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 - أ-                                                                                                                                                           ــدمةــــمقـــــ 

 

        تعد المؤسسة الاقتصادیة المحرك الأساسي لاقتصاد أي بلد كان، ذلك أن نموه مرهون بمدى 
سلامتها وقوتها، وهذا في ظل وجود المؤسسة ضمن متغیرات ومعطیات غیر مستقرة، وضمن بیئة 

تسودها ظروف المنافسة الاقتصادیة مما یهدد استمراریتها، الأمر الذي یحتم علیها البحث عن الفعالیة 
وتحسین أدائها لضمان بقائها، لذا فان نجاح أي مؤسسة مرتبط بمدى تحقیق أهدافها والمتمثل أساسا 

 في تعظیم ربحیتها من خلال جودة القرارات المتخذة مستقبلا.

     وتتعدد الوظائف داخل المؤسسة الاقتصادیة، ولعل أهمها الوظیفة المالیة وهذا لارتباطها الوثیق 
بتحقیق أهداف المؤسسة من ناحیة، ولارتباطها بالمورد المالي والذي یعتبر ذا أهمیة بالغة في مواجهة 

التزاماتها ومن ثم المحافظة على بقائها من الناحیة الأخرى، وشهدت الوظیفة المالیة تطورا ملحوظا 
عبر الزمن فبعد أن كانت تهتم فقط بتدبیر الموارد المالیة لتسییر نشاط المؤسسة تطورت وأصبحت 

 تضطلع باتخاذ القرارات.

      وتعتبر القرارات المالیة (قرار التمویل، قرار الاستثمار وقرار توزیع الأرباح) من المواضیع التي 
احتلت حیزا مهما ضمن اهتمامات منظري الفكر المالي نظرا لبعدها الاستراتیجي من جهة، فنتائجها 
تستغرق وقتا طویلا وتظهر في المدى البعید، مما یصعب تصحیحها أو الرجوع فیها، كما أن عملیة 

صنع واتخاذ القرارات المالیة تبدو في غایة الصعوبة وهذا لارتباطها بعدة عوامل خارجیة یصعب 
التحكم فیها كالتغیر في حالة الاقتصاد، القوانین، الضرائب، سعر الفائدة والصرف وغیرها، وعوامل 

 داخلیة متعلقة بالمؤسسة من جهة أخرى.

      وتعد القرارات المتعلقة باختیار تشكیلة مصادر تمویل المؤسسة بین أموال الملكیة وأموال 
الاستدانة أو ما یسمى بتركیبة الهیكل المالي من التحدیات التي تواجه متخذ القرار داخل المؤسسة، 

وهذا لاختلاف البدائل التمویلیة من حیث التكلفة والخطر من جهة ومن حیث إمكانیة الحصول علیها 
من جهة أخرى، لذا وجب على المدیر المالي ضرورة التدقیق في تحدید المزیج التمویلي للمؤسسة وفقا 

 المعاییر الكمیة والنوعیة وبما یحقق أهداف المؤسسة.

      وما یزال الهیكل المالي من المواضیع الأساسیة والمعقدة  والتي أسالت الكثیر من الحبر في 
، وما تبعه من أعمال 1958الفكر المالي، فمنذ العمل الذي قام بها كل من مودیقلیاني ومیلر سنة 

كثیرة في هذا الموضوع والتي تضمنت في مجملها مدى وجود هیكلة مالیة مثلى للمؤسسة عند مستوى 
استدانة معین  والذي من شانه تعظیم قیمة المؤسسة،  إلا انه لا یوجد توافق حتى الآن بین المنظرین 

 المالیین، كما أن معظم الأعمال في هذا المجال توصلت إلى تباعد كبیر بین النظریة والتطبیق.

قرار الاستثمار عن القرارات التمویلیة كونها تتجه لتحدید الهیكل الامثل لحجم        كما لا یقل
الاستثمار داخل المؤسسة كما وكیفا، وتلجأ إلیها المؤسسة أملا في زیادة مردودیة الاستثمارات من أجل 
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 جیدة دراسة اتخاذه یتطلب ومهما استراتیجیا لذا یعد قرارا تعظیم ثروة الملاك وتعظیم قیمتها السوقیة،
 القرارات وأهم أخطر الأمر الذي یجعله بالمستقبل، ومرتبطة غیر أكیدة نتائجه القرار هذا لأن ومعمقة،
 المالیة.

     وتعد سیاسة تصرف المؤسسة بشأن الأرباح المحققة من المسائل المعقدة، وهذا لتأثیر قرار توزیع 
الأرباح على قیمة المؤسسة من جهة، ولارتباطه بالقرارین السابقین من جهة أخرى، إذ یمكن أن تعتبر 
الأرباح المحتجزة مصدرا تمویلیا مهما یجنب المؤسسة التعرض للعسر المالي الناتج عن الاستدانة كما 

 تعد الأرباح المحتجزة من المصادر التمویلیة المنخفضة التكلفة مقارنة بالمصادر الأخرى.

      ویعتبر التمویل بالاستدانة من البدائل التمویلیة لكثیر من المؤسسات خاصة الكبیرة منها نظیر 
توفرها على عنصر الضمانات ولضعف مواردها الداخلیة من جهة أو في ظل انعدام البدائل التمویلیة 

 لتغطیة احتیاجاتها التمویلیة المتزایدة والتي منها وجود سوق مالي فعال.

-أسباب اختیار الموضوع 1

 هناك عدة عوامل ساهمت بشكل أو بأخر في اختیار موضوع البحث منها الآتي:

 .- التخصص والذي یعتبر من أهم العوامل الذاتیة التي أدت إلى اختیار الموضوع

- میول شخصي لدراسة مثل هذه المواضیع. 

بین یعتبر الموضوع كمدخل لأحد لأهم مواضیع الإدارة المالیة والتي لا تزال تحدث جدلا واسعا  -

     .مختلف الباحثین في مجال مالیة المؤسسة ألا وهو تفاعل القرارات المالیة

   .التعرف على كیفیة استخدام بعض الأسالیب الإحصائیة في دراسة العلاقة بین المتغیرات -

البحث  أهداف 2-

: تیةیمكن تلخیص أهداف البحث في العناصر الآ

 ؛معرفة أهم مصادر تمویل المؤسسة وتكلفتها وتحدید تكلفة رأس المال -

 ؛التعرف على أهم نظریات الهیكل المالي والاستدانة في المؤسسة -

تحدید مختلف معاییر المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة بهدف اتخاذ قرار الاستثمار بالإضافة إلى  -

 ؛محددات هذا القرار

 ؛تحدید أهم ما توصلت إلیه النظریات المتعلقة بسیاسة توزیع الأرباح بالمؤسسة -
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الاستثمار نسبة  تأثیر نسبة الاستدانة في المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة على  مدى- محاولة إبراز

والنسبة الموزعة من الأرباح. 

السابقة  الدراسات 3-

الهیكل المالي للمؤسسة، أو المتعلقة موضوع سواء تلك التي تناولت  أجریت سابقة دراسات عدة توجد

 :بینها منو بدراسة القرارات المالیة،

"دراسة تحلیلیة للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغیرة  تحت عنوان  دراسة دادن عبد الوهاب-
أطروحة دكتوراه في علوم التسییر  والمتوسطة الجزائریة-نحو بناء نموذج لترشید القرارات المالیة-"

 اعتماد طریقة علمیة لتحلیل المنطق إمكانیة حول، وتدور إشكالیة الدراسة 2008- 03جامعة الجزائر
المالي لنمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة تسمح بترشید القرارات المالیة ذات التأثیر على 

: إلىالنمو الداخلي لهذه المؤسسات ؟ وهدفت الدراسة 
 الاقتصادیة المؤسسات من نسیج لنمو المالي المنطق وتفسیر لتحلیل جدیدة مقاربة بناء  محاولة-

 والمتوسطة؛ الصغیرة المؤسسات نسیج وهو له، المكونة الوحدات من انطلاقا
؛  العملي الواقع مع المالیة النظریة وقوانین قواعد وتلاؤم تطابق مدى اختبار محاولة - 

-محاولة بناء نموذج لترشید القرارات المالیة في المؤسسات الجزائریة. 
 المتغیرات، نسب بعض (الضمنیة) بین الخفیة للعلاقات ومالیة اقتصادیة تفسیرات إیجاد  محاولة -

 التحلیل أسلوب باستخدام الأرباح) توزیع وسیاسة التمویل سیاسة الاستثمار، سیاسة(:ل مفسرة مالیة
 .الأبعاد متعدد الإحصائي
   بعنوان:( Kamal & Others, 2010 )- دراسة 

“Impact of financial leverage on dividend policy”                            

على    هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على مدى تأثیر الرافعة المالیة ممثلة في نسبة الاستدانة الكلیة 
  لفترة خلال ا) شركة مدرجة في سوق كراتشي المالي403سیاسات توزیعات الأرباح لعینة مكون من (

حیث تمثل الرافعة المالیة (نسبة المدیونیة الإجمالیة)، وأظهرت نتائج الدراسة أن ، 2008 / 2002 من
الرافعة المالیة لها أثر سالب في سیاسات توزیعات الأرباح أي كلما اعتمدت المؤسسة على الاستدانة 

أكثر في هیكلها المالي كلما قل حجم الأرباح الموزعة. 

 وهو عبارة عن بحث نشر كمقال بعنوان:  دراسة أحمد خلیل -

أثر الهیكل التمویلي على ربحیة الشركات المساهمة العامة الأردنیة وعلى سیاستها في توزیعات " 
) 2011" ، بقسم المحاسبة، كلیة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط: الأرباح



 - د-                                                                                                                                                           ــدمةــــمقـــــ 

 

وهي دراسة تجریبیة لعینة من شركات المساهمة العامة الأردنیة أجریت على عینة من المؤسسات       
، واستخدم الباحث المنهج 2009.2008.2007المسجلة في سوق عمان المالي، وذلك سنوات 

الوصفي في عرض البیانات، وكانت إشكالیة الدراسة تدور حول: 

-هل توجد علاقة معنویة ذات دلالة إحصائیة بین الهیكل التمویلي في الشركات المساهمة العامة 
الأردنیة ممثلا بمتوسط نسبة المدیونیة وكل من سیاستها في توزیع الأرباح ممثلة بمتوسط حصة السهم 

)؟ وكذا ربحیة تلك الشركات ممثلة بمتوسط حصة السهم العادي من DPSالعادي من التوزیعات (
) ؟ EPSالأرباح (

نتائج الدراسة في :  وتمثلت أهم 

- الحرص على توزیع أرباح على المساهمین بنسب معقولة لتشجیعهم على الاحتفاظ بأسهمهم مما 
یسهم في استقرار المؤسسة واستمراریتها. 

- تشجیع أسالیب تمویل نشاط المؤسسة من خلال زیادة رأس المال بدلا من الاعتماد على القروض 
ذات الفوائد المرتفعة والمصحوبة بمخاطر مرتفعة. 

"محددات السیاسة المالیة في المؤسسات الصغیرة  تحت عنوان دراسة الباحث غربي حمزة -
وتدور إشكالیة الدراسة حول  ،2014أطروحة دكتوراه في المالیة- المدرسة العلیا للتجارة  والمتوسطة"

محددات السیاسة المالیة (سیاسة الاستثمار، سیاسة توزیع الأرباح، سیاسة التمویل) في المؤسسات 
وخلصت الدراسة إلى وجود اختلاف بین ، الصغیرة والمتوسطة عامة والمؤسسات الجزائریة خاصة

محددات السیاسة المالیة في المؤسسات الجزائریة عنها في بعض الدول الأجنبیة من خلال بعض 
 تأثیر نسبة الاستدانة في  وجودالدراسات التجریبیة لاختلاف البیئتین، ومن أهم نتائج الدراسة كانت

  على كل من سیاستها في توزیع الأرباح وعلى نسبة الاستثمار.   ات عینة الدراسةالمؤسس

 وهي عبارة عن بحث نشر كمقال بعنوان: - دراسة توفیق عبد الجلیل

، في المجلة أثر هیكل رأس المال على الأداء في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة"" 
 .)2014، 3، العدد 10الأردنیة المحكمة في إدارة الأعمال، المجلد 

 المدرجة في سوق عمان المالي الأردنیةعن دراسة تجریبیة لعینة من المؤسسات عبارة  وهي       
 تحلیل أثر هیكل رأس المال على الأداء إلى، وهدفت الدراسة 2012  إلى 2008خلال الفترة من 

لعینة المؤسسات  واستخدم الباحث تحلیل الانحدار المتعدد لبیان أثر نسبة المدیونیة، ونسبة الدیون إلى 
حقوق الملكیة، ونسبة التغیر السنوي في الأصول، ومعدل دوران الأصول، على كل من العائد على 
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الاستثمار، والعائد على حقوق الملكیة، كما استخدمت معامل الارتباط بین متغیرات الدراسة لتدعیم 
 :أظهر تحلیل معامل الانحدار المتعدد لبیانات الدراسة، ونتائج الانحدار

 لنسبة المدیونیة على العائد على %10- وجود أثر عكسي ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 
الاستثمار. 

 لنسبة الدیون إلى حقوق الملكیة على % 1- وجود أثر عكسي ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 
حقوق الملكیة، وتشیر هذه النتیجة إلى أن مردود التمویل الخارجي أقل تكلفة في الشركات عینة الدراسة 

خلال فترة الدراسة خلافا للتوقعات. 
 لمعدل دوران الأصول، ونسبة النمو % 1- وجود أثر طردي ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 

على العائد على الاستثمار، وأثر طردي لمعدل دوران الأصول ونسبة النمو على العائد على حقوق 
الملكیة.  

 وأثره المال رأس  "هیكلوهي عبارة عن بحث نشر كمقال بعنوان الرسول عبد ضیاء هنددراسة  -
 للأوراق العراق سوق في المدرجة الصناعیة الشركات من لعینة تطبیقیة ، دراسةالتمویل" قرارات على

 .)2014: 2، العدد 16المالیة، مجلة القادسیة للعلوم الإداریة والاقتصادیة، المجلد 

 ؟ المدیونیة ونسب المال رأس لهیك محددات بین علاقة  هل هنالك معرفة في البحث مشكلة منوتك   
 وجدولتها وتبویبها البیانات تحلیل في الإحصائیة والوسائل الأسالیب من واستعملت الباحثة مجموعة

-Dاختبار و المتعدد الخطي الانحدار أسلوب  منها  SPSS 22 لنظام الجاهزة البرمجیات بمساعدة
W)( اختبار )VIF( واختبار)f(. 

ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها الباحثة ما یلي : 

 إلى الاعتماد الأرباح احتجاز فرصة لها وتتاح ربحیتها معدل ارتفاع تمییز إلى المؤسسة تتجه - أن
 التي العالیة نظرا للخطورة المحتجزة الأرباح على عالیة وبدرجة المقترضة الأموال على أقل بدرجة
 .الاقتراض على تترتب

 المؤسسة، و ذلك  قیمة لزیادة ممكن قدر بأكبر الضریبي الوفر استغلال محاولة المؤسسات - على
ممكن.  حد أقصى إلى المؤسسة سهم  سعر یعرف الذي الدین بزیادة
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البحث  إشكالیة 5-

 انطلاقا مما سبق تتبلور معالم إشكالیة البحث في الآتي:

 ما أثر الاستدانة على القرارات المالیة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة ؟ -

 یمكن أن تتفرع هذه الإشكالیة إلى عدة أسئلة فرعیة تساعد في الإجابة علیها:

 - ما القواعد الواجب على المؤسسة الاقتصادیة مراعاتها عند لجوءها للاستدانة في تمویل استثماراتها ؟
 - ما أثر الاستدانة على نسبة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة ؟

 - ما أثر الاستدانة على نسبة الأرباح الموزعة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة؟

البحث  فرضیات  6-

تطلب تحلیل الإشكالیة بتفرعها إلى أسئلة فرعیة الإجابة علیها بمجموعة من الفرضیات، التي تعتبر     
 كإجابة مبدئیة على مختلف الأسئلة المطروحة:

- یجب على المؤسسة عند لجوءها للاستدانة ضرورة التوفیق بین الاستحقاق والسیولة والذي یتوفر 

 بعنصر الضمانات؛

 - كلما زادت نسبة الاستدانة ضمن الهیكل المالي للمؤسسة كلما ارتفعت نسبة الاستثمارات،

 -كلما زادت نسبة الاستدانة في الهیكل المالي ارتفعت نسبة الأرباح الموزعة.

المتبعة  المناهج 7-

الوصفي لعرض المفاهیم المتعلقة بكل من قراري  المنهج إتباع البحث انجاز هذا        یستلزم
 الهیكلة عن تتحدث التي النظریات أهم عرض وكذا ، الاستثمار وسیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة

 الواقع على نظري هو ما إسقاط خلال من التحلیلي وذلك والمنهج الأرباح، توزیع سیاسة وعلى المالیة،
الجزائري للمعطیات للوصول إلى هدف البحث ومعرفة مدى تأثیر نسبة الاستدانة في الهیكل المالي 

.  النسبة الموزعة من الأرباح وعلى نسبة الاستثمارللمؤسسة على 

 البحث هیكل 8-

 یتم التطرق في          وعلى هذا الأساس اقتضت الدراسة إلى تقسیم البحث إلى ثلاث فصول، 

الفصل الأول فیه إلى مختلف النظریات المتعلقة بالهیكل المالي والاستدانة في المؤسسة سواء تلك 
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المتعلقة بوجود تأثیر للهیكل المالي على قیمة المؤسسة أو المنافیة لذلك، إضافة إلى مختلف المعاییر 

 آثر الرافع.الأسس المتعلقة بتكلفة رأس المال و

مدخل إلى اتخاذ القرار والإدارة المالیة، بالإضافة إلى تناول كل من        بینما یعرض الفصل الثاني 

قرار الاستثمار، محدداته،صعوبة اتخاذه، وسائل وطرق تقییم المشاریع الاستثماریة بهدف اتخاذ قرار 

 قرار توزیع الأرباح من خلال التعرف على سیاسة توزیع الأرباح إلى، بعد ذلك یتم التطرق رالاستثما

بالمؤسسة ومختلف النظریات المتعلقة بها، محددات سیاسة توزیع الأرباح وفق النظریة المالیة ووفق 

لبعض الدراسات التجریبیة السابقة.  

