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حجم المؤسسة، المردودية الضمانات،(المتمثلة في  الاستدانة  محددات على الضوء إلقاء إلى الدراسة دف  

مؤسسة اقتصادية  40لعينة مكونة من و أثرها على نسبة الاستدانة ) الاستدانة، المخاطر التشغلية تكلفةنمو المؤسسة، 

المنهج الوصفي في و ذلك بالاعتماد على  2013إلى سنة  2008رداية خلال الفترة الممتدة من سنة اعاملة بولاية غ

نموذج البانل لسلاسل الزمنية المنهج الإحصائي الوصفي و تم الاعتماد على  أما في الجانب التطبيقي ري،الجانب النظ

  .لتحليل البياناتالمقطعية 

الضمانات، الحجم و نسبة الاستدانة، حيث كان خلصت الدراسة إلى وجود أثر ذي دلالة إحصائية بين و 

لحجم المؤسسة و الضمانات أثر ايجابي على نسبة الاستدانة، في حين لم تكشف الدراسة عن طبيعة العلاقة بين كل 

نسبة الاستدانة، أي أن هذه العوامل لا تفسر و ) تكلفة الاستدانة، المخاطر التشغلية نمو المؤسسة، المردودية،(من 

  .التغيرات التي تحدث في نسبة الاستدانة

  .نظرية التوازن – نظرية التمويل الرتبي –نمو  –استدانة :  الكلمات المفتاحية

    

Résumé 
Cette étude a pour but de mettre l'accent sur les déterminants  de 

l'endettement  qui sont (les garantis, la taille de l'entreprise, la rentabilité, la 
croissance  de l'entreprise, le cout de l'endettement et les risques opérationnels) et 
son impact sur le tôt de l'endettement sur un échantillon de 40 entreprise 
économique exerçant dans la wilaya de Ghardaia dan la période étalée entre 2008 
et 2013 en utilisant la méthodologie descriptive dans la partie théorique tandis que  
on a utilisée  la statistique descriptive  et le model de panel pour les séries 
temporaires transversales dans  la partie pratique. 

l'étude a aboutit à la présence d'une relation statistique entre les garanties, la 
taille et le tôt d'endettement, où la taille de l'entreprise et les garanties avait un effet 
positive sur le tôt de l'endettement tandis qu'elle n'a pas identifié la nature de la 
relation  entre ( la rentabilité, la croissance de l'entreprise, le cout de l'endettement 
et les risques opérationnels) d'une part et le tôt d'endettement d'une autre part ; ce 
qui fait que ces facteurs n'expliquent pas les changements qui surviennent sur le tôt 
de l'endettement. 
Mots cles: endettement, croissance, la théorie de financement d'échelle, théorie 
d'équilibre 



  مقدمة

 أ 

  : توطئة  -1

للمؤسســات الاقتصــادية أهميــة كبــيرة في مختلــف الــدول المتقدمــة و الناميــة علــى حــد ســواء، و ذلــك راجــع إلى 

الـــدور الكبـــير الـــذي تلعبــــه هـــذه المؤسســـات في زيــــادة فعاليـــة اســـتراتيجيات النمـــو المواكــــب لزيـــادة فـــرص التوظيــــف 

تواجـه العديـد مـن المشـاكل مـن بينهـا إشـكالية التمويـل خاصـة في إلا أـا  ،باعتبارها محرك اسـتثماري رائـد في التنميـة

  .الجزائر نظرا لقلة الموارد أو لصعوبة الحصول عليها

البــاحثين الجزائــريين أن تعثــر المؤسســات الاقتصــادية الجزائريــة يرجــع إلى الاخــتلال في  مــن الكثــيرأشــار  و قــد 

التوســع الشــديد في الاســتدانة بســبب عجــز المــوارد الذاتيــة و مــا يترتــب عليــه مــن عــدم اســـتطاعة  والهياكــل الماليــة، 

، غـير أن الاسـتدانة عـن طريـق السـداد المنـتظم للفوائـد و رأس المـال تمثـل وسـيلة مراقبـة المؤسسة على الوفاء بالتزاماـا

تحقيــق ميــزة  مــن فــرض انضــباط علــى المســيرين وللسياســة الاســتثمارية للمســيرين بالإضــافة إلى أــا تمكــن المســاهمين 

المخــاطر  كافــأةالمعلومــة، ومــن جهــة ثانيــة تولــد الاســتدانة ثــلاث أنــواع مــن التكــاليف تكــاليف المراقبــة، وتكــاليف م

  .المحتملةهناك أيضا تكاليف الإفلاس  المرتبطة بالاستثمارات عالية المخاطر و

ل التي تواجه المسـير المـالي في المؤسسـة إذ تقـع علـى عاتقـه عمليـة تعتبر من أعقد المسائمسألة التمويل غير أن 

ت النظرية المالية التقليديـة اهتمـت فقـط بالوصـول إلى فإذا كان ،تدبير الأموال اللازمة لتمويل مختلف أنشطة المؤسسة

فـــإن النظريـــة الماليـــة الحديثـــة  ،الحصـــول علـــى الأمـــوال الضـــرورية لاســـتمرار نشـــاط المؤسســـةمســـتوى اســـتدانة أمثـــل و 

الــــتي تمكـــن مــــن الحصــــول علــــى هــــذه المــــوارد الماليــــة بأقــــل  يفيــــاتأصـــبحت ــــتم إلى أبعــــد مــــن ذلــــك بــــالطرق و الك

 اعتــبرت مســتوى الاســتدانة كإشــارة مــن قبــل المســيرين في المؤسســة يــدل، فنجــد أن نظريــة الإشــارة التكــاليف الممكنــة

إلى ترسـيخ مبـدأ وجـود ترتيـب  تا نظريـة الالتقـاط التـدريجي لمصـادر التمويـل ذهبـمأالوضعية المالية للمؤسسة،  على 

  .تفضيلي لمصادر التمويل

عنــد تحديــد سياســة التمويــل الــتي يتبعهــا للحصــول علــى الأمــوال  أصــبح مــن الضــروري علــى المســير المــالي الــد

المناســبة و اللازمــة لتحقيــق  عمليــة التمويــلوقبــل اتخــاذ قــرار التمويــل، التفكــير في جملــة المتغــيرات الــتي تحكــم و تحــدد 

  .واستمرار نشاط المؤسسة

  : من خلال كل ما سبق تبرز معالم الإشكالية و التي يمكن صياغتها في التساؤل الرئيسي التالي 

  ي ولاية غرداية ؟فيما تتمثل محددات الاستدانة في المؤسسات الاقتصادية العاملة ف

  

  



  مقدمة

 ب 

  :دف التعمق أكثر في الموضوع، يمكن طرح التساؤلات التالية و انطلاقا من الإشكالية و 

   .؟هي العوامل المحددة للاستدانة في المؤسسات الاقتصادية ما .1

 .؟ردايةاكيف يكون تأثير أهم العوامل المحددة للاستدانة في المؤسسات الاقتصادية بولاية غ .2

  : الدراسةفرضيات   -2

  :يمكن صياغة الفرضيات التالية والتسؤلات الفرعية و للإجابة على إشكالية البحث 

   .تتمثل العوامل المحددة للاستدانة في الحجم، النمو، المردودية، الضمانات، تكلفة الاستدانة، المخاطر التشغيلية .1

و يمكــن تجزئــة هــذه  ردايــةاهنــاك عــدة عوامــل تــؤثر علــى الاســتدانة في المؤسســات الاقتصــادية الناشــطة بولايــة غ .2

  :فرضيات جزئية كما يلي ضية إلىالفر 

 ؛توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين الحجم و نسبة الاستدانة  2-1

 ؛توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين النمو و نسبة الاستدانة  2-2

 ؛ذات دلالة إحصائية بين المردودية و نسبة الاستدانة توجد علاقة عكسية  2-3

 ؛إحصائية بين الضمانات و نسبة الاستدانةتوجد علاقة طردية ذات دلالة   2-4

 ؛توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين تكلفة الاستدانة و معدل الاقتراض  2-5

 ؛توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين المخاطر التشغيلية و الاستدانة  2-6

  :مبررات اختيار الموضوع -3

  :التاليةتتمثل أهم دوافع اختيارنا لموضوع البحث في الأسباب 

  ؛في ولاية غارداية أنه من المواضيع الجديرة بالاهتمام و البحث نظراً لقلة الدراسات التي تطرقت للموضوع - 

  توافق الموضوع مع التخصص و الرغبة و الاهتمام في البحث بمواضيع التسيير المالي؛ - 

زمنيـة المقطعيـة  في تخصـص ماليـة الرغبة في استخدام بعض الأساليب القياسية لنماذج البانل لتحليل السلاسـل ال - 

  المؤسسة؛

  :أهداف الدراسة -4

  :نسعى من خلال هذه الدراسة إلى

  التعرف على أهم محددات الاستدانة في المؤسسات الاقتصادية الناشطة بولاية غرداية؛ - 

  التعرف على مساهمة النظرية المالية في تفسيرها لمحددات الاستدانة؛ - 



  مقدمة

 ج 

الأصــــل، لتفســــير اســــتدانة المؤسســــات الاقتصــــادية و بنــــاء نمــــوذج مفســــر لهــــا  اختيــــار المؤشــــرات ذات الدلالــــة في - 

  باستخدام أدوات التحليل الإحصائي و القياسي؛ 

  تمكين المسيرين من اختيار  نسبة الاستدانة من خلال مجموعة من المحددات الخاصة بولاية غرداية؛ - 

 يفسـر نمـوذج بنـاء ومحاولـة الاسـتدانة علـى سياسـة تعتمـد الـتي الاقتصـادية للمؤسسـات الماليـة الوضـعية التعـرف علـى

  .و محدداا الاستدانةبين نسبة  العلاقة

  :أهمية الدراسة  -5

تبرز أهمية الموضوع في كونـه يركـز علـى العوامـل المحـددة للاسـتدانة، باعتبـار هـذا المصـدر التمـويلي ضـروري لاسـتمرار  

  نشاط المؤسسة، و تعتبر نتائج هذه الدراسة إضافة علمية متواضعة لسلسلة الدراسات السابقة 

  : حدود الدراسة -6

  زمنية و مكانية لحدود وفق الدراسة تجرى

  .شملت الدراسة عينة من المؤسسات الاقتصادية العاملة بولاية غرداية :المكانية الحدود 

، وذلـــك 2013إلى غايـــة ســـنة  2009تغطـــي الدراســـة الحاليـــة الفـــترة الزمانيـــة الممتـــدة مـــن ســـنة  :الزمانيـــة الحـــدود 

  .بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية و جداول حسابات النتائج

  :  المستخدمة الأدوات و منهج الدراسة  -7

 حاولنـا فقـد ،منـه المرجـوة الأهـداف تحقيـق إلى إضـافة الفرضـيات اختبـار و الموضـوع إشـكالية عـن للإجابـة

بحيـث تمثـل المـنهج الأول في التحليـل الوصـفي  ،الاقتصـادية و المالية الدراسات في اعتمادا الأكثرالمنهجين  استخدام

هـم ا أذبالاسـتدانة كمصـدر تمـويلي، وكـ المتعلقـة والعناصـر المفـاهيم لمختلـف التطـرق خـلال مـن ،النظريـة الدراسـة في

لهــذا المصــدر نتــائج الدراســات الســابقة مــن أجــل التعــرف علــى أهــم العوامــل المحــددة  النظريــات المفســر للاســتدانة و

ــــل التمــــويلي ــــاني يتمث ــــل القياســــيالمــــنهج التجــــريبي بإســــتخدام الأدوات  في، أمــــا المــــنهج الث ــــل نمــــاذج أي التحلي  البان

لدراســة الموضــوع وتحليلــه وبلــوغ أهدافــه، إعتمــدنا علــى   8 نســخة Eviewsو  Gretlsمســتعينين بــالبرامج الإحصــائية 

البحـث المكتـبي مــن خليـل إســتعمال المراحـل التقليديـة المتــوفرة في المكتبـات والمراجــع الإلكترونيـة المحملـة، مــن مقـالات و مــدخلات، 

  .التطبيقيةفي الدراسة  المالية القوائم خلال من عليها المتحصل البيانات لتحليلودراسات صابقة للموضوع 

  

  : الدراسة صعوبات  -8



  مقدمة

 د 

  :نشير إلى أنه من خلال معالجتنا لهذا الموضوع قد صادفتنا بعض الصعوبات، نذكر منها 

اســـتخدام العلاقـــات صــعوبة الحصـــول علـــى البيانــات الماليـــة و المحاســـبية للمؤسســات محـــل الدراســـة ممــا دفعنـــا إلى  - 

  الشخصية للحصول عليها، وهذا ما أدى إلى التأخر في إنجاز الدراسة؛

  : دراسة هيكل ال -9

 IMRADتبـاع منهجيـة إالتسـاؤلات الفرعيـة، تم  وتبعا للأهداف المتوخاة من البحـث و لمعالجـة الإشـكالية 

للنتــائج الــتي  تضــمنت تلخــيص عــام وعــرض ،حيــث تســبقهم مقدمــة وتعقــبهم خاتمــة ،تقســيم البحــث إلى فصــلين في

  .الدراسةالأخير قدمنا بعض التوصيات التي رأينا بأا ضرورية بناء على نتائج  توصلنا إليها، و في

لتعريـف بالاسـتدانة  احاولنـا مـن خلالـه التطـرق  "الأدبيات النظرية والتطبيقية لمحددات الاستدانة"الفصل الأول 

تم  نظريـات الهيكـل المـاليتم التعـرض إلى أهـم ، العوامـل المحـددة لهـا، لناجمـة عنهـا وكـذااالتكاليف  وكمصدر تمويلي، 

  .في المبحث الثانيعرض بعض الدراسات السابقة التي لها صلة بالموضوع  تناولنا في المبحث الأول

  .ردايةالدراسة عينة من المؤسسات الاقتصادية الناشطة بولاية غ ،خصصناف "الدراسة الميدانية"أما الفصل الثاني 

 .ضمن مبحثين نتطرق في الأول إلى الطريقة والادوات المستخدمة في الدراسة وفي الثاني إلى عرض ومناقشة النتائج
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  :تمهيد

تعــــد الاســــتدانة مصــــدرا تمويليــــا تلجــــأ إليــــه المؤسســــة لتغطيــــة احتياجاــــا الماليــــة لكــــل مــــن دورتي الاســــتغلال 
والاستثمار، غير أن قرار المؤسسة باللجوء إلى هذا المصدر، تتحكم فيه عوامل و قيود ومعـايير ماليـة تخـص المؤسسـة 

  .ذاا، أي يتوقف ذلك على إمكانيتها و نشاطها
سوف نتنـاول في بدايـة هـذا الفصـل الاسـتدانة كمصـدر تمـويلي متـاح للمؤسسـة الاقتصـادية، بالإضـافة  لذلك

نظريــات الهيكـل المــالي ل نتعـرض، بعــد ذلـك إلى تحديـد تكلفتهـا باعتبارهــا مصـدر ضـروري  لاســتمرار نشـاط المؤسسـة
  .مؤيدين ومعارضين بينهذه الأخيرة أمثلية الجدل القائم حول ستدانة و إلى الا اللجوء تفسيرومساهمتها في في 

و في الأخــير نتطـــرق لأهــم العوامـــل المحـــددة للجــوء المؤسســـة الاقتصـــادية إلى الاســتدانة، بالإضـــافة إلى عـــرض 
  . بعض الدراسات و الأبحاث التي تناولت هذا الموضوع و موقع هذه الدراسة بالنسبة لدراسات السابقة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .ة والعوامل المحددة لها ضمن نظريات الهيكل الماليالاستدان: المبحث الأول
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 لم التي الاحتياجات تغطية أجل من إليها اللجوء يتم إذ المؤسسة في التمويل مصادر أهم من الاستدانة تعتبر
  .الذاتي التمويل طريق عن تمويلها من المؤسسة تتمكن

  .الاستدانة كمصدر تمويلي ضمن الهيكل المالي: الأول المطلب

 مـن سـواء المقدمـة الأجـل وطويلـة متوسـطة، قصـيرة، الـديون مـن كـل تجمـع الـتي الماليـة الـديون ـابأ تعـرف الاسـتدانة
  .أو الأفراد قرضةالم ؤسساتالم طرف

  التمويل بالاستدانة: الفرع الأول
 .تتعدد تصنيفات الاستدانة و أنواعها باختلاف المصادر و طبيعة القروض و آجال الاستحقاق

  :L’appel direct à l’épargne للادخار العامة الدعوى -1
 للمؤسسـات بالنسـبة خاصـة التمويـل وسـائل مـن وسـيلة للادخـار العامـة الـدعوى بواسـطة الاسـتدانة تعـد

 عـدة هنـاك و لـديها أمـوالهم وإيـداع الاكتتـاب أجـل مـن الجمهـور إلى المؤسسـة تلجـأ حيـث العامـة، والهيئـات الكـبرى

  .1الادخار بواسطة للتمويل أشكال
    L’émission Des Titres à Court Terme :الأجل قصيرة أوراق مالية إصدار 1-1

 هـذه خـلال مـن المؤسسـة وتحصـل السـندات، في والمتمثلـة ماليـة أوراق طـرح خلالهـا مـن يـتم ماليـة عمليـة وهـو

 تـاريخ عنـد أصـله إلى بالإضـافة القـرض أعبـاء بتسـديد لتقـوم المقـرض، طـرف مـن مقدمـة ماليـة مبـالغ علـى العمليـة

.الاستحقاق
2  

  : L’émission D’obligations سندات إصدار  1-2-1

 بالنسـبة حـق ورقـة يمثـل سـند كـل أن بحيـث أقسـاط، عـدة إلى القـرض تجزئـة خلالهـا مـن يتم مالية عملية هو و
 الادخـار بواسـطة للاسـتدانة الممتـاز الشـكل التمويـل مـن النـوع هـذا ويعتـبر .للمقـترض بالنسبة بدين وإقرار للمقرض،

 سسـة الـتي أصـدرته علـى دفـع الفائـدةالعام و يعتبر السند قرضا طويل الأجل يحمل سعر فائدة ثابتا توافق بموجبـه المؤ 
  .3قستحقاالاالمستحقة و قيمة السند في تاريخ 

                                                           
، دراسة ميدانية لعينة مـن المؤسسـات الاقتصـادية بالقطـاعين العـام والخـاص في محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةتبر زغود،  -1

  .)بتصرف( 25: ، ص 2009الجزائر، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة، 
:  ، ص 2011، الأردن، الجـزء الأول، الطبعـة الثانيـة، دار وائـل للنشـر، عمـان، )لماليـةا الإدارة(التسـيير المـاليإلياس بن ساسي، يوسف قريشـي،  -2

266.  
:  ، ص2009، الطبعــــة الأولى، دار الثقافــــة للنشــــر والتوزيــــع، عمــــان، الأردن، )بــــين النظريــــة و التطبيــــق(إدارة الاســــتثمار قاســــم نــــايف علــــوان،  - 3

  )بتصرف.(320
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  : شروط إصدار السندات  1-2-2
 علـى يجـب كمـا والتحضـير، الدراسـة مـن بكثـير تخـص أن يجـب جـداً  حساسـة عمليـة السـندات إصـدار إن
  :1التالية القيود اعتبارها في تأخذ أن المصدرة الشركة

والظـروف  الأحـوال جميـع في ـا الوفـاء عليها يتوجب الالتزامات من جملة الشركة على يرتب السندات إصدار
 المؤسسـة ـذه المسـتثمر ثقـة يضـعف السـندات إصـدار في التمـادي، لأن المـالي مركزهـا ايـار في ذلـك تسـبب إلاو 

 أعبـاء وتتحمـل الإصـدار تكلفـة مـن تزيـد وبـذلك إصـدارها، تصـريف لضـمان الفائـدة معـدلات رفـع إلى فتضـطر

  إضافية؛
، إلا أن التمويـل تجـاوزه يمكـن لا و السـندات، مـن المصـدر للحـد أقصـى حـدًا المؤسسـات لنشـاط المنظمـة القـوانين تحـدد

  :فيبالسندات له مزايا وعيوب متمثلة 
 :2و تتمثل فيمايلي مزايا التمويل عن طريق السندات  ) أ

 ثابتة لا تتغير ومستوى أرباح المؤسسة لأا تعتبر من المصاريف الماليـة ولـيس تكلفـة علـى ةتتميز السندات بتكلف - 
  صافي الأرباح؛

ات للمؤسســـة المصـــدرة في بعـــض الحـــالات الحـــق في اســـتدعاء الســـندات المصـــدرة بشـــرائها و إصـــدار ســـندات ذ - 
  الفائدة أقل؛ معدل

  تعتبر السندات من بين أقل أنواع التمويل تكلفة؛ - 

  التي تدفعها المؤسسة لأصحاب السندات تخصم من الوعاء الضريبي وعليه تحقق وفرات ضريبية؛ الفوائد - 
 .لا يمتلك حملة السندات الحق في التصويت في الجمعية العامة و عليه لا يحق لهم التدخل في تسيير المؤسسة؛ - 

  

 عيوب التمويل عن طريق السندات  ) ب

  :3تتمثل أهم العيوب فيما يلي

  مهما كانت النتيجة المحققة مما يزيد من المخاطر المالية؛ ، تشكل السندات تكلفة على كاهل الجهة المصدرة لها - 

                                                           
-1996أثر التضخم على عوائـد الاسـهم، دراسـة تطبيقيـة لأسـهم مجموعـة مـن الشـركات المسـعرة فـي بورصـة عمـان للفتـرة سمية بلجبلية،  - 1

  .21: ، ص 2009مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة منتوري قسنطينة،  ،2006
، مـذكرة ماجسـتير المجمـع الصـناعي صـيدالنحو اختيار نحو اختيار هيكل تمـويلي أمثـل للمؤسسـة الاقتصـادية، دراسـة حالـة محمد شـعبان،  - 2

    .20: ، ص 2009غير منشورة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 
  .19:  ، صالمرجع السابق ، محمد شعبان -3
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إضــعاف لجــوء المؤسســة الاقتصــادية إلى إصــدار ســندات يحــدث تغيــير علــى بنيــة هيكلهــا التمــويلي ممــا يتســبب في  - 
  قدرا على الاستدانة؛

  يؤدي الفشل في تسديد مستحقات الدين في الوقت المحدد إلى تعريض المؤسسة إلى الإفلاس؛ - 
الائتمـــاني  مركزهـــا تلـــك الـــتيالاعتمـــاد علـــى الســـندات كمصـــدر تمـــويلي غـــير متـــاح لجميـــع المؤسســـات و تحديـــدا  - 

  المتوسطة؛ المؤسسات الصغيرة و مثلضعيف 
  وعد استحقاق ما يجعل المؤسسة المصدرة لها تخصص احتياطات لمواجهتها؛تتميز السندات بم - 
  :أنواع السندات  1-2-3

يمكــن للمؤسســات أن تصــدر عــدة أنــواع مــن الســندات كــأدوات للحصــول علــى التمويــل، تقســم الســندات 
  :1أهمهاعلى عدة أنواع 

 لحملـة يحـق ،بالتزاماـا وفائهـا عدم أو الشركة تصفية حالة فيف ) ...المباني كالأراضي،( بأصول مضمونة سندات  )أ 

 لاجتـذاب المؤسسـات بعـض إليهـا تلجـأ طريقـة هـي و .حقـوقهم اسـتيفاء أجـل مـن بالأصـول التصـرف السـندات

 .بالقرض للوفاء عينية ضمانات تقديم طريق عن الأموال رؤوس

 المصـدرة الشـركة أصـول إجمـالي هـي الحالـة هـذه في الفعليـة والضـمانات :معينـة بأصـول مضـمونة غيـر سـندات  )ب 

 ؛المالي ومركزها
 بعـد للأربـاح توزيعـات علـى السـندات حملـة يحصـل أن يمكـن النـوع هـذا في  :الأربـاح فـي المشـاركة السـندات  ) د

 تقررها المؤسسة؛ محددة مؤشرات أساس على ذلك و السنوية الفوائد على حصولهم

 

  سعر الفائدة علـى السـند يكـون متغـيرمن خصائص هذه السندات أن  :المتغير الفائدةمعدل السندات ذات   ) ه
أي أنه غير ثابت ليعكس و لينسجم مع أسـعار الفائـدة السـوقية، و بالتـالي فـإن هـذا النـوع مـن السـندات يكـون 

 ؛2ذو مخاطرة أقل من ناحية تغير سعر السند

 أسـعار متوسـط أو الإنتاجيـة بمعـدل المتعلقـة القياسـية بالأرقـام سـنداا علـى الفائدة معدل بربط لمؤسساتا بعض تقومو 

 ؛3السندات على الفائدة معدل برفع الشركة تقوم المقاييس هذه قيمة ارتفعت كلما و منتجاا،

                                                           
 . 542: ، ص2004، الإصدار الثاني، الطبعة الرابعة، مكتبة العبيكات، الرياض، الإدارة التمويلية في الشركاتمحمد أيمن عزت الميداني،  -1

2
 - http://www.egx.com.eg/download/PDF/Bonds-Glossary_ar.aspx-15-01-2016/ 20 :00 

  .174: ، ص2007عمان، ، دار الميسرة، أساسيات في الإدارة الماليةعدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشة،  - 3
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 مـدة طـول مسـبقاً  محـدد وبـونك أو  فائـدة السـند لحامـل يـدفع بـأن المصـدر يتعهـد حيـث :ثابت عائد ذات سندات  ) و
 ؛1استحقاقها تاريخ في للسند الاسمية القيمة يرد نأ على السند

تقــوم الشــركة أو الجهــة المصــدرة لهــذه الســندات بــدفع الفائــدة علــى هــذه الســندات إذا حققــت : ســندات الــدخل  ) ج
هــذه المؤسســة أربــاح كافيــة لــدفع هــذه الفوائــد، و بالتــالي فــإن عــدم دفــع فوائــد لحملــة هــذا النــوع مــن الســندات لا 

ـــة المؤسســـة بـــدفع فوائـــد علـــى يعـــني أن المؤسســـة تتعـــرض لمخـــاطر إفـــلاس ولا يحـــق لحملـــة هـــذ ه الســـندات مطالب
 ؛2السندات التي بحوزم، حيث أن دفع الفوائد مرهون بقدرة المؤسسة على توليد أباح لتغطية هذه الفوائد

تعطـــي لحاملهــــا الحــــق في تحويــــل :  Les Obligations Convertibles الســـندات القابلــــة للتحويــــل  ) ح
فهـي سـند عـادي مصـاحب  ،ددة و بشروط ثابتة في عقد الإصدارالسندات إلى عدد من الأسهم خلال فترة مح

طالمــا لم يــتم اســتبدال هــذه  ،لخيــار التحويــل إلى أســهم عاديــة، حيــث تكســب حامليهــا صــفة دائنــين للمؤسســة
الســندات بأســهم، أمــا إذا تم التحويــل فتلغــى تلــك الســندات و تتــداول الأســهم المســتبدلة ــا في ســوق الأوراق 

 .3حاملها مالك للمؤسسة المالية ليصبح
تمتـاز هـذه السـندات بأـا عاليـة المخـاطر و في نفـس الوقـت عاليـة العوائـد، و قـد انتشـر هـذا : السندات الرديئـة  ) خ

 .4النوع من السندات في الثمانينات من القرن العشرين و تستخدم هذه السندات لتمويل عمليات الاندماج
 مـن وبـدلاً  دوريـاً  تـدفع فائـدة لهـا ليسـت: الاسـتحقاق تـاريخ عنـد الـدفع مسـتحقة الصـفرية الكوبونـات سندات  ) د

 حلـول عنـد الاسميـة قيمتهـا بكامـل اسـتردادها ويـتم الاسميـة القيمـة عـن تقـل بقيمـة البدايـة مـن بيعهـا يـتم فإنـه ذلـك

 المسـتحقة الفائـدة إجمـالي إلى بالإضـافة الشـراء سـعر علـى حصـل قـد المسـتثمر يكـون بالتـالي و اسـتحقاقها تـاريخ

 ؛5السندات حياة فترة طوال والمتراكمة
  :الاقتراض من البنوك والوسطاء الماليين  -2
  :قروض طويلة ومتوسطة الأجل 2-1

                                                           
1  - http://www.egx.com.eg/download/PDF/Bonds-Glossary_ar.aspx-15-01-2016/ 20:00 

  145: ، ص2010الأردن،  ،عمان، الطبعة الأولى، دار الفكر، أساسيات الإدارة الماليةمحمد قاسم خصاونة،  - 2
، دراسة تأثير التغيرات في مؤشرات الأداء على اختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في سوق الأوراق الماليـةذهيبة بن عبد الرحمان،  - 3

، مـذكرة ماجسـتير غـير منشـورة 2009-2005حالة عينة من الشركات المدرجة في سـوق عمـان لـلأوراق الماليـة خـلال الفتـرة الممتـدة مـن 
   17: ص ،2012جامعة ورقلة، 

   145 :، صالمرجع السابقمحمد قاسم خصاونة،  - 4
5 -http://www.egx.com.eg/getdoc/c7047489-59f1-48c2-8b4b-a3e573949ce/Bonds_ar.aspx/   

15-12-2015/10 :00 



 الأدبيات النظرية والتطبيقية لمحددات الاستدانة                                  : الفصل الأول

7 

   :الأجلقروض طويلة  2-1-1

غالبـا مـا تفـوق مـدة اسـتحقاقها  ،مـن المؤسسـات الماليـة والبنـوك التجاريـة المؤسسـات الاقتصـاديةتحصل عليهـا 
، أمــا بالنســبة لســداد قيمــة القــرض فقــد يــتم مــرة 1أن تمتــد إلى أكثــر مــن عشــرين ســنةالســبع ســنوات و مــن الممكــن 

لطـول مـدة اسـتحقاقه  اونظـر . 2واحدة في تاريخ استحقاق متفق عليه أو يتم على أقساط متساوية في تواريخ معلومـة
هـــذا مـــا يجعـــل و ترتفـــع درجـــة مخـــاطرة هـــذه القـــروض  ،و درجـــة عـــدم التأكـــد مـــن نجـــاح المشـــاريع الاســـتثمارية الممولـــة

المقرض يرفع من معدل الفائـدة المطلـوب علـى مثـل هـذا النـوع مـن القـروض وكـذلك يطالـب بضـمانات مـن المقـترض 
  .3لضمان استرجاع المبلغ المقترض في حالة عدم نجاح المشروع

  :لقروض المتوسطة الأجلا  2-1-2

بحيــث تزيــد فترــا  ،ض موجهــة لتغطيــة الأصــول الثابتــة و المتداولــةرف القــروض متوســطة الأجــل بأــا قــرو عــت ـُ
على السنة و تصل إلى خمس سنوات و يتم تسديد هذا النوع من القـروض بنـاء علـى شـروط عقـد الإقـراض ويكـون 

  .4سعر الفائدة للقروض متوسطة الأجل أعلى من سعر الفائدة للقروض قصيرة الأجل
ل بنفس خصائص القروض طويلة الأجل و لا تختلـف كثـيرا أثـار التمويـل بحيث تتميز القروض متوسطة الأج

فكلاهمــا مصــدر تمــويلي خــارجي نــاتج عــن علــى المؤسســة عــن طريــق الســندات و القــروض طويلــة و متوســطة الأجــل 
الاستدانة، إلا أن السندات تتميز عن القروض طويلة و متوسطة الأجل بإمكانية استدعائها في حالة تغـير الظـروف 
المحيطة بالمؤسسة، أمـا القـروض الطويلـة و متوسـطة الأجـل فتتميـز علـى السـندات بالمرونـة لأـا تنـتج عـن مفاوضـات 

  .5بينية مباشرة بين المقرض و المقترض
  :الاعتماد الإيجاري  2-1-3

  : ير مفهوم الاعتماد الإيجا 2-1-3-1

ـــه أيعـــرف الاعتمـــاد الإيجـــاري علـــى  ـــه عقـــد إيجـــار طويـــل الأجـــل يســـمح بموجب صـــاحب أو مالـــك  )المـــؤجر(ن
المهـم هـو مـدفوعات اسـتئجار منتظمـة  غـير أن  استخدام و تشغيل الأصـول بمقابـل) المستأجر(الأصول للمستخدم 

                                                           
  .24: نقلا عن محمد شعبان ص .  76: ، ص 2005، الطبعة الرابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكطاهر لطرش، ال -1
، الطبعــة السادســة، المكتــب العــربي الحــديث، الإســكندرية جامعــة ألابامــا الامريكيــة، الماليــة، مــدخل تحليلــي معاصــرالادارة منــير إبــراهيم هنــدي،  -2

  .543 :، ص 2011 – 2010
  . 75: ، ص 2010، الطبعة السابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ، تقنيات البنوكلطرشالطاهر  - 3
  .307: ، صالمرجع السابققاسم نايف علوان،  -4
  .25- 24: ، صالمرجع السابقمحمد شعبان،  -5
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فهو تقنية تسـمح للمؤسسـة مـن اسـتخدام أصـل . 1استعمال تلك الأصول في العملية التشغيلية وليس مجرد امتلاكها
  .2الاستدانةدون الالتزام بشرائه عن طريق الأموال الخاصة أو 

  :مزايا وعيوب الاعتماد الإيجاري  2-2-1
  :ير مزايا الاعتماد الإيجا  ) أ

 مـن بـدلا الأصـول اسـتئجار علـى المتوسـطة و الصـغيرة المؤسسـات وبخاصـة المؤسسـات تشـجع مزايـا عـدة هنـاك

  :  في تتمثل و شرائها

حيـث   خاصـة فيمـا يخـص تنفيـذ الـبرامج الاسـتثمارية ،يضمن القرض الايجاري مرونة أكبر للمؤسسـة الاقتصـادية -
 ، ن اختيـــار الوقــت المناســـب للاســتثمار و النـــوع و الحجــم الأمـــثلان للتجهيــزات الإنتاجيـــة بكــل مرونـــةمــيمكنهــا 

  عكس حالة الشراء التي تربط المؤسسة بالتجهيزات المقتناة لفترة زمنية طويلة؛

 ائة من قيمة الأصل؛بالم100يضمن القرض الايجاري تمويل بنسبة  -

وفقـــا للاعتمــــاد الايجــــاري تــــتمكن المؤسســــة الاقتصــــادية مــــن تـــوفير أعبــــاء الصــــيانة الناتجــــة عــــن الأعطــــال التقنيــــة  -
  ؛3المستأجرة للأصول

 تجميـد إلى حاجـة دون اللازمـة الأصـول حيـازة بإمكاـا حيـث، المسـتأجرة للمؤسسـة الماليـة الهيكلـة علـى الحفـاظ -

 بتغطيـة لهـا تسـمح الـتي و الخاصـة أموالهـا إبقـاء و أخـرى مجـالات في لاسـتخدامها الفرصـة لهـا يمـنح ممـا، لسـيولتها

  للمؤسسة؛ المالية الهيكلة في اضطراب أي وقوع دون الاستغلال احتياجات

 الرأسماليـة الإضـافات أو الجديـدة التوسـعات حـالات في جيـدا بـديلا مؤسسـة لأي بالنسـبة الإيجـاري الاعتمـاد يعتـبر -

 مختلفة؛ مصاريف و صعوبات من ذلك يكلف ما و جدد شركاء عن البحث أو جديدة لأسهم طرحها عن
   : الاعتماد الايجاري عيوب  ) ب
    : وهي للمستأجر بالنسبة والعيوب المحددات بعض من يعاني التأجيري التمويل إن

    المستأجر؛ أصل استخدام على المفروضة القيود -

    الإيجار؛ مدة انتهاء بعد المستأجر الأصل قيمة من المتبقية القيمة خسارة -

                                                           
  .665: ، ص2009إثراء للنشر و التوزيع، عمان، الأردن،  ،، الطبعة الأولىالادارة المالية المتقدمةمحمد علي ابراهيم العامري،  -1
  .21: ، صمرجع سابقذهيبة بن عبد الرحمان،  -2
  .30: ، صمرجع سابقمحمد شعبان،  -3
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    الدفع؛ على القدرة عدم عواقب -

 مـن اسـتئجاره عنـد الثانيـة والمـرة للأصـل، المـؤجر شـراء عنـد الأولى المـرة في مضـاعفة مبيعات لضرائب المستأجر تحمل -
 ؛ المستأجر قبل

   : أنواع الاعتماد الإيجاري 2-1-3-3
  : الإيجار التشغيلي  ) أ

 بخـدمات تنتفع فهي ،ذلك على وعلاوة المؤجر الأصل من المستأجرة المؤسسة بانتفاع العقود من النوع هذا يتسم

 وتكلفـة الإيجـار أقسـاط المسـتأجرة المؤسسـة تتحمـل بينمـا الإيجـار، تقـدير عنـد الحسـاب في تكلفتهـا تؤخـذ الـتي الصـيانة

 تغطيـة تـتم لـذلك و للأصـل، الكليـة التكلفـة لتغطيـة تكفـي لا الإيجـار دفعـات أن التـأجير مميـزات هـذا ومـن. تشـغيله

 تعـد لم أو التكنولـوجي التطـور بسـبب الأصـل تقـادم مـا وإذا تـأجيره إعـادة أو بيعـه طريـق عـن للأصـل الكليـة التكلفـة

 التقـادم خطـر يجنبهـا ممـا فيـه، الموجـودة الإلغـاء بنـود إلى اسـتنادا العقـد هـذا إلغـاء فيمكنهـا إليه، بحاجة المستأجرة المؤسسة

1إطلاقا إليه بحاجة تعد لم أصل بشراء الالتزام أو التكنولوجي
.   

