشرف حدمد دوابة، 3 
 .15، ص 2006أفريل  18-17الشلف، حسيبة بن بوعلي،
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 الدراسات السابقة المبحث الثاني:
 الأول: الدراسات السابقة باللغة العربية  المطلب

ختيار الهيكل المالي بشركات الأعمال دراسة ا"محددات بعنوان  (2011)دراسة غازي فلاع المومني وعلي حدمود حسن   
 .تحليلية لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة عمان"

الخطي نحدار الا أسلوبلى تبيان أثر العوامل الخاصة بالمؤسسة والسوق في الهيكل المالي باستخدام إالدراسة  هدفت
وقد اعتمدت الدراسة على مجموعة  لهيكل المالي، والمتمثل في إجمالي الديون إلى إجمالي الأصوللالمتعدد، وذلك باستخدام مقياس 

دلالة إحصائية  والدراسة وجود أثر ذنتائج أظهرت  .2007-1996للفترة من المؤسسات الخدمية المدرجة في سوق عمان المالي 
الحام، هيكل الأصول، العائد على الأصول، معدل النمو حيث أن حام  هي على التوالي؛بين العوامل الخاصة بالمؤسسة و 
ان لمعدل العائد على الأصول أثر الهيكل المالي في حين ك علىذو دلالة إحصائية  ياايجاب اأثر  ماالمؤسسة وهيكل الأصول كان له

 الهيكل المالي، أما معدل النمو فكان له أثر إيجابي في الهيكل المالي. علىسلبي 
"تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسات بعنوان  (2016) دراسة حدمد بوشوشة، أطروحة دكتوراه  

 ."-المؤسسات الجزائريةدراسة عينة من -الاقتصادية الجزائرية
 نمو المؤسسة، مستوى الضمانات، المردودية، : حام المؤسسة،التالية عملت هذه الدراسة على تبيان أثر المحددات المالية

 7عتماد عينة متكونة من المنهج الوصفي التحليلي وقد تم ا طبيعة القطاع، على الهيكل التمويلي للمؤسسات وذلك بإتباع
توصلت هذه الدراسة إلى أن أهم سياسات  .2013-2010للفترة من  مؤسسات غير مدرجة 3البورصة و مؤسسات مدرجة في

، وقد توصل الباحث إلى أنه توجد سياسة تمويلية بإمكانها تحقيق سياسة الاستدانةتمويل المؤسسة تتمثل في: سياسة التمويل الذاتي، 
هيكل مالي أمثل، تؤثر السياسة التمويلية المعتمدة على الهيكل المالي من خلال قتصادية الجزائرية مما يحقق تمويل شامل للمؤسسة الا

لى سيطرة الديون على الأموال إمثلية الهيكل المالي، والنظام المالي في الجزائر القائم على النظام البنكي يؤدي خلال بأتحسين أو الإ
 الخاصة في تكوين هيكلها المالي.

 ."العوامل المحددة لهياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية" بعنوان (2016) دراسة بوسليفي نجمة  
ختيار الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ديد مجموعة العوامل المؤثرة في اتوصلت الدراسة إلى تح

نحدار المتعدد لفحص العلاقة استخدام الاوقد تم  2014-2012 مؤسسة جزائرية للفترة بين (82باستخدام قاعدة بيانات ل )
بين المتغيرات المستقلة )الحام، المردودية، الضمانات، النمو، الشكل القانوني( ونسبة الاستدانة الإجمالية بوصفها متغيرا تابعاً، 

ة التمويل التسلسلي ستدانة، وهذا ما يتفق مع نظريأظهرت النتائج وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين المردودية والا
، فالمؤسسات التي تتميز بارتفاع معدل مردوديتها وتمتلك القدرة على احتااز الأرباح تعتمد على التمويل الذاتي مما يؤدي التدريجي

 ستدانة.الى انخفاض نسبة الاستدانة بها وأما بقية المتغيرات فليس لها أثر على الا
  "إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين النظرية والتطبيق" دكتوراه بعنوانطروحة أ ،(2019) دراسة حنفي أمينة  

 رأس المال، الربحية، :الآتية قامت الباحثة بتبيان إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وذلك باستخدام المتغيرات
-2018للفترة من  موعة من المؤسسات الاقتصاديةالضمانات كمتغيرات مستقلة وحام القروض كمتغير تابع واعتمدت على مج
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وقد توصلت الدراسة إلى أن: متغير المردودية له علاقة  نحدار الخطي المتعددعن طريق توزيع استبيان واستخدام نموذج الا 2019
طردية ذات لى وجود علاقة إتوصلت  لككذ  قتراضمتغير رأس المال له علاقة طردية مع حام الا عكسية مع حام القروض،

 قتراض.بين حام الضمانات وحام الا %99دلالة احصائية عند درجة ثقة 
 : الدراسات السابقة باللغة الأجنبية المطلب الثاني

 .ستدانة المؤسسات"انظرية التمويل التسلسلي ومحددات "نظرية التوازن و بعنوان:  (Adair et Adaskou, 2015)دراسة   
لى اختبار فرضيات نظرية التمويل التسلسلي ونظرية التوازن بشأن إدراسة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرنسية هدفت 

للفترة مؤسسة صغيرة ومتوسطة فرنسية  2370استدانة المؤسسة )المتغير التابع(، ثم تم استخدام نموذج على قاعدة البيانات ل 
الدراسة إلى أنه وفق نظرية التبادل يصبح الائتمان التااري إشارة للدائنين الذين ليس لديهم  (. خلصت2002-2010الممتدة 

معلومات خاصة عن المؤسسة والحصول على الائتمان يعتمد على الضمانات. كما توصلت إلى وجود علاقة سالبة بين الاستدانة 
ق مع نظرية التمويل التسلسلي، في حين أن العلاقة بين الاستدانة والمردودية وعلاقة موجبة بين الاستدانة والنمو، وهو ما يتواف

 وعمر المؤسسة وكذلك حامها لم يتم تحديد طبيعتها فيما يتعلق بكلتا النظريتين.
محددات هيكل رأس المال )دراسة عن الشركات الصناعية بعنوان:  (,Gharaibeh et Al-Najjar 2007(دراسة   

 الأردنية(.
 امية من خلال دراسةإلى تسليط الضوء على خيارات التمويل المتاحة للمؤسسات في الدول النهدفت الدراسة 
الشركة، نسبة النمو،  حامعوامل منها: الربحية، الضرائب، ، وقد تبين أن خيارات التمويل تتأثر بعدة المؤسسات الصناعية الأردنية

مؤسسة  68تمت الدراسة على  وبنية الموجودات، السيولة، الأرباح الموزعة.نسبة النمو، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، 
الربحية،  وقد خلصت الدراسة الى أن خيارات التمويل تتأثر بعدة عوامل منها: 2000إلى 1996من  صغيرة ومتوسطة في الفترة

بة الموجودات والسيولة والأرباح الموزعة. أثبتت المؤسسة، نسبة النمو، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، نسالضرائب، حام 
المؤسسات تقوم بتعديل هيكل أثبتت أن هذه  المؤسسات الصناعية الأردنية كماا لدى حددد مسبقمالي وجود هيكل أيضا الدراسة 

 .ا التمويليةالتمويل حسب احتياجاته
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  خلاصة الفصل
تمهيدا للدراسة التطبيقية، تم التركيز في هذا الفصل على الجوانب النظرية للهيكل المالي، النظريات المالية المفسرة وكذا             

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث تم التطرق إلى مختلف مفاهيم الهيكل المالي وأهم حددداته ومكوناته وتم أيضا التطرق إلى 
كما تم أيضا التعرض الى لمفاهيم حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة   ية المفسرة للهيكل المالي للمؤسسات الاقتصادية،النظريات المال

 قتصادي الجزائري.وخصائصها ومميزاتها وكذا دورها في النسيج الا
السابقة بموضوع دراستنا من وأخيرا عرضنا أهم الدراسات السابقة التي تتماشى وموضوع بحثنا وكذا علاقة الدراسات          

 خلال توضيح حام العينة ومتغيرات الدراسة وكذا الأسلوب المعتمد في عملية التحليل.



 

 الفصل الثاني
الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة في الجزائر 
مقارنة بين نتائج النظرية المالية وواقع )

 (المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 -دراسة تطبيقية-
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 تمهيد 

الأول   الفصل  في  تطرقنا  المبعد  المفاهيم  المالي ومحدداته،  إلى مجموع  إلى تعلقة بالهيكل  المفسر   بالإضافة  لهذا  النظريات  ة 
الدراسات السابقة    كما ركزنا علىالوطني،  قتصاد  الامفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومدى مساهمتها في    إلى أيضا  و   الأخير

والعربية الأجنبية  الفصل  سنقوم    . باللغتين  هذا  من  في  النظري  الجانب  البإسقاط  لله المنظريات  نتائج  واقع  فسرة  على  المالي  يكل 
الا من  المؤسسات  عينة  على  تطبيقية  دراسة  بإجراء  وذلك  الجزائرية  برج    (60)قتصادية  ولاية  في  سنة    بوعريريج مؤسسة  خلال 

 ماد على قوائمها المالية. عتبالا 2018

نموذج  المستخدمة في الدراسة القياسية أي    من الطريقة تناول من خلال هذا الفصل كل  نللإلمام أكثر بالدراسة التطبيقية  
المختارة الدراسة   الدراسة  و   والعينة  منهجية  في  تتمثل  والتي  المعتمدة  الأدوات  إلى  سنتطرق  الدراسة كما  بيانات  جمع  مصادر 

السابقة وعلى هذا الأساس  ومناقشة نتائج ومقارنتها مع الدراسات  ك، سنقوم بعرض نتائج  بعد ذلالمعتمد،  الأسلوب الإحصائي  و 
 لى مبحثين كالتالي: إتم تقسيم هذا الفصل  

 . والأدوات المستخدمة المعتمدة  ة الطريق المبحث الأول: 

 . مناقشة النتائجو  عرض  المبحث الثاني:
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 والأدوات المستخدمة المعتمدة  الطريقة  المبحث الأول: 

سنقوم بتسليط الضوء على جوانب الدراسة والمتمثلة في    الاقتصادية الدراسة القياسية لعينة من المؤسسات    فيقبل الشروع 
 . الدراسة  عينة الدراسة وكذا مجموعة الأدوات الإحصائية المستخدمة في

 الطريقة المستخدمة  المطلب الأول: 

في  يتمثل  الأول  الفرع  فرعين،  إلى  المطلب  هذا  وعينة   تبيان   سنتطرق في  ي   نموذج  الثاني  والفرع  طريقة جمع    بين الدراسة 
 المعطيات. 

 نموذج الدراسة المقترح  الأول:  الفرع 

 ضي اتر ف أولا: نموذج الدراسة الا

)الشكل  يبين   )  (13رقم  التابع  المتغير  بين  الافتراضية  من  المديونيةالعلاقة  بكل  مقاسا  الأصول (  المؤسسة،    حجم 
       الائتمان التجاري.و  معدل الاستثمار الاقتصادية،  

 . محدداتها وفق النظريات المالية و  مستوى المديونية   بين  الافتراضية العلاقة : (13) الشكل رقم   

 

 

 

 

 

 

 

 : من تصور الطلبة المصدر

 

 

 نظرية المراجحة 

 نظرية التمويل التدريجي 

المؤسسة حجم   

 المديونية 
صول الاقتصادية الأ  

 معدل الاستثمار 

 الائتمان التجاري 

 المتغير التابع ة المتغيرات المستقل
+ 

+ 

+ 

- 

 معدل النمو 

هامش القدرة على  
 التمويل الذات 

+ 

- 
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 ثانيا: نموذج الدراسة الرياضي 

كمتغير تابع،    (TD)متغيرات الدراسة والتي تتمثل في نسبة الملاءة المالية  المعادلة التي تبين علاقة الرياضي  يوضح النموذج  
  ، الائتمان التجاري (ROI)معدل العائد على الاستثمار  ،(AGE)  ، عمر المؤسسة(Taille)والمتغيرات التالية: )حجم المؤسسة 

(AC)  ضمانات  ،(Gar)النمو معدل   ،  (Crois)الذات التمويل  على  الهامش   ، (MAF)مستقلة وتتم كتابة  ( كمتغيرات   ،
 : النموذج الرياضي وفق الصيغة التالية

 

 : أن حيث
βالنموذج؛  : معلمات 

: 𝜀𝑡 التقدير. خطأ 
 متغيرات الدراسة  تحديد ثالثا: 

لل المفسرة  للنظريات  الأول  الفصل  في  دراستنا  خلال  وبالاعتماد من  المالي  التي    أيضا   هيكل  السابقة  الدراسات  على 
تابع  تتماشى وموضوع بحثنا قمنا بتحديد متغيرات دراستنا على النحو التالي: المتغير التابع والمتغيرات المستقلة التي تؤثر على المتغير ال 