    Eviews"8"دراسة نمذجة قیاسیة بمساعدة برنامج           فیما تمثل الفصل الثالث في شكل 

وباستخدام طریقة المربعات الصغرى باستخدام بعض المتغیرات الكمیة التي تؤثر في سیاسة الاستثمار 

بالمؤسسة من ضمنها نسبة الاستدانة الاجمالیة، وكذلك بعض محددات سیاسة توزیع الأرباح بالمؤسسة 

 خلال الفترة الممتدة  من المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة لعینةبما فیها نسبة الاستدانة الإجمالیة وهذا 

توزیع الأرباح قرار  أثر الاستدانة في على كل من قرار الاستثمار وابراز، بهدف 2013-2011بین 

في المؤسسة. 
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الطرح النظري للهيكل المالي  

 والاستدانة في المؤسسسة
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 تمهید    

من التحدیات التي یواجهها  تمویلیة بدائل عدة بین من المالي للمؤسسة لهیكلا اختیار تشكیلة یعد       
 من مجموعة  یتطلبللمؤسسة التمویلي الهیكل  داخل لمؤسسة، ذلك أن بناءالمدیر المالي أو متخذ القرار

 ، وأثر الرافعة المردودیة رأس المال، تكلفة من بكل أساسا المتعلقة ووالكیفیة، منها الكمیة المالیة المعاییر
لما لها من تأثیر على مختلف القرارات المالیة الأخرى كقرار الإستثمار وتوزیع الأرباح، مما یلزم المدیر 
المالي ضرورة اختیار التولیفة المثلى لمصادر تمویل المؤسسة بدقة لتحقیق أهدافها والمتمثله أساسا في 

 تعظیم قیمتها .

ولا یزال موضوع الهیكل المالي للمؤسسة وتأثیره على قیمتها وكذا تكلفة رأس المال یثیر جدلا        
 سنة Modigliani et Milerواسعا لدى كثیر من المنظرین والمهتمین بالإدارة المالیة، وتعتبر أعمال 

ولقد ظهرت في هذا  كبدایة لهذا الجدل، لتشهد بعد ذلك نظریة الهیكل المالي عدة مراحل تنظیریة، 1958
السیاق عدة نظریات حول مدى تأثیر الهیكلة المالیة للمؤسسة على قیمتها السوقیة، أي مدى وجود هیكل 

 مالي أمثل للمؤسسة من عدمه. 

        وسیتم في هذا الفصل عرض مختلف المفاهیم المتعلقة بالهیكل المالي، محدداته ومكوناته، اضافة 
الى مفهوم تكلفة رأس المال وأثر الرافعة، لیتم التطرق بعدها الى أهم النظریات المفسرة للهیكل المالي 

والاستدانة في المؤسسة، من خلال عرض لأهم هذه النظریات الداعمة لوجود هیكل مالي أمثل للمؤسسة 
في ظل غیاب الضرائب، تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس وفي وجودها بعدها یتم التطرق لأهم النظریات 

  .الحدیثة المفسرة للاستدانة والهیكل المالي للمؤسسة
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 المبحث الأول: الهیكل المالي، تكلفة رأس المال وآلیة الرفع

   تعتبر عملیة تصمیم الهیكل المالي من صمیم التخطیط المالي للمؤسسة، والذي یقع على عاتق المدیر 
المالي، ذلك أن اختیار التولیفة المثلى لمصادر تمویل المؤسسة، یتم وفق حاجة وقدرة المؤسسة وكذا 

خططها المستقبلیة، مع مراعات عنصري التكلفة والخطر، وتعد آلیتا الرافعة وتكلفة رأس المال من العوامل 
المتحكمة في تحدید تركیبة رأس المال لذا وجب تقدیرها بشكل دقیق لما لها من تأثیر على قیمة المؤسسة 

 وعلى القرارات الاستراتیجیة المستقبلیة المتعلقة بها.   

 المطلب الأول: الهیكل المالي للمؤسسة، مكوناته ومحدداته

مما لا شك فیه أن اختیار تشكیلة الأموال أحد دعائم نجاح المشروع ولهذا یجب على المدیر المالي      
اختیار مصادر التمویل المناسبة التي تحقق أكبر عائد وبأدنى تكلفة مما یحتم علیه التعرف على مختلف 

 هذه المصادر والمفاضلة  بینها لتحقیق أهداف المؤسسة وهو تعظیم قیمتها.

 أولا: ماهیة الهیكل المالي للمؤسسة

    لقد عرف الهیكل المالي العدید من الكتاب والمالیین وهناك عدة مفاهیم ترتبط بالهیكل المالي منها ما 
 یعرف بالهیكل المالي المناسب وهو ما یتم توضیحه تبعا.

 - مفهوم الهیكل المالي للمؤسسة1

، وهي 1     یقصد بالهیكل المالي تولیفة مصادر التمویل التي اختارتها المؤسسة لتمویل استثماراتها
مجموعة العناصر التي تشكل جانب الخصوم من المیزانیة سواء كانت طویلة أو قصیرة الآجل، كما یمكن 

  .2أن تكون أموال دین(اقتراض) أو أموال ملكیة

تشكیلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على الأموال بهدف  ) بأنهGitman     كما عرفه جیتمان (
تمویل استثماراتها، وبالتالي فهو یتضمن كافة العناصر التي تتكون منها جانب المطلوبات سواء كانت 

 .3عناصر طویلة أو قصیرة الأجل

     بینما عرفه "العامري" بأنه العلاقة بین الدین والملكیة والذي یشار الیها بنسبة الرافعة المالیة. 

1- Niradjini.A et  Priya. K B , “Impact of Capital Structure on Financial Performance of The Listed 
Trading Companies in Siri Lanka”,  International Journal of Scientific and Research 
Publications,volume3,issue 5,may,2013,p:3.  

 .201: ص ،2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر، التمویل والإدارة المالیة للمؤسسات عاطف ولیم أندراوس،- 2
، والإداریةمجلة العلوم الاقتصادیة ، "نظریات هیكل التمویل الحدیثة (تطبیق عملي لنظریة الالتقاط ودورة حیاة الشركة)"- صبیحة قاسم هاشم،3

 .66، ص:2015، 73، العدد 21المجلد  الاقتصاد، جامعة بغداد،و الإدارةكلیة 
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 مما تقدم یتضح أن الهیكل المالي یشمل كافة مصادر التمویل بانواعها المختلفة (أموال ملكیة وأموال 
اقتراض)، وبآجالها المختلفة(قصیرة وطویلة الآجل)، والتي یمكن للمؤسسة المفاضلة بینها آخذة بعین 

 الاعتبار المزایا التي یوفرها كل مصدر تمویلي وهذا حسب حاجة المؤسسة وامكاناتها.

 - مفهوم الهیكل المالي المناسب2

 على یتوجب وعلیه معینین، تمویل تكلفة و مخاطرة درجة التمویل من نمط     ممالا شك فیه أن لكل
 ضمن یندرج الذي قبوله، الممكن الخطرو المطلوب العائد ضوء في المالي هیكلها اختیار حسن المؤسسة
 این یمكن الوصول الى الهیكل المالي المناسب لها.، للمؤسسة المالیة السیاسة

  تعریف الهیكل المالي المناسب2-1

     الهیكل المالي المناسب هو الذي یوازن بین العائد والمخاطرة، كما أنه یؤدي الى الإستخدام الأمثل 
 للموارد المتاحة.

   خصائص الهیكل المالي المناسب2-2

 :1 ویتمیز الهیكل المالي المناسب للمؤسسة بالخصائص الآتیة

 بمعنى أن یكون هیكل التمویل من العوامل المساعدة على تحقیق المزید من الأرباح، من -الربحیة:
 خلال التوسع في استخدام الدیون وباقل تكلفة، للحد من أثار المخاطر المالیة ؛

 : وذلك بعدم الإفراط في الإعتماد على الدیون، لتجنیب تعرض المؤسسة للعسر المالي ؛-السیولة

 وهي أن تكون مصادر التمویل ضمن الهیكل المالي قابلة للتعدیل وفقا للتغیرات الممكنة، مع -المرونة:
 مراعاة الحصول على الإحتیاجات المالیة بأقل تكلفة؛

 بمعنى أن یضم هیكل التمویل أفضل الشروط المالیة التي تحد من المخاطر المالیة، ومن خطر -الرقابة:
 فقدان السیطرة على ادارة المؤسسة، من خلال الرقابة التي یفرضها المقرضون على ادارة المؤسسة؛

 ویعني المحافظة على المؤسسة من الإنهیار والإرتباك المالي، وأن لاینبغي على الإدارة المالیة -التحفظ:
للمؤسسة تدعیم القدرة على الإقتراض فحسب، بل یجب العمل على تولید تدفقات نقدیة والتي من خلالها 

 یتم الوفاء بالتزامات الإقتراض. 
للمؤسسة بالقدر الكافي وفي الوقت المناسب عملیة بالغة الأهمیة  الموارد المالیة عملیة تدبیر      وتعد

والصعوبة، ذلك أن لكل مصدر تمویلي تكلفة كما یحمل المؤسسة درجة من المخاطرة، ومن هنا یكتسي 

أهمیة قرار التمویل أهمیته البالغة ولما له من تأثیر على باقي القرارات المالیة ، اذ على المدیر المالي 

 ملتقى دولي حول صنع القرار في المؤسسة، "دراسة أسس صناعة قرار التمویل بالمؤسسة الاقتصادیة"- ملیكة زغیب والیاس بوجعادة ،1
 . .4، ص:2009 أفریل 15و14الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، الجزائر،
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ضرورة اختیار تشكیلة مصادر الأموال بدقة متناهیة بهدف تخفیض التكلفة وبما یتناسب وطبیعة وشكل 

  المؤسسة لتحقیق أهدافها .  

 - مفهوم قرار التمویل3

      یعتبر قرار اختیار تشكیلة تمویل المؤسسة بالغ الأهمیة لما له من تأثیرات على باقي القرارات المالیة 
 في المؤسسة وعلى قیمتها السوقیة.

 - تعریف قرار التمویل3-1

- هو القرار الذي یبحث في الكیفیة التي تتحصل بها المؤسسة على الأموال الضروریة لتمویل 

 .1الإستثمارات، هل یجب علیها اصدار أسهم جدیدة أو اللجوء الى الإستدانة وغیرها

 طویلة أصول على للحیازة المؤسسة قبل من المستعملة التمویل باختیاراتذلك القرار الذي یتعلق   -
 طریق عن التمویل بین وكذا الأجل، طویل والتمویل الأجل قصیر التمویل بین توازن لتحقیق المدى،

 وعلى المؤسسة أداء على وآثار انعكاسات القرارات ولهذه ة،الخاص طریق الأموال عن والتمویل الاستدانة
 الأطراف تطالب بها التي والعلاوة المال رأس تكلفة على وبالتبعیة إلیه، تتعرض الذي المالي الخطر درجة

 2.للمؤسسة الممولة
 التمویل لمصادر الأمثل المزیج بتحدید یهتم  - كما یمكن تعریف قرار التمویل على أنه القرار الذي

 .3مقترضة أو مملوكة كانت المختلفة، سواء
 المصادر عن مختلف  هو ذلك القرار الذي یبحث التمویلي القرار بأن القول        مما سبق یمكن

 یتناسب بما الأمثل المزیج الوصول الى بهدف المصادر تلك واختیار الأموال وتقییم على للحصول
 .وبما یعظم قیمتها للمؤسسة الاحتیاجات المالیة ونوعیة

 ثانیا: أهمیة القرار التمویلي

 4:القرارات من رئیسیة أنواع  یكتسي قرار التمویل أهمیة بالغة، إذ یغطي ثلاثة

 ؛ والدیون المساهمین طرف من المقدمة الأموال بین التوزیع أي المالي، الهیكل  اختیار -
 الأرباح توزیع وبین الأرباح)، (احتجاز النتیجة استثمار إعادة بین الاختیار أي الأرباح، توزیع سیاسة - 

 على المساهمین؛

 .2 ص:،2009 ،مرجع سابق ملیكة زغیب وإلیاس بوجعادة ، -1
، أطروحة -دراسة تحلیلیة للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة-نحو بناء نموذج لترشید القرارات المالیة- عبد الوهاب دادن ، 2

 46، ص:2008، الجزائر، 03دكتوراء، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 
  .341، ص: 2009، الیازوري، عمان، الأردن، الإدارة المالیة المتقدمة- عدنان تایه النعیمي وأرشد فؤاد التمیمي، 3

4 - Gérard Charreaux, Finance d'entreprise, ems, France, 2édition, 2000, p:26. 
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 طرف من المقدمة (الأموال الخارجي والتمویل الذاتي)، (التمویل الداخلي التمویل بین  الاختیار -
 .المالیة) أوالاستدانة المساهمین
  1ممكن: المطلوبة أن الأموال من یتأكد أن وبعده التمویلي القرار اتخاذ قبل المالي المسیر على     ویجب

 ممكنة ؛ كلفة المناسب وبأقل الوقت في توفیرها - 
 .فائدة الأكثر المجالات في - استثمارها

 ثانیا: محددات الهیكل المالي للمؤسسة

الإعتبارات  جملة من الاعتبار بعین یجب على المؤسسة عند اختیارها لمصادر التمویل الأخذ      
 یمكن ابراز أهمها في الآتي: التمویلي القرار اتخاذ عند أساسیة تعتبر والمؤشرات

 -الملائمة بین طبیعة المصدر وطبیعة الإستخدام 1 

 أو كأموال الملكیة الأجل طویلة بمصادر الثابتة الموجودات تمویل هي التمویل في العامة        القاعدة
 وتعتبر القصیرة الأجل، الإستخدمات لتمویل ملائمة فهي الأجل قصیرة المصادر أما ، طویلة القروض

 بین التدفقات ارتباط لإیجاد ضروریة عملیة الإستخدمات وطبیعة المصادر طبیعة بین الملائمة عملیة
 2.هذه الأموال اقتناء من الناشئة الالتزامات وتسدید الممولة الأصول من علیها الحصول المتوقع النقدیة

 -حجم المؤسسة2

ومن البدیهي أنه كلما زاد حجم المؤسسة كلما ادى بها الى  للحجم آثر في اختیار مصادر التمویل،       
التنویع في استعمال مصادر التمویل، وكلما قل حجمها كلما قلت مصادر التمویل المعتمدة، وكمثال على 

ذلك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والتي لا یمكنها طرح أسهم أو سندات للإكتتاب العام لقلة حجمها، 
على عكس المؤسسات الكبیرة التي تنمو بسرعة أكبر وبالتالي فهي بحاجة الى كل مصادر التمویل من 

 .3فتح رأس المال والإقتراض والتمویل الذاتي وغیرها

 - طبیعة المؤسسة3

تختلف الطبیعة القانونیة للمؤسسات، وفي كل شكل قانوني هناك مصدر تمویلي یتوافق وینسجم        
مع هذا الشكل، فمثلا یمكن للشركة العمومیة اصدار أوراق اللإكتتاب العام للجمهور بمختلف أنواعها، 

 .4ویمكن لشركة المساهمة أن تفتح رأسمالها للمساهمة دون تحدید عدد معین للمساهمین

  .48، ص:2008،  مؤسسة الوراق، عمان، الاردن، الطبعة الثانیةالادارة المالیة المتقدمة،- حمزة محمود الزبیدي ، 1
 .155، ص: 2006 الأولى، الأردن،الطبعة عمان، العربي، المجتمع مكتبة ،المالي والتحلیل المالیة الإدارة في مقدمة عقل، - محمد مفلح2
 ، الملتقى الدولي صنع القرار في المؤسسة "أهمیة مقاربة التدفقات كأساس لصناعة القرارات التمویلیة والاستثماریة"- نورالدین تمجغدین، 3

  .14، ص :2009 أفریل 15-14ف، المسیلة، الجزائر، ا وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة محمد بوضيالاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة
  .14، ص: نفسهالمرجع  - 4
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 - تكلفة الإقتراض4

       حیث تعتبر أهم محدد لإختیار نوع مصدر التمویل في المؤسسة، وترتبط بعدة عوامل كحالة 
) بأنه كلما زادت تكلفة الإقتراض عن معدل العائد على (Chandlerالسوق ومدة القرض، ویرى "شاندلر" 

الإستثمار كلما أدى ذلك الى تقلیص القروض في تمویل المؤسسة، وهو الأمر الذي أكدته دراسة "تاجرت" 
Taggart)1) والتي أعتبرت أن تكلفة الإقتراض تعد كمحدد أساسي في المزیج التمویلي للمؤسسة.  

       وقد تلجا الدولة في بعض الأحیان الى منح بعض الإعفاءات الضریبیة لتشجیع الإستثمار، مما 
یقلل من استعمال القروض والمصادر الخارجیة الأخرى في التمویل، كما تعتبر سیاسة المؤسسة فیما 
یتعلق بحجز الأرباح بغرض اعادة استثمارها وتكوین المخصصات الى عدم الإعتماد على المصادر 

الخارجیة في التمویل، كمایعتبر هدف المؤسسة في تحقیق الإستقلالیة المالیة كمانع للجوء الى الإقتراض، 
 و یجب على المؤسسة عند لجوءها للإقتراض مراعاة مایلي:

 - معدل الفائدة الذي یزید أو یقل عن معدل مردودیة الإستثمارات المحققة؛
 - العلاقة الطردیة بین فترة الإستحقاق والمخاطر المترتبة عن الإقتراض.

وفي كل الظروف، فإن للإستدانة حد أقصى یجب على المؤسسة أن لا تتعداه لكي تحافظ على توازنها 
 المالي.

