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  :المقدمة      

  

تمتاز الاقتصاديات المعاصرة بالتمايز بين نمط الإنفاق ونمط الدخل ، مما يؤدي إلى ظهور وحدات        

فائض تنفق اقل من دخلها ووحدات عجز تنفق أكثر من دخلها ، وهكذا تقوم الحاجة إلى نقل الفائض من 

تحقيق عائد مقبول على ذلك ، ويمثل وحدات الفائض ووضعه تحت تصرف الوحدات ذات العجز مقابل 

التمويل بمختلف مصادره الوسائل والأدوات التي يمكن أن يتم عبرها ذلك الانتقال ، ولهذا يحظى التمويل في 

العصر الحديث بأهمية بالغة لأنه أصبح يمثل حجر الأساس في الإدارة المالية لأي مؤسسة اقتصادية لما يلعبه 

التنمية ذلك أن نقصه أو عدم توفره في الوقت المناسب  يمثل عقبة أمام تنفيذ من دور فعال في دفع عجلة 

 .بعض المقترحات الاستثمارية المربحة والمتاحة أمام المؤسسة وبالتالي  تفويت الفرصة عنها 

 جل مواجهة التحدياتأوتطور تطورا ملحوظا من  الأخيرينالتمويل خلال العقدين  أهميةولقد ازدادت          

،ازدياد التدخل الحكومي المتزايدة التي تواجه المؤسسات الاقتصادية بازدياد حدة المنافسة وحدة التضخم 

وتعاظم المسؤولية  يالمباشر والغير مباشر في النشاط الاقتصادي بالإضافة إلى التطور التكنولوج

درة الإدارة المالية على أداء الاجتماعية،حيث أصبح بقاء المؤسسة واستمرارها في ميدان الأعمال مرهون بق

وظائفها بكفاءة خاصة في الحصول على الأموال واستثمارها وكيفية تسييرها التسيير الأمثل بغية تحقيق اكبر 

عائد بأقل خطر ممكنين على هذه الاستثمارات من خلال تشكيلة مناسبة من مصادر التمويل التي تجعل تكلفة 

  .الأموال في أدنى حد لها

التمويل إحدى أهم القرارات المتخذة في تسيير المؤسسة وكذا محددا رئيسيا لمدى مثل قرارات وت      

استمرارها ونموها حيث يعتبر رأس المال المورد الذي بدونه يستحيل على المؤسسة الشروع في عملياتها 

  .الاستثمارية

ا وتلبية احتياجاتها الاستغلالية ،حيث المؤسسة الاقتصادية اليوم طرق عديدة لتمويل استثماراته وأمام       

 أساليبشهدت فترة السبعينات والثمانينات من القرن العشرين تطورا كبيرا في طرق التمويل، فقد ظهرت 

 أهميوفره من منتجات مختلفة من  وطرق تمويل لم تكن متاحة من قبل هذا وقد أصبح السوق المالي وما

والإطار لإصدار الأوراق المالية وطرحها  المجال إتاحةسسة من خلال مصادر توفير الاحتياجات المالية للمؤ

وبالنظر إلى تمتع كل مصدر من مصادر التمويل بقدر من المخاطر فان أصحاب . للاكتتاب العام وتداولها

  . هذه المصادر سيطالبون بمستويات متفاوتة من العوائد وذلك تبعا لمستوى المخاطر المتحملة

  

  



ب 

أن التكلفة هي الوجه الآخر للعائد فان تكلفة الأموال تختلف باختلاف طبيعة ونسبة كل مصدر وبما         

ضمن الهيكل المالي للمؤسسة، لذلك تصبح قضية تكوين هيكل مالي مناسب يوفق بين الأموال الخاصة 

المدير المالي  وأموال الاستدانة من جهة ،وبين العائد والمخاطر من جهة أخرى من أهم المشاكل التي تواجه

  .للمؤسسة

موضوع تأثير  أنضمن مالية المؤسسة ،كما  الأساسيةالمواضيع  إحدىوقد شكلت قرارات التمويل        

هذه القرارات على قيمة المؤسسة محل جدل بين المختصين منذ قرابة النصف قرن بدأ بدراسات مودجيلياني 

الدراسات المتعلقة بهذا الموضوع تتعدد  أخذتلك الحين حول حيادية الهيكل المالي ومنذ ذ 1958وميلر سنة 

كما أخذت وجهات النظر بشأن طبيعة هذه العلاقة تتضارب بين مقر بوجود تأثير لطبيعة المزيج التمويلي 

وبين معارض لوجود مثل هذا التأثير والتي تبلورت في النهاية في صورة هيكل التمويل على قيمة المؤسسة 

 واتجهتوقيمة المؤسسة  الأموالقطعت الدراسات المباشرة لتأثير الهيكل المالي على تكلفة ولهذا ان. الأمثل

تفرضه طبيعة المحيط  دراسة محددات الهيكل المالي الذي تتحكم فيه عوامل عديدة منها ما إلى الأنظار

 ،ذاتها دفي ح جانب خصائص مصادر التمويل ىنفسها إليتعلق بطبيعة المؤسسة  الخارجي للمؤسسة ومنها ما

إذ أن هذه المحددات ترسم المعالم الأساسية للهيكل المالي الأمثل للمؤسسة الذي يضمن تخفيض التكاليف 

الناجمة عنه مما يساعد في تعظيم قيمة المؤسسة ويرفع قدرتها التنافسية وذلك من خلال تحليل الجانب 

ل في هيكلها المالي وهنا تكمن أهمية دراسة هذا المتعلق بمصادر الأموال في ميزانيتها وبالتالي تجنب الخل

   .الموضوع

يرجع سبب اختيار هذا الموضوع نظرا للتأثير الكبير للهيكل المالي على قيمة المؤسسة والذي يؤدي و      

في كثير من الأحيان إلى تعثر المؤسسات الاقتصادية وخاصة العمومية منها كما هو حال المؤسسات 

ية حيث أرجعه الباحثين إلى اختلال في الهياكل المالية وانخفاض الكفاءة التسييرية نتيجة العمومية الجزائر

 .التوسع الشديد في الاقتراض بسبب قصور الموارد الذاتية و بالتالي زيادة مديونيتها 

  :على ضوء ما تقدم يمكن حصر إشكالية البحث ورسم معالمه الأساسية في التساؤل الجوهري التالي   

  في المؤسسة الاقتصادية ؟ الأمثل هي العوامل المؤثرة على تحديد الهيكل المالي ما       

  :بناءا على هذا السؤال يمكننا استنتاج الأسئلة الفرعية التالية       

  هي مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة ؟ ما -

 هي أهم النظريات المفسرة للهيكل المالي للمؤسسة ؟ ما  -

 الهيكل المالي الأمثل ؟ماهي سمات   -

  

  

 



ج 

  :يمكن صياغة الفرضيات التالية للإشكاليةحل  إلىجل الوصول أومن        

مقاسا من خلال نسبة مجموع ( علاقة ذات دلالة معنوية بين الهيكل المالي كمتغير تابع توجد :الأولالفرض 

معدل  حجم المؤسسة ،: في وبين مجموعة المتغيرات المستقلة المتمثلة ) الأصولمجموع  إلىالديون 

  ، معدل النمو، تكلفة الاقتراض وطبيعة القطاع،الأصولالمردودية، هيكل 

مقاسا من خلال نسبة الديون ( علاقة ذات دلالة معنوية بين الهيكل المالي كمتغير تابع توجد :الفرض الثاني

حجم المؤسسة : قلة المتمثلة في وبين مجموعة المتغيرات المست) الخاصة الأموال إلى الأجلمتوسطة وطويلة 

  ، معدل النمو، تكلفة الاقتراض وطبيعة القطاع،الأصولمعدل المردودية، هيكل  ،

مقاسا من خلال نسبة مجموع ( علاقة ذات دلالة معنوية بين الهيكل المالي كمتغير تابع توجد :الفرض الثالث

معدل  حجم المؤسسة ،: لة المتمثلة في وبين مجموعة المتغيرات المستق) الخاصة الأموال إلىالديون 

  ، معدل النمو، تكلفة الاقتراض وطبيعة القطاع،الأصولالمردودية، هيكل 

المنهج التحليلي الوصفي لعرض وتحليل  إتباععلى مجمل التساؤلات المطروحة تم  الإجابةولمحاولة    

في تحليل البيانات المتعلقة بجانب  ئيالإحصاالمعلومات المتعلقة بالموضوع، كما تم اعتماد المنهج مختلف 

  .من القسم العملي لهذه الدراسة

            

فقد تمت الدراسة ضمن قسمين، ينصب القسم الأول من البحث على استعراض  وللقيام بهذا البحث       

       :الجانب النظري المتمثل في إبراز المفاهيم والنظريات المختلفة المتعلقة بالموضوع ويضم فصلين

والثاني  الأولسنحاول التعرض في المبحث  إذمصادر تمويل المؤسسة وقياس تكلفتها،  الأولسيتناول الفصل 

المبحث الثالث فسيخصص  أمامصادر تمويل المؤسسة من أموال خاصة وديون بايجابياتها وسلبياتها  إلى

الفصل الثاني  أما.مرجحة للأموال من كل مصدر وصولا للتكلفة المتوسطة ال الأمواللكيفية حساب تكلفة 

العوامل المؤثرة على قرار اختيار الهيكل المالي للمؤسسة فقد خصص لدراسة العوامل الذي يحمل عنوان 

المحددة للهيكل المالي للمؤسسة وهذا بعد استعراض الأسس النظرية للهياكل التمويلية وطبيعة القرارات 

  .المالية وخصائص الهيكل المالي المناسب

وبغرض تبيان الواقع اتبعنا القسم النظري بقسم تطبيقي يضم فصل واحد يتناول دراسة السلوك التمويلي       

 إلىوسنتعرض في هذا الفصل  ،"سونلغاز"الشركة الجزائرية للكهرباء والغاز اقتصادية وقد اخترنا  مؤسسةل

 الإحصائي،الدراسة التي ستخضع للتحليل كيفية حساب متغيرات  إلى بالإضافةالمستخدمة في البحث  الأدوات

بهدف الإجابة على  SPSS الإحصائيثم اختبار صحة الفرضيات المطروحة بالاعتماد على البرنامج 

 . الإشكالية المطروحة

ثم انهينا بحثنا هذا بخاتمة جمعنا فيها أهم الأفكار التي جاءت في الموضوع مع ذكر لبعض النتائج       

  .المتوصل إليها
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  :تمهيد      

 

أن تحصل على احتياجاتها من الأموال من مصادر متنوعة حيث تتضمن تلك  الأعمال ؤسساتيمكن لم       

المصادر كافة العناصر التي يتكون منها جانب الخصوم في الميزانية ، سواء كانت تلك العناصر طويلة أو 

تمييزا له عن هيكل رأس المال الذي يشتمل  متوسطة أو قصيرة الأجل وهو ما يطلق عليه بالهيكل المالي

   .على مصادر التمويل طويلة الأجل فقط

وتتخذ مصادر التمويل تصنيفات عديدة تختلف باختلاف الهدف المنتظر من التصنيف ، فهناك من        

 يعتمد على معيار الملكية وبذلك يقسم مصادر التمويل إلى أموال خاصة وديون ، ويمكن تقسيم مصادر

التمويل تبعا لمعيار العلاقة بالشركة حيث يتم تقسيمها إلى مصادر تمويل داخلية ومصادر تمويل خارجية ، 

  .بالإضافة إلى معيار مدة الاستحقاق

معايير التصنيف فقد اعتمدنا معيار يجمع بين مختلف هذه المعايير مركزين في ذلك على ونظرا لتعدد        

المالية هي اختيار التمويل الملائم، فينبغي على  للإستراتيجيةعوامل المحددة ولان احد ال. معيار الملكية

منها بما يحقق التوازن بين العائد والمخاطر ولن  الأنسبالمؤسسة المفاضلة بين المصادر المتاحة واختيار 

سيم هذا لذا تم تق. بالمعرفة المسبقة لمجموع مصادر التمويل الممكنة وخصائص كل منها إلاذلك  يتأتى

حيث نتناول في المبحث الأول الأموال الخاصة التي تنقسم بدورها إلى ثلاث مباحث رئيسية  إلىالفصل 

أموال خاصة داخلية وأموال خاصة خارجية، أما المبحث الثاني فسنستعرض فيه مختلف مصادر التمويل عن 

طويلة  متوسطة و ادر تمويلمصادر تمويل قصيرة الأجل ومص إلىطريق الاستدانة والتي تقسم بدورها 

  .الأجل ، وخصص المبحث الثالث لكيفية حساب تكلفة مختلف مصادر التمويل الخاصة منها والأجنبية
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 الأموال الخاصة :المبحث الأول

تشكل الأموال الخاصة مجموعة مصادر التمويل التي تعود ملكيتها لأصحاب المؤسسة، وتتمثل هذه         

كما أنها القاعدة  (1).التي تعتمد عليها المؤسسة لتمويل إنفاقها الاستثماري د أهم مصادر التمويلالأموال اح

الأساسية التي تستند عليها المؤسسة في حالة رغبتها في الاقتراض ، وتتميز هذه الأموال بكونها تعد أصلا 

لى أنها تمثل وقاية للدائنين في حال ثابتا يدعم مركز المؤسسة المالي، كما تعد استثمار طويل الأجل إضافة إ

(2).فشل المؤسسة وكونها مصدرا متوقعا للوفاء بالديون
  

تمويل خاص داخلي تحصل عليه  إلىحيث يمكن تقسيمه  للمؤسسات،التمويل الخاص  أشكالوتتعدد            

وحصيلة التنازل عن  للمؤسسةويضم كل من التمويل الذاتي  الداخلية، إمكانياتهابالاعتماد على  المؤسسة

 قكما يأخذ التمويل الخاص شكل أموال خاصة خارجية يتم تحصيلها عن طريق إصدار الورا.استثماراتها

  .مالية تمنح لصاحبها حق ملكية في رأس مال المؤسسة

I-  التمويل الداخلي عن طريق الأموال الخاصة: 

تطيع المؤسسة الحصول عليها من عملياتها يقصد بالتمويل الداخلي مجموع الموارد المالية التي تس       

ومن مميزات هذه الأموال أنها تبقى ولمدة  .الجارية أو من مصادر عرضية دون اللجوء إلى مصادر خارجية

طويلة في خدمة المؤسسة، حيث يتم رصدها لتغطية الاحتياجات المالية اللازمة لسداد الديون، وتنفيذ 

(3).أس المال العاملالاستثمارات الرأسمالية، وزيادة ر
  

ويشمل التمويل الداخلي الفائض النقدي المتولد من العمليات الجارية للمؤسسة والذي يتمثل في مجموع           

الأرباح غير الموزعة، ومخصصات الاهتلاكات والمؤونات ذات الطابع الاحتياطي ، بالإضافة إلى قيمة 

ظم مؤلفات الإدارة تهمل هذا المصدر نظرا لطابعه الاستثنائي التنازل عن الأصول غير المستخدمة، إلا أن مع

  .وقلة موارده في معظم الأحيان

I-1-  التمويل الذاتي: 

 الأخيرتكوين عرض نقدي حقيقي، يسمح هذا  إلىيخلق فائضا نقديا يؤدي  أننشاط المؤسسة يمكن  إن       

حصص جديدة، هذا  أو ول على قروضالحص لأجلغير الموزعة على الشركاء  الأموالللمؤسسة باستخدام 

الفائض النقدي لايبقى كله تحت تصرف المؤسسة ، ذلك لان جزءا منه يوزع على الشركاء، الرصيد المتبقي 

  .يعرف بالتمويل الذاتي  يشكل ما

  

                                                 
  . 368:، ص2006،دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم اندراوس،   (1)
  .538:، ص2007، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، المال وتحليل هيكله ةإدارمحمد الصيرفي،   (2)
  . 353:ص ،2002، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،اذ القراراتمدخل اتخ: الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  (3)



سة وقياس تكلفتهاالفصل الأول                                                                                                 مصادر تمويل المؤس  
 

 4

 

I-1-1 - ماهية التمويل الذاتي: 

يل نشاطها، كما يدل على في تمو ةالمؤسسيعتبر التمويل الذاتي احد المصادر الخاصة التي تستعين بها        

(1)الغير إلىمصادر ذاتية لتمويل نشاطها واحتياجاتها دون اللجوء  إيجادقدرتها على 
 إلاتتم  وهذه العملية لا ، 

عنصرين هامين يعتبران موردا داخليا للمؤسسة  إليهابعد الحصول على نتيجة الدورة ، هذه النتيجة يضاف 

مبلغ النتيجة الصافية المحصل عليها في نهاية الدورة المالية والتي  أنوهما الاهتلاكات والمؤونات، غير 

سوف  لأنهاتحت تصرف المؤسسة بشكل نهائي  أوتكون احد عناصر التدفق النقدي الصافي ليست نهائية 

هو تتصرف فيه فعلا بعد نهاية الدورة  أنتوزع على الشركاء ، ولهذا فالمقدار الذي تستطيع المؤسسة 

(2).قدي الصافي بعد توزيع الأرباح ونعني به الجزء المتاح للقدرة على التمويل الذاتيالفائض الن
  

رأس المال الضمني للمؤسسة الممكن إعادة استثماره في النشاط انطلاقا من يمثل التمويل الذاتي        

(3).الفوائض الناتجة عن الاستغلال
   

كل المالي للمؤسسة، وبذلك يمكن التمييز بين نوعين من في تقوية ودعم الهي يساهم التمويل الذاتي       

(4) :التمويل الذاتي
  

ويتكون بشكل أساسي من أعباء الامتلاك التي  :التمويل الذاتي بقصد الاستمرار بنفس الفعالية  -

  تهدف نظريا من خلال تراكمها لتجديد أدوات الإنتاج ،

 .والمؤونات الشبيهة بالاحتياطاتمن الاحتياطات ويتكون  :التمويل الذاتي بقصد النمو -

يلعب التمويل الذاتي دورا أساسيا في تمويل المؤسسة فهو مكمل أساسي وضروري لكل عمليات        

الاقتراض، فقد يجنب المؤسسة الاستدانة بطريقة مبالغ فيها وهذا باستخدام كلي للموارد الداخلية للمؤسسة، 

  :يةوبذلك يمكن أن يستعمل في الأغراض التال

  إمكانية تمويل الاستثمارات، بحيث يؤخذ بعين الاعتبار في برامج الاستثمار،  -

 تحقيق شروط التوازن المالي الدائم برفع الأموال الخاصة بقيمة التمويل الذاتي،  -

 تغطية احتياجات دورة الاستغلال، إمكانية  -

  

        
                                                 
(1)    E.OLIVIER, M.DE LACHAPELLE, JANSSON, LE Décideur et les stratégies financières, 2 édition, 
DUNOD, Paris, 1997, P : 120 

 على الموقع الالكتروني، 2007، جانفي  32رونية، العدد ، مجلة الكتبدائل تمويل المؤسسة في ظل العولمة الماليةقلش عبد االله،   (2)

www.uluminsania.net. 

(3) NORBERT GUEDJ , Préface de JEAN CLAUDE BUONO, Finance d’entreprise, P : 363,364.  
  . 118: ، ص  2ج،  2000،  ، دار الرضا للنشر أساسيات الإدارة المالية الحديثةدريد درغام ،   (4)
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خلال وجود حجم التمويل توسيعها،فمن يشكل التمويل الذاتي متغيرا استراتيجيا في نمو المؤسسة و  -

 الذاتي بقدر كافي تستطيع المؤسسة رفع درجة الاستغلال المالي وحرية اتخاذ القرارات،

 .قد يعتبر التمويل الذاتي مؤشرا يدل على مردودية المؤسسة وسلامة اختياراتها المالية  -

I-1-2 - تقدير التمويل الذاتي: 

  .الذاتيسة عبر تقدير قدرة التمويل يتم تقدير التمويل الذاتي للمؤس        

I-1-2 -1- قدرة التمويل الذاتي)CAF (∗: 

تمثل قدرة التمويل الذاتي الفائض النقدي الذي يظهر خلال فترة النشاط عند المقارنة بين التدفقات        

عملية الحقيقية أو المحتملة الناتجة عن النشاط وذلك من خلال  النقدية المدفوعة والتدفقات النقدية المحصلة

(1) :الصيغة التالية ذالتسيير، وتأخ
  

  

  

ونعني بالصافي  ،"فائض نقدي صافي إجمالي " في بعض الأحيان تعرف قدرة التمويل الذاتي على أنها       

الي فيفسر من خلال اعتباره ناتجا عن جملة نشاطات أن هذا المؤشر يحسب بعد الضريبة ، أما الإجم

(2) .المؤسسة وهذا ما يجعله يختلف عن فائض الاستغلال الخام الذي يمثل التدفق النقدي الناتج عن الاستغلال
  

(3) :تحسب قدرة التمويل الذاتي انطلاقا من العناصر التالية     
  

  النتيجة الصافية للمؤسسة،  -

 .المؤوناتمخصصات الاهتلاكات و  -

  مخصصات الاهتلاكات والمؤونات+ النتيجة الصافية للمؤسسة = قدرة التمويل الذاتي 

  

هذه الصياغة المختصرة لحساب قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة تظهر بان قدرة التمويل الذاتي تشمل        

نتيجة صافية ، : خيرةالمصادر الداخلية للمؤسسة ، وتحدد كيفية استعمالها بكل حرية من طرف هذه الأ

  .مخصصات الاهتلاكات والمؤونات ذات الطابع الاحتياطي

    

                                                 
∗ CAF : Capacité d’autofinancement. 
(1)  MICHEL ALBOUY, Décisions financières et création de valeur, Economica, 2e édition, Paris, 2003, P : 

210. 
(2)  ARMAND DAYAN, Manuel de gestion, édition Ellipses, AVF, Volume 2, 1999, P : 109. 
(3)  MICHEL ALBOUY, Op Cit, P : 210. 

  الأعباء التي سيتم دفعها –النواتج التي سيتم تحصيلها = قدرة التمويل الذاتي 
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I-1-2 -2- طرق حساب قدرة التمويل الذاتي: 

  :يمكن حساب قدرة التمويل الذاتي حسب الطريقتين التاليتين       

  الأولى انطلاقا من الفائض النقدي الخام للاستغلال  وتعرف بالطريقة الاستخراجية ،  -

 .طلاقا من نتيجة المؤسسة وتعرف بالطريقة التكميلية أو الإضافيةالثانية ان  -

  :الطريقة الاستخراجية. أ          

، حيث نطرح كل الأعباء )الأعباء(هذه الطريقة تشمل جمع كل النواتج وطرح كل التكاليف       

(1) :يكون حساب قدرة التمويل الذاتي حسب هذه الطريقة كالآتي.المحسوبة
  

  

  الفائض النقدي الخام للاستغلال       

  تحويل تكاليف الاستغلال+        

  نواتج مالية+        

  أعباء مالية     -       

  )1(……نواتج استثنائية +   

  )2(……أعباء استثنائية  -  

 مشاركة المستخدمين في نتائج التوسع -  

 الضريبة على الأرباح -  

  )1(......الذاتيقدرة التمويل = 

                                                                                                            
                                                                                                                   

.قارات باستثناء نواتج التنازل على الع  )1(  

     .باستثناء القيمة المحاسبية للعقارات المتنازل عليها  )2( 

 

 
 

                           
 
 

 

 

 

                                                 
(1)  Ibid, P : 210,211. 
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  :الطريقة التكميلية .ب          

كان المنطق المالي يتطلب حساب قدرة التمويل الذاتي انطلاقا من الفائض النقدي الخام  إذا       

درة التمويل الذاتي حسب الطريقة التكميلية يكون جد بسيط وبسرعة مقارنة فان تحديد ق ،∗) EBE(للاستغلال

  (1) :بالطريقة السابقة وذلك كما يلي

  

  النتيجة الصافية           

  أقساط الاهتلاكات +           

  أقساط المخصصات +     

  القيمة المحاسبية الصافية لعناصر الأصول المتنازل عنها+       

التنازل عن عناصر الأصول                       نواتج  -      

 إعانات الاستثمار  -      

  )2(......قدرة التمويل الذاتي=                     

                                         

سسة والذي يتمثل في بعد تحديد قيمة قدرة التمويل الذاتي يمكن بعدها استنتاج حجم التمويل الذاتي للمؤ       

المبلغ المتبقي لدى المؤسسة من قدرة التمويل الذاتي بعد توزيع الأرباح على أصحاب هذه المؤسسة، ومنه 

  (2) :يمكن التعبير عنه بالعلاقة التالية

  

  الأرباح الموزعة –قدرة التمويل الذاتي = التمويل الذاتي 

  

  اح صافية غير موزعةأرب+ المؤونات + الاهتلاكات = التمويل الذاتي 

 
وبالنظر إلى طبيعة مكونات هذا الفائض النقدي فان ذلك يجعل منه وسيلة تمويل مفضلة لدى المؤسسة            

  .ولكنه في المقابل قد نجد لهذا المورد بعض العيوب

 
                                                 
∗ EBE : Excédent brut d’exploitation. 
(1)  J.C.BAGNERIS, P.GIURY, J.TEULIE, P.TOPSACALIAN, Introduction à la finance d’entreprise , 

Vuibert , Paris , P : 221. 
 . 19: ص، 2007 -  2006،  قسنطينة منتوري، مطبوعات جامعة  تمويل المنشآت الاقتصاديةاحمد بوراس ،   (2)
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I-1-3 -  مزايا وعيوب التمويل الذاتي: 

د الوحيد للتمويل الذي يعفي المؤسسة من يمكن أن يشكل التمويل الذاتي في بعض القطاعات المور       

كما أن زيادة رأس المال لا تكون إلا بإدماج الاحتياطات بينما يمكن أن يمثل  (1)،اللجوء إلى الاستدانة

  .الاقتراض موردا عاديا

 من هنا يمكن أن يكون للتمويل الذاتي آثار ايجابية ، كما يمكن أن تكون له آثار سلبية نحاول إجمال       

  :هذه الآثار فيما يلي

I-1-3 -1- مزايا التمويل الذاتي: 

  (2) :يقدم التمويل الذاتي مزايا عديدة نذكر منها         

يعتبر التمويل الذاتي المصدر الأول والأساسي بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي يتعذر   -

ام الضمانات أو عليها الحصول على حاجاتها من الأموال من مصادر خارجية وخاصة عند انعد

  لارتفاع أسعار الفائدة المطبقة على القروض،

التمويل الذاتي يزيد من رأس المال الخاص للمؤسسة ويجنبها الوقوع في أزمات السيولة الطارئة   -

 أو الناتجة عن زيادة الأعباء الثابتة كتسديد فوائد وأقساط القروض،

الاستثمارات التي تكون تكاليفها مرتفعة  يشجع المؤسسة على القيام باستثمارات جديدة وخاصة  -

 وإمكانيات انجازها تتطلب خبرات فنية مما يجعل درجة المخاطر فيها مرتفعة،

يحافظ على الاستقلالية المالية للمؤسسة إذ لا تقع عليه رقابة من قبل الدائنين ، كما يتيح للمؤسسة   -

ديون، توزيعه على الشركاء او تمويل ، تسديد الحرية التصرف فيه حيث يمكن تخصيصه للاستثمار 

 دورة الاستغلال،

استفادة المؤسسة من التخفيضات الجبائية باعتبار أن الاهتلاكات تمثل الجانب الأوفر من التمويل   -

الذاتي ، وبما أنها معفاة من الضريبة فان ذلك يؤدي إلى تخفيض الوعاء الضريبي للمؤسسة بما 

خصمها ضريبيا ، وبالتالي يمكن اعتبار القيمة المخصومة ضريبيا  يساوي قيمة الاهتلاكات المسموح

  بمثابة قرض مقدم للمؤسسة من المصالح الضريبية،

 

  

                                                 
(1)   F. BOUYACOUB, L’entreprise et le financement bancaire, casbah édition, Alger, 2000, P : 233.     

  :انظر في ذلك إلى  (2)

  .22: ،مرجع سبق ذكره ، ص احمد بوراس -

  .362: عبد الغفار حنفي ، مرجع سبق ذكره ،ص -

édition, Dalloz, 2000, www.vernimmen.net e,4 Finance d’entrepriseN, PIERRE VERNIMME -  



سة وقياس تكلفتهاالفصل الأول                                                                                                 مصادر تمويل المؤس  
 

 9

عدم تحميل المؤسسة أية أعباء مالية مع أن ذلك لا يعني أن التمويل الذاتي عبارة عن مصدر   -

  تمويل مجاني بل له تكلفة ضمنية تتمثل في تكلفة الفرصة البديلة،

حيث يستبعد إمكانية تحمل المؤسسة  دائم،خفض من إمكانية لجوء المؤسسة إلى الاستدانة بشكل ي  -

 لأعباء تعاقدية من دفع الفوائد أو تسديد الديون،

يتيح للمؤسسة فرصة إعادة استثمار الأرباح المحتجزة في حالة عدم أخد المساهمين لنصيبهم منها،    -

 ة بواسطة حقوق الملكية،مما يدعم القدرة الاقتراضية للمؤسس

 تنظيم التدفقات النقدية الداخلية بشكل يمكن المؤسسة من مواجهة التزاماتها اتجاه الغير؛ -

I-1-3 -2- عيوب التمويل الذاتي: 

  (1) :يأتي ذكر أهم سلبيات استخدام التمويل الذاتي في النقاط التالية       

الأرباح المتراكمة وذلك باستثمارها في لعل عدم خضوع التمويل الذاتي للرقابة قد يؤدي إلى تبديد   -

  مشاريع غير ضرورية وإغفال العائد أو تجميدها وعدم الاستفادة منها،

أن التمويل الذاتي يحجز الادخار المجمع في نفس القطاع ، ومن ثم فان عدم الاستغلال الأمثل لهذه   -

الات استخدام هذه الأموال الأموال قد يؤدي إلى إضعاف العائد بسبب تقصير الإدارة في دراسة مج

وذلك بخلاف الأموال الأجنبية ، وقد يكون من الأمثل توزيعها على الشركاء لاستثمارها في مشاريع 

 أكثر مردودية، 

فقدان  إلىالتمويل الذاتي  إلىعلى المساهمين والمستخدمين وضمها  الأرباحقد يؤدي عدم توزيع   -

 اهتمامهم بالمؤسسة،

تمويل الذاتي غير كافي لتمويل الاستثمارات المقررة وتلبية احتياجات التمويل عادة مايكون حجم ال  -

 إلىالمال بشكل بطيء مما قد يؤدي  رأس، وبذلك فان الاعتماد الكلي عليه يسمح بعملية الزيادة في 

عدم الاستفادة من الفرص الاستثمارية المتاحة المربحة بسبب هذا النوع من التمويل لتوفير 

 ات المالية اللازمة للمؤسسة،الاحتياج

 

 

  

  
                                                 

  :انظر إلى كل من  (1)

 .362:عبد الغفار حنفي ،  مرجع سبق ذكره،ص -
 .23: احمد بوراس ،  مرجع سبق ذكره ،ص -

- MICHEL ALBOUY, Op Cit, P : 211. 
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 إلىيؤدي  الأولىالاهتلاك في السنوات  أقساطتدعيم سياسة التمويل الذاتي عن طريق تعظيم  إن  -

والذي يكون على حساب  الأسعارارتفاع  إلىتؤدي  أنزيادة تكلفة السلع المنتجة والتي من شانها 

 ،المستهلك وكذا انخفاض تنافسية المؤسسة في السوق

قد يحرمون من موارد مالية كانت  أنهمحيث  إنتاجيتهم يعتبر التمويل الذاتي حافزا للعمال لزيادة لا  -

، مما ينعكس الأسعارقد توجه للتوزيع مما يضعف من القدرة الشرائية لهم خاصة عند ارتفاع مستوى 

 سلبا على الأداء ومنه على المؤسسة حيث تنخفض إنتاجيتها،

في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة باعتماده على مدخرات صغيرة جدا  يتميز التمويل الذاتي  -

لمواجهة احتياجات هذه المؤسسات من اجل تغطية نفقاتها المختلفة، وتتجلى المشكلة  يغالبا مالا تكف

مشاكل سيولة نتيجة عدم قدرتها على بيع منتجاتها  إلىتعرضت  إذاالتمويلية خاصة لهذه المؤسسات 

 التي تحتاجها، الأوليةالمواد  أسعارفوجئت بارتفاع شديد في  إذا أو في فترة مناسبة

لهذا تلجا بعض المؤسسات  تكلفة،الناتجة عن التمويل الذاتي ليس لها أي  الأموال أنيرى البعض   -

توظيفها في استثمارات ذات ربحية ضعيفة مما ينتج عنه في النهاية سوء استخدام الموارد المالية  إلى

 .للمؤسسة

I-2- التنازل عن الاستثمارات : 

بمثابة مورد داخلي يشكل  أصولهامن  أصليعتبر التدفق النقدي الناتج عن عملية تنازل المؤسسة عن        

 أو أصلوتسمى عملية تنازل المؤسسة عن . مجموعة الموارد الداخلية للمؤسسةجانب التمويل الذاتي  إلى

أشكال متعددة، كما أن المؤسسة لا تلجأ إليه إلا في  يتخذالذي بعملية الاستثمار السلبي  أصولهامجموعة من 

  .بعض الحالات الخاصة

I-2-1 -  دواعي التنازل عن الاستثمار: 

بالرغم من أن عملية التنازل عن الاستثمار لا تدخل ضمن النشاط العادي للمؤسسة إلا أنها تلجأ إليها        

(1) :في حالات خاصة نذكر منها
  

ديمة لأجل استبدالها بأصول أكثر تطورا وهذا ما يدخل في عملية التحديث التنازل عن أصول ق  -

  التي تقوم بها المؤسسة،

 .التنازل عن الأصول التي لم تعد بحاجة لها بعد تغيير نشاط المؤسسة أو التخلي عن وظيفة معينة  -

  
 

  

                                                 
 ، رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة منتوري مؤسسةعلاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للبوشملة زهير ،   (1)

  .48:ص، 2004- 2003، قسنطينة
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I-2-2 -  أشكال التنازل عن الاستثمارات: 

عدة أشكال وذلك سواء بحسب طبيعة الأصل موضوع التنازل أو خذ عملية التنازل عن الاستثمارات أت       

وتبعا لهذين المعيارين تأخذ عملية الاستثمار السلبي  .بحسب درجة حرية المؤسسة في لجوئها لهذه العملية

(1) :الأشكال الآتية
  

I-2-2 -1- أشكال الاستثمار السلبي بحسب طبيعة الأصل المتنازل عنه: 

  :يسب طبيعة الأصل المتنازل عنه عدة أشكال نذكر أهمها فيما يليتخذ الاستثمار السلبي بح       

  :الاستثمار السلبي الخاص بالعمليات المادية . أ

ومنها عملية سحب المنتجات التي تعني وضع حد للاستثمار في منتوج معين أو نوع فقط منه ، كما        

  .يخص هذا النوع من العمليات بيع المعدات للأسباب المذكورة أعلاه

 :الاستثمار السلبي الخاص بالوظائف . ب

يحدث هذا النوع من الاستثمار السلبي عندما تقرر المؤسسة التخلي عن وظائف معينة لصالح الغير        

 الإبقاء أوفقط  بالإنتاجومثال ذلك تخلي المؤسسة عن وظيفة التسويق لتكتفي  أخرىلتختص هي في وظائف 

جها الغير، وفي كلتا الحالتين فان التخلي عن وظيفة معينة يصاحبه على وظيفة تسويق المنتجات التي ينت

فان من صالح المؤسسة التنازل عن هذه  بهذه الوظيفة وبالتالي أساسيالمرتبطة بشكل  الأصولالاستغناء عن 

  .الأصول

  :الاستثمار السلبي الخاص بالأوراق المالية .ج          

لتنازل عن الأسهم التي تملكها المؤسسة والخاصة بالمساهمة في تعني هذه العملية بشكل خاص با       

  .رأسمال شركات أخرى

I-2-2 -2- أشكال الاستثمار السلبي بحسب درجة حرية المؤسسة في اللجوء إليه: 

بحسب درجة حرية المؤسسة في اتخاذها لقرار التنازل عن استثماراتها نميز بين الأشكال الآتية          

  :للاستثمار السلبي

  :ستثمار السلبي الجبريالا . أ

يمثل خيارا  عادة مايكون هذا النوع من الاستثمار السلبي نتيجة قرار متخذ من خارج المؤسسة فهو لا       

  .تلجأ إليه المؤسسة بل حتمية مفروضة عليها من قبل أطراف خارجية

  

  

                                                 
 ، مذكرةدراسة حالة الشركة الجزائرية للكهرباء والغاز: السوق السندي وإشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائريةباي مريم ،   (1)

  .35:ص، 2008- 2007، ة وعلوم التسيير، جامعة منتوري قسنطينةماجستير، كلية العلوم الاقتصادي
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  :الاستثمار السلبي الايرادي . ب

  .ؤسسة ومن دون أية ضغوطات خارجيةمن داخل الم بشأنهحيث يتم اتخاذ القرار        

  :التشاوري السلبيالاستثمار . ج          

يخص هذا النوع من الاستثمار السلبي الحالات التي يطلب فيها المشتري التنازل عن الاستثمارات        

لقيام دون ممارسة أية ضغوطات ، أي مجرد الاقتراح على مسؤول عملية التنازل الذي يكون بدوره مستعدا ل

  .بهذه العملية

II-   بالأسهمالتمويل ( الخاصة الأموالالتمويل الخارجي عن طريق(: 

يتخذ التمويل عن طريق الأموال الخاصة شكل أموال ذات أصل داخلي التي كنا بصدد عرضها ، كما        

خاصة ذات ويقصد بالتمويل عن طريق الأموال ال.قد يتم هذا التمويل عن طريق الأموال الخاصة الخارجية

  .الأصل الخارجي كل موارد المؤسسة المقدمة من قبل المساهمين مقابل حصولهم على حق ملكية يسمى سهم

 رأسزيادة  إلى فبالإضافة عام،يندرج التمويل بالأسهم في إطار ما يعرف بزيادة رأس المال بشكل        

المال  رأس أوملية على شكل تحويل للديون تكون هذه الع دعينية، قمساهمات  أوالمال سواء بمساهمات نقدية 

تكون عبارة عن المساعدات والدعم الذي تقدمه السلطات العمومية لتشجيع بعض  أنكما يمكن .الخطر

المال عن  رأسوسنهتم في هذا العنصر بالزيادة في  .معينةتطبيق سياسة اجتماعية  أوالقطاعات الاقتصادية 

ولهذا فان الاهتمام سينصب على  ،مزايا العديدة التي يوفرها للمؤسسةللاكتتاب نظرا لل الأسهمطريق طرح 

  .وكل ما يرتبط به والذي سيتم التعرض له من خلال هذا العنصرالسهم 

II-1- ماهية الأسهم: 

السهم عبارة عن ورقة مالية قابلة للتداول، يمثل مستند ملكية لجزء من المؤسسة التي أصدرته تعود        

تأسيس المؤسسة أو في فرص أخرى كزيادة رأس المال :أمواله في المؤسسة عند إنشائهاللشخص الذي ساهم ب

قيمتها ترتبط مباشرة بنتيجة المؤسسة وبنمو  للمؤسسة،الأسهم تكون رأس المال الاجتماعي  .(1)مثلا

(2).أصولها
   

  

  

 

  

  

  

 

  

                                                 
(1)  J.C.BAGNERIS, P. GIVRY, J.TEULIE, P.TOPSACALIAN, Op Cit, P : 26. 
(2)  JOSETTE PEYRARD, La Bourse , 6e édition , librairie Vuibert , Paris , 1998, P : 18. 
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II-2-  حقوق المساهمين: 

(1) :قسمين رئيسيين هماعدة حقوق يمكن تقسيمها إلى  السهم يمنح لصاحبه        
  

II-2-1 -  الحقوق المالية: 

  :للمساهمين الحقوق التالية       

II-2-1 -1 - الحق في التوزيعات: 

التوزيعات هي ذلك الجزء من الأرباح التي حققتها المؤسسة وقرر مجلس الإدارة توزيعها على        

ن الأرباح لضمها إلى التوزيع على مرحلتين، توزيع يتم بعد تخصيص نسبة ميتحقق  وعادة ما المساهمين،

الاحتياطي القانوني وهذا حتى يبلغ نسبة معينة من رأس المال الاجتماعي للمؤسسة عندها يكون للمساهمين 

الحق في التوزيع الأول يدعى فوائد النظام الأساسي التي تمثل نسبة مئوية من القيمة الاسمية للسهم، بعدها 

  .ياطات الاختيارية والرصيد المتبقي يكون محل توزيع إضافي يتم تكوين احتياطات النظام الأساسي والاحت

  :بعبارة أخرى التوزيعات الإجمالية التي يحصل عليها المساهم محسوبة كالآتي       

  التوزيع الإضافي + التوزيع الأول = التوزيعات 

  

مقابل الحقوق النقدية قد تتخذ التوزيعات الشكل النقدي ، كما يمكن أن تدفع في شكل أسهم جديدة        

  .ويمكن أن تمنح الأسهم لصاحبها حق تراكمي في التوزيعات

II-2-1 -2 - الحق في تحصيل أسهم مجانية: 

يمكن للمساهم الحصول على أسهم مجانية في حالة قيام المؤسسة بسداد توزيعات الأرباح في شكل          

  .أسهم بدلا من سدادها نقدا

II-2-1 -3 - حق الأفضلية في الاكتتاب: 

مساهم حق الأفضلية في الاكتتاب في الأسهم الجديدة التي تصدرها المؤسسة إذا ما أرادت الزيادة في لل       

  .رأس مالها، وللمساهم القديم الخيار في ممارسة هذا الحق أو التنازل عنه مقابل القيمة التي يتخذها

II-2-1 -4 - حق المساهم في التصرف في أسهمه : 

  .ه وذلك بالبيع أو التنازل عنها لأطراف أخرىللمساهم الحق في التصرف في أسهم        

  

 

  

 

  

                                                 
(1)  JOSETTE PEYRARD, La Bourse , 4é édition , Vuibert , Paris ,1996, P-P : 18-21. 
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II-2-2 - الحقوق غير المالية: 

  :تتمثل هذه الحقوق أساسا في        

II-2-2 -1 - الحق في الإعلام: 

لحظة باعتباره احد مالكي المؤسسة وذلك من خلال  أيةللمساهم الحق بمعرفة وضعية المؤسسة في        

، الحسابات السنوية كالميزانية وجدول حسابات النتائج ، الاطلاع على تقارير الجمعية العامة للمؤسسة 

وخصوم المؤسسة ، تقرير محافظ الحسابات وتقرير مجلس  الأصولالملاحق وغيرها، كذلك الجرد لعناصر 

   .المؤسسة إدارةعليها خلال الجمعية العامة لمجلس  الإجابةكتابية يتم  أسئلةيطرح  أنويستطيع كذلك . الإدارة

II-2-2 -2 - تصويتالحق في ال: 

يشارك المساهم في تسيير المؤسسة بواسطة حقه في التصويت الذي يمارسه أثناء الجمعية العامة،        

ويرتبط هذا الحق بعدد الأسهم التي يحوز عليها المساهم ونوعها، حيث توجد أسهم ذات حق تصويت عادي 

  .وأخرى ذات حق مضاعف أو متعدد

II-2-2 -3 -  كامل القيمة الاسميةالحق في الاسترجاع المحتمل لجزء أو: 

للمساهم الحق في استرجاع قيمة المساهمة التي قدمها للمؤسسة أو جزء منها وذلك في حالة تصفية        

  .المؤسسة أو حلها

II-2-2 -4 - الحق في المتابعة القضائية: 

  .يمكن للمساهم القيام بالمتابعة القضائية للمسيرين في حالة حدوث سوء في التسيير         

II-3- همأنواع الأس: 

(1) :تنقسم الأسهم إلى ثلاث فئات     
  

  .سهم لأمر أأسهم اسمية ، أسهم لحاملها و :من حيث الشكل الذي تصدر به  -

 .أسهم نقدية واسهم عينية :من حيث نوع الحصة التي يدفعها  -

 .أسهم عادية واسهم ممتازة :من حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها  -

 وأهدافيتماشى  لأنه أصحابهافضلنا الاعتماد على معيار الحقوق التي يتمتع بها ونظرا لتعدد المعايير         

  .والأسهم الممتازة مع ذكر خصائص كل منهاالعادية  الأسهمالدراسة، وبناءا عليه سنتعرض لكل من 

  

  

   

  

                                                 
  .22: ، أطلس للنشر، الجزائر، صبورصة الجزائر: البورصةشمعون شمعون ،   (1)



سة وقياس تكلفتهاالفصل الأول                                                                                                 مصادر تمويل المؤس  
 

 15

II-3-1 - الأسهم العادية: 

ؤسسة وهي بذلك تعد بمثابة تمثل الأسهم العادية صكوكا متساوية القيمة تشكل جزءا من رأس مال الم       

وتعتبر الأسهم من مصادر التمويل طويلة الأجل حيث . سند ملكية في شركات المساهمة والتوصية بالأسهم

(1) .انه ليس لها تواريخ استحقاق محددة طالما كانت المؤسسة المصدرة لها قائمة ومستمرة
  

وتتمثل . دفترية وقيمة سوقية إضافة إلى قيمة تصوفيةقيمة اسمية، قيمة : للسهم العادي ثلاث قيم               

القيمة الاسمية في القيمة المدونة على قسيمة السهم وعادة مايكون منصوص عليها في عقد التأسيس ، أما 

القيمة الدفترية فتتمثل في قيمة حقوق الملكية التي لا تتضمن الأسهم الممتازة مقسومة على عدد الأسهم 

، وتتمثل القيمة السوقية في قيمة السهم في سوق رأس المال وقد تكون أكثر أو اقل من العادية المصدرة 

القيمة الدفترية أو الاسمية، وأخيرا تتمثل القيمة التصفوية للسهم في نصيب السهم من قيمة تصفية موجودات 

  (2) .المؤسسة بعد تسديد كل الالتزامات وحقوق كل الدائنين وحملة الأسهم الممتازة

ويدرك المتعاملون في السوق المال انه لا القيمة الاسمية ولا القيمة الدفترية تمثل التقييم الحقيقي        

للسهم، ذلك أن القيمة الحقيقية للسهم العادي والتي سيتم التعامل على أساسها في السوق تتوقف على الأرباح 

هم ، وفي حالة طرح السهم للجمهور لأول مرة الرأسمالية والتوزيعات التي يتوقع أن يحصل عليها حامل الس

لا يوجد ما يضمن بيعه بالقيمة المحددة أي سعر الإصدار ، بل قد تضطر المؤسسة المصدرة له أن تبيعه 

(3) .بقيمة اقل وذلك من خلال تقديم خصم للمشتري
  

عشرين عدة أنواع من جانب الأسهم العادية التقليدية ظهرت خلال الثلث الأخير من القرن ال الىو       

  :الأسهم العادية والتي نذكر أهمها فيما يلي

  :الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية .أ  

إن الذي ظل معروفا لدى المتعاملين الاقتصاديين هو أن يكون للمؤسسة الواحدة نوع واحد من الأسهم     

ورة مالية إذا ما قررت إدارة هذه العادية يحصل حاملها على نصيب من الأرباح المحققة في نهاية كل د

غير أن شركة جنرال موتورز خرجت على أسواق رأس المال في الثمانينات بمجموعتين . المؤسسة توزيعها

إضافيتين من الأسهم العادية، فإلى جانب الأسهم العادية للشركة ككل أصدرت الشركة المذكورة نوعين من 

(4) :الأسهم
  

  

                                                 
 .369: عاطف وليم اندراوس، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
، 2005قتصادية، أبو ضبي ، يوليو ، صندوق النقد العربي، معهد السياسات الا إرشادات في تقييم الأسهم والسنداتإبراهيم الكراسنة،  (2)

 .5: ص

 .13:ص، 1998، الإسكندرية، منشأة المعارف، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلهندي، منير إبراهيم   (3)
  .13: ص، 2003-  2002،، مطبوعات جامعة منتوري، قسنطينةأسواق رؤوس الأموال احمد بوراس ،   (4)
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التوزيعات التي يحصل عليها حملتها بالأرباح التي يحققها قسم وربطت "  E CLASS" النوع   -

  إنتاج أنظمة المعلومات الالكترونية،

 .وربطت التوزيعات بالأرباح التي يحققها قسم إنتاج أجزاء الطائرات"  H CLASS" النوع   -

 :الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة .ب          

عتبر من الأعباء التي تخصم قبل تلتي يحصل عليها حملة الأسهم العادية لا ن التوزيعات اأالأصل          

احتساب الضريبة، وفي الثمانينات صدر في الولايات المتحدة الأمريكية تشريع ضريبي يسمح للمؤسسات التي 

 تبيع حصة من أسهمها العادية إلى العاملين بها في ظل خطة معينة لمشارآتهم في ملكية المؤسسة بخصم

التوزيعات على تلك الأسهم من الإيرادات قبل احتساب الضريبة، آما نص على إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح 

من الفوائد التي تحصل  % 50قرضا لصندوق العاملين المخصص لتمويل شراء الأسهم من دفع ضريبة على 

(1) .عليها
  

 :الأسهم العادية المضمونة .ج         

السهم العادي انه ليس لحامله الحق في الرجوع على المؤسسة التي أصدرته وذلك في حالة الأصل في        

لأول مرة أسهما عادية  1984انخفاض قيمته السوقية، إلا انه ظهرت في الولايات المتحدة الأمريكية عام 

حد معين خلال تعطي لحاملها الحق في مطالبة المؤسسة بالتعويض إذا انخفضت القيمة السوقية للسهم إلى 

  (2) :فترة محددة عقب الإصدار وفي هذه الحالة فانه

  .يمكن للمستثمر تحقيق أرباح رأسمالية مع كل ارتفاع في القيمة السوقية للسهم  -

اقل من المستوى  إلىانخفضت القيمة السوقية للسهم  إذامخاطر التعرض لخسائر تحدث فقط   -

للقيمة  الأدنىر قيمة الفرق بين سعر الشراء وبين السعر لن تتجاوز الخسائ وعندئذالمحدد للتعويض ، 

 لأيفلن يتعرض المستثمر  إليهتجاوز الانخفاض الحد المشار  إذا أماالسوقية الذي تضمنه المؤسسة ، 

 .، وباختصار لا يوجد حد أقصى للأرباح أما الخسائر فمحدودةخسارة 

  

  

  

  

  

                                                 
، الدار  شركات استثمار –شركات التامين  –أسواق مالية -بنوك تجارية -أسواق المالقرياقص، عبد الغفار حنفي ،رسمية زكي   (1)

  . 248: ، ص 2000 الجامعية ،

  .  249: نفس المرجع ، ص  (2)
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II-3-1 -1 - مزايا وعيوب الأسهم العادية: 

سهم العادية بخصائص ايجابية وأخرى سلبية تميزها عن غيرها من وسائل التمويل تتمثل تتميز الأ       

  :يأساسا فيما يل

  :من وجهة نظر المستثمر.أ

  :تتمثل مزايا الأسهم العادية للمستثمر في        
(1)

  

عيات العمومية وحق التصويت فيما يتعلق بالقرارات المصيرية الخاصة الاشتراك في الجم  -

  سسة،بالمؤ

حق التصويت في اختيار أعضاء مجلس إدارة المؤسسة والمصادقة على كل عقود المؤسسة أو   -

جزء منها وقانونها الأساسي أو تعديله بالتناسب مع حق التصويت الذي بحوزته بموجب قانونها 

 الأساسي أو بموجب القانون،

 حق نقل ملكية السهم بالبيع أو بالتنازل أو باي طريق آخر،  -

 قررت الإدارة توزيعها، ق في الحصول على نصيبه في الأرباح إذا ماالح  -

 مسؤوليته محدودة بحصته في رأس المال،  -

  حق أولوية الاكتتاب في الأسهم الجديدة عند زيادة رأس مال المؤسسة؛  -

(2) :أما بالنسبة لعيوب الأسهم العادية من وجهة نظر المستثمر فتتمثل في       
  

التخلص من السهم  أراد وإذاا الرجوع على المؤسسة المصدرة لاسترداد قيمته لا يجوز لحامله  -

  المال، رأسسوى عرضه للبيع في سوق  أمامهفليس 

في حالة الإفلاس ليس هناك ما يضمن أن يسترد القيمة التي سبق أن دفعها لشراء السهم، بل قد لا   -

ادية في ذيل القائمة من حيث حصولهم على يسترد شيئا منها على الإطلاق حيث يأتي حملة الأسهم الع

 نصيب في صافي التصفية بعد حملة السندات والأسهم الممتازة،

ليس من حق حامل السهم العادي المطالبة بنصيبه من الأرباح إذا لم تحقق المؤسسة أرباحا وحتى   -

 في حالة ما إذا حققت أرباحا ولم تقرر الإدارة توزيعها؛ 

 

 

 

  