 )نسبة الملاءة المالية أو الاستدانة(.  
 المتغير التابع: الملاءة المالية  •

الطويل، وتختلف  المتوسط و لتزامات النقدية المطلوب سدادها على المدى  ة على الوفاء بالا قدرة المؤسستمثل نسبة الملاءة  
المالية حيث   الملاءة  السيولة  السيولة عن  القصيريقتصر مفهوم  الأجل  الوفاء    ، على  المؤسسة على  بقدرة  المالية  الملاءة  تعنى  فيما 

المتغير التابع لدراستنا حيث  وهو    إلى إفلاسها في النهاية   المالية ويؤدي عدم توفر المؤسسة على الملاءة    باستحقاقاتها في أي لحظة
أما فيما يخص دراستنا الحالية   سيتم قياس نسبة الملاءة المالية كما استخدم هذا الأخير في عدة دراسات سابقة ذكرناها سابقا، 

 يلي:  
 

 ونرمز له على النحو التالي:  

 : أن حيث
TD: نسبة الملاءة المالية ، 
CP: رؤوس الأموال الخاصة ، 

AT:  .إجمالي الأصول 
 

𝑇𝐷 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑇𝑎𝑖𝑙𝑙𝑒) + 𝛽2(𝐴𝐺𝐸) + 𝛽3(𝑅𝑂𝐼) + 𝛽4(𝐴𝐶) + 𝛽5(𝐺𝑎𝑟)

+ 𝛽6(𝐶𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠) + 𝛽7(𝑀𝐴𝐹) + 𝜀𝑡 

 

 إجمالي الأصول/ ة الملاءة المالية= رؤوس الأموال الخاصةنسب

TD =  CP/ AT 
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 المتغيرات المستقلة  •
 : وهي  المستقلة  اعتمدنا على مجموعة من المتغيرات دراستنا في 
 عتبر حجم المؤسسة من المتغيرات التي قد تؤثر على مستوى مديونيتها باعتبار أن المؤسسة الصغيرة  : يحجم المؤسسة  -1

حجم   متغير  ويشير  للاستدانة،  الامكانية  نفس  تملك  لا  قد  فهناك    والكبيرة  الاقتصاد،  في  ومكانتها  المؤسسة  أهمية  إلى 
المؤسسات حسب   التي تمكن من تصنيف هذه  المعايير والمؤشرات  اختلف في عدد  وقد  مؤسسات صغيرة، متوسطة وكبيرة 

م  رقم الأعمال وحجإذ خلصنا إلى أنه هناك ثلاثة معايير مهمة وهي؛ المبيعات،  ،  والتي تم شرحها في الجانب النظري   حجمها
، وفي دراستنا هذه اعتمدنا  أو غيرهمامتوسط المبيعات    أو   عتبار متوسط إجمالي الأصول ، وهناك من يأخذ بعين الاالأصول 

 على ما يلي: 
 

 ونرمز له كالآت: 

 حيث: 
Taille ،حجم المؤسسة : 

Log:  ،اللوغاريتم النيبيري 
CA (n):  .)رقم الأعمال للسنة )ن 

 ستثمار أو للمقارنة بين كفاءة هو مقياس الأداء الذي يستخدم في تقدير مستوى كفاءة الا معدل العائد على الاستثمار: -2
أشارت عدة دراسات سابقة إلى وجود علاقة بين معدل العائد على الاستثمار والملاءة المالية أي نسبة    عدد من الاستثمارات،

 : وفق الصيغة التالية  الاستدانة وقد استخدمنا في دراستنا نسبة صافي الربح إلى إجمالي الأصول
 
   

 ونرمز له باللغة الأجنبية بما يلي: 

 حيث: 
ROI :  ،معدل العائد على الاستثمار 

BN:   ،صافي الربح 
AT:  .إجمالي الأصول 

 نوع من أنواع التمويل قصير الأجل تحصل عليه المؤسسة من الموردين، يتمثل في قيمة المشتريات الآجلة    الائتمان التجاري: -3
للسلع التي تتاجر فيها أو تستخدمها في العملية الصناعية، استخدم هذا المتغير أيضا في عدة دراسات، وفي دراستنا قمنا بحسابه  

   كالتالي: 

 حجم المؤسسة = لوغاريتم )رقم الأعمال(
 

Taille = log (CA(n)) 

 العائد على الاستثمار=صافي الربح/إجمالي الأصول   معدل 

ROI = BN/AT 
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 : رمز له بمايلي ون

 حيث: 
AC :  الائتمان التجاري ، 
DF: ردين و ديون الم ، 
DC: حقوق الزبائن ، 
DT:  إجمالي الديون . 

استخدمت عدة دراسات عنصر الضمانات كمتغير مهم يؤثر على نسبة الملاءة المالية، واعتبرت   : ضمانات )هيكل الأصول( -4
 صافي الأصول المادية دون غيرها من المعنوية هي الضمان الجيد للمؤسسة، وقد قمنا بصياغة العلاقة كالتالي: 

 

 : ه كالتالي ونكتب

 حيث: 
Gar  : ،الضمانات 

APN:   ،صافي الأصول المادية 
AT:  جمالي الأصول إ. 

 كما ذكرنا سابقا في مجموع الدراسات فقد كان لمعدل النمو أهمية في التأثير على نسبة الاستدانة، وقدتم اختيار   :النمو معدل  -5
 كعنصر هام لحساب معدل النمو دون غيره من المتغيرات وفي دراستنا يحسب كالتالي:    خارج الرسمرقم الأعمال  

 

 

 :  كالتالي   ونكتب

 حيث: 
Crois :  النمو  معدل . 

CA HT : خارج الرسم. الأعمال  رقم 
 اعتبرت الدراسات السابقة القدرة على التمويل الذات كعنصر مهم لأنه كلما زاد تمويل المؤسسة   القدرة على التمويل الذاتي:  -6

 ذاتيا كلما انخفضت نسبة مديونتها وفي دراستنا اعتمدنا في حسابه على الهامش على التمويل الذات كما يلي: 

 

 حقوق الزبائن / إجمالي الديون -الائتمان التجاري = ديون الموردين

AC = DF -  DC/ DT 

 ضمانات = صافي الأصول المادية/إجمالي الأصول 

Gar = APN/AT 

معدل النمو = 
 رقم الأعمال خارج الرسم للسنة )ن(  – رقم الأعمال خارج الرسم للسنة )ن-1(

(1-رقم الأعمال خارج الرسم للسنة )ن 
 

𝐂𝐫𝐨𝐢𝐬 =  
𝐂𝐀 𝐇𝐓(𝐧) − 𝐂𝐀 𝐇𝐓(𝐧 − 𝟏)

𝐂𝐀 𝐇𝐓(𝐧 − 𝟏)
 

 الهامش على التمويل الذاتي = القدرة على التمويل الذاتي/القيمة المضافة للاستغلال 
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 ونكتب: 

 حيث: 
MAF :  ،الهامش على التمويل الذات 
CAF:  ،القدرة على التمويل الذات 

VAEx:  .القيمة المضافة للاستغلال 

   وعينة الدراسة  مجتمعالفرع الثاني:  

الدراسة في   والتي هي بالأساسالصغيرة والمتوسطة  الاقتصادية  المؤسسات  يتمثل مجتمع  بوعريريج  برج  مؤسسات    لولاية 
مليار دينار جزائري أو لا    4لا يتجاوز رقم أعمالها السنوي  و شخص    250إلى    1تشغل من  والتي  لإنتاج السلع أو/والخدمات  

 . بمعنى أنها لا تنتمي إلى مجمع الاستقلالية مليار دينار جزائري ويجب أن تستوفي معايير  1يتجاوز مجموع حصيلتها السنوية 

، بعد الاحتكام  اقتصادية صغيرة ومتوسطة  مؤسسة 120من   متكونةأولية  ة عين ا الحصول على في بداية الدراسة، استطعن
خلال عملية جمع العينة  .  موضوع دراستنا   يتطلبها لعدم توفر المعلومات التي    نصف العينة الأولى  إلى المعايير المذكورة آنفا، تم إقصاء 

حرصنا على معرفة عمر المؤسسة والذي شكل متغيرا مهما في مجموعة من الدراسات السابقة لكن لم تتوفر هذه المعلومة في أغلب  
التي قلصت    19مؤسسات العينة، ويمكن إرجاع عدم تمكننا من جمع هذه المعلومة المهمة إلى الوضعية الصحية الخاصة بوباء كوفيد  

   ا من قدرتنا على البحث على المعلومة المرغوبة. كثير 

مؤسسة تتوفر    60عينة مكونة من  ، تم الحصول على  بعد إتمام مرحلة مطابقة معلومات العينة لمعايير الدراسة القياسية 
القياسية،   البيانات التي تخدم دراستنا  تابعة لولاية برج بوعريريج    اقتصاديةمؤسسة    60مجتمع دراستنا من  تتكون عينة  فيها جميع 

لعدم  وهذا راجع    2018( لسنة  وجدول حسابات النتائج  الميزانيات )  القوائم المالية حيث تم جمع البيانات والمعطيات المتمثلة في  
  بالمركز الوطني   بالاستعانةوقد تم الحصول على هذه المعطيات من طرف أصحاب المؤسسات وكذا    توفر ميزانيات السنوات الأخرى

   للسجل التجاري فرع ولاية برج بوعريريج وقد تم التحفظ على أسماء وأرقام السجلات أخذا بمبدأ السرية في المعلومات. 

 تصنيف عدد مؤسسات الدراسة حسب الحجم: المعيار المعتمد رقم الأعمال   -1

خلال  )   من  رقم  الأعمال  تم    ( 12الجدول  رقم  معيار  على  اعتمدنا  وقد  الحجم  الدراسة حسب  مؤسسات  تصنيف 
عينة دراستنا من   تكونت  العمال، حيث  السنوية وعدد  الحصيلة  المعلومات مثل  بعض  توفر  لعدم  ذلك  إلى  السبب    24ويرجع 

مليون    400رقم أعمالها    مؤسسة صغيرة لم يتجاوز   32مليون دينار جزائري و  40مؤسسة مصغرة حيث لا يتجاوز رقم أعمالها  
 مليار دينار جزائري.  4مليون و 400حيث كان رقم أعمالها بين  ةمتوسط  مؤسسات 4دينار جزائري، و

 

𝑴𝑨𝑭 =  
𝑪𝐀𝐅

𝐕𝐀𝐄𝐱
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 تصنيف مؤسسات الدراسة حسب الحجم (: 12الجدول رقم )
 عدد المؤسسات  نوع المؤسسة 

 24 دج(  مليون  40 رقم الأعمال السنويمصغرة )
 32 دج(  مليون  400 السنويرقم الأعمال صغيرة )

 4 دج(  مليار 4 –مليون  400 رقم الأعمال السنويمتوسطة )
 60 المجموع 

 . الدراسة ؤسساتلم جدول حسابات النتائج من إعداد الطلبة بالاعتماد على  المصدر: 

 الاقتصادي تصنيف عدد مؤسسات الدراسة حسب القطاع  -2

) يمثل   رقم  وجود    ( 13الجدول  فنلاحظ  فيه  تنشط  الذي  القطاع  حسب  الدراسة  مؤسسات  بين    50تصنيف  مؤسسة 
   مؤسسات في القطاع الزراعي.  5مؤسسات في قطاع البناء والأشغال العمومية و  5الصناعة والخدمات و

 تصنيف مؤسسات الدراسة حسب القطاع الاقتصادي  (: 13الجدول رقم ) -3

 عدد المؤسسات  نوع النشاط 
 26 الصناعة 
 24 الخدمات 

 5 البناء والأشغال العمومية  
 5 الزراعة 
 60 المجموع 

 الدراسة.  لمؤسسات القوائم الماليةعداد الطلبة بالاعتماد على إمن   المصدر: 

 المعطيات لخيص وت  مصادر المعلومات: الفرع الثالث

 أولا: مصادر جمع المعلومات 
 تم الاعتماد على جمع المعلومات على ما يلي: 

 . المصادر الأولية 1
القوائم المالية    في  أساسا   التي اعتمدنا عليها في إعداد الجانب التطبيقي من الدراسة والتي تتمثل صادر  تتمثل في جميع الم 

البيانات التي تم الحصول عليها من  ، بالإضافة إلى  للمؤسسات المعتبرة في الدراسة   2018لسنة  )ميزانية وجدول حسابات النتائج(  
 . المركز الوطني للسجل التجاريالمعلومات المتحصل عليها من  وكذا بعض المؤسسات الاقتصادية 
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 الثانوية   المصادر . 2
والمذكرات والمجلدات والمواقع الالكترونية التي تخدم بحثنا والهدف من ذلك    قالات الكتب والم   بعض لقد تم بحث ومراجعة  

الدراسات   في  والنظر  المعلومات  من  الكافي  الكم  جمع  الطرق  السابقة  هو  على  التعرف  وكذا  أكثر  والنظريات  المفاهيم  لتوضيح 
 . ومقارنة نتائجها   السليمة والصحيحة والمنهجية لكتابة الدراسة

 طيات. تلخيص المع 3

واختبار    من  الدراسة  هدف  تحقيق  وبعض  قمنا  فرضياتها  أجل  المالية  قوائمها  بعض  تتوفر  لم  التي  المؤسسات  بحذف 
بتحليل القوائم المالية  وعلى هذا الأساس قمنا   مثل عمر المؤسسة التي لم نتمكن من إيجاده   المؤشرات والنسب المستخدمة في دراستنا 

   .2018 لسنة ريج ي ية صغيرة ومتوسطة لولاية برج بوعر ادمؤسسة اقتص 60 المتحصل عليها وهي للعينة النهائية 

 أدوات الدراسة  المطلب الثاني: 

   وخطوات التحقق من فرضياتهم.  سنتطرق في هذا المطلب إلى الأساليب الاحصائية المعتمدة في الدراسة القياسية 

 الأسلوب الإحصائي المعتمد   :الأول الفرع 

ا أسلوبيتم  على  دراستنا  في  وتحديد  و البسيط  الخطي    الانحدار  لاعتماد  الدراسة  فرضيات  لاختبار  تأثالمتعدد  ير  نسبة 
 . SPSSتم استخدام برنامج   التابع وقدالمتغيرات المستقلة على المتغير 

   :البسيط   أولا: الانحدار الخطي

(  Yنحدار البسيط لاختبار الفروض حول العلاقة بين متغير تابع ) يستخدم النموذج الخطي ذي المتغيرين، أو تحليل الا 
( في شكل انتشار ثم التحديد بالنظر ما إذا  XY(، ويبدأ الانحدار البسيط عادة برسم مجموعة قيم )Xومتغير مستقل أو مفسر ) 

 . تغيرين ية وتفسيرية بين الم كانت هناك علاقة خط

 بواسطة العلاقة:  Xعلى  Yعلاقة خطية نقوم بتقدير خط الانحدار   Yو Xبما أن العلاقة بين المتغيرين طريقة الحساب:  •

 

 : أن حيث

 a:   ثابت الانحدار أو الجزء المقطوع من المحورY ؛ 

b :  ميل الخط المستقيم أو معامل الانحدار(Y/X )  أو (X /Y .) 