  المرونة -5

 في الحاجة الرئیسیة للتغیرات تبعا المقترضة الأموال تخفیض أو زیادة على المؤسسة قدرة وتعني       
التمویل  مصادر تعددت ما إذا خاصة أمامها، المتاحة المستقبلیة الخیارات تعدد تعني كما الأموال، إلى

 عدیدة بدائل بین من الخیار إمكانیة للمؤسسة المرونة توفر ویتیح الأموال، على الحصول بشأن المتاحة
 استخدام وإمكانیة تستخدمها التي الأموال مجموع في أو الانكماش التوسیع إلى المؤسسة عندما تحتاج

 :الموالیة الحالات في مرونتها من الكثیر المؤسسة وتفقد لها، الحاجة عند من الأموال المتاح

 توافر من بالرغم معقولة بشروط الاقتراض على القدرة من تحد أن الزیادة التزاماتها، ذلك زادت  إذا -
 المال؛ رأس زیادة إلى للجوء یظطرها قد الذي الأمر مطلقا الاقتراض تستطیع لا وقد الأسواق، الأموال في

 ضمانات تتطلب جدیدة قروض أیة من یجعل علیها حصلت التي الأولى للقروض ضماناتها تقدیم - 
  .2الاقتراض على المؤسسة قدرة من یحد توفرها أخرى، وعدم

 

 

 .6 ص:،2009 ،بقامرجع س- ملیكة زغیب و إلیاس بوجعادة ، 1
 156. ، ص: 2006 ،مرجع سابق - محمد مفلح عقل،2
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 - التوقیت6

 لأجل الحصول مقترضة السوق إلى فیه ستدخل الذي للوقت المؤسسة تحدید هو بالتوقیت یقصد      
 یجب بحیث السابق، بالعامل مباشرة صلة ذو الشروط، وهو وبأفضل ممكنة كلفة بأدنى الأموال على

 الوقت في ومواكبتها التغیرات مختلف متابعة من خلال المناسب، الوقت في الملائم المصدر استخدام
 .1الضروري

 والدخل - الخطر7

 ناتج الدخل وفي على الحصول في المؤسسات أصحاب على یتقدمون الدائنون أن المعروف من    
 في المبیعات انخفاض أي أن ذلك بالخطر یشعر من أول هم العادیون فالمساهمون لهذا المشروع، تصفیة

القروض  الثابتة(أقساط الالتزامات فإن أخرى ناحیة ومن الدخل، على حصولهم عدم إلى یؤدي قد
 العوامل في مجال للخطر النظر ویمكن دخل، على الحصول من حرمانهم إلى تؤدي قد وفوائدها)،

 الذي النشاط بطبیعة الأول الخطر ویرتبط التمویل وخطر التشغیل خطر هما من منظورین المحددة
 من المزید على تعتمد أن المؤسسة على ویتوجب فیها، تعمل التي الاقتصادیة المؤسسة والظروف تمارسه

 لأن الاقتراض على الاعتماد من بدلا مرتفعة التشغیل مخاطر فیها تكون التي في الحالات المال رأس
 زیادة عن فینتج التمویل خطر أما دینها، خدمة على المؤسسة قدرة في سیؤثر حجم النشاط انتظام عدم

 خدمة أعباء زیادة إلى المتزاید الاعتماد هذا ویؤدي المؤسسة عملیات تمویل الاقتراض في على الاعتماد
 مصالح تتهدد الحالة هذه وفي دینها خدمة عن عجزها حالة في المؤسسة للفشل یعرض وقد الدین

 2.المؤسسة تصفیة عند حقوقهم من یستوفى آخر لأنه غیرهم من أكثر المالكین

  والسیطرة - الإدارة8

میل  هي التمویل مصادر اختیار في الاعتبار بعین أخذها یجب التي الأخرى العوامل بین من إن       
إدارة  في دور لهم لیس المقرضین فإن معروف هو فكما المؤسسة، على السیطرة بشأن واتجاهها الإدارة

كان  فإن وعلیه الإدارة أنشطة من تحد القرض اتفاقیة في الشروط بعض وضع یمكنهم ولكن المؤسسة
من  عالیة نسب لاستخدام میلا أكثر تكون فإنها نطاقها توزیع وعدم الرقابة لإبقاء الإدارة لدى المیل

  .3إضافیة أموال إلى حاجة وجود عند الممتازة والأسهم المقترض التمویل

 

 

 .202ص : ،2007 الأولى ، المسیرة، عمان، الطبعة ، دارالمالیة الإدارة في أساسیات  الخرشة،كاسب تایه النعیمي ویاسین - عدنان1
 156. ، ص: 2006 ،مرجع سابق - محمد مفلح عقل ،2
  .204: ص ، 2007 ،مرجع سابق ،  الخرشةكاسب النعیمي ویاسین تایه - عدنان3
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 النقدي التدفق - نمط9

من  العائد بتحقیق یبدأ حتى الاستثمار على تنقضي التي الزمنیة الفترة هو التدفق بنمط        المقصود
السیولة،  على سلبیة آثار لها العوائد بتحقیق المؤسسة تبدأ حتى تنقضي التي الطویلة فالفترة عملیاته،
في  السیولة توفر مواعید مع سدادها وقت یتزامن تمویل مصادر باختیار السلبي الأثر هذا تفادي ویمكن

 .1الاقتراض ثم المال رأس هو السیولة منظور من التمویل مصادر أفضل فإن ثم ومن المؤسسة،

 المطلب الثاني: مكونات الهیكل المالي

 زیادة رأس في حین اللجوء إلى الدیون یساهم دون شك في خلق تبعیة مالیة اتجاه الدائنین،        إن
المال عن طریق إدخال مساهمین جدد یؤدي إلى فقدان الرقابة لصالح هؤلاء وفي المقابل تظهر القدرة 

 ، ویمكن تصنیف مصادر التمویلعلى التمویل الذاتي كمصدر یسمح بالحفاظ على الاستقلالیة المالیة
  كالآتي:حسب منشأ الأموال إلى مصادر داخلیة و مصادر خارجیة

 - مصادر تمویل داخلي؛
 - مصادر تمویل خارجي مباشر؛

 - مصادر تمویل خارجي غیر مباشر.

  أولا: مصادر التمویل الداخلي

 دون من الجاریة اهیاتلعم من المؤسسة اهيلع تتحصل التي المالیة الموارد يلالداخ التمویل یمثل    
  وتتمثل أساسا في التمویل الذاتي .خارجیة مصادر إلى جوءلال

  - التمویل الذاتي1

    یقصد بالتمویل الذاتي مقدرة المؤسسة على تمویل نفسها من مصادرها الداخلیة دون اللجوء الى 

 المصادر الخارجیة، ویعتبر أهم مصدر من مصادر التمویل الداخلي لما له من خصائص وممیزات.

 - تعریف التمویل الذاتي1-1

یعتبر ، و2    یعرف التمویل الذاتي بأنه تدفقات الأموال المتأتیة من عملیات المؤسسة وإعادة توظیفها

المصدر الوحید المتولد من العملیات الإنتاجیة للمؤسسة، فهو یساهم في نمو وتطور المؤسسة لأنه من 

  .159، ص: 2006 ، بقامرجع س - محمد مفلح عقل ،1
2- Gérard Charreaux, Op cit, 2000, p:26. 
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جهة یضمن تجدید وسائل الإنتاج كما یضمن تمویل توسع المؤسسة، وبالتالي فهو یحافظ على وجود 

 ، ویحسب بإحدى العلاقتین:1المؤسسة وبقائها

 = النتیجة الصافیة+الإهتلاكات+مؤونة الخسائر والأعباء الطویلة الآجل .إجمالي التمویل الذاتي - 

 = النتیجة غیر الموزعة+ الإهتلاكات+مؤونة الخسائروالأعباء الطویلة الآجل. صافي التمویل الذاتي - 

ویعتبر كمعیار تستند علیه الأطراف الخارجیة عند التعامل مالیا مع المؤسسة، وتتوقف قدرة المؤسسة على 

 :2تكوین التمویل الذاتي على عنصرین هما

  - سیاسة توزیع الأرباح ؛

 - سیاسة التفاوض مع المحیط الداخلي والخارجي، وقدرة المؤسسة على التحكم في مختلف المصاریف، 

 ما یؤدي الى تحقیق فوائض نقدیة ترفع في مستوى التمویل الذاتي .

 - القدرة على التمویل الذاتي2

قدرة التمویل الذاتي هو تقییم الفائض الكامن لمؤسسة ما من خلال فترة زمنیة معینة عادة تكون       

السنة المالیة، وذلك عن طریق الأخذ بالاعتبار كل من التدفقات النقدیة المقبوضة والتدفقات النقدیة 

، وتحسب قدرة 3المدفوعة باحتساب كل من الأعباء الاستثنائیة باستثناء نتائج التنازل عن الاستثمارات

 :4التمویل الذاتي انطلاقا من النتیجة المحاسبیة الصافیة وفق العلاقة التالیة

 الدورة نتیجة = الذاتي التمویل قدرة 

    مؤونات) و (اهتلاكات  المحسوبة التكالیف مخصصات                     + 

 عنها المتنازل الأصول لعناصر الصافیة المحاسبیة القیمة                     + 

    المسترجعة) المؤونات و (الإهتلاكات المسترجعة المحسوبة التكالیف                      -

 للنتیجة المحولة الاستثمار  إعانات                     -

 الأصول عناصر عن التنازل نواتج                     - 

 = المدخلات النقدیة المقبوضة( ما عدا نتائج التنازل عن الاستثمارات) – المخرجات قدرة التمویل الذاتي

النقدیة المدفوعة.  

  .194، ص:2011، دیوان المطبوعات الجامعیة، التسییر المالي(حسب البرنامج الرسمي الجدید)- ملیكة زغیب ومیلود بوشنقیر، 1
. 259، ص:2011 دار وائل، عمان، الأردن، الطبعة الثانیة ،،التسییر المالي(الإدارة المالیة)- الیاس بن الساسي و یوسف قریشي، 2

3- Hubert de la bruslerie, Analyse financière information financière et diagnostic, 3 éme édition, Dunod, Paris, 
France, 2006, p:164 .  
4- K .Chiha, Finance d'entreprise (approche stratégique), Houma édition, Alger, 2009, p:91 . 
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 الذاتي التمویل  مكونات-3

 :الآتیة العناصر من الذاتي التمویل یتكون  

 الاحتیاطات أ-

 ةهلمواج تكوینیا ویتم المؤسسة تصرف تحت تكون مستحقة، غیر مالیة مبالغ عن عبارة يه       
 .المحتملة المخاطر

 الاهتلاكات ب-

 الأموال تجدید أو استرجاع أجل من المادیة الثابتة الأصول قیمة في ورهتد اهأن ىلع تعرّف     
 .الأصل حیاة مدة مع تتوافق زمنیة فترة خلال المستثمرة

 المؤونات ج-

 الخسائر ةهمواج وكذا الأصول قیمة في العادي غیر الانخفاض واجهةلم المؤسسة اهتكوّن مبالغ     هي 
 .اهوقوع المحتمل الأخطار و

 )المحتجزة الأرباح( الموزعة غیر الأرباحد-

     تعتبر الأرباح المحتجزة أحد المصادر الهامة للتمویل الذاتي التي تلجا الیها المؤسسة لتغطیة 

احتیاجاتها المالیة، وتعمل الأرباح المحتجزة على تقویة المركز المالي للمؤسسة حیث ترفع من نسبة 

 .1حقوق الملكیة الى الإقتراض مما یؤدي الى رفع القدرة الإقتراضیة للمؤسسة

  - مزایا وعیوب التمویل الذاتي4

   للتمویل الذاتي العدید من الإیجابیات كما أنه لا یخلو من العیوب ومن بینها الآتي:

 أ- مزایا التمویل الذاتي

  ینتج عن استخدام التمویل الذاتي في المؤسسة الإقتصادیة مجموعة من المزایا نذكر منها:    

- یعطي للمؤسسة فرصة الحصول على قروض، ذلك أن الوسطاء المالیین لایمنحون اعتمادات مالیة الا 

 عند مستوى تمویل ذاتي یضمن قدرة المؤسسة على السداد؛

- یعتبر التمویل الذاتي مصدر أساسي خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الحجم التي یتعذر 

 علیها الحصول على مصادر تمویل خارجیة؛

 .378، ص:2008،  مرجع سبق ذكره - عاطف ولیم أندراوس ، 1
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 - یحافظ على الإستقلالیة المالیة للمؤسسة، اذ لا یوجد رقابة للدائنین علیه؛

 حیث أن ، والأرباح المحتجزةالإهتلاكاتمن بین المكونات الأساسیة للتمویل الذاتي، نجد كل من  -
تحضى بتخفیضات ،  یتم خصمها من الوعاء الضریبي، أما الأرباح المعاد استثمارهاالإهتلاكات
 .1 وهذا حسب التشریع الجزائري% 30 معدلضریبیة بـ

 ب- عیوب التمویل الذاتي

    بالرغم من المزایا التي یتمتع بها التمویل الذاتي إلا انه لا یخلو من العیوب نوجز بعضها في الآتي: 

  - یؤدي الإعتماد على التمویل الذاتي الى كبح التوسع في النشاط مما یفوت على المؤسسة فرص 

 استثماریة متاحة؛

   - یؤدي هذا النوع من التمویل الى عدم اهتمام المساهمین بالمؤسسة بسبب قلة الأرباح الموزعة.

 ثانیا: مصادر التمویل الخارجي المباشر

 المالیة الاحتیاجات في المسجل النقص تغطیة ىلع تعمل حیث ي،لالداخ تمویللل ةلمكم تعتبر      
 وتضم مصادر التمویل الخارجي المباشر كل من الزیادة في رأس المال و اللجوء الى اصدار مؤسسةلل

 الأسهم والسندات.

 الرفع في رأس المال 2-1

 وسائل التمویل  تلجأ المؤسسة إلىیةلالداخ الموارد طریق عن المالیة الاحتیاجات تغطیة استحالة عند    
 المباشر الخارجیة التمویل مصادر إحدى  الذي یعتبرمةهمسالل المؤسسة سمالأر فتح خلال من ،الخارجي

  :2في یتمثل بحیث
 المؤسسة؛ في المساهمون ساهم بها التي  الأموال -
  الأرباح غیر الموزعة والتي تقوم المؤسسة بالاحتفاظ بها في شكل احتیاطات. -

یأخذ الرفع من رأس المال و المسیرین، اتهوتوج باختلاف أهداف المال سأر  منرفعال وسائل وتختلف
 أحد الأشكال الآتیة:

  أوعینا نقدا المال رأس  رفع أ-  

 سرأ بوضع مةهالمسا تتحدد حیث المؤسسة، إنشاء عند المال سرأ في الخارجیة مةهالمسا تكون     
 .المال سرأ في الرفع بمناسبة إضافیة أموال ضخ أو المال سرأ لتكوین أولي مال

. 22، ص.2007دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر ،   ،التقنیات الجبائیة- حمید بوزیدة،  1
2  -Pascal Barneto et Georges Gregorio, Finance manuel et applications, Dunod, Paris,France, 2éme édition, 
2009, p:359. 
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 الاحتیاطات بضم المال رأس رفع -ب

 الأموال إلى موزعة غیر أرباح شكل في الموضوعة الاحتیاطات بضم التمویل من النوع ذا هیكون     
 أو الأرباح توزیع معدل بتخفیض وتكون المؤسسة نمو حالة في فعالیة أكثر يه الطریقة ذهه، الخاصة

 .موزعة أرباح شكل في جدیدة مهأس طرح طریق عن

 الدیون تحویل طریق عن المال سرأ رفع -ج

 إلى الهبتحوي دائمة خاصة أموال شكل في تدمج فالدیون النقدیة، السیولة زیادة إلى یؤدي لا ذاه     
  :1الدین طبیعة حسب ینلشك

 سرأ تحسین إلى یؤدي مما الخاصة، الأموال إلى تحویلها یكون الأجل قصیرة الدیون هذه كانت إذا -
 الأصول لتمویل المخصصة المالیة الموارد بزیادة المالي الهیكل تدعیم أي الصافي العامل المال

 .المتداولة

 إلى یؤدي في حین المالي، الهیكل تركیبة من یغیر لا أسهم إلى فتحویلها الأجل طویلة اذا كانت أما  - 
 المالیة المردودیة مستوى من یحسن كما الاستحقاق، آجال استبعاد بسبب المالیة الاستقلالیة تحسین

 .المالیة المصاریف لانخفاض

الأسهم العادیة - 2-2
یعّبر السهم عن حصة في ملكیة المؤسسة یحق لصاحبه الحصول على الأرباح بعد تسدید       

 كما یحق له حضور اجتماعات الجمعیة العمومیة والتصویت، وكل سهم یمثل ،الالتزامات اتجاه الآخرین

 .2صوتا واحدا

تمنح الإدارة المالیة التمویل بواسطة إصدار الأسهم الاهتمام الكافي لتأثیر ذلك على حقوق       

المالكین، واحتمال انخفاض نصیبهم من الأرباح بعد اتخاذ قرار التوزیع، إضافة إلى مشاركة المستثمرین 

الجدد في الأرباح المحتجزة، إذ أنّ دخول مساهم جدید یعني المشاركة في جزء من حصة الأرباح، إضافة 

إلى مشاركته في اجتماعات الجمعیة العمومیة وفي اختیار أعضاء مجلس الإدارة والمساهمة في اتخاذ 

القرارات المهمة، ومن بینها تحدید عملیات التمویل الخارجي وسیاسة بیع الأسهم وتنمیتها ونسبة الأرباح 

 .الّتي توزع على المساهمین

 

  .264:ص ، 2011،مرجع سابق  یوسف قریشي،وساسي  - إلیاس بن1
 .122:ص ،2009  الأردن ، عمان، ، دار المناهج ،مبادئ الإدارة المالیة درید كامل آل شبیب، -2
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 - مزایا وعیوب التمویل بالأسهم العادیة2-2-1

:  1وللتمویل بالأسهم العادیة العدید من المزایا، كما أنه لایخلو من العیوب ویمكن توضیح ذلك في الآتي  

 أ- مزایا التمویل بالأسهم العادیة

 یحمل التمویل بالأسهم العادیة العدید من المزایا نوجز بعضها في الآتي:

استحقاق   سواء بدفع مبالغ محددة أو تحدید تاریخالمؤسسةلا یمثل إصدار الأسهم العادیة التزام على - 

 ؛بتوزیعها لها، إذ أن توزیع الأرباح على حملة الأسهم یكون بعد تحقیقها واتخاذ القرار

 غیر ملزمة برد قیمة السهم في تاریخ محدد، مما یعني عدم وجود التزامات محددة على المؤسسةأنّ - 

التمویل الأخرى الّتي   بالإضافة إلى انخفاض درجة الخطر بالنسبة للمالكین مقارنة بمصادرالمؤسسة

 ؛ في الوقت المتفق علیهها في حالة عدم تسدید التزاماتالمؤسسةتطلب إشهار إفلاس  یمكن أن

إنّ التمویل بإصدار الأسهم یعد توسیع لحقوق الملكیة وهنا یخفض من خطر الرافعة المالیة،                            - 

 في السوق المالي . للمؤسسةویعطي ضمانات إضافیة للدائنین ویعزز من القوة الائتمانیة 

  التمویل بالأسهم العادیةعیوب ب-

: 2 مثلما أن التمویل بالأسهم العادیة له العدید من الإیجابیات الا أنه لا یخلو من العیوب ومنها

، وأحیانا یفسح المؤسسة على إدارة یؤثر مماالأسهم العادیة إلى توسیع قاعدّة الملكیة بیؤدي التمویل - 

تغییر طریقة إدارة الشركة بما یتناسب مع  المجال للسیطرة على قرارات مجلس الإدارة واتجاهاته واحتمال

توجهات الأعضاء الجدد في حالة ارتفاع نسبة مساهمتهم في رأس المال. 