  : الإيجار التمويلي  ) ب
كمـا أن العقــد غــير قابـل للإلغــاء ويــتم   ،لا يتــولى خدمـة أو صــيانة الأصــل في هـذا النــوع مــن عقـود الاســتئجار
  : 3التمويلي الخطوتين التاليتين، و تتضمن عملية الاستئجار 2تغطية الأصل بالكامل خلال مدة استئجاره

  تختار المؤسسة الأصل التي هي بحاجة إليه و تتفاوض مع مورد هذا الأصل على قيمة شرائه و شروط تسليمه؛  -

 )المـــؤجر( هـــذا الأصـــل مـــن المـــورد و أن يـــؤجره لهـــاعلـــى أن يشـــتري  ،تتصـــل المؤسســـة بـــالمؤجر وتتفـــق معـــه بعقـــد -
 للمؤسسة مباشرة؛

  :  جارالبيع و إعادة الإي  ) ج

نــه يمكنهــا بيــع هــذا الأصــل و في نفــس الوقــت تســتأجره بنــاء علــى إف ،إذا كانــت المؤسســة تمتلــك أصــل معــين
 فـإن العمليـات، مـن النـوع هـذا بفضـل و 4اتفاق بين مشتري الأصل و البائع لـذات الأصـل الـذي يرغـب في اسـتئجاره

                                                           
، مجلـة العلـوم الانسـانية، جامعـة محمـد خيضـر بسـكرة، العـدد استخدام قرض الإيجار في تمويل المؤسسات المتوسـطة و الصـغيرةمليكة زغيب،  -1

  .)بتصرف. (06: ، ص 2005السابع، فيفري، 
   .323: ، صسابقالمرجع نفس القاسم نايف علوان،  -2
  .680: ، صسابقالمرجع نفس المحمد علي ابراهيم العامري،  -3
  .المؤجر قد يكون بنكا أو مؤسسة متخصصة في الإيجار التمويلي* 
   .483: ، ص 2002، دار الجامعة الجديدة للنشر الازاريطة، الإسكندرية، أساسيات التمويل و الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  -4
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 أكثـر وتجاريـة صـناعية مشـاريع في لاسـتثمارها ماليـة مـوارد علـى تحصـل أن لهـا يمكـن هامـة عقـارات تملـك الـتي المؤسسـات

  .1حرجة مالية وضعية تصحيح أو مردودية،
  : القروض قصيرة الأجل 2-2

 لا الـتي القـروض هـي و الاقتصـادية، للمؤسسـة الاسـتغلالية الـدورة تمـول الـتي التمويـل مصـادر مـن تعتـبر و
 الداخلـة النقديـة التـدفقات بـين المؤقـت الخلـل مواجهـة في تسـتعمل و الميزانيـة أسـفل تمـول فهـي، سـنة جلهـاأ يتجـاوز

   .2كلذل كافية سيولة وجود دون مستحقة ضرائب دفع أو الخارجة، النقدية والتدفقات
 وتنقسـم عامـة بصـفة حتياجـات دورة الاسـتغلال و الخزينـةا لتمويـل توجـه قـروض هـي:  اعتمادات الخزينـة  2-2-1

   :  إلى
يعطــى هــذا النــوع مــن الاعتمــاد للمؤسســة الــتي تعــاني مــن  :  Facilite De Caisse الصــندوق تســهيلات  ) أ

لهـــذا  ،يعـــرف حالـــة عـــدم الاســـتقرار عجـــز مؤقـــت في الخزينـــة، لـــذلك فـــإن حســـاا الجـــاري يمكـــن أن ينكشـــف و
خــر، لكــن آتطلــب مــن بنكهــا الموافقــة علــى هــذا المكشــوف مــع تحديــد ســقف معــين لا يمكــن تجــاوزه إلى إشــعار 

عنـد تجـاوز هـذا السـقف فالطريقـة الوحيـدة الـتي تصـبح مسـموحة مـن طـرف البنـك هـي تسـهيلات الصـندوق أي 
مقيــــدة بآجــــال محــــددة للتحصــــيل، بحيــــث يســــتجيب هــــذا  لمحــــدد في الأجــــل القصــــير جــــدا واســــقف للتجــــاوزات 

ـذه الصـيغة لا يتجـاوز عـادة و المبلـغ المقـترض  ،الاعتماد لتمويل الفارق بين المدخلات و المخرجـات للمؤسسـة
  .3رقم أعمال المؤسسة لمدة شهر

 للمؤسسة البنك يسمح أن المكشوف على بالسحب يقصد: Le Découvert السحب على المكشوف  ) ب
 سـحب خلالهـا تم الـتي و الفـترة تتناسـب فائـدة البنـك يفرض أن على الدائن، رصيدها عن يزيد مبلغ بسحب
 إلى الحسـاب يعـود أن بمجـرد الفائـدة حسـاب عـن البنـك يتوقـف و ،للمؤسسـة الـدائن الرصـيد عـن يزيـد مبلـغ
 .4الطبيعية حالته

                                                           
  .6: سابق، ص الرجع الممليكة زغيب،  -1
، دراسة حالة مؤسسة سونلغاز، مذكرة ماجستير غير منشورة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائرتمويل المؤسسة زواوي فضيلة،  -2

  .58: بومرداس، ص  ،جامعة أمحمد بوقرة
ولي السـابع ، بحث مقدم للمؤتمر العلمي الـدتمويل البنوك الإسلامية لرأسمال العامل للمؤسسات الاقتصادية بالصيغ الإسلاميةسليمان الناصر،  -3

  .04:، ص2010 ، نوفمبر25 ،24 ،23جامعة فيلادلفيا، عمان الأردن، المنعقد أيام ، حول منظمات الأعمال المعاصرة من منظور إسلامي
         .57: ، صالمرجع السابقطاهر لطرش، ال -4
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 مبلـغ بسـحب للمؤسسـة انيسـمح المكشـوف علـى والسـحب الصـندوق لاتتسـهي مـن كـلا أن ونلاحـظ
 :هما ينأساسيت يننقطت في يختلفان ماأ غير الجاري، رصيدها يفوق

 .كاملة سنة إلى مدته تصل فقد المكشوف أما أقصى كحدشھر مدته تتجاوز لا التسهيل

 حـالات في كبـيرة بكميـات السـلع شـراء في منـه الاسـتفادة اـبإمكا إذ للمؤسسـة، حقيقـي تمويـل يعتـبر المكشـوف

 الأجـور تسـديد في فقـط المؤسسـة منـه تسـتفيد أيـام، لعـدة يمتـد قـرض هـو الـذي التسـهيل عكـس أسـعارها، انخفـاض

 .والفواتير

 مخـزون لتمويـل المؤسسـة إلى يقـدم قـرض عـن عبـارة هـي البضـائع علـى التسـبيقات :البضـائع علـى التسـبيقات  ) ج
 .1ضللقر  كضمان بضاعة على ذلك مقابل البنك ويحصل معين

 القـروض مـن خـاص نـوع هـو القـروض مـن النـوع هـذا :Crédits De Compagneالقـروض الموسـمية   ) د
 كـل بتمويـل يقـوم لا البنـك فـإن للإشـارة زبائنـه، لأحـد مـوسمي نشـاط بتمويل البنك يقوم عندما ينشئ ،البنكية

 النشـاط أن بمـا و التكـاليف، هـذه مـن جـزء بتمويـل فقـط يقـوم وإنمـا المـوسمي، النشـاط عـن الناجمـة التكـاليف
 إلى عـادة تمتـد مدتـه القـروض مـن النـوع هـذا فـإن ،السـنة أي واحـدة لاسـتغلا دورة يتجـاوز أن يمكـن لا المـوسمي
  .2أشهر تسعة غاية

 السـيولة إلى الحاجـة لمواجهـة المؤسسـة إلى يمـنح قـرض عـن عبـارة وهـي :Crédits De Relais الـربط قروض) هـ
 مثـل مـنح يـتم و. خارجيـة لأسـباب فقـط مؤجـل ولكنـه مؤكـد شـبه تحققهـا الغالـب في ماليـة عملية لتمويل، المطلوبة
 هنـاك لكـن و التمويـل، محـل العمليـة تحقـق مـن تـام شـبه تأكـد هنـاك يكـون عنـدما البنـك طـرف مـن القـروض هـذه

 تحقـق انتظـار في المؤسسـة أمـام المتاحـة الفـرص تحقيـق هـو الـربط قـروض مـن والهـدف تحققهـا أخـرت معينـة أسـباب
3المالية العملية

.  

  :تتمثل في تعبئة حقوق الاستغلال وتضم مايلي: الاعتمادات البنكية التجارية  2-2-2

ســفتجة أو ســند لأمــر، مــن تحصــيل  التجاريــة للمؤسســة ســواء كانــت يســمح الخصــم المتعلــق بــالحقوق :الخصــم  ) أ
مــوال قبــل تســديد عملائهــا لمســتحقام، وذلــك لمواجهــة احتياجهــا المحتمــل للتمويــل أو عنــدما تعــرف صــعوبة الأ

لورقـة الـتي تم تظهيرهـا مـن عابرة على مستوى خزينتها، يتم خصم الورقة على مراحل تبدأ بوضع المؤسسـة لتلـك ا

                                                           
  . 63 :ص، 2010، الطبعة السابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوك ،الطاهر لطرش -1
  .61-60:ص ،لمرجع السابقنفس ا، الطاهر لطرش  -2
  .62-61:ص،  السابقلمرجع ا ،الطاهر لطرش -3
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لـــدى البنـــك ليقـــوم هـــذا الاخـــير بتقيـــد حســـاب المؤسســـة في جانبـــه الـــدائن بمبلـــغ الورقـــة بعـــد خصـــم  ميـــلقبـــل ع
 .1مكافأته المتمثلة في الأجيو و عند الاستحقاق يتحصل البنك على المبلغ مباشرة من العميل

 :   Les Mobilisations Des Créances Commercialesالتجارية الديون تعبئةاعتماد   ) ب

تحملــه عمليــة الخصــم مــن إجــراءات إداريــة متكــررة لكــل ورقــة محــل الخصــم، إســتحدثة تقنيــة مبســطة  نظــرا لمــا
  :تمكن المؤسسة من تعبئة حقوقها بإصدارها سند لأمر لصالح البنك، يخضع إصداره إلى ثلاثة شروط

 10لا تتجــاوز يجـب أن يجمـع هـذا الســند الأوراق كلهـا أو جـزء منهــا، بحيـث تكـون تــواريخ إسـتحقاقها متقاربـة و  - 

  أيام؛
  أن تكون الأوراق مصدرة بعد فوترة التسليمات أو الأداءات، حيث يمكن تجميعها في السند؛ - 
  يوم مند تاريخ إصداره؛ 90تكون مدة إستحقاق هذا السند لأمر امع لحقوق في  - 

 : تكلفة الاستدانة 3

 على المكشوفو تضم كل من تكلفة القروض و السندات و الاعتماد الإيجاري و السحب 

معـدل العائـد الـذي يجـب تحقيقـه علـى الاسـتثمارات الممولـة بواسـطة الاقـتراض  اتعرف بأـ :القروض تكلفة  3-1
حــتى يمكــن الاحتفــاظ بــالإيرادات المتــوفرة لحملــة الأســهم بــدون تغيــير و يمكــن القــول أن تكلفــة الاقــتراض هــي معــدل 

متحصــلات المؤسســة مــن عمليــة الاقــتراض مــع القيمــة  الــذي يتســاوى عنــده صــافي) معــدل العائــد الــداخلي(الخصــم 
 :3ويمكن توضح ذلك بالعلاقة التالية. 2الحالية للأموال التي تدفعها المؤسسة للمقرضين
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 ؛ tمبلغ الفائدة قبل الضريبة للفترة  �I          ؛   tةفي اية الفتر  قسط القرض المسدد �R :حيث

      IBS                 الضريبة على أرباح الشركات؛  r� تكلفة الاقتراض؛  
هــي معــدل العائــد المطلــوب مــن قبــل حــاملي الســندات الــذي يســاوي بــين النــاتج الصــافي  :تكلفــة الســندات 3-2

بالإضــافة إلى مصــاريف  ،و النفقــات اللاحقــة المتمثلــة في مبــالغ الفوائــد المدفوعــة -تــدفق داخلــي -للإصــدار

                                                           
  .25: ، صمرجع سبق ذكرهذهيبة بن عبد الرحمان،   -1
جامعـة محمـد خيضـر بسـكرة،  ،دكتوراه غـير منشـورة أطروحة، التمويلي للمؤسسات الجزائريةنحو بناء نظري لتفسير السلوك عبد ايد تيماوي،  -2

  .07: ، ص2015
  .38: ، صمرجع سبق ذكرهذهيبة بن عبد الرحمان،  -3
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القيمـــة (خدمـــة الكوبـــون بعـــد الضـــريبة و مبلـــغ ســـداد الأصـــل القيمـــة الحاليـــة لقيمـــة الســـند عنـــد الاســـتحقاق 
  :1تحدد تكلفة السندات بالعلاقة التالية و )الاسمية

  

)2-1................(  
  

��:                                                حيث� = ��� −  �(1 − "�#)  
���  الكوبون السنوي أو الفائدة الدورية؛:  $سعر الإصدار الصافي؛                     :  
"�  تكلفة السندات؛:  '&%الضريبة على أرباح الشركات؛            :  #

 القيمة الاسمية للسند؛:  �(ت؛                               عدد السنوا:  )

���  مصاريف الإصدار؛:  � سعر الإصدار الإجمالي؛                   :  
يــتم تســديد تكلفــة اســتخدام الأصــل للمســتأجر مــن طــرف المؤسســة المســتعملة  : تكلفــة القــرض الإيجــاري 3-3

قســـاط مـــن جـــزئين، همـــا  دوريـــة، و يتكـــون كـــل قســـط مـــن هـــذه الأقســـاط وفقـــا لطريقـــة القـــرض الايجـــاري في شـــكل أ
 :كالاتي

  .جزء من القيمة الأصلية للأصل محل التعاقد :الأولالجزء  -

يمثــل العائــد الــذي تتحصــل عليــه المؤسســة المــؤجرة، ضــف إليــه مجمــل المصــاريف الخاصــة بالأصــل  :الجــزء الثــاني -
  . محل التعاقد، التي تتحملها المؤسسة المستأجرة

يمكـــن كـــذلك التعبـــير عـــن تكلفـــة قـــرض الإيجـــار بالمعـــدل الأدنى الواجـــب تحقيقـــه علـــى الاســـتثمارات الممولـــة 
القيمـة الحاليـة للاسـتثمار الأصـل محـل التعاقـد مـع القيمـة الحاليـة للـدفعات بواسطته وهو المعدل الذي تتساوى عنـده 

ـــه مـــا تفقـــده المؤسســـة المســـتأجرة مـــن وفـــرات ضـــريبية فيمـــا يخـــص الإهتلاكـــات لأن  بعـــد خصـــم الضـــريبة مضـــافا إلي
ضــافة إلى المحاسـبة للمؤسسـة المســتأجرة كأصـول مملوكـة خــلال فـترة العقـد بالإ الأصـول المسـتأجرة لا تسـجل في دفــاتر

وعليــه . 2)المــؤجر و المســتأجر(قيمــة إعــادة شــراء الأصــل في ايــة الفــترة التعاقديــة إذا تم الاتفــاق عليــه بــين الطــرفين 
  :3تيتحسب تكلفة التمويل الإيجاري كالآ

                                                           
  .39: ، صالمرجع السابق، ذهيبة بن عبد الرحمان -1
  .42: ، صنفس المرجع السابقمحمد شعبان،  -2
 . 39: ، صالمرجع السابقنفس بن عبد الرحمان،  ذهيبة -3
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)1-3.....................(M = ∑
+,(
�-./)�0,∙-./

(
�234),
5
��
 +

7�

(
�� 89): 

  :حيث
  القيمة المتبقية؛:  ;(سعر حيازة الأصل؛                                    :  
L� : ؛ قيمة الايجار المدفوعة في السنة                       IBS  :الضريبة على أرباح الشركات؛  
A� : ؛  الاهتلاك في السنة مخصصات                       r>? : الايجاري؛تكلفة الاعتماد  

   :1التالية الأساسية العناصر من الخصم تكلفة تتكون :الخصم تكلفة 3-4
 أو معـدل النقديـة السـوق معـدل ( مرجعيـة معـدلات إلى اسـتنادا البنـك طـرف مـن يحـدد: الاسمـي الفائـدة معـدل - 

 وأخـرى )  0.6%التظهـير عـلاوة(بـالقرض خاصـة عـلاوات ذلك إلى يضاف(  مثلا Euribor  البنكية القاعدة
  ؛خاصة بالمؤسسة

تكـون نسـبة ( ممكن أن تخص التكاليف الإدارية لمعالجة الملف أو مقابل الأخطار و الخدمات المقدمـة: العمولات - 
  ؛من مبلغ القرض

فـإن تحصـيل المبلـغ  j في حالـة دفـع ورقـة تجاريـة للخصـم في يـوم : Le Décompte De Jourالأيام الإضافية  - 
       هــــذا اليــــوم الإضــــافي يعــــرف بيــــوم البنــــك j+1عــــوض  jبينمــــا تحســــب الفوائــــد ابتــــداء مــــن  j+1يكــــون في يــــوم 

jour de banque؛  
  :2التالية بالعلاقة للخصم الحقيقية التكلفة تحدد لدى

)1-4............................( M − FF =
A

(
�BC)DEF  

  :حيث 
  معدل الفائدة الحقيقي اليومي للخصم؛    :  �Yمبلغ الورقة التجارية المراد خصمها؛    :  
FF  : المدة ما بين تاريخ تظهير الورقة من أجل الخصم وتاريخ الاستحقاق؛:  ؛  )الاجيو(المصاريف المالية 

  :و تتضمن العناصر التالية : Le Découvert وف المكش على السحب كلفةت 3-5
  ؛سةسبالمؤ  خاصة علاوة+بالقرض علاوة خاصة+  البنكية القاعدة معدل = الاسمي الفائدة معدل

  ؛1)بالأخطار خاصة( المتغيرة و )الملف بمعالجة متعلقة( لثابتةا :العمولات -

                                                           
  .41: ، صنفس المرجع السابقتبر زغود،  -1
  .40: ، صنفس المرجع السابقذهبية بن عبد الرحمان،   -2
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  :2التالية لاقةبالع تعطى فهي الحقيقية المكشوف على السحب تكلفة أما

)1 -5..................................( M =
A�HIJK�JJ

(
�BC)L  

  :حيث
M  :                                          مدة انكشاف الحساب؛:  مبلغ الاعتماد؛  

CPFD  :    العمولة الجد مرتفعة على انكشاف الحساب؛FF  :الفوائد؛  
Y�  :معدل الاستحداث اليومي و يمثل تكلفة السحب على المكشوف؛  

 المردوديـة معـدل عـن عبـارة تعـرف بأـا :Coût du capitalالتكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المـال  3-6

 .الديون و الخاصة الأموال من كل طريق عن تمويلها تم التي الاقتصادية الأصول على (Exigé) المفروض

 بـذلك و ،3للمؤسسـة الماليـة المـوارد مختلـف عـن الناجمـة للتكـاليف المـرجح الحسـابي المتوسـطكمـا تعـرف بأـا 

  :4التالية بالعلاقة تحسب و التمويل، مصادر تكلفة فهي

)1-6.....................( K = K>Q
RST

RU�R3V
+ KK(1 − IBS)

RU

RU�R3V
  

  :  حيث
K>Q  :              تكلفة الأموال الخاصة؛KK  :تكلفة الاستدانة؛  
V>Q  :                قيمة الأموال الخاصة؛VK  :قيمة الاستدانة؛  

  :5التاليةو تقدير تكلفة رأس المال يقتضي التعرض للمداخل 
  :  مدخل الأوزان الفعلية أو التاريخية  ) أ

أســـاس الـــوزن الفعلـــي لقيمـــة العناصـــر المكونـــة لـــرأس المـــال يعـــد مـــدخلا شـــائعا   إن حســـاب تكلفـــة رأس علـــى
أن تكلفــة رأس المــال في ظلــه ســوف تتغــير في كــل مــرة يتغــير فيهــا هيكــل رأس المــال ســواء  ،ويعــاب علــى هــذا المــدخل

من حيث العناصر الـتي يتكـون منهـا أومـن حيـث نسـبة كـل عنصـر فيـه و ذلـك بفـرض ثبـات تكلفـة كـل عنصـر وإذا 

                                                                                                                                                                                     
  .42: تبر زغود، مرع سابق، ص  -1
   .42: ذهيبة بن عبد الرحمان، المرجع السابق، ص  -2
، ورقلــة، 04مجلــة الباحــث العــدد  الهيكــل المــالي، الإســهامات النظريــة الاساســية،تحليــل المقاربــات النظريــة حــول أمثليــة عبــد الوهــاب دادان،  - 3

  .108:، ص2006
  .42:، صالمرجع السابقذهبية بن عبد الرحمان،  -4
  .569-568:ص، المرجع السابقهندي،  إبراهيممنير  -5
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حالـة واحـدة فقـط ما كان لهذا التغير صفة الاستمرار فإن حساب تكلفة رأس المال على هـذا النحـو يعـد ملائمـا في 
  .هي حالة التي يكون فيها هيكل رأس المال مستقر أي لا يتغير من وقت إلى أخر

   : مدخل الأوزان المستهدفة  ) ب

جاء هذا المدخل تجاوزا للانتقاد الموجه لمدخل الأوزان الفعلية وهـو أن التشـكيلة الـتي يتكـون منهـا الخلـيط قـد 
قيـــام المؤسســـة بوضـــع هيكـــل رأس مـــال مســـتهدف تســـعى إلى و يقتضـــي هـــذا المـــدخل . خـــرآمـــن وقـــت إلى  تختلـــف

تحقيقـــه، و يوضـــح هـــذا الهيكـــل المصـــادر الـــتي ســـوف تعتمـــد عليهـــا في التمويـــل والـــوزن النســـبي لكـــل مصـــدر و علـــى 
  . أساس هذا الهيكل يتم تقدير تكلفة رأس المال بالنسبة للمؤسسة ككل

  : المدخل الحدي) ج

حســــب هــــذا المــــدخل يــــتم حســــاب تكلفــــة رأس المــــال علــــى أســــاس أوزان العناصــــر الــــتي تســــتخدم في تمويــــل 
الاقتراحات الاستثمارية المعروضة و معنى هذا أن تكلفة رأس المال في ظل هذا المدخل سوف تختلـف مـن اقـتراح إلى 

صـــادر و ذلـــك مـــع بقـــاء العوامـــل إذا مـــا اختلفـــت المصـــادر المســـتخدمة في تمويلـــه أو اختلفـــت أوزان تلـــك الم ،خـــرآ
الجديـد الـذي  يـلخـر وحـدة نقديـة مـن المة هي التكلفة المتوسطة المرجحـة لآفالتكلفة الحدي ، لدا1الأخرى على حالها

تحصل عليه المؤسسة الاقتصادية، و ترتفـع التكلفـة الحديـة مـع تزايـد قيمـة الأمـوال الـتي تحصـل عليهـا المؤسسـة خـلال 
  .2لفة الحدية ترتبط بقيمة التمويل الإضافي للمؤسسة الاقتصاديةإذن التك ،فترة محددة

 3:بطريقتين الخاصة الأموال تكلفة حساب يمكن و

 .Modéles Actuariels  الاستحداث نماذج طريقة - 
 .Medaf ( Modéle d’équilibre des Actifs Financiers(  يةالمال الأصول توازن نموذج -

  :  المالينظريات الهيكل : الفرع الثاني

  : نظرية صافي الربح  -1
يـــرى مؤيـــدو نظريـــة الـــربح الصـــافي أن الزيـــادة في نســـبة الاســـتدانة يترتـــب عليهـــا انخفـــاض في تكلفـــة رأس المـــال 

في حــين أنــه عمومــا تكــون تكلفــة الــدين أقــل مــن تكلفــة الأمــوال الخاصــة نتيجــة  .4وارتفــاع في قيمــة المؤسســة بالتبعيــة
  .1الذي تتيحه المصاريف المالية على الاستدانةالتخفيض الضريبي  إمكانية

                                                           
   .573: ، صنفس المرجع السابق ،هندي إبراهيممنير  - 1
  .46: ، صذكرهمرجع سبق محمد شعبان،  - 2
 .108: ، صمرجع سبق ذكرهعبد الوهاب دادان،  - 3

 .624: ، ص سابقالمرجع نفس المنير إبراهيم هندى،  -4
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  :2ه النظرية على الفرضيات التاليةذتقوم ه و

 العائـد المطلـوب فمعـدل لـذلك نتيجـة و للمخـاطر، المستثمرين يغير من إدراك استخدام الاستدانة لا في الزيادة إن - 

 الرفـع نسـبة تتغـير بتغـير لـن و ثابتـة تظـل )ةالفائـد معـدل( القـروض و السـندات علـى العائـد معدل و الملاك قبل من

 المالي؛
لأن المــلاك يجمعــون صــافي الــربح بعــد الفائــدة فمــن المتوقــع أن تــزداد درجــة المخــاطرة الــتي يتعرضــون لهــا أكثــر  انظــر  - 

من التي يتعرض لها المقرضين و نتيجة لذلك فإن معدل العائد الذي يطلبه الملاك يكـون أكـبر مـن معـدل الفائـدة 
 لك لتعويض الزيادة في درجة المخاطر التي يتعرض لها المساهمين؛ذ و تعلى السندا

 تغير؛يلأصول الاقتصادية ثابت لا حجم ا - 

نسـبة الاسـتدانة يعـني اسـتمرار انخفـاض في  في من خلال تحليل الفرضيات أعلاه نستنج أن استمرار الزيـادة و
الشـكل التـالي يوضـح العلاقـة بـين ، القيمـة السـوقية للمؤسسـةاستمرار ارتفاع  التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال و

  :نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة و تكلفة رأس المال

  

 

    

  

  

 

  

  
  

  .180: ص ،1989، الطبعة الثانية، منشأة المعارف، الاسكندرية، مصر، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير ابراهيم هندي،  :المصدر

                                                                                                                                                                                     
، الجـزء الأول، الطبـع الثانيــة، دار وائـل للنشـر و التوزيــع، دروس و تطبيقــات) دارة الماليـةالإ( التسـيير المــاليإليـاس بـن الساسـي، يوســف قريشـي،  -1

  .386: ، ص 2011الأردن، عمان، 
  .317: ، ص 2002، الدار الجامعية الإسكندرية، مصر، مدخل قيمة المؤسسة و اتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،  -2

 إلى الأموال الخاصةنسبة الاستدانة 

 KCP  التكلفة

K0 

 0لى الأموال إنسبة الاستدانة  100%

 قيمة المؤسسة

Kd 

V 

العلاقة بين نسبة الاستدانة  ):1-1( شكل رقم
 وتكلفة الأموال

العلاقة بين تكلفة رأس المال  ):2-1( شكل رقم
 وقيمة المؤسسة
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أنــه كلمــا زادت نســبة الاســتدانة إلى الأمــوال الخاصــة انخفضــت تكلفــة رأس المــال  ،مــن الشــكل أعــلاه يتضــح
سـبة الاسـتدانة المثلـى عنـد هذه التكلفة في الانخفاض حتى تتساوى مع تكلفة الاستدانة، و بالتالي تتحقق ن تستمرو 

النقطــة الــتي تصــل  ل إلى حــدها الأدنى و هــيالــتي تتعــاظم عنــدها قيمــة المؤسســة و تــنخفض تكلفــة رأس المــا النقطــة
 .من الناحية النظرية %100نسبة الاستدانة إلى  عندها

  : نظرية ربح الاستغلال  -2

تفــترض نظريــة ربــح الاســتغلال أن تكلفـــة الاســتدانة ثابتــة لا تتغــير مــع تغـــير معــدل الاســتدانة، كمــا تفـــترض  
بســـبب الزيـــادة في تكلفـــة الأمـــوال الخاصـــة الـــتي  الأخـــيرةهـــذه بحيـــث أن الزيـــادة في  ،كـــذلك ثبـــات تكلفـــة رأس المـــال

تـــنجم عـــن زيـــادة معـــدل الاســـتدانة، ســـوف يعوضـــها انخفـــاض بـــنفس النســـبة في تكلفـــة الاســـتدانة باعتبارهـــا مصـــدر 
  .1تمويلي ذو تكلفة منخفضة نسبيا لذا فمن المتوقع أن تظل تكلفة رأس المال ثابتة مهما تغير معدل الاستدانة

 مـن المطلـوب العائـد ارتفـاع نتيجـة تتلاشـى الاسـتدانة، علـى الاعتمـاد زيـادة عـن الناجمـة المزايـابالإضـافة إلى أن 

  :يمكن تمثيل ذلك في الشكل التالي و .المالية المخاطر زيادة بسبب المساهمين،

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .181: ، صنفس المرجع السابق، هندي إبراهيممنير  -1

نسبة  العلاقة بين تكلفة رأس المال و):3-1( شكل رقم

 الاستدانة

قيمة  العلاقة بين نسبة الاستدانة و):4-1( شكل رقم

المؤسسة

 نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة

 KCP  التكلفة

K0 

0 

 قيمة المؤسسة

Kd 

V 

 نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة
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مجلة البحوث والدراسات  ، دراسة نظرية تحليلية،خلال النظرية المالية علاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمنشأة منمليكة زغيب،  :المصدر
   :متوفر على الموقع التالي : ذهيبة بن عبد الرحمان :عن نقلاً  ،183:ص، 2010سكيكدة،  1955أوت  20، جامعة 05الانسانية، العدد 

http://www.univ-skikda.dz/index.php/fr/05 consulté le 23/05/2016 à 17:10.  

مــــع تزايــــد الاســــتدانة تــــزداد تكلفــــة الأمــــوال الخاصــــة و أن تكلفــــة  هأنــــ) 3-1(يلاحــــظ مــــن الشــــكل الســــابق
  .بالتالي رغم الزيادة في نسبة الاستدانة ظلت القيمة السوقية للمؤسسة ثابتةو الاستدانة وتكلفة رأس المال ثابتة، 

ؤسسـة نستنتج أن المضمون العام لنظرية ربح الاستغلال يشير إلى عدم وجود نسبة مثلـى للاسـتدانة تسـعى الم
  .إلى تحقيقها

  : النظرية التقليدية  -3
ه النظرية وجود نسبة استدانة مثلى فهي تشبه نظريـة صـافي ذنظرية صافي ربح العمليات، تؤيد هعلى عكس 

 قيمـة تصـل بالتـالي و حـد، أدنى إلى تكلفـة رأس المـال عنـدها مثلى تـنخفض استدانة نسبة هناك أنه تفترض حيث الربح

والدائنون يزداد مع زيـادة  المساهمونأقصاها، كذلك تفترض هذه النظرية أن معدل المردودية الذي يطلبه  إلى المؤسسة
ثم تأخـــذ بعـــد ذلـــك في الارتفـــاع التـــدريجي و  ،إلا أن تكلفـــة الاســـتدانة تظـــل ثابتـــة إلى حـــد معـــين، 1نســبة الاســـتدانة

   .بالتالي
رأس المــال و يســتمر هــذا الانخفــاض حــتى تصــل فــإن زيــادة الاعتمــاد عليهــا ســوف تســهم في تخفــيض تكلفــة 

يطلـق و  ،كلمـا زاد حجـم الاسـتدانة،يتغـير فيـه مسـار تكلفـة رأس المـال نحـو الارتفـاع  2نسبة الاسـتدانة إلى حـد معـين
ثم تأخـــذ في الارتفـــاع  3الـــتي يتحـــول عنـــدها اتجـــاه تكلفـــة رأس المـــال بنســـبة الاســـتدانة المثلـــى علـــى نســـبة الاســـتدانة

زيـادة نسـبة الاسـتدانة سـتؤدي إلى ارتفـاع تكلفـة الأمـوال الخاصـة بمعـدلات أكـبر مـن جديـد بسـبب أن التدريجي من 
  .4معدلات انخفاض تكلفة رأس المال

                                                           
   .631: سابق، ص مرجعمدخل تحليلي معاصر،  ،المالية الإدارةهندي،  إبراهيممنير  -1
مجلـــة البحـــوث والدراســـات  ، دراســة نظريـــة تحليليـــة،علاقـــة الهيكـــل المـــالي بالقيمـــة الســـوقية للمنشـــأة مـــن خـــلال النظريـــة الماليـــةمليكــة زغيـــب،  -2

  :ذهيبة بن عبد الرحمان :عن نقلاً  :متوفر على الموقع التالي  .183:ص، 2010سكيكدة،  1955أوت  20، جامعة 05الانسانية، العدد 
http://www.univ-skikda.dz/index.php/fr/05 consulté le 23/05/2016 à 17:10.  185.  

  .632: ، ص المرجع السابقمنير إبراهيم هندي،  - 3
   .185: ، ص المرجع السابق، مليكة زغيب - 4
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نقـــوم لتوضـــيح الكيفيـــة الـــتي تتغـــير ـــا تكلفـــة رأس المـــال بســـبب التغـــير في نســـبة الاعتمـــاد علـــى الاســـتدانة  و
  : 1ثلاث مراحل بعرضها في

 أن تكلفـة تتصـف المرحلـة الأولى بانخفـاض تكلفـة رأس المـال مـع كـل زيـادة في نسـبة الاسـتدانة إلا : المرحلة الأولى
مزايا الـوفر الضـريبي النـاتج عـن زيـادة نسـبة الاسـتدانة يضـاف إلى  تكون أقل من ،ه المرحلةذالأموال الخاصة ضمن ه

  .ذلك أن تكلفة الاقتراض ضمن هذه المرحلة تظل ثابتة

لى إالمـالي و هـو مـا يـدفع المسـتثمرين  بـالمخطرى بلوغ نسبة الاستدانة إلى حد معين يظهر ما يسـم : المرحلة الثانية
ذلـك عـن طريـق الموازنـة بـين مزايـا التمويـل بالاسـتدانة و خطورـا في هـذه المرحلـة  إعادة النظر في نسبة الرفع المالي و

  .لتشكل ما يعرف بنسبة الاستدانة المثلىيمكن تكلفة رأس المال تكون أقل ما  تبلغ قيمة المؤسسة أقصاها و

في هذه المرحلة تتجاوز المؤسسة نسبة الاستدانة المثلى و ذا تضيع مزايـا الاعتمـاد علـى الاسـتدانة : المرحلة الثالثة
ل مــع الزيــادة الــتي يطلبهــا المســاهمين علــى معــدل المردوديــة المطلــوب بســبب زيــادة المخــاطر الماليــة، أي أن زيــادة معــد

بسـببها الـتي الأمر الذي يسبب ارتفاع في تكلفة رأس المال  ،المردودية المطلوب أعلى من المزايا التي تتيحها الاستدانة
  :الشكل التالي فيهذه النظرية  بهيمكن توضيح ما جاءت  الد .تنخفض القيمة السوقية للمؤسسة

  العلاقة بين نسبة الاستدانة بتكاليف التمويل): 5-1(شكل رقم 

  

  

  
  

  ).   بتصرف. (550: ، صمرجع سابقحمزة محمود الزبيدي، : المصدر                        

تمثــل نســبة الاســتدانة المثلــى قبــل هــذه النقطــة تكــون تكلفــة رأس  OPTيتبــين مــن الشــكل أعــلاه أن النقطــة 
مـع مـوال الخاصـة و رنـة بتكلفـة الأالاستدانة، نظرا لمزايا انخفاض تكلفـة الاسـتدانة مقاالمال في انخفاض مع زيادة نسبة 

 مـــوالالأو  Kd تتزايـــد المخـــاطر الماليـــة و يـــنعكس أثرهـــا علـــى تكلفـــة الاســـتدانة المقبـــولالحـــد تجـــاوز نســـبة الاســـتدانة 
  .لى ارتفاع مضطرد في تكلفة رأس المالإمما يؤدي   KCPالخاصة

                                                           
  ).بتصرف( 549-584: ، ص 2008، الطبعة الثانية، الوراق للنشر و التوزيع، عمان، الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  - 1

K KCP 

K0 

Kd 

D/CP OPT 
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  : الضرائب غياب حالة في Modigliani et Millerج نموذ  -4
يعــرف مــدكلياني و ميلــر بأمــا مؤسســا الإدارة الماليــة الحديثــة بمفهومهــا الحــديث و لقــد قــدم هــذان الباحثــان 

و لا على القيمـة السـوقية للمؤسسـة و  1تغير نسبة الاستدانة لا يؤثر على تكلفة رأس المال تحليلا منطقيا لإثبات أن
2لـذلك أكــدوا علــى عــدم وجــود نســبة اســتدانة مثلــى

هــو مـا يتفــق مــع نظريــة صــافي ربــح العمليــات، بحيــث يســتند  و  
  :3التالية الافتراضاتهذا التحليل على 

  المعلومات عن المؤسسات في السوق متاحة و مجانية؛ أن  -

  مهما صغرت الكمية التي يرغب في شرائها؛ ،أوراق ماليةالمستثمر يمكنه شراء ما يحتاجه من أن  -

  المستثمر رشيد؛ أن  -

               إمكانيـــــــة تصـــــــنيف المؤسســـــــات في مجموعـــــــات علـــــــى أســـــــاس درجـــــــة المخـــــــاطر الـــــــتي ينطـــــــوي عليهـــــــا النشـــــــاط -
Risk Class  موعة تتعرض لنفس الدرجة من المخاطرة؛الذي تنتمي إليه و بذلك فإن كل مؤسسة داخل ا  

بحيـث أن الاقـتراح  ،بتوضـيح فكرمـا بالاعتمـاد علـى اقتراحـين 1958 سنة Modigliani et Miller قـام - 
يهـتم  ؤسسة مستقلة عـن مسـتويات الرفـع المـالي في حـين أن الاقـتراح الثـانيللمالأول يشير إلى أن القيمة السوقية 

  .بمعدل المردودية المطلوب من قبل المساهمين، تكلفة الأموال الخاصة، الذي يتوقف على درجة الرافعة المالية

 : Proposition 01 الاقتراح الأول  ) أ

، و أـا تتحـدد مـن خـلال خصـم 4يشير مودكلياني و ميلر على أنه ليس للاستدانة تـأثير علـى قيمـة المؤسسـة
 المخــاطرةلخصــائص  معــدل المردوديــة المطلــوب المناســبالمؤسســة بمعــدل يتمثــل في  تحققــهصــافي ربــح العمليــات الــذي 

  .6، لدى فإن قيمة المؤسسة تعتمد على توقعات الأرباح قبل الفوائد والضرائب5ليها المؤسسةإالتي تنتمي 

    :7يمكن التعبير عن القيمة السوقية للمؤسسة بالمعادلة التالية و

                                                           
   .188: ص ،سابق مرجع، مجال مصادر التمويل الفكر الحديث فيمنير ابراهيم هندي،  - 1
  .554: ص، سابقالمرجع ال حمزة محمود الزبيدي، - 2
  .633: سابق، ص مرجعمدخل تحليلي معاصر،  ،الادارة الماليةبراهيم هندي، امنير  - 3
  .174: ص، مرجع سبق ذكره، محمد علي ابراهيم العامري - 4
  .556: ص،  مرجع سبق ذكرهحمزة محمود الزبيدي،  - 5
  .175: ص،  مرجع سبق ذكره ،محمد علي ابراهيم العامري - 6
  .186: ، ص مرجع سبق ذكرهمليكة زغيب،  - 7
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)1-7..................................( 

  : حيث

NOI  :1
 Net Operating Income ؛)نتيجة الاستغلال قبل المصاريف المالية(ربح الاستغلال  

KZ  :تكلفة رأس المال؛  

عــن أي تغــيرات في مســتوى القيمــة الســوقية للمؤسســة مســتقلين  يبرهنــا علــى أن تكلفــة رأس المــال و يلكــو 
 مؤسستين متطابقتين في كل شيء إلا مـن حيـث بتقديم مثال عن   Modigliani Et Millerقام كل من الاستدانة

 تسـمى الموازنـة أو التمويـل بحيـث يحـاولان إثبـات التفـاوت في التقيـيم بـين هـذين المؤسسـتين يـتم امتصاصـه بفعـل آليـة
  .المراجحة

تنتميــــان إلى نفــــس فئــــة المخــــاطرة و لهمــــا نفــــس معــــدل مردوديــــة إذا كــــان لــــدينا مؤسســــتين  :تحليــــل المراجحــــة - 
الأصـــول و متمـــاثلتين في الحجـــم و لهمـــا خصـــائص اقتصـــادية متشـــاة تقريبـــا مـــع افـــتراض أن إحـــداهما المؤسســـة 