 

Ŷ = 𝑎 + 𝑏𝑋 
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 كما يلي:   b  و  aتحسب القيمتان 

 

 

 . (X/Y)في معادلة تقدير خط الانحدار   𝑋𝑅نعوض بقيمة معلومة للمتغير المستقل ولتكن   Ŷ𝑅لإيجاد قيمة مقدرة جديدة  

 

 رتباط )طردي أو عكسي(؛ إشارة معامل الانحدار تدل على نوع الا -
 بمقدار وحدة واحدة. Xالمناظرة للتغير في  Yميل الخط يمثل كمية التغير في   -

 نحدار الخطي المتعدد الا : ثانيا

( وإثنين أو أكثر من المتغيرات  Yيستخدم تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفروض عن العلاقة بين متغير تابع ) 
 كالتالي:   بمتغيرين مستقلينويمكن كتابة نموذج الانحدار   ..……,X1,X2المستقلة،

 

استخداما  يعتبر  الأكثر  الأساليب  من  المتعدد  الخطي  الانحدار  القياسية   أسلوب  الدراسات  في    في  دقة  تضمن  والتي 
في التنبؤ بتغيرات المتغير  الانحدار الخطي المتعدد  يستخدم  الاستدلال في إيجاد العلاقات السببية للظواهر المثيرة للبحث العلمي.  

أو    يتم استخدام الانحدار الخطي المتعدد لشرح العلاقة بين متغير تابع مستمر   ذ إلة،  التابع الذي يؤثر فيه عدة متغيرات مستق
 ، ومتغيران مستقلان أو أكثر، يمكن أن تكون المتغيرات المستقلة مستمرة أو متقطعة. أكثر 

 المعادلة الخطية للانحدار الخطي المتعدد هي:  طريقة الحساب: •
 

 حيث أن: 
𝛼 .قيمة ثابتة = 

𝛽1 ميل الإنحدار =Y  على المتغير المستقل الأول؛ 
𝛽2 ميل الإنحدار =Y  على المتغير المستقل الثاني؛ 
𝑋1 المتغير المستقل الأول؛ = 
𝑋2 = .المتغير المستقل الثاني 

بعد الحصول على نتائج معادلة الانحدار المتعدد يجب علينا أن نبين هل هذه المعادلة مقبولة إحصائيا أي معنوية  
 إحصائية مع التنويه بأن المعنوية تكون لكل معامل على حدى. 

𝑎 =  
Ʃ𝑦 − 𝑏Ʃ𝑥

𝑛
 

 

𝑏 =  
𝑛Ʃ𝑥𝑦 − (Ʃ𝑥)(Ʃ𝑦)

𝑛Ʃ𝑥2 − (Ʃ𝑥)2
 

 

Ŷ = 𝑎 + 𝑏𝑋𝑅 
 

𝑌 = 𝛼 + 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋2 + 𝛽4𝑋3 + ⋯ + 𝜀𝑡 

 

𝑌i =  b0 + b1X1 + b2X2 + ui 
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 التحقق من فرضيات الانحدار الخطي  خطوات   : ثالثا

توفر مجموعة من الفرضيات قبل بداية تحليل  ن الانحدار الخطي البسيط والمتعدد التأكد م  أسلوبي يشترط في استخدام 
 ، وهذه الفرضيات هي: النموذج إلى نتائج مغلوطة  تطبيق إذ بغياب هذه الفرضيات قد يؤدي    ،عرض النتائج ومناقشتها 

 ؛ التأكد من خطية الظاهرة المدروسة  .1
 ؛ طبيعيا توزيعا  اءالأخطو   المتغيرات توزيع من  التأكد  .2
 ؛ المستقلة المتغيرات  بين خطي متعدد  ارتباط  وجود عدم  من  التأكد  .3
 ؛ )البواقي(   وجود ارتباط ذات للأخطاء  عدم  من  التأكد  .4

البسيط   بالانحدار  الخاصة  الفرضيات  هذه  من  بالتحقق  الدراسة  لمتغيرات  الوصفية  الإحصاءات  عرض  بعد  سنقوم 
 المتعدد. والانحدار الخطي 

 ومناقشة النتائج  : عرض المبحث الثاني 

المبحث     توفرها في  سنتطرق في هذا  الواجب  الشروط  من  التأكد  إلى  البداية  بعد ذلك    أسلوبفي  ثم  الخطي  الانحدار 
ومقارنتها  مناقشة نتائج بحثنا    ، تليها ط والانحدار الخطي المتعدد الانحدار الخطي البسي  الخاصة بنماذجالدراسة    نتائجعرض  سنقوم ب 

 الدراسات السابقة.  نتائج مع 
 الدراسة  عرض الإحصاءات الوصفية لمتغيرات  : الأول المطلب 

عرض الإحصاءات  و   لى التعرف على مفهومي وفرضيات كل من الانحدار الخطي البسيط والمتعددتطرقنا في هذا المطلب إ
 الانحدار البسيط للمتغير التابع مع جميع المتغيرات المستقلة. الوصفية للمتغيرات والقيام بتحليل 

 : عرض إحصاءات المتغير التابع والمتغيرات المستقلة الأول الفرع 

الموالي يمثل ملخص هذه  سنتطرق في هذا الفرع إلى عرض إحصاءات المتغير التابع وكذا المتغيرات المستقلة والجدول 
 الإحصاءات. 

 متغيرات الدراسة إحصائيات  -1

معدل العائد على   ، (Taille)حجم المؤسسة  إحصاءات الدراسة لجميع المتغيرات المستقلة ( 14الجدول رقم ) يمثل 
  (Crois) النمو  ،(MAF) ، الهامش على التمويل الذات(Gar) ضمانات  ،(AC) الائتمان التجاري ،(ROI) الاستثمار 

 . 2018مؤسسة صغيرة ومتوسطة للسنة   60ل   (TD)المتغير التابع وهو الملاءة المالية وكذا 
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   حصاءات متغيرات الدراسةا (: 14)  الجدول رقم

 TD Taille ROI AC Gar MAF Croiss رقم المؤسسة
01 0,04 7,20 0,02 0,34 0,40 0,45 -0,95 
02 0,19 8,12 0,00 0,39 0,11 0,31 0,42 
03 0,39 8,41 0,04 0,08 0,28 0,49 -0,03 
04 0,24 6,48 0,00 0,21 0,14 23,10 -0,98 
05 0,31 7,76 0,03 0,26 0,02 0,04 0,45 
06 0,25 7,54 0,01 0,12 0,00 0,14 1,55 
07 0,21 7,32 -0,04 0,26 0,29 0,96 -0,85 
08 -0,26 6,88 -0,47 0,26 0,06 3,02 -0,88 
09 0,02 7,70 0,01 0,14 0,72 0,58 1,40 
10 0,38 6,11 0,04 -0,14 0,26 0,19 -0,39 
11 -0,07 7,14 -0,07 0,29 0,05 2,10 -0,81 
12 0,30 8,18 0,02 0,02 0,30 0,49 -0,04 
13 0,10 7,12 0,00 0,07 0,29 0,13 -0,20 
14 0,39 6,66 -0,05 0,00 0,02 1,11 -0,05 
15 0,13 8,25 0,03 0,34 0,10 0,62 2,93 
16 0,21 7,10 -0,01 0,38 0,67 0,20 -0,65 
17 0,38 8,19 0,03 0,08 0,03 0,30 -0,30 
18 0,22 7,29 0,03 0,09 0,43 1,97 -0,04 
19 0,62 7,28 0,02 -0,17 0,56 0,24 0,16 
20 0,56 7,32 0,09 -0,22 0,06 0,57 11,69 
21 0,26 8,18 0,05 0,44 0,05 0,36 1,19 
22 0,29 7,58 0,05 0,53 0,30 0,30 1,10 
23 0,26 8,33 0,07 -0,14 0,06 0,52 2,68 
24 0,30 7,15 0,04 -0,15 0,04 0,71 -0,26 
25 0,09 8,58 0,01 0,02 0,15 0,49 -0,05 
26 0,10 8,83 0,00 -0,34 0,16 0,32 0,16 
27 0,47 7,63 0,01 0,16 0,72 0,60 1,19 
28 0,20 8,50 0,03 -0,09 0,24 0,35 -0,06 
29 0,19 8,46 0,02 -0,13 0,43 0,79 -0,07 
30 0,17 8,80 0,03 0,19 0,01 0,57 0,28 
31 0,42 7,91 0,07 0,01 0,12 0,61 1,22 
32 0,13 9,11 0,08 0,17 0,31 0,83 1,45 
33 0,77 8,21 0,03 0,32 0,07 0,33 -0,11 
34 -0,09 6,43 - 0,11 -0,06 0,38 8,78 0,42 
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35 0,73 7,48 0,03 0,58 0,09 0,55 0,13 
36 0,18 7,80 0,05 -0,30 0,09 0,57 0,16 
37 0,04 8,37 0,01 -0,08 0,21 0,59 - 0,18 
38 0,10 8,58 0,01 -0,09 0,71 0,39 0,93 
39 0,16 8,47 0,03 -0,03 0,01 0,46 -0,03 
40 0,90 8,12 0,08 -2,06 0,07 0,55 -0,31 
41 0,10 7,49 0,10 - 0,23 0,07 0,85 -0,15 
42 -0,02 7,17 -0,03 -0,01 0,38 0,67 -0,30 
43 0,02 8,60 0,04 0,03 0,40 0,93 -0,06 
44 0,28 8,08 - 0,05 0,03 0,37 6,70 -0,51 
45 0,60 7,08 0,01 -0,37 0,00 0,40 -0,03 
46 0,80 8,55 0,04 -0,59 0,02 0,46 0,06 
47 0,16 8,36 0,01 0,01 0,04 0,30 -0,23 
48 0,13 7,72 0,02 -0,01 0,05 0,65 -0,07 
49 0,14 8,10 0,06 -0,19 0,00 0,41 0,98 
50 0,13 8,19 0,02 -0,09 0,03 0,34 0,80 
51 0,15 8,21 0,04 -0,11 0,03 0,40 -0,01 
52 0,28 7,73 0,02 0,71 0,31 0,22 1,09 
53 0,09 8,15 -0,05 0,05 0,33 1,97 0,03 
54 0,54 7,97 0,01 - 1,32 0,09 0,18 0,22 
55 0,23 8,43 0,05 -0,02 0,17 0,32 0,04 
56 0,23 7,29 0,08 - 0,22 0,08 0,32 -0,62 
57 0,13 6,54 -0,00 0,19 0,31 0,60 2,47 
58 0,01 7,52 -0,00 0,79 0,04 0,02 -0,07 
59 0,36 8,76 0,05 -0,08 0,36 0,60 0,05 
60 0,34 7,94 0,02 - 28,01 8,75 0,34 -0,02 

 . Excelعتمادا على مخرجات برنامج امن إعداد الطلبة  المصدر: 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة   -1

في  ا نتائج    تظهر  المبينة  الإحصائي  ) لوصف  رقم  الملاءة  (  14الجدول  التابع  للمتغير  ب  بالنسبة  نسبة  أعلى  المالية 
دينار(    0,89( حيث نلاحظ أن هناك بعض المؤسسات متحكمة جيدا في مديونتها أي كل دينار من الأصول يقابله )89%)