إضافة   المساهمین یؤدي إلى انخفاض عائد السهم الواحد للمستثمرین الحالیین،- كما أن اتساع قاعدة

المساهم الجدید یحصل  إلى مشاركة المستثمرین الجدد في الأرباح المتحققة سابقا (الأرباح المحتجزة )، إنّ 

على جزء من أرباح المساهمین القدماء سواء الّتي تتحقق في السنة المالیة الحالیة أو المجمعة من الفترات 

مبالغ الأرباح المحتجزة الّتي تساهم في توسیع  السابقة، ویؤثر زیادة عدد المساهمین على تخفیض

: 3نوجزها في الآتيومن بین حقوق حملة الأسهم العادیة ، الاستثمارات باعتبارها مصدر داخلي للتمویل

1-Bertrand Jacquilla ,Bruno Solnik , Marchés Financiers : Gestion de portefeuille et des risques , Dunod , 
2éme édition , Paris , P13.   

 . 205 ص:،2007 الطبعة الأولى ،،، دار المسیرة،، عمان، الأردنمقدمة في الإدارة المالیة المعاصرةدرید كامل آل شیب ،  -2
 -2 Paseal Baraneto et Georges Gregorio, Op. cit , 2009, p:339. 
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 التصویت والمشاركة في الاجتماعات الّتي تدعو إلیها الشركة والتأثیر ، المشاركة في الأرباحفي - الحق

  .في القرارات المختلفة الّتي تتخذها الجمعیة العمومیة أو مجلس الإدارة 

الحق في الأرباح الموزعة، یحق لكل مساهم الحصول على حصته من الأرباح الموزعة ویكون توزیع - 

الأرباح لحملة الأسهم العادیة بعد التوزیع لحملة الأسهم الممتازة والالتزامات الأخرى. 

یحصل حملة الأسهم على حقوقهم عند تصفیة الشركة ولكن بعد أن یحصل كافة الدائنین وحملة - 

الأسهم الممتازة على حقوقهم أولاّ. 

إصدار الأسهم والاكتتاب بها بواسطة المؤسسات المالیة یكون مقابل عمولات ومصاریف تحملها - 

 المصدرة . المؤسسة

 إن ارتفاع نسبة مساهمة حق الملكیة في هیكل رأس المال قد یؤدي إلى ارتفاع كلفة رأس المال- 

المستثمر وبالتالي انخفاض العائد على رأس المال المدفوع من المساهمین.  

الأسهم الممتازة - 2-3

 ویطلق  مصادر التمویل طویلة الأجل ولا تلتزم الجهة المصدرة بتاریخ محدد لرد قیمتها،وتعد من     

 عطيت علیها الأوراق المالیة المهجنة لأنها تجمع في خصائصها بین الأسهم العادیة والسندات كما أنها

الممتازة  الأسهم لإصدار المؤسسة تدفع الأسباب التي  أهم، و1الأرباح توزیعات في لحاملها الأولویة

 :2مایأتي

المستثمرین  من إقبال من الأسهم من النوع هذا یلقاه ما خلال من للشركة المتاحة المالیة الموارد زیادة -
 المحافظین؛

وعائد  الممتازة الأسهم كلفة بین الإیجابي الفارق خلال من الاستثمار عائد لتحسین بالملكیة المتاجرة -
 المؤسسة؛ في الاستثمار
التصویت،  حق تحمل لا الممتازة الأسهم معظم أن إذ الإدارة في إشراكهم دون الآخرین أموال -استعمال

 .في الإدارة تدخل دون أموال من تحتاجه ما على الحصول المؤسسة مما یمكن الإدارة في تشترك ولا

 الممتازة الأسهم وعیوب  مزایا2-3-1

 للتمویل بالأسهم الممتازة العدید من الأیجابیات كما لایخلو من العیوب ویمكن ایجاز ذلك كمایأتي:    

 

 .207، ص: 2008، مرجع سابق- ولیم عاطف أندراوس، 1
  .114 ، ص: 2006 ،مرجع سابق عقل ،  - محمد مفلح2
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 أ- مزایا التتمویل بالأسهم الممتازة

  :1أهمها و المزایا من العدید    یحمل التمویل بالأسهم الممتازة

 السندات؛ على كالفائدة بها الوفاء أو الدفع الواجبة الثابتة الالتزامات دفع المؤسسة  تجنب -
المكاسب  في المتساویة المساهمة شرط تجنب الممتازة الأسهم بیع طریق عن المالي المدیر  یستطیع -

 .علیها الرقابة من المزید فرض المؤسسة إدارة تجنب یمكن كما جدیدة، عادیة أسهم بیع یتطلبه والذي

 عیوب التمویل بالأسهم الممتازة ب-

 :ومنها الآتي المساوئ  العدید منالممتازة مهبالأس التمویل عن ینجر    

 تطرح لا الأرباح حصص أن حیث ض،راالاقت ةلتكم من ىلأع الممتازة مهالأس فةلتك العادة في تكون  -
 ؛القروض فوائد عكس ىلع الضریبي الوعاء من
فلیس  السندات حملة لها یتعرض التي تلك من أعلى الممتازة الأسهم حملة لها یتعرض التي المخاطر - 

 أصحاب بعد الممتازة الأسهم حملة یأتي الإفلاس حالات في أنه كما فوریا، عائدا لهم یضمن ما هناك
 التصفیة؛ أموال من نصیبهم في الحصول على السندات

 .توزیعها الإدارة قررت إذا إلا الأرباح من بنصیبهم بالمطالبة الممتازة الحق الأسهم لحملة لیس - 

 السندات- 2-4

 تصنف فهي بالسندات، تدعى مالیة أوراق إصدار طریق عن وذلك الأموال إقتراض للمؤسسة یمكن     
 الإستحقاق عند للسند الإسمیة القیمة بدفع المؤسسة تلتزم خلالها ومن الأجل، طویلة الإلتزامات ضمن

 :یلي كما السند تعریف ویمكن العائد، إلى بالإضافة

 السند تعریف- 2-4-1

 في الحق وله المصدرة المنشأة مواجهة في دائنا حامله یعتبر إذ للتداول، قابل صكا السند یمثل   "
 أو الشركة تحققه الذي للدخل النظر دون سنة، نصف كل أو سنویا یدفع ثابت دخل على الحصول
 .2"الإستحقاق تاریخ عند السند أصل سداد إعادة جانب إلى وذلك المنشأة

 - مزایا وعیوب التمویل بالسندات2-4-2

 .   یحمل التمویل بالسندات العدید من المزایا للمؤسسة كما أنه لا یخلو من العیوب

 

  .52-51، ص ص:1997، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة ،التمویل واصلاح خلل الهیاكل المالیة- سمیر محمد عبد العزیز، 1
 .380، ص: 2008، مرجع سابق- ولیم عاطف أندراوس، 2
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 أ-مزایا التمویل بالسندات

 :1  تعد من مصادر التمویل طویلة الأجل، ومن ایجابیاتها من جهة المؤسسة المصدرة لها نذكر الآتي

- قابلیة السندات للتداول مع وجود احتمال تحقیق ارباح أوخسائر رأسمالیة عند ارتفاع قیمة السند في 
 السوق المالي؛

- لا یحق لحامل السندات الإشتراك في الإدارة أو التصویت في اجتماعات الجمعیة العمومیة والمساهمة 
 في قراراتها؛

- تعتبر السندات احدى الوسائل المهمة في تنویع مصادر التمویل وقد تؤدي الى زیادة عائد المتاجرة 
بالملكیة في حالة ما اذا كان معدل العائد على الإستثمار أعلى من سعر فائدة السند في حالة انخفاض 

 كلفة التمویل السندات مقارنة بالمصادر التمویلیة الآخرى ؛
 -تتصف السندات بانخفاض درجة المخاطر والتي یتحملها حائزیها مقارنة بمخاطر حملة الأسهم. 

 ب-عیوب التمویل بالسندات

 ومن عیوب التمویل بالسندات دائما بالنسبة للجهة المصدرة لها مایأتي:

 - وجود بعض القیود على اصدار السندات خاصة تلك التي تصدر بضمانات، وذلك بتقدیم بعض 
 الأصول ضمانا لحقوق حملتها، اضافة الى بعض القیود القانونیة والمالیة المتعلقة بنسبة المدیونیة ؛ 

 - تعتبر السندات حق دائنیة على المؤسسة، إذ تلتزم الجهة المصدرة لها بدفع قیمتها مع الفوائد المترتبة 
 في الفترة المحددة، كذلك هي من الحقوق الممتازة اي تمنح الأولویة في الحصول على مستحقاتها.

 ثالثا: مصادر التمویل الخارجي غیر المباشر

 تتحصل على ، أین یمكن للمؤسسة أنالوسیطة المؤسسات بتدخل یتم المباشر غیر التمویل إن    
 التمویل لمصادر تصنیفات عدة ناكوه ،مصادر تمویلیة من المؤسسات المالیة كالبنوك وشركات التأمین

الآجل  متوسطة، ةلطوي مصادر نوعین إلى المدة حسب اهتصنیف یمكن إذ ،رالمباش غیر الخارجي
 .الآجل قصیرة ومصادر

 - مصادر التمویل المتوسطة والطویلة الآجل3-1

 - مصادر التمویل الكلاسیكیة3-1-1

     وهي قروض تتحصل علیها المؤسسة من المؤسسات المالیة وتتمیز بالتحدید بالإتفاق المسبق على 
 شروطها ومنها مایأتي: 

  .212 ، ص:2007، بق امرجع س- درید كامل آل شیب ، 1
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 أ-قروض طویلة الآجل 

المالیة  المؤسسات من المؤسسة علیها تحصل التي الأجل، الطویلة التمویل مصادر إحدى وهي      
 . سنوات سبع تفوق لمدّة التأمین شركات و كالبنوك المتخصصة

إعادة  أسلوب وكذلك المقترض مع بالاتفاق الدفع طریقة و الفائدة سعر و القرض مبلغ تحدید      ویتم
حسب  مختلفة دفعات شكل على المبلغ هذا تسدید ویتم علیها، المتفق المواعید في المقترض المبلغ

والمقترض،  المقرض من لكل المالي المركز تقییم على القرض شروط تتوقف كما الطرفین، بین الاتفاق
عند  التسدید طریقة و مواعید و العمولة مقدار یحدد كما متغیر، أو ثابتة بنسبة الفائدة سعر یكون وقد
درجة  على الحفاظ مثل المقرض یطلبها قد التي الضمانات بعض إلى بالإضافة القرض، منح عقد إبرام

 .1بتوزیعها المسموح الأرباح ومقدار المدیونیة، نسبة الأموال، سیولة

 ب- القروض المتوسطة الأجل

    تتراوح مدتها بین السنة وسبع سنوات، وتكون موجهة عادة لتمویل الإستثمار في تجهیزات ومعدات 
الإنتاج وأغلب هذه القروض یكون مرهون بضمان، ویلزم استعمال هذا النوع من مصادر التمویل 

 المؤسسة المقترضة بعض الشروط ومنها الآتي:

  - شرط تحدید سقف المدیونیة حفاظا على ملائة وقدرة المؤسسة على التسدید مستقبلا؛
  - شروط استخدام القروض بالكیفیة المتفق علیها وفي الأغراض المحددة كضمان لإسترجاع الأموال؛

 - شروط على توزیع الأرباح على المساهمین فلا تتعدى نسبة معینة للحفاظ على نسبة معینة بین 
 .2الأموال المملوكة والقروض ضمن الهیكل المالي للمؤسسة

 - التمویل بالإستئجار3-1-2

 إلى الحاجة دعت الكلاسیكیة، التمویل لمصادر المؤسسة استعمال عن تنجر التي للأعباء ظران     
ومنها مایعرف  الكلاسیكي التمویل قیلعرا بتجنب تسمح ةلوبدي جدیدة تمویل مصادر عن البحث

 .بالإستئجار
 أ- تعریف الإستئجار

     ویمكن تعریف الإستئجار على أنه عقد یسمح بموجبه (المؤجر) صاحب أو مالك الموجودات 
 للمستخدم (المستأجر) استخدام وتشغیل الممتلكات بمقابل مدفوعات استئجار منتظمة.

 

  .218، ص:2007 ، مرجع سابق- درید كامل آل شیب، 1
  .190، ص:2012،مرجع سابقمبارك لسلوس ،  - 2
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 ب- مزایا التمویل بالإسئجار

   یعد التمویل بالإستئجار من وسائل التمویل الخارجي المهمة بالنسبة للمؤسسة الإقتصادیة نظرا لما 
 :1یوفره من مزایا ومنها الآتي

 - یوفر التمویل بالإسئجار للمؤسسة التخلص من قیود الإقتراض، إذ لا یحق للمؤجر أن یضع قیودا 
 على قرارات الإدارة بشأن قروض مستقبلیة أو توزیع أرباح أو استثمارات مستقبلیة؛ 

 - یحقق قدرا من المرونة للمؤسسة، ویجنبها تحمل تكلفة الأصل ویجنبها تجمید مقدار معتبر من الأموال 
 والتي من الممكن استخدامها للإستثمار في مجلات بدیلة؛

  - تجنب مخاطر ملكیة الأصل إذ تنتقل هاته المخاطر ألیا الى الجهة المستأجرة ؛
  - یعتبر قرار الإستئجار أقل تعقیدا من قرار الشراء مما یجنب المؤسسة الكثیر من الإجراءات ؛

 - یمنح التمویل بالإستئجار للمؤسسة عدة مزایا ضریبیة، وهذا في حالة كون فترة الإستئجار أقل من 
 العمر الإفتراضي الذي تقبله مصلحة الضرائب والذي یعد الأساس في حساب قیمة قسط الإندثار؛

 - تجنب تحمل تكلفة صیانة الأصل، خاصة عندما یكون الأصل شدید التعقید ویحتاج لخبرة فنیة عالیة 
 لصیانته. 

 التمویل بالإستئجار عیوب ج-

 :2من عیوب التمویل بالإستئجار نوجزها في الآتي

 بعض الأحیان في الضریبیة، و الوفرات من الاستفادة إمكانیة عدم حال في مكلف تمویلي بدیل  یعتبر-
 الأصول؛ شراء في المستخدم القرض فوائد عن تزید
 . الأخرى البدائل ببقیة مقارنة مردودیة أقل الاستثمار یعد علیه الحصول سهولة  بسبب-

 الأجل قصیرة التمویل - مصادر3-2

 العملیات لتمویل كمصدر الأجل قصیرة التمویل مصادر إلى عموما المؤسسات الإقتصادیة      تلجأ
 سهولة إلى من التمویل النوع بهذا المؤسسة اهتمام ویرجع الاستغلال، دورة لتمویل أي یوجه الجاریة،
 كلفته ومن بین هاته المصادر نذكر الآتي: وانخفاض علیه الحصول

 التجاري - الائتمان3-2-1

 المؤسسات خاصة تلك التي لا قبل من واستخداما شیوعا الأجل قصیرة التمویل مصادر أكثر      من
 بیسر. الأخرى التمویل مصادر استخدام تستطیع

  .718-715، ص ص:2010عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ، إثراء للنشر والتوزیع،الإدارة المالیة المتقدمةمحمد علي ابراهیم العامري،  -1
 .270، ص:2011 ،مرجع سابق - الیاس بن الساسي ویوسف قریشي ، 2

 
 

                                                           



 -27-                                                            ل المالي للمؤسسة والأسس النظرية المفسرة لهكالفصل الأول: الهي 
 

 التجاري الائتمان أ- تعریف
لإعادة  البضاعة بشراء المشتري یقوم عندما المشتري إلى المورد یمنحه الأجل، قصیر ائتمان      هو

 یمنحه الذي الأجل متوسط و الأجل طویل التجاري الائتمان الائتمان من یستبعد التعریف وهذا بیعها،
 استعمالا لهذا المصدر التمویلي عن باقي أكثر التجاریة المؤسسات وتعتبرالثابتة،  الأصول بائعوا

 ویأخذ الائتمان التجاري شكلان.المصادر، 

 التجاري الائتمان ب-أشكال

 :1وهناك أسلوبان لمنح الائتمان التجاري هما

ویتمیز بالبساطة وعدم التعقید في  واستعمالا، میةهأ الائتمان أنواع أكثر من یعد  :الجاري - الحساب
الإجراءات الخاصة بمنحه ویتم منح الائتمان بعد التأكد من توفر الحساب الجاري لدى العمیل وكونه 

 یتمتع بملاءة مالیة جیدة وسمعة في السوق وقدرة على التسدید.  