                                                 
 الاقتصاد أدوات وآلية نشاط البورصات في) : البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال( الأسواق النقدية والماليةمروان عطون ،   (1)

  . 84: ص، 2003،  2 ، الجزء الأول ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الطبعة الحديث
       . 7:عبد الغفار حنفي ، رسمية زكي قرياقص، مرجع سابق، ص  (2)
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  :هة نظر المؤسسة المصدرة لهامن وج.ب         

(1) :هناك ثلاث مزايا رئيسية ترتبط باستخدام الأسهم العادية كمصدر للتمويل طويل الأجل وهي       
  

أن المؤسسة غير ملزمة قانونا بإجراء توزيعات لحملة هذه الأسهم حتى في السنوات التي تحقق   -

  فيها أرباح،

يجوز لحاملها استرداد قيمتها من المؤسسة التي  لا ذإمصدر دائم للتمويل  الأسهمتمثل هذه   -

 ،أصدرتها

 أمرحقوق الملكية وهو  إلىانخفاض نسبة القروض  إلىالعادية يؤدي  الأسهمالمزيد من  إصدار  -

 يترتب عليه زيادة القدرة الاقتراضية المستقبلية للمؤسسة،

(2) :بعض العيوب أهمها والى جانب هذه المزايا يعتري التمويل بالأسهم العادية       
  

  :يؤدي إصدار المزيد من الأسهم العادية إلى ارتفاع تكلفة الأموال وذلك لسببين رئيسيين  -

أن العائد الذي يطلبه حملة هذه الأسهم عادة ما يكون مرتفعا نظرا للمخاطر التي تتعرض لها : أولهما       

  الأموال المستثمرة،

كس فوائد القروض التي تعتبر من بين التكاليف التي تخصم قبل أن أرباح الأسهم على ع: ثانيها  

  .حساب الضريبة، ومن ثم لا يتولد عنها أي وفورات ضريبية

في  للأصواتيترتب عليه دخول مساهمين جدد مما يعني تشتت  أنجديدة يحتمل  أسهم إصدار  -

ن هذا العيب قد يمكن غير ألمركز الملاك القدامى، إضعافالجمعية العمومية، وقد يكون في هذا 

 التغلب عليه بإعطاء الملاك القدامى حق الأولوية في شراء الإصدارات الجديدة من الأسهم العادية؛

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

                                                 
  . 7:إبراهيم الكراسنة،  مرجع سبق ذآره، ص  (1)
  .17:هندي ، مرجع سبق ذكره ، صمنير إبراهيم   (2)
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II-3-2 - الأسهم الممتازة: 

عن السهم العادي، ولهذا  أيمثل السهم الممتاز مستند ملكية وان كانت تختلف عن الملكية التي تنش       

غير أن طريقة حساب القيمة . نه في ذلك شأن السهم العاديأقيمة دفترية وقيمة سوقية ش المستند قيمة اسمية،

الدفترية للسهم الممتاز تختلف عن طريقة حساب القيمة الدفترية للسهم العادي، حيث تحسب قيمته الدفترية 

  .عدد الأسهم المصدرة ىبقسمة قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر بدفاتر المؤسسة عل

، فالسهم الممتاز يشبه السهم العادي في  العادية والسندات الأسهم وتجمع الأسهم الممتازة بين سمات       

بعض النواحي من أهمها انه يمثل مستند ملكية ليس له تاريخ استحقاق وان مسؤولية حامله محدودة بمقدار 

إلا إذا قررت الإدارة إجراء توزيعات، مساهمته، كما لا يحق لحملة هذه الأسهم المطالبة بنصيبهم في الأرباح 

   .وأخيرا قد يكون لحملة الأسهم الممتازة الأولوية في شراء أي إصدارات جديدة من الأسهم الممتازة

ومن ناحية أخرى تشبه الأسهم الممتازة السندات في أن نصيب السهم من الأرباح محدد بنسبة معينة        

حملة الأسهم العادية الحصول على نصيبهم من الأرباح أو نصيبهم في من قيمته الاسمية، وانه لا يجوز ل

(1) .أموال التصفية قبل أن يحصل حملة الأسهم الممتازة نصيبهم منها
  

إن الأصل في الأسهم الممتازة هو أن التوزيعات ثابتة وتتحدد بنسبة معينة من القيمة الاسمية للسهم،        

 للأسهم أنواعوعليه يجب التمييز بين عدة  الأسهمفي شأن هذا النوع من  ولكن ظهرت مؤخرا اتجاهات جديدة

(2) :الممتازة نذكر منها مايلي
  

  :الأسهم الممتازة المجمعة الأرباح .أ          

وهي تلك الأسهم التي تتراكم الأرباح الخاصة بها سنة بعد أخرى أي أن حق هذه الأسهم في الأرباح        

  .تقرر توزيعه في سنة من السنين بل يرحل هذا الحق للعام القادم والذي يليه وهكذايضيع إذا لم ي لا

  :الأسهم الممتازة المشاركة. ب          

وهي تلك الأسهم التي يشارك حملتها حملة الأسهم العادية في الأرباح المتبقية بعد أن يتم اقتطاع        

  .نصيب الأسهم الممتازة منها

  

  

                                                 
  . 14،13:راهيم الكراسنة، مرجع سبق ذكره ، ص،صإب   (1)
  :انظر في ذلك إلى (2)

  . 541:محمد الصيرفي ، مرجع سبق ذكره ، ص  -

، 2004، ، دار المسيرة، الأردن، الطبعة الأولى تحليل وإدارة: الاستثمار بالأوراق الماليةارشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام ،  -

  . 68:ص
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  :سهم الممتازة القابلة للتحويلالأ.ج         

عادية وفي هذه الحالة يخضع  أسهم إلىتحولها  أنوهي تلك الأسهم التي يحق للمؤسسة خلال حياتها        

 رأسالرئيسية لشرط التحويل هو لتبسيط هيكل  الأسبابوالاستدعاء، ومن  الإطفاءشرط  إلىالسهم الممتاز 

  .من سعر السوق أعلىبسعر  عادية أسهمالمال وتخفيض كلفته وبيع 

  :الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة .د          

وهي تلك الأسهم التي ترتبط التوزيعات الخاصة بها بمعدل العائد على نوع من السندات الحكومية هي        

ا على التغيرات سندات الخزانة على أن يتم التعديل على نصيب السهم من الأرباح مرة كل ثلاث شهور بناء

التي تطرأ على عائد تلك السندات، وللمحافظة على مستوى ملائم من الطلب على تلك الأسهم عادة ماينص 

تزيد النسبة  من القيمة الاسمية للسهم وان كان يشترط على أن لا %7.5على أن لا تقل نسبة التوزيعات عن 

  .من تلك القيمة % 15.5عن 

II-3-2 -1 - (1) :ةمزايا وعيوب الأسهم الممتاز 

  :ايا من أهمهازتتمتع المؤسسات التي تعتمد على الأسهم الممتازة في التمويل ببعض الم       

أنها ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات في كل سنة تتحقق فيها الأرباح، وان التوزيعات محدودة   -

  بمقدار معين يتمثل في نسبة معينة من القيمة الاسمية،

 سهم التصويت إلا في الحالات التي تعاني فيها المؤسسة من مشاكل صعبة،لا يحق لحملة هذه الأ  -

المملوكة  الأموال إلىالمقترضة  الأموالالممتازة يسهم في تخفيض نسبة  الأسهمالمزيد من  إصدار  -

 يترتب عليه زيادة الطاقة الاقتراضية المستقبلية للمؤسسة، أمر، وهو 

 أصدرتهاالتي  الأسهمالمؤسسة الحق في استدعاء  إعطاءقد يتضمن  الأسهمتلك  إصدارقرار  أن  -

وذلك في مقابل أن يحصل حامله على مبلغ يفوق قيمته الاسمية، ويمثل هذا الحق  شرائها إعادةأي 

ميزة بالنسبة للمؤسسة إذ يمكنها الاستفادة من انخفاض أسعار الفائدة في السوق وذلك بالتخلص من 

أصدرتها وإحلالها بسندات ذات كوبون منخفض أو باسهم ممتازة ذات الأسهم الممتازة التي سبق أن 

  معدل ربح منخفض؛

  

  

  

                                                 
  :إلىانظر في ذلك   (1)

  .23-20:ص-مرجع سبق ذكره،ص، هندي منير إبراهيم  -

  ،، الإدارة الماليةمحمد يونس خان،هشام صالح غرايبة -
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  :وإذا كان للأسهم الممتازة كل هذه المزايا فإنها لا تخلو من العيوب أهمها       

ارتفاع تكلفتها نسبيا ، فتكلفة التمويل بالأسهم الممتازة تفوق تكلفة الاقتراض ويرجع هذا إلى أن   -

لا تخضع للضريبة ومن ثم لا تحقق المؤسسة من  –على عكس الفوائد  –ات الأسهم الممتازة توزيع

  ورائها وفورات ضريبية،

أن حملة الأسهم الممتازة يتعرضون لمخاطر اكبر من تلك التي يتعرض لها المقرضين ومن ثم   -

ازة على عائد دوري الممت الأسهميضمن حصول حملة  ليس هناك ما لأنهللعائد  أعلىيطالبون بمعدل 

 على عكس المقرضين،

 الممتازة في المرتبة الثانية، الأسهمحملة  يأتيالتصفية  أموالوتوزيع  الإفلاسفي حالة   -

إلزامية التوزيعات في حالة الأسهم الممتازة التراكمية التي تحفظ لحملتها الحق في الحصول على   -

 مستحقاتهم من أرباح سنوات سابقة،

م الممتازة في التصويت في المسائل التي تتعلق بفرض قيود على إجراء حق حملة الأسه  -

 التوزيعات،أو في حالة عدم كفاية الأموال التي ينبغي احتجازها لاستدعاء الأسهم الممتازة؛ 

 

مما سبق يظهر أن هناك تنوع في الأسهم العادية والممتازة، وهنا على المؤسسة أن تختار النوع الذي        

  .احتياجاتها ويستجيب لها بأكثر مرونة واقل تكلفة ممكنةيناسب 
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 الديون :المبحث الثاني

تعتبر الديون المصدر الأول للتمويل الخارجي للمؤسسات وذلك لعدة أسباب أهمها الميزة الجبائية        

  .المتعلقة بخصم الفوائد قبل حساب الضريبة

يمكن للمؤسسة في هذه الحالة تدبير الموارد المالية طريق الاستدانة حيث أشكال التمويل عن وتتعدد        

عن طريق طلب مدخرات الأفراد والمؤسسات الأخرى مباشرة وذلك عبر إصدار أوراق مالية تثبت دينا 

مستحقا عليها، كما تستطيع المؤسسة كذلك الحصول على الأموال الضرورية عن طريق اللجوء إلى البنوك 

  .ب قروض مصرفية تختلف أنواعها واستحقاقاتهاوذلك بطل

وبما أن مدة استحقاق مختلف هذه الأساليب في التمويل تتفاوت عادة بين المدى القصير، المتوسط        

  :والطويل، لذلك سنتناول أهم مصادر التمويل عن طريق الاستدانة فيما يلي

 :الأجلالتمويل قصير 

تلك الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من الغير وتلتزم بردها خلال  يقصد بالتمويل قصير الأجل       

(1) .تزيد عادة عن سنة فترة لا
  

بال الإدارة بشان التمويل قصير الأجل، المسألة الأولى تتعلق بالمدى لتين هامتين تشغلان أوهناك مس              

ع من التمويل والذي يتوقف على هيكل أصول الذي يمكن أن تذهب إليه المؤسسة في الاعتماد على هذا النو

مبدأ التغطية الذي يقضي بان يتم  إليهالمؤسسة  ومدى ميل الإدارة لتحمل المخاطر على النحو الذي يشير 

المؤقتة من مصادر تمويل قصيرة  الأصول، وتمويل الأجلالدائمة من مصادر تمويل طويلة  الأصولتمويل 

 إلىتحمل قدر اكبر من المخاطر فقد تذهب  إلىمن النوع الجريء الذي يميل  ةالإداركانت  إذاغير انه .الأجل

  .المتداولة الأصول إلى بالإضافةالدائمة  الأصولفي تمويل جزء من  الأجلحد استخدام المصادر قصيرة 

قول بان أما المسألة الثانية فتتعلق بكيفية المفاضلة بين مصادر التمويل قصيرة الأجل ، حيث يمكن ال       

التكلفة أي الأعباء التي تتحملها المؤسسة ، ودرجة إتاحة : هناك اعتبارين رئيسيين في هذا الصدد هما

  (2). المصدر أي مدى إمكانية الاعتماد عليه في تزويد المؤسسة بالاحتياجات المطلوبة

  

 

 

 

 

 

  

                                                 
(1) F.BOUYACOUB, Op Cit, P : 233. 

  .6،7: هندي، مرجع سبق ذكره، ص،صمنير إبراهيم   (2)
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  .يوينقسم التمويل قصير الأجل عموما إلى ائتمان تجاري وائتمان مصرف       

I-1- الائتمان التجاري: 

يعرف الائتمان التجاري بأنه تمويل قصير الأجل تحصل عليه المؤسسة من الموردين، ويتمثل في        

، وتعتمد المؤسسات على (1)قيمة المشتريات الآجلة للسلع التي تتاجر فيها أو تستخدمها في العملية الصناعية

ا على الائتمان المصرفي وغيره من المصادر الأخرى هذا المصدر في التمويل بدرجة اكبر من اعتماده

  .المتاح لبعض المؤسسات الأجلقصيرة الأجل، بل وقد يكون المصدر الوحيد قصير 

تلجا المؤسسة إلى الائتمان التجاري في حالة عدم كفاية رأس المال لمقابلة الحاجات الجارية، وكذا في        

  .يرة الأجل ذات تكلفة منخفضةحالة تعذر الحصول على قروض مصرفية قص

بما أن الائتمان التجاري ينتج عن العمليات التجارية العادية للمؤسسة فانه بذلك يعتبر مصدر تمويل        

تلقائي أو طبيعي نظرا لأنه عادة ما يزيد وينقص مع التقلبات في حجم النشاط بمعنى انه يتاح بالقدر الملائم 

تمديد فترة الائتمان وزيادة حجم المشتريات إلى حصول المؤسسة على  وفي الوقت المناسب، كما يؤدي

(2) .تمويل إضافي
  

انطلاقا من فكرة أن الائتمان التجاري يتيح للمؤسسة فرصة الحصول على ما تحتاجه من بضائع ومواد     

أن تظهر في  أولية مع فرصة تسديد القيمة المستحقة على مشترياتها لاحقا،فان طريقة التسديد هذه يمكن

  (3) :إحدى الأشكال التالية

I-1-1 -  الحساب الجاري المفتوح: 

شكال الائتمان التجاري، حيث تفضل العديد من المؤسسات التمويل أيعتبر الحساب الجاري من أهم        

  .بواسطته لان المؤسسة تتحفظ كثيرا اتجاه تحديد آجال الاستحقاق في حالة عدم مقدرتها على التسديد

ظهر عملية الحساب الجاري من خلال التسجيلات في الدفاتر المحاسبية لكل من المؤسسة ومورديها ت       

لهذه العمليات، حيث تسجل المؤسسة ما عليها من حقوق اتجاه مورديها وبالمقابل يسجل الموردون قيمة 

  .الديون المترتبة على المؤسسة محاسبيا من خلال حساب العملاء

  

 

  

                                                 
، 2005، الدار الجامعية، الإسكندرية،ي لمشروعات الأعمالالإدارة المالية التحليل المالمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  (1)

  .274:ص

  .146:،ص1997، مكتبة الإشعاع الفنية، الإسكندرية،التمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،   (2)
(3)  A.BEN HALIMA, Pratique des techniques bancaires, édition DAHLEB, 1997, P : 40. 
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I-1-2 -  ةالأوراق التجاري: 

يتم تحريرها من قبل المؤسسة بمبلغ ) الكمبيالة( تتمثل هذه الأوراق أساسا في السند لأمر والسفتجة       

  .المشتريات لفائدة المورد كسداد لقيمتها

تسجل الأوراق التجارية محاسبيا من خلال حساب أوراق الدفع في المؤسسة بينما تظهر في الدفاتر        

خلال حساب أوراق القبض، وتتميز هذه الأوراق بإمكانية تداولها من شخص لآخر من المحاسبية للمورد من 

خلال تظهيرها للغير أو خصمها لدى البنك قبل موعد استحقاقها وتحويلها إلى سيولة نقدية وهذا بعد اقتطاع 

  . عمولة الخصم التي تمثل العائد المدفوع للبنك لقاء العملية

I-2-  الائتمان المصرفي: 

يقصد بالائتمان المصرفي ذلك القرض الذي تحصل عليه المؤسسة من البنوك التجارية، ويأتي في        

(1).المرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري من حيث اعتماده كمصدر تمويل قصير الأجل
   

شل فيها المؤسسة من الائتمان التجاري في الحالات التي تف ويتميز الائتمان المصرفي بأنه اقل تكلفة              

في الاستفادة من الخصم، كما يعتبر مصدرا مقبولا لتمويل الأصول الدائمة في المؤسسات التي تعاني من 

يضاف إلى ذلك انه أكثر مرونة من الائتمان . صعوبات في تمويل تلك الأصول من مصادر طويلة الأجل

اقل مرونة منه من ناحية أخرى ذلك انه  التجاري إذ يأتي في صورة نقدية وليس قي صورة بضاعة، غير انه

(2) .لا يتغير تلقائيا مع تغير حجم النشاط
  

القروض غير المكفولة بضمان (3) :وتنقسم القروض المصرفية قصيرة الأجل إلى نوعين رئيسيين هما       

  .والقروض المكفولة بضمان

I-2-1 - القروض غير المكفولة بضمان: 

يسمح لها أن تقترض كلما احتاجت إلى ؤسسة على فتح اعتماد للمؤسسة يتم الاتفاق بين البنك والم       

  .أموال ولمدة زمنية محددة بشرط ألا تزيد الكمية المقترضة عن مبلغ معين في أي وقت خلال هذه الفترة

  :وعادة تعمل البنوك على وضع عدة شروط عند منحها هذا النوع من القروض ومن أهم هذه الشروط       

 % 20و % 10صيد المعوض حيث يلتزم العميل بترك نسبة مئوية معينة تتراوح بين شرط الر  -

  من قيمة الاعتماد في حسابه الجاري لدى البنك،

      

  

                                                 
(1) Ibid., P : 42. 

  .8:هندي، مرجع سبق ذكره، صمنير إبراهيم  (2)
، الدار الجامعية، مدخل اتخاذ القرارات: الإدارة المالية، نهال فريد مصطفى، جلال إبراهيم العبد، محمد صالح الحناوي  (3)

   .332،333:،ص،ص2004الإسكندرية،
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شرط قيام العميل بسداد قروضه مرة واحدة على الأقل كل سنة حتى لا تتحول القروض من النوع  -

 قصير الأجل إلى النوع طويل الأجل،

مالية معينة طوال فترة القرض مثل الحفاظ على درجة معينة من السيولة أو  شرط إتباع سياسات  -

عدم التوسع في الاقتراض وغيرها من السياسات التي تمثل شروطا وقائية الهدف منها حماية مصالح 

 البنك؛

I-2-2 - القروض المكفولة بضمان: 

يمها قبل حصوله على في بعض الحالات يقوم البنك بطلب ضمانات معينة يلتزم المشروع بتقد       

ويحرص البنك على طلب ضمان للقروض في حالة المؤسسات ذات المركز المالي الضعيف أو في . القرض

تحصل على قرض مساوي تماما لقيمة  حالة المؤسسات التي تكون نسب الاقتراض لديها مرتفعة بحيث لا

جهة احتمالات انخفاض قيمة الأصول الضمان المقدم وإنما يحتفظ البنك بجزء من قيمة الضمان وذلك لموا

المقدمة كضمان للقرض، كما قد تطلب توقيع طرف ثالث لضمان استرجاع مبلغ القرض أو دفع الفوائد 

  .مقدما، وفي جميع الحالات يكون تسديد القرض على دفعات حسب الاتفاق بين البنك والمؤسسة

(1) :أهمها على النحو الآتيوللقرض المصرفي قصير الأجل أشكال متعددة نستعرض        
  

  :تسهيلات الصندوق . أ

هيلات لخزينة المؤسسة أين تتحصل عليه من البنوك سيعتبر هذا النوع من القروض المصرفية بمثابة ت       

التجارية والمؤسسات المالية المتخصصة الأخرى بهدف تغطية مختلف الفوارق التي يمكن أن تقع بين 

وبالتالي فان هذه الطريقة تعطي الحق للمؤسسة  ، ة قصيرة من فترات النشاطالمدخلات والمخرجات خلال مد

في أن يكون رصيد حسابها الجاري لدى البنك مدينا لعدد معين من الأشهر ، حيث يتم استعمال هذا الحساب 

مين تستوجب التأخير كسداد أجور المستخد لتغطية العجز الآني لخزينة المؤسسة خاصة في العمليات التي لا

  .أو شراء مواد أولية لتغطية الطلبيات الكبيرة للإنتاج 

  :السحب على المكشوف. ب         

يعد السحب على المكشوف قرضا قصير الأجل موضوعا تحت تصرف المؤسسة من قبل البنك وهو        

 يختلف كثيرا عن قروض تسهيلات الصندوق ، يسمح هذا النوع من القروض المصرفية للمؤسسة لا

تتجاوز  بالمواجهة المؤقتة لاحتياجاتها المالية لعمليات معينة، أي تغطية احتياجات رأس المال العامل التي لا

وما يميز هذا القرض هو أن مدته تتعدى الشهر أحيانا، أين يوجه بصفة أساسية . قدرتها على التمويل الذاتي 

  .لتغطية الاحتياجات الآنية للمؤسسة

  

                                                 
(1)  A.BEN HALIMA, Op Cit, P: 44. 
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  :الموسمي القرض. ج          

هو عبارة عن قرض قصير المدى تحتاجه المؤسسة بغرض تغطية نشاطاتها عندما تكون لديها فوارق        

 عند حدوث اختلال بين المدخلات والمخرجات، ومدة القرض الموسمي لا أيوالاستهلاك،  الإنتاجبين 

ي الفترات التي تتطلب توفير اكبر تتجاوز السنة وهو يستخدم في تمويل تلك الاختلالات والفوارق وبخاصة ف

  .كتمويل مواسم الحصاد بالنسبة للعمليات الفلاحيةقدر ممكن من الموارد المالية 

  :قروض تعبئة الحقوق وخصمها. د          

المقصود بعملية التعبئة المرتبطة بالحقوق، انه إذا كانت المؤسسة تحوز على أوراق تجارية للغير لم        

يد استحقاقها، فان بإمكانها تحويل هذه الأموال إلى سيولة وذلك بخصمها لدى البنك مقابل التنازل تنتهي مواع

  . عن جزء من قيمتها ، بالإضافة إلى تحمل مصاريف وعمولات تترتب على عملية الخصم

I-3-  عقد تحويل الفاتورة: 

وسيلة لتعبئة  وأيضا اه الغيرعقد تحويل الفاتورة هو في نفس الوقت تقنية لتحصيل الحقوق اتج إن       

تكون في  الأخيرةمؤسسة تحويل الفاتورة ، هذه  إلى، بحيث تقوم المؤسسة بتحويل حقوقها التجارية  الديون

العادة هيئة مالية متخصصة تشتري هذه الديون وتتحمل عبء تحصيلها وما ينجم عنها من مخاطر عدم 

  .التسديد 

سهولة  أكثرتراها  يالفواتير التاخذ جزء من  ىتقتصر عل أنتورة كما يمكن لمؤسسة تحويل الفا       

 :وبالنظر للطابع النهائي لهذه العملية وخطر عدم التسديد الذي تتحمله تحقق هذه الطريقة عدة مزايا للتحصيل،
(1)

  

  الحصول على قرض بشكل سريع الشيء الذي يحد من الاستدانة،  -

 تحسين المركز المالي للمؤسسة،  -

 المالية؛ الأوراقتسيير  أعباء ءإلغا  -

كلفة من التمويل عن طريق الخصم، بحيث تصل عمولتها  أكثرهذه الطريقة هو  إلىاللجوء  أنيبقى         

المؤسسات التي لها  أكثرمن الديون متضمنة الرسم، لذلك فان هذا التمويل يناسب  % 2.5و  0.4مابين  إلى

الصناعية الكبيرة أو المساحات الكبرى التي تتلقى والمجموعات  صعوبة في الحصول على القروض البنكية

  .سندات لأمر مدة قليلة قبل تاريخ الاستحقاق الشيء الذي يصعب عملية الخصم

 

 

 

                                                 
(1) HUTIN HERVER , Gestion financière , édition d’organisation , France , 1998 ,P :453. 
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II-   التمويل متوسط وطويل الأجل: 

يقصد بالتمويل متوسط وطويل الأجل تلك الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من باقي المتعاملين        

وتتمثل هذه المصادر أساسا في القروض الممنوحة . تكون مدة استحقاقها طويلة الاقتصاديين والتي عادة ما

من قبل البنوك أو الهيئات المالية المتخصصة، ويمكن تقسيمها إلى قروض طويلة وأخرى متوسطة الأجل، 

(1) .قروض سنديه واستئجار
  

II-1- القروض المصرفية: 

والمقرض والذي يقدم بموجبه المقرض مبلغا من  فاق الذي يتم بين المقترضيقصد بالاقتراض ذلك الات   

المال ويلتزم المقترض بإعادة المبلغ المقترض في مواعيد محددة وبموجب دفعات متفق على قيمتها ومواعيد 

ويمكن تقسيم القروض المصرفية إلى قروض طويلة الأجل وأخرى متوسطة  .(2)دفعها بالإضافة إلى الفوائد

  .الأجل

II-1-1 -  القروض متوسطة الأجل: 

سبع سنوات، تستخدم في  إلىالقروض متوسطة الأجل هي تلك القروض التي تتراوح مدتها بين سنتين        

للمؤسسات، بحيث تشترط البنوك عدم تجاوز مدة التمويل لمدة  والإنتاجلتمويل وسائل التجهيز  الأحياناغلب 

المالية للمؤسسة التي يجب عليها  الإمكانياتتراعي  أنالقرض يجب  مدة أن إذصلاحية استعمال الاستثمار ،

 لإعادة) الاهتلاكات( تشكيل التمويل الذاتي الكافي  وأيضاتتمكن من ضمان تسديد القرض  أنخلال هذه المدة 

(3) .تكوين الاستثمار
  

الهيئات المالية  سواء من البنوك وحدها أو من البنوك بمساعدة يمكن أن تقدم هذه القروض         

ويمكن في الواقع التمييز بين نوعين من القروض  .المتخصصة وهذا يتوقف على طبيعة هذه القروض

(4) :متوسطة الأجل، ويتعلق الأمر بمايلي
  

II-1-1 -1 - القروض القابلة للتعبئة: 

لبنك هذا يعني أن البنك المقرض بإمكانه إعادة خصم هذه القروض لدى مؤسسة مالية أخرى أو لدى ا       

  .المركزي وفق طبيعة الاستثمار الممول ، الشيء الذي يجعل تكلفة هذه القروض اقل من غيرها

   

                                                 
(1) MICHEL ALBOUY, Op Cit, P : 237. 

  .520:محمد الصيرفي ، مرجع سبق ذكره، ص (2)
(3) F. BOUYACOUB, Op Cit, P : 252. 

، ديوان المطبوعات ك مع إشارة إلى التجربة الجزائريةدراسة طرق استخدام النقود من طرف البنو: تقنيات البنوكالطاهر لطرش ،  (4)

  . 75:ص،  2004، الجامعية، الساحة المركزية، بن عكنون، الجزائر، الطبعة الثالثة
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II-1-1 -2 - القروض الغير قابلة للتعبئة: 

وطرح شهادات  الأجلالمتاحة للبنوك لاستقطاب الموارد الدائمة من الودائع الطويلة  الإمكانية إن       

ن تمويل الاستثمارات المتوسطة المدى رغم إمكانية إعادة اخ سمح لهذه الأخيرة م...الودائع في السوق

  .خصمها لدى البنك المركزي

من  %75إلى  % 50يغطي القرض المتوسط الأجل جل الاستثمار أي مابين  إلا انه في الحالتين لا       

لبنك قبل منح بالإضافة إلى ذلك يقوم ا. قيمة الاستثمار بحيث يتوجب على المؤسسة استعمال تمويلها الذاتي

القرض بدراسة اثر استعمال هذا الاستثمار على السوق، ويقدر الحالة المالية للمؤسسة وبالتالي يقوم بإعداد 

  .مخطط تقديري للتمويل

تشكل هذه القروض بالنسبة للعديد من المؤسسات وسيلة تمويل مرنة، وبالفعل يقوم البنك بوضع مقدار        

ؤسسة التصرف فيه حسب احتياجاتها والذي يعرف بخط القرض، مقابل عمولة معين من الأموال يمكن للم

هذا .على مجموع القرض الممنوح وبمعدل يمكن أن يكون ثابتا أو مرتبطا بمعدل الفائدة على المدى القصير

النوع من القروض يشكل موردا هاما بالنسبة للمؤسسات الكبيرة التي ترغب في تمويل رأسمالها العامل 

    .ثماراتها أو ضمان خط سيولة بتكلفة زهيدةواست

II-1-2 - القروض طويلة الأجل: 

سنة، تهدف إلى توفير موارد مالية كبيرة  20سنوات و  8هي تلك القروض التي تتراوح مدتها بين          

لقطاع المؤسسات يتم استغلالها في تمويل مشروعاتها الاقتصادية الكبيرة وتغطية احتياجاتها المالية 

   .(1)ىالأخر

والمؤسسات المالية المتخصصة في توظيف الموارد يمنح هذا النوع من القروض من قبل البنوك        

 الأجلتفرض جملة من الشروط على المؤسسات المستفيدة من القروض طويلة  ، وهنا قدالأجلالمالية طويلة 

هونات المرتبطة بالقرض، فترة تاريخ استحقاقه، الر،معدل الفائدة المستحق عليه ،تتعلق بقيمة القرض 

التي الاستخدام  أوجه إلى بالإضافةالقرض  أعباءالسماح المرتبطة بالقرض والجدول الزمني لسداد 

(2) .سيخصص لها القرض
  

ويتم سداد الفوائد بشكل دوري فيما قد يتم استهلاك القرض على أقساط متساوية في تواريخ معينة أو        

وتتميز هذه القروض بالسرعة والمرونة باعتبارها  دة في تاريخ استحقاق متفق عليه،قد يتم سداده مرة واح

نتاج لمفاوضات مباشرة دون أي وسيط بين المقرض والمقترض، وتبعا لذلك تتصف إجراءاتها بالسهولة 

  يةإمكانوالبساطة النسبية بما يمكن المشروع من الحصول على احتياجاتها بسرعة، وتتيح خاصية المرونة 

 
                                                 
(1)  Ibid., P : 253. 
(2) A.BEN HALIMA, Op Cit, P: 78. 
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تغيير بنود العقد عن طريق مباشر في حالة حدوث تغيرات في الظروف الاقتصادية تستدعي تغيير هذه 

(1).الشروط
  

II-2-  القروض السندية: 

القروض السندية هي مصدر تمويلي للمؤسسات بالإضافة إلى مصادر التمويل الأخرى، وهي عبارة        

  .متساوية يدعى كل منها سندعن قروض طويلة الأجل مقسمة إلى أجزاء صغيرة و

II-2-1 - ماهية السندات واهم خصائصها: 

يمثل السند مستند مديونية طويل الأجل تصدره المؤسسات ويعطي لحاملها الحق في الحصول على        

(2).القيمة الاسمية للسند بالإضافة إلى فوائد متفق عليها في آجال محددة
أو اتفاق بين  عقد بذلكوهو يمثل  

ل الذي يتعهد لأومستثمر، وبمقتضى هذا الاتفاق يقرض الطرف الثاني مبلغا معينا إلى الطرف االمؤسسة وال

  .في تواريخ محددة متفق عليهابدوره برد أصل المبلغ وفوائد 

 أن أوالتنازل،  أوالشراء  أوهذا وقد يكون السند لحامله وبذلك يعد ورقة مالية قابلة للتداول بالبيع        

 ما أوالتلف  أوسجلا باسم المستثمر ويحقق هذا النوع من السندات الحماية لصاحبه ضد السرقة يكون السند م

  . الأولانه غير قابل للتداول كما هو الحال بالنسبة للنوع  إلايشبه ذلك 

ن يحقق لأهناك فرصة  أنالقيمة الاسمية وهذا يعني وللسند قيمة سوقية قد تزيد أو تقل أو تساوي        

هذا وتتحدد القيمة السوقية على . أرباحا رأسمالية في الوقت الذي قد يمنى بخسائر رأسماليةالسندات حامل 

ضوء درجة المخاطر التي يتعرض لها حامله، والتي تتوقف بدورها على المركز المالي للمؤسسة والظروف 

ريخ استحقاق السندات فقد وتتفاوت توا. الاقتصادية السائدة وعلى الأخص مستوى أسعار الفائدة في السوق

(3).سنة وربما أكثر 20تكون من النوع قصير الأجل، متوسط أو طويل الأجل والذي قد يمتد إلى 
  

(4) :وتتميز السندات بمجموعة من الخصائص متمثلة في الآتي       
  

د، وهي القيمة تشير إلى الجزء من الأموال المقترضة الممثلة في السن: القيمة الاسمية للسند.أ          

  .المعتمدة لحساب الفوائد وتسمى عادة بالسعر التعادلي

يكون هذا السعر اقل  هو السعر الذي تقترح به السندات على المكتتبين، وعادة ما: سعر الإصدار .ب         

 ويكون سعر الإصدار في بعض الأحيان اقل من السعر الاسمي عندها. من أو يساوي القيمة الاسمية للسند

    .يسمى الفرق بين سعر الإصدار والسعر الاسمي بعلاوة الإصدار

         

                                                 
  . 387 :عاطف وليم اندراوس ، مرجع سبق ذكره ، ص  (1)

(2) J.C.BAGNERIS, P.GIVRY, J.TEULIE, P.TOPSACALIAN, Op Cit, P : 193. 
 .18:، مرجع سبق ذكره، صأسواق رؤوس الأموالاحمد بوراس،   (3)

(4) JOSETTE PEYRARD, Op Cit, P-P :28-32. 
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هو المبلغ الذي يحصل عليه صاحب السند عند تاريخ استحقاق السند، وإذا كان : سعر الاسترداد. ج           

  .سعر الاسترداد اكبر من سعر الإصدار فان الفرق بين القيمتين يدعى بعلاوة الاسترداد

بما أن المؤسسة تدفع للمكتتبين في آجال محددة قيمة الفوائد : طريقة اهتلاك القرض السندي. د          

    (1):لاهتلاك السند وهي أساسيةنميز بين ثلاث طرق  أنتسديد قسط من الدين، يمكننا  إلى إضافة

وائد في هذه الحالة تقوم المؤسسة بالتسديد السنوي للف :طريقة اهتلاك القرض دفعة واحدة  -

وبالموازاة مع ذلك تخصص مبلغ كافي في كل سنة لتشكيل رأس المال بحيث يعادل هذا المبلغ مقدار 

 رأس المال الواجب تسديده عند تاريخ استحقاق الدين،

حسب هذه الطريقة تتغير قيمة الدفعة من سنة لأخرى ، إذ يكون من : طريقة الاهتلاك الثابت  -

 ضافة إلى قيمة الفوائد التي تتغير بالنقصان من دفعة لأخرى،القيمة الثابتة لاهتلاك القرض إ

تقوم المؤسسة في هذه الحالة بتسديد القرض في شكل دفعات متساوية : طريقة تسديد دفعات ثابتة  -

إلى غاية استيفاء العقد، تحتوي هذه الدفعات في البداية على نسب عالية من الفوائد وجزء صغير من 

 . يجيا وهكذا لغاية انقضاء العقدمبلغ اهتلاك القرض تدر

حرية تحديد معدل فائدة القرض السندي بحيث يكون ثابتا خلال كامل  ةللمؤسس :معدل الفائدة . ه         

انطلاقا من  أو أعمالهارقم  أويحدد هذا المعدل انطلاقا من نتائج المؤسسة  أنمدة القرض ، كما يمكن 

 أو، الأجللمالية كالمعدل المتوسط الشهري لسندات الدولة طويلة معدلات الفائدة المعتمدة في السوق ا

وتدفع الفوائد . المعدلات المعتمدة في السوق النقدية كالمعدل المتوسط الشهري للسوق النقدية مابين البنوك

ا ، ونشير إلى بعض السندات التي لها قسيمة صفرية ولا تستوجب أية فوائد لكن لهعادة مرة واحدة في السنة 

علاوة إصدار معتبرة، كما توجد بعض السندات ذات قسيمة واحدة أين تحول الفوائد إلى رأس المال وتدفع 

  .مرة واحدة عند تاريخ التسديد

II-2-2 - أنواع السندات:   

   :توجد أنواع عديدة للسندات، سنستعرض البعض منها فيما يلي       

أصول معينة تكون عادة عقارات وفي هي تلك التي تكون مغطاة برهن على  :السندات المضمونة  -

 الإصدارالسند اكبر من قيمة  إصدارالمرهون لصالح  للأصلتكون القيمة السوقية  أنهذه الحالة يجب 

حدث تخلف من المؤسسة المصدرة لهذه السندات عن  ما فإذامناسب،  أمانحتى يكون هناك هامش 

 في حالة تصفية المؤسسة يتم  أوريخ الاستحقاق قيمة السند في تا أوخدماتها كالتوقف عن دفع الفائدة 

  

                                                 
(1) MICHEL ALBOUY, Op Cit,P-P : 244-251. 
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وفي حالات خاصة يمكن للمؤسسة استخدام أصل واحد لضمان  .الأصلتسديد قيمة السندات من تصفية وبيع 

إصدارين للسندات شريطة تجاوز القيمة السوقية للأصل القيمة السوقية للإصدارين ، وهنا نكون أمام سندات 

ثانية، وفي حالة تخلف المؤسسة المصدرة عن الخدمة المشار إليها فان قيمة  رهينة أولى وسندات رهينة

الأصل المباع تستخدم لتسديد حقوق حملة السندات الرهينة الأولى والمتبقي يحول لحساب حملة الرهينة 

 (1) ،الثانية

ئدة واصل وضماناتها لحملة السندات تنحصر بقدرة الجهة المصدرة على دفع الفا :السندات العادية  -

 ،المبلغ، أي يعد المركز الائتماني محور ضمان هذه السندات

 ،بجانب الفائدةالجهة المصدرة لها  بأرباحتعطي الحق لحملتها المشاركة : السندات المشاركة  -

هذه التسمية مشتقة من الأسبقية القانونية لحملتها بموجودات : سندات الدرجة الأولى والثانية  -

 (2)ة، وعادة تكون سندات الدرجة الأولى ذات فائدة اقل من الدرجة الثانية،المؤسسة عند التصفي

لحاملها الحق في مبادلتها  لأسهمتعطي السندات القابلة للتحويل : السندات القابلة للتحويل لأسهم  -

فائدة  بأسعارالعادية عند أي وقت، وفي مقابل هذه الميزة تصدر هذه السندات  الأسهمبعدد محدد من 

ويقصد . يسمى بمعدل التحويل وسعر التحويل ما أساسمن السندات العادية، ويتم التحويل على  اقل

التي يمكن الحصول عليها في مقابل تحويل السند، فيما يعني سعر التحويل  الأسهمبنسبة التحويل عدد 

 (3)الفعلي المدفوع للسهم العادي من خلال تحويل السند، 

ة هذه السندات المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها يجوز لحمل لا: سندات الدخل  -

المؤسسة أرباحا، ومع هذا فمن الممكن أن ينص في بعض العقود على أن يحصل حامل السند على 

 الفوائد عن سنة لن تتحقق فيها أرباح من أرباح سنة لاحقة،

جاري أي بدون فوائد دورية،  سندات تصدر بدون دخل :السندات ذات الفوائد الدورية الصفرية  -

يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند الاستحقاق، كما يمكن  أنتباع بخصم على القيمة الاسمية على 

 (4)رغب حاملها في التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاق، إذابيعها في السوق بالسعر السائد 

 

 

 
                                                 

  .66-64: ص- ص،  2001، ية، الطبعة الأولى ، الإسكندرية،مطبعة الإشعاع الفن التأجير التمويلي ومداخلهسمير محمد عبد العزيز،   (1)
  .91،92 :ارشد فؤاد التميمي ، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره،ص،ص  (2)

(3) E.OLIVIER, MD LA CHAPELLE, JANSSON, Op Cit, P : 125. 
(4) JOSETTE PEYRARD, Op Cit,P :32. 
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مانينات لمواجهة موجة التضخم التي استحدث في بداية الث:السندات ذات معدل الفائدة المتحرك  -

أدت إلى رفع معدلات الفائدة مما يترتب عليه انخفاض القيمة السوقية للسندات، وعادة يحدد سعر فائدة 

مبدئي لهذه السندات ويعاد النظر فيه كل ستة أشهر بهدف تعديله ليتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة في 

 (1)السوق،

ثت في الثمانينات لتمويل امتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبيرة في استحد :السندات الرديئة  -

رأس المال الخاص بالمؤسسة التي يديرونها، وذلك بإصدار قروض تستخدم حصيلتها لشراء جانبا 

يترتب على ذلك زيادة كبيرة في نسبة الأموال  وعادة ما. كبيرا من أسهمها المتداولة في السوق

يقتضي  المملوكة بشكل يجعل الاستثمار محفوفا بقدر كبير من المخاطر وهو ماالمقترضة إلى الأموال 

 (2) ،أن يكون معدل الكوبون مرتفع ليعوض تلك المخاطر

ظهر هذا النوع من السندات في منتصف التسعينات، تقوده شركات التامين  :سندات القوة القاهرة  -

ن أنه في ذلك شأر فائدة ثابت ومحدد شسندات بسع إصداربموجب قوانين وتشريعات تتيح لها حق 

حادة يفرض على حامل السند  زمة ماليةالسندات التقليدية، الفرق يكمن في حالة تعرض الشركة لأ

الخيار بين فقدان حق استرجاع جزء من قيمة القرض السندي أو قبول تحويل سنداته إلى أسهم عادية 

(3)تعرض لها حامل السند،بمعدل فائدة مرتفع يبرر المخاطر التي يمكن أن ي
  

يشمل هذا النوع من السندات تلك التي تسدد  :سهم أو بشهادات الاستثماربأالسندات التي تسدد   -

بالأسهم أو بشهادات الاستثمار في تاريخ معين، وتتحدد خصائص ومميزات ومخاطر هذه السندات 

 (4) حسب طبيعة نشاط المؤسسة المصدرة لها وأيضا حسب رغبات المكتتبين،

 أسهمتعطي هذه السندات الحق لحاملها بالاكتتاب في  :الأسهمالسندات بقسيمة الاكتتاب في   -

حصوله على قسيمة من تلك القسيمات التابعة لسندات المؤسسة يؤهله  أن إذالمؤسسة المصدرة لها، 

يمات في تتداول هذه القس أنيمكن . بسعر محدد وفي فترة زمنية محددة الأسهمللاكتتاب في عروض 

 .المتداولة الأخرىالمالية  الأوراقالبورصة بشكل منفصل شأنها في ذلك شأن 

  

 

 

                                                 
 .74:مروان عطون، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
  .255:بد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، مرجع سبق ذكره، صع  (2)
  .57:منير إبراهيم هندي ، مرجع سبق ذكره، ص  (3)

(4)  JOSETTE PEYRARD, Op Cit,P : 33. 
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II-2-3 - مزايا وعيوب التمويل بالسندات: 

 تتميز السندات بخصائص ايجابية وأخرى سلبية تميزها عن غيرها من مصادر التمويل تتمثل فيما         

   :يلي

  :من وجهة نظر المستثمر. أ          

(1) :ح التمويل بالسندات للمستثمر مجموعة من المزايا تتمثل في الآتييتي       
  

  حصول صاحب السند على الفائدة الدورية المقرة له سواء حققت المؤسسة أرباح أم خسائر،  -

 ،يحصل حامل السند على قيمة سنده في تاريخ محدد يتفق عليه عند الإصدار  -

المؤسسة وقد يكون الضمان عاما على يحصل حامله على ضمان خاص على بعض موجودات   -

  ؛أموالها، ولذلك يحصل على حقه في حالات التصفية قبل أن يحصل حامل السهم على أي شيء

(2) :أهمهاثمة عيوب تواجههم لعل  السندات،وفي مواجهة المزايا التي يحصل عليها حملة        
  

  ليس لحملة السندات الحق في حضور الجمعيات العمومية،  -

 س لحملة السندات حق التصويت داخل الجمعيات العمومية،لي  -

 ليس لحملة السندات الحق في التدخل في إدارة المؤسسة،  -

غالبا ما تكون فوائد السندات ثابتة ، الأمر الذي يجعلها تتأثر سلبيا بارتفاع معدلات التضخم مما   -

 يسب خسائر لحملة السندات،

 د استيفائه لقيمة سنده؛ تنقطع صلة حامل السند بالمؤسسة بمجر  -

  :من وجهة نظر المؤسسة المصدرة. ب         

  (3) :يمن وجهة نظر مصدري السندات طويلة الأجل نجد أن هناك العديد من المزايا تتمثل فيما يل       

يكون إصدار السندات عملية مربحة لو استطاعت المؤسسة استثمار الأموال المقترضة بمعدل يزيد   -

  لفائدة المدفوع عليها،عن معدل ا

 تتميز تكلفة السندات بالانخفاض النسبي مقارنة بالأسهم العادية والأسهم الممتازة ،  -

  

  

 
                                                 

كلة المش: اثر الديون ونقود الشركة أو المحفظة على حكم تداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثماريةعلي محي الدين القرة داغي،   (1)

  .11:، ص 2003، الطبعة الأولى،61، مكتبة الملك فهد الوطنية، قطر، بحث رقم والحلول 

  .27،26:شمعون شمعون، مرجع سبق ذكره، ص،ص  (2)
  .523:محمد الصيرفي ، مرجع سبق ذكره، ص  (3)
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تحقيق وفورات ضريبية وذلك نظرا لان الفائدة على السندات تخفض الربح الخاضع للضريبة بينما   -

 وليست من النفقات، للأرباحبنوعيها توزيع  الأسهمتعتبر عائدات 

، وكذا تحديد المدة اللازمة لتسديد الإصدارن تحديد مقدار الفوائد الواجب دفعها مباشرة عند يمك  -

 ،الأسهمبعكس حالة  الأرباحتتغير تبعا لمستوى  الدين وبالتالي فان نسبة الفوائد لا

استعمال أموال الغير دون اشتراكهم في الإدارة حيث يمكن المؤسسة الحصول على ما تحتاج إليه   -

 أموال من الغير دون إعطاء هؤلاء الدائنين أي حق في التصويت أو الاشتراك في إدارة المؤسسة،من 

تحقيق مرونة في الهيكل المالي للمؤسسة بوضع شرط حق الاستدعاء في وثيقة التعاقد وهنا نكون   -

ة بصدد إطفاء السندات قبل تاريخ الاستحقاق وهذا مقابل تعويض يدفع لحامل السند يسمى علاو

 الاستدعاء،

زيادة موارد التمويل المتاحة للمؤسسة حيث يعتبر إصدار السندات وسيلة للوصول إلى طبقات   -

 معينة من المستثمرين الذين لا يمكن للمنظمة الوصول إليهم إذا أصدرت أسهما،

يفضل استعمال هذا النوع من الاقتراض في الحالات التي تتصف فيها إيرادات المؤسسة بالثبات   -

 لنسبي والاستقرار لان ذلك يعني مقدرة المؤسسة على مقابلة التزاماتها الثابتة نحو حملة السندات؛ا

(1) :أما عيوب السندات بالنسبة لمصدرها فتتمثل في       
  

يتعين على المؤسسة سداد مدفوعات الفائدة سواء حققت أرباحا أم لا وذلك إلى جانب التزاماتها   -

ذا توقفت المؤسسة أو امتنعت عن السداد فان ذلك يعرضها لمخاطر الإفلاس فإ السندات،بسداد أصل 

  ومن ثم مخاطر التصفية،

يكون لها تاريخ استحقاق محدد ومن ثم يجب على المدير المالي للمؤسسة  السندات عادة ما أن  -

 تكوين احتياطي لتسديدها في ميعادها،

الرافعة  أنملة على حقوق الملكية، فبالرغم من ارتفاع معدلات الرس إلىالمخاطر العالية تؤدي  إن  -

معدلات الرسملة المرتفعة الذي تسببه الرافعة قد  أن إلا الأسهمالمالية مفضلة وترفع من مكاسب 

 العادية، الأسهمتسبب انخفاض قيمة 

تتغير  أنتتضمن مخاطرة فيمكن  فإنهاهي التزام لفترة طويلة،  الأجلالسندات طويلة  أنطالما   -

 تصبح عبئا، أنوقعات والخطط التي صدرت فيها القروض وان القروض يمكن الت

  

 

                                                 
  .127، 126: ص، ص، مرجع سبق ذكره، التمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،   (1)
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قد تنص بعض القوانين المنظمة لشركات المساهمة على نسبة معينة من السندات لا يمكن للمؤسسة   -

 زادت عن هذا الحد فان تكلفتها تزداد بسرعة؛   فإذاتجاوزها 

II-3- التمويل عن طريق الاستئجار: 

اللازمة للاستثمار سواء من  الأموالصائص الاقتصاد الديناميكي هو قدرته على توفير خ أهممن  إن       

مال هذه  رأسمن خلال الموارد الخارجية المتمثلة في المساهمة في  أوخلال الموارد الذاتية للمشروعات 

اللازم للاستثمارات هذه الموارد كلها لم تعد قادرة على تلبية التمويل  ، فانبأنواعهالاقتراض  أوالمشروعات 

التجديد خاصة في عصر يتسم بالتطور التكنولوجي  أو الإحلال أوبالتوسع  الأمرالمختلفة سواء تعلق 

للتمويل والمتمثلة  أخرىلذلك ظهرت طرق  ،الحاجات المتزايدة إشباعالمتسارع والمنافسة الحادة والرغبة في 

طرق التمويلات الأخرى من جهة وتساعد على تحقيق  فيما يسمى الائتمان الايجاري لتساهم في تغطية عجز

   (1). )المؤجرة(أو بالنسبة للمؤسسات المالية ) المستأجرة(مزايا متنوعة سواء بالنسبة للمشروعات 

II-3-1 - ماهية التمويل بالاستئجار: 

الثابتة  الأصولالخدمية في استخدام  أوالتجارية  أوترغب المؤسسات الصناعية  الأحيانفي كثير من        

بدلا من شرائها مما يوفر  الأصولامتلاكها،فظهرت عملية استئجار هذه  إلىمن مباني ومعدات دون الحاجة 

  .الأصولكانت ستخصص لشراء هذه  الأموالعلى المؤسسات فرصة عدم تجميد جزء كبير من 

 بتأجيرقوم على التزام تعاقدي مصرفية ومالية ت"يعتبر التمويل بالاستئجار عملية  من الناحية القانونية       

(2)."محددة  أقساطتستعمل لفترة معينة مقابل  إنتاجية وأدوات أجهزة
ومن خلال هذا التعريف القانوني   

  (3) :يمكن استنتاج خصائص التمويل كمايلي

 والأجهزةالمؤجر تقوم بتقديم الآلات  أوحيث المؤسسة المالية  إيجاروهو عقد  :طبيعة العقد  -

مقابل حق  الإيجار أقساطبدفع  المستأجر أويلتزم الطرف الثاني صاحب المشروع  أنعلى  يةالإنتاج

أن تبقى ملكيتها في نهاية مدة الإيجار لصاحبها أو  الثابتة عند استعماله لها على الأصولالانتفاع بتلك 

  ة،أن يبيعها للمستأجر بحسب الاتفاق، أي تحويل لملكية الاستعمال وليس لملكية السلع

  

                                                 
  .11:، المركز الجامعي يحي فارس، المدية،صصيغ التمويل اللاربويةسليمان بوفاسة، عبد القادر خليل،   (1)

(2) PIERE VERNIMMEN, Op Cit, P : 902. 
  :كل من ىانظر إل  (3)

 :، المؤتمر العلمي الرابعصرفيالتمويل عن طريق الإيجار كإستراتيجية لتغيير العمل المزهيرة،  يحنان، صار قبالمقدم مصطفى، عات -

  .6:، ص16/03/2005-15، الريادة والإبداع، جامعة أبي بكر، الجزائر

  . 11:سليمان بوفاسة ، عبد القادر خليل ، مرجع سبق ذكره، ص  -

 - NORBERT GUEDJ , Op Cit , P: 366.  
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أي أن الإيجار يكون مقيدا بمدة تسمى بمدة الإيجار والتي تكون عادة مربوطة  :عقد محدد المدة  -

 بمدة حياة الأصول المؤجرة وتكون عادة متوسطة المدة،

يتجاوز ثمن شراء  والذي غالبا ما) عائد الإيجار(وهو أن يحصل المؤجر على الربح :عقد مالي  -