أي أن هناك مؤسسات يمكن أن تقع في خطر التوازن المالي إذ أن حجم    ( 0,26-من الأموال الخاصة، أدنى نسبة للمتغير ب )
 (.  0,24( ومتوسط حسابي يساوي )0,22بانحراف معياري ) الديون تجاوز حجم الأصول، 
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   لمتغيرات الدراسة الإحصاءات الوصفية(: 15الجدول رقم )

 

 المتغيرات 
 

 حجم العينة 
 

 نسبة أقل  
 

 الانحراف المعياري  الحسابي  المتوسط نسبة أكبر  

 60 -0,26 0,89 0,24 0,22 ( TD)الملاءة المالية 
 60 6,11 9,11 7,66 0,67 (Taille)حجم المؤسسة 

 60 -0,46 0,10 0,01 0,07 (ROI)معدل العائد على الاستثمار 
 60 -28,01 0,78 -0,46 3,64 (AC) الائتمان التجاري

 60 0,0005 8,75 0,34 1,12 (Gar)ضمانات 
 60 0,024 23,10 1,20 3,19 (MAF) الهامش على التمويل الذات

 60 -0,97 11,69 0,43 1,69 (Crois) النمو
 .  SPSSعتماد على مخرجات برنامجعداد الطلبة بالاإمن   المصدر: 

رقم أعمال المؤسسات  أن    وهذا يدل على  (9,11ما بالنسبة للمتغيرات المستقلة فكانت أعلى نسبة لحجم المؤسسة ) أ
حسابي  ( ومتوسط  0,67راف معياري )بانح     (6,11وأدنى نسبة )  ،من المبيعات   دج   9,11بمعني كل دينار مستثمر يقابله  كبير  

وهذا يدل على وجود    (%10أظهر أيضا الوصف الإحصائي لمتغير معدل العائد على الاستثمار بأعلى نسبة )  ،( 7,66)يساوي 
المالية موجبة مع تحقيق   السنة  وهذا يشكل خطرا على المؤسسات من    ( %-46وأدنى نسبة ب )  على الاستثمار، عائد  نتيجة 

المالية كانت سالبة أي دون وجود عائد على   السنة  فنتيجة  العوائد  الحالة،   الاستثمارحيث  )  في هذه  معياري  (  0,07بانحراف 
تعتمد في تمويل  بعض المؤسسات  مما يعني أن    ( %78أعلى نسبة )، نلاحظ بأن  الائتمان التجاري   فيما يخص(.  0,01ومتوسط )

أي أن حقوق    (-28,01وأدنى نسبة ب )  ى الموارد قصيرة الأجل وهذا يشكل خطرا على مديونية المؤسسة، لدورة استغلالها ع
الموردين، ديون  من  أكبر  )  الزبائن  مرتفع  معياري  )  ( 3,64بانحراف  نسبة    ،( -0,46ومتوسط  بأعلى  الضمانات  متغير  يليها 

إذ تعتبر ضمانات في حالة    الاقتراضقتصادية كبيرة مما يساعدها في عملية  ال  المؤسسات لديها أصو بعض  مما يعني أن  (  875%)
المؤسسات على قدر صغير من الأصول المادية  بعض  يعني احتواء    ( %0,05)  تقدر ب  لها  وأدنى نسبةعدم القدرة على السداد  

منخفض،  ضماناتها  معدل  لأن  الاقتراض  على  الحصول  عليها  يصعب  مما  )  الثابتة  معياري وصل  0,34بمتوسط  وانحراف  لى  إ( 
(1,12 ) . 

مما يدل    (%231أظهرت نتائج الوصف الاحصائي أيضا بالنسبة لمتغير الهامش على التمويل الذات أعلى نسبة ) كما  
أي عدم    (%2,4وأدنى نسبة )  المؤسسات على تمويل نفسها ذاتيا دون الاعتماد على مصادر تمويل خارجية،بعض  على قدرة  

العينة  قدرة مؤسسات   من  أوأخرى  للتمويل سواء طويل  الاستدانة كمصدر  إلى  واللجوء  الذات  التمويل  أو قصير    على  متوسط 
  ( %116,9)وبلغت  أعلى نسبة  والذي شهد  متغير النمو    ، لدينا أخيرا  . ( 1,20وسط )( ومت3,19بانحراف معياري )  الأجل،
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مما  (  %-97وأدنى نسبة )  على زيادة مبيعاتها،هذا يدل  و   المؤسسات يرتفع بشكل كبير سنة بعد سنةبعض  أي أن رقم أعمال  
 . (1,69( وانحراف معياري )0,43ط )بمتوس أخرى يعني انخفاض مبيعات مؤسسة 

 التحقق من شروط الانحدار الخطي   :الثاني  الفرع 
 ختبار التوزيع الطبيعي للبيانات  أولا: ا

 اختباري اختبار التوزيع الطبيعي لبيانات المتغيرات المستقلة والمتغير التابع بالاعتماد على  (16)   رقمالجدول    يبين
(Kolmogorov-Smirnov وShapiro-Wilk). 

 ختبار التوزيع الطبيعي للبيانات ا (: 16الجدول رقم )
 القوانين الإحصائية         

   المتغيرات

Kolmogrov-Smirnov Shapiro-Wilk 
 Signification قيمة المعامل  Signification المعامل قيمة  

 0,134 0,009 0,938 0,005 (TD)الملاءة المالية 
 0,123 0,024 0,970 0,149 (Taille)حجم المؤسسة 

 0,263 0,000 0,564 0,000 ( ROI)معدل العائد على الاستثمار 

 0,443 0,000 0,177 0,000 (AC) الائتمان التجاري

 0,378 0,000 0,228 0,000 ( Gar)ضمانات 

 0,398 0,000 0,301 0,000 ( MAF) الهامش على التمويل الذات

 0,246 0,000 0,507 0,000 (Crois) النمو

 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج برنامج  المصدر: 
استخدام   ثقة    سيميرنوف( -)كولمجروفويلك( و-ختباري )شابيرواتم  الدراسة وبمستوى  لمتغيرات  الطبيعي  التوزيع  لبيان 

  قل أ  المحسوبة للمتغيرات  (Sig)  الاحتمالية   قيمة اللأن    لا تتبع التوزيع الطبيعي  المتغيرات أغلب  أن    ينبينت نتائج الاختبار ،  95%
وهي أكبر من  أكبر    0.149بلغت    المحسوبة للمتغير   (Sig)قيمة    باعتبار أن  (Taille)  حجم المؤسسةباستثناء متغير    %5من  

5%. 
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 رتباط : مصفوفة الاالفرع الثالث

 ستقلة أولا: تحليل مصفوفة الارتباط للمتغيرات الم

  يصبح   وبالتالي  النموذج  في   المستقلة   المتغيرات   من   العديد  إدخال   عند   المتعدد   الخطي   الارتباط  مشكلة   تنشأ   أن   المحتمل   من 
  لاكتشاف   طرق  عدة  توجد  في المقابل،  .الظاهرة  نفس   تقيس  وكأنها   تصبح  إذ   التابع   المتغير  على  الفردية  تأثيراتها  فهم  الصعب  من

  باستخدام   المستقلة   المتغيرات   من   زوج   كل   بين  الارتباط   معاملات  أولاا   سنفحص   دراستنا،   في.  المتعدد   الخطي   الارتباط   مشكلة 
  إلى   يشيروالذي    VIF  التباين  تضخم  عامل  باختبارات  سنقوم  ،أيضا  .0.8والذي لا يجب أن مستوى معاملاته    بيرسون  اختبار
  4 من  أقل  VIF  مؤشر  يكون  عندما   عامة،  كقاعدة.  متعددة  خطية   علاقة  وجود   خلال   من المتغير  تباين   تضخيم  بها   يتم  التي  النسبة 
المستقلة.    متعدد   خطي   ارتباط  وجود  عدم  على  دليل   فهذا المتغيرات  ابين  ) لجدول  يمثل  للمتغيرات    ( 17رقم  الارتباط  مصفوفة 

 . SPSSالمستقلة قيد الدراسة بالاعتماد على نتائج برنامج 

   . رتباطملخص مصفوفة معاملات الا : (17الجدول رقم )

   النمو

(Crois ) 

الهامش على 
 التمويل الذات

(MAF ) 

ضمانات 
(Gar ) 

  التجاري الائتمان 

(AC ) 

معدل العائد على 
الاستثمار 

(ROI ) 

حجم المؤسسة  
(Taille) 

 

حجم المؤسسة   1     
(Taille) 

    1 0.333** 
معدل العائد على 

الاستثمار 
(ROI ) 

  الائتمان التجاري 0,041-  0,029- 1   

(AC ) 

ضمانات  0,13 0,002- **0,975- 1  
(Gar ) 

 1 -0,030 0,043 -0,226 -0,339** 
الهامش على 
 التمويل الذات

(MAF ) 
 (Crois) النمو 0,021 0,242 0,035 0,044- 0,135- 1

 من طرفين.   0.01**الارتباط معنوي عند مستوى دلالة  
 . SPSSمن إعداد الطلبة اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

المستقلة غير مرتبطة فيما بينها بدلالة أن معاملات الارتباط  المتغيرات  أغلب  إلى أن  (  17الجدول رقم ) تشير بيانات  
وجود ارتباط خطي بين المتغيرين الائتمان  باستثناء   0.05غير دالة معنويا عند مستوى كما أنها   المعيارية 0.8ولم تتجاوز  منخفضة
 وحجم المؤسسة ومعدل الاستثمار.   (Gar) والضمانات  (AC) التجاري 
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 VIFختبار عامل تضخم التباين اثانيا: 

 VIF اختبار عامل تضخم التباين (: 18الجدول رقم )

 المتغيرات 
 المتعددة  احصائيات العلاقة الخطية 

Tolérance  عامل تضخم التباينVIF 
 0,803 1,245 (Taille)حجم المؤسسة 

 0,818 1,222 ( ROI)معدل العائد على الاستثمار 

 0,048 20,850 (AC) الائتمان التجاري

 0,048 20,818 ( Gar)ضمانات 

 0,860 1,163 ( MAF) الهامش على التمويل الذات

 0,924 1,082 (Crois) النمو
 .SPSSعداد الطلبة اعتمادا على مخرجات برنامج  إمن  المصدر: 

عدم وجود ارتباط خطي متعدد بين المتغيرات المستقلة حيث أشارت نتائج عامل  إلى  ( 18بيانات الجدول رقم ) تشير 
 الاستثمارمعدل العائد على  ،(Taille)حجم المؤسسة :  لمتغيرات المستقلة ل 4التي كانت نسبها أقل من  VIFتضخم التباين 

(ROI)الهامش على التمويل الذات ، (MAF)،  النمو (Crois) ووجود ارتباط خطي بين المتغيرين الائتمان التجاري (AC)، 
 .4أكبر من    عامل تضخم التباينحيث كانت قيمة  (Gar) ضمانات 

  ثالثا: عرض نتائج الانحدار البسيط
لى تحليل نسبة المتغير التابع والمتمثل في الملاءة المالية مع جميع  إسنتطرق في هذا الفرع  ،  ت دراستنا ا من أجل اختبار فرضي

 . في عملية التحليل   SPSSالمتغيرات المستقلة باستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط والاعتماد على مخرجات برنامج 
 على حجم المؤسسة    نسبة الملاءة المالية تحليل انحدار   -1

الجدول    يبين  .ستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيطقمنا باالملاءة المالية  جم المؤسسة على  لح  الأثر   علاقة   اختبار   بغرض
 .النتائج المتحصل عليها  (19رقم ) 

 .نسبة الملاءة المالية على حجم المؤسسةتحليل انحدار   (: 19) الجدول رقم
 القيم  الإحصاءات 

 -t 0.296اختبار   قيمة
 R 0.056رتباط معامل الا

 R² 0.003التحديد  معامل
 Sig 0.769  القيمة الاحتمالية

 . SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر: 
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أما قيمة معامل    0,056بين نسبة الملاءة المالية وحجم المؤسسة هو    ( R)رتباط  أن معامل الا(  19)   لجدول رقمايبين  
من  %    0,3  إذ يعني بأن ،  جدا وهي نسبة ضعيفة   0,003والذي يعبر عن القوة التفسيرية للنموذج يقدر ب    ( R²)التحديد  
المؤسسة،    التغيرات  حجم  طرف  من  تفسر  المالية  الملاءة  تمس  أن  التي  الاحتماليةكما  من    0,769  تساوي   القيمة  أكبر  وهي 

 بمعنى أن العلاقة غير دالة معنويا.   0,05مستوى الدلالة 

 معدل العائد على الاستثمار تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على   -2
باستخدام نموذج الانحدار الخطي    معدل العائد على الاستثمار تحليل نسبة الملاءة المالية على    ( 20رقم )الجدول  يمثل  

 . البسيط 
 معدل العائد على الاستثمار تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على  (: 20)  الجدول رقم

 

 

 

 

 . SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على مخرجات برنامج  : رالمصد
ر  يقد  (R)يتبين أن معامل الارتباط بين نسبة الملاءة المالية ومعدل العائد على الاستثمار    (20الجدول رقم ) من نتائج  