أسهم و سـندات، وحسـب  ،الأولى ممولة كليا بأموال خاصة بينما المؤسسة الثانية تعتمد على تمويل مختلط أموال
 :3كمايليالتعبير عن ذلك   بحيث يمكن. 2وحة فإن لكلا المؤسستين نفس القيمةهذه الأطر 

)1-8.................................( 
[\�

]^
=

[\�

]8_
  

  قيمة المؤسسة المستدينة= قيمة المؤسسة الغير مستدينة                      :حيث

Modigliani et Millerيؤكـد كـل مـن  و يتحقـق التسـاوي بـين القيمتـين فـإن عمليـة المراجحـة  إذا لم   
إلى بيـع حصـته الاسـتثمارية في هــذه  بحيـث يمكـن للمسـتثمر في المؤسسـة ذات القيمـة السـوقية الأعلـى  كفيلـة بـذلك

المؤسســـة ويلجــــأ إلى الاســــتثمار في الشــــركة ذات القيمــــة الســــوقية الأقـــل و ســــوف يزيــــد مــــن اســــتثماراته مــــن خــــلال 
ض و على حسابه الشخصي و إذا ما تمت العملية فـإن المسـتثمر سـوف يحقـق نفـس العائـد الـذي  الحصول على قرو 

و . و دون أن يتعــرض لمخــاطر إضــافية 4كــان يحققــه في المؤسســة ذات القيمــة الســوقية الأعلــى و لكــن باســتثمار أقــل
ي ؤدلتصـرف مــن شـأنه أن يــمثـل هــذا ابـاقي المســتثمرين هـذه الميــزة فسـوف يحــاولون الاسـتفادة منهــا  إذا مـا اكتشــف

                                                           
  .68: ، ص مرجع سبق ذكرهذهيبة بن عبد الرحمان،  - 1
   .401-400: ، صالمرجع السابقلياس بن الساسي، يوسف قريشي، إ -2
  .68: ، صالمرجع السابقذهيبة بن عبد الرحمان،  -3
   .558: ص، المرجع السابق حمزة محمود الزبيدي، -4
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إلى زيــادة في المعــروض مــن أســهم المؤسســة الثانيــة و زيــادة المطلــوب مــن أســهم المؤسســة الأولى إلى أن تتســاوى قيمــة 
  .1المؤسستين

  : Proposition 02 الاقتراح الثاني  ) ب

المشتق مـن الاقـتراح الأول أن معـدل المردوديـة المطلـوب مـن طـرف  و  Propositionيقتضي الاقتراح الثاني
مؤسســة مســتدينة يســاوي معــدل المردوديــة المطلــوب مــن لل Le Taux De Rentabilité Exigeالمسـاهمين 

طــرف المســاهمين لمؤسســة غــير مســتدينة تنتمــي لــنفس فئــة المخــاطرة يضــاف إلى ذلــك مكافــأة لتعــويض عــن المخــاطر 
الـتي تقـاس بـالفرق بـين معـدل المردوديـة المطلـوب مـن طـرف  لناتجـة عـن الاسـتدانة وا Prime De Risque الماليـة

مضــــروب في نســـــبة الـــــديون إلى الأمـــــوال ) القـــــروض(المســــاهمين لمؤسســـــة مســـــتدينة و معـــــدل الفائــــدة علـــــى الـــــديون 
  :3يمكن صياغة هذا الاقتراح في المعادلة التالية و. 2الخاصة

)1-9............................( K` = R + (R − r)
K

HI
  

  :حيث

K`  :؛تكلفة الاستدانة و تمثل معدل الفائدة بدون مخاطرة:        ؛معدل المردودية المطلوب لمؤسسة مستدينة   

K؛      )تكلفة رأس المال لمؤسسة مستدينة(معدل التحيين :  

HI
  ؛نسبة الرافعة المالية:  

  :هذه النظرية بالشكل التاليبحيث يمكن توضيح مضمون 

  العلاقة بين تكلفة الأموال الخاصة و نسبة الرافعة المالية في ظل الاقتراح الثاني): 6-1(شكل رقم 

  

  

  

  

  

                                                           
  .635-634: ، صالمرجع السابقهندي،  إبراهيممنير  -1
  .76: ، صنفس المرجع السابقتبر زغود،  -2
 )بتصرف(.408: ، ص، المرجع السابقلياس بن الساسي، يوسف قريشيإ -3

 ةقروض ذات مخاطر 

Kpc 

K0 

Kd 

D/CP 

K 

 خاطرالم خالية منقروض 
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  .179: ، صالسابقنفس المرجع العامري،  إبراهيممحمد علي : المصدر

بــالتغير في نســبة  إطلاقــا تتــأثر لا و ثابتــة أن تكلفــة رأس المــال تبقــى يظهــر )6-1(رقــم  الشــكل خــلال مــن
المخـاطر غـير أـا  فئـة لـنفس تنتمـي مسـتدينة غـير لمؤسسـة الخاصـة الأمـوال تكلفـة الوقـت نفـس في وتسـاوي .الاسـتدانة

 ارتفـاع مـع خطيـا ترتفـع الخاصـة الأمـوال تكلفـة فـإن المسـتدينة المؤسسـة في أمـا تعتمـد في تمويلهـا علـى الأمـوال الخاصـة،

 في الاسـتدانة نتيجـة زيـادة المسـاهمون لهـا يتعـرض الـتي الماليـة المخـاطر تعـويض أجـل مـن المؤسسـة، في الاسـتدانة نسـبة
  .المال رأس تكلفة ارتفاع إلى يؤدي المؤسسة مما

 المؤسسـة اعتمـاد زيـادة أن إلى ذلـك يـبرران و رأس المـال، تكلفـة ثبـات يفترضـان (M&M)أن بالتـالي نسـتنتج 

 هـذا فـإن منخفضـة الاسـتدانة تكلفـة أن بمـا و ،أعلـى ردوديـةمعـدل للمطالبـة بم بالمسـاهمين سـيؤدي الاسـتدانة علـى

في نفـس الوقـت  ةسـاويم ثابتـة و رأس المـال تكلفـة علـى يبقـي مـا هـذا الخاصـة، الأمـوال تكلفـة في الارتفـاع سـيعوض
  .تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة غير مستدينة تنتمي لنفس فئة المخاطرةل

 عدم مخاطر لتجنب الارتفاع في تكلفتها تبدأ معين مستوى الاستدانة بلوغ عند أنه الشكل خلال من يظهر كما

 في الاسـتدانة زيـادة مـع أنـه هـذا تفسـير و قبـل، ذي مـن أقـل بمعـدل الارتفـاع في فتبـدأ الخاصـة الأمـوال تكلفـة أمـا الـدفع،
رأس  بقـاء تكلفـة يضـمن الـذي بالقـدر الزيـادة تكـون بحيـث الـدائنين، إلى المسـاهمين مـن المخـاطر مـن جـزء ينتقـل المؤسسـة
1ثابتة المال

.                                                                                           
، فـإن الاعتمـاد علـى الاسـتدانة أو ائبالضـر  غيـاب و في   Modigliani et Miller خلاصـة نمـوذجإذن 

ة اسـتدانة مثلـى تسـعى لا وجـود لنسـب و بالتـالي المؤسسـة، قيمـة علـى تكلفـة رأس المـال و لا علـى عدمـه لـيس لـه أثـر
 .تحقيقها المؤسسة إلى

  :2يلي من أهم الانتقادات نذكر ما :Modigliani et Miller انتقادات نموذج - 

عمليـة  ستفشـل السوق، اكتمال عدم حال في أنه إذ المراجحة، عملية فيه تتم الذي التام، السوق توفر ضرورة افتراض -
 المراجحة؛

 أن إذ خـاطئ، افـتراض و هـو التكلفـة بـنفس الاقـتراض و الأفـراد المؤسسـات بإمكـان أنـه يقـول الـذي الافـتراض -
  و ضمانات؛ أصول من لها لما الأفراد، من أقل بتكلفة الاقتراض على القدرة لديها المؤسسات

                                                           
1
   .214: ص، سابق مرجعالفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، هندي،  إبراهيممنير  - 

2
   .347-346: ص ،السابق المرجع، محمد صالح الحناوي، جلال ابراهيم العبد - 
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 المسـاهمين فـإن المؤسسـة أفلسـت إذا بحيـث للمؤسسـة، المـالي الرفـع يماثـل الشخصـي المـالي الرفـع أن الصـحيح مـن لـيس -
 رفعـا المسـتثمر اسـتخدم إذا حـين في ،)للمؤسسـة محـدودة مسـؤولية(المؤسسـة  في المسـتثمرة ثـروام مـن جـزء يفقـدون
 محـدودة غـير مسـؤولية( الشخصـية ثروتـه إلى ذلـك يمتـد و قـد المؤسسـة، في اسـتثماراته كـل سـيفقد فإنـه شخصـيا ماليـا
  للإفلاس؛ تعرضه حال في ،)للأفراد

  للصفقات؛ تكاليف وجود عدم افتراض واقعية عدم -

 الضرائب؛ لأثر النموذج تطرق عدم -

  في حالة وجود ضرائب   Modigliani et Miller نموذج  -5

ســوف نعــرض ن لآاعــالم لا توجــد فيــه ضــرائب علــى الأربــاح أمــا  في (M&M)تناولنــا وجهــة نظــر كــل مــن 
ففـي مقـال . شأن تأثير الاستدانة على قيمة المؤسسة و تكلفـة رأس المـال لكـن في ظـل وجـود ضـرائببا هموجهة نظر 
للضـريبة علـى بتجاهلهمـا حولا استدراك الانتقادات التي وجهت لنموذجهما خاصة تلك المتعلقـة  1963لهما سنة 

  .الضريبة على دخل المستثمر الشخصي و ذلك من خلال اقتراحين ربح المؤسسة و

  :Proposition 01 الاقتراح الأول  ) أ

 السـوقية القيمـة فـإن الأربـاحضريبة علـى  الادعاء بأنه في حالة وجود  Modigliani et Miller  لا يرفض

 لا المؤسسـتين ينبغـي أن  قيمـتي بـين الفـرق و أن مسـتدينة، غـير مماثلـة لمؤسسة السوقية القيمة تفوق المستدينة للمؤسسة
المراجحـة   عمليـة فـإن ذلـك عـن الفـرق نقـص أو زاد أمـا إذا الضـريبية المحققـة ، للوفـورات الحاليـة القيمـة عـن يقـل أو يزيـد
1قيمتيهما بين التوازن بإعادة كفيلة

.   

  :2التالية بالعلاقة و يمكن التعبير عن هذا الاقتراح

)1-10.................................( Va = Vb + VAEI  

  : حيث 

Va  :         القيمة السوقية للمؤسسة المستدينة؛Vb   :القيمة السوقية للمؤسسة غير مستدينة؛  

VAEI  : القيمة الحالية للوفرات الضريبية؛ و التي تحسب كما يلي:  

                                                           
1
  .406: ص ،المرجع السابق لياس بن الساسي، يوسف قريشي،إ - 

2
  .74: ، صالمرجع السابق ذهيبة بن عبد الرحمان، - 
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)1-11..................................( VAEI =
a-

dU
  

EI                                    :حيث = KK × D × IBS 

EI  :؛قيمة الديون:       ؛قيمة الوفرات الضريبية السنوية المتوقعة      IBS  : ؛المؤسساتالضريبة على أرباح  

  : Proposition 02 الاقتراح الثاني  ) ب

 لمؤسسـة الخاصـة الأمـوال تكلفـة فـإن الشـركاتأربـاح  علـى ضـرائب وجـود حالـة في أنـه الاقـتراح هـذا يقتضـي

 المخـاطر عـن مكافـأة إليهـا مضـافا تنتمي لنفس فئة الخطر مستدينة غير لمؤسسة الخاصة الأموال تكلفة تساوي مستدينة

 غـير لمؤسسة الخاصة الأموال تكلفة بين الفرق تتحدد على أساسPrime De Risque الاستدانة  عن الناجمة المالية

  .1الشركات أرباح على الضريبة معدل و الخاصة الأموال إلى الديون نسبة على و الديون تكلفة و مستدينة

  :2يمكن أن نمثل هذا الاقتراح بالعلاقة التالية و

)1-11................................( K′>Q = k>Q + (K>Q − KK)(1 − IBS)
K

>Q
  

  :حيث 

K′>Q  :      تكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة المستدينة؛K>Q  :تكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة غير المستدينة؛  

رأسمالهـا ديـون و هي المعادلة ذاا التي تستخدم في حساب متوسط تكلفة رأس المال للمؤسسـة الـتي يتضـمن هيكـل 
  .إلى جانب أموال خاصة

)1-12....................( %& =
h

h�ij
%h(1 − "�#) +

ij

h�ij
%′ij  

 ،)للوصـول إلى نسـبة الاسـتدانة المثلـى( الاسـتدانة علـى أكثـر المؤسسـة اعتمـدت كلمـا ترتفـع المؤسسـة قيمـة فـإن بالتـالي
الاســتدانة و تكلفــة رأس المــال  و يمكــن تمثيــل العلاقــة بــين نســبة  المــال، رأس تكلفــة انخفــاض إلى ســيؤدي هــذا لأن
  :يليكما

  1963سنة  Modigliani et Millerتكلفة رأس المال وفقا لنظرية ) : 7-1: (شكل رقم

 

 

                                                           
   .79: ، صالسابقالمرجع تبر زغود،  -1
  ).بتصرف (.240-239: ، صالمرجع السابقمنير ابراهيم هندي،  -2

KCP 

KD (1-IBS) 

D/V 

K 

Kd 

0 100% 
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K 

 

 

  
  

  

  242: ، صالسابقالمرجع ي، منير إبراهيم هند: المصدر

 رأس المـال تكلفـة تخفـيض إلى يـؤدي أن شـأنه مـن الاستدانة على الاعتماد بأن القول من الشكل أعلاه نستطيع

 التـأثير هـوو  الاسـتدانة عـن الناجمـة الوفـورات الضـريبية إلى بالإضـافة المطلـوب، المردوديـة معـدل تكلفـة انخفـاض بسـبب

 الـوفر(هـذه الخاصـية  أن  1977سـنة في غـير أن ميلـر أضـاف .ؤسسـةللم السـوقية القيمـة للاسـتدانة علـى الإيجـابي
  .1المحققة الأرباح على المستثمرون يدفعها التي الشخصية الضرائب بسبب تتلاشى )الضريبي

  :La Théorie De Trade Off  نظرية التوازن  -6
 Myers(1984)ه النظريـة مـن أعمـال ذيث تنطلق هـبح، أمثل استدانة معدل هناك فإن النظرية، هذه حسب

  :2وقد عرفت هي الأخرى مرحلتين

و خلصـت إلى  Modigliani Et Miller حيث تم إدخال أثر تكلفة الإفلاس علـى نمـوذج: المرحلة الأولى - 
ه الحالة ارتفاع الاستدانة يؤدي إلى ارتفاع تكلفة الرافعة المالية و ظهـور تكلفـة ذيد معدل استدانة أمثل، في هتحد

  الإفلاس التي لها انعكاس سلبي على قيمة المؤسسة؛

  في الاعتبار تكلفة الوكالة؛  بالأخذعرفت تعديلا في هذا النموذج : المرحلة الثانية - 

  :تكلفة الإفلاس 6-1
ذ يعطي الحق للدائنين لاتخـااستحقاقها  تواريخ في )أصل القرض، الفوائد(ا التزاما سداد عن المؤسسة عجز إن
 الخاصـة الأمـوال علـى تمويلهـا في تعتمـد التي المؤسسة يخص هذا كل المؤسسة، إفلاس بإعلان قد تنتهي قانونية إجراءات

 أو الأسـهم قيمـة أصـلا بإرجـاع ملزمـة غـير فقـط، الخاصـة الأمـوال علـى تمويلهـا في تعتمـد الـتي المؤسسـة أمـا الاسـتدانة، و

3الإجراءات هذه لمثل تتعرض يجعلها لا حتى لو حققت أرباح مما التوزيعات إجراء
.  

                                                           
 .17: ، ص2008، 06 الباحث، جامعة ورقلة، عدد ، مجلةقرار التمويل تحت تأثير الضرائب و تكلفة التمويلعبد الغني دادن،  - 1
  .413: ص ،المرجع السابق ، لياس بن الساسي، يوسف قريشيإ - 2
  .246: ، صالمرجع السابق ،هندي ابراهيممنير  -3
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  :مضمون تكلفة الإفلاس  ) أ
مجمـــوعتين مـــن تشـــمل فـــإن تكلفـــة الإفـــلاس مـــن الصـــعب تجاهلهـــا باعتبارهـــا  Malécot (1984) حســـب

ض اموعة الأولى تضم تكاليف مباشرة، و تكاليف غير مباشرة بالإضافة إلى الخسائر الناجمـة عـن انخفـا: التكاليف
 . 1ناجمة عن انخفاض الأرباح نتيجة انخفاض أداء المؤسسة قبيل وقوع الإفلاسالأصول و الخسائر ال قيم

  :تأثير تكلفة الإفلاس  ) ب
ن يمــنعهم الــتخلص لــ امخــاطر في حالــة حــدوثهللى المســاهمين تجنبــا لإ ن قيــام المقرضــين بنقــل تكلفــة الإفــلاسإ
ن الســبيل الوحيــد لإقنــاع المســتثمر إالخاصــة لــدى فــ إلى الأمــوال الــديونن مخــاطر الإفــلاس تــزداد بزيــادة نســبة منهــا لأ

بتحملهــا هــو الحصــول علــى معــدل مردوديــة مرتفــع لتعويضــه عنهــا، هــذا يعــني وجــود علاقــة طرديــة غــير مباشــرة بــين 
  : يمكن توضيح ذلك بالمخطط التاليبحيث . 2معدل المردودية المطلوب نسبة الاستدانة و

فـي ظـل  المسـاهمين طـرف مـن المطلـوب المردوديـة تدانة و معـدلالاسـ بـين نسـبة العلاقـة): 8-1(شـكل رقـم

 .سالإفلا وجود تكلفة

  

  

  

  

  

  .648: ، مرجع سابق، ص الإدارة المالية، مدخل تحليلي معاصرمنير إبراهيم هندي، : المصدر

ذلــــك  لى زيــــادة معـــدل المردوديـــة المطلـــوب وإأن زيــــادة نســـبة الاســـتدانة تـــؤدي  يلاحـــظ مـــن الشـــكل أعـــلاه
عـدم وجـود تكلفـة الإفـلاس، (لتعويض المساهمين عن المخاطر المالية و يتساوى معدل المردودية المطلوب في الحـالتين 

يمكــن أن نســـميها  الــتي و Eإلى أن تصـــل نســبة الاســتدانة إلى النقطــة ) و حالــة أخــرى توجــد فيهــا تكلفــة الإفــلاس

                                                           
  .215-214: ص ،المرجع السابق ، لياس بن الساسي، يوسف قريشيإ -1
  .648: ص ،المرجع السابق ، منير ابراهيم هندي -2

  معدل العائد المطلوب في
  حالة وجود تكلفة الإفلاس

 

Kc 

E 

K''CP معدل العائد المطلوب في  
  حالة عدم وجود تكلفة الإفلاس

 

 عائد مقابل المخاطر المالية

 المخاطر المالية عائد مقابل

 عائد مقابل المخاطر المالية
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K0 

X Y D/CP 0 

أمـا إذا تخطـت هـذه النقطـة فمـن المحتمـل حـدوث الإفـلاس و بالتـالي ارتفـاع معـدل المردوديـة  بنسبة الاسـتدانة المثلـى،
  . 1مما يؤثر سلبا على تكلفة رأس المال بالارتفاع.المطلوب أكثر مما كان عليه

  :تأثير الضرائب وتكلفة الإفلاس على تكلفة رأس المال  ) ج

نخفـــاض نخفـــاض في تكلفـــة رأس المـــال نظـــرا لاة الاســـتدانة إلى الأمـــوال الخاصـــة يترتـــب عليهـــا اإن زيـــادة نســـب
التكلفــة الفعليــة للأمــوال المقترضــة بســبب الوفــورات الضــريبية غــير أن زيــادة نســبة الاســتدانة بعــد نقطــة معينــة يترتــب 

فمـن . مـوالأثرين متضادين على تكلفة الأبعبارة أكثر شمولا تترك زيادة نسبة الاستدانة  .عليه ظهور تكلفة الإفلاس
تخفــيض تكلفــة الأمــوال بســبب الوفــورات الضــريبية، و مــن ناحيــة أخــرى  إلىنســبة الاقــتراض  في زيــادةالناحيــة تســهم 

. 2يترتــب علــى زيــادة نســبة الاســتدانة بعــد نقطــة معيــة ظهــور تكلفــة الإفــلاس ممــا يــؤدي إلى زيــادة تكلفــة رأس المــال
  :ك وفق الشكل التاليبحيث يمكن توضيح ذل

فــي ظــل وجــود  تكلفــة رأس المــال مــوال الخاصــة ولــى الأإالعلاقــة بــين نســبة الاســتدانة ): 9-1( شــكل رقــم

 .تكلفة الإفلاس

 

 

 

 

 

 

  .418: ، صنفس المرجع السابقلياس بن الساسي، يوسف قريشي، إ  :المصدر                        

لى إالزيـادة في نسـبة الاسـتدانة تـؤدي نستنج من الشكل أعـلاه أنـه في حالـة عـدم وجـود تكلفـة الإفـلاس فـإن 
 الضـرائب مـن كـل تـأثير وجـود حالـة الضـريبية، غـير أنـه فيانخفـاض تكلفـة رأس المـال و ذلـك بسـبب تـأثير الوفـورات 

 X لـى النقطـة غسـبة الاسـتدانة حـتى تصـل ن مسـتمر انخفـاض البداية في تعرف رأس المال تكلفة فإن الإفلاس وتكاليف

 التكـاليف هـذه حجـم أن إلا تظهـر الإفلاس تكاليف تبدأ  Xالنقطة بعد لكن الإفلاس، مخاطر وجود عدم بسبب وذلك

                                                           
   .80: ، صالمرجع السابقذهيبة بن عبد الرحمان،   -1
   .650-649: ، ص المرجع السابقمنير ابراهيم هندي،  -2

  تأثير كل من الضرائب وتكلفة الإفلاس

  تأثير تكلفة الإفلاس

  تأثير الضرائب

K0 

0  X Y  D/CP 
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 ذلـك و الانخفـاض في المـال رأس تكلفـة تسـتمر عليـه و الاسـتدانة، نسـبة ارتفـاع عـن الناجمـة الضـريبية الوفـورات مـن أقـل

 الوفورات قيمة الإفلاس تكاليف تفوق النقطة هذه عند  Yأن تصل نسبة الاستدانة إلى النقطة إلى سبق مما أقل بمعدل

و عليـه فـإن نسـبة الاسـتدانة المثلـى الـتي تصـل عنـدها تكلفـة  الارتفـاع، إلى المـال رأس بتكلفـة أدى الـذي الأمـر الضـريبية
  .Yرأس لمال عند أدنى حد لها  في ظل وجود تكلفة الإفلاس تتحدد عند النقطة 

مــا يتيحــه مــن  و تفســير ذلــك أن نســبة الاســتدانة المثلــى هــي انعكــاس للتكامــل بــين الأثــر الايجــابي للــوفر الضــريبي و
مـــا يســـببه مـــن انخفـــاض في قيمـــة المؤسســـة  الســـوقية للمؤسســـة و الأثـــر الســـلبي لتكلفـــة الإفـــلاس وزيـــادة في القيمـــة 

  :بحيث يمكن توضيح ذلك بالشكل التاليارتفاع في تكلفة رأس المال، و 

  

  

  

 العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وقيمة المؤسسة): 10-1(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

  

  

  .650: ، صالمرجع السابقمنير إبراهيم هندي، : المصدر

تمثــل نســبة الاســتدانة المثلــى بحيــث أن قبــل هــذه النقطــة أي زيــادة في  Yمــن الشــكل أعــلاه يتضــح أن النقطــة
نســبة الاســتدانة إلى الأمــوال الخاصــة يترتــب عليــة ارتفــاع في قيمــة المؤسســة و انخفــاض في تكلفــة رأس المــال ويســتمر 

بالارتفــاع و أيــن تبـدأ مخـاطر الإفـلاس في الظهـور  بحيــث تواصـل قيمـة المؤسسـة  Xهـذا الانخفـاض وصـولا إلى النقطـة 
ه النقطــة تبــدأ ذبعــد هــ  Yلكــن بمعــدل أقــل مــن ذي قبــل وصــولا إلى النقطــة تكلفــة رأس المــال تســتمر في الانخفــاض و

X Y 

V 

 تأثير الضرائب و تكلفة الإفلاس

قيمة المؤسسة على الإفتراض أا 
  ممولة من أموال خاصة

D/CP 

 قيمة الوفرات الضريبية

 أقصى حد للقيمة



 الأدبيات النظرية والتطبيقية لمحددات الاستدانة                                  : الفصل الأول

31 

قيمــة المؤسســة في الانخفــاض و ســبب ذلــك أن تكــاليف الإفــلاس انعكســت علــى تكلفــة رأس المــال بالارتفــاع وقيمــة 
ـــه . وق قيمـــة الوفـــورات الضـــريبيةالمؤسســـة بالانخفـــاض يعـــني أن تكـــاليف الإفـــلاس أصـــبحت تفـــ و هـــذا مـــا أشـــار إلي

Modigliani et Miller  الاسـتدانة علـى قيمـة المؤسسـة في ظـل خضـوع ربـح المؤسسـة للضـريبة فالقيمـة  لأثـر
الســـوقية لمؤسســـة تعتمـــد علـــى الاســـتدانة في تمويـــل أصـــولها تفـــوق القيمـــة الســـوقية لمؤسســـة مماثلـــة تعتمـــد فقـــط علـــى 

  .1تبة على الاستدانةالأموال الخاصة في التمويل أما قيمة الزيادة تتمثل في القيمة الحالية للوفورات الضريبية المتر 
 للإفـلاس تكـاليف ظهـور عليـه يترتـب سـوف معـين حـد الاستدانة إلى نسبة زيادة أن السابق التحليل من يفترض

  .الوكالة تكاليف عليها يطلق التي التكاليف عن ما نوعا تختلف قد معينة حدود عن الاستدانة نسبة زيادة أن إلا فقط،

  

 :نظرية الوكالة -7

 بموجبه عقد ابأ الوكالة تعرف Jensen 1976 و Meckling هذا اال قام ا كل منبحاث في أول الأ 

 يخـص فيمـا باسمـه و لـه معينـة بمهمـة القيـام أجـل مـن الوكيـل، يسـمى آخـر شخص إلى باللجوء الموكل يدعى شخص يقوم

 كـل و م،سـلطا مـن بجـزء قيـامهم خـلال مـن و المسـيرين، المقرضين، أو المساهمين بين العقد هذا يوجد بحيث المؤسسة،

2وتناقض تعارض ظهور إلى يؤدي ما العامة، المنفعة قبل الخاصة منفعته تعظيم عن يبحث اقتصادي عون
.   

 هــذه تحــاول مثـل الـتي يمكــن أن تعقـد بـين الموكـل و الوكيــل، كمـانظريـة هـو تقــديم خصـائص التعاقـد الأه الذهـدف هـ
 و هيكـل التمويـل، تحديـد علـى سلوكهم تأثير ملاحظة محاولة و المؤسسة، بتمويل المعنيين المتعاملين سلوك تفسير النظرية
   :3فرضيتين إلى استنادا ذلك

   متطابقة؛ الملاك و المسيرين أهداف تكون أن بالضرورة ليس -

 محيطها؛ و بالمؤسسة المتعلقة المعلومة على الحصول في المتعاملين تساوي عدم -

 وهـذا .الخاصـة ثروتـه تعظـيم إلى يسـعى الواقـع في أنـه الموكـل، إلا لفائدة التسيير و العمليات بإدارة المسير يلتزم أن يفترض

 :1إلى تصنيفها يمكن التي و الوكالة تكاليف ظهور إلى يؤدي ما

                                                           
  .814: ، صالمرجع السابقلياس بن الساسي، يوسف قريشي، إ -1

 
2- Nizar Atrissi, Les Déterminants de la Structure Financière, p03-04. www.fgm.usj. edu. 

lb/files/ a 22008 .pdf, (page  consultée le 19/11/2015),  
، دراسـة حالــة مؤسسـة الاشـغال و التركيــب الكهربـائي فــرع سـونلغاز، مــذكرة اختيـار الهيكــل المــالي المناسـب للمؤسســة محــدداتغنيـة بوربيعـة،  - 3

  .102: ، ص2012-2011، 3ماجستير غير منشورة، جامعة الجزائر
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 لمصـلحته، وفقـا يسـير كـان إن للمسـير رصـده و الموكل تتبع عن ناتجة:  Coûts de contrôle)(المراقبة  تكاليف - 

 ؛الملاك أهداف مع منسجم التسيير أن من التحقق بمعنى

 ويـبرهن سـلوكه ليبـدي المسـير يتحملهـا الـتي النفقات في جسدتت :)  (Coûts de justificationالتبرير تكاليف - 

 ؛مصلحته يخدم التسيير بأن للموكل

   ؛المؤسسة لنشاط الحدي العائد المراقبة تكاليف تتجاوز عندما التكاليف هذه تظهر: الباقية التكاليف - 

 في المنافسـة لأن السـوق، رقابـة أساليب إلى إضافة المسير سلوك لتقويم أسلوب هي الوكالة تكاليف أن HARTو يرى 
حيـث يـنجم عـن علاقـة . 2المؤسسـة قيمة تعظيم على العمل إلى منصبه على الحفاظ أجل من بالمسير تؤدي العمل سوق

   .الوكالة نوعان من تضارب المصالح

   :تضارب بين مصالح المساهمين و المسيرين 7-1
 هـذه علـى تـنجم الـتي التسـيير وكالـة فـإن المؤسسـة، في الملكيـة حقـوق كامـل علـى شخصيا يحوز لا المسير كان إذا

محاولـة  شـكل علـى تكـون أن يمكـن المصـالح في التضـارب أسـباب إلا أن. الوكالة لتكاليف مصدر تكون ما عادة الوضعية
و  للمسـؤولية،شخصـيا  تحملـه مـع لنشـاطه، الكليـة العوائـد مـن يسـتفيد لا أنه باعتبار لصالحه مالية غير ثروة تحويل الوكيل
 فائـدة أكثـر التصفية كانت و إن حتى المؤسسة، نشاط استمرارعلى  الدائم المسير حرص عن ناتج يكون أن أيضا يمكن

 إذا للخـلاف عامـل الأخـرى تمثـل هـي المسـير جانـب مـن المفـرط الاسـتثمار فظـاهرة المسـاهمين نظـر وجهـة مـن المنفعة من

  .3الأجدى هو المتاحة المالية التدفقات توزيع أن يرون المساهمين كان

داة فعالة في خفض تكاليف وكالة الأمـوال الخاصـة، لأن أنظر إليها كلنة في المؤسسة يمكن الدى فإن الاستدا
المساهمين و المسير ففي إطار الاستدانة البنكية يـنجم عـن الزيـادة في حصـة هذه الأخيرة تولد تقارب في المصالح بين 

  .الاستدانة زيادة المراقبة من طرف البنك لنشاط تسيير الوكيل

                                                                                                                                                                                     
، جامعـة 2010-07/2009، مجلـة الباحـث، العـدد الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصـغيرة و المتوسـطةعبد الوهاب دادن،   -1

  .318: رقلة، صو 
ــل المؤسســة الاقتصــاديةإالعايــب يســين،  - 2 ، دراســة حالــة المؤسســات الصــغيرة و المتوســطة في الجزائــر، أطروحــة دكتــوراه غــير منشــورة،  شــكالية تموي

  .44: ، ص 2011-2010قسنطينة،  جامعة منتوري،
   .103: ، ص المرجع السابقغنية بوربيعة،  - 3
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كــذلك يــؤدي دفــع الفوائــد في أجــال محــددة إلى تخفــيض إمكانيــة الاســتثمار الغــير الأمثــل مــن جانــب المســير، 
ه أن يـؤدي إلى مخـاطر مـن بينهـا مخـاطر فقـدان منصـب عمـل المسـير في حالـة وبالتالي فطبيعة عقد الاستدانة مـن شـأن

  .1التصفية استجابة لطلب البنك

إلى أن المؤسســـات الـــتي تمتلـــك فـــرص نمـــو عديـــدة ســـتكون لهـــا مســـتويات اســـتدانة  Stulzيخلـــص كـــذلك  و
المقاربــــة  Moore & Hart قــــد تبــــنى كــــذلك لارتبــــاط فــــرص النمــــو بالمخــــاطرة في أغلــــب الأحيــــان و ضــــعيفة، و

  : 2والاستنتاجات نفسها

  تشكل أموال الاستدانة حلا أمثلا للحد من مشكلة الاستثمار المفرط؛  - 

  وجود تناسب عكسي بين فرص نمو المؤسسة الاقتصادية و معدل استدانتها؛ - 

  تشكل أموال الاستدانة قيد بالنسبة لتشكيلة الأموال في المستقبل؛  - 

تكـاليف وكالـة الأمـوال (المسـاهمين  و المسـيرين تضـارب المصـالح بـين ة لخفـضوسـيل تمثـل الاسـتدانة كانـت إذا
مـن ذا ، لهـللـديون الوكالـة تكلفـة بـدورها تولـد الـتي الـدائنين و المسـاهمين بـين في المصـالح آخـر تضـارب تولـد فهي )الخاصة
إلى حـل لتقليـل مـن هـذه ثم التوصـل  Arbitrageبالمراجحـة دد تخفـيض تكـاليف الوكالـة يتحـالاستدانة  ميزات بين

 .3التكاليف

   :تضارب المصالح بين المساهمين و الدائنين 7-2

 أو المرتفعـة لمخـاطراذات  المشـاريع قبـول علـى للمسـاهمين حـافز مـن بالـديون التمويـل علـى يترتـب مـا بسبب ينشأ

 بمشـكلة يعـرف مـا هـو و المسـاهمين إلى )المقرضـين( الـدائنين مـن الثـروة نقـل إلى تـؤدي قـد الـتي مثاليـة، الأقل المشاريع قبول
  .4الأصول )استبدال( إحلال حافزأو " المخاطرة حافز"

                                                           
   .420: ، صالمرجع السابقلياس بن الساسي، يوسف قريشي، إ - 1
   .68: ، ص المرجع السابقمحمد شعبان،  - 2

3
 Ziane Ydriss, La structure d’endettement des petites et moyennes entreprises Françaises: une 

étude sur donnes de panel, www.univ-orleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/doclyon/ziane.pdf, 
(page consultée le15/12/2015), p4. 

  .94: ، ص المرجع السابقتبر زغود،   -4
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بالتــالي يمكــن أن يجــد المقــرض نفســه أمــام حالــة تحويــل جــزء مــن عوائــد الاســتثمار مــن قبــل المســاهمين بســبب 
كان سـببها يعـود فعـلا عدم التناظر في المعلومات، لذلك يحاول المقرض في حالة صعوبات التسديد البحث فيما إذا  

  . 1إلى ظرف غير ملائم أو سلوك انتهازي من قبل المؤسسة

إدراكا لهذه المخاطر يقوم المقرضون بتحمل سعر مختلف تكـاليف وكالـة الاسـتدانة المرتبطـة بانعـدام التنـاظر في 
  . اءات التعاقديةالمساهمين، محاولين بذلك تقليل من هذه المخاطر عن طريق الإجر  المعلومات بين المقرضين و

 تمنـع الـتي الشـروط بعـض تتضـمن أن يتوقـع الاقـتراض عقـود أن إلىJensen et Meckling 1976 يشـير  و

.الدائنين مع عليها المتفق غير الاستثمارات من تمنع أو الأصول استبدال من
2  

 بمتابعة القيام عليهم الضروري من يصبح فإنه التعاقد بشروط تخل لم المؤسسة إدارة أن من الدائنون يتأكد و لكي

 أجـل مـن الـدائنون يتكبـدها الـتي التكـاليف علـى يطلـق عـنهم، وكيـل بواسـطة أو بأنفسـهم سـواء المؤسسـة داخل يجري ما

كمـا هـو الحـال بالنسـبة لتكلفـة الإفـلاس فـإن المقرضـون عـادة  مـا  وكالـة الـديون، بتكـاليف المراقبـة و المتابعـة عمليـة
ذلك برفع معدل الفائدة على الأمـوال الـتي يقرضـوا  و هـو الأمـر الـذي يجعـل  الوكالة إلى المساهمين وينقلون تكلفة 

  . 3انخفاض القيمة السوقية النتيجة هي ارتفاع تكلفة رأس المال و المساهمون يرفعون من معدل المردودية المطلوب و

اســتعداد المؤسســة للاســتثمار مــؤداه  ن وتصــورا نظريــا للعلاقــة بــين الــديو  Myers 1977في حــين قــدم مــايز 
أن المســاهمين في المؤسســة لاســيما إذا كانــت مشــرفة علــى الإفــلاس و العائــد المتوقــع أقــل مــن المطلــوب، قــد يرفضــون 

  . 4ذا كانت أرباحها سوف تذهب إلى الدائنينإربحة ذات صافي قيمة حالية موجبة مشاريع استثمارية م

أن الأخـذ في الاعتبـار عامـل سمعـة المؤسسـة يمكـن  Haubrich (1989) et Sharpe (1990)يبرهن  و
 أن يؤثر بشكل معتبر على الطريقة التي تسلكها هـذه الأخـيرة أمـام دائنيهـا فقـد أثبتـا أن قـرار الاسـتثمار في المشـاريع

الخطـرة  المشـاريع كسع على )القروض أقساط و الفوائد( الديون بالتزامات الوفاء تضمن و التي .5)مخاطرة الأقل(الآمنة 
 على المؤسسة قدرة عدم بتاريخ سوى يهتمون لا المقرضون كان فلما ناجحا، المشروع كان إذا فقط بالسداد التي تسمح

 التوقف عدم طريق عن الآمنة المشاريع في )شهرة( سمعة تبني أن بوسعها يصبح مؤسسة أي فإن الديون، بالتزامات الوفاء

                                                           
   .421:ص ،المرجع السابق، يوسف قريشي ،لياس بن الساسيإ -1
  .65: ، ص المرجع السابق محمد شعبان، -2
   .423-422: ، ص المرجع السابقلياس بن الساسي، يوسف قريشي، إ - 3
   .66: ، ص المرجع السابقتيماوي عبد ايد،  -4

5- Ziane Ydriss; Ibid, p 5. 
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 تحسنت كلما بديوا الوفاء في المؤسسة تاريخ طال فكلما )الديون أقساط و بالفوائد الوفاء( الديون التزامات سداد عن

1لديها الاقتراض تكلفة انخفضت و سمعتها
.  

ذلك نجد أن الاستدانة هي وسيلة لحل النزاعات بين المساهمين و المسيرين في نفس الوقت فأا تولـد بـدورها 
 Arbitrageبالمراجحـة  تتحـدد نسـبة الاسـتدانة المثلـى الأسـاس هـذا علـى، الـدائنين تضـارب أخـر بـين المسـاهمين و

 يمكـن بالتـالي .2للـديون الوكالـة تكـاليف و )المسـاهمين و المسـيرين بـين الوكالـة تكـاليف تخفـيض(الاسـتدانة  ميـزات بـين

 المتعلقـة الوكالـة تكـاليف إجمـالي تدنيـة علـى يعمـل الـذي ذلـك بأنـه النظريـة هذه حسب للاستدانة الأمثل المستوى تعريف
  :نسبة الاستدانة المثلى حسب نظرية تكلفة الوكالةو الشكل التالي يوضح  ،)الاستدانة( الخارجي بالتمويل

  .الاستدانة و تكاليف الوكالة : )11-1(الشكل رقم 

 

 

 

  

  
  

Source : Ziane Ydriss; Op.cit, p 7  

 الخاصـة، لأمـوالا الوكالـة تكلفـة معهـا انخفضـت الاسـتدانة، نسـبة زادت كلمـا أنـه الشـكل خـلال مـن يتضـح

 عنـدها تكـون و الـتي  Xالنقطـة عنـد تحـددت المثلـى الاسـتدانةفـإن نسـبة  بالتـالي لـديون، ا وكالة تكلفة في ارتفاع بالمقابل

لهـا يعـني أن اللجـوء الأمثـل للاسـتدانة هـو ذلـك  حـد أدنى في الخاصـة، للأمـوال أو للـديون سـواء الوكالـة تكـاليف مجمـوع
  .الذي  يسمح بتدنية تكاليف الوكالة الإجمالية

في ظـل هذا حسب نظريـة الوكالـة، أمـا حسـب نظريـة التـوازن بمفهومهـا الواسـع تتحـدد نسـبة الاسـتدانة المثلـى 
تكلفـــة الإفـــلاس و الوكالـــة بـــالتوازن بـــين مزايـــا الاســـتدانة المتمثلـــة في الـــوفر الضـــريبي ومســـاوئها ، وجــود الـــوفر الضـــريبي

                                                           
   .96 :، ص المرجع السابقتبر زغود،  -1

2- Ibid, p 6. 

X النسبة المثلى  

  تكلفة الوكالة الإجمالية

 مستوى الاستدانة

  الدينتكلفة وكالة 

  الأموال الخاصةتكلفة وكالة 

  تكلفة الوكالة 
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ح لنا نسبة الاسـتدانة المثلـى حسـب نظريـة التـوازن بمفهومهـا تكلفة الإفلاس و الوكالة، الشكل التالي يوضفي المتمثلة 
  :الواسع

    .القيمة السوقية في ظل نظرية التوازن ):12-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  .654: ، ص المرجع السابق هندي، إبراهيممنير :  المصدر

 نتيجـةإلى حـدها الأقصـى  المؤسسـة قيمـة ترتفـع الشـكل أعـلاه أنـه بزيـادة نسـبة الاسـتدانة خـلال مـن يتضـح

تكلفـة رأس المـال عنـد حـدها الأدنى فـإذا انخفضـت نسـبة الاسـتدانة مـن  و الاسـتدانة عـن الناجمـة الضـريبية للوفـورات

تتعــادل عنــدها الوفــورات الضــريبية الناجمــة عــن الاســتدانة مــع مجمــوع  xمــع العلــم أن النقطــة  x إلى النقطــة yالنقطــة 
بر مــن تلــك قبــل أن تبلــغ نســبة الاســتدانة هــذه النقطــة تكــون الوفــورات الضــريبية أكــ الوكالــة و تكــاليف الإفــلاس و

التكــاليف، أمــا بعــدها فيحــدث العكــس، إذن فحســب هــذه النظريــة هنــاك نســبة اســتدانة مثلــى تتحــدد بالموازنــة بــين 
مزايـا الاســتدانة المتمثلـة في الــوفر الضــريبي و عيوـا المتمثلــة في تكلفــة الإفـلاس و تكلفــة الوكالــة و بالتـالي تصــل قيمــة 

  .حدها الأدنىال إلى المؤسسة إلى أقصى حد لها وتكلفة رأس الم

  :النظريات المتعددة الأشكال 8

 وتتمثـل السـبعينيات، منتصـف في ظهـرتإذ  المؤسسـة، في المـالي الهيكـل درسـت الـتي الحديثـة النظريـات من تعتبر

  .التدريجي الالتقاط نظرية و الإشارة نظرية في أساسا

  :La Théorie Du Signal الإشارةنظرية  8-1

المعلومـات  أن الواقـع ،الأسـواق بـه تتصـف الـذي المعلومات، تماثل عدم هي أساسية قاعدة على النظرية هذه تقوم
 في المـديرين بإمكـان أنـه مـن تنطلـق النظريـة هـذه فـإن ثم مـن صـادقة، و حقيقيـة بالضـرورة ليسـت المؤسسـات تبثهـا الـتي

 مستوى أقـل ذات أخرى مؤسسات عن فعالة تميزها و خاصة  (Signaux) إشارات إصدار أداءً  المؤسسات الأحسن

V 
  تأثير الضرائب

  تأثير الضرائب وتكلفة الأفلاس

D/CP 

 قيمة المؤسسة غير المستدينة

X 

  تأثير الضرائب وتكلفة الأفلاس و الوكالة

Y 
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 نظريـة إذن، تستند .1ضعيفة مؤسسات طرف من تقليدها الصعب من سيكون أنه الإشارات هذه خاصية و الأداء من

:هما فكرتين إلى الاستدلال
2   

 تكـون لا معلومـات يئـةمـا  مؤسسـة في المـديرين بإمكـان أنـه حيـث ،الاتجاهـات جميـع في موزعـة غـير المعلومـة، نفـس - 

  المستثمرين؛  لدى متوفرة

فإا سوف لا تدرك و لا تفهـم بـنفس الأسـلوب و  لدى الجميع، متوفرة و منشورة المعلومات تلك كانت إذا حتى - 
  ؛الطريقة

 :في حين أن هذه النظرية بنيت على نموذجين

  

  :Ross 1977نموذج   ) أ

 معلومـات المؤسسـة داخـل المـديرين لـدى أن واعتـبر المعلومـات، تماثـل افـتراض بإسـقاط 1977سـنة Rossقـام 

 نحـو إشـارات لإرسـال ،)التمويـل قـرار( الماليـة القـرارات يسـتخدمون المـديرين فـإن هنـا مـن و المسـتثمرين، لـدى ممـا أكثـر

 السـوق في المسـتثمرون يعتبرهـا جديـدة، سـندات إصـدار طريـق عـن زيـادة نسـبة الاسـتدانةRoss توقـع  و السـوق،

 مسـتقبلية لـديها فـرص بالتـالي لهـا أحسـن أداء وقـادرة علـى الوفـاء بـديوا  و قويـة، المؤسسـة أن سـارة، بمعـنى كأخبـار

   .متاحة

يـز يم ،تقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسـة مـن خـلال اعتمادهـا علـى الاسـتدانةبحيث 
أحسـن أداء  A، المؤسسات مـن النـوع Aو  Bيصنفوا إلى  المستثمرون بين كل المؤسسات المتواجدة في السوق و

   .من أجل تصنيف مؤسسة ما في أحد الصنفين يحدد المستثمرون مستوى حرجا و Bمن المؤسسات من النوع 

 )Critique(  للاســتدانة D* فــترى هــذه النظريــة أن المؤسســات مــن الصــنف الجيــد)A(  لهــا قــدرة علــى الاســتدانة
 .3و العكس بالعكس *D يصل إلى

في  اسـتدانة مسـتوى علـى بإمكـام الحصـول Aالنـوع  مـن المؤسسـات مسـيري فـان الإشـارة طبيعـة كانـت مهمـا
 تلـك تكـون و أقصـاها، إلى عوائـدهم تعظـيم ـدف ذلـك الإفـلاس، خطـر إلى الوصـول دون لهـا الأقصـى الحـد حـدود

                                                           
   . 112: ، مرجع سابق، صتحليل المقاربات حول أمثلية الهيكل الماليعبد الوهاب دادن،  -1
   .319: ، مرجع سابق، ص المتوسطة تمويل المؤسسات الصغيرة و اكلالجدل القائم حول هيعبد الوهاب دادن،  -2
   . 112: ، مرجع سابق، صتحليل المقاربات حول أمثلية الهيكل الماليعبد الوهاب دادن،  - 3
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 أثـر إذا إلا المؤسسـة، اسـتدانة مسـتوى تغيـير عـدم إلى م يؤدي ما هو و صحيحة، الإشارة كانت كلما أعظمية العوائد

  .المؤسسة قيمة و دخلهم الإشارة، نوعية على ذلك

المتوسـطة  الحديـة التكلفـة أن يتضـح حيـث للأمـوال، الحديـة التكلفـة حـول المشـاكل مـن العديـد النظريـة هـذه تثـير
 إلى اللجـوء مـن بـدلا جديـدة، أسـهم بيـع و بإصـدار الخـارجي التمويـل إلى المؤسسـة تلجـأ عنـدما تـزداد و تقفـز المرجحـة

 كإشـارة يعتـبر الاسـتدانة مسـتوى أن تـرى البدايـة في كانـت الـتي ة،يـالنظر  هـذه فـإن إجمـالا. 1التمويل في الأرباح استخدام

  .المستقبلية مشاريعها قيمة على و المؤسسة نوعية على يدل المؤسسة مسيري من صادرة

 أعبـاء مواجهة على المؤسسة قدرة على دال مؤشر اأ بحكم المستثمرين، لمختلف بالنسبة ايجابية إشارة الاستدانة فتعتبر 

  . 2الخطر من بدرجة محفوفة ثابتة

  :Pecking Order Theory  التمويل لمصادر التدريجي الالتقاط نظرية 8-2

 بنسـب الاسـتدانة إلى المؤسسـات بـبعض تـؤدي الـتي العوامـل تفسـير إلى التمويـل مصـادر في التـدرج نظريـة ـدف

 المالي فإذا والسوق الإدارة بين المعلومات تماثل عدم هو ذلك في الرئيسي السبب و الأخرى المؤسسات استدانة أكبر من

 قيمـة إلى الإشـارة أجـل مـن الاسـتدانة علـى يعتمـد معـين تمويـل هيكـل اختيـار إلى بالمسـير تـؤدي الإشـارات نظريـة كانـت

 إلا هـو مـا ، الاسـتدانة ذلـك في بمـا الخارجيـة المصـادر إلى اللجـوء أن تبـين التمويـل مصـادر في التـدرج نظرية فإن المؤسسة،

 إلا هـو مـا الاسـتدانة إلى اللجـوء فـإن ثم مـن و الداخليـة المـوارد قلـة عـن نـاتج قيـد و المؤسسـة مردوديـة انخفـاض إلى إشـارة

  .3المؤسسة قيمة لانخفاض أيضا إشارة

  .أفضليتها حسب التمويل مصادر ترتيب و بتصنيف تتعلق إذ الثمانينات، منتصف في النظرية هذه ظهرت

  :Myers et Majlufنموذج   ) أ

 مصادر في التدرج طريق عن المؤسسة داخل التمويل سياسة اقدم من أول Myers et Majluf 1948 4كان

 حالـة على كمؤشر المال رأس من الرفع إلى اللجوء يفسرون الجدد المساهمين المتاحة، فحسب هذا النموذج فإن التمويل

 لأن الاسـتثمار وضـع يفضـلون القـدماء المسـاهمين الإثنـاء، هـذه في المؤسسـة، قيمـة مـن التخفـيض يولـد ممـا الملائمـة عـدم

                                                           
  .369 : ص ،سابقال مرجعال حنفي، الغفار عبد - 1
  .320: ص ، مرجع سابق، تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة اكلالجدل القائم حول هيعبد الوهاب دادن،  - 2
   .65: ، ص المرجع السابقياسين العايب،  - 3
  ).بتصرف(  97: ، ص السابق المرجع ذهيبة بن عبد الرحمان، -4
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 المسـيرين مصـلحة مـن السـهم، سـعر انخفـاض تفـادي أجـل مـن و (المؤسسـة، قيمـة انخفـاض م رغـمثـرو  مـن يرفـع ذلـك

  .  الحال كان مهما ذلك و آخر تمويل استعمال

  :Williamsonنموذج   ) ب

 المؤسسـة في الاقتصـاديين الأطـراف مختلـف أن نمـوذج يقـوم علـى افـتراض 19881سـنة Williamson اقـتراح

 في ليكـون سـلوكهم تغيـير يسـتطيعون مـأ و محـدودة، اقتصـادية رشـادة لـديهم) مقترضـون مسـيرون، مسـاهمون،(
  .المتعاملين هؤلاء أهداف لتحقيق وسيلة تعتبر التمويل مصادر فإن بالتالي و العقد، انتهاء عند مصلحتهم

 الأمـر كـان فـإذا تمويلـه، المـراد الأصـل خصوصـية حسـب التمويـل مصـدر اختيـار يـتم  Williamsonوحسـب
 متطـور ثـانوي سـوق لـه ولـيس المؤسسـات مـن قليـل عـدد قبـل مـن محـدود اسـتعمال لـه خـاص كأصـل أصـل بتمويل يتعلق

 لاحقـا، تكييفـات إجـراء مـن ذلـك يمكـن حـتى الأمـوال رؤوس وأصـحاب المؤسسـة بـين تـام غـير عقـد محـل عمومـا يكـون

 لـدى الشـك درجـة ارتفـاع إلى تـؤدي الاسـتثمار لأن خصوصـية الاسـتدانة؛ علـى المـال رأس في الرفـع المؤسسـة تفضـل

 كـان إذا أعلـى أمـا تمويـل بتكاليف المطالبة إلى يؤدي الذي الأمر المحتمل، خطر الإفلاس ظهور وبالتالي المقرضة الجهات

  .2للاستدانة المؤسسة فتلجأ خاص غير أصل في يتمثل الاستثمار

  :Myers  1990نموذج   ) ج

                         المؤسســـة ثـــروة تعظـــيم هـــي للمســـيرين الســـلوكية تكـــون الفرضـــية البعيـــد، المـــدى في أنـــه إلى يشـــير
)Richesse Societale Ou Corporate Wealth( ،المؤسسـة تفضـل معـين، اسـتثمار لتمويـل و عليـه 

 يعني وهذا مستقبلا، للأرباح إضافيا توزيعا ضمنيا عنه ينجم والذي المال رأس في الرفع إلى اللجوء قبل بالأرباح الاحتفاظ

  حيـث التمويـل، في الأوليـة بحسـب ترتيبـا المؤسسـة تعتمـد المـال، و هكـذا، رأس في الرفـع عـن الـذاتي التمويـل تفضـيل

3ملجأ كآخر الاستدانة ثم المال رأس في الرفع ثم الذاتي، التمويل
.  

 إلى تلجـأ أكثـر أربـاح تولـد الـتي المؤسسـات أن هـي النمـوذج هـذا مـن انطلاقـا صـياغتها يمكـن الـتي الفرضـية أمـا

  .الأخرى العوامل كانت مهما اقل، بشكل الاستدانة

  .لاستدانة المؤسسات الاقتصاديةالعوامل المحددة : المطلب الثاني
                                                           

1
 - O.E Williamson, Corporate Finance and Corporate Governance, Journal of Finance, 43(3), 

1988, p 573. 
  .327-326: ، صنفس المرجع السابق، عبد الوهاب دادن -2
  .327: ، ص)بتصرف(، نفس المرجع  -3
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الاقتصـادية في  اتتمثل المتغيرات الآتية أهم المحددات التي تحكم المدى الذي يمكـن أن تـذهب إليـه المؤسسـ و
  .اعتمادها على الاستدانة في التمويل

   : الشكل القانوني -1

كمـا قـد تكـون ضـمن   ،مؤسسـة عموميـة أوتختلف الطبيعة القانونيـة للمؤسسـات فقـد تكـون مؤسسـة خاصـة 
في كـــل شـــكل قـــانوني هنـــاك مصـــدر للتمويـــل يتوافـــق مـــع أسســـه  و ،الأشـــخاصأو ضـــمن شـــركات  الأمـــوالشـــركات 
و شـركات  الفرديـة المؤسسـات تميـل إذ فـإن الهيكـل المـالي يتـأثر بـاختلاف طبيعـة المؤسسـة القانونيـة، الـد 1القانونيـة

 الخاصـة الممتلكـات إلى تصـل قـد الـتي السـداد عـدم اطرمخـ مـن خوفـا القـروض، علـى الاعتمـاد عـدم إلى الأشـخاص

 القـروض علـى الاعتماد وفقا لمبدأ المسؤولية الغير محدودة، أما شركات المساهمة فإا تكون أكثر قدرة على للملاك،

 ببقـاء بقائهـا ارتبـاط عـدم و اسـتمرارها بسـبب ذلـك و الأخـرى، القانونيـة الأشـكال مـن غيرهـا مـن الأجـل طويلـة

  2.الدخل معيار الأمان على معيار يفضلون الذين الملاك،

  :طبيعة القطاع  -2

 كشـفت حيـث،  المـالي بالهيكـل الاقـتراض نسـبة علـى القطـاع نوعيـة تـأثير احتمـال إلى الدراسـات مـن العديـد تشـير

 الماليـة الهياكـل في للتبـاين إحصـائية دلالـة ذات علاقـة وجـود عـدم عـنShwartz & Aronson  دراسـة

 الـتي للمؤسسـات الماليـة الهياكـل في تبـاين عـن الوقـت ذات في كشـفت بينما القطاع، لنفس تنتمي التي للمؤسسات

 تعد القطاع طبيعة أن أوضحت التي و Ferri & Jones ـدراسة لاحقة ل أكدته ما هو مختلفة، و لقطاعات تنتمي

  .3المالي الهيكل بالتالي و الأصول لهيكل جوهريا محددا

 :مؤسسةال حجم -3

و الـذي يقـاس باللوغـارتيم النيبـيري يعتبر حجم المؤسسـة الاقتصـادية مـن بـين أهـم العوامـل المحـددة للاسـتدانة 
بــين  طريــة علاقــةحيــث أن هنــاك عــدة أســباب لوجــود  ، Ln(Ventes) 4مــوع مبيعاــا خــلال دورة ماليــة معينــة

 المؤسسـات مـع مقارنـة الحجـم مرتفعـة صـغيرة المؤسسـات تمويـل تكلفـة أن نجـدف ،و حجـم المؤسسـة نسـبة الاسـتدانة

                                                           
   .317: ، مرجع سابق، ص )الادارة المالية(التسيير المالي إلياس بن الساسي،  يوسف قريشي،  -1
، مـذكرة GMS، دراسـة حالـة مؤسسـة المطـاحن الكـبرى للجنـوب تأثير الهيكل المالي علـى إسـتراتيجية المؤسسـة الصـناعيةأنفال حدة خبيزة،   -2

   .7: ، ص2012-2011، ماجيستير غير منشورة، جامعة محمد خيضر، بسكرة
: مرجــع ســابق، ص ،الهياكــل التمويليــة للمؤسســات الصــغيرة و المتوســطة الجزائريــةخصــائص و محــددات يوســف قريشــي، إليــاس بــن ساســي،  -3

434.  
  .91: ص، نفس المرجع السابقمحمد شعبان،  -4
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 يحتاجها التي و خاصة المعلومات الصغيرة، المؤسسات في المعلومات تماثل عدم يرجع إلى ذلك في و السبب  الكبيرة

 ،الحالـة هـذه في فيهـا الكافيـة و الموثـوق الماليـة البيانـات عنـدهم المقرضـين أن غـير المحتمـل فمـن ،و الموردون المقرضون
 تماثـل عـدم أن أي ،المؤسسـات الماليـة مِن القروض دخول في أكثر، صعوبات الحجم ستواجه صغيرة المؤسسات فإن

  1.الخارجي التمويل الصغيرة يعيق المؤسسات في المعلومات

هـو سـبب  و الإفـلاسفي حين تشير بعض الدراسات إلى وجود علاقة عكسية بـين حجـم المؤسسـة و مخـاطر 
خر للعلاقة الطردية بين حجـم المؤسسـة و نسـبة الاسـتدانة، فالمؤسسـات الكبـيرة عـادة مـا يتسـم نشـاطها بقـدر مـن آ

التنويـع ممــا يجعلهــا عرضـة لتلــك المخــاطر، و يــدفعها إلى لزيـادة نســبة الاســتدانة إلى إجمـالي هيكــل رأس المــال في حــين 
لـتي تعتمــد بدرجـة أكـبر علــى القـروض في تمويلهـا نظــرا يـرى الـبعض أن الوضــع مختلـف بالنسـبة للمؤسســات الصـغيرة ا

دخــول هــذه المؤسســات إلى البورصــة  إمكانيــةو الســندات وإضــافة إلى ذلــك عــدم  الأســهملارتفــاع تكــاليف إصــدار 
كبـــيرة الحجـــم إلى زيـــادة نســـبة الاقـــتراض طويـــل   في دراســـته إلى ميـــل المؤسســـات (Marsh) ومـــن جهتـــه أشـــار مـــارش

، فالحجم يظهر ضمن العوامل التي لها أثر على نسبة الاستدانة و هو السـبب الـذي يجعـل المؤسسـات صـغيرة الأجل
  .2الأجلالحجم تتجه أكثر إلى الاقتراض قصير 

 فـإن لـذا، .نقديـة تـدفقات وأكثـر اسـتقراراً أكثـر وكالـة منخفضـة بتكلفـة الحجـم كبـيرة الشـركات تتميـز و

 إنو  ،),1984Myers and Majluf (يرة الصـغ المؤسسـات إلى نسـبة أقـل ةير الكبـ مؤسسـاتلل احتمال الإفـلاس

                   ؤسســـات كبـــيرة الحجـــمالم مـــع بالمقارنـــة الأعمـــال لمخـــاطر تعرضًـــا أكثـــر الحجـــم صـــغيرة لمؤسســـاتا
(Gavin and Scott,1994 )،  ـا تتمتـع الـتي الكبـير الحجـم وفـوراتفي حـين أن إلى تـؤدي الكبـيرة المؤسسـات 

 زيـادة نسـبة الاسـتدانة علـىها يشـجع مـا هـذا و أقـل، الواحـدة الوحـدة تكلفـة تكون حيث الثابتة، التكاليف انخفاض
3(Titman and Wessels,1988 ).   

                                                           
دراسـة تحليليـة لشـركة قطـاع الخـدمات المدرجـة  الأعمـالمحددات اختيار الهيكل المالي بشـركات غازي فلاح المومني و علي محمود حسن،  -1

   .369 :، صالأردن، عمان، 2011، 02، العدد 38، الد الإدارية، دراسات العلوم في بورصة عمان
  :متوفر في الموقع التالي   10: ، صدراسة أسس صناعة قرار التمويل بالمؤسسة الاقتصاديةمليكة زغيب، إلياس بوجعادة،  -2
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%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%
D8%A9-%D9%85%D9%84%D9%83%D9%8A%D8%A9-
%D8%B2%D8%BA%D9%8A%D8%A8.pdf consulté le 24/05/2016 à 09 :40. 

   .369:، صالمرجع السابقغازي فلاح المومني و علي محمود حسن،  -3
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   :)هيكل الأصول( الضمانات -4

ن أتشير نظريـات الهيكـل المـالي إلى ،  Structure Des Actifsيعبر عن هذا المتغير أحيانا يكل الأصول 
  . التي تملكه المؤسسات الاقتصادية يتدخل في تحديد مدى اعتمادها على الاستدانة كمصدر تمويلي نوع الأصول

Myers,1977 and Majluf)جلــــوف ومــــا رزو مــــاي (Scott,1977)ويشــــير ســــكوت   ,1984) 

 لأن الـــدافع لـــديها يكـــون ،علـــى أن المؤسســـة الـــتي تمتلـــك أصـــولا يمكـــن أن تقـــدمها كضـــمان للمقرضـــين 

 فيـه تكـون الـذي وقـتفي ال أسـهم إصـدار إلى عمـدت لـو أـا ذلـك ،القـروض علـى أكـبر بشـكل تعتمـد

 مـن لديـه مـا نقـص بسـبب خاطئـاً  اعتقـاده يكـون قـد و – يعتقـد قـد المسـتثمر فـإن مرتفعـة، الأسـهم أسـعار

  فيهــا مغــالى للأســهم الســوقية القيمــة بــأن) Asymmetric Information( ؤسســةالم عــن معلومــات

، بالإضـافة إلى أنـه في حالـة تضـارب 1انخفاضـها إلى النهايـة في يـؤدي ممـا شـرائها، عـن يحجمـون فقـد ثم ومـن
ــــــــــين كــــــــــل مــــــــــن  ــــــــــدائنين و المســــــــــاهمين ب ــــــــــين ال مشــــــــــكلة تكــــــــــون    (Jensen Meckling 1976)المصــــــــــالح ب

ــــبرة مــــن الأصــــول الثابتــــة أالاســــتثمار المفــــرط  ــــدما تحصــــل المؤسســــة علــــى حصــــة معت ــــث قــــل خطــــورة عن الماديــــة، حي
 أن (Bradley et al,1984)  ، بالإضــــــافة إلى مــــــا أكــــــده2تمثــــــل هــــــذه الأخــــــيرة ضــــــمانات بالنســــــبة للــــــدائنين

 أن هـو والسـبب أقـل، فائـدة بمعـدل أمـوالا الملموسـة تقـترض الأصـول مـن عـالٍ  مسـتوى لهـا الـتي الشـركات

 مسـتعملا بســهولة يكـون الـدين وـذا، فــإن  مؤسسـةلل الملموسـة الأصــول بقيمــة مضـمونة الأمـوال المقترضـة

 ثابتـة تسـتطيع أصـول ببضـعة ؤسسـاتالم فـإن  هنـا مـن. للمؤسسـة أصـولا ملموسـة هنـاك كانـت إذا أكثـر،

 Hall et) التمويــل بالاســتدانة اختيــار الممكــن يجعــل مــن و المبــاني الآلات وجــود و إن ملكيــة، تصــدر أن

al,2004) .3  و هـــــــو مـــــــا توصـــــــل إليـــــــه   (Titman and Wessels,1988) أعمـــــــال(Kremp et al 

  .على نسبة الاستدانة) هيكل الأصول( لضماناتللتأثير الإيجابي   (1999

 :فرص النمو المؤسسة -5

 الاقـتراض و تنـدفع تجـاه داخليـة، أمـوال توليـد أن تطلـب المحتمـل مـن فإـا نمـو، حالة في ؤسسةالم تكون عندما
(Hall et al, 2004) ،ذا و خاصـة ،الاسـتدانة مـن عاليـة  نسبإلى ستميل العالي النمو ذات الشركات فإن و 

 رأكثـ خارجيـًا تطلـب تمـويلا فإـا ،عـالي نمـو معـدل مـع الملكيـة في عاليـة تركـز تتميـز بنسـبة ؤسسـاتالم تكـون عنـدما
                                                           

، دراسـة تطبيقيـة علـى شـركات المسـاهمة العامـة العاملـة تكلفـة التمويـل علـى معـدل العائـد علـى الاسـتثمارأثر الرافعة المالية و ، بسام محمد الأغا - 1
   .90 :ص ،2005بفلسطين، مذكرة ماجستير غير منشورة الجامعة الإسلامية، غزة، 

   .89 :، ص المرجع السابقمحمد شعبان،  - 2
   .370-369:  ، صقسابالمرجع الغازي فلاح المومني و علي محمود حسن،  - 3
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)Heshmati,2001 (ـــذا فـــإنقيمـــة المؤسســـة و ثـــروة مالكيهـــا تتكـــون مـــن القيمـــة الحاليـــة للفوائـــد الـــتي تنشـــئها  و
الأصــول الموظفــة مــن جهــة ونموهــا الكــامن مــن جهــة أخــرى و تقــاس عــادة فــرص نمــو المؤسســة الاقتصــادية بالنســب 

صــول و نســبة الماليــة، و الــتي نــذكر منهــا نســبة مصــاريف البحــث و التطــوير مــن مجمــوع المبيعــات التغــير في قيمــة الأ
  .1 إجمالي المصاريف المالية على مجموع الأصول

 نسـبة الاسـتدانة و المؤسسـة نمـو معـدل بين عكسية علاقة وجود على الوكالة نظرية و الإفلاس نظرية تتفق الد
 وجـود أمام و الإفلاس، تكلفة نظرية إطار ففي ،الفرضية هذه لمصادر التمويل التدريجي الالتقاط نظرية تخالف بينما

 في معدومـة شـبه تكـون الأصـول قيمـة أن باعتبـار الاسـتدانة إلى اللجـوء علـى المؤسسـة عـزوف يتوقـع النمـو، إمكانيـة
 فـإن ،ريينوالمـد المسـاهمين بـين المصـالح في تنـاقض وجـود حالـة في و الوكالـة، بنظريـة يتعلـق فيمـا أمـا، التصـفية حالـة

 يجعـل ممـا متماثلـة الأطـراف جميع مصالح يجعل النمو إمكانية فوجود المتغيرة، يتأثر ذه الخارجي التمويل نمط اختيار

 الاختيـار لاسـتدانةا تصـبح ،النمـو إمكانيـة غيـاب ظـل في و بالمقابـل. المفضـل الـنمط الخاصـة بـالأموال التمويـل مـن

بـين المسـاهمين فـإن تكـاليف الوكالـة  (Myers,1977) وحسـب. 2ريينالمـد سلوك ذيب في لدورها ذلك وادي 
ـــة وجـــود فـــرص نمـــو كثـــيرة تكـــون عاليـــة جـــدا و هـــذا مـــا يتســـبب في علاقـــة عكســـية بـــين مســـتوى  ـــدائنين في حال وال

 إلى  )  Jensen et Meckiling,1976و (Smith Warner,1979 كمـا يشـير . 3الاسـتدانة و معـدل النمـو

 طردية علاقة وجود يتوقع ذلك و أسهم إلى للتحويل قابلة سندات إصدار خلال من الوكالة تكلفة تخفيض إمكانية

  4.التمويلي بالهيكل للتحويل القابلة الديون نسبة و النمو معدل بين

 لديها يكون العالية النمو إمكانيات تملك التي المؤسسات ،لمصادر التمويل تدريجي التقاط وجود ظل في و بالمقابل،

 عدم بظاهرةاً تأثر  الأقل التمويل رمصاد خاصة الأول، بالمقام الاستدانة إلى لجوء يدفعها مما ،كبيرة تمويل احتياجات

  .5الأجل قصيرة القروض مثل المعلومات، في التناظر

 مؤشـر النمـو معـدل يعتـبر  (La Théorie Du Signal, Ross, 1977)الإشـارة نظريـة حسب أنه كما

 معـدل النمـو لأن ذلك، لـالمؤسسـة إقـراض إلى يميلـون المقرضـين أن يفـترض بالتـالي و للمؤسسـة، الماليـة الصـحة عـن

                                                           
  .90:، صالمرجع السابقمحمد شعبان،  - 1
    .434: ص، المرجع السابقإلياس بن الساسي، يوسف قريشي،  - 2
   .91 :، صالمرجع السابقمحمد شعبان،  - 3
   .117: ، ص المرجع السابقتبر زغود،  - 4
  .434: ، صالمرجع السابقيوسف قريشي، إلياس بن الساسي،  - 5
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وبالتـالي  .1المسـتقبلية التزاماـا سـداد على قدرا بالتالي و مستقبلية أرباح تحقيق على المؤسسة قدرة على مؤشر يعتبر
  . هناك علاقة طردية عموما بين معدل النمو و نسبة الاستدانة

  

  

  :مردودية المؤسسة   -6
التـوازن  نظريـة أن نجـد حيـث المـالي، الهيكـل في مردوديـة المؤسسـات لتـأثير تفسـيرها في الماليـة النظريـات اختلفـت
 زيادة على القدرة لها عالية مردودية نسبة التي لها ؤسساتفالم ،الاستدانة نسبة و المردودية بين إيجابي أثر تؤكد وجود

  .2الاستدانة نسبة

المؤسسات الأكثر مردوديـة هـي الـتي تحـرر أكثـر نسـبة مـن التمويـل وفي إطار نظرية عدم تناظر المعلومات فإن 
 :3نسبة الاستدانة و هذا ما يثبت النتائج المتوصل إليها من قبل منه بروز علاقة سلبية بين المردودية و الذاتي و

Harris & Raviv (1991), Raj In Zingales (1995), Fama & Faench (1999), 
Michaela (1999), Booth Et Al (2001)  

  سـتدانةبالا ثم أولا المحتجـزة بالأربـاح يـتم التمويـل أن قـترحا (Myers,1984)د أن نجـ أخـرى، ناحيـة ومـن
 العالية المردودية أن أي ،الاستدانة ونسبةالمردودية  بين سلبيًا أثراً هناك فإن المنطلق هذا من ،التمويل بالملكية ثم ومن

و هـو مـا أكدتـه دراسـة  4.للاسـتدانة أقـل اسـتعمالا و الداخليـة، الأمـوال علـى في التمويـل، أكثـر اعتمـادًا تتضـمن
وجــود علاقــة عكســية بــين مردوديــة المؤسســة و نســبة الاســتدانة، لأن زيــادة مســتوى  1982ســنة  (March)مــارش

ممــا يقلــل مــن اعتمــاد المؤسســة علــى  ،نســبة الأربــاح المحتجــزةالمردوديــة عــادة مــا يــرتبط بزيــادة مخــاطر التشــغيل أو زيــادة 
  .5الاستدانة

  :المخاطر التشغيلية -7

                                                           
   .117: ، ص المرجع السابقتبر زغود،  - 1
   .369: ، ص السابق المرجعغازي فلاح المومني و علي محمود حسن،  - 2
   .90: ، ص المرجع السابقمحمد شعبان،   - 3
   ).بتصرف( .369: ، صسابقالمرجع الغازي فلاح المومني و علي محمود حسن،  - 4
   .08: ص ،سابقالمرجع المليكة زغيب، إلياس بوجعادة،  - 5
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مخــاطر النشــاط هــي احتمــال تقلــب نتيجــة اســتغلال المؤسســة الاقتصــادية لأســباب تتعلــق بطبيعــة أو ظــروف 
العمليـــات الصـــناعية و التجاريـــة الـــتي تقـــوم ـــا المؤسســـة الاقتصـــادية، و الـــتي يمكـــن تلخيصـــها في التمـــوين  ،النشـــاط

  ).التسويق(الإنتاج و تصريف المنتجات 

التدفقات النقديـة و تجعـل مـن المؤسسـة أكثـر عرضـة لمخـاطر  تدبدبفإن فرص نمو المؤسسات تؤثر على  الد
ذاتــه تــنص نظريــة  الإطــارالاســتدانة هــو دالــة متناقصــة لتغــير الأربــاح و في  و يــرى بــاحثون عــدة أن مســتوى الأعمــال

لتمويل ونظرية الوكالة على العلاقة السـلبية بـين تغيريـة العوائـد ومسـتوى الالتقاط التدريجي لمصادر االمراجحة و نظرية 
 أمـــن المخـــاطر كلمـــا لجـــحيـــث أنـــه كـــل مـــا زاد هـــذا النـــوع  ،الاســـتدانة مـــا يعـــني ارتباطهـــا العكســـي بمخـــاطر النشـــاط

مخــاطر إضــافية، و هــذا مــا يجعــل المؤسســة الاقتصــادية مجــبرة  هــمفائــدة أعلــى لقــاء تحمل تطلــب معــدلا إلىالمقرضــون 
و قــد تم تأكيــد هــذه العلاقــة العكســية بالعديــد مــن الدراســات مــن  1في هيكلهــا المــالي علــى تخفــيض نســبة الاســتدانة

  .2مخاطر النشاط بزيادةالتي كشفت عن انخفاض نسبة الاستدانة  (Brigham)بينها دراسة بريجهام 

. يخلــص الــبعض مــن المفكــرين إلى أن هنــاك علاقــة طرديــة بــين نســبة الاســتدانة ومخــاطر النشــاط في المقابــل و
إلى وجــود علاقــة طرديــة بــين مخــاطر النشــاط فيهــا أشــار الــتي  Jordan et al. (1998)ة علــى ســبيل المثــال دراســ

كلمــا كــان انجــذاب   ،و يرجعــون ذلــك إلى أنــه كلمــا كانــت المؤسســة أكثــر عرضــة لمخــاطر النشــاط. 3الاســتدانةونســبة 
و عليــه فــإن صــعوبة تحصــيلها للتمويــل عــن طريــق أمــوال الملكيــة يــدفعها  ،إليهــا ضــئيلا) مســاهمين جــدد(المســتثمرين 

  . 4و نسبة الاستدانة النشاطاطر على اللجوء إلى الاقتراض وهذا ما يفسرون به إيجابية العلاقة بين مخ

     : الاستدانةتكلفة  -8
تــرتبط بعــدة عوامــل كطبيعــة  المحــددات المعتمــدة في اختيـار وســيلة التمويــل، و أهــممــن  الاســتدانةتعتـبر تكلفــة 

التمويــل و حالــة الســوق و مــدة القــرض، هــذا مــن جهــة، و مــن جهــة أخــرى فــإن ضــعف المقــدرة علــى التفــاوض مــع 
لا ينبغــي علــى المؤسســة أن  الــد 5و هــذا كلمــا كانــت المؤسســات صــغيرة لاســتدانةالمــاليين يرفــع مــن تكلفــة االوســطاء 

                                                           
   .)بتصرف(  .93-92:، ص المرجع السابقمحمد شعبان،  - 1
   .16: ، صالمرجع السابقلياس بوجعادة، إمليكة زغيب،  - 2
محددات هيكل رأس المال فـي شـركات المسـاهمة الأردنيـة، دراسـة مـن واقـع سـوق الأوراق الماليـة عماد زياد رمضان، صالح خليل العقدة،  - 3

  .234: ، ص 2011، 2، العدد7الة الأردنية في إدارة الأعمال، الد) 2006-2000( ترةفلل ،الأردني
  . 93: ، ص سابقالمرجع المحمد شعبان،   - 4
   .06: ص ،المرجع السابقلياس بوجعادة، إمليكة زغيب،   -5
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لأن  ،إلا إذا تحققــت مــن أن العائــد يفــوق التكلفــة المترتبــة عليــه ،)خاصــة الاســتدانة(تعتمــد علــى المصــدر التمــويلي 
  .1المصدرهذه التكلفة تمثل أعلى عائد يتوقع الحصول عليه من استثمار ذلك 

نسـبة الاسـتدانة  و الاقـتراض تكلفـة بـين عكسـية علاقـة وجـود علـى الميدانيـة الدراسـات بعض نتائج و أكدت
 المردوديـة مقارنـة بمعـدل الاقـتراض تكلفـة ارتفـاع عنـد الاقـتراض إلى اللجـوء يقـل أن توقـعيُ  حيـث المـالي، بالهيكـل

 الماليـة الرافعـة أثـر(الماليـة  معـدل المردوديـة علـى الاقـتراض في التوسـع يتركـه الـذي السـلبي للأثـر◌ً  نظـرا ،الاقتصـادية

  ).السلبي

 علـي بـدير الخـولي جمـال مـن كـل الاسـتدانة دراسـة معـدل و الاقـتراض تكلفـة بـين العكسـية العلاقـة علـى أيـدت وقـد

  Kremp et al,19992. و 1995 مصرية مؤسسات على بالتطبيق

                                                           
   .10: ، صالمرجع السابقأنفال حدة خبيزة،  -1
   .124: ، ص المرجع السابقتبر زغود،  -2
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  .محددات الاستدانةالدراسات السابقة حول : الثاني المبحث

  .من خلال هذا المبحث سنتطرق إلى بعض الدراسات التي تناولت جوانب الموضوع
  .الدراسات العربية:  المطلب الأول

 التمويلية الهياكل محددات و خصائص" بعنوان قالم، )2006( ساسي بن إلياس قريشي، يوسف. دراسة -1

 الصـغيرة المؤسسـات تأهيـل متطلبـات :الـدوليالملتقـى ، "الجزائريـة المتوسـطة و للمؤسسـات الصـغيرة

  .الشلف بوعلي، بن حسيبة جامعة، 2006 ل فريأ 18 و 17 يومي ،العربية الدول في والمتوسطة

 التمويـل هياكـل تميـز الـتي الرئيسـية المحـددات هـي مـا :التـالي الرئيسـي التسـاؤل في بحثهمـا إشـكالية لخصـت

  الجزائر؟ في المتوسطة و الصغيرة للمؤسسات

 مميـزات أي المؤسسـات تعتمـدها الـتي التمويـل سياسـة تميـز الـتي العامـة الخصـائص فهـمإلى الدراسـة هـدفت و 

الاقتراضـي، وتم تطبيـق  بسـلوكها يتعلـق فيمـا خاصـة الجزائـر، في و المتوسـطة الصـغيرة التمـويلي للمؤسسـات السـلوك
 توزيـع ، مـن خـلال2001 – 2003الفـترة  خـلال صـغيرة و متوسـطة مؤسسـة 128 مـن مكونـة عينـة الدراسـة علـى

  غـواطالأ و ردايـةاغ ، الـوادي ورقلـة، الولايـات المتمثلـة في في المحاسـبة مكاتـب مـن مجموعـة علـى نمـوذج اسـتمارة
 بمجمـوع مقاسـا المـالي الهيكـل التـابع المتغـير بـين العلاقـة لاختبـار المتعـدد الانحـدار أسـلوب الباحثـان واسـتخدم
 حجـم المتمثلـة في المسـتقلة المتغـيرات و الأصـول، إجمـالي إلى )الأجـل قصـيرة و متوسـطة، الأجـل، طويلـة(القـروض

  .القطاع طبيعة و المؤسسة، نمو الضمانات، حجم المردودية، المؤسسة،
  :قد تم التوصل إلى النتائج التالية و
   :الإجمالي خلصت الدراسة إلى الاقتراض بالنسبة للمؤشر الأول معدل 
 الإجمالي؛ و معدل الاقتراض النمو معدل بين إحصائية دلالة ذات عكسية علاقة وجود - 

 ؛)الاقتراض الإجمالي معدل(التابع  و المتغير المردودية معدل بين إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود - 

 الاقـتراض خـلال مـن مقاسـا المـالي، الهيكـل علـى واضـح تـأثير لهـا يظهـر فلـم القطـاع، لنوعيـة بالنسـبة أمـا

 إحصـائية دلالـة لهمـا القطـاع نوعيـة متغيرات بين من فقط اثنين متغيرين ظهور عن كشفت الدراسة حيث الإجمالي،

   .النقل قطاع و العمومية و الأشغال البناء قطاع نوعية متغيرا و هما بالمتغير التابع،
 ؛التابع المتغير على الضمانات حجم و المؤسسة حجم متغيرات من كل تأثير وضوح عدم - 

 ؛المالي بالهيكل الأجل الاقتراض الطويل ومعدل المؤسسة حجم بين إحصائية دلالة ذات عكسية علاقة وجود  - 
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 معنوية دلالة ذات القطاع نوعية متغيرات من متغيرين ظهور عن التدريجي الانحدار تحليل دراسة تكشف كذلك - 

 ؛و الإطعام الفندقة و قطاع التجارة قطاع متغيرا و هما الأجل الطويل الاقتراض بنسبة علاقتهما في

 ؛الأجل قصير الاقتراض معدل و النمو معدل بين عكسية علاقة وجود - 

 ؛الأجل القصير الاقتراض و معدل الضمانات حجم بين إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود - 

 ؛الأجل القصير الاقتراض معدل على القطاع نوعية تأثير وضوح عدم - 

 شـركات فـي المـالي للهيكـل المحـددة العوامـل : بعنـوان، )2008( آخـرون و شـلاش، سـليمان دراسـة -2

 -1997( للفـترة المـالي عمـان سـوق في المدرجـة الأردنيـة العامـة المسـاهمة الشـركات في تطبيقيـة حالـة ،الأعمـال
  .البيت آل جامعة المنارة،الدراسة عبارة عن مقال منشور في مجلة ، )2001

 تحديـد إلى الأردنيـة، إضـافة الصـناعية للشـركات المـالي الهيكـل محـددات أهـم علـى التعـرف إلى الدراسة هدفت

 الممولة الجهات من الأموال اقتراض على قدرا معرفة الدراسة و موضوع المؤسسات في للاستدانة الاستيعابية الطاقة

ذلـك و الأردنيـة،  عمـان سـوق في صـناعية مدرجـة شـركة (58) مـن مكونـة عينـة أجريـت الدراسـة علـى قـد و 
، بالإضـــافة إلى اســـتخدام نمـــوذج إحصـــائي، و هـــو تحليـــل الانحـــدار المتعـــدد ي،التحليلـــ المـــنهج الوصـــفي و باســـتخدام

نســبة المديونيــة  أربعــة متغــيرات مســتقلة، وهــي و ،علــى متغــير واحــد تــابع، و هــو الهيكــل المــالي للشــركة حيــث اعتمــد
ـــدف التعـــرف علـــى العوامـــل الـــتي تـــتحكم بالهيكـــل المـــالي للشـــركات الصـــناعية  ،الربحيـــة، النمـــو لســـيولة،االســـابقة، 

  : النتائج التالية إلىخلصت توصلت الدراسة  ساهمة العامة الأردنيةللم

الرفـــع المـــالي في الســـنة  كـــلٍ مـــن نســـبة علاقـــة هامـــة إحصـــائيًا بـــين نســـبة الرفـــع المـــالي، في الســـنة الحاليـــة ووجـــود  - 
 ؛الربحية، معدل النموالسيولة،  السابقة، و

 القـدرة الأكــبر في تفسـير نسـبة الرفـع المـالي الحاليــة ،النمـو، السـيولة، شـكلت نسـبة الرفـع المـالي الســابقة للشـركة - 
 أيضًـــا النمـــو و الرفـــع المـــالي الحاليـــة و الســـيولةنســـبة بـــين  عكســـيةللشـــركات الصـــناعية، حيـــث كانـــت العلاقـــة 

 ؛ لمالي السابقة، مع نسبة الرفع اطرديةوكانت العلاقة 

أن أغلــب الشــركات الصــناعية الأردنيــة تتســم تعــود إلى العلاقــة العكســية بــين نســبة الرفــع المــالي و الربحيــة  وجــود - 
إضـافة   مما يعرضـها إلى مخـاطر عاليـة ناتجـة عـن الاقـتراض ،الاستقرار في مبيعاا عدم التنوع و و ،بصغر حجمها

  ؛الذي بدوره يؤثر سلبا على الربحية و ،إلى ارتفاع تكلفة الاقتراض في الأردن
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 الاقتصـادية للمؤسسـة التمويـل سياسـة محـددات" :بعنـوان ماجسـتير مـذكرة) 2009(سنة  زغود تبر دراسة -3

الدراسـة ،"الجزائـر فـي والخاص العام بالقطاعين الاقتصادية المؤسسات من لعينة ميدانية دراسة الجزائرية
 التمويـل لسياسـة المحـددة العوامـل هـي مـا:  التاليـة الإشـكالية الطالبـة طرحـت وقـد عبـارة عـن مـذكرة ماجسـتير

 تجـريبي نمـوذج بنـاء الدراسـة إلى محاولـة وهـدفت ،الجزائـر؟ و الخـاص في العـام بالقطـاعين الاقتصـادية للمؤسسـة
 2007-2003الخـاص خـلال الفـترة  و للقطـاع العـام الجزائريـة الاقتصـادية للمؤسسـة التمـويلي السـلوك لتفسـير

 منهـا تعـاني التي الصعوبات أهم عن للكشف الدراسة هدفت كما  الإحصائيوذلك باستخدام أدوات التحليل 
 البنـوك، كمـا هـدفت الدراسـة إلى اختبـار مـن سياسـة الاقـتراض يخص فيما ،الجزائر في الخاص القطاع مؤسسات

   .الاقتصادية للمؤسسة التمويلية السياسة تفسير على الحديثة المالية النظرية قدرة

 معـدل الاسـتدانة، تكلفـة مـن كـل بـين إحصـائية دلالة ذات عكسية علاقة إلى وجود الدراسة خلصت قد و

 المتغـيرين مـن كـل بـين إحصـائية دلالـة ذات طرديـة علاقـة ا وجـودذالإجمـالي، وكـ الاقـتراض معـدل المردوديـة و بـين

 المؤسسـة ملكيـة طبيعـة هـذه الدراسـة كشـفت علـى أن أنالإجمـالي، غـير  الاقـتراض بين معـدل و الحجم الضمانات،

 كمـا،  الأخـرى المحـددات قائمـة إلى وبالتـالي يضـاف الجزائريـة الاقتصـادية للمؤسسـة التمويـل لسياسـة كمحـدد تعتـبر

 الاقتصـادية للمؤسسـة التمويـل سياسـة تفسـير علـى قـادرة للتمويـل الحديثـة النظريـة الماليـة إلى أن الدراسـة توصـلت

 وليست مفروضة هياكل هي الجزائرية الاقتصادية للمؤسسات التمويلية الهياكل كافية، و أن غير تعتبر لكن الجزائرية

  .مختارة

 المـالي الهيكـل اختيـار محـددات"بعنـوان  :)2011( حسـن محمـود علـي و المـومني فـلاح غـازيدراسـة   -4

الدراسـة عـن مقـال  ،عمـان في بورصـة المدرجـة الخـدمات قطـاع لشـركات تحليليـة دراسـة، "الأعمـال بشـركات
 وطبقت  المالي بالهيكل الدين لنسبة المؤسسات مديري اختيار في المؤثرة العوامل في الدراسة هذه تبحث  منشور

 مؤسسـة (54) عـددها البـالغ و المـالي عمـان سـوق في المدرجـة الخـدمات قطـاع مؤسسـات  الدراسـة علـى هـذه

 قـرارات اعتمـاد لتعـرف علـى مـدىل الدراسـة هـذه مـن ، إذ يهدف الباحث2007و 1996 الممتدة الفترة خلال

 علـى العائـد الأصـول، هيكـل الحجـم،(في  و المتمثلـة بالمؤسسـة الخاصـة العوامـل علـى المـالين بالشـركات المـديرين

 السـوقية القيمـة الفائـدة، معـدل الضـريبة، معـدل( في والمتمثلـة بالسـوق الخاصـة و العوامل) النمو معدل الأصول،

ذلـك مـن خـلال اسـتخدام  الاسـتدانة للمؤسسـات، و نسـبة وتحديـد اختيـار عنـد )المـال  رأس بسـوق للأسـهم
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 إجمـالي إلى الـديون إجمـالي( نسـبة في و المتمثـل المـالي، الهيكـل باسـتخدام مقيـاس وذلـك المتعـدد، الانحـدار معادلـة

 .المالي الهيكل في والسوق بالمؤسسة الخاصة العوامل أثر ، لدراسة)الأصول

 الحجـم،( في المتمثلـة و بالشـركة الخاصة العوامل بين إحصائية دلالة وذ أثر وجود الدراسة إلى بحيث خلصت

 لـه كـان ومعدل النمو الأصول و هيكل الشركة حجم غير أن ،)النمو معدل الأصول، العائد على الأصول، هيكل

  .المالي الهيكل مقاييس في سلبي أثر الأصول على العائد لمعدل حين كان في المالي، الهيكل مقاييس في إيجابي أثر

 الضـريبة، معـدل(في  و المتمثلـة المـال رأس بسـوق الخاصـة العوامـل أثـر وجـود عـدم النتـائج أثبتـت أخـرى جهـة ومـن

 العوامل هذه وأن الشركات، في المالين المديرين قرارات في ،)المال رأس بسوق للأسهم السوقية القيمة الفائدة، معدل

 .المالي الهيكل في تحدث التي تفسر التغيرات لا

 المـال رأس هيكـل محـددات" : بعنـوان مقـال )2011( العقـدة خليـل صـالح و رمضـان زيـاد عمـاد دراسـة -5

-2000(للفـترة  الأردني الماليـة الأوراق سـوق مـن واقـع دراسـة" الأردنيـة العامـة المسـاهمة الشـركات فـي
  .الأردنية الجامعة الأعمال، إدارة في الأردنية الةمقال منشور، ) 2006

 قـرار الشـركات كـان إذا مـا لمعرفـة الأردن في المـال رأس هيكـل محددات على الضوء إلقاءت الدراسة إلى دفاله

 89 الدراسـة علـىالسـابقة، و تم تطبيـق  الدراسـات نتـائج مـع ينسـجم المـالي بـالرفع المتعلـق الأردنيـة العامـة المسـاهمة

نسـبة  بـين العلاقـة لتحديـد   (ASE)الأردني الماليـة الأوراق سـوق في المسـتخدم شـركة شـركة مدرجـة في مؤشـر المئـة
 المتوقـع والنمـو الشـركة أصـول وهيكـل وسيولة وربحية وعمر حجم من وكل الأردنية للشركات الاستدانة كمتغير تابع 

   ذلـك باسـتخدام نمـوذج للشـركة كمتغـيرات مسـتقلة و القـروض غـير مـن الضـريبي و الـدرع مخاطرهـا و الضـرائب و لهـا

Regression Model  Least-Squares Dummy Variable  وخلصت الدراسة  إلى النتائج التالية:  

 ربحيـة مـن كـل و لأردنيـةا للشـركات المـال رأس هيكـل بين اقتصادية و إحصائية دلالة ذات عكسية علاقة وجود - 

   .مخاطرها و أصولها، هيكل و سيولتها، و الشركة،
   .هناك علاقة طردية ذات دلالة احصائية اقتصادية بين نسبة الاستدانة و حجم الشركات الاردنية - 

 المتوقـع النمـو و الشـركة عمـر مـن كـل و المـال رأس هيكـل بـين علاقـة وجـود علـى أدلـة أيـةغـير أن الدراسـة لم تبـين 

  .للشركة الضريبي الدرع و للشركة
دراسـة  "محـددات اختيـار الهيكـل المـالي المناسـب للمؤسسـة"بعنـوان  ،)2012(سنة دراسة بوربيعة غنية   -6

و  الجزائـر الدراسـة عبـارة عـن مـذكرة ماجسـتير بجامعـة حالة مؤسسة الأشغال و التركيب الكهربائي فرع سونلغاز،
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 مصادر بين التوليف أساسها على يتم التي العوامل تؤثر و كيف تتحكم: التالية الإشكالية الطالبةعالجت فيها 

تمـت  ؟ و للمؤسسـة السـوقية القيمـة برفـع يسـمح للمؤسسـة الـذي المناسـب الهيكـل المـالي اختيـار في التمويـل
المـنهج  همـا الدراسـة في أساسـين ، بالاعتمـاد علـى منهجـين)2010-2006(الدراسـة خـلال الفـترة الممتـدة مـن 

المؤسسـة  تمويـل قـرار في والمتحكمـة المحـددة العوامـل دراسـة في التحليلـي المـنهجو  الوصـفي في الجانـب النظـري
  : خلصت الدراسة إلى جملة من النتائج أهمها كيفية، و أو كمية كانت سواء الاقتصادية

 سـيولةالفي  مثلـةمت محـددات، وفـق وإنمـا عشـوائية بطريقـة يكـون لا للمؤسسـة المناسـب المـالي الهيكـل اختيـار - 
  ؛والمردودية

 في المرونـة إلى بالإضـافة جـمالح نمـو وال للمؤسسـة، المتاحـة التمويـل مـوارد كـل مـزج عمليـة مـن المحققـة المردوديـة - 
 الحاجة؛ عند المالي هيكلها تغيير

 بحـد المؤسسـة وحتى في أخرى إلى مؤسسة من للمؤسسة المالي الهيكل اختيار في المعتمدة المحدداتتتفاوت أهمية  - 

 حياا؛ فترة طيلة ذاا

 في للهيكـل المـالي المشـكلة الـديون نسـبة و المؤسسـة نمـو المؤسسـة، حجـم السـيولة، بـين طرديـة علاقـة هنـاك - 
 المؤسسة؛

 وهشاشـة فشـل المؤسسـة إلى بالضـرورة يـؤدي لا المـالي هيكلهـا في كبـير بشـكل الاسـتدانة علـى المؤسسـة اعتمـاد - 

  هيكلها المالي؛
 وتحقيـق السـوق في قيمتهـا رفـع تسـتطيع فيهـا، و تـتحكم المـالي للرفـع الإيجـابي الأثـر مـن تسـتفيد الـتي المؤسسـة - 

 عالية؛ مردودية معدلات

  "الاقتصـادية المؤسسـة فـي المـالي الهيكـل محـددات: "، بعنـوان)2015(سـنة  عيسـاوي دراسـة سـهام  -7
الدراسـة عبـارة   )2014-2003( للفـترة الحمـراء حـوض الجهويـة سوناطراك المديريـة الوطنية المؤسسة حالة دراسة

 المؤسسـة في المـالي للهيكـل المحـددة العوامـل هـي مـا: التاليـة الإشـكالية الطالبـة وعالجـت فيهـا. عـن مـذكرة ماسـتر

و تم اسـتخدام ، ؟ 2014-2003الفـترة  خـلال الحمـراء حـوض الجهويـة المديريـة حالـة علـى بنـاءا الاقتصـادية
 تحقيق أهداف أجل من و المستقلة، المتغيرات و التابع المتغير بين العلاقة طبيعة لتحديد المتعدد أسلوب الانحدار

ومـن أهـم النتـائج الـتي .  Eviews و SPSSالإحصـائي  البرنـامج اسـتخدام تم فرضـياا اختبـار و الدراسـة
  :خلصت لها الدراسة
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  .الإجماليالنتائج المتعلقة بنسبة الاقتراض : أولا
 المقـدر النمـوذج يحتويهـا لم) معـدل النمـو الأصـول، هيكـل المؤسسـة، حجـم(مسـتقلة  متغـيرات تم استبعاد ثـلاث - 

  المؤسسة؛ في المالي الهيكل معدل تفسير في ملموسا◌ً  دورا تلعب لا المتغيرات هذه أن أي
   هناك علاقة عكسية بين معدل المردودية الاقتصادية و معدل الهيكل المالي ؛ - 
   المردودية المالية، عمر المؤسسة و الهيكل المالي؛هناك علاقة طردية بين كل من معدل  - 

  .الأجلالنتائج المتعلقة بنسبة الاقتراض طويل : ثانيا

  هناك علاقة عكسية بين معدل المردودية الاقتصادية وحجم المؤسسة ومعدل الهيكل المالي؛ -
  المالي؛ الهيكل معدلالمالية و  المردودية المؤسسة، معدل الأصول، عمر هيكل بين طردية علاقة هناك -

  .الأجل قصير الاقتراض بنسبة المتعلقة النتائج: ثالثا

  المالي؛ الهيكل ومعدل الحجم متغير بين طردية علاقة توجد -
   المالي؛ الهيكل ومعدل الأصول الاقتصادية، هيكل المردودية كل معدل بين عكسية هناك علاقة -

  الدراسات الأجنبية: الثاني المطلب

 بعنوان  Ydriss Zianeدراسة  -1

La Structure D’endettement Des Petites Et Moyennes Entreprises Françaises :Une Etude Sur 
Données De Panel  

 المؤسسـاتدراسـة حالـة عينـة مـن  ،"هيكل الاستدانة للمؤسسات الصغيرة و المتوسـطة الفرنسـية"بعنوان 
الفرنسية، و كان الهدف من هذه الدراسة هـو التحقـق مـن تـأثير بعـض المتغـيرات الـتي حـددا نظريـات الهيكـل المـالي 

و تم تطبيـق الدراسـة  من المؤسسات في الاقتصاد الفرنسـي، ٪90التي تمثل ما يقارب  المؤسساتعلى هذه الفئة من 
أســـاليب الاقتصـــاد اســـتخدمت الدراســـة  ،)1998-1994(وشملـــت الفـــترة الممتـــدة مـــا بـــين  مؤسســـة، 2267 علـــى

، وتم استخدام  طرق الكشف عن الارتبـاط الـذاتي بتقـدير البـواقي للحصـول علـى تقـديرات متقاربـةبما فيها القياسي 
ــر(قيــاس المتغــير التــابع  إلى مجمــوع الأصــول، حيــث شملــت الــديون الماليــة كــل مــن  الماليــة بنســبة مجمــوع الــديون )المفس

المتغـير الـذي ، تابعـةكمتغـيرات للمؤسسـات   البنكيـة قصـير الأجـل والاسـتدانةيون المتوسطة وطويلة الأجل مجموع الد
الــديون  يفســر هــذا النمــوذج هــو مجمــوع الــديون الماليــة علــى النحــو المحــدد في مجمــوع متوســط الــديون طويلــة الأجــل و

تــأثير الحجــم الــذي يــنعكس بالفعــل مــن  ييــدتحيــتم اختيــار إجمــالي الأصــول ــدف  قــد ،البنكيــة علــى المــدى القصــير
قـــدرة ، (GAR)مبلـــغ الضـــمانات : فشـــملتأمـــا المتغـــيرات التفســـيرية  ،حســـب الحجـــم خـــلال تصـــنيف المؤسســـات
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هــــم أو  )CF(، تكلفــــة التمويــــل (DCA)، النمــــو  )RENT(، المردوديــــة ) AUT(التمويــــل الــــداتي الشــــركة علــــى 
  : النتائج التي خلص اليها الباحث هي

فـرص نموهـا و   و و المتوسـطة الصـغيرة المؤسسات تملكها التي الضمانات مستوى كل من  بين طردية علاقة وجود - 
كما أظهـرت نتـائج ،  و فيما يتعلق بالمردودية و التمويل الذاتي لم تعطي النتائج دلالة إحصائية لاستدانةا مستوى

  توسطةالدراسة التأثير الضعيف لتكلفة التمويل بالمؤسسات الصغيرة والم
  :موقع الدراسة من الدراسات السابقة •

، غــير أن مــا يميزهــا عــن بــاقي الدراســات باعتبارهــا أول دراســة تعتــبر هــذه الدراســة مكملــة للدراســات الســابقة
مـــل المحـــددة للاســـتدانة بشـــكل مفصـــل علـــى القطـــاع الاقتصـــادي المحلـــي لولايـــة غاردايـــة و كـــذا تحليلهـــا للعوا أجريـــت

مؤسســــة اقتصــــادية مــــن مختلــــف  أربعــــين حــــواليعليهــــا الدراســــة كانــــت علــــى  أجريــــتبالإضــــافة إلى أن العينــــة الــــتي 
 2013إلى غايـــة  2008ســـنة امتـــداد مـــن أن الدراســـة ، بالإضـــافة إلى )الصـــناعي، التجـــاري، الخـــدمي(القطاعـــات 

  ا ما هو نادر في أغلب الدراسات ذو ه على كامل العينة بمختلف قطاعااو
ه الدراســــة اعتمادهــــا علــــى نمــــاذج البانــــل لسلاســــل الزمنيــــة المقطعيــــة الــــتي لم ذبالإضــــافة إلى أن الجديــــد في هــــ
  .تتعرض الدراسات في أغلب الأحيان

  

  

  

  

  

  

  

  :خلاصة الفصل
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بحيث أا تتخذ أشكالا عديدة منها  ،حاولنا من خلال هذا الفصل التطرق للاستدانة كمصدر تمويلي
الاقتراض من البنوك و سواء بإصدار أوراق مالية قصيرة الأجل أو إصدار سندات،  الدعوة العامة للادخار

يجاري، الاعتماد على القروض قصيرة الأجل، حيث قمنا بتوضيح أهم التكاليف والوسطاء الماليين، الاعتماد الإ
  .تفسيرها للاستدانة كمصدر تمويلي ونظريات هم المتعلقة ا، كما تعرضنا لأ

حيث   وتوصلنا إلى أن التمويل بالاستدانة له محددات يجب على المؤسسة أن تراعيها قبل اللجوء للاستدانة
عند المستوى الذي يحقق أدنى تكلفة لرأس المال و يجعل قيمة المؤسسة في أعلى  مثلىتكون هذه الأخيرة 

  .مستوياا

الفصل على مجموعة من الدراسات السابقة التي تطرقت للعوامل  من هذافي المبحث الثاني ركزنا كما 
المحددة للهيكل المالي بصفة عامة والاستدانة بصفة خاصة و ذلك من خلال استعراض أهم الجوانب لهذه 

مقارنة  المتوصل لها و الدراسات و المتمثلة في الهدف من الدراسة، عينتها، طريقة المعالجة وكذا ذكر أهم النتائج
  .هذه الدراسات بدراستنا الحالية
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  :تمهيد 

بالإضـافة  النظريـات المفسـرة لهـا و تكلفتهـا و بعد أن تطرقنا في الجانـب النظـري إلى دراسـة كـل مـن الاسـتدانة

محـــدداا، و كـــذا الدراســـات الســـابقة للموضـــوع، ســـنحاول في هـــذا الفصـــل إســـقاط الجانـــب النظـــري لمحـــددات  إلى

دراسـة الالاستدانة و المتمثلة في المردودية، النمو، الحجم، الضمانات، تكلفة الاستدانة، علـى الواقـع و ذلـك بـإجراء 

إلى غايـة سـنة  2009      فترة الممتدة من سـنةال لخلا على عينة من المؤسسات الاقتصادية الناشطة بولاية غرداية

2013.  

صــــص المبحــــث الأول إلى نخنــــا أن نقســــم هــــذا الفصــــل إلى مبحثــــين، بحيــــث و للإلمــــام أكثــــر بالموضــــوع ارتأي

 وكـدا التعريف بمجتمع وعينة الدراسة، طريقة جمع و تلخـيص المعطيـات، التعريـف بمتغـيرات الدراسـة و كيفيـة قياسـها

حصــائية و القياســية المســتخدمة في معالجــة المعطيــات، أمــا المبحــث الثــاني مــن هــذا الفصــل يخصــص إلى  الأدوات الإ

ــــــار  عــــــرض .لفرضــــــيات و نتــــــائج الدراســــــات الســــــابقةا تطابقهــــــا مــــــع و مناقشــــــة النتــــــائج المتوصــــــل إليهــــــا و اختب
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   في الدراسة المستخدمة والأدوات الطريقة : الأول المبحث

 وعينـة اتمـع في لمتمثلـةا و الدراسةطربقة  نوضحر المحددات على نسبة الاستدانة، قبل الشروع في دراسة أث

هـذا سـيتم التطـرق لـه  كـلالأسـلوب الإحصـائي المسـتعمل   و كـذا  قياسـها كيفيـة و ،و تحديـد متغيراـا الدراسـة،

 : ضمن المطلبين التاليين 

  متبعةال طريقةال : الأول المطلب

 شـكالية المطروحـةآخر و ذلك حسب طبيعة الدراسة و للإجابة علـى الإ بحث إلىتختلف طريقة الدراسة من 

النتـائج يـتم، تقســيم هـذا المطلـب إلى فــرعين، سـنتناول في الأول التعريـف بمجتمــع و عينـة الدراسـة، أمــا واسـتخلاص 

  .الفرع الثاني سنتطرق فيه إلى الأدوات المستخدمة في الدراسة

  الدراسة مجتمع و عينة : الفرع الأول 

 : مجتمع الدراسة -1

يتمثــل مجتمــع الدراســة مــن جميــع المؤسســات الاقتصــادية الناشــطة بولايــة غردايــة في كــل مــن قطــاع الصــناعة و 

  .2013إلى غاية سنة  2009التجارة و الخدمات، خلال الفترة الممتدة من سنة 

 : عينة الدراسة اختيار  -2

 . مؤسسة اقتصادية عاملة بولاية غارداية 650تتكون العينة الإجمالية من 

مؤسسة نظـرا لعـدم تـوفر معلومـات كافيـة عنهـا لاحتسـاب متغـيرات  50مؤسسة منها  610و قد تم استبعاد 

 40مؤسسـة لم تتــوفر قوائمهـا الماليـة طيلــة الفـترة الزمنيــة المدروسـة و بمراعـاة هــذه الأسـس تم اختيــار  560الدراسـة و 

  . مؤسسة

 : مصادر جمع المعلومات  -3

المعطيات والبيانات الماليـة المتمثلـة في الميزانيـات الماليـة و جـداول حسـابات النتـائج المتعلقـة  تم جمع : البيانات الأولية

الصـادرة عـن المديريـة   Boalبالمؤسسات محل الدراسة التي تم الحصول عليها من النشرة الرسمية للإعلانات القانونيـة 

جل التجاري بالجزائر العاصمة من خلال التقارير الماليـة و المحاسـبية الصـادرة عـن هـذه المؤسسـات بشـكل العامة للس

  . سنوي وعلى امتداد الفترة الزمنية المدروسة

المعلومات من الكتب، الات، المنشـورات، الملتقيـات، المواقـع الالكترونيـة، بالإضـافة إلى  تم جمع: البيانات الثانوية

  .السابقة المتعلقة بجوانب الموضوع الدراسات
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  الأدوات المستخدمة في الدراسة : نيالثا الفرع

  المتغير التابع  -1

 علـى الماليـة الأدبيـات في تمثـل الاسـتدانة المتغـير التـابع في لنمـوذج الدراسـة، غـير أنـه لـيس هنـاك اتفـاق تـام

 إلا التحليـل، مـن تحقيقـه المـراد الهـدف إلى بالأسـاس يرجـع غيرهـا دون طريقـة فتبـني ،الاسـتدانة نسـبة لحساب طريقة

   :1في الاستدانة نسبة لحساب شيوعًا الأكثر الثلاث الطرق تلخيص يمكن أنه

 أنواعهـا، بجميـع الـديون مجمـوع هي الطريقة، هذه حسب ،الاستدانة نسبة أن حيث :الإجمالي اموع طريقة

  ل؛الأصو  مجموع على مقسومًا

 الأجـل قصـيرة القـروض بمجمـوع الاسـتدانة نسـبة عـن يعـبر حيـث :الأصـول مجمـوع إلى القـروض نسـبة

   ؛الأصول مجموع على مقسمة -الأخرى الديون حساب دون -الأجل طويلة والقروض

 و الأجـل قصـيرة القـروض مـوع ةسـاويم الاسـتدانة نسـبةحيـث تكـون   :المـال رأس إلى القـروض نسـبة

 القـروض مجمـوع بأنـه الطريقـة هـذه حسـب المـال رأس يعـرف و المـال، رأس علـى مقسـومة الأجـل طويلـة القـروض

  ؛الملكية حقوق إلى مضافة الأجل طويلة و الأجل قصيرة

 الاسـتدانة بنسـبة عنهـا عـبر الـتي و واحـدة تابعـة متغـيرةفي دراسـته علـى اختيـار   Ydriss Zianeوقـد قـام 

 دفـ كـان الاختيـار هـذا بـأن ذلـك علـل وقـد الأصـول، إجمـالي إلى الماليـة بإجمـالي الـديون تقـاستي الـ Def  المالية

 في و لحجمهـا، تبعـا المدروسـة المؤسسـات تصـنيف نتيجـة الاعتبـار بعـين أخـذ قـد يكـون الـذي الحجـم عامـل تحييـد

 الديون من النوع هذا أن اعتبار على المقياس هذا من )التجاري الائتمان ( التجارية الديون استبعاد تم الوقت نفس

  .مستقلا تقديرا يتطلب مما كبيرة مكانة يحتل

 : بالعلاقة التالية سيتم التعبير عن نسبة الاستدانة في الدراسة الحاليةو 

)2-1.................................( �� = ����  

  الأموال الخاصة؛:  ��  إجمالي الديون؛:  
	  نسبة الاستدانة؛:  ��
	  : حيث 
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ديـون تجـاه الشـركاء والشـركات الحليفـة إلى مجمـوع  55حسـاب تمت إضافة  ، مجموع الأموال الخاصةلمقامو لحساب ا

  . 2009و  2008الأموال الخاصة  لسنتي 

  : المتغيرات المستقلة -2

  . الحجم ، المردودية، النمو، الضمانات، تكلفة الاستدانة، المخاطرة تمثلت المتغيرات المستقلة في

 : حجم المؤسسة 1-2-1

غـــير أن هـــذه  ،نســـبة الاســـتدانة بـــين حجـــم المؤسســـة وعكســـية أشـــارت أغلـــب الدراســـات إلى وجـــود علاقـــة 

  مـوع أصـول المؤسسـة الطبيعـي اسـتخدمت اللوغـاريتم الـتيالدراسات اختلفت في طرق تقييمها لهذا المتغير، فمنهـا 

متوســـط صـــافي الدراســـات بعـــض  تاســـتخدمكمـــا   بيعـــات الســـنوية،تمـــدت علـــى اللوغـــاريتم الطبيعـــي لللماو آخـــرى 

  .و متوسط صافي المبيعات، حجم الموظفينأالأصول 

  . ln(TA)موع أصول المؤسسة الطبيعي سيتم الاعتماد على اللوغاريتم ،أما في الدراسة الحالية

)2-2.................................( 
�� = ln (
�)  

  : المردودية   2- 1-2

 دلالـة ذات طرديـة علاقـة وجـود إلىسـتدانة الا بنسـبة المردوديـة علاقـة تناولـت الـتي الدراسـات معظـم أشارت

  .المالية مااالتز اتغطية  في المرونة من أكبر قدرا يعطيها المؤسسة مردودية مستوى ارتفاع أن إذ بينهما، إحصائية

تحسـب  الاقتصـادية الـتي بالمردوديـة يعـرف مـا المردوديـة لقيـاس هـذه الدراسـات  معظـم اسـتخدمت لقـدو 

  .الأصول إجمالي إلى )ةالضريب و الفوائد قبل النتيجة( الاقتصادية النتيجة بين بالعلاقة

 علـى المسـتثمرة الأمـوال مردوديـة قيـاس في اعتمـدتو تـبر زغـود  Ydriss Ziane كـل مـن  غـير أن دراسـة

، وتـبرر دراسـة زغـود علـى اعتبـار أن معـدل مردوديـة الأمـوال المسـتثمرة  الأصـول إجمـالي إلى الصـافية النتيجـة نسـبة

 تقـادم عامـل يستبعد حين في )الصافية النتيجة( المالية المصاريف و الضريبة فيها بما العناصر كل الاعتبار في يدخل

 الـذي الاقتصـادية المردوديـة يميـتق بصـدد أـا ليسـت طالمـا معـبر مقيـاس و تعتـبره ،)الأصـول إجمـالي(الاسـتثمارات

  .ةللمؤسس الضريبية و المالية السياسة من كل أثر استبعاد يفرض

  : وتماشيا مع الدراستين سيتم الاعتماد في الدراسة الحالية على مردودية الأموال المستثمرة و التي تحسب كالتالي 

)2-3.................................( �� = ������  
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  إجمالي الأصول؛:  �
  النتيجة الصافية؛  : ����  مردودية الأموال المستثمرة؛:   ��  : حيث 

  : معدل النمو  1-2-3

 المـوظفين عـدد في النمـو نسـبة :أهمهـا مؤشـرات عـدة خـلال مـن لمؤسسـة المتوقع النمو نسبة عن التعبير يمكن

 مجمـوع إلى الرأسماليـة المصـاريف نسـبة أو الأصـول مجمـوع في النمـو نسـبة أو الشـركة مبيعـات في النمـو نسـبة أو

 السـوقية القيمـة إلى الدفتريـة القيمـة نسـبة أو المبيعـات مجمـوع إلى والتطـوير الأبحـاث مصـاريف نسـبة أو الأصـول

  .1المؤسسة لرأسمال

 التمويـل حجـم علـى يـؤثر سـوف المؤسسـة نمـو معـدل زيـادة أن إلى السـابقة الدراسـات نتـائج في حين أشارت

 وجـود عـدم عن نتائجها كشفت الدراسات من عددا أن غير الاستدانة، على نسبة بالتالي يؤثر ما و هو المطلوب،

 الدراسـات اعتمـدت الكثـير مـن فقـد المؤسسـة، نمـو بقيـاس يتعلـق وفيمـا .الاسـتدانة  نسـبة و المؤسسـة نمو بين علاقة

دراسـة كـل مـن تـبر  حسـبو  الأصـول، نمـومعـدل  أو المبيعـات نمـو معـدل باسـتخدام المؤسسـة نمـو معـدل قياس على

فقـد تم الاعتمـاد في حسـاب )  2015(و دراسة سهام عيسـاوي ) 2012(، ذهيبة بن عبد الرحمان )2009( زغود

  .رقم الأعمال من سنة إلى أخرىالمؤسسة على النمو في  نمو 

في الأصــول مــن ســنة إلى أخــرى   غــير أننــا ســنعتمد في دراســتنا الحاليــة  لقيــاس معــدل نمــو المؤسســة علــى معــدل التغــير

  : كالتالي 

)2-4.................................( (���� ) =  ���!���"#���"#  

 : حيث 

 (���$ إجمالي الأصول في الزمن:  %!��
  ؛$ إجمالي الأصول في الزمن:   ��
  النمو في في إجمالي الأصول؛:  ( � −  ؛1
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 : الضمانات 1-2-4

الاقـتراض  لنسـبة المحـددة العوامـل أحـد يمثـل )الضـمانات( الأصـول هيكـل أن عـن السابقة الدراسات كشفت

في  الاقـتراض، ونسـبة الأصـول هيكـل بـين طرديـة علاقـة وجـود إلى الدراسـات بعـض أشـارت حيـث المـالي، بالهيكـل

 اخـتلاف إلى يرجـع قـد الدراسـات هاتـه نتـائج في التبـاين أن غـير عكسـية، علاقـة وجـود إلى أخـرى أشـارت حـين

  .المحيطة الظروف و الدراسة مجتمع إلى بالإضافة القياس مؤشرات

 نسـبة الدراسـات معظـم اسـتخدمت فقـد الأصـول، هيكـل أو الضـمانات متغـير قيـاس بكيفيـة يتعلق فيما أما       

)  2011(صـالح خليـل العقـدة ، مـن بينهـا دراسـة عمـاد زيـاد رمضـان و الأصـول صـافي إلى الثابتـة الأصـول صـافي

  ).2011(ودراسة غازي فلاح المومني و علي محمود حسن 

 مضـافا الصـافية الماديـة الاسـتثمارات مجمـوع معـدل اسـتخدام علـى  Ydriss Zianeدراسـة  عمـدت بينمـا      

نسبة  على) 2006(الأصول، و اعتمدت دراسة يوسف قريشي و الياس بن الساسي  مجموع على المخزونات إليها

في  هدلالـة علـى أنـو هـذا إجمـالي الأصـول،  إلى المبـاني و الأراضـي أي) العقاريـة ( المنقولـة غـير إجمـالي الاسـتثمارات

و ) المنقولـة غـير القـيم ( عقـارات شـكل في الماديـة الثابتـة الأصـول كضـمانات البنـوك تشترط ما عادة الجزائري الواقع

  .رهن محل تكون أن كنيم  التي

  :الاعتماد في الدراسة الحالية على العلاقة التالية لقياس حجم الضمانات سيتم 

)2-5.................................( (�� = �)��  
  إجمالي الأصول؛:  �
  ؛∗أصول ثابتة:  *�  الضمانات؛:  ��)  :حيث 

  : تكلفة الاستدانة   1-2-5

 أصـناف مـن صـنف كـل تكلفـة توضـح لا الدراسـة عينـة للمؤسسـات) الميزانيـات( المحاسـبية الكشـوفات لأن نظـرا

  :ة، وعليه سيتم الاعتماد على العلاقة التالية في تحديد تكلفة الاستدانةحد على) القروض(الديون

)2-6.................................( �+ = ))�)  

  

                                       
تم أخــد حســاب قــروض وديــون  2013إلى  2010مــن  و ابتــداء 2009و  2008 ســنتيفي  Dettes financieres حســاب الــديون الماليــة تم  ∗ 

  Emprunts èt dettès financièresمالية 
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  تكلفة الاستدانة؛:   +� :حيث

 ؛قروض و ديون مالية : *	 مصاريف مالية؛: ** 

  :المخاطرة  1-2-6

المؤسسـة  لأربـاح المعيـاري الانحـراف أو المؤسسـة لعوائـد المعيـاري بـالانحراف المؤسسـة مخـاطر عـن التعبـير كـنيم

   .1الشركة لمبيعات المعياري الانحراف أو السنوية

بـين  إحصـائية دلالـة ذات عكسـية علاقـة وجـود علـى السـابقة الميدانيـة الدراسـات مـن العديـد و أكـدت

بحيـث .للإفـلاس المؤسسـة تعـرض احتمـال مـن يزيـد المخـاطر مسـتوى فارتفـاع ،بالمؤسسـة الاستدانة ومستوى المخاطر

 قبـل النتيجـة(الاقتصـادية  للنتيجـة المعيـاري لنسـبة الانحرافبـ زغـود لقيـاس المخـاطر التشـغيلية دراسـة تـبر اسـتخدمت

  .الأصول إجمالي إلى )والضرائب الفوائد

إلى النتيجـة الصـافية السـابقة والـتي  $-,�النتيجة الصافية على التغير في  اعتمدنا غير أننا في الدراسة الحالية

  :  ∗يعبر عنها بالعلاقة التالية

)2-7.................................( �����!�����"#�����"#  

   :حيث 

$ النتيجة الصافية في الزمن:  %!�$-,�  ؛ tالزمنالنتيجة الصافية في : �$-,�  −  ؛1

  .الدراسة دوات المستخدمةلأا  : الثاني المطلب

لتحقيــق أهــداف الدراســة و الإجابــة علــى ســنتطرق في هــذا المطلــب إلى الأدوات الإحصــائية و القياســية المســتخدمة 

  :منهجين  ىالإشكالية المطروحة تم الاعتماد عل

ــــل الإحصــــائي الوصــــفي  : الأولالمــــنهج  ــــل في التحلي ــــات المتحصــــل عليهــــا حــــول محــــددات لتمث ــــات و المعطي لبيان

  .الاستدانة

                                       
   .234: نفس المرجع السابق، ص  -1

∗  Http://ufr-segmi.u paris10.fr/servlet/ com.univ. Collaboratif.utils. Lecturefichiergw? Id_ fichier 
= 1348818741360&inline=false consulte le 06/09/2015 a 17:41 59.  
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ــــاني ــــل القياســــي في إطــــار:  المــــنهج الث ــــة                التحلي ــــة المقعي لمحــــددات الاســــتدانة تم اســــتخدام مــــنهج السلاســــل الزمني

Panel Data Method  مــع  نمــوذج: بنمادجــه الثلاثــةالانحــدار اPooled Regression Model 

(Prm)، الثابتـــة  الآثـــار ونمـــوذجFixed Effects Model (Fem)، العشـــوائية الآثـــار و نمـــوذج              

Random  Effects Model.  

 : هـي اختبـارات، ثلاثـة تطبيـق تم ،التحليـل في لاسـتخدامه أفضـل النمـاذج هـذه أي تحديـد يـتم و حـتى 

 لا مضـاعف و اختبـار ،Prm و  Femنمـوذج  بـين للمفاضلة) F(بالاعتماد على إحصاءات فيشر   waldاختبار

 Prmنمـوذج  بـين للمفاضـلة و ذلـك Breusch And Pagan (1980) قبـل مـن المقـترح (Lm)  جـرانج،

 .Remو  Femأجل الاختيار بين النموذجين  من يستخدمالذي  Hausmanهوسمان  اختبار و. (Rem)و

كونـة مـن المها على عينة مـن المؤسسـات الاقتصـادية العاملـة بولايـة غردايـة تطبق النماذج الثلاثة و اختبارا وتم

  . 2013إلى سنة  2008أربعين مؤسسة، خلال فترة زمنية امتدت من سنة 

 :Panel Model )السلاسل الزمنية المقطعية(  أهمية نماذج البانل: الفرع الأول 

 الدراســات في وخصوصــا بالغــا اهتمامــا الآونــة الأخــيرةفي   Panel Modelنمــاذج البانــل  كتســبتا 

 تعـرف .المقطعيـة المشـاهدات في التغـير ثـرأ كـذلك و الـزمن في التغـير اثـر الاعتبـار في تأخذ نظرنا لكوا الاقتصادية

 المقطعيـة المشـاهدات تشـمل حيـث .معينـة زمنيـة فـترات في مرصـودة مقطعيـة مشـاهدات اـا علـى البانـل بيانـات

  .الخ...المؤسسات، المحافظات، الدول،

تتمثــل بيانــات البانــل في دمــج بيانــات عينــة مــأخوذة مــن المؤسســات الاقتصــادية الناشــطة في هــذه الدراســة  و

ـــــــة غردايـــــــة  ـــــــة تمتـــــــد مـــــــن  40، و عـــــــددها )البعـــــــد المقطعـــــــي(بولاي             2013إلى  2009مؤسســـــــة خـــــــلال فـــــــترة زمني

  ).البعد الزمني(

يتفــــوق تحليــــل البانــــل علــــى تحليــــل البيانــــات الزمنيــــة بمفردهــــا أو البيانــــات المقطعيــــة بمفردهــــا بالعديــــد مــــن و 

  :  1الايجابيات، بحيث يمكن إيجازها في النقاط التالية

ـــائج  -  ـــذي يفضـــي إلى نت ـــة و ال ـــة البيانـــات المقطعيـــة أو الزمني ـــذي قـــد يظهـــر في حال ـــاين الفـــردي ال الـــتحكم في التب

  متحيزة؛

                                       
، مجلــة دراســات اقتصــادية إســلامية، المعهــد الإســلامية باســتخدام مــنهج تحليــل البانــل محــددات التجــارة الخارجيــة البينيــة للــدولعابــد العبــدلي،  -1

  ) بتصرف.(17: ، ص 2010، 1، عدد16الإسلامي للبحوث و التدريب، البنك الإسلامي للتنمية، جدة، مجلد 
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بيانات البانل محتوى معلوماتي أكثر من تلك التي في المقطعية أو الزمنية و بالتـالي إمكانيـة الحصـول علـى  تتضمن - 

تقـــديرات ذات ثقـــة أعلـــى، كمـــا أن مشـــكلة الارتبـــاط المشـــترك بـــين المتغـــيرات الـــتي تكـــون أقـــل حـــدة مـــن بيانـــات 

أكــبر مــن درجــات الحريــة و كــذلك  السلاســل الزمنيــة، ومــن جانــب آخــر تتميــز بيانــات البانــل عــن غيرهــا بعــدد

 بكفاءة أفضل؛

تــوفر نمــاذج البانــل إمكانيــة أفضــل لدراســة دينامكيــة التعــديل الــتي قــد تخفيهــا البيانــات المقطعيــة، كمــا أــا أيضــا   - 

تعتـبر مناسـبة لدراسـة فـترات الحـالات الاقتصـادية، ومـن جهــة أخـرى، يمكـن مـن خـلال بيانـات البانـل الـربط بــين 

  ت العينة من نقطة زمنية إلى أخرى؛سلوكيات مفردا

الناتجـة عـن خصـائص  (Omitted Variables)تسـهم في الحـد مـن إمكانيـة ظهـور مشـكلة المتغـيرات المهملـة  - 

في الانحـــدارات  (Biased Estimates) المفـــردات غـــير المشـــاهدة، و الـــتي تقـــود عـــادة إلى تقـــديرات متحيـــزة

عــــدم التجــــانس أو :"المفــــردة؛ تــــبرز أهميــــة اســــتخدام بيانــــات البانــــل في أــــا تأخــــذ في الاعتبــــار مــــا يوصــــف ب 

  .العينة المقطعية أو الزمنية سواء الخاص بمفردات" الاختلاف الغير الملحوظ

  :المقطعية  الزمنية السلاسل بيانات لتحليل الأساسية النماذج: الفرع الثاني

  : النموذج التجميعي  -1

  : 1بالشكل التالي) امعة( المدمجة البيانات لانحدار الأساسية الصيغة الحديث المنهج يقترح

)2-8...........................( ./0 = a/ + βx′/0 + ε/0  

  : 2حيث

  � = 1,2 … … . $  ؛ )المؤسسات(تمثل الوحدات المفردة : , = 1,2 … … . 
  ؛t  في الزمن  مصفوفة المتغيرات المستقلة الملاحظة للمؤسسة :   x′/0  ؛  tفي الفترة  شعاع المتغير التابع للمؤسسة :  0/.  فترات من الزمن؛  : 

 β  :   معامل< ×   ؛  المتغيرات المستقلة للمؤسسة   1

  دون حد الثابت؛   x′/0من المعلمات في  >حيث يفترض النموذج وجود عدد 

                                       
1 -William Greene, Traduction Theophile Azomahou,Stéphanie Monjon, phu Nguyen Van, 

Econométrie, 5 eme édition, pearson éducation, France, 2005, p 273.   
، دراســة تطبيقيــة، مــذكرة ماجيســتير غــير العلاقــة بــين حجــم المنشــأة  والتقــدم التقنــي فــي المملكــة العربيــة الســعوديةسمـيرة بنــت ســعيد المــالكي،  - 2

  77: ، ص 2013، ـه1434منشورة، جامعة الملك سعود، المملكة العربية السعودية، 
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ε/0  : حد الخطأ العشوائي للمؤسسةi  و الفترةt؛  

   /aفــإذا كانــت   iو خــاص بكــل وحــدة مقطعيــة  tو الــذي يفــترض أن يكــون ثابــت عــبر الــزمن  /<الأثــر الفــردي 

�<هـــي نفســــها عــــبر جميــــع الوحــــدات المقطعيــــة  = فـــإن النمــــوذج يعامــــل كنمــــوذج انحــــدار كلاســــيكي مــــدمج                   ،<

  . β و < امع و يقدر بطريقة المربعات الصغرى مقدرات متسقة و فعالة ل نموذج الانحدار(

  :أما في حال اختلاف الأثر الفردي عبر الوحدات، فإن النموذج يتفرع إلى نموذجين آخرين هما

الذي يعتبر مجموعة مـن الحـدود الثابتـة الخاصـة بكـل  Fixed Effects Model (FEM)نموذج الآثار الثابتة  - 

  ؛وحدة

الـذي يعتـبر ضـمن عنصـر الخطـأ العشـوائي  Random Effects Model (REM)نمـوذج الآثـار العشـوائية  - 

  المركب؛

  اختبار مدى وجود الأثر الفردي -2

يمكن أن نلاحظ أربع حـالات لاختبـار التجـانس متمثلـة في مـا ) 8-2(ومن خلال الخاصية العامة للنموذج، 

  : 1يلي

 التجانس التام أو الكلي للنموذج؛ : الحالة الأولى  - 
    عدم التجانس التام أو الكلي للنموذج؛: الحالة الثانية  - 
 عدم تجانس معاملات المتغيرات التفسيرية و تجانس الحد الثابت؛: الحالة الثالثة  - 
 وذج التأثيرات الفردية؛عدم تجانس الحد الثابت و تجانس معاملات المتغيرات المفسرة، نم: الحالة الرابعة  - 

  :اجراءات اختبار التجانس  2-1
 السلاســل الزمنيــة المقطعيــة لتحديــد هيكــل بيانــات بــالغ الأهميــة) التجــانس، عــدم التجــانس( يعتــبر اختبــار خصوصــية

Panal غــــير أن ،Hsiao )1986 ( كمــــا هــــو موضــــح في حالــــة النموذجاقــــترح إجــــراء اختبــــار تسلســــلي لتحديــــد،

 :الشكل التالي

  

  

 

 

 

                                       
1 - Régis Bourbonnais, économétrie, 8eme édition, Dunod, Paris, 2011, p346-347 
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  .مراحل الاختبار التسلسلي للتجانس) : 1-2(الشكل رقم 

   
  
  
  

  %@? :رفض                                                                       %@?: قبول 
  
  
  

          
  A@? :رفض                                      A@? :قبول                                     

  
  
  
  
  

  B@?: رفض                                             B@?: قبول        
  
  
  
  
  

Sourece : Ibid,P :347.  
  

  :التجانس اختبار فرضيات  2-2

  ).للقيود على المعاملات Waldاختبار ( Fisherيكون اختبار فرضيات التجانس بناءا على إحصائيات فيشر 

  : اختبار التجانس الكلي  2-2-1

)2-9............................( 
- $?@%: >� = > -$ D� = D  ∀�  


- $?@%: >� = > -$ D� = D  ∀� 


- $?@A: D� = D ∀� .�� = > + D′F�� + G�� 
التامالتجانس :  01الحالة رقم   

.�� = >� + D′�F�� + G�� 
.عدم التجانس الكلي:  02الحالة رقم   
- $?@B: >� = >  ∀� 

.�� = > + D′F�� + G�� 
: 01الحالة رقم  التجانس الكلي  y/0 = a/ + β′F/0 + ε/0 

الفردية نموذج الآثار الثابتة:  04الحالة رقم    
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  : 1المتمثلة في الصيغة التالية Fisher  ئياتحصاإعتماد على يتم اختبار الفرضيات بالا

)2-10...........................( *% = (I��J#!I��)/L!M%)(NO%)I��/PL×�!L(NO%)Q  

لتقدير النموذج التجميعـي بطريقـة المربعـات ، %@?مجموع مربعات البواقي للنموذج المقيد تحت الفرضية :  %R��S  :بحيث أن 

T     :ل  درجة حرية مساويةالمشاهدات، بموع  MCOالصغرى  × 
>( –) المشاهدات  مجموع= ( +   ؛)عدد المعاملات المقدرة= 1

  R��  : مـوع  ، وقيـدالممجموع مربعـات البـواقي للنمـوذج غـير مسـاويT  المقـدر علـى  النمـاذجبـواقي مربعـات 
ــــةالموضــــحة بالمو عــــدد المشــــاهدات،   ��R:  التاليــــة عادل = ∑ R���L�V%،  ــــالي ــــةو بالت  هــــي درجــــة الحري

  . Tموع ا

)2-11...........................( WWX = ∑ P
 − (< + 1)Q = T × 
 − T(< + 1)L�V%  

  :بالعلاقة التالية درجات حرية كل معادلة مقدرة، و التي تعطى 

)2-12( WWX, = Y(T × 
) − (< + 1)Z − Y(T × 
) − T(< + 1)Z = (T − 1)(< + 1)  

ــــــــث تقــــــــارن ــــــــت  %? بحي ــــــــإذا كان ــــــــة لإحصــــــــائية فيشــــــــر بدرجــــــــة الحريــــــــة للبســــــــط و المقــــــــام، ف %*القيمــــــــة ادول > ، بالتالي درجة حرية البسط تساوي الفرق بـين درجـات الحريـة ∝عند المستوى  %@?، نرفض الفرضية ∝\[\\,�[\\* R��S% وR��.  

  : اختبار تجانس المعاملات  2-2-2

  : لاختبار هذه الفرضية يعتمد عل اختبار فيشر والذي تعطى احصائيتة بالصيغة التالية 

)2-13............................( 
- $?@A: D_ = D ∀�  

)2-14..........................( FA = (abcde!abc)/P(f!%)×gQabc/Pf×h!f(gO%)Q  

  

  

  

                                       
1  - IBid,P 348. 
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  :حيث

 R��SA :  مجموع مربعات البواقي للنموذج المقيد بالفرضية?@Aالحريـة درجـة . قدير نموذج الآثار الثابتـة الفرديـة، لت

N =  عدد المشاهدات(=  × T (- ) عدد المعاملات المقدرة=K+N ( لتقدير المعاملات K ؛و الحد الثابت  

 SCR  :تساوي  درجة الحرية البسط. مجموع مربعات البواقي للنموذج غير المقدر:  

)2-15....( WWX, = Y(T × 
) − (< + T)Z − Y(T × 
) − T(< + 1)Z =(T − 1) × <  
  :حيث 

 WWX, و تقــارن إحصـائية الفـرق بــين درجـات الحريــة  *A  دولـة لإحصــائية فيشــر بدرجـة الحريــة البســط والقيمــة ا

A*المقام، فإذا كانت  >   .عند المستوى  A@?، نرفض الفرضية ∝\[\\,�[\\*

  : اختبار تجانس الحد الثابت 2-2-3

)2-16...............................( 
- $?@B: >� = >  ∀�  

  :لاختبار هذه الفرضية نعتمد على إحصائية فيشر التالية 

)2-17...............................( *B = (I��J#!I��Je)/(L!%)I��Je/(L×(�!%)!N)  

درجة الحرية البسط تكون بالصيغ التاليـة بالتالي و ،A@? مجموع مربعات البواقي للنموذج المقيد بالفرضية:  R��SA  %@?مجموع مربعات البواقي للنموذج المقيد تحت الفرضية :  %R��S  : حيث أن 

:  

)2-18.............( WWX, = Y(× 
) − (< + 1)Z − Y(T × 
) − (< + T)Z = T − 1  

ـــــة للبســـــط و المقـــــام ، فـــــإذا كانـــــتالقيمـــــة ادولـــــة  B* تقـــــارن إحصـــــائية B* لإحصـــــائية فيشـــــر بدرجـــــة الحري >   .∝ عند المستوى B@?، نرفض الفرضية ∝\[\\,�[\\*

  (Fixed Effects Model): الثابتة التأثيرات نموذج 2

، لــذلك يفــترض هــذا النمــوذج أن هنــاك اختلافــات أو فــروق بــين الوحــدات المتحصــل عليهــا في الحــد الثابــت

�<تعتـبر المعلمـة   كـل سـلوك لمعرفـة التـأثيرات الثابتـة نمـوذج اسـتخدام بحيـث يهـدف ،1مجهولـة و يـراد تقـديرها   

 لأخـرى من مؤسسة تختلف النموذج في الثابت الحد معلمة بجعل ذلك و حدة، على المقطعية البيانات من مجموعة

                                       
1 - William Greene, op cit, p 275.  
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 الثابتـة الآثـار إدخـال في السـبب و يرجـع 1مؤسسـة لكـل ثابتـة المسـتقلة الانحـدار للمتغـيرات معـاملات بقـاء مـع

 ،الـزمن مـع تتغـير لا و التـابع المتغـير علـى تـؤثر التي الملاحظة المتغيرات غير بعض وجود إلى النموذج في للمؤسسات

 في الثابتة الآثار و تتمثل الزمنية للدراسة الفترة خلال الأقل على المتغيرات هذه في تغير حدوث عدم يفترض حيث

 النمـوذج فإن ثم محل الدراسة ومن العينة في أخرى إلى مؤسسة من تختلف و التي الملاحظة غير الثابتة العوامل كافة

  .2الدراسة لعينة المكونة بين المؤسسات الاختلافات أو الفروق يعكس

 يـتم حيـث الصـورية،للمتغيرات الوهميـة أو  الصغرى المربعات نموذج اسم الثابتة التأثيرات نموذج على يطلق و

  الصغرى العادية المربعات طريقة باستخدام تقديره

  Least Square With  Dummy Variables Model-LSDV∗  

  :وتكتب الصيغة الأساسية للنموذج كالتالي

)2-19......................( .��V>� + D′n�� + G��  

  ؛tوللفترة  iيمثل المتغير التابع للمفردة : ��. 

 n��  :لشعاع  المتغير المستقلk  للمفردةi الفترة وt  ؛  

 ؛iالحد الثابت للمفردة :  �< 

 D′  : متجه عمودي للمعاملاتk المراد تقديرها؛  

 G��  : حد الخطأ العشوائي للوحدةi  والفترةt؛  

 :3تعتمد طريقة معلمات حدود الأخطاء تقدير العشوائية و

)�opإذا كان تباين الأخطاء العشوائية متجانس وغير مرتبط ذاتيا في البعد الزمني  �� , G��_) = 0 

t≠t' ، �opPG��,Gs�_Qبحيث أن  =  .' i≠jبحيث أن   0

أو مرتبطة ذاتيا في البعد الزمني لكن مستقل عن البعد الفردي نسـتخدم طريقـة / إذا كانت الأخطاء غير متجانسة و

   MCGالمربعات الصغرى المعممة

  

  :  LSDV نموذج الآثار الثابتة بطريقة المربعات الصغرى للمتغيرات الوهمية أو الصورية  تقدير 2-1

                                       
: ، ص 2012) 21(الاحصـــائية ، الــة العراقيــة للعلــوم اختيــار النمــوذج فـــي نمــاذج البيانــات الطوليــة الثابتـــة و العشــوائيةزكريــاء يحــي الجمــال، -1

271.  
  )بتصرف(.16: ، ص مرجع سابق ،الشوربجي مجدي - 2
   :Least Square Dummy Variables LSDV  طريقة المربعات الصغرى بالانجلزية ∗

3-Régis Bourbonnais, op cit, p353-354 
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 بـالنموذج الخـاص بطريقـة المربعـات  LSDVالص�ورية للمتغيرات الوهمية أو ثار الثابتةلآالنموذج ذو اط يرتب

  :  1و يصاغ نموذج التأثيرات الثابتة على الشكل التالي  MCOالصغرى 

)2-19..................( .�VDu + n�D + G�  

  : وبشكل أكثر تفصيل تحتوي المعادلة على 

)2-20...............( v.%yA⋮yx
y = z i 0 ⋯ 00 i ⋯ 0 ⋮0 0 ⋯ i } va%aA⋮ax

y + vx%xA⋮xx
y β + vε%εA⋮εx

y  

)2-21................( ~ = YnW% WA … … … W�Z �D>� + � 

 نحصل على المصفوفة iالتي تشير إلى الوحدة  فتمثل مصفوفة موعة من المتغيرات الوهمية Dأما 

 	 = YW% WA WB W�Z  بحجم,
 ×   : ، و بتجميع كل الأسطر نحصل على ,

)2-22................( ~� = 	> + nD + G 

 (Random Effects Model): العشوائية التأثيرات نموذج 3

الآثـــار الثابتـــة بارتبـــاط الآثـــار الفرديـــة الغـــير ملاحظـــة مـــع متغـــيرات النمـــوذج، غـــير أن نمــــوذج يســـمح نمـــوذج 

التأثيرات العشـوائية يتعامـل مـع الآثـار المقطعيـة و الزمنيـة علـى أـا معـالم عشـوائية و ليسـت معـالم ثابتـة، بحيـث يقـوم 

ائي و بالتـــالي فـــإن معلمـــات انحـــدار هـــذا الافـــتراض علـــى أن العينـــة المســـتخدمة في التطبيـــق مســـحوبة بشـــكل عشـــو 

لهــذا يــتم توزيــع الأثــر الفــردي  بشــكل عشــوائي بــين الوحــدات في المقطــع العرضــي، و  2النمــوذج تمثــل العينــة بأكملهــا

يكون هذا النموذج مقبولا إذا تم سـحب الوحـدات في المقطـع العرضـي للعينـة مـن عـدد كبـير مـن المؤسسـات، حيـث 

زيعا طبيعيا بين وحدات العينة محـل الدراسـة، و ميـزة هـذا النمـوذج أنـه يسـمح بتقليـل عـدد أن الحدود الثابتة تتوزع تو 

  .3المعلمات إلى حد كبير، أما الجانب السلبي في هذا النموذج هو احتمال عدم التقارب من المقدرات

الأثــر الفــردي نســتنتج أن الاخــتلاف بــين الأثــر العشــوائي و الثابــت، يكمــن في كــون أن الأثــر الثابــت يعتــبر 

انحراف لدالة الانحدار ناتج عن اختلاف القاطع بين الوحدات، بمعنى أنـه في هـذه الحالـة يكـون الأثـر الفـردي مـرتبط 

                                       
1 - William Greene, p275-276 

دولـة  18، دراسـة قياسـية باسـتخدام بيانـات البانـل لعينـة مـن على النمو الاقتصادي في الدول الناميةتأثير أنظمة سعر الصرف بدراوي شهيناز،  -2
  .213: ، ص2015-2014أطروحة دكتوراء غير منشورة، جامعة تلمسان، ) 2012-1980(نامية 

3 -William Greene, op cit,  p281.  
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مـــع المتغـــيرات المســـتقلة لـــذلك  يحســـب الاخـــتلاف داخـــل كـــل مجموعـــة بأخـــذ انحـــراف مشـــاهدات السلســـلة الزمنيـــة 

  .1حدة في النموذجللوحدة عن متوسطها ومن ثم  يدرج الاختلاف لكل و 

ـــذا يفـــترض نمـــوذج الآثـــار العشـــوائية أن العلاقـــة بـــين المتغـــير التـــابع والمتغـــير التفســـيري لم تعـــد ثابتـــة و لكـــن 

  :2و لكنه متغير عشوائي، بحيث يمكن صياغة النموذج بالشكل التالي /aعشوائية والأثر الفردي ليس معيار ثابت 

)2-23.................( .�� = >� + Dn′�� + G�� 

  : حيث أن 

  : 3ويقوم هذا النموذج على الافتراضات التالية

YG��Z+: الوسط الصفري  -  = +Y��Z = 0     

t   :E�ε/0Aو الفترة   iثبات تباين حد الخطأ  لمشاهدة في الوحدة  -  � = σ�A     

�i    :E�u/Aثبات تباين الخطأ لكل وحدة -  = σ�A  

 :انعدام الارتباط بين الخطأ العشوائي لمشاهدة ما مع الخطأ العشوائي الخاص بالوحدة  - 

)2-24...........(E�ε/0,u/� = 0 pour   tout i, t, et j  

  :انعدام الارتباط بين حدود خطأ مشاهدة مع و مشاهدة أخرى لفترة زمنية مختلفة ولوحدات مختلفة 

)2-25...........( E�ε/0, ε��� = 0, si t ≠ s ou i ≠ j 

  

  :انعدام الارتباط بين الخطأ الخاص بوحدة مع خطأ آخر لوحدة أخرى 

)2-26...........( +����s� = 0,  � � ≠ � 

  :  1بالإضافة إلى أن حد الخطأ يكون على الصيغة التالية

                                       
  .213: بدراوي شهيناز، مرجع سبق ذكره، ص  - 1

2 - William Greene, op cit, p282 
  .81:مرجع سابق، ص سميرة بنت سعيد المالكي،  -3
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)2-27...........( ε�� = a/ + u0 + u/0  

و الآثــــار  /<يضــــم في آن واحــــد الآثــــار الخاصــــة الفرديــــة  ε/0بــــأن الخطــــأ ) 27-2(نلاحــــظ مــــن النمــــوذج 

يأخـــذ بعـــين الاعتبـــار بعـــض  /<، فهـــذه الآثـــار لهـــا خصوصـــية و ميـــزة عشـــوائية بحيـــث أن الخطـــأ �0الخاصـــة الزمنيـــة 

فهـو يبـين تـأثير كمـا أنـه غـير مـرتبط  0/�يصـعب قياسـها، أمـا بالنسـبة للأثـر المتبقـي  العوامل الفرديـة أو العوامـل الـتي

  .لابالبعد الزمني ولا بالبعد الفردي المتغيرات الأخرى المهملة التي تتغير بين الأفراد و في الزمن

مســتقلة، كمــا توضــح هــذه الفرضــيات أن ) 27-2(، في النمــوذج a/ ،�0 ،�/0تعتــبر الأخطــاء العشــوائية 

 متجـانس 0/�، �0، /<ن خاصة لكل فرد و لكل فترة و يكـون حـد الخطـأالتأثيرات الخاصة الفردية والزمنية، تكو 

Homoscédasticités  ة تظهـر علـى مسـتوى تبـاين نيـالزم ينتج عنه أن الخاصـية الفرديـة والذي و  ،وغير مرتبط

 .y/0المفسرة  المتغيرة

ـــزمني غـــير موجـــود  ـــأثير البعـــد ال u0في الحالـــة البســـيطة يكـــون ت = ـــة و  0 ـــار العشـــوائية الفردي في نمـــوذج الآث
  :2بالصيغة التالية يكتب

)2-28....................(  .�� = > + Dn�� + G��  
  : مع 

)2-29.....................( G�� = >� + ��� 
 .بالمتغيرات المقدرةويستخدم هذا النوع من النماذج في الحالة التي يكون فيها التأثير الفردي غير مرتبط تماما 

   :نموذج تقدير الآثار العشوائية - 

ـــم   �<ثـــار العشـــوائية باعتبـــار أن المكـــون العشـــوائي للآتعتـــبر طريقـــة المربعـــات الصـــغرى المعممـــة المقـــدر الملائ

�: بحيث أن   _��Gو  ��Gموجود ضمن حد الخطأ ��(G��, G��_) ≠   .و لدينا الارتباط الذاتي للخطأ. 0

ومـــابين الأفـــراد  (Within)يقلـــل مـــن المتوســـط المـــرجح لتقـــدير داخـــل الأفـــراد  MCGوتبـــين أن التقـــدير بواســـطة 

(Between) مصفوفة من الحجم ، بافتراض أن قيمة(K,K)  يتناسب عكسيا مع مصفوفة التغايرD���0  

  : MCGيتم الحصول عليها بطريقة  Dبالتالي فأن القيمة المقدرة ل 

)2-30...............( D���� = ∆D���� + (1 − ∆)D��I��  

  : (Lagrange)لاغرانج  مضاعف اختبار -6

                                                                                                                        
 .214: بدراوي شهيناز،مرجع سبق ذكره، ص  -1

2 - Régis Bourbonnais, op cit, p355, )بتصرف (   
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LM)يـتم تطبيـق مضـاعف لاغـرانج   للمفاضـلة بـين Breusch and Pagan (1980)المقـترح مـن قبـل  (

نموذج الانحدار و التجميعي نموذج الآثار العشوائية، بحيث يعتمد هذا الاختبار على بـواقي طريقـة المربعـات الصـغرى 

:@?  :   1، بالنسبة لنموذج التأثيرات العشوائية تكون الفرضيات كما يليMCOالعادية  ��A = 0 ?%: ��A ≠ 0 

 : و تعطى إحصائية اختبار لاغرانج بالعلاقة التالية 

)2-31.....(............. � = L�A(�!%)  ∑ P∑ ¡¢£�e ¤�¥# Qe¦£¥#∑ ∑ ¡¢£�e¤�¥#¦£¥# − 1§A →  F%A  

  .يتبع مضاعف لاغرانج توزيع كاي تريبع بدرجة حرية واحدة: فحسب فرضية العدم يتبع 

 أقـــل مـــن القيمـــة �نلاحـــظ أنـــه إذا كانـــت القيمـــة المحســـوبة لاختبـــار  )31-2(ومـــن خـــلال العلاقـــة رقـــم 

، فـــإن هـــذا يعـــني رفـــض فرضـــية العـــدم الـــتي تـــنص علـــى النمـــوذج التجميعـــي هـــو )1(ادولـــة عنـــد درجـــة الحريـــة رقـــم 

  .هو الملائم REMالأفضل وقبول الفرضية البديلة التي تعتبر نموذج الآثار العشوائية 

  .، التأثيرات الثابتة أم التأثيرات العشوائية ؟Hausman Testاختبار هوسمان  -

علــى الاخــتلاف الجــوهري بــين نمــوذج الآثــار الثابتــة و الآثــار العشــوائية و بـــذلك  Hausmanيقــوم اختبــار 

 .يطرح التساؤل التالي، أي من النموذجين سيتم اختياره في التحليل ؟

مــن الناحيــة العمليــة يعتــبر نمــوذج الآثــار الثابتــة مكلــف مــن حيــث فقــدان درجــة الحريــة، بالإضــافة أنــه الأكثــر 

ئمــة للبيانــات المقطعيــة، مــع ذلــك فــإن الفرضــية الــتي يقــوم عليــه نمــوذج الآثــار العشــوائية هــي عــدم الارتبــاط بــين ملا

المتغيرات التفسيرية و الأثر الثابت، بالتالي فإن هذا النمـوذج يمكـن أن يطـرح مشـكلة عـدم التقـارب بسـبب الارتبـاط 

 .2بين المتغيرات و الأثر العشوائي

تســـتند علـــى أن هنـــاك تجـــانس بـــين  H0مـــن أجـــل تحديـــد أي النمـــوذجين ينبغـــي اختيـــاره، فـــإن فرضـــية العـــدم 

في هـذه الحالـة   MCGو withinالمتغير التفسيري و حد الخطأ لنموذج الآثار العشـوائية، لـدا فـإن التقـدير بطريقـة 

و  لتقـدير نمـوذج الآثـار العشــوائية، MCGو يـتم الاعتمـاد علـى طريقـة  لا ينبغـي أن يكـون لـه معامـل اخـتلاف كبـير

                                       
1  - IBid, p286 
2 -  William Greene, op cit, p289 
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بالتــالي تكــون التــأثيرات الثابتــة و العشــوائية متســقة، غــير أن مقــدرة التــأثيرات العشــوائية تكــون فعالــة، بينمــا في ظــل 

  .الفرضية البديلة لوجود الارتباط فإن مقدرات التأثيرات الثابتة تكون متسقة

  : 1تتمثل فرضيات الاختبار فيما يلي

©H@: β«¬a® − β«M%: D��I�� − D�
  ؛النموذج الملائم هو نموذج الآثار العشوائية تعني،  H0فرضية العدم  - 

  ؛، تعني أن نموذج الآثار الثابتة هو الملائم H1الفرضية البديلة  - 

  :بحيث تحسب الإحصائية كما يلي

)2-32..........( = PD��I�� − D����Q′�p>�PD��I��Q − p>�PD����Q�!%PD��I�� − D����Q  

  :حيث أن 

 D��I�� − D����   :تمثل الفرق بين مقدرات التأثيرات الثابتة و التأثيرات العشوائية.  

p>�PD��I��Q − p>�PD����Q  :ــــل الفــــرق بــــين مصــــفوفة التبــــاين ــــأثيرات الثابتــــة و  المشــــترك لكــــل تمث لمقــــدرات الت

  .التأثيرات العشوائية

 Hفــإذا كانــت القيمــة المحســوبة لإحصــائية  ،Kتوزيــع كــاي تربيــع مــع بدرجــة حريــة  Hحيــث تتبــع إحصــائية 

، يــتم رفــض فرضــية العــدم المؤيــدة (>)K، ?˃FAأكــبر مــن القيمــة ادولــة لتوزيــع كــاي تربيــع مــع بدرجــة حريــة 

هـو  FEM بـأن نمـوذج التـأثيرات الثابتـة، و قبول الفرضـية البديلـة القائلـة REMلأفضلية نموذج التأثيرات العشوائية 

 . غير متحيز LSDV(within)أي أن التقدير بطريقة  الأفضل،

   

                                       
  :انظر  المرجعين التاليين  -1

  . 220: بدراوي شهيناز، المرجع السابق، ص  -

-Régis Bourbonnais, op cit, p356 )   بتصرف.(              
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  النتائج مناقشة و عرض  :الثاني المبحث
بعـــد أن تطرقنـــا في المبحـــث الأول إلى الطريقـــة المتبعـــة و أدوات الدراسة،سنســـتعرض في هـــذا المبحـــث النتـــائج 

المتوصــــل إليهــــا و ذلــــك ضــــمن المطلــــب الأول، أمــــا المطلــــب الثــــاني فسنخصصــــه لمناقشــــة نتــــائج الدراســــة و اختبــــار 

  . فرضياا

   النتائج عرض : الأول المطلب

و سنســـتهل ذلـــك بالتحليـــل الإحصـــائي الوصـــفي ج الدراســـة المتوصـــل إليهـــا، ســـنتناول في هـــذا المطلـــب نتـــائ

 ، Panel Model نماذج البانللمتغيرات الدراسة ثم 

  نتائج التحليل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة : الأول الفرع

في المتوسـط لمعرفة خصائص العينة العامة لمتغيرات الدراسة، نقوم بحساب الإحصاءات الوصفية لها و المتمثلة 

  : ، كما هو موضح في الجدول التالي ة، أدنى قيمة، الانحراف المعياريالحسابي، الوسيط، أعلى قيم

  نتائج التحليل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة) : 1-2( رقم جدول

CE  GAR  RIS  TAT  TAIL  RI  DTCP    

0,049  0,314  -0,998  0,898  17,339  0,061  0,424  
 المتوسط الحسابي

Moyenne  

  Mediane الوسيط  0,000  0,048  17,175  0,020  0,098-  0,183  0,000

  Maximum أعلى قيمة  22,852  1,323  21,516  37,717  34,095  10,336  1,781

  Minimum أدنى قيمة  1,161-  1,100-  14,434  0,996-  269,307-  0,000  0,000

0,212  0,763  19,485  3,882  1,661  0,176  2,200  
 الانحراف المعياري

Std,Dev  

 8EViewsبرنامج  من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات: المصدر 

  التابع للمتغير التحليل الإحصائي الوصفي -1

الـديون إلى الأمـوال  المقاسـة بنسـبة إجمـاليمتوسط نسبة الاسـتدانة  أننلاحظ  )1-2(رقم  خلال الجدولمن 

وأقـل قيمـة،   22.285بلغت أعلى قيمة لنسبة الاستدانة بــ حيث  0,424هو )  2013-2009(لفترة في االخاصة 

ـــإلى الأ مـــا عرفـــت أكـــبر قيمـــة للـــديونكقيمـــة وســـطية بين 0,000كانـــت نصـــف قـــيم هـــذا المؤشـــر   ـمـــوال الخاصـــة ب
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قـــدره  حيـــث اختلفـــت قـــيم هـــذا المؤشـــر في الفـــترة المدروســـة بـــإنحراف معيـــاري، 1,161-لهـــاأقـــل قيمـــة  و 22,852

2,200 .  

و هـذا يـدل علـى أن المؤسسـات محـل ، >DT/CP)1(نلاحظ مما سبق أن نسبة الاستدانة أقـل مـن الواحـد 

يفــــوق مجمــــوع ديوــــا حجــــم الأمــــوال الخاصــــة بمعــــنى أن مــــلاك المؤسســــة الدراســــة تتمتــــع بالاســــتقلالية الماليــــة أي لا 

يساهمون في تلبية احتياجاا أكـبر مـن مقرضـيها وهـذا أمـر مهـم، يجعـل هـذه المؤسسـات بعيـدة عـن حـالات التوقـف 

غـــير أن هنـــاك تبـــاين واضـــح في اعتمـــاد المؤسســـات الاقتصـــادية محـــل ، عـــن الـــدفع و العســـر المـــالي و مخـــاطر الإفـــلاس

  .لدراسة على الاستدانة، قد يرجع هذا إلى طبيعة أو قاعدة  الاستدانة لكل مؤسسةا

  التحليل الوصفي للمتغيرات المستقلة  -2

 : المردودية   2-1

النتيجــــة  المقاســــة بنســــبةردوديــــة الأمــــوال المســــتثمرة منلاحــــظ أن متوســــط  )1-2(رقــــم مــــن خــــلال الجــــدول 

 1,323لنسـبة مردوديـة أكـبر قيمـة  ، خيـث بلغـت0,061هـو )  2013-2009(الصافية إلى إجمـالي الأصـول للفـترة 

  . 0,176 ، حيث اختلفت قيم هذا المؤشر في الفترة المدروسة بإنحراف معياري قدره 1,100- لها و أقل قيمة

  . كما يتبين لنا تسجيل معدل منخفض لمردودية الأموال المستثمرة خلال فترة الدراسة

 : الحجم  2-2

 مقاســة الحجــممتغــيرة توســط بمتتميــز  محــل الدراســةنلاحــظ أن المؤسســات  ،)1-2(رقــم مــن خــلال الجــدول 

أكـــــبر قيمـــــة  ، ســـــجلت17,339 بقـــــدر)  2013-2008(لفـــــترة خـــــلال اباللوغـــــاريتم النيـــــبري لإجمـــــالي الأصـــــول 

اختلفـــت قـــيم هـــذا المؤشـــر في الفـــترة  و، 14,434و أقـــل قيمـــة  21,516 ـباللوغـــاريتم النيـــبري لإجمـــالي الأصـــول بـــ

   .ئيلةهي نسبة تباين ضبالتالي ، 1,66المدروسة بإنحراف معياري قدره 

 : النمو  2-3

خـــلال فـــترة  صـــول مـــن ســـنة إلى أخـــرىنلاحـــظ أن متوســـط معـــدل نمـــو الأ )1-2(رقـــم مـــن خـــلال الجـــدول 

أقـل  أما، 37,717أكبر قيمة لنمو الأصول ، حيث سجلت %89.8أي  0,898بلغ ) 2013-2008(الدراسة 

  . 3,882 ، حيث اختلفت قيم هذا المؤشر في الفترة المدروسة بإنحراف معياري قدره 0,996- له قيمة

، هــذا يــدل أصــولها دايــة تتميــز بارتفــاع نســبة نمــوار بولايــة غ الاقتصــادية لــذلك نســتطيع القــول بــأن المؤسســات

بالاضــافة  ،)أقســاط الــديون و الفوائــد(بالتــالي قــدرا علــى ســداد التزاماــا الماليــة ربــاح و الأعلــى تحقيــق  قــدرا علــى
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كونــه يزيــد مــن قــدرا إلى أن النمــو العــالي في نســبة الأصــول يســاعدها علــى تحســين صــورا أمــام الجهــات المقرضــة  

  .الاقتراضية

 المخاطرة  2-4

ص بنسـب الـديون إلى الأمـوال الخـا المخـاطرةمتوسـط نسـبة  أن يلاحـظ) 1-2(يتضح من خلال الجدول رقم 

-           هـــو )  2013-2008( المحســوب بــالتغير في النتيجـــة الصــافية مــن ســـنة إلى أحــرى خــلال فـــترة الدراســة

مـوال كقيمـة وسـطية بينمـا عرفـت أكـبر قيمـة للـديون إلى الأ 0,098-حيث كانت نصف قـيم هـذا المؤشـر  0,998

حيـــث اختلفـــت قـــيم هـــذا المؤشـــر في الفـــترة المدروســـة بـــإنحراف ،  269,307- أقـــل قيمـــة و 34,095الخاصـــة ب 

  . 19,485 قدره معياري

هنــاك تبــاين واضــح في نســبة المخــاطر الــتي تتعــرض لهــا المؤسســات عينــة الدراســة وهــذا مــا يزيــد مــن احتمــال 

إليــة نتيجــة  أشــارتتعرضــها للإفــلاس وبشــكل عــام فــإن أغلــب المؤسســات تتميــز بنســبة مخــاطرة منخفضــة وهــذا مــا 

 .المتوسط الحسابي التي كانت دون الصفر

 :الضمانات  2-2

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المؤسسـات محـل الدراسـة تتميـز بإرتفـاع نسـبة الأصـول الثابتـة إلى مجمـوع 

حيـث كانـت نصـف  0,314بحيـث أن متوسـطها بلـغ حـوالي هـو )   2013-2008(الأصول خلال فـترة الدراسـة 

 10,336ـ كقيمــة وســطية بينمــا عرفــت أكــبر قيمــة للنتيجــة الصــافية إلى إجمــالي الأصــول بــ 0,183قــيم هــذا المؤشــر 

  .  0,763حيث اختلفت قيم هذا المؤشر في الفترة المدروسة بإنحراف معياري قدره  0,000وأقل قيمة، 

تعبر النسبة المرتفعة للضمانات أن المؤسسات عينة الدراسة تولي أهمية كبيرة للأصول الثابتة في تركيبـة هيكلهـا 

 كمـا الثابتـة للأصـولبالإضافة إلى أا قادرة على اللجوء إلى الاستدانة بدرجـة أكـبر ذلـك بسـبب القـدرة التسـليفية 

 .ثابتة بأصول مضمونة ديون لديها كانت ذاإ منخفضة فائدة بمعدل الاقتراض يمكنها المؤسسة أن

 الـذي التمويـل في التغطيـة لمبـدأ وفقـا القـروض علـى للحصـول كضـمان الثابتـة الأصـول اسـتخدام أن كمـا

    .خاصة أموال أو الأجل طويلة قروض سواء دائمة تمويل بمصادر الثابتة الأصول تمويل بضرورة يقضي

 : تكلفة الاستدانة  2-3

مــن الملاحــظ أن تكلفــة الاســتدانة للمؤسســات محــل الدراســة منخفضــة جــدا وهــذا يعتــبر إشــارة جيــدة حيــث 

كانـت نصـف قـيم هـذا المؤشـر في حـين  ) 2013-2009(خـلال فـترة الدراسـة  0,049بلغت هذه النسبة بالمتوسط 
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و اختلفــت قــيم هــذا المؤشــر في  0,000و أقــل قيمــة ،  1,781 ـكقيمــة وســطية بينمــا قــدرة  أكــبر قيمــة بــ 0,000

  . 0,212 قدرهالفترة المدروسة بإنحراف معياري 

وبالتالي يتضح لنا قلة لجوء المؤسسات محل الدراسة إلى الاستدانة بالرغم مـن تحقيقهـا الـوفر الضـريبي، غـير أن 

يــة بالدرجــة الأولى إنخفـاض هــذه النســبة قــد يعــود إلى مواقــف أصــحاب هــذه المؤسســة في إعتمــادهم علــى المــوارد الدات

وإقتراضـهم مـن غـير المؤسسـات الماليــة مرغـوب فيـه بسـبب انخفـاض تكلفتهــا ومـن تم ارتفـاع المردوديـة وتحسـن وضــعية 

  .المؤسسة

 .تقدير النماذج القياسية للدراسة : الثاني الفرع

البانـل، وجـاء نتـائج التقـدير   لقياس طبيعة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع تم الاعتماد على نمـاذج

  : يليكما

  :  Pooled Model النموذج التجميعي  -1

تـأثير  لقياس مـدى النتائج الموضحة في الجدول رقم عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي  لنموذج الانحدار التجميعي 
كـن بيـان نتـائج التقـدير الإحصـائي لنمـوذج الآثـار الثابتـة بغـرض دراسـة تـأثير يم .المتغبرات المستقلة على المتغير التابع
  المتغيرات المستقلة على المتغير التابع 

لقياس طبيعة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التـابع تم الاعتمـاد علـى نمـاذج البانـل حيـث إسـتخدمنا في 
و سلســلة زمنيــة  n=40) ســل زمنيــة مكونــة مــن أربعــين مؤسســةمقطــع عرضــي وسلا(دراســتنا قاعــدة بيانلــت مدمجــة 

 )T×N(وبالتالي يكـون عـدد المشـهادات المسـتخدمة في التحليـل  2013 -2009من  =t 5تغطي خمسة سنوات

	  :مشاهدة بناءا على العينة المستخدمة في التحليل يمكن كتابة صيتغة النمذج كمايلي 200هو ���.$ = >�+

  :والجدول التالي يوضح نتائج تقدير نموذج الإنحدار التجميعي
لقيــاس النتــائج الموضــحة في الجــدول رقــم عبــارة عــن نتــائج التقــدير الإحصــائي  لنمــوذج الانحــدار التجميعــي 

  .لمستقلة على المتغير التابعتأثير المتغبرات ا مدى 
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  Pooled Modelنتائج تقدير معاملات نموذج الانحدار التجميعي ) 2-2(الجدول رقم 

  EViews 8من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Dependent Variable: Y2 
Method: Panel Least Squares 
Date: 05/04/16   Time: 23:12 
Sample: 2009 2013 
Periods included: 5 
Cross-sections included: 40 
Total panel (balanced) observations: 200 

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob 

C 
GAR 
RI 
TAIL 
TAT 
CE 
RIS 

-3.282175 
-0.117783 
-0.430943 
0.217598 
0.025548 
-0.577546 
-0.001608 

1.666193 
0.204681 
0.994930 
0.096259 
0.040784 
0.741916 
0.008975 

-1.969865 
-0.575447 
-0.433139 
2.260539 
0.626420 
-0.778452 
-0.179206 

0.0503 
0.5657 
0.6654 
0.0249 
0.5318 
0.4373 
0.8580 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic 

00.034588 
0.004575 
2.194567 
929.5119 
-437.4219 
1.152437 
0.333647 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn criter. 
Durbin-Watson stat 
 

0.423680 
2.199604 
4.444219 
4.559660 
4.490937 
0.400882 
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  Fixed Effects Modelالثابتة  الآثارنموذج  -2

  كن بيان نتائج التقدير الإحصائي لنموذج الآثار الثابتة بغرض دراسة تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابعيم

  Fixed Effects Modelالثابتة  الآثارنموذج نتائج تقدير معاملات ) 3-2(الجدول رقم 

  

  

Dependent Variable: Y2 Method: Panel Least Squares Date: 05/04/16   Time: 
22:56 Sample: 2009 2013 Periods included: 5 Cross-sections included: 40 Total 
panel (balanced) observations: 200 
Y2=C(1)*GAR+C(2)*RI+C(3)*RIS+C(4)*TAIL+C(5)*TAT+C(6)*CE+C(7)*D1      

+C(8)*D2+C(9)*D3+C(10)*D4+C(11)*D5+C(12)*D6+C(13)*D7+C(14)         
*D8+C(15)*D9+C(16)*D10+C(17)*D11+C(18)*D12+C(19)*D13+C(20)         
*D14+C(21)*D15+C(22)*D16+C(23)*D17+C(24)*D18+C(25)*D19 
+C(26)*D20+C(27)*D21+C(28)*D22+C(29)*D23+C(30)*D24+C(31) 
*D25+C(32)*D26+C(33)*D27+C(34)*D28+C(35)*D29+C(36)*D30         
+C(37)*D31+C(38)*D32+C(39)*D33+C(40)*D34+C(41)*D35+C(42)         
*D36+C(43)*D37+C(44)*D38+C(45)*D39+C(46)*D40 

. CoefficientStd Errort-StatisticProb  
C(1) 
C(2) 
C(3) 
C(4) 
C(5) 
C(6) 
C(7) 
C(8) 
C(9) 
C(10) 
C(11) 
C(12) 
C(13) 
C(14) 
C(15) 
C(16) 
C(17) 
C(18) 
C(19) 
C(20) 
C(21) 
C(22) 

0.504492 
0.369813 
0.001474 
1.163143 
0.035090 
-0.478209 
-22.60632 
-20.52512 
-18.10801 
-21.67994 
-20.77935 
-22.28629 
-18.42536 
-19.91376 
-17.42056 
-20.31831 
-20.06770 
19.54998 
-23.18306 
-18.94116 
-22.31388 
-19.42331 

0.193061 
0.841821 
0.007017 
0.237200 
0.032038  
0.616957 
4.666421 
4.261250 
3.760098 
4.447158 
4.293718 
4.612655 
3.821281 
4.116959 
3.615741 
4.177726 
4.153547 
-4.087528 
4.814918 
3.929924 
4.552045 
4.053622 

2.613124 
0.439301 
0.209998 
4.903647 
1.095253 
-0.775109 
-4.844467 
-4.816689 
-4.815836 
-4.875010 
-4.839477 
-4.831554 
-4.821776 
-4.837008 
-4.817976 
-4.863485 
-4.831460 
-4.782835 
-4.814839 
-4.819728 
-4.901947 
-4.791594 

0.0099*** 
0.6611 
0.8339 

0.0000*** 
0.2751 
0.4395 

0.0000*** 
0.0000*** 
0.0000*** 
0.0000*** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
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  . %99 نتشير على وجود دلالة إحصائية عن مستوى الثقة يزيد ع*** 

  .%99ويقل  %95 نتشير على وجود دلالة إحصائية عن مستوى الثقة يزيد ع** 

  %95 ندلالة إحصائية عن مستوى الثقة يقل عتشير على وجود * 

  .EViews 8من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر 

  

  

  

  

C(23) 
C(24) 
C(25) 
C(26) 
C(27) 
C(28) 
C(29) 
C(30) 
C(31) 
C(32) 
C(33) 
C(34) 
C(35) 
C(36) 
C(37) 
C(38) 
C(39) 
C(40) 
C(41) 
C(42) 
C(43) 
C(44) 
C(45) 
C(46) 

-17.80442 
-20.51104 
-20.71071 
-20.78090 
-23.04788 
-20.17878 
-23.90949 
-17.71598 
-19.62592 
-19.32085 
-22.98674 
-22.99068 
-18.44891 
-17.92360 
-9.584998 
-21.63379 
-19.99644 
-18.50162 
-19.14674 
-20.15277 
-20.47571 
-20.14818 
-18.71417 
-17.40078 

3.685086 
4.218420 
4.522624 
4.553301 
4.837541 
4.171520 
4.944173 
3.683486 
4.057927 
4.007198 
4.711403 
5.167240  
3.819021 
3.698211 
4.166503 
4.534023 
4.138120 
3.837841 
3.954497 
4.252845 
4.238561 
4.178665 
3.871738 
3.610342 

-4.831481 
-4.862256 
-4.579358 
-4.563920 
-4.764380 
-4.837272 
-4.835893 
-4.809570 
-4.836440 
-4.821536 
-4.878957 
-4.449315 
-4.830795 
-4.846560 
-2.300490 
-4.771435 
-4.832254 
-4.820840 
-4.841764 
-4.738657 
-4.830815 
-4.821678 
-4.833531 
-4.819706 

0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0228 * 
0.0000*** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000*** 
0.0000 *** 
0.0000 *** 
0.0000*** 

R-squared 
Adjusted R-squared 

S.E. of regression 
Sum squared resid 

Log likelihood 
F-statistic 

Prob(F-statistic) 

0.650647    0.548563 
1.477893    336.3619 

-335.7747    
6.373660    1.073765 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 

Akaike info criterion 
Schwarz criterion 

Hannan-Quinn criter. 
Durbin-Watson stat 

0.423680 
2.199604 
3.817747 
4.576360 
4.124747 
1.073765 
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  Random Effects Modelالعشوائية  الآثارنموذج  -3

دراسـة تـأثير المتغـيرات المسـتقلة علـى كن توضيح نتـائج التقـدير الإحصـائي لنمـوذج الآثـار العشـوائية بغـرض يم

 :المتغير التابع نسبة الاستدانة كما هو موضح في الجدول التالي

  Random Effects Modelنتائج تقدير معاملات نموذج الآثار العشوائية  )4-2(الجدول رقم 

  .EViews 8من إعداد الطالبة بالاعتماد مخرجات برنامج  :المصدر 

  

  

  

  

Dependent Variable: Y2  
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)  

Date: 05/04/16   Time: 23:09 
 Sample: 2009 2013 Periods included: 5  

Cross-sections included: 40 T 
otal panel (balanced) observations: 200  

Swamy and Arora estimator of component variances 
Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob 

C 
GAR 

RI 
TAIL  
TAT 

CE 
RIS 

-8.028683 
0.157641 

-0.158023 
0.485132 
0.028189 

-0.526399 
-0.001410 

2.460298 
0.167242 
0.801772 
0.140197 
0.031100 
0.595520 
0.006811 

-3.263297 
0.942593 

-0.197092 
3.460350 
0.906390 

-0.883931 
-0.207016 

0.0013*** 
0.3471 
0.8440 

0.0007*** 
0.3659 
0.3778 
0.8362 

Effects Specification 
Cross-section random1.6475760.5541 
Idiosyncratic random1.4778930.4459 

Weighted Statistics 
R-squared 

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 

F-statistic 
Prob(F-statistic 

0.065944  
0.036906    
1.512337    
2.270942    
0.038492 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 

Hannan-Quinn 
criter. 

Durbin-Watson stat 
 

0.157742 
1.541041 
441.4224 
0.797806 

 

Unweighted Statistics 
R-squared 

Sum squared 
resid 

-0.017410 
979.5764   

Mean dependent var 
Durbin-Watson stat 

0.423680  
0.359512 
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  اختيار أفضل النماذج المقدرة: الثالث  الفرع

  :التالية  الاختباراتسنتطرق من إلى  ،بغرض المفاضلة بين النماذج الثلاثة و اختيار النموذج الملائم لدراسة

  : ونموذج الآثار الثابتة التجميعيللمفاضلة بين نموذج الانحدار  Waled testاختبار  -1

الـذي يعتمـد  Waledالثابتـة بنـاءا علـى اختبـار  التـأثيراتيتم الاختيـار بـين نمـوذج الانحـدار امـع و نمـوذج  

 بحيـث يمكـن توضـيح لمعرفة مـا إذا كانـت الحـدود الثابتـة متسـاوية لجميـع المؤسسـات أم لا Fisherفيشر  إحصاءات

  : ذلك من خلال نتائج الاختبار الموضحة بالشكل التالي 

ونمــوذج الآثــار  التجميعــيللمفاضــلة بــين نمــوذج الانحــدار  Waled testنتــائج اختبــار ) 5-2(جــدول رقــم 

  الثابتة

Wald Test:  
Equation: EQ02 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 
Chi-square 

6.963279 
271.5679 

(39, 154) 
39 

0.0000 
0.0000 

Null Hypothesis: C(7)=C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13  ) 
=C(14)=C(15)=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=C(2) 
=C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=C(26)=C(27)=C(28)=C(2) 
=C(30)=C(31)=C(32)=C(33)=C(34)=C(35)=C(36)=C(3 ) 

=C(38)=C(39)=C(40)=C(41)=C(42)=C(43)=C(44)=C(4  )=C(46)  
Null Hypothesis Summary: 

Normalize Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(7) - C(46) 
C(8) - C(46) 
C(9) - C(46) 
C(10) - C(46) 
C(11) - C(46) 
C(12) - C(46) 
C(13) - C(46) 
C(14) - C(46) 
C(15) - C(46) 
C(16) - C(46) 
C(17) - C(46) 
C(18) - C(46) 
C(19) - C(46) 
C(20) - C(46) 
C(21) - C(46) 
C(22) - C(46) 
C(23) - C(46) 

-5.205539 
-3.124332 
-0.707229 
-4.279157 
-3.378568 
-4.885506 
-1.024575 
-2.512977 
-0.019771 
-2.917523 
-2.666912 
-2.149192 
-5.782274 
-1.540378 
-4.913100 
-2.022526 
-0.403638 

1.420864 
1.178163 
0.949021 
1.266973 
1.165427 
1.382080 
0.961538 
1.068267 
0.934900 
1.100784 
1.086804 
1.061751 
1.549416 
0.992255 
1.430900 
1.084341 
0.944272 
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C(24) - C(46) 
C(25) - C(46) 
C(26) - C(46) 
C(27) - C(46) 
C(28) - C(46) 
C(29) - C(46) 
C(30) - C(46) 
C(31) - C(46) 
C(32) - C(46) 
C(33) - C(46) 
C(34) - C(46) 
C(35) - C(46) 
C(36) - C(46) 
C(37) - C(46) 
C(38) - C(46) 
C(39) - C(46) 
C(40) - C(46) 
C(41) - C(46) 
C(42) - C(46) 
C(43) - C(46) 
C(44) - C(46) 
C(45) - C(46) 

 

-3.110253 
-3.309927 
-3.380115 
-5.647098 
-2.777991 
-6.508703 
-0.315198 
-2.225136 
-1.920061 
-5.585952 
-5.589897 
-1.048122 
-0.522817 
7.815787 
-4.233009 
-2.595660 
-1.100833 
-1.745954 
-2.751988 
-3.074921 
-2.747393 
-1.313381 

 

1.122746 
1.337494 
1.338054 
1.556405 
1.094617 
1.643236 
0.940100 
1.039744 
1.018372 
1.460727 
1.834982 
0.958739 
0.996908 
1.092943 
1.335511 
1.080769 
0.963718 
0.998458 
1.182407 
1.131495 
1.098894 
0.974575 

 

Restrictions are linear in coefficients. 

  .EViews 8برنامج مخرجات  من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر

إذا كانـــت الحـــدود الثابتـــة لجميـــع المؤسســـات و PRMنســـتطيع اســـتخدام تقـــدير نمـــوذج الانحـــدار التجميعـــي 

  .متساوية ويكون هو المقدر الكفء

، يـــتم رفـــض Fوبالتـــالي إذا كانـــت القيمـــة المحســـوبة لإحصـــائية الاختبـــار أكـــبر مـــن القيمـــة ادولـــة لإحصـــائية

  .هو الأفضل FEMالفرضية العدم وقبول الفرضية البديلة القائلة بأن نموذج الآثار الثابتة 

 :وتتمثل فرضيات النموذج فمايلي 

النمــوذج الملائــم هــو نمــوذج أي أن  ،لجميــع المؤسســات) المقطــع( تعــني تســاوي الحــد الثابــت  H0فرضــية العــدم  - 

  ؛PRMالانحدار التجميعي 

الآثـار نمـوذج تعني عدم تساوي الحد الثابت لجميـع المؤسسـات، أي أن النمـوذج الملائـم هـو  H1 البديلةالفرضية  - 

  ؛FEMالثابتة 
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  0.05 )0.000( %5مـن خـلال نتـائج الاختبـار نجـد أن إحتمـال إحصـائية فيشـر تقـل عـن نسـبة معنويـة 

F-statistic (Prob) =  بالتــالي نــرفض الفرضــية العــدم ونقبــل الفرضــية  البديلــة أي عــدم تســاوي الحــد الثابــت

 .هو الأفضل FEMلجميع المؤسسات هذا يعني أن نموذج الآثار الثابتة 

 :Breusch and Pagan (1980)  مضاعف لاغرانج اختبار -2

LM)يمكــن اختبــار مضـــاعف لاغــرانج  الآثـــار  ونمــوذج PRMمــن اختيـــار بــين نمــوذج الانحـــدار التجميعــي  (

LM)مـن خـلال هـذا الاختبـار يلاحـظ أنـه إذا كانـت القيمـة المحسـوبة لاختبـار  ،REM (1980)العشوائية  أقـل  (

  .من القيمة الجدولية عند درجة الحرية واحد، هذا يعني رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة

:@?  : مايليفرضيات النموذج في وتتمثل  ��A = 0 ?%: ��A ≠ 0 
  هو النموذج الملائم؛ Pooldتعني أن النموذج التجميعي :  @?فرضية العدم  - 

 هو الملائم؛ REMتعني أن النموذج الآثار العشوائية :  %?الفرضية البديلة  - 

  . هو الملائم REMبالتالي نموذج الآثار العشوائية و 

 أمــا بالنســبة يعتــبر أفضــل نمــوذج الثابتــةإلى اختيــار نمــوذج الآثــار  Waled testبعــد أن توصــلنا في اختبــار 

ســنتطرق إلى و لمعرفــة أي النمــوذجين يلائــم الدراســة  ،اختيــار نمــوذج الآثــار العشــوائيةتم ختبــار مضــاعف لاغــرانج لا

  .REMو  FEMهوسمان للمفاضلة بين النموذجين  اختبار

LM)يمكن توضيح نتائج اختبار    :كالتالي  (

  Breusch and Paganنتائج اختبار مضاعف لاغرانج  ) 6- 2(الجدول رقم 

  النتيجة  نسبة المعنوية  ²³±القيمة الإحتمالية 

e -0234.91416 0.05   بمــــــا أن الإحتمــــــال يقــــــل عــــــن نســــــبة

نـــــرفض فرضـــــية العـــــدم  %5المعنويــــة 

H0  ونقبل بفرضية البديلةH1   

  GRETLمعد بناءاً على ومخرجات برنامج : المصدر
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  Hausman test  هوسمانإختبار   -3

 Hausman باسـتخدام اختبـار FEMو الآثـار الثابتـة  REMيـتم الاختيـار بـين نمـوذج الآثـار العشـوائية 

test (1978)   كمـــا ذكرنـــا ســـابقا، فـــإذا كانـــت القيمـــة  المحســـوبة لإحصـــائية الاختبـــار أكـــبر مـــن القيمـــة الجدوليـــة

، ســيتم )القــاطع(عــدد معــاملات المعادلــة المقــدرة دون الحــد الثابــت المعادلــة ل) 6(بدرجــة حريــة  كــاي تربيــعلإحصــائية  

رفــض فرضــية العــدم القائلــة بــأن نمــوذج الآثــار العشــوائية هــو المفضــل وقبــول الفرضــية البديلــة المؤيــدة لأفضــلية نمــوذج 

  : الآثار الثابتة و هذا ما سوف توضح نتائج الاختبار

  Hausman testيمثل نتائج إختبار ) 7- 2(جدول رقم 

القيمة المحسوبة 

 لإحصائية 

  نسبة المعنوية  Hausman testالقيمة الإحتمالية لإختبار 

15.100912 12.592 0.0195  0.05  

 EViews 8معد بناءا على مخرجات برنامج : المصدر

: @H  : على الفرضيات التالية   Hausmanوللإشارة يقوم اختبار  نموذج الآثار الثابتة: %H  نموذج الآثار العشوائية

  :بحيث 

إلى عدم الارتباط بين المتغيرات التفسيرية و الآثـار الثابتـة أي أن الآثـار العشـوائية متسـقة  H0 تشير فرضية العدم - 

  وفعالة؛

 الثابتة متسق؛إلى الآثار العشوائية غير متسقة بالتالي يكون نموذج الآثار H1 تشير الفرضية البديلة - 

لاختبــار الفــروق بــين جميــع  F(´)A الاختبــار أن القيمــة الإحصــائية كــاي تربيــع ) 7-2(يتضــح مــن خــلال الجــدول 

F(´)Aالمعـاملات تسـاوي  =  ،Prob = 0.0195<0.05و هـي تقابـل القيمـة الاحتماليـة   15.100912

بمعـنى أن نمـوذج الآثـار العشـوائية غـير متسـق و بالتـالي نختـار نمـوذج  %H ونقبـل الفرضـية @Hبالتالي نرفض الفرضـية و

  . فهو النموذج الأفضل FEMالآثار الثابتة 

نمـوذج للتقــدير بنــاءا علــى  لهــو أفضــ Fixed Effect Modelلاحظنـا ممــا ســبق أن نمـوذج الآثــار الثابتــة 

نمــــوذج الآثـــــار الثابتـــــة باســـــتخدام  والتجميعـــــي و حـــــتى عنـــــد المفاضـــــلة بــــين نمـــــوذج الانحـــــدار  Hausmanتبــــار خا
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الاعتمـاد عليـه في دراسـة وتحليـل محـددات الاسـتدانة،  سـيتمبـذلك و  ،هو الأفضـل FEM، فقد كان نموذج Fاختبار

  بحيث 

  نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة : )8-2(الجدول رقم و في يمكن عرض نتائج هذا الاختبار 

  مناقشة النتائج : المطلب الثاني 

  . سنتطرق في هذا المطلب إلى تفسير النتائج المتحصل عليها واختبار الفرضيات الدراسة

  تحليل النتائج: الفرع الأول 

يمكـن القـول بـأن العلاقـة بـين المتغـير التـابع و المتغـيرات المسـتقلة ) 8-2(انطلاقا من النتـائج المبينـة في الجـدول 

، %65الـذي قـدرت قيمتهـا بمـا يزيـد عـن  R-squared = 0,650647قوية، وذلك من خـلال معامـل التحديـد 

مــن التغـــير في المتغــير التـــابع وهــذا يـــدل علــى أن النتـــائج المتحصـــل  %65يعــني ذلـــك أن نمــوذج الآثـــار الثابتــة يفســـر 

وذلــك حســب إحتمــال   Prob (F- statistic)عليهــا جيــدة  كمــا نلاحــظ أن النمــوذج لــه معنويــة إحصــائية 

هــذا دلالــة علــى أن النمــوذج مقبــول إحصــائيا  0.05>0,0000قــل عــن مســتوى المعنويــة إحصــائية فيشــير الــذي ي
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وقــادر علــى تفســير محــددات الاســتدانة للمؤسســات ككــل بالإضــافة إلى قــدرة المتغــيرات المســتقلة علــى تفســير التغــير 

  .الحاصل للمتغير التابع

متغـيرتي بـين  %99عنـد مسـتوى ثقـة يزيـد عـن إحصـائية وجود علاقة طردية ذات دلالة كشفت النتائج عن 

عنـد مسـتوى ثقـة إحصـائية الدراسـة عـن وجـود علاقـة طرديـة ذات دلالـة ، كمـا أظهـرت الضمانات ونسبة الاسـتدانة

ـــة المتغـــيرات المســـتقلة ، مســـتوى الاســـتدانةبـــين الحجـــم و  ،%99يزيـــد عـــن  ـــة في في حـــين لم تكـــن لبقي النمـــوذج دلال

و  ،مردوديــة الأمــوال المســتثمرة، المخــاطر، الحجــم، تكلفــة الاســتدانة: المتمثلــة في التــابع و صــائية في تفســير المتغــير إح


	  .عليه يمكن كتابة النموذج المقدر على شكل المعادلة التالية�� = −19.93∗∗∗ + 0.5045(��∗∗∗ + 0.3698�� + 1.1631
��∗∗∗ +0.0351
�
 − 0.4782�+ + 0.0015��R )2-32.......................(  

:  حيث أن   	
  تمثل نسبة الاستدانة؛:  ��

  مردودية الأموال المستثمرة؛ :   �� ؛)هيكل الأصول(الضمانات :  ��) 

 
��  حجم المؤسسة؛: 

 
�
  المخاطرة؛:  R��  تكلفة الإستدانة؛:   +�  معدل النمو؛:   

أن نتـــائج تحليـــل نمـــوذج الآثـــار الثابـــت، أظهـــرت أن هنـــاك تـــأثير إيجـــابي  )32-2(يتضـــح مـــن خـــلال المعادلـــة 

βو نسبة الاسـتدانة حيـث قـدرت بــ  ��)علاقة طردية بين الضمانات ( = و يعـني هـذا بـأن أي   0,5045

، مــا يعــني أن الضــمانات تســاهم  0,50زيــادة في الضــمانات بنســبة واحــدة تــؤدي إلى زيــادة نســبة الاســتدانة بمقــدار

  .بشكل إيجابي في زيادة نسبة الاستدانة


 بالنسبة لتأثير الحجـم ��βعلـى نسـبة الاسـتدانة، كـان إيجابيـا بمقـدار  = ويعـني ذلـك   1.163143

، مـا يعـني أن الحجـم يسـاهم إيجابيـا 1.163143بأن أي زيادة بمقدار واحد تؤدي إلى زيادة نسبة الاستدانة بمقـدار 

  .في زيادة نسبة الاستدانة
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ــــة الأمــــوال المســــتثمرة، النمــــو، تكلفــــة الاســــتدانة(أمــــا بالنســــب لكــــل المتغــــيرات المتبيقــــة ومتمثلــــة في    مردودي

  لم توضح الدراسة مدى تأثيرها نظراً لعدم دلالتها) والمخاطرة

  

  إختبار الفرضيات: الفرع الثاني 

الثابتـة، سـنقوم بتحليـل تلـك النتـائج بناءا علـى التحليـل القياسـي لمتغـيرات الدراسـة باسـتخدام نمـوذج الآثـار 

 .اعتمادا على ما جاءت به النظريات المالية ونتائج الدراسات السابقة

 : النمو  -1

عدم وضوح تأثير معـدل النمـو علـى نسـبة الاسـتدانة و تفسـير ذلـك هـو احتمـال كشفت نتائج الدراسة عن 

ب في عــدم وضــوح التــأثير إلى صــغر حجــم عــدم مســاهمة نمــو الأصــول في زيــادة نســب الاســتدانة، وقــد يكــون الســب

  . العينة أو الفترة الزمنية

لذلك نرى أن نتائج الدراسة جاءت متنافية مع نظرية الإشارة التي تعتـبر أن المؤسسـات الـتي تعـرف معـدلات 

شـرا قويـا نمو عالية، تلجأ أكثـر إلى أنمـاط التمويـل الخـارجي كـالاقتراض المصـرفي، و بالتـالي فارتفـاع معـدلات النمـو مؤ 

  .على الصحة و الملاءة المالية للمؤسسة يعني أن هذه الأخيرة قادرة على تغطية التزاماا المستحقة

أمـا فيمـا يتعلـق بنظريـة الإلتقـاط التـدريجي لمصـادر التمويــل فهـي تفـترض وجـود علاقـة طرديـة بـين متغـير النمــو 

نيــات نمــو عاليــة، يكــون لــديها احتياجــات تمويــل  ونســبة الاســتدانة و تفســير ذلــك بــأن المؤسســات الــتي تمتلــك إمكا

كبـــيرة ممـــا يـــدفعها للجـــوء إلى الاســـتدانة بالمقـــام الأول خاصـــة مصـــادر التمويـــل الأقـــل تـــأثراً بظـــاهرة عـــدم التنـــاظر في 

  .المعلومات مثل القروض قصيرة الأجل

دراســة : لنمــو منهــا و لقــد أيــدت  بعــض الدراســات الســابقة العلاقــة الطرديــة بــين نســبة الاســتدانة ومعــدل ا

، دراسـة غـازي فـلاح المـومني وعلـي )2012(، ذهيبـة بـن عبـد الرحمـان )2006(اليأس بن ساسي و يوسف قريشـي 

  ).2011(، عماد زياد رمضان و صالح خليل العقدة )2011(محمود حسن 

كسـية بـين معـدل و في المقابل تتناقض الدراسة الحالية مع افتراضات نظرية الإفلاس التي تؤيد وجود علاقـة ع

نظريــة تكلفــة الإفــلاس و أمــام وجــود إمكانيــة نمــو يتوقــع عــزوف المؤسســة  إطــارنمــو المؤسســة و نســبة الاســتدانة ففــي 

  .على اللجوء إلى الاقتراض باعتبار أن قيمة الأصول تكون شبه معدومة في حالة التصفية

وجـود علاقـة عكسـية بـين الفـرص  تقـترح Trade-Off Théorie (TOT)بالإضـافة إلى أن نظريـة التـوازن 

و نســبة الاســتدانة، بحيــث أن وجــود الفــرص الاســتثمارية المســتقبلية ) نســبة النمــو المســتقبلي(الاســتثمارية المســتقبلية 
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ضـــمن أصـــول المؤسســـة يـــؤدي إلى زيـــادة مخاطرهـــا، حيـــث أن هـــذه الفـــرص الاســـتثمارية المســـتقبلية تعـــد أصـــول غـــير 

دراسـة : لدراسات الميدانية أيدت العلاقة العكسية بين النمو و نسبة الاستدانة منهـا ملموسة، لهذا فإن العديد من ا

، وتـبر زغـود بحيـث فسّــرت ذلـك بـأن مـنح البنــوك 1، دراسـة هنـدي و حنفــيTitman,wesselsتيتمـان و ويسـلز 

 المسـيرين قروض للمؤسسات الخاصة بضمان أصـول ماديـة يـؤدي إلى انخفـاض حالـة عـدم التماثـل في المعلومـات بـين

  .و البنوك بالتالي انخفاض تكاليف وكالة الديون و من ثم زيادة نسبة الاستدانة) المؤسسة(

  : الضمانات  -2

مـا   %99كشفت نتائج الدراسـة عـن وجـود علاقـة طرديـة ذات دلالـة إحصـائية عنـد مسـتوى ثقـة يزيـد عـن 

تدانة المؤسســات، حيــث أن ارتفــاع قيمــة يــؤدي دورا هامــا في تحديــد نســبة اســ) الضــمانات(يعــني أن هيكــل الأصــول 

الأصول الثابتة للمؤسسات يعطي إشارة لارتفاع قيمة أصولها بأسـعار التصـفية و تمكنهـا مـن اقـتراض الأمـوال بمعـدل 

فائــــدة أقــــل و الســــبب هــــو أن الأمــــوال المقترضــــة مضــــمونة بقيمــــة الأصــــول الثابتــــة و بــــذلك تزيــــد مــــن قــــدرا علــــى 

ن الأصــول الثابتــة تحــافظ علــى قيمتهــا عنــد تحويلهــا إلى ســيولة أفضــل مــن الأصــول غــير الاســتدانة بســهولة أكثــر لأ

  .)نظرية التوازن( TOT و  POTالإلتقاط التدريجي لمصادر التمويل الثابتة، هذا ما يتماش مع افتراضات النظريتين 

 إن و  حـتى المؤسسـة تصـفية قـرار يرفضـون المسـيرين أن بمـا Harris et Raviv 1990 نمـوذج حسـب أما

 طريـق عن الاستدانة إلى اللجوء يتم ،المساهمين و المسيرين بين الصراع حدة تخفيف أجل من ذلك المساهمون فضل

 و الفوائـد( التزاماـا تسـديد علـى قـدرا عـدم حالـة في المؤسسـة تصـفية اختيـار حـق )الـدائنين( المقرضـين إعطـاء

 مـن أكـبر حجـم لـديها الـتي المؤسسـات النمـوذج هـذا حسـبف عليـه و اسـتحقاقها، آجـال في )القـروض أقسـاط

 قيمـة فـإن الإفـلاس حالـة في لأنـه الإفـلاس، احتمـال مـن الرفـع أجـل مـن الاسـتدانة إلى أكثـر تلجـأ الثابتـة الأصـول

  . 2معتبرة تكون )المؤسسة من الباقية القيمة( التصفية

 أو الاسـتثماري للقصـور تكـاليف الوكالـة مـن التخفـيض يمكـن Myers 1977 مـايرز  نمـوذج أمـا حسـب

 وذلـك 3)الموجبـة الحاليـة القيمـة صـافي ذات الاسـتثمارية للمشـاريع المسـاهمون رفض(يجب مما أقل الاستثمار مشكلة

 يقضـي الـذي التمويـل في التغطيـة لمبـدأ وفقـا القـروض علـى للحصـول الثابتـة كضـمان الأصـول اسـتخدام طريـق عـن

 علـى أكـد قـد و، خاصـة أمـوال أو الأجـل طويلـة قـروض سـواء دائمـة تمويـل بمصـادر الثابتـة الأصـول تمويـل بضـرورة

  مـن كـل أعمـال نتـائجفيمـا يتعلـق  الاسـتدانة نسـبة و الأصـول إجمـالي إلى الثابتة الأصول نسبة بين الطردية العلاقة

                                       
  .14: زغيب مليكة، إلياس بوجعادة، مرجع سابق، ص  -1
   .121: تبر زغود، مرجع سابق، ص  -2
   .66: عبد ايد تيماوي، مرجع سابق، ص  -3
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Myers et Majluf 1984 تماثـل عـدم حالـة مـن يخفـف أن يمكـن مضـمونة ديـون إصـدار أن إلى أشـارا اللـذان 

 إلى تلجـأ ثابتة أصول لديها التي المؤسسات أن فقد رأى Scottأما  الخارجيين المستثمرين و المسيرين بين المعلومات

 بمعـدل الاقـتراض يمكنهـا المؤسسـة أن كمـا ،الثابتـة للأصـول الإقتراضـية القـدرة بسـبب ذلـك أكـبر بدرجـة الاسـتدانة

1ثابتة بأصول مضمونة ديون لديها كانت إذا منخفضة فائدة
.  

نســبة  و) هيكــل الأصــول(يــة بــين الضــمانات خــرى علــى العلاقـة الطردوقـد أكــدت العديــد مــن الدراســات الأ

  .Ydriss ZIANEو  ،)2011(ي محمود حسن غازي فلاح المومني و عل: منها والتي  الاستدانة

الضــمانات ونســبة الاســتدانة، مــن وفي المقابــل توصــلت العديــد مــن الدراســات إلى وجــود علاقــة عكســية بــين 

 الشـركاتبحيـث فسـر بـأن السـبب يعـود إلى قـانون ) 2011(بينها دراسة عماد زياد رمضان و صالح خليـل العقـدة 

 أدى الـذي الأمـر السـوقية، القيمـة علـى بنـاء الثابتـة أصـولها قيمـة تقـدير بإعـادة تقوم نأ للشركات أخيراً أجاز الذي

  .الدفترية الثابتة الأصول قيم ارتفاع إلى

في حين لم تظهر بعض الدراسات طبيعة العلاقة بين المتغيرين وهو ما توصـلت إليـه دراسـة، دراسـة إليـاس بـن 

و دراســة تــبر زغــود الــتي توصــلت إلى وجــود علاقــة طرديــة بــين نســبة الاســتدانة ). 2006(ساســي و يوســف قريشــي 

  . والقروض قصيرة الأجل فقط

ردايــة لــديها نســبة عاليــة مــن الأصــول الثابتــة و هــذا مــا المؤسســات العاملــة بولايــة غومــا يمكــن اســتنتاجه أن ا

  .يجعلها قادرة على الزيادة في مستوى الاستدانة بنسب عالية و بمعدل فائدة منخفض

  :الحجم -3

مـا % 99كشفت نتائج الدراسة عن وجـود علاقـة طرديـة ذات دلالـة إحصـائية عنـد مسـتوى الثقـة يزيـد عـن 

 ؤسسـةالم حجـم عـن التعبـير يـتمجم مما يعني أن النمو يلعب دورا مهم في تحديد نسبة الاستدانة، بحيث الحيعني أن 

 زاد كلمـا بحيـث ،الاسـتدانة محـددات أهـم ؤسسـة أحـدالم حجـم يعتـبر و ،الشـركة أصول موع الطبيعي باللوغاريتم

 المخـاطر انخفـاض إلى يؤدي مما السنوية، عوائدها في تذبذبا قلأ وفي نشاطها  تنوعا أكثر أصبحت المؤسسة حجم

المؤسسـات ذات الأحجـام  مـن أكثـر مرتفعـة اسـتدانة نسـبة تحمـل علـى قـدرا زيـادة بالتـالي و ـا، المرتبطـة الماليـة

 المعلومـات، تماثـل عـدم إلى يرجـع ذلـك في السبب والصغيرة، بالإضافة إلى أن هذه الأخيرة لها تكلفة تمويل مرتفعة 

 يعيـق الصـغيرة المؤسسـات في المعلومـات تماثـل عـدم أن أي .المـوردون و المقرضـون يحتاجهـا الـتي المعلومـات خاصـة و

  .الخارجي التمويل

                                       
   .121: تبر زغود، نفس الممرجع السابق، ص  - 1
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 أسواق إلى دخولها بسهولة تتميز ا،تنوعً  الأكثر ؤسساتالم أنMyers and Majluf ) 1984(ويضيف 

 منخفضة وكالة بتكلفة الحجم كبيرة المؤسسات تتميزبحيث  و مناسبة، فائدة بأسعار الأموال تقترض و المال، رأس

 الصـغيرة  ؤسسـاتالممقارنـة ب أقـلها يكـون إفلاسـ احتمـال فـإن لـذا، نقديـة؛ تـدفقات أكثـر و اسـتقراراً أكثـرو 

، و يشــــير                                     كــــذلك أكثــــر نقديــــة وتــــدفقات أكثــــر، اســــتقرار لهــــا تنوعًــــا الأكثــــر ؤسســــاتوالم

) Titman and Wessels, (1988  مـع بالمقارنـة الأعمـال لمخـاطر تعرضًـا أكثـر الحجـم صـغيرةأن المؤسسـات 

 ؤسسـاتالم مـن نسـبيًا، أقـل، خارجيـًا تمـويلا و أقـل، دينـًا تسـتعمل صـغيرة ؤسسـاتالم يجعـل ممـا الكبـيرة، ؤسسـاتالم

 حيـث الثابتـة، التكـاليف انخفـاض إلى تـؤدي كبـيرةال ؤسسـاتالم ـا تتمتـع الـتي الكبـير الحجـم وفـورات إن و الكبـيرة

  .1الاستدانة نسبة زيادة على هايشجع ما هذا و أقل، الواحدة الوحدة تكلفة تكون

ولقــد توصــلت العديــد مــن الدراســات الميدانيــة إلى وجــود علاقــة طرديــة بــين حجــم المؤسســة ونســبة الاســتدانة 

عمـاد زيــاد رمضــان وصـالح خليــل العقـدة، بحيــث فســروا دراسـة غــازي فـلاح المــومني وعلــي محمـود حســن، : مـن بينهــا

  .ذلك بأن شركات المساهمة العامة الأردنية تولى أهمية اقتصادية للعلاقة بين متغير الحجم و نسبة الاستدانة

 عـدم فرضـيةعلـى  اأساسًـالمبنيـة  التمويـل لمصادر التدريجي الالتقاطبالمقابل تتناف نتائج الدراسة مع مضمون نظرية 

 تماثـل عـدم انخفـض المؤسسـة حجم زاد كلماوالتي تقضي بأنه   الخارجيين المستثمرين و المسيرين بين المعلومات ثلتما

لـذا فهـي تتوقـع وجـود علاقـة عكسـية بـين حجـم  الـديون علـى الخاصـة الأمـوال المؤسسـة تفضـل عليـه، و المعلومـات

  .الاستدانة نسبة و المؤسسة

 الدراســات العلاقــة العكســية بــين حجــم المؤسســة و نســبة الاســتدانةن العديــد مــن فضــلا عــن ذلــك أكــدت 

ن ذلـك و و يفسـر ) 2006(إليـاس بـن الساسـي و يوسـف قريشـي  ،)2015(دراسـة سـهام عيسـاوي  مـن بينهـاوالـتي 

 بـين علاقـة وجـود تأكيـد وبالتـالي الكـبرى المؤسسـات علـى مقصـورة الأجـل الطويلـة القـروض مـن الاسـتفادة بـأن 

 في والمتوسـطة الصـغيرة للمؤسسات التمويلي السلوك كبير بشكل تحدد البنكي النظام خارج من وشركائها المؤسسة

  .الجزائر

 : المردودية  -4

كشفت نتائج الدراسة عـن عـدم وضـوح تـأثير لمردوديـة الأمـوال المسـتثمرة علـى نسـبة الاسـتدانة، غـير أن هـذا 
الـتي تتوقـع وجـود علاقـة طرديـة  Trade-off théoryيتنـاقض مـع افتراضـات نظريـة تكلفـة الوكالـة و نظريـة التـوازن 

بـــــين نســـــبة الاســـــتدانة و معـــــدل المردوديـــــة، يعـــــني أن المؤسســـــات ذات المردوديـــــة المرتفعـــــة تفضـــــل الزيـــــادة في نســـــبة 
الاســـتدانة، وذلـــك بســـب الخاصـــية الـــتي تتميـــز ـــا الاســـتدانة في تحقيـــق الـــوفر الضـــريبي بالإضـــافة إلى أن العديـــد مـــن 
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، دراســـة Ydriss ZIANEى وجـــود علاقـــة طرديـــة بـــين المتغـــيرين منهـــا دراســـة الدراســـات الميدانيـــة، توصـــلت علـــ
  .1هندي

 تلجـأ )Pecking order theory)POT التمويـل لمصـادر التـدريجي الالتقـاط نظريـة إطـار ضـمن أمـا
 الأسـهم، إصـدار الأخـير في و الـديون إلى ذلـك بعـد ثم الـذاتي، التمويـلبأولا  احتياجاـا لتمويـل المؤسسـة

معدلات المردودية المرتفعة تنخفض ا مستويات الاستدانة، لذلك تفترض و جود علاقة عكسـية  ذات فالمؤسسات
بين المردودية و نسـبة الاسـتدانة، بالإضـافة إلى أن المؤسسـات ذات المردوديـة المرتفعـة تتعـرض لمخـاطر الأعمـال أكثـر 

  .من غيرها
دراســة عبــد الرحمــان باشــيخ و آخــرون، : بــين المتغــيرين نــذكرومــن بــين الدراســة الــتي أيــدت العلاقــة العكســية 

  .2حمدي قادموس و عبد الوهاب محسب

  :المخاطر  -5

تفـــترض أغلـــب النظريـــات المفســـرة للســـلوك التمـــويلي وجـــود علاقـــة عكســـية بـــين المخـــاطر التشـــغيلية ونســـبة 
وهـذا مـا ة علـى نسـبة الاسـتدانة، وضـوح تـأثير للمخـاطر التشـغيليالاستدانة غير أن نتـائج دراسـتنا توصـلت إلى عـدم 

، فـإن تقلـب ربحيـة )POT(، أمـا مـن منظـور نظريـة التمويـل التسلسـلي Trade-off théoryالتـوازن  نظريـة تؤيـده
المؤسسـة يــدفعها إلى التقليـل مــن اللجــوء للاسـتدانة، غــير أن الدراسـة الحاليــة كشــفت عـن عــدم وضـوح العلاقــة، وقــد 

  .بالمؤسسات محل الدراسة يرجع هذا إلى أسباب خاصة تتعلق

  : تكلفة الاستدانة -6

 نسـبة و الاسـتدانة تكلفـة بـين عكسـية علاقـة وجـود علـى الميدانيـة الدراسـات العديـد مـن  نتـائج أكـدت
 المردوديـة بمعـدل مقارنـة الاسـتدانة تكلفـة ارتفـاع عنـد الاقـتراض إلى اللجـوء يقـل أن يتوقـع حيـث الاسـتدانة،
 الماليـة الرافعـة أثـر(الماليـة  المردوديـة معـدل علـى الاقـتراض في التوسـع يتركـه الـذي السـلبي للأثـر نظـرا الاقتصـادية

  ).السلبي
غير أن دراستنا توصلت إلى عدم وضـوح العلاقـة بـين المتغـيرين و قـد يكـون السـبب في ذلـك احتمـال الـنقص 

   .في الاعتماد على الاستدانة أو لأسباب خاصة

    

  

  

  :خلاصة الفصل 

                                       
 .9: مليكة زغيب، الياس بوجعادة، مرجع سابق، ص  -1
  .نفس المرجع السابق - 2



  عينة من المؤسسات العاملة بولاية غاردايةدراسة حالة                  : الفصل الثاني

95 

 العوامـل دراسـة مـن خـلال الواقـع، أرض علـى الجانـب النظـري لتجسـيد بسـيطة محاولـة الدراسة الميدانية تعتبر

إلى غايــة  2009المحــددة للاســتدانة في المؤسســات الاقتصــادية العاملــة بولايــة غاردايــة خــلال الفــترة الممتــدة مــن ســنة 

  .التطبيقي الفصل خلالها من قسم رئيسية مراحل أساس أربعة على التحليل تم ، وقد2013سنة 

الدراسـة،  متغـيرات الدراسـة، عينـة وصـف حيـث مـنالتعريـف بمتغـيرات الدراسـة  إلى الأولى المرحلـة في تطرقنـا حيـث
 . وكيفية قياسها

أساسـا في  تتمثـل والـتي المسـتعملة الإحصـائية الأسـاليب الدراسـة وكـذلك وفي المرحلة الثانية تم التعريـف بمـنهج
محــددات الاســتدانة بنــاء علــى أســاليب الإحصــاء الوصــفي  بتحليــل قمنــا الثالثــة المرحلــة فيا ، أمــنمــاذج البانــل
 المؤسسـات هـذه حالـة معرفـة أجـل مـن وهـذا النمـوذج، لتشـكيل كتمهيـد الدراسـة، محـل الاقتصـادية للمؤسسـات

أسـاليب  باسـتعمال نمـاذج ثلاثـة شـكلنا الموضـوع لـب تعتـبر والـتي الرابعـة المرحلـة في ثم. الدراسـة سـنوات خـلال
الاقتصاد القياسي المتمثلة في نموذج الانحدار التجميعـي، نمـوذج الآثـار العشـوائية، نمـوذج الآثـار الثابتـة، بالإضـافة إلى 

  .بعض الاختبارات للمفاضلة بين النماذج
  :  وخلصت الدراسة إلى النتائج التالية 

  نسبة الاستدانةوجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين حجم المؤسسة و 
  وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين الضمانات ونسبة الاستدانة

عــدم وضــوح طبيعــة العلاقــة بــين المتغــيرات المتمثلــة في المردوديــة، النمــو، تكلفــة الاســتدانة، المخــاطر التشــغيلية  

  .صر فترة الدراسةوالاستدانة، بحيث قد يرجع السبب في عدم وضوح العلاقة إلى صغر حجم العينة أو ق
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اجاـا الماليـة يالتحـديات الـتي تواجههـا المؤسسـة اليـوم هـو إيجـاد مصـادر تمويـل كافيـة لتغطيـة احت إن من بين أكبر

يزيــد الأمــر تعقيــدا لــيس نقــص مصــادر التمويــل بــل كثــرة القيــود المفروضــة علــى هــذه العمليــة وتشــابك  المتزايــدة، لكــن مــا

الماليـة الأهـداف ن يـؤثر ذلـك علـى أالمالي تمويل الأصـول الاقتصـادية دون  الأهداف وتعارضها، حيث يطلب من المسير

  .الخ...المردودية، النمو، الاستقلالية المالية: و أهمها الأخرى 

  .المؤسسة مجبرة على إيجاد سياسة مالية متكاملة لتحقيق أهدافها المسطرةو بالتالي  

المواضـيع الحساسـة في جانـب ماليـة المؤسسـة والمتمثلـة  ط الضـوء علـى أحـد أهـمتسـلّ هـذه لُ  لذلك جـاءت دراسـتنا

فـإن قـرار اللجـوء إلى الاسـتدانة ، علـى هـذا الأسـاس، و في محددات الاستدانة التي تعـد مـن أهـم  أهـداف السياسـة الماليـة

وصــلنا إلى في دراســتنا بجانبيهــا النظــري و التطبيقــي، بحيــث تإليــه التوصــل حولنــا هــذا مــا  و ،المتغــيراتالعديــد مــن  تحــدده

   .جملة من النتائج

ملــة بولايــة المؤسســات الاقتصــادية العفي االبحــث إجــراء دراســة لإبــراز العوامــل المحــددة للاســتدانة  احاولنــا في هــذ

ة بولايــة غردايــة، والــتي لمؤسســات العاملــبامحــددات الاســتدانة  البحــث عــنغردايــة، حيــث تمثلــت الإشــكالية المطروحــة في 

  : النتائج التالية  إلىري خلصنا في جانبها النظ

I- النتائج النظرية :  

 لم الـتي الاحتياجـات تغطيـة أجـل مـن إليهـا اللجـوء يـتم إذ المؤسسـة في التمويـل مصـادر أهـم مـن الاسـتدانة تعتـبر - 

  متوسـطة قصـيرة، الـديون مـن كـل، غـير أن الاسـتدانة تضـم  الـذاتي التمويـل طريـق عـن تمويلهـا مـن المؤسسـة تـتمكن

  ؤسساتالم طرف من المقدمةو  الأجل وطويلة
ُ
  .ضةقرِ الم

   .خرآ إلى مصدرالتمويل من  تختلف تكلفة  - 

لى إعـادة النظـر في إو هـو مـا يـدفع المسـتثمرين  ةالماليـبالمخـاطرة بلوغ نسبة الاستدانة إلى حد معين يظهـر مـا يسـمى  - 

خطورـــا في هـــذه المرحلـــة تبلـــغ قيمـــة ذلـــك عـــن طريـــق الموازنـــة بـــين مزايـــا التمويـــل بالاســـتدانة و  نســـبة الرفـــع المـــالي و

 .لتشكل ما يعرف بنسبة الاستدانة المثلىتكلفة رأس المال تكون أقل ما يمكن  المؤسسة أقصاها و

نظريــة الــربح الصــافي أن الزيــادة في نســبة الاســتدانة يترتــب عليهــا انخفــاض في تكلفــة رأس المــال و ارتفــاع في  تفــترض - 

 نـــه عمومـــا تكـــون تكلفـــة الـــدين أقـــل مـــن تكلفـــة الأمـــوال الخاصـــة نتيجـــة إمكانيـــةفي حـــين أ .قيمـــة المؤسســـة بالتبعيـــة

  .التخفيض الضريبي الذي تتيحه المصاريف المالية على الاستدانة

تفــترض نظريــة ربــح الاســتغلال أن تكلفــة الاســتدانة ثابتــة لا تتغــير مــع تغــير معــدل الاســتدانة، كمــا تفــترض كــذلك  - 

بســبب الزيــادة في تكلفــة الأمــوال الخاصــة الــتي تــنجم عــن  خــيرةالأهــذه بحيــث أن الزيــادة في  ،ثبــات تكلفــة رأس المــال
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زيـــادة معـــدل الاســـتدانة، ســـوف يعوضـــها انخفـــاض بـــنفس النســـبة في تكلفـــة الاســـتدانة باعتبارهـــا مصـــدر تمـــويلي ذو 

  .ل الاستدانةلذا فمن المتوقع أن تظل تكلفة رأس المال ثابتة مهما تغير معد ،تكلفة منخفضة نسبيا

 اسـتدانة نسـبة هنـاك أنـه تفـترض حيـث وجود نسبة استدانة مثلى فهي تشبه نظرية صافي الـربحالتقليدية تؤيد النظرية  - 

أقصـاها، كـذلك تفـترض هـذه  إلى المؤسسـة قيمـة تصـل بالتـالي و حـد، أدنى إلى تكلفة رأس المال عندها تنخفض ،مثلى

  .الدائنون يزداد مع زيادة نسبة الاستدانة و ونالمساهمالنظرية أن معدل المردودية الذي يطلبه 

تغـير نسـبة الاسـتدانة لا  تحليلا منطقيا لإثبـات أن الضرائب غياب حالة في Modigliani Et Millerيفترض  - 

و لــذلك أكــدوا علــى عــدم وجــود نســبة اســتدانة  .يــؤثر علــى تكلفــة رأس المــال و لا علــى القيمــة الســوقية للمؤسســة

  .ما يتفق مع نظرية صافي ربح العملياتهو  و  مثلى

ه ذيـث تنطلـق هـبحأمثـل،  اسـتدانة معـدل هنـاك أنLa Theorie De Trade Off  نظريـة التـوازنتفتـرض  - 

 .Myers(1984( النظرية من أعمال

 إلىنســبة الاقــتراض  في زيــادةالفمــن ناحيــة تســهم  ،مــوالتــترك زيــادة نســبة الاســتدانة أثــرين متضــادين علــى تكلفــة الأ - 

تخفيض تكلفة الأموال بسبب الوفورات الضـريبية، و مـن ناحيـة أخـرى يترتـب علـى زيـادة نسـبة الاسـتدانة بعـد نقطـة 

  .ة ظهور تكلفة الإفلاس مما يؤدي إلى زيادة تكلفة رأس المالينمع

يعطـي الحـق اسـتحقاقها  تـواريخ في )أصـل القـرض، الفوائـد(ا ـالتزاما سـداد عـن المؤسسـة عجـز تكلفـة الإفـلاستعتـبر   - 

 .المؤسسة إفلاس بإعلان قد تنتهي ،قانونية إجراءاتذ للدائنين لاتخا

داة فعالــة في خفــض تكــاليف وكالــة الأمــوال الخاصــة، لأن هــذه الأخــيرة أنظــر إليهــا كــلنة في المؤسســة يمكــن االاســتدا - 

ففـي إطـار الاسـتدانة البنكيـة يـنجم عـن الزيـادة في حصـة الاسـتدانة  ،تولد تقارب في المصالح بـين المسـاهمين و المسـير

 .زيادة المراقبة من طرف البنك لنشاط تسيير الوكيل

خــر بــين آــا تولــد ب تضــارب إف ،الاســتدانة وســيلة لحــل النزاعــات بــين المســاهمين و المســيرين في نفــس الوقــتتعتــبر  - 

 الاستدانة  ميزات بين Arbitrageبالمراجحة  تتحدد ستدانة المثلىنسبة الا الأساس هذا علىو ، الدائنين المساهمين و

 تكـاليف إرتفـاعو  أي تكلفـة وكالـة الأمـوال الخاصـة )المسـاهمين و المسـيرين بـين الوكالـة تكـاليف تخفـيض(المتمثلـة في 

 .للديون الوكالة

تكلفـــة و ، وجـــود الـــوفر الضـــريبيفي ظـــل  ،تتحـــدد نســـبة الاســـتدانة المثلـــىأن نظريـــة التـــوازن بمفهومهـــا الواســـع  تفـــترض - 

تكلفــة الإفـــلاس في مســاوئها المتمثلــة  بــالتوازن بــين مزايــا الاســتدانة المتمثلـــة في الــوفر الضــريبي و ،الإفــلاس و الوكالــة

 .والوكالة
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نموذجـا لمحاولـة التعبـير عـن جـودة المؤسسـة مـن خـلال اعتمادهـا  La Théorie Du Signal الإشـارةظرية نتقترح  - 

  .الاستدانةعلى 

  تعــد الاســتدانة مصــدرا تمويليــا تلجــأ إليــه المؤسســة لتغطيــة احتياجاــا الماليــة لكــل مــن دورتي الاســتغلال والاســتثمار - 

 حجـــم المؤسســـة، معـــدل النمـــو: مـــن بينهـــا غـــير أن قـــرار المؤسســـة بـــاللجوء إلى هـــذا المصـــدر، تـــتحكم فيـــه عوامـــل 

 .الخ...ستدانة، المخاطر التشغيلية، تكلفة الا)الضمانات(هيكل الأصول  المردودية

 .وبالتالي نقبل الفرضية الأولى

II-  النتائج التطبيقية :  

و يــدل علــى أــا ، DT/CP<1أن نســبة الاســتدانة أقــل مــن الواحــد  ،أظهــرت نتــائج تحليــل الإحصــاء الوصــفي

تلبيــة في  ونسـاهميتتمتـع بالاسـتقلالية الماليــة أي لا يفـوق مجمـوع ديوــا حجـم الأمـوال الخاصــة بمعـنى أن مـلاك المؤسســة 

العسـر المـالي و مخـاطر  حـالات التوقـف عـن الـدفع،من شأنه أن يجنـدها و هذا أمر مهم  ،ر من مقرضيهاثاحتياجاا أك

اضــح في اعتمــاد المؤسســات الاقتصــادية علــى الاســتدانة، قــد يرجــع هــذا إلى طبيعــة أو غــير أن هنــاك تبــاين و ، الإفــلاس

  .قاعدة  الاستدانة لكل مؤسسة

وفيما يتعلق بالإجابة عن الإشكالية المطروحة حاولنا إسقاط الجانب النظري للدراسـة علـى عينـة مـن المؤسسـات 

،  حيــث اتبعنـــا لتحقيـــق ذلـــك 2013إلى غايـــة ســـنة  2009الاقتصــادية العاملـــة بولايـــة غردايــة للفـــترة الممتـــدة مـــن ســنة 

، وتتمثـل في  Panel Data Methodالمنهج التجريبي و المعتمد على نموذج البانل لتحليل السلاسل الزمنية المقطعيـة 

 Fixed Effects نمـوذج الآثـار الثابتـة ،Pooled Regression Model (PRM) نمـوذج الانحـدار التجميعـي: 

Model (FEM)، نموذج الآثار العشوائية ، Random Effects Model .  

بالاعتمـاد  wald اختبـار :هـي اختبارات، ثلاثة تطبيق تم التحليل في لاستخدامه أفضل النماذج هذه أي تحديد يتم و حتى

LM) رانج،غـلا مضـاعف و اختبـار ،PRM و  FEMنمـوذج  بـين للمفاضـلة) F(فيشر  إحصائياتعلى   مـن المقـترح (

هوسمــان   اختبــار و. (REM) و PRMنمــوذج  بــين للمفاضــلة و ذلــك Breusch and Pagan (1980) قبــل

)Hausman(  أجل الاختيار بين النموذجين  من يستخدم الذيوFEM  وREM.  

 هالآثـــار الثابتـــة في تحليـــل بيانـــات الدراســـة باعتبـــار  جتم اختيـــار نمـــوذ ) Hausman(وبنـــاءا علـــى هـــذا الإختبـــار الأخـــير 

   .الأكثر ملائمة

بـين الحجـم ونسـبة  %99كشفت نتائج الدراسة عن وجود علاقة طردية ذات دلالة عند مستوى ثقـة يزيـد عـن 

الاستدانة لذلك يعتبر أحد أهم محددات الاستدانة بحيث كلما زاد حجـم المؤسسـة بمقـدار واحـد زادت نسـبة اسـتدانتها 
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لى تحمل نسبة اقتراض مرتفعة مقارنـة بالمؤسسـات الصـغيرة وهـدا مـا نظرا لتنوع نشاطها و قدرا ع 1.163143بمقدار 

يتوافق مع دراسة كل مـن غـازي فـلاح المـومني وعلـي محمـود حسـن، و عمـاد زيـاد رمضـان صـالح خليـل العقـدة و بالتـالي 

  ).1-2(نقبل الفرضية 

الضــــمانات  بــــين%99أظهــــرت نتــــائج الدراســــة وجــــود علاقــــة طرديــــة ذات دلالــــة عنــــد مســــتوى ثقــــة يزيــــد عــــن 

و هـدا مـن  0.5045والاستدانة، بحيث كل زيادة في الضمانات بنسبة واحدة، تؤدي إلى زيادة نسبة الاسـتدانة بمقـدار 

شأنه أن يدل على الدور الذي يلعبه هيكل الأصول في تحديد نسـبة اسـتدانة المؤسسـات،  بحيـث أن الارتفـاع في  قيمـة 

  .سسات على الاقتراضالأصول الثابتة يعطي إشارة عن قدرة المؤ 

وبالتـــالي قبـــول  Yadris Ziani، 2011وهـــذا مـــا يتفـــق مـــع دراســـة غـــازي فـــلاح المـــومني وعلـــي محمـــود حســـن ســـنة 

كمــا أســفرت نتــائج نمــوذج الآثــار الثابتــة عــن تفســير كــل مــن متغــيرتي الحجــم و الضــمانات بمــا يزيــد عــن ) 4-2(الفرضــية

  .الاقتصادية العاملة في ولاية غارداية من التغير في استدانة المؤسسات  65%

كمـا تبــين لنــا مـن خــلال تحليــل نتـائج نمــوذج الآثــار الثابتـة عــدم دلالــة كـل مــن متغــيرة النمـو و المردوديــة و تكلفــة 

الاستدانة و المخاطرة التشغيلية و هذا ما يتنافى مع نظرية الإشارة والتمويل التسلسلي و نظرية التوازن و دراسـة كـل مـن 

وعمــاد زيــاد   2011، دراســة غــازي فــلاح المــومني وعلــى محمــود حســن 2006اس بــن ساســي ويســف قريشــي ســنة إليــ

-2(و ) 3-2(          )2–2(، ودراسـة تـبر زغـود وبالتـالي رفـض الفرضـيات2011رمضان وصالح خليل العقدة سـنة 

  ) .6-2(و ) 5

III- التوصيات : 

  :تجسيدها من شأنه أن يعود بالفائدة على الواقع العملي بالمؤسسةتقود نتائج دراستنا إلى اقتراح توصيتين نعتقد أن 

ضـرورة إهتمــام المؤسسـات الناشــطة بولايــة غاردايـة بنتــائج البحـوث والدراســات العلميــة واسـتغلالها بتحســين مســتوى  - 

 .الأداء المالي لهذه المؤسسات واتخاذ قرراا الإستراتيجية بما يضمن لها إستمرارية نشاطها

التقـــرب مـــن المؤسســـات والأجهـــزة الداعمـــة و المرافقـــة للمؤسســـات الإقتصـــادية، ـــدف الإســـتفادة مـــن إستشـــارات  - 

 .التي تشكل نسبة كبيرة من المؤسسات الناشطة في المنطقةخصصاً المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

  

  

  

IV- الدراسة أفاق: 
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كن مـن معالجتهـا بالتحليـل وذلـك نظـرا لاسـتفاد تضمن البحث العديد من التغيرات والعوامل الهامـة والـتي لم نـتم

وقت إنجاز هذا البحث، بسبب الصعوبات التي واجهتنا في الحصول البيانات المالية للمؤسسات، والتي نقترحهـا لتكـون 

  :مواضيع مستقبلية

 .يمكن إعادة إجراء الدراسة على عينة أكبر من المؤسسات، والتوسع في فترة الدراسة - 

  .عوامل أخرى لم نتعرض لها في دراستنا هذهكما يمكن إضافة  - 
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2012. 
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ01
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 15.100912 6 0.0195

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

GAR 0.504492 0.157641 0.009303 0.0003
RI 0.369813 -0.158023 0.065825 0.0397

TAIL 1.163143 0.485132 0.036608 0.0004
TAT 0.035090 0.028189 0.000059 0.3699
CE -0.478209 -0.526399 0.025992 0.7650
RIS 0.001474 -0.001410 0.000003 0.0877

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: DTCP
Method: Panel Least Squares
Date: 05/11/16   Time: 20:54
Sample: 2009 2013
Periods included: 5
Cross-sections included: 40
Total panel (balanced) observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -19.93133 4.151342 -4.801178 0.0000
GAR 0.504492 0.193061 2.613124 0.0099

RI 0.369813 0.841821 0.439301 0.6611
TAIL 1.163143 0.237200 4.903647 0.0000
TAT 0.035090 0.032038 1.095253 0.2751
CE -0.478209 0.616957 -0.775109 0.4395
RIS 0.001474 0.007017 0.209998 0.8339

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.650647     Mean dependent var 0.423680
Adjusted R-squared 0.548563     S.D. dependent var 2.199604
S.E. of regression 1.477893     Akaike info criterion 3.817747
Sum squared resid 336.3619     Schwarz criterion 4.576360
Log likelihood -335.7747     Hannan-Quinn criter. 4.124747
F-statistic 6.373660     Durbin-Watson stat 1.073765
Prob(F-statistic) 0.000000
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Wald Test:
Equation: EQ02

Test Statistic Value df Probability

F-statistic  6.963279 (39, 154)  0.0000
Chi-square  271.5679  39  0.0000

Null Hypothesis: C(7)=C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13
        )=C(14)=C(15)=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=C(2
        )=C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=C(26)=C(27)=C(28)=C(2
        )=C(30)=C(31)=C(32)=C(33)=C(34)=C(35)=C(36)=C(3
        )=C(38)=C(39)=C(40)=C(41)=C(42)=C(43)=C(44)=C(4
        )=C(46)
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(7) - C(46) -5.205539  1.420864
C(8) - C(46) -3.124332  1.178163
C(9) - C(46) -0.707229  0.949021
C(10) - C(46) -4.279157  1.266973
C(11) - C(46) -3.378568  1.165427
C(12) - C(46) -4.885506  1.382080
C(13) - C(46) -1.024575  0.961538
C(14) - C(46) -2.512977  1.068267
C(15) - C(46) -0.019771  0.934900
C(16) - C(46) -2.917523  1.100784
C(17) - C(46) -2.666912  1.086804
C(18) - C(46) -2.149192  1.061751
C(19) - C(46) -5.782274  1.549416
C(20) - C(46) -1.540378  0.992255
C(21) - C(46) -4.913100  1.430900
C(22) - C(46) -2.022526  1.084341
C(23) - C(46) -0.403638  0.944272
C(24) - C(46) -3.110253  1.122746
C(25) - C(46) -3.309927  1.337494
C(26) - C(46) -3.380115  1.338054
C(27) - C(46) -5.647098  1.556405
C(28) - C(46) -2.777991  1.094617
C(29) - C(46) -6.508703  1.643236
C(30) - C(46) -0.315198  0.940100
C(31) - C(46) -2.225136  1.039744
C(32) - C(46) -1.920061  1.018372
C(33) - C(46) -5.585952  1.460727
C(34) - C(46) -5.589897  1.834982
C(35) - C(46) -1.048122  0.958739
C(36) - C(46) -0.522817  0.996908
C(37) - C(46)  7.815787  1.092943
C(38) - C(46) -4.233009  1.335511
C(39) - C(46) -2.595660  1.080769
C(40) - C(46) -1.100833  0.963718
C(41) - C(46) -1.745954  0.998458
C(42) - C(46) -2.751988  1.182407
C(43) - C(46) -3.074921  1.131495
C(44) - C(46) -2.747393  1.098894
C(45) - C(46) -1.313381  0.974575

Restrictions are linear in coefficients.
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Dependent Variable: DTCP
Method: Panel Least Squares
Date: 05/11/16   Time: 19:00
Sample: 2009 2013
Periods included: 5
Cross-sections included: 40
Total panel (balanced) observations: 200
DTCP=C(1)*GAR+C(2)*RI+C(3)*RIS+C(4)*TAIL+C(5)*TAT+C(6)*CE+C(7)
        *D1+C(8)*D2+C(9)*D3+C(10)*D4+C(11)*D5+C(12)*D6+C(13)*D7
        +C(14)*D8+C(15)*D9+C(16)*D10+C(17)*D11+C(18)*D12+C(19)*D13
        +C(20)*D14+C(21)*D15+C(22)*D16+C(23)*D17+C(24)*D18+C(25)
        *D19+C(26)*D20+C(27)*D21+C(28)*D22+C(29)*D23+C(30)*D24
        +C(31)*D25+C(32)*D26+C(33)*D27+C(34)*D28+C(35)*D29+C(36)
        *D30+C(37)*D31+C(38)*D32+C(39)*D33+C(40)*D34+C(41)*D35
        +C(42)*D36+C(43)*D37+C(44)*D38+C(45)*D39+C(46)*D40

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) 0.504492 0.193061 2.613124 0.0099
C(2) 0.369813 0.841821 0.439301 0.6611
C(3) 0.001474 0.007017 0.209998 0.8339
C(4) 1.163143 0.237200 4.903647 0.0000
C(5) 0.035090 0.032038 1.095253 0.2751
C(6) -0.478209 0.616957 -0.775109 0.4395
C(7) -22.60632 4.666421 -4.844467 0.0000
C(8) -20.52512 4.261250 -4.816689 0.0000
C(9) -18.10801 3.760098 -4.815836 0.0000

C(10) -21.67994 4.447158 -4.875010 0.0000
C(11) -20.77935 4.293718 -4.839477 0.0000
C(12) -22.28629 4.612655 -4.831554 0.0000
C(13) -18.42536 3.821281 -4.821776 0.0000
C(14) -19.91376 4.116959 -4.837008 0.0000
C(15) -17.42056 3.615741 -4.817976 0.0000
C(16) -20.31831 4.177726 -4.863485 0.0000
C(17) -20.06770 4.153547 -4.831460 0.0000
C(18) -19.54998 4.087528 -4.782835 0.0000
C(19) -23.18306 4.814918 -4.814839 0.0000
C(20) -18.94116 3.929924 -4.819728 0.0000
C(21) -22.31388 4.552045 -4.901947 0.0000
C(22) -19.42331 4.053622 -4.791594 0.0000
C(23) -17.80442 3.685086 -4.831481 0.0000
C(24) -20.51104 4.218420 -4.862256 0.0000
C(25) -20.71071 4.522624 -4.579358 0.0000
C(26) -20.78090 4.553301 -4.563920 0.0000
C(27) -23.04788 4.837541 -4.764380 0.0000
C(28) -20.17878 4.171520 -4.837272 0.0000
C(29) -23.90949 4.944173 -4.835893 0.0000
C(30) -17.71598 3.683486 -4.809570 0.0000
C(31) -19.62592 4.057927 -4.836440 0.0000
C(32) -19.32085 4.007198 -4.821536 0.0000
C(33) -22.98674 4.711403 -4.878957 0.0000
C(34) -22.99068 5.167240 -4.449315 0.0000
C(35) -18.44891 3.819021 -4.830795 0.0000
C(36) -17.92360 3.698211 -4.846560 0.0000
C(37) -9.584998 4.166503 -2.300490 0.0228
C(38) -21.63379 4.534023 -4.771435 0.0000
C(39) -19.99644 4.138120 -4.832254 0.0000
C(40) -18.50162 3.837841 -4.820840 0.0000
C(41) -19.14674 3.954497 -4.841764 0.0000
C(42) -20.15277 4.252845 -4.738657 0.0000
C(43) -20.47571 4.238561 -4.830815 0.0000
C(44) -20.14818 4.178665 -4.821678 0.0000
C(45) -18.71417 3.871738 -4.833531 0.0000
C(46) -17.40078 3.610342 -4.819706 0.0000

R-squared 0.650647     Mean dependent var 0.423680
Adjusted R-squared 0.548563     S.D. dependent var 2.199604
S.E. of regression 1.477893     Akaike info criterion 3.817747

acer
Typewriter
الملحق رقم  (3 ( : نموذج الآثار الثابتة بالمتغيرات الصورية

acer
Typewriter

acer
Typewriter

acer
Typewriter

acer
Typewriter

acer
Typewriter

acer
Typewriter



Sum squared resid 336.3619     Schwarz criterion 4.576360
Log likelihood -335.7747     Hannan-Quinn criter. 4.124747
Durbin-Watson stat 1.073765
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