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المؤسسة هي كيان اعتباري لها العديد من القرارات الاستراتيجية والمالية التي تساهم في تحديد قيمتها بما  
الأهداف المسطرة والمرجوة، ومن هذه القرارات التي لها أهمية كبيرة في الإدارة المالية هي كيفية يتطابق مع 

 الحصول على هيكل تمويلي أمثل من مصدري الديون والأموال الخاصة.

فالإدارة المالية اختلفت أهدافها بين الماضي والحاضر وأصبح الهدف الرئيسي هو تعظيم قيمة المؤسسة       
 الاقتصادية، كونها أسلوب من الأساليب الذي يسمح للمساهمين من معرفة مدى كفاءة ادارة المؤسسة.

الجانب التمويلي للأنشطة الإنتاجية فالمؤسسة باعتبار ان لها استقلالية في اتخاذ قرارتها المتعلقة ب      
والتشغيلية، لابد ان تأخذ بعين الاعتبار عدة عوامل والمتمثلة في العائد والمخاطرة، فلهذا لابد ان يكون تعظيم 

 العائد عند اقل درجة مخاطرة.

فكرة وجود  وما يزال الخلاف بين الباحثين حول تأثير الهيكل المالي على قيمة المؤسسة، فهناك من رفض      
أي تأثير لهذه المصادر التمويلية على القيمة السوقية للمؤسسة وربحيتها أي عدم وجود هيكل مالي أمثل، وهناك 
من ايد فكرة ان للهيكل المالي تأثير على القيمة السوقية للمؤسسة، ولهذا ارتأينا القيام بهذه الدراسة بغية الوصول 

 بينهما. الى نتائج توضح وتفسر طبيعة العلاقة

 إشكالية البحث   

 وبناءا على ما سبق فان إشكالية الدراسة تتمحور في التساؤل الرئيسي التالي:      

 (؟2010-2019ما مدى تأثير الهيكل المالي على القيمة السوقية لمجمع صيدال خلال الفترة )

 نوضحها في التالي: وعلى ضوء هذه الإشكالية الرئيسية تندرج مجموعة من الأسئلة الفرعية      

 فيما يتمثل الهيكل المالي، وماهي اهم العوامل المؤثرة فيه؟ ➢

 كيف تتم عملية تحديد قيمة المؤسسة الاقتصادية؟ ➢

 ما هي اهم النظريات المفسرة للعلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة الاقتصادية؟ ➢

 مجمع صيدال؟هل يفسر الهيكل المالي التغيرات التي تحصل في قيمة  ➢

I. فرضيات الدراسة 

 من اجل تحليل إشكالية الدراسة سوف نقوم بصياغة الفرضيات التالية:

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الديون طويلة الاجل وقيمة مجمع صيدال؛  ➢

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الديون الاجمالية وقيمة مجمع صيدال؛ ➢
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 ة بين الديون قصيرة الاجل وقيمة مجمع صيدال.توجد علاقة ذات دلالة إحصائي ➢

II. اهداف الدراسة 

 يهدف هذا المبحث العلمي الى تحقيق جملة من الأهداف:  

 تحديد مختلف المفاهيم المتعلقة بالهيكل المالي وبيان أهميته في المؤسسة الاقتصادية؛ ➢

 المزج بينهما؛التعرف على اهم المصادر التمويلية في المؤسسة، وكيفية  ➢

 التعرف على ماهية قيمة المؤسسة، والطرق المعتمدة في عملية التقييم؛ ➢

 التعرف على مختلف وجهات النظر فيما يتعلق بأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة وتحليلها؛ ➢

صيدال اختبار العلاقة التي تربط الهيكل المالي بقيمة المؤسسة، اعتمادا على دراسة ميدانية لمجمع  ➢
 خلال فترة زمنية معينة.

III. المنهج المتبع والأدوات المستخدمة 

 من اجل تحقيق اهداف الدراسة والوصول الى النتائج المرجوة، تم الاعتماد على المناهج التالية:

تم الاعتماد هذا المنهج في الجانب النظري من خلال تقديم الإطار المفاهيمي للهيكل المنهج الوصفي:  ✓
ح مختلف مكونات هذا الهيكل والعوامل المؤثرة فيه، والتعرف على اهم النظريات المفسرة المالي وتوضي

 لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة؛

 وتم استخدامه في تفسير العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة؛المنهج التحليلي:  ✓

الهيكل المالي على القيمة المدرجة لمجمع  تم استخدام هذا المنهج لدراسة تأثير المنهج التاريخي: ✓
صيدال، وقد تم عرض التطور التاريخي لمجمع صيدال واهم فروعه، وكذلك المنهج الاحصائي التحليلي 

 من خلال دراسة العلاقة الإحصائية الموجودة بين المتغير التابع والمتغير المستقل وتحليل نتائجها.

ي الدراسة تم استخدام العديد من الأدوات منها: الكتب، المقالات، فيما يتعلق بجمع مصادر المعلومات ف 
المذكرات، المجلات، رسائل الدكتوراه، بالإضافة الى الوثائق الخاصة المنشورة من قبل المواقع الإلكترونية 

 التالية:
• File  :  / // c :  /users/ pc/ Pictures/لمحة عن مجمع صيدال الصناعية للأدوية. Html 

• proc dz. Blog post. Com/ 2016/ 07 blog post. Html   

• http://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurss 

 .(Eviews10اما عن البرنامج الاحصائي المستخدم في معالجة البيانات وتحليلها فاعتمدنا على برنامج )    
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IV.  أهمية الدراسة 

 تتمحور أهمية الدراسة في ارتباطها بالهدف الحديث للمؤسسة الاقتصادية والتي جاءت به النظريات   

لى أبرز مكونات الهيكل المالي من اجل الحصول المالية الحديثة والمتمثل في تعظيم قيمة المؤسسة، إضافة ا
على التوليفة المثلي للمؤسسة، والاشارة الى العلاقة الذي تجمع الهيكل المالي بقيمة المؤسسة والتي تنعكس على 

 مختلف القرارات التي يتخذها المدير المالي من اجل الرفع من قيمة هذه المؤسسة.

V.  أسباب اختيار الموضوع 

 الموضوع استنادا الى عدة اعتبارات أهمها مايلي: تم اختيار هذا

 طبيعة التخصص والرغبة في معالجة هذا النوع من المواضيع؛ ➢

 الرغبة في معرفة كيفية اختيار المؤسسة لهيكل مالي أمثل يضمن بناءها وسيرورتها؛ ➢

ل مجموعة من يعتبر مشكل التمويل من اهم المواضيع الذي اهتمت به الإدارة المالية وعالجته من خلا ➢
 النظريات المفسرة.

VI.  حدود الدراسة 

 تتمثل حدود الدراسة في الحدود الموضوعية، الحدود المكانية والزمانية وهي كمايلي:

 تسعي هذه الدراسة الى توضيح أثر الهيكل المالي على قيمة مجمع صيدال.الحدود الموضوعية:  ✓

ة عمومية جزائرية مدرجة في بورصة الجزائر، تم تطبيق الدراسة على مؤسسة اقتصاديالحدود المكانية:  ✓
 .(Saidalوالمتمثلة في مجمع صيدال )

درس تأثير الهيكل المالي على قيمة المؤسسة المدرجة في بورصة الجزائر من خلال الحدود الزمانية:  ✓
 .2019الى  2010الفترة الممتدة من 

VII. الدراسات السابقة 

 من اهم الدراسات التي كانت متقاربة لموضوع دراستنا نجد:        

 "علاقة الهيكل(، مجلة العلوم الإنسانية بحوث اقتصادية، تحت عنوان: 2009دراسة زغيب مليكة ) •
 وأجريت هذه الدراسةدراسة نظرية تحليلية"، -المالي بالقيمة السوقية للمنشاة خلال النظرية المالية 

ل ولخصت العلاقة يبن الهيكل المالي وقيمة المنشاة في حالة الأسواق الكاملة وغير على مجمع صيدا
 كاملة لراس المال.
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دراسة   "(، أطروحة دكتوره، الدراسة عبارة عن رسالة ماجستير بعنوان 2009دراسة علي بن الضب ) •
تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة"، 

-2006شركة مدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة  60وأجريت هذه الدراسة على 
لقيمة اقل ، ولخصت هذه الدراسة ان للهيكل المالي تأثير على قيمة المؤسسة غير انه يفسر ا2008

 من سياسة توزيع الأرباح.

 " عناصر الهيكل المالي (، مجلة ميلاف للأبحاث، بعنوان 2017دراسة نبيلة سهايلية، جبار بوكثير ) •
وأجريت هذه الدراسة على مجمع صيدال في الفترة وأثرها على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية"، 

الدراسة الى توضيح اثر الهيكل المالي على القيمة ، وتهدف هذه 2014الى غاية  1999الممتدة من 
السوقية )السعر السوقي للسهم(، وتوصلت هذه الدراسة الى ان الهيكل المالي يدخل في تفسير التغيرات 

، إضافة الى وجود علاقة عكسية 40.09التي تطرا على السعر السوقي لسهم مجمع صيدال بنسبة ٪
 خاصة والسعر السوقي لسهم المجمع.بين اجمالي الديون الى الأموال ال

اختيار الهيكل المالي على قيمة  " أثر(، مذكرة ماجيستير بعنوان 2012دراسة عبد الكريم بوحادرة ) •
هدفت هذه الدراسة الى ذكر المؤسسة: دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم"، 

براز اهم البنود التي يتكون منها الهيكل المالي، ك ما ركزت على الأرباح المحتجزة وسياسة التوزيع وا 
مؤسسات جزائرية واجنبية وجاءت  6دورها في التأثير على القيمة السوقية للسهم، وشملت دراسة 

الدراسة بحوصلة ان العلاقة الرابطة بين سياسة التوزيعات و السعر السوقي للسهم قوية في مجملها 
 تجاز واثر كل منها على قيمة السهم.رغم الاختلاف في التوزيع والاح

 ، مذكرة ماجستير، تحت عنوانAnup chowdhury ,Sumanpaul chowdhury (2010)دراسة  •

"Impact of Capital structure on Firms Value"  اختبرت هذه الدراسة أثر الهيكل على قيمة
المستقلة المقاس براس المال، الملكية العامة في الأسهم المعبر عنها بسعر السهم السوقي والمتغيرات 

هيكل راس المال مقاس بنسبة الديون طويلة الاجل الى اجمالي الديون، توصلت هذه الدراسة الى وجود 
ارتباط إيجابي قوي عند مستويات مختلفة حسب الصناعة، فتعظيم ثروة حمل الأسهم يتطلب مزيج 

اس المال فلها علاقة عكسية في هذا، أي يجب ان تكون في مثالي من الديون والأسهم اما تكلفة ر 
حدها الأدنى، فيمكن القول ان التغير في هيكل راس مال المؤسسة يمكنه ان يزيد من قيمتها في 

 السوق.
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VIII. هيكل الدراسة 

حيث تم تخصيص ثلاث فصول من اجل بلوغ اهداف الدراسة تم تقسيم هذا البحث الى أربعة فصول       
 نظرية والفصل الرابع للجانب التطبيقي.

فيما يتعلق بالفصل الأول تحت عنوان "تحليل الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية" وتم تجزئته الى       
مبحثين، المبحث الأول عالجنا فيه مفاهيم متعلقة بالهيكل المالي والعوامل المؤثرة فيه، اما البحث الثاني فتعرفنا 

 على تكلفة التمويل وكيفية تقديرها.

اما فيما يخص الفصل الثاني كان بعنوان "اساسيات حول قيمة المؤسسة" وتم تقسيمه الى مبحثين،       
المبحث الأول تطرقنا فيه الى ماهية قيمة المؤسسة ومختلف أنواعها والجوانب المتنوعة في تحديد القيمة، 

 والمبحث الثاني فخصصناه لطرق تحديد القيمة.

عنوناه ب " النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة" والمقسم الى الفصل الثالث الذي       
ثلاث مباحث، المبحث الأول عالجنا فيه النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة في ظل 

مة المؤسسة في كمال الأسواق، اما المبحث الثاني فيتحدث عن النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قي
ظل عدم كمال الأسواق، والمبحث الثالث تطرقنا فيه الى النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة 

 المؤسسة في ظل التيارات الحديثة.

" وتم تقسيمه الى  Groupe Saidal اما الفصل الرابع بعنوان " أثر الهيكل المالي على قيمة مجمع صيدال"      
حث الأول من خلاله قمنا بالتعريف بهذا المجمع ومراحل تطوره إضافة الى ذكر اهم فروعه، وفي مبحثين، المب

 المبحث الثاني قمنا بتقديم نتائج الدراسة وتفسير وتحليل هذه النتائج.

IX. صعوبات الدراسة 

الذي شهده  (Covide19)فرض الحجر الجزئي وصعوبة الحصول على المراجع نظرا لتفشي مرض  ➢
 العالم؛

 ة.يق الفترة الزمنية لإعداد الدراسض ➢
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 تمهيد:
تسعي المؤسسة في ظل العوامل البيئية المهددة لها سواء كانت هذه العوامل داخلية او خارجية الي الحفاظ       

على وجودها وبقاءها وضمان نموها وتطورها من خلال اختيار هيكل مالي أمثل ومتوازن يساعد المؤسسة على 
ا في هذا الفصل الي مفهوم الهيكل المالي مواجهة هذه العوامل، وقد تطرقنالوقوف كجبهة صامدة قادرة على 

ومكوناته، إضافة الي العوامل المؤثرة فيه مع الاخذ بعين الاعتبار تكلفة هذه المكونات كمصدر تمويلي 
 للمؤسسة.

ي للهيكل المالي، ولهذا تم تقسيم هذا الفصل الى مبحثين، في المبحث الأول عالجنا فيه الإطار التأصيل      
 لثاني فتناولنا تكلفة التمويل التي يمكن ان تتحملها المؤسسة.اما المبحث ا
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 المبحث الأول: الإطار المفاهيمي للهيكل المالي 
يعتبر الهيكل المالي عمود أي مؤسسة اقتصادية مهما كانت طبيعة نشاطها ونوعها، فهو يساهم بشكل       

ملحوظ في ضمان نموها وتطورها، وهذا ما ينعكس على استمراريتها واستقرارها كمؤسسة قائمة متمتعة كبير و 
ية ومكوناته بالإضافة الي ليتها، حيث سنتطرق في هذا المبحث الي مفهوم هذا الأخير وتبيان أهمباستقلا

 العوامل المؤثرة فيه.

 المطلب الأول: مفهوم الهيكل المالي 
في ظل توافر مجموعة من البدائل التمويلية، من أولويات المؤسسة واهم الجوانب كل المالي يعتبر الهي      

 التي تهتم بها لضمان استمراريتها وسيرورتها وعدم تعرضها للإفلاس.

 هيكل المالي أولا: تعريف ال

 تنوعت التعاريف المتعلقة بالهيكل المالي رغم المامها لنفس المضمون نذكر منها:    

يعرف الهيكل المالي للمؤسسة بانه: " هيكل مصادر التمويل او جانب الخصوم وحقوق الملكية من الميزانية      
 ".)1)العمومية 

التمويل طويلة الاجل ومصادر التمويل قصيرة الاجل، وهو ما ويعرف أيضا على انه: " كل مصادر       
والتي تمثل مجموع الالتزامات التي تترتب عن  يعرف محاسبيا بالخصوم او المطلوبات بالميزانية العامة، 

 ".  )2(المؤسسة مقابل الحصول على مجموع الأصول
كما يقصد به: " جميع اشكال وأنواع التمويل سواء ملكية او اقتراض وأيضا سوآءا من مصادر قصيرة       

للمصدر التمويلي المناسب في الاجل او طويلة الاجل، ويقع على عاتق المدير المالي مسؤولية الاختيار السليم 
 ". (3)ضوء العائد المطلوب والخطر الممكن قبوله 

 من خلال التعاريف السابقة يمكن القول ان:    

الهيكل المالي هو عبارة عن مجموع مصادر التمويل المتعددة، اختارتها المؤسسة لتغطية احتياجاتها المالية ويقع 
 في الجانب الايسر من الميزانية.

 

 
 

 . 349, ص 2009 عمان, التوزيع،دار اليازوري للنشر و  العربية،الطبعة   ،المتقدمةالإدارة المالية  التميمي،فؤاد  أرشد النعيمي،يه اعدنان ت (1)
 .17ص   ،2002عمان, والتوزيع،دار المناهج للنشر  الثانية،الطبعة   ،الدولي التمويلنظرية  واخرون،خالد الراوي  (2)
 . 165ص   ,2013الإسكندرية,   الجامعية،الدار  ،الأداءاساسيات الاستثمار الرأسمالي وتقييم  قرياقص،زكي  ورسميةعبد الغفار الحنفي ( 3)
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 ا: أهمية الهيكل المالي نيثا

لسد حاجاتها سواء من عجز في الصندوق لتسديد الالتزامات له  تلجا المؤسسات عند الحاجة الي مصادر التمويل       
 : ( 1) وكذا التمويل عمليات الاستثمار والاستغلال، ومن هذا المنطق تكمن اهمية الهيكل المالي فيما يلي  

  ؛لمؤسسة او خارجهالمالية المجمدة سواء داخل اتحرير الاموال او الموارد  -    

 ؛يساعد على انجاز مشاريع معطلة واخري جديدة والتي بها يزيد الدخل الوطني -    

 ؛يساهم في تحقيق اهداف المؤسسة من اجل اقتناء او استبدال المعدات -    

 ؛لعجز الحالييعتبر التمويل كوسيلة سريعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة ا -    

 ؛الدولي والتمويلالمالية  سساتوالمؤ يساهم في ربط الهيئات  -    

بالسيولة توفير الأموال  )يقصدالمحافظة على سيولة المؤسسة وحمايتها من خطر الافلاس والتصفية  -    
 (.السائلة لسد حاجات المؤسسة

 المطلب الثاني: مكونات الهيكل المالي 

الى التمويل اللازم لقيام نشاطها او عملياتها الاستغلالية، ما كانت طبيعة وظيفتها تحتاج أي مؤسسة مه     
الاستثمارية وبالتالي فمصادر التمويل تكتسي طابع مهم في المؤسسة الاقتصادية، وستنطرق في هذا في هذا 

اد عليل العنصر يل قصيرة الاجل بالاعتمالصدد الي مصادر التمويل الطويلة والمتوسطة الاجل، ومصادر تمو 
 في تقسيم هذه المصادر التمويلية.الزمني 

 أولا: مصادر التمويل الطويلة والمتوسطة الاجل

 وهي تلك التي مدتها أكثر من سنة وتستخدم في الاستثمارات الطويلة والمتوسطة الاجل وتنقسم الي نوعين:     

 مصادر التمويل الداخلية -1

 ىداخل المؤسسة نفسها ويمكن تصنيفها ال د على عناصر التمويل منتلك المصادر التي تعتم وهي      
 مايلي:

 الذاتي: التمويل 1-1 

 يعتبر من اهم مصادر التمويل الداخلية التي تلعب دورا مهما في تنمية المؤسسة.      

 
 . 16, ص 2013عمان,  العلمية،دار كنوز المعرفة   الاولي،الطبعة  الأسس(،و  )المفاهيمالتمويل التأجيري  عمر،الهواري وحاج السعيد  معراج  (1)
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 تعريف التمويل الذاتي  -ا 

فهو يساهم بشكل كبير في نمو وتطور يعتبر المصدر الوحيد المتولد من العمليات الإنتاجية، وبذلك       
خري فهو يضمن التمويل الجزئي او الكلى تجديد وسائل الإنتاج، ومن جهة ا المؤسسة لأنه من جهة يضمن

 .(1)لتوسعات المؤسسة، وعليه فهو يحافظ على استمرارية المؤسسة 

 مزايا وعيوب التمويل الذاتي -ب

 :(2) يلي تتمثل مزايا وعيوب التمويل الذاتي فيما     

 وتتمثل في:المزايا:  

 رفعه؛يضمن الاستقلالية المالية للمؤسسة ويعمل على  -   

 ;ينمي الأموال الخاصة -   

 يسمح بتمويل المشاريع ذات المخاطرة؛ -   

 يؤذي الي تخفيض الاستدانة. -   

 نذكر أهمها:العيوب:  

 دم توزيع العوائد؛على قيمة المؤسسة في حالة ع قد يكون لها تأثير سلبي -  

 .(3) حجم التمويل عادة لا يكفي لتغطية كل حاجيات التمويل -  

 مكونات التمويل الذاتي  -ج 

 يتكون التمويل الذاتي من العناصر التالية:      

 الأرباح المحتجزة: ➢
الطويلة الاجل،  تمثل الأرباح المحتجزة أحد المصادر الهامة التي تلجا اليها المؤسسة لتغطية احتياجاتها       

توزيعها على ملاك المؤسسة او لم وهي تمثل الرصيد التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنوية التي لم يتم 
يات النمو والتوسع في الأنشطة، كما تضعه كاحتياطات، وتستخدم المؤسسة الأرباح المحتجزة لتمويل عمل

 
 .194, ص 2010,الجامعية، الجزائرديوان المطبوعات  الجديد(،)حسب البرنامج الرسمي المالي التسيير  ،ربوشنقي ميلود ،زغيب مليكة (1)
مذكرة ماجستير في علوم  البورصة،قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في  علىتوزيع الأرباح  سياسةو دراسة تأثير الهيكل المالي   الضب،علي بن  (2)

 .65ص   ،2009 ورقلة، مرباح،جامعة قاصدي  التسيير،
 . 273, ص 0142الإسكندرية,   التوزيع،الأكاديميون للنشر و  ،العامةالإدارة المالية  القاضي،حسن محمد  (3)
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عمل كذلك على التي لا يتم فيها تحقيق أرباح كما ت أي توزيعات على المساهمين في الأحوال تستخدم لإجراء
 .(1)تقوية ودعم المركز المالي للمؤسسة 

 :(2)وتنقسم الي     

ساسي للمؤسسة إذا اشترط تجنيب نسبة ويتم انشاء هذا الاحتياطي طبقا للنظام الأ الاحتياطي النظامي: -     
 معينة من الأرباح السنوية؛

ينص القانون في المؤسسات على انه يمكن للجمعية العامة عند تحديد نصيب  الاحتياطات الأخرى: -   
 الأسهم في الأرباح الصافية، ان تقرر تكوين احتياطات اخري بالقدر الذي يمكنها من الازدهار والتقدم؛

مجلس : في حالة تبقي مبلغ من عملية توزيعات الأرباح السنوية قد يقترح الأرباح المرحة او المستبقاة -   
 ستبقاة.الإدارة ترحيله الي سنة تالية وهو ما يطلق عليه الأرباح الم

 الاهتلاكات: ➢
رة فعلية   تعرف على انها " تلك المبالغ السنوية المخصصة لتعويض النقص التدريجي الذي يحدث بصو      

 ".(3)او معنوية على عناصر الاستثمارات التي تتدهور قيمتها مع مرور الزمن 

ل طريقة لتجديد الاستثمارات عند نهاية عمرها الإنتاجي حيث يمكن النظر اليه من عدة تلاك يمثوالاه   
 جوانب نذكر منها:

أي الفرق بين تكلفة الشراء والايراد  الاهتلاك عبارة عن توزيع تكلفة شراء الأصل الثابت، اقتصاديا: - 
 المتوقع لبيع هذا الأصل في نهاية العمر الإنتاجي له؛

 يهدف الاهتلاك الي قياس قيمة الأصل الثابت في أي مرحلة من مراحل حياته؛محاسبيا:  -    

تبر مصدر من الاهتلاك هو عملية تمكن المؤسسة من استبدال وتجديد أصولها الثابتة، لذلك تعماليا:  -    
 مصادر التمويل الذاتي للمؤسسة.

 :(4) وطرق الاهتلاك الأكثر استخداما هي     

 الاهتلاك الخطي ويسمي أيضا بالاهتلاك الثابت؛ -    

 الاهتلاك المتناقص؛ -    
 

 . 379-378,ص  2008الإسكندرية,  الجامعي،دار الفكر  ،للمؤسساتالمالية  والإدارةالتمويل  اندراوس،عاطف وليم   (1)
 . 57  -56, ص 1997الإسكندرية,   والتوزيع،  والنشرمكتبة الاشعاع للطباعة   ،الماليةخلل الهياكل  واصلاحالتمويل سمير محمد عبد العزيز،  ( 2)
 . 29-28ص  , 8200الجزائر, والتوزيع،دار العلوم للنشر   ،الاقتصادية المنشآتتمويل بوراس،  احمد  (3)
 .60-56, ص 2007الجزائر,  الجامعية،ديوان المطبوعات   ة،لثالثا الطبعة   ،المعمقةتقنيات المحاسبة  جمعة،هوام   (4)
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 الاهتلاك التصاعد. -    

 :المخصصاتالمؤونات و  ➢
تعرف على انها " مكون مالي من أموال المؤسسة يحتجز لغرض مواجهة خسائر محتملة او أعباء     

ي حين تحقق الخطر او العبء الذي ممكنة الحدوث في المستقبل، حيث تبقي مجمدة داخل المؤسسة ال
القانونية )تدني  كونت من اجله هذه المؤونات، او زوال الخطر المحتمل لذلك ونميز عدة أنواع منها المؤونة

 ".(1)قيمة الأصول(، مؤونة الاخطار والتكاليف 

 مصادر التمويل الخارجية -2

جراءات لا بد من هي تلك الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من مصادرها ا      لخارجية بموجب شروط وا 
  في: تنفيذها وتتمثل

 أموال الملكية -2-1 

سات أحد المصادر المعتمد عليها للحصول على السيولة اللازمة لها تعد أموال الملكية بالنسبة للمؤس     
 وتتمثل في: 

 ( stocksالأسهم ) -1

ؤسسة، ويعتبر من وسائل التمويل الطويلة الاجل يشير مصطلح " السهم " الي حصة معينة في ملكية الم     
 ثرها شيوعا واستخداما.واك

 وهناك نوعين من الأسهم سنتطرق لهما كما يلي:     

  Commons shares)أسهم عادية )-1-1

 تعريف السهم العادي: -ا

ذمة لجهة المصدرة له، الحصول  ادي بانه " أداة ملكية ذو صفة قابلة للتداول تعطي الحق لحاملها يعرف السهم الع         
 . " ( 2) سمال المؤسسة، والمثبتة بشهادة السهم  على عوائد غير ثابتة بجانب حصة برأ 

كما يقصد به " حصة في ملكية المؤسسة يحق لصاحبها الحصول على الأرباح بعد تسديد الالتزامات اتجاه الاخرين،             
 ". ( 3) التصويت، وكل سهم يمثل صوتا واحدا  كما يحق له حضور اجتماعات الجمعية العمومية و 

 
 . 30ص  ،كرهدمرجع سبق  بوراس،احمد   (1)
دارة(، )تحليلالاستثمار بالإدارة المالية  سلام،ة غربي  أسام  التميمي،فؤاد  أرشد (2)  . 30, ص 2004عمان,   والتوزيع،دار المسيرة للنشر   الاولي،الطبعة   وا 

دارة المؤسسات المالية عبد الوهاب يوسف احمد، (3)  . 82, ص 2008، الطبعة الاولي، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان,  التمويل وا 
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 من خلال التعاريف التعريفين السابقين يمكن القول ان:       

 عبارة عن أداة ملكية ويعطي لحامله مجموعة من الحقوق مقابل مجموعة من الالتزامات.   السهم العادي هو 

 قيم الأسهم العادية   -ب 

 الأخرى في السوق وهي كالتالي:   بتغير ظروف المؤسسة والأحوال الاقتصادية   يتخذ السهم العادي أربع قيم مختلفة تتغير        

أساسها توزيع نسبة   على ويتم  للمؤسسة،  التأسيسي وهي القيمة المكتتب بها للسهم في العقد (: Par valueالقيمة الاسمية )  -    
 ؛ من الأرباح الصافية التي حققتها 

وهي تعادل قيمة السهم عند التصفية وتحسب مقدار  (: Book or Account valueة ) القيمة الدفترية او القيمة المحاسبي  -    
الأسهم العادية المصدرة، وبالتالي فان القيمة الدفترية تتأثر بزيادة عدد الأسهم المصدرة أي بزيادة  الأموال الخاصة مقسوما على عدد  

 هم؛ راس المال، ولهذا تعتبر القيمة الدفترية القيمة الحقيقية للأس 

تميز هذه القيمة بانها  وت  وهي القيمة التي تحدد نتيجة التعامل في سوق الأوراق المالية، (: " Market valueالقيمة السوقية )   -    
تحدد من خلال مشاركة عدة أطراف تختلف في أهدافها، وتعبر هذه القيمة عن سعر   التداول للسهم في السوق التي تعتمد على  

لظروف الاقتصادية، حجم العرض والطلب، وتوقعات المحللين الماليين، والمركز المالي للمؤسسة ومقدار  عوامل متعددة أهمها ا 
    "؛ ( 1) لمحققة والمبلغ الموزع منها  الأرباح ا 

ة في  " القيمة العادلة او المعقولة او القيمة التي تبررها الحقائق المتمثل  انها  على عرفت (: Instrinsic valueالقيمة الحقيقية )  -  
 ". ( 2) ات النمو المستقبلية  الموجودات والأرباح وربحية السهم الواحد وتوزيعات الأرباح، وتنبؤ 

 امتيازات الأسهم العادية   -ج   

    : ( 3) توجد عدة امتيازات تتمثل في       

وكيل أي  العامة التأسيسية والتصويت او الت  يحق لكل عامل سهم عادي في حضور اجتماع الجمعية  حق التصويت:  -        
جتماعات والتصويت، وبالتالي يمكن لحملة الأسهم العادية التأثير على إدارة المؤسسة عن طريق  شخص ينوب عنه في حضور الا 

 تراحات يقدمها مجلس الإدارة؛ التصويت وانتخاب مجلس الإدارة، ويحق الموافقة او الرفض لاي اق 

الموزعة ويكون توزيع الأرباح لحملة الأسهم    ل علي حصة من الأرباح يحق لكل مساهم الحصو   الحق في الأرباح الموزعة:   -     
 العادية بعد توزيعها على حملة الأسهم المفضلة والالتزامات الأخرى؛ 

 
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة احمد بوقرة، بومرداس،  المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر، تمويل زواوي فضيلة (1)

 . 46, ص 2008-2009
 لعلوم الاقتصادية، ، مجلة اإمكانية تطبيق نماذج القيمة العادلة في قياس القيمة الحقيقية للأسهم العاديةإبراهيم يعقوب إسماعيل، هلال يوسف احمد،  ( 2)

 .7, ص  2016، جامعة السودان ,02, العدد  17المجلد 
 . 84-83ص  ،كرهدمرجع سبق  احمد،عبد الوهاب يوسف  (3)
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حالة افلاس يتم تسديد الالتزامات اتجاه حملة في المشاركة في أصول المؤسسة عند التصفية:  -    
ة )المفضلة(، وما تبقي يوزع على حملة الأسهم العادية كل حسب عدد المستندات والدائنين وحملة الأسهم الممتاز 

 الأسهم التي يملكها؛

مطالبة يحق لحملة الأسهم العادية بيع وشراء المزيد من الأسهم، كما يجوز لهم الحق البيع والشراء:  -   
 بأولوية في حالة اصدار أسهم جديدة.

 مزايا وعيوب التمويل بالأسهم العادية -د

 :(1) ويمكن ايجازها فيما يلي      

 نذكر اهمهما:المزايا: 

 سهولة بيع وشراء الأسهم؛ -    

 ليس للسهم تاريخ استحقاق، وبالتالي لا يتم تخصص مبالغ مالية لتسديدها؛ -    

 في سنة من السنوات؛ لا تلتزم بتوزيع أرباح سنوية على المساهمين إذا كانت حاجة ضرورية لاحتجازها او إذا ما حققت خسارة  -    

 القيمة الاسمية إذا أصدرت أسهم جديدة.   تستطيع الحصول على علاوة اصدار)ضمنية( وهي القيمة الزائدة عن   -      

 توجد العديد من العيوب أهمها:    العيوب: 

 كلفة اصدار السهم العادي اعلي من كلفة اصدار السندات؛   -      

 ها من الضريبة التي تدفع للحكومة؛  تعتبر نفقة وبالتالي لا يجوز خصم الأرباح الموزعة على المساهمين لا   -      

ما يسمي "بالسيطرة المعاديةَ" من شركات اخري، وذلك بسبب التبادل اليومي والسريع للأسهم، مما يؤدي الي  قد تتعرض ل  -      
 . ى خضوعها لسيطرة او ضغوط شركة اخر 

 (Preferred shares) الأسهم الممتازة -1-2

 عريف الأسهم الممتازة:ت -ا

يعرف السهم الممتاز بانه " ورقة مالية هجينة تجمع بين سمات الأسهم العادية والسندات ولها قيمة اسمية،       
 ".(2)قيمة دفترية وقيمة سوقية 

 
 .279-278, ص 2008  عمان,  التوزيع،دار الاثراء للنشر و  ،الماليةالإدارة  عباس،علي  (1)
 . 204, ص  2012ولي، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان, ، الطبعة الالأسواق المالية والنقديةدريد كامل ال شبيب، ا  (2)
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ويعرف أيضا انه " إحدى مصادر التمويل طويلة الاجل وتعد من عناصر حقوق الملكية ولا تلتزم الجهة       
 ".(1)قيمتها لمصدرة بتاريخ محدد لرد ا

 من خلال التعريفين السابقين يمكن القول ان:      

الأسهم الممتازة أداة مالية تجمع بين صفات الملكية والمديونية وتعطي لحاملها الأولوية في الحصول على 
 الأرباح المحتجزة.

 أنواع الأسهم الممتازة  -ب

 :(2) وتظهر هذه الأنواع فيما يلي      

وتعني الأسهم الممتازة المجمعة الأرباح ان عدم    أسهم ممتازة مجمعة الأرباح او غير مجمعة الأرباح:  -    
كفاية الأرباح في سنة ما لا يؤدي الي سقوط حق حملة الأسهم الممتازة في الحصول على نصيبهم من الأرباح، 

 المستحق في سنة؛وانما ترحل وتجمع مع 

الأرباح فتعني عدم كفاية الأرباح لإجراء التوزيعات المستحقة على حملة الأسهم تازة غير مجمعة اما الأسهم المم
 الممتازة، يؤدي الي سقوط حقهم في المطالبة بها؛

رباح تتميز فالأسهم المشاركة في الأالأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح وغير المشاركة في الأرباح:  -    
 بمعدل معين لأرباحها السنوية؛ عادة بتحديد حد ادني

بينما الأسهم الممتازة غير المشاركة في الأرباح تستحق توزيعات أرباح سنوية ثابتة بصرف النظر عن الأرباح 
 التي حققتها المؤسسة؛

 رت عن طريق مبلغ يفوق ان تستدعي الأسهم الممتازة التي سبق وان أصدالأسهم القابلة للاستدعاء:  -  

 ؛(3)التأسيس سمية، وهذا طبقا لما يتضمنه عقد قيمتها الا

أحيانا تعطي الأسهم الممتازة حق  أسهم ممتازة قابلة للتحويل الي أسهم عادية او غير قابلة للتحويل: -    
 التحويل الي أسهم عادية وفقا للأوضاع المقدرة في نشاط الاكتتاب.