للنموذج ب    يةالذي يمثل هو أيضا القوة التفسير   (R²)ويقدر معامل التحديد    هناك ارتباط قوي بين المتغيرينأن  أي    0,434ب
ومنه نستنتج بأن العلاقة    0,05وهي قل من مستوى الدلالة    %  0,1قدرت  ف   القيمة الاحتمالية، أما بالنسبة لمستوى  0,188

 دالة معنويا. 
 تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على الائتمان التجاري    -3

 يمثل الجدول الموالي تحليل نسبة الملاءة المالية على الائتمان التجاري باستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط

 تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على الائتمان التجاري (: 21) الجدول رقم

 

 

 

 

 . SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر: 

 القيم  الإحصاءات 
 t 3,669قيمة اختبار 

 R 0,434رتباط معامل الا
 R² 0,188التحديد  معامل

 Sig 0.001القيمة الاحتمالية  

 القيم  الإحصاءات 
 t -0,756قيمة اختبار 

 R 0,099رتباط معامل الا
 R² 0,010 التحديد معامل

 Sig 0,453القيمة الاحتمالية  
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  0,099يقدر ب   ( R)الخطي بين نسبة الملاءة المالية والائتمان التجاري  الارتباطأن معامل   (21الجدول رقم ) يبين  
والذي يمثل مدى الدقة في تقدير المتغير التابع )نسبة الملاءة المالية(، أما بالنسبة   0,010يقدر ب   (R²)وأن معامل التحديد 

 وبالتالي فالعلاقة غير دالة معنويا.  453, 0فقد قدرت ب   المعنوية لمستوى 

 تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على الضمانات  -4
 الضمانات باستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط  يمثل الجدول الموالي تحليل نسبة الملاءة المالية على

 تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على الضمانات  (: 22)  الجدول رقم
 

 

 

 
 

 . SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر: 
  ، 0,026  قدرت  (R)يظهر أن الارتباط بين نسبة الملاءة المالية وحجم الضمانات    (22الجدول رقم ) من إحصائيات  

قدر معامل التحديد  كما    وهي نسبة ضعيفة جدا  ، من تغيرات الملاءة المالية  %  2,6إلا  لا يفسر  ن حجم الضمانات  بأ   مما يعني 
(R²)   العلاقة غير معنوية مما يدل على أن  0,843فقدرت ب  المعنوية ، أما بالنسبة لمستوى %0,1ب  . 

 تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على الهامش على التمويل الذاتي   -5

 الهامش على التمويل الذات باستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط  يمثل الجدول الموالي تحليل نسبة الملاءة المالية على

 المالية على الهامش على التمويل الذات تحليل انحدار نسبة الملاءة  (: 23)  الجدول رقم

 

 

 

 

 . SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر: 

 القيم  الإحصاءات 
 t 0,199قيمة اختبار 

 R 0,026 رتباطمعامل الا
 R² 0,001التحديد  معامل

 Sig   0,843القيمة الاحتمالية  

 القيم  الإحصاءات 
 t -0,962قيمة اختبار 

 R 0,125رتباط معامل الا
 R² 0,016التحديد   معامل

 Sig 0,340القيمة الاحتمالية  
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،  0,125قدر ب  (R)أعلاه أن الارتباط بين نسبة الملاءة المالية والهامش على التمويل الذات   ( 23الجدول رقم ) يبين  
 . 0,340قدرت ب  المعنوية ، ومستوى 0,016ويقدر معامل التحديد الذي يمثل القوة التفسيرية للنموذج 

 معدل النمو  تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على  -6

 باستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط   معدل النموالهامش على  تحليل نسبة الملاءة المالية علىيمثل الجدول الموالي  

 . النمو معدل  على تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية  (: 24) الجدول رقم

  

 

 

 

 . SPSSمن اعداد الطلبة بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر: 

وأن    0,161ر ب  قد  (R)أن معامل الارتباط الخطي بين نسبة الملاءة المالية ومعدل النمو    ( 24الجدول رقم ) يوضح  
أما بالنسبة لمستوى دلالة  من تغيرات الملاءة المالية،  % 2,6  أي أن معدل النمو يفسر   0,026قدر ب    (R²)معامل التحديد  

 . 0,219قدرت بف  Sigالمعنوية

 المتعدد نحدار الخطي المطلب الثاني: تحليل الا 

 تقدير نموذج الانحدار  :الفرع الأول 

لا يمكن إدراج جميع  بأنه    ، يتضح لناVIFلمتغيرات المستقلة واختبار  لالارتباط  معاملات  على أساس نتائج مصفوفة  
سنقوم بالانحدار الخطي بالنموذجين  المتغيرات المستقلة في نموذج واحد لوجود ارتباطات متعددة بين بعض المتغيرات المستقلة وعليه  

 التاليين:  

 . المتغيرات المستقلة للنموذج الأول: حجم المؤسسة، الائتمان التجاري، النمو؛ 1

 معدل العائد على الاستثمار، ضمانات، الهامش على التمويل الذاتي.   الثاني:. المتغيرات المستقلة للنموذج  2

 مع التذكير بأن المتغير التابع يبقى دائما نفسه وهو الملاءة المالية في كلا النموذجين. 

 القيم  الإحصاءات 
 t 1,243قيمة اختبار 

 R 0,161رتباط معامل الا
 R² 0,026التحديد  معامل
 Sig 0,219الاحتمالية   القيمة
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المالية لعينة من  والمتعلق بالعوامل المؤثرة على الملاءة  نحدار المتعدد الا يقدير نموذجت نتائج   (25الجدول رقم ) يلخص  
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر: 

 . للنموذج الأول تحليل الانحدار المتعدد (: 25جدول رقم ) 

 نتائج النموذج الأول 
 t Sig.Testاختبار  Bقيمة   المتغيرات المستقلة 

 0,017 0,391 0,697 (Taille)حجم المؤسسة 
 0,006- 0,781- 0,438 (AC) الائتمان التجاري

 0,022 1,248 0,217 (Crois) النمو
R²  
F 

DW 
Sig 
R 

0,039 
0,767 
2,291 
0,517 
0,20 

 نتائج النموذج الثاني  

 t Sig.Testاختبار  Bقيمة   المتغيرات المستقلة 

معدل العائد على الاستثمار  
(ROI ) 

1,294 3,456 0,001 

 0,005 0,217 0,829 (Gar)ضمانات 
 التمويل الذاتالهامش على 

(MAF ) 
0,002- 0,225- 0,823 

R²  
F 

DW 
Sig 
R 

0,19 
4,375 
2,211 
0,008 
0,436 

 . SPSSمن إعداد الطلبة اعتمادا على مخرجات برنامج  المصدر: 

هي  و  (0,767)لى المحسوبة تساوي إ   Fنجد أن قيمة   ومن خلال النموذج الأول،  أعلاه،  ( 25الجدول رقم )بالنظر إلى 
قيمة    Fمن    أقل أن  بأنه   Sig   (0,517)الجدولية، كما  القول  الاوبالتالي يمكن  المستقلة  يوجد  للمتغيرات  معنوي  متعدد  نحدار 
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على المتغير التابع وهو الملاءة    (Crois) النموو   (AC) الائتمان التجاري ،(Taille) حجم المؤسسة وهي كل من  للنموذج الأول 
 . ( TD)المالية 

ا يعني أن  مموهي ضعيفة جدا   0,039يلاحظ أن القوة التفسيرية لمعامل التحديد المعدل بلغت   R²عند النظر إلى قيمة  
 . تضمنها النموذج الأولمن التغير في الملاءة المالية يمكن تفسيره من خلال المتغيرات المستقلة مجتمعة التي  % 3,9

قيم    ،أخيرا البالغة  والتي هي أكبر من    2,291والبالغة    Durbin-Watson (DW)ختبار  اتشير  الجدولية  القيم 
   . بواقي(خطاء )المن مشكلة الارتباط الذات للأ  لا يعانينحدار نموذج الامما يؤكد بأن  1.449

الجدولية، كما أن قيمة    Fمن    أكبر هي  و   ( 4,375) المحسوبة تساوي    Fبأن قيمة  أيضا  نلاحظ  بالنسبة للنموذج الثاني  
معنوي  يوجد انحدار متعدد    وبالتالي يمكن القول بأنه  0,05( وهي أقل من مستوى الدلالة  0,008)   تساوي  Sigالاحتمالية  

 لهامش على التمويل او   (Gar) الائتمان التجاري  ،(ROI) العائد على الاستثمار وهي كل من  لثاني للمتغيرات المستقلة للنموذج ا 
(MAF)  على المتغير التابع وهو الملاءة المالية(TD ) . 

من التغير  %  19مما يعني أن    0,19يلاحظ أن القوة التفسيرية لمعامل التحديد المعدل بلغت    R²عند النظر إلى قيمة  
 . تضمنها النموذج الثاني في الملاءة المالية يمكن تفسيره من خلال المتغيرات المستقلة مجتمعة التي 

قيم    ،أيضا  البالغة    2,221والبالغة    Durbin-Watson (DW)ختبار  اتشير  الجدولية  القيم  أكبر من  والتي هي 
 . بواقي(مما يؤكد بأن نموذج الانحدار لا يعاني من مشكلة الارتباط الذات للأخطاء )ال 1.449

يصبح انحدار بسيطا باعتبار أنه لدينا متغير واحد مستقل  نموذج الانحدار  نتوصل إلى أن    نموذج الثانيمن خلال نتائج ال 
 الشكل الموالي: يؤثر في التغير الحاصل في المتغير التابع للدراسة وبالتالي يأخذ النموذج  

 نموذج الدراسة: 
 

 

 مناقشة نتائج الدراسة ومقارنتها مع الدراسات السابقة   المطلب الثالث: 

 .سنتطرق في هذا المطلب إلى اختبار فرضيات الدراسة ثم مناقشتها ومقارنتها مع الدراسات السابقة 
 الفرع الأول: مناقشة نتائج الدراسة  

 التي استمدت منها. مع مقارنتها بالمرجعية النظرية  الفرع اختبار فرضيات الدراسةسنعرض في هذا 

 

 

𝑻𝑫 = 𝟎, 𝟐𝟑𝟒 + 𝟏, 𝟐𝟗𝟒(𝑹𝑶𝑰) + 𝜺𝒕  
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 حسب نظرية المراجحة )التبادل(أولا: 

 اختبار الفرضية الأول  -1
لحجم    يجابيا إأن هناك تأثيرا  ومن خلال النموذج الأول،    ، (25)  الجدول رقم  المتعدد المبينة فيأظهرت نتائج الانحدار  

بوحدة واحدة فإن    (Taille)  ، فعندما يزداد حجم المؤسسة ( B=0,017) المؤسسة على الملاءة المالية حيث بلغت قيمة المعامل  
  Sig  الاحتمالية  قيمةال لى  إ إلا أنه لم يكن له دلالة إحصائية حيث بالنظر    ( 0,017) بمعدل    يزداد   (TD)   مستوى الملاءة المالية

 بين حجم المؤسسة ومستوى الملاءة المالية.  اء على ذلك فإنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية نوب ( 0,697)لهذا المتغير نجدها  

لمستوى الأصول   ايجابيا  تأثيراأن هناك    ( 25) الجدول رقم  الظاهرة فيللنموذج الثاني  المتعدد  أظهرت نتائج الانحدار  كما  
)ضمانات( المالية   (Gar)  الاقتصادية  الملاءة  المعامل    ( TD)  على  قيمة  بلغت  معدل  (B=0,005)حيث  يزداد  فعندما   ،

دلالة إحصائية حيث    وهو ذو (0,005) بمعدل    نقصالأصول الاقتصادية )ضمانات( بوحدة واحدة فإن مستوى الملاءة المالية ي 
بين  طردية  التي تنص على وجود علاقة    الفرضيةرفض  وبالتالي يتم    (0,829) لهذا المتغير نجدها    Sig  الإحصائية  قيمة البالنظر إلى  

 مستوى الأصول الاقتصادية )ضمانات( ومستوى الملاءة المالية. 

 الفرضية الثانية  اختبار -2

الانحدار   نتائج  الأول  المتعدد  أظهرت  خلال للنموذج  رقم   من  ايجابيا  ( 25)  الجدول  تأثيرا  هناك  النمو    لمعدل   أن 
(Crois)    المالية الملاءة  المعامل    (TD)على  قيمة  بلغت  يزداد (B=0,022) حيث  فعندما  فإن  بوحدة واحدة    النمو  معدل  ، 

أي أن المتغير    ( 0,217) لهذا المتغير نجدها    Sig  الاحتمالية قيمة  البالنظر إلى  ، و ( 0,022)بمعدل    مستوى الملاءة المالية يزداد
ومستوى    ية بين معدل النمووالتي تنص على وجود علاقة طرد   الثانية للدراسة  فرضية ال  تحقق عدم حصائية وبالتالي يتم  إمعنوية   بدون

 الملاءة المالية. 

 )الهرمي( حسب نظرية التمويل التدريجي ثانيا: 

 لثة اختبار الفرضية الثا -1

الثاني  ( 25)   الجدول رقم   المدرجة في المتعدد  أظهرت نتائج الانحدار   العائد على    يرا إيجابيا أن هناك تأث  للنموذج  لمعدل 
المالية   (ROI)  الاستثمار  الملاءة  المعامل    ( TD)  على  قيمة  بلغت  يزداد (B=1,294)حيث  فعندما  على    ،  العائد  معدل 

لهذا المتغير نجدها    Sig  الاحتمالية  قيمةال بالنظر إلى  ، و (1,294)بمعدل    فإن مستوى الملاءة المالية يزدادبوحدة واحدة  الاستثمار  
العائد على  علاقة طردية بين معدل  الفرضية والتي تنص على وجود    قبول وبالتالي يتم    حصائية إأي أن المتغير ذو معنوية   ( 0,001)

 ومستوى الملاءة المالية.  الاستثمار 
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 رابعة اختبار الفرضية ال  -2

نتائج الانحدار   التجاري   أن هناك تأثيرا سلبيا   والخاصة بالنموذج الأول   (25)  الجدول رقمفي  المبينة  أظهرت    للائتمان 
(AC)   المالية الملاءة  المعامل    ( TD)  على  قيمة  بلغت  يزداد    ،( B=-0,006)حيث  التجاري فعندما  الائتمان  بوحدة    معدل 

  أكبر نجدها    0,438وعند مقارنة القيمة الاحتمالية والمقدرة ب    ،( 0,006-) بمعدل    فإن مستوى الملاءة المالية ينخفضواحدة  
الفرضية والتي تنص على وجود علاقة عكسية بين الائتمان التجاري ومستوى الملاءة    رفضوبالتالي يتم    0.05من مستوى الدلالة  

 المالية. 

 امسة اختبار الفرضية الخ -3

أن هناك تأثيرا سلبيا للهامش على    ( 25)  الجدول رقم في  المبينة    الخاصة بالنموذج الثاني  المتعدد أظهرت نتائج الانحدار  
الذات  المالية   (MAF)  التمويل  الملاءة  المعامل    ( TD)  على  قيمة  بلغت  يزداد معدل  (B=-0,002) حيث  فعندما  الهامش  ، 

التمويل الذات   Sig  الاحتمالية   قيمة ال بالنظر إلى  ، و (0,002-) بمعدل    لية ينخفضبوحدة واحدة فإن مستوى الملاءة الما  على 

المتغير نجدها   المتغير    ( 0,823) لهذا  أن  إ  دون أي  وجود  قبول    يتم  لاوبالتالي    حصائيةمعنوية  على  تنص  والتي  علاقة  الفرضية 
 ومستوى الملاءة المالية.  عكسية بين معدل الهامش على التمويل الذات 

التي توصلت لها  نتائج ال تلخيص يمكن  التي قمنا بها،  الانحدار الخطي البسيط والمتعدداختباري نتائج  من خلال 
 : كالآتيدراستنا  

 حسب نظرية المراجحة )التبادل(  -
وجود تأثير سلبي  ، كما أن هناك لحجم المؤسسة على الملاءة المالية ايجابيعدم وجود تأثير باعتبار غير محققة  : الفرضية الأول -

وعدم وجود تأثير إيجابي للأصول الاقتصادية على الملاءة    )ضمانات( على الملاءة المالية الاقتصادية صول للأذو دلالة إحصائية 
 ؛ المالية كما تم افتراضه من خلال دراستنا 

 . على الملاءة المالية  النمو لمعدل عدم وجود تأثير إيجابي باعتبار   غير محققة الفرضية الثانية:  -
 دريجي: ترية التمويل الظحسب ن -
 ؛ على الملاءة المالية ثير إيجابي ذو دلالة إحصائية لمعدل العائد على الاستثمارتأ  باعتبار وجود  محققةالفرضية الثالثة:  -
 ؛ على الملاءة المالية لائتمان التجاري ل ذو دلالة إحصائية  وجود تأثير سلبي  باعتبارمحققة  غير  الفرضية الرابعة:  -
 . على الملاءة المالية عدم وجود تأثير سلبي للهامش على التمويل الذاتباعتبار  غير محققة  الفرضية الخامسة:  -

 
 
 
 



 الدراسة التطبيقية                                                                                       الفصل الثاني

 
74 

 نتائج الدراسة: يمكننا تلخيص  ( 14رقم ) من خلال الشكل 
 . ملخص نتائج الدراسة )تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابع( (: 14الشكل رقم ) 

 
 

 

 
 . من إعداد الطلبة اعتمادا على نتائج الدراسة  المصدر: 

 مع الدراسات السابقة الفرع الثاني: مقارنة نتائج الدراسة 
مع تبيان شكل الأثر للمتغيرات المستقلة وأسماء الباحثين  نتائج الدراسات السابقة  لأهم ملخص رض في هذا الفرع  سنع

 . أهم نتائج الدراسات السابقة ( 24الجدول رقم )وسنة البحث. يوضح 
 ملخص نتائج الدراسات السابقة  (: 27)  الجدول رقم

 الدراسات السابقة  الأثر  المتغيرات المستقلة 

 (Taille)حجم المؤسسة 
+ 

Gordon (1962)  

 Martin et Scott (1974) 

Gaud et Jani (2002)  

Titman et Wessels (1988)  

- 
Pompfer et Shapiro (1987) 

Boquist et Moor (1984) .  

 (ROI)ستثمار معدل العائد على الا
 

- 

Marsh (1982) 

Harris et Raviv (1990) 

Rajan et Zingales (1995) 

 Ziane (2001) 

Najet (1966) 

Adair et Adaskou (2015)   

 (Gar)الضمانات 
 

- 
Najet (1996) 

Ziane (2001) 

+ Adair et Adaskou (2015) 

 - (Croiss) معدل النمو 
Myers (1977) 

 Rajan et Zingales (1995)  

Gaud et Jani (2002) 

+ Adair et Adaskou (2015)  

 Adair et Adaskou (2015) - (AC)التجاري   الائتمان

 Adair et Adaskou (2015) - ( MAF)الهامش على التمويل الذاتي 

 ..نتائج الدراسات السابقة   تحليلمن إعداد الطلبة من خلال المصدر: 
 . )علاقة طردية(   الموافق كلما زادت نسبة الملاءة الماليةكلما زاد المتغير المستقل   )+(:

 . )علاقة عكسية(   الملاءة الماليةزاد المتغير المستقل الموافق كلما انخفضت نسبة  كلما   (:-)

 المديونية  نظرية التمويل التدريجي 
+ 

 معدل الاستثمار 

 المتغير التابع المتغيرات المستقلة 
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 وبمقارنة نتائج الدراسات السابقة مع نتائج دراستنا توصلنا إلى:  (24الجدول رقم )بالنظر إلى   

 (Taille) حجم المؤسسة  -
ونسبة الملاءة المالية وهي نفس النتائج التي توصل إليها  بين حجم المؤسسة  طردية  وجود علاقة  عدم  صلت دراستنا إلى  تو 

من  الدراسات    ،بالمقابل.  Pompfer et Shapiro (1987), Boquist et Moor (1984)   كل   Gordonتوصلت 

(1962) Martin et Scott (1974), Gaud et Jani (2002), Titman et Wessels (1988)    نتائج عكسية إلى 
 بين حجم المؤسسة ونسبة الملاءة المالية.  طردية  وجود علاقة  أنحيث بينت 

 (ROI) ستثمار معدل العائد على الا -
النتائج  على خلاف  بين معدل العائد على الاستثمار ونسبة الملاءة المالية وهي    طردية توصلت دراستنا إلى وجود علاقة  

التالية:  إليها    ت توصل  التي    Marsh (1982), Harris et Raviv (1990), Rajan et Zingales (1995)الدراسات 

Ziane (2001), Najet (1966), Adair et Adaskou (2015). 

 (Gar) الضمانات -
وهي نفس النتائج التي توصل    وجود علاقة طردية بين حجم الضمانات ونسبة الملاءة المالية عدم  توصلنا في دراستنا إلى  

الباحثين إلى وجود علاقة عكسية بين حجم الضمانات  هؤلاء  حيث توصل    Najet (1966), Zaine (2001)نتائج كل من  
 ونسبة الملاءة المالية. 

 (Croiss) معدل النمو  -
دراستنا   نتائج  مع  عدم  لى  عأظهرت  دراستنا  توافقت  المالية حي  الملاءة  ونسبة  النمو  معدل  بين  طردية  علاقة  وجود 

Myers (1977), Rajan et Zingales (1995), Gaud et Jani (2002)    علاقة إلى وجود  الباحثون  توصل  حيث 
 . Adair et Adaskou (2015)الدراسات التالية: وذلك عكس نتائج   عكسية بين حجم الضمانات ونسبة الملاءة المالية 

 (AC) الائتمان التجاري
وهي نفس النتائج التي توصل إليها    نسبة الملاءة المالية على لائتمان التجاري  ل وجود أي أثر سلبي  عدم تشير دراستنا إلى  

 Adair et Adaskou (2015).الباحثان  

 ( MAF) الهامش على التمويل الذاتي  -

نسبة الملاءة المالية وهي نفس النتائج التي توصل  على    أثر سلبي لهامش على التمويل الذات وجود  عدم    دراستنا   ت ر أظه
 . Adair et Adaskou (2015)إليها الباحثان 
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 خلاصة الفصل: 
في هذا الفصل الإجابة على فرضيات الدراسة وكان ذلك بعد التطرق إلى الجوانب الأساسية للدراسة والمتمثلة في   حاولنا 

كل من الطريقة وأدوات جمع المعلومات وكذا الإشارة إلى أهم متغيرات الدراسة مع تحديد نموذجا لها والأسلوب الإحصائي المعتمد  
 في تحليلها. 

 فرضيات واستخلاص النتائج التالية: تم اختبار ال ، في الأخير

 حسب نظرية المراجحة )التبادل(  -
كما أن هناك وجود تأثير سلبي ذو    الفرضية الأولى: غير محققة باعتبار عدم وجود تأثير ايجابي لحجم المؤسسة على الملاءة المالية، -

دلالة إحصائية للأصول الاقتصادية )ضمانات( على الملاءة المالية وعدم وجود تأثير إيجابي للأصول الاقتصادية على الملاءة  
 المالية كما تم افتراضه من خلال دراستنا؛ 

 غير محققة باعتبار عدم وجود تأثير إيجابي لمعدل النمو على الملاءة المالية.  الفرضية الثانية:  -
 حسب نظرية التمويل التدريجي  -
 الفرضية الثالثة: محققة باعتبار وجود تأثير إيجابي ذو دلالة إحصائية لمعدل العائد على الاستثمار على الملاءة المالية؛  -
 وجود تأثير سلبي ذو دلالة إحصائية للائتمان التجاري على الملاءة المالية؛ م عدمحققة باعتبار  غير الفرضية الرابعة:  -
 . الفرضية الخامسة: غير محققة باعتبار عدم وجود تأثير سلبي للهامش على التمويل الذات على الملاءة المالية -
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الأمثل  اااستخدامر  تتما تتطورر  دداهاا و وهذا يمالنمو وازدهار نشاطاتها تسعى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى 
وباعتبار الاستدانة هي الملجأ الوتيد الذي يمكن . للموارد المالية المتاتة، من دموال خاصة وقر وض طورلة ومتوسطة الأجل

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الاستمر اررة لصغر  تجماا ولعدم قدرتها على التمورل الذاتي، ومن خلال بحثنا هذا دردنا التطر ق 
تي تؤثر  على مستوى الاستدانة والهيكل المالي وذلك بمقارنة النتاهج التطبيقية مع النظر يات المالية الحدرثة من إلى دهم الجوانب ال

 :خلال الإجاتة على التساؤل الر هيسي الموالي

 "؟ائرالتمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجز  تمع السياسياالخاصة بالتمويل نتائج النظرية المالية  تطابقما مدى "

 :فاق البحث كما رليآالاقتراتات ودخيرا ، نتاهج البحث، ذكر  الفر ضيات نايمكنومن خلال التساؤل الر هيسي 

 نتائج البحث: أولا

 النتائج النظرية -1
 رعبر الهيكل المالي عن التوليفة دو تشكيلة الأموال التي تستثمر  من دجل تحقيق عواهد؛ - د

تنوع النظر يات المالية التي تخدم موضوع الهيكل المالي، فاناك من رؤرد وجود هيكل مالي دمثل مثل المدخل التقليدي   - ب
لياني وميلر  كما روجد العدرد من النظر يات المالية الحدرثة رغومدخل صافي الر تح، ودخر ى عكس ذلك مثل نظر رتي مود

 ؛..(نظر رة الوكالة، نظر رة الإشارة نظر رة التمورل التدريجي، نظر رة المر اتجة،) مثل
 تجم المؤسسة،) دشارت العدرد من الدراسات إلى وجود عوامل مؤثر ة على الهيكل المالي للمؤسسات الاقتصادرة مثل - ت

 ؛...(معدل النمو طبيعة القطاع، تجم الضمانات، العمر ،
 اهر ي؛الأكثر  عددا وهيمنة في النسيج الاقتصادي الجز تعتبر المؤسسات الاقتصادرة  - ث
 .تعاني المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من مشكل التمورل عن طر رق مؤسسات القر ض - ج

 اختبار الفرضيات -2

 :توصلت نتاهج دراستنا إلى ما رلي 
 (:التبادل)تسب نظر رة المر اجحة 

باعتبار عدم وجود تأثير ايجابي لحجم المؤسسة على الملاءة المالية، كما دن هناك وجود تأثير  غير محققة: الفر ضية الأولى - د
الاقتصادرة  على الملاءة المالية وعدم وجود تأثير إيجابي للأصول( ضمانات)سلبي ذو دلالة إتصاهية للأصول الاقتصادرة 

 ؛على الملاءة المالية
 .م وجود تأثير إيجابي لمعدل النمو على الملاءة الماليةباعتبار عد غير محققة: الفر ضية الثانية - ب

 :تسب نظر رة التمورل التدريجي
 باعتبار وجود تأثير إيجابي ذو دلالة إتصاهية لمعدل العاهد على الاستثمار على الملاءة المالية؛ محققة: الفر ضية الثالثة - د
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 باعتبار وجود تأثير سلبي ذو دلالة إتصاهية للاهتمان التجاري على الملاءة المالية؛ محققةغير : الفر ضية الر اتعة - ب
 .باعتبار عدم وجود تأثير سلبي للاامش على التمورل الذاتي على الملاءة المالية غير محققة: الفر ضية الخامسة - ت

 قتراحاتالا :انيثا

 :كالتالي مللة من الاقتراتات  يميمكننا تقدمن خلال نتاهج بحثنا 

 لأن دغلب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ملاكاا تنقصام الخيرة والكفاءة؛ الإداريضر ورة تعزرز الدعم النقدي بالدعم  - د
 فتح المجال للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة للدخول في الأسواق دون دي عر اقيل؛  - ب
 من المؤسسات المالية مع وجود دراسة دقيقة لكل هيكل مالي قبل الشر وع في المنح؛ الاقتراضتسايل عمليات   - ت
 الاستعانة بالخبراء والمختصين في مجال الادارة المالية لاختيار التوليفة المناسبة لهيكل المال الخاص تكل مؤسسة؛  - ث
 .كونها فعالة في عمليات الاستدانةضر ورة استخدام النظر يات المالية   - ج

 آفاق الدراسة: ثالثا

يمكن استغلالها من دجل تحسين المعر فة الاكاديمية لإشكالات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة آفاق دخر ى  لموضوع البحث
 :نذكر  مناافي تلادنا 

 تأثير المتغيرات الكيفية على تر كيبة الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ -1
 .المالي للمؤسسات الجزاهر رةدور السوق الجزاهر رة في تحسين الهيكل  -2
 .دراسة عدد مؤسسات دكبر تشمل معظم جاات الوطن من دجل تطبيق نتاهجاا تشكل دوسع في الجزاهر  -3
 .الفصل تين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتى تكون نتاهج الدراسة دكثر  انسجاما -4
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عينة ومتغيرات الدراسة(: 01)الملحق رقم   

 رقم المؤسسة رؤوس الأموال الخاصة اجمالي الأصول رقم الأعمال صافي الربح ديون الموردين حقوق الزبائن
3809781,65 17940645,45 1326480,45 15731900 64958718,11 2528087,32 01 
8712273,19 17132904,46 182691,25 133144422,5 37011362,46 6965136,78 00 

59591,26 5684177,8 5980062,64 254110331,4 137578683,8 54055866,28 00 
506974,18 21104458,55 -196924,25 2987494,11 138322625,1 3254744,22 00 
496629,43 10323384,36 1592851,39 57060834,38 57579835,45 17529288,01 00 

2075540,58 5371867,79 232815,66 34355713,77 35263732,32 8658682,49 00 
5218654,08 27912670,15 -4727321,51 20868315 132922067,5 27746679,05 00 
10819969,2 38286409,94 -61870705,8 7645051,13 131898040,2 -34799525,5 00 
9704252,1 24977554,57 1264228,39 50072978,82 125471103,2 2899063,07 00 
861706,17 384600 250680,82 1291500 7161859,19 2696016,74 10 
275740,98 13698083,84 -6363953,58 13866974,38 93661855,93 -6363953,58 11 

38302083,27 40158906,95 3785915,47 152363934,3 182627226,8 54625185,68 10 
669978,91 2291016,3 -151688,7 13038272,45 38114515,64 3874284,37 10 
448842,41 422281,54 -447013,51 4539407,95 9847968,13 3874284,4 10 

76923074,45 172198785,6 9180600,62 177480000 323830425,6 40678800,36 10 
12814603,13 68005405,52 -2147408,56 12679865,68 222928202 47727648,39 10 
66577535,55 78192836,27 8443665,91 155887646,7 258826203,6 98883178,05 10 
3594525,05 5288500 1246392,58 19313151 46852652,99 10527832,67 10 
9216576,51 6634606,02 746412,93 19225161,1 39949416,85 24688790,85 10 
10055045,41 6572893,28 3740000,14 20999837,24 43827024,4 24617797,4 00 
52073556,65 100215861,9 8017663,01 149646383,4 154457079 40685037,66 01 

158616,46 17356133,95 2271513,62 38173460,17 45869280,76 13335055,74 00 
21917498,01 9123986,29 8789205,3 212019711,6 128429017 33392221,37 00 
2058617,56 119142,9 848963,02 13976331,67 19578432,38 5867174,13 00 
72600265,18 81788958,51 4918908,3 382310117 493498014 44231501,22 00 
415605139,8 154864441,4 4489707,04 677891361,9 933301813,8 89060097,13 00 
19384181,23 30153595,96 1487708,27 42914916,73 131982418,2 62490738,5 00 
106036712,2 79866497,61 14141700,46 318539230,1 539476087 110581700,5 00 
80368768,35 32292104,93 16375145,92 290324180,8 741607206,1 144375145,9 00 
119387282,2 164425196 20406049,22 633490787,8 293074354,5 48852182,59 00 

1000000 1189833,2 3115531,81 80774391,25 43345168,51 18210883,81 01 
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2112402,18 96748473,8 52188154,94 1292631093 662912042 86704412,44 00 
1201492,6 4631620,61 1897598,62 161673308,7 70508189,62 54575821,07 00 

1700542,38 887255,74 -2109335,13 2705285 19093662,46 -1729233,12 00 
3277179,78 8492560,72 999189,93 30354475,02 33934938,26 24794941,96 00 
50480109,8 21611190,36 5719552,21 62488126,51 125344007,6 22709454,37 00 
235505586,6 193578027,9 4258510,47 235595847,6 624687726 22903359,78 00 
103469990,1 36973943,08 7407955,48 377145142,8 894480682 87225532,75 00 
8181100,34 1041605,6 9232833,27 293260070 309428743 48711782,84 00 
5759226,34 987748,27 5112404,43 133181566,2 63111867,84 56587819,19 00 
14256739,84 1984101,07 7185029,85 30840064,68 71245907,62 7215029,85 01 

2012377 1511890 -1356785 14917190 39375795 -656655 00 
14213205,66 38406176,2 77473220,72 396751205 2025433942 39708375,89 00 
33501341,23 50841590,77 -111201422 119995318,7 2101237423 589020049,4 00 
5179010,66 155082 342779,56 11921182,5 34013149,77 20404100,38 00 
41334675,66 14209542,27 10881558,54 353417918,2 285660612,5 228539971,2 00 
14323475,22 16470556,8 1581495,66 231125039 214008396,9 33471679,24 00 
56902627,65 54620025,37 6211573,72 52204245,55 277873831 36507473,27 00 
49689583,44 14689258,7 13239646,83 126068861,4 207816113,6 28239646,92 00 
26570121,25 12588582,43 3531718,81 155330531,2 187823453,3 23531718,81 00 
32932635,92 16696589,32 6558272,28 162971511,2 180146959,1 26558272,28 01 
1670633,43 26526479,1 965582,78 53620814,91 48989331,05 13812732,71 00 
3679539,44 5861991,24 -2838195,62 141838691,3 56751296,95 5101035,41 00 
20974411,79 1055240,49 601727,37 93183539,06 43097093,87 23359126,09 00 
56166756,64 54291850,04 7467380,55 271509349,3 158402238,6 36745231,83 00 
2406770,36 191680,22 1197407,17 19479760 14972552,75 3397407,17 00 
953596,37 13705914,04 -73013,22 3472192,4 79669192,49 10219609,03 00 

9404348,33 50908955,74 -72295,1 33005551,13 53141290,78 551180,56 00 
74468780,19 39963096,07 76720102,5 575871243,7 1436735782 519591509,6 00 
1000247075 10817023,55 960690,46 86781025,73 59571114,33 20155718,25 00 
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(تابع)عينة ومتغيرات الدراسة  (:01)الملحق رقم   

(1-ن)رقم الأعمال  (ن)رقم الأعمال    رقم المؤسسة صافي الأصول المادية القدرة على التمويل الذاتي القيمة المضافة للاستغلال 
345015858,1 15731900 9990154,21 4475714,99 26215940,47 01 
93514359,03 133144422,5 8440036,07 2606420,31 3933335,26 00 
263008466,1 254110331,4 24679591,17 12192062,41 38401818,34 00 
140164376,9 2987494,11 85247,17 1969249,25 19371975,87 00 
39329549,13 57060834,38 4214483,63 159851,39 882478,64 00 
13491154,76 34355713,77 2514668,25 352815,66 20000 00 
140437574,8 20868315 11870514,72 11336543,51 38402876,84 00 
61847657,66 7645051,13 21527259,9 64966781,78 7670603,14 00 
20825056,8 50072978,82 10798962,82 6227043,03 90905472,09 00 
2118910,26 1291500 1291500 250680,82 1842526,46 10 
72427955,67 13866974,38 32077703,33 67306590,52 4386073,78 11 
158893010,3 152363934,3 29159190,02 14316201,17 54061706,82 10 
16245597,48 13038272,45 7150798,4 894069,1 11077281,95 10 
4794650,09 4539407,95 839354,61 927526,33 160170,94 10 
45154000 177480000 14751750,77 9180600,62 31796851,98 10 

36284257,4 12679865,68 10648766,3 2147408,56 149339502,9 10 
224286324,3 155887646,7 30228607,06 9155315,96 8781363,61 10 
20107418,6 19313151 8970278,55 17656516,25 20288265,01 10 
16549128,9 19225161,1 3090149,49 746412,93 22436194,5 10 
1654381,82 20999837,24 8538347,16 4870000,14 2643190,98 00 
68451371,05 149646383,4 19583080,23 6988075,45 7466566,28 01 
18203632,77 38173460,17 8518363,07 2534846,95 13775590,29 00 
57919381,26 213019711,6 16878026,52 8844328,14 8194488,55 00 
18810197,19 13976331,67 1718692,33 1222809,02 767692,47 00 
404035754 382310117 35721584,07 17462312,15 76158603,86 00 
585597512 677891361,9 70153891,82 22246900,9 152673301 00 

19640376,22 42914916,73 3418354,91 2046808,27 95686689,08 00 
337526333,7 318539230,1 61113902,35 21376401,49 129174221,1 00 
312609200,4 290324180,8 68005914,74 53773679,19 318739217,2 00 
494321472,2 633490787,8 37487576,44 21301081,13 9300718,37 00 
36386037,6 80774391,25 5067115,7 3115531,81 5043000 01 
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526865009,8 1292631093 86447220,23 71582863,76 204301861,5 00 
181118456,3 161673308,7 10615060,16 3530905,4 5024904,63 00 

1898950 2705285 488710,38 4290274,51 7259009,77 00 
26820191,74 30354475,02 1831096,16 999189,93 3108378,81 00 

54024687 62488126,51 9987512,45 5719552,21 11040294,32 00 
287948679,5 235595847,6 67324143,13 39579936,43 130181874,8 00 
195224023,4 377145142,8 133651018,2 52364877,3 635359973 00 
303292803,4 293260070 21132887,51 9731465,75 3012959 00 
191784471,3 133181566,2 11632859,59 6401327,59 4405514,35 00 
36396017,98 30840064,68 10170226,49 8692603,38 5143387,31 01 

21163400 14917190 2954361 1982815 14841220 00 
421163999,4 396751205 288412226,1 267958208,4 804933370,2 00 
244225676,6 119995318,7 30084128,99 201425216,3 771110711,4 00 
12316159,67 11921182,5 854453,43 342779,56 75450,62 00 
334662390 353417918,2 27684313,91 12806250,33 6113830,69 00 

300583025,8 231125039 23640522,32 7202772,32 8540165,02 00 
56170260 52204245,55 12168883,58 7911573,72 14197841,26 00 

63762795,57 126068861,4 11216220,09 4562593,43 196078,43 00 
86189941,22 155330531,2 10257054,86 3531718,81 5419012,03 00 
164760958,7 162971511,2 16748321,4 6719387,66 6078501,37 01 
25595770,4 53620814,91 4299446,43 965582,78 15342548,95 00 
137067729,4 141838691,3 2493597,49 4923680,5 18791414,63 00 
76185726,35 93183539,06 8866230,23 1638981,12 3828858,38 00 
261214314 271509349,3 23626843,76 7467380,55 26857158,26 00 
51238620 19479760 3684431,82 1197407,17 1163736,37 00 
1000000 3472192,4 2877911,97 1735053,12 25061274,12 00 

35545991,14 33005551,13 2995230,92 72295,1 2052400 00 
547128924 575871243,7 177364175,4 107023617,8 521634476 00 

88224658,77 86781025,73 7207052,21 2428353,59 521500333,2 00 
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متغيرات النموذج المستخدم (:00) الملحق رقم  

 

 TD Taille ROI AC Gar MAF Croiss المؤسسةرقم 
01 0,04 7,20 0,02 0,34 0,40 0,45 -0,95 
00 0,19 8,12 0,00 0,39 0,11 0,31 0,42 
00 0,39 8,41 0,04 0,08 0,28 0,49 -0,03 
00 0,24 6,48 0,00 0,21 0,14 23,10 -0,98 
00 0,31 7,76 0,03 0,26 0,02 0,04 0,45 
00 0,25 7,54 0,01 0,12 0,00 0,14 1,55 
00 0,21 7,32 -0,04 0,26 0,29 0,96 -0,85 
00 -0,26 6,88 -0,47 0,26 0,06 3,02 -0,88 
00 0,02 7,70 0,01 0,14 0,72 0,58 1,40 
10 0,38 6,11 0,04 -0,14 0,26 0,19 -0,39 
11 -0,07 7,14 -0,07 0,29 0,05 2,10 -0,81 
10 0,30 8,18 0,02 0,02 0,30 0,49 -0,04 
10 0,10 7,12 0,00 0,07 0,29 0,13 -0,20 
10 0,39 6,66 -0,05 0,00 0,02 1,11 -0,05 
10 0,13 8,25 0,03 0,34 0,10 0,62 2,93 
10 0,21 7,10 -0,01 0,38 0,67 0,20 -0,65 
10 0,38 8,19 0,03 0,08 0,03 0,30 -0,30 
10 0,22 7,29 0,03 0,09 0,43 1,97 -0,04 
10 0,62 7,28 0,02 -0,17 0,56 0,24 0,16 
00 0,56 7,32 0,09 -0,22 0,06 0,57 11,69 
01 0,26 8,18 0,05 0,44 0,05 0,36 1,19 
00 0,29 7,58 0,05 0,53 0,30 0,30 1,10 
00 0,26 8,33 0,07 -0,14 0,06 0,52 2,68 
00 0,30 7,15 0,04 -0,15 0,04 0,71 -0,26 
00 0,09 8,58 0,01 0,02 0,15 0,49 -0,05 
00 0,10 8,83 0,00 -0,34 0,16 0,32 0,16 
00 0,47 7,63 0,01 0,16 0,72 0,60 1,19 
00 0,20 8,50 0,03 -0,09 0,24 0,35 -0,06 
00 0,19 8,46 0,02 -0,13 0,43 0,79 -0,07 
00 0,17 8,80 0,03 0,19 0,01 0,57 0,28 
01 0,42 7,91 0,07 0,01 0,12 0,61 1,22 
00 0,13 9,11 0,08 0,17 0,31 0,83 1,45 
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00 0,77 8,21 0,03 0,32 0,07 0,33 -0,11 
00 -0,09 6,43 - 0,11 -0,06 0,38 8,78 0,42 
00 0,73 7,48 0,03 0,58 0,09 0,55 0,13 
00 0,18 7,80 0,05 -0,30 0,09 0,57 0,16 
00 0,04 8,37 0,01 -0,08 0,21 0,59 - 0,18 
00 0,10 8,58 0,01 -0,09 0,71 0,39 0,93 
00 0,16 8,47 0,03 -0,03 0,01 0,46 -0,03 
00 0,90 8,12 0,08 -2,06 0,07 0,55 -0,31 
01 0,10 7,49 0,10 - 0,23 0,07 0,85 -0,15 
00 -0,02 7,17 -0,03 -0,01 0,38 0,67 -0,30 
00 0,02 8,60 0,04 0,03 0,40 0,93 -0,06 
00 0,28 8,08 - 0,05 0,03 0,37 6,70 -0,51 
00 0,60 7,08 0,01 -0,37 0,00 0,40 -0,03 
00 0,80 8,55 0,04 -0,59 0,02 0,46 0,06 
00 0,16 8,36 0,01 0,01 0,04 0,30 -0,23 
00 0,13 7,72 0,02 -0,01 0,05 0,65 -0,07 
00 0,14 8,10 0,06 -0,19 0,00 0,41 0,98 
00 0,13 8,19 0,02 -0,09 0,03 0,34 0,80 
01 0,15 8,21 0,04 -0,11 0,03 0,40 -0,01 
00 0,28 7,73 0,02 0,71 0,31 0,22 1,09 
00 0,09 8,15 -0,05 0,05 0,33 1,97 0,03 
00 0,54 7,97 0,01 - 1,32 0,09 0,18 0,22 
00 0,23 8,43 0,05 -0,02 0,17 0,32 0,04 
00 0,23 7,29 0,08 - 0,22 0,08 0,32 -0,62 
00 0,13 6,54 -0,00 0,19 0,31 0,60 2,47 
00 0,01 7,52 -0,00 0,79 0,04 0,02 -0,07 
00 0,36 8,76 0,05 -0,08 0,36 0,60 0,05 
00 0,34 7,94 0,02 - 28,01 8,75 0,34 -0,02 
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 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة(: 00)الملحق رقم 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

TD 60 -,263836560 ,896627250 ,24947635182 ,223197094684 

Taille 60 6,1110945 9,1114750 7,807406530 ,6750480957 

ROI 60 -,4690798000 ,1008483200 ,012286648528 ,0737744696149 

AC  60 -28,0128750000 ,7892093700 -,461552864795 3,6407702898707 

Gar 60 ,0005671550 8,7542490000 ,347555546964 1,1210822470774 

MAF 60 ,024136737 23,100464000 1,20632770592 3,199077228461 

Croiss 60 -,9786858000 11,6934640000 ,432564837858 1,6953991870614 

Valid N (listwise) 60     

 

 

 اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات(: 00)الملحق رقم 

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

TD ,134 60 ,009 ,938 60 ,005 

Taille ,123 60 ,024 ,970 60 ,149 

ROI ,263 60 ,000 ,564 60 ,000 

AC  ,443 60 ,000 ,177 60 ,000 

Gar ,378 60 ,000 ,228 60 ,000 

MAF ,398 60 ,000 ,301 60 ,000 

Croiss ,246 60 ,000 ,507 60 ,000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 

 

 



 الملاحق

 

 
92 

 مصفوفة معاملات الإرتباط(: 00)الملحق رقم 

Correlations 

 Taille ROI AC  Gar MAF Croiss 

Taille Pearson Correlation 1 ,333
**
 -,041 ,013 -,339

**
 ,021 

Sig. (2-tailed)  ,009 ,754 ,922 ,008 ,872 

N 60 60 60 60 60 60 

ROI Pearson Correlation ,333
**
 1 -,029 -,002 -,226 ,242 

Sig. (2-tailed) ,009  ,826 ,989 ,082 ,063 

N 60 60 60 60 60 60 

AC  Pearson Correlation -,041 -,029 1 -,975
**
 ,043 ,035 

Sig. (2-tailed) ,754 ,826  ,000 ,745 ,792 

N 60 60 60 60 60 60 

Gar Pearson Correlation ,013 -,002 -,975
**
 1 -,030 -,044 

Sig. (2-tailed) ,922 ,989 ,000  ,820 ,738 

N 60 60 60 60 60 60 

MAF Pearson Correlation -,339
**
 -,226 ,043 -,030 1 -,135 

Sig. (2-tailed) ,008 ,082 ,745 ,820  ,304 

N 60 60 60 60 60 60 

Croiss Pearson Correlation ,021 ,242 ,035 -,044 -,135 1 

Sig. (2-tailed) ,872 ,063 ,792 ,738 ,304  

N 60 60 60 60 60 60 

 

 VIF عامل تضخم التباين (:00)الملحق رقم 

Coefficients
a
 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Taille ,803 1,245 

ROI ,818 1,222 

AC  ,048 20,850 

Gar ,048 20,818 

MAF ,860 1,163 

Croiss ,924 1,082 
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سةعلى حجم المؤس الملاءة المالية نسبةتحليل انحدار  (:00)الملحق رقم   

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Taille
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,059
a
 ,003 -,014 ,224721448360 

a. Predictors: (Constant), Taille 

 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,010 1 ,010 ,202 ,655
a
 

Residual 2,929 58 ,050   

Total 2,939 59    

a. Predictors: (Constant), Taille 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,097 ,340  ,286 ,776 

Taille ,019 ,043 ,059 ,450 ,655 

a. Dependent Variable: TD 
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 معدل العائد على الاستثمارتحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على  (:00)الملحق رقم 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 ROI
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,434
a
 ,188 ,174 ,202800171932 

a. Predictors: (Constant), ROI 

 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,554 1 ,554 13,465 ,001
a
 

Residual 2,385 58 ,041   

Total 2,939 59    

a. Predictors: (Constant), ROI 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,233 ,027  8,789 ,000 

ROI 1,313 ,358 ,434 3,669 ,001 

a. Dependent Variable: TD 
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 تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على الائتمان التجاري (:00)الملحق رقم 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 AC 
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,099
a
 ,010 -,007 ,224011754414 

a. Predictors: (Constant), AC  

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,029 1 ,029 ,572 ,453
a
 

Residual 2,911 58 ,050   

Total 2,939 59    

a. Predictors: (Constant), AC  

b. Dependent Variable: TD 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,247 ,029  8,461 ,000 

AC  -,006 ,008 -,099 -,756 ,453 

a. Dependent Variable: TD 
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 تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على الضمانات (:10)الملحق رقم 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Gar
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,026
a
 ,001 -,017 ,225035877369 

a. Predictors: (Constant), Gar 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,002 1 ,002 ,040 ,843
a
 

Residual 2,937 58 ,051   

Total 2,939 59    

a. Predictors: (Constant), Gar 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,248 ,030  8,137 ,000 

Gar ,005 ,026 ,026 ,199 ,843 

a. Dependent Variable: TD 

 

 

 

 



 الملاحق

 

 
97 

 تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على الهامش على التمويل الذاتي (:11)الملحق رقم 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 MAF
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,125
a
 ,016 -,001 ,223337343856 

a. Predictors: (Constant), MAF 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,046 1 ,046 ,926 ,340
a
 

Residual 2,893 58 ,050   

Total 2,939 59    

a. Predictors: (Constant), MAF 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,260 ,031  8,430 ,000 

MAF -,009 ,009 -,125 -,962 ,340 

a. Dependent Variable: TD 

 

 

 



 الملاحق

 

 
98 

 معدل النمو تحليل انحدار نسبة الملاءة المالية على (:10)الملحق رقم 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Croiss
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,161
a
 ,026 ,009 ,222172463924 

a. Predictors: (Constant), Croiss 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,076 1 ,076 1,545 ,219
a
 

Residual 2,863 58 ,049   

Total 2,939 59    

a. Predictors: (Constant), Croiss 

b. Dependent Variable: TD 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,240 ,030  8,114 ,000 

Croiss ,021 ,017 ,161 1,243 ,219 

a. Dependent Variable: TD 
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 .تحليل الانحدار المتعدد لمجموعة من المتغيرات المستقلة على الملاءة المالية (:10)الملحق رقم 

 :النموذج الأول

 

 
Variables Entered/Removed

b
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 AC , Croiss, 
Taille 

. Enter 

a. All requested variables entered. 
b. Dependent Variable: TD 
 

 

 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,199
a
 ,039 -,012 ,224529377648 

a. Predictors: (Constant), AC , Croiss, Taille 
 

 

 
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,116 3 ,039 ,767 ,517
a
 

Residual 2,823 56 ,050   
Total 2,939 59    

a. Predictors: (Constant), AC , Croiss, Taille 
b. Dependent Variable: TD 
 

 

 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,105 ,339  ,309 ,758 

Taille ,017 ,043 ,051 ,391 ,697 

Croiss ,022 ,017 ,164 1,248 ,217 

AC  -,006 ,008 -,102 -,780 ,438 

a. Dependent Variable: TD 
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 .تحليل الانحدار المتعدد لمجموعة من المتغيرات المستقلة على الملاءة المالية (:10)الملحق رقم 

 :النموذج الثاني

 
Variables Entered/Removed

b
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 MAF, Gar, ROI . Enter 

a. All requested variables entered. 
b. Dependent Variable: TD 
 

 

 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,436
a
 ,190 ,146 ,206204240498 

a. Predictors: (Constant), MAF, Gar, ROI 
 

 

 
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,558 3 ,186 4,375 ,008
a
 

Residual 2,381 56 ,043   
Total 2,939 59    

a. Predictors: (Constant), MAF, Gar, ROI 
b. Dependent Variable: TD 
 

 

 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,234 ,031  7,657 ,000 

ROI 1,294 ,374 ,428 3,465 ,001 

Gar ,005 ,024 ,026 ,217 ,829 

MAF -,002 ,009 -,028 -,225 ,823 

a. Dependent Variable: TD 
 

 

 

 