 لضمان تستعمل راقأو يهو، السفتجة ،السندات ،كالكمبیالة أشكال عدة تأخذ  :التجاریة - الأوراق
 إمكانیة عدم حالة في مشاكل إلى المؤسسات تعرض اهأن اهيلع یعاب لكنتراة، المش البضاعة قیمة سداد

 .الاستحقاق مواعید في التسدید
 التجاري ج-مزایا الائتمان

 : 2  یتمیز التمویل یالإئتمان التجاري بعدید المزایا نوجز أهمها في الآتي

حالة  ففي إلیه، تحتاج عندما المالیة الإدارة إلیه تلجأ حیث ، التجاري الائتمان بها یتمتع التي - المرونة
 بالآجل؛ المشتراة الكمیات بزیادة ذلك و الائتمان، هذا مقدار زیادة المالیة الإدارة تستطیع المبیعات زیادة

 هناك رسمي، ولیست بشكل تمویلیة إجراءات أي لعمل حاجة وجود عدم بسبب علیة الحصول سهولة– 
 التجاري؛ الائتمان إلى تحتاج التي المؤسسة قرار هو فالقرار الائتمان مانح المورد مع للمساومة حاجة

 التمویل في قبولا التمویل مصادر أنواع أكثر من یعتبر ولهذا كلفته بانخفاض التجاري الائتمان یتمیز- 
 . الأجل القصیر

 - الائتمان المصرفي3-2-2

 ویدخل التجاري الائتمان بعد الأجل قصیرة المصادر أهم من التجاریة البنوك من الاقتراض      یعتبر
 بنود أو الأجل قصیرة مصرفیة قروض بند في للمؤسسة العمومیة المیزانیة في الاقتراض من هذا النوع

 المكشوف. السحب على

  .407، ص:2007، مرجع سابق- درید كامل آل شیب، 1
. 333-332، بدون دار نشر، بدون سنة نشر، ص ص: الإدارة المالیة(مدخل حدیث)سعد عبد الحمید مطاوع،  -2
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 أ- تعریف الائتمان المصرفي

 المؤسسة علیها تحصل التي الأجل قصیرة القروض تلك أنه على المصرفي الائتمان تعریف       یمكن
من أجل تغطیة احتیاجاتها الموسمیة للأموال والتي تتمثل عادة في الزیادة الموسمیة في ، 1البنوك من

 .2المخزون السلعي وحسابات القبض

 ب- أشكال الائتمان المصرفي

  یأخذ الائتمان المصرفي أشكالا عدة یمكن تلخیص أهمها في الآتي:

 الصندوق تسهیلات  -

 النفقات عن الإیرادات تأخر عن الناجمة المؤقتة السیولة صعوبات لتخفیض تعطى قروضوهي       
 حدود في وهذا الزبائن لصالح التحصیل عملیة حین إلى المدین الرصید تغطیة إلى ترمي وهي المدفوعة،

 .الشهر أیام عدد تتجاوز لا زمنیة مدة

 المكشوف ىلع السحب - 

 المال كفایة رأس عدم عن ناجم الخزینة في نقصا یسجل الذي الزبون لصالح البنك یمنحه قرض هو     
 وهو كاملة سنة إلى تصل قد أطول ولفترة معین مبلغ في مدینا الزبون حساب بترك یسمح وهو العامل،

 .الشهر أیام عدد تتجاوز لا مدتها التي الصندوق تسهیلات وبین بینه الفرق

 الموسمیة القروض -

 دورة طول ىلع منتظمة غیر موسمیة بنشاطات تتمیز التي المؤسسات لتمویل تقدم قروض هي     
 .الزراعیة كالمحاصیل ما موسم خلال الإیرادات نفقاتها تفوق حیث الاستغلال،

 الربط قروض - 

 في مالیة عملیة لتمویل المطلوبة السیولة إلى الحاجة لمواجهة ونبالز إلى یمنح قرض عن عبارة وهي    
 .خارجیة لأسباب مؤجل ولكنه مؤكد، شبه تحققها الغالب

 البضائع على تسبیقات -

 بضائع على مقابل الحصول والحصول معین مخزون لتمویل الزبون إلى یقدم قرض عن عبارة    
 . الأساسیة المواد لتمویل خاصة القرض هذا ویمنح للمقرض، كضمان

 

 .08ص:  ،1998 مصر، الجزء الثاني، الإسكندریة، المعارف، منشأة ،التمویل مصادر مجال في الحدیث الفكر هندي، إبراهیم منیر -1
 .340 ، بدون سنة نشر، ص: مرجع سابق- سعد عبد الحمید مطاوع، 2
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 التجاري الخصم  -

 محل البنك یحل وبهذا الاستحقاق، تاریخ قبل حاملها من التجاریة الورقة البنك بشراء قیام في یتمثل     
 الخصم بسعر یسمى البنك منه یستفید ثمن مقابل هذا .الاستحقاق تاریخ غایة إلى الدائنیة في الشخص

 كاملة الاسمیة قیمتها على الزبون یحصل لا خصمها عند التي التجاریة، الورقة مبلغ من یقتطع الذي
 .الخصم مبلغ بمقدار الاسمیة القیمة عن یقل مبلغ على وانما

 ب- مزایا الائتمان المصرفي

 للتمویل بالائتمان المصرفي العدید من المزایا نوجزها في الآتي:

  - یعتبر التمویل المصرفي أكثر مرونة وأقل تكلفة من الائتمان التجاري؛
 - یعد مصدرا تمویلیا مقبولا لتمویل الأصول الدائمة للمؤسسات التي تعاني من صعوبات في تمویلها عن 

 طریق مصادر تمویل طویلة الأجل؛
 - الائتمان المصرفي أقل تكلفة من الائتمان التجاري في الحالات التي تفشل فیه المؤسسة من الاستفادة 

 من الخصم.

 المطلب الثالث: تكلفة رأس المال وآثر الرافعة

    تتوفر لدى المؤسسة العدید من المصادر التمویلیة لتمویل استثماراتها، سواء كانت داخلیة أو خارجیة  
مثلما تم التطرق إلیه، هذه المصادر تحكمها معاییر عدة، ومما لا شك فیه أن لكل مصدر تمویلي تكلفة، 

 كما أن لتكلفة رأس المال أهمیة قصوى كونها تمثل الحد الأدنى للعائد المقبول على الاستثمار. 

 مفهوم تكلفة رأس المال أولا:

 . تكتسي تكلفة رأس المال أهمیة بالغة لدى صناع القرار المالي وهنالك عدة تعاریف تتعلق بها  
 المال رأس تكلفة تعریف -1

 ومن بین أهمها نذكر الآتي: المال رأس تكلفة تعاریف تعددت
- تكلفة رأس المال عبارة عن معدل العائد الذي یجب على المؤسسة تحقیقه في المشاریع التي تستثمر 

 .1فیها من أجل المحافظة على قیمتها السوقیة
 .2 كما یعرفها البعض على أنها التكلفة المتوسطة المرجحة بین تكلفة الدیون وتكلفة الأموال الذاتیة-
 
 

 . 232، ص:2010 الثالثة، الأردن، الطبعة  عمان،، الحامد ، دارالمالیة الإدارة سلیم حداد، - فایز1
2-Aswath Damodaran, Finance d’entreprise, Théorie et pratique, Nouveau Horizon, Belgique, 2éme  
édition, 2007, p:752. 
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 رأس المال تكلفة تحدید أهمیة 2-

  :1- تحقق المؤسسة من حساب تكلفة رأس المال العدید من الفوائد أهمها

 تكلفة أن تبین فإذا الأموال، فیها تستخدم التي المشروعات تقییم في مقیاسا المال  رأستكلفةتعتبر  -
 یتم رفض المشروع الاستثماري؛  من الاستثمارالمتوقع العائد على تزید الأموال

 القرار اتخاذ في المالیة الإدارة یساعد سوف التمویل عناصر من عنصر لكل التمویل تكلفة حساب إن  -
 تساوي وعند المالي المنطق یقتضي حیث التكلفة، ناحیة من المصادر تلك انسب باختیار المتعلق
 ؛تكلفة أقلمؤسسة ال یحمل الذي المصدر اختیار یتم أن مصدر، بكل المرتبطة الأخرى الشروط

 یتطلب صحیح بشكل الموازنة إعداد وأن ،مؤسسةال على رئیسي تأثیر لها الرأسمالیة الموازنة قرارات  -
 ؛التمویل لتكلفة تقدیراً 

 إضافة مدلولاتها، وتحدید ذاتها الصناعیة المشروعات بین المفاضلة في التمویل تكلفة حساب یفید  -
 .المالیة هیاكلها وبین المالیة الأسواق في ؤسساتالم قیم بین والربط التسعیر قرارات في دورها إلى

 التمویل مصادر تكلفة -3

 وسوف به خاصة معینة تكلفة المؤسسة علیها تعتمد التي التمویل مصادر من مصدر لكل إن      
، وفقا لمنهجیة ترتیب مصادر التمویل أي تكلفة مصادر التمویل الداخلي ثم التكالیف هذه إلى نتطرق

 الخارجي.

 الداخلي التمویل مصادر تكلفة- 3-1

  الأرباح المحتجزةوسوف نكتفي بتقدیر تكلفةتتمثل مصادر التمویل الداخلي في التمویل الذاتي،       
 ، غیر انها فرضیة خاطئةتكلفة لها ، ویعتقد الكثیر أن الأرباح المحتجزة لاكأهم مكونات التمویل الذاتي

لأن احتجاز الأرباح من طرف المؤسسة بهدف إعادة استثمارها لا یتم إلا بموافقة المساهمین، حیث كان 
 رباحوتحسب تكلفة الأ، 2بإمكان هؤلاء المساهمین المطالبة بتوزیع هذه الأرباح واستثمارها خارج المؤسسة

: وهي بثلاث طرقالمحتجزة 

 ؛CAPM-أسلوب نموذج تسعییر الأصول الرأسمالیة 
 - أسلوب عائد السند+علاوة المخاطرة؛

 - أسلوب التدفق النقدي المخصوم.

 

، مذكرة ماجستیر، ادارة أعمال، كلیة التجارة، الجامعة  آثر الرافعة المالیة وتكلفة التمویل على معدل العائد على الاستثمار- بسام محمد الآغا، 1
 .56،  ص:2005الاسلامیة، غزة، فلسطین، 

  .306، ص:1997، مرجع سابقسمیر محمد عبد العزیز،  -2

 
 

                                                           



 -31-                                                            ل المالي للمؤسسة والأسس النظرية المفسرة لهكالفصل الأول: الهي 
 

 CAPM نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة- حساب تكلفة الأرباح المحتجزة وفق 3-1-1 

  :1التالیة الخطوات نتبع النموذج هذا لاستخدام و

 ؛ وهو معدل الفائدة على حوالات الخزانة المخاطر عن البعید السعر تقدیر  -
 ؛السهم یواجهها التي المخاطرة لدرجة كدلیل واستخدامه للسهم بیتا معامل تقدیر -

 العادي؛ السهم على أو السوق في المتوقع العائد معدل تقدیر- 
   .السهم على المطلوب العائد معدل لتقدیر الرأسمالیة الموجودات تسعیر معادلة في السابقة القیم إحلال- 

 لتحدید تكلفة الأموال المحتجزة، والصیغة CAPMویمكن استخدام نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

: 2 هي كالآتيCAPMالریاضیة لإیجاد تكلفة الأموال المحتجزة حسب نموذج 

[ ]β.)( FmFs RRERk −+=  

 تكلفة الأرباح المحتجزة؛sK حیث:

 FR؛:معدل العائد الخالي من الخطر 

)( mRE(معدل عائد السوق) ؛:متوسط عائد الأسهم المتداولة في السوق 

βالمخاطرة السوقیة للسهم.بیتا :معامل  

  حیث:                        

)(
),cov(

m

mi

RVar
RR

=β  

         - طریقة عائد السند+علاوة المخاطرة3-1-2

 إلى سعر الفائدة السوقیة على السندات %4الى % 2تعتمد هذه الطریقة على أساس إضافة ما بین       

التي تصدرها نفس المؤسسة للوصول الى المردود المطلوب من السهم، وذلك بافتراض أن مخاطرة أسهم 

 .3ملكیة المؤسسة أعلى من مخاطرة سنداتها

  فإن:%3 وأن علاوة المخاطرة تم تقدیرها ب % 9بافتراض أن سعر الفائدة على سندات المؤسسة هو
𝑘𝑘s = 3% + 9% = 12% 

 

 .174 ص: ،2009 ، دار إثراء، عمان، الأردن، ،الإدارة المالیة - علي عباس ، 1
 .343 ص:، 2010 ،الأولى الأردن، الطبعة ، عمان،لوائ دائر ،والتطبیقیة العلمیة الأسس المالیة الإدارة حمید العلي،  اسعد-2
 .344، ص:المرجع نفسه- 3
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 (نموذج التوزیعات)- طریقة عائد السهم+معدل النمو 3-1-3 

یتم تحدید تكلفة الأرباح المحتجزة وفق النموذج المحاسبي، في شكل معدل یحسب على أساس عوائد      

 الأسهم العادیة مضافا إلیها معدل النمو السنوي المتوقع للتوزیعات، و الصیغة الریاضیة لهذا النموذج هي

 كالآتي:        

g
P
Dks +=

0
 

    القیمة السوقیة للسهم؛ : 0Pحیث: 

D :  ؛ السنةتوزیعات الأرباح في

gوغالبا یفترض ثباته. : معدل النمو السنوي المتوقع للتوزیعات   

 - تكلفة مصادر التمویل الخارجي المباشر3-2

     مثلما تم التطرق الیه في مصادر التمویل الخارجي المباشر یتم التعرف على تكلفة كل من الأسهم 

 العادیة والممتازة وكذلك السندات كالآتي:

 تكلفة الأسهم العادیة- 3-2-1

   تكلفة الأسهم العادیة هي عبارة عن معدل الخصم الذي یستخدمه المستثمرون لخصم توزیعات أرباح 

السهم العادي، وهناك أسلوبان یمكن استخدامهما لحساب تكلفة السهم العادي، الأول یعتمد على نموذج 

:   1) ، والثاني یعتمد على نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیةGordan Modelقوردن(

 والتي تحسب وفقا للمعادلة الآتیة: ،(g)إیجاد معدل نمو  توزیعات الأسهم   -
 .......

 :حیث أن

  : معدل الأموال المعاد استثمارها من قبل المؤسسة ؛                

 .: المردودیة المالیة المتوقعة للسهم                    

. 243:ص، 2009،مرجع سبق ذكره، فایز سلیم حداد-  1

Rr fréinvestisg ×=

rréinvestis

R f
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 :1حساب تكلفة الأسهم العادیة وفقا للمعادلة الآتیة -

 ...... g
FP

Dke +
−

=
)1( 00

1
 

  ؛: القیمة السوقیة للسهم0P  : الأرباح المتوقعة لكل سهم؛1Dحیث:   

0Fمصاریف الإصدار؛ :        g .معدل النمو الأرباح : 

 تكلفة الأسهم الممتازة- 3-2-2

 معدل ، وتتمثل تكلفتها فيتعتبر الأسهم الممتازة كما سبق و أن ذكرنا من مصادر التمویل المهجنة   

 و علیه فإن تكلفة الأسهم ،2العائد الذي یجب تحقیقه على الاستثمارات الممولة بواسطة الأسهم الممتازة

: بالعلاقة الآتیةالممتازة تحسب 

   .......         )1( 0FP
Dk ps −

=  

k حیث أن : ps
: عائد  السهم الممتاز؛ D ؛ : تكلفة الأسهم الممتازة 

P الممكن أن یتضمن هذا السعر علاوة أو خصم؛ علما أنه من : السعر الاسمي للسهم الممتاز 

0F  .نسبة نفقات الإصدار :

 السنداتتكلفة - 3-2-3

     تصدر السندات متضمنة مجموعة من التكالیف التي تضاف الى التكالیف المالیة بعد الضریبة على 

الأرباح، تتمثل في علاوة التسدید وتكلفة الإصدار، وهو ما یمیزها عن الدیون، ویمكن حساب تكلفة السند 

 :3باستخدام العلاقة الآتیة

Kd =
𝑖𝑖 + 1

𝑛𝑛(𝑃𝑃0 − 𝐼𝐼𝑆𝑆)
1
2 (I0 + P0)

 

 حیث:

 Kdتكلفة السند؛: 

1-Richard brealey et al, Principes de gestion financière, édition française dirigée par Christophe Thibierg, 8 eme  
édition ,Pearson éducation, Paris, 2007,PP :72-74.  

. 510:، ص2008 ،سابقمرجع - حمزة محمود الزبیدي،  2
 . 324، ص:2011، مرجع سابقإلیاس بن الساسي ویوسف قریشي،  -3
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  𝑛𝑛مدة القرض؛ : 

 𝑖𝑖معدل الفائدة الثابت على السند؛ : 

 𝐼𝐼𝑆𝑆معدل الضریبة على الأرباح؛ : 

 𝐼𝐼0القیمة الإسمیة للسند؛ : 

 P0 قیمة اصدار السند : 

 - تكلفة مصادر التمویل الخارجي غیر المباشر3-3

 وتضم مصادر التمویل الغیر المباشرة، مصادر طویلة ومتوسطة الآجل ومصادر قصیرة الآجل.

 - تكلفة المصادر الطویلة والمتوسطة الآجل 3-3-1

       یتم عرض تكلفة كل من القروض الكلاسیكیة الطویلة والمتوسطة الآجل بالإضافة الى تكلفة 

 قروض الایجار.

 - تكلفة القروض المالیة الطویلة والمتوسطة الآجل3-3-1-1

   تكلفة القرض هي معدل التكلفة المحسوب آخذا بعین الاعتبار الوفرات الضریبیة على الفوائد وكذا على 

 :1اهتلاكات اقساط القروض المسددة ومصاریف الاصدار، ویمكن حسابها وفق العلاقة الآتیة

𝐸𝐸 = �
Mi

(1 + Kd)t

𝑁𝑁

t=1

+
n

(1 + Kd)t 

 حیث أن:   

kD
    ؛قیمة القرض: E    ؛القرض: تكلفة 

Mi : مقدار الفوائد المدفوعة على الققرض؛n.دفعات تسدید المبلغ الأصلي للقرض : 

 : 2وفي حالة تسدید القرض بأقساط ثابتة مع الفوائد فإن العلاقة السابقة تعطى نتیجة مماثلة للعلاقة التالیة
𝐾𝐾d = Kd1(1 − IS) 

 حیث:

  Kd1تكلفة القرض بعد الضریبة على الأرباح؛ : 

 

 . 709 ، ص: 2008،مرجع سابق،  - حمزة محمود الزبیدي1
  .323 ، ص: 2011، مرجع سابق- الیاس بن الساسي ویوسف قریشي، 2
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 - تكلفة قرض الایجار3-3-1-2

   تمثل تكلفة قرض الایجار معدل التكلفة الذي یضمن تعادل قیمة الاقساط المدفوعة مع اجمالي القرض 

 :1المتحصل علیه، ویمكن حسابها من خلال العلاقة الآتیة

𝑉𝑉0 = �
Ai. IS + Li(1− IS)

(1 + KCB )i

n

i=1

+
VRn

(1 + KCB )n 

 حیث:

 𝑉𝑉0قیمة الأستثمار الممول بقرض الایجار؛ : 

 KCBتكلفة قرض الایجار؛ : 

 Nمدة القرض؛ : 

 ISالضریبة على أرباح الشركات؛ : 

 VRnقیمة اعادة شراء الاستثمار عند نهایة الایجار؛ : 

 Aiقسط الاهتلاك السنوي؛: 

 Li.قسط الایجار السنوي: 

 - تكلفة مصادر التمویل غیر المباشر القصیرة الأجل3-3-2

   ویتم تقدیر تكلفة كل من الائتمان التجاري و تكلفة الأوراق التجاریة القابلة للخصم كالآتي:

 - تكلفة الإئتمان التجاري3-3-2-1

یعتبر الائتمان التجاري مصدر تمویل مجاني في حالة غیاب الخصم النقدي أو في حالة قیام      

المؤسسة بسداد قیمة مشتریاتها خلال فترة الخصم، غیر انه یعد وسیلة تمویل مرتفعة التكلفة إن لم تتمكن 

بالعقد المبرم بشكل جوهري ترتبط تكلفة الائتمان التجاري و ،المؤسسة من دفع ما علیها خلال فترة الخصم

 :2 وتحسب بالعلاقة الآتیةبین المورد والزبون

360

مدة الخصم − مدة الائتمان
×

نسبة الخصم

نسبة الخصم) − 1)
=  تكلفة الائتمان التجاري

 

 .324، ص:سابقمرجع  ، الیاس بن الساسي ویوسف قریشي -1
  .294 ،ص:2010،مرجع سابق- محمد علي ابراهیم العامري، 2
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 - تكلفة الأوراق التجاریة القابلة للخصم3-3-2-2