 

 
 

 .107, ص  2006المناهج للنشر والتوزيع، عمان, ، الطبعة الاولي، دار  مبادئ الإدارة المالية دريد كامل ال شبيب، (1)
 . 18-13,ص  2007الدار الجامعية، الإسكندرية,  ، دليل التعامل في البورصة،طارق عبد العال حماد  (2)
-2009، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة منثوري، قسنطينة, القيمة السوقية للسهم ىكفاءة سوق راس المال وأثرها علسميرة لطرش،  (3)

 . 32, ص 2010
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 وعيوب الأسهم الممتازةمزايا  -ج 

 :(1)الي وتتمحور في الت     

 في: وتتمثلالمزايا:   

 اصدار الأسهم لا يؤثر على السيطرة في المنظمة وذلك بانعدام حقها في التصويت؛ -    

 لا تحمل موعد استحقاق محدد؛ -    

 لا تحتاج المؤسسة الي رهن أصولها عند اصدار أسهم ممتازة. -    

 يمكن ذكرها كالتالي:و العيوب: 

 ذا حققت الشركة أرباحا لم تحدد؛ع أرباح محدودة سنوية إالتزام المؤسسة بدف -  

 تعتبر تكلفة اصدار الأسهم الممتازة أكبر من تكلفة اصدار السندات؛ -  

 .(2)التوزيعات الخاصة بالأسهم الممتازة لا تمنح أي وفر ضريبي  -  

 الأموال المقترضة -2-2

 ار السندات او القروض المصرفية الطويلة الاجل يمكن الحصول على هذه الأموال بالاعتماد على اصد      

 والمتوسطة الاجل، وتتمثل في:  

 (Bondsالسندات ) -1 

 تعريف السندات: -ا

ي تمثل السندات " صكوك قابلة للتداول يعتبر حاملها دائنا في مواجهة المؤسسة المصدرة، وله الحق ف    
ن النظر للدخل الذي تحققه المؤسسة وذلك الي الحصول على دخل ثابت يدفع سنويا او كل نصف سنة دو 

 ". (3)ادة سداد أصل السندات جانب إع

وتعرف كذلك " هي عبارة عن نوع من القروض الطويلة الاجل التي تنقسم الي عدة أجزاء متساوية القيمة     
 ".(4)يسمي كل منها سند 

 
 . 85ص  مرجع سبق دكره،عبد الوهاب يوسف،   (1)
 .14، ص مرجع سبق دكرهطارق عبد العال حماد،   (2)
 . 380، ص مرجع سبق دكره عاطف وليم اندراوس، (3)
 .256، ص  2007، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، اساسيات ومبادئ الإدارة المالية مصطفي،محمد صالح الحناوي، نهال فريد  (4)
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لة للتداول تصدرها المؤسسات المساهمة العامة أيضا " عبارة عن ورقة مالية ذات قيمة اسمية واحدة قابوهي     
 ".(1) للحصول على قرض تتعهد المؤسسة بسداد القرض وفوائده وفقا لشروط الإصداروتطرحها 

 من خلال التعاريف السابقة يمكن القول بان "السند":    

، ويمنح لحامله الحق عبارة عن أداة مديونية طويلة الاجل تصدره المؤسسة بهدف الحصول على السيولة الازمة
 في الحصول على القيمة الاسمية للسند في تاريخ الاستحقاق.

 قيم السندات -ب

 :(2) ويمكن ذكرها في التالي     

وتتمثل في سعر الإصدار والذي يكون مجددا وعادة ما تصدر السندات (: Par valueالقيمة الاسمية ) -    
 بنفس قيمتها الاسمية، 

وهو السعر الذي يتداول به السند في السوق الحالي ارتفاعا او (: Market valueقية )القيمة السو  -    
 هبوطا بحسب تغير معدل الفائدة.

 السنداتخصائص  -ج 

 :(3) تتميز السندات بمجموعة من الخصائص أهمها    

ات ودفع فوائدها في تعتبر السندات أداة دين وحق دائنية على الشركة المصدرة، اذ تلتزم بإطفاء قيمة السند -  
 الفترات المحددة في وثيقة الإصدار؛

 السندات أداة دين استثمارية ثابتة الدخل؛ -  

تسديد قيمتها في التاريخ السندات بها مدة إطفاء محددة في شروط إصدارها، ويتوجب على الجهة المصدرة   -  
 المتفق عليه سلفا،

 في السوق المالي.حقيق أرباح رأسمالية عند ارتفاع قيمة السند هي أداة قابلة للتداول وهناك إمكانية لت -  

 أنواع السندات -د

 الي جانب السندات العادية ظهرت عدة أنواع أخرى للسندات وهي:    

 
 . 98، ص  2005، الطبعة الاولي، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، إدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،  (1)
 . 271، ص  مرجع سبق دكرهعلي عباس،  (2)
 . 111، ص مبادئ الإدارة المالية، مرجع سبق دكرهدريد كامل ال شبيب،   (3)
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، 1976ظهر هذا النوع من السندات في السوق لأول مرة سنة م: السندات ذات معدل الفائدة العائ -  
ة خطر التضخم والمشكل الذي تطرحه السندات تكمن في القيم الغير المحددة واستحدث في الثمانينات لمواجه

 تي ترتبط بتقديرات المعدل المستقبلي؛للكوبونات وال

صل على فوائد)كوبون(، وانما تحصل على ويقصد بها ان حاملها لا يحسندات ذات الكوبون الصفري:  -  
اقل من القيمة الاسمية، الا ان حاملها يخضع للضريبة  خصم على القيمة الاسمية أي عند شرائها تكون قيمتها

 على ذلك الفائض الذي يحصل عليه،

ة هذا النوع من السندات يمنح لحاملها فوائد على الأرباح المحققة من طرف المؤسسسندات الدخل:  -  
ة أرباحا فلا يحصل المصدرة لها وبشرط ان تكون الأرباح كافية لتغطية تلك الفوائد، اما إذا لم تحقق المؤسس

ها في حالة عدم حصوله على أي حاملها على أي شيء وهي أكثر خطورة من أنواع السندات الأخرى، لان حامل
 شيء لا يؤذي الي تعرض المؤسسة الي الإفلاس او التصفية،

سسة يمنح هذا النوع من السندات لحاملها حق المشاركة في أرباح المؤ دات المشاركة في الأرباح: السن - 
فة الي حصول حاملها على فوائد دورية مشابهة وبذلك فهي تشبه الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح، إضا
 ؛(1) للسندات العادية، وبالتالي فهي حافز للمستثمرين للاكتتاب فيها 

ول من وهو سند يعطي لحامله الحق في التح(: Convertible bondsالسندات القابلة للتحويل الي أسهم ) -  
 ؛(2) في المؤسسة صفة الدائن الي صفة المساهم

يحق للمؤسسة المصدرة لهذا النوع من السندات استدعاءها متي رات ضرورة السندات القابلة للاستدعاء:  -   
 تنخفض فيها معدلات الفائدة؛ في ذلك، في الحالة التي

للتحويل الي أسهم في كونها تسدد  ت قابلة وهي سندا: (Echangeable bonds) السندات القابلة للاستبدال -  
 ؛(3) باسهم عادية لمؤسسة اخري

محولة هذا النوع من السندات لا تتيح لحاملها الخيار لتمويلها، فهي (: ORAالسندات التي تسدد باسهم ) -  
ها بالنسبة تلقائيا عند تاريخ الاستحقاق ولا تترتب عليها أي تدفق نقدي، ولا تشكل أي خطورة عند عدم تمويل

 للمؤسسة المصدرة لها، وسعر إصدارها لا يكون معروف لدي المكتتبين فيها؛

 
، مذكرة ماجيستر في علوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحي، محددات الهياكل التمويلية في المؤسسات الاقتصادية الجزائريةعبيدي سعد نوح،  (1)

 .60-59، ص 2018-2017جيجل،
 . 437،  2006الطبعة الاولي، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، إدارة مالية(،)التسيير المالي ي،  الياس بن الساسي، يوسف قريش  (2)
 . 61-60، ص مرجع سبق دكرهعبيدي سعد نوح،  (3)
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ق في وهي سندات مصحوبة بقيمة تعطي لصاحبها الح(: OBSAالسندات بقيمة اكتتاب في الأسهم ) -  
سبيا امتلاك )شراء( عدد من أسهم هذه المؤسسة المصدرة لها مستقبلا، غير انها تمتاز بمعدلات منخفضة ن

 وبتاريخ استحقاق معين، تلجا الي هذا النوع المؤسسات بغرض تجنب تكاليف اصدار الأسهم.

 مزايا وعيوب التمويل بالسندات -ه

 :(1)  للسندات نذكر منهاتوجد العديد من المزايا وعيوب      

 وتتمثل في: المزايا: 

لأخرى وذلك لتمتع حامله بالأولوية في من حيث المخاطر، يعتبر السند اقل مخاطرة من الاستثمارات ا -   
 ية؛استرجاع أمواله عند التصف

 من حيث الدخل، لحامل السند دخل ثابت وفي أوقات محددة. -   

 ونذكر أهمها: العيوب:

 ارة؛لا يجوز لحامل السند التصويت او التدخل في شؤون الإد -  

 الدخل الثابت قد يتأثر بالتضخم بمرور الزمن. -  

 ية المتوسطة والطويلة الاجلض البنكالقرو  -2

 تعريف القروض: ➢
هي عبارة عن " اتفاق بين المقترض والمقرض، يقدم بموجبه المقرض مبلغا من المال ويلزم المقترض بإعادة          

 . "  ( 2)   دفعات متفق على قيمتها ومواعيد دفعها بالإضافة الى الفوائد المبلغ المقترض في مواعيد محددة بموجب  

 القروض الطويلة الاجل -2-1

 تعريف القروض طويلة الاجل:  -ا 

 هي إحدى " المصادر التمويل المتاحة الطويلة الاجل والتي تمنح مباشرة من الجهاز المصرفي، وتكون مدتها    

 ".(3)أكثر من سنة وتمنح مثل هذه القروض من البنوك والمؤسسات المالية المحلية من داخل البلد او من خارجه 

 :(4)ويضمن العقد المبرم بين الطرفين شروط تتمثل في   
 

 .86، ص مرجع سبق دكرهعبد الوهاب يوسف احمد،   (1)
 . 118، ص 2009مكتبة المجمع العربي للنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الاولي، حليل الماليالإدارة المالية والتمفلح محمد عقل،   (2)
 . 218، ص 2007، الطبعة الاولي، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان،مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل ال شبيب،   (3)
 . 119ص  مرجع سبق دكره، مفلح محمد عقل، ( 4)
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 سعر القائدة المحولة؛ -   

 طرق ومواعيد التسديد؛ -   

 التزام المقترض بالمحافظة على وضع مالي سليم من حيث السيولة وراس المال العامل والمديونية؛ -   

 شروط تحد من حرية المقترض. -   

 وض الطويلة الاجل مزايا وعيوب التمويل بالقر  -ب

 :(1) تتمثل هذه العيوب والمزايا في      

 وتتمثل في: المزايا:

 تجنيب المؤسسة تكاليف اللجوء الي الإصدار العام الي الجمهور؛ -    

 لا تأخذ وقتا طويلا في الحصول عليها بالمقارنة مع عمليات الإصدار العام؛ -    

 .(2) عدم تدخل الدائنين في الإدارة -    

 من بينها ما يلي: العيوب:

تسديد القرض بأقساط سنوية طيلة المدة المحددة لاهتلاك القرض يعرض المؤسسة الي الاستنزاف النقدي  -  
 المستثمر، وهنا تتجلي افضلية اللجوء الي التمويل عن طريق الأسهم؛

 لحماية حقوق الدائنين، بينما في العادة تتضمن اتفاقيات تقديم القروض نصوصا مقيدة للمؤسسات المقرضة - 
 بقية المصادر الأخرى لا يوجد هذا النوع من القيد؛

 كون هذه القروض طويلة الاجل، فالمقرض هنا يطلب رهونا )ضمانات( قد تكون في غير صالح المؤسسة. - 

 القروض المتوسطة الاجل -2-2

 تعريف القروض المتوسطة الاجل: -ا

ن باقي المتعاملين الاقتصاديين، بصورة نقدية او التي تحصل عليها المؤسسة م وتعرف بانها " تلك الأموال 
 ".(3)أصول وعادة ما تكون مدة استحقاقها بين سنتين وسبع سنوات 

 ويمكن ان تأخذ صورتين:    
 

 .191-190، ص 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  التسيير الماليمبارك لسوس،   (1)
 .124، ص 2008، الطبعة الاولي، مؤسسة طيبة للنشر والتوزيع، القاهرة، الإدارة الماليةرضا إسماعيل البسيوني،   (2)
 . 42، ص مرجع سبق دكرهاحمد بوراس،  ( 3)
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إعادة خصمها لدي البنك يمنحها البنك لمؤسسات الاعمال وتكون له فرصة القروض القابلة للتعبئة:  -  
 لي يحصل البنك على السيولة متي أراد ذلك؛ري او البنك المركزي، وبالتا التجا 

هنا البنك يكون البنك ملزم بانتظار المؤسسة المقترضة بسداد القروض القروض غير القابلة للتعبئة:  -  
 للحصول على السيولة اللازمة.

 (Elementary financing) التمويل التأجيري -3

 يري:  تعريف التمويل التأج -ا

ويعرف بانه " عقد يلزم بموجبه المستأجر بدفع مبالغ عديدة بمواعيد متفق عليها من المالك الأصلي، لقاء        
 انتفاع الأول بالخدمات التي يقدمها الأصل المستأجر لفترة معينة، ان تاريخ استحقاق عقد الايجار اقل من مدة

حياة  ا أكثر من السعر الحالي للأصل، وفي نهاية مدةحياة الأصل، وقيمة الدفعات الاستئجار هي عموم
 .(1) الاستئجار الأصل يعود للمؤجر الذي اما يقوم ببيعه او إعادة استأجراه لآخر"

 أنواع التمويل التأجيري -ب

ويمكن للمؤسسة اختيار نمط مناسب لتمويل احتياجاتها ومنه نميز نوعين اساسين من أنواع التمويل        
 :(2)ري الاستئجا

استئجار الخدمة او عقد شراء الأصول بغية تأجيرها، حيث تتخصص بعض المؤسسات    ويطلق عليه الاستئجار التشغيلي:    -1     
في تأجير الأصول التي تملكها لمؤسسات أخرى تستأجرها لتنفيذ اعمال محددة، بعدها تسترد المؤسسة المؤجرة هذه الأصول لتعاود  

 الاجل.   رة قصي زمنية  اخر، ويتم الاستئجار التشغيلي لفترة    تأجيرها مرة أخرى لمستأجر 

 خصائصه:    

 قلة المدة التي يعطيها اتفاق هذا الاستئجار؛  -  

 قيام المؤجر بإجراء خدمات الصيانة للأصل؛ -  

عادة الأصل الي مالكه خلال فترة التعاقد. -    قيام المستأجر بإلغاء اتفاق الاستئجار وا 

يث يقوم المستأجر باستخدام الأصل المؤجر ويطلق عليه أيضا الاستئجار الرأسمالي، حلمالي: الاستئجار ا -2
 خلال فترة زمنية طويلة مقابل سداد مبلغ من المال )قيمة ايجارية( كل فترة زمنية من فترات عقد الايجار.

    
 

 (1) Aswath Damodaram،Finance D’entreprise : théorie et pratique،1ere Edition، Groupe de Boeck،Bruxelles، 2010 ، P 

265. 
 . 119-118، ص  2008المكتبة العصرية للنشر والتوزيع، عمان،  الإدارة المالية )مدخل التحول من الفقر الي الثراء(،احمد محمد غنيم،   (2)
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 خصائصه: 

 عدم قابليته للإلغاء اثناء فترة التعاقد؛ -   

 ا الاتفاق؛لزمنية التي يغطيهطول الفترة ا -   

 عدم قيام المؤجر بخدمات الصيانة. -   

 مزايا وعيوب التمويل التأجيري -ج 

 توجد العديد من المزايا والعيوب نذكر منها:     

 وتتمثل في:   المزايا 

 ؛(1)الاستئجار كأسلوب للتمويل هو اقل كلفة من البدائل الأخرى المتاحة  -    

عدل العائد على الأصول وكذلك انخفاض معل المديونية عنها في حالة الشراء ئجار زيادة ميوفر الاست -    
 ؛(2) الاهتلاكو 

 توفير الميزة الضريبية لخصم القيمة الايجارية من الربح قبل الضريبة. -   

 نذكر منها:   العيوب

 ؛(3)  القيود المفروضة على استخدام الأصل المستأجر -   

 مة الأصل المستأجر بعد انتهاء مدة الايجار؛ة المتبقية من قيخسارة القيم -   

 .(4)ارتفاع تكاليف الاستئجار في الاجل الطويل عن تكاليف الشراء والاهتلاك  -   

 ثانيا: مصادر التمويل القصيرة الاجل

، أي لتغطية لتمويل العمليات الجاريةيقصد بالتمويل قصير الاجل ذلك النوع من التمويل الذي يستخدم      
 المالية الموسمية القصيرة الاجل، وعادة اقل من سنة.الاحتياجات 

 أنواع مصادر التمويل القصيرة الاجل -1

 توجد عدة مصادر للتمويل القصير ندكر أهمها:      

 
 . 179، ص 2007، الطبعة الاولي، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، اساسيات في الإدارة الماليةخرشة، عدنان تايه النعيمي وياسين كاسب ال  (1)
 . 119، ص ، مرجع سبق دكرهاحمد محمد غنيم  ( 2)
 . 180، ص مرجع سبق دكرهعدنان تايه النعيمي وياسين كاسب الخرشة،  ( 3)
 . 120، ص ، مرجع سبق دكرهاحمد محمد غنيم ( 4) 
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 (Commercial créditالائتمان التجاري ) -1-1    

 التجاري:تعريف الائتمان  -ا

المورد الي المشتري عند شراء بضاعة بقصد إعادة البيع او استخدامها كمادة    ل قصير الاجل يمنحه " هو عبارة عن تحوي        
أولية لإنتاج بضاعة مصنعة، ولذلك فان الاستهلاك الائتماني والبيع بالتقسيط الذي يمنحه التاجر للمستهلك لا يعتبر ضمن  

 : ( 2) ". وتعرفها الإدارة المالية على انها  (  1)   البضاعة والمتاجرة بها   شروط الائتمان التجاري تنص على بيع   الائتمان التجاري، لان 

 " انها تسهيلات قصيرة الاجل تحصل عليها المؤسسة مقابل شراء بضاعة بغرض المتاجرة بها ".        

 وينقسم الائتمان التجاري الي:   

 الحساب الجاري يتميز بالبساطة وعدم البساطة؛ -    

 شهرها الكمبيالات.أوراق الدفع أ -    

 مزايا الائتمان التجاري قصير الاجل كمصدر تمويلي   -ب

 :   ( 3)   وهي كالتالي     

الحصول عليه كون ان  يعتبر مصدر سهل الحصول عليه، ذلك لان الكثير من المؤسسات خاصة الصغيرة منها تستطيع    -     
لمخاطر قصد كسب عملاء جدد واستمرار قدماء العملاء في  الموردين على استعداد للتعامل وتقديم الائتمان التجاري، وتحمل ا 

 التعامل معهم؛ 

والتي    يعتبر مصدرا لتمويل الاحتياجات الخاصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة التي لا تملك بعد ثقة المؤسسات المالية فيها،   -     
 لا تكون على استعداد للمخاطرة بإقراض هذا النوع من المؤسسات؛ 

 ونة لإمكانية استخدامه عند الحاجة الفعلية له تبعا لظروف المؤسسة المالية والاقتصادية؛ امل المر يمتاز بع  -    

تصالات والإجراءات  يتطلب التأخير في سداد القروض الممنوحة من طرف المؤسسات المالية الي الكثير من الا  -    
سسة مع الموردين عندما يتم السداد في فترة قصيرة  المعقدة، على عكس الائتمان التجاري حيث ليس بالضرورة تفاوض المؤ 

 كما تكون إجراءات التأجيل بسيطة؛ 

 
 )1(  Jotham Berk، Pertir Demazro، Edition française dirigée par Gunther ، Capelle balancad، Nicolas Couderc، Finance 

D’entreprise، Pearson Education، France ،2008، P 863. 
 . 125-124، ص ، مبادئ الإدارة المالية، مرجع سبق دكرهدريد كامل ال شبيب   (2)
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحي،  تكلفة الأموال في المؤسسة الاقتصادية ىأثر الهيكل المالي عل بوتسطة لامية،  ( 3)

 .  61، ص 2009-2008جيجل، 
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فرصة اخري  لا يتطلب الائتمان التجاري ان تقدم المؤسسة ضمانات او رهن للحصول عليه، وبالتالي يمنحها   -    
 للحصول على أموال إضافية إذا كانت بحاجة لها. 

 (Bank créditالائتمان المصرفي ) -1-2 

 تعريف الائتمان المصرفي:  -ا  

يعتبر الائتمان المصرفي شكلا من اشكال مصادر التمويل المقترضة القصيرة الاجل، وتتحدد مساهمة هدا  "            
تتحصل عليها مؤسسات الاعمال من البنوك التجارية كالتزام قصير الأمد لا تزيد مدته عن  الائتمان بمقدار القروض التي  

 ".  ( 1)  ة، حيث تستخدمه في تمويل عملياتها الجارية مقابل تحملها تكلفة معدل الفائدة سنة واحد 

 مزايا الائتمان المصرفي قصير الاجل كمصدر تمويلي  -ب

 :(2) تتمثل اهم المزايا في    

زيادة معدلات الأرباح عندما تكون الأصول المراد تمويلها ذات صفة موسمية فان تمويلها عن طريق  -    
لمصادر الدائمة يمكن ان يؤدي الي انخفاض مردودية المؤسسة بسبب تجميد جزء من مواردها، ومنه فاللجوء ا
 دة الأرباح بالمقارنة مع اللجوء الي الموارد الطويلة الاجل او الدائمة؛لي هذا النوع من التمويل يؤدي الي زيا ا

 نة مع طويلة الاجل؛إمكانية وسهولة الحصول على قروض قصيرة الاجل بالمقار  -   

 إمكانية تحولها الي قروض متوسطة او طويلة الآجال عن موافقة البنك على تجديدها؛ -   

صيرة الاجل اقل بكثير من تكلفة الحصول على القروض الطويلة الاجل تكلفة الحصول على القروض الق -   
 بالاعتماد على عنصر المخاطرة بالنسبة للبنوك؛

ؤسسة من خلال الحصول على أموال نقدية، تمكنها من تحويل المصرفي مرونة للم يحقق الائتمان -   
 ة.عملياتها التجارية ويوفر لها حرية الاختيار بين المصادر المتعدد

 

                           

 

 

 
 . 346، ص 2006، الطبعة الاولي، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان،اساسيات الإدارة الماليةحمزة محمود الزبيدي،   ( 1)
 . 63، ص مرجع سبق دكرهبوتسطة لامية،    ( 2)
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 مكونات الهيكل المالي (:1.1الشكل رقم )                          

  

   
     

 

 

  

   

 

   

 

 

 

  

    

 

 

     

 

   

 

 : من اعداد الطالبتين.المصدر ال                                                   

 الهيكل المالي                    
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الاجل              

مصادر التمويل الطويلة 
لمتوسطة الاجل    وا  
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 داخلية
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 المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في الهيكل المالي 

جد ات، فنيختلف الهيكل المالي من مؤسسة الي اخري كما يختلف تبعا للعديد من المحددات والاعتبار    
سات تعتمد على الأموال الخاصة والبعض الاخر يعتمد على الديون، ولقد حظي هذا الموضوع بالاهتمام مؤس

 من قبل الباحثين الماليين وذلك بهدف تحديد توليفة مثلي للهيكل المالي.

 وتتجسد هذه العوامل في: 

ر النسبي ان ميز مبيعاتها بالاستقراتستطيع المؤسسة التي تت(: Sales stabilityمدي استقرار المبيعات ) -1  
تعتمد وهي مطمئنة على التمويل من خلال القروض، وتتحمل من ثم تكلفة ثابتة اعلي من المؤسسات التي تتسم 
بعدم استقرار مبيعاتها وتأسيسها على ذلك، فان مؤسسات المنافع العامة التي تتميز باستقرار الطلب على 

من الرفع المالي )الاقتراض( مقارنة بالمؤسسات  ا يمكنها في غالبية الأحوال استخدام نسب عاليةمنتجاته
 .(1)الصناعية 

: (Assets structureهيكل الأصول ) -2  
يؤثر على مصادر التمويل بصورة عديدة، فالمؤسسات التي تتميز  

على منتجاتها مؤكد الي حد كبير تستخدم  ببان أصولها الثابتة تعينت لفترة طويلة وخاصة في حالة ان الطل
القروض طويلة الاجل المكفولة بضمانات معينة بدرجة كبيرة، ومن ناحية اخري فان المؤسسات التي تتكون 
اغلب أصولها من ذمم ومخزون والتي تتوقف قيمتها على استقرار تحقيق المؤسسة للأرباح، تعتمد بصفة أساسية 

 انت تستخدم أيضا القروض طويلة الاجل ولكن بدرجة محدودة.كعلى قروض قصيرة الاجل وان 

هذا  ان خدمة الديون تتوقف على ربحية المؤسسة و حجم المبيعات، وعلى (:Compétitionالمنافسة ) -3  
الأساس فان استقرار هوامش الربح له نفس أهمية استقرار المبيعات ولاشك ان سهولة دخول مؤسسات اخري في 

تنتمي اليها المؤسسة، وكذلك مقدرة المؤسسات على التوسع في طاقاتها سيؤثران على هوامش الصناعة التي 
يكون هوامش ربحها كبير و لكن من ناحية  الربح لمؤسساتها، فالصناعة التي تتميز بمعدل نمو مرتفع يتوقع ان

ناعات التي يسهل اخري ينتظر ان تضيف هوامش الربح هذه اذا كانت هذه الصناعة تندرج في مجموعة الص
 .(2)على المؤسسات الجديدة ان تنظم اليها و تشارك في سوقها 

ل التمويلي الملائم يتطلب أخذ عامل ان المفاضلة بين الهياكل التمويلية واختيار الهيك(: Riskالمخاطر ) -4   
دوديتها وفي نفس المخاطرة بعين الاعتبار، بمعني ادق على المؤسسة ان تختار هيكل التمويل الذي يعظم مر 

 الوقت يقلل من المخاطرة، فنجد المخاطر الخاصة التي تخص المؤسسة وتسمي أيضا بمخاطر النشاط إذا تعلق 

 
 .404ص  مرجع سبق دكره،عاطف وليم اندراوس،  (1)
جامعة  ،1، العدد6جلدمال ،مجلة دراسات اقتصادية محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية )دراسة تحليلية قياسية(،سليم مجلخ، وليد بشيشي،  (2)
 . 122، ص 2019 ،ماي قالمة 8
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ؤسسة التقليل منها لتجنب الوقوع في نفس المخاطر عن طريق الية التنويع، الامر بنشاط المؤسسة، ويمكن للم
 .(1)  نفس المخاطر التي تقتضي تنويع مصادر التمويل لتجنب الوقوع في

في الواقع العلمي ان المؤسسات التي تتسم بارتفاع معدلات عوائدها (: Profitabilityالربحية "الدخل" ) -5   
، فالهدف الرئيسي للمؤسسة هو تعظيم القيمة السوقية (2) تخدام اقل مصادر الاقتراض على الاستثمار تميل لاس

ضرائب وحصة السهم الواحد من الربح تعتبر من المؤشرات التي يجب ان لها، وان تحليل الأرباح قبل الفوائد وال
 .(3)تأخذ بعين الاعتبار كأول خطوة عن طريق تصميم الهيكل المالي 

للمؤسسة احجام مختلفة منها الصغيرة، المتوسطة والكبيرة  ان(: Fondation sizeحجم المؤسسة ) -6   
التمويل، بحيث كلما زاد حجم المؤسسة ادي الي تنوع في  ولحجم المؤسسة أثر مباشر في اختيار مصادر

 مصادر التمويل وخاصة اللجوء الي الاستدانة الطويلة الاجل.

يقصد بالمرونة الانسيابية والقدرة على ادخال التعديلات (: Flexibility and timeتوقيت )المرونة وال -7   
تغيرات والظروف المستجدة دون ان يخل ذلك بالمركز اللازمة في عناصر الهيكل المالي بما يتلائم مع الم

فة مثلي لمصادر التمويل المالي للمؤسسة، فالتوقيت له صلة وثيقة بالمرونة المالية عند التخطيط لتكوين تولي
 .(4)المالي 

 في اغلب الاحيان نجد المالكين الحاليين للمؤسسة(:  Management and controlالإدارة و السيطرة ) -8   
يلجؤون الي الاقتراض او اصدار اسهم ممتازة و سندات من اجل تفادي التدخل في الإدارة من المالكين الجدد، 

انة او اصدار اسهم ممتازة اذا كان مركزها المالي يتسم بالقوة، اما اذا كان عكس ذلك وتلجا المؤسسة الي الاستد
ستدانة يعرضها الي مخاطر عدم القدرة على السداد فإنها تفضل اصدار اسهم عادية جديدة لان اللجوء الي الا

رة عن طريق زيادة وبالتالي خطر الإفلاس، لذا سيكون من الأفضل تفادي الإفلاس بالتضحية بجزء من السيط 
 .(5)راس المال و دخول بعض الملاك الجدد 

 تمويل الهيكل المالي  المبحث الثاني: تكلفة 

الي ومكونات التمويل للمؤسسة والعوامل المؤثرة لمختلف هذه المكونات، لقد تم التعرف على الهيكل الم       
 التمويلية المتاحة امام المؤسسة.وسنتطرق الان الي عرض تكلفة التمويل لأنواع المصادر 

 
رسالة ماجيستير في علوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي،  وأهمية نظام المعلومات المحاسبي في اتخاذ قرارات التمويل،  دورالقادر عيادي،  عبد (1)

 . 116، ص 2008-2007الشلف، 
 .405ص  مرجع سبق دكره،عاطف وليم اندراوس،  (2)
 . 120، ص مرجع سبق ذكرهعدنان تايه النعيمي، ياسين الخرشة،   (3)
 . 66، ص مرجع سبق دكرهعبيد سعد نوح،  (4)
 . 402، ص 2008الطبعة الاولي، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان،  مقدمة في الإدارة المالية،مفلح محمد عقل،  (5)
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 المطلب الأول: مفهوم تكلفة التمويل

تبر تقدير هذه التكلفة ضروريا من لتكلفة التمويل أهمية كبيرة لاتخاذ القرارات التمويلية للمؤسسة، اذ يع       
 اجل اختيار التمويل المناسب.

 أولا: تعريف تكلفة التمويل 

 ي مجال المالية حول تحديد مفهوم واضح ودقيق لها، ونذكر اهم التعاريف:لقد اختلفت اراء المختصون ف    

ماراتها لكي تستطيع ان تحافظ يمكن تعريفها بانها " معدل العائد الواجب على المؤسسة ان تحققه في استث     
 على قيمتها في السوق وان تجتذب الأموال التي تحتاج اليها، ومن المعروف ان لكل مصدر من مصادر

راس  التمويل تكاليف خاصة، وتشكل تكلفة راس المال بالنسبة للمؤسسة المعدل الموزون لتكاليف عناصر هيكل
 ".(1) المال

معدل المردودية المفروض على الأصول الاقتصادية التي تتم تمويلها عن  كما تعرف أيضا " عبارة عن      
 ".(2)طريق كل من الأموال الخاصة والديون 

 من خلال التعريفين السابقين نستنتج ان تكلفة التمويل:    

لك بمختلف مصادر )مكونات( التمويل وذهي الحد الأدنى الواجب تحقيقه من المشروعات الاستثمارية الممولة 
 من اجل الحفاظ على القيمة السوقية للمؤسسة.

 ثانيا: أهمية تحديد تكلفة التمويل

ان جميع القرارات المالية في المؤسسة عموما تهدف الي تعظيم ثروة حملة الأسهم، وتوفير المصادر المالية      
ير هذه المصادر بأقل تكاليف للمؤسسة وهو أحد القرارات الجوهرية في الإدارة المالية، اذ تسعي دائما على توف

 :(3)ديد تكلفة التمويل كالاتي مما ينعكس إيجابا على قيمة المؤسسة ومن هنا تتجلي أهمية تح

في اتخاد قرار مشروع استثماري فان خصم التدفقات النقدية يتم بالاعتماد على تكلفة راس المال كمعدل  -      
 ة الحالية او المعدل العائد الداخلي؛خصم، تخصم به التدفقات النقدية وحساب القيم

مين أي المالكين، ولا يتحقق ذلك الا بالعمل على تخفيض هدف المدير المالي هو تعظيم ثروة المساه -      
 التكاليف ومن أهمها تكلفة راس المال؛

 
 . 390، ص  7199، الطبعة الاولي، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،  (1)

)2( PierreVernimmen، Finance D’entreprise ،3eme Edition، Dalloz، Paris، 1998 ، P 487. 
 . 339، ص 2012الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان،  الإدارة المالية )الأسس العلمية والتطبيقية(،اسعد حميد العلي،  (3)
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المال )من ان تكلفة راس المال ما هي الا نسبة مئوية، ولكن هذه النسبة تتطلب تحليل مكونات راس  -    
ل فان كل مصدر من  تمويل ممتلك الي مقترض(، ولكل منها طريقة مختلفة في حساب التكاليف وبالمقاب

مصادر التمويل مخاطرة تتناسب مع تكاليف ذلك المصدر، وبالتالي من الضروري اتخاد هكذا قرار للموازنة بين 
 التكاليف والمخاطر والمرافقة؛

ل يعتبر من الواجبات الجوهرية في الإدارة المالية، ذلك ن أي مشروع استثماري ان تحديد تكلفة راس الما  -    
ائدا متوقعا يساوي على الأقل كلفة تمويل ذلك المشروع فانه يتم رفضه، بمعني ان تكلفة راس المال لا يضمن ع

 يعتبر أحد معايير قبول او رفض المشروعات الاستثمارية؛

صادر التمويل كلفة، بسبب ميزة الوفورات الضريبية ولكن يجب على الإدارة نعلم ان الاقتراض هو ادني م -   
م هذا المصدر بحذر وحكمة وعدم المبالغة بالاقتراض، لأنه بزيادة الاعتماد على هذا المصدر المالية استخدا

لعائد تتحمل المؤسسة مخاطر إضافية وهي المخاطر المالية او مخاطر الرفع المالي، مما يؤثر على معدل ا
 .(1)الذي يطلبه المساهمون 

 المطلب الثاني: تقدير تكلفة التمويل

تكلفة الأموال نظرا لاختلاف مصادر التمويل، ويتم قياس كل مصدر من مصادر التمويل على تختلف     
 حدي.

 أولا: مصادر التمويل بمصادر داخلية

 تكلفة التمويل الذاتي  -1

لمصادر الأخرى واما المصدر الأساسي للتمويل الذاتي فهو الأرباح التي للتمويل الذاتي تكلفة كغيره من ا    
سسة، إذا تم إعادة توظيفها بمعدلات استثمار عالية فإنها تتزايد بشكل كبير وتعد مصدرا هاما حققتها المؤ 
 للتمويل. 

 :(2)ويحسب التمويل الذاتي بالعلاقة التالية     

    التمويل الذاتي                                         

 (1.1).........                                       = التمويل الذاتي  عدلم          

 قيمة الاستثمارات                                        

 
 . 340 ، صمرجع سبق ذكرهاسعد حميد العلي،  (1)
 . 63، ص 1997الطبعة الاولي، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان،  ،الإدارة المالية، كنجو عبود كنجو، إبراهيم وهبي فهد  (2)
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   إذا ارتفع هذا المعدل فانه يدل على اعتماد المؤسسة على التمويل الذاتي.