قساط وقيمة الأصول المتبقية عند نهاية العقد سوف تساوي حجم الأصل الإنتاجي، حيث مجموع الأ

 الأصولالمحققة من استغلاله لتلك  الأرباحمن  الأقساطفانه يدفع تلك  المستأجر أما.الائتمان وعوائده

 المدفوعة، الأقساطالمؤجرة والتي بدورها تفوق مجموع 

هو علاقة ذات أبعاد ثلاثية ، علاقة صاحب المشروع  أما من الناحية الاقتصادية فان التمويل الايجاري       

الذي يرغب في الأصول الثابتة فيتصل بالمؤسسة المالية التمويلية التي تقوم بشراء تلك الأصول من المورد 

  .أو المنتج لها ثم تقوم بتأجيرها إلى صاحب المشروع مقابل دفعات مالية معلومة ومحددة

II-3-2 -  أنواع التمويل بالاستئجار: 

هناك عدة تصنيفات للتمويل الايجاري تتولد عنها أنواع عديدة منها الائتمان الايجاري حسب طبيعة        

الايجاري للأصول المنقولة ، الائتمان الايجاري للأصول غير المنقولة والائتمان  نموضوع التمويل، الائتما

نورده بشئ من التفصيل فهو الائتمان أما التصنيف المستعمل بكثرة في مختلف المراجع . الايجاري الدولي 

  :الايجاري حسب طبيعة العقد، حيث يمكننا التمييز بين ثلاث أنواع رئيسية للتمويل بالاستئجار هي

II-3-2 -1 - الاستئجار التشغيلي: 

يتمثل عقد الاستئجار التشغيلي في تقديم التجهيزات وضمان خدمات الصيانة إلى المستأجر لذلك فانه        

قد استئجار خدمات ، ومن أهم هذه التجهيزات هي الكمبيوتر وماكينات النسخ والسيارات يدعى أحيانا بع

  .والشاحنات

ومن مميزات هذا النوع من التأجير أن تقوم المؤسسة المؤجرة بصيانة وخدمة المعدات المستأجرة        

باتفاق منفصل عن عقد  وتضم تكاليف هذه الصيانة إلى أقساط الإيجار أو تحصلها من المؤسسة المستأجرة

تكفي لتغطية مجمل تكاليف الأصل ذلك  ستدفعه المؤسسة المستأجرة من أقساط الإيجار لا الإيجار، كما أن ما

 أن، والمتوقع من المؤجر  لان فترة الاستئجار قد تكون اقل بكثير من العمر الاقتصادي المتوقع للأصل

تعطي . عن طريق بيعه وإمابعد نهاية فترة العقد  صلالأ تأجير إعادةعن طريق  إما الأصليسترد مجمل 

الأصل إلى المؤجر قبل نهاية  وإرجاعالعقد  إلغاءالحق في  المستأجرةعقود استئجار الخدمة عادة للمؤسسة 

مدة العقد الأساسية، علما بان هذه الميزة مهمة جدا للمؤسسة المستأجرة لأنها تستطيع إعادة الأصل إلى 

  (1) .أكثر تقدما أو عندما لم تعد بحاجة للأصل ةظهور أصل آخر له ميزة تكنولوجي المؤجر في حالة

  

                                                 
  .75:، مرجع سبق ذكره،صالتأجير التمويلي ومداخلهسمير محمد عبد العزيز،   (1)
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II-3-2 -2 - الاستئجار المالي: 

 لأساليببديل  كأسلوبوبالتالي فانه يستخدم  الأجلالتمويل متوسط  أشكاليعتبر الاستئجار المالي احد        

كلاهما  أن إلىار المالي وبين الاقتراض الشبه بين الاستئج أوجهالمتاحة للمشروع، ويرجع  الأخرىالتمويل 

ينطوي على مدفوعات ثابتة يلتزم بها المشروع تجاه الغير ويعتبر توقفه عن سدادها دليلا على سوء حالته 

  .المالية

نتائج  إلىلان توقيع عقد استئجار يؤدي  للأموالالقول بان الاستئجار المالي هو مصدر  إذنيمكن        

الذي  الأصلتحصل على تدفق نقدي فوري يتمثل في تكلفة  المستأجرةقتراض، فالمؤسسة مشابهة لعملية الا

المؤسسة  أنمعنى ذلك  ،الاستئجار أقساطسوف تحصل عليه دون سداد ثمنه وفي نفس الوقت تلتزم بدفع 

  .الذي يحكم عملية الاقتراض المبدأتحصل على تمويل مالي تقوم بسداده في فترة مقبلة وهو نفس 

على عاتق  المستأجرة الأصولالخاصة بصيانة وخدمة  الأعباءويتميز الاستئجار المالي بان تقع        

عليه الاستمرار في سداد  وإنماعملية الاستئجار  إيقاف المستأجر عولا يستطيالمؤسسة التي تقوم بالاستئجار، 

 للأصل الإنتاجيةا تتفق عادة مع الحياة الاستئجار حتى نهاية العقد الذي يستمر لفترة زمنية طويلة نسبي أقساط

على قيمة  الأصلبالكامل خلال هذه الفترة والمحصلة النهائية هي حصول مالك  الأصلوبالتالي يستهلك 

 .عائد مناسب إليهابالكامل مضافا  الأصلالمستثمرة في  الأموال
 الأشكالويتخذ الاستئجار المالي احد  (1)

  :التالية

  :ثم الاستئجارالبيع . أ          

في ظل هذا النوع من أنواع الاستئجار المالي تقوم المؤسسة ببيع احد الأصول المملوكة لها لطرف        

ويمثل هذا . آخر وفي نفس الوقت يتم الاتفاق على استئجار هذا الأصل لفترة زمنية معينة وبشروط محددة

تتلقى المؤسسة المستأجرة التي تقوم ببيع أصولها النوع من التمويل بديلا جيدا للقروض المضمونة بأصول، و

قيمة الأصول من المؤسسة المشترية وفي نفس الوقت تقوم باستئجارها حيث تستعملها على أن تدفع قيمتها 

على دفعات تكفي لتغطيتها وتزيد عنها بعائد مناسب وبالتالي فان ذلك يمنح المؤسسة سيولة نقدية كبيرة يمكن 

 (2) .يل استثمارات جديدة أو لسداد الديونأن تستعملها لتمو

ومن أهم المؤسسات التي تشترك في هذا النوع من الاستئجار من خلال القيام بشراء الأصول من        

  .الشركات الصناعية وإعادة تأجيرها لها شركات التامين والشركات المالية والبنوك

  

  

  

                                                 
  .338،337:محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،جلال إبراهيم العبد، مرجع سبق ذكره،ص،ص  (1)
  .12:سليمان بوفاسة،عبد القادر خليل، مرجع سبق ذكره،ص  (2)
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  :الاستئجار المباشر. ب         

ا النوع إلى قيام المؤسسة باستئجار أصل جديد يتم الحصول عليه عادة من المؤسسة المنتجة يشير هذ       

أو من بعض الوسطاء كالشركات المتخصصة في عملية تأجير الأصول والتي تقوم بشراء الأصول من 

 (1) .منتجيها ثم تعرضها للاستئجار بأقساط ميسرة

II-3-2 -3 - (2) :الرفع الاستئجاري  
وقد تم تطوير هذا .ر المقرون برافعة تمويل النوع الثالث من أنواع عقود الاستئجار يمثل الاستئجا       

  .  النوع من الاستئجار حديثا لتمويل الموجودات التي تتطلب إنفاقات رأسمالية كبيرة

لعل من أهم خصائص الاستئجار الرفعي هو وجود ثلاثة أطراف في عقد الاستئجار عوضا عن        

والأطراف الثلاثة هي المستأجر، المؤجر أو صاحب الملكية والجهة .متعارف عليه عادة طرفين كما هو 

دور المستأجر في هذه العقود عما كان عليه في عقود الاستئجار المذكورة سابقا، لكن  فالمقرضة، ولا يختل

ئيا هناك اختلاف في دور المؤجر الذي يقوم بشراء الأصل المطلوب من قبل المستأجر ويموله جز

 بقرض مضمون طويل الأجل من مؤسسة) %70(من أمواله الخاصة، ويمول الجزء المتبقي ) مثلا30%(

وكالعادة ممكن أن يكون المؤجر بنك تجاري أو شركة تأجير متخصصة أو مؤسسة تمويلية تعمل . تمويلية

  .ل لصالحها في التأجير أو بصفة مؤتمن لفرد أو مجموعة من أفراد يعملون في هذا المجا

مين، أو مؤسسة تقاعد وتأمينات أأما الجهة المقرضة،فتكون مؤسسة تمويلية كبنك تجاري أو شركة ت       

 %60يوفر التمويل من  الأجلالجهة المؤجرة قرض مضمون طويل  إلىوتقدم الجهة المقرضة . اجتماعية

ة وتخصيص دفعات لصالح الجهة المقرض الأصلوتكون ضمانة القرض رهن . الأصلمن قيمة  %80الى

  .التي تبقى كهامش أمان الأصلمن قيمة  %40 إلى %20ال إلى بالإضافةلتسديد دفعات القرض،  الإيجار

II-3-3-  مزايا وعيوب التمويل بالاستئجار:  

في مختلف النشاطات الاقتصادية له  الإنتاجيةستئجار بصفته وسيلة لتمويل المشروعات للتمويل بالا إن       

بدلا من شرائها كما ينطوي على بعض العيوب والتي  استئجار الأصولعلى  المؤسساتمزايا عديدة يشجع 

  :فيما يليسندرجها 

  

  

  

  

                                                 
  .282:محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، مرجع سبق ذكره،ص  (1)

  .52:ره،ص، مرجع سبق ذكأسواق رؤوس الأموالاحمد بوراس،   (2)
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  : مزايا التمويل بالاستئجار  .أ         

بالإضافة إلى أن تكلفة الاستئجار تكون اقل من تكلفة الشراء عادة، فان هناك مزايا أخرى تشجع        

هذه الصيغة من التمويل خاصة تلك المؤسسات التي هي في بداية حياتها أو  مختلف المؤسسات اللجوء إلى

(1) :عند توسعها أهم هذه المزايا هي
  

 ؤسسةفان وضعية الم للأصول المستأجرة ؤسسةالم إفلاسفي حالة  :الإفلاستخفيض تكلفة   -

فحصول  ،خلافا في حالة عملية الاقتراض الأصولالمؤجرة يكون سهلا فيما يخص استرجاع تلك 

  ،يصاحب ذلك من تكاليف  ما إلى إضافة يسير أمرالضامن للقرض هو  الأصلالمقرض على 

من  بإعفائها المستأجرة ؤسسةبالنسبة للم الأصول تأجيريسمح  :الأصولالمرونة في تجنب تكلفة   -

 إلى الأصولهذه  إعادة، حيث يتم إليهاتكون في حاجة  التي لا الأوقاتخلال  الأصولتحمل تكلفة 

  الحاجة،واسترجاعها وقت  الأوقاتفي هذه  أصحابها

فان مخاطر  الإلغاءمن النوع الذي ينطوي على اختيار  التأجيرعقد  أنلو  :تجنب مخاطر الملكية  -

طوال فترة العقد  الأصلمن استغلال  التأكدذلك في حالة عدم  أهميةالمؤجر وتبدو  إلىالملكية تنتقل 

  الآلي، الإعلام أجهزةمثل  مالتقاد إلىض بسرعة التي تتعر للأصولوبالنسبة 

مزايا ضريبية كنتيجة لعملية  والمستأجريحقق كل من المؤجر  :تحقيق وفورات ضريبية  -

تظهر في ميزانيتها ، بل تظهر في جدول  لا المستأجرة الأصولقيمة  للمستأجر، فبالنسبة الاستئجار

المحققة الخاضعة  الأرباحمدفوعة ومن ثم يتم خصمها من النتائج بما يعادل قيمة الدفعات الايجارية ال

 إلاتدفع الرسم على القيمة المضافة  لا ؤسسة المستأجرةالم أنللضريبة باعتبارها من التكاليف كما 

الإيجارات المدفوعة دوريا وبالتالي تخفيف عبأ الرسم على القيمة المضافة على عكس المؤجر  على

الاقتناء لكن بالمقابل يستفيد من فوائد ضريبية واضحة تتمثل في الاهتلاك  الذي يدفع الرسم كاملا وقت

 السريع للاستثمار المؤجر ما ينتج فرصة تخفيض الضريبة على أرباح الشركات،

عملية  أنقرار الشراء ذلك  اتخاذمن  أسهلقرار الاستئجار  إن :تجنب عناء قرارات الشراء  -

قابله دفع قيمته كلية وهذا ليس بالشيء اليسير خاصة بالنسبة ي الأصلالشراء يتم فيها نقل ملكية 

  الكبيرة،ذات القيمة  للأصول

 الإيراداتفقط من  الإيجارففي حالة الاستئجار تخصم قيمة  :تحسين صورة الربحية الدفترية  -

 إلى إضافةتخصم قيمة قسط الاهتلاك  الأصولفي حالة القرض لغرض شراء  أماباعتبارها تكلفة 

 قرض،د الفوائ

  
                                                 

  .562-558:ص- هندي، مرجع سبق ذكره، صمنير إبراهيم   (1)
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 بأموالها ؤسسةيمكن الاستئجار من احتفاظ الم :أخرىلاستخدامها في مجالات  لتوفيرا لأموا  -

دون الحاجة  إليهالذي تحتاج  الأصلتحصل على خدمات  أنهاواستخدامها في استثمارات بديلة طالما 

 ،شراء إلى

  : عيوب التمويل بالاستئجار.ب         

  (1):يفيما يلليها التمويل بالاستئجار تتمثل العيوب التي ينطوي ع أهممن 

  المستأجرة، ؤسسةتتحمله الم إضافيامما يشكل عبئا  الأصلتكلفة شراء  التأجيرقد تفوق تكلفة   -

 الأصول المؤجرة دون موافقة المؤجر،تحسينات فنية على  إدخالعلى  المستأجرعدم قدرة   -

 التأجيرالسنوية خلال الفترة المتبقية من عمر  الإيجارمدفوعات  أقساطبدفع باقي  المستأجرتحمل   -

 ،فنيا الأصلحتى ولو تقادم 

 المستأجر،المؤجر وليس  إلىالمؤجرة تعود في النهاية  الأصول إن  -

 إمكانية الأصل،مثل حق التصرف في  الأصلمن مزايا امتلاك  المستأجرةحرمان المؤسسة   -

 الإيجار،حالة عدم سداد حرمانها من استخدامه في  الأصل،الاقتراض بضمان 

 أموال إلىمصادر مختلفة للتمويل يمكن تقسيمها  إلىتلجا  أنالمؤسسة يمكن  أنمما سبق يتضح        

محل  والأصلتستفيد منها بحسب وضعها  أنخاصة وديون، ولكل منها خصائص معينة على المؤسسة 

مثلة في التكلفة وهو تاختيار وسيلة التمويل مالمحددات المعتمدة في  أهمدراسة وتحليل  إلى إضافةالتمويل ، 

 .موضوع المبحث الموالي 

 تكلفة الأموال :المبحث الثالث

 أمواللمختلف مصادر التمويل التي قد تتاح للمؤسسة لتمويل استثماراتها سواء كانت  بعد استعراضنا       

، سنتعرض في هذا المبحث لكيفية الذين يكونون الهيكل المالي للمؤسسة  أنواعهاديون بمختلف  أمخاصة 

  .تقدير تكلفة الأموال من كل مصدر تمهيدا للوصول إلى رقم واحد يمثل تكلفة الأموال للمؤسسة ككل

غير انه ينبغي أن نشير إلى أن استخدام تكلفة الأموال بهدف تعظيم ثروة الملاك يقتضي توافر ثلاثة        

(2) :شروط هي
  

 تثمارية على نفس الدرجة من المخاطر،أن جميع الاقتراحات الاس  -

 وأنها تتماثل من حيث الخصائص،  -

  

 
                                                 

  .14:سليمان بوفاسة، عبد القادر خليل، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
    .71:هندي، مرجع سبق ذكره،صمنير إبراهيم   (2)
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 وان تنفيذ أي من الاقتراحات المعروضة لن يغير من مستوى مخاطر عمليات المؤسسة ككل؛   -

ومن هنا فان معالجتنا لتكلفة الأموال سوف تتمحور حول أربعة نقاط رئيسية تتمثل النقطة الأولى في        

وأهمية تحديد تكلفة الأموال ، أما النقطة الثانية فتتمثل في عرض مختلف العوامل التي من  عرض مفهوم

شانها أن تؤثر على تكلفة الأموال ثم ننتقل إلى النقطة الثالثة التي تتعلق بكيفية تقدير تكلفة كل عنصر من 

جمع بين مختلف هذه التكاليف العناصر المكونة للهيكل المالي للمؤسسة ، ويتم في النهاية استخلاص صيغة ت

  .المحسوبة حيث تعبر هذه الصيغة عن التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال

I-   تحديدها وأهميةمفهوم تكلفة الأموال:  

تكلم عن تكلفة الأموال فنحن نشير في الواقع إلى المعروض من رؤوس الأموال المتاحة نعندما         

عروضة  باختلاف التكلفة ، فهو يزيد بارتفاع التكلفة ويقل بانخفاضها للاستثمار، ويختلف حجم الأموال الم

  .   ويرجع ذلك إلى ندرة الموارد المالية  وأيضا درجة المخاطر المرتبطة بها 

ترجع أهمية تقدير تكلفة الأموال إلى أنها تعتبر من أهم العمليات التي ترتكز عليها القرارات المالية        

فالاستثمار الذي يتولد .الاستثمارأن هذه التكلفة تعتبر بمثابة الحد الأدنى للعائد المقبول على ذلك على اعتبار 

عنه عائد اقل من تكلفة الأموال ينبغي رفضه إذ أن قبوله يترك أثرا سلبيا على ثروة الملاك أي يؤدي إلى 

  (1) .انخفاض القيمة السوقية للأسهم العادية

وبالطبع ،وال على نوعية الخليط الذي يتكون منه الهيكل المالي ونسبة آل عنصر فيه وتتوقف تكلفة الأم         

أي القيمة السوقية لأسهمها العادية  ؤسسةآلما انخفضت تكلفة الأموال آلما آان لذلك أثرا ايجابيا على قيمة الم

تأثير مصادر التمويل وهنا يجب على المدير المالي أن يهتم ب. وذلك مع بقاء العوامل الأخرى على حالها

للهيكل المالي المناسب  ؤسسةالمستخدمة على القيمة السوقية للأسهم في المدى الطويل ، وهذا يتطلب اختيار الم

استخدام مصادر  نالذي يحقق التوازن بين العائد والمخاطر الناجمين عنه ، بمعنى أن تكون المخاطر الناجمة ع

متوازنة مع العائد الناجم عنها والمتمثل في زيادة الربحية والعكس  -لاآالاقتراض مث - تمويل منخفضة التكلفة

 (2) .صحيح

لايوجد مصدر تمويل عديم التكلفة أو مجاني سواء آان من ضمن الأموال الخاصة أو الديون باستثناء          

 آل نوع من مصادر ومما لاشك فيه أن تكلفة (3)،الائتمان التجاري الذي يعد مجانيا في غياب الخصم النقدي

التمويل تختلف عن تكلفة غيرها والتي تتوقف على نوع المصدر نفسه وطبيعة العائد أو الفائدة التي تتحملها 

  .المؤسسة ومدى تأثير ذلك على الضرائب

  
                                                 

، مؤسسة شباك الجامعة للطباعة والنشر، اتمدخل اتخاذ القرار: التمويل، التحليل المالي ،اقتصاديات الاستثمارسمير محمد عبد العزيز،   (1)
  .225:، ص1986الإسكندرية،

  .154:،ص2002، الدار الجامعية، الإسكندرية،مدخل معاصر في الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص،   (2)
(3) J.BAGNERIS, P.GUVRY, J.TEULIE, P.TOPSACALIAN, Op Cit, P : 107 
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 التكلفة :أساسيينبين مفهومين  زوتتطلب دراسة تكلفة الأموال لأغراض اتخاذ القرارات المالية التميي         

  والتكلفة الضمنيةالصريحة 

I-1- التكلفة الصريحة لرأس المال:   

المال هي معدل الخصم الذي يساوي بين القيمة للتدفقات النقدية الداخلة من  لرأسالتكلفة الصريحة        

 الإضافيةالمستخدمة في تمويل الاقتراح الاستثماري وبين القيمة الحالية للتدفقات النقدية  الإضافية الأموال

نصيب الأسهم من  أوالقرض  أصلقد تتمثل في مدفوعات الفوائد وسداد  ةالخارجوهذه التدفقات .  ةلخارجا

  :الخاصة لرأس المال وتستخدم المعادلة العامة التالية لحساب التكلفة  (1).الأرباح

       On        O2                                O1    
          I0 = -------- + --------    + ……. + --------                 
                     (1+K)     (1+K) ²                    (1+K) ⁿ          

 
 

   :  ومنه
  
 
 

  

  :حيث

I0 :  0صافي التدفقات النقدية الداخلة في الفترة.  

Ot  : 1،2التدفقات النقدية الخارجة في الفترات ،....،n.  

K  :التكلفة الظاهرة لرأس المال.  

ومن المعادلة السابقة يتضح أن التكلفة الظاهرة هي معدل العائد الداخلي للتدفقات النقدية للفرصة        

                                                                          .التمويلية

I-2-  التكلفة الضمنية لرأس المال:  

 الأخرىالتكلفة الضمنية لرأس المال هي تكلفة الفرصة البديلة ، وهي معدل العائد على الاستثمارات        

في الاعتبار، لهذا يمكن تعريف التكلفة الضمنية  أخذهالاستثمار الذي تم  إلى بالإضافةالمشروع  أمامالمتاحة 

  (2) .فرصة استثمارية للمشروع ومساهميه بأفضلالخاص  بمعدل العائد

  

  

  

  

                                                 
  .228:ص، مرجع سبق ذكره، مدخل في اتخاذ القرارات: اقتصاديات الاستثمار، التمويل، التحليل الماليد العزيز، سمير محمد عب  (1)
  .229:نفس المرجع، ص  (2)

 
  n       Ot 

I0 =     ∑    -------- ……… (3) 

         t=1     (1+K) t   
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II-  العوامل المؤثرة على تكلفة الأموال: 

يتضمن الائتمان  تتمثل تكلفة الأموال في تكلفة الخليط الذي يتكون منه الهيكل المالي والذي عادة ما       

الأسهم الممتازة  العادية،لأسهم وا) السندات(التجاري، الائتمان المصرفي والاقتراض متوسط وطويل الأجل

بعوامل عامة تؤثر على كافة العناصر المكونة للهيكل  الأموالتكلفة  تناثر وعادة ما. والأرباح المحتجزة

كذلك بالقرار المحدد للخليط  الأموالتكلفة  تتأثرالمالي، وبعوامل خاصة تتعلق بكل عنصر على حدى، كما 

(1):نستعرض مجموعة من هذه العوامل يوفيما يل.بة كل عنصر فيهالذي يتكون منه الهيكل المالي ونس
  

II-1- العوامل العامة: 

الحصول على عائد يكفي ) ملاك ودائنين(يتوقع المستثمرون الذين يزودون المؤسسة بالأموال       

حاضرة نظرا لتوجيه تلك الأموال إلى مجال  لتعويضهم عن حرمانهم من استغلال أموالهم لتحقيق اشباعات

كما يتوقعون كذلك الحصول على عائد لتعويضهم عن المخاطر التي قد يتعرض لها عائد .الاستثمار

  .استثماراتهم

انه عائد يحصل عليه  إذويعتبر الجزء الأول من العائد تعويض للمستثمر عن عنصر الزمن،        

عويض بالعائد الذي يمكن وتقدر قيمة هذا الت. يمتلكها أموالمن  إشباعالحصول على  تأجيلكتعويض عن 

يعادل العائد  مخاطر، وهو ما لأيتتعرض  في مجالات لا أموالهللمستثمر الحصول عليه لو انه استثمر 

يطلق عليه بمعدل العائد على  تزيد فترة استحقاقها عن السنة، وهو ما المتوقع على سندات حكومية لا

ذي يعتبر بالنسبة للمؤسسة جزء من تكلفة أي مصدر ويتوقف هذا العائد ال. الاستثمار الخالي من المخاطر

زاد معدل العائد على الاستثمار الخالي من  الأموالتمويل على الحالة الاقتصادية، فكلما زاد الطلب على 

 .المخاطر والعكس صحيح

تعرض بالنسبة للجزء الثاني من العائد والذي يحصل عليه المستثمر لتعويضه عن المخاطر التي ي أما       

بيتي "بالنسبة لمخاطر التضخم فيؤكد  أما. لها العائد المتوقع من الاستثمار ذاته، فيطلق عليه بدل المخاطرة

لتعويض  إضافييتضمن جزء  أنمعدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر ينبغي  أنعلى " وزملاؤه

بدل المخاطرة على  إلىوهم بذلك ينظرون ،المستثمرة  للأموالالمستثمر عن مخاطر انخفاض القوة الشرائية 

  .انه تعويض عن المخاطر التي تتعلق بالمؤسسة ذاتها وهي مخاطر التشغيل والمخاطر المالية

كما ينظرون إلى معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر على انه معدل العائد على الاستثمار        

مالية والذي ينبغي أن يكفي لتعويض المستثمر أيضا عن مخاطر الخالي من مخاطر التشغيل والمخاطر ال

  التضخم، إضافة إلى التعويض عن تأجيل الإشباع وهذا بالطبع لا يغير من طبيعة هذا العائد إذ مازال تعويضا 

  

                                                 
  .37:، مرجع سبق ذكره،صأسواق رؤوس الأموالمد بوراس، حا  (1)
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 (1).عن عنصر الزمن وما يخبأه من مخاطر قد يتعرض لها العائد بما في ذلك مخاطر انخفاض القوة الشرائية

  :هنا فان تكلفة عنصر الزمن يمكن التعبير عنها بالمعادلة التالية ومن

K = r + i …… (4) 

  

  :حيث

K  :،العائد مقابل عنصر الزمن أي معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر  

r  :،عائد لتعويض المستثمر عن تأجيل إشباع حاجات أو منافع حاضرة من اجل الاستثمار  

i  :عن مخاطر التضخم عائد تعويض.  

II-2- العوامل الخاصة بكل عنصر: 

تتفاوت مصادر التمويل من حيث المخاطر التي تتعرض لها، فالمقرضين اقل تعرض للمخاطر من        

 أوحيث لهم الحق في الحصول على العوائد الدورية بصرف النظر عن تحقيق المؤسسة للربح  الأسهمحملة 

 حملة أما.إفلاسها أوصول على مستحقاتهم في حالة تصفية المؤسسة في الح الأولويةلهم  أنعدمه، كما 

الممتازة  الأسهمتعرضا للمخاطر من المقرضين غير انه يجب التمييز بين كل من حملة  أكثر فإنهم الأسهم

 اقل تعرضا أنهم إلا ،تعرضا للمخاطر من الدائنين أكثرالممتازة  الأسهمالعادية، فان كان حملة  الأسهموحملة 

  .العادية الأسهملهذه المخاطر بالمقارنة مع حملة 

العادية سواء فيما يتعلق بحصولهم على نصيبهم  الأسهمعلى حملة  أولويةالممتازة لهم  الأسهمفحملة        

 إذاالتصفية  أموالحصولهم على مستحقاتهم من  أو - أرباحقررت المؤسسة توزيع  إذا – الأرباحمن 

أما حملة الأسهم العادية فيتحملون العبا الأكبر من المخاطر، ونظرا لان التكلفة . تعرضت المؤسسة للإفلاس

تتوقف على درجة المخاطر التي  -وهي تمثل العائد الذي يحصل عليه المستثمرون –التي تتحملها المؤسسة 

ل تكلفة بينما تتعرض لها مصادر التمويل المختلفة ،يترتب على ذلك أن الاقتراض قد يكون اقل مصادر التموي

  (2) .تكون الأسهم العادية أكثرها تكلفة أما الأسهم الممتازة فتقع في مكان متوسط

II-3- ن الهيكل الماليشأقرار المؤسسة ب: 

ونسبة كل عنصر  ليط الذي يتكون منه الهيكل الماليتضع المؤسسات سياسة محددة بشأن الخ عادة ما      

لى القروض والأسهم العادية في تمويل استثماراتها ومن هنا نستبعد ، فقد تقرر المؤسسة مثلا الاعتماد ع فيه

الأسهم الممتازة، كما قد تقرر كذلك نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل الخليط الذي قررت الاعتماد عليه في 

  تمويل استثماراتها وطالما أن تكلفة كل عنصر تختلف نتيجة لاختلاف درجة المخاطر التي يتعرض لها عائد 

  

                                                 
  .72،73: هندي، مرجع سبق ذكره،ص،صمنير إبراهيم   (1)
  .157،158: سمية زكي قرياقص، مرجع سبق ذكره،ص،صعبد الغفار حنفي، ر  (2)
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ك العنصر، لذا فمن المتوقع أن تختلف تكلفة الأموال وفقا لقرار المؤسسة الذي يحدد العناصر التي يتكون ذل

    (1).منها الهيكل المالي ونسبة كل عنصر فيه

III-  تقدير تكلفة الأموال: 

 موال الوقوف على تكلفة كل عنصر من العناصر التي يتضمنها الهيكل المالييقتضي حساب تكلفة الأ       

للمؤسسة، وكما سبق أن ذكرنا يمكن التمييز بين نوعين أساسيين لمصادر التمويل هي الأموال الخاصة 

  .والتمويل عن طريق الاستدانة

III-1- تكلفة الأموال الخاصة: 

تحت  مأموالهالخاصة في معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين من اجل وضع  الأموالتتمثل تكلفة        

  .العادية والأسهم الممتازة مالذاتي، الأسهالخاصة من التمويل  الأموالكون تصرف المؤسسة، وتت

III-1-1 - تكلفة الأسهم العادية: 

الحصول على معدل  إلىالعادية يسعون  الأسهمتمثل تكلفة الأسهم العادية تكلفة الفرصة البديلة، فحملة        

ليه من استثمارات أخرى بديلة لها نفس ع امعدل العائد الذي يمكن أن يحصلويفوق  أويساوي  أنعائد ينبغي 

الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطلبه  "الدرجة من المخاطر، ومن ثم يمكن تعريف تكلفة الأسهم العادية بأنها

  ويلاحظ أن تقدير تكلفة الأسهم العادية أكثر صعوبة من تقدير تكلفة القروض والأسهم  (2) ."حملة هذه الأسهم

 ك لسبب هام وهو أن التدفقات النقدية الخارجة لحملة الأسهم العادية غير محددة كما هوالممتازة، ويرجع ذل

الحال بالنسبة للقروض والأسهم الممتازة، ولهذا السبب وجدت عدة محاولات أو طرق لتقدير تكلفة الأسهم 

  :العادية وسوف نناقش مدخلين شائعين لتقدير هذه التكلفة وهما

  لمكاسب المستقبلية،مدخل القيمة الحالية ل  -

   .الرأسمالية الأصولنموذج تسعير   -

  :مدخل القيمة الحالية للمكاسب المستقبلية. أ          

إن قيمة أي أصل من الأصول سواء الأصول الحقيقية أو الأصول المالية تتحدد بالقيمة الحالية        

وهكذا فان القيمة السوقية للسهم تتمثل في القيمة في المستقبل،  الأصليحققها  أنللتدفقات النقدية التي يتوقع 

العادية ليس لها تاريخ استحقاق معين فان التدفقات النقدية  الأسهم أنالحالية للتدفقات النقدية المستقبلية، وحيث 

 (3) :توضحه المعادلة التالية المتوقعة سوف تتمثل فقط في التوزيعات التي يحصل عليها المستثمر وهو ما

 

 
                                                 

  .38:، مرجع سبق ذكره،صأسواق رؤوس الأموالاحمد بوراس،   (1)
  .347:محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص  (2)

(3)  MICHEL ALBOUY, Op Cit, P :169. 
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            Dn                        D1                 D2     
P0 = --------  + --------   +……. + --------                                    

            (1+K)      (1+K) ²                 (1+K) ⁿ                                      
 

  :ومنه       

              D n   ∞                 

P0 =   ∑      --------        ……. (5) 
       n =1       (1+K) ⁿ                     

       

  :حيث

P0 : أي بداية الفترة( 0السهم في الفترة  قيمة (،  

  K  :،معدل العائد الذي يتوقعه الملاك على استثماراتهم  

D n : نواتالتوزيعات المنتظرة في الس.  

ومن هنا يمكن القول أن تكلفة الأسهم العادية هي عبارة عن معدل الخصم الذي تتساوى عنده القيمة        

(1).الحالية للتوزيعات مع سعر السهم في السوق
       

تشير المعادلة السابقة إلى الصيغة العامة لنموذج التوزيعات، ولكن يمكن اشتقاق ثلاث معادلات لتعكس        

  :الات التي ممكن أن تكون عليها أوضاع المؤسسة والتوزيعات وهيالح

  حالة اللانمو،  -

 حالة النمو الثابت،  -

 .حالة النمو المتغير  -

  (2) :حالة اللانمو .1.أ          

مؤسسة لنفس الربح مع في هذه الحالة فان التوزيعات معروفة وثابتة وسبب ذلك هو افتراض تحقيق ال  

   D = D1 =D2=….=Dn:أن يستثمر منه شيئا داخل المؤسسة أيتوزيعه كاملا دون 

 :كمايلي) 3(لذلك يمكن صياغة المعادلة 

 

  

                                                 
  .348:نفس المرجع،ص  (1)

(2)  CHRISTIAN ET MIREILLE ZAMBOTTO , Gestion financière : finance d’entreprise , 4é édition, 

DUNOD, Paris , 2001, P : 24. 
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D1              D2                                  Dn                                                                         
P0 = -------- + --------   +……. +--------       / D1=D2=…=D∞                                       

                (1+K)    (1+K) ²                  (1+K) ⁿ  
 

 

                    D1 *  1 - (1+K)- ⁿ       
  (1+K)- ⁿ        0         فانP0 = ----------------------    Si n           +∞   

                                                                         K        
 :ومنه تصبح المعادلة كالآتي 

D1  
P0 = -----         

K 
 
 

D1          
K = ----- …… (6)

P0         
      

           

المنطقي أن لا  ولكن يؤخذ على هذه المعادلة أن أرباح المؤسسة لن تكون ثابتة ،كما انه من غير       

تحتجز المؤسسة جزء من أرباحها، هذا بالإضافة إلى أن المؤسسة الناجحة عادة ما تنمو فيها التوزيعات 

  .باستمرار عبر الزمن وذلك بسبب اتساع أعمالها وازدهارها

 ):نموذج قوردن( حالة النمو الثابت .2.أ          
(1)

  

) g(نويا ثابتا لتوزيعات الأرباح التي يحصل عليها بمعدل قدرهفي هذه الحالة يتوقع المساهم نموا س       

 D1 أنالتي يحصل عليها المستثمرون، أي  الأخيرةهي التوزيعات  D1 أنوعليه وبافتراض .  K > gوان 

  :كالآتي إليهايمكن التوصل  nتمثل التوزيعات الفعلية للعام الحالي فان التوزيعات في نهاية الفترة 

Dn = D1 (1 + g) ⁿ-¹ 

  :حيث

g  :المعدل المتوقع لنمو التوزيعات.  

وباستخدام هذا الأسلوب لتقدير التوزيعات المتوقعة في المستقبل يمكن التوصل الى القيمة الحقيقية        

  :للسهم وذلك باستخدام المعادلة التالية

P0 = D1 (1 +K)-¹ + D1 (1 +K)-²(1 +g) + D1 (1 +K)-³(1 +g) ² +…+ D1(1 +K)-ⁿ(1 +g)ⁿ-¹ 

 
                                                 
(1)  MICHEL ALBOUY, Op Cit, P,P :170,171. 
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                  [1- (1+g/1+K) ⁿ ]  D1     
    (7) ... ……  -----------------------  -------- *  P0 = 

       (1 +K)        [ 1-(1+g/1+K) ]              
                      

 :تصبح لدينا g > Kمع +  ∞إلى  nولما تؤول 

   D1  

P0 = --------    …… (8)            

      K – g                         

 

  D1   
K = ------ +  g    …… (9)  

    P0                 
     

تلفة المتعلقة رجعنا إلى الاعتبارات المخ يمثل التكلفة الحقيقية للأسهم، فإذا ما غير أن هذا العائد لا        

(1) .تحصل عليه المؤسسة كقيمة صافية تقل عن سعر البيع بتكلفة الإصدار ونفقات التوزيع وغيرها، فان ما
  

العادية يعبر عنها في  الأسهمليعبر عن هذه المصروفات كنسبة مئوية فان تكلفة  fفإذا استخدمنا الرمز 

                                     :بحسب نسبة النمو )11(والمعادلة  )10(المعادلة 

      :حالة اللانمو  -

        D1   
     K =  ------------  …… (10)

P0 (1 – f)                 
                                 

  :حالة النمو الثابت  -
 

   D1 
K =  ----------     + g         …… (11)  
         P0 (1 – f)     
 

 

 

 

  

                                                 
  .170:، مرجع سبق ذكره،صصعبد الغفار حنفي ،رسمية زكي قريا ق  (1)
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  :حالة النمو المتغير .3.أ          

تمر دورة حياة مشروعات الأعمال عادة بعدة مراحل، حيث تنمو هذه المشروعات في بداية حياتها        

ت نمو المشروع في التناقص وفي بعض الإنتاجية بمعدل نمو المشروع مع معدل نمو الاقتصاد ثم تبدأ معدلا

 .الأحيان تكون معدلات النمو سالبة، ويقدم الشكل الموالي مقارنة بين توزيعات أسهم ذات أنماط مختلفة

 

  المعدلات المختلفة لنمو الأرباح): 1(شكل رقم 

  

  التوزيعات    %8.1معدل نمو عادي    

  

   %30معدل نمو  
  فوق العادي  %8.1معدل نمو عادي  

  
  
  

  معدل نمو منعدم  
  1.17  

  %- 8.1معدل نمو سالب  
  

  5  4  3  2  1  
  

  BREALEY AND MYERS, Finance and the financial manager, sixth édition, P : 198. :المصدر   
 

 

(1) :ولإيجاد القيمة الحقيقية ذات معدل نمو غير ثابت لابد من إتباع الخطوات التالية       
  

  الية للتوزيعات ذات معدل نمو متغير،إيجاد القيمة الح  -

إيجاد القيمة الحالية لسعر السهم في نهاية فترة النمو غير العادية، وهي الفترة التي يبدأ السهم   -

 عندها في التحول إلى سهم ذو نمو ثابت،

 .وذلك بجمع القيم المتحصل عليها في الخطوتين الأولى والثانية P0إيجاد القيمة الحقيقية للسهم   -

  

  

  

 

                                                 
  .125-122:ص-اة المعارف، الإسكندرية،ص، منشالفكر الحديث في مجال الاستثمارهندي ، منير إبراهيم   (1)
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   ):ميداف(نموذج تسعير الأصول الرأسمالية. ب          

تسعير "يقابل نموذج قوردن وشابيرو نموذج آخر بديل لتقدير قيمة معدل العائد المطلوب يعرف بنموذج 

ينص هذا النموذج على أن الحد الأدنى لمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين " . الأصول الرأسمالية

(1).عائد الخالي من الخطر زائد علاوة الخطريساوي معدل ال
ويعرف معدل العائد الخالي من الخطر وعلاوة   

  :الخطر كمايلي

المالية التي  الأوراقبسعر الفائدة على  أساسايتحدد هذا المعدل : معدل العائد الخالي من الخطر  -

ية من الخطر كليا ولذلك خال الأجلمالية قصيرة  وأوراقذونات الخزينة أتصدرها الحكومة، وبالذات 

(2).الأخرى الأوراق بأسعارفان سعر الفائدة منخفض جدا مقارنة 
    

تعتمد هذه العلاوة على درجة نفور المستثمرين من المخاطر، وتتحدد هذه العلاوة  :علاوة الخطر  -

في  بالفرق بين معدل العائد المتوقع في السوق ومعدل العائد الخالي من الخطر ويضرب هذا الفرق

 (3) .الذي يعتبر مقياسا للمخاطر النظامية B )(معامل بيتا

  :والصيغة الرياضية لهذا النموذج تكتب بالشكل التالي         

Ri = Rf + [Rm – Rf] B….. (12)  

 

  :حيث

Ri : معدل العائد المطلوب على الاستثمار في أسهم المؤسسة المعنية بالاقتراح الاستثماري ويمثل في نفس

  تكلفة التمويل بالأسهم العادية، الوقت

Rf :،معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر  

Rm :،معدل عائد محفظة السوق  

 B :معامل بيتا لعائد السهم والذي يعكس حجم المخاطر المنتظمة.  

دون إن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يعترف فقط بالمخاطر المنتظمة ويعوض المستثمر عنها        

المخاطر غير المنتظمة، كما يقوم على فرض السوق الكامل وهو ما يعني انه لا توجد تكلفة للإفلاس في حين 

يؤكد الواقع على أن الإفلاس ينطوي على تكاليف مباشرة وغير مباشرة، وان حجم تلك التكاليف قد يكون 

هي من بين المخاطر غير المنتظمة كبيرا وانه يستحيل التخلص منها بالتنويع، وحيث أن مخاطر الإفلاس 

  فان المستثمر لابد أن يحصل على ما يعوضه عن المخاطر الكلية التي يتعرض لها عائد السهم لذا نستعمل

 
                                                 
(1)  BERNET ROLLANDE, 1998 ,P :103. 

  .343:،ص1998حمزة الشمخي،إبراهيم الجزري،  (2)
(3) Ibid., P : 103   
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نموذج تعديل سعر الخصم لتقدير العائد الذي يطلبه الملاك والذي يمثل في نفس الوقت تكلفة حقوق الملكية  

 (1) :كما توضحه المعادلة التالية

E (Ri) = Rf + L [E (Rm) – Rf] …..(13)  

  

  :حيث 

L :معامل الاختلاف لعائد السهم وهو مقياس نسبي للمخاطر الكلية.  

III-1-2-  تكلفة الأسهم الممتازة: 

 ما فإذا.الممتازة على عائد ثابت يتمثل في نسبة مئوية من القيمة الاسمية للسهم الأسهميحصل حملة          

فان معدل العائد الذي يحصل  ،Dبالرمزولقيمة التوزيعات السنوية  Pها السهم بالرمزرمزنا للقيمة التي بيع ب

(2) :يتحدد بالمعادلة التالية الأسهمعليه حملة هذه 
 

 

D             

 R = ------   …… (14) 
          P    

  

بدها المؤسسة من جراء الاعتماد على غير أن هذا العائد عادة ما يقل عن التكلفة الفعلية التي تتك         

الأسهم الممتازة في التمويل ، لان القيمة الفعلية للمتحصلات من بيع الأسهم الممتازة عادة ما تقل عن القيمة 

وإذا ما أخذنا في الحسبان أيضا أن التوزيعات على .الاسمية لتلك الأسهم ويتمثل الفرق في تكاليف الإصدار

لا تعتبر نفقات يتم خصمها لأغراض الضريبة كما هو الحال بالنسبة للقروض ، فسوف حملة الأسهم الممتازة 

يتضح أن تكلفة الأسهم الممتازة تفوق العائد الذي يحصل عليه حملة الأسهم وهو ما توضحه المعادلة 

   (3):التالية

  

             
 

 
  
  
  
 
 

                                                 
 .119،120:، مرجع سبق ذكره، ص،صالفكر الحديث في مجال الاستثمارهندي، منير إبراهيم  (1)

  .40:مرجع سبق ذكره،ص ،أسواق رؤوس الأموالاحمد بوراس،   (2)
  .167:عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، مرجع سبق ذكره،ص  (3)

            D     
R = ----------   …… (15)           

P (1 – F)                      
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  :حيث

       F  :،نفقات الإصدار معبر عنها كنسبة من السعر السوقي  

(1 – F)  :صافي المتحصلات من بيع السهم   . 
 

III-1-3-  تكلفة التمويل الذاتي: 

 .إن إهمال تكلفة التمويل الذاتي تعني اقتصار الحسابات على التكاليف الظاهرية فقط لرؤوس الأموال       

ولكن يعتبر التمويل الذاتي بمثابة مصدر تمويل إضافي يلعب دورا تمويليا مماثلا للأسهم والديون، وباعتبار 

توجد مصادر تمويل مجانية تهتم المؤسسات بدراسة تمويلها الذاتي وكيفية تطوره المستقبلي وذلك بغية  انه لا

     (1).معرفة ما يجب استدانته على الأمد المتوسط والطويل

  .الاهتلاك وأقساطالمحتجزة  الأرباحويتوقف تحديد تكلفة التمويل الذاتي على تحديد تكلفة كل من        

   :تكلفة الأرباح المحتجزة. أ          

يدعي البعض أن الأرباح المحتجزة هي أموال مجانية لا تكلفة لها، فالأرباح المحتجزة تمثل أرباحا        

رت احتجازها بدلا من توزيعها على حملة الأسهم وذلك بهدف استخدامها في تحققت غير أن المؤسسة قر

الأرباح المحتجزة تمثل تكلفة من وجهة تمويل استثمارات مختلفة، غير أن هذا الادعاء غير صحيح لان هذه 

مؤسسة نظر حملة هذه الأسهم ، وتتمثل هذه التكلفة في مقدار العائد الذي كان يمكنهم الحصول عليه لو أن ال

  .وزعت هذه الأرباح وقام حملة الأسهم باستخدامها في استثمارات بديلة 

وحيث أن هدف الإدارة المالية هو تحقيق مصالح الملاك فان المؤسسة لا ينبغي أن تحتجز هذه        

رص الأرباح ما لم يكن العائد المتوقع على استثمارها يساوي على الأقل معدل العائد على الاستثمار في ف

ونظرا لان احتجاز الأرباح لا ينطوي على أي مصروفات فان تكلفة الاعتماد على هذه . بديلة متاحة للملاك

الأموال هو معدل العائد الواجب تحقيقه من استثمار هذه الأموال والذي يجب أن يتساوى مع معدل العائد 

خدام نموذج القيمة الحالية للمكاسب وفق يطلبه الملاك أي حملة الأسهم العادية والذي يمكن حسابه باست يالذ

في حالة نمو هذه التوزيعات  )9(في حالة ثبات مقدار التوزيعات المتوقعة أو المعادلة رقم  )6(المعادلة رقم 

   (2).بمعدل ثابت

  

  

  

  

                                                 
  .117:دريد درغام، مرجع سبق ذكره،ص  (1)
  .407:محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، جلال إبراهيم العبد، مرجع سبق ذكره،ص  (2)
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وإذا كانت الأرباح المحتجزة تخضع للضريبة على الدخل فيجب تخفيض مبالغ هذه الأرباح بمقدار        

  :ريبة، ولتقدير تكلفة الأرباح المحتجزة نستخدم المعادلة التاليةالض

  

  

  

  

  :حيث

KR  :تكلفة الأرباح المحتجزة.  

ن استخدامه في حساب تكلفة نموذج القيمة الحالية للمكاسب هو النموذج الوحيد الذي يمك رولا يعتب       

الذي يطلبه الملاك على الاستثمار ، فان نموذج  الأرباح المحتجزة ، فطالما أن هذه التكلفة تساوي معدل العائد

  .تسعير الأصول الرأسمالية يمكن أن يكون بديلا في هذا الشأن 

  :تكلفة أقساط الاهتلاك . ب          

موجودات الثابتة، إلا أن تراكمها غالبا لا يكفي لتحقيق هذا الهدف بسبب تهدف الاهتلاكات لتجديد ال         

تعتبر الاهتلاكات نفقات وهمية لأنها لا تترجم بتدفقات نقدية حقيقية، ولكن . ظواهر التضخم والتقادم التقني 

سسة على بحكم وضعها في حساب النتيجة فإنها تسمح باقتطاع جزء من الفوائض المحققة  وإلا لأجبرت المؤ

إضاعة فرصة استثمارها فإلغاؤها يزيد الأرباح مما يتسبب بزيادة توزيع الحصص والضرائب وبالتالي فهي 

(1).تعبر عن تعويض يظهر نقدا لرؤوس الأموال التي استخدمت سابقا 
  

ن هدف هذه المخصصات أاختلفت الآراء فيما يتعلق بتكلفة مخصصات الاهتلاك فهناك من يرى ب       

وعليه فلا تكلفة  ؤسسةالايرادية للم دة التكوين التدريجي للأصول الثابتة والمحافظة على الطاقة الإنتاجية وإعا

 لها لأنها تدخل في تكلفة حقوق الملكية القائمة ، وهناك من يرى بـأن تكلفة هذه المخصصات ترتبط بمجال

كلفة هذه القروض، كما أن هناك من يرى بان استخدامها ،فإذا استخدمت في أداء القروض فان تكلفتها تعادل ت

(2). أقساط الاهتلاك تعني تحويل الأصول الثابتة إلى نقدية حاضرة وتكلفتها تعادل تكلفة الفرصة البديلة
  

خذ أقساط الاهتلاك بعين الاعتبار عند حساب تكلفة الأموال وذلك ويرى البعض الأخر انه لا داعي لأ       

  (3). تتمثل في المتوسط المرجح لتكلفة عناصر التمويل لان تكلفة هذا العنصر

                                                 
  .119:دريد درغام، مرجع سبق ذكره،ص  (1)
  .369:ص، مرجع سبق ذكره، مدخل اتخاذ القرارات: الإدارة الماليةحنفي، عبد الغفار   (2)

  .84:، مرجع سبق ذكره،صالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلهندي ، منير إبراهيم   (3)

  

               D (1 –T) 
KR = -----------   …… )16(

P0                                
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III-2-  تكلفة الديون:  

تتميز تكلفة التمويل بالاستدانة بسهولة التقدير مقارنة مع تكلفة الأموال الخاصة وذلك بسبب توفر كافة          

لقروض سواء كانت وتتمثل تكلفة الديون في تكلفة التمويل با ،متغيرات تقدير هذه التكلفة في عقد الاستدانة

  . مصرفية أو سندية ، إضافة إلى تكلفة التمويل بالاستئجار وتكلفة مصادر التمويل قصيرة الأجل

III-2-1 -  طويل الأجل  تكلفة الاقتراض:  

تتمثل تكلفة الاقتراض في المعدل الفعلي للفائدة الذي تدفعه المؤسسة للمقرض وذلك بعد تعديله          

(1): التعبير عنه بالمعادلة التاليةلأغراض الضريبة والذي يمكن 
 

  

Kd = K (1 – T)…… (17)  

  : حيث  

Kd  :تكلفة الديون بعد الضريبة . 

T  :معدل الضريبة. 

عملية اقتراض سواء كانت في صورة سندات تصدرها المؤسسة أو في صورة قرض تتعاقد  أيإن          

المؤسسة تتمثل في قيمة السند أو قيمة التعاقد على  عليه،  يترتب عليها من جانب تدفقات داخلة تحصل عليها

القرض ، وأيضا يترتب عليها من جانب أخر تدفقات خارجة تتمثل في الفوائد التي تدفع سنويا بالإضافة إلى 

 سدادها في تاريخ الاستحقاق، ونظرا لتفاوت تواريخ التدفقات النقديةقيمة الأموال المقترضة التي ينبغي 

يمكن الاستعانة بفكرة معدل العائد الداخلي والذي يتمثل في حساب سعر الفائدة الذي يمكنه جعل الخارجة فانه 

الفوائد وأيضا الدفعة النهائية المتمثلة في سداد القرض عند الاستحقاق  أيالقيمة الحالية للمدفوعات السنوية 

(2): كرة في المعادلة التاليةتعادل المتحصلات الحالية من الأموال المقترضة ، ويمكن صياغة هذه الف
  

  

  

  

 

  : حيث

ND:  ، قيمة القرض أو قيمة السند مطروحا منها مصروفات التعاقد  أيصافي متحصلات الأموال المقترضة

  .مصروفات الإصدار وذلك بعد خصم الوفورات الضريبية المترتبة عليها أو

I* : الفوائد الدورية بعد خصم الضريبةالتدفقات النقدية الخارجة المتمثلة في  

                                                 
(1)  CHRISTIAN ET MIREILLE ZAMBOTTO, Op Cit,P :114. 

  .342- 338:ص- محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، مرجع سبق ذكره،ص  (2)

n                                                                                          

ND = ∑ I* (1 / 1 + ŕ) i +   Dt (1 / 1 + ŕ) ⁿ ……. (18)
i =1                                                                                   
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Dt :لأموال المقترضة التي ينبغي سدادها في تاريخ الاستحقاققيمة ا.  

ŕ : معدل الخصم الذي يتساوى عنده طرفي المعادلة وهو ما يمثل في نفس الوقت تكلفة الاقتراض بالنسبة

  .للمؤسسة

III-2-2-  تكلفة التمويل بالاستئجار:   

ت وإيرادات الاستثمار المعني تحسب تكلفة التمويل بالاستئجار باستخدام المعدل الذي يساوي بين نفقا       

أي بين سعر الآلة أو الأصل المستأجر في الوقت الحالي والقيمة الحالية لمجموع دفعات الإيجار المستحقة 

نوعين من  نونميز بي. إضافة إلى القيمة الحالية لسعر شراء الأصل في نهاية عقد الإيجار من جهة أخرى 

(1) .التدفقات
  

  : ات ظاهرةتدفق. أ               

والنفقات المرتبة عليها من  ؤسسةتتمثل هذه التدفقات في سعر الآلة التي وضعت تحت تصرف الم       

  .إيجارات وسعر التملك الأخير محسوبة على أساس القيم الصافية من الضرائب

  :تدفقات كامنة. ب          

ورغم كون  ،لأمكن تطبيق اهتلاكات على الآلة لو تم امتلاك الآلة  بأموال خاصة أو بالاستدانة            

أما التمويل . إلا أنها تسمح بتحقيق وفر ضريبي وهو تدفق نقدي حقيقي ) غير نقدية (الاهتلاكات تدفقات وهمية 

من هذا الوفر الضريبي نظرا لعدم إمكانية اهتلاكها في حالة الاستئجار ، وينبغي  ؤسسةبالاستئجار فهو يحرم الم

 (2):اع هذه الفرصة ضمن تكلفة التمويل ، والتي تعطى معادلة حسابها على الشكل التالياحتساب ضي

                  n    Li (1 –T) + Ei             An 
   A0 = ∑ -------------------- + --------------    …….(19)  
                i=1    (1 + Kcb) i   (1 + Kcb) ⁿ  

                                                                      

  :حيث 

A0 :سعر الآلة المستأجرة،  

Li :الإيجار المدفوع في الفترة i،  

Ei  :الوفر الضريبي على الاهتلاكات ،  

An :أخذا بعين الاعتبار اثر الضريبة( سعر شراء الآلة في الفترة (،  

T  : الضريبة على دخل المؤسسةمعدل ، 

                                                 
  .130:دريد درغام، مرجع سبق ذكره، ص  (1)

(2)  J.BAGNERIS, P.GUVRY, J.TEULIE, P.TOPSACALIAN, Op Cit, P : 117 
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Kcb : تكلفة التمويل بالاستئجار.  

III-2-3 - تكلفة التمويل قصير الأجل: 

لقاء الاستفادة من هذه المصادر،  ؤسسةلمصادر التمويل قصيرة الأجل هي الأخرى تكلفة تتحملها الم       

لائتمان، وسنتعرض لتكلفة بالميزات المقدمة ضمن بنود اؤسسة إلا أن بعضها قد يكون مجاني إذا استفادت الم

  .كل من الائتمان التجاري والائتمان المصرفي

III-2-3 -1- (1) :تكلفة الائتمان التجاري 

يعتبر الائتمان التجاري في حكم التمويل المجاني في غياب الخصم النقدي وهذا طبعا في حالة نجاح        

استخدامه  ؤسسةاية إذا لم تحسن الموإلا فانه سينقلب إلى تمويل مكلف للغ في استخدام هذه الميزة ؤسسةالم

لأنه يترتب عليه الإساءة إلى سمعتها في السوق ويهز مركزها الائتماني والتنافسي بل وقد يخرجها كلية من 

معدل الخصم : السوق، وتعتمد تكلفة الائتمان التجاري على شروط المورد والتي تتحدد بعاملين أساسيين هما 

 :ة الفعلية للائتمان التجاري في المعدل السنوي للخصم الذي يتخذ الصيغة التاليةوفترة الخصم ، وتتمثل التكلف

  

             S              360 
Kcf = --------  * ----------  ……. (20)
          1 – S        Dc – De    

  :حيث 

S  :معدل الخصم،  

Dc :فترة الائتمان،  

De :فترة الخصم.  

أيام من تاريخ  10بالسداد خلال  ؤسسةيوم فان قيام الم 30صافي  2/10 ت شروط الائتمانفإذا كان       

يوم  30من قيمة الفاتورة، وإلا فإنها ملزمة بالسداد في اجل أقصاه  %2الشراء فإنها تحصل على خصم قدرة

    .)20(بيقا للمعادلةوذلك تط % 36,7مع فقدان حقها في الخصم النقدي وتحمل تكلفة تمويل يبلغ معدلها السنوي

III-2-3 -2- (2) :تكلفة الائتمان المصرفي 

والتي عادة ما تكون في صورة نسبة  ؤسسةتتمثل تكلفة الائتمان المصرفي في الفائدة التي تدفعها الم       

  مئوية من قيمة القرض، ويطلق على تلك النسبة سعر الفائدة الاسمي الذي يختلف عن سعر الفائدة الفعلي 

  

                                                 
  .7،8:، مرجع سبق ذكره،ص،صالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلهندي ، منير إبراهيم   (1)
   .12-10:ص-نفس المرجع، ص  (2)
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كما يتوقف على معدل الضريبة التي تخضع لها ؤسسة على شروط الاتفاق بين البنك وبين المالذي يتوقف 

  : وبالنسبة لشروط الاتفاق فهناك عدد من الاحتمالات من أهمها . ؤسسةأرباح الم

  شرط الرصيد المعوض،  -

  شرط سداد الفائدة مقدما،  -

 ؛شرط سداد القرض على دفعات  -

  :ضشرط الرصيد المعو. أ          

على مبلغ اقل من المبلغ المقترض مما يرفع من  ؤسسةاشتراط الرصيد المعوض يعني أن تحصل الم       

 :معدل الفائدة الفعلي، والمعادلة التالية توضح كيفية حساب معدل الفائدة الفعلي

                     mi  
Kcb = ---------  ……. (21) 

                    E - R 
  :حيث

Kcb :معدل الفائدة الفعلي ،  

mi :قيمة الفائدة،  

E :قيمة القرض،   

R :الرصيد المعوض.  

  :شرط سداد الفائدة مقدما. ب          

يعتبر شرط سداد الفائدة مقدما تخفيضا للقيمة الفعلية للمبلغ المحصل عليه من طرف المؤسسة، ويساوي          

وعليه فان ،  E – mi أيقيمة الفائدة المسددة مسبقا  روحا منههذا المبلغ قيمة الائتمان المنصوص عليه مط

 :صيغة معدل الفائدة الفعلي تتخذ الشكل التالي

                  mi  
Kcb = ---------  ……. (22) 

                E - mi 

 
  :شرط سداد القرض على دفعات. ج          

ب رصيدا معوضا، كما انه لم يطلب دفع الفوائد مقدما، ولكنه أن البنك لم يطل ةيفترض في هذه الحال       

رض يقتضي الأمر تطبيق فطلب دفع قيمة القرض على دفعات، ولحساب معدل الفائدة الفعلي في ظل هذا ال

   :المعادلة التالية
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               2*n*mi 
Kcb = -------------  …….. (23) 

               E (n + 1) 
   :حيث

n :عدد الدفعات.   

وبعد أن عرضنا بالتفصيل لكيفية تحديد تكاليف مختلف مصادر التمويل التي يمكن أن تلجأ إليها        

  .، يبقى أن نتعرف على الكيفية التي يتم بها تحديد متوسط تكلفة الأموال ؤسسةالم

IV-  التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال: 

تكلفة التمويل  أيالخليط المكون للهيكل المالي وتكلفة كل عنصر فيه  تتوقف تكلفة الأموال على تركيبة       

وطالما نحن بصدد تقدير تكلفة الأموال التي تتخذ ،من المصادر قصيرة الأجل ومن مصادر طويلة الأجل 

 خذ بعين الاعتبار فيأكمعيار عند اتخاذ قرارات الاستثمار الرأسمالية فان مصادر التمويل قصيرة الأجل لن ت

في هذه الحالة سوى  لحساب تكلفة الأموال على أساس أنها مصادر مؤقتة ولا تبقى على حال، ولا يدخ

  .الأموال الخاصة والديون طويلة الأمد

ونظرا لان نسبة العناصر المكونة للخليط ليست متساوية، كما أن تكلفتها ليست متساوية أيضا فانه        

سط الحسابي البسيط لتقدير تكلفة الأموال، ويصبح استخدام المتوسط يصبح من الخطأ استخدام فكرة المتو

ترجيح تكلفة كل عنصر من عناصر الهيكل المالي  ويتم (1) .الحسابي المرجح بالأوزان ضرورة لامناص منها

عن طريق منحه وزنا يمثل نسبة هذا العنصر إلى مجموع العناصر المكونة لهذا الهيكل والمتمثلة في الأموال 

   .لخاصة والديونا

وبما أن التكلفة الخاصة بكل مصدر تمويلي محددة والترجيح معروف فان التكلفة المتوسطة المرجحة        

(2) :للأموال تكون على النحو الأتي
 

  

 

      Cp                             D 
KO = Kcp --------- + Kd (1 – T) ---------  ……. (24) 
     Cp + D                      Cp + D 

 

 

 

                                                 
  .131:، مرجع سبق ذكره، صلفكر الحديث في مجال الاستثماراهندي، منير إبراهيم   (1)

(2) J.BAGNERIS, P.GUVRY, J.TEULIE, P.TOPSACALIAN, Op Cit, P : 122. 



سة وقياس تكلفتهاالفصل الأول                                                                                                 مصادر تمويل المؤس  
 

 59

  

  :حيث

KO :،التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال  

Cp :،الأموال الخاصة  

 D :الديون،  

Kcp :،تكلفة الأموال الخاصة  

Kd :تكلفة الديون.  

الآراء الخاصة بكيفية حساب الأوزان ونتج عن ذلك المداخل  اختلفتورغم بساطة هذه الصيغة إلا انه        

  : التالية

  ،مدخل الأوزان الفعلية أو التاريخية  -

  ،مدخل الأوزان المستهدفة  -

 .المدخل الحدي  -

IV-1- مدخل الأوزان الفعلية أو التاريخية: 

مبلغ إضافي من الأموال يجب أن يتم الحصول عليه من نفس مصادر الهيكل  أييعني هذا المدخل أن        

ل على افتراض أساسي وهو أن هيكل التمويل الحالي وبنفس النسب، ويقوم هذا المدخؤسسة المالي الحالي للم

يتغير من وقت لأخر، وهذا افتراض غير واقعي إلى حد كبير لأنه يعني  لا أييعتبر مثاليا ومستقرا ؤسسة للم

تغير من نسب التشكيلة التي يتكون منها هيكلها الحالي، أما إذا ترتب على ذلك تعديل  أموال إضافية لا أيأن 

سواء في العناصر أو النسب فقد يترتب على ذلك بالتالي تغير وعدم  ؤسسةلمالي الحالي للمفي الهيكل ا

استقرار تكلفة الأموال مما يضعف فاعليتها كمعدل لخصم التدفقات النقدية عند تقييم الاقتراحات 

  (1).الاستثمارية

ة لعناصر التمويل أو على أساس وتحسب تكلفة الهيكل الفعلي للتمويل أما على أساس القيمة المحاسبي       

(2) :قيمتها السوقية ونستعرضها فيما يلي
  

IV-1-1 - تكلفة الأموال على أساس القيمة المحاسبية:  

يعتمد هذا المدخل على حساب أوزان العناصر التي يتكون منها الهيكل المالي وفقا للقيمة الدفترية لهذه        

  :العناصر كما تبينه المعادلة التالية

K = K1 g1 + K2 g2 + …. +Kn gn 

                                                 
  .174،175: عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، مرجع سبق ذكره،ص،ص  (1)
  .42،43:، مرجع سبق ذكره،ص،صأسواق رؤوس الأموالاحمد بوراس،   (2)
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                    n 
K = ∑  Ki gi  ……. (25) 

       i=1  
  :حيث

K :،متوسط تكلفة الأموال  

Ki :،تكلفة العنصر  

gi: وزن العنصر.  

IV-1-2 -  تكلفة الأموال على أساس القيمة السوقية: 

المالي تتحدد وفقا لقيمتها  يختلف هذا المدخل عن سابقه في أن أوزان العناصر التي يتضمنها الهيكل       

السوقية، ويعتبر حساب تكلفة الأموال على أساس القيمة السوقية أكثر ملائمة من مثيله المحسوب على أساس 

هو سائد في  القيمة الدفترية، وذلك بسبب توافر شرط وحدة القياس فتكلفة كل عنصر تحسب على أساس ما

ولكن يجب أن . زن العنصر على أساس قيمته السوقيةالسوق، لذا يصبح من الضروري أن يتم حساب و

السندات ممكن أن تختلف عن قيمتها  كذايؤخذ بعين الاعتبار أن القيمة السوقية للأسهم العادية والممتازة و

الدفترية أما القروض فليس لها قيمة سوقية ومن ثم فهي تبقى كما هي بقيمتها الدفترية، ويعاب على هذا 

طريقة علمية دقيقة يمكن بمقتضاها تقدير القيمة السوقية للأرباح المحتجزة ، لذا قد يكون المدخل عدم وجود 

  .من الملائم البحث عن مدخل أخر لتقدير تكلفة الأموال 

IV-2-  (1) :مدخل الأوزان المستهدفة 

ى لتحقيقها القيام بتحديد بنية مالية تعتبر هدفا لها وتسع ؤسسةيقتضي هذا المدخل انه ينبغي على كل م       

المصادر الراغبة بالاعتماد عليها والوزن النسبي  ؤسسةوعدم الانحراف عنها قدر الإمكان، وهكذا تحدد الم

البحث عن البنية المالية  ؤسسةوغالبا ما تحاول الم .لكل منها، وبناءا عليها يتم تحديد تكلفة التمويل الكلية

ويل، يساعد هذا الأسلوب بالحصول على تكلفة تمويل خفض تكلفة تمأالمستهدفة التي تؤمن قدر الإمكان 

  .مستقرة طالما لم يتغير الهيكل المستهدف

رغم ايجابية الحصول على تكلفة تمويل مستهدفة مستقرة وثابتة، قد يؤدي اعتماد هذا الأسلوب في        

وفي هذه  ،لمفروض رفضهاكان من ا تحال ارتفاع التكلفة الفعلية عن التكلفة المستهدفة إلى قبول استثمارا

وتتأثر قيمة حقوق الملكية ونظرا لهذه السلبيات فقد تم اقتراح أسلوب أخر هو ؤسسة الحالة ستتأثر ثروة الم

  .الأسلوب الحدي في حساب تكلفة الأموال

  

  

                                                 
  .136:ريد درغام، مرجع سبق ذكره،صد  (1)
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IV-3-  (1):المدخل الحدي 

التي تستخدم في  في ظل المدخل الحدي فان تكلفة الأموال يتم حسابها على أساس أوزان العناصر       

تمويل الاقتراحات الاستثمارية المعروضة، ومعنى  هذا أن تكلفة الأموال في ظل هذا المدخل سوف تختلف 

من اقتراح إلى أخر إذا ما اختلفت المصادر المستخدمة في تمويله أو اختلفت أوزان تلك المصادر، وذلك مع 

أوزان العناصر المستخدمة في تمويل الاقتراح أو  وبالطبع إذا اختلفت .بقاء العوامل الأخرى على حالها

  .اختلفت العناصر ذاتها فيتوقع أن تختلف تكلفة الأموال

هي إلا  ويعتبر المدخل الحدي أكثر المداخل واقعية لان تكلفة الأموال التي تستخدم كمعدل للخصم ما       

  .تي استخدمت في تمويلهمعدل الأموال ال أيالحد الأدنى للعائد المطلوب على الاستثمار 

  

  

  

  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .44:، مرجع سبق ذكره،ص، أسواق رؤوس الأموالاحمد بوراس  (1)
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  :خلاصة الفصل الأول      

  

حيث يمكن تصنيف مجمل هذه المصادر إلى مصادر  ؤسسةتتعدد مصادر التمويل المتاحة أمام  الم       

المصادر ينقسم ه التمويل عن طريق الأموال الخاصة والتمويل عن طريق الاستدانة، وكل صنف من هذ

و التنازل عن  ى أنواع فرعية حيث تنقسم الأموال الخاصة إلى مصادر داخلية تضم التمويل الذاتيبدوره إل

ؤسسة وفي حالة عدم كفاية هذه المصادر قد تلجأ الم. ومصادر خارجية تتمثل في إصدار أسهم الاستثمارات،

مها القروض المصرفية، إلى نوع أخر يتمثل في التمويل عن طريق الاستدانة والذي يتخذ أشكالا عديدة أه

من استخدام الأصول الثابتة دون  المؤسسةالقروض السندية والتمويل عن طريق الاستئجار الذي يمكن 

طويلة الأجل، أما مصادر التمويل قصيرة الأجل فقد متوسطة و ملكيتها وهذه الأنواع تعتبر مصادر تمويل

  .جاري والائتمان المصرفي تعرضنا لأهم هذه المصادر والتي تتمثل في الائتمان الت

وبعد التعرض لمختلف مصادر التمويل انتقلنا إلى التعريف بتكلفة الحصول على كل مصدر من هذه        

ذا تقدير هذه التكلفة لنستخلص في الأخير صيغة التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال والتي تتحدد كالمصادر و

  .نصر تمويلي بتكلفته من خلال جمع حاصل ضرب الوزن النسبي لكل ع

الأعمال بالتحديد الواضح للمصادر  مؤسسةومن خلال ما سبق يتضح ضرورة اهتمام الإدارة في        

التمويلية المتاحة والقياس الدقيق لتكلفة الأموال لما لها من اثر على اتخاذ القرارات المناسبة الخاصة بعملية 

 .ؤسسةقيمة للم بناء الهيكل المالي الذي قد تنجر عنه أقصى
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  :تمهيد       

  

مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة وقد تم التعرض لأهم هذه المصادر في الفصل الأول من  تتعدد       

في هذا الصدد هو توفير الموارد المالية  ؤسسةهذا البحث، ولاشك أن مايسعى إليه المدير المالي للم

  . الضرورية في الوقت المناسب وبأقل تكلفة ممكنة 

هدف تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة يتطلب في المقابل تخفيض التكلفة المتوسطة المرجحة  أنولاشك        

التكلفة تتبع طبيعة المصادر المكونة للهيكل المالي للمؤسسة وكذا نسبة كل هذه  أنماعلمنا  وإذا،  للأموال

لمالي للمؤسسة حيث تعددت وجهات النظر مصدر فيه ، فانه يتوجب بذلك الاهتمام أكثر بقرار اختيار الهيكل ا

بشان تأثير نسبة كل من الأموال الخاصة والقروض ضمن الهيكل المالي على تكلفة الأموال ومن ثم قيمة 

المؤسسة ، وقد عالجت هذا الموضوع عدة مداخل تتمثل أهمها في المدخل التقليدي ومدخل مودجيلياني 

   .وميلر

، فإنها تقوم بإرساء جملة من القرارات المالية لغرض المفاضلة بينها للقرار وباعتبار المؤسسة مركزا       

حيث تعمل على إحداث نوع من التركيب المالي بهدف توجيه مختلف الموارد المالية إلى استخدامات ذات 

وتشمل هذه القرارات كل من قرارات الاستثمار ، قرارات التمويل وقرارات توزيع الأرباح، . مردودية

تعتبر الربحية والسيولة والمرونة من أهم خصائص الهيكل التمويلي المناسب الذي يضمن التوازن بين العائد و

  .والمخاطر 

المواضيع التي حظيت باهتمام متزايد من  أهمتحديد الهيكل المالي للمؤسسة من  أن إلىوتجدر الإشارة        

 إبرازن ظهور مجموعة كبيرة من الدراسات التي تحاول ع أسفرالمالية مما  الإدارةقبل الدارسين في مجال 

في تشكيل الهياكل المالية للمؤسسة ، وهو ماسنتناوله بالتفصيل في هذا الفصل وهذا بعد  الأساسيةالمحددات 

  .النظرية لهياكل التمويل وطبيعة القرارات المالية وخصائص الهيكل المالي المناسب الأسسالتعرض لكل من 
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   النظرية لهياكل التمويل الأسس: المبحث الأول

تعكس  ذإالإستراتيجية للهياكل التمويلية ، الخاصية  إلىعرفته وسائل التمويل يعود  الذيور التط إن        

الحيازة على  أخرىبعبارة  أوالتي تسمح للمؤسسة بمباشرة نشاطها ،  ةالمالي الإستراتيجيةطبيعة  الأخيرةه ذه

: هما نستطيع تلخيصها في مكونين رئيسيين  فإنناه الهياكل ذومهما تعددت العناصر التي تشملها ه ولهاأص

(1).الخاصة  والأموالالديون 
 

في مجال مالية المؤسسة هي تلك التي تتعلق بالتساؤل المحوري التالي  إلحاحا الأكثرمن بين المشاكل         

 أثارس المال قد أمشكلة اختيار هيكل ر أن مرالأمة المؤسسة ؟ ففي واقع ماهو اثر الهياكل المالية على قي: 

 1952تظهر بعد سنة  بدأتالمالية والتي  الإدارةجدلا حادا من خلال وجهات النظر المتناقضة بين كتاب 

متطرفين لتقييم قيمة  أسلوبينبعرض ” ددورا ندافيد ” المالية  الإدارةحيث قام احد المفكرين في مجال 

 وأسلوب    NI  صافي الربح أسلوبالمؤسسة من خلال اعتمادها على القروض في تكوين هيكل مالي وهما 

، والذي ترتب عليهما ظهور اتجاهين من الفكر على طرفي نقيض فيما يتعلق  NOIصافي ربح العمليات 

وعلى ضوء . ة عدم وجود هيكل خصوم امثل يترتب عليه تدنية التكلفة وتعظيم قيمة المؤسس أوبوجود 

(2) :وهي أساسيةمقاربات  أربعةعلى هذا التساؤل عبر  الإجابةالنظرية المالية تم 
  

 لأثروهو المنظور الذي يقوم على المفهوم المحاسبي  ):وجود هيكل مالي امثل ( المنظور التقليدي   -

 .الصافيالرافعة المالية ومفهوم نظرية الربح 

وهو المنظور الذي يقوم على ) : دام هيكل تمويل امثلانع(  M-Mنموذج مودجيلياني وميلر  -

كلا من مودجيلياني وميلر التي تعتمد على  أعمالافي ربح العمليات التي تولد عنها مايسمى بنظرية ص

 .نظرية السوق المالي البحث 

 الإفلاسفي الاعتبار تكلفة  الأخذبعد ) : وجود هيكل مالي امثل (  Trade  offنظرية التوازن   -

 .وتكلفة الوكالة 

 .ايسمى بالنظرية الحديثة للمشروع الذي يعرف حاليا تحت م الأشكالالمنظور المتعدد   -

 

                                                            
ترونية ،   العدد ، مجلة الباحث ، الك الإسهامات النظرية الأساسية: تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي دادن عبد الوهاب ،   (1)
  - http://bbekhti.online.fr/reweb/rc4/1206x20%dadenwahab_a_ok.pdf 108، ص  2006،  4

(2) C.A VAILHEN, FINANCE : évaluation de l’entreprise et coût du capital, Vuibert, Germain, Paris, 1981,      
P : 12,13. 
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(1) :أهمهاوقد اعتمدت في ذلك على مجموعة من الافتراضات        
  

 محتجزة ، أرباحأي لاتوجد  الأرباحالمؤسسة توزع كافة   -

 لية،الما الأوراقوجود عدد كبير من المتعاملين في   -

تغيير نسبة الاقتراض ويتم  إمكانيةثبات القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها هيكل راس المال مع   -

العادية  الأسهمسندات جديدة واستخدام حصيلتها في شراء جزء من  بإصدارذلك بان تقوم المؤسسة 

 شراء السندات ، ةإعادعادية واستخدام حصيلتها في  أسهم إصدار أيضا، كما يمكنها  أصدرتهاالتي 

ثبات مخاطر التشغيل واستقلالها عن الهيكل المالي وعليه فان تبني مشروعات استثمارية جديدة   -

 تغير هذا الخطر ، إلىلايؤدي 

 ، لأخرىالتقديرات الخاصة بصافي ربح العمليات ثابتة لاتتغير من سنة  أن  -

دات الدائمة التي ليس لها تاريخ هما حقوق الملكية والسن الأموالتستخدم المؤسسة نوعان من   -

 استحقاق،

 ومتجانسة،توقعات المستثمرين بشان التوزيع الاحتمالي لصافي ربح العمليات واحدة  أن  -

 للإصدار،توجد ضرائب ولا تكلفة  لا  -

 والاقتراض ؛ الإقراضتساوي معدلات الفائدة على   -

تكلفة  الاقتراض،لتكاليف لاسيما تكلفة استرجاع بعض صيغ ا إلىلهذه الفروض نحتاج  وبالإضافة       

وقد تم حساب تكلفة كل عنصر  للتحليل،والتكلفة المتوسطة المرجحة التي تعتبر ضرورية  بالأسهمالتمويل 

(2) :كالآتي
  

 :الاقتراضتكلفة  -

Kd = I/D ……. (26)  

  

  

  
                                                            

                        :لمزيد من المعلومات انظر إلى  (1)
JACQUES TEULIE, PATRICK TOPSACALIAN, Op Cit, P : 426. - 
C.A  VAILHEN, Op Cit, P : 13  - 

   424،425: ، مرجع سبق ذكره ، ص  أساسيات الإدارة الماليةصالح الحناوي ، نهال فريد مصطفى ، رسمية زكي قرياقص ، محمد    -
(2)  C.A  VAILHEN, Op Cit, P : 13,14. 
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  :حيث

I  : الفوائد المدفوعة       

D :القيمة السوقية للديون 

 

 : خاصة ال الأموالتكلفة  -

 

  

  

  :حيث 

DIV  : الأرباحتوزيعات  

CP  :العادية للأسهمالسوقية  ةالقيم. 

 : للأموالالتكلفة المتوسطة المرجحة  -

 

  

  

  :حيث 

V  : أنالقيمة الكلية للمؤسسة مع العلم :  

V = D + CP   

Y  : العملياتصافي ربح.  

 

  :الآتيعلى الشكل  للأموالكما يمكن التعبير عن التكلفة المتوسطة المرجحة         

  

Ko = Kd (D/ D+CP) + Kcp (CP / D+CP)  
 

 

    .نبدأ بعرض وجهات النظر المتعارضة  الأساسيةللفروض والمعادلات وبعد هذا العرض        

  

  

Kcp = DIV/CP …….(27)  

Ko =( DIV+I)/ (D+CP) = Y/V …….(28)  
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I-  التقليديالمنظور:      

تنخفض عندها ه يفترض وجود نسبة اقتراض مثالية كل تمويل امثل حيث انيؤيد هذا المدخل وجود هي        

، فالمديونية حسب وجهة نظر الأقصىحدها  إلىصل قيمة المؤسسة حد وعندها ت أدنى إلى الأموالتكلفة 

ائد القروض وسداد بشكل منتظم ف إلزاميةالمساهمين خاصيتين متضادتين، فمن جهة فهي تمثل بالنسبة لهم 

كانت النتيجة المحققة غير كافية ، ومن جهة  إذايولد فقدان مكافئات راس المال  أنلذي من شأنه ا الأمر

المقترض يكون في يدره استثمار ممول بواسطة قرض ، وكلفة راس المال  أنأخرى الفرق بين مايمكن 

زيادة ثروة  لىإ، مجال تؤدي فيه المديونية نقطة حيادية تفصل بين مجالين إذا يوجد. صالح المساهمين

 (1).العكسي الأثريكون لها  وأخرىالمساهمين ، 

يقوم تحليل التقليديون على افتراض أن زيادة نسبة الاقتراض سينتج عنها ارتفاع في معدل العائد الذي        

يطلبه الملاك بسبب ارتفاع المخاطر التي يتعرضون لها ، ويكون الحال نفسه بالنسبة لمعدل الفائدة على 

بعد ذلك في الارتفاع التدريجي، وتفسير ذلك  تأخذقروض التي تظل ثابتة إلى حد معين من الاقتراض ثم ال

يزال مصدر  انه على الرغم من أن تكلفة الاقتراض ترتفع تدريجيا بزيادة نسبة الأموال المقترضة ، إلا أنه لا

ورغم  .(2)في تخفيض تكلفة الأموالتمويل منخفض التكلفة وبالتالي فان زيادة الاعتماد عليه سوف تسهم 

ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة بزيادة نسبة الاقتراض ، فان تكلفة الأموال الكلية تنخفض لأن الانخفاض في 

تكلفة الاقتراض يفوق الارتفاع في تكلفة الأموال الخاصة ، ويستمر هذا الانخفاض في تكلفة الأموال حتى 

ثم تأخذ في الارتفاع التدريجي من جديد وسبب ذلك أن الانخفاض في  بلوغ نسبة الاقتراض إلى حد معين

تكلفة الأموال الناجم عن زيادة القروض لم يعد يفوق الارتفاع في تكلفة الأموال الناجم عن ارتفاع تكلفة 

الأموال الخاصة ، ذلك أن زيادة نسبة الاقتراض أدت إلى ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة بمعدلات أكبر من 

ويطلق على نسبة الاقتراض التي يتحول عندها  (3)،معدلات انخفاض التكلفة الناتجة عن زيادة نسبة الاقتراض

والتي تصل عندها قيمة المؤسسة إلى أقصاها والشكل ” بنسبة الاقتراض المثالية ” اتجاه تكلفة الأموال 

 .  الموالي يوضح ذلك 

 

           

                                                            
(1)  MODIGLIANI – MILLER , The cost. of capital : corporation finance and the theory of   investment , 

American Economic Review ,n°=3 , juin 1958 , P –P :261-297. 

(2) PIERRE  VERNIMMEN, Op Cit, P : 571. 

 .187: ، مرجع سابق، صمصادر التمويلالفكر الحديث في مجال هندي،  منير إبراهيم   (3)

 



العوامل المؤثرة على قرار اختيار الهيكل المالي للمؤسسة                                                  الفصل الثاني                           
 

 69

ة المالية ومعدلات التكلفة وقيمة المؤسسة حسب المنظور العلاقة بين الرافع: )2(شكل رقم

 التقليدي

  

 قيمة المؤسسة
Kcp                  

                                      ةتكلف                                                          
                                                                لالأموا

Ko               

                                                        
 
                         Kd 
                                       

                                       
 
 D/CP  
  R*  R*     D/CP 
 
 

C.A  VAILHEN, Op Cit, P : 19 : رالمصد  
   
 

خلص أصحاب النظرية التقليدية إلى وجود هيكل مالي أمثل عند أدنى نقطة لتكلفة بالتحليل السابق        

هذه النظرية تم التدليل عليها عن طريق نظرية أثر الرافعة .التمويل أين تصل قيمة المؤسسة إلى أقصاها

    . نظرية على حدى فيما يليرض لكل ونظرية الربح    الصافي ، وللتوضيح أكثر سوف نتع

I-1-   أثر الرافعة والمخاطر المالية: 

في المؤسسة هي هيكل التمويل بالرغم من أن دور هذا  الأداءمن بين العوامل المحددة لمستوى          

، فحسب هذا  الإشكاليةمقاربة أولية لهذه  بإعطاءالهيكل معقد ومحل جدل كبير ، فتحليل أثر الرافعة يسمح 

 الأصول ةومرد وديمزدوجان حسب العلاقة بين تكلفة المديونية  تأثيرانليل يمكن للمديونية أن يكون لها التح

كانت  إذاسلبي  تأثيرهاكافية ، كما يمكن أن يكون  الأصول ةمرد وديكانت  إذاايجابي  تأثيرها، فيكون 

(1).تكلفتها غير مغطاة بمردودية كافية 
 

 

  

  

  

                                                            
(1)  FRANK  J . FABOZZI & PAMELA  P. PETERSON, Financial management & analysis, Second  édition, 

wiley finance, United  States, 2003, P : 591. 
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نشوءها داخل المؤسسة لان الرفع المالي في البداية على المخاطر المالية وكيفية  سنتعرفولأجل ذلك        

ثم نستعرض  الثابت،ذات الدخل  لمصادر التموييعتبر مقياس للمخاطر التي ينطوي عليها الاعتماد على 

 .الماليبعدها فكرة الرفع 

I-1-1 -   المخاطر المالية: 

مخاطر النشاط ، وهي عبارة  أوتعرف بمخاطر الأعمال من المخاطر  ىبمستونشاط المؤسسة  يتميز       

الاقتصادية المرتبط بطبيعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة أو عملياتها الرئيسية في عن التغير في النتيجة 

. كان له في المقابل تعويض كاف إذا إلادين ، ولا يقبل المساهم بهذه المخاطر  أيوقت لا تتحمل المؤسسة 

د أن المؤسسة كي تقوم بمزاولة نشاطها لابد لها من موارد مالية كافية من بينها التمويل في المقابل نج

بالاستدانة الذي يفرض عليها التزامات ثابتة تتمثل عادة في فوائد وأقساط القروض ، حيث على المؤسسة دفع 

ا يسبق مكافئة الأموال هذه التكاليف فان دفعه إلزامية إلى إضافةهذه المبالغ مهما كانت حصيلة نشاطها، 

بشكل كبير الخاصة الأمر الذي يخفض من الدخل المتاح للمساهمين ، كما أن اعتماد المؤسسة على الاستدانة 

المخاطر المالية التي تضاف لمخاطر الأعمال وذلك ما ينتج عنه مطالبة هي  إضافيةشانه تحميلها مخاطر  من

(1).ى المخاطر المتحملة المساهمين بمعدل عائد أكبر يتناسب مع مستو
 

التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة ، أي التذبذب في  ”على أنها  إذا يمكن تعريف المخاطر المالية       

بسبب استخدام مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة المتمثلة ) حملة الأسهم العادية ( العائد المتاح للملاك 

فإذا كان للدين ميزة زيادة المردودية المالية أو مردودية  ”الممتازة وتوزيعات الأسهم  في فوائد القروض

الأموال الخاصة عن طريق تحويل الثروة من المقرضين إلى المساهمين عندما تكون مردودية الاستغلال 

أكبر من تكلفة الديون ، فان لها عيب بزيادتها للمخاطر بالنسبة للمساهمين عن طريق جعلها للمردودية 

                                                                                                      (2).للتذبذب عرضة 

I-1-2 -  مفهوم أثر الرافعة والصياغة الرياضية لها : 

فهي نتاج المكافئة المخصصة لراس المال الخارجي بسيط ،  مبدأأثر الرافعة المالية على  مبدأيقوم        

المؤسسة تتجاوز التكاليف المالية المدفوعة للمقرضين ، يكون هذا  أصولنت مردودية كا فإذاعن المؤسسة ، 

  كانت هذه  إذاالفائض في فائدة المساهمين وبالتالي يكون هنا أثر رافعة ايجابي ، أما في الحالة العكسية 

  

  

  

                                                            
(1) CORPORAT  FINANCE  , P : 480,481. 

  .128: ، مرجع سابق ، ص  في مجال مصادر التمويلالفكر الحديث هندي ،  منير إبراهيم   (2)
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أثر  إذا. افعة سلبيالمردودية غير كافية لتغطية التكاليف تنخفض مردودية المساهمين ويصبح هنا أثر الر

(1) .الرافعة يفسر معدل مردودية الأموال الخاصة بدلالة معدل مردودية الأصول الاقتصادية وتكلفة الدين 
  

الخاصة والمردودية الاقتصادية بأنه أثر رافعة المديونية الذي  الأموالبين مردودية نعرف الفرق            

خاصة تكون أعلى من مردودية مجمل الأموال المستثمرة التي يفسر كيف يمكننا أن نحقق مردودية أموال 

  .نعبر عنها بالمردودية الاقتصادية 

(2) :السابقة ننطلق من العلاقات الآتية  ملاحظاتناوللحصول على الصيغة التي تؤكد        
  

  

  

  

     :تمثلحيث  

RN  :النتيجة الصافية،   

Rex  :ة الاستغلالنتيج،   

    F  :المصاريف  المالية،   

   T : الضريبة معدل.   

يسمى برأس المال الاقتصادي  وأن  وإذا ما علمنا أن مجموع الديون والأموال الخاصة يشكل ما        

المردودية الاقتصادية هي حاصل قسمة نتيجة الاستغلال على رأس المال الاقتصادي للمؤسسة وهذا على 

  :تالي الشكل ال

CE = D + CP ……. (30)  

 

 

 

 

  

                                                            
(1)  FRANK J . FABOZZI & PAMELA  P. PETERSON,  Op Cit, P : 591. 

 :لمزيد من المعلومات انظر إلى كلا من  (2)

- JACQUES TEULIE, PATRICK TOPSACALIAN, Op Cit, P : 422,423.  

 - RUBEN .D.COHEN, An Implication of The Modigliani – Miller capital structuring theorems on the 
relation betwen equity and debt, P : 2, http ; // rdcohen.50megs.com/mm.pdf. 

RN = (Rex – F) (1 – T)……. (29)   

        Re = Rex / CP …... (31)       
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 :كما أن المردودية المالية هي حاصل قسمة النتيجة الصافية على الأموال الخاصة 

  

Rf = RN / CP …….. (32)  

  

  :الديونالمصاريف المالية هي حاصل ضرب معدل فوائد الديون في مبلغ وتعد 

F = ID 

  :ينتج (29) في المعادلة (32) ،(31) ،(30)المعادلات وبتعويض

RN = [Re (D + CP) – ID] (1 – T)         

                                  Rf. CP = [Re (D + CP) – ID] (1 – T)     

   Rf = [Re (D + CP) – ID] (1 – T)     

         Rf = (1 – T) (Re .CP) / CP + (1 –T) (Re .D – ID)/CP                     

Rf = (1 – T) Re + (1 – T) (Re – I) D / CP ……. (33)  
  

   فيكون لدينا،   تسمى بأثر الرافعة    D / CP ( Re – I )تسمى الرافعة المالية ، والعلاقة   D / CP العلاقة

   )  T -1( الية أثر الرافعة الم+ )  T -1( المردودية الاقتصادية = الخاصة  الأموالمردودية 

    

  (1):حالاتحسب هذه العلاقة يمكن تصور ثلاث         

 معدل المردودية الاقتصادية للمؤسسة أكبر من تكلفة الدين ، أثر الرافعة يلعب دورا ايجابيا ،  -

المردودية الاقتصادية للمؤسسة مساوية لتكلفة الاقتراض ، مستوى المديونية لايؤثر على مردودية   -

 لتالي لا يؤثر على قيمة المؤسسة ل الخاصة وباالأموا

المردودية الاقتصادية للمؤسسة أقل من تكلفة الاقتراض ، ينعكس أثر الرافعة فتكون مردودية   -

 .الأموال الخاصة ضعيفة والمديونية كبيرة  مما يخفض في قيمة المؤسسة 

 

 

                                                            
(1)  PIERE VERNIMMEN, Op Cit , P : 274. 
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دودية الأموال الخاصة ، الأمر الذي يستدعي مما تقدم يتضح أن لحجم استدانة المؤسسة تأثير على مر       

عن حجم أمثل للاستدانة يمكنها من تحمل أقل التكاليف والمخاطر مما يؤثر بالإيجاب على عائد  البحث

  .أصحاب الأموال الخاصة وكذا القيمة السوقية للمؤسسة

I-2-  الصافينظرية الربح:  

عند تغير يتغيران  لا Kcpالخاصة  الأموالوتكلفة  Kdلنظرية الربح الصافي تكلفة الاستدانة بالنسبة        

 وبالتالي فان معدل العائد الذي يطلبه الملاك ومعدل  داخل الهيكل التمويلي للمؤسسة ، D /CPنسبة الاستدانة 

وطالما أن تكلفة الاقتراض أقل  . بة الاقتراض داخل الهيكل المالي لن يتغير بتغير نس  الفائدة على  السندات 

الأموال الخاصة ، فان الاعتماد على الاقتراض في التمويل بنسبة أكبر من الأموال الخاصة يؤدي تكلفة  من

   (1):لمؤسسة وذلك حسب المعادلة التاليةإلى انخفاض التكلفة الكلية للأموال وبالتالي ارتفاع قيمة ا

  

V = Y / Ko ……. (34)  

 

نة وتكلفة الأموال بيانيا في ظل نظرية صافي الربح حسب ويمكن تصوير العلاقة بين نسبة الاستدا        

  :المواليالشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
(1) ELIE COHEN, Gestion financière de l’entreprise et développement  financier, édition UREF, Parie, 1991, 

P : 235. 
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 العلاقة بين نسبة الاستدانة وتكلفة الأموال وقيمة المؤسسة: )3(شكل رقم

 طبقا لنظرية صافي الربح

 

  

 المؤسسة   قيمة 
   تكلفة 
 الأموال
  V = D +CP 
  Kcp 
 
  Ko 
 
  Kd 
 
 
    D /CP   D /CP   
 
 

ELIE COHEN, Op Cit, :المصدر    
 
 

تنخفض كلما زادت نسبة الاستدانة ، وتستمر هذه التكلفة في  Ko الأموالتكلفة  أنيتضح من الشكل          

الاقتراض ، وحيث أن انخفاض تكلفة  أموالوتصبح مساوية لتكلفة  أدناها إلىتصل  أن إلىالانخفاض 

سة فان أفضل هيكل تمويلي حسب هذا المدخل هو ذلك الذي يتضمن أكبر يعني ارتفاع قيمة المؤس الأموال

(1).نسبة ممكنة من القروض ويتحقق الهيكل المثالي عندما يتم تمويل المؤسسة بالكامل عن طريق الديون 
  

غير أن هذا المدخل يعاني من نقطة ضعف تتمثل في افتراض ثبات كل من تكلفة الديون وتكلفة        

يوجد لهم أي رد فعل عند تغير الهيكل التمويلي  لخاصة ، هذا الثبات يدل على أن المقرضين لاالأموال ا

في مطالبهم تبعا لهذه التغيرات ، وأن تزايد المديونية الذي من المفروض أن يزيد في  نولا يغيروللمؤسسة 

،  إضافيةبهم لمكافئة المخاطر المالية للمتعاملين مع المؤسسة لاينعكس على سلوكهم في شكل زيادة طل

بالمقابل فان تناقص المديونية من المفروض أن يحسن صورة المؤسسة في نظر المساهمين ويساعد على 

الحصول على ديون بأقل كلفة ، لكن هذه الفرضية لاتأخد في الاعتبار في ظل هذا التحليل تحت فرضية أن 

  فهي نظرية تتجاهل التكاليف .المالي للمؤسسة  تكلفة الديون وتكلفة الأموال الخاصة مستقلين عن الهيكل

                                                            
  .431: ، مرجع سبق ذكره ، ص  المالية الإدارة أساسيات، محمد صالح الحناوي ، نهال فريد مصطفى ، رسمية زكي قرياقص   (1)
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كما يعاب عليها  الرافعة،التي تتحملها المؤسسة عندما تحاول البحث عن الاستفادة من مزايا أثر  الإضافية

  (1) الإفلاسافتراض عدم وجود تكلفة 

د لأنماط تحليلية يمكن وبالرغم من الطابع المجرد لهذه النظرية وأحيانا غير الواقعي تبقى مصدر توري       

  .وفهم السياسة المالية والاستثمارية للمؤسسة  وتنفيذ إعدادفي  إليهاالرجوع 

II -  انعدام هيكل تمويل أمثل ( نموذج مودجيلياني وميلر: (  

يقوم هذا المنظور على مايسمى بنظرية أرباح الاستغلال التي تولد عنها أعمال كلا من مودجيلياني        

  (2): النموذجنميز هنا بين مرحلتين في تصور هذا وميلر ، حيث 

في غياب الضرائب وفي وجود )   MODIGLIANI _ MILLER 1958( المرحلة الأولى   -

سوق مالي بحث ، الهيكل المالي حيادي في تحديد قيمة المؤسسة ، الأثر الايجابي للرافعة المالية يتم 

  مخاطر المالية ،امتصاصه بواسطة الأثر السلبي المرتبط بزيادة ال

في الاعتبار اثر الضريبة  الأخذمع )  MODIGLIANI _ MILLER 1963( المرحلة الثانية   -

بفعل خاصية قابلية التخفيض الضريبي للمصاريف المالية ، يكون للديون دائما أثر ايجابي على قيمة 

الهيكل الذي نحصل  المؤسسة مهما كان مستوى هذه الديون ، هيكل التمويل الأمثل للمؤسسة هو ذلك

  . عليه عند مستوى المديونية الأقصى ، أي عند الوضعية غير العقلانية لمؤسسة بدون أموال خاصة 

II-1-   الهيكل المالي للمؤسسة في غياب الضرائب : 

هو  NOIلقد اعتبر كل من مودجيلياني وميلر أنه في غياب الضرائب فان مدخل صافي ربح العمليات        

  .ل المدخل المقبو

مهما كانت نسبة المديونية في  ثابتةيفترض مدخل صافي ربح العمليات أن التكلفة الكلية للأموال تكون        

افتراضه أيضا أن تكلفة الاستدانة ثابتة لاتتغير مع تغير نسبة الاستدانة ، بينما تكلفة المؤسسة وذلك رغم 

مساهمين سترتفع مع كل زيادة في نسبة الاستدانة ، الأموال الخاصة المتمثلة في المردودية التي يطلبها ال

مطالبة  إلىمن زيادة المخاطر المالية يؤدي  اوما يصاحبهويستند هذا المدخل على أن زيادة الاقتراض 

زيادة تكلفة الأموال الخاصة ومن ناحية أخرى  إلىأصحاب الأسهم بزيادة معدل العائد المطلوب مما يؤدي 

 ال الخاصة يعوضها انخفاض بنفس القيمة في تكلفة الاستدانة نتيجة لزيادة الاعتماد على فان زيادة تكلفة الأمو

  

                                                            
: ، ص  2003،  الإسكندرية، الكتاب العربي الحديث ، الطبعة الخامسة ،  المالية مدخل تحليل معاصر الإدارةهندي ،  منير إبراهيم  (1)

644 .  
(2)  ERIC MOLAY, La Structure financière du capital : test empiriques sur le marché français, Revue finance 
contrôle stratégie , édition économica , volume 8 , Issue 4 , 2005 , P : 153 – 175 . 
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لذا فمن المتوقع أن تظل تكلفة الأموال ثابتة مهما تغيرت نسبة  نسبيا،مصادر تمويل ذات تكلفة منخفضة 

  (1).المديونية

ن الحصول عليها بخصم صافي ربح العمليات بهذا الافتراض فان القيمة الكلية للمؤسسة يمكسلمنا  وإذا         

ثم بطرح قيمة الاقتراض من القيمة الكلية للمؤسسة يمكننا الحصول  الكلية،بمعدل ثابت وهو تكلفة الأموال 

  :التاليةوعليه فانه يمكن حساب تكلفتها باستخدام المعادلة  .الخاصةعلى قيمة الأموال 

  

Kcp = DIV / CP = Y-I / CP   

         
فان القيمة الكلية للمؤسسة ستظل كما هي بينما قيمة  المالي،ما ارتفع حجم الاقتراض في الهيكل  وإذا        

أموال الملكية ستنخفض وبالتالي تكلفة الأموال الخاصة أو معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين 

   (2).سيرتفع

ة مصادر التمويل حسب هذا المدخل بيانيا على ويمكن تلخيص العلاقة بين حجم الاقتراض وتكلف          

  :النحو الآتي

  

  العلاقة بين نسبة الاقتراض وتكلفة الأموال وقيمة المؤسسة  :)4(شكل رقم 
 )مدخل صافي ربح العمليات ( 

  
  

   الأموالتكلفة    ةالمؤسسقيمة   
  Kcp  

  
  

   V                                        Ko          
  

  
Kd  

  
  

D/CP  D/CP  
  

 .C.A.VAILHEN, Op Cit, P : 16 :المصدر
 
 

                                                            
  . 646: ، مرجع سبق ذكره ، ص  حليل معاصرالإدارة المالية مدخل تمنير إبراهيم هندي ،   (1)
  . 437: ، مرجع سبق ذكره ، ص  أساسيات الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي ، نهال فريد مصطفى ، رسمية زكي قرياقص ،   (2)
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يظهر هذا البيان وجود علاقة طردية بين نسبة الاستدانة وتكلفة الأموال الخاصة بسبب زيادة المخاطر        

 ثبات تكلفة الأموال بسبب أن إلىالتي يتعرض لها الملاك ، ومنه فان ثبات تكلفة الاقتراض يؤدي في النهاية 

سوف يقابلها انخفاض بنفس القيمة في تلك التكلفة ارتفاع تكلفة الأموال نتيجة ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة 

نتيجة لزيادة الاعتماد على القروض ذات التكلفة الأقل ، وتحت فرضية ثبات القيمة المتوقعة لصافي ربح 

بتة غير متأثرة بتركيبة هيكلها المالي العمليات من سنة لأخرى فان قيمة المؤسسة سوف تظل هي الأخرى ثا

 .لهذا الأخير ويعظم قيمة المؤسسة  الإجماليةأمثل للتمويل الذي يدني التكلفة ومن ثم فانه لايوجد هيكل 

II-1-1 -  مودجيلياني ـ ميلر  أطروحة ”M- M  “ : 

للتفسير المقنع في القيام بالمحاولات الأولى  ) 1958( كلا من مودجيلياني وميلر  إلىالفضل يعود        

فمن أجل التدليل على أن تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة مستقلين عن هيكلها . لنظرية صافي ربح العمليات 

ARBITRAGE “.(1)“التمويلي ، فقد بنيت النظرية على مايسمى بالمراجحة أو التحكيم 
وتقوم هذه الدراسة  

 (2):مايلي  إلى بالإضافةعلى نفس الفرضيات السابقة 

أسواق رأس المال هي أسواق كاملة، المعلومة مجانية ومتاحة، ليس هناك ضريبة وليس هناك   -

 تكلفة المعاملة، مع افتراض أن للمستثمرين سلوك عقلاني،

يحتاجه من أوراق مالية مهما صغرت الكمية التي يرغب في  أن المستثمر يمكنه شراء وبيع كل ما  -

  شرائها،

 استبعاد تكلفة الإفلاس،  -

 مكن تصنيف كل المؤسسات إلى فئات مخاطر متعادلة أين تكون أسعار الفائدة ثابتة ،ي  -

 يمكن للأفراد والمؤسسات الإقراض والاقتراض دون حدود ، بمعدلات دون مخاطرة ،  -

 ؛ )غياب تضارب المصالح ( المسيرون يديرون مؤسساتهم بما يخدم مصالح المساهمين   -

II-1-1 -1 -   الماليالسوق تحليل الموازنة أو التحكيم في: 

التحكيم هو الآلية التي تسمح لمستثمر في السوق المالي بتحقيق أرباح فورية دون تغيير المخاطر        

(3).الأسعاروذلك بالاستفادة من الاختلال غير المبرر في  لتوظيفه،الكلية 
  

  

                                                            
(1)  ERIC MOLAY , Op Cit,P : 3 . 
(2)  R.E .BAILEY, Corporate finance : The Modigliani– miller  theorems, economics of financial markets,  R 
.E . BAILEY, 2007, P : 7. 
(3)  JAQUES TEULIE, PATRICK TOPSACALIAN, Op Cit, P : 433. 



العوامل المؤثرة على قرار اختيار الهيكل المالي للمؤسسة                                                  الفصل الثاني                           
 

 78

          

نفس فئة المخاطر ولهما نفس  إلىتميان ولتوضيح آلية الموازنة ، يضرب الباحثان مثال بمؤسستين تن           

الأصول ومتماثلتين في الحجم ، ولهما خصائص اقتصادية متشابهة تقريبا ، مع افتراض  ةمرد وديمعدل 

 تعتمد Bممولة كليا بأموال خاصة ، بينما المؤسسة  Aأنهما مختلفتين من حيث هيكل التمويل أي المؤسسة 

 المالي أي هاتين المؤسستين لهما نفس القيمة في السوق ،M – Mوحسب أطروحة   .على تمويل مختلط 

VA = VB   لكن في البداية يفترض أن هناك وضعية ابتدائية ،VB > VA  ، وذلك قبل تحليل آلية الموازنة

  قبل Bو  A تيننتيجة المؤسس هي NOIفإذا كان  .  VA = VB والتي بفضلها نعود بالضرورة إلى المعادلة

يكتب بالشكل  YB  والذي يرمز له ب Bلية ، فان العائد المتحصل عليه من حافظة المؤسسة المصاريف الما

 (1):التالي 

                    )35(……………   DB ] YB = ∞ [ NOI – Kd .  

   

  من مصلحة حامل هذه الأسهم التنازل إذا،  Bتمثل مبلغ الفوائد المدفوع من قبل المؤسسة  Kd. DBبحيث 

بالمقابل هذا المستثمر يفترض أنه يستطيع الحصول على قرض شخصي   ،Aاء أسهم المؤسسة لشرعنها 

تحت فرضية أن السوق متاحة ، وفي ظل هذه الشروط فالمستثمر يستطيع استعمال المبلغ  DBبمبلغ 

 :  بحيث   CPAبمبلغ  Aالمتحصل عليه لشراء أسهم المؤسسة 

 

 

  :حيث تمثل

∞ CPB  : نواتج بيع أسهم المؤسسةB.  

∞ DB     :مبلغ القرض الشخصي.    

 Aهذه الحافظة الجديدة تسمح بالحصول على عائد قبل المصاريف المالية يعادل حصة الربح في المؤسسة 

 : الذي يعود على المساهمين حسب حصتهم في رأس مالها ويساوي

 

  

                                                            
(1) MARK RUBINSTEIN , Great moments in financial economics: Modigliani – Miller theorem , November 

12 ,2002 ( forthcoming journal of investment management spring 2003 ) ,P : 3 , in , http://leeds 

.Colorado.edu/uploadedfiles/faculty.and.research/research-centers/burridge.center-for-securities-analys. 
 

CPA = ∞ CPB + ∞ DB  

∞NOI . (CPB + DB ) / CPA   
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  :يكون لدينا  Kd. ∞DBلمترتبة على القرض الشخصي المقدرة ب وبعد سداد الفوائد ا

 
YA = ( CPB + DB ) / CPA .∞NOI – Kd. ∞DB  

   
  : يساوي قيمة أسهمها  Bو  Aفي حين أن قيمة المؤسستين 

 
VA = CPA  

VB = CPB + DB   
  

 : ومنه ينتج لدينا 
  

YA = ∞ (VB /VA) NOI – Kd. ∞DB ………. (36) 
 

 
نجد أن العائد الصافي المتاح  (11) و (10) ومن المعادلتين VB > VAضوء الفرضية الابتدائية  وعلى        

B.(1)أكبر من العائد الذي سيحققه لو لم يقترض وبقي في المؤسسة  Aلهذا المستثمر من المؤسسة 
ويعد  

ة التحكيم ستتسبب في وبذلك فان آلي Aبمثابة جذب لمستثمرين آخرين نحو المؤسسة  تحقيق مثل هذه المكاسب

التي ستنخفض  Bمما سيرفع قيمتها على حساب قيم أسهم المؤسسة  Aعلى أسهم المؤسسة  زيادة الطلب

، وإذا حدث وارتفعت القيمة السوقية للمؤسسة  Aأن تتساوى مع القيمة السوقية للمؤسسة  إلىقيمتها السوقية 

A  عن المؤسسةB لتي تقود إلى العودة إلى تقييم متطابق للمؤسستين فسوف تبدأ عملية الموازنة العكسية ا

  (2):أي

  

  

 

وانطلاقا من النتائج الأولية التي عرضت للتو استطاع مودجيلياني وميلر استنتاج نتائج أخرى تتعلق        

فئة المخاطرة وقد الرموز السابقة على كل المؤسسات المنتمية لنفس  إسقاطبتكلفة الأموال ، حيث أنه يمكن 

  (3):كان التحليل كما يلي 

  

                                                            
(1)  Ibid., P : 3. 

   . 110: دادن عبد الوهاب ، مرجع سبق ذكره ، ص   (2)
(3)  MONDHER BELLALAH, Finance moderne d’entreprise, 2è édition, Economica, Paris, 2003, P : 60,61. 

VA = VB  

YA = YB   
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V = NOI /Ko                                                                                          =ثابت   
                  Ko = Kd. D/ (CP + D) + Kcp .CP/ (CP +D)  وبما أن     

   
                Kcp = [ Ko – Kd ( D / D+CP ) ]. D+CP /CP           فان      

    
                                         Kcp = Ko. D+CP / CP – Kd. D/CP        
                                     

          )37(                                 Kcp = ( Ko – Kd ) .D/CP + Ko    ……  

             
  

هي دالة متزايدة بالنسبة لمعدل الاستدانة  Kcp، فان تكلفة الأموال الخاصة  Ko > Kdمن أجل            

D/CP  ومادام التفسير المالي لهذه النتائج يبدو منسجما فان التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال مستقلة عن

تفاع في معدل العائد المطلوب من هيكلها المالي ، والتي تبقى ثابتة مهما كانت نسبة الاستدانة ، ذلك أن الار

طرف أصحاب الأموال الخاصة يتم تعويضه بالانخفاض الناتج من استعمال مصدر تمويل منخفض التكلفة 

 .المتمثلة في القروض 

من خلال مفهوم الموازنة قام مودجيلياني وميلر بالبرهنة على أن قيمة المؤسسة والتكلفة المتوسطة  إذا       

ال ليس لهما أي علاقة مع هيكلها المالي ، فالتكلفة المتوسطة للأموال ثابتة مهما كان الهيكل المرجحة للأمو

المالي للمؤسسة وبالتالي قيمة المؤسسة تبقى دون تغير ، بالمقابل تكلفة التمويل بالأسهم ترتفع بالتوازي مع 

   .مستوى المديونية 

II-1-2 -   (1):انتقادات أطروحة مودجيلياني وميلر 

تتمحور حول مسألة  فإنهاتحليل كلا من مودجيلياني وميلر بالرغم من تعددها  إلىالانتقادات الموجهة              

 .الواقعية للنموذج 

في المقام الأول تم انتقاد الفرضية النظرية مجانية الأسواق ، في حين أن هذه النظرية تلعب دورا         

 ، لأن قبول الأطروحة مشترط بتدخل آلية الموازنة أو التحكيم أساسيا في تحليل كلا من مودجيلياني وميلر 

 
                                                            

  : أنظر كلا من   (1)

ص ـ  ، مرجع سبق ذكره، مدخل في التحليل واتخاذ القرارات: اقتصاديات الاستثمار التمويل التحليل الماليسمير محمد عبد العزيز،  -

  .281- 279: ص

- C.A.VAILHEN, OPCIT, P : 22,23. 
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مطلق بين الأوراق التي يكون لها خصائص متطابقة من حيث  إحلال إمكانيةالتي تفترض مسبقا وجود 

  .والمردودية  المخاطرة

بوله في من جهة ثانية انتقد هذا النموذج من حيث افتراض عدم وجود ضرائب وهذا مالا يمكن ق          

في الأرباح بعد  إلافي حين أن المساهمين ليس لهم الحق  الضرائب،وجود فوائد قابلة للتخفيض في حساب 

  .الضرائب

الاعتراض الثالث يكمن في تشبيه مودجيلياني ـ ميلر لشروط الاقتراض المتاح للأفراد والمؤسسات ،          

  :ي حالة توافر الشرطين التاليين ف إلاوعليه اجراءات الموازنة لايمكن لها أن تتم 

أن المتعاملين في السوق المالي يجب أن يكون لهم نفس طريقة تقدير المخاطرة لمعدل مديونية   -

من قبل المؤسسات التي  أو أفراد،سواء كانت هذه المديونية مكتتبة مباشرة من قبلهم بصفتهم  معين،

  أسهمها،يحوزون على قسم من 

 .معزولينكون ذاتها سواء كان الاكتتاب تم من قبل مؤسسة أو أفراد تكلفة القرض يجب أن ت  -

كبيرة ، ففي المقام الأول المخاطرة المقدرة  إشكاليةفي حين أن تحقق هذين الشرطين يطرح في الواقع        

من  كانت المديونية فردية أو مكتتبة إذاليست نفسها بالنسبة لكل الأعوان الاقتصاديين فهي تختلف حسب ما 

بمبلغ الأموال  إلاقبل المؤسسة التي سيصبح مساهما فيها ، وفي الحالة الثانية المخاطرة غير مرتبطة 

 و  بالخصوص ، فمن الأكيد أن الهيئات المالية الإقراضالموظفة في المؤسسة المقترضة فيما يتعلق بشروط 

اوضهم حول الاعتمادات التي المقرضين بوجه عام لايقتصرون في تطبيق معدل سوق واحد عند تفوكل  

  .يمكن أن يعطوها ، فالمعدل الحقيقي يكون محل تعديل حسب شخصية والثقل الاقتصادي للمقترض 

الواضح أن فرضيات مودجيلياني وميلر غير متسمة بالواقعية ، بالمقابل يجب الاشاذة بالتناسق   من       

المراجحة في السوق المالي فانه  إمكانيةهما خاصة والتجانس الواضح في تحليلهما ، فبمجرد قبول فرضيات

 . إليهايتم التسليم بالنتائج المتوصل 

II-2- الهيكل المالي للمؤسسة مع وجود الضرائب  : 

وجهة نظر كل من مودجيلياني وميلر في عالم لاتوجد فيه ضرائب ، والآن نعرض لوجهة تناولنا        

لمؤسسة ولكن على فرض وجود ضرائب ، ففي مقال لهما سنة الاقتراض على قيمة ا تأثيرنظريهما في شان 

حاولا استدراك الانتقادات التي وجهت لنموذجهما خاصة تلك المتعلقة بتجاهلهما للضريبة على ربح  1963

  .المؤسسة والضريبة على دخل المستثمر الشخصي 

فرضية عدم وجود ضريبة على  قاطإسأدرك مودجيلياني وميلر أن  إليهاففي مقالتهما الثانية المشار        

 قبل ذلك من ثبات تكلفة الأموال ومن ثم القيمة  إليهالمؤسسات من شانه ألا يحافظ على ماتوصلا  دخل
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بعين الاعتبار الضريبة على أرباح  الأخذأن  إلىتوصلا  وإنماالسوقية للمؤسسة المستخدمة للاقتراض 

  المالية التي تدفعها المؤسسات قابلة للتخفيض الضريبي ولكن الشركات وفقط في اقتصاد تكون فيه المصاريف 

  

تفضيل الاستدانة مقارنة  إلى، يقود  الإعفاءحملة الأسهم لا تحصل على هذا  إلىالتوزيعات التي تؤول 

(1).بالأموال الخاصة 
  

ف التي يمكن ميزات التي تتيحها الاستدانة ، أن فوائد القروض تعتبر من بين التكاليومن بين ال       

تخفيضها عند حساب الضريبة على الربح ، ومن ثم فان خضوع ربح المؤسسة للضريبة يعني أن المؤسسة 

 ومن هذا المنطلق أدرك (2).التي يتكون هيكلها المالي من قروض تستطيع تحقيق وفورات ضريبية

قروض وأموال خاصة سوف مودجيلياني وميلر أن القيمة السوقية للمؤسسة التي يتكون هيكل تمويلها من 

تفوق القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة غير أن هيكل تمويلها  يتكون من  أموال خاصة فقط ، إلا أنهما  يؤكدان  

ينبغي أن يزيد أو يقل عن القيمة الحالية للوفورات  على أن هذا الفرق بين القيمة السوقية للمؤسستين لا

الفرق عن ذلك فان عملية المراجحة كفيلة بإعادة التوازن بين قيمة  الضريبية المحققة ، أما إذا زاد أو نقص

  (3).المؤسستين 

 إلىفعندما تكون هناك ضريبة على أرباح الشركات ، فان القيمة السوقية لمؤسسة مستدينة يساوي        

مديونية وذلك وفقا القيمة السوقية لمؤسسة غير مستدينة زائد القيمة الحالية للوفورات الضريبية المرتبطة بال

 (4) :للمعادلة التالية
  

                                     )38(      ……      VE = VN + TD  

                             

   :أنحيث 

VE  :القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة   

VN  : القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة  

TD  :الاقتراضية الناجمة عن القيمة الحالية للوفورات الضريب. 

                                                            
(1)  MONTHER BELLALAH, Op Cit, P : 62. 
(2)  R.E.BAILEY, Op Cit, P : 14. 

  . 224، مرجع سبق ذكره ، ص  الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي ،   (3)

(4)  RODNEY BOEHME , Corporate finance : Capital structure ( the classic Modigliani _ Miller model ) , 
EMBA  807 , P : 4,5,in http:// www.rdboehme.com/MBA_cf/chap_15.pdf 
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 :وتتحدد قيمة المؤسسة التي لاتعتمد على القروض في تمويلها على الشكل الآتي        

  

  

 :   حيث

الربح قبل الضرائب والفوائد  :    RE   

  معدل الضريبة على دخل المؤسسة :     T       

Kcp* :لمؤسسة غير مدانة   معدل الرسملة بعد الضريبة   

وبما أن الوفورات الضريبية تقدر بقيمة الفائدة مضروبة في معدل الضريبة على دخل المؤسسة ، فانه يمكن 

  :حساب القيمة الحالية للوفورات الضريبية وفقا للمعادلة التالية 

  

  

  

   :حيث

D   :  القيمة السوقية للقروض  

Kd  :الاقتراضة تكلف.  

وعليه حسب هذا المنطق ، فان الهيكل المالي الأمثل هو ذلك الهيكل الذي تكون فيه نسبة الاستدانة        

  .أكبر مايمكن والتي يتولد عنها الحجم الأكبر من الوفورات الضريبية 

ة فتكون على أما بالنسبة للتكلفة المتوسطة المرجحة للأموال في ظل خضوع دخل المؤسسة للضريب       

(1):التاليالشكل 
  

  

Ko = [Kcp.CP / D+CP] + [Kd (1-T) .D/ D+CP]……… (41)   

 
 
 
 
 

                                                            
(1)  JACQUES TEULIE , TOPSACALIAN , Op Cit , P-P : 437 -439. 
 
 

)39( VN = RE ( 1-T ) / Kcp*…….  

TD = Kd. D .T / Kd …………  )40(  
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تمثل تكلفة الأموال الخاصة بعد الضريبة لمؤسسة مستدينة والتي تعطى صيغة تحديدها على  Kcpحيث أن 

  :الشكل الآتي

Kcp = Kcp* + (Kcp* - Kd) (1-T) D /CP   

  

صيغة التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال على النحو تصبح  )41( ها في المعادلةبما يساوي Kcpوبتعويض 

  : الآتي

  
  
 

 عكسية معوحسب هذه الصيغة فان قيمة معدل التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال هي على علاقة         

  انخفضت معه قيمة المقداركلما  هذه النسبةا زادت فكلم  للمؤسسة،نسبة القروض ضمن الهيكل المالي      

[1 – T D/D+CP ] ثم انخفاض  ومنKo بالتبعية.  

كما أن أدنى قيمة للتكلفة المتوسطة المرجحة تتحقق عند الاعتماد بالكامل على القروض في التمويل        

 :الآتيعلى الشكل  (42)حيث تصبح المعادلة 

  

Ko = Kcp*(1 –T)  

 

بعين الاعتبار  الآخذ M&Mفي ظل مدخل  الأموالويمكن تمثيل العلاقة بين نسبة الاستدانة وتكلفة        

  :الآتيالضريبة على دخل المؤسسة على الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ko = Kcp* [1 – T D/D+CP] ……… (42)  
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  M&Mتأثير الاستدانة على تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة في ظل مدخل :  )5(شكل رقم 

  

    الأموالتكلفة     قيمة المؤسسة  

                       VE = VN +TD                         Kcp 
    

  
     Ko  

  
         Kcp*(1-T)                                                . ...................................          

VN .................................   Kd (1-T)         
  

         
D/CP    D/CP  

 
 RODNEY BOEHME, Op Cit, P : 6 :المصدر

  

 للأموالمن خلال الشكل يتضح أنه باستطاعة المؤسسة تخفيض معدل التكلفة المتوسطة المرجحة        

عند التمويل  Kcp*(1-T)القيمة  إلىأن تصل هذه التكلفة  إلىالأموال الخاصة  إلىبرفع نسبة القروض 

  .المثاليالهيكل المالي  بالكامل بالقروض وعندها تحقق المؤسسة

بدراسة منفردة حيث أدخل في التحليل أثر  1977ولكن بعد هذه الدراسة بسنوات ، قام ميلر سنة        

الضرائب على الدخل الشخصي ، وأوضحت الدراسة أن أخد هذه الضريبة في الاعتبار يمكنه أن يخفض بل 

(1)،ن الوفورات الضريبية ويقضي تماما على الزيادة في قيمة المؤسسة الناتجة ع
 الناشئلأن الوفر الضريبي  

الضرائب التي يدفعها حملة الأسهم والسندات من الضرائب التي تدفعها المؤسسة سوف يتلاشى بواسطة 

  .وبالتالي عدم وجود هيكل مالي أمثل وثبات التكلفة الكلية للأموال بغض النظر عن نسبة الاقتراض 

 (2):ية للوفورات الضريبية حسب ميلر الصيغة التالية القيمة الحال وتتخذ       

  

 

  

  

  

                                                            
  . 455: ص , مرجع سبق ذكره ,  أساسيات الإدارة المالية, رسمية زكي قرياقص , نهال فريد مصطفى , محمد صالح الحناوي   (1)

(2)  R.E.BAILEY, Op Cit, P: 14 

G = [ 1 – (1 –T )( 1 – TS )/ ( 1 – Td ) ] D  ……………(43)  
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  :حيث 

T   : معدل الضريبة على دخل المؤسسة  

TS  : معدل الضريبة على دخل الملاك  

Td  : معدل الضريبة على دخل المقرضين  

مع مودجيلياني استنتاجات محددة تتفق تماما مع أعماله السابقة  إلىدلة ولقد خلص ميلر من هذه المعا       

  (1):وتتمثل هذه الاستنتاجات في الآتي 

فان , ) تساوي صفر  T ,Td  ,Tsكل من ( كانت المؤسسة تعمل في عالم لاتفرض فيه ضرائب  إذا         

اوى القيمة السوقية للمؤسسة التي يتكون ومن ثم تتس, القيمة الحالية للوفورات الضريبية سوف تساوي صفر 

خاصة فقط مع القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة يتكون هيكلها المالي من قروض هيكلها المالي من أموال 

 . 1958مودجيلياني وميلر سنة  إليهوهذا الاستنتاج يتفق مع ماتوصل , ل خاصة وأموا

  للضريبة للمستثمرين   م خضوع الدخل الشخصيالمؤسسة للضريبة وعد  دخل  أما في حالة خضوع       

سوف تتمثل القيمة الحالية للوفورات الضريبية  (43)فانه وفقا للمعادلة ) تساوي صفر  Ts  ,Tdكل من ( 

  .1963توصل إليه مودجيلياني وميلر سنة  يتفق مع ما وهو ما T.Dفي القيمة 

ي للملاك أقل من معدل الضريبة على الدخل كان معدل الضريبة على الدخل الشخص إذافي حين        

فان صافي الدخل للمقرضين , الأرباح الرأسمالية للأسهم الشخصي للمقرضين بسبب انخفاض الضريبة على 

. ينبغي أن يكون كبيرا لتعويضهم عن ارتفاع الضريبة على دخولهم وإلا لن يقدم أحد على شراء السندات 

فان الفوائد ذاتها ينبغي أن , ض أن فوائد القروض تحقق وفورات ضريبية بمعنى أنه إذا كانت ميزة الاقترا

وهذا يعني أن , تكون مرتفعة لتعويض المستثمرين في السندات عن ارتفاع معدل الضريبة على دخلهم 

  .ماتحققه المؤسسة من وفورات من ناحية يضيع ولو جزئيا من ناحية أخرى 

 القيمة طالما أن  تحقيق وفورات ضريبية   تستطيع المؤسسة  قد دية غير أنه في ظل الضريبة التصاع       

  1-Ts))(1-T ( تزيد عن القيمة)1-Td(  , غير أن هذا لايمثل حالة التوازن ومن ثم يصبح من المتوقع أن

وحينئذ تكون ,  )Td-1(مع القيمة  )Ts))(1-T-1تستمر المؤسسة في الاقتراض حتى تتعادل القيمة 

على القيمة السوقية  تأثيرضريبية مساوية للصفر ولن يترتب عن زيادة نسبة الاقتراض أي الوفورات ال

  .استبعاد فكرة الهيكل المالي المثالي للمؤسسة  إلىللمؤسسة وهو مادفع ميلر 

                                                            
    : أنظر إلى كلا من  (1)

  . 272_270: ص _ص, مرجع سبق ذكره ,  الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل, منير إبراهيم هندي  -

- Ibid., P, P : 15 ,16 . 
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فبينما , كخلاصة لما سبق نلاحظ أن هناك جدل كبير حول تأثير هيكل التمويل على تكلفة الأموال        

لمفكرون التقليديون في وجود هيكل تمويل مثالي تنخفض عنده تكلفة الأموال وتصل فيه قيمة المؤسسة يعتقد ا

نجد أن مودجيلياني وميلر يرفضان هذا الادعاء ذلك أنهما يعتقدان أن هيكل التمويل في ظل , أقصاها  إلى

ة والتي تم التدليل عليها عدم وجود ضرائب لايمكن أن يكون له تأثير على تكلفة الأموال وقيمة المؤسس

  .باستخدام فكرة المراجحة 

أما في ظل وجود ضريبة على دخل المؤسسة فيعترف مودجيلياني وميلر بان قيمة المؤسسة التي         

غير , يتضمن هيكل تمويلها ديون تفوق قيمة مؤسسة مماثلة ولكن يتكون هيكل تمويلها من أموال خاصة فقط 

زيد أو يقل عن القيمة الحالية للوفورات يلفرق بين قيمة المؤسستين لاينبغي أن أنهما يصران على أن ا

 .الضريبية 

وأن معدل الضريبة , وعند افتراض أن دخل المستثمر يخضع أيضا لضريبة شخصية على الدخل        

, ادية الشخصية على دخل المستثمر من القروض  يفوق معدل الضريبة الشخصية على دخله من الأسهم الع

ولا تعتبر الضريبة الشخصية على دخل . فقد وجد ميلر أن مزايا الاقتراض قد انخفضت في ظل التوازن 

إذ توجد أيضا , الاقتراض على القيمة السوقية للمؤسسة  تأثيرالمستثمر هي المتغير الوحيد الذي يضعف 

ليف يصبح من المحتمل أن يكون هناك وفي ظل وجود هذين النوعين من التكا, تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة 

هيكل تمويل أمثل يتحدد بمستوى الاستدانة الذي تتساوى عنده مزايا الاستدانة المتمثلة في الوفورات الضريبية 

 .مع العيوب الناجمة عنه والمتمثلة في تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة وهو ماسنتطرق إليه فيما يلي 

III-   التوازن نظريةTrade-off )امثلود هيكل مالي وج(:   

(1):إعدادهامرحلتين في  الأخرىعرفت هي  وقد  Myers 1984أعمال تنطلق هده النظرية من         
  

 Le coûtالإفلاساثر تكلفة  إدخالحيث تم  Trade off statiqueما يعرف ب أو الأولىالمرحلة   -

de faillite على نموذجModigliani- Miller  مديونية امثلوخلصت إلى تحديد معدل. 

 Le coûtالوكالة  ةالاعتبار تكلفبالاخد في  النموذجا ذالمرحلة الثانية و التي عرفت تعديلا في ه  -

d’agence ،  تكاليف وكالة الأموال الخاصة التي  :صنفين من التكاليف إلىو علاقة الوكالة تقود

لتخفيف من سلوكهم الانتهازي،و تولدت على المراقبة التي يمارسها المساهمين على المدراء من اجل ا

تكاليف وكالة الديون المرتبطة بالمراقبة التي سيضطلع بها الدائنين على مدى انضباط المساهمين و 

 . المديرين

                                                            
(1)  Eric Molay, Op Cit. 
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III-1-  الإفلاسالمديونية في ظل وجود تكلفة  تأثير:   

 تتعرض المؤسسة إذ،من تحليلهما مخاطرالافلاس المترتب عن الاستدانة لقد استبعد مودجيلياني وميلر       

تتعرض لها مؤسسة  ،وهي مخاطر لاالتي يتكون هيكل تمويلها من أموال خاصة و قروض لمخاطر الإفلاس

و يرجع هذا إلى أن فشل المؤسسة في سداد قيمة .مماثلة غير أن هيكل تمويلها يتكون من أموال خاصة فقط 

ن لاتخاذ اجراءات قانونية قد تنتهي بإعلان القروض و الفوائد في تواريخ الاستحقاق يعطي الحق للمقرضي

  (1).المؤسسة إفلاس

ه العلاقة في ذ،تكون هو نسبة الاستدانة هي علاقة طردية الإفلاسالعلاقة الموجودة بين مخاطر  إن       

تصل  أن إلىشكل خطي عندما تكون نسبة الاقتراض في مستوياتها الدنيا و تستمر العلاقة على هدا النحو 

في الزيادة بمعدل اكبر من معدل الزيادة في نسبة  الإفلاسمخاطر  تبدألاقتراض حدا معينا بعدها نسبة ا

و  أسهمئد المطلوب على الاستثمار في اه المخاطر يترتب عليها زيادة في معدل العذو زيادة ه.الاقتراض 

يمة السوقية للمؤسسة،و يتم ذلك الأمر الذي يعني ارتفاع تكلفة الأموال و بالتالي انخفاض الق ,سندات المؤسسة

  :كمايلي

وتتمثل التكاليف  .مباشرةغير  وأخرىتحمل المؤسسة لتكاليف بعضها مباشرة  الإفلاسيترتب على        

المباشرة في المصروفات الإدارية و القانونية وكدا الخسائر الناجمة عن بيع الأصول بقيمة اقل من قيمتها 

 لمباشرة فتتمثل في انخفاض أرباح المؤسسة لعدة أسباب كارتفاع حجم الفوائدالدفترية،أما التكاليف غير ا

(2).أو نتيجة لارتفاع معدل الفائدة الذي يطلبه المقرضين نتيجة لزيادة الأموال المقترضة
ويضيف  بريجهام و  

. ال المقترضةتزداد وتزداد معها التكاليف المصاحبة لها كلما زادت نسبة الأمو جابنسكي أن مخاطر الإفلاس

فان قيمة المؤسسة المقترضة تتخذ الصيغة , هي القيمة الحالية لتكاليف الإفلاس   Va(F)فإذا اعتبرنا أن 

(3):التالية
  

  

 

 

 

 

                                                            
  .246مرجع سبق ذكره ،ص،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلهندي ،منير إبراهيم   (1)

(2)  JACQUES TEULIE, PATRICK TOPSACALIAN, Op Cit, P : 440. 
(3)  Michel ALBOUY, Op Cit., P :                

VE = VN +TD - Va(F)……………… (44)  
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،ومن ثم على القيمة  الأموالزيادة نسبة الاقتراض سوف تترك اثرين متضادين على تكلفة  أنأي         

فمن ناحية تسهم زيادة نسبة الاقتراض في تخفيض _نظرا للعلاقة العكسية الموجودة بينهما _سوقية للمؤسسةال

ومن ناحية أخرى يترتب على زيادة نسبة , تكلفة الأموال بسبب الوفورات الضريبية لفوائد القروض 

ة الأموال و بالتالي انخفاض الاقتراض  بعد نقطة معينة إلى ظهور تكلفة الإفلاس مما يؤدي إلى زيادة تكلف

وعليه تتحدد نسبة الاقتراض المثالية في هذه الحالة بالنقطة التي تكون عندها تكلفة .القيمة السوقية للمؤسسة 

  :المواليما يوضحه الشكل  االأدنى، وهذالأموال في حدها 

  

  وال وقيمة المؤسسة الأموال الخاصة وتكلفة الأم إلىالعلاقة بين نسبة الاستدانة  :)6(شكل رقم 

  في ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس 

  

  تكلفة الأموال          قيمة المؤسسة   

  VN+TD    
  

   وتكلفة الإفلاس تأثير الضرائب      
Va (F)     

      تأثير الضريبة 
 TD                وتكلفة الإفلاس

  تأثير   
VN                                                     الضرائب  

  
  D/CP       Y  X         D/CP      X      Y         

  
 .255_253:ص_ص  ،التمويلالفكر الحديث في مجال مصادر  هندي،منير إبراهيم  :المصدر

  
  

انه إذا تجاهلنا تأثير تكلفة الإفلاس وأبرزنا فقط تأثير الضريبة ، فسوف تسفر زيادة ويتضح من الشكل          

أما إذا أخذنا في الاعتبار تأثير كل .نسبة الاستدانة عن انخفاض في تكلفة الأموال بسبب الوفورات الضريبية

في  الأموالتكلفة  تأخذمن الضريبة وتكلفة الإفلاس فسوف تأخذ تكلفة الأموال اتجاها آخر،ففي البداية 

في الانخفاض ولكن  الأموالستمر تكلفة ،بعدها ت X النقطة إلىالانخفاض المستمر حتى تصل نسبة الاستدانة 

  .في الارتفاع الأموالتكلفة  تبدأ Yالنقطة  إلىبمعدل اقل من ذي قبل ،وعندما تصل نسبة الاستدانة 
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لم تكن هناك تكلفة للإفلاس، ومن ثم فان  Xوتفسير ذلك انه عندما كانت نسبة الاقتراض أقل من        

ولقد بدأت تكلفة الإفلاس . ر الضريبة مما ترتب عليه انخفاض في تلك التكلفةتكلفة الأموال خضعت فقط لتأثي

إلا أن حجم هذه التكاليف كان أقل من الوفورات الضريبية الأمر الذي أدى إلى  Xفي الظهور بعد النقطة 

، وعند  Yاستمرار انخفاض تكلفة الأموال وان كان ذلك بمعدل أقل إلى أن وصلت نسبة الاستدانة إلى النقطة 

هذه النقطة بدأت تكلفة الإفلاس في الازدياد وفاقت قيمتها قيمة الوفورات الضريبية الأمر الذي أدى إلى اتجاه 

  .تكلفة الأموال نحو الارتفاع

التي  Yوعليه يمكن القول بان النسبة المثالية للاقتراض في ظل وجود تكلفة الإفلاس تتحدد بالنقطة        

  .لأموال في حدها الأدنى وتبلغ عندها القيمة السوقية للمؤسسة حدها الأقصىعندها كانت تكلفة ا

III-2-   تأثير المديونية في ظل وجود تكلفة الوكالة : 

غياب التضارب بين مصالح مختلف المتعاملين الذين لهم علاقة بحياة المؤسسة  إن إسقاط فرضية       

,  1976سنة * جانس وميكلنج*تسمى بالوكالة لالتي  النظرية إلىيعود ) مساهمين ومقرضين , مدراء (

شخص آخر يسمى الوكيل  إلىعقد يقوم بموجبه شخص يدعى الموكل باللجوء "  أنهاالذين عرفاها على 

, وتستوجب هذه المهمة نيابته في السلطة  (1) "نيابة عنه وباسمه فيما يتعلق بالمؤسسة لآداء بعض المهام 

نية النظر للمؤسسة على أنها مجموعة من العقود بين أعضاء الفريق الذي كما تشير هذه النظرية إلى إمكا

حيث يسعى كل عضو في الفريق إلى تحقيق ) العاملين والإدارة , الدائنين , الملاك ( يقدم عوامل الإنتاج 

   (2).مصالحه الذاتية

إبرام عقدين رئيسيين  ولاشك أن تقديم المؤسسة على شكل مجموعة عقود ناتج عن لجوء الملاك إلى       

 إليهموثانيهما العقد المبرم مع الدائنين الذين تلجا  ,المؤسسةشؤون  إدارةأولهما توكيل مسيرين أجراء على 

 أن المفترضفمن  المؤسسة،الإدارة تعد وكيلا على تسيير  وبما أن .لديهااحتياجات التمويل المؤسسة لتغطية 

هم ، لكن في الواقع عادة ما يلجؤون إلى محاولة تعظيم ثرواتهم يقوم المدراء بالعمل وفق مصالح موكلي

الشخصية ، هذه الوضعية تولد تكاليف تسمى بتكاليف الوكالة والتي تعبر عن المصاريف الإضافية الواجب 

   (3).دفعها للتأكد من حسن تأدية الوكلاء للمهام الموكلة إليهم

                                                            
(1)  JENSEN MICHAEL & MECKLING WILIAM , Theory of firm :Managerial behavior agency costs 
ownership structure, journal of financial economics , VOL 3(4), OCTOBER 1976 ,  P : 305,306 

  . 17: ، مرجع سبق ذكره ، ص  الفكر الحديث في مجال الاستثمارهندي ، منير إبراهيم   (2)
(3)  Théorie institutionnelles et gouvernance: gouvernance d’entreprise , théorie des coûts de transaction , 

théorie de l’agence , des analyse et des recherches , 6 mars 2005 , 

http://gouvernance.canalblog.com/archives/2005/03/06/362065.htp 
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   (1):نواع هيويمكن تصنيف هذه التكاليف إلى ثلاث أ       

وهي مجموع التكاليف التي يتحملها الموكل من أجل التحقق من أن تسيير الوكيل  :تكاليف المراقبة  -

منسجم مع هدف تعظيم منفعته أي التكاليف التي تنجم عن تتبع ورصد الوكيل لدفعه بان يعمل لتحقيق 

  .مصلحة موكله

يجندها الوكيل من أجل التدليل على نوعية  مجسدة في المصاريف التي :تكلفة الالتزام أو البرهنة  -

سلوكه للموكل من خلال المؤشرات التي يظهرها الوكيل للموكل والتي يعبر له من خلالها على حسن 

 .التسيير

وهي التكاليف الناجمة عن استحالة ممارسة مراقبة شاملة لتسيير الوكيل، أو  :التكاليف الباقية  -

الخسائر المحتملة بسبب السلوك غير الرشيد للوكيل من جهة بصيغة أخرى هي الفارق بين قيمة 

 .ومجموع تكاليف المراقبة وتكاليف التبرير من جهة أخرى

وبالنظر إلى طبيعة العقود القائمة داخل المؤسسة وكذا التعارض المحتمل بين أطراف هذه العقود ،        

لاقة الوكالة القائمة بين الملاك والمسيرين من جهة ع: فإننا نميز بين نوعين رئيسيين من علاقات الوكالة هي 

  .  وعلاقة الوكالة القائمة بين الملاك والمسيرين من جهة والدائنين من جهة أخرى 

III-2-1 -   علاقة الوكالة القائمة بين الملاك والمسيرين : 

تنجم  يالت سييرإذا كان المسير لايحوز شخصيا على كامل حقوق الملكية في المؤسسة ن فان وكالة الت       

عن هذه الوضعية لاتخلو من التعارض الذي قد يترتب عليه مايسمى بتكاليف الوكالة لحقوق الملكية ، ويرجع 

  (2):أسباب التضارب في المصالح إلى 

محاولة الوكيل تحويل ثروة غير مالية لصالحه باعتبار أنه لايستفيد من العوائد الكلية لنشاطه مع   -

  .لية تحمله شخصيا للمسؤو

هم فيها ، الأمر حرص المسير الدائم على استمرار نشاط المؤسسة وهذا من أجل ضمان مناصب  -

الذي قد يدفعهم إلى اعتماد مشاريع ذات مخاطر منخفضة وعوائد متدنية وهذا مايتعارض مع مصالح 

 .المساهمين 

  

                                                                                                                                                                                                     
 

حوكمة الشركات كأداة لضمان صدق المعلومة المالية والأنظمة المحاسبية وأثرها على مستوى أداء دبلة فاتح ، بن عيشي بشير ،   (1)
 . 3: لة ، جامعة محمد خيضر ، بسكرة ، ص ،  مداخالأسواق

  . 18: ، مرجع سبق ذكره ن ص  الفكر الحديث في مجال الاستثمارهندي ، منير إبراهيم   (2)
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ن لثروتهم الخاصة على في الحصول على أكبر المكافآت والحوافز أي تعظيم المسيري الإدارةرغبة   -

حساب ثروة الملاك ، حيث أنهم يفضلون الاستثمارات ذات العمر القصير حتى لو كان العائد المتولد 

عنها منخفضا وذلك لأجل اضهار كفاءة الإدارة في استرداد الأموال المستثمرة والحصول بذلك على 

 .المكافآت والحوافز 

أداة فعالة في خفض تكاليف وكالة الأموال الخاصة لأنها تولد تقارب في وتعتبر المديونية في المؤسسة          

المصالح بين الملاك والمسيرين ، ففي إطار المديونية ذات الطبيعة البنكية فانه ينجم عن زيادة حصة 

(1).المديونية زيادة المراقبة من قبل البنك لنشاط تسيير الوكيل
محددة إلى كذلك يؤدي الدفع للفوائد في الآجال ال 

تخفيض إمكانيات الاستثمار غير الأمثل من جانب المسير نظرا لأن ذلك من شانه تخفيض التدفق المالي 

 المتاح ، وبالتالي فطبيعة عقد الاستدانة من شانه أن يؤدي إلى مخاطر فقدان منصب عمل المسير إذا ما

ظيم أرباح وقيمة المؤسسة وهذا مايتفق حدثت تصفية استجابة لمطلب البنك وعليه فالمسيرين مجبرون على تع

 .وأهداف الملاك 

وإذا كانت المديونية تؤدي إلى التقليل وبشكل فعال من تكاليف وكالة الأموال الخاصة المرتبطة        

بتضارب المصالح بين المسيرين والملاك ، فان هذه المديونية تمثل من جانب آخر مصدر للخلاف بين 

 .لتالي مصدرا لتكاليف وكالة من صنف آخر الملاك والدائنين وبا

III-2-2 -   أخرىعلاقة الوكالة القائمة بين الملاك والإدارة من جهة والدائنين من جهة:  

في إطارها مصالح الطرفين  العلاقة بين ملاك المؤسسة ودائنيها هي علاقة وكالة قد تتعارضإن        

لصراع بين الملاك والدائنين يمكن حصرها في وتنجر عنها ماتسمى بتكاليف الوكالة للقروض ، ومصدر ا

(2) : النقاط التالية
  

إصدار قروض جديدة أو  إقدام المؤسسة على رفع قيمة القسائم الموزعة التي يتم تمويلها بإيرادات  -

 بأموال ناتجة عن تخفيض حجم المشاريع الاستثمارية الأمر الذي يسبب ضرر للدائنين ،

ئ الذي يدفع الملاك لمباشرة يؤدي إلى رفع مخاطر إفلاسها ، الش ارتفاع حجم اقتراض المؤسسة  -

 مشاريع استثمارية أكثر خطورة ،

                                                            
(1)  D. DIAMOND, Financial intermediation and delegated montoring, Review of economics studies, N°51, 
1984 
(2)  HARRIS  MILTON & RAVIV ARTUR , The Theory of capital structure , Journal of finance American 

finance association , March 1991, VOL 46(1) P : 297-355 

.http://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v46y1991i1p297-355.html 
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 الحالية،توقع الدائنين الحاليين لجوء محتمل للمؤسسة لقروض ذات امتياز وأولية على القروض   -

(1):يليفيما  مجموعة من الحلول تتمثلويمكن تفادي التعارض بين الملاك والدائنين عن طريق        
  

   المقرضين،تضمين عقد القرض ببنود ضمان تحمي   -

تحديد سقف الاقتراض يهدف إلى منع المؤسسة من إصدار قروض ذات امتياز على القروض   -

  ،الحالية

 وجود تواريخ استحقاق للقروض تخفض من خطر المؤسسة والمقرض على حد سواء،   -

  بالغ المقترضة ، إدخال بنود تنص على الدفع المسبق لأصل الم  -

اللجوء إلى الاقتراض قصير الأجل المتجدد يسمح للمقرض من إحكام الرقابة على تسيير   -

    ،المؤسسة

  الأسهم،أسهم أو سندات تحمل قسيمة اكتتاب في  إلىسندات متحولة  إصدار  -

ال الخاصة وبعد عرض مختلف أشكال تكاليف الوكالة وأسباب نشوءها فان نسبة القروض إلى الأمو       

  :الآتيفي ظل هذه التكاليف سوف تكون على الشكل 

  تأثير نسبة القروض إلى الأموال الخاصة على تكاليف الوكالة :  )7(شكل رقم

  

  تكلفة الوكالة      تكلفة الوكالة الإجمالية                

  للقروض     تكلفة الوكالة                     

  

 
 
 
  
للأموال الخاصة   تكلفة الوكالة   
 
 
 D/CP النسبة المثلى                      
 

  TEULIE , TOPSACALIAN , Op Cit, P : 443:المصدر
  

            

                                                            
  .258- 257: ق ذكره ن ص، مرجع سبالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلهندي، منير إبراهيم   (1)
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أن تكلفة الوكالة للقروض على علاقة طردية مع نسبة الاستدانة نظرا لان ويتضح من هذا الشكل          

كثر صرامة كلما كان حجم القروض الموضوعة تحت تصرف من طرف الدائنين تكون أ المتخذةالقرارات 

وهذا بالرفع من  أموالهمأكبر ، كما أن ارتفاع هذه النسبة يزيد من حرص الدائنين على عدم خسارة  الإدارة

الفائدة على القروض الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع تكلفة الوكالة للقروض ،أما منحنى تكلفة الوكالة معدلات 

اصة فيتجه نحو الانخفاض كلما ارتفعت نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وذلك نظرا لتراجع للأموال الخ

، ذلك لأن حجم  إليهاللمهام الموكلة  الإدارة تأديةمن حسن  التأكد لأجلالمصاريف التي يتحملها الملاك 

وتقييدها للدائنين  ارةالإدالمقترضة لتنتقل بذلك مهمة مراقبة  الأموالالأموال الخاصة يتناقص لصالح 

           .وتتحقق النسبة المثلى للاستدانة عندما تبلغ التكاليف الإجمالية للوكالة حدها الأدنى .

من خلال ماتقدم يتضح أن تكلفة الوكالة تزداد بزيادة نسبة الأموال المقترضة ويزداد معها التأثير          

هي القيمة الحالية لتكاليف الوكالة ، فان  Va(A)ا اعتبرنا أن السلبي على القيمة السوقية للمؤسسة ، وإذ

توضحه المعادلة  القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة سوف تنخفض بمقدار القيمة الحالية لتكلفة الوكالة وهذا ما

 :التالية 

VE = VN +TD – Va (F) – Va (A) ……. (45)   

             

ور تكلفة الوكالة إلى جانب تكلفة الإفلاس إلى تخفيض نسبة الأموال وسوف يترتب على ظه              

 :المقترضة داخل الهيكل المالي وهو مايوضحه الشكل الموالي 

  قيمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة: )8(شكل رقم 

  

  قيمة المؤسسة      تأثير الضرائب  

  

  لإفلاس اتأثير الضرائب وتكلفة   
    

  
  تأثير الضرائب وتكلفة الإفلاس   

       وتكلفة الوكالة                               
  
  
  

  D/CP        Y     X       
 

  .260 :ص ذكره،مرجع سبق  ،التمويلالفكر الحديث في مجال مصادر  ،هنديمنير إبراهيم  :المصدر
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على أن  Xإلى  Yالية للاقتراض إلى الأموال الخاصة قد انخفضت من يشير الشكل إلى أن النسبة المث       

تتعادل الوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض مع مجموع تكلفة الإفلاس وتكلفة  Xيراعى أنه عند النقطة 

بعدها الوكالة ، وقبل أن تبلغ نسبة الاقتراض هذه النقطة تكون الوفورات الضريبية أكبر من تلك التكاليف أما 

  .فيحدث العكس 

، المخاطر المرتبطة بالإفلاس وتضارب المصالح بين مختلف الأعوان بالأخذ في الاعتبار الضرائب        

    Trade -off.المعنيين بحياة المؤسسة مهد إلى ظهور تحاليل متباينة لهيكل التمويل سميت في مجملها نماذج 

 التأثيرالقرار المحدد لنسبة الاقتراض هو محصلة للتوازن بين وتقضي نظرية العلاقة التوازنية بان        

والتأثير السلبي الذي تحدثه تكلفة الايجابي على القيمة السوقية للمؤسسة الذي تحدثه الوفورات الضريبية 

الإفلاس وتكلفة الوكالة ومن ثم فان قيمة المؤسسة سوف تتبع قيمة وإشارة الفرق بين الأثرين المتضادين 

(1).جمين عن الاقتراض النا
   

ففي ظل عالم تفرض فيه ضرائب يتوقع  M & Mيبدو فان تلك النظرية تتعارض مع فكر  وكما       

M&M المقترضة بسبب الوفوراتترتفع القيمة السوقية للمؤسسة مع الزيادة في نسبة الأموال  أن  

للاقتراض بعده تنخفض القيمة السوقية أما نظرية العلاقة التوازنية فتقضي بوجود حجم أمثل   ،الضريبية

، وهكذا نجد أنفسنا نعود إلى الفكر التقليدي الذي يقضي بوجود حجم )  7مايوضحه الشكل رقم ( للمؤسسة 

 .أمثل للاقتراض 

IV-   النظرية الحديثة للمشروع : 

تحت إطار مايعرف  التي اهتمت بدراسة إشكالية الهياكل المالية تدخلالمجموعة الرابعة من النظريات        

بالمنظور المتعدد الأشكال الذي يعرف حاليا بما يسمى بالنظرية الحديثة للمشروع نتيجة الانتقادات التي 

وجهت لفكرة انعدام الضرائب ومتغيرات أساسية أخرى ولفكرة توافر السوق الكاملة أين تتاح المعلومة لكل 

واهم التيارات التي تنطوي تحت هذا المنظور (2)، شيدالأعوان الاقتصاديين وسلوك هؤلاء الأعوان يكون ر

 la théorie duنظرية الإشارة : والتي تستهدف بشكل صريح دراسة إشكالية اختيار الهيكل المالي هي 

signal  ونظرية التمويل السلميpecking order theory  . 

 

 

                                                            
  .       295: ، مرجع سبق ذكره ، ص الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلهندي ، منير إبراهيم   (1)

(2)  ELISABETH  PAULET, La structure financière des entreprises en Europe : une investigation empirique 
de la neutralité du bilan, P : 4. 



العوامل المؤثرة على قرار اختيار الهيكل المالي للمؤسسة                                                  الفصل الثاني                           
 

 96

 

IV-2-   ةالإشارنظرية الاستدلال أو La théorie du signal: 

إذ سواق المالية م هذه النظرية على قاعدة أساسية وهي عدم تماثل المعلومات الذي تتصف به الأتقو       

ومن ثم فان هذه النظرية تنطلق من  أن المعلومات التي تنشرها المؤسسات ليست بالضرورة حقيقية وصادقة،

ا عن مؤسسات أخرى خاصة وفعالة تميزه إشارات إصدار أداء الأحسنالمديرين في المؤسسات  بإمكانأنه 

انه سيكون من الصعب تقليدها من طرف مؤسسات  الإشارات، وخاصية هذه  الأداءذات مستوى أقل من 

  (1).ضعيفة

   (2):إذن تستند نظرية الإشارة إلى فكرتين هما         

نفس المعلومة غير موزعة في جميع الاتجاهات حيث انه بإمكان المديرين في مؤسسة ما تهيئة   -

  تكون متوفرة لدى المستثمرين ،  مات لامعلو

وحتى إذا كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع فإنها سوف لن تدرك ولن تفهم بنفس   -

 .الأسلوب والطريقة

تكون الإشارة المستعملة بأشكال عديدة ، إذ يمكن أن تكون صورة أو وصفا لتكلفة رأس المال، سياسة        

(3).اللجوء إلى أوراق مالية معقدة أو إلى شروط خاصة في مختلف أشكال التركيب المالي أو،توزيع الأرباح
 

كما أن الإشارة ليست مجرد سرا أو تصريح مضلل ولكنها قرار مالي حقيقي وواقعي يؤدي إلى حدوث 

  .انعكاسات سلبية على مسببها في حالة ظهور واكتشاف عدم صحتها

ا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال هيكلها المالي، فيميز تقترح هذه النظرية نموذج       

، بحيث المؤسسات من Bو  Aالمستثمرون بين كل المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونها إلى نوعين 

  .Bأحسن أداء من المؤسسات من الصنف  Aالصنف 

ثمرون في السوق مستوى من ، يحدد المستB و Aومن اجل تصنيف المؤسسات في المجموعتين        

لها قدرة على الاستدانة  (A)يسمى المديونية الحرجة، بحيث المؤسسات ذات النوعية الرفيعة  *Dالمديونية 

 .والعكس بالعكس *Dأعلى من 

 

 
                                                            
(1)  MYERS .S, MAJLUF. N. S , corporate financing and investment decision when firms have information 
that investors do not have , journal of financial economics , volume 13, 1984 , P-P : 187 -221 . 

  .112: دادن عبد الوهاب ، مرجع سبق ذكره ، ص  (2)
(3)  SAMIRA RIFKI, ABDESSADEQ SADQ, Un essai de synthèse des débats théoriques a propos de la 
structure financière des entreprises, la revue financière n°= 31, P : 18. 
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فهو يستقبل  إشارة،بطبيعته ابعد من أن يكون ساذجا في تصديقه لأي معلومة أو  الواقع أن المستثمر       

   (1):انهبدرجة معينة من الشك وعليه لابد من الإشارة إلى  كل إشارة

  الإشارة،جهة  إليهاعن الفائدة التي تهدف  أولايتساءل المستثمر   -

  يحاول فهم صورة الفريق المسير للمؤسسة وسياسته في الاتصال ،  -

 ; يراعي مراقبة وحكم السلطات البورصية في حالة نشر معلومات غير صحيحة  -

جوء إلى هذا النموذج يكون مجديا في سوق مالي متميز بانعدام التناظر في المعلومة الناتج خاصة الل       

   .من امتلاك هذه الأخيرة من قبل المدراء 

IV-2-   نظرية التمويل السلميpecking order theory: 

منتصف  تحديد الهيكل التمويلي هناك نظرية أخرى من بين النظريات الحديثة ظهرت فيمن أجل        

، وتنص "مايرز"الثمانينات ، ويتعلق الأمر بنظرية التمويل السلمي أو نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل ل

ديون وأسهم (  على التمويل الخارجي) التمويل الذاتي (هذه النظرية على أن المؤسسة تفضل التمويل الداخلي 

.سسة تفضل الديون على الأسهم العاديةأما إذا تطلب الأمر تمويلا خارجيا فان المؤ، ) عادية 
(2)

   

بعين الاعتبار المزايا التي يتمتع بها كل مصدر من هذه  الأخذ إلى الترتيب اهذ اختيارويرجع سبب            

حيث يعود سبب مجيء التمويل الداخلي في المرتبة الأولى إلى كونه مصدرا لايواجه عادة المصادر ، 

ه يعفي المديرين الماليين من السعي للاتصال بالمستثمرين المحتملين من مقرضين بالمعارضة ، إضافة إلى ان

وملاك ، كما يبعد المؤسسة عن الوقوع تحت تأثير منطق سوق رأس المال في حالة إصدار المزيد من 

   يحدثأن فإصدار كمية كبيرة من الأسهم قد يترك أثرا عكسيا على القيمة السوقية للسهم كما يحتمل  .الأسهم 

تنطوي مصادر التمويل الداخلية أو الذاتية  تغييرا في مراكز الملاك داخل الجمعية العامة إضافة إلى ذلك لا

 . على تكاليف إصدار على عكس مصادر التمويل الخارجية

يضاف إلى ذلك انه إذا كانت مصادر التمويل الداخلية تأتي في قمة سلم التفضيل ، فانه وللأسباب        

ا يتوقع أن تأتي الأموال المقترضة في الدرجة التالية وهو ما يتوافق مع مقتضيات النظرية، فإصدار ذاته

السندات ينطوي على معارضة أقل كما أن تكلفة الإصدار المصاحبة لها عادة ما تكون أيضا أقل وذلك مقارنة 

طي الأولوية في التمويل للأرباح بإصدار الأسهم العادية ، وبناءا عليه قد يكون من الأفضل للمؤسسة أن تع

       (3).المحتجزة بدلا من إصدار أسهم عادية على أن تأتي الأموال المقترضة بينهما

                                                            
 .112: نفس المرجع ، ص  (1)

(2)  TEULIE, TOPSACALIAN, Op Cit, P: 445.  
 .303: ، مرجع سبق ذكره ، ص لحديث في محال مصادر التمويلا الفكر، هنديمنير إبراهيم   (3)
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إضافة إلى ذلك هناك سبب آخر ينبذ فكرة الاعتماد على إصدار أسهم جديدة ونقصد بذلك الإشارات         

سارة للسوق ومن ثم ينبغي تجنب الاعتماد على التي يبعثها إصدار أسهم جديدة ، حيث يعطي إشارة غير 

 . مستقبلا ذلك قدر المستطاع للحفاظ على طاقة اقتراضية قد تحتاج إليها المؤسسة

قد قدمت للمدير  أو نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل مما سبق يتضح أن نظرية التمويل السلمي       

   .جا إليها لتغطية الاحتياجات التمويلية للمؤسسة المالي للمؤسسة ترتيبا لمصادر التمويل التي يل

   :المالية وخصائص الهيكل المالي المناسبالقرارات : المبحث الثاني

تحديد إطار مرجعي للقرارات المالية بالاتفاق مع السياسة العامة للمؤسسة ترتكز السياسة المالية على        

ويتمثل القرار المالي الرئيسي للمؤسسة . وتحديد الأهداف فهي تسمح من تدرج الأولويات وانتقاء القرارات

في اختيار الهيكل المالي والذي يمكن أن يتأثر بطبيعة النظام المالي حيث يعطي تغيره المستمر تنوعا في 

الوسائل التمويلية المتاحة أمام المؤسسة، ومن جهة أخرى هناك مجموعة من المتعاملين الاقتصاديين الذين 

قراراتهم وسلوكياتهم على مستوى قرار التمويل بطريقة مباشرة أو غير مباشرة كالمسيرين يؤثرون ب

والمساهمين والدائنين وكذلك الدولة ، وبالتالي يجب تحديد الهيكل المالي الملائم الذي يضمن للمؤسسة تحقيق 

  .التوازن بين العائد والمخاطر

I-   السياسة المالية للمؤسسة: 

المالية صدارة الأولويات في المؤسسات المالية بينما تأتي في المرتبة الثانية بعد سة سياتحتل ال       

 .الإستراتيجية الصناعية والتجارية في اغلب المؤسسات الأخرى 

I-1-  والتجاريةالصناعية  الإستراتيجية: 

الفرصة  لإتاحةلمالية تهدف كلها من الناحية ا إلا أنها الاستراتيجيات المعتمدة من المؤسسات متعددة إن       

عند  أولاللمؤسسة من تحقيق عائد في سوق المنافسة بهامش ربح أكبر من منافسيها ، لذلك تعمد المؤسسات 

اخ الذي يشكل منافسة لها  ... يوالتكنولوجبتحليل المحيط الاقتصادي ،الصناعي ، التجاري  إستراتيجيةوضع 

  .وذلك لتطوير سياسة تحقق معدل مردودية أعلى

المالية  ةعلى عتبة المرد ودي تأثيرهاتقدر كل سياسة صناعية مهما كانت من حيث  أنكما يجب        

للمؤسسة ، فإذا كان تطبيق هذه السياسة يرفع من مستوى عتبة المردودية أكثر من زيادة مستوى النشاط فان 

 (1).الخطر الصناعي يتسع بينما في الحالة العكسية ينخفض
  

  

                                                            
(1)  PIERRE VERNIMMEN, Politique financiers de l’entreprise, Encyclopédie de gestion, Tome 3, sous la 
direction PATRICK JEFFRE & YVERS SIMON, édition économica, PARIS , 1989,P : 2131 
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I-2-  المؤسسةاهمين في مكانة المس:  

 :أهمهاالمساهم في المؤسسة يمكن أن نجد عدة حالات لمكانة        
(1)

 

  يمكن أن يملك المساهم أغلبية أسهم الشركة والذي يكون في العادة هو المسير،   -

 أن يكون المساهم هو المسير رغم امتلاكه لأسهم قليلة في الشركة،يمكن   -

ر المؤسسة ولذلك توكل مهمة تسيير المؤسسة إلى مسير لا يرغب أي مساهم في تولي تسيي  -

       .خارجي

المؤسسة، ولهذا لا تمثل الحالة يوجد مزيج بين الذمة الشخصية للمسير وذمة في هذه   :الحالة الأولى 

 .السياسة المالية للمؤسسة سوى وسيلة للوصول إلى أهداف المساهم

وى جزءا ضئيلا من أسهم الشركة فانه يهدف إلى المحافظة على لا يمتلك المسير س عندما :الحالة الثانية  

مراقبة المؤسسة ن ومن ثم مكانته كمسير ويستعين في ذلك بالسياسة المالية التي تخدم هذا الغرض كتوزيع 

أسهم مجانية ، توزيع واسع للأرباح على المساهمين ، تفضيل الاعتماد على الاستدانة بدلا من رفع رأس 

 .قد ينتج عنه فقدان السيطرة على المؤسسة  المال الذي

لم نقل  إنينتهج أهدافا مختلفة  أنالمسير ليس مساهما في الشركة ، فانه يمكن إذا كان  :الحالة الثالثة

الإفراط في الامتيازات المادية لصالحه من الشركة ، محاولة كسب : مثلا  متعارضة مع أهداف المساهمين

 .شهرة على حساب الشركة 

  :إلىبينما على مستوى السياسة المالية يمكن أن يعمد          

توزيع واسع للأرباح على المساهمين لإشباعهم ومحاولة صرف نظرهم عن وجوب تحسين قيمة   -

  أسهمهم،

 معارضة اللجوء إلى الاستدانة لان ذلك يزيد من خطر الإفلاس ومن ثم قد يفقد منصبه،  -

فع رأس المال لان ذلك يضم المساهمين الجدد إلى المؤسسة كما يمكن أيضا أن يعارض عملية ر  -

 الذين قد يعيدون النظر في مدة تفويضه،

 

 

  

                                                            
(1)  Ibid., P : 2134. 
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I-3-  المحيط المالي: 

المالية  الأسواقليست متطابقة في اقتصاديات  إذعلى المحيط المالي  تتوقف السياسة المالية       

 .المديونيةواقتصاديات 

I-3-1 -   في اقتصاديات المديونية:  

المالية سوى بنسب جد ضئيلة ، ويكون لجوء  الأوراق بإصدارلا تمول الاستثمارات  في هذا الاقتصاد       

، كما تقترب معدلات الفائدة  إداريةالجهاز المصرفي بشكل واسع وتحدد معدلات الفائدة بصفة  إلىالمؤسسة 

ادامت عملية تسديد الديون تتم في الاستدانة م الإفراطمن معدلات التضخم الشيء الذي يحفز المؤسسات على 

   :إلىفي ظروف تخفض فيها قيمة العملة ومن ثم المعدل الحقيقي  للفوائد ، وفي هذا المحيط تميل المؤسسات 

  الإفراط في الاستثمار لان كل استثمار له مردودية التضخم ،  -

 مماثلة للتضخم ،انجاز استثمارات ذات قيمة ذمة عالية التي يعاد تقييمها بوتيرة على الأقل   -

  الإفراط في الإنتاج لتكوين مخزون معتبر لتحقيق فائض قيمة الناتج عن التضخم ؛  -

I-3-2 -   في اقتصاديات الأسواق المالية :  

المالية في سوق  الأوراق إصدارمن  أساسافي هذا الاقتصاد تغطى احتياجات التمويل للمؤسسة        

لاقتناء  الأشخاصنما تتولى المصارف توزيع القروض على التي تقتنى من العائلات ، بي الأموالرؤوس 

، كما أن للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي لا يمكنها الدخول في السوق المالية  أواستثمارات عقارية 

تحديد معدلات الفائدة يكون بتلاقي العرض والطلب على الأموال الشيء الذي يجعل من معدل الفائدة أعلى 

 .لتضخم بكثير من معدل ا

 مالية مالم يحققوا معدل مردودية حقيقي أوراقوبالفعل فان المستثمرين ليسوا على استعداد لاقتناء        

 .حالي أو مستقبلي موجب كل ذلك هو عامل لوضع سياسة مالية رشيدة تراعي هذه الخصائص 

I-4-  (1): تدرج الأولويات في السياسة العامة للمؤسسة 

في إطار السياسة العامة للمؤسسة التي يجب أن تدرج العقبات المالية مثل  اسة ماليةلا يمكن تحديد سي       

،  ) P( المنتوج: تحدد السياسة المالية على أساس ثلاثة خصائص  "يوكيوغال "مستوى الاستدانة أو حسب 

   : ، حسب الترتيب الموالي يمكن استخراج ستة سياسات ممكنة   ) D( ، التطور ) S(الأمان 

 

 

                                                            
(1)  HERVE HUTIN, Op Cit, P : 269-271. 
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  ، PSDأو  PDS    الأولوية للمنتوج  -

 ، SPDأو   SDP   الأولوية للامان  -

 ،  DSP أو DPS    الأولوية للتطور   -

  :ماليةه الخصائص العامة ثلاثة خصائص يقابل هذ       

  ، )R(    المردودية   -

 ، )I(   الاستقلالية المالية  -

 ،)C(       النمو  -

  :وعليه لدينا ستة سياسات مالية وهي         

- RIC          , PSD 

- RCI        , PDS   

- IRC        , SPD 

- ICR        , SDP 

- CRI       , DSP 

- CIR        DPS. 

  RIC    PSD             :اسة الأولىالسي 

الأولوية لمردودية الأموال الخاصة لذلك تعتمد المؤسسة على المخاطرة والتضحية بالنمو ، آما يكون          

فهي سياسة تضحي بإمكانية تحقيق  .مستوى الاستدانة بها متوسطا للتقليل من المخاطر والاستفادة من أثر الرافعة

والمطبقة على المدى القصير من طرف المسيرين لتصحيح المؤسسة التي لا تحقق  الطويل الأرباح على المدى

  .من تصحيح التسيير الذي يتطلب مدة أطول  مردودية آافية بدلا 

    RCI    PDS   :السياسة الثانية  

 ولذلك تخاطر ،الهدف الثاني هو تحقيق النمو لضمان مستقبل المؤسسة أن إلاالمردودية  أولويةرغم          

المؤسسة تقنيا ، ماليا وتجاريا حتى وان وصلت إلى درجة التضحية باستقلالية المؤسسة أي تطبيق سياسة تعظيم 

 .المردودية دون التضحية بمستقبل المؤسسة على المدى الطويل ولكن بمخاطر اآبر
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  IRC     SPD    :السياسة الثالثة   

مان وبالتالي الاستقلالية المالية ، ولكن مع محافظتها على المستوى الجيد المؤسسة تبحث عن الأ         

  .للمردودية لضمان توزيع الأرباح على المساهمين والحفاظ على التسعيرة السوقية للأسهم 

 ICR           SDP  :السياسة الرابعة  

مستقبل المؤسسة وذلك بعدم المخاطرة تعطى الأولوية للاستقلالية المالية للمؤسسة دون إهمال              

 .والاعتماد على التمويل الذاتي لتحقيق النمو 

 CRI           DSP  :السياسة الخامسة  

الأولوية للنمو وهذا باللجوء الواسع للاستدانة على حساب الاستقلالية المالية الذي يتيح تحقيق مردودية          

الرافعة ، هذا النمو قد يتطلب زيادة في رأس المال ومن ثم زيادة في خطر أعلى للأموال الخاصة من جراء اثر 

  .فقدان المراقبة على المؤسسة 

 CIR           DPS  :السياسة السادسة  

في هذه الحالة تبحث المؤسسة على النمو دون المخاطرة وتراجع استقلاليتها ، بينما لا تعطي أولوية          

  .يع ضئيل للأرباح على المساهمين لضمان أفضل تمويل داخلي للمردودية وذلك بتوز

  (1):السياسة المالية عدة قيود أهمهاو يواجه تطبيق          

يمكن الاستدانة بصفة غير نهائية ليس فقط بسبب رفض البنوك والسوق باعتبار الخطر المنجر عن  لا  -

 قرار وأيضا لزيادة التكلفة ،ذلك ولكن أيضا لأسباب ترجع للهيكل المالي واستقلالية ال

 إن تمويل نمو المؤسسة قد يؤدي إلى تفاقم الاستدانة الذي يفقد المساهمين حرية اتخاذ القرار ،  -

الاستدانة قد يحسن من المردودية المالية لصالح المساهمين ولكن على حساب استقلالية  إلىاللجوء  إن  -

 الغير ،المؤسسة اتجاه 

من التمويل الذاتي الذي يساهم في تدعيم الأموال الخاصة ومن ثم تحسين  إن توزيع الأرباح يخفض  -

قدرة المؤسسة على الاستدانة ، ولكن الامتناع عن تقديم مقابل للمساهمين يحد من إمكانية تشجيعهم على 

 .الاآتتاب عند زيادة رأس المال التي هي أيضا تدعم الأموال الخاصة 

 

 

 

 

                                                            
(1)  Ibid., P : 265. 
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II -   (1):طبيعة القرارات المالية 

الوظيفة المالية  وتنفيذهاالقرارات التي تقوم على تحضيرها  أهم إحدىتعتبر القرارات المالية للمؤسسة          

بالكميات الكافية وفي المواعيد المناسبة وبالتكاليف  الأموالللمؤسسة ، حيث تسهر هذه الوظيفة على توفير 

تولي الرقابة على استخدامات  إلى بالإضافةد المناسب ، المقبولة لغايات الاستثمار القادر على تحقيق العائ

   . الأرباحومصادرها وتوزيع  الأموال

وتشمل القرارات التمويلية جميع القرارات المتعلقة بتقييم أثر استعمال مختلف مصادر التمويل          

لية قد تعرفت على الما الإدارةتكون  أنفبعد .على قيمة المؤسسة وربحيتها  الأجلطويلة  أوقصيرة 

تبدأ البحث عن مصادر التمويل المناسبة لمواجهة هذه الاحتياجات وعندها تحدد  الأموالاحتياجاتها من 

تراعي الملاءمة بين طبيعة المصدر وطبيعة  أنلتمويل احتياجاتها ، وعليها  إليهالذي ستلجأ المصدر 

 إطارللميزانية وكل ذلك في  الأيسرلمناسبة للجانب بالتكلفة والزمن والتركيبة ا أيضاالاستخدام ، وان تهتم 

  .هدفها العام وهو تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة

 أنواعفي مختلف  الأموالالقرارات الاستثمارية فهي تشمل جميع القرارات الخاصة باستثمار  أما         

د احتياجاتها المالية المتوقعة المالية بتحدي الإدارةتقوم  أنفبعد .تصنيفهاموجودات المؤسسة وقرارات 

الموارد المتاحة لها قد  أنتتأكد من  أنيتوجب عليها  الاحتياجات،اللازمة لتلبية هذه  الأموالوحصولها على 

 .استخدام اقتصادي داخل المؤسسة تحقق منه اكبر الفوائد والمنافع الممكنة لأفضلوجهت 

التي سيتم  والأرباحسبة التي سيتم دفعها نقدا للمساهمين تحديد الن الأرباحوتتضمن سياسة توزيع          

  .مجانية كما تتضمن العمل على استقرار معدلات التوزيع على المدى الزمني أسهمتوزيعها على شكل 

غير الموزعة  الأرباحارتباطا قويا بالقرارات التمويلية لان  الأرباحهذا وترتبط قرارات توزيع          

  .ميزتها في زيادة قدرة المؤسسة على الاقتراض إلى بالإضافةمصادر التمويل  مأهتعتبر من بين 

 الأرباحمستوى  أن إلىثر على ثروة المساهم وقيمة المؤسسة ويرجع ذلك أ الأرباحولسياسة توزيع          

بحيث لا  عن حالة المؤسسة في السوق ،) الإشارةنظرية (الموزعة يعتبر وسيلة لمسيري المؤسسة للاستعلام 

المحافظة على هذه النسبة للتوزيع في  إمكانيةتأكدت من  أذا إلاالموزعة  الأرباحتقوم المؤسسة بزيادة 

الموزعة يشير للمتعاملين في  الأرباحاستقرار في مستوى  أوالمستقبل والعكس صحيح، وبالتالي حدوث تغير 

  .السوق عن الآفاق المستقبلية للمؤسسة

  

                                                            
على الموقع ، Posted25/9/2008، دليل المحاسبين ،  السياسات المالية:مقدمة في الإدارة الماليةمفلح عقل،   (1)

  www.JPS_dir.com/forum/forum_port.asp?TID=3866الالكتروني
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لك يعتبر بعض الكتاب أن زيادة الأرباح الموزعة دليل عن قدرة المؤسسة عن إيجاد على عكس ذ        

  .مشاريع استثمارية ذات مردودية مقبولة وبالتالي تفضل توزيع هذه الأرباح

  

III- سمات الهيكل المالي المناسب : 

لى عاتقه لا يقتصر على مجرد التعرف على مصادر الأموال،  بل يقع ع عمل المدير المالي إن        

أيضا أن يحصل عليها بأفضل الشروط وأن يحدد ذلك المزيج من الأموال الذي يترتب عليه اكبر عائد ممكن 

أو أقل تكلفة ممكنة، فغرض المدير المالي هنا هو التوصل إلى الهيكل المالي المثالي الذي يمكنه من تحقيق 

              (1).الهدف النهائي لعمله وهو تعظيم قيمة المؤسسة

ويتم ذلك عندما يتحقق التوازن بين كل العوامل المؤثرة في الهيكل المالي بطريقة مناسبة، والتخطيط         

الملاك الحقيقيين للمشروع،  أنهمحيث  الأسهمالسليم للهيكل المالي هو الذي يأخذ في الاعتبار مصالح حملة 

ت الأخرى مثل الموظفين وهو الذي يضفي أيضا قدرا من الاهتمام لمصالح الجماعا

 (2) :يتسم الهيكل المالي المناسب بالخصائص الآتية أن،العملاء،الدائنون،المجتمع والحكومة، لذلك يجب 
          

III-1-  الربحية: 

استخدام ممكن  أقصى إلىفيجب أن يعود الهيكل المالي للمؤسسة بالنفع عليها عن طريق الوصول          

   .ممكنةتكلفة  بأقل للرفع المالي مع الالتزام

III-2-  القدرة على الوفاء بالدين: 

يجب ألا يتجاوز اقتراض المؤسسة الحد الذي يهدد قدرتها على الوفاء بالتزامات هذه القروض، وفي          

 . أي مخاطر مالية إضافية )حملة الأسهم العادية(نفس الوقت يجنب الملاك 

III-3-  المرونة: 

لمالي للمشروع بالجمود وإنما يتعين تميزه بالمقدرة على تعديل مصادر بمعنى عدم اتصاف الهيكل ا         

تبعا للتغيرات الرئيسية في الحاجة إلى الأموال وبأقل تكلفة  )أموال الملكية والاقتراض بأنواعها(الأموال

  . ممكنة

  

  

                                                            
  .355:، مرجع سبق ذكره،صالإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات مصطفى،جلال ابراهيم العبد، محمد صالح الحناوي،نهال فريد   (1)
  .267، 266: ، مرجع سبق ذكره ، ص،صالتمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةعبد العزيز، سمير محمد   (2)
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III-4-  الرقابة: 

   .قابة على إدارة الشركةيتضمن الهيكل المالي أقل مخاطرة ممكنة لفقدان السيطرة والر أنيجب         

  

وتعتبر المتطلبات السابقة هي الخصائص العامة للهيكل المالي المناسب ، وقد تعكس الصفات الخاصة        

اكبر للمرونة عن الرقابة  أهميةالمحددة مثال ذلك قد تعطي مؤسسة ما  الإضافيةللمؤسسة بعض الملامح 

بالدين أكثر من أي متطلبات أخرى بل أكثر من ذلك فانه قد بينما تهتم مؤسسة أخرى بالقدرة على الوفاء 

هيكل المالي للمؤسسة قابلا يكون ال أنتتغير الاهمية النسبية لهذه المتطلبات مع تغير الظروف، لذلك يجب 

 .للتكيف بسهولة مع الظروف المتغيرة
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     ل المالي للمؤسسةالعوامل المتحكمة في الهيك: المبحث الثالث

إن عمل المدير المالي لا يقتصر على مجرد التعرف على مصادر التمويل فحسب بل يقع على عاتقه          

ويتوقف تشكيل الهيكل المالي .الشروط وان يعد المزيج التمويلي المناسب  بأفضليحصل عليها  أنأيضا 

يتعلق بطبيعة  محيط الخارجي للمؤسسة ، ومنها مايتعلق بال للمؤسسة على مجموعة من المحددات منها ما

  .المؤسسة ذاتها ، كما قد تتحكم في عملية الاختيار خصائص مصادر التمويل في حذ ذاتها 

وتحظى نسبة القروض في المزيج التمويلي طويل الأجل بعناية خاصة من طرف مسيري المؤسسة        

من خصوصية تميزه عن غيره من مصادر التمويل الأخرى  وملاكها وهذا نظرا لما يتمتع به هذا التمويل

كونه يمارس تأثيرا مباشرا على عوائد المؤسسة ومخاطرها الأمر الذي يجعله على علاقة مباشرة مع قيمة 

وتمثل المتغيرات الآتية أهم المحددات التي تحكم المدى الذي يمكن أن تذهب إليه المؤسسة في . المؤسسة

 .التمويلض في اعتمادها على القرو

I-  هيكل أصول المؤسسة: 

أصول المؤسسة أي طبيعة ومجوداتها يؤثر بأشكال مختلفة على قرار اختيار المؤسسة  هيكلإن        

(1).لمصادر تمويلها
نسبة الأصول الثابتة إلى  بين فقد كشفت نتائج بعض الدراسات عن وجود علاقة عكسية  

ادت نسبة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول زاد اعتماد فكلما ز الاقتراض،مجموع الأصول ونسبة 

(2) .على القروضالمؤسسة على الأموال الخاصة وقل اعتمادها 
 

في دراسة لاحقة حيث يرى أن تمويل المقرضين للأصول الثابتة سوف  MARSH وهو ما أيده         

(3).ك الأصول في حالة التصفيةيعرضهم لمخاطر أكبر بسبب الانخفاض الكبير الذي تتعرض له قيمة تل
كما  

 الثابتة الأصول نسبة فيهاعلى أن المؤسسات التي تنخفض    BEVAN & DANBOLT أيدت دراسة كل من

تكون أكثر حساسية لظاهرة عدم التناظر في المعلومات لذلك تستعمل القروض التي تمثل نمط تمويل أقل 

  (4).سهمحساسية لعدم التناظر في المعلومات مقارنة بالأ

  

  

 
                                                            

  .326: ، مرجع سبق ذكره ، ص رة الماليةأساسيات الإدا،  صقريا قرسمية زكي مصطفى ، .نهال فريد الحناوي ، محمد صالح   (1)
(2)  M .FERRI & W. JONES, Determinants of financial structure: a new methodological approach, journal of 
finance, June, 1979, vol34, P: 634 
(3)  P. MARSH, The choice between equity and debt, Journal of finance, 37, March 1982, P: 141. 
(4)  HARRIS. M, RAVIV.A, Op Cit. 
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المؤسسة التي يتضمن هيكل أصولها نسبة مرتفعة من  أن إلىبينما تشير نتائج دراسات أخرى        

حيث  يبرره ، ولذلك مافي هيكلها المالي  الأجلاستخدام القروض طويلة  إلىالأصول الثابتة تميل بقدر كبير 

ل الأصول الثابتة من مصادر تمويل دائمة انه وفقا لمبدأ التغطية في التمويل والذي يقضي بضرورة تموي

سواء أموال خاصة أو قروض طويلة الأجل ، فمن المتوقع أن يصاحب ارتفاع نسبة الأصول الثابتة في هيكل 

 MYERSوقد دعمت هذه الأطروحة نتائج أعمال كلا من .الأصول ارتفاع نسبة الاقتراض بالهيكل المالي 

& MAJLUF  وSCOTT سسة التي تملك أصول يمكن تقديمها كضمان للمقرضين حيث يرون أن المؤ

  .الاقتراضيمكنها الاعتماد بدرجة اكبر على 

 RAJAN ET ZINGALES 1995حديثة أخرى لنفس النتائج مثل دراسة وقد خلصت دراسات        

حيث وجدت هذه  HOVAKIMIAN ET AL 2001وكذلك دراسة   1999KREMP ET ALودراسة

ونسبة  الأصولمجموع  إلىالثابتة  الأصولبين نسبة  إحصائيةلاقة طردية ذات دلالة هناك ع أنالدراسات 

بينما لم  PHILIPPE GAUD ET ELION JANI 2002وقد دعمت هذه النتائج دراسة . المديونية 

  .لهذه النتيجة TITMAN ET WESSELS 1988تخلص نتائج دراسة 

ذات دلالة إحصائية بين نسبة الأصول الثابتة إلى  عن وجود علاقة طردية" هندي"وكشفت دراسة        

مجموع الأصول ونسبة الاقتراض ،وقد فسر هندي هذه النتائج بناءا على أن بسط ومقام المتغير التابع 

يمثلان مصادر تمويل طويلة الأجل يمكن أن تستخدم ) الأموال الدائمة سواء كانت قروضا أو أموال خاصة (

ة وفقا لمبدأ التغطية ، ومن هنا فليس هناك مانع لتمويل الأصول الثابتة بالقروض في تمويل الأصول الثابت

المتغير ( طويلة الأجل ، وهو الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع نسبة القروض طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة 

   .)التابع 

  :لنحو التاليوعلى هذا الأساس يمكن إعادة صياغة الفرض المتعلق بمتغير هيكل الأصول على ا

 "علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين المتغير التابع بصوره الثلاث وهيكل الأصول توجد " 
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II -   حجم المؤسسة: 

أشارت حجم المؤسسة بصورة كبيرة على إمكانية إتاحة الأموال من المصادر المختلفة ، حيث يؤثر        

و قد قدمت هذه . المؤسسة تأثير على نسبة الاقتراض داخل الهيكل المالي العديد من الدراسات إلى أن لحجم

الدراسات عدة أسباب لوجود علاقة إيجابية بين حجم المؤسسة  و المديونية، أولها أن احتمالات الإفلاس 

تنخفض في المؤسسات ذات الحجم الكبير، كما أن المؤسسات الكبيرة تملك الإمكانية أكثر في اللجوء إلى 

(1)،الأسواق المالية و تستطيع الاقتراض بشروط أيسر
الصغيرة التي  الأحجامعلى عكس المؤسسات ذات  

مخاطر العجز  إلىمنتجين مما يحرمها من عملية الاقتراض خوفا من التعرض  أويرتكز نشاطها في منتج 

لمؤسسة على الاقتراض ، وبهذا فان حجم المؤسسة يلعب دورا كبيرا في مقدرة االمالي وخروجها من السوق 

  .أو الاعتماد على التمويل الذاتي أو إصدار أسهم جديدة 

فقد  تؤكد العديد من الدراسات إلى أن لحجم المؤسسة تأثيرا كبيرا على نسبة الاقتراض بالهيكل المالي       

عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين نسبة الاقتراض و حجم  Gordonكشفت دراسة 

عن وجود علاقة بين حجم المؤسسة و نسبة الاقتراض،  Martin & Scottكذلك كشفت دراسة  (2).مؤسسةال

(3).حيث تقل نسبة الاقتراض في المؤسسات صغيرة الحجم عن نسبة الاقتراض في المؤسسات كبيرة الحجم
 

 & Baxeterتائج ، و تؤيد نPhilippe Gaud ET Elion Janiو هي نفس النتائج التي توصلت إليها دراسة 

Cragg  بينما تكشف دراسة . السابقةما توصلت أليه الدراساتMarsh  عن ميل المؤسسات كبيرة الحجم

، فالحجم يظهر ضمن العوامل التي لها أثر على نسبة الاستدانة وهو الأجلطويل الاقتراض نسبة إلى زيادة 

  . قصير الأجلالسبب الذي يجعل المؤسسات الصغيرة تتجه أكثر إلى الاقتراض 

  

  

                                                            
: ، الملتقى الدولي خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةيوسف قريشي ، الياس بن ساسي ،   (1)

العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ،  ، كلية 2006افريل  17،18متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية يومي 

  .433: مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا ، جامعة حسيبة بن بوعلي ، ص

(2) D.Gordon, New Framwork For Corporate Debt Policy, Harvard Business Review, Marsh-April, 1962, 

Page.130. 
(3) J.D.Martin & D.F.Scott, Adiscriminant Analysis Of Corporate Debt- Equity Decision, Financial 
Management, 4, winter 1974, Page 47. 
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مما يجعلها  ،ولعل ذلك يرجع إلى أن المؤسسات الكبيرة الحجم يكون لديها قدرة أكبر على خدمة الدين         

إضافة إلى أنها تستطيع الاقتراض بمعدل فائدة أقل مما يكون سببا . تميل للاعتماد على القروض بدرجة أكبر

   .مؤسسات صغيرة الحجمفي اعتمادها على الاقتراض بدرجة أكبر عن ال

عن سبب أخر للعلاقة الطردية بين حجم المؤسسة و نسبة  Titman & Wesselsكذلك كشفت دراسة         

الاقتراض، حيث عادة ما يتسم نشاط المؤسسة الكبيرة الحجم بقدر من التنويع مما يجعلها تتعرض لدرجة 

دراسة هندي وحنفي في  أكدته، وهو ما المقترضة مخاطر أقل، و هو ما يخلق لديها الدافع لزيادة الأموال

 الأسهم إصداراختلاف الوضع بالنسبة للمؤسسات الصغيرة، فتكلفة  إلىقد أشار  Smith أنغير .  1988

والسندات لتلك المؤسسات عادة ما تكون مرتفعة بشكل قد تفضل معه الاعتماد بدرجة أكبر على القروض 

  (1).المباشرة في التمويل

إحصائية عن وجود علاقة طردية ذات دلالة " هندي و حنفي"كما كشفت نتائج الدراسة التي قام بها        

بين حجم المؤسسة ونسبة الاقتراض وهو ما يتفق مع ماتوصلت اله الدراسات السابقة بشكل قد يعني أن 

ير من المؤسسات متخذ القرار يعتقد في إمكانية المؤسسات كبيرة الحجم في الاقتراض بشروط أكثر تيس

      .صغيرة الحجم 

عن عدم وجود علاقة ذات دلالة  Pompfer & Shapiroوعلى النقيض من ذلك كشفت دراسة        

إلى أن  Boquist & Moorكما أشارت نتائج دراسة  (2).ضإحصائية بين حجم المؤسسة و نسبة الاقترا

عن  Ozkanكما كشفت دراسة   .(3)الماليل داخل الهيك ضحجم المؤسسة لا يمثل محددا جوهريا للاقترا

 .المديونيةوجود علاقة ضعيفة بين الحجم و 

           

  

  
                                                            

  .165:، مرجع سبق ذكره،صالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير ابراهيم هندي ،   (1)
(2) R.Pomfert and D.Shapiro, Firm Size, Diversification and Profitability of Large Corporation in Canada, 

Journal Of Economics Studies, 7, Feb.1980, Page 155. 
(3)  J.A.Boquist and W.T.Moor, Inter Industry Leverage Differences and The De- Anglo- Masculis Tax Schiel 

Hypothesis, Financial Management, 3 (Spring, 1984), Page 8. 
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إن التناقض في نتائج الدراسات السابقة يجعلنا أكثر إلحاحا في الكشف عن طبيعة العلاقة بين حجم         

  . المؤسسة ونسبة الاقتراض

   :ض البحث الخاص بمتغير حجم المؤسسة على النحو التاليوعلى هذا الأساس يمكن إعادة صياغة فر       

    ".علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين المتغير التابع بصوره الثلاث وحجم المؤسسةتوجد "   

III-   مردودية المؤسسة : 

فارتفاع  ،إلى متغير يعتقد في تأثيره على الهيكل المالي وهو مردودية المؤسسة Brighamيشير       

.المالية اتغطية التزاماتهوى المردودية يعطي المؤسسة قدرا أكبر من المرونة في مست
(1)   

أنه بسبب ارتفاع تكلفة الوكالة المصاحبة لإصدار أسهم  Titman & Wesselsولقد كشفت دراسة        

ض و التي لها جديدة، فإن الأرباح المحتجزة تأتي في مقدمة مصادر التمويل من حيث الجاذبية، تتبعها القرو

تكلفة وكالة و لكن يتولد عنها وفرات ضريبة، ثم يأتي التمويل بإصدار أسهم جديدة و الذي ينطوي على 

و بناء على ذلك يصبح من المتوقع أن تتجه المؤسسة . تكلفة وكالة دون أن يترتب على ذلك وفرات ضريبية

أرباح، إلى الاعتماد بدرجة أقل على الأموال  التي تتميز بارتفاع معدل مردوديتها، و يتاح لها فرص احتجاز

.المقترضة
(2)  

ذلك، حيث كشفت عن وجود علاقة عكسية بين مردودية  المؤسسة و  Marshولقد أيدت نتائج دراسة        

نسبة الاقتراض، و يبرر الباحث ذلك بأن زيادة مستوى مردودية المؤسسة عادة ما يرتبط به زيادة المخاطر 

ما يجعل المؤسسة تتجنب الاعتماد على القروض، أو أن زيادة مستوى المردودية قد يرتبط  وهو تشغيلية ال

            (3).به زيادة نسبة الأرباح المحتجزة و بالتالي اعتماد المؤسسة بدرجة اقل على الأموال المقترضة

حيث تلجأ  pecking order theoryحيث تدعم نتائج هذه الدراسات نظرية الالتقاط التدريجي          

المؤسسة أولا إلى التمويل الذاتي، ثم بعد ذلك إلى القروض و في الأخير إلى إصدار الأسهم من أجل تمويل 

الأكثر مردودية تعتمد بشكل اكبر على التمويل الذاتي، ومن ذاك تكون هناك علاقة  استثماراتها، فالمؤسسات

 Harris et Raviv ،Rajan etيجة التي أكدتها دراسة كل من وهي النت .عكسية بين المردودية و المديونية

Zingales  وBooth et al .   

                                                            
(1)  E.Brigham, Fundamental OF Financial Management, Chicago: III. The Dryden Press, 1983, Page 427. 
(2)  S.Titman & R. Wessels, Op Cit, Page .8 
(3)  P. Marsh, op.cit, Page.140. 
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أن العلاقة بين المديونية   trade off theory ( TOT)بينما نجد ضمن نظرية معدل التمويل الأمثل أو         

بار أن الفوائد تخفض من فالمؤسسة ذات المردودية تميل إلى الاقتراض باعت. و المردودية هي علاقة طردية

ر على مردوديتها المستقبلية، فالمؤسسة ذات المردودية ثفإذا كانت مردوديتها السابقة تؤ. نتيجتها الجبائية

 .الجيدة تملك الاحتمال الأكبر في تسديد قروضها

ديونية قد الاختلاف في نتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين مردودية المؤسسة والم إن        

زمنية التي تمت فيها تلك الدراسات، وقد يرجع اختلاف الفترة ال إلى أواختلاف عينات الدراسة  إلىيرجع 

 .سبب الاختلاف إلى استخدام أدوات مختلفة لقياس كل من مردودية المؤسسة ونسبة الاقتراض 

دية المؤسسة على النحو وعلى هذا الأساس يمكن إعادة صياغة فرض البحث الخاص بمتغير مردو       

  :التالي 

 ".المؤسسة  مردوديةذات دلالة إحصائية بين المتغير التابع بصوره الثلاث و عكسيةعلاقة  توجد "

IV-   المؤسسةمعدل نمو: 

تتفق نظرية الإفلاس و نظرية الوكالة على وجود علاقة عكسية بين معدل نمو المؤسسة ومعدل       

  .لالتقاط التدريجي للتمويل هذه الفرضيةالاقتراض، بينا تخالف نظرية ا

اللجوء إلى  نففي إطار نظرية تكلفة الإفلاس، و أمام وجود إمكانية النمو، يتوقع عزوف المؤسسة ع       

  .الاقتراض باعتبار أن قيمة الأصول تكون شبه معدومة في حالة التصفية

قض في المصالح بين المساهمين و المدراء، فإن أما فيما يتعلق بنظرية الوكالة، و في حالة وجود تنا       

اختيار نمط التمويل الخارجي يتأثر بهذه المتغيرة، فوجود إمكانية النمو يجعل مصالح جميع الأطراف متماثلة 

بالمقابل و في ظل غياب إمكانية النمو تصبح . لمما يجعل من التمويل بالأموال الخاصة النمط المفض

 (1).جدي وذلك لدورها في تهذيب سلوك المدراءالاختيار الم ةالمديوني

 

 

  
                                                            
(1)   Jensen, M.  Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers, American Economic 

Review, 76, 1986, pages. 323-329. 
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أن تكاليف الوكالة بين المساهمين و المدينين تكون أعلى كلما كانت إمكانيات  Myers 1977فحسب         

وعليه يتوقع وجود علاقة . النمو المستقبلية للمؤسسة أكبر مقارنة بالقيمة الحالية لأصول المؤسسة العاملة

وتكاليف الوكالة بين المساهمين و المدينين يمكن أن تكون أقل . المديونية و معدل النمو عكسية بين مستوى

العلاقة المتميزة  في نفس الوقت ،أو بقروض قابلة للتحويل إذا كانت المؤسسة تمول بقروض قصيرة الأجل

ن وجود إمكانيات بين المدينين و المؤسسة يمكن أن تقلل من مشاكل عدم التناظر في المعلومات الناجمة ع

 .النمو و بالتالي تشجع على التمويل البنكي
(1)  

بالمقابل، و في ظل وجود التقاط تدريجي للتمويل، المؤسسات التي تملك إمكانيات النمو العالية يكون         

قل تأثر التمويل الأر لديها احتياجات تمويل كبيرة مما يدفعها للجوء إلى الاستدانة بالمقام الأول، خاصة مصاد

 .بظاهرة عدم التناظر في المعلومات مثل القروض القصيرة الأجل

و المديونية،  وقد كشفت اغلب الدراسات الميدانية السابقة عن وجود علاقة عكسية بين معدل النمو        

حيث لاحظا ذلك بالنسبة للمؤسسات التي يمكنها  Rajan et Zingales 1995نذكر منها خاصة دراسة 

جديدة، فهي تلجأ إلى ذلك كلما كان سعر تداول أسهمها أكبر بفعل وجود معدلا النمو العالية وقد  أسهم إصدار

  .ذلك  Philippe Gaud et Elion Jani 2002أيدت دراسة 

وعلى العكس من ذلك فهناك الكثير من الدراسات الميدانية السابقة من كشفت عن علاقة طردية بين        

إلى أن معدل نمو المؤسسة يؤثر بشكل  Riellyحيث يشير . وى الاقتراض في المؤسسةمعدل النمو و مست

جوهري في تحديد قدرتها على سداد التزاماتها المستقبلية، و من ثم يحدد نسبة الاقتراض في الهيكل 

أن زيادة نمو المؤسسة سوف يؤثر على حجم التمويل المطلوب  Walker & Baughnويرى  (2).المالي

(3).ا يؤثر بالتالي على نسبة الاقتراضوهو م
فعادة ما يتم قياس نمو المؤسسة من  وقد يكون لذلك مايبرره 

خلال النمو في المبيعات، حيث أن النمو في المبيعات قد يتيح للمؤسسة فرصة أكبر في الحصول على 

 .دينالقروض نظرا لأن النمو في المبيعات قد يسهم في زيادة قدرة المؤسسة على خدمة ال

 

                                                            
  .434: يوسف قريشي ، الياس بن ساسي ، مرجع سابق ، ص  (1)

(2)  F.Rielly, Investment Analysis and Portfolio Management, 2nd edition, Chicago, III: The Dryden P Press, 
1985, P: 319. 
(3)  E.W.Walker and W.H.Baughn, Financial Planning and Policy, N.Y: Herpar & Row, Pub., 1961, P: 90. 
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قد عارضت تأثير نمو المؤسسة على الهيكل المالي، فقد كشفت النتائج عن  Guptaغير أن دراسة 

 & Titmanعدم وجود علاقة بين معدل نمو المؤسسة و نسبة الاقتراض، وهو ما أيدته دراسة 

Wessels. مؤسسة ونسبة نتيجة الدراسة السابقة بنفي وجود علاقة بين معدل نمو ال" هندي وحنفي "وقد أيد

 .الاقتراض الشيء الذي يثير التساؤل عن مدى وجود هذه العلاقة من عدمها 

وبناءا على ذلك يمكن إعادة صياغة فرض البحث الخاص بمتغير معدل نمو المؤسسة على النحو          

  : التالي

   "ل نمو المؤسسة علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين المتغير التابع بصوره الثلاث ومعد توجد "   

V -   طبيعة القطاع: 

حيث . تشير العديد من الدراسات إلى احتمال تأثير نوعية القطاع على نسبة الاقتراض بالهيكل المالي       

عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية للتباين في الهياكل المالية  Shwartz & Aronsonكشفت دراسة 

، بينما كشفت في ذات الوقت عن تباين في الهياكل المالية للمؤسسات للمؤسسات التي تنتمي لنفس القطاع

.التي تنتمي لقطاعات مختلفة
و التي أوضحت أن طبيعة  Ferri & Jonesو هو ما أكدته دراسة لاحقة لـ  (1)

أن نسبة  لىإذ كشفت نتائج الدراسة ع. القطاع تعد محددا جوهريا لهيكل الأصول و بالتالي الهيكل المالي

وقد برر الباحثان نتائج  موال الخاصة في الصناعات الثقيلة كانت أكبر من مثيلاتها في الصناعات الخفيفةالأ

كون المؤسسات التابعة لنفس الصناعة ستواجه نفس مخاطر الأعمال بسبب إنتاجها منتجات دراستهما 

رة ، وكذلك تعتمد على نفس متشابهة وتتحمل نفس التكاليف تقريبا بالنسبة للمواد الخام والعمالة الماه

وبعد الاختبار توصلا إلى أن لنوعية الصناعة أثرا على نسبة القروض بالمؤسسة ولكن ليس .التكنولوجيا 

بطريقة مباشرة حيث تأثر نوعية الصناعة على تشكيلة أصول المؤسسة وبالتالي على الهيكل المالي 

 .فيما بعد Marshو دراسة   Scott & Martinو هو ما أيدته دراسة  (2).بالمؤسسة

 

 

                                                            
(1)  E.Shwartz & J.Aronson, som surrgate evidence in supportion of concept of optimal capital structure, 
Journal of Finance, 22, March, 1977, P: 16. 
(2)  M.Ferri & W.Jones, Op.Cit, P : 643. 
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 Marshو  Ferri & Jones  ،Scott & Martinالنتائج التي توصل إليها  " هندي"وقد أيدت دراسة          

حيث كشفت عن انخفاض نسبة الاقتراض في المؤسسات كثيفة العمالة وارتفاعها في المؤسسات كثيفة رأس 

(1).المال
  

ير نوعية الصناعة على نسبة الاقتراض وبناءا على ذلك يمكن إعادة مما سبق يصعب الحكم على تأث       

   :صياغة فرض البحث الخاص بمتغير نوعية الصناعة على النحو التالي

    ".علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير التابع بصوره الثلاث و نوعية القطاعتوجد "     

العلاقة بين طبيعة القطاع و المتغير التابع، حيث قد  و يلاحظ على الفرض السابق عدم تحديده لنوع       

لذلك . يصعب ذلك فقد تكون العلاقة عكسية في قطاع معين، بينما قد تكون علاقة طردية في قطاعات أخرى

ا الفرض هو اختيار ما إذا ذعدم تحديد نوع العلاقة أفضل و لن يخل بجوهر التحليل حيث أن الهدف من ه

 . في تشكيلها من قطاع إلى أخر أم لا كانت الهياكل تتباين

VI-   الاقتراضتكلفة: 

تعتبر تكلفة الاقتراض من أهم المحددات المعتمدة في اختيار وسيلة التمويل وترتبط بعدة عوامل       

فان ضعف المقدرة على  أخرى، هذا من جهة ومن جهة  كطبيعة التمويل وحالة السوق ومدة القرض

  .ين يرفع من تكلفة القروض البنكية وهذا كلما كانت المؤسسات صغيرة التفاوض مع الوسطاء المالي

، حيث ي للمؤسسةعلى نسبة القروض بالهيكل المال تأثيربان لتكلفة الاقتراض  CHANDLERويرى        

 (2).التقليص من الاقتراض إلىذلك  أدىانه كلما زادت هذه التكلفة عن معدل العائد على الاستثمار ، كلما 

لنسبة  أساسياالتي أشارت إلى أن تكلفة الاقتراض تكون محددا  TAGGARTدراسة  الأمر الذي أكدته وهو

  .الماليالاقتراض بالهيكل 

 أسلوبفقد استبعدت تكلفة الاقتراض من جملة المتغيرات المستقلة عند استخدام " هندي"دراسة  أما       

 .إحصائيةبشكل ذي دلالة ) نسبة الاقتراض(بع الانحدار التدريجي بسبب عدم تفسيره للمتغير التا

 

                                                            
، المؤتمر الدولي الثاني عشر للإحصاء والحسابات العلمية  محددات الهيكل المالي لعينة من الشركات الصناعيةمنير إبراهيم هندي ،   (1)

  .279: ، ص 1987والبحوث الاجتماعية والسكانية ، جامعة عين شمس ، 

(2) L. CHANDLER, The Monetary financial system, N.Y Heaper and Row, co, 1979, P: 49. 
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عن ذلك من عدم  بوقد تلجأ الدولة إلى تقديم بعض الإعفاءات الضريبية لتشجيع الاستثمار وما يترت        

الاعتماد على القروض أو المصادر الخارجية الأخرى ، كما أن سياسة المؤسسة فيما يتعلق بتكوين 

(1).اح قد يؤدي إلى عدم الاعتماد كليا على المصادر الخارجيةالمخصصات وحجز جزء من الأرب
ويمكن أن  

تتدعم هذه الحجة إذا كانت المؤسسة تعاني من مشكلات خاصة بالسيولة النقدية لان درجة سيولتها النقدية تعد 

       .من العوامل المؤثرة على قرار التمويل

وتحدد قدرة .ة المالية تحد من اللجوء إلى الاقتراضوتجدر الإشارة إلى أن البحث عن الاستقلالي       

فإذا كانت هذه النسب ضعيفة فانه على المؤسسة أن تبحث عن  التسديد،استدانة المؤسسة بنسب الهيكل وقدرة 

وتحدد حصة الديون التي يجب أن تكون ضمن مجموع الموارد عدة عوامل  القروض،مصدر آخر دون 

  (2):منها

  أقساط الديون ،لتقليص من المخاطر المرتبطة بعدم تسديد البحث عن الأمان با  -

 الاستقلالية اتجاه الدائنين،   -

ضرورة تطور المؤسسة والذي يجعل من الضروري اللجوء إلى الديون لتمويل الاستثمارات   -

وال المتاحة أمامها، غير أن هذا الإجراء من شانه أن يزيد من تكلفة الوكالة وبالتالي ارتفاع تكلفة الأم

 المقترضة،

 ;هدف المردودية والذي يوجه بدوره خيار التمويل لأنه يمكن آن يكون مناسب أو غير مناسب   -

  

  

 
                                                            

: ، ص 1993، مطابع الملك سعود ، المملكة العربية السعودية ،  تحليل التقارير الماليةتركي محمود إبراهيم عبد السلام تركي ،   (1)

193.  

مقدمة لنيل  ، أطروحة دراسة محددات الهيكل المالي لمجمع جيبلي: إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائريةزغيب مليكة ،   (2)

،  2005/2006شهادة دكتوراه الدولة في العلوم الاقتصادية ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة فرحات عباس ، سطيف ، 

  .143: ص
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(1):والاقتراض يجب أن يراعى فيه        
 

  ،يقل عن معدل مردودية الاستثمارات المحققة  أومعدل الفائدة الذي يزيد   -

أسهم إذا آانت في شكل سندات مثلا أو سندات قابلة  إلىتحويلها  وإمكانيةالمقترضة  الأموالطبيعة   -

 للاستدعاء، مما يخفض من تكلفة الوآالة وبالتالي تكلفة الاقتراض، 

مع ثبات العوامل (العلاقة الطردية بين فترة الاستحقاق والمخاطر المترتبة عن الأموال المقترضة   -

 ;) الأخرى 

وعليه يصبح التوازن كبيرة  الأخطاروالذي بعده تصبح للاستدانة  أقصىويوجد لكل مؤسسة حجم          

بسبب أي ظرف أو حادث تتعرض له ، غير أن اختيار مصدر التمويل لايجب أن  مهدد المالي للمؤسسة

يؤخذ تبعا لقيود التوازن المالي فقط ، لكن يجب أيضا أن نأخذ في الحسبان هدف المردودية ذلك أن مصادر 

  .فة على المردودية التمويل لها تأثيرات مختل

  : التاليوبناءا على ذلك يمكن صياغة فرض البحث الخاص بمتغير تكلفة الاقتراض على النحو        

 "علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين المتغير التابع وتكلفة الاقتراض توجد " 

  

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
  .74: ، مرجع سابق ، ص تمويل المنشآت الاقتصاديةاحمد بوراس ،   (1)
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  :خلاصة الفصل الثاني      

  

ختلفة الخاصة بتحديد هيكل التمويل الأمثل إلى أن الهيكل عرض النظريات المخلصنا من خلال       

التمويلي الأمثل هو الذي يحقق أعلى مستوى للاستدانة للاستفادة من اثر الرافعة المالية ومن ثم مردودية 

المؤسسة لمخاطر إضافية كالإفلاس ، كما تبين لنا أن بعض المؤسسات تفضل اللجوء  ضالمؤسسة ولا يعر

على سرية المعلومات الخاصة بها أو لزيادة  ةزيادة رأس المال بسبب رغبتها في المحا فض للاستدانة عوض

مردودية المؤسسة ، إلا انه في المقابل تكون المؤسسة ملزمة بتسديد أصل القرض وتحمل أعباء مالية 

  .إضافية

ن التوليف الأمثل لقرارات بينما في المبحث الثاني عالجنا القرارات المالية للمؤسسة وتوصلنا إلى أ       

الاستثمار والتمويل وتوزيع الأرباح يؤدي إلى تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة ، وان قرار التمويل يخضع 

لمجموعة من المتعاملين الاقتصاديين الذين يؤثرون بسلوكياتهم في تحديد الهيكل التمويلي المناسب الذي 

   .يوازن بين العائد والمخاطر 

شف مراجعة الإطار النظري والدراسات السابقة لموضوع الهيكل المالي عن وجود العديد من وتك       

تكلفة الاقتراض ، المردودية : المتغيرات التي ينبغي مراعاتها عند دراسة الهيكل المالي وتتمثل أساسا في 

التي رأينا ضرورة  ،هيكل الأصول ، معدل النمو ، درجة تذبذب المبيعات وحجم المؤسسة ، وهي المتغيرات

دراستها في الدراسة الحالية لأننا نعتقد أنها تمارس تأثيرا ملموسا في القرارات المتعلقة بسياسة تمويل 

   .المؤسسة 
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  :تمهيد  

  

جوانب الموضوع المدروس ومحاولة الإجابة على التساؤل الرئيسي وكذا مجموعة من اجل تغطية       

الأسئلة الفرعية المطروحة ، ارتأينا تقديم دراسة تطبيقية تتعلق بشكل أساسي بدراسة وتحليل السلوك 

  .وعة من النسب الماليةالتمويلي للمؤسسات عن طريق تحليل القوائم المالية باستخدام مجم

       
وسيتم عرض هذه الدراسة من خلال ثلاث مباحث أساسية ، يخصص المبحث الأول لعرض وتقديم        

، أما المبحث الثاني فسيتناول كيفية اختيار فترة الدراسة وكذا " سونلغاز" الشركة الجزائرية للكهرباء والغاز 

  .ويهتم المبحث الثالث بالاختبار الإحصائي لمتغيرات الدراسة الأدوات المستخدمة ومتغيرات الدراسة ،
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 " سونلغاز "تقديم الشركة الجزائرية للكهرباء والغاز : المبحث الأول

)  SONELGAZ( للكهرباء والغاز والتي تعرف اختصارا باسم سونلغازتعتبر الشركة الجزائرية        

ن الإمداد بالطاقة الكهربائية والغاز في الجزائر ومهامها الرئيسية هي إنتاج المتعامل التاريخي في ميدا

الكهرباء والغاز ونقلها وتوزيعها ، إضافة إلى ذلك يسمح لها قانونها الأساسي الجديد بالتدخل في قطاعات 

  .أخرى من القطاعات ذات الأهمية بالنسبة للمؤسسة وميدان تسويق الكهرباء والغاز نحو الخارج 

حول الكهرباء وتوزيع الغاز عن طريق قنوات ،  2002في فيفري  01 -02ومنذ صدور القانون رقم        

 29اليوم مجمعا يتكون من  أصبحت إذمصالحها لكي تتكيف مع السياق الجديد هيكلة  بإعادةقامت سونلغاز 

  .عامل  4000شركة فرعية وتشغل 

راجحا في التنمية الاقتصادية والاجتماعية ومساهمتها في تجسيد  لقد لعبت سونلغاز على الدوام دورا       

الريفية والتوزيع العمومي  الإنارةمستوى برامج التنمية الهامة في مجال  إلىالسياسة الطاقوية الوطنية ترقى 

ق ونسبة توغل الغاز إلى ما يفو %97من  أكثر إلىالكهرباء  إيصالللغاز التي سمحت برفع التغطية من حيث 

37% .  

إن سونلغاز العازمة على فعل المزيد وبشكل أفضل قد جندت على الدوام طاقة هامة من اجل تطوير          

فقد وضع  برنامج استثماري استثنائي  2010- 2005وتعزيز المنشآت الكهربائية والغازية ، وبالنسبة إلى الفترة 

هرباء وتكثيف شبكتها الناقلة للكهرباء والغاز والعمل على موضع التنفيذ بغية رفع قدراتها الإنتاجية الخاصة بالك

  .تحسين وتحديث خدماتها الموجهة إلى زبائنها آذلك 

وطموح سونلغاز هو أن تغدو مؤسسة تنافسية تقوى على مواجهة منافسيها وان تكون من بين أفضل          

  . سط المتعاملين الخمسة التابعين للقطاع في حوض البحر الأبيض المتو
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I-  سونلغاز "العرض التاريخي لمجمع" : 

  :مرت الشركة الجزائرية للكهرباء  والغاز في تطورها بعدة مراحل نلخص أهمها فيما يأتي          

I-1-  كهرباء وغاز الجزائر  "مرحلة إنشاء الشركة العمومية" : 

المعروفة اختصارا بالحروف  "الجزائركهرباء وغاز  "إنشاء الشركة العمومية  1947تم في سنة          

  .، نقل وتوزيع الطاقة الكهربائية والغازية في الجزائر إنتاجلتحتكر نشاط   EGAالرامزة 

I-2-  والغازالشركة الوطنية للكهرباء  "إنشاءمرحلة": 

لى حين بالمؤسسة العمومية لكهرباء وغاز الجزائر إبعد الاستقلال تكفلت الدولة الجزائرية المستقلة        

بتسيير الكهرباء والغاز في الجزائر ، حيث تم  1969جويلية  26المؤرخ في  59- 69صدور الأمر رقم 

التي تحتكر  "سونلغاز"تحويل المؤسسة العمومية لكهرباء وغاز الجزائر إلى الشركة الوطنية للكهرباء والغاز 

لنشاط التجاري للغاز الطبيعي داخل التراب نشاط إنتاج ، نقل ، توزيع واستراد الكهرباء إضافة إلى احتكار ا

  .الوطني 

I-3-  إعادة هيكلة الشركة الوطنية للكهرباء والغاز: 

) 6(اين زودت بست  SONELGAZهيكلة الشركة الوطنية للكهرباء والغاز  إعادةتمت   1983في سنة  

  : المتخصصة هي  للأشغالشركات فرعية 

 الكهرباء ، وإيصال للإنارة: كهريف   -

 ،للتركيبات والمنشآت الكهربائية: يب كهرك  -

 ،انجاز شبكات نقل الغاز : فنلغاز   -

 للتركيب الصناعي ،: التركيب   -

-  AMC  :لصنع العدادات وأجهزة القياس والمراقبة. 

I-4-    تغيير الشكل القانوني للشركة الوطنية للكهرباء والغاز: 

تم تحويل  ،1991ديسمبر  14لمؤرخ في ا 475-91وبموجب المرسوم التنفيذي رقم  1991في سنة        

التي  ،EPICالمؤسسة ذات الطابع الصناعي والتجاري  إلىالشكل القانوني للشركة الوطنية للكهرباء والغاز 

  .الجزائريالخدمة العمومية في مجال الكهرباء والغاز داخل التراب الوطني  أداءتسهر على 
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فقد أكد  1995سبتمبر  17المؤرخ في  280-95التنفيذي رقم  وبصدور المرسوم 1995في سنة  أما       

على أنها مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي وتجاري تابعة لوزارة الطاقة  "لسونلغاز"الشكل القانوني 

  .والمناجم لها شخصية معنوية و تتمتع بالاستقلالية المالية 

I-5-   تغيير الشكل القانوني للمؤسسة العمومية للكهرباء والغاز  : 

تم تحويل  2002جوان  01المؤرخ في  195-02وبموجب المرسوم الرئاسي رقم  2002في سنة        

دون إنشاء شخصية  SPAشركة قابضة ذات أسهم  ىغال "سونلغاز"المؤسسة العمومية للكهرباء والغاز 

نقل وتوزيع الغاز ،  تنشط بواسطة فروعها لنشاطات الإنتاج ، النقل وتوزيع الكهرباء ، وكذامعنوية جديدة ،

موزعة على مائة وخمسين ) دج 150.000.000.000(يقدر رأسمالها بمائة وخمسين مليار دينار جزائري 

تكتتبها وتحررها الدولة دون ) دج 1000.000(سهم، قيمة كل سهم مليون دينار جزائري ) 150. 000(ألف 

فان الدولة لها حق امتلاك  2002يفري ف 05المؤرخ في  01-02من القانون  165سواها ، وحسب المادة 

  .أغلبية الأسهم فيها 

   :من المرسوم الرئاسي السابق الذكر إلى  06 حسب المادة "سونلغاز "وتهدف         

  وتسويقها،في الخارج ونقلها وتوزيعها  أوالكهرباء سواء في الجزائر  إنتاج  -

 نقل الغاز لتلبية حاجيات السوق الوطنية ،  -

 في الخارج وتسويقه ، أواز عن طريق القنوات سواء في الجزائر توزيع الغ  -

 ، أنواعهاتطوير وتقديم الخدمات الطاقوية بكل   -

 وتثمينه،دراسة كل شكل ومصدر للطاقة وترقيته   -

والغازية وكل نشاط يمكن  غير مباشرة بالصناعات الكهربائية أوتطوير كل نشاط له علاقة مباشرة   -

وبصفة عامة كل عملية مهما كانت طبيعتها ترتبط بصفة  "ا .ذ.لسونلغاز ش " تترتب عنه فائدة أن

 وإنتاجها وتوزيعها،غير مباشرة بهدف الشركة لاسيما البحث عن المحروقات واستكشافها  أومباشرة 

 تطوير كل شكل من الأعمال المشتركة في الجزائر والخارج مع شركات جزائرية آو أجنبية،  -

اهمات وحيازة كل حقيبة أسهم وغيرها من القيم المنقولة في كل شركة إنشاء فروع واخذ مس  -

 .موجودة أو سيتم إنشاؤها في الجزائر أو في الخارج
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فيفري  05المؤرخ في  01-02وتماشيا مع التطور الذي عرفته سونلغاز ، وبمقتضى القانون رقم        

الكهرباء وتوزيع  إنتاجت الذي ينص على عدم احتكار والمتعلق بالكهرباء وتوزيع الغاز بواسطة القنوا 2002

وتوزيع الغاز الطبيعي مفتوحا على المنافسة التي تتنافى ومبادئ  إنتاجنشاط  أصبحالغاز بواسطة القنوات 

شركة سونلغاز أن تكيف نفسها للتلاؤم مع القواعد الجديدة لتسيير  الخدمة العمومية ، وبذلك وجب على

القانون لاسيما انفتاح الأعمال والأنشطة ودخول باب المنافسة ، ومن ناحية أخرى يخول  القطاع التي أوجبها

هذا القانون لمؤسسة سونلغاز استقلالية اكبر ويسمح لها بان تمارس مسؤوليتها كاملة ، كما أن تحديد هدفها 

لعمل والاتجاه نحو قطاع الاجتماعي فتح لها آفاقا فزيادة على أنشطتها المعتادة توفرت لسونلغاز إمكانية ا

  .خارج الجزائر  المحروقات والقيام بأعمال

II - تنظيم المجمع: 

أعضاء مجلس الإدارة المندوبين ، مديريات عامة ومديريات (من الشركة الأم " سونلغاز"مجمع يتكون          

 01-02رقم اجتماعية منصوص عليها في القانون  بأجهزةوشركات مساهمة فيها ، وهي مزودة ) تنفيذية 

  :وهي  2002المؤرخ في 

II-1 -   الجمعية العامة : 

، ) ، دص 2002جوان  02:الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية (من القانون  09حسب المادة        

  : تتكون الجمعية العامة من ممثلي الدولة وهم 

  الوزير المكلف بالطاقة ،  -

 الوزير المكلف بالمالية ،  -

 مات الدولة ،الوزير المكلف بمساه  -

 ممثل رئاسة الجمهورية ،  -

 المسؤول عن المؤسسة المكلفة بالتخطيط ،  -

أشغال الجمعية العامة ، " أ .ذ.لسونلغاز ش"يحضر الرئيس المدير العام .ويترأسها الوزير المكلف بالطاقة 

  .الجمعيةأمانة " أ .ذ.سونلغاز ش" وتتولى
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  :الجزء الثاني من نفس المادة كالتالي االعامة البت فيها، فأوردهأما المسائل التي يخول للجمعية        

  البرامج العامة للنشاطات ،  -

 تقارير محافظي الحسابات،  -

 حصيلة الشركة وحسابات النتائج المحققة ،  -

 تخصيص الأرباح،  -

 فتح رأس مال الشركة وزيادته وتخفيضه ،  -

 ارج،إنشاء الشركات واخذ المساهمات في الجزائر وفي الخ  -

 تعيين محافظي الحسابات،  -

 اقتراحات تعديل القانون الأساسي،  -

 "أ .ذ.لسونلغاز ش"تغيير المقر   -

 الأقلالجمعية تجتمع مرة واحدة على  آنأما عن انعقاد الجمعية فقد ورد في الشطر الثالث لذات المادة        

ويمكن  .ءا على استدعاء من رئيسهابنا الأمروفي دورة غير عادية كلما اقتضى  عادية،كل سنة في دورة 

للجمعية العامة أن تعقد دورة غير عادية بمبادرة من رئيسها أو بطلب من اثنين من أعضائها على الأقل أو 

ويحدد جدول أعمال الجمعية العادية من قبل . من محافظ أو محافظي الحسابات أو الرئيس المدير العام

  .رئيسها 

II-2 -  مجلس الإدارة: 

، ) ،دص 2002جوان  02:الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية (من نفس القانون  10المادة حسب        

  :يتكون مجلس الإدارة من الأعضاء التاليين 

  ممثل عن الوزارة المكلفة بالطاقة،  -

 ممثل عن الوزارة المكلفة بالمالية،  -

 ممثل عن الوزارة المكلفة بالتجارة،  -

 اهمات الدولة ،ممثل عن الوزارة المكلفة بمس  -

 ممثل عن الوزارة المكلفة بالجماعات المحلية،  -

 ممثل عن الوزارة المكلفة بالبيئة،  -
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  ممثلين للعمال،  -

 الرئيس المدير العام لسونلغاز،  -

 الرئيس المدير العام لفرع نقل الكهرباء التابع لسونلغاز،  -

 الرئيس المدير العام لفرع نقل الغاز التابع لسونلغاز،  -

 س مدير عام لفروع الإنتاج التابعة لسونلغاز،رئي  -

 .رئيس مدير عام لفروع التوزيع التابعة لسونلغاز  -

ويتم تعيين هؤلاء الأعضاء من طرف الوزير . ويترأس مجلس الإدارة الرئيس المدير العام لسونلغاز       

  .المكلف بالطاقة وتدوم مدة عضويتهم أربع سنوات

ددت في الجزء الرابع من نفس المادة حيث يدرس المجلس ويوافق على وجه أما مهام المجلس فح       

  :الخصوص على مايلي 

 مشاريع البرامج العامة للنشاطات ،  -

 الميزانية،  -

 مشاريع حصيلة الشركة وحسابات النتائج ،  -

 مشاريع عقود الشراكة ،  -

 المساهمات المصرفية والمالية،  -

 مشاريع فتح رأسمالها ،  -

  اء شركات وحيازة أسهم سواء في الجزائر أم في الخارج،مشاريع إنش  -

 التنظيم العام، الاتفاقية الجماعية والنظام الداخلي للشركة،  -

 مرتبات الإطارات المسيرة ؛  -

II-3 -   الرئيس المدير العام: 

ع على اقتراح الوزير المكلف بالطاقة ، يتم تعيين بمرسوم رئاسي الرئيس المدير العام لمجمبناءا        

  ):دص 2002جوان  02الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية (سونلغاز ، الذي تخول له الصلاحيات التالية 

  يخول له مجلس الإدارة أوسع السلطات ليتولى سير سونلغاز وتسييرها وإدارتها ،   -

 يمكن له أن يفوض على مسؤوليته كل جزء من صلاحياته ،  -
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ركة ويمثل سونلغاز في كل أعمال الحياة المدنية ويمارس السلطة يعد مسؤولا عن السير العام للش  -

 .السلمية على مستخدمي الشركة 

II-4 -    سونلغاز"رئاسة: " 

  : بأجهزة لتسيير شؤون الإدارة وتتألف من مزودة        

  اللجنة التنفيذية،  -

 لجنة تنسيق المجمع،  -

 .مانيةمتخصصة وعددها ث) لاتخاذ القرار أو للتشاور( لجان المجمع   -

II-5 -   المديرية العامة والمديريات التنفيذية للشركة الأم: 

  : الوظائف المعروفة بوظائف المجمع وهي  وتؤدي هذه الأخيرة       

  التنمية والإستراتيجية،  -

 منظومات الإعلام،  -

 الدراسات الهندسية،  -

 الموارد البشرية،  -

 المالية والمحاسبة،  -

 المعاينة التقنية،  -

 يرية،  المعاينة التسي  -

 الاتصال الحرفي،  -

 الجانب القانوني،  -

  .العلاقات الدولية  -
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II-6 -   فروع المجمع: 

 :مجمع سونلغاز حسب قطب النشاطات ثلاثة فروع وهي يظم        

II-6-1-  الفروع المهنية: 

  :وتوزيع الكهرباء وكذا نقل وتوزيع الغاز وهي لفروع إنتاج، نقوتظم        

 ): SPE(شركة إنتاج الكهرباء  . أ

في إنتاج الطاقة الكهربائية انطلاقا من مصادر )  SPE(إنتاج الكهرباء تتمثل مهمة شركة سونلغاز        

حرارية ومائية تستجيب لمتطلبات الجاهزية والموثوقية والسلامة والحفاظ على البيئة وهي مكلفة كذلك 

نتاجية ذات قدرة يصل مجموع طاقتها ولها حظيرة إ 2004وقد أنشأت في جانفي  .بتسويق الكهرباء المنتجة 

ميغا واط ، تتألف من أربع شعب ذات أنماط ومستويات مختلفة من حيث القوة ، وتستخدم هذه  6740إلى 

  . 2007مليار دج في سنة  61734.عونا كما حققت رقم أعمال قوامه  3383الشركة 

  ) : GRTE(الشركة المسيرة لشبكة نقل الكهرباء  . ب

مهمتها استغلال وصيانة وتطوير شبكة نقل الطاقة الكهربائية في انسب )  SPA(ساهمة شركة مهي        

كلم خاصة بالجهد  17.006على شبكة ناقلة طولها  رالظروف التي تكفل نوعية الخدمة وبأقل تكلفة، وتتوف

شركة مركز تحويل ، ولل 186أ انطلاقا من .ف.م 26230مع قدرة على التحويل قدرها الإجمالي  العالي

عونا وقد  1880كلم تستخدمها لقيادة منشآت الشبكة، وتشغل الشركة  8.275أيضا شبكة ألياف بصرية طولها 

    . دج مليون  23.742، 2007بلغ رقم أعمالها سنة 

  ): OS(متعامل المنظومة الكهربائية  .ج         

لنقل للكهرباء قصد تامين التوازن الدائم في تسيير وتنسيق منظومة الإنتاج واوتتمثل مهمة هذه الشركة        

مركز وطني لإدارة الشبكة  2006في جانفي أنشئ ويتوفر للمتعامل الذي . بين إنتاج الكهرباء واستهلاكها

من اجل تسيير منظومة إنتاج الكهرباء ونقلها وضمان تنسيقها وسلامتها  )مركز التحكم الوطني(المترابطة

دارة الشبكة المترابطة بالاشتراك مع المراكز الجهوية للإدارة التابعة لمسير على المستوى الوطني ، وتتم إ

  .شبكة نقل الكهرباء 

ويعد متعامل المنظومة الكهربائية كذلك التقديرات ذات الأمدين القصير والمتوسط من حيث الطلب        

ة الإنتاج وتسيير شؤون وبهذه الصفة فهو المسؤول عن برمجة حظيرعلى الكهرباء في السوق الوطنية ،

ويستخدم . المبادلات الدولية للكهرباء ، كما يساهم كذلك في إعداد المخطط الإنمائي لشبكة نقل الكهرباء

 .2007مليون دج سنة  138عونا ، وقد حقق رقم أعمال قدره  71متعامل المنظومة الكهربائية 
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  ): GRTG(مسير شبكة نقل الغاز .د         

لشبكة نقل الغاز في الجزائر ، وتتمثل مهمتها في نقل المادة الطاقوية عبر ذه الشركة المالكة تعد ه       

القنوات وفي تطوير الشبكة لضمان الحصول على قدرة مناسبة في مجال القدر المنقول والاحتياطي من 

  .الطاقة قصد الوفاء بالطلب 

كلم  6.656شبكة من الضغط العالي طولها  2004وتتوفر لهذه الشركة التي تم إنشاؤها في جانفي        

  . 2007مليون دج سنة  7.911وقد حققت رقم أعمال قدره .

  ):SDA(سونلغاز توزيع الجزائر  . ه         

 2006هي شركة مساهمة متفرعة عن مجمع سونلغاز منذ جانفي للتوزيع في مدينة الجزائر سونلغاز        

، وتغطي نواحي الجزائر العاصمة ،  2006من الاعوان سنة  2010تشغل ملايين دج ، و 9برأسمال قدره 

وتتمثل مهمة هذه الشركة في الاستغلال والتسويق والتطوير والصيانة لشبكة توزيع .بومرداس وتيبازة 

الكهرباء والغاز بحيث يتسنى ربط الزبائن والمنتجين الراغبين في ذلك ، مع الأخذ بعين الاعتبار احترام 

  . التقنية والصحية والأمنية وحماية البيئة  النظم

كلم من  15337وفيما يخص الشبكات المترابطة نجد شبكة الكهرباء التي تغطي طولا يقدر ب        

كلم من الضغطين المنخفض  4032الجهدين المتوسط والمنخفض ، وشبكة الغاز التي تغطي بدورها 

  . 2007مليون دج سنة  19.616 ولقد حققت الشركة رقم أعمال قدره.والمتوسط 

  ):SDC(سونلغاز توزيع الوسط  .و         

كلم في الجهد  54.394، وتتوفر لها شبكة كهرباء طولها  2006نشأت هذه الشركة في جانفي أ       

كلم في الضغط المتوسط والمنخفض  7.102، وشبكة غاز طولها ) MT/BT(المنخفض والمتوسط 

)BP/MP  .(زبونا  410.389زبونا في مجال الكهرباء و 1.290.058غاز توزيع الوسط تسيير وتتولى سونل

عونا ، وقد حققت رقم  3211وكالة ويقدر عدد مستخدميها  42بالنسبة للغاز، وتتألف شبكتها التجارية من 

  . 2007مليون دج سنة 29.456أعمال قدره 

  ):SDE(سونلغاز توزيع الشرق  .ز         

مليار دج وعدد عاملين  24برأسمال قدره  2006متفرعة عن سونلغاز منذ جانفي مساهمة هي شركة        

ولقد حققت الشركة رقم أعمال يقد ب . عونا ، وتغطي عمليا جميع أنحاء الشرق الجزائري  4887يقدر ب 

 . 2007مليون دج سنة  43.897
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  ): SDO(سونلغاز توزيع الغرب  .ي         

مليار دج وعدد  25برأسمال قدره  2005وفرع في مجمع سونلغاز منذ ديسمبرمة هي شركة مساه     

وقد حققت .، وتغطي هذه الشركة عمليا كافة أنحاء الغرب الجزائري  2006عون سنة  4400عاملين يقدر ب

  . 2007مليون دج سنة  30.424الشركة رقم أعمال قدره 

II-6-2-   فروع الأشغال : 

  : شاء المنشآت الطاقوية وهيوتضم شركات التجهيز وإن       

  ":كهريف " شركة الأشغال الكهربائية  .أ         

ن مهمتها هي الدراسات وانجاز المنشآت الطاقوية ،  2006مساهمة وفرع من سونلغاز منذ شركة        

لياف الخطوط، المراكز التحويلية للجهد باختلاف قوته، والشبكات الجوفية الناقلة للكهرباء والغاز والأ

  .البصرية والمياه 

وهي الآن تساهم في انجاز البرامج الوطنية لإيصال الكهرباء  1982في أكتوبر " كهريف"لقد أنشأت        

والإنارة ، وقد برهنت على قدرتها على التكفل بمشاريع كبيرة جدا ، إضافة إلى ذلك تطمح هذه الأخيرة إلى 

 .قدراتها الإنتاجية وتحقيقها للمشاريع المسندة إليها  نارة بفضلالاحتفاظ بموقعها كرائد في مجال أشغال الإ

   . 2007مليون دج سنة  7.831وقد حققت رقم أعمال قدره 

  ":اينرغا "مؤسسات انجاز المنشآت الأساسية  .ب         

اقوية ، مهمتها دراسة وانجاز المنشآت ذات الصيغة الط 2006منذ  شركة مساهمة متفرعة عن سونلغاز      

التوقعات التوسعية  إلىوتشكل أداة مهمة من أدوات التنمية بالنظر  1979والصناعية والعقارية ، أنشأت سنة 

عونا يحظون بقدرة على التكيف ، ويمتلكون  1719الطاقة والمناجم ، وتستخدم المؤسسة المتاحة لقطاع 

  .مليون دج  4.777رقم أعمال يقدر بمهارات تسمح للمؤسسة بمواجهة الطلب المتزايد وقد حققت الشركة 

    ": زقنا غا"المؤسسة الوطنية لانجاز القنوات الناقلة للغاز . ج         

، مهمتها الرئيسية دراسة وانجاز قنوات نقل  2006مساهمة وفرع من فروع سونلغاز منذ  هي شركة       

القنوات مثل محطات الضغط والضخ، الغاز وتوزيعه ، كما تتولى انجاز المنشآت التابعة ذات الصلة ب

  .ومراكز التقسيم والتسليم، وتتدخل كذلك في انجاز أشغال تركيب المنشآت الصناعية 

وحدة ،  5000،وتحوز ممتلكات عتاد الانجاز والنقل ما يقارب  1983لقد أنشأت هذه المؤسسة سنة          

، وتطمح  2007مليون دج سنة  8.892ب  عامل ، وقد حققت رقم أعمال يقدر 2505كما تشغل أكثر من 

 . إلى أن تبقى أداة معتبرة ضمن القطاعات الإستراتيجية الرامية إلى انجاز مشاريع كبرى 
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   ":كهركيب "مؤسسة الأشغال والتركيبات الكهربائية  .د         

المنشآت الكهربائية ، تتمثل مهمتها في انجاز  2006وفرع من فروع سونلغاز منذ سنة هي شركة مساهمة    

عالية الجهد انجازا كاملا مثل الخطوط الناقلة للطاقة الجوية منها والجوفية ، وكذلك المراكز التحويلية للطاقة 

  كلم من بناءات  الخطوط  500وهي تنجز في المعدل السنوي   1982ولقد أنشأت المؤسسة سنة . الكهربائية 

  . 2007مليون دج سنة  3.835نا وقد حققت رقم أعمال يقدر ب عو 1590الجوفية، وتشغل الشركة أكثر من 

  ":التركيب " شركة التركيب الصناعي . ه         

، تتولى مهمة تركيب المنشآت وصيانتها  2006متفرعة عن سونلغاز منذ سنة هي شركة مساهمة        

، ءالمحروقات والبتر وكيمياوهي متواجدة أيضا بصورة عملية في جميع القطاعات الاقتصادية الطاقة ، 

على حظيرة  1978وتتوفر الشركة التي أنشأت في سبتمبر .الزراعة الغذائية ، الحديد والصلب والمنسوجات 

وحدة حيث تخصص حصة السوق للمعدات  993عتاد هامة ومتنوعة تلائم احتياجات السوق ، تتألف من 

والمواقع ، وقد حققت  تالو رشاهم عاملون في عونا هم في معظم 988وتشغل المؤسسة أكثر من .الثقيلة

  . 2007مليون دج سنة  4.252قدره  أعمالالمؤسسة رقم 

II-6-3-  الفروع المحيطة: 

  :وتضم الشركات الآتية       

  ): CREDEG(مركز البحث والتنمية في الكهرباء والغاز . أ

  :وتتمثل مهمة هذا المركز في        

 ي ،الإرشاد والمساعدة في الميدان الصناع  -

 تصديق الأجهزة الكهربائية والغازية ذات الاستخدام العمومي،  -

 اختيار المعدات والتجهيزات الكهربائية والغازية،  -

 التقنيات والتكنولوجيات الجديدة في الدراسات والاختبارات والبحث التطبيقي، إدخال  -

 وترويج استخدام الطاقة المتجددة،تطوير   -

 واللواحق الكهربائية والغازية،الموافقة واعتماد التجهيزات   -

 ،...)المعايير، الدلائل التقنية، النشرات (تسيير المرجعيات التقنية والتكنولوجية ومتابعتها ونشرها   -

 .كل العمليات التي يمكن أن ترتبط بهدف الشركة بصورة مباشرة أو غير مباشرة  -

 .عونا 81ويشغل حاليا  2005ونشير بان هذا المركز قد أنشئ سنة 
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  ):CAMEG( المصرف الجزائري للمعدات الكهربائية والغازية . ب

، وتتمثل مهمته الأساسية في تسويق العتاد الكهربائي والغازي  2003هذا المصرف في جانفي أنشئ        

  :من خلال شبكة توزيع تغطي مجموع الوطن، إضافة إلى ذلك يتولى المصرف تقديم الخدمات التالية

 ،)الميناء والمطار(الجمركي العبور والتخليص  -

 الخبرة والمراقبة للعتاد الكهربائي والغازي،  -

 تأجير مساحات التخزين،  -

 .تأجير آليات النقل وشحن البضائع  -

ويقوم المصرف الجزائري للعتاد الكهربائي بانجاز برنامج التموين للمخطط الوطني الخاص        

مليون دج  13.528ونا وقد حقق رقم أعمال يقدر بع 720،ويشغل المصرف ) PNG 2006-2009(بالغاز

  . 2007سنة 

  ): IFEG(معهد التكوين في مجال الكهرباء والغاز. ج         

تكوين وتطوير كفاءات الموارد البشرية لمجمع سونلغاز وقد أنشئ هذا الفرع في يتولى هذا المعهد        

يدعى معهد التكوين في الكهرباء والغاز منذ جانفي  تحت اسم مديرية مراكز التكوين، ثم أصبح 2005أفريل 

 450مقعدا،عين مليلة للتكوين التقني ب  378البليدة ب : ، وللمعهد ثلاثة مراكز متخصصة هي2007

تجربة  مقعدا، ولهذه المراكز 240مقعدا،ومركز ابن عكنون للتكوين في مجال التسيير والذي يستوعب 

  .لتكوين معتبرة ومهارة كبيرة في ميدان ا

  ): HMP(فندق ماس البلانتور. د         

، وقد أنشئ هذا الأخير  كلم من مدينة الجزائر20على بعد  MASDES PLANTEURSيقع فندق        

ولجنة المساهمة التابعة لسونلغاز بأقساط  MUTEGمن قبل شركاء سونلغاز التعاضدية  1997في جوان 

  .عونا  93متساوية ، ويشغل هذا الفرع 

  ): MPV(صيانة وخدمات السيارات . ه         

الشركة المكلفة بصيانة وخدمات السيارات في صيانة السيارات والعربات الثقيلة وغيرها  وتتمثل مهمة       

من الآليات التابعة لسونلغاز، وكذلك نقل الأشخاص والبضائع والمعدات وتمتلك الشركة التي أنشأت سنة 

سيارة خفيفة مخصصة لنقل  500سيارة منها أكثر من  650انة وحظيرة تظم عدة ورشات للصي 1998

 .مليون دج  1.217رقم أعمال قدر ب  2007عونا وقد حققت سنة  859وتشغل الشركة . الأشخاص 
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  ): SAT INFO(الشركة الجزائرية لتقنيات الإعلام . و         

كافة الأشغال المرتبطة هي تصميم وانجاز  الإعلاملتقنيات  المنوطة للشركة الجزائريةالمهمة الرئيسية        

وقد حققت الشركة .بالإصدار والطباعة والتصوير وكذلك تقديم الخدمات في مجال السمعي البصري والورق

  . 2007مليون دج سنة  329رقم أعمال قدره  1998التي أنشأت سنة 

  :) SKMK(شركة خدمات المحولات الكهربائية . ز         

سنوات في الخدمات المرتبطة ) 9(خبرة تسع)  SKMK(الكهربائية  لشركة خدمات المحولات       

تحت اسم  1998وهذا الفرع الذي انشأ سنة .بالمحولات ومراكز التحويل والزيوت العازلة الكهربائية

TRANSFO  محولات شركة خدمات ال(واتخذ اسمه الجديد  2005شركة مساهمة قد غير اسمه منذ جانفي

وحدات ) 9(وتسع) الوسط، الشرق والغرب(وهي منتظمة في ثلاث مديريات جهوية ) الكهربائية

، ووحدة داعمة لمعالجة   )الجزائر، البليدة، ورقلة، سطيف،عنابة،قسنطينة،وهران،بشاروالشلف (ميدانية

  . 2007مليون دج سنة  1.845عونا ، وقد حقق رقم أعمال قدره  230ويشغل هذا الفرع .الزيوت في البليدة

  ): MEI(شركة أعمال الصيانة للتجهيزات الصناعية . ر         

 02الطاقة ،ولقد أنشأت في  وإنتاجالتجهيزات الصناعية تتمثل مهمة هذه الشركة في توليها صيانة        

ياجات في مؤسسة ذات حرفية صناعية قادرة على الوفاء بجميع الاحت إلىتحولت  وسرعان ما 1998جانفي 

ورشتين ) المسيلة(لمجمع سونلغاز، وتملك هذه الأخيرة زيادة على ورشات ومعامل مجال الصيانة 

  .2007مليون دج سنة  940عونا ، وقد حققت رقم أعمال قدره  683تشغل الشركة ) .بشار وتقرت(جهويتين

  ):  SPAS(شركة الوقاية والعمل في كنف الأمن والسلامة . ي         

التابعة لمجمع سونلغاز حيث تقوم هذه  تتولى هذه الشركة مهام الحراسة والمراقبة للمواقع والمنشآت       

ولاية ، وتشغل  48موقع تابع لمجمع سونلغاز عبر  800بحماية أكثر من  1996الشركة التي أنشأت سنة 

  . 2007مليون دج سنة  5.962عونا كما حققت رقم أعمال قدره  12565

  ): SMT(سونلغاز طب العمل  .ك         

هي شركة ميدانية تتمثل مهمتها الرئيسية في تسيير النشاط الطبي الخاص بالعمل ، وقد أنشأت هذه        

المراقبة الطبية للعمال عن طريق زيارات وفحوصات طبية إلزامية  وتتولى 2005جانفي  12الشركة في 

  .عونا  69ا عملا بالتشريع والتنظيم، ويشغل هذا النوع حالي
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  :) TRANSMEX(الصناعية والكهربائيةالصيانة الاستثنائيين للتجهيزات شركة النقل و. ل         

، وقد والتقليدية) خارج العيار(مهمة هذه الشركة هي القيام بالنقل والصيانة ذوي الصبغة الاستثنائية       

ان النقل الاستثنائي وصيانة الطرود الثقيلة تصل وتتميز بخبرة وتجربة كبيرتين في ميد 1993أنشأت سنة 

مليون  783عونا كما حققت رقم أعمال  250وتشغل حاليا . متر 21 إلىطن خارج العيار تصل  400 ىغال

  .دج 

III- المبادئ التنظيمية التي ترتكز عليها هيكلة المجمع: 

  : يوتتمثل فيما يل       

  لشركة الأم،الإستراتيجية الصناعية والمالية التابعة ل  -

 كل شركة فيما يخصها، إستراتيجيةالشركات المتفرعة مكلفة بتنفيذ   -

 الشركات الفرعية ذات استقلالية في التسيير وهي ملزمة بتحقيق نتائج،  -

الجمعية العامة ومجلس (يتم التوجه والتدخل في الشركات المتفرعة عبر الأجهزة الاجتماعية  -

 ).الإدارة

  

 البحث الميداني منهجية :المبحث الثاني

سنقوم من خلال هذا المبحث بوضع تصميم للدراسة الميدانية من حيث البيانات المستخدمة وأساليب        

  .التحليل الإحصائي وكذا وصف متغيرات الدراسة وكيفية قياسها

  

I-  عينة الدراسة وحدودها الزمنية : 

ان الإمداد بالطاقة الكهربائية والغاز في تخص هذه الدراسة إحدى أهم المؤسسات العمومية في ميد      

لذا فهي تتمتع بقدرة اقتراضية اكبر مقارنة مع مؤسسات القطاع الخاص لأنها اكبر منها " سونلغاز" الجزائر 

  .حجما

في البداية كانت دراستنا تخص وحدة من وحدات الشركة الجزائرية للكهرباء والغاز وهي توزيع       

توزيع الشرق اتضح عدم إمكانية ذلك  DFCالتحدث مع مدير المحاسبة والمالية ، لكن بعد  SDEالشرق 

وهذا راجع إلى سبب مهم وهو أن المسؤول الرئيسي عن اتخاذ القرارات التمويلية يرجع للمؤسسة الأم التي 

  .تشرف على جميع الوحدات التابعة لها
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تي أصبحت فيها سونلغاز شركة أسهم إلى غاية وهي السنة ال  2002تمتد الدراسة الحالية من سنةو      

أي خلال ست سنوات ، وهي المدة اللازمة لدراسة المتغيرات المفسرة للهيكل المالي وذلك  2007سنة 

  .انطلاقا من فرضية أن الهيكل المالي يتطور ببطء خلال الزمن

II-  البيانات المستخدمة وأساليب التحليل الإحصائي: 

الميزانيات الختامية وجداول : في الوثائق المحاسبية الملخصة  المستخدمة أساساتتمثل البيانات        

  . 2007الى  2002للفترة الممتدة من  حسابات النتائج

، )الهيكل المالي(وتستخدم الدراسة الحالية أسلوب الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بين المتغير التابع       

  : الذي يكتب بالشكل التاليومجموعة المتغيرات المستقلة و

 

+ b1x1+b2x2+b3x3+…+U Y= b0  

  

  :يليغير أن ذلك سوف يسبقه عدد من التحليلات الإحصائية نوضحها فيما 

II-1 -  التأكد من عدم وجود علاقة قوية بين المتغيرات المستقلة Multicolinearity : 

سيتم حساب مصفوفة معاملات  راسةللتأكد من عدم وجود علاقة قوية بين المتغيرات المستقلة للد       

كان معامل  إذاحيث يعتقد البعض أن العلاقة بين متغيرين مستقلين توجد  ،Corrélation Matrixالارتباط 

في حين يرى البعض الآخر أن الشك يثور حول وجود علاقة ارتباط قوية بين  ،0.8الارتباط بينهما يبلغ 

كذلك يمكن الكشف عن وجود علاقة قوية بين . 0.7بينهما يبلغ  إذا كان معامل الارتباطمتغيرين مستقلين 

لمعاملات الانحدار كبيرا، وان )  Standard Error(المتغيرات المستقلة إذا كان معامل الخطأ المعياري 

(1).لها ذات معنوية Tولا توجد متغيرات قيمة اختبار  أيضاكبيرا  R²معامل التحديد 
 

 

 

 

  

  

  

  

  

                                                 
  . 146:، ص 2002-2001، مطبوعات جامعة منتوري قسنطينة،تقنيات التنبؤعبد العزيز شرابي ،   (1)
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انه يمكن الكشف عن وجود ارتباط قوي بين المتغيرات المستقلة من خلال رى البعض كذلك ي          

حيث تكشف معاملات التباين المرتفعة بين متغيرين عن وجود  Covariance Matrix مصفوفة التباين

  .علاقة ارتباط قوية بينهما

محدد مصفوفة معاملات ويقترح البعض الآخر حساب محدد مصفوفة معاملات الارتباط فإذا كان        

  .الارتباط لمتغيرين مستقلين يساوي صفرا ذل ذلك على وجود علاقة تأثير متبادل قوية بينهما

وسوف تقتصر الدراسة الحالية على استخدام مصفوفة معاملات الارتباط في الكشف عن وجود علاقة        

المستخدم في  SPSSل البرنامج الجاهز ارتباط قوية بين المتغيرات المستقلة والتي سيتم حسابها من خلا

  .التحليل الإحصائي

II-2 -  تحديد أفضل مجموعة من المتغيرات المستقلة التي تفسر سلوك المتغير التابع: 

الخطوة السابقة من التحليل عن وجود علاقة قوية بين بعض المتغيرات المستقلة فسوف إذا ما كشفت        

 Stepwise Regressionريق أسلوب الانحدار التدريجي يتم استبعاد بعض هذه المتغيرات عن ط

Technique.  

II-3 -  اختبار فروض تحليل الانحدار: 

سوف نقوم باختبار الفروض الصفرية للدراسة الحالية في مقابل الفروض البديلة وذلك باستخدام تحليل        

  .Tوكذلك اختبار  F رالانحدار، اختبا

III- وصف متغيرات الدراسة وكيفية قياسها: 

تبين من استعراض نتائج الدراسات السابقة في الفصل السابق انه أمكن الوقوف على مجموعة        

المتغيرات المستقلة التي يمكن أن تؤثر على الهيكل المالي ، ويتطلب القيام بالدراسة التطبيقية ضرورة تحديد 

  .كيفية قياس المتغيرات المستقلة والتابعة
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III-1- المتغير التابع: 

ثلاث مؤشرات لقياس الهيكل  Titmanقدم  ديمثل الهيكل المالي المتغير التابع للدراسة الحالية، ولق       

(1) :المالي هي
 

 

  الأموال الخاصة،/ القروض الطويلة والمتوسطة  :المؤشر الأول  -

 الأموال الخاصة،/ القروض القصيرة الأجل : المؤشر الثاني  -

 .الأموال الخاصة/ ابلة للتحويل القروض الق: المؤشر الثالث  -

  :نسبتين لقياس الهيكل المالي هما 1987في حين قدم هندي سنة        

  الأموال الخاصة،/ القروض الطويلة الأجل = نسبة هيكل رأس المال   -

 .الأموال الخاصة/ القروض الطويلة والقصيرة الأجل = نسبة القروض إلى الأموال الخاصة   -

نسبة مجموع الأصول كمقياس للهيكل المالي، في حين قدم  Ferri & Jonesكل من بينما قدم        

Marsh مقياسين للهيكل المالي يتمثلان في:  

  مجموع القروض،/ نسبة القروض الطويلة الأجل   -

 .مجموع القروض/ نسبة القروض القصيرة الأجل   -

  :ديين لمستوى المديونية مقياسين تقلي Philippe Gaud & Elion Janiفي حين قدم          

  إجمالي الأصول،/ القيمة المحاسبية للأموال الخاصة = إجمالي الأصول : الأول  -

 .الأصولإجمالي / القيمة السوقية للأموال الخاصة = إجمالي الأصول : الثاني  -

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
(1) s.Titman&R.Wessels, the determinants of capital structure choice, journal of finance, Marsh, 1973, P: 8. 
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من خلال النسب المالية  )الهيكل المالي(وبناءا على ذلك سيتم قياس المتغير التابع للدراسة الحالية        

  :التالية

  ) Y1(ويرمز لها ب . مجموع الأصول/ مجموع الديون  :أولا

تتميز النسبة السابقة بالمقارنة مع المقاييس الأخرى للهيكل المالي بالبساطة كما أنها تعكس بصورة        

  .كلية مدى اعتماد المؤسسة على مجموع الديون في التمويل

  )Y2(ويرمز لهذه النسبة ب . الأموال الخاصة/ طة وطويلة الأجل الديون متوس :ثانيا

وتسمح . في المخطط المحاسبي الوطني الأولىالخاصة في جميع حسابات المجموعة  الأموالوتتمثل        

  .هذه النسبة بتقدير وزن الدائنين مقارنة بالمساهمين

  )Y3(ب ويرمز لهذه النسبة.الأموال الخاصة/ مجموع الديون : ثالثا

وتفيدنا هذه النسبة في قياس تحكيم المؤسسة في تمويلها العام بين الأموال الخاصة والاستدانة        

  . الإجمالية

III-2-  المتغيرات المستقلة: 

III-2-1-  حجم المؤسسة: 

أشارت معظم الدراسات إلى وجود علاقة طردية بين حجم المؤسسة والهيكل المالي حيث كشفت        

في المؤسسات الصغيرة الحجم بينما ترتفع تلك النسبة في  اض نسبة الاقتراضبعض النتائج عن انخف

  (1).المؤسسات كبيرة الحجم 

وقد استخدمت هذه الدراسات عدة مؤشرات لقياس حجم المؤسسة منها، صافي الأصول وصافي        

ت بعض الدراسات كما استخدم (2).المبيعات، ولقد استخدم البعض متوسط صافي الأصول ومتوسط المبيعات

أي (مجموع الأصول أو اللوغاريتم الطبيعي للمبيعات، ويعتبر رقم الأعمال والقيمة المضافة وصافي الأصول 

وسوف يتم قياس هذا  (3)من المقاييس الأكثر عقلانية في قياس حجم المؤسسة ،) بطرح الاهتلاكات والمؤونات

   . TAILLEليه اسم المتغير باللوغاريتم الطبيعي للمبيعات ، وسيطلق ع

 

 

 
                                                 
(1) Martin & Scott, OPCIT, P: 117. 
(2) M.Ferri & W.Jones, Determinants of financial structure: a new methodological 
approach, journal of finance, 34, June, 1979, P: 105.         
(3) Titman & Wessls,OPCIT, 
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III-2-2-  المردودية: 

أشارت معظم الدراسات التي تناولت علاقة المردودية بنسبة الاقتراض بالهيكل المالي إلى وجود       

علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بينهما ، إذ أن ارتفاع مستوى مردودية المؤسسة يعطيها قدرا اكبر من 

  .ةالمرونة في تغطية التزاماتها المالي

ولقد استعملت بعض الدراسات لقياس المردودية هنا ما يعرف بالمردودية الاقتصادية أو معدل       

  :مردودية الأموال المستثمرة وذلك كما يلي 

  مجموع الأصول / الفائض الإجمالي للاستغلال = المردودية 

  . RENTوسيطلق على هذا المتغير اسم       

III-2-3-  هيكل الأصول: 

يمثل احد العوامل المحددة لنسبة ) الضمانات(دراسات السابقة عن أن هيكل الأصول كشفت ال       

الاقتراض بالهيكل المالي ،حيث أشارت بعض الدراسات إلى وجود علاقة طردية بين هيكل الأصول ونسبة 

سات أما فيما يتعلق بكيفية قياس متغير الضمانات آو هيكل الأصول، فقد استخدمت معظم الدرا.الاقتراض 

  .نسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول 

غير انه وفي الواقع الجزائري عادة ما تشترط البنوك كضمانات الأصول الثابتة المادية في شكل        

 الأصولتقيم حجم الضمانات بقيم  تكون محل رهن، ونادرا ما أنوالتي يمكن ) القيم غير المنقولة(عقارات 

وعليه فسوف نستخدم في هذه الدراسة لقياس حجم الضمانات المقياس  .يم المخزونبق أوالثابتة المنقولة 

  :التالي

  الأصول إجمالي/ معدل الاستثمارات غير المنقولة =  الأصولهيكل 

  . STRUCTوسيطلق على هذا المتغير اسم        

III-2-4-  نمو المؤسسة: 

لمؤسسة سوف يؤثر على حجم التمويل أشارت نتائج الدراسات السابقة إلى أن زيادة معدل نمو ا       

ولقياس معدل نمو المؤسسة توجد متغيرات عديدة أهمها .المطلوب وهو ما يؤثر بالتالي على نسبة الاقتراض 

قدرة المؤسسة على توليد أموال داخلية ومعدل تدفقات الخزينة بعد توزيع الأرباح وتحقيق الاستثمارات ، فيما 

قياس معدل نمو المؤسسة باستخدام معدل نمو المبيعات أو معدل نمو  الكثير من الدراسات علىذهبت 

الأصول ، وبما انه ما يهمنا هنا هو نمو احتياجات التمويل فسنأخذ معدل نمو الأصول لتقدير هذا المتغير كما 

  :يظهر في العلاقة التالية
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  مجموع الأصول/ تغير الأصول = معدل نمو الأصول 

ن تكون هناك علاقة موجبة بين معدل نمو الأصول والهيكل المالي في نفس السنة، ومن المفروض أ       

لان المؤسسة التي لها احتياجات تمويل متزايدة لا تكون لها موارد مالية داخلية كافية لتلبيتها وتحتاج إلى 

  .TDCROISموارد خارجية، وسوف نرمز لهذا المتغير بالرمز

III-2-5-  تكلفة الاقتراض: 

تكلفة الأموال المقترضة في المعدل الفعلي للفائدة المدفوع من طرف المؤسسة للمقرض ، ويتم تتمثل        

  :تقدير هذه التكلفة كما يلي 

  .مجموع الديون/ الفوائد مجموع = تكلفة الاقتراض 

  . COUDETوسيطلق على هذا المتغير اسم        

  

  السلوك التمويلي للمجمع :المبحث الثالث

في هذا المبحث القيام بتشخيص مالي لمجمع سونلغاز من خلال تحليل وضعيته المالية سنحاول        

ومصادر التمويل المستخدمة ، وبعدها سنقوم باختبار العلاقة بين الهيكل المالي كمتغير تابع ومجموعة 

  .المتغيرات المستقلة لاستنتاج المحددات الأساسية للهيكل المالي لمؤسسة الدراسة

I- عية المالية للمجمعتحليل الوض: 

  :تؤثر وتتأثر السياسة التمويلية في الوضعية المالية للمؤسسة وذلك للأسباب التالية        

أن الوضعية المالية الجيدة للمؤسسة تسمح لها بالحصول على فرص تمويلية عديدة كالدخول إلى   -

  السوق المالي والقيام بإصدار أسهم أو سندات ،

 المحققة ومدى استقرارها ، الأرباحعلى حجم  الأرباحتتوقف سياسة توزيع   -

الوضعية المالية الجيدة للمؤسسة تزيد من القدرة التسويقية لسندات المؤسسة وتسمح لها باختيار  أن  -

  ؛التمويل المناسب
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I-1-  إعداد الميزانيات المالية: 

نفسه المستعمل في ترتيب عناصر  المعمول به في ترتيب عناصر الميزانية المالية هو المبدأ إن       

 من الأبطأحسب درجة الاستحقاق المتصاعدة أي ) الخصوم(الميزانية المحاسبية حيث ترتب عناصر الموارد 

حسب درجة السيولة المتصاعدة أي من ) الأصول(استحقاقا ، وترتب عناصر الاستعمالات  الأسرع إلى

  :زانية المالية تحت مجموعتين رئيسيتينفي المي الأصولوتصنف عناصر  الأسرع إلى أبطالأ

  :الثابتة الأصول  -

ذات السيولة التي تفوت السنة وتتكون هذه  الأصولويدرج تحت هذه المجموعة كل عناصر        

بالإضافة إلى مخزون  -مصاريف إعدادية 20/باستثناء ح- المجموعة من جميع حسابات المجموعة الثانية 

  . 42/ستثمارات حالضمان وكذلك حساب مدينو الا

 :الأصول المتداولة  -

       .-باستثناء مخزون الضمان ومدينو الاستثمارات –وتضم كل حسابات المخزون وحسابات المدينين        

  :كما تصنف عناصر الخصوم هي الأخرى في الميزانية المالية تحت مجموعتين رئيسيتين هما

 :الأموال الدائمة  -

مجموعتين  إلىاصر الموارد المالية التي تتجاوز درجة استحقاقها السنة، وتنقسم وتتمثل في جميع عن       

الشخصية ،  أوالجماعية  الأموالتضم  فالأولى،  الأجنبية والأموالالدائمة الخاصة  الأموالفرعيتين وهما 

 نتائج رهن التخصيص، الاحتياطيات ، مخصصات الخسائر والتكاليف، نتيجة الدورة وباقي حسابات

 52/الاستثمارات ح دائنوالثانية فتضم حساب  أما.الواردة في المخطط المحاسبي الوطني الأولىالمجموعة 

 الأصولالعام مستعملة لتمويل عناصر  المبدأومايتفرع عنه من حسابات أخرى لان هذه الديون من حيث 

التي يتضح من  الأخرىالديون  كل الأجنبيةالدائمة  الأموالمن سنة، كما تضم  لأكثرالثابتة ذات السيولة 

  .تاريخ استحقاقها يتعدى السنة أنخلال تحليلها 

 :الأجلالديون قصيرة   -

 أو 52/باستثناء ح –وتشمل كل حسابات المجموعة الخامسة الظاهرة في الميزانية المحاسبية         

  .-الحسابات التي تكون ذات درجة استحقاق تفوق السنة

  

  

  



   -دراسة حالة الشركة الجزائرية للكهرباء والغاز  –يلي للمؤسسات الاقتصادية الفصل الثالث                   السلوك التمو
                                   

 141

  

  

 2007- 2002التعديلات المناسبة على الميزانيات المحاسبية لمجمع سونلغاز خلال الفترة  وبعد إجراء       

  :نورد الميزانيات المالية المختصرة للمجمع خلال هذه الفترة في الجدول التالي

  

  2007- 2002الميزانيات المالية المختصرة لمجمع سونلغاز خلال الفترة ): 1(جدول رقم

  دج:الوحدة                                                                                      

  2002  2003  2004  

  

  الأصول الثابتة

  الأصول المتداولة

  قيم الاستغلال -

  قيم قابلة للتحقق -  

  قيم جاهزة -     

  

384.045.954.875,22  

078.265.652.500,1  

12.528.861.082,24  

54.298.406.554,76  

11.438.384.863,10  

  

  

399.085.844.609,77 

97.677.904.529,69  

10.809.913.775,20  

73.674.442.702,03  

13.193.548.052,46  

  

  

  

326.123.467.455,59  

218.971.511.711,22   

243.377.918,19  

184.469.385.935,39  

34.258.747.857,64  

  545.094.979.166,81  496.753.749.139,46  462.311.607.375,32  مجموع الأصول

  

  الأموال الدائمة

  أموال خاصة -

  أموال أجنبية -

  ديون قصيرة الأجل

  

430.894.667.427,49  

376.120.097.102,20  

54.774.570.325,29  

31.416.939.947,83  

  

459.423.201.649,39 

388.635.581.493,33  

70.787.620.156,06  

37.340.547.490,07  

  

460.374.914.706,21  

363.088.130.191,83  

97.286.784.514,38  

84.720.064.460,60  

  
  545.094.979.166,81  496.753.749.139,46  462.311.607.375,32  مجموع الخصوم
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  2005  2006  2007  

  

  الأصول الثابتة

  الأصول المتداولة

  قيم الاستغلال -

  قيم قابلة للتحقق -  

  قيم جاهزة -     

  
  

  

495.023.209.485,14  

24.918.082.694,161  

15.444.547.427,89  

98.461.626.606,40  

11.011.908.659,87  

  

  

535.906.492.699,61 

173.368.611.923,16 

16.572.273.642,02  

131.958.591.052,30  

24.837.747.228,84  

  

  

  

623.059.374.211,77 

208.724.565.295,80 

17.319.800.383,60  

129.565.416.545,00  

61.839.348.367,20  

  831.783.939.507,57  709.275.104.622,77  619.941.292.179,30  مجموع الأصول

  

  الأموال الدائمة

  أموال خاصة -

  أموال أجنبية -

  ديون قصيرة الأجل

  

573.181.326.508,86  

440.769.561.949,34  

132.411.764.559,52  

46.759.965.670,44  

  

647.187.670.355,66 

469.052.523.588,55  

178.135.146.767,11  

62.087.434.267,11  

  

780.280.983.699,62 

519.264.807.642,82  

261.016.176.056,80  

51.502.955.807,95  

  
  831.783.939.507,57  709.275.104.622,77  619.941.292.179,30  مجموع الخصوم

  

  . 2007-2002ل الفترة من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع خلا: المصدر

     

  :جدول السابق يتضح أنهمن ال 

 :  من جانب الأصول  -

  مما يعكس السياسة الاستثمارية لمجمع سونلغاز، 2004الثابتة في تطور مستمر عدا سنة  الأصول  -

ويعود ذلك إلى زيادة القيم المحققة من  2005أما الأصول المتداولة فهي في تطور مستمر عدا سنة   -

ى أخرى وهذا بسبب زيادة التسبيقات الممنوحة من طرف المؤسسة الأم إلى فروعها سنة إل

  .الكبرى  للمؤسساتوالمؤسسات المقاولة التي تقوم بمشاريع 
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 :من جانب الخصوم  -

الخاصة ماعدا  الأموالزيادة  إلىويعود ذلك  أخرى إلىالدائمة في تطور مستمر من سنة  الأموال  -

 أول إصدارضخامة تكاليف  إلىراجعا بسبب سلبية النتيجة والتي ترجع التي عرفت ت 2004سنة 

خاصة  الأجلقرض سندي وتحميلها لسنة مالية واحدة، وكذلك زيادة في الديون متوسطة وطويلة 

 . 2006،2007، 2005،  2004سنوات 

، 2003، 2002الديون قصيرة الأجل عرفت تذبذبا في مستواها حيث نلاحظ زيادة في السنوات   -

  .2007وتنخفض سنة  2006لتعاود الاتجاه نحو الزيادة سنة  2005ثم تراجعت سنة  2004

         

I-2- تحليل الوضعية المالية لمجمع سونلغاز من خلال مؤشرات التوازن المالي: 

  :يمكن مراقبة التوازن المالي للمجمع من خلال حساب التوازنات المالية التالية       

  رأس المال العامل ،  -

 الاحتياج من رأس المال العامل،  -

 .الخزينة الصافية  -

  :وهذا ما يوضحه الجدول التالي       

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



   -دراسة حالة الشركة الجزائرية للكهرباء والغاز  –يلي للمؤسسات الاقتصادية الفصل الثالث                   السلوك التمو
                                   

 144

  

   2007إلى  2002التوازن المالي لمجمع سونلغاز من ): 2(جدول رقم

  دج:الوحدة                                                                        

  البيان

  السنوات

 رأسالاحتياجات من   ∗أس المال العاملر

  ∗∗المال العامل

  ∗∗∗الخزينة الصافية

2002  46.848.712.552,27  35.410.327.689,17  11.438.384.863,10  

2003  60.337.357.039,62  47.143.808.987,16  13.193.548.052,46  

2004  134.251.447.250,62  99.992.699.392,98  34.258.747.857,64  

2005  78.158.117.023,72  67.146.208.363,85  11.011.908.659,87  

2006  111.281.177.656,05  86.443.430.427,21  24.837.747.228,84  

2007  157.221.609.487,85  95.390.496.282,09  61.831.113.205,76  

  

  من إعداد الطالبة اعتمادا على الميزانيات المالية : المصدر

  

  :ح أنمن الجدول السابق يتض

مجمع سونلغاز يتوفر على رأس مال عامل موجب خلال سنوات الدراسة بسبب زيادة الأموال   -

الدائمة عن الأصول الثابتة مما يدل على توازن مالي مريح يزيد من ثقة المتعاملين الماليين ومقدمي 

  .القروض في سيولة المجمع

جب على المؤسسة توفير أموال دائمة الاحتياجات من راش المال العامل موجبة ومتذبذبة لذلك ي  -

 تستخدمها لتغطية هذا الجزء من الموجودات المتداولة وهذا لضمان توازنها المالي قصير الأجل،

بمقارنة راش المال العامل مع الاحتياجات من رأس المال العامل ، استطاع المجمع تغطية كل   -

ة تعتبر هامش أمان للمجمع نظرا لطول فترة احتياجات الدورة الاستغلالية وتحقيق خزينة صافية موجب

  .تحصيل ذممه وسرعة دوران ديونه القصيرة الأجل

  

  

                                                 
  .أصول ثابتة – أموال دائمة  ∗
  .ديون قصيرة الأجل عدا السلفيات  –أصول متداولة عدا النقديات   ∗∗

  .الاحتياج من رأس المال العامل –رأس المال العامل   ∗∗∗
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I-3-  تحليل وضعية مجمع سونلغاز بواسطة النسب المالية: 

يسمح بمراقبة التطور المالي للمؤسسة ورسم سياسة مالية مستقبلية للسنوات  تغير النسب المالية       

نسب النشاط ، نسب الهيكل المالي ونسب : حليلنا على مجموعة من النسب المالية وهي المقبلة، وسيقتصر ت

  .المردودية

 .المال الاقتصادي للمؤسسة رأسعناصر  تسيير استعمال و حيث تقيس نسب النشاط درجة الفعالية في       

  :المواليوبعد حساب بعض هذه النسب تحصلنا على النتائج المدرجة في الجدول 

   2007 – 2002نسب النشاط من ): 3(ل رقمجدو

  

  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

 معدل دوران مجموع

  ∗الأصول 

0.150  

  

0.157  0.166  0.162  0.161  0.151  

معدل دوران الأصول 

  ∗∗الثابتة

0.180  0.196  0.277  0.203  0.213  0.202  

معدل دوران الأصول 

  ∗∗∗المتداولة

0.886  0.801  0.413  0.805  0.660  0.603  

  

  من إعداد الطالبة اعتمادا على الميزانيات المالية وجداول حسابات النتائج: المصدر

  

     :من الجدول السابق يتضح أن

معدل دوران مجموع الأصول للمجمع كانت متذبذبة حيث عرفت ارتفاع خلال ثلاث سنوات   -

وتبدأ بعدها بالتراجع  2002سنة  0.15بعد أن كانت قيمتها  2004سنة  0.166الأولى وصلت إلى 

 ،0.151إلى  2007لتصل سنة 

  

                                                 
  مجموع الأصول/  HTرقم الأعمال  ∗

  مجموع الأصول الثابتة/  HTرقم الأعمال  ∗∗
  مجموع الأصول المتداولة /  HTرقم الأعمال  ∗∗∗
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نفس الملاحظة بالنسبة لمعدل دوران الأصول الثابتة حيث كانت هي الأخرى متذبذبة فقد عرفت   -

لتتراجع بعدها إلى آن تصل إلى  2004سنة  0.277وصلت إلى  2004-2002تحسن خلال الفترة 

  ،2007سنة  0.202

لينخفض بعد ذلك إلى  0.886ب  2002لصول المتداولة فقد قدر سنة بالنسبة لمعدل دوران ا  -

       .والسبب هو انخفاض قيم الاستغلال 2007إلى  2003مابين  0.413

بينما تساهم نسب الهيكل المالي في قياس حالة التوازنات المالية الهيكلية للمجمع على المدى المتوسط        

لى سياسة الاستثمار والتمويل بالمؤسسة ، ويمكن إيضاح أهم هذه والطويل ويمكن من خلالها التعرف ع

  :النسب في الجدول التالي

  2007 – 2002نسب الهيكل المالي من ): 4(جدول رقم

   

  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

نسبة 

  *المديونية

12.71% 15.41%  21.13%  23.10%  27.52%  33.45%  

نسبة التمويل 

  **الدائم

112.2%  115.11%  141.16%  115.8%  120.76%  125.24%  

نسبة 

الاستقلالية 

  ***المالية

87.3%  84.6%  78.9%  76.9%  72.5%  66.6%  

نسبة الملاءة 

  ****المالية

436.4%  359.42%  199.5%  246%  195.25%  166.15%  

  

  من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المالية وجدول حسابات النتائج: المصدر

     

  الأموال الدائمة/لأموال الدائمة الأجنبيةا* 

  الأصول الثابتة/ الأموال دائمة ** 

  الأموال الدائمة / الأموال الخاصة *** 

  الديون قصيرة الأجل/المتاحات +الحقوق**** 
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  :من خلال الجدول السابق يتبين أن     

 %50نها لم تصل إلى ، غير أ 2004نسبة المديونية للمجمع في ارتفاع مستمر خاصة بعد سنة   -

  مما يعني أن المجمع مازال يتمتع بطاقة اقتراضية مستقبلية،

موجبة خلال  أنهانسبة التمويل الدائم والتي تسمى كذلك بنسبة التوازن المالي للمؤسسة فنلاحظ   -

المجمع يمتلك رأس مال  أنمما يؤكد  2004سنة  % 141 إلىحيث وصلت  2007-  2002الفترة 

 عامل موجب،

قيس نسبة الاستقلالية المالية درجة اعتماد المؤسسة في تمويلها الدائم على أموالها الخاصة ت  -

وتتناقص بعد سنة  2003و 2002سنة  أكثرحيث كانت مرتفعة  % 60هذه النسبة تفوق  أنونلاحظ 

 سندي، إصدار أولأي بعد  2004

ا يعني انه يمكن للمؤسسة تغطية خلال كل سنوات الدراسة وهذ % 100تجاوز نسبة الملاءة المالية   -

الديون قصيرة الأجل ولكن هذا لا يمنع من وقوع خزينة المؤسسة في حالة عدم الملاءة بالنظر لمدة 

 .التسديد المدفوعة للزبائن مقارنة بالمدة الممنوحة من الموردين

نه من الحصول على وفي الأخير نؤكد أن مجمع سونلغاز مازال يتمتع بقدرة اقتراضية عالية تمك       

  .فرص الاستثمار الضروري لإنعاش نشاطه وتنميته

أما المردودية فهي تمثل النسبة بين النتيجة المحققة والوسائل المستعملة لتحقيق هذه النتيجة، ويمكن        

  :حسابها من خلال ثلاث علاقات أساسية ندرج نتائجها في الجدول الموالي

 2007- 2002من نسب المردودية ): 5(جدول رقم

   

  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

المردودية 

  التجارية

14.82% 23.8%  (0.4%)  15.17%  13.91%  7.05%  

المردودية 

  الاقتصادية 

8.53%  9.35%  2.99%  9.11%  8.56%  7.88%  

المردودية 

  المالية

2.73%  4.8%  (0.01%)  3.46%  3.4%  1.7%  

  

  على الميزانيات المالية وجداول حسابات النتائج من إعداد الطالبة بالاعتماد: المصدر
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  :من خلال الجدول السابق يتضح أن       

المؤسسة لنفسها من رقم الأعمال المحقق وقد كانت قيمتها  احتفاظتقيس المردودية التجارية مقدار   -

التي ترجع وهذا بسبب النتيجة المحاسبية السالبة للمجمع  2004موجبة خلال جميع السنوات عدا سنة 

  أول قرض سندي وتحميلها لسنة مالية واحدة، إصدارضخامة تكاليف  إلى

تقيس المردودية الاقتصادية كفاءة المؤسسة في تحقيق الأرباح من تقديم خدماتها في السوق وقد   -

ويعود هذا الضعف  2004كانت قيمتها موجبة خلال كل السنوات رغم أنها ضعيفة جدا خلال سنة 

 جة المالية للمجمع،لتراجع النتي

تبين المردودية المالية مردودية الأموال المستثمرة في المؤسسة بالنسبة للمساهمين وقد كانت   -

سنة الإصدار وهو عنصر ايجابي للمساهمين بحيث يعكس  2004موجبة خلال كل السنوات عدا سنة 

  .قدرة المؤسسة على تعويضهم

I-4-  دراسة مصادر التمويل المتاحة: 

 الأموالثلاث جداول واحد لمكونات  بإعدادالتمويل المعتمدة من طرف المجمع نقوم  أنماطرفة لمع       

الخاصة خلال  الأموالالخاصة والثاني لقدرة التمويل الذاتي والثالث للديون والجدول الموالي يوضح تطور 

 .2007-2002الفترة 

  2007إلى  2002مكونات الأموال الخاصة من ): 6(جدول رقم

  2002  2003  2004  

  150.000.000.000,00  200.016.335.600,00  192.585.536.072,54  جماعيةأموال

  36.149.161.993,59  20.535.777.781,60  10.254.214.116,20  احتياطات

  128.817.370.306,21  47.603.118.082,50  40.405.052.257,95  دعم الاستثمار

  38.968.528.948,85  91.051.044.579,20  110.054.398.013,04  التقدير إعادةفرق

  /  /  /  أخرىخاصة أموال

  /  /  /  نتائج رهن التخصيص

مخصصات الخسائر 

  والتكاليف

12.539.332.977,07  10.815.921.238,04  9.514.648.730,42  

  )361.579.787,24(  18.613.384.211,99  10.281.563.665,40  نتيجة الدورة

 الأموالمجموع 

  الخاصة

376.120.097.102,20 388.635.581.493,33  363.088.130.191,83  
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  2005  2006  2007  

  150.000.000.000,00  150.000.000.000,00  150.000.000.000,00  أموال جماعية

  37.889.222.009,19  37.866.957.651,42  36.149.161.993,59  احتياطات

  135.883.125.790,00  95.483.125.790,00  144.067.677.595,17  دعم الاستثمار

  525.050.458,15  1.000.184.770,74  33.053.204.028,20  فرق إعادة التقدير

  173.659.770.594,74  157.032.114.869,82  48.248.990.738,32  أموال خاصة أخرى

  /  /  )361.579.787,24(  نتائج رهن التخصيص

مخصصات الخسائر 

  والتكاليف

14.470.350.308,08  11.781.115.057,61  12.436.619.951,74  

  8.871.018.839,00  15.924.286.137,57  15.260.682.698,71  نتيجة الدورة

مجموع الأموال 

  الخاصة

440.769.561.949,34 469.052.523.588,55  519.264.807.642,82  

  

  من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية: المصدر

  

والذي يرجع إلى " سونلغاز"ق نلاحظ ارتفاع مستمر في الأموال الخاصة لمجمع من الجدول الساب       

، إضافة إلى  2007مليار دج سنة  40.4ارتفاع في قيمة الدعم المقدم من الدولة حيث عرف زيادة قدرت ب 

  .بقا ارتفاع مبلغ الاحتياطات وزيادته بشكل كبير مما يفسر انخفاض نسبة المديونية التي تم استعراضها سا
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  :خلال فترة الدراسة نورد الجدول التالي" سونلغاز"ولمعرفة قدرة التمويل الذاتي لمجمع        

   2007 – 2002قدرة التمويل الذاتي للمجمع خلال الفترة ): 7(جدول رقم

  

  2002  2003  2004  

النتيجة الصافية 

  للمؤسسة 

10.281.563.665,40  18.613.384.211,99  )361.579.787,24(  

  209.210.450.895,47  460.407.827.272,87  423.213.661.538,11  اهتلاك الاستثمارات

  85.967.281,96  67.545.443,03  332.951.614,16  اهتلاك المخزونات

  11.432.337.336,53  6.740.743.558,37  7.344.029.464,93  اهتلاك الحقوق

مؤونات الخسائر 

  والتكاليف

12.539.332.977,07  10.815.921.238,04  9.514.648.730,42  

  229.881.824.457,14  496.645.421.724,30  453.711.539.259,67  المجموع

  

  2005  2006  2007  

النتيجة الصافية 

  للمؤسسة 

15.260.682.698,71  15.924.286.137,57  8.871.018.839,00  

  607.802.035.935,56  567.502.321.799,60  530.590.345.183,21  اهتلاك الاستثمارات

  2.320.487.177,97  1.848.511.532,82  377.538.543,64  اهتلاك المخزونات

  22.754.587.566,58  18.665.151.627,65  16.985.601.255,01  اهتلاك الحقوق

مؤونات الخسائر 

  والتكاليف

14.470.350.308,08  11.781.115.057,61  12.436.619.951,74  

  654.184.749.470,85  615.721.386.155,25  577.684.517.988,65  المجموع

  

  بالاعتماد على الميزانيات المحاسبيةالطالبة  إعدادمن : المصدر
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_ بسبب سلبية النتيجة_  2004من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ارتفاع مستمر لهذه الموارد عدا سنة          

  .دعم طاقة المؤسسة على الاستدانةالمشجع على القيام باستثمارات جديدة، كما ي

  :2007-2002أما الجدول الموالي فهو يوضح تطور نسبة الديون بنوعيها خلال فترة الدراسة        

  2007 – 2002تطور الديون من ): 8(جدول رقم

  

  2002  2003  2004  

ديون متوسطة وطويلة 

   الأجل

54.774.570.325,29  70.787.620.156,06  97.286.784.514,38  

النسبة ضمن مجموع 

  الديون

63.55% 65.5% 53.45%  

  84.720.064.460,60  37.340.547.490,07  31.416.939.947,83   الأجلديون قصيرة 

النسبة ضمن مجموع 

  الديون

36.45% 34.5%  46.55%  

  182.006.848.974,98  108.128.167.646,13  86.191.510.273,12  مجموع الديون

  

  2005  2006  2007  

ديون متوسطة وطويلة 

  الأجل 

132.411.764.559,52  178.135.146.767,11  261.016.176.056,80  

النسبة ضمن مجموع 

  الديون

73.9% 74.15% 83.52%  

  51.502.955.807,95  62.087.834.267,11  46.759.965.670,44  ديون قصيرة الأجل 

النسبة ضمن مجموع 

  الديون

26.1% 25.85%  16.48%  

  312.519.131.864,75  240.222.581.034,22  179.171.730.229,96  يونمجموع الد

  

  من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية: المصدر
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يعتمد بقوة على الديون متوسطة وطويلة الأجل في " سونلغاز"يتضح من الجدول السابق أن مجمع        

  .تمويل أصوله الثابتة

جدولين السابقين يتضح لنا الهيكل التمويلي المتبع من طرف المجمع ، حيث تمثل المديونية من خلال ال      

من موارد تمويله وهو عامل ايجابي للاستفادة من اثر الرافعة المالية ولكن دون أن تخاطر  %25ما يقارب 

  .باستقلاليتها المالية تجاه الغير

II -  تحديد واختبار النموذج: 

تحليل الانحدار المتعدد بغرض تحليل  أسلوبباستخدام  االدراسة، قمنمتغيرات بعد حساب قيمة       

عرض المراحل التي مرت بها  أولا يجدر إليهانقوم بعرض النتائج التي توصلنا  أن، وقبل إحصائياالبيانات 

  .للبيانات وتحديد نموذج الدراسة واختباره الإحصائيعملية التحليل 

II-1- تباطتحليل مصفوفة معاملات الار: 

، قمنا بحساب مصفوفة معاملات الارتباط النموذجمن اختيارنا الصحيح لمتغيرات  التأكدبغرض       

 0.8كان معامل الارتباط بينهما يبلغ  إذاالعلاقة بين متغيرين توجد  أنالثنائية لمتغيرات الدراسة حيث نعتقد 

كان معامل  إذاارتباط قوية بين متغيرين  الشك يثور حول وجود علاقة أنأكثر بينما يرى البعض الآخر  أو

  .0.7ونميل هنا إلى الرأي الأخير إذ وجود علاقة ارتباط بين متغيرين تبلغ  0.7الارتباط بينهما يبلغ 

ونعرض فيما يلي الجداول التي تبين الارتباطات الثنائية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع       

  :بصوره الثلاث
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   Y1الارتباطات الثنائية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع ): 9(جدول رقم

  

COUDET TDCOIS STRUCT RENT  TAILLE Y1    

           
1  

Y1      
  Pearson 

  Sig 
         

1  
  

0.924∗∗ 
0.008      

TAILLE  
Pearson 

Sig 
       

1  
 

-0.023 
0.965  

 
-0.402 
0.429  

RENT 
  Pearson 

Sig  
     

1  
 

0.964∗∗ 
0.002    

 
-0.264 
0.614  

 
-0.609 
0.199  

STRUCT 
Pearson 

Sig  
   

1  
 

-0.187 
0.723 

 
0.054 
0.919  

 
0.989∗∗ 

0.000    

 
0.881∗ 
0.02    

TDCROIS 
Pearson 

Sig  

 
1  

 
-0.104 
0.844 

 
0.693 
0.127  

 
0.593 
0.215  

 
-0.165 
0.755  

 
-0.377 
0.461  

COUDET 
Pearson 

Sig  
  

  SPSSمخرجات معالجة البيانات باستخدام برنامج  :المصدر

  

معنوية بين مجموع المتغيرات المستقلة والمتغير  إحصائيةلا توجد علاقة  بأنهيبين الجدول السابق       

باستثناء المتغيرين المستقلين حجم  الأصولممثلا في مجموع الديون بالنسبة لمجموع  Y1التابع 

،  Y1بالمتغير التابع الذين تربطهم علاقة طردية معنوية  TDCROISومعدل النمو TAILLEالمؤسسة

  من  0.01بمستوى دلالة  Y1 0.924فلقد بلغ معامل الارتباط بينه وبين  TAILLEفبالنسبة للمتغير 

                                                 
  .من طرفين 0.01الارتباط معنوي بمستوى دلالة   ∗∗

  .من طرفين 0.05الارتباط معنوي بمستوى دلالة  ∗
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من  0.05بمستوى دلالة  Y1 0.881فلقد بلغ معامل الارتباط بينه وبين  TDCROISطرفين، أما المتغير 

  .طرفين 

بين المتغيرين  -ازدواج خطي -كما كشفت مصفوفة معاملات الارتباط عن وجود علاقة ارتباط قوية       

 RENT، بالإضافة إلى المتغيرين 0.989والذي وصل إلى  TDCROISو TAILLEالمستقلين 

من  0.01وذلك من خلال التنويه لمعنوية الارتباط بمستوى دلالة  0.964والذي وصل إلى  STRUCTو

  .طرفين

   Y2الارتباطات الثنائية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع ): 10(جدول رقم

 

COUDET TDCOIS STRUCT RENT  TAILLE Y2    

           
1  

Y2      
  Pearson 

  Sig 
         

1  
  

0.975∗∗ 
0.001    

TAILLE  
Pearson 

Sig 
       

1  
 

-0.023 
0.965  

 
-0.041 
0.938    

RENT 
  Pearson 

Sig  
     

1  
 

0.964**
0.002    

 
-0.264 
0.614  

 
-0.253   
0.629   

STRUCT 
Pearson 

Sig  
   

1  
 

-0.187 
0.723 

 
0.054 
0.919  

 
0.989**

0.000  

 
0.962**
0.002     

TDCROIS 
Pearson 

Sig  
 
1  

 
-0.104 
0.844 

 
0.693 
0.127  

 
0.593 
0.215  

 
-0.165 
0.755  

 
-0.004   
0.994    

COUDET 
Pearson 

Sig  
 

  SPSSمخرجات معالجة البيانات باستخدام برنامج : مصدرال

  

                                                 
  . من طرفين 0.01الارتباط معنوي بمستوى دلالة   ∗∗
  .من طرفين 0.05الارتباط معنوي بمستوى دلالة  ∗
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ممثلا في مجموع الديون متوسطة وطويلة  Y2نفس الملاحظة يمكن إبداءها بالنسبة للمتغير التابع       

الأجل بالنسبة للأموال الخاصة ، فباستثناء العلاقة الطردية المعنوية التي تربطه بالمتغيرين المستقلين 

TAILLE  وTDCROIS  أما بالنسبة لمشكلة التعدد الخطي فقد كشفت . فان باقي العلاقات غير معنوية

  .مصفوفة معاملات الارتباط على نفس النتائج السابقة

  

   Y3الارتباطات الثنائية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع ): 11(جدول رقم

  

COUDET TDCOIS STRUCT RENT  TAILLE Y3    

           
1  

Y3      
  Pearson 

  Sig 
         

1  
  

0.923∗∗ 
0.009     

TAILLE  
Pearson 

Sig 
       

1  
 

-0.023  
0.965  

 
-0.396 
0.437    

RENT 
  Pearson 

Sig  
     

1  
 

0.964∗∗ 
0.002     

 
-0.264 
 0.614  

 
-0.596   
0.212    

STRUCT 
Pearson 

Sig  
   

1  
 

-0.187 
0.723 

 
0.054 
0.919  

 
0.989∗∗ 
0.000     

 
0.879∗  
0.021     

TDCROIS 
Pearson 

Sig  

 
1  

 
-0.104 
0.844 

 
0.693 
0.127  

 
0.593 
0.215  

 
-0.165 
 0.755  

 
-0.324   
0.531    

COUDET 
Pearson 

Sig  
 

   SPSS مخرجات معالجة البيانات باستخدام برنامج: المصدر

                                                 
  .من طرفين 0.01الارتباط معنوي بمستوى دلالة   ∗∗
  .من طرفين 0.05دلالة  الارتباط معنوي بمستوى  ∗
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الديون على الأموال الخاصة في  ممثلا في مجموع Y3من الجدول السابق نلاحظ أن المتغير التابع       

، وهي نفس الملاحظة المسجلة TDCROISو  TAILLEعلاقة طردية معنوية مع المتغيرين المستقلين 

  . Y2و  Y1بالنسبة ل 

  :مايلي إظهاريمكن  السابقةانه من خلال الجداول  إلى الإشارةوتجدر       

أن كلا منهما كلما زاد المتغير التابع ، أي  ،قلالعلاقة الطردية تعني انه كلما زاد المتغير المست أن  -

  .يسير في اتجاه واحد من حيث الزيادة أو النقصان 

أن العلاقة العكسية تعني انه كلما زاد المتغير المستقل، كلما اتجه المتغير التابع إلى الاتجاه   -

 .والعكس صحيح) النقصان(المعاكس

تكون درجة الثقة في هذه  0.01عند مستوى المعنوية تعني انه ) المعنوية(أن العلاقة الجوهرية   -

 .بين المتغيرات  % 95تكون درجة الثقة  0.05بين المتغيرات، وعند مستوى المعنوية  % 99الحالة 

تعني أن درجة الثقة في العلاقة بين المتغير المستقل ) غير معنوية(أن العلاقة غير الجوهرية  -

 .% 95والمتغير التابع تقل عن 

II-2 -  يل الانحدار لنموذج الدراسةتحل: 

ينبغي أولا التخلص من مشكلة الامتداد الخطي  الدراسة،للقيام بإجراء تحليل الانحدار لنموذج        

Multicolinearity  المتغيرات،أي علاقة الارتباط القوي بين المتغيرات المستقلة وذلك باستبعاد احد هذه 

  .غير صحيحذلك قد يوقعنا في حالة استبعاد  أنغير 

نتجنب هذه المشكلة من جهة ،والتغلب على مشكلة الامتداد الخطي بين المتغيرات المستقلة من وحتى        

 :جهة أخرى ، فانه ينصح باستخدام أسلوب الانحدار التدريجي وهو ماسوف نقوم به في الخطوة التالية
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 اسة تحليل الانحدار التدريجي لنموذج الدر): 12(جدول رقم

 

 

  المتغيرات المستقلة

  المتغيرات التابعة

Y1  Y2  Y3  

TAILLE 

RENT          

0.692(0.014)∗∗ 

-1.19 (0.057) ∗∗ 

    

TAILLE    1.303(0.148)∗∗    

TAILLE 

RENT  

    1.349(0.072)∗∗ 

-2.278(0.297)∗∗  

  R² 0.999  0.951  0.993معامل التحديد 

  F % 99.99  % 99.99  % 99.99مستوى دلالة 

  

   SPSSمخرجات معالجة البيانات باستخدام برنامج :المصدر

  

  :على النتائج التالية % 99كشفت نتائج تحليل الانحدار التدريجي عند درجة ثقة        

عن وجود علاقة طردية ذات دلالة  Y1من مؤشرات قياس المتغير التابع  الأولبالنسبة للمؤشر        

 إحصائيةوالمتغير التابع ، في حين وجدت علاقة عكسية ذات دلالة  TAILLEبين حجم المؤسسة  إحصائية

هذين المتغيرين  أن إلىالنتائج  أشارتبين المردودية والمتغير التابع كما يوضح ذلك الجدول السابق ، كذلك 

حديد معامل الت إليهيشير  على المتغير التابع وهو ما تطرأمن التغيرات التي  99.99 %يساهمان في تفسير 

  .R²للنموذج 

  

  

                                                 
  .% 99درجة ثقة تزيد عن   ∗∗

  للتقديرالمعياري  الخطأ(.) 
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بينما لم يكن لبقية المتغيرات الأخرى في النموذج تأثير واضح على المتغير التابع، حيث لم يكن        

دلالة إحصائية لهذه المتغيرات وهو ما يشير إلى أن هذه المتغيرات لا تلعب دورا ملموسا في  Tلاختبار 

  .) 3انظر الملحق رقم ( تفسير المتغير التابع 

فقد كشفت نتائج تحليل الانحدار  Y2وفيما يتعلق بالمؤشر الثاني من مؤشرات قياس المتغير التابع        

سابق في معادلة الانحدار لنموذج الدراسة كما يوضحه الجدول ال إحصائيةعلى متغير مستقل واحد ذو دلالة 

ردية ذات دلالة إحصائية ، حيث كشفت النتائج عن وجود علاقة ط TAILLEوهو متغير حجم المؤسسة 

  .بينه وبين المتغير التابع % 99عند درجة ثقة 

من التغيرات التي تطرأ على نسبة الاقتراض متوسطة  % 95.1ويساهم هذا المتغير في تفسير        

وطويلة الأجل وهو ما يشير إليه معامل التحديد لنموذج الدراسة في حين لم يظهر لبقية متغيرات النموذج 

انظر (لهذه المتغيرات ليس لها دلالة إحصائية  Tر واضح على المتغير التابع حيث كانت اختبارات تأثي

  )3الملحق رقم 

نتائج تحليل الانحدار  أشارت،فقد  Y3وفيما يتعلق بالمؤشر الثالث من مؤشرات قياس المتغير التابع        

 % 99عند درجة ثقة  إحصائيةية ذات دلالة وجود علاقة طرد إلىالتدريجي والتي يوضحها الجدول السابق 

والمتغير التابع، و عن علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين المردودية  TAILLEبين حجم المؤسسة 

 %99.3كما تشير النتائج إلى أن هذين المتغيرين يساهمان في تفسير المتغير التابع بنسبة . والمتغير التابع

  . يد لنموذج الدراسةوهو ما أشار إليه معامل التحد

II-3 -  اختبار نموذج الدراسة: 

في هذه المرحلة باختبار نموذج الدراسة ، حيث تم اختبار مدى توافر افتراضات التحليل قمنا        

  :الإحصائي باستخدام أسلوب تحليل الانحدار لنموذج الدراسة الحالية، حيث تتمثل هذه الافتراضات فيما يلي

  ، Linearityغيرات المستقلة والتابعة افتراض الخطية بين المت  -

 ، Multicolinearityاستقلالية المتغيرات المستقلة عن بعضها البعض   -

 ، Autocorrelationاستقلالية الأخطاء وعدم وجود ارتباط ذاتي بينها    -

 ؛ Normality of errors اعتدالية توزيع الأخطاء  -
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II-3-1-  اختبار خطية المتغيرات: 

 أن الأولى:من توافر شرط الخطية للمتغيرات التي يتضمنها نموذج الانحدار بطريقتين أكدالتيمكن        

لثابت دالة الانحدار وميل متغيرات نموذج الانحدار لا تساوي  Standard Errorطأ المعياري الخيكون 

لمتغيرات التي ل إحصائيةذات دلالة  Tكانت قيمة  فإذا Tالطريقة الثانية فتتمثل في اختبار  أماالصفر ، 

  .يتضمنها نموذج الانحدار كان ذلك دليل على توافر شرط الخطية لهذه المتغيرات

توافر شرط الخطية  إلىتلك النتائج  أشارتوبمراجعة نتائج تحليل الانحدار لنموذج الدراسة ،       

ية، كذلك لم يكن ثابت ذات دلالة إحصائ Tللمتغيرات التي تضمنتها معادلة الانحدار حيث كانت قيمة اختبار 

انظر (معادلة الانحدار أو ميل المتغيرات المستقلة التي تتضمنها معادلة انحدار نموذج الدراسة مساويا للصفر

  ). 3للملحق رقم 

II-3-2-  اختبار استقلالية الأخطاء: 

من شانه أن يؤدي إلى تخفيض الأخطاء المعيارية  Autocorrelationإن وجود الارتباط الذاتي        

أكثر  Durbin-Watsonويعتبر اختبار  .المحسوبة لمعاملات الانحدار Tوالذي يؤدي بدوره إلى زيادة قيمة 

  .الأدوات شيوعا للوقوف على وجود الارتباط الذاتي بين البواقي

لنموذج الدراسة لكل مؤشر من مؤشرات قياس  Durbin-Watsonوقد قمنا بحساب قيمة اختبار       

للمؤشر الثاني  1.537في حين بلغ  Y1 2.339حيث بلغ معامل هذا الاختبار للمؤشر الأول المتغير التابع، 

Y2  للمؤشر الثالث  1.344بينما بلغY3. وعليه فان ذلك يدل على عدم  2وبالتالي فان المعامل كان اقل من

  .الأخطاءوجود ارتباط ذاتي بين 

II-3-3-  اختبار اعتدالية توزيع الأخطاء: 

يجب دراسة توزيع الأخطاء هل تتوزع توزيعا معتدلا أم لا، ويتم ذلك بحساب الأخطاء  يرى البعض انه     

وما يزيد عن ذلك أو يقل يطلق عليه الأخطاء  3-و 3+المعيارية حيث يجب أن تنحصر بين 

، وكلما اقتربت الأخطاء المعيارية من الصفر وانعدمت الأخطاء الشاذة كان ذلك مؤشرا ) الشاذة(المتطرفة

  (1).ا عن اعتدالية الأخطاءجيد
  

  

  

  

                                                 
  .142:ص، 2003، الجهاز المركزي للإحصاء، الإصدار العاشر، العراق، SPSSدليلك إلى البرنامج الإحصائي سعد زغلول بشير،  (1) 
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وقد قمنا بحساب الأخطاء المعيارية لنموذج الدراسة مع كل مؤشر من مؤشرات قياس المتغير            

وهو ما يؤكد على اعتدالية توزيع  3-و 3+التابع الثلاثة، حيث كشفت النتائج عن وقوع جميع الأخطاء بين 

  .لنسبة لنموذج الدراسةالأخطاء وعدم وجود أخطاء متطرفة با

كما يمكن أيضا التأكد من اعتدالية توزيع الأخطاء للنموذج برسم شكل الانتشار بين الأخطاء المشاهدة        

Observed Errors المتوقعة  والأخطاءExpected Errors  تتوزع توزيعا  الأخطاءكانت  إذا، حيث انه

بين الركن الأيمن العلوي والركن الأيسر السفلي ، أو أن  فان جميع الأخطاء تقع على الخط الواصلمعتدلا 

  .تتوزع هذه الأخطاء بطريقة عشوائية على جانبي الخط المذكور

،عن توزيع الأخطاء بطريقة عشوائية حول  9، 8، 7وقد كشفت نتائج التحليل الموضحة في الأشكال        

لسفلي لشكل الانتشار وذلك بالنسبة للمؤشرات الثلاث الخط الواصل بين الركن الأيمن العلوي والركن الأيسر ا

  . من مؤشرات قياس المتغير التابع ، مما يؤكد على اعتدالية توزيع الأخطاء

 Y1شكل الانتشار بين الأخطاء المتوقعة والأخطاء المشاهدة للمتغير التابع ): 9(شكل رقم

Observed Cum Prob
1,00,80,60,40,20,0

Ex
pe

ct
ed

 C
um

 P
ro

b

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Y1
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   SPSSمخرجات معالجة البيانات باستخدام برنامج :المصدر

  

  

   Y2شكل الانتشار بين الأخطاء المتوقعة والأخطاء المشاهدة للمتغير التابع ): 10(شكل رقم

Observed Cum Prob
1,00,80,60,40,20,0

Ex
pe

ct
ed

 C
um

 P
ro

b

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Y2

  
  

   SPSSمخرجات معالجة البيانات باستخدام برنامج : المصدر
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   Y3شكل الانتشار بين الأخطاء المتوقعة والأخطاء المشاهدة للمتغير التابع ): 11(شكل رقم

Observed Cum Prob
1,00,80,60,40,20,0

Ex
pe

ct
ed

 C
um

 P
ro

b

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Y3

  
  

   SPSSلجة البيانات باستخدام برنامج مخرجات معا: المصدر
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III.  تحليل النتائج: 

نموذج الدراسة، سوف نتطرق الآن إلى عرض وتحليل النتائج التي تم التوصل  بعد تحديد واختبار       

  ).الهيكل المالي(إليها في نموذج الدراسة بالنسبة لكل مؤشر من مؤشرات قياس المتغير التابع

III-1-  ر الأولبالنسبة للمؤش )Y1  :مجموع الأصول/ مجموع الديون:( 

من  % 99.9نموذج الدراسة عن أن المتغيرات المستقلة التي يتضمنها النموذج تفسر  تكشف نتائج       

أن النموذج ذو دلالة إحصائية عند مستوى  Fالتغيرات التي تطرأ على المتغير التابع، كذلك يكشف اختبار 

  . % 99ثقة 

متغير هيكل الأصول :مستقلة وهي تحليل الانحدار التدريجي عن استبعاد ثلاث متغيرات  أسفروقد          

STRUCT  معدل النمو ،TDCROIS  و تكلفة الاقتراضCOUDET  حيث لم يكن اختبار ،T  ذو دلالة

  .ير التابعإحصائية لهذه المتغيرات وهو ما يشير إلى أن هذه المتغيرات لا تلعب دورا ملموسا في تفسير المتغ

آذلك تكشف النتائج عن ظهور متغيرين مستقلين ذات دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع وهما متغير          

  . RENTومتغير معدل المردودية  TAILLEحجم المؤسسة 

ير التابع، وتكشف نتائج الدراسة الحالية عن متغير حجم المؤسسة انه يلعب دورا ملموسا في تفسير المتغ         

نتائج الدراسة  وتأتي،  % 99عند درجة ثقة  إحصائيةوجود علاقة طردية ذات دلالة  إلىحيث تشير النتائج 

والتي وجدت أن  على المؤسسات الاقتصادية في البيئة الغربية أجريتمؤيدة للمؤشرات ونتائج الدراسات التي 

س، فالمؤسسات ذات الحجم الأآبر تتمكن من حجم المؤسسة يلعب دورا قياسيا معاآسا لاحتمالات الإفلا

  .الاقتراض بسهولة اآبر حيث يكون لها قدرة اآبر على خدمة الدين 

بين معدل  % 99آذلك تكشف النتائج عن وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة          

دراسات آما يتفق مع الفكر السائد في هذا المردودية والمتغير التابع، وهو ما يتفق مع ما توصلت إليه معظم ال

المجال، فزيادة مستوى المردودية قد يرتبط به زيادة نسبة الأرباح المحتجزة وبالتالي اعتماد المؤسسة بدرجة اقل 

  .على الأموال المقترضة

مؤسسة أولا حيث تلجا ال  Pecking order theoryوتؤآد هذه النتيجة وجود التقاط تدريجي في التمويل          

  .إلى التمويل الذاتي ثم بعد ذلك إلى القروض وفي الأخير إلى إصدار الأسهم من اجل تمويل استثماراتها
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III-2-  بالنسبة للمؤشر الثاني ) Y2: الأموال الخاصة/مجموع الديون متوسطة وطويلة الأجل:( 

من التغير في  % 95لنموذج تفسر عن أن المتغيرات المستقلة التي يتضمنها اتكشف نتائج النموذج        

، آما يشير تحليل  % 99أن النموذج ذو دلالة إحصائية عند درجة ثقة  Fالمتغير التابع ، كذلك يكشف اختبار 

، هيكل الأصول  RENTمتغير معدل المردودية : الانحدار التدريجي عن استبعاد أربعة متغيرات مستقلة هي 

STRUCT  معدل النمو ،TDCROIS فة الاقتراض وتكلCOUDET  حيث آشف التحليل أن اختبار ،T 

  .ليس له دلالة إحصائية وهو ما يعني أن هذه المتغيرات لا تلعب دورا ملموسا في تفسير المتغير التابع

هو المتغير المستقل الذي آشف تحليل الانحدار التدريجي على انه يساهم في تفسير المتغير التابع  أما         

، حيث تشير النتائج عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة  TAILLEسة حجم المؤس

بين حجم المؤسسة والمتغير التابع ، وتتفق نتائج الدراسة الحالية مع ما توصلت إليه نتائج بعض   99%

  .الدراسات التي أجريت على عينات من المؤسسات في بيئات أخرى

جزائرية يمكن أن تفسر العلاقة الطردية بين حجم المؤسسة ومعدل الاقتراض متوسط أما في البيئة ال         

وطويل الأجل ، آون الاستفادة من القروض متوسطة وطويلة الأجل مقتصر على المؤسسات الكبرى وذلك 

  .راجع آما ذآرنا سابقا إلى أن احتمالات الإفلاس تنخفض في المؤسسات ذات الحجم الكبير

III-3-  ؤشر الثالثبالنسبة للم )Y3: الأموال الخاصة/مجموع الديون:( 

الخاصة بنموذج الدراسة والذي يكشف عن أن المتغيرات المستقلة التدريجي نتائج تحليل الانحدار  إن       

أن  Fمن التغيرات التي تطرأ على المتغير التابع ، آذلك يكشف اختبار  %99.3التي يتضمنها النموذج تفسر 

  . % 99ة إحصائية عند درجة ثقة النموذج ذو دلال

، معدل الأصولهيكل : تحليل الانحدار التدريجي عن استبعاد ثلاث متغيرات مستقلة وهي  أسفرولقد        

هذه المتغيرات لا تلعب دورا ملموسا في تفسير نسبة الاقتراض  آنيعني  النمو  وتكلفة الاقتراض ، وهو ما

  .إحصائيةر من هذه المتغيرات ليس لها دلالة لكل متغي Tحيث كانت قيمة  الإجمالي

يكشف كذلك تحليل الانحدار التدريجي عن اختيار متغيرين مستقلين هما حجم المؤسسة ومعدل        

بين حجم  %99عند درجة ثقة  إحصائيةالمردودية ، حيث تكشف النتائج عن وجود علاقة طردية ذات دلالة 

بين معدل المردودية والمتغير التابع وهي نفس  إحصائيةعكسية ذات دلالة المؤسسة والمتغير التابع ، وعلاقة 

   . Y1 الأولبالنسبة للمؤشر  إليهاالنتائج التي تم التوصل 
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حجم : من النتائج السابقة نستنتج أن المتغيرين الذين يؤثران على الهيكل المالي بصيغه الثلاث هما        

  .ومعدل المردودية بتأثير سلبي  بتأثير ايجابي TAILLEالمؤسسة 

علاقة موجبة ذات دلالة توجد " : وينص فرض البحث الخاص بمتغير حجم المؤسسة على مايلي       

وبالاستناد إلى نتائج التحليل الإحصائي ثبت صحة هذا . " إحصائية بين المتغير التابع وحجم المؤسسة 

، GORDAN ،MARTIN & SCOTT  :الفرض، وهي نفس النتيجة التي توصل إليها كل من

PHILIPPE GAUD & ELION JANI  وTITMAN & WESSELS.  

علاقة عكسية ذات توجد :" بالنسبة لمتغير معدل المردودية ، فان فرض البحث ينص على مايلي أما       

ج ولقد ثبت صحة هذا الفرض حيث كشفت نتائ "دلالة إحصائية بين المتغير التابع ومردودية المؤسسة 

بين معدل المردودية  % 99الدراسة الحالية عن وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة 

،  TITMAN & WESSELS  ،MARSH: والمتغير التابع، وهي نفس النتيجة التي توصل إليها كل من 

HARRIS & RAVIV  وRAJAN ET ZINGALES .  
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  :ثخلاصة الفصل الثال      

  

خلصنا من خلال تحليل الوضعية المالية لمجمع سونلغاز انه لا يعاني من اختلال مالي في الفترة        

، كما أن له طاقة تمويل داخلية معتبرة يعتمد عليها في تغطية احتياجات دورة  2007-  2002الممتدة مابين 

 25الهيكل المالي للمجمع والتي تقدر ب الاستثمار والاستغلال، وهو ما يفسر انخفاض نسبة المديونية ضمن 

من موارد تمويله وهو عامل ايجابي لتقليص الأعباء المالية والمحافظة على طاقته للاستدانة تمكنه من  %

  .استعمالها عند الحاجة لكن هذا لا يمنعه من رفع إقراضه للاستفادة من أثر الرافعة المالية

المتغيرات المستقلة مجموعة ئية بين المتغير التابع بمختلف صيغه وختبار العلاقة الإحصاومن خلال ا       

مع متغير حجم المؤسسة وعلاقة عكسية مع متغير مردودية المؤسسة  معنوية وجود علاقة طرديةخلصنا إلى 

للشركة الجزائرية  حجم المؤسسة والمردودية محددين رئيسيين للهيكل الماليهذا يعني أن كل من ، و

     .لغازللكهرباء وا
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  :الخاتمة       

  

 الإدارةيعتبر موضوع الهيكل المالي من بين أهم القضايا التي نالت اهتمامات البحث العلمي في مجال        

 إذالمالية ، حيث ظهرت عدة نظريات حول أمثلية اختيار الهيكل المالي للمؤسسة وتفسير السلوك التمويلي لها،

الي عن تدعيم مفهوم المدخل التقليدي فيما يتعلق بان القيمة السوقية كشفت دراسة المداخل المختلفة للهيكل الم

للمؤسسة يمكن أن تزداد وكذلك يمكن تخفيض متوسط التكلفة الكلية للأموال بتحديد المزيج المناسب من 

ي أموال الملكية والاقتراض ، وطالما استخدم الرفع المالي عند حد معقول فانه يمكن أن يتواجد الهيكل المال

بعد إسقاط فرض عدم وجود  1963الأمثل ولقد تدعم هذا المفهوم بالآراء التصحيحية لمودجيلياني وميلر سنة 

غير أن أطروحة مودجيلياني وميلر .ضرائب على الدخل والسماح بخصم فوائد القروض للأغراض الضريبية

.                         فلاس وتكلفة الوكالةتجاهلت متغيرات أخرى تدخل في تحديد الهيكل المالي الأمثل وهي تكلفة الإ

حيث  يمكن تجاهله أمرا واردا لا الإفلاس إمكانيةفبلوغ المؤسسة مستوى معين من الاستدانة تصبح        

يحصل عليها المساهمون  أنتكاليف معتبرة التي تقلل من المبالغ التي يمكن  الإفلاستصحب عملية 

التي تحقق لها  تتزايد القيمة السوقية للمؤسسة بتزايد مستوى استدانتها الأولىفي المرحلة .والمقرضون

ن تكاليف الإفلاس تلغي الميزة اقتصاد في الضرائب، ولكن مع تزايد خطر الإفلاس بسبب تعظيم الاستدانة فا

الجبائية للديون وعليه يكمن الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة في الوصول إلى المستوى الأمثل للاستدانة والذي 

وبوجود تكلفة الوكالة فان .مع الاقتصاد الحدي للضرائب للإفلاسيتحقق عند تساوي التكاليف الحدية 

ا تتعادل الوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض مع مجموع تكلفة للاستدانة يتحقق عندم الأمثلالمستوى 

  .وتكلفة الوكالة الإفلاس

هم أالهياكل المالية هي النظرية الحديثة للمشروع، و إشكاليةومن النظريات التي اهتمت كذلك بدراسة        

انه لحد الآن لا  إلا.سلميالونظرية التمويل  الإشارةالتيارات التي تنطوي تحت هذا المنظور هي نظرية 

 أمثليةاتفاق على نظرية معينة تجيب عن مختلف التساؤلات في هذا الصدد وخاصة قضية  أو إجماعيوجد 

الهيكل المالي هو نتيجة لعدة تسويات معقدة لذلك توجد العديد من  أنالهيكل المالي ،وعليه يمكن القول 

  .العوامل لاختيار المؤسسة لهيكلها المالي
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من خلال دراستنا النظرية والتطبيقية تحديد العوامل المحددة للهيكل المالي للمؤسسة  ولقد حاولنا       

  :بصفة خاصة وكانت النتائج المتوصل إليها كما يلي" سونلغاز"الاقتصادية بصفة عامة ومؤسسة 

  وضعية مالية جيدة وتوازن مالي محقق،  -

 في ارتفاع مستمر،خاصة  أموال  -

 ع طاقة تمويل داخلية معتبرة يعتمد عليها في تغطية احتياجات دورة الاستثمار والاستغلال،للمجم  -

الخاصة وبصفة ضئيلة على الديون  الأموالعلى  الأولىيعتمد الهيكل التمويلي للمجمع بالدرجة   -

 المجمع مازال يتمتع بطاقة اقتراضية مستقبلية، أنمما يعني 

 ستويات ،تحقيق للمردودية على جميع الم  -

 للنمو، المردودية والاستقلالية؛ الأولويةينتهج المجمع سياسة مالية تعطى فيها   -

بصيغه الثلاث مع مجموعة  )الهيكل المالي(المتغير التابعومن خلال اختبار العلاقة الإحصائية بين        

رين الذين يحددان الهيكل المتغي أن إلى، توصلنا  SPSSباستخدام البرنامج الإحصائي  المتغيرات المستقلة

  .سلبي بتأثيرايجابي، ومعدل المردودية  بتأثيرالمالي لمجمع سونلغاز هما حجم المؤسسة 

حجم  أنوقد حاولنا تفسير العلاقة الطردية بين حجم المؤسسة ونسبة الاقتراض بالهيكل المالي ،       

م نشاط المجمع بقدر من التنويع مما يجعله حيث يتس الإفلاسالمؤسسة يلعب دورا قياسيا معاكسا لاحتمالات 

المقترضة وعليه نستنتج بان الخوف من  الأمواليخلق لديه الدافع لزيادة  يتعرض لدرجة مخاطر اقل، وهو ما

عن العلاقة العكسية بين معدل المردودية ونسبة الاقتراض، فقد  أما. يشرح السلوك التمويلي للمجمع الإفلاس

المحتجزة، وبالتالي اعتماد المجمع  الأرباحة مستوى المردودية يرتبط به زيادة نسبة زياد أن إلى أرجعناها

المقترضة حيث تؤكد هذه النتيجة وجود التقاط تدريجي للتمويل ، حيث يعتمد المجمع  الأموالبدرجة اقل على 

  .موارده الداخلية ثم على القروض مما يضع اختيار التمويل في منطق التدرجعلى 

نقترح على المجمع عدم استنفاذ الطاقة الاقتراضية التي  أن، يمكن  إليهاوبناءا على النتائج المتوصل        

 عيضطر لاستعمال بديل تمويل مرتف يتمتع بها وترك هامش لمواجهة الفرص الاستثمارية المستقبلية حتى لا

  .التكلفة
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Predictors: (Constant), TAILLa. 

Predictors: (Constant), TAILL, RENTb. 

Dependent Variable: Y3c. 
 

  

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 ملخص

 

 

 الممولة لها الأطرافجميع  ملها، يخدتحاول كل مؤسسة البحث عن هيكل تمويل مناسب       

  .ويحافظ على توازنها المالي واستقرار سياستها

ولا يتم تحديد الهيكل المالي إلا بعد تقدير احتياجات المؤسسة على المديين القصير       

متاحة لها، كما يتم تقدير تكلفة كل هذه الموارد والطويل الأجل وحصر كل موارد التمويل ال

  .ومقارنتها بالمردودية المرتقبة للمؤسسة

إن اختيار هيكل تمويل امثل يكون بمراعاة عدة عوامل خاصة بالمؤسسة ومحيطها،       

ويجب أن تكون ضمن إطار سياسة وإستراتيجية عامة ومالية ،وتتمثل أهم هذه العوامل في 

  .، المردودية، هيكل الأصول، معدل النمو وحجم المؤسسةتكلفة الاقتراض

دراسة العلاقة الإحصائية بين الهيكل المالي كمتغير تابع ومجموعة العوامل المحددة له       

كشفت عن وجود علاقة طردية  2007- 2002كمتغيرات مستقلة لمجمع سونلغاز خلال الفترة 

 إحصائيةل المالي ، وعلاقة عكسية ذات دلالة ذات دلالة إحصائية بين حجم المؤسسة والهيك

حجم المؤسسة ومعدل المردودية هما  أنبين معدل المردودية والهيكل المالي وهذا يعني 

  .المحددين الرئيسيين للهيكل المالي للمؤسسة

 

  :الكلمات المفتاحية      

 نسبة الاقتراض، قيمة المؤسسة، ديون، أموال خاصة، الأموال، ةتكلف ،الهيكل المالي      

   .المحددات

  

  
  
  
  
  
  



  
 Résumé 

 
      Chaque entreprise tente de rechercher une structure de financement 

appropriée, qui dessert toutes les parties ont financé et maintient 

l’équilibre et la stabilité financières de sa politique.   

     La structure financière est déterminée seulement après avoir évalué les 

besoins de l’organisation dans l’inventaire à court et à long terme de 

toutes les sources de financement disponibles pour eux.comme cela lui 

coûte toutes ces ressources et de comparer par la rentabilité attendu de 

l’entreprise. 

    Le choix de la structure de financement optimale en tenant compte de 

plusieurs facteurs spécifiques à votre organisation et ses environs, doit se 

situer dans le cadre de la politique et la stratégie générales et financières 

et le plus important de ces facteurs sont : coût de dette, la rentabilité, la 

structure des actifs, le taux de croissance et la taille de l’entreprise. 

     Etude statistique de la relation entre la structure financière (variable 

dépendante) et un déterminant des variables indépendantes du groupe 

Sonelgaz de la période 2002- 2007 a révélé une corrélation positive avec 

une signification statistique entre la taille de l’entreprise et la structure 

financière, et une relation inverse avec une signification statistique entre 

le taux de rentabilité et la structure financière, cela signifie que la taille de 

l’entreprise et le taux de rentabilité sont les principaux déterminants de la 

structure financière de l’entreprise.. 

        Mots clés : 

        Structure financière, Dette, Fonds propres, Valeur de la firme, Ratio 

d’endettement, Déterminants, Comportement financier. 



 

ABSTRACT 

 

         Each institution is trying to search for an appropriate funding 

structure, which serves all parties have funded and maintains financial 

balance and stability of is policy. 

     The financial structure is determined only after assessing the needs of 

the organization in the short and long term inventory of all sources of 

funding available to them, as it is costing all of these resources and 

compare the expected profitability of the company. 

     The selection of the optimum financing structure taking into several 

factors specific to your organization and its anvirons,must be within the 

framework of general policy and strategy financial and most important of 

these factors is: the cost of debt,profitability,asset structure, growth rate 

and  company size. 

     Statistical study of the relationship between financial structure 

(dependent variable) and a determinant  (the independent variables) of 

Sonelgaz group during the period 2002-2007 revealed a positive 

correlation with statistical significance between the size of the firm and the 

financial structure, and an inverse relationship with statistical significance 

between the rate of profitability and financial structure, this means that the 

size of company and profitability effectivemen are the main determinants 

of the financial structure of the firm. 

        Keywords: 

       Financial structure, Debt, Equity, Firm’s value, Leverage ratio, 

Determinants, Financial behaviour. 



 