یؤدي تحصیل الورقة التجاریة من طرف البنك بدل المؤسسة الى خصم مجموعة من التكالیف من      

قیمتها، والمتمثلة في معدل الفائدة الإسمي، علاوة التطهیر وعمولات مققابل التكالیف الإداریة والمخاطر 

 :1والخدمات المقدمة ویمكن حساب تكلفتها انطلاقا من المعادلة الآتیة

𝑀𝑀 − 𝐹𝐹𝐹𝐹 =
𝑀𝑀

(1 + 𝑌𝑌𝑑𝑑)𝑗𝑗+3 

  المصاریف المالیة وتحسب بالعلاقة التالیة:  𝐹𝐹𝐹𝐹حیث: 

 

 مع العلم أن:  
 : 𝑗𝑗 ؛الیوم الذي قدمت فیه الورقة التجاریة للخصم 
    𝑗𝑗 +  : الیوم الذي تم فیه تحصیل الورقة؛ 1

𝑀𝑀 قیمة الورقة التجاریة؛ :  

  𝑖𝑖معدل الفائدة الإسمي؛ : 

 𝑌𝑌𝑑𝑑. معدل الفائدة الحقیقي للخصم :  

 - التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال4

 حساب تكلفة كل مصدر تمویلي على حدى، ما تم التطرق الى مفهوم تكلفة رأس المال، وكذا     بعد

یمكن حساب مایسمى بتكلفة رأس المال وذلك بضرب الوزن المرجح لكل مصدر تمویلي في تكلفة هذا 

 أو تكلفة المصدر وبجمع نتائج هذه العملیات نحصل على التكلفة المتوسطة المرجحة لهیكل رأس المال

   :2وتحسب بالعلاقة الآتیة رأس المال

𝐾𝐾 = 𝐾𝐾𝑒𝑒
𝐸𝐸

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷 + 𝐾𝐾𝑑𝑑(1 − 𝑖𝑖)
𝐷𝐷

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷 

 في الهیكل المالي؛  الأموال الذاتیة :  تكلفة 𝐾𝐾𝑒𝑒 حیث  

 𝐾𝐾𝑑𝑑تكلفة الدیون؛ : 

 𝑖𝑖،الضریبة على الأرباح : 

 𝐷𝐷حصة الدیون في الهیكل المالي؛ : 

  .325، ص:2011، مرجع سابق إلیاس بن الساسي ویوسف قریشي، -1
2  - Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise, 8eme édition, par Pascal Cuiry et Yann Le Fur,  Dalloz, 
Paris,2010,P :848. 
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 𝐸𝐸.حصة أموال الملكیة في الهیكل المالي : 

ومن خلال التعریف السابق لتكلفة رأس المال یتحدد دورها في اتخاذ قرار الإستثمار، إذ تمثل معدل العائد 

الأدنى للمقترح الإستثماري، بعبارة أخرى أنه یتم رفض الاقتراح الإستثماري الذي یقل العائد المتوقع منه 

 عن تكلفة رأس المال.

 ثانیا: الهیكل المالي وآثر الرافعة 

     لاشك ان هناك علاقة وطیدة بین الهیكل المالي ومایسمى بالرفع، وینقسم الرفع الى رفع مالي وآخر 

 تشغیلي ومجموعهما یطلق علیه الرفع الكلي.

 - الرافعة في الادارة المالیة1

 أما في نسبیا، ثقیلة أشیاء لرفع صغیرة أداة استخدام الفیزیاء في أو الطبیعة علم في رافعة كلمة      تعني
 الرفع تحلیل المتوقع، إن العائد على للتأثیر الثابتة التكالیف استخدام بالرفع فیقصد المالیة الإدارة علم

 أموال أو الثابتة التكالیف زیادة نتیجة المؤسسة في الأرباح زیادة به یمكن الذي المدى عن عبارة
 .1قسمین،هما الرفع المالي، الرفع التشغیلي إلى یقسم الإقتراض، و

 - الرافعة التشغیلیة2

یهتم موضوع الرافعة التشغیلیة بالتغیر الذي یحدث في الارباح التشغیلیة(قبل دفع الفوائد والضرائب) نتیجة 

التغیر في ایرادات المبیعات، ولعل وجود التكالیف الثابتة هو الذي یجعل اي تغیر في التكالیف الثابتة 

بنسبة معینة یترتب علیه تغیر في الارباح التشغیلیة بنسبة أكبر، وكلما زاد اعتماد المؤسسة على 

الموجودات الثابتة كلما زادت الرافعة التشغیلیة، والعكس صحیح أي كلما تركزت معظم تكالیف الانتاج 

.ومن خلال ما سبق یمكن تعریف الرافعة 2لت درجة الرافعة التشغیلیةقعلى العمل الیدوي والعمالة كلما 

 التشغیلیة كمایلي:

 - تعریف الرافعة التشغیلیة2-1

   یمكن تعریف الرافعة التشغیلیة على أنها الاستخدام المتاح للكلف التشغیلیة الثابتة من أجل تعظیم تأثیر 

 .3التغیرات التي تحصل في المبیعات او الربح التشغیلي أو ما یطلق علیه الارباح قبل الفوائد والضرائب

 الذي الاقتصادي النشاط في التكالیف الثابتة استخدام إلیه یصل الذي المدى أنها على وتعرف كذلك
 .المؤسسة تمارسه

 .77، ص:2005، مرجع سابق- بسام محمد الأغا، 1
 .179، ص:2010، مرجع سابق- أسعد حمید العلي، 2
مجلة جامعة الأنبار للعلوم  "، أهمیة الرافعة المالیة والتشغیلیة في تعظیم أرباح المشاریع الصناعیة- عادل صالح الراوي ومحمد مزعل حمید،"3

 .313، ص:2012، 9، العدد 4 ، جامعة الانبار، كلیة الادارة والاقتصاد، بغداد، مجلد الاقتصادیة والإداریة
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 - قیاس درجة الرافعة التشغیلیة2-2

    نظرا لاختلاف المؤسسات في استخدام الرافعة التشغیلیة، لذا وجب استخدام آلیة لقیاس مستوى ودرجة 
 )، والتي تعرف على أنها:DOLالرفع التشغیلي والذي یرمز له بالرمز(

"التغیر النسبي في الارباح التشغیلیة(الارباح قبل الفوائد والضرائب) الناتج عن التغیر النسبي في ایرادات 
 :2، ویحسب كالآتي1المبیعات"

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝑄𝑄(𝑃𝑃 − 𝑉𝑉𝐶𝐶)

Q(P− VC) − FC
 

 حیث:

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷   درجة الرفع التشغیلي؛ : 

  VC    التكالیف المتغیرة للوحدة؛ : 

 Pسعر البیع الوحدوي؛ : 

 𝑄𝑄     عدد الوحدات المباعة؛ : 

   FC.التكالیف الثابتة :  

 - الرافعة المالیة3 

تختلف المؤسسات في حجم استخدامها للقروض في هیكلها التمویلي وهذا وفقا لعدة معطیات، وینشأ عن 

 استخدام القروض في هیكل تمویل المؤسسة ما یسمى بالرفع المالي.

 - تعریف الرفع المالي3-1

- تعرف الرافعة المالیة على أنها الاستخدام المحتمل للكلف المالیة الثابتة من أجل تعظیم تأثیر التغیرات 

 .3التي تحصل في الأرباح التشغیلیة

 .4- أو هو نسبة الدیون ضمن هیكل تمویل المؤسسة، أو نسبة إستخدام الدیون ذات التكلفة الثابتة

 تغطي أرباحا تدر مربحة مشاریع في الأموال هذه واستثمار بالاستدانة المؤسسة تقوم       فعندما
 والأعباء للأصل الاقتصادیة المردودیة بین الفرق في تتمثل فوائض لتحقق وتفوقها للدیون المالیة التكالیف

 ولهذا الخاصة الأموال مردودیة من ترفع فوائض تحقیق إلى هذا یؤديمما  القرض، عن الناتجة المالیة

 .184، ص:2010، مرجع سابق أسعد حمید العلي، - 1
 .314، ص:2012 ،مرجع سابق  عادل صالح الراوي ومحمد مزعل حمید،- 2
 .314، ص:2012، نفسهمرجع ال - 3
، مجلة العلوم الاقتصادیة، جامعة البصرة "،علاقة نسبة الرفع المالي وتكلفة رأس المال في مؤشرات سوق الأوراق المالیةمحمد جاسم محمد،" -4

 .157، ص:2014، 2، تشرین10مجلد العراق، كلیة الادارة والاقتصاد،
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 ) ویعبر عن الصیغة 𝑟𝑟𝑐𝑐𝑐𝑐ع، كما یسمح أثر الرافعة المالیة بتبیان مردودیة الأموال الخاصة(الرف بأثر سمي
 الریاضیة لآثر الرافعة بالشكل الآتي:

𝑅𝑅𝐶𝐶𝑃𝑃 = �𝑅𝑅𝑒𝑒 + (𝑅𝑅𝑒𝑒 − 𝑖𝑖)
𝐷𝐷
𝐶𝐶𝑃𝑃�

(1 − 𝐼𝐼𝑆𝑆) 

 حیث:

 (𝑅𝑅𝑒𝑒 − 𝑖𝑖)الهامش بین المردودیة الاقتصادیة وتكلفة الاستدانة؛ : 

 𝐷𝐷
𝐶𝐶𝑃𝑃

 : الرافعة المالیة وتقیس تركیبة الهیكل المالي؛

 (𝑅𝑅𝑒𝑒 − 𝑖𝑖) 𝐷𝐷
𝐶𝐶𝑃𝑃

 :أثر الرافعة المالیة.

 - أشكال الرفع المالي3-2

 :1ویأخذ الرفع المالي أشكالا ثلاث تتمثل في الآتي

 تكلفة من أكبر المقترضة الاموال على العائد فیها یكون التي الحالة : وهوالجید المالي أ- الرفع
 حقوق الملكیة وعلى الاصول على العائد نسبة وزیادة للملاك العائد إرتفاع علیه یترتب مما الاقتراض

 یترتب مما الاقتراض مساویاً لتكلفة المقترضة الاموال على العائد أین یكونالمتوسط:  المالي الرفع ب-
 الملكیة حقوق وعلى الأصول العائد على نسبة وبقاء الملاك على العائد في تغیر أي إحداث عدم علیه
 ثابتة.

 مما تكلفة الاقتراض من أقل المقترضة الأموال على العائد فیها یكون والتي:  العكسي المالي ج- الرفع
 الملكیة. على حقوق العائد معدل وانخفاض الاصول على العائد معدل إنخفاض علیه یترتب

      وتعبر كل من الرافعة المالیة وتكلفة رأس المال من المحددات الأساسیة لإختیار هیكل تمویل 
المؤسسة، حیث یؤثر كل منهما على الأخر، كما ان مختلف النظریات التي تناولت موضوع الهیكل 

المالي والاستدانة في المؤسسة انطلقت من هذین المفهومین لما لهم من تأثیر على قیمة المؤسسة، وهو 
 ما یتم تناوله في المبحث الموالي.

  

، غزة، مجلة جامعة الأزهر، "مدى تأثیر الرفع المالي على أداء الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطین"- جمیل حسن النجار، 1
 .289، ص:  1،2013، عدد15فلسطین، مجلد 
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تكلفة و تكلفة الوكالة ،الضرائب  في ظل غیابالاستدانة والهیكل المالي اتنظري :ثانيالمبحث ال
  .الإفلاس

      بنیت هاته الدراسات النظریة انطلاقا من فرضیات بعیدة نوع ما عن الواقع العملي كغیاب الضرائب 
وتكلفة الافلاس الناجمة عن الافراط  في الاستدانة، مما فتح المجال واسعا امام كثیر من الانتقادات كانت 

بمثابة بوادر لظهور العدید من الدراسات تكون أكثر انسجاما مع الواقع العملي، وسیتم تقسیم الدراسات 
 التي تناولت هذا الطرح الى وجهتین، وجهة تقر بوجود هیكلة مالیة مثلى وأخرى تنفي ذلك.

 المطلب الأول: النظریات المؤیدة لوجود هیكل مالي أمثل.

   وتعتبر كل من نظریة صافي الربح والنظریة التقلیدیة أهم النظریات المؤیدة لوجود هیكل مالي أمثل 
 للمؤسسة في حالة غیاب الضرائب، تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس.

 Net Income (NI)- نظریة صافي الربح1

    وتفترض هذه النظریة أن كل من تكلفة الاستدانة وحقوق الملكیة ثابت لا یتغیر بتغیر نسبة الاستدانة، 
أي ارتفاع أو انخفاض في نسبة الاستدانة في الهیكل المالي للمؤسسة لا یترتب علیه ارتفاع او انخفاض 

في معدل العائد على الإستثمار الذي یطلبه المقرضون أو الملاك، بمعنى زیادة نسبة الإقتراض تؤدي الى 
 :2، وتقوم نظریة صافي الربح على الفرضیات الآتیة1انخفاض تكلفة الأموال وارتفاع قیمة المؤسسة

 - معدل العائد المطلوب من قبل المساهمین ومعدل عائد السندات والدیون یبقى ثابت؛
 - معدل العائد المطلوب من قبل المساهمین اكبر من معدل العائد على السندات والدیون؛

 - ثبات حجم الإستثمار.
الى استعمال القروض في    وبما أن تكلفة التمویل بالأسهم أكبر من تكلفة القروض فإن المؤسسة تلجا

هیكلها المالي بأكبر نسبة ممكنة بهدف الوصول الى أدنى قیمة لتكلفة رأس المال، فحسب نظریة صافي 
الربح یكون الهیكل المالي للمؤسسة أمثل عندما تكون ممولة بالدیون بصفة كاملة، ویمكن توضیح ذلك 

 من خلال الشكل الآتي:
  

 .635، ص:2000، المكتب العربي الحدیث،الإسكندریة، مصر، الطبعة الرابعة،الإدارة المالیة(مدخل تحلیلي معاصر)- منیر ابرهیم هندي، 1
  .534 ، ص:2008، الإدارة المالیة المتقدمة- حمزة محمود الزبیدي، 2
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  تكلفة رأس المال ونسبة الاستدانة وفق نظریة صافي الربح .العلاقة بین):1-1الشكل رقم (

  
                               

  
 
   
 
 
       

، مجلة العلوم الإنسانیة، علاقة الهیكل المالي بالقیمة السوقیة للمنشأة من خلال النظریة المالیة ملیكة زغیب،  المصدر:

 .183، ص:2009، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، 31العدد 

    وكما یوضحه الشكل فان تكلفة رأس المال حسب نظریة صافي الربح تنخفض كلما ارتفعت نسبة 
الدیون في الهیكلة المالیة، مما ینعس بالایجاب على قیمة المؤسسة والتي تكون في أقصاها  لما تكون 

 المؤسسة ممولة كلیا بالدیون.

 لها یتعرض التي المخاطر بین الطردیة للعلاقة تجاهله مدخل صافي الربح على یعاب      ولكن
 :خلال من فرضیات المدخل واقعیة عدم أي ،1الاستدانة نسبة في المالكین والمقرضین، والزیادة

 الدیون؛ في زیادة كل مع یرتفع أن المفترض من والذي المساهمین یطلبه الذي العائد  ثبات -
 الاستدانة زیادة عند الفائدة أسعار في یزیدون المقرضین أن أي الدیون، على العائد ثبات واقیة عدم -

 وقد التقلیدي، المدخل علیه أطلق آخر مدخل ظهور إلى الانتقادات هذه على مصالحهم، ولقد أدت حفاظا
 .أمثل مالي هیكل بوجود یتعلق فیما الربح مدخل صافي فكرة نفس تبع
 -النظریة التقلیدیة2

      یؤكد مؤدي هذه النظریة على وجود هیكل مالي أمثل ینشأ عند مستوى معین من الاستدانة عن 
نقطة اقتراض مثلى، عند تشكیلة ممیزة من أموال الاقتراض والأموال الممتلكة تجعل من تكلفة رأس المال 

عند حدها الأدنى، ومنه تكون قیمة المؤسسة في حدها الأقصى وذلك عند مستویات مناسبة من الرفع 
 . 2المالي

، العدد مجلة العلوم الإنسانیة، علاقة الهیكل المالي بالقیمة السوقیة للمنشأة من خلال النظریة المالیة(دراسة نظریة تحلیلیة)"زغیب ملیكة،"- 1
 .183، ص:2009، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، 31

2- Pierre Vernimmen, Op-cit , 2010, P:785. 

ke 
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 تكلفة رأس المال

 نسبة القروض
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       وتفترض هذه النظریة ارتفاع تكلفة الأموال الذاتیة بزیادة الدیون وذلك بسبب المخاطر التي تنتجها 
الدیون والتي سیتعرض لها المساهمون، ومنه فان معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین والذي یمثل 

، 2، ویعتبر هؤلاء أن تكلفة الاستدانة تكون ثابتة1تكلفة الأموال الذاتیة یرتفع مع ارتفاع التمویل بالدیون
إلى حد معین رغم ارتفاع حجم الاستدانة، لتبدأ في الارتفاع بزیادة الرافعة المالیة وهذا لارتفاع معدل 

المردودیة المطلوب من قبل المساهمین، وبالتالي تنخفض تكلفة رأس المال في البدایة بشكل تدریجي مع 
زیادة نسبة الاستدانة، الى أن تصل الى حد معین یتغیر فیه مسار تكلفة رأس المال نحو الارتفاع، كلما 

 زاد حجم الاستدانة ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الآتي:
 ): العلاقة بین نسبة الاستدانة وتكلفة رأس المال وفق النظریة التقلیدیة .2-1الشكل رقم (

 
 
  

                      
 

  
 
  

 
   

 
                     

 
الطبعة  الحدیث،الإسكندریة، ، المكتب العربيالإدارة المالیة(مدخل تحلیلي معاصر)منیر ابرهیم هندي،  المصدر:
 .644، ص:2000الرابعة،

) أنه توجد هیكلة مالیة مثلى عند مستوى معین من الاستدانة، أین تكون 2-1حیث یوضح الشكل رقم(
 یمة السوقیة للمؤسسة في أعلى قیمة لها .قتكلفة رأس المال في قیمتها الدنیا، وال

 

 

. 643، ص:2000 ، سابقمرجع  هندي، إبراهیممنیر  - 1
، 2006 الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، الإدارة المالیة(مدخل القیمة واتخاذ القرارات)، العبد، إبراهیم- محمد صالح الحناوي وجلال  2

  .330ص:

 تكلفة الأموال

 نسبة الاستدانة
 نسبة الاستدانة المثلى

k 

kd 

ke 
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 المطلب الثاني: النظریات المعارضة لوجود هیكلة مالیة مثلى

     وأهم النظریات النافیة لوجود هیكلة مالیة مثلى للمؤسسة في غیاب الضرائب، تكلفة الإفلاس وتكلفة 

 الوكالة نجد نظریة صافي ربح العملیات ومدخل مودیقلیاني ومیلر وهو ما یتم تناوله في هذا المطلب.