 لتمويل الذاتي فيمكن ايجازها في التالي:اما تكلفة مكونات ا ▪
 الأرباح المحتجزةتكلفة  ➢

 :(1)في حالة ربح السهم ثابت لا يخضع للضريبة  -ا

 التوزيعات للسهم                                          

 (2.1......)                                   = تكلفة الارباح المحتجزة      

 قيمة السوقية للسهم الواحد                                     

 :(2)في حالة ربح السهم ثابت يخضع للضريبة  -ب

 ضريبة على الدخل( -1توزيعات السهم المتوقعة )                                    

  (3.1........)    = تكلفة الأرباح المحتجزة      

 القيمة السوقية الحالية للسهم                                              

 :(3)في حالة الأرباح الموزعة للسهم تنمو بمعدل ثابت  -ج 

 التوزيعات المتوقعة للسهم                                      

 (4.1.......)  معدل نمو التوزيعات+   تكلفة الأرباح المحتجزة =      

 القيمة السوقية للسهم                                       

 تكلفة مخصصات الاهتلاكات والمؤونات ➢
لدى أي مؤسسة خياران اما ان تقوم باحتجاز الاهتلاك، او تقوم بتوزيعه على مصادر التمويل من ملاك       

ذا تم هذا التوزيع لا بد ان يكون بنفس نسبة مساهمتهم في هيكل راس مال المؤسسة، اما  في حالة  ومقرضين، وا 
الأقل تكلفة تلك الأموال، ولهذا تتمثل الاحتجاز لغرض الاستثمار فلا بد ان يكون العائد المتولد يساوي على 

 تكلفة الاهتلاكات والمؤونات في المتوسط المرجح لتكلفة حقوق الملكية والأموال المقترضة، وهذا ما يعني ان

 

 
 . 529، ص 1997، الطبعة الاولي، دار النهضة العربية، بيروت، الإدارة الماليةنور الدين خبابة،   (1)
 . 176، ص 1997الاشعاع للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية،  ، مكتبة صاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالياقتسمير محمد عبد العزيز،   (2)
 .83، ص  1998، توزيع منشاة المعارف، الإسكندرية، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم الهندي،   (3)
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الأموال طالما ان المتوسط المرجح يعكس اليا تكلفة تكلة  لا ضرورة لدخول هذه الأخيرة في عملية حساب تكلفة
 .(1) ذلك العنصر

 نيا: تكلفة التمويل بمصادر خارجية طويلة ومتوسطة الاجلثا

 تكلفة التمويل عن طريق الأموال الملكية -1

 وتنحصر في:     

 تكلفة الأسهم العادية -1-1

، فحملة الأسهم العادية يسعون للحصول على معدل عائد تمثل تكلفة الأسهم العادية تكلفة الفرصة البديلة  
معدل العائد الذي يمكن ان يحصلوا عليه من استثمارات اخري بديلة لها نفس درجة  ينبغي ان يساوي او يفوق 

 المخاطرة.

 . (2)ويمكن تعريف تكلفة الأسهم العادية بانها: " الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطلبه حملة هذه الأسهم "    

 :(3)في حالة عدم وجود تكاليف اصدار للسهم العادي  -ا

 التوزيعات المتوقعة للسهم                                

                                                  (6.1.... )معدل النمو المتوقع في التوزيعات                                        = تكلفة الأسهم العادية

 القيمة السوقية الحالية للسهم                             

 تكلفة الأسهم الممتازة  -1-2

تعرف الأسهم الممتازة بانها: أسهم تحمل توزيعات أرباحها ذات أولوية بالمقارنة مع الأسهم العادية، وكذلك      
 :حمل معدل توزيع أرباح ثابت، ومنهت

    

Dp 

                                      Kp =  ……… (1.7) 
                                                                                                 P 

 حيث:

 
 . 84 ، صمرجع سبق دكرهمنير إبراهيم الهندي،   (1)
 .45، ص 2011-2010، مذكرة ماجيستير في علوم التسيير، جامعة منثوري، قسنطينة،  للمؤسسة الاقتصادية، محددات الهيكل المالي عودي هاجر  (2)
 .174، ص  2006مركز الإسكندرية للكتاب، الإسكندرية،  اقتصاديات )الاستثمار، التمويل، التحليل المالي(،سمير محمد عبد العزيز،   (3)
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Kp : تكلفة السهم الممتاز؛ 

Dp : قيمة التوزيع الثابت للسهم )قيمة الكوبون( ؛ 

P .صافي قيمة السهم : 

 يل عن طريق الأموال المقترضةتكلفة التمو  -2 

 عبارة عن العائد المطلوب من قبل الممولين لقاء اقتراض المؤسسة وتتمثل في:وهي     

 :(1) تكلفة السندات -2-1

يترتب عن اصدار السندات كلفة تتحملها المؤسسة المصدرة لها وتتضمن الفوائد الدورية المدفوعة، وسعر       
 عاد النفقات الخاصة بالإصدار وعدد سنوات التمويل بالسندات، وتحسب كالتالي:بيع السند الصافي بعد استب

 فترة الدين ÷سعر بيع السند الصافي(  –تاريخ الإطفاء الفوائد السنوية + )قيمة السند عند                              

    =كلفة السندات 

 (8.1......)       2÷الإطفاء + سعر بيع السند الصافي( ريخ )قيمة السند عتد تا                                  

 حيث:

 (9.1)نفقات الإصدار ....... –سعر بيع السند سعر بيع السند الصافي =             

 تكلفة القروض الطويلة والمتوسطة الاجل -2-2

التكلفة التي تتحملها المؤسسة وتتمثل في القيمة التي تقوم المؤسسة بتسديدها للجمعية التي اقرضتها، او      
 :(2) وتحسب كالتالي

 بدون أثر الضريبة ومصاريف الإصدار -ا  

 وتحسب كالتالي:        
                          t       

                                                ∑ V0= ap (1+re) - p …… (1.10)  
                                                        t=1 

 حيث:
 

 .332-327، ص الإدارة المالية المعاصرة، مرجع سبق دكرهمقدمة في دريد ال شبيب،    (1)
 . 150، ص 2010، دار هومة للنشر والتوزيع، الجزائر،  التسيير الماليخميسي شيحة،   (2)
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0V : مبلغ القرض؛ 

ap :  2، 1الأقساط المدفوعة خلال الفترات ،.........،p…،n؛ 

re : .تكلفة القرض 

   كذلك مخطط الدفع لاي قرض تحكمه العلاقة التالية:  
 t  

                                    ∑ V= ap (1- i) - p …….. (1.11)  

                    i=1        

 حيث:

i :  التعاقدي.المعدل 

 بأثر الضريبة -ب 

تحقق المؤسسة المقترضة اقتصاد ضريبي على الفوائد المدفوعة سنويا للمقترض، نذكر ان الدفعة تضم       
 الفوائد واهتلاك القرض:

                       ap = ivp-1 + Ap ….... (1.12) 

" الي t-1-pe= ivمعدل الضريبة على أرباح الشركات، يؤدي اقتصاد الضريبة المحقق "يمثل  tإذا كان       
 :)1("، من خلال العلاقة التالية reتخفيض قيمة دفعة السداد، نحصل على تكلفة القرض بعد الضريبة "

        V= ∑ [ ivp-1(1-t) +Ap] (1+re)-p……. (1.13) 

 التأجيريتكلفة التمويل  -2-3 

في معدل العائد الأدنى الواجب تحقيقه على الاستثمارات الممولة بواسطة التمويل التأجيري، وتحسب  ويمثل    
 : )2(بالصيغة التالية

                                                            Ait      RN 

                                V0 = Li (1-t) +                   +  ……… (1.14) 
                                                     i(1+r)             i(1+r)               

 
 . 151، ص مرجع سبق دكرهخميسي شيحة،  (1)
 . 56-55، ص مرجع سبق دكرهمعراج الهواري، حاج سعيد عمر،  (2)
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 حيث:

0V  :القيمة الحالية الصافية للاستثمار؛ 

iL  التأجير( التي سوف تدفع في السنة: الدفعة )الايجار او 

 t : معدل الضريبة على أرباح المؤسسات؛ 

Ai  له؛فيما كانت المؤسسة مالكة  للأصلت السنوية : الاهتلاكا 

RN  المتبقية من الأصل في نهاية العقد؛: القيمة 

 r :  الحالية لعناصر الأصل المستأجر(.معدل العائد المادي بين قيمة الأصل وقيمة التدفقات )تكلفة الاستئجار 

 ثالثا: تكلفة التمويل بمصادر خارجية

 تكلفة الائتمان التجاري -1

كل مورد يتحمل تكلفة تحويل في حساباته الحدية، إضافة الي ذلك تكلفة الخصم النقدي إذا استفاد منها    
 اد.المشتري، ويعكس المورد هذه التكاليف في غالب الأحيان في سعر بيع المو 

       :(1)وتحسب من خلال العلاقة التالية    

  365 

 (15.1...... )                                  ×قدي = معدل الخصم النتكلفة الائتمان التجاري  

 فترة الخصم -فترة التمتع بالائتمان                

 تكلفة الائتمان المصرفي  -2

 :(2)نستطيع ان نحدد تكلفة الائتمان المصرفي من خلال الملاحظات التالية    

 سعر الفائدة الحقيقي او الاسمي؛ -   

 الذي يحجزه البنك من حساب المؤسسة وهو ما يعرف بالرصيد العوض؛الحد الأدنى   -   

جراءات الضمانات وعدم إمكانية استغلالها والاستفادة منها، فلو كانت أوراق   -    كلفة الضمانات المقدمة وا 
 مالية لا يستطيع العميل بيعها الا بعد تسديد القرض.

 
 . 331، ص 2001 الإسكندرية،، الدار الجامعية،  أساسيات الإدارة الماليةنهال فريد مصطفي، رسمية زكي قرياقص،   (1)
 . 81، ص 2001، دار البركة للنشر والتوزيع، عمان، ، الإدارة والتحليل الماليعليان الشريف واخرون  (2)
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 :(1)لتالية وتحسب من خلال العلاقة ا    

 ائدة البسيطة:الف  -ا

 الفائدة السنوية المدفوعة                                            

 (16.1........ )                                معدل الفائدة البسيطة =               

 أصل القرض                                                 

  (17.1)ل الفائدة البسيط × أصل القرض ......... = معد الفائدة السنوية       

 :الفائدة المخصومة -ب

 الفائدة السنوية المدفوعة                                                      

 (18.1....... )                                معدل الفائدة على القرض المخصوم =           

 الفائدة المدفوعة –أصل القرض                        

 فائدة قرض الأقساط: -ج 

 الفائدة المدفوعة على القرض                 

 (19.1......... )                                  معدل الفائدة الفعلي على قرض الأقساط = 

 نصف قيمة القرض        

  (WACCالمطلب الثالث: التكلفة الوسطية المرجحة )

بعدما تطرقنا لإيجاد تكلفة مختلفة مصادر التمويل )أموال ملكية، ديون(، يمكننا الان التطرق الى التكلفة       
الوسطية المرجحة وتستخدم في تقييم الجدوى الاقتصادية للمشروعات الرأسمالية وكأساس في اعداد موازناتها 

 .(2)عرف بالهيكل المالي لراس المال حديد ما يالرأسمالية، كما انها تخدم أيضا إدارة المؤسسة في ت

ويقصد بها: " تكلفة المزيج الأمثل من مصادر الأموال المتاحة للمؤسسة والتي تشكل هيكلها المالي، أي       
 تكلفة الأموال المستثمرة في المشروع محسوبة على أساس المعدل المرجح لنسبة مساهمة كل مصدر تمويل في 

 
 . 515-514، ص 2007ر الجامعي، الإسكندرية، الفك، دار إدارة المال وتحليل هيكلهمحمد الصيرفي،   (1)
الطبعة الاولي، دار وائل للنشر والتوزيع،   ، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني )الأساليب والأدوات والاستخدامات العلمية(،محمد مطر  (2)

 . 305، ص 2003عمان، 
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 ."(1) لمؤسسةسسة للوصول الي تكوين الهيكل الأمثل لرأسمال اهيكل رأسمال المؤ 

 :(2)وتحسب التكلفة الوسطية المرجحة لرأسمال بالمعادلة التالية     

كلفة راس المال = ])نسبة المديونية( )كلفة المديونية([ + ])نسبة الأسهم الممتازة( )كلفة الأسهم  
 الممتازة([  

         (20.1.)+ ])نسبة حقوق الملكية( )كلفة حقوق الملكية([ .....                                 

 أي:   

                       (1.21...... ). Kd×Wd + Kps×Wps + Ks×Ws= WACC    

هذه المعادلة هي المتوسط المرجح لتكاليف مكونات الهيكل المالي للمؤسسة، وبعد احتساب كلفة  وتعتبر     
عناصر التمويل نضرب كلفة كل عنصر بالوزن النسبي لمساهمته في هيكل راس المال وتجمع كل عنصر من 

 النتيجة لنتحصل على الكلفة المرجحة للأموال.

حد لكل الأموال يتعين الحصول على متوسط لكل تكلفة الأموال وأيضا: للحصول على معدل تكلفة وا     
ط المرجح الذي يعطي كل مصدر وزنا مختلفا يتحدد على المختلفة، وذلك من الأفضل الحصول على المتوس

أساس نسبته من مجموع الأموال )بدلا من المتوسط البسيط الذي يعطي جميع المصادر وزنا نسبيا واحدا(، 
                                                     : (3)لوسطية المرجحة كما يلي وتحسب التكلفة ا

                                 r=∑n
i=1 ri ×Wi   ………... (1.22) 

 حيث:

r : لمعدل تكلفة الأموال؛ المتوسط المرجح 

ri : معدل تكلفة الأموال؛ 

Wi : مجموع الأموال من المصادر المختلفة( ؛ ÷سبي )الأموال المتوفرة من الصدر الوزن الن 

n : .عدد مصادر الأموال 

 

 

 
 . 195، ص 2010طبعة العربية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، ال إدارة مالية )الشركات المتقدمة(،دريد ال شبيب،   (1)
 . 377، ص مرجع سبق دكرهعدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،   (2)
،  2006سكندرية، ، الدار الجامعية، الإ  BOT دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع مشروعاتعبد القادر محمد عبد القادر عطية،  (3)

 . 164 -163ص 
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 خلاصة: 
رضه في هذا الفصل، يمكن القول ان الهيكل المالي من اهم المواضيع التي استأثرت من خلال ما تم ع      

في التأثير على المؤسسة، والهيكل المالي ما هو الا بجزء مهم من الدراسات المالية لما تحمله من أهمية جمة 
 حوصلة من مصادر التمويل اختارتها المؤسسة لتغطي على استثماراتها.

لي هذه المصادر التمويلية وقسمناها حسب العنصر الزمني، من مصادر تمويلية طويلة وقد عرجنا ا      
بار نوعية هذه المصادر هل هي مصادر داخلية ام ومتوسطة الاجل وكذلك قصيرة الاجل مع الاخذ بعين الاعت

يرها بعلاقة رياضية، خارجية، وبعدها انتقلنا الي التعريف بتكلفة الحصول على هذه الموارد )المصادر( وقمنا بتقد
لنستخلص في الأخير صيغة التكلفة الوسطية المرجحة للهيكل المالي التي تساعد في اختيار المزيج التمويلي 

 مؤسسة.الأمثل لل
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 المبحث الثاني: طرق تحديد القيمة   
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    تمهيد:

ترتكز اهتمامات الماليين في دراستهم للقيمة على القيمة المرتبطة بالمؤسسة في إطار ما يعرف بقيمة     
نظرية المؤسسة، وينصب الفكر المالي على جانبين هما: مالية المؤسسة، مالية الأسواق والذي يعبران عن ال

من الأهداف خلال فترة وجودها، ومما لا شك فيه  المالية، فالمؤسسة ككيان اعتباري تهدف الي تحقيق مجموعة
ان تعظيم قيمة المؤسسة من أبرز مقومات استمراريتها فهي الحافز الأساسي لكافة الاطراف الفاعلة في 

 المؤسسة.

حاليا ومع التطورات المشهودة هو تعظيم قيمة اما  الربح تعظيم فهدف المسير المالي في وقت سابق هو     
المؤسسة، ومن هذا المنطلق خصصنا هذا الفصل لنتناول فيه اساسيات حول القيمة، في المبحث الأول تناولنا 

 ماهية قيمة المؤسسة، اما البحث الثاني فعالجنا فيه طرق تحديد القيمة.
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 المؤسسةالمبحث الأول: ماهية قيمة 

اهتمام الباحثين والأكاديميين، كون اغلب القرارات المالية تبني على أساس قيمة لا يزال مفهوم القيمة محل    
المؤسسة لما لها من أهمية بالغة للمسيرين الماليين في المؤسسة، وتختلف قيمة المؤسسة باختلاف طريقة التقييم، 

ني فتناولنا أنواع القيمة يمة في المطلب الأول، اما المطلب الثا ومن خلال ذلك ارتأينا التطرق الي مفهوم الق
 والمطلب الثالث فتحدثنا عن الجوانب المختلفة للقيمة.

 المطلب الأول: مفهوم قيمة المؤسسة  

 قيمة المؤسسة لكونها معقدة ولكن سنعرض مجموعة من التعاريف منها: اختلفت تعاريف   

ه خبير متخصص حيث ان ذلك المبلغ يحظى مبلغ النقدي العادل الذي خلص اليتتمثل قيمة المؤسسة في: " ذلك ال
بقبول لدى مختلف الأطراف المعنية بها عند كل مرحلة من طلب قياسها، والذي يعكس القيمة المعادلة لكافة موارد 

مكانيات المؤسسة المستغلة في تنظيمها القائم وذلك في ظل  ".(1)مفهوم استمرارية النشاط  وا 

عرف أيضا على انها: " مبلغ يدفع مقابل أصل او الحق في الحصول على عوائد مستقبلية من وراء استخدام تو 
الأصل ولذلك فان القيمة الاقتصادية هي القيمة النقدية لأصل ما، بمعني ان القيمة موجودة في جوهر الشيء 

 ".(2)  الي السعر وحدوث عملية التبادل يتم ترجمتها 

 ن يمكن القول بان القيمة:تعريفين السابقيومن خلال ال    

عبارة عن المبلغ النقدي المتفاوض عليه والمقدر من طرف خبير مالي اقتصادي متخصص، وذلك مقابل الحصول 
 على عوائد من وراء استخدام الأصل في ظل استمرارية نشاط المؤسسة. 

 لقيمة    االمطلب الثاني: انواع 

 ا في التالي:للقيمة أنواع يمكن ذكره     

 القيمة السوقية:  -1

وتعرف هذه القيمة على انها: " القية الاقتصادية لمجموع الأصول التي تحوزها المؤسسة من اجل تحقيق       
 ".(3)هدف الاستمرارية في النشاط ورسملة توزيعات الأرباح 

 
،  3أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، جامعة الجزائر تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر،هواري سويسي،   (1)

 . 37، ص 2008الجزائر،  
عادة هيكلة الشركات: تحديد قيمة المنشاةطارق عبد العال حماد،   (2)  . 11، ص2008لجامعية، الإسكندرية،  ، الدار ا التقييم وا 
، أطروحة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد  ؤسسة الاقتصادية، تأثير السياسات التمويلية على امثلية الهيكل المالي للممحمد بوشوشة  (3)

 . 184، ص 2016خيضر، بسكرة، 
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ي على أساسها يمكن مبادلة الموجود وهناك أيضا من يطلق عليها مصطلح القيمة العادلة فهي: " القيمة الت      
الرغبة والتكافئ في إتمام المبادلة وهذا حسب تعريف المعيار المحاسبي الدولي بين أطراف يتوافر لها المعرفة و 

(16 )(1)." 

 المصطلحين، يمكن توضيحه في الجدول التالي:ومنه يمكن الملاحظة في وجود اختلاف بين     

 مة السوقية والقيمة العادلة(: الفرق بين القي1.1رقم ) جدول                      

 .                        145، ص مرجع سبق ذكره: صفا مهدي راجي، باسم عبد الله كاظم، علي كريم محمد، مصدرال     

 القيمة الاستثمارية: -2

للتدفقات المستقبلية لأصل ما، أي ما يدره الأصل خلال فترة الاستثمار هي عبارة عن الحاصل الإجمالي     
 بار العاملين هما:يعبر عن قيمته مع الاخذ بعين الاعت

 القيمة الإضافية التي يمكن تحقيقها خلال فترات زمنية؛ -    

 . (2) حجم المخاطر وتقلبات الأسعار وأثر التضخم -    

 :القيمة الدفترية  -3

 " وتمثل عموما التكلفة التاريخية، اما بالنسبة للمؤسسة فتمثل القيمة الدفترية لمجموع الأصول منقوصا منها       
 .(" 3)القيمة الدفترية للخصوم مما ينتج عنها القيمة الصافية وبالتالي فهذا المفهوم محاسبي وليس اقتصادي 

 
،  TFRSB القيمة العادلة للموجودات الثابتة على وفق معيار الإبلاغ المالي الدوليقياس  صفا مهدي راجي، باسم عبد الله كاظم، علي كريم محمد،  (1)

 .143، ص  2019، العراق، 03الاقتصادية والإدارية، العددمجلة المثني للعلوم  
ة الملتقي الدولي حول صنع  ، مداخلة في إطار فعاليEVAتقييم المنشاة الاقتصادية: مدخل القيمة الاقتصادية المضافة سعيد بريكة، سمير مسعي،  (2)

 . 4، ص 2009القرار في المؤسسة الاقتصادية، جامعة محمد بوضياف، الجزائر، افريل 
، مذكرة ماجستير في  أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة: دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهمعبد الكريم بوحادرة،   (3)

 . 66، ص 2012-2011معة منثوري، قسنطينة، علوم التسيير، جا

 القيمة العادلة           القيمة السوقية          التفاصيل          
     

 الظروف الاقتصادية      
تتأثر بالظروف الاقتصادية للعرض 

 والطلب.
 تتأثر بالظروف الاقتصادية لأنها لا

قيمة دفترية تخضع للمقومات 
 ة المتعارف عليها.المحاسبي

تتأثر بالإعلام والاشاعات، تأثير  الظروف الاجتماعية     
 مباشر وكذلك بالعادات والتقاليد.

لا تتأثر بالإعلام والاشاعات ولا 
 العادات والتقاليد اطلاقا.

 تحدها النظم المحاسبية.    يحددها البائع والمشتري.    التقارير والقوائم المالية    
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 :القيمة الاستعمالية التبادلية  -4

" تمثل النفقات الواجب دفعها لحيازة سلع لها نفس النوعية ونفس الأداء، فهي تتعلق خصوصا بمعدلات      
 ".(1)رتكز عليه هذه القيمة هو المنفعة الاستغلال والاساس الذي ت

 قيمة تكلفة إعادة الانشاء او الإنتاج: -5

عن التكلفة الواجب انفاقها لإنتاج أصل مماثل الأصل موضوع التقييم، اذن فهي تأخذ بعين الاعتبار   وتعبر"       
 ".(2)التغيرات الحاصلة في السوق فيما يتعلق بتكاليف إعادة الإنتاج 

 :المتبقية القيمة -6

مدة منفعتها بعد خصم   المبلغ الصافي الذي يرتقب كيان ما الحصول عليه في مقابل أصول عند نهاية  هي"        
 ".(3)التكاليف الممكن تحملها عند خروجه 

 قيمة التصفية: -7

 سهمهي نصيب السهم من تصفية موجودات الشركة بعد تسديد حقوق كافة الدائنين وحقوق حملة الأ"       

 ".(4)الممتازة 

 القيمة الجارية: -8

الأسعار للأصول )التغيرات الخاصة بالأسعار(، وهناك مفهومين هي أساس للتقييم تنتج نظير المراعاة في       
 :(5) أساسيين للقيمة الجارية

ها الذي يمكن ويسمي أيضا صافي القيمة التبعية، وتمثل مبلغ النقدية او ما في حكمسعر الخروج الجاري:    -     
 تمام عملية البيع.لمصاريف اللازمة لإالحصول عليه حاليا اذ تم بيع أصل في السوق بعد طرح ا

 
، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، جامعة  الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائرأثر التقييم المالي على مسار بلخير بكاري،   (1)

 . 28، ص 2010-2009، الجزائر،  3الجزائر 
 . 67، ص 2005-2004، مذكرة ماجيستير في العلوم الاقتصادية، جامعة منثوري، قسنطينة،  ةتقييم المؤسسة في إطار الخوصصنادية عيساوي،   (2)
، جامعة مسيلة، مسيلة، مقال، أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسات الاقتصادية غير المسعرة في البورصةعبد الكريم خيري، حسين لعجوز،   (3)

 . 4، ص  2017
 .22، ص  2018اهرة، ، الطبعة الاولي، الاكاديمية الحديثة للكتاب الجامعي، القلتمويل والاستثمار في الإسلامامحمد الفاتح المغربي،   (4)
مدكرة ماجيستير في العلوم   التقييم الدوري لعناصر المالية ودورها في المحافظة على قيمة المؤسسة في ظل النظام المحاسبي المالي،بلال كيموش،   (5)

 . 43، ص 2011- 2010رحات عباس، سطيف،التجارية، جامعة ف
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ويسمي أيضا تكلفة الاستبدال، وتمثل المبلغ النقدي او ما يعادله الذي يتعين دفعه سعر الدخول الجاري:  -     
 ا استخدمت عدة تفسيرات لها:للحصول على أصل مماثل تماما او مكافئ للأصل الموجود، وكذ

وهي المبلغ اللازم للحصول على أصل مماثل له نفس العمر الإنتاجي تكلفة استبدال الأصول المستخدمة:   ▪
من سوق الأصول المستعملة، غير ان هذا المفهوم غير عملي لنقص الأسواق المنظمة لهذا النوع من 

 الأصول؛
انتاج أصل مماثل للأصل  لغ المطلوب من اجل إعادةالمبوهي تكلفة إعادة انتاج الأصول المستخدمة:  ▪

 الموجود؛
 التي تعبر عن استبدال القدرة الإنتاجية للأصل لتعكس التغير التكنولوجي.تكلفة الأصول الجديدة:  ▪

 قيمة الاحلال: -9

 ".(1)وهي قيمة شراء الموجودات المختلفة في المؤسسة بالأسعار المالية "      

 لمحل:قيمة شهرة ا -10

" هي مجموع الصفقات غير القابلة للوزن او القياس بدقة التي تجذب الزبائن الي منشاة الاعمال، وهي في      
 ".(2)جوهرها توقع استمرار تفضيل العملاء وتشجيعهم لاي سبب من الأسباب 

 القيمة القابلة للتامين: -11

حالة   صل ما التي سيتم التامين عليها لتعويض المالك فيهي القيمة بالجنيهات للأجزاء القابلة للتلف من أ"       
 الخسارة، وهذا الأخير له علاقة ضعيفة بعمليات التملك والاندماج ".

 

 

 

    

 

 

    

 
دارة الاعمال الصغيرةعبد الستار محمد العلي، فايز جمعة محمد النجار،   (1)  . 101، ص 2010، الطبعة الثانية، دار حامد، عمان، الريادة وا 
 . 9، ص  2002لإسكندرية، ، الدار الجامعية، ا لأغراض الاندماج او الخوصصةالتقييم: تقدير قيمة بنك طارق عبد العال حماد،   (2)
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 (: العلاقة بين مختلف أنواع قيمة المؤسسة والدخل المستقبلي لتلك المؤسسة2.1الشكل رقم )     

 

 القيمة   المحل  شهرة              

 التراكمية  قيمة الأصول المعنوية القابلة 

 للمؤسسة للتعرف عليها       

 

 قيمة الاستخدام للأصول المادية
  

 قيمة التصفية المنظمة للأصول 

 المادية        

  قيمة التصفية الاجبارية للأصول

 المادية        

 القيمة المتبقية )الخردة(

 الدخل المستقبلي للمؤسسة                                                 

التقييم: تقدير قيمة البنك لأغراض الاندماج او الخوصصة، مرجع سبق                         طارق عبد العال حماد،  المصدر:
 .                                             17، ص ذكره

 قيمة تحديد الي ف الث: الجوانب المتنوعةالمطلب الث

للقيمة عدة جوانب متنوعة والتي تعتبر من أصعب الأمور التي تخضع للتقييم، لذا تناولنا في هذا المطلب اهم     
 الجوانب المتنوعة في تحديد القيمة.

 أولا: المبادئ الأساسية في خلق القيمة  

 نذكر منها ما يلي:تتحدد قيمة أصل من خلال أربع مبادئ     
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 بدائل:وجود المبدا  -1

يقضي مبدا البدائل انه عند انه عند التفكير في أي نقل للملكية يكون امام كل من المشتري والبائع بدائل        
لإتمام المعاملة، ولا يعني هذا المبدأ كل البدائل مرغوبة بدرجة متساوية، ولكنه ببساطة ان البائع ليس مجبرا على 

عينه، فاذا لم يكن هذا هو الوضع فان الية ليس مجبرا على الشراء من بائع بالبيع لمشتري معين وان المشتري 
 السوق سوف تتشوه ولن يكون بالإمكان تحديد القيمة السوقية العادلة.

 مبدا الاستبدال: -2

بمعني الشخص العاقل لا يدفع مقابل أصل معين ما يزيد عن ذلك المبلغ الذي يساوي تكلفة استبداله بأصل     
 .(1)يماثله ويقوم بالوظيفة نفسها، أي له الخصائص نفسها اخر 

 مبدا الاحلال: -3

رجة، والفرق بين أي ان قيمة الأصل تتحدد من خلال التكلفة التي سوف تدفع مقابل أصل مرغوب بنفس الد    
بدا الاحلال فلا هذا المبدأ وسابقه ان مبدا الاستبدال يتطلب ان تكون الأصول مماثلة وتؤدي نفس الوظيفة، اما م

 .(2)يتطلب ذلك بل للمشتري نفس الرغبة في الحصول على الاصلين 

 مبدا المنافع المستقبلية: -4

الاقتصادية المستقبلية المتوقعة من امتلاكه او السيطرة يقضي هذا المبدأ بان قيمة الأصل تعكس المنافع      
 .(3)عليه 

 ثانيا: مؤشرات انشاء القيمة

ي المؤسسات هناك العديد من المؤشرات تختلف من حيث طبيعة مكوناتها حيث القيمة على مستو لقياس انشاء     
نجد مؤشرات ذات طبيعة محاسبية، مالية، مهجنة وبورصيه، عرفت هذه المؤشرات تطورا كبيرا ويمكن ابراز ذلك 

 من خلال الشكل التالي:

        

 

 
 .18، مرجع سبق دكره، ص التقييم: تقدير قيمة البنك لأغراض الاندماج او الخوصصةطارق عبد العال حماد،   (1)
 . 47، ص مرجع سبق دكرهبلال كيموش،   (2)
، مذكرة ماجيستر في علوم ة الخوصصةالمؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية في ظل استراتيجيطرق ومحددات تقييم عصمت محمد بن حمو،   (3)

 . 6، ص 2016-2015التسيير، جامعة ابي بكر بلقايد، تلمسان، 
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 ء القيمة طور مؤشرات انشا (: ت3.1كل رقم )الش                           

 

 احتمالات التعامل عالية                                                                                

 ربحية        النتيجة  المردودية               نمو ربحية السهم                               

 السهم        الصافية (               BPA)               ( RFالمالية )                     

   (BPA)المردودية         الفائض الإجمالي للاستغلال                          

 نتيجة الاستغلال   (        EBITDA)            الاقتصادية              المردودية

 ضعيف      (    EBIT)   تدفق خزينة              (               RE(        )REالاقتصادية )

 تدفق                 الاستغلال                              )منخفض(تكلفة راس المال          ال

(WACC                                                           النقدي العائد من الاستثمار         )
 (CFROIصادي         )الربح الاقت

(EVA)  

MVA، TRC، VAN                                                          تأثير قوي على الأسواق المالية 

                                                                                           

 لربح ما بعدهتمام با تمام بالمردودية           مرحلة الامرحلة الاهتمام           مرحلة الا

 1985                           1995ما قبل        1995بالقيمة ما بعد 

Source:  Pascal Quiry & Yanna Le Fur:   Pierre Vernimmen، Finance D’entreprise ،5emeEdition،   
Dalloz، Paris ،2002، P 639. 

 محاسبيةذات طبيعة مؤشرات  -1

عرفت تطورا كبيرا من حيث الاستعمال خاصة في منتصف الثمانينات )الشكل(، حيث تتمثل هذه المؤشرات      
في النتيجة الصافية، ربحية السهم الواحد، الفائض الإجمالي للاستغلال، نتيجة الاستغلال، تدفقات خزينة الاستغلال 
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دون الاخذ بمبدأ النسبية الذي نادى به ريكاردو   "، حيث اخدت كقيم مطلقةCppa والأموال الخاصة للسهم الواحد "
 . ( 1) زمن بعيد، مما أدى الي ظهور جيل اخر تمثل أساسا في المردودية الاقتصادية، المردودية المالية، أثر الرافعة    منذ 

 (EPS/| BPAربحية السهم الواحد ) -1-1

ية بالغة بالرغم من سهم الواحد ربح/ خسارة لسنة معينة، وله أهميمثل هذا المؤشر في النتيجة الصافية لل    
، ويعتبر أكثر استخداما اليوم وذلك لوجود علاقة مباشرة لقيمة السهم الواحد بمضاعف (2)النقائص التي تشوبه 

 على ثلاثة أخطاء: (، واستعمال مؤشر ربحية السهم مبنيPERالنتيجة الصافية )

 تكلفة الأموال الخاصة وبالتالي الخطر؛ة السهم تأخذ في الحسبان الاعتقاد بان ربحي -     

الاعتقاد بان المعطيات المحاسبية لها تأثير على قيمة المؤسسة، فتتغير الطريقة المحاسبية )المخزونات،  -     
 مة المؤسسة؛لي فان تعديل ربحية السهم يؤدي الى تعديل قيالاهتلاكات....( يستطيع تعديل قيمة المؤسسة، وبالتا 

الاعتقاد بان القرارات المالية التي تأخذ بنمو ربحية السهم تؤدي الي زيادة القيمة، وهذا باعتبار ان مضاعف   -     
القيمة ليست النتيجة الصافية يبقي ثابتا قبل وبعد القرارات المالية، لكن في معظم الحالات هذا الافتراض خاطئ ف

 مو المحتمل للمؤسسة؛لقرار يؤثر على تقدير المستثمرين للخطر والنمضاعف مباشر لربحية السهم لان ا

 مؤشر ربحية السهم لا يعتبر مؤشر خلق القيمة الا إذا استوفي على الشروط الثلاثة التالية:  -     

خطر الأصل الاقتصادي هو نفسه من دورة الي اخري، قبل وبعد عملية )الاندماج، الاستحواذ،  ▪
 المال، الاستثمار....(؛ زيادة او تحويل راس

 ة الصفقة؛معدل نمو النتائج هو نفسه قبل وبعد عملي ▪
 .(3)الهيكل المالي للمؤسسة هو نفسه من دورة الي اخري وقبل وبعد الصفقة  ▪

 ( 4) ( RF/REمعدلات المردودية ) -1-2

نسبية الذي يقيس الفعالية، تمثل المردوديات الجيل الثاني من المؤشرات المحاسبية حيث انها تعمل بمبدأ ال       
الأصول المستخدمة او الأموال المستثمرة؛ اما المردودية الاقتصادية فهي حاصل وذلك بقسمة النتائج المحققة على  

 قسمة نتيجة الاستغلال على الأصل الاقتصادي، اما المردودية المالية عبارة عن حاصل قسمة النتيجة الصافية

 
،  2013، جامعة ورقلة، ورقلة،  02العدد، مجلة أداء المؤسسات المالية،  تكلفة راس المال ومؤشرات انشاء القيمةعلي بن الضب، سيدي امحمد عياد،   (1)

 . 127ص 
، مدكرة ماجيستير في علوم التسيير،  تأثير الهيكل وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةدراسة علي بن الضب،   (2)

 .  7، ص  2009- 2008جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
)3( Pascal Quiry & Yanna Le fur: Pierre Vernimmen ، Op.cit ، P 640. 

 .128-127، ص رجع سبق دكرهمعياد،   علي بن الضب، سيدي امحمد (4)
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سسات المالية كالبنوك ة الأموال الخاصة بكثرة في المؤ المردودية المالية او مردوديعلى الأموال الخاصة )تستخدم  
 وشركات التامين(؛

 :(1)وتحسب كل من المردودية الاقتصادية والمردودية المالية كما يلي     

  نتيجة الاستغلال بعد الضريبة                            

  (23.1........ )  = المردودية الاقتصادية          

   الأصول الاقتصادية                                

     

 ةالنتيجة الصافي                               

 (24.1........ )                                  = المردودية المالية

 الأموال الخاصة                        

 ( CFROI)د عن الاستثمار التدفق النقدي المتول -1-3

يمثل شكله البسيط نسبة الفائض الإجمالي للاستغلال الي الأصول الاقتصادية المأخوذة بالقيمة الاجمالية،        
 :(2)أي قبل حساب اهتلاكات الأصول الثابتة، ويحسب بالعلاقة التالية 

 لي للاستغلالالفائض الإجما                                                   

 (25.1...... )  =التدفق النقدي المتولد عن الاستثمار 

 الأصول الثابتة الاجمالية+ الاحتياج في راس المال العامل                               

  (CPPA) الأموال الخاصة للسهم الواحد  -1-4
(3 ) 

" واستخدامه يشبه الي حد   Price To Book Rationيعطي هذا المؤشر صورة على ذمة المساهم، يسمي "         
 وله حالتان: (PER)كبير استخدام مضاعف السعر الي العائد 

 
 . 268-267، ص مرجع سبق دكرهالياس بن الساسي، يوسف القريشي،   (1)

)2( Pierre Vernimmen ، Finance D’entreprise، 9eme Edition، Dalloz، Paris،2011، P 677. 
  .128، ص مرجع سبق دكرهعلي بن الضب، سيدي امحمد عياد،  (3)
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أكبر من الواحد، يعني المردودية المتوقعة للأموال الخاصة أكبر من المردودية المفروضة   CPPAالمؤشر    -       
  هناك انشاء القيمة؛   

لمتوقعة للأموال الخاصة اقل من المردودية على ان المردودية ا اقل من الواحد، دليل CPPAالمؤشر  -     
 المفروضة.

 مؤشرات ذات الطبيعة المالية  -2

 (VAN)القيمة الحالية الصافية  -2-1

، كما يقيس المردودية (1)  يعتبر المؤشر الوحيد ذو الطبيعة المالية كونه يأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود          
 ، وتحسب كالتالي: (2)الزمن على القيمة باستخدام معدل التحيين  لية اخذا بعين الاعتبار تأثيرالمستقب

                                          n    Fi 

                                 VAN= ∑  - V0 ……… (1.26) 

                                          i=1    (1+t)1 

 :حيث

 Fi : التدفقات النقدية للأصل المالي؛ 

0Vقيمة الاستثمار المبدئي؛ : 

 t: معدل الخصم؛ 

 n: .الفترة الزمنية 

 مؤشرات ذات الطبيعة المهجنة )محاسبة/ مالية( -3

جمعت هذه المؤشرات بين المؤشرات المحاسبية والمالية والمتمثلة أساسا في القيمة الاقتصادية المضافة      
(EVA) ،عدل التدفق النقدي المتولد عن الاستثمار وم(CFROI) 

(3). 

 

 
 .8، ص دكرهمرجع سبق علي بن الضب،   (1)
، المؤتمر العلمي حول الأداء المتميز  مداخلة بعنوان النمو ومفهوم خلق القيمة كمؤشر للأداء المالي والاستراتيجي للمؤسسةالياس بن الساسي،   (2)

 .   347، ص 2005مارس،  9- 8للمنظمات وحكومات، جامعة ورقلة، الجزائر، 
 .42، ص  2006، جامعة ورقلة، 4مجلة الباحث، العدد والقيمة في المؤسسات الاقتصادية،قراءة في الأداء المالي عبد الغني دادن،   (3)
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 (EVA/ PE)القيمة الاقتصادية المضافة   -3-1

مقاييس الإدارة التي تستند الي القيمة وهي من ستقدر الربح الاقتصادي المتولد من  تعد القيمة الاقتصادية المضافة أفضل             
، وبالتالي ماهي الا نسخة جديدة للمفهوم القديم " الربح المتبقي"، حيث يستند  ( 1)   لاستثمار المؤسسة، وهي قياس للأداء وأداة لقرار ا 

كلاهما على ان مبدا المؤسسة يقوم على خلق ثروة للمساهمين من خلال تحقيق فائض يفوق التكلفة الاجمالية لراس المال  
الصلة الموجودة بين أرباح المؤسسة وقدرتها على  الداخلي على  المستثمر، وتقوم القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر للأداء المالي  

 ؛ ( 2) خلق الثروة، وهي مقياس يسعي الي تحسين وقياس كفاءة خلق القيمة  

 :(3)ويتم حساب القيمة الاقتصادية المضافة كالتالي     

 لمال(           كلفة راس ات -)العائد على راس المال المستثمر ×القيمة الاقتصادية المضافة = راس المال المستثمر

 .........(27.1) 

بمنطق ان هذه  (VAN)والقيمة الحالية الصافية  (EVA)ويمكن إيجاد علاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة     
 :(4)الأخيرة ما هي الا مجموع الأرباح الاقتصادية المتحدثة بتكلفة الأموال 

                                      n       EVAi 

                             VAN= ∑                       ……… (1.28) 
                                     i=0     (1+K) 

 (CFROI)معدل التدفق النقدي العائد على الاستثمار  -3-2
)5( 

المتواجدة بالمؤسسة، حيث يساوي  ماراتللاستث (TRI)يعتبر هذا المؤشر بمثابة معدل المردودية الداخلي        
هذا المعدل بين قيمة الأصل الاجمالية )قبل الاهتلاكات والمؤونات وتصحيحات التضخم( وسلسلة من فائض 
خزينة الاستغلال بعد الضريبة النظرية على مدى حياة الأصل الاقتصادي، يتم في الأخير مقارنة هذا المؤشر مع 

 حالتين:نميز ، اين (K)تكلفة راس المال 

 من تكلفة التمويل دليل على ان هناك انشاء القيمة؛ أكبر CFROIمؤشر -    

 
، الجامعة المستنصرية،  99، العدد23، المجلدتقييم الأداء المالي باستخدام بعض مؤشرات خلق القيمةعماد عبد الحسين دلول، محمد فوزي مهدي،  (1)

 .470، ص  2017
، ص  2015امعة ورقلة، ، ج 15، مجلة الباحث، العددياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافةقحسينة صيفي، نوال بن عمارة،  (2)

181 . 
)3( Fernandez P ، Valuations Methods and Sharholder value création، Academic presse ، Usa، 2002، P 269. 

الصديق بن  ، مدكرة ماجيستير في علوم التسيير، جامعة محمد مة المؤسسة المدرجة في البورصةأثر تكلفة الأموال الخاصة على قيامين صالحي،  (4)
 . 107، ص  2019-2018يحي، جيجل، 

 .  129ص   مرجع سبق دكره،علي بن الضب، سيدي امحمد عياد، ( 5)
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 اقل من تكلفة التمويل يعني هناك تدمير للقيمة. CFROIمؤشر -     

 مؤشرات ذات طبيعة بورصية -4

( TSRالكلي ) (، وعائد المساهمMVAتتمثل المؤشرات ذات الطبيعة البورصية في القيمة السوقية المضافة )   
 .وهما مؤشران يتأثران بالظروف البورصية )السوقية(

 (MVAالقيمة السوقية المضافة ) -4-1

تطبيق هذا المؤشر على مستوى المؤسسات المدرجة في البورصة، ويقصد بها الفرق بين القيمة السوقية  ويتم       
، وتعتبر المؤسسة المدرجة في البورصة خالقة (1) للمؤسسة وراس المال المستثمر بها من قبل الملاك والمقترضين  
لدفترية( للأموال الخاصة موجبا، ويمكن البرهنة للقيمة إذا كان الفرق بين الرسملة البورصية والقيمة المحاسبية )ا

 على ذلك بسهولة مع افتراض المساواة بين المبلغ المحاسبي والقيمة السوقية للاستدانة الصافية 

 :(2)كمايلي 

 المبلغ المحاسبي للأصل –الرسملة البورصية + قيمة الاستدانة الصافية  =  السوقية المضافة يمةالق 

 (29.1)الاقتصادي ........                                                                          

  موال الخاصة                                                           )المبلغ المحاسبي للأ –الرسملة البورصية + المبلغ المحاسبي للديون  =  القيمة السوقية المضافة 

 (30.1)+ المبلغ المحاسبي للديون( ........                                                          

 (31.1)....لأموال الخاصة ....المبلغ المحاسبي ل –الرسملة البورصية القيمة السوقية المضافة =    

ذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة )        ( تحسب لكل فترة )سنة(، فان القيمة السوقية المضافة EVAوا 
(MVA تحسب لمجموعة من السنوات حيث تمثل القيمة الحالية لسلسلة القيم الاقتصادية المضافة المقدرة لحظة )

 :(3)التقييم، وذلك كمايلي 
                                 n EVAt 

                                       MVA= ∑                        ………. (1.32) 
 t=1      (1+k)t  

 
 . 261، ص 0042مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان،  الإدارة المالية المتقدمة،حمزة محمود الزبيدي،  (1)
  .109، ص مرجع سبق ذكرهامين صالحي،   (2)
    .62، ص 2010، جامعة ورقلة،  7، مجلة الباحث، العدددراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمةهواري سويسي،  (3)



 المؤسسة اساسيات حول قيمة                                         الفصل الثاني 

 

52 
 

 (TSRعائد السهم الكلي ) -4-2 

دائما ذات يهدف هذا المؤشر الي إعطاء صورة عن الأداء التاريخي والمالي، بسبب ان القيمة السوقية ليست       
رتفعة بسبب زيادة مدلول جيد في وقت الازمات أي تكون الأسعار متدبدبة كثيرا حيث تكون تكلفة التمويل م

"، حيث يكمن الفرق بينه  Boston Consulting Groupe " "،BCGيق هذا المؤشر من طرف " المخاطر، تم تطب
" الذي يعتمد على  TRIستثمار على عكس " " انه يعتمد على الأداء التاريخي بعد عملية الا  TRAوبين "

المردودية وتدفقات الخزينة المتوقعة مستقبلا، يتمثل هذا المؤشر في معدل نمو سعر السهم السوقي مضافا  
التوزيعات منسوبة الي السعر، وهو في الحقيقة لا يختلف عن معدل المردودية ولإعطائه معنوية أكثر يستحسن 

 وسط حسابي؛سنوات كمت 10الي  5ن حسابه على فترات طويلة م

  :(1)ويحسب بالعلاقة التالية     
                                                                   1P+D+0P              

                                                           TSR=                                      ………. (1.33) 
         P0 

 حيث:

0P : سعر السهم السوقي في بداية المدة؛ 

D : التوزيعات؛ 

1P : .سعر السهم السوقي في نهاية المدة 

 ومن سلبياته انه:     

 لا يهتم بتقسيم الوقت او تجزئته؛ -    

المخاطر سواء العامة او هذه الطريقة ترتكز على توفر معلومات دقيقة في السوق، والسوق دائما محفوف ب  -    
 .(2)الخاصة بالأصل المعني 

بعدما تطرقنا لمؤشرات انشاء القيمة بمختلف أنواعها المحاسبية، المالية، المهجنة والبورصية، نعرض الان      
 الجدول التالي الذي يلخص اهم نقاط القوة والضعف لكل مؤشر من المؤشرات وهي كالتالي:

                       

 
 . 11- 10ص   مرجع سبق دكره،علي بن الضب،   (1)
 . 19ص  ق دكره،مرجع سبسعيد بريكة، سمير مسعى،   (2)
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 ؤشرات انشاء القيمة (: تقييم م2.1جدول رقم )                           

 .11ص  مرجع سبق ذكره،: علي بن الضب، المصدر                       

 نقاط الضعف         نقاط القوة              المؤشر  المؤشرات      
  
 
  

 المؤشرات البورصية  

        

     

MVA                                                 

 

 

 

  

TSR    

    

               

        

يقيس انشاء القيمة المتراكمة وليس  -
 السنوية؛

 يتميز بالسهولة والبساطة. -
الاعتماد على المدى الطويل  -

 وقياس الأداء التاريخي؛
 التعبير عن مردودية المساهمين. -

 مشكل كفاءة السوق المالي؛ -
لامكن تطبيقه في المؤسسات  -

 الغير المسعرة.
 ؛يتأثر بالتغيرات السعرية -
اعتماد على الأسعار خلال  -

 فترة قصيرة.

   
 
 المؤشرات المهجنة   

 

 

 

 

PE/EVA 

 لا يتأثر بتذبذب الأسعار؛ -
يمكن استعماله للمؤسسات الغير  -

 المسعرة؛
التركيز على دورة الاستغلال  -

 واستبعاد الدورات الأخرى.

عند استخدام  Kيصعب تحديد -
 الأوراق المالية المهجنة؛

 لحسبانذ بعين الا يأخ -
 والاهتلاكات؛المصاريف المالية 

ساكن كونه يخص دورة  -
 واحدة.

  
 
 
 المؤشرات المحاسبية  

  

     

RE/RF  

 

 

 

 

 

   BPA    

 سهولة الحساب؛ -
 يسمح بحساب أثر الرفع المالي. -
 
 بساطة وسهولة الحساب؛ -
 .PERيسمح بحساب المضاعف  -

محاسبي ولا يراعي البعد  -
 ولا السوقي؛ المالي

 ساكن. -
 اهمال جانب المخاطرة؛ -
عدم مراعاة الأموال المستثمرة  -

 وتكلفتها؛
يشمل كل الدورات خاصة  -

 الاستثنائية.
    
 المؤشرات المالية   

 

 

    VAN   

الأخذ في الحسبان التوقعات  -
 المستقبلية وتكلفة الأموال؛

الاعتماد على التحيين، اعتبار  -
 نية للنقود.القيمة الزم

الاستخدام من طرف صعوبة  -
 المحلل الخارجي.
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 المبحث الثاني: طرق تحديد القيمة 
هناك العديد من الطرق والأساليب المطبقة لتقويم المؤسسات، وهذه الطرق كذلك لها تقسيمات متعددة فمنها     
المالية ومنها على قيمة المردودية ومنها ما يرتكز على مقاربة فائض القيمة او المتوسط رتكز على الذمة من ي

المرجح، وهذا ما يعني انه ليس هناك طريقة تكون بمثابة الوسيلة الفعالة التي تحقق النجاح لاي عملية تقييم 
 للمؤسسة؛

 عليها. ة وكيفية الحصولوسوف نتطرق في هذا المبحث الي هذه الطرق المذكور    

 المطلب الأول: طرق الذمة المالية   

هي من الطرق البسيطة الغير المعقدة حيث انها عبارة عن قراءة بسيطة لمجموع الممتلكات الخاصة       
بالمؤسسة، فهي تهدف الى تحديد قيمة المؤسسة بتجميع كل القيم الحقيقية الخاصة بممتلكاتها مع طرح الديون 

، وعليه يبرز (1)مالية، وهي تشمل طرق التقييم التي تمثل الصفة التاريخية وليس التقديرية يعرف بالذمة ال وهو ما 
 هذا المطلب اهم الطرق التي جاءت بها هذه الطريقة وهي كالتالي:

 (؛ANCطريقة الأصل المحاسبي الصافي ) ▪
 (؛ANCCطريقة الأصل المحاسبي الصافي المصحح ) ▪
 (؛VSBالقيمة الجوهرية ) ▪
 (.CPNEلأموال الدائمة للاستغلال )ا ▪

 (ANCأولا: طريقة الأصل المحاسبي الصافي )

يتم حسب هذه الطريقة تقييم أصول المؤسسة على أساس التكلفة التاريخية، وتحديد قيمة أصولها من واقع     
بية او ما يعرف المركز ، وتسمي كذلك بالقيمة الرياضية المحاسبية وتعرف الأصول المحاس(2)دفاترها وسجلاتها 

 المالي للمؤسسة على انها:

 ".(3) رمجموع الديون التي عليها اتجاه الغي" فائض أصول وحقوق المؤسسة على      

 :(4)وتحسب بالطريقة الاتية      

 
 . 100ص  ، مرجع سبق دكره،عصمت محمد بن حمو  (1)
،  2012، جامعة الأردن ،10، مجلة الباحث، العددتقييم الأصول الثابتة لأغراض الخصخصة حالة مؤسسة سكة حديد العقبةمحمود علي الجبالي،   (2)

 . 255ص 
- 2007، جامعة محمد خيضر، بسكرة، مدكرة ماجيستير في العلوم الاقتصاديةصادية، أثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقترزقي محمد،   (3)

 . 42، ص  2008
)4( Bellalah Mondher، Finance Moderne D’entrepris، 2eme Edition، Economica، Paris، 2003 ، P 28. 
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                   Ensemble des dettes –Actif corporel  Actif Net =          

               ( (34.1.مجموع الديون ....... –الأصل المادي  الأصل الصافي =                       

 وتحسب أيضا: 
              Capital + Réserves + Résultat après distribution Actif Net = 

 (35.1)رأسمال + الاحتياطات + النتائج بعد التوزيع ....... الاصل الصافي =         

 وأيضا: 

                             Actifs fictifs –Capital propres  Actif Net = 

 (36.1)الأصول الوهمية ....... –الأموال الخاصة  الأصل الصافي =          

 والشكل التالي الموضح للأصل المحاسبي الصافي:  

 (: يوضح الأصل المحاسبي الصافي 4.1الشكل رقم )                      

                                                                                            

 الأصل الصافي                                            

  

        

 .48ص  مرجع سبق ذكره،بلخير بكاري،  المصدر:                      

ة فهو يمثل الحق المالي للمساهم في ثل سوى مقاربة قاصرة لقيمة المؤسسفالأصل المحاسبي الصافي لا يم    
حالة التنازل عن نشاط المؤسسة معبر عنها بقيم محاسبية، اذن في الحقيقة يتم هذا انطلاقا من الأصل المتنازل 

   .(1)عليه والديون الحقيقية 

 (ANCCالمحاسبي الصافي المصحح )ثانيا: طريقة الأصل 

الصافية المحاسبية المصححة تسمى بالأصول الصافية الاصلية في كل الأحوال جميع المفاهيم ول لأصا      
المستعملة لتقويم أسهم المؤسسة لا نشكل أي أهمية، وتعرف الأصول الصافية المصححة بقيمة الملكية وهي القيمة 

 عرفناه بانها:الاصلية للمؤسسة والتي 

 
 . 48، ص دكرهمرجع سبق بلخير بكاري،   (1)

               الأصل الوهمي                                  

باقي                  
 الأصول  

 

 

 

 

 الأموال الخاصة

 الديون والمؤونات
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، تكمل بتصحيحات او إعادة تقييم لكل عنصر الديون بعد حساب هذه القيمة" الفرق بين قيمة الأصول و        
 ".(1)من العناصر المكونة للميزانية 

 :(2)وتحسب وفق المعادلة التالية       

Actifs Net Real ou Corrige = Actifs net comptabilité + Plus-values – Moins-values               

 نقصان القيمة  –الأصول الصافية المحاسبية + زيادة القيمة ية )المصححة( = الأصول الصافية الحقيق

                                                                     ..........(37.1) 

 ( VSBثالثا: القيمة الجوهرية ) 

مة من اجل تحقيق الأهداف بدون الأخذ بعين الاعتبار  الجوهرية تمثل مجموع الأصول المادية للمؤسسة المستعملة والمنظ القيمة       
 هذه الأصول، وهي ترتكز على الاستمرارية والنشاط، ولحساب هذه القيمة نتبع الخطوات التالية: طرق تحويل  

 نوية غير اللازمة للاستغلال؛ الحذف من قيمة الأصول كل العناصر المادية والمع   -      

 علامات التجارية، حين حساب القيمة الجوهرية الاجمالية؛ القيمة مثل: براءة الاختراع، ال   العناصر المعنوية غير فائض   -      

 يضاف للأصول كل الاستثمارات اللازمة للاستغلال والتي تستعملها المؤسسة بدون ان تكون ملكا لها.     -      

 : ( 3) ا وفق العلاقة التالية  وتتم حسابه      

 العناصر خارج  –ثمار+ الأملاك المستأجرة + مصاريف الاست الأصول المصححة القيمة الجوهرية =

                ( 38.1)الاستغلال ........                                                         

 (4)( CPNEرابعا: لأموال الدائمة للاستغلال )

ل كطرف في العلاقة، باعتباره بديلا لما جاء وفيها يتم ادخال مفهوم الأموال الدائمة الضرورية للاستغلا      
 يقة القيمة الجوهرية، خاصة ما تعلق بمشكل التمويل للعناصر الضرورية للاستغلال.كانتقاد لطر 

 وتحسب القيمة فيها بالعلاقة التالية:       

 
،  2010-2009، مدكرة ماجيستير في علوم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، محاسبيةو لشركات دراسة مالية أساليب وطرق اندماج ارشيد عريوة،   (1)

 . 61ص 
)2( Jean Michel Palon ، Comptabilité، Groupe revue fiduciaire، Paris، 2005، P 152. 

،  19، مجلة اقتصاديات شمال افريقيا، العددسسة من وجهة نظر إسلاميةأثر محددات القرار التمويلي على قيمة الرفع المالي بالمؤ سفيان دلوف،   (3)
 . 198، ص 2018  ،جامعة سطيف

 . 198، ص مرجع سبق دكرهسفيان دلوف،   (4)
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                                          )1.39(……. BFR +AE + IL  CNPE =     

 حيث:

CNPE : الأموال الدائمة للاستغلال؛ 

 BFR : الاحتياجات من راس المال العامل؛ 

AE : أصول الاستغلال؛ 

 IL :  .استثمارات مؤجرة 

 المطلب الثاني: طرق قيمة المردودية  

على الميزانية وبذلك فهي تتجاهل القدرة الربحية  تعتمد طرق الذمة المالية في تحديدها لقيمة المؤسسة أساسا     
تعتبر أكثر ديناميكية حيث تعتمد على جدول حسابات النتائج المستقبلية للمؤسسة، في حين ان طرق المردودية 

يهتم بما قد يفرزه استغلال هذه الأصول  (1)سة انطلاقا من الأرباح التي تهم المستثمرين، أي لإيجاد قيمة المؤس
 ات والتي عادة ما يغبر عنها في شكل أرباح، توزيعات الأسهم وتدفق نقدي.من تدفق

 (                                                              DCFأولا: الطرق المرتكزة على التدفق النقدي المتاح )

من طرف المؤسسة ككل والذي يتمثل التدفق النقدي المتاح في التدفق النقدي بعد حساب الضريبة المطروح      
ي يعود يعود لجميع من قدم الاموال )مساهمين، دائنين(، على عكس التدفق النقدي الموافق للأموال الخاصة الذ

، ويحسب التدفق المتاح مستقبلا عن طريق التمويل لذا تستبعد من حسابه المصاريف المالية (2)للمساهمين فقط 
السيولة الناتجة عن الاستغلال، بحيث عند القيام بخصمها )التدفقات المتوقعة(   كما لا تؤخذ في حسابه الا تدفقات

 .(3)ل على نتيجة الاستغلال نحصل على قيمة الأصل الاقتصادي الضروري للحصو 

 : (4)ويمكن حساب التدفق النقدي المتاح كما يلي      

 التغير في الاحتياج في    –الاهتلاكات نتيجة الاستغلال بعد الضريبة + مخصصات  التدفق النقدي المتاح = 

 (40.1)الاستثمارات ...........  –راس المال العامل                               

 
)1(  Jean Banneau، Jacqueline Delhaye، Gestion Financier، 8eme Edition، Du nord، Paris، 1999، P 300. 

 . 65، مرجع سبق دكره، ص لية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمةدراسة تحليهواري سويسي،   (2)
 . 94سبق دكره، ص ، مرجع تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرهواري سويسي،   (3)

)4( Jean Banneau étal، Gestion Financière، 15eme Edition، Du nord، Paris، 2006، P 316. 
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وبعد معرفة وتحديد العناصر المكونة للتدفق النقدي المتاح يمكن تشكيل سلسلة من التدفقات النقدية المقدرة      
 :(1)ثها بمعدل استحداث معين، وذلك كالتالي لعدد من السنوات ثم القيام باستحدا

                                                              n FT   VRn 

                                                      V= ∑  +  ………. (1.41) 
                                                i=1    (1+K)t (1+K)t 

 حيث:

 V : القيمة الحالية للتدفقات المستقبلية؛ 

Ft : التدفق النقدي المتاح المقدر؛ 

 VRn : القيمة الباقية للمؤسسة في نهاية المدة؛ 

n : الفترة لحساب التدفقات؛ 

 K : .معدل الاستحداث 

 ثانيا: الطرق المعتمدة على توزيعات الأرباح

لسهم بأخذ بعين الاعتبار توزيعات الأرباح المتوقعة وسعر إعادة التنازل تهدف هذه الطرق الي تحديد قيمة ا    
 :(2)عن هذا السهم في المستقبل، ويمكننا حساب قيمة المؤسسة بالمعادلة التالية 

 n Di Vn 

                              VE= ∑                       +                        ……. (1.42) 
 i=1      (1+t)i                    (1+t)n 

 حيث:

VE : قيمة المؤسسة؛ 
n       Di     

  ؛ iالفترةالقيمة الحالية للتوزيعات المتوقع الحصول عليها خلال   :∑              

   i=1 (1+t) i 

 
المؤتمر العلمي حول الأداء المتميز للمنظمات   ة في ظل اقتصاد المعرفة،يأهمية قياس قيمة الأصول المعنو عبد القادر دبون، هواري سويسي،   (1)

 .406، ص  2005مارس،  9- 8والحكومات، جامعة ورقلة، 
 . 87ص   مرجع سبق دكره،نادية عيساوي،    (2)
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                                                                                                                                                       VN   

 .الحالية لسعر إعادة التنازل عن السهم القيمة :           

          (1+t) n 

سيواجهها المقيم بخصوص تقدير هذه التدفقات سنة بعد سنة، ثم من الناحية النظرية تطور وبالنظر التي          
 ت حسب ثلاث وضعيات سمحت بمعالجة قيمة السهم عبر نماذج التقييم التالية:التوزيعا 

  النموذج الصفري -1

يعني ان النمو  يفترض هذا النموذج بان حامل السهم سيتحصل على مقدار ثابت من التوزيعات، وذلك      
يات يمكن صياغة ، وفي ظل هذه الفرضD2=D1D=3……أي  nالدوري لهذه التدفقات يساوي صفر مهما كانت 

 :(1) المعادلة التي تعطينا قيمة السهم على النحو الاتي
                                              D  

                                                      V=             ……. (1.43)                                                       
                                                                     t 

 حيث:

V : قيمة السهم؛ 

D :  التوزيعات المتوقع الحصول عليها مستقبلا والي ما لا نهاية، و يمكن الاعتماد اما على توزيعات اخر دورة
 ثابت لهذه التدفقات؛او على المتوسط الحسابي لتوزيعات عدة دورات في التعبير عن المقدار ال

t :  معدل الرسملة. 

 النموذج الثابت -2

، ما ينتج عنه دخل سنوي متزايد nويعتمد هذا النموذج على فرضية نمو التوزيعات مهما كانت الفترة        
 :(2)بمعدلات ثابتة وفق العلاقة التالية 

 

 1 

                                                       V= D                ………… (1.44) 
                                                                     1-g 

 
)1( Kienast Philipe، L’évaluation Des Entreprise، 1ere Edition  ،Vuibert، Paris، 1992، P 741. 

 . 90، ص دكرهمرجع سبق نادية عيساوي،  (2)
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 حيث:

V : قيمة السهم؛ 

D : التوزيعات؛ 

t : معدل العائد المطلوب من طرف الساهمين؛ 

g : .معدل نمو التوزيعات 

ا النموذج قد ادخل تحسينات على نموذج النمو " حيث هذ Gordon- Shapiroويسمى هذا النموذج ب "       
الصفري بافتراضه وجود معدل لنمو التوزيعات و ان كان ثابتا، لكن قد يعكس ذلك ثبات نمو الأرباح و معدل 
توزيعاتها طيلة فترة التوقع، ما يعتبر بعيدا عن الواقع لأنه غالبا ما تكون نتائج المؤسسة متغيرة من سنة لأخري و 

عدلات نموها في بعض الأحيان الي التراجع، وذلك من شانه ان يؤثر على سياسة التوزيعات، وعليه قد تميل م
فسيكون من المناسب الاستعانة بنماذج اخري تأخذ بعين الاعتبار النمو المتناقص و المتعدد للتوزيعات في التعبير 

 عن قيمة السهم.

 (1)نموذج النمو المتعدد  -3

النمو المتعدد على فرضتين هما: تعدد معدلات نمو التوزيعات، وميل هذه المعدلات الي يقوم نموذج           
الانخفاض كلما طالت فترة التوقع ونتيجة افتراض امتداد فترة التوقع الا ما لا نهاية، طرحت إشكالية تقدير كل من  

تم افتراض نمو هذه التدفقات هذه المشكلة مراحل نمو التوزيعات و معدل نمو هذه التوزيعات، و لأجل تجاوز 
و تنمو من خلالها التوزيعات حسب معدل مرتفع و ثابت و ليكن   nعلى مرحلتين: تمدد المرحلة الأولى الي السنة  

g 1، اما المرحلة الثانية فتبدا من السنة +n  و تستمر الي ما لا نهاية و يكون و يكون معدل نمو التوزيعات
 .gله بالرمز 'ثابتا ونرمز خلالها منخفضا و 

وللوصول على قيمة السهم حسب هذا النموذج لا بد من حساب القيمة الحالية للتوزيعات المتوقع الحصول        
 عليها من خلال المرحلتين، وما دامت المرحلة الثانية ستمتد الي ما لا نهاية يستعمل النموذج

   "Gordon- Shapiro  "  الزمن    القيمة الحالية للتوزيعات عند  لحسابnعين الاعتبار معدل نمو المرحلة ، مع الاخذ ب
 ، فتصبح العلاقة كالتالي:’gالثانية 

 

 

 
 . 91- 90، ص مرجع سبق ذكرهنادية عيساوي،  (1)
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                                                (1+g)i (1+g') 

                                                         D0×                           ……. (1.45) 
    (1-g') 

 وللتعبير عن قيمة السهم في الزمن صفر بالاعتماد على القيمة الحالية للمرحلتين، نستعمل الصيغة التالية:     
                                      n      D0 (1+g)i               D0 (1+g)i (1+g ')                    1 

                               V= ∑                              +                                         ×                      …… (1.46) 
                                    i=1       (1+t)i                                 1-g'                          (1+g)i 

 حيث:
 n D0 (1+g)i 

 ؛القيمة الحالية للتوزيعات المتوقع الحصول عليها خلال المرحلة الأولى                    ∑ : 
                                                                                                                                     i=1        (1+t)i 

  

                                                                                                  n   D0 (1+g)i (1+g’)          1 

 لثانية.القيمة الحالية للتوزيعات المتوقع الحصول عليها خلال المرحلة ا         ×                         ∑ : 
                                                                                                                 i=1        1-g’                 (1+g)i 

 ثالثا: الطرق المرتكزة على الارباح  

تهدف هذه الطرق الي تحديد راس المال الواجب انفاقه في شراء المؤسسة أي قيمتها، أي الاخذ بعين       
ذه الأخيرة على افراز نتائج مستقبلية تتمثل في الأرباح، وتبعا لذلك نحصل على قيمة المؤسسة الاعتبار قدرة ه

 .بحساب القيمة المالية للأرباح المتوقع الحصول عليها مستقبلا

 ويتم تصنيف هذه الطرق لمعالجة قيمة المؤسسة بالاعتماد على الأرباح وتتمثل في ثلاث طرق وهي:     

 رسملة الأرباح -1

يتم تحديد قيمة المؤسسة وفقا لهذه الطريقة بحساب القيمة الحالية للأرباح المتوقع الحصول عليها في المستقبل     
الدورة الجارية او المتوقع للدورة القادمة حيث يكون تقدير الأرباح  عادة ما يتم الاعتماد على الربح المحقق في

 :(1)يلي  الطريقة كما  بقدر معقول من الدقة، ويمكن التعبير رياضيا عن

 
  .325ص   مرجع سبق دكره،محمد مطر،  (1)



 المؤسسة اساسيات حول قيمة                                         الفصل الثاني 

 

62 
 

 1                                                                                                                                        

                                                     VE= B            ………. (1.47) 
 t 

 حيث:

 EV :قيمة المؤسسة؛ 

B :الربح المتوقع ان تفرزه المؤسسة الي ما لا نهاية؛ 

tمعدل الرسملة؛ : 

                    الرسملة. معامل 1     : 
                                                                                                                                                              t 

فهذه تعتبر رسملة الأرباح من الطرق شائعة الاستعمال لبساطتها، غير ان ذلك لا يمكن ان يخفي عيوبها        
 الطرق تفترض ان الأرباح ستتجدد الي ما لا نهاية وهذا عكس الواقع الاقتصادي.

 القيمة الحالية للأرباح  -2 

رباح مع طريقة الرسملة من حيث المبدأ، حيث نحصل على قيمة المؤسسة بحساب تتفق طريقة تحيين الأ    
القيمة الحالية للأرباح المتوقع ان تفرزها المؤسسة في المستقبل، الا انها تأخذ بعين الاعتبار عامل الزمن فبدلا 

باح بالمؤسسة سيتم من خلال طريقة ان افراز الأر من افتراض استمرار تحقق الأرباح الي ما لا نهاية، تعتبر هذه ال
 :(1)فترة محدودة من الزمن، ويمكن تطور هذه التدفقات مستقبلا عبر احدى الوضعيتين التاليتين 

 إذا افترضنا ان الأرباح ستبقي ثابتة طيلة فترة التوقع، نحصل على قيمة المؤسسة وفقا للعلاقة التالية: ▪
                                                                  (1+t) n -1 

                                                        VE= Bx                               ……… (1.48) 
     t (1+t) n 

 حيث:

EV : قيمة المؤسسة؛ 

 B  الربح الذي تتوقع ان تفرزه المؤسسة و هو ثابت مهما كانت :n؛ 

 
  .86  -85، ص مرجع سبق دكرهنادية عيساوي،    (1)
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t : معدل التحيين؛ 

n .الفترة التي يفترض ان يتحقق من خلالها التدفق : 

 اما إذا افترضنا ان الأرباح تتغير من سنة الي اخري ومنه نحصل على قيمة المؤسسة وفقا للعلاقة التالية: ▪
              n         Bi  

                                                      VE= ∑                         ……... (1.49) 
               i=1     (1+t)n  

 حيث:

Bi : .الأرباح المتوقع تحصيلها سنويا وهي مختلفة من سنة لأخري طيلة فترة التوقع  

 الاستردادفترة  -3

تقوم طريقة فترة الاسترداد على تقييم طريقة سعر السهم، حيث تمثل فترة حيازة سعر السهم مضاف اليه       
 ؛ (1)لحالية للأرباح المستقبلية القيمة ا

كما تتمثل فترة الاسترداد في عدد السنوات اللازمة للمستثمر لكي يتساوى سعر سهمه مع القيمة الحالية       
اح المستقبلية، هذه الطريقة مستوحاة من طريقة فترة الاسترداد المستعملة في تقييم المشاريع الاستثمارية، وتقوم للأرب

 :(2)على أساس تعريف فترة الاسترداد على العلاقة التالية  قاعدة الحساب
  [(1+C) ÷ (1+R)] n 

                                            P= B                                        …………. (1.50) 
 [(1+C) ÷ (1+R)] -1 

 حيث:

P : سعر السهم المراد الوصول اليه؛ 

B : صفر )اخر سنة مقفلة( ؛ ربح السهم للسنة 

C : معدل الزيادة الاسمية لربح السهم؛ 

 
الملتقي الدولي حول اقتصاديات الخوصصة والدور الجديد للدولة، جامعة فرحات عباس،   ، تحليل مقاربات تقييم المؤسسة،ات دراجينعيمة غلاب، زين   (1)

 . 7، ص 2004أكتوبر،  7- 3سطيف، 
في علوم التسيير، جامعة محمد مذكرة ماجيستير  تمويل المؤسسات الاقتصادية: دراسة تحليلية لأثر التمويل المباشر على قيمة المؤسسة،جمال قدام،   (2)

 . 65، ص 2007-2006الصديق بن يحي، جيجل، 
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R :  المردود السندات على المدى البعيد؛معدل 

n : .فترة التحصيل بالسنوات 

 المطلب الثالث: الطرق الأخرى للتقييم

دية هناك أيضا من خلال دراستنا لطرق تقييم المؤسسة، فبالإضافة لطريقة الذمة المالية وطريقة قيمة المردو      
ة، وتم الجمع بين الطريقتين من اجل الحصول طرق اخري جاءت لتسد عجز هذه الطرق للتعبير عن قيمة المؤسس

 .على مدخل ثالث يضم مجموع الطرق المختلطة

 ونميز وفق هذا المصدر الطرق التالية:     

 أولا: الطرق المرتكزة على المتوسط المرجح 

 لطرق طريقتين هما:يمكن ان نجد في هذه ا    

 طريقة المطبقين؛ •
 الترجيحية.طريقة المعاملات  •
 ( 1)طريقة الطبقين  -1

تعرف قيمة المؤسسة حسب هذه الطريقة بمثابة المتوسط الحسابي لأصلها الصافي المصحح وقيمة المردودية     
  :مع الاخذ لآخر ربح معلوم، مقسوم على المعدل بدون خطر ويكتب وفق العلاقة التالية

                                                                            1 

                                                                    V=   (ANC + VR) ……… (1.51)                                  

                                                                            2 

 حيث:

V : قيمة المؤسسة؛ 

ANC : الأصل الصافي المصحح؛ 

VR : .قيمة المردودية 

 
   

 
 . 116ص  مرجع سبق دكره،بلخير بكاري،   (1)
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          B 
  VR= ……… (1.52)  

i 

 حيث:

B اخر ربح معلوم للمؤسسة؛ : 

i : .معدل المردودية بدون خطر 

 ( 1)طريقة المعاملات الترجيحية  -2

ة حساب المتوسط الترجيحي للنتائج المتحصل عليها من خلال طريقتي الذمة المالية يتم وفق هذه الطريق    
 والمردودية، وتحسب بالعلاقة التالية:

                                     av1+bv1+cv1 

                                       V=                          ………. (1.53) 
                                                                           a +b +c 

 حيث:

1V : يمثل القيمة المحصل عليها عن طريق الذمة المالية؛ 

2V القيمة المحصل عليها عن طريق المردودية؛ : 

3V  مثلا( ؛: القيمة ذات الطابع الأكثر اقتصادي )نسبة من رقم الاعمال 

c،b،c حية يتم اختيارها بصفة بطريقة تعسفية من طرف الخبير المقيم.: معاملات ترجي 

 (Good Willثانيا: الطرق المرتكزة على فائض القيمة )

من اساسيات هذه المقاربة هو ان للمؤسسة قيمة اعلى من مجموع عناصر الأصول والخصوم )المراد تقسيمها(      
الماليين حيث استعمل لفترة طويلة كأداة مفضلة " مصطلح معروف كثيرا لدى  Good Will، ومصطلح " (2)

لتصحيح قيم الذمة المالية من اجل الاخذ بالحسبان المردودية الاقتصادية المحققة من طرف المؤسسة خصوصا 
 .(3)مقارنة مع التكلفة الوسطية المرجحة لرأسمال، من ثم تقييم راس المال المعنوي للمؤسسة 

 
 .  117-116، ص مرجع سبق دكرهبلخير بكاري،   (1)

)2(  Georges Legvos ،L’évaluation Des Entreprise، Du nord، Paris، 2011، P 127- 128. 
  .118، ص سبق دكره مرجعبلخير بكاري،  (3)
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 " يمكن حسابه وفق الطريقتين هما: Good Willولتقييم هذه الطريقة "     

 (1) الطرق غير المباشرة  -1

لحساب فائض القيمة والقيمة الاجمالية  (ANCCيستعمل في هده الطريقة مفهوم الأصل المحاسبي المصحح )        
 للمؤسسة.

                                  )45(1. ………GW + ANCC  V = 
 حيث:

V  :لمؤسسة؛القيمة الاجمالية ل 

GW : فائض القيمة؛ 

ANCC .الأصل الصافي المحاسبي المصحح : 

 وتحسب فائض القيمة كالتالي:      
    1 

                                              GW=            ( B- i× ANCC) ………. (1.55)  
  2i 

 النحو التالي:ومنه تحسب قيمة المؤسسة على 
                                                                            1 

                                                 V= ANCC +             ( B- i× ANCC) ………. (1.56) 
   2i 

 حيث:

i : .)يمثل سعر الفائدة المستعمل في الدولة )غالبا معدل الفائدة على القيم ذات الدخل ثابت 

 الطرق المباشرة -2

 توجد عدة طرق مباشرة لحساب فائض القيمة والتي سوف نتطرق لذكر أهمها:     

 

 
 . 99، ص ، تقييم المؤسسة ودوره في اتخاد القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر، مرجع سبق دكرههواري سويسي  (1)
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 الطريقة الانجلوسكسونية 2-1

" الناتج عن الفرق بين الربح المحصل عليه  super profitتعتمد هذه الطريقة على رسملة الربح الصافي "      
 .(1)السوق المالي  وعائد توظيف الأموال الضرورية للمؤسسة في

 :(2)وتعطي قيمة المؤسسة وفائض القيمة بالعلاقة التالية      

          الطريقة الصافية: -ا
                 1 

                                                    V = ANC +              (CB- i× VSB) …….. (1.57) 
                                                                               i 

  

       1 

                                                    GW=             (CB- i× VSB) ……... (1.58) 

  t                

 :الطريقة الاجمالية -ب
                                                                            1 

                                                     V= ANCC              + (CB× i× ANC) ……. (1.59) 

       t 

 

  1 

                                                     GW=            (CB- i× ANC) ……… (1.60) 
     t 

 حيث:

i ؛: سعر الفائدة 

t :  معدل استحداث الخطر( " حيث يكون اكبر منi  ؛ 50٪الي  25٪" كونه يضاف اليه ما بين)كنسبة خطر 

CB .القدرة الربحية : 
 

 . 101ص   مرجع سبق دكره،هواري سويسي،    (1)
)2(   Mauguire  ،H، L’évaluation Des Entreprises Non Cotées، Édition Bordas، Paris، 1990، P 36. 



 المؤسسة اساسيات حول قيمة                                         الفصل الثاني 

 

68 
 

 طريقة الخبراء المحاسبيين الاوربيين -2-2

 .(1)( والذي يمثل استثمار حصة المسيرين Good Willيعتمد أصحاب هذه الطريقة على فائض القيمة )     

 تصبح المعادلة كالتالي: وعليه 

 :)2(الطريفة الاجمالية  -ا

  قيمة المؤسسة:    
                                         Vs+ (an ×CB) 

                                      V=                      - Dettes ……… (1.61) 
 1+ (an ×t)  

 فائض القيمة:    
                                                                   an 

                                                 GW=                           (CB- t× VS) …………… (1.62) 
                                                               1+ (an×t) 

 :(3) الطريقة الصافية  -ب
          an ×B 

                                                  V = ANCC +               ………. (1.63) 
    1+ (an ×i) 

 

                                                                      an 

 GW=  (B- i× ANCC) ………... (1.64) 
 1+ (an ×i) 

 حيث:

V  :ة؛قيمة المؤسس 

 
 . 102، ص مرجع سبق دكرههواري سويسي،    (1)

)2(  Mauguire  ،H، Op.cit ، P 34. 
)3(   Jean Brilman Et Jean Marie ،Manual D’évaluation Des Entreprises، Edition d’organisation، Paris، 1993، P 120. 
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VS القيمة الجوهرية؛ : 

an : القيمة الحالية لمبالغ مستقبلية متساوية؛ 

CB القدرة الربحية؛ : 

t  ؛ 50٪: معامل استحداث يساوي الي معدل الفائدة لقرض الدولة مضاف اليه علاوة ب 

n  سنوات  8و 3: فترة تتراوح بين. 

 .(CBعلى القدرة الربحية ) 30٪يطبق تخفيض بنسبة   
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 خلاصة: 

الدفترية، المتبقية، الحقيقية .... الخ  توجد عدة مفاهيم مختلفة ومتنوعة لقيمة المؤسسة منها القيمة الاستثمارية،         
وتعتبر القيمة السوقية الأكثر شيوعا لتقدير القيمة، اذ تكمن في جوهر الشيء وعندما تتم عملية التبادل فإنها تصبح مجسدة  

 في السعر. 

الطرق ولقياس مدى خلق القيمة لابد من توفر مؤشرات المحاسبية، المالية، المهجنة والبورصية وتعدد         
 والمبادئ الأساسية في تحديد قيمة المؤسسة لكن يجب الأخذ بعين الاعتبار العوامل المؤثرة على هذه العوامل.

سة، غير ان المقيم يجد صعوبة في تحقيق وتهدف عملية التقييم الي البحث عن القيمة الحقيقية للمؤس     
قييم لوحدها، وذلك نتيجة معالجة هذه الطرق من وجهة الأهداف المرجوة من التقييم في حال اعتماده على طرق الت

نظر محاسبية واهمالها لعوامل عديدة ذات علاقة بوضعية المؤسسة محل التقييم وبالمخاطر التي يفرضها عليها 
 يه.  المحيط الذي تنشط ف

 

 

 

 

 

 



                                                                                                          

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

 

 قيمة النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على: الفصل الثالث         
 ؤسسةالم

 تمهيد  

المؤسسة قيمة  هيكل المالي علىلأثر الالمبحث الأول: النظريات المفسرة  
 في ظل كمال الأسواق 

المؤسسة  هيكل المالي على قيمةلأثر الالمبحث الثاني: النظريات المفسرة  
 كمال الأسواق عدم في ظل

ؤسسة على قيمة الم لهيكل الماليلأثر ا المفسرة النظرياتالمبحث الثالث: 
 في ظل التيارات الحديثة 

 خلاصة 
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 تمهيد:
رغم تعدد المصادر التمويلية المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادية واختلاف أشكالها، يعد الهيكل المالي من       

التي يتم بها تشكيل الهيكل المالي  التوليفةالقضايا الهامة في النظريات المالية وما يزال الاهتمام منصبا على 
 .عكاسه على القيمة السوقية الاقتصاديةين أموال الملكية وأموال الاستدانة وكيفية انالأمثل من ب

رغم ظهور العديد من النظريات التي حاولت ولا تزال تحاول تفسير مشكلة الهيكل المالي الأمثل واختلاف و      
ادية، إلا أنه لا يزال وجهات نظرها بين مؤيد ومعارض حول إمكانية تحقيق هيكل مالي أمثل للمؤسسة الاقتص

 .احثين والمختصين في حقل الإدارة المالية وعدم حيازة أي نظرية على الإجماعهناك جدل كبير بين الب

ولهذا تم تخصيص هذا الفصل لنتناول فيه النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة،           
المؤسسة في ظل كمال لمفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة في المبحث الأول سوف نتطرق إلى النظريات ا

الأسواق، أما المبحث الثاني فعالجنا فيه النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة في ظل عدم  
 .كمال الأسواق، فالمبحث الأخير النظريات المفسرة للهيكل المالي على قيمة المؤسسة في ظل النظريات الحديثة
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المبحث الأول: النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة في ظل كمال    
 الأسواق 

ظهرت عدة نظريات تدرس علاقة الهيكل الحالي بقيمة المؤسسة في ظل كمال الأسواق، وفي هذا المبحث      
النظر التي هي بين مؤيدة ومعارضة لوجود  سوف نتطرق إلى أهم هذه النظريات واستعراض مختلف وجهات

ك النظرية التقليدية هيكل مالي أمثل ومن أهم هذه النظريات نظرية صافي الربح وصافي ربح العمليات، كذل
 ونظرية مودكلياني وميلر في ظل غياب الضريبة.

 المطلب الأول: مدخل صافي الربح وصافي ربح العمليات
بعرض أسلوبين لتقييم المؤسسة من    David Durandمفكرين في مجال المالية، قام أحد ال1952بعد سنة      

المال وهما أسلوب صافي الربح وصافي ربح  خلال مدى اعتمادها على الديون في تكوين هيكل رأس 
 .)1(العمليات

  )  Net Income Theory (أولا: نظرية صافي الربح 
نية تكلفة الأسواق عن طريق دة القيمة السوقية للمؤسسة وتدمدخل صافي الربح أنه يمكن زيا  مؤيدويرى      

 .)2(زيادة نسبة الاقتراض في الهيكل المالي
 ويقوم هذا المدخل على الافتراضات التالية:    

يغير من إدراك المساهمين للمخاطر ونتيجة لذلك فمعدل  لا)القروض(الزيادة في استخدام الديون  ➢
ومعدل الفائدة على السندات  Kcp )تكلفة الأسواق الخاصة(ساهمين المردودية المطلوب من قبل الم

 تظل ثابتة ولن تتغير نسبة الاستدانة؛ Kdوالقروض 
جة المخاطر الذين نظرا لأن المساهمين يحصلون على الأرباح الصافية، فمن المتوقع أن تزداد در  ➢

ن معدل المردودية الذي يطلبه يتعرضون لها أكثر من تلك الذي يتعرض لها المقرضون، نتيجة لذلك فإ 
وذلك لتعويض الزيادة في درجة المخاطر  Kdيكون أكبر من معدل الفائدة على الديون  Kcpالمساهمون 

 الذي يتعرض لها المساهمون؛
ير وهذا يعني ضمنيا أن القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها حجم الأصول الاقتصادية ثابت لا تتغ ➢

ير أنه لا يمنع المؤسسة من تغيير الخليط الذي يتكون منه الهيكل التمويلي الهيكل الحالي ثابتة، غ
 حجم الأصول الاقتصادية ثابت هذا يعني أن نتيجة الاستغلال ثابتة لا يتغير؛  ونظرا لأن

 ؛)افتراض أن الديون خالية من الخطر (لإفلاس وجود ضرائب أو تكلفة اعدم  ➢
 

 
 . 184، ص 2004 الإسكندرية،  الجامعية للنشر والتوزيع،، الدار يةأساسيات في التمويل والإدارة المالعبد الغفار الحنفي، سمية قرياقص،  )1(

، مذكرة ماجستير في العلوم التجارية،  محددات الهيكل التمويلي وأثره على قيمة المنشأة في ظل النظام التقليدي ونظام المشاركة، حططاش عبد السلام )2(
 .61، ص2008  – 2007جامعة فرحات عباس، سطيف، 



النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة                الفصل الثالث  
 

74 
 

ويهدف هذا  )احتياطات(المساهمين أي لا توجد أرباح محتجزة تقوم المؤسسة بتوزيع كل الأرباح على  ➢
  .)1(الفرض إلى ابعاد تأثير مصادر التمويل الذاتي من نتائج التحليل

 والشكلان المواليان يوضحان مضمون نظرية صافي الربح: •
 الهيكل المالي  ة(: علاق6.1الشكل رقم )     علاقة الهيكل المالي (: 5.1رقم ) الشكل
 تكلفة الأموال حسب نظرية صافي الربحو                        ة حسب نظرية صافي الربحالمؤسسوقيمة 

 
 
 
 
 
 
 

 الإدارة الماليةمنير إبراهيم هندي،  المصدر:         الفكر الحديثمنير إبراهيم هندي،  المصدر:
، الطبعة الخامسة، )ريلي معاصمدخل تحل (                         ، فـي مـجـال مـصـادر الـتمـويـل

 2003مكتب العربي الحديث، الاسكندرية،                          .170، ص مـرجـع سـبـق ذكــره
 .645ص                   
فة  الهيكل المالي الأمثل محققا عند النقطة التي تتعاظم فيها قيمة المؤسسة وتقل تكل  إن من خلال الشكلين يمكن القول         

 ؛ أو الاقتراب قدر الإمكان إلى هذه النسبة   %100الأموال إلى أدنى حد، وهذه النقطة تتحقق عند التمويل بالروض بنسبة  
للمؤسسة تعني استمرار انخفاض التكلفة المتوسطة المرجحة  وهذا يعني أن استمرار ارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل المالي          

في   %100الوصول بنسبة الاستدانة إلى  " من الناحية النظرية  " اع القيمة السوقية للمؤسسة يعني ذلك لرأس المال واستمرار ارتف 
سوقية للمؤسسة في حدها الأقصى،  الهيكل المالي للمؤسسة سوف تكون التكلفة المتوسطة المرجحة في حدها الأدنى لتكون القيمة ال 

التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال مستوى يساوي تكلفة الديون من منطلق  والقيمة السوقية تكون في حدها الأعلى عندما تبلغ 
 .  المؤسسة على الاستدانة فقط في هيكلها التمويلي اعتماد  

 )  Net Operating Income  (ثانيا: نظرية صافي ربح العمليات

قيمة المؤسسة، ويستند  ىعل )قرار التمويل (مدخل صافي ربح العمليات يعارض وجود تأثر للهيكل المالي       
 أصحاب نظرية صافي ربح العمليات على افتراض ثبات تكلفة الأموال بغض النظر عن مكونات الهيكل المالي 

 
 

 
  –  2008، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية زغود،تبر   (1)

   .55-  54، ص  2009

 تكلفة الأموال
 تكلفة الأموال الخاصة

100 
 الاقتراضتكلفة 

 متوسط تكلفة الأموال

 قيمة المؤسسة

 قيمة المؤسسة

100 

 %نسبة القروض إلى الأموال الخاصة %نسبة القروض إلى الأموال الخاصة 
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 . )1(وبالتالي فإن تشكيلة الهيكل المالي لن تؤثر على القيمة السوقية للمؤسسة ما دام تكلفة الأموال ثابتة

لقيمة السوقية للمؤسسة وهيكل رأسمالها حيث أن القيمة السوقية ن اوتنفي هذه النظرية أي ارتباط بي     
 .)2(للمؤسسة تتحدد برسملة صافي ربح العمليات بمتوسط التكلفة المرجحة للأموال

 وتحسب كالتالي: 
   
 
 
 
 : )3(وتحسب كذلك 

 

 
 

 حيث: 
V :  ؛للمؤسسةالقيمة السوقية 

S : القيمة السوقية لأموال الملكية؛ 

D : السوقية للقروض؛يمة الق 

NOI : صافي ربح العمليات؛ 

oK .التكلفة الكلية للأموال  : 

 يعني استقلالية القيمة السوقية للمؤسسة عند تركيبة هيكلها المالي.   oKوثبات 
 : )4(ومن أهم الفرضيات التي يقوم عليها هذا المدخل   

تكلفة الأموال ت بمعدل خصم يساوي تحدد القيمة السوقية للمؤسسة ككل بخصم صافي ربح العمليا ➢
 المرجحة لذلك ليس من الأهمية تقسيم تلك القيمة بين الاقتراض والملكية؛

يتحدد معدل خصم صافي ربح العمليات بدرجة مخاطر الأعمال، لذلك فإذا ما ظلت مخاطر الأعمال  ➢
 ثابتة لا تتغير فإن معدل الخصم يظل ثابتا لا يتغير أيضا؛

 
،  05ات، العدد ، مجلة ميلاف للبحوث والدراسعناصر الهيكل المالي وأثرها على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية نبيلة سهايلية، جبار بوكثير، )1(

 . 247، ص  2017جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي،  
،  2010-2009التسيير، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، ، مذكرة ماجستير في علوم ويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةمنحو اختيار هيكل ت ،محمد شعبان )2(

   .54ص
 . 323، ص2006، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الاسكندرية،  )مدخل القيمة واتخاذ القرارات(الإدارة المالية محمد صالح الحناوي، إبراهيم العبد،   )3(
محمد خيضر، بسكرة،    ة، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، جامعالتمويلي للمؤسسات الجزائريةنحو بناء نظري لتفسير السلوك عبد المجيد تيماوي،  )4(

 .   28-27، ص 2013-2014

 صافي ربح العمليات                                 
 = القيمة السوقية للمؤسسة

 تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان   
 

  ........(65.1)  

 

  NOI 

V= (S+D) = 

      Ko 

 

 

 .......... (1.66) 
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 على القروض ثابت؛أن معدل الفائدة  ➢
  توجد ضريبة على دخل المؤسسة.لا ➢
 والشكلان المواليان يوضحان ما تم تداولها سلفا: •

 العلاقـة بين نسبـة الاقتراض(: 8.1رقم ) الشكل            العلاقـة بيـن نسبـة الاقتراض (:7.1رقم ) الشكل

موال حسب نظرية صافي ربح ة الأ وتكلف          وقيمة المؤسسة حسب نظرية صافي ربح العمليات 
   العمليات

 

 

 

 

 

    الإدارة الماليةمنير إبراهيم هندي،  المصدر:              الفكر الحديثمنير إبراهيم هندي،  المصدر:
 ،الطبعة السادسة، )مدخل تحليلي معاصر(                        ، مـجـال مـصـادر الـتمـويـلفي 

 .631، ص 2006الاسكندرية،                         .175، ص مـرجـع سـبـق ذكــره

زيادة المخاطر الذي تعرض لها الملّاك كلما زادت نسبة الاقتراض،  إنمن الشكلين السابقين يمكن القول       
في ومن ثم نتوقع أن يرتفع معدل العائد الذي يطلبونه على استثماراتهم، ومنه فإن ثبات تكلفة الاقتراض يؤذي 

ة " الناتجة عن  النهاية إلى ثبات تكلفة الأموال، بسبب أن ارتفاع تكلفة الأموال نتيجة ارتفاع تكلفة الأموال الخاص
زيادة القروض" سوف يقابلها انخفاض بنفس القيمة في تلك التكلفة نتيجة لزيادة الاعتماد على القروض ذات 

 .)1(للمؤسسة وعدم تأثرها بنسبة الاستدانة التكلفة الأقل، وهو ما يعني ثبات القيمة الإجمالية
  المطلب الثاني: المدخل التقليدي

 تبعا للتغير  ((Kcpوتكلفـة الأمـوال الخاصة ( Kd)على افتراض تغير كل من تكلفة الاقتراض يقوم هذا المدخل 
 
 

 
،  منثوري، جامعة 31، مجلة العلوم الإنسانية، المجلة ب، العدد علاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمنشأة من خلال النظرية المالية، يبمليكة زغ  )1(

 . 156، ص2009،  قسنطينة

 

 قيمة المؤسسة

 المؤسسة قيمة

100 

 % الخاصةنسبة القروض إلى الأموال   

 تكلفة الأموال

 وال الخاصةتكلفة الأم

100 
   تكلفة الاقتراض

 متوسط تكلفة الأموال

 %نسبة القروض إلى الأموال الخاصة  
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 الهيكل المالي الأمثل حسب المنظور التقليدي. :(9.1) رقم الشكل

 >لأموال الخاصةنسبيا من تكلفة افي نسبة الاستدانة، مع الحفاظ على فرضية أن تكلفة الاقتراض تعد أقل 
)Kcp Kd( إلى جانب الفرضيات العامة لنظرية صافي الربح)1(. 

وبإمكان المؤسسات وفق هذه النظرية الوصول إلى مزيج أمثل لعناصر الهيكل الحالي، وذلك من خلال       
راض استخدام الاقتراض بشكل معقول لزيادة القيمة السوقية للمؤسسة، ولم توضح هذه النظرية كمية الاقت

نما دعت المؤسسات إلى المحافظة على التوازن بين درجة المخاطرة المرتبطة بزيادة حجم الديون المعقولة،  وا 
 . )2(وبين الانتفاع من مزاياها 

 :)3(مها وقد تجسدت هذه النظرية من خلال مجموعة من الفرضيات أهم
 جديدة؛ارات باستشخطر الاستغلال الذي تتحمله المؤسسة ثابت حتى في حالة القيام  ❖
 توقعات العوائد من طرف المساهمين معروفة ومتجانسة؛ ❖

 المؤسسة تعمل في محيط تنعدم فيه الضرائب ولا توجد تكاليف المعاملات.

 

 
، 04، مجلة الباحث، العدد أمثلة الهيكل المالي تحليل المقاربات النظرية حول ، عبد الوهاب دادن المصدر:

 .109، ص2006جامعة ورقلة، 

وما يلاحظ من الشكل أن تكلفة رأس المال تتناقص تحت تأثير تزايد تكلفة الاستدانة، وهذا ما يفسر           
 نالوفر الضريبي، أيبالوفرات الضريبية، وتصل إلى حد معين يميل إلى الثبات ثم التزايد وذلك بعد اختفاء أثر 

ى، الأمر الذي يؤذي إلى تزايد تكلفة رأس المال، صبح المساهمين يطالبون بمعدل مردودية للأموال الخاصة أعلي

 
  ،2014-2013، الجزائر،  03لجزائر، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة االعوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسةشرابي باية كنزة،   )1(

 .  102ص
مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،   تأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة الصناعية،أنفال حدة خبيرة،  )2(

 . 21، ص 2011-2012
(3) Alaim Capiez, Eléments De gestion Financière, 4ème Edition, Masson France, 1995, P153. 
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نقطة المثلى، حسب المدخل التقليدي عند النقطة التي تتغير فيها تكلفة رأس المال اتجاهها عند زيادة فتتحدد ال
 .)1(تكلفة الاستدانة بدرجة واحدة

 المدخل التقليدي (: أثر الاستدانة على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية وفق10.1الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 784، ص مرجع سبق دكره: حمزة محمود الزبيدي، المصدر             

 حيث:

* E)/D( : .نسبة الاستدانة المثلى 
إذن يعتبر المدخل التقليدي للهيكل المالي مفهوما وسطيا بين مدخل الربح الصافي وصافي ربح العمليات،       

كذلك يمكن تخفيض التكلفة لقيمة الكلية للمؤسسة يمكن أن تزداد في السوق حيث يرتكز مفهومه على أن ا
 .)2(للأموال من خلال التوليفة المثلى المشكلة من أموال الملكية وأموال الاقتراض

 المطلب الثالث: نظرية مودكلياني وميلر في ظل غياب الضريبة وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة

سسا الفكر الحديث في الإدارة المالية فرانكو مودكلياني ومرتن ميلر ئدة التي قدمها مؤ كشفت الدراسة الرا        
على أنه ليس لقرار الاقتراض تأثير على القيمة السوقية وذلك في عالم لا يخضع فيه دخل  ( M&M  )1958سنة

 .)3(المؤسسة للضريبة

 
 . 109، صمرجع سبق ذكره، عبد الوهاب دادن  )1(
 . 58ص مرجع سبق ذكره،، محمد شعبان )2(
، )نموذج مقترح (تأثير الوفرات الضريبية تكلفة الافلاس وتكلفة الوكالة على نسبة الاقتراض وعلى القيمة السوقية للمنشأة منير إبراهيم صالح هندي،  )3(

 .  10، ص 1990،جامعة قطر  ،01العددة، كلية العلوم الإدارية، المجلة العلمي

 القيمة السوقية للمؤسسة

v 

 إلى نسبة الاستدانة

 * (D/E) أموال الملكية

 العظمى للمؤسسةالقيمة السوقية 

(D/E) 



النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة                الفصل الثالث  
 

79 
 

دي فليس لقرار الاقتراض تأثير تحليل التقليمع نتائج ال  )  M&M   (في ظل غياب الضرائب لا يتفق          
على القيمة السوقية للمؤسسة، وهذا معناه أن قيمة المؤسسة مستقلة عن الهيكل الحالي لها وبالتالي فتكلفة 

 الأموال ثابتة لكل المؤسسات المتماثلة المخاطر.
سة الأخرى ويل الداخلية والمؤسكليا على مصادر التمفلو كانت هناك مؤسستان واحدة تعتمد في تمويلها       

تعتمد على مصادر التمويل الداخلية بالإضافة إلى مصادر التمويل الخارجية، وكلا المؤسستان تنتميان لنفس 
ذا حدث وارتفعت القيمة السوقية لإحداهما فعملية الترجيح  الفئة من المخاطر فالقيمة السوقية لكليهما متساوية، وا 

 . )1(ن المؤسستينة لإعادة التوازن بيكفيل
ورغم عدم تأييد كلا من مودكلياني وميلر لفكرة تغيير متوسط تكلفة الأموال مع تغيير نسبة الاقتراض، إلا       

أنهما يعترفان بإمكانية اختلاف متوسط تكلفة الأموال بين مؤسستين مختلفتين، لكن لا تكون نسبة الاقتراض هي 
ال ويمكن تصحيحه بعملية المرجحة، وذلك في في متوسط تكلفة الأمو على أن هذا الاختلاف السبب ويؤكدان 

   . )2(سوق كاملة لرأس المال، وبالتالي فقد نفيا وجود هيكل مالي أمثل
أما فكرة المراجحة تنطوي على افتراض أن المستثمر يمكنه أن يحول استثماراته من مؤسسة تعتمد على        

ولكنها تعتمد في تحويلها كليا على الأموال  إلى مؤسسة أخرى مشابهةتكوين هيكلها المالي  القروض عند
الخاصة، وبالتالي يترتب على ذلك أن المستثمر يمكنه تحقيق العائد الذي كان يحققه من قبل دون زيادة 

 المخاطر ولكن باستثمارات أقل. 
ة التي تعتمد على الأموال الخاص تحقيق عائد دون مساعدة المؤسسةوبما أن هؤلاء المساهمين قادرين على      

ويمكن توضيح  ،)3(في تمويلها، فلا داعي للمؤسسة استعمال القروض من أجل الاستفادة من مزايا الوضع المالي
 وجهة نظر مودكلياني وميلر في عالم بدون ضرائب كما يلي:

              

 

 

 

 

 
، منثوريجامعة ، 01العدد، المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية،  السياسة الجبائية بالهيكل التمويلي للمؤسسةدراسة علاقة  مليكة زغيب، نظيرة قلادي، )1(

 .  100، ص2014  قسنطينة،
جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي،  ،06العدد  ، مجلة العلوم الانسانية،ية في اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسةدور الجبامحمد أمين وليد طالب،  )2(

 .  226، ص 2016
 . 100ص ،مرجع سبق ذكرهمليكة زغيب، نظيرة قلادي،  )3(
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  أطروحة مودكلياني وميلر في عالم بدون ضرائب(: 11.1رقم )الشكل                

 
، ذكره مرجع سبق، اقتصاديات )الاستثمار والتمويل والتحليل المالي(سمير محمد عبد العزيز،  المصدر:  
 .205ص

 حيث: 

Ke :  تكلفة أموال الملكية؛ 

K0  :متوسط تكلفة الأموال؛ 

D : القيمة السوقية للقروض؛  

S : القيمة السوقية للسهم؛ 

Kd : .تكلفة القروض 

المؤسسة يمكنها تبني أي هيكل حالي لأن ذلك لن يؤثر على تكلفة  إنول ابق يمكن القمن الشكل الس       
الأموال وبالنتيجة على قيمة المؤسسة. وبالتالي يمكن للمستثمرين القيام بعملية الترجيح أو الموازنة تؤدي في 

   :)1(النهاية إلى التساوي بين قيمة المؤسستين أي

VN = VE …… (1.67)  

 حيث أن:
VN : ؛)مؤسسة غير مستدينة( القيمة السوقية للمؤسسة التي يضم هيكل رأس المال أموالا خاصة فقط 
VE: مؤسسة مستدينة( ةالقيمة السوقية للمؤسسة التي يضم هيكل رأس مالها أموالا خاصة أو أموال مقترض(. 

 : )2(ومن أهم الفرضيات التي تقوم عليها نظرية مودكلياني وميلر
 الية؛ق الملأسواامثلوية  ❖

 
 . 107، ص، مرجع سبق ذكرهشرابي باية كنزة  )1(
-17، ص  2011-2010، قسنطينة،  متنوريأطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة   قتصادية،إشكالية تمويل المؤسسات الا، العايب  ياسين )2(

18  . 
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 يمكن للأعوان الاقتصاديين الإقراض والاقتراض بمعدل ثابت وبدون حدود؛ ❖
 عدم وجود تكلفة الإفلاس؛ ❖
 ؛)السهم والسندات(لا يوجد إلا نوعين من القيم  ❖
 التدفقات النقدية تبقى ثابتة عبر الزمن؛عدم وجود توسع للمؤسسة أي أن  ❖
 ؛)معلومات بين مختلف المستثمرين والمؤسسةل التماث(يتحصل كل المستثمرين على نفس المعلومات  ❖
 توجد كل المؤسسات في نفس المستوى من الخطر وتحقق نفس المردودية؛ ❖
 استقلالية قرارات التمويل عن قرارات الاستثمار؛ ❖
 وجد اختلاف في معدلات الضريبة على التوزيعات ومعدلات الضريبة على  توجد ضرائب، أو لا يلا ❖

 .)1(ليةالأرباح الرأسما 
ولقد وجهت لنظرية مودكلياني وميلر في ظل غياب الضرائب مجموعة من الانتقادات ومن بينها ما  

  : )2(يلي
يمكنهم الإقراض والاقتراض بنفس معدل الفائدة، هو فرض بعيد  الفرض القائل بأن المؤسسات والأفراد ✓

الأفراد فهي تملك حجم معين من  عن الواقع، فنجد أن المؤسسة تتمتع بثقة أكبر من التي يتمتع بها
 الأصول الثابتة تكسبها هذه الثقة عند طلب القرض؛

لمؤسسات فإذا أفلست إحدى من الخطأ افتراض أن الدفع المالي يحل بالكامل محل الدفع المالي ل ✓
المؤسسات المستخدمة للدفع المالي فإن الخسارة تقع على كل مستثمر بمقدار حصته، أم في حالة 

حد المستثمرين المستخدمين للدفع المالي الشخصي فنجده لا يخسر فقط حصته بل عليه سداد إفلاس أ
 القرض.

             الي على قيمة المؤسسة في ظل عدم كمال م المبحث الثاني: النظريات المفسرة لأثر الهيكل ال
 الأسواق 

ات وكذلك إهمال تكلفة الإفلاس أم في فيما سبق لم يؤخذ بعين الاعتبار وجود الضريبة على دخل المؤسس      
مال الأسواق سوف نستعرض نظرية مودكلياني وميلر والضريبة على دخل هذا المبحث وفي ظل عدم ك

 ل المالي في ظل وجود تكلفة الإفلاس، وأخيرا الهيكل الحالي في وجود تكلفة الوكالة.المؤسسات، الهيك
 ل المؤسساتالمطلب الأول: نظرية مودكلياني وميلر على دخ

 أن إسقاط فرضية عدم وجود ضريبة على دخل  1963وميلر" في دراستهما عام  أدرك "مودكلياني       
 
 

 
، ص  2008، المكتب الجامعي الحديث، الاسكندرية، ات الأعمالعالإدارة المالية التحليل المالي لمشرو محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  )1(

333 . 
 . 101، صذكره مرجع سبق مليكة زغيب، نظيرة قلادي، )2(
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 لا يحافظ على ما توصلا إليه قبل ذلك من ثبات تكلفة الأموال ومن تم القيمة السوقية  المؤسسات من شأنه أن
 .)1(للمؤسسات المقترضة المستخدمة للاقتراض

المؤسسات هو واقع معظم الاقتصاديات في العالم سيسمح بتفضيل ة على دخل وجود ضريب فإن افتراض      
 .)2(القروض كمصدر للتمويل لأن الفوائد المدفوعة للدائنين تطرح من الأرباح قبل الضريبة

إن فقد قدما "مودكلياني وميلر" تحليلا متميزا أثبتا فيه أنه في حالة خضوع دخل المؤسسة للضريبة، ف      
لمؤسسة مستدينة تساوي القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة تعتمد كلية في تمويل استثماراتها على القيمة السوقية ل

الأموال الخاصة بالإضافة إلى القيمة المالية للوفرات الضريبية الناجمة عن الاقتراض، وعليه فإن الهيكل المالي 
 قتراض ممكنة.المثالي هو ذلك الهيكل الذي تكون به أكبر نسبة ا

ويؤكد الباحثان على أنه لا ينبغي أن يزيد أو يقل الفرق بين القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة والمؤسسة       
ذا حدث العكس فإن عملية المراجحة كفيلة بإعادة التوازن   الغير مقترضة عن القيمة المالية للوفرات الضريبية، وا 

 .)3(بين المؤسستين
 لى اقتراحين وهما كما يلي:وميلر" نظريتهما إيقسم "مودكلياني  

    Proposition 01أولا: الاقتراح 
يقتضي هذا الاقتراح أن قيمة المؤسسة التي يتكون هيكلها الحالي من الديون خاصة تزيد من قيمة مؤسسة       

 لفوائد الديون.الضريبية  مماثلة يتكون هيكلها المالي من أموال خاصة فقط، وذلك بمقدار القيمة الحالية للوفرات
 :)4(ويمكن صياغة هذا الاقتراح بالمعادلة التالية

    )  68(1....…  
 حيث:

VE :  ؛)مستدينة(القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة    

VN :  ؛)غير مستدينة (القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة 
TD : القيمة المالية للوفرات الضريبية؛ 

I  الأرباح؛ الضرائب على: معدل 
D  الديون؛ : 
 
 

 
 .  349ص ،، مرجع سبق ذكره (مدخل القيمة واتخاذ القرارات( الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،   )1(
 . 104ص  ،مرجع سبق دكره تحليلية لأثر التمويل المباشر على قيمة المؤسسة، دراسة :الاقتصادية تمويل المؤسسات جمال قدام،  )2(
دارية،  تأثير الاقتراض على القيمة السوقية المنشأةمليكة زغيب، سفيان دلوف،  )3( جامعة قسنطينة، سطيف، الجزائر، ، 12لعددا، مجلة أبحاث اقتصادية وا 

 . 299، ص 2012
 . 160ص ،مرجع سبق دكره المالية بالقيمة السوقية للمنشأة من خلال النظرية المالية،علاقة الهيكل مليكة زغيب،  )4(

VE = VN + TD 
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 )Proposition )1 02ثانيا: الاقتراح 

يقتضي هذا الاقتراح أن تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة مقترضة، ينبغي أن تتساوى مع تكلفة حقوق ملكية       
تكلفة حقوق لمؤسسة غير مقترضة، مضافا إليها مكافأة عن المخاطر المالية تتحدد على أساس: الفرق بين 

  ؛يةالملك

لمؤسسة غير مقترضة وتكلفة الاقتراض التي يفترض "مودكلياني وميلر" أنها ثابتة لكافة المؤسسات كما تتحدد 
على أساس معدل الضريبة على أرباح المؤسسات، ونسبة الأموال المقترضة إلى حقوق الملكية في هيكل رأس 

 المال المؤسسة.
 ونلخص هذا الاقتراح في العلاقة التالية:

 
                                    )9(1.6 .... ……… ………  

 

 :حيث
CMPC : التكلفة الوسطية المرجحة؛ 

C : الأموال الخاصة؛  
D : الديون؛ 
i: معدل الفائدة على الديون. 

دل وبالتالي فإن تكلفة الأموال الخاصة تزداد بارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل المالي للمؤسسة ولكن بمع    
ن قيمة أكثر بطئا مما هو عليه في حالة غياب الضرائب وهذا هو السبب في نتيجة الاقتراح الأول الذي مؤداه أ

 ؛ترتفع مع زيادة نسبة الاستدانةالمؤسسة 
وعليه في حالة خضوع المؤسسة للضريبة على دخل المؤسسات فإن ارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل المالي     

 خفاض تكلفة رأس المال.سوف يؤدي إلى ان
الشكلين لمودكلياني وميلر" في ظل وجود أثر الضرائب في  ويمكن عرض كل من الاقتراح الأول والثاني "    

 التاليين:
 
 
 
 
 

 
،  2012-2011، الجزائر، 3، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة الجزائر الي المناسب للمؤسسةممحددات اختيار الهيكل ال، بوربيعة غنية )1(

 . 93ص

 

                          C                           D 

CMPC = RC             + i (1-T)         

                        C+D                      C+D 
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 العلاقـة بين تكلفـة الأمـوال (:13.1رقم ) الشكل            العلاقـة بيـن الهيكل المالـي (: 12.1رقم ) الشكل
  M&Mوقيمة المؤسسة حسب نظرية       والضريبة         M&Mة وقيمة المؤسسة حسب نظري

 والضريبة
  على دخل المؤسسات                                      على دخل المؤسسات

 
 
 
 
 
 
 
 

  محددات اختبـاربوربيعة غنية،  المصدر:         الإدارة الماليـة حمزة محمود الزبيدي،  المصدر:
  ، مرجعالهيكل المالي المناسب للضريبـة                         .813، صكرهذسبق مرجع  المتقدمة،
 .94، ص سبق ذكره                                                   
لا تتأثر بالرافعة المالية، فإن التكلفة المرجحة  Kd (1-t)ومن الشكلين نلاحظ أنه إذا كانت تكلفة الديون        
تتناقص كلما زادت كمية المبالغ التي تقترضها المؤسسة، ويظهر من الشكل أيضا أن قيمة  CMPCوال للأم

 . )1( 100٪المؤسسة تصل إلى أعلى حدّ لها عندما تصل نسبة التمويل بالقروض إلى 
 الانتقادات لنموذج "مودكلياني وميلر" كالتالي:ويمكن تقديم بعض     
لا يتصرفون دائما برشد، وعدم الحصول على ق كاملة، كما أن المستثمرين عدم واقعية افتراض وجود أسوا ✓

 المعلومات المطلوبة لاتخاذ القرارات الصحيحة من القيمة؛
ية التي قد تحدّ من مقدرة المستثمر بساطة النموذج لدرجة عدم أخذ بعين الاعتبار تكاليف المعاملات المال ✓

 ؛)2(على تنفيذ عملية المراجحة
لفة الإفلاس لا أساس لها من الصحة، وفي حالة احتمال حدوث الإفلاس فإن م وجود تكافتراض عد ✓

 المؤسسة الممولة بالقروض تكون أقل جاذبية للمستثمر؛
 
 

 
 .94، ص الهيكل المالي المناسب للمؤسسة، مرجع سبق ذكرهمحددات اختبار ، بوربيعة غنية )1(
 . 192-191ص  ،مرجع سبق دكرهالمالية،  ريةبالقيمة السوقية للمنشأة من خلال النظعلاقة الهيكل المالي ملكية زغيب،  )2(

 قيمة المؤسسة

 100%الرافعة المالية   

 القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة 

 تكلفة الأموال

 تكلفة الأموال الخاصة

Kd  (1 – t) 

 القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة 

التغير في 
القيمة 
السوقية 
 للمؤسسة

القيمة الحالية 
    التكلفة المرجحة للوفر الضريبي

 القيمة السوقية

  100% ةالرافعة المالي    
0 

0 
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الوحيد على تكلفة الأموال نظرا لوجود متغيرات أخرى عدم واقعية افتراض أن الرافعة المالية هي المؤثر  ✓
 .)1(أهمها هيكل الاستثمارات

 تكلفة الإفلاسلثاني: المطب ا
تنفرد المؤسسات المقترضة بتحملها نوع من المخاطر تسمى بالمخاطر المالية، بسبب احتمالات فشلها في       

تواريخ الاستحقاق، ويترتب على الإفلاس الذي قد تسديد ما عليها من قروض فوائد القروض أو كليهما في 
 ؛(2) تكاليف التي يطلق عليها تكاليف الإفلاستتعرض له المؤسسات تحمل هذه الأخيرة لبعض ال

أي اعتماد المؤسسة في تصويرها على الاقتراض بشكل كبير برفع من مخاطر احتمال إفلاسها، هذه      
التمويل وبالتالي تخفيض القيمة السوقية للمؤسسة، فإذا استدانت المؤسسة بمستويات المخاطر تؤدي إلى زيادة 
 ؛)3(انية التخلف عن أداء التزاماتها اتجاه الدائنين وبالتالي فإنها معرضة لإشهار إفلاسهاعالية فإنها ستواجه إمك

 فالإفلاس هو 
عليها من خلال الحصول على القروض وبالتالي قيام المؤسسة ببيع أصولها من أجل أداء التزاماتها المترتبة 

 .)4(فالقروض ترفع من الخطر المالي للمؤسسة
 هما: فلاس من مجموعتين  وتتكون تكاليف الإ 

والانخفاض في  )تعويضات تسريح العمال(تضم مختلف المصاريف الإدارية والقانونية  التكاليف المباشرة:  
   ؛)5(قيمة الأصول نتيجة بيعها بأقل من قيمتها الاقتصادية ...الخ

ض كفاءة التشغيل التي عادة فتتمثل في انخفاض أرباح المؤسسة إما بسبب انخفاأما التكاليف الغير مباشرة:   
  .(7) أو ارتفاع تكاليف الرفع المالي مقارنة بتطور النشاط  (6) لإفلاسما تحدث قبيل حدوث ا

 وتتوقف العلاقة بين الإفلاس والتكلفة على ثلاثة عناصر هي:
 احتمالية الإفلاس؛ ✓
 التكاليف التي تتحملها المؤسسة عندما تحدث مصاعب أو أزمات مالية؛ ✓
 .المحتملة للإفلاس على العمليات الجارية العكسيةالآثار  ✓

 
مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة محمد   الاقتصادي،تقيم آليات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل برنامج الدعم أمين كعواش،  )1(

 . 137، ص 2014-2013الصديق بن يحي، جيجل، 
، جامعة الشهيد حمة الخضر  09، مجلة رؤى الاقتصادية، العدداختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائرزيدان، جمال قدام، محمد   (2)

 .  129، ص2015الوادي، الجزائر، 
 . 280ص مرجع سبق دكره،  ، صالحي أمين )3(
 . 29، ص مرجع سبق دكرهة، ر أنفال حدة خبي )4(
 .  108، ص المالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة في البورصة، مرجع سبق دكره اسة تأثير الهيكلدر علي بن الضب،   )5(
 .169، ص 2006، الطبعة الثانية، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، هيكل تمويل الشركاتالحديث في  الفكرمنير ابراهيم الهندي،  (6)
 . 72، صكرهمرجع سبق د، محمد شعبان  (7)
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فاحتمال الإفلاس هو إفلاس في المستقبل، يعتمد على حجم وتقلب التدفقات النقدية التشغيلية المتوقعة،       
 أي عدم تغطية التكاليف إلى أن المؤسسة تدعم بعض التزاماتها التعاقدية.

ار تكلفة لاس تقل بمقدأساس أن قيمة المشروع في ظل خطر الإفويمكن تقدير تكلفة الإفلاس وذلك على      
   :)1(الإفلاس حيث
 (70.1)......القيمة المالية لتكلفة الإفلاس  -القيمة المالية للمؤسسة  قيمة المؤسسة=           

 في حين أن القيمة المالية لتكلفة الإفلاس تحسب كما يلي:      
 تكلفة الإفلاس                                              

 (71.1.......) القيمة المالية لتكلفة الإفلاس=             
 سعر الفائدة                                               

 أما تكلفة الإفلاس فتحسب بالعلاقة التالية:     
 (72.1......) سالإفلا احتمال x قسط التأمين بعد الضرائب تكلفة الإفلاس=             

           
 (73.1.......) احتمال الإفلاس x تكاليف الإفلاس الفعلية تكلفة الإفلاس المتوقعة=            
حيث يجب مراعاة كل احتمالات الإفلاس عند مستويات المديونية المختلفة، وكذلك قسط التأمين بعد       

 ؛ة المالية لهاالضرائب عند تحديد تكلفة الإفلاس والقيم
فالمؤسسات التي تتصف بأن إيراداتها أكثر تقلبا فهي أكثر تعرضا للإفلاس وبذلك فهي تقلل من استخدام        

 القروض في هيكل رأس المال، بالمقارنة بالمؤسسات الأكثر استقرارا في إيراداتها. 
ا على قيمة السوقية عن كيفية تأثيره الاطلاعبعد التعرف على تكلفة الإفلاس وما تحتويه لا بد من       

، فكلما زادت نسبة الديون كلما زادت تكلفة )2(للمؤسسة، من خلال الأثر الذي تتركه على تكلفة رأس المال
، أي أن الملّاك يتحملون هذه التكلفة مما يؤدي إلى )3(الإفلاس فما يسبب استمرار الانخفاض في القيمة السوقية

 بطريقة غير مباشرة، والشكل التالي يوضح طبيعة هذه العلاقة:لخاصة ارتفاع تكلفة الأموال ا
 
 
 
 
 

 
 . 98-97، مرجع سبق دكرهغنية بوربيعة، ( 1)
 . 108، ص مرجع سبق ذكرهب،  ضعلي بن ال )2(
 .814، ص المتقدمة، مرجع سبق ذكرهالإدارة المالية حمزة محمود الزبيدي،   )3(
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العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة ومعدل المردودية المطلوبة من قبل (: 14.1رقم )الشكل 
    المساهمين

 

 
 
 
 

 

 
 
  

  .837 ص ،مرجع سبق ذكره ،)الإدارة المالية(التسيير المالي إلياس بن الساسي، يوسف القريشي،  المصدر:
زيادة نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة أثر بين متضادين على تكلفة الأموال، فمن نلاحظ من الشكل أن  

ناحية تسهم زيادة نسبة الاستدانة في تخفيض تكلفة الأموال بسبب الوفرات الضريبية لفوائد القروض، ومن ناحية 
يؤدي إلى زيادة تكلفة دانة نقطة معينة إلى ظهور تكلفة الإفلاس، فما أخرى يترتب على زيادة نسبة الاست

الأموال، وبالطبع تتوقف تكلفة الأموال في النهاية على حجم كل من الوفرات الضريبية وتكلفة الإفلاس، فإذا 
نخفاض تجاهلنا تأثير تكلفة الإفلاس وأبرزنا فقط تأثير الضريبة، فسوف تستقر زيادة نسبة الاستدانة من ا

ضريبية، أما إذا أخذنا في الاعتبار كل من الضريبة و تكلفة مضطرد في تكلفة الأموال بسبب الوفرات ال
حيـث أن في البدايـة تأخذ تكلفة الأموال في الانخفاض    .)1)الإفلاس، سوف تأخذ تكلفة الأموال اتجاها آخر
اض لكن بمعدل أقل من ذي قبل، ر في الانخفحينئذ تستم "x"المستمر حتى تصل نسبة الاستدانة إلى النقطة 

 ، وذلك ما يبينه الشكل التالي:)2(تبدأ تكلفة الأموال في الارتفاع "y"وعندما تصل نسبة الاستدانة إلى النقطة 
     

 
 
 
 
 
 

       
 

 .379-378، ص مرجع سبق ذكره  إلياس بن الساسي، يوسف القريشي، )1(
 . 29، ص همرجع سبق ذكر أنفال حدة خبيزة،  )2(

 المخاطر ومعدل العائد على 

 الأموال الخاصة

 A إلى الأموال معدل الاستدانة
0 

B 

 العائد مقابل عنصر الزمن

 العائد مقابل مخاطر الاستغلال

 العائد مقابل المخاطر المالية

معدل العائد في ظل وجود 
 تكلفة الإفلاس



النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة                الفصل الثالث  
 

88 
 

 الأموال(: العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وبين تكلفة 15.1الشكل رقم )       

    

 

 
 
 
 

 

 
 
 

 

 

 
 . 650ص ، كرهذ،مرجع سبق ))مدخل تحليلي معاصرالإدارة المالية منير إبراهيم الهندي،  المصدر:  

لم تكن هناك تكلفة الإفلاس، ومن  "x"ن خلال الشكل نلاحظ أنه عندما كانت نسبة الاستدانة أقل من م        
يه انخفاض مضطرد في تلك التكلفة، وبدأت تم فإن تكلفة الأموال خضعت فقط لتأثير الضريبة فما يترتب عل

إلا أن حجم هذه التكاليف كان أقل من الوفرات الضريبة التي  "x"تكلفة الإفلاس في الظهور بعد النقطة 
ن كان ذلك بمعدل أقل صاحبت زيادة نسبة الاستدانة، الأمر  الذي أدى إلى استمرار انخفاض تكلفة الأموال، وا 

، )1(ففي هذه النقطة ازدادت حدّة تكلفة الأموال نحو الارتفاع  "y"نة إلى النقطة إلى أن وصلت نسبة الاستدا
في ظل وجود تكلفة  "الأمثللهيكل التمويل " وعليه يمكن القول أن النسبة المثالية للاستدانة إلى الأموال الخاصة 

 . )2(التي عندها كانت تكلفة الأموال في حدّها الأدنى "y"الإفلاس، تتحدد بالنقطة 
 المطلب الثالث: تكلفة الوكالة 

 Modighiani & millerبنقد المرجعية التي أسسها  1976سنة    Jenesen & Mechlingلقد قام كل من        
وذلك بإدماج نظرية الوكالة في النظرية المالية حيث يعتبران المؤسسة مجموعة من العناصر ذات الأهداف 

، حيث بلغت دورا هاما في قرار التمويل وللديون )3(فيها مستوى المعلومات المتباينة والمتضاربة بحيث يختلف
يتحدد بتوازن الوفر الضريبي للفوائد مع كل من  المتغيرات المفسرة للهيكل المالي أصبح هيكل التمويل تأخذالتي 

 ؛)4(تكلفة الفشل المالي وتكلفة الوكالة معا 

 
 . 30، ص مرجع سبق ذكرهة، ر أنفال حدة خبي )1(
 . 380، صمرجع سبق ذكرهالياس بن الساسي، يوسف القريشي،   )2(
 . 65، صمرجع سبق ذكرهمحمد شعبان،   )3(
 . 27، ص2008اح، ورقلة،  ، جامعة قاصدي مرب06، مجلة الباحث، العدد قرار التمويل تحت تأثير الضرائب وتأثير تكلفة التمويل، عبد الغني دادن   )4(

 قيمة المؤسسة

Y 
 إلى نسبة الاستدانة

 الأموال الخاصة

 تكلفة الإفلاس

X 

 تأثير الضرائب و

 تكلفة الإفلاس
مالية القيمة ال

 للوفرات الضريبية

قيمة المؤسسة على افتراض أنها 
 بالكامل بالأموال الخاصة ممولة

0 
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ال التي تحصل عليها المؤسسة تكاليف والمساوئ التي تنجر عن الأمو ويمكن تعريف تكلفة الوكالة بأنها ال       
وتشير كتابات الإدارة المالية إلى مصدرين   ،)1(من الأشخاص الذين لا يسمح لهم القانون بمراقبة المؤسسة

أساسيين لتكلفة الوكالة، ينشأ المصدر الأول كنتيجة للتعارض بين مصالح حملة الأسهم العادية ومصالح 
المديرين، أما المصدر الآخر فينشأ نتيجة التعارض بين مصالح حملة الأسهم العادية ومصالح حملة السندات أو 

 ؛)2) المقرضين
فهدف هذه النظرية هو تقديم خصائص التعاقد الأمثل التي يمكن أن تعقد بين الموكل والوكيل معتمدة في        

الذي يقوم على أن كل عون اقتصادي يبحث عن تعظيم مصلحته الخاصة قبل  النيو كلاسيكيذلك على المبدأ 
 المصلحة العامة.        

متعاملين المعنيين بتمويل المؤسسة مثل المدراء، الملاك أو لتقترح هذه النظرية تفسير لسلوك مختلف ا       
المساهمون، المقرضون والمدينون بشكل عام ومحاولة ملاحظة تأثير سلوكهم على تحديد هيكل التمويل وتنطلق 

 هذه النظرية من فرضيتين: 
اويين في الحصول سمت ليسواليس بالضرورة أن تكون أهداف المدراء والملاك متطابقة، ثم أن المتعاملين  ❖

 على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة ومحيطها؛
فعلاقة الوكالة ينجم عنها نوعان من تضارب المصالح، فهي تؤدي إلى بروز لتناقض في المصالح بين  ❖

 .المساهمين من جهة وبين المساهمين والمقرضين من جهة أخرى
          لكن في الواقع عادة ما يلجؤون إلى محاولة  من المفترض أن يقوم المدراء بالعمل وفق مصالح موكلهم،     
تنظيم ثرواتهم الشخصية، هذه الوضعية تولد تكاليف تسمى بتكاليف الوكالة والتي يمكن تصنيفها إلى       

 ثلاث أنواع:   
ن أجل التحقق من أن تسيير الوكيل منسجم مع هدف تعظيم التي يتحملها الموكل م تكاليف المراقبة:    

 المنفعة، أي التكاليف التي تنجم عن تتبع ورصد الوكيل لدفعه بأن يعمل لتحقيق مصلحة موكله؛
مجسدة في المصاريف التي يقوم بها الوكيل من أجل التدليل على نوعية سلوكه للموكل،  تكاليف البرهنة:    

 لتسيير؛يظهرها الوكيل للموكل والتي يعبر له من خلالها حسن ا من خلال المؤشرات التي
والتي تظهر عندما تتجاوز تكاليف المراقبة العائد الحدي لهذا التوكيل أي التي تنجم عن   تكاليف الباقية:     

 .)3) استحالة ممارسة مراقبة شاملة لتسيير الوكيل
ا إن ظهور تكلفة الوكالة إلى جانب تكلفة الإفلاس سوف يؤثر على النسبة المثلى للاقتراض التي في ظله      

 تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة أي سوف يؤثر على مكونات هيكل رأس المال الأمثل للمؤسسة، وبالتالي سيترتب 

 
 . 131، ص مرجع سبق ذكرهجمال قدام، محمد زيدان،  )1(
 . 117ص  ، مرجع سبق دكرهجمال قدام،  )2(
 . 381ص   مرجع سبق ذكره،الياس بن الساسي، يوسف قريشي،  )3(
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يتم تحقيق هيكل رأس المال الأمثل يجب ظهور تكلفة الوكالة تخفيض نسبة الديون في هيكل رأس المال، ول ىعل
 دنى ما يمكن.على مسيري المؤسسة العمل على جعل الإفلاس وتكلفة الوكالة أ

  :)1(ويمكن توضيح التأثير الذي تحدثه تكلفة الوكالة على القيمة السوقية للمؤسسة من خلال المعادلة التالية

V = V* + VAFE – VACF – VACA ……... (1.74)  

 حيث:

VACA : تمثل القيمة المالية لتكلفة الوكالة؛   

VACF .القيمة المالية لتكلفة الإفلاس : 
و الحال في شأن تكلفة الإفلاس تنخفض قيمة المؤسسة بمقدار المالية لتكلفة الوكالة ويمكن توضيح وكما ه     

تخفيض نسبة الاقتراض داخل هيكل التمويل الأثر الذي تحدثه تكلفة الوكالة على القيمة السوقية أي يترتب عليه 
 :)2(وفق الشكل التالي

 لمؤسسة للضريبة ووجود تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة قيمة المؤسسة في ظل خضوع ا (:16.1رقم ) الشكل

    

 

 

 
 
 

 

 

 
 

 
 

 

 
 .387، صمرجع سبق ذكرهإلياس بن الساسي، يوسف القريشي،  المصدر:             

، على أن "x"إلى " y"يوضح الشكل أن النسبة المثالية للاقتراض إلى الأموال الخاصة قد انخفضت من       
تتعادل الوفرات الضريبية الناجمة عن الاقتراض مع تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة،  "x"قطة يراعي أنه عند الن

 وقبل 

 
 . 119، ص  كرهذمرجع سبق ، جمال قدام  )1(
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن ة والمتوسطة على أدائها الماليتأثير هيكل تمويل المؤسسات الصغير جمال الدين كعواش،  )2(

 .120ص، 2010-2009يحي، جيجل، 

 قيمة المؤسسة
 

Y 

 
 إلى نسبة الاستدانة

 الأموال الخاصة

 تأثير الضرائب

 

X 

 

 تأثير الضرائب و

 تكلفة الإفلاس

0 

 

 تأثير الضرائب و

تكلفة الإفلاس وتكلفة 
 الوكالة
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، )1(الوفرات الضريبية أكبر من تلك التكاليف، أما بعدها فيحدث العكسأن تبلغ نسبة الاقتراض هذه النقطة تكون 
 : )2(وتستند أمثلية الهيكل المالي حسب هذه النظرية إلى ثلاث متغيرات

 الهدف: تعظيم القيمة الإجمالية للمؤسسة؛ •
 بطريقة مثلى؛الإمكانيات المستعملة: تدنية صراع تضارب المصالح، وتدنية التكاليف بالاستدانة  •
 القيود: الأخذ في الحسبان تكاليف الوكالة للأموال الخاصة والديون.  •

ت  ار لتيا المؤسسة في ظل االمبحث الثالث: النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة 
 الحديثة     

مجال اختيار نحاول من خلال هذا المبحث عرض بعض النظريات الحديثة وما جاءت به من جديد في       
الهيكل المالي المناسب للمؤسسة، ونركز بالأخص على نظرية الإشارة، نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل 

 ونظرية عدم تماثل المعلومات.
 الأول: نظرية الإشارة المطلب

نظرية الإشارة لتفسير سلوك الإدارة في تحديد تمثيل رأس مال المؤسسة وبالشكل  1977سنة  Rossقدم       
داء وقيمة أصول المؤسسة ومستقبلها، ويعود أساس هذه االذي يعكس طبيعة المعلومات المتوفرة لدى الإدارة عن 

ع المعلومات بطريقة غير وطبيعتها بين الإدارة والسوق، حيث توز النظرية إلى التفاوت في حجم المعلومات 
متماثلة فالمديرون يمتلكون معلمات داخلية غير متوفرة لدى المستثمرون، مما يجعل من الصعب تمييز 

 .)3(المؤسسات ذات العائد والأداء المنخفض مما يؤدي إلى تسعير أسهم كلا النموذجين في السوق بنفس القيمة
 : )4(تين هما عتمد نظرية الإشارة على فكرتين أساسيوت     
نفس المعلومات غير موزعة في جميع الاتجاهات حيث أنه بإمكان المديرين في مؤسسة ما تهيئة  ✓

 ؛معلومات لا تكون متوفرة لدى المستثمرين
 وحتى إذا كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس ✓

 الأسلوب أو الطريقة.

 :)5(على سبيل المثال ما يليلنفترض  

أن مسيري مؤسسة ما، كانت أمامهم فرصة استثمارية مربحة تتطلب الحصول على تمويل إضافي،       
وأنهم يعتقدون أن التوقعات بشأن مستقبل الشركة جد إيجابية وأن السوق ومن خلال ما تعكسه القيمة 

 
 . 197، ص مرجع سبق ذكرهمليكة زغيب،  )1(
 .318، ص2010-2009رقلة، ، جامعة و 07، مجلة الباحث، العدد الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعبد الوهاب دادن، )2(

مذكرة ماجستير في إدارة الأعمال، جامعة الخليل، فلسطين،  ، محددات هيكل رأس المال للشركات المدرجة في بورصة فلسطيندعاء خلقي خنفر،  )3(
 . 17، ص  2017

 . 127، صمرجع سبق ذكرهشرابي باية كنزة،  )4)
 .106-105، ص مرجع سبق ذكره، حططاش عبد السلام )5(
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بمعنى أن أسهم المؤسسة مسعرة  (، لم يعطي القيمة المستحقة أو الفعلية للمؤسسة لأسهم المؤسسة السوقية
في مثل هذه الحالة فإنه سيكون من مصلحة حملة السهم الحاليين أن يقوم  )بأقل من قيمتها الحقيقية

لجوء وعليه فإن ال المسيرين بالحصول على التمويل اللازم من خلال الاقتراض بدلا من إصدار أسهم جديدة
إلى الاقتراض لتمويل الاستثمارات الجديدة ينظر إليه على أنه إشارة تعكس نظرة المسيرين إلى قيمة أسهم 
المؤسسة، بمعنى أن التمويل باستعمال الديون ينظر إليه على أنه إشارة إيجابية مفادها أم المسيرين يعتقدون  

  أن أسهم المؤسسة مسعرة بأقل من قيمتها،

مكن السوق من معرفة الآفات المستقبلية الإيجابية من خلال هذه الإشارة، فإن ارتفاع في وعندما يت     
 ؛القيمة السوقية جراء هذه الإشارة سوف يستفيد منها حملة الأسهم الحاليين

على من ولنفترض الآن أن الآفات المستقبلية غير واردة وأن المسيرين يرون أن أسهم المؤسسة مسعرة بأ      
ففي هذه الحالة سيكون من مصلحة المساهمين الحاليين إصدار أسهم جديدة ومنه المستثمرون يترجمون  قيمتها 

عملية الإصدار هذه على أنها إشارة سلبية هذا ما يؤدي إلى انخفاض قيمة السهم إضافة إلى تكاليف الإصدار 
عتبرونها إشارة سلبية للمؤسسة هذه الإشارة يالتي تتحملها المؤسسة وعندما يتلقى المتعاملون في السوق 

 والانخفاض المسجل في الأسهم يتحمل آثاره المساهمين الجدد كذلك وليس القدامى فقط.
 :      )1(وعليه في سياق عدم تماثل المعلومة تتنبأ نظرية الإشارة بما يلي    

 ؛ةقيمة المؤسسة المعنيإصدار أوراق الدين هو إشارة موجبة في السوق يؤدي إلى رفع  ❖
 إصدار أوراق الملكية هو إشارة سلبية في السوق ما يؤدي إلى خفض قيمة المؤسسة المعنية. ❖

  (POT) التمويل المطلب الثاني: نظرية ترتيب أفضلية مصادر 

فيها ، حيث أجرى " قوردن دونالدسون" دراسة ميدانية توصل 1961تعود بداية ظهور النظرية إلى سنة       
، وقد تلخصت أهم النتائج التي توصل )2(ر مصادرها التمويلية حسب تسلسل هيراركيإلى أن المؤسسات تختا 

  :(3(إليها "دونالدسون" في النقاط التالية

تفضل المؤسسات الاعتماد على مصادر التمويل الداخلي، المتمثلة في الأرباح المحتجزة ومخصصات  ➢
 الاهتلاك؛

توقعاتها بشأن الفرص الاستثمارية المتاحة، المؤسسات نسب مستهدفة للتوزيعات بناء على تضع  ➢
 وتوقعاتها بشأن التدفقات المستقبلية؛

 
 . 128، صمرجع سبق ذكرهشرابي باية كنزة،  )1(
 . 301، صالتمويل، مرجع سبق ذكرهالفكر الحديث في مجال مصادر منير إبراهيم الهندي،  )2(
 .123-122، صمرجع سبق دكرهجمال الدين كعواش،  )3(
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إذا لم تكفي حصيلة بيع الأوراق المالية إضافة إلى الموارد الذاتية التي يمكن توفيرها لمواجهة  ➢
يأتي نحو الاقتراض مباشرة أو بإصدار سندات تقليدية، الاحتياجات المالية، حينئذ تتجه المؤسسة أولا 

 بعد ذلك إمكانية إصدار سندات قابلة للتحويل إلى أسهم، ثم في النهاية يأتي دور إصدار أسهم عادية.

،  1984" سنة Mayers & Majlufوبسبب تفاوت التكاليف بين مصادر التمويل المتاحة إضافة إلى دراسة "               
لى اختلاف تكاليف التمويل، مما يؤثر على قرار  ن المعلومات بين المؤسسة ومصادر التمويل يؤدي إ خلصت أن تباي 

المديرين في التفضيل بسبب المصادر المختلفة المتاحة للتمويل وبحسب النظرية يأتي التمويل الداخلي كخيار أول لأرباح  
 ؛ )1(ديدة محتجزة، ومن تم التمويل بالدين، وأخيرا التمويل بالأسهم الج 

سلسل الهرمي في اختيار مصادر التمويل حيث يكون التمويل بالأسهم ملاذا أخيرا  وعلى المؤسسة أن تلتزم بهذا الت        
 . )2(لأنه يأتي بملاك جدد للمؤسسة كما يؤثر على اتخاذ القرارات 

 ويوضح الشكل التالي التسلسل الهرمي:        

 ويلتوضيح بياني لتكلفة التمويل حسب نظرية التسلسل الهرمي لمصادر التم (:17.1الشكل رقم ) 
    

 

 

 
 
 

 

 

 
 

 
 

 

 
 .79، صمرجع سبق ذكره محمد شعبان، المصدر:                      

 ولقد شهدت نظرية التمويل التسلسلي ثلاث نماذج من قبل مؤيديها، نوضحها باختصار فيما يلي:    
 

 ، جامعة فلسطين  02الاقتصاد والمالية، العدد   ، مجلةمحددات هيكل رأس المال للشركات المدرجة في بورصة فلسطينعبد المجيد عدنان قباجة،  )1(
 .    218، ص2018الأهلية، 

،  19ارة، المجلد ن، مجلة المأثر هيكل رأس المال على أداء المصارف الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق الماليةناصر الحمدان، علي القضاة،  )2(
 . 166، ص  2013، جامعة الملك سعود، الرياض، 04العدد 

 التكلفة الأمو
 

 التمويل
 

منحنى عرض 
 مصادر التمويل

0 

 

منحنى الطلب على 
 الاستثمار

 الاستدانة التمويل الذاتي
 رفع من رأس المال

  )إصدار أسهم جديدة(

D 2 

 

D 3 

 

D 1 
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 )Mayers & Majluf  ")1984أولا: نموذج مايرز وماجلوف " 
عن ممارسات التمويل لعينة من المؤسسات  Donaldson 1961ن دراسة إن الملاحظات التي جاءت م       

الكبيرة، ولاحظ أن الإدارة تستخدم بصورة كبيرة المصادر الداخلية للأموال تمويلا لها مع انتهاء الأموال الخارجية 
النظرية هو وجود  وأساس هذه )1(ال الخارجيةإلا في حالة نفاذ الأموال الداخلية فعندها تحتاج المؤسسة إلى الأمو 

 معلومات غير متناظرة بشأن المؤسسة الاقتصادية بسبب مجموع الأطراف الذين تهمهم حياتها، حيث يقترح 
Mayers & Majluf  نموذجا حيث يكون المستثمرون أقل إعلاما من المسيرين حول قيمة المؤسسة، يتم تحديد

خرى، وبالتالي سيتم المبالغة في تقدير بعض السوق حسب متوسط قيمة المؤسسات الأسعر إصدار السهم في 
المؤسسات بينما تتعرض أخرى إلى تقييم أقل من الحقيقة وعلى أساس هذا السعر تقرر المؤسسة فيما بعد 

هم على إصدار أو عدم إصدار الأسهم، و سينظر المستثمرون إلى المؤسسات التي اختارت الإصدار الجديد للس
في تقدير قيمتها قصد تعظيم حجم هيكلها المالي، أي تحصيل مصادر تمويل إضافية، أنه محاولة منها المبالغة 

 .)2)وهذا ما ينعكس على سعر أسهمها سلبا 
 Williamson" (1988)"ثانيا: نموذج ويليامسون 

تضمن النموذج تكلفة المعاملات وتكلفة الوكالة حيث تم اعتبار أنه يتم التعامل مع الديون والأموال       
فإن درجة خصوصية الأصل المراد تمويله  Williamsonخاصة ليس كمجرد أدوات مالية للتمويل، وحسب ال

ندما يتعلق الأمر بتمويل أصل يلعب دورا هاما في اختبار نوع مصدر التمويل الذي يتم اللجوء إليه، حيث أنه ع
ل من الأسهم، فمثلا إذا كان خاص، فمن الأفضل الاعتماد على التمويل بالأسهم عن طريق إصدار حجم مقبو 

خاص هو بحث وتطوير يكون ذلك مقبولا أكثر من قبل المساهمين أكثر منه من قبل المقرضين  الاستثمار ال
المواعيد المحددة، أما إذا تعلق الأمر بتمويل أصول غير خاصة، تكون باعتبار أنه لا يوجد العوائد المنتظرة في 

ر التمويل، على اعتبار أن الاستثمار في هذه الأصول سيولد عوائد منتظمة الديون أكثر ملائمة من باقي مصاد
 . )3(تتماشى مع مواعيد سداد الفوائد والديون

 Mayers" (1990)" ثالثا: نموذج مايرز
أن المسيرين يسعون إل تعظيم ثروة المؤسسة وهذا من خلال زيادة  Mayers هذا النموذج يفترضضمن       

 بالتالي يكون الرفع رأس المال أفضل من الاستدانة إذا كان من الضروري اللجوء إلى التمويل الأموال الخاصة و 
من اللجوء إلى الزيادة في رأس  الخارجي، وبالتالي ومن أجل الاستثمارات تفضل المؤسسة احتجاز الأرباح بدلا
 ي على رفع رأس المال.المال التي تفرض توزيع مكافآت رأس المال إضافية، ومنه يفضل التمويل الذات

 " حسب التسلسل التالي: Mayers وعليه ترتب أفضلية مصادر التمويل وفق نموذج "

 
،  21مجلة العلوم الاقتصادية والإدارة، مجلد   لتقاط ودورة حياة الشركة،تطبيق عملي لنظرية الا :الحديثة نظريات هيكل التمويل صبيحة قاسم هاشم،  )1(

 .  70، ص 2015، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، 83العدد 
 . 80، صمرجع سبق ذكرهمحمد شعبان،  )2(
 .  252، ص مرجع سبق دكره، ار بوكثيرة، جب يلينبيلة سها )3(
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 .)1(التمويل الذاتي، زيادة رأس المال وأخيرا الاستدانة ✓

 هناك مجموعة من الانتقادات التي تم توجيهها لهذه النظرية أهمها:لكن  

على اختيار المؤسسة لمصدر التمويل ومنها مثلا سعر  إن هذه النظرية تتجاهل العوامل التي قد تؤثر ➢
 ؛الفائدة أو العلاقات بينها وبين الجهة المقرضة

ل متخذي القرار في الشركات يفضلون إن تكاليف كل من المعاملات والمعلومات ليست سببا رئيسيا يجع ➢
اتخاذ القرار في التمويل الداخلي على الخارجي، بل هناك سبب رئيسي لأهم وهو ميزان السيطرة و 

 . )2(المؤسسات، ذلك أن إصدار أسهم جديدة مثلا قد يؤدي إلى تغيير هذا الميزان

 المطلب الثالث: نظرية عدم تماثل المعلومات

العيوب التي نجدها في الأسواق المالية عدم تماثل المعلومات بين المؤسسة والمستثمرين، بمعنى من بين        
دة ما يكون لديها معلومات أكثر من المستثمرين في السوق المالي هذا ما يخلق نوع آخر أن إدارة المؤسسة عا 
في كمية ونوعية المعلومات ، ويقصد بعدم تماثل المعلومات أي عدم المساواة )3(من عدم توافق المصالح

يازة الآخر المتحصل عليها بين الأطراف المتعاقدة أي أنه يمكن لأحد الأطراف أن يكتسب معلومات ليست في ح
أول من أشار لهذه النظرية من خلال الدراسة التي قام " Akerlof" وقد يستغلها لتحقيق مصالحه الشخصية، ويعد

 ؛ 1970بها في سوق السيارات سنة 

وتلخص هذه النظرية أن التمويل بالديون أفضل بكثير من التمويل بالأسهم وليس بسبب الوفرات        
ون، ولكن بسبب التأثير السلبي لإصدار الأسهم العادية على المساهمين القدامى، الضريبية على فوائد الدي

ير عادية لا ينبغي تفويتها، أو فإصدار أسهم عادية لا ينبغي أن يكون إلا في حالة وجود فرص استثمارية غ
لمساهمين عندما تترك الإدارة أن مستقبل المؤسسة غير مطمئن أو أن إصدار أسهم جديدة سيكون في صالح ا

الحاليين، وتقضي هذه النظرية بالاعتماد على الأرباح المحتجزة في التمويل قبل اللجوء إلى الديون وأن تم اللجوء 
ل إلى النقطة التي توصي بها نظرية التوازن وذلك للإبقاء على طاقة اقتراضية إلى الديون فلا ينبغي أن يص

 احتياطية يمكن استخدامها 

حتى لا تضطر المؤسسة إلى استخدام البديل غير المرغوب فيه المتمثل في إصدار أسهم في الظروف الطارئة 
 .     )4(عادية جديدة

 
 .  108، صمرجع سبق دكرهتبر زغود،  )1(
، العدد 40، مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، المجلد نظريات الهيكل التمويلي وأثراها على قيمة المنشأة ،غيارضوان العمار، دانيا إبراهيم  )2(

 . 70، ص2018، جامعة تشرين، سوريا، 06
 . 138، ص مرجع سبق ذكرهمال قدام، ، ج  )3(
 . 253ص  ،مرجع سبق ذكرهنبيلة سهايلية، جبار بوكثير،  )4(



النظريات المفسرة لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة                الفصل الثالث  
 

96 
 

 خلاصــة: 

إليه في هذا الفصل تبين لنا أن هناك اختلافا في وجهات النظر بين مؤيد ن خلال ما تم التطرق م      
ة المؤسسة إلى حدّها الأقصى من خلال تدنية ومعارض لإمكانية تحقيق هيكل مالي مناسب وأمثل يرفع من قيم

 ؛التكاليف
تكلفة رأس حيث نجد أن "مودكلياني وميلر" يعتقدان أنه في ظل عدم وجود ضرائب فقيمة المؤسسة و       

المالي مستقلان تماما من الهيكل المالي أي عن تغيرات نسبة الاستدانة، وقد دل ذلك على عدم وجود هيكل 
 .مالي أمثل

أما في ظل وجود ضريبة على دخل المؤسسة فلقد نشرا الباحثان "مودكلياني وميلر" مقالا تصحيحيا سنة       
، حيث رأى أن زيادة نسبة الاستدانة في الهيكل المالي أسقط من خلاله فرضية عدم وجود الضرائب 1963

احثين بعد ذلك إسقاط افتراض يؤدي إلى ارتفاع قيمة المؤسسة بسبب الوفر الضريبي، حيث قدما العديد من الب
أن الديون خالية من الخطر وبالتالي أصبح احتمال لظهور تكلفة الإفلاس تأثير سلبي للاستدانة، ما يعني ارتفاع 

 .ة الأموال وبالتالي انخفاض القيمة السوقية للمؤسسةتكلف
المختلفة التي تسمح بحل  وحسب نظرية الوكالة فإن الهيكل المالي الأمثل يتمثل في أنماط التمويل      

 .تضارب المصالح بين الإدارة والمساهمين حيث يسمح الهيكل المالي الأمثل بتعظيم القيمة المؤسسة
لإشارة بالوضعية المالية من خلال الاستدانة التي تعبر عن قدرة المؤسسة على وتظهر مساهمة نظرية ا

أفضلية مصادر التمويل والتي تفرض المؤسسة بتتبع الوفاء بالأموال المقترضة، وبعدها ظهرت نظرية ترتيب 
م تماثل تسلسل هرمي معين في مصادر التمويل، ولقد تم رفض هذه النظرية لظهور عدة انتقادات تمثلت في عد

 .المعلومات بين الوكلاء من داخل وخارج المؤسسة



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

صيدال ع أثر الهيكل المالي على قيمة مجم :الفصل الرابع       
(Groupe Saidal) 

 تمهيد 

 تقديم مؤسسة مجمع صيدالالمبحث الأول:  

دراسة أثر الهيكل المالي على قيمة مؤسسة مجمع المبحث الثاني:  
 صيدال

 خلاصة 
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 تمهيد:
بعد التطرق الى الجانب النظري المتعلق بمختلف الجوانب ذات الصلة بالهيكل المالي والقيمة السوقية      

 .قتصادية إضافة الى اهم النظريات المفسرة لتأثير هذا الأخير على القيمة السوقيةللمؤسسة الا

سنحاول من خلال هذا الفصل دراسة العلاقة بين الهيكل المالي والقيمة السوقية لمجمع صيدال وذلك خلال     
 .لإجراء الدراسة التطبيقية 2019الى  2010الفترة الممتدة من 

سنتناول في هذا الفصل مبحثين أساسيين من خلال التعريف بمجمع صيدال وتطوره التاريخي وهيكله     
 وهذا في المبحث الأول، وتقديم نتائج الدراسة وتفسير وتحليل هذه النتائج في المبحث الثاني. التنظيمي
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 ( Groupe Saidalالمبحث الأول: تقديم مجمع صيدال )
الجزائر، وذات ( من اهم المؤسسات الرائدة في المجال الصيدلاني في Groupe Saidalيعد مجمع صيدال )     

صيت واسع نظرا للنتائج المحققة من طرفه، والتي مكنته من الدخول للبورصة واحتلال مركز مرموق في السوق 
 الجزائرية.

 مجمع صيدالبالمطلب الأول: التعريف 

منه مملوك من  80٪د.ج،  2500000000مجمع صيدال عبارة عن شركة ذات أسهم برأسمال قدره      
عن طريق البورصة، تتمثل مهمة الشركة في تطوير  1999المتبقية تم التنازل عنها سنة  20٪طرف الدولة و 

 بالجزائر العاصمة -حسين داي –شارع يحي العياشي  01، يقع مقرها الاجتماعي في (1) وانتاج وتسويق الادوية

(2). 

 مجمع صيداللالمطلب الثاني: التطور التاريخي 

 وتطورهاأولا: نشأة مجمع صيدال  

عقب إعادة هيكلة الصيدلة المركزية الجزائرية وقد استفادت في هذا الإطار من  1982صيدال في انشات      
مركب المضادات الحيوية  1988نقل مصانع الحراش، الدار البيضاء وجسر قسنطينة، كما حول اليها في 

 ات الكيماوية؛للمدية الذي كان على وشك الانتهاء من قبل الشركة الوطنية للصناع

وتبعا لتنفيذ الإصلاحات الاقتصادية، أصبحت صيدال مؤسسة عمومية اقتصادية تتميز  1989في سنة      
 باستقلالية التسيير،

تم إضفاء تعديلات على القانون الأساسي للمجمع، حيث سمح لها بالمشاركة في كل  1993في سنة      
صلة مع موضوعها الاجتماعي من خلال انشاء مؤسسات جديدة عملية صناعية او تجارية يمكن ان تكون ذات 

 او فروع؛

وضعت مؤسسة صيدال مخطط إعادة هيكلة أسفر على تحويلها الى مجمع صناعي يضم  1997في سنة     
 ثلاثة أنواع )فارمال، انتيبيوتيكال وبيوتيك(؛

  

 
، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية، العدد  دور النظام المحاسبي المالي في تعزيز الافصاح بالمؤسسة الاقتصادية، بوبري ، محمد امينبكيحل عبد القادر  (1)

 .166، ص  2019، جامعة الشلف، 37
، جامعة  09، العدد2والمالية، المجلد، مجلة الدراسات الاقتصادية  جودة التقارير المالية ودورها في تقييم الأداء المالي، سعيدي يحي، زبيدي البشير (2)

  .97، ص2011الوادي،  
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  2010، وفي سنة 59٪دود رفعت صيدال من حصتها في رأسمال "سوميدال" الى ح 2009في سنة       
 38.75٪من رأسمال شركة "ايبيرال" كما رفعت من حصتها في رأسمال شركت" تافكو" من  20٪قامت بشراء 

 ؛60٪رفعت صيدال حصتها في رأسمال "ايبيرال" الى حدود  2011، في سنة 44.51٪الى 

 .(1)( فارمال، انتيبيوتيكال و بيوتيكشرع مجمع صيدال في ادماج فروعه الاتي ذكرها ) 2014في جانفي        

 ثانيا: اهداف مجمع صيدال

 :(2) تتمثل في التالي     

القيام بأبحاث في مجال الطب الانساني والحيواني على حد سواء من اجل اكتشاف جزئيات جديدة  ✓
 الانسان والحيوان؛موجهة لعلاج 

 تطبيق استراتيجيات والسياسات العامة المتعلقة بالمالية، الصناعية، التسويق، التطوير والنوعية؛ ✓
المتعلقة بإنتاج المواد الصيدلانية وتطويرها الى جانب الاتصال الطبي والتنسيق  تتحديد الاستراتيجيا ✓

 بينهما؛
لتي يمكن ان ترتبط بالموضوع عن طريق انشاء المشاركة في كل العمليات التجارية والصناعية ا ✓

 مؤسسات او فروع جديدة.

 المطلب الثالث: الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال

 أولا: تقديم فروع ووحدات ومديريات المجمع

 تقديم الفروع والوحدات -1

 وع:الفر  -1-1  

 (Antibioticalع انتيبوتيكال )فر  ➢

، ومن المنتوجات 1988بالمدية، الذي انطلقت به عملية الإنتاج سنة المضادات الحيوية  مركبويشمل      
التي ينتجها هذا المركب نذكر منها: المراهم، الأقراص، الحقن ...... الخ، إضافة الى انتاج بعض المواد تامة 

 الصنع والمواد الأولية.

 (Pharmalع فارمال )فر  ➢

 البيضاء حيث يتكون من ثلاث وحدات انتاج هي:يقع المقر الاجتماعي لنوع "فارمال" بالدار  

 
)1( File: ///c: /users/ pc/ Pictures/لمحة عن مجمع صيدال الصناعية للأدوية. Html.   
)2( proc dz. Blog post. Com/ 2016/ 07 blog post. Html.    
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 وحدت الدار البيضاء وقد انشات خلال الستينات؛ ✓
 وهي مخصصة في انتاج مضادات السعال؛ 1998وحدت قسنطينة انضمت الى صيدال سنة  ✓
تختص في انتاج الأقراص، المراهم، معجون  1998وحدت عنابة انضمت الى صيدال سنة  ✓

 الاسنان، المحاليل.
 ( Bioticيوتيك )ع بفر  ➢

 ويتكون من ثلاث وحدات الإنتاج هي: يقع مقره الاجتماعي بالحراش

حيث تختص في انتاج الأقراص، المراهم....  1984وحدت جسر قسنطينة التي بدأت نشاطها سنة  ✓
 الخ؛

 ومن اهم منتجاتها: الأقراص، المحاليل؛ 1971وحدت الحراش انشات سنة  ✓
 المجمع مؤخرا لتقوم بإنتاج محلول لتصفية الدم.وحدت شرشال التي انضمت الى  ✓

 الوحدات: -1-2   

 (CRDمركز البحث والتنمية ) ➢

 بالمحمدية الحراش وهو مدعم بوحدة البحث والتسويق الطبي تتمثل مهامه في: يقع مقره    

 تطوير الادوية؛ ✓
 الصيدلاني؛تحقيق مشاريع البحث متبوعة بالبحوث الأساسية في المجال  ✓
 تقديم حاجيات السوق المحلي من ادوية ومواد صيدلانية. ✓

 (UCCالوحدة التجارية المركزية ) ➢

وهي مختصة في تسويق منتوجات صيدال، إضافة الى المنتجات المنتجة  1996انشات هذه الوحدة سنة 
 مراكز التوزيع.من طرف شركاته تعمل هده الأخيرة الى توجيه الإنتاج حسب متطلبات السوق بين 

 تقديم مديريات المجمع -2

 مديرية تسيير المحفظة واستراتيجيات المالية  ➢

 تتمثل مهامها في:   

 المالية وكذا تسيير الميزانية؛ تتسيير الاستراتيجيا ✓
 المحاسبة، المالية والتموين على المدى المتوسط والطويل؛ ✓
 الثانوي.متابعة محفظة الأوراق المالية للمجمع في السوق  ✓
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 مديرية التسويق والاعلام الطبي ➢

 تتمثل اهم مهامها في:   

 إقامة وتنفيذ استراتيجية التسويق والاعلام الطبي؛ ✓
 تطوير دراسات السوق؛ ✓
 اعداد مجلة صيدال، النشرة الداخلية؛ ✓
انشاء شبكة المدربين الطبيين عبر كامل التراب الوطني من أطباء، صيادلة، بياطرة وجراحي  ✓

 الاسنان.
 مديرية تامين الجودة والاعمال الصيدلانية ➢

هي مديرية تقنية مكلفة بمراجعة ملفات صنع الدواء ومراقبة وحدت البحث، وتوجيهها بخصوص تشكيل  
 المنتجات المطابقة للأصل.

 مديرية الفحص والمراجعة، التحليل والتركيب ➢

 .الحسابات وكل النشاطات المتعلقة بالتسويق، التحليل، التركيبتتمثل مهامها أساسا في مراقبة التسيير، فحص 

 مديرية التطوير الصناعي والشراكة ➢

تهتم هذه المديرية بكل النشاطات المرتبطة بالتطوير الصناعي، خاصة الاستثمار في مجال الشراكة سوآءا مع 
 .(1) الوطنيين او الأجانب، وهذا التعزيز مكانه المؤسسة في الأسواق العالمية

 ثانيا: الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال

يرتكز الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال على مجموعة من الوظائف تتفاعل فيما بينها لأجل تحقيق أهدافه،      
 :والشكل التالي يوضح لنا ذلك

 
 

 

                                   

 

                             

 
)1( File: //c:/ Users/ pc/ Pictures/ التمويل لمجمع صيدال تعليم الجزائر. Html. 
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 (: الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال18.1الشكل رقم )                                         

                                              

 

 

 

 

 

 

        

 

 

 

 

 

       
 

 

 

 

 

من اعداد الطالبتين )اعتمادا على المعلومات  المصدر:                                                       
 (.الموجودة

 الإدارة العامة            

 المدير العام

 الأمين العام

 المديريات

تسيير المحفظة مديرية 
 واستراتيجيات المالية

 
مديرية التسويق 
 والاعلام الطبي

مديرية تامين الجودة 
 والاعمال الصيدلانية

مديرية الفحص 
والمراجعة، الحليل 

 والتركيب

 مديرية التطوير الصناعي والشراكة

 الوحدات

وحدت البحث 
 (CRDوالتنمية )

الوحدة التجارية 
 (UCCالمركزية )

 المصانع 

 مصنع المدية

 مصنع شرشال

 مصنع قسنطينة

 مصنع الدار البيضاء

 مصنع عنابة

 مصنع باتنة

 الفروع   

 انتيبيوتيكالفرع 

 فرع فارمال  

 فرع بيوتيك
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 (Groupe Saidal) لمجمع صيدادراسة أثر الهيكل المالي على قيمة : ثاني المبحث ال

صيدال"، سنقوم في هذا المبحث بدراسة بعد ما تم التعرف على المؤسسة محل الدراسة الا وهي "مجمع       
أثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة وذلك باستخدام أدوات إحصائية، بهدف الوصول الى نتائج تبين أثر 

 الهيكل المالي على قيمة مؤسسة "مجمع صيدال".

 المطلب الأول: الأسلوب الاحصائي المعتمد عليه

من الدراسات خاصة في دراسة العلاقة بين المتغيرات ويعرف هذا  يعتمد الأسلوب الاحصائي في الكثير       
الأسلوب بنموذج الانحدار الخطي المتعدد وهو عبارة عن "علاقة متعددة ما بين متغير تابع واحد وعدة متغيرات 

 مستقلة".

 :(1)وبهذا يكون نموذج الانحدار الخطي المتعدد على النحو التالي      
                                  i+ Uki.xkβ………...2i.x2β+ 1i.x1β+ 0βYi =    

 حيث: 

Yi :المتغير التابع؛ 

Xi :المتغيرات المستقلة؛ 

Ui :المتغير العشوائي وهو يتضمن المتغيرات الأخرى وخطا التقدير؛ 

0β :ثابت المعادلة؛ 

kβ :معاملات الانحدار الجزئي؛ 

k :.عدد المتغيرات المستقلة 

 ويتم اختيار قبول النموذج الخطي المتعدد او رفضه باستعمال مجموعة من الاختبارات:    

 Student (T)أولا: اختبار معنوية المعالم 

في  Yiفي المتغير التابع   1X،2X،…………….KX ( معنوية تأثير المتغيرات المستقلةTاختبار)يستخدم      
 ( نعتمد على نوعين من الفروض؛Tولاختبار)نموذج الانحدار المتعدد، 

      0H: 0=k……=β3=β2=β1βفرضية العدم 

 
، الطبعة الاولي، دار المسيرة للنشر  Eviews7الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق باستخدام برنامج حسام علي داود، خالد محمد السواعي،   (1)

 . 156، ص 2013والتوزيع، عمان، 
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  1H:   ≠0 kβ ……≠3β ≠ 2β ≠ 1βلفرضية البديلة ا

( تقارن مع قيمتها الجدولية لتحديد قبول او رفض فرضية العدم ومن تم تقديم معنوية Tحساب )وبعد      
 .(1) معلمات النموذج المقدر

 ( 2Rثانيا: معامل التحديد المتعدد )

"، أي نسبة الانحرافات Xالذي سببها في المتغير" ،"Y" هو مقياس يوضح نسبة التغير في المتغير التابع     
 ؛(2)الموضحة من قبل خط الانحدار الى الانحرافات الكلية 

( هو تربيع لمعامل الارتباط، وهو معامل ذو دلالة إحصائية وقياسية مهمة جدا حيث 2Rاو معامل التحديد )     
وتكون قيمته أصغر من قيمة معامل يدل على النسبة التي يفسرها المتغير المستقل من التغير في المتغير التابع 

(، بسبب ان جدر كل كسر هو أكبر من الرقم الأصلي، وان تربيع للكسر هو r =1الارتباط عدا في حالة )
أصغر من الكسر الأصلي، ويستخدم معاملي الانحدار والتحديد في اختبار جودة توفيق النماذج القياسية 

 ؛(3) (bقة مع الانحدار ومعامل الانحدار)والاستدلال الاحصائي، كما ان له علاقة وثي

 :(4)فاذا كان  1و 0محصورة بين  (2R)وتكون قيمة      

  R2=1 : توجد علاقة معنوية تامة بين المتغير التابع والمستقل؛ 

R2=0  : لا توجد علاقة بين المتغير التابع والمستقل؛ 

 0< R2 <1: .وجود علاقة معنوية غير تامة بين المتغير التابع والمستقل 

    ( F- Statisticثالثا: اختبار إحصائية فيشر )

( Xk2, X1X ..…… ,يستهدف هذا الاختبار لمعرفة مدى معنوية العلاقة الخطية بين المتغيرات المستقلة، )     
 :(، ويقوم هذا الاختبار على نوعين من الفرضيتين هما Yiعلى المتغير التابع )

: وتنص على انعدام العلاقة الخطية بين كل متغير من المتغيرات المستقلة وبين المتغير 0Hفرضية العدم       
 التابع أي:

 
                                                                                                             

 
 . 161، ص 2007العربية، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة  الاقتصاد القياسيحسين على بخيث، سحر فتح الله،    (1)
 . 87، ص2009 ، الطبعة العربية، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان،الاقتصاد القياسيحسين على بخيث، سحر فتح الله،  (2)
 . 77، ص2006، الطبعة العربية الأولى، الاهلية للنشر والتوزيع، عمان، اساسيات الاقتصاد القياسي التحليلي وليد إسماعيل السيفو واخرون، (3)
 . 82، ص2009، الطبعة الاولى، دار الخلدونية للنشر والتوزيع، الجزائر، الإحصاء التطبيقيجلالي جيلاطو،  (4)
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                     H0:  β1= β2 =…………βk =0 

 وتنص على وجود علاقة معنوية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع أي:: 1Hالفرضية البديلة      

                    H1:  β1 ≠ β2 ≠ …………βk ≠0 

فبواسطة مقياس فيشر يتم اختيار موضوعية معامل التحديد ومعامل الارتباط وكذلك جودة تمثيل معادلة      
 .(1)الانحدار المقترحة 

 Breusch-Godfreyرابعا: اختبار

هذا الاختبار على مضاعف لاغرانج والذي يسمح باختبار وجود ارتباط ذاتي من درجة أكبر من  يرتكز     
 :( 2)يكتب على الشكل التالي  P الواحد، فنموذج الانحدار الذاتي للأخطاء من الدرجة

                                        ὲt = p1ὲ t-1 + p2ὲ t-2 + ………… ppὲ t-p + Ut 

 ليكن النموذج العام حيث الاخطاء مرتبطة ذاتيا:     
                          Yt = β0 + β1 Xt1 + βk Xtk + P1ὲ t-1 + P2ὲ t-2 + ………+ Pp ὲ t-p + Ut 

 وهناك خطوات لإجراء هذا الاختبار: 

 تقدير معادلة النموذج بطريقة المربعات الصغرى العادية للحصول على بواقي؛ ✓
 الانحدار المساعد وتقديره؛تحديد  ✓
2يتم حساب معامل التحديد  ✓

R  2من الانحدار المساعد، حيث لوحظ ان
R (m-n يخضع لتوزيع كاي )

 ؛2Xتربيع 
 يتم تحديد الفرض العدمي والفرض البديل كما يلي: ✓

                          H0 : P1= P2= P3= 0                               لا يوجد ارتباط ذاتي  

                          H1 : P1≠ P2≠ P3≠ 0                                يوجد ارتباط ذاتي       

2يتم مقارنة قيمة  ✓
R) m-n(  2مع القيمة الجدولية كاي تربيعX  عند مستوى معنوية معين، فاذا كانت

 والذي 1Hونقبل الفرض البديل 0Hالقيمة المحسوبة أكبر من القيمة الجدولية نرفض فرضية العدم 

 

 
 . 158، ص2007المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ، ديوان الاقتصاد القياسيعلى مكيد، (  1)
 . 100، ص 2011، الطبعة الأولى، دار الحامد، ورقلة،طرق الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقاتمحمد شيخي،  (2)
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يقضي بوجود ارتباط ذاتي، اما إذا كانت القيمة المحسوبة اقل من القيمة الجدولية فإننا لا نستطيع رفض 
 .(1)وبالتالي فلا يوجد ارتباط ذاتي يبين الأخطاء العشوائية   0Hالعدم

 المطلب الثاني: منهجية الدراسة 

في هذا المطلب سنقوم بالتطرق الى المنهجية المتبعة في دراسة أثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة       
 وذلك وفق مايلي:

 أولا: مجتمع الدراسة 

الموضوع التي تطرقنا اليه في مجمع صيدال، والذي سبق وان ذكرناه في يتمثل مجتمع الدراسة في       
 المبحث السابق.

 ثانيا: حدود الدراسة 

، والتي تعتبر 2019الى  2010تتمثل حدود الدراسة في الحدود الزمنية المتمثلة في الفترة الممتدة ما بين      
التابع، اما الحدود المكانية فتتمثل في مجمع صيدال  فترة كافية لمعرفة تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير

 والذي يعد من اهم المؤسسات التي يتم تداول اوراقها المالية في بورصة الجزائر بشكل مستمر.

 ثالثا: مصادر البيانات

جمع ان البيانات والمعطيات التي تم الاعتماد عليها خلال هذه الدراسة مأخوذة من الموقع الإلكتروني لم      
( لكونها مدققة وتتمتع بمصداقية COSOBصيدال، الموقع الإلكتروني للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها )

 مقبولة من الاعتماد عليها؛

( في معالجة واستغلال البيانات وتحويلها وهذا من اجل التوصل Eviews10كما تم الاعتماد على برنامج )      
 يرها.الى نتائج يمكن تحليلها وتفس

 رابعا: تحديد وعرض متغيرات الدراسة 

 تحديد متغيرات الدراسة  -1

تتمثل متغيرات الدراسة في كل من المتغير التابع والمتغيرات المستقلة والضابطة التي يفترض ان يكون لها       
 تأثير على قيمة المؤسسة.

 

 
 . 323، ص مرجع سبق دكرهحسام على داود، خالد محمد السواعي،  (1)
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 المتغيرات الرئيسية 1-1

 تتمثل المتغيرات الرئيسية في كل من المتغير التابع والمتغير المستقل.     

 المتغير التابع 1-1-1

(، ومن اجل الحصول على أفضل تمثيل لهذا المتغير MVيتمثل المتغير التابع للدراسة في قيمة المؤسسة )     
 فقد جسدنا القيمة السوقية لمجمع صيدال في المتوسط الحسابي للقيمة السوقية للسهم لكل سنة؛

لى نتائج أكثر موضوعية ومن اجل الحصول على تمثيل أفضل للقيمة السوقية لمجمع صيدال والوصول ا     
اعتمدنا على اللوغاريتم النبيري للمتوسط الحسابي للقيمة السوقية لاسهم مجمع صيدال، ولقد تم الاعتماد على 

 .(2017نبيلة سهايلة وجبار بوكثير )(، 2009هذا القياس في دراسة مليكة زغيب )

  المتغير المستقل 1-1-2

يعتبر الهيكل المالي المتغير المستقل لهذه الدراسة، حيث يمكن الاعتماد على عدة مقاييس تعبر عن هذا       
 المتغير يمكن ادراجها كمايلي:

(، ويتمثل في نسبة اجمالي الديون الى الأموال الخاصة، ولقد تم DT)ويرمز لها بالرمز  اجماي الديون: ➢
 (.2012مليكة زغيب وسفيان دلوف ) الاعتماد على هذا القياس في دراسة

(، وتتمثل في نسبة الديون طويلة الاجل الى الأموال DLTويرمز لها بالرمز )الديون طويلة الاجل:  ➢
 .Anup Chowdhury (2010) ، وقد تم الاعتماد على هذا القياس في دراسةالخاصة

الديون قصيرة الاجل الى الأموال ( وتتمثل في نسبة DCTبالرمز ) : ويرمز لهاالديون قصيرة الاجل ➢
 .Wail Rahman (2012)، وقد تم الاعتماد على هذا القياس في دراسة الخاصة

 المتغيرات الضابطة 1-2

 تتمثل في مجموعة من المتغيرات المؤثرة في قيمة المتغير التابع )قيمة المؤسسة( نذكر منها:       

(، وتتمثل في حاصل قسمة نتيجة الاستغلال قبل الفوائد REبالرمز ): ويرمز لها المردودية الاقتصادية ➢
 (.2009والضرائب على اجمالي الأصول، ولقد تم الاعتماد على دراسة علي بن الضب )

(، وتتمثل في حاصل قسمة النتيجة الصافية على الأموال RF: ويرمز لها بالرمز )المردودية المالية ➢
 (.2009اس بالاعتماد على دراسة على بن الضب )الخاصة، ولقد تم دراسة هذا القي
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(، وتتمثل في حاصل قسمة الأصول الجارية على الخصوم DISويرمز لها بالرمز ) حجم السيولة: ➢
 Anupالجارية ويتم قياسها من خلال نسبة السيولة، ولقد تم الاعتماد على هذا القياس في دراسة 

Chowdhury (2010). 
(، حيث نعتمد لحسابها على اللوغاريتم النبيري للمبيعات LNAEويرمز لها بالرمز ) حجم المؤسسة: ➢

 Fakhfakh & Ben atitallah ؤسسة، ولقد تم الاعتماد على هذا القياس في دراسةلقياس حجم الم
(2002). 

                                                            In CALNAE =     

(، وتتمثل في نسبة الانحراف المعياري للنتيجة RISQويرمز لها بالرمز ) المخاطر التشغيلية: ➢
الاقتصادية )النتيجة قبل الفوائد والضرائب( الى اجمالي الأصول كمقياس لمستوى المخاطر التشغيلية، 

 .Fakhfakh & Ben atitallah (2002)ولقد تم الاعتماد على هذا القياس في دراسة

                                          1 
                              RISQ=         (RE - RE)2 

                                                                           n               

 عرض متغيرات الدراسة  -2

  2019الى سنة    2010(: عرض متغيرات الدراسة لمجمع صيدال خلال الفترة الممتدة من سنة  3.1جدول رقم )     

 من اعداد الطالبتين اعتمادا على الملاحق. المصدر:                        

 المتغيرات/
 السنوات

 
   MV 

 
DT    

     
 DLT   

 
DCT   

 
RE 
 

 
RF    

 
DIS 

 
LNAE 

 
RISQ 

2010 6,09 0,582 0,731 0,066 0,058 0,093 1,916 23,249 0,158 
2011 6,485 0,494 0,561 0,416 0,096 0,149 2,082 23,326 0,146 
2012 6,491 0,508 0,43 0,605 0,084 0,133 2,078 23,354 0,149 
2013 6,361 0,443 0,299 0,498 0,097 0,158 2,252 23,162 0,145 
2014 6,285 0,286 0,482 0,313 0,051 0,084 3,373 23,004 0,507 
2015 6,384 0,413 0,379 0,326 0,041 0,055 2,866 23,024 0,517 
2016 6,435 0,407 0,414 0,274 0,045 0,054 2,118 23,047 0,162 
2017 6,486 0,421 0,476 0,253 0,03 0,049 2,031 23,052 0,166 
2018 6,424 0,499 0,655 0,343 0,032 0,059 2,166 23,057 0,526 
2019 6,401 0,461 0,572 0,284 0,024 0,036 2,205 22,963 0,534 
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بعد ما قمنا بتحديد متغيرات الدراسة التي تم جمعها بالاعتماد على المعلومات والبيانات المتواجدة في        
 .2019الى سنة  2010الموقع، سنقوم الان بقياس هذه المتغيرات خلال الفترة الممتدة من سنة 

 نتائج الدراسة  مناقشةالمطلب الثالث: تحليل و 

بعد التعرف على المنهجية المتبعة في الدراسة، نهدف الان في هذا المطلب الى تحليل نتائج الانحدار         
( مما سمح لنا بالحصول على Eviews10الخطي المتعدد المتحصل عليها، بالاعتماد على البرنامج الاحصائي )

 مخرجات سنحاول تحليلها وتفسير نتائجها.

 أولا: تحليل نتائج مصفوفة الارتباط

والمتغيرات ( MV)يوضح الجدول ادناه نتائج الارتباط بين المتغيرات قيد الدراسة، والتي تضم المتغير التابع       
 .(RE)(RF)(LNAE)(RISQ)(DIS)إضافة الى المتغيرات الضابطة (DLT)(DT) (DCT)المستقلة 

 (: مصفوفة معاملات الارتباط لمتغيرات الدراسة4.1الجدول رقم )                

 (.Eviews10من اعداد الطالبتين اعتمادا على معطيات برنامج )المصدر:               

القيمة السوقية  (MVالملحوظة أعلاه، نلاحظ ان علاقة الارتباط بين المتغير التابع )من خلال النتائج  ✓
 للمجمع والمتغيرات المختلفة كانت كالاتي:

وهذا  64.10٪( تقدر ب: DCTمعامل الارتباط بين القيمة السوقية للمجمع والديون قصيرة الاجل ) ▪
 يعني وجود علاقة ارتباط قوية وطردية؛

 ؛-43.3٪( قدرت ب: DLTعكسية ضعيفة بين القيمة السوقية للمجمع والديون الطويلة الاجل )علاقة  ▪
 ؛-17٪( له ارتباط ضعيف عكسي مع القيمة السوقية قدر ب: DTاجمالي الديون ) ▪

    Variables VM  DCT  DLT  DT  DIS  RE  RF  LNAE  RISQ  

VM  1      0.641     -0.433      -0.170      -0.164     0.042     0.010 0.016  -0.070 

          

DCT  0.641     1       -0.595        -0.083       0.043     0.597      0.600     0.395   -0.150 

          

DLT  -0.433 -0.595 1       0.544      -0.318     -0.305      -0.240   0.109    0.136 

          

DT  -0.170 -0.083 0.544 1      -0.811       0.228      0.250    0.623    -0.383 

          

DIS  -0.164 0.043 -0.318 -0.811 1      -0.145     -0.142   -0.476     0.623 

          

RE  0.042 0.597 -0.305 0.228 -0.145 1      0.986    0.810     -0.627 

          

RF  0.010 0.600 -0.240 0.250 -0.142 0.986 1     0.806     -0.583 

          

LNAE  0.016 0.395 0.109 0.623 -0.476 0.810 0.806 1      -0.705 

          

RISQ  -0.070 -0.150 0.163 -0.383 0.623 -0.627 -0.583 -0.705 1 
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( للمجمع والتي تتمثل MVاما فيما يخص وجود علاقات بين بعض المتغيرات الأخرى والقيمة السوقية ) ✓
 في:

 ؛ -16.4٪( هناك علاقة ارتباط ضعيفة عكسية قدرت ب: DISالسيولة )حجم  ▪
 ؛42٪( هناك علاقة طردية قدر معامل الارتباط ب: REاما بالنسبة للمردودية الاقتصادية ) ▪
( فقدر LNAE، اما حجم المؤسسة )1٪( علاقة ارتباط ضعيفة جدا قدر ب: RFالمردودية المالية ) ▪

 يف؛وهو ضع 1.6٪معامل الارتباط ب: 
 ويعتبر ضعيف وعكسي؛ -7٪( قدر معامل الارتباط ب: RISQالمخاطر التشغيلية ) ▪
 اما معاملات الارتباط للمتغيرات المستقلة فيما بينها فقد اخدت عدة قيم منها: ✓
 ؛98.6٪( قدرت ب: RE( والمردودية الاقتصادية )RFعلاقة قوية جدا بين المردودية المالية ) ▪

 ؛-3.18٪( قدر ب: DIS( وحجم السيولة )DLTبين الديون طويلة الاجل )علاقة ضعيفة وعكسية 
، وعلاقة ضعيفة 62.3٪( ب: LNAE( وحجم المؤسسة )DTعلاقة طردية قوية بين اجمالي الديون ) ▪

 .-15٪( ب: RISQ( والمخاطر التشغيلية )DCTعكسية بين الديون قصيرة الاجل )

 ثانيا: تحليل الانحدار المتعدد

سنقوم من خلال هذا النموذج بعرض نتائج تحليل الانحدار المتعدد وتقدير معلمات الدراسة من خلال       
 (، ثم نقوم بتفسير وتحليل هذه النتائج.Eviews10خرجات برنامج )م

 تقدير النموذج قبل التعديل -1

 ظهرت نتائج الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة كما يلي:        
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 نتائج الانحدار المتعدد للنموذج قبل التعديل           (:5.1الجدول رقم )                
Dépendent Variable : VM   

Method : Least Squares   

Date : 28/09/20   Time : 13 :09   

Sample : 2010 2019   

Included observations : 10   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
      
     C -77.28449 45.42962 -1.701192 0.3383 

DCT -1.474194 1.321971 -1.115149 0.4654 

DLT -1.948407 1.273921 -1.529457 0.3686 

DT -6.354039 2.866307 -2.216803 0.2698 

DIS -1.263681 0.582503 -2.169397 0.2750 

RE -7.834878 9.664689 -0.810670 0.5663 

RF 4.307913 6.050240 0.712024 0.6061 

LNAE 3.898540 2.099523 1.856870 0.3145 

RISQ 2.789663 1.519137 1.836348 0.3175 
     
     R-squared 0.966408 Mean dependent var 6.384200 

Adjusted R-squared 0.697674 S.D. dependent var 0.121705 

S.E. of regression 0.066919 Akaike info criterion -3.073265 

Sum squared resid 0.004478 Schwarz criterion -2.800938 

Log likelihood 24.36632 Hannan-Quinn criter. -3.372006 

F-statistic 3.596155 Durbin-Watson stat 2.333577 

Prob(F-statistic) 0.387727    
     

 .Eviews10من اعداد الطالبتين اعتمادا على برنامج  المصدر:                  

 ( يمكن كتابة معادلة الانحدار المتعدد كمايلي:5.1من خلال الجدول رقم )        

RE7.8348 -DIS1.2636 -DT6.3540 -DLT1.9484 -DCT1.4741 -77.2844-= MV 

  + 4.3079RF+ 3.8985LNAE+ 2.7896RISQ                                     

 التعديلاختبار جودة النموذج قبل  1-1

والذي يقوم بدراسة العلاقة بين المتغير التابع " R-squaredيعتمد اختبار النموذج على معامل التحديد "      
والمتغيرات المستقلة والذي يجب ان تكون النسبة أكبر ما يمكن من اجل معرفة قبول النموذج الكلي، ومن خلال 

وهو ما يدل على ان النموذج له جودة قوية جدا  2R= 0.9664النتائج الموجودة في الجدول أعلاه نلاحظ ان 
من التغير الحاصل في المتغير التابع الا وهو القيمة  96.64٪وبالتالي فان المتغيرات المستقلة للدراسة تفسر 

 فتعود الى متغيرات أخرى لم يتضمنها النموذج. 3.36٪السوقية لمجمع صيدال، اما النسبة المتبقية 

 نوية معاملات الانحدار قبل التعديل اختبار مع 1-2

 وقد كانت نتائج معاملات الانحدار للنموذج على النحو التالي:      
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 نتائج اختبار معنوية معاملات الانحدار للنموذج قبل التعديل (:6.1الجدول رقم )        

 Student (t)القيمة الإحصائية  (Prob)قيمة الاحتمال      المتغيرات  
  DCT       Prob= 0.4654 Tobs= -1.115149 

DLT       Prob= 0.3686 Tobs= -1.529457 
   DT        Prob= 0.2698 Tobs= -2.216803 

DIS       Prob= 0.2750 Tobs= -2.169397 
RE        Prob= 0.5663 Tobs= -0.810670 
RF        Prob= 0.6061 Tobs= 0.712024 

LNAE     Prob= 0.3145 Tobs= 1.856870 
RISQ      Prob= 0.3175 Tobs= 1.836348 

 .Eviews10من اعداد الطالبتين اعتمادا على برنامج  المصدر:                 

 من نتائج الجدول أعلاه نلاحظ:     

 ؛5٪للمتغيرات السابقة أكبر من مستوى المعنوية  Probقيمة الاحتمال  ▪
 ( بالقيمة المطلقة للمتغيراتobsTالمحسوبة ) Studentقيمة إحصائية  ▪

(DCT, DLT, DT, DIS, RE, RF, LNAE, RISQ )هي اقل منT ( الجدوليةTc والتي تساوي ،)   
Tc=12.7062  وهذا يعني ان كل المتغيرات ليس لها معنوية إحصائية، 5٪عند مستوى المعنوية ،

 . 1Hونرفض الفرضية 0Hومنه نقبل الفرضية 

وبغية الحصول على نموذج أفضل ارتأينا اجراء تعديلات على النموذج الاولي عن طريق استبعاد المتغيرات    
 مكنتنا الوصول الي نماذج أخرى كالتالي:   Prob التي لها أكبر قيمة احتمال

 (: مراحل استبعاد متغيرات الدراسة 7.1الجدول رقم )                       

من اعداد الطالبتين. المصدر:                                  

 Student (t)القيمة الإحصائية  (Prob)قيمة الاحتمال     المتغير المستبعد  النموذج    
1      RF           Prob= 0.6061 Tobs= 0.712024 
2      RE           Prob= 0.5663 Tobs= -0.810670 
3      DCT         Prob= 0.4654 Tobs= -1.115149 
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 من الجدول السابق نلاحظ ان:

وهي أكبر من مستوى  0.6061الخاصة بالمردودية المالية في النموذج الأول  Probبلغت قيمة الاحتمال        
هي اقل  0.712024بالقيمة المطلقة ( Tobs)المحسوبة  Student، فيما كانت القيمة الإحصائية 5٪المعنوية 

( RF، ما يعني عدم معنوية العلاقة بين المردودية المالية )Tc= 4.3026من القيمة الجدولية والتي تساوي 
 والقيمة السوقية لمجمع صيدال، وبما ان المتغير لديه أكبر قيمة احتمالية قمنا باستبعاده من النموذج الأول.

( والذي يمثل المردودية الاقتصادية قد REمتغير )لل Probاما النموذج الثاني توصلنا الى قيمة الاحتمال       
( بالقيمة obsTالمحسوبة ) Studentاحصائية ، كما قدرت 5٪وهي أكبر من مستوى المعنوية  0.5663بلغت 
وعليه فان المتغير ليس له معنوية وبالتالي  ، =3.1824Tcوهي اقل من القيمة الجدولية  0.810670 المطلقة

( لا تفسر التغيرات التي يمكن ان تحصل في القيمة السوقية للمجمع وبالتالي قمنا REفالمردودية الاقتصادية )
 بإزالتها من النموذج من اجل الوصول الى النموذج الثالث. 

وهي أكبر من  0.4654( ب DCTللمتغير ) Probاما في النموذج الثالث فقدرت القيمة الاحتمالية        
وهي  1.115149 ( بالقيمة المطلقةobsTالمحسوبة ) Student، كما بلغت القيمة الإحصائية 5٪مستوى المعنوية 

( ليس لها معنوية إحصائية مما يعني ان المتغير DCT، ومنه )=2.7764Tc المقدرةمن القيمة الجدولية  اقل
لاجل لا تفسر التغيرات التي تحصل في القيمة السوقية لمجمع صيدال، وبالتالي قمنا المستقل الديون قصيرة ا

 باستبعاده من النموذج الثالث مما أدى الى الحصول على النموذج الرابع.

 تقدير النموذج بعد التعديل -2

الانحدار المتعدد لمتغيرات ظهرت نتائج  (Eviews10بعد التعديل للنموذج الاولي باستخدام برنامج )        
 الدراسة كالاتي:
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 (: نتائج الانحدار المتعدد للنموذج بعد التعديل 8.1الجدول رقم )                  

  
 

 
 

 .Eviews10اعداد الطالبتين اعتمادا على برنامج  من المصدر:                      

 ( يمكن كتابة معادلة الانحدار المتعدد كمايلي:8.1من خلال الجدول رقم )        

  VM= -20.4817- 0.4678DLT- 3.2915DT- 0.6598DIS+ 1.2872LNAE+ 1.1366RISQ                                     

 النموذج بعد التعديل ةاختبار جود -2-1

  قدر ب: "R-squaredنلاحظ من النتائج الموضحة في الجدول أعلاه ان معامل التحديد "       

= 0.888135 2R وهو ما يدل على جودة النموذج، ومنه فالمتغيرات(DLT, DT, DIS, LNAE, RISQ تفسر )
فتعود الى  11.19٪من التغير الحاصل في القيمة السوقية لمجمع صيدال، اما النسبة الباقية  88.81٪ب 

 متغيرات أخرى لم يتضمنها النموذج.

 التعديل بعد اختبار معنوية معاملات الانحدار -2-2

 وقد قدرت نتائج معاملات الانحدار للنموذج النهائي على النحو التالي:        

       

 

Dependent Variable : VM   

Method : Least Squares   

Date : 10/07/20   Time : 10:48   

Sample: 2010 2019   

Included observations : 10   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -20.48172 7.529243 -2.720290 0.0530 

DLT -0.467811 0.211481 -2.212068 0.0914 

DT -3.291585 0.811117 -4.058091 0.0154 

DIS -0.659880 0.133095 -4.957945 0.0077 

LNAE 1.287285 0.343711 3.745258 0.0200 

RISQ 1.136694 0.268663 4.230925 0.0134 
     
     R-squared 0.888135     Mean dependent var 6.384200 

Adjusted R-squared 0.748305     S.D. dependent var 0.121705 

S.E. of regression 0.061059     Akaike info criterion -2.470255 

Sum squared resid 0.014913     Schwarz criterion -2.288703 

Log likelihood 18.35127     Hannan-Quinn criter. -2.669416 

F-statistic 6.351499     Durbin-Watson stat 2.006105 

Prob(F-statistic) 0.048754    
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 التعديلبعد نتائج اختبار معنوية معاملات الانحدار للنموذج  (:9.1الجدول رقم )        

 Student (t)القيمة الإحصائية      (Prob)قيمة الاحتمال        المتغيرات  
DIS          Prob= 0.0077 Tobs= -4.957945 

RISQ      Prob= 0.0134 Tobs= 4.230925 
          DT Prob= 0.0154 Tobs= -4.058091 

LNAE     Prob= 0.0200 Tobs= 3.745258 
DLT         Prob= 0.0914 Tobs= -2.212068 

 .Eviews10من اعداد الطالبتين اعتمادا على برنامج  المصدر:                 

 من خلال الجدول نلاحظ:        

( هي اقل من مستوى  DLT, DT, DIS, LNAE, RISQبالنسبة لكل المتغيرات ) Probقيمة الاحتمال  ▪
 ؛5٪المعنوية 

 ( بالقيمة المطلقة لكل المتغيرات في النموذج الرابع obsTالمحسوبة ) Studentقيمة إحصائية  ▪

(DLT, DT, DIS, LNAE, RISQ هي أكبر من )(T)  الجدولية والتي قدرت بTc=2.4469   عند مستوى
( هي متغيرات DLT, DT, DIS, LNAE, RISQ، ومنه نستنتج ان المتغيرات في النموذج الرابع )5٪المعنوية 

 . 0H ونرفض الفرضية 1Hومنه نقبل الفرضيةذات معنوية إحصائية، 

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج  -2-3

 F (6.4)أي  F (k,n-k)" الجدولية Fisherلاختبار المعنوية الكلية للنموذج نقوم بمقارنة قيمة إحصائية "      
 بقيمة فيشر المحتسبة.

  6.351499obsF=" المحتسبة بلغت Fisherفيشر "( نلاحظ ان قيمة 8.1رقم ) ومن خلال نتائج الجدول       
 .5٪عند مستوى المعنوية  Fc=6.1631وهي أكبر تماما من القيمة الجدولية التي قدرت ب 

وهي اقل من  0.048754قدرت ب  Prob(F-Statistic)كما ان القيمة الاحتمالية المرفقة للإحصائية       
 .5٪مستوى المعنوية 

 1Hالفرضية وعليه فالنموذج لديه معنوية كلية، والمعالم المقدرة تختلف تماما عن الصفر وعليه يتم قبول      

  .0Hورفض الفرضية
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 " Breush-Godfreyاختبار الارتباط الذاتي للأخطاء " -2-4

 " Breush-Godfreyللكشف عن وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمل "     

     للانحدار الخطي المتعدد Breush-Godfrey (: نتائج اختبار10.1الجدول رقم )                   
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.042889     Prob. F (1,3) 0.8492 

Obs*R-squared 0.140948     Prob. Chi-Square(1) 0.7073 
     
     

  .Eviews10من اعداد الطالبتين اعتمادا على برنامج  المصدر:              

 والمساويةProb. Chi-Square و Prob. F( ان القيمة الاحتمالية 10.1نلاحظ من الجدول رقم )          

 1Hالفرضية البديلة  نرفضو  0H العدم فرضيةنقبل أي  0.05من ( على التوالي أكبر 0.7073،0.8492)

 وبالتالي يوجد لا ارتباط ذاتي للأخطاء.

نرفض و  0H العدم فرضية قبلن 0.05( أكبر من 0.1494المناظرة والتي تساوي ) 2nRوبما ان قيمة          
 ، أي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء العشوائية.1Hالفرضية البديلة 

 ثانيا: مناقشة نتائج الدراسة

 التالي:دراستنا هذه في مجموعة من النتائج نذكرها في لخصنا      

ان الهيكل المالي يؤثر بشكل ملحوظ في القيمة السوقية لمجمع صيدال، وذلك من خلال النتائج          
(، ونسبة حجم DTالمتحصل عليها في النموذج النهائي حيث ان المتغيرات المتمثلة في نسبة الديون الاجمالية )

من التغيرات  88.81٪( تفسر LNAEمؤسسة )(، وحجم الDLT(، ونسبة الديون طويلة الاجل )DISالسيولة )
  11.19٪التي تطرأ على القيمة السوقية لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة، اما القيمة المتبقية والمتمثلة في 

 فترجع الى عوامل أخرى لم يتضمنها النموذج.

لاقة عكسية مع القيمة ( لها عDLTفمن خلال النموذج النهائي توصلنا الى ان الديون طويلة الاجل )         
السوقية للمجمع، أي عندما ترتفع الديون طويلة الاجل بوحدة واحدة يؤدي يؤدى الى انخفاض القيمة السوقية 

( وحدة، اما في الواقع فغالبا ما تؤدى الزيادة في استخدام الديون طويلة الاجل الى 0.467811للمجمع بمقدار )
( الا ان نتائج دراستنا هذه تتعارض مع هذا المنطق وجاءت مخالفة MVالرفع من القيمة السوقية لاي مؤسسة )

على رغم من    ، كما انه يمكن القول2017للعديد من الدراسات كدراسة عبد الكريم خيري وحسين بلعجوز سنة 
 وجود ارتباط وتوافق كبير بين الديون طويلة الاجل التي تعتبر جزء من اجمالي الديون الا انه اثر بالسلب على 
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القيمة السوقية للمجمع، وقد يرجع هذا الى ما قد تخلفه الفوائد الناتجة عن القروض التي تتحملها المؤسسة 
تؤذي بالمؤسسة الى عدم القدرة على الوفاء بدينها وهذا ما يرجع  إضافة الى ان الزيادة في استخدام المديونية

 عليها بالسلب ويمس بالدرجة الأولى قيمتها في السوق.

( فقد اثبتت نتائج الدراسة على وجود أيضا علاقة عكسية مع القيمة DTاما فيما يتعلق بإجمالي الديون )        
جمالي الديون للمجمع يوافقه انخفاض في القيمة السوقية، هذا السوقية للمجمع، فكلما كان هناك ارتفاع في ا

أيضا جاء منافيا للفكر المالي ومتعارض مع العديد من الدراسات التي تناولت وعالجت هذا النوع من المواضيع 
، الا ان دراسة ثائر 2015، دراسة ضيف ياسين وزوزي محمد سنة Kaifeng 2002، كذلك M&Mكدراسة 

مع دراستنا وفي مجمل القول نقول على ان المؤسسة يمكن ان تتعرض الى هذا التضارب قدومي توافقت 
العكسي بين الديون الاجمالية والقيمة السوقية فالإكثار من التدافع للحصول على السيولة قد يؤدي بها الى 

ما بالمديونية، فلا بد الضرر بمصالحها السوقية وبالتالي لا يمكن للمؤسسة اللجوء الى الحصول على السيولة دائ
 ان تقوم بتنويع مصادرها التمويلية من اجل الوصول الى مزيج تمويلي امثل يسمح لها باستمرارها.

( والقيمة السوقية DISاثبتت كذلك الدراسة وجود علاقة عكسية ذات معنوية إحصائية بين حجم السيولة )        
دة يؤدي الى انخفاض في القيمة السوقية للمجمع ب للمجمع، أي عندما يرتفع حجم السيولة بوحدة واح

( وحدة، فالاحتفاظ بالسيولة يؤدي الى الحصول على أموال مجمدة غير مستثمرة وبالتالي هذا ما 0.659880)
ينجر عليه انخفاض في القيمة السوقية، وجاءت هذه النتيجة مطابقة للعديد من الدراسات كدراسة بن رجم محمد 

 . 2009ودراسة صالح خليل العقدة سنة  ،2016خميسي سنة 

( فأشارت نتائج الدراسة الى وجود علاقة طردية ذات دلالة LNAEفيما يتعلق كذلك بحجم المؤسسة )         
إحصائية، أي كلما زاد حجم المؤسسة أدى ذلك الى الزيادة في القيمة السوقية للمجمع وهذا ما جاءت به أيضا 

، وعليه يمكن القول 2009ومعارضة لما جاءت به دراسة علي بن الضب سنة  2018دراسة دلوف سفيان سنة 
 ان مجموع الموجودات للمؤسسة تساهم في الرفع من قيمتها في السوق.

( والقيمة RISQوتشير أيضا نتائج النموذج النهائي الى وجود علاقة طردية بين المخاطر التشغيلية )         
( وحدة 1.136694المخاطر بوحدة واحدة أدى الى ارتفاع القيمة السوقية ب ) السوقية للمجمع، فكلما ارتفعت

وهذه النتيجة تعتبر غير منطقية ومخالفة لما هو متعارف عليه فالمخاطر التشغيلية تؤدي الى الإفلاس في 
ة السهم بعض الأحيان والذي يترتب عليه اقبال المستثمرين على بيع اسهمهم في الشركة ومنه الانخفاض في قيم

وقيمة المؤسسة بصفة كلية، الا انه يمكن القول أيضا ان ارتفاع القيمة السوقية قد يؤدي ذلك الى تضارب 
المصالح بين المسيرين ومالكي المؤسسة فيصبح كل طرف يسعى الى خدمة مصالحه على حساب الطرف 

 التشغيلية كما جاءت به نظرية الوكالة.الاخر وبالتالي فارتفاع القيمة السوقية ستوافقها أيضا ارتفاع المخاطر 
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( RE( والمردودية الاقتصادية )DCTواعتمادا على النموذج الاخير فان كل من الديون قصيرة الاجل )     
( لا يفسرون التغير في القيمة السوقية لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة ولهذا تم حذفها RFوالمردودية المالية )

 من النموذج النهائي.  
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 خلاصة: 

هدفت هذه الدراسة الى معرفة مدى تأثير الهيكل المالي على قيمة مجمع صيدال خلال الفترة الممتدة من      
اعتمادا على ان المتغير التابع هو القيمة السوقية للمجمع والذي يسمح بتفسير  2019الى سنة  2010سنة 

( والذي يقاس بالمتوسط الحسابي للوغاريتم النبيري، اما المتغيرات MVكفاءة مجمع صيدال المعبر عنه بمؤشر )
لي الديون، ولقد تم المستقلة في الهيكل المالي والمتمثلة في الديون قصيرة الاجل، الديون طويلة الاجل واجما 
 الاستعانة ببعض المتغيرات الضابطة التي يمكن ان يكون لها تأثير في المجمع محل الدراسة.

" وباستخدام أسلوب الانحدار المتعدد لوحظ لنا من خلال Eviews10واعتمادا على البرنامج الاحصائي "        
مالي والقيمة السوقية للمجمع ذات دلالة إحصائية النموذج النهائي للدراسة، انه توجد علاقة بين الهيكل ال

اما النسبة المتبقية فترجع لعوامل أخرى لم يتضمنها النموذج والمقدرة  88.81٪بمستوى قوي وموجب في حدود 
، كما تبين من خلال نتائج اختبار المعنوية ان المتغير المستقل والمتمثل في الديون قصيرة الاجل 11.19٪ب 

(DCTوكذلك ا )( لمتغيرات الضابطة المتمثلة في المردودية الاقتصاديةRE( والمردودية المالية )RF ليس لها )
 معنوية ولهذا تم ازالتها من النموذج النهائي.
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يعتبر الوصول الى مزيج تمويلي امثل من اهم الأهداف التي تسعى الإدارة المالية للحصول عليه، وهذا ما       
ومكانة المؤسسة في السوق، وانطلاقا من هذه الفكرة قمنا بطرح إشكالية الدراسة  يعكس طبعا على قيمة 

صيدال واعتمادا على الدراسة التي أجريت والمتمثلة في مدى تأثير الهيكل المالي على القيمة السوقية لمجمع 
على هذا المجمع حاولنا ان نعالج او نصل الى بعض التساؤلات التي لا تزال محل نقاش في الفكر المالي بين 
الباحثين عن الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة، حيث قمنا بدراسة مدى التأثير الموجود بين نسبة الديون الى 

لمؤسسة في البورصة بغية معرفة مدى تأثير هذا الهيكل المالي الذي هو موضوع الأموال الخاصة وقيمة ا
 النقاش على القيمة السوقية لمجمع صيدال.

 أولا: اختبار الفرضيات

من خلال دراستنا للموضوع توصلنا الى مجموعة من النتائج التي من خلالها اختبار مدى صدق       
 الفرضيات او نفيها وذلك كالتالي:

( والقيمة السوقية DLTتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الديون طويلة الاجل ) رضية الأولى:الف •
لمجمع صيدال واستنادا لنتائج النموذج النهائي الذي اظهر ان القيمة المعنوية للديون طويلة الاجل هي 

(  -0.467811(، كما ان قيمة المعامل تساوي )0.0914وقدرت ب ) 5٪اقل من مستوى المعنوية 
قيمة السوقية لمجمع صيدال وهذا ان دل يدل على ان للديون طويلة الاجل أثر معنوي سلبي على ال

 ومنه نبث صحة الفرضية.
( والقيمة السوقية لمجمع DTتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الديون الاجمالية )الفرضية الثانية:  •

صيدال، فقد تحصلنا من خلال النموذج النهائي ان للديون الاجمالية قيمة معنوية اقل من مستوى  
( وهذا يفسر على ان -3.291585، كما ان قيمة المعامل تساوي )(0.0154وقدرت ب ) 5٪المعنوية 

 الديون الاجمالية لها أثر سلبي على القيمة السوقية لمجمع صيدال ومنه نثبت صحة الفرضية.
( والقيمة السوقية DCT)قصيرة الاجل علاقة ذات دلالة إحصائية بين الديون  لا توجدالفرضية الثالثة:  •

منه نرفض صحة ، و (0.4654)ب  روقد 5٪أكبر منمعنوية  مستوىلان لديها لمجمع صيدال، 
 .الفرضية

 ثانيا: نتائج الدراسة 

 بعد تحليلنا لأثر الهيكل المالي على قيمة مجمع صيدال يمكننا الخروج ببعض النتائج:        

 نتائج الدراسة النظرية  -1

 قيامنا بدراسة الجوانب النظرية توصلنا الى النتائج التالية:من خلال        
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يعد التمويل أحد الركائز الأساسية التي تستخدمها المؤسسات لسداد التزاماتها المالية بهدف تحقيق أكبر  ▪
 عائد عند اقل درجة مخاطرة؛

 المتاحة امامها؛ ةالتمويليتهدف أي مؤسسة الى الحصول على مزيج تمويلي أمثل من بين المصادر  ▪
تحليل مختلف النظريات التي تطرقت لأثر الهيكل المالي على القيمة السوقية للمؤسسة، فاختلفت  ▪

 اتجاهاتها واساليبها بين تقليدية وحديثة وكيفية معالجتها للموضوع والنتائج المتوصل اليها؛
عة من العوامل فيها كطبيعة تعد عملية تقدير قيمة المؤسسة عملية صعبة وذلك لتداخل مجمو  ▪

 وخصائص كل مؤسسة؛
طريقة تحديد قيمة المؤسسة تعتمد على طرق معينة كطريقة ترتكز على مقاربة الذمة المالية واخرى على  ▪

 مقاربة المردودية وكذلك تعتمد على طرق أخرى للتقييم؛
يرفض وجود أي علاقة عدم وصول او توافق الباحثين حول مكونات الهيكل المالي الأمثل، فهناك من  ▪

 بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة والبعض الاخر يؤيد هذه الفكرة.

 نتائج الدراسة التطبيقية -2

 يمكن ذكرها في التالي:          

( الى الأموال الخاصة والقيمة DLTوجود علاقة ذات دلالة إحصائية مقاسا بالديون طويلة الاجل ) ▪
العلاقة ذات معنوية إحصائية ومنه في حالة ارتفاع الديون طويلة الاجل السوقية للمجمع، وكانت هذه 

 سيؤدي ذلك الى انخفاض في القيمة السوقية؛
( والقيمة السوقية، وبالتالي في حالة ارتفاع DTوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين اجمالي الديون ) ▪

الديون الاجمالية سيؤدي ذلك الى انخفاض في القيمة السوقية وهذا ما جاء منافيا لدراسات عديدة  
 ؛Nikolas2003، 2003، دراسة منير محمود عباد سنة 2009كدراسة علي بن الضب سنة 

ذات دلالة إحصائية؛ فعندما يرتفع حجم السيولة ( والقيمة السوقية و DISوجود علاقة بين حجم السيولة ) ▪
سيوافقه انخفاض في القيمة السوقية، فالمؤسسة باستثمار السيولة المتوفرة لديها بالشكل الذي يسمح لها 

 ؛2016بالرفع من قيمتها السوقية مثل ما جاءت به الدراسات السابقة كدراسة بن رجم خميسي سنة 
( والقيمة السوقية، فارتفاع في قيمة حجم المؤسسة LNAEمؤسسة )وجود علاقة إحصائية بين حجم ال ▪

(، وبالتالي فحجم المؤسسة يؤثر بالإيجاب في 1.287285سيوافقه ارتفاع في القيمة السوقية بمقدار )
 ؛2015وزوزي محمد سنة  مثل ما جاءت به دراسة ضيف ياسينالقيمة السوقية 

( والقيمة السوقية، فالارتفاع في RISQالتشغيلية ) وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المخاطر ▪
 (؛1.136694المخاطر التشغيلية سيشهد بالمقابل ارتفاع في القيمة السوقية )

 ( على القيمة السوقية لمجمع صيدال؛DCTعدم وجود تأثير معنوي للديون قصيرة الاجل ) ▪
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 السوقية لمجمع صيدال؛( على القيمة RFعدم وجود تأثير معنوي للمردودية المالية ) ▪
 ( والقيمة السوقية لمجمع صيدال.REعدم وجود تأثير معنوي للمردودية الاقتصادية ) ▪

 ثالثا: الاقتراحات

 توصلنا الى مجموعة من الاقتراحات بناءا على نتائج الدراسة يمكن ذكرها في الاتي:        

التمويلية وعدم التركيز على المديونية فقط بشكل يجب على المؤسسة )محل الدراسة( تنويع مصادرها  •
 يساهم في تعزيز مكانتها وقيمتها في السوق؛

على المؤسسة )محل الدراسة( ان تعطي الأهمية أيضا للمخاطر الذي تواجهها والعمل على وضع  •
طيط الجيد الحلول الممكنة لتجنبها وكيفية الخروج منها بشكل يساهم في الرفع من قيمتها السوقية، فالتخ

 وبناء الأهداف مسبقا يساعد على الصمود والمقدرة على مواجهة الاخطار.

 رابعا: افاق الدراسة 

لقد تضمن بحثنا هذا أيضا مجموعة من المواضيع التي من شانها كذلك ان تكون محل الدراسة نذكر         
 منها:

 تأثير الهيكل المالي على السيولة في المؤسسة الاقتصادية؛ •
 ر الهيكل المالي على أداء المؤسسة الاقتصادية؛تأثي •
 أثر قرار التمويل قيمة المؤسسة الاقتصادية؛ •
 أثر الهيكل المالي على القرارات المالية. •
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 الملخص:
هدفت هذه الدراسة الى تحليل مدى تأثير الهيكل المالي على قيمة المؤسسة، ومن اجل هذا قمنا باختيار       

الى غاية  2010( خلال الفترة الممتدة من Groupe Saidalأثر الهيكل المالي على القيمة السوقية لمجمع صيدال )
واستخدام أسلوب الانحدار الخطي المتعدد لدراسة العلاقة بين قيمة ، ولقد تم الاعتماد على القوائم المالية 2019

 المؤسسة كمتغير تابع والمتغيرات المستقلة للهيكل المالي.

ولقد توصلنا من خلال دراستنا الى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة اجمالي الديون الى الأموال        
موال الخاصة، حجم السيولة، حجم المؤسسة والمخاطر التشغيلية، في الخاصة، نسبة ديون طويلة الاجل الى الأ

حين اثبتت الدراسة ان كل من الديون قصيرة الاجل، المردودية الاقتصادية والمردودية المالية لا يفسران التغيرات 
 خلال فترة الدراسة. (Groupe Saidal)الحاصلة على القيمة السوقية لمجمع صيدال 

 الهيكل المالي، مصادر التمويل، تكلفة التمويل، قيمة المؤسسة. المفتاحية:الكلمات 
 

Abstract: 

            This study aimed to analyze the extent that the impact of the financial structure has on the value 

of enterprises. For this purpose, we have chosen the impact of the financial structure on the market 

value of (Saidal Group) for the period from 2010 to 2019. In fact, we have relied on the financial 

statements and employed the multiple linear regression method to study the relationship between the 

value of the enterprise as a dependent variable and the independent variables of the financial structure.  

         Through our study, we have found out that there is a statistically significant relationship 

between the total debt ratio to private funds, long-term debt ration to private funds, the size of 

liquidity, the size of the institution and operational risks. Indeed, the study proved that each of the 

short-term debts, the economic and the financial return do not explain the changes in the (Saidal 

group) market value during the study period.  

Keywords: financial structure, sources of financing, cost of financing, enterprise value. 

 