 -نظریة صافي ربح العملیات1

      على عكس المدخلین السابقین، فإن مؤدي هذا المدخل یساندون انفصال الهیكل المالي عن قیمة 
ویقوم هذا المؤسسة، فقیمة المؤسسة مستقلة عن القرارات التمویلیة ولا تتأثر بالتغیرات في الهیكل المالي، 

 :1المدخل على الافتراضات الآتیة

 - تتحدد القیمة السوقیة للمؤسسة بخصم ارباح العملیات؛
 - التكلفة الكلیة للأموال تكون ثابتة أیا كانت نسبة المدیونیة في المؤسسة. 

العائد  - زیادة الاقتراض وما یصاحبها من زیادة المخاطر یؤدي الى مطالبة اصحاب الاسهم بزیادة معدل
المطلوب مما یؤدي الى زیادة تكلفة الملكیة، ومن ناحیة اخرى فان زیادة تكلفة الملكیة یعوضها انخفاض 
بنفس القیمة في تكلفة الاقتراض ناتج من زیادة الاعتماد على هذا المصدر ذو التكلفة المنخفضة نسبیا، 

ولهذا فمن المتوقع ان تظل تكلفة رأس المال ثابتة، فاعتماد المؤسسة على المصادر المنخفضة الكلفة 
یؤدي الى الغاء اثر الزیادة في كلفة التمویل، وبالتالي فقیمة المؤسسة لاتكون عرضة لاثر الهیكل 

 ، ویمكن توضیح ماسبق من خلال الشكل الآتي:2المالي
 .): العلاقة بین نسبة الاستدانة وتكلفة الأموال وفق مدخل صافي ربح العملیات3-1الشكل رقم (

  

 
 
 
 
 
 
 

 .104، ص:2005منشأة المعارف،الإسكندریة، ،الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركاتمنیر إبراهیم هندي،:المصدر

 .323، ص:2006 ،مرجع سابقجلال ابراهیم ،  العبد محمد صالح والحناوي  -1
. 199، ص:2004،  مصرالإسكندریة، الجامعیة، الدار ،المالیة الإدارة في معاصر مدخل قریاقص، زكى  رسمیة والغفار حنفي عبد - 2
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     ومثلما یوضحه الشكل نلاحظ أن تكلفة رأس المال تبقى ثابتة بغض النظر عن نسبة الاستدانة على 
عكس تكلفة الأموال الذاتیة التي ترتفع بارتفاع الدیون نتیجة ارتفاع المخاطر التي یتعرض لها المساهمین، 

ویقابله انخفاض تكلفة الدیون الأمر الذي یجعل تكلفة رأس المال ثابتة، ومنه ثبات قیمة المؤسسة، ومن 
 بین الأعمال المؤیدة لاستقلالیة قیمة المؤسسة عن هیكلها المالي ما جاء به مودیقلیاني ومیلر .

 - مدخل مودیقلیاني ومیلر 2

    یعتبر مودیقلیاني ومیلر من رواد النظریة المالیة المعاصرة، إذ یشار إلیهما على أنهما مؤسسا النظریة 
المالیة الحدیثة ویطلق على نظریتهما بنظریة الهیكل المالي، وهما یتفقان مع مدخل صافي ربح العملیات 

، ویقوم مدخل مودیقلیاني ومیلر في ظل غیاب 1من حیث استقلالیة قیمة المؤسسة عن هیكلها المالي
  على الافتراضات الآتیة:،2الضرائب، تكلفة التبادل وتكلفة الإفلاس

 یمكن للمستثمرین الاقتراض دون قیود وبنفس الشروط التي تقترض بها المؤسسة،  -
 السوق تسوده الكفاءة فالمستثمر یمكنه بیع وشراء ما یحتاجه من أوراق مالیة مع إمكانیة حصوله على -

 كافة المعلومات والبیانات التي یحتاجها دون أي تكلفة؛
- یمكن وضع المؤسسة في مجموعات على أساس درجات المخاطرة التي ینطوي علیها النشاط، وهو ما 

  ؛3یعني وجود فئات مخاطرة متجانسة، حیث تتعرض كل مؤسسة داخل المجموعة لنفس درجة المخاطرة
 -لا وجود للأرباح المحتجزة بمعنى توزیع كل الأرباح المحققة من طرف المؤسسة. 

      وتقوم نظریة مودیقلیاني ومیلر على أساس أن قیمة المؤسسة تتمثل في قیمة استثماراتها، ومن ثم 
فمهما كانت تشكیلة الهیكل المالي فالقیمة الكلیة للمؤسسة لا بد وأن تساوي القیمة الكلیة للاستثمارات 

المكونة لها سواء تم تمویل هاته الاستثمارات من قروض أو من أموال ذاتیة، وهذا یعني أن قیمة المؤسسة 
 .4تتوقف على قرارات الاستثمار ولیس على قرارات التمویل

     ویُقسم مودیقلیاني ومیلر نظریتهما في ظل غیاب الضرائب، تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس إلى 
 اقتراحین اثنین ویمكن شرحهما فیما یأتي:

  الاقتراح الأول2-1

حسب هذا الاقتراح فإن القیمة السوقیة للمؤسسة مستقل عن هیكلها المالي، فهي تتحدد بخصم صافي    
ربح العملیات بمعدل خصم یتمثل بمعدل العائد المطلوب على الاستثمار،  یناسب خصائص الخطر 

 .204، ص:2004، مرجع سابقعبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص،  -1
2- Aswath Damodaran, Op-cit, 2007, P:748. 

 .109، ص:2005 ، سابقمرجع - منیر ابراهیم هندي، 3
  .205-204، ص ص:2004، مرجع سابق- عبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص، 4
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للشریحة التي تنتمي إلیها المؤسسة، وأن القیمة السوقیة للمؤسسة هي انعكاس لقرارات الاستثمار ولیس 
: "حجم البتزا غیر مرتبط 2 بقوله )Merton Meller، وهذا ما عبر عنه میرتون میلر(1قرارات التمویل

بكیفیة تجزئتها"، ویمكن التعبیر عن القیمة السوقیة لأي مؤسسة تنتمي لنفس شریحة المخاطر وفق 
 المعادلة الآتیة:    

                                       𝑉𝑉 = NOI  
K0

     

 حیث:
:v القیمة السوقیة؛  

:K0معدل الخصم؛ 

NOI.صافي الربح التشغیلي  : 
 

   وطالما أن القیمة السوقیة للمؤسسة مستقلة عن هیكلها المالي، وأن لیس لذلك الهیكل تأثیر على ربح 
العملیات، هذا یعني ضمنیا أن تكلفة رأس المال لأي مؤسسة تنتمي لنفس شریحة المخاطرة سواء اعتمدت 
في تمویلها على الإقراض أم لا مستقلة عن هیكلها المالي، بمعنى ان تكلفتا رأس المال لمؤسسة مستدینة 

                                  وغیر مستدینة متساویتان أي:
𝑘𝑘𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝑘𝑘𝑡𝑡  

 حیث:
 
 
 

وحسب هذا الطرح  فإنه حتى وان لم تتعادل قیمتي هاتین المؤسستین مؤقتا، فإن المراجحة كفیلة بإعادة 
 التوازن لهما.

 - المراجحة2-1-1

     تشیر عملیة المراجحة إلى انه إذا اختلفت قیمة مؤسستین متماثلتین في كل شيء ماعدا في هیكلهما 
المالي، فان اختلاف القیمة السوقیة للمؤسستین سیكون اختلافا مؤقتا وان عملیة المراجحة تكون كفیلة 
بإعادة التوازن للمؤسستین، وتقوم عملیة المراجحة على فكرة الرفع المالي الشخصي أو الداخلي والذي 

، ذلك أن المستثمر في المؤسسة المستدینة یمكنه 3یعتمد علیه المستثمرون عند القیام بعملیة المراجحة

 .556، ص: 2008 ،مرجع سابق- حمزة محمود الزبیدي، 1
2 -Pierre vernimmen, Op-cit, 2010,P :565. 

 .339، ص:2006، مرجع سابق- محمد صالح الحناوي وجلال ابراهیم العبد، 3

: 𝑘𝑘𝑒𝑒𝑒𝑒 ؛تكلفة الأموال الذاتیة لمؤسسة غیر مقترضة 

: 𝑘𝑘𝑡𝑡  ؛ لمؤسسة غیر مقترضةرأس المالتكلفة 
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تحقیق نفس العائد بقدر اقل من الاستثمار دون تحمل مخاطرة إضافیة، نظرا لقدرته الاقتراض بنفس 
، على ضوء هذا المضمون فإن عملیة المراجحة 1معدلات الفائدة التي تستطیع بها المؤسسات الاقتراض

 :2تتحقق كالآتي

 عالیة )المقترضة( المرفوعة للمؤسسة السوقیة القیمة تكون عندما - أ

 ؛المقترضة المؤسسة في )أسهمه كل( استثماراته  كل بیع المستثمر یقوم -

 ؛المقترضة المؤسسة في واستثماراته تناسبت أموالا المستثمر یقترض -
 من حصته یساوي بما المقترضة غیر المؤسسة في استثمارات)(  مالیة بشراء أوراق المستثمر یقوم -

 ؛المقترضة الشركة في الملكیة حقوق
 غیر المؤسسة في استثماراته على عائد یحقق سوف المستثمر فإن الترجیح، عملیة تمت ما إذا -

 كان عما أقل باستثمار ولكن المقترضة المؤسسة في له یتحقق الذي العائد ذات یساوي المقترضة

 .سابقا یستثمر

 :عالیة )المفترضة مؤسسة غیر( المرفوعة  غیر للمؤسسة السوقیة القیمة تكون عندما– ب

 ؛المقترضة غیر المؤسسة في استثماراته كل بیع إلى المستثمر یسعى -
 غیر المؤسسة في حصته یعادل وبما المقترضة المؤسسة في بشراء استثمارات المستثمر یقوم -

 ؛المقترضة
 أقل بمقدار ولكن المقترضة المؤسسة في العائد نفس یحقق سوف المستثمر فإن العملیة، تمت ما إذا- 
 .السابقة استثماراته نفس على أكبر عائد یحقق أنه أو الاستثمارات، من

 ولتوضیح عملیة المراجحة أكثر نأخذ المثال العددي الآتي:
 3 مثال عددي2-1-2

، المؤسسة الأولى مستدینة والثانیة غیر bو A) والذي یخص مؤسستین 1-1لیكن لدینا الجدول رقم (
 .مستدینة

 

 

 

 .126، ص: 2005 ، سابقمرجع منیر ابراهیم هندي ،  -1
  .795-794، ص ص: 2004، ، الوراق، عمان، الأردن الإدارة المالیة المتقدمةالزبیدي ،   حمزة محمود-2
 .561-559، ص ص:2008 ، سابقمرجع - حمزة محمود الزبیدي، 3
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 ): مثال عددي عن عملیة المراجحة.1-1الجدول رقم(                     
 A B 

D 300 000 0 
𝑘𝑘𝑑𝑑  %10 %0 

NOI 150 000 150 000 
𝑘𝑘𝑒𝑒  %16 %16 

NOI 150 000 150 000 
𝑘𝑘𝑑𝑑 .𝐷𝐷 30 000 0 

 000 150 000 120 صافي ربح الملاك=
𝑘𝑘𝑒𝑒/ %16 %16 
=E 750 000 937 500 
D+ 300 000 0 
V= 1 050 000 937 500 
K %14.2 %16 

D/E %40 %0 

 .   559، ص:2008، مؤسسة الوراق،عمان، الطبعة الثانیة،الإدارة المالیة المتقدمة حمزة محمود الزبیدي، المصدر:

حیث: 
:E؛ الأموال الذاتیة 
:D ؛الدیون 
:V؛القیمة السوقیة للمؤسسة 

:NOI؛ صافي ربح العملیات 
:K؛ تكلفة رأس المال 

  :𝑘𝑘𝑑𝑑 الدیون؛تكلفة 
  :𝑘𝑘𝐸𝐸 .تكلفة الأموال الذاتیة 

یمة ق نفس الخصائص ماعدا الهیكلة المالیة، والB و A ،  نلاحظ أن للمؤسستینأعلاهمن خلال الجدول 
 . B أكبر من القیمة السوقیة للمؤسسة  Aالسوقیة للمؤسسة 

من أسهمها المصدرة ، عملیة المراجحة تحصل 20% كان یستثمر Aولنفرض وجود مستثمر في الشركة 
لما: 

. A، 750000*0.20 =150000Um-یقوم المستثمر ببیع كل ما یملكه من أسهم المؤسسة 
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، 10% وبنفس التكلفة أي 40% أي A راض في المؤسسةت-یقترض المستثمر مبلغا بنفس نسبة الاق
 .60.000Um=0.40*150.000فیصبح المبلغ المقترض:

 .210.000Um=60.000+150.000 هو:الآن-المبلغ الذي یملكه المستثمر 
. 187500=0.20*937500 أي:B من المؤسسة 20%یشتري المستثمر-

. 22500Mu=187500-210000-المبلغ المتبقي لدي المستثمر بعد الاستثمار هو: 
. 24000UM=0.16*150000-العائد الذي كان یحققه المستثمر هو:

. 30000Um=0.16*187500-والعائد الذي یحققه بعد التغیرات الجدیدة هو: 
. 6000Um=0.10*60000-وبالتالي یدفع المستثمر الفائدة على الدیون:

، وهو نفس العائد الذي كان یحققه المستثمر في 24000Um=6000-30000-یبقى للمستثمر:
. Aالمؤسسة

 وهي ذات قیمة سوقیة أعلى ستدینةویلاحظ من التحلیل أعلاه، أن المستثمر في المؤسسة الم     
 وذات القیمة السوقیة أقل، ستدینةیستطیع أن یبیع حصته فیها ویشتري نفس الحصة في المؤسسة غیر الم

 العائد الذي كان یحققه في المؤسسة الأولى ولكن باستثمار مبلغ اقل مما كان یستثمره في محققا نفس
 المؤسسة الأولى.

 - الاقتراح الثاني2-2

ینبثق الاقتراح الثاني الذي قدمه مودیقلیاني ومیلر من اقتراحهم الأول، ویتضمن هذا المقترح أن معدل    
 :1العائد المطلوب من طرف ملاك مؤسسة ذات رفع مالي تعتمد على

 - كلفة العائد المطلوب من مؤسسة لا تعتمد على الدیون وتنتمي إلى نفس شریحة المخاطرة؛
 -كلفة التمویل؛

 -نسبة الرفع المالي.
 وانطلق مودیقلیاني ومیلر في تحلیلهما من الصیاغة الریاضیة لتكلفة رأس المال:

𝐾𝐾 = 𝑘𝑘𝑒𝑒
E

E + D + 𝑘𝑘𝑑𝑑
D

E + D     ⇒      𝑘𝑘𝑒𝑒 = 𝐾𝐾 + (𝐾𝐾 − 𝑘𝑘𝑑𝑑) ×
𝐷𝐷
𝐸𝐸 

ویقتضي الاقتراح الثاني لمودیقلیاني ومیلر أن معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین في المؤسسة   
المستدینة یساوي معدل العائد المطلوب من قبل مؤسسة مماثلة وتنتمي لنفس شریحة المخاطرة ولكنها 

غیر مستدینة، إضافة إلى بدل المخاطرة الذي یتحدد بالفرق بین تكلفة رأس المال وتكلفة الدیون مضروبا 
 .2في نسبة الاستدانة إلى حق الملكیة، لتعویض المخاطرة المالیة الناجمة عن الاستدانة

 ویمكن توضیح الاقتراح الثاني لمودیقلیاني ومیلر من خلال الشكل الآتي:

  .204، ص:2011، الأولى عمان، الأردن، الطبعة الفكر، دار ، المالیة الإدارة أساسیات ، قاسم خصاونة - محمد1
 .243، ص:2006، مرجع سابق- محمد صالح  الحناوي و جلال ابراهیم العبد ، 2
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 ): العلاقة بین نسبة الاستدانة  وتكلفة الأموال في ظل الاقتراح الثاني لمودیقلیاني ومیلر.4-1الشكل رقم(

 
 
 
 

  
  
 
 
 
 

 

،الدارالجامعیة، الإسكندریة، الإدارة المالیة(التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة) الحناوي محمد صالح وآخرون،:المصدر
  . 371،ص:2003

 في هیكل تمویل المؤسسة سوف یترتب علیه ارتفاع في ستدانة   كما یظهر من خلال الشكل أن زیادة الا
تكلفة أموال الملكیة، وهو ما یعني ضمنیا ارتفاع تكلفة رأس المال، غیر إن الاعتماد على الاستدانة  

 (مصدر تمویل  رخیص التكلفة)، سوف یعوض الارتفاع في تكلفة رأس المال تماما، ولذلك ستظل ثابتة.

     ورغم سلامة مدخل مودیقلیاني ومیلر من الناحیة النظریة إلا أن ما یعاب علیه إغفاله الكثیر من 
 المصححة النظریة عنه الأمور الموجودة في الحیاة العملیة مثل الضرائب وكلفة الإفلاس، وهذا ما نتج

 .ومیلر لمودیقلیاني

  

 تكلفة الأموال

𝐾𝐾𝑑𝑑  

𝐾𝐾𝑒𝑒  

 K 
              

    نسبة الاستدانة
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 المبحث الثالث: النظریات المفسرة للهیكلة المالیة في وجود الضرائب، تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس.

    بعد ثبوت صعوبة تجسید فرضیات النموذج الأول  على أرض الواقع، خاصة تلك المتعلقة بعدم وجود 
ضرائب، ما أدى بالباحثین تدریجیا إلى إدخال كل من الضرائب وتكلفة الإفلاس كعوامل مؤثرة في تكلفة 

 رأس المال، مما تجسد عنه ظهور مجموعة من النظریات في ظل الفرضیات الجدیدة.

  للمؤسسة الهیكل الماليالمطلب الأول: آثر وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس على

، وهو ما تجسد في نظریتهما 1958    بعد الانتقادات الموجهة لنظریة مودیقلیاني ومیلر الأولى لسنة  
، أدرك مودیقلیاني ومیلر أن اعتماد المؤسسة على الدیون في هیكلها التمویلي یسبب 1963 الجدیدة لعام

 .أثرین اثر ایجابي یتمثل في الوفر الضریبي وأخر سلبي یتمثل في كلفة الافلاس

 -مدخل مودغلیاني ومیلر في ظل وجود الضرائب1

     یتحقق الوفر الضریبي نتیجة اعتماد المؤسسة على الدیون، فاعتماد المؤسسة على الدیون في هیكلها 
التمویلي ینتج عنه انخفاض في تكلفة رأس المال مما یؤدي إلى ارتفاع القیمة السوقیة للمؤسسة، وهذا 
نظرا لاعتبار فائدة الدیون مصاریف تتحملها المؤسسة قبل أن تخضع للضریبة، لذلك نجد أن القیمة 

 .1السوقیة لمؤسسة مقترضة أعلى من القیمة السوقیة لمؤسسة غیر مقترضة بمقدار الوفر الضریبي
 نظرا المالي، للهیكل الأول المحدد للاستدانة الجبائي الأثر، Masulis( 1988     واعتبر ماسیلیس(

 القائلة الفرضیة إلى استنادا، الاستدانة عن الناجمة المالیة الفوائد بسبب الضریبة في الاقتصاد لخاصیة
  .2الضریبي العبء من للتخفیف الاستدانة یلضتف من لها لابد لمردودیة المحققة المؤسسة بأن

 ویقسم مودیقلیاني ومیلر نظریتهما في ظل غیاب الضرائب إلى اقتراحین، ویمكن شرحهما فیما یأتي:

 الاقتراح الأول -1-1

 القیمة عن تزید الضریبة وجود ظل في المستدینة للمؤسسة السوقیة القیمة أن الاقتراح هذا      یقتضي
 وأن الاستدانة، عن الناجمة الضریبیة للوفرات الحالیة القیمة بمقدار مستدینة، غیر مماثلة السوقیة لمؤسسة

الضریبیة، والملاحظ أن القیمة  للوفورات الحالیة القیمة عن یقل ولا یزید المؤسستین لا بین قیمتي الفرق
السوقیة للمؤسسة سوف تزداد باستمرار مع زیادة الاقتراض في الهیكل التمویلي طالما كان معدل الضریبة 

 .568، ص:2008، مرجع سابق- حمزة محمود الزبیدي، 1
، كلیة الحقوق والعلوم 07، العددمجلة الباحث، الجدل القائم حول هیاكل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة"عبد الوهاب دادن، " -2

 .317، ص:2010-2009الاقتصادیة، جامعة ورقلة،
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، 1على دخل المؤسسة موجب شریطة أن تحقق المؤسسة أرباح ولا تستفید من الإعفاءات الضریبیة
 :2التالیة بالعلاقة المستدینة المؤسسة قیمة وتعطى

𝑉𝑉𝑙𝑙=𝑉𝑉𝑒𝑒+𝜏𝜏𝐷𝐷𝑙𝑙 

 حیث:

  𝑉𝑉𝑙𝑙 القیمة السوقیة لمؤسسة مستدینة ؛ :𝑉𝑉𝑒𝑒  : القیمة السوقیة لمؤسسة غیر مستدینة؛ 

 𝜏𝜏𝐷𝐷𝑙𝑙القیمة الحالیة للوفر الضریبي :. 

  الاقتراح الثاني1-2

 الخاصة الأموال تكلفة تساوي مستدینة، لمؤسسة الخاصة الأموال تكلفة بأن الاقتراح هذا  یقتضي
 تتحدد خطر ناجمة عن الاستدانة علاوة إلیها مضافا مستدینة تنتمي لنفس شریحة الخطر لمؤسسة غیر

 الضریبة معدل ،ستدانةالا وتكلفة غیر مستدینة لمؤسسة الخاصة الأموال تكلفة بین الفرق أساس على
، ویمكن توضیح هذا الاقتراح من خلال 3المؤسسة في المالي الرفع نسبة وكذلك الشركات، أرباح على

 :الآتیة المعادلة

𝐾𝐾e =𝐾𝐾𝑒𝑒∗+(𝐾𝐾𝑒𝑒∗ − 𝑖𝑖)𝐷𝐷 𝐸𝐸� (1- 𝑖𝑖) 

حیث: 
 𝐾𝐾e  : معدل المردودیة المطلوب من قبل المساهمین لمؤسسة مستدینة؛ 
 𝐾𝐾𝑒𝑒∗ :معدل المردودیة المطلوب من قبل المساهمین لمؤسسة غیر مستدینة؛ 
 𝑖𝑖. معدل الفائدة على الدیون : 

 أقل بصورة ولكن الاستدانة على المؤسسة اعتماد زیادة مع ترتفع الأموال الخاصة تكلفة فإن    وبالتالي
 .الضرائب غیاب حال في كانت علیه مما

انخفاض  إلى سیؤدي هذا لأن الاستدانة، على أكثر المؤسسة اعتمدت كلما ترتفع المؤسسة قیمة أن    أي
  :التالیة بالعلاقة تعطى والتي المال، رأس تكلفة

𝐾𝐾 = 𝐾𝐾𝑒𝑒
𝐸𝐸

𝐸𝐸+𝐷𝐷
+ D

E+D
(1 −  𝑖𝑖)𝐾𝐾𝑑𝑑  

مجلة رؤى ، "2013-2011اختیار الهیكل المالي  للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر-دراسة قیاسیة للفترة  - محمد زیدان وجمال قدام، "1
 . 128، ص:2015، دیسمبر9، جامعة الواد، الجزائر، العدد اقتصادیة

 .160، ص:2009 ، سابقمرجع  - ملیكة زغیب ، 2
 .160، ص:2005 ، مرجع سابق - منیر ابراهیم هندي، 3
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إذن حسب مودیقلیاني ومیلر فان القیمة السوقیة لمؤسسة مستدینة أكبر منها في المؤسسة الغیر مستدینة 
 بمقدار القیمة الحالیة للوفر الضریبي مثلما یوضحه الشكل الموالي.

 ): تأثیر الضرائب على القیمة السوقیة للمؤسسة وفق مدخل مودیقلیاني ومیلر.5-1الشكل رقم(

 
 
 
 
     

 
 
 
 

      

 .571،ص:2، ط2008، مؤسسة الوراق، الإدارة المالیة المتقدمة حمزة محمود الزبیدي،              المصدر:

 أن للضریبة أثر ایجابي على قیمة المؤسسة المقترضة، وكلما زادت )5-1(    وكما یوضحه الشكل رقم
نسبة الدیون في الهیكل المالي كلما زاد هذا الأثر والمتمثل في الوفر الضریبي، ومنه الوصول إلى هیكل 

 مالي امثل یعظم قیمة المؤسسة.

 ما یسمى الضریبة 1977    إلا أن طرح مودیقلیاني ومیلر لم یستمر طویلا، عندما تناول میلر سنة 
 الشخصیة المفروضة على دخل المستثمر وأثرها على الهیكل المالي.

 - میلر وأثر الضریبة الشخصیة على الهیكلة المالیة2

 إلى أن قیمة المؤسسة مستقلة عن هیكلها المالي وهذا حتى في ظل Miller)1977     توصل میلر (
وجود الوفر الضریبي، وهذا بسبب إدخال عامل آخر یتمثل في الضریبة الشخصیة سواء تلك التي 

یتحملها المساهمون على دخولهم من تلك الأسهم أو تلك التي یتحملها المقرضون على سنداتهم، ووفقا 
لمیلر فإن قیمة المؤسسة في ظل خضوع المستثمرین(حملة الأسهم والسندات) للضریبة الشخصیة تحسب 

 :1بالعلاقة الآتیة

× D +(1-(1−𝑡𝑡)(1−𝑡𝑡˝)
(1−𝑡𝑡˝)

) =𝑉𝑉𝑒𝑒                                            VL 

 حیث: 

 .189، ص: 2005، مرجع سابق -منیر ابراهیم هندي، 1

𝑉𝑉𝑙𝑙=𝑉𝑉𝑒𝑒+𝜏𝜏𝐷𝐷𝑙𝑙  
 

𝑉𝑉𝑒𝑒  

𝜏𝜏𝐷𝐷𝑙𝑙  

القیمة الحالیة  التغیر في القیمة السوقیة
 للوفر الضریبي

 قیمة المؤسسة

 نسبة الاستدانة
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 VL :قیمة المؤسسة المستدینة؛  𝑉𝑉𝑒𝑒قیمة المؤسسة الغیر مستدینة ؛ : 
 :𝑡𝑡  معدل الضریبة على أرباح الشركات ؛𝑡𝑡ˊمعدل الضریبة على دخل حملة الأسهم ؛ : 

 𝑡𝑡˝. معدل الضریبة على دخل حملة السندات : 
 وقد توصل میلر إلى الاستنتاجات الآتیة:

عندما یكون معدل ضریبة حملة الأسهم أقل من الضریبة على دخل حملة السندات فإن القیمة الحالیة - 
 للوفورات الضریبیة المتولدة عن الاستدانة سوف ترتفع وترتفع قیمة المؤسسة والعكس بالعكس.

ˊ𝑡𝑡=0- في حالة غیاب الضرائب على الشركات وعلى دخل المستثمرین أي:  =  𝑡𝑡 = 𝑡𝑡˝ فإن قیمة ،
 على قیمة المؤسسة . الاستدانةالوفرات الضریبیة تساوي الصفر مما یدل على حیادیة أثر 

ˊ𝑡𝑡=0- في حالة غیاب الضرائب على دخل المستثمرین أي:  = 𝑡𝑡˝ أو تساوي معدل الضریبة على دخل ،

𝑡𝑡 ،حملة الأسهم مع معدل الضریبة على دخل حملة السندات أي: ˊ =  𝑡𝑡˝ فإن قیمة الوفرات الضریبیة 
𝑡𝑡 تساوي: × D غیر مستدینة . وهو مقدار الزیادة في القیمة السوقیة لمؤسسة مستدینة عنه في مؤسسة 

- في حالة غیاب الضرائب على حملة الأسهم فإن قرار تشكیل الهیكل المالي یعتمد على 

𝑡𝑡 ، وإذا كانت ( ˝𝑡𝑡،𝑡𝑡  المعدلین: < 𝑡𝑡˝ فإن الاستدانة تؤثر بالسلب على الوفرات الضریبیة ومنه على ،(
 قیمة المؤسسة.

     یعرض ارتفاع المدیونیة بشكل كبیر في المؤسسة إلى خطر الإفلاس وهو ما استبعده كل من 
 الناجمة عن وجود تكلفة الإفلاس على قیمة تمودیقلیاني ومیل في تحلیلهما السابق، فما هي التأثیرا

 المؤسسة؟ .

 -التأثیرات الناجمة عن وجود تكلفة الإفلاس3

 ارتفاع حیث ومن الموجبة، المالیة الرافعة حیث من إیجابي أثر للمؤسسة الاستدانة تعطي أحیانا      
 معین، حد إلى الاستدانة عند ولكن، الضریبیة الوفرات من تحققه التي بالقدر للمؤسسة السوقیة القیمة

 التكالیف إلى التكالیف هذه تعودوس، الإفلا تكالیف معها مصطحبة الإفلاس مخاطر یؤدي الى ظهور
 هذا یرجع و، 1الغیر تجاه اتهلتزامااب الوفاء على تهاقدر في صعوبات تواجه التي المؤسسة تتحملها التي
 الحق یعطي مما الاستحقاق تواریخ في الفوائد و القروض قیمة في تسدید المؤسسة قدرة عدم إلى

 المؤسسة. إفلاس بإعلان تنتهي قانونیة قد إجراءات لاتخاذ للمقرضین

 

 

 .317، ص:2010-2009، ،مرجع سابقعبد الوهاب دادن، - 1
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  مضمون تكلفة الإفلاس3-1

 تكالیف مباشرة وأخرى غیر  نوعین من تكالیف الإفلاسATTMAN) 1984      عرف اتمان (
، وتتعلق التكالیف المباشرة  بعملیة التصفیة(تكالیف الإجراءات القانونیة والإداریة) والخسائر 1مباشرة

الناجمة عن بیع أصول المؤسسة بأقل من قیمتها الدفتریة، أما التكالیف غیر مباشرة تتمثل أساسا في 
الانخفاض المحتمل في الأرباح نتیجة عدة أسباب منها كارتفاع معدل الفائدة الذي یطلبه المقرضون أو 
ارتفاع حجم الفوائد نتیجة زیادة الأموال المقترضة إضافة عن الخسائر الناجمة عن فقدان ثقة الممولین 

 .2والموردین(تكالیف الصورة أي المصداقیة المالیة والتجاریة)

  تأثیر تكلفة الإفلاس على المقرضین وعلى المساهمین3-2

       یدرك المقرضون أنهم عرضة لتحمل جزء من تكلفة الإفلاس في حالة حدوثه، إذ قد لا تكفي أموال 
التصفیة لسداد مستحقاتهم، لذلك یقومون من البدایة بنقل تلك التكالیف إلى المساهمین تحسبا لوقوع 

، وقیام المقرضین بنقل تكالیف 3الإفلاس، مما یترتب علیه تحمل المساهمین لمخاطر الإفلاس لوحدهم
الإفلاس إلى المساهمین یعني أنهم أصبحوا یتحملون تكالیف الإفلاس لوحدهم، وهكذا كلما زاد حجم 

الاستدانة زادت تكلفة الإفلاس وعلیه یحصل ارتفاع في تكلفة رأس المال الأمر الذي یسبب انخفاض في 
 ، ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الآتي:4القیمة السوقیة للمؤسسة

 ): العلاقة بین نسبة الاستدانة وقیمة المؤسسة في ظل وجود تكلفة الإفلاس.6-1الشكل رقم(    

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 .815، ص:2004،الوراق،عمان،الأردن الإدارة المالیة المتقدمة الزبیدي حمزة محمود، المصدر:

1 - Zane Swanson et others, The Capital Structure Paradigm: Evolution of Debt/Equity Choices, 
Praeger,London,2003,P:68. 

 .414،ص:2011،بق امرجع سقریشي وبن الساسي الیاس،   - یوسف2
 .251، ص:1998، بقامرجع س - منیر ابراهیم هندي، 3
 .415،ص:2011،سابقمرجع قریشي وبن الساسي الیاس،  یوسف  -4

𝑉𝑉𝑒𝑒 

 القیمة السوقیة 

𝑉𝑉𝑙𝑙  

 

 نسبة الإستدانة

𝑉𝑉∗ 

𝐷𝐷∗ 

 كلفة الافلاس
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كلما انخفضت قیمة  ، ∗𝐷𝐷) أنه كلما زادت نسبة الاستدانة عن المستوى6-1ویبین الشكل رقم(    

ثم ترتفع  الأمر الذي یسبب ارتفاع تكلفة رأس المال والذي  ر تكلفة الإفلاسوظه  المؤسسة، وهذا بسبب

 انخفاض القیمة السوقیة للمؤسسة، أي أن القیمة السوقیة للمؤسسة تنخفض بمقدار القیمة إلىبدوره یؤدي 

 .الحالیة لتكلفة الإفلاس

أي أن قیمة المؤسسة حسب مودیقلیاني ومیلر بإدخال الوفورات الضریبیة و في ظل وجود تكلفة     
 الإفلاس تتحول إلى العلاقة الآتیة:

 
                             𝑉𝑉𝑙𝑙 = 𝑉𝑉𝑒𝑒+𝜏𝜏𝐷𝐷𝑙𝑙 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐸𝐸𝐶𝐶𝐹𝐹 

 حیث:

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐸𝐸𝐶𝐶𝐹𝐹.القیمة الحالیة لتكلفة الإفلاس : 

 المطلب الثاني: نظریة التوازن

، والتي تفاضل بین TOT( Trade-off Theory( نظریة التوازن للهیكلة المالیة أو نظریة       تفترض

، وجود نسبة استدانة مثلى تنشأ كمحصلة للتأثیر السلبي والإیجابي لأثر الاستدانة، وقد 1التكلفة والمردود

عرفت النظریة مرحلتین، حیث تطرقت المرحلة الأولى إلى محصلة التوازن بین الوفرات الضریبیة وتكلفة 

 تم إدخال ما یسمى بتكالیف الوكالة. الإفلاس، بینما في المرحلة الثانیة 

 - نظریة التوازن في ظل إضافة تكالیف الإفلاس1

 رأس تكلفة على متضادین أثرین علیها یترتب المالي بالهیكل الاستدانة نسبة زیادة      تبین مما سبق أن
 الوفورات بسبب الأموال تكلفة تخفیض إلى الاقتراض نسبة زیادة تؤدي حیث المؤسسة، قیمة و المال

 ما و الإفلاس احتمال تزاید علیها یترتب أخرى ناحیة من المؤسسة، قیمة زیادة ثم من و الضریبیة
، وبالتالي یتحقق المؤسسة قیمة انخفاض ثم من و الأموال تكلفة زیادة إلى یؤدي مما تكالیف من یصاحبه

الهیكل المالي الأمثل بالموازنة بین التأثیر الإیجابي للوفر الضریبي وتكالیف الإفلاس، وللتوضیح أكثر 
 نقترح الشكل الآتي:

 
 
 

، 2014، ماي 3، العدد10، المجلدالمجلة الأردنیة في إدارة الأعمال، أثر هیكل رأس المال على أداء الشركات الصناعیة"توفیق عبد الجلیل،" -1
 .390ص:
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 ): العلاقة بین نسبة الاستدانة وتكلفة رأس المال في ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس.7-1الشكل رقم (

  

 

 
 
 
 
 
 

   .175،ص:2005، منشأة المعارف، عمان ،الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركاتمنیر إبراهیم هندي، المصدر: 

كلما  مستمر انخفاض تعرف المال رأس تكلفة فإن الإفلاس مخاطر وجود عدم حالة في أنهیتضح     
 تعرف الإفلاس تكالیف و الضرائب وجود حالة فيو الضریبیة، الوفورات تأثیر بسبب الاستدانة نسبة زادت
 تبدأ A النقطة بعد لكن ،Aالنقطة إلى الاستدانة نسبة تصل حتى  انخفاض البدایة في  رأس المالتكلفة

 في المال رأس تكلفة تستمر علیه و الضریبیة الوفرات من أقلأن حجمها   غیرتظهر الإفلاس تكالیف
 تكالیف تفوق النقطة هذه عند B النقطة إلى النسبة أن تصل إلى سبق مما أقل بمعدل ذلك و الانخفاض

 .الارتفاع إلى المال رأس بتكلفة مما یؤدي الضریبیة الوفورات قیمة الإفلاس

 تكلفة عندها تكون التي بالنقطة یتحدد الإفلاس تكالیف و الضرائب وجود في الأمثل المالي الهیكل      
  ذلكوالشكل الموالي یوضح .)B النقطة (الأدنى حدها في المال رأس

 ): نسبة الاستدانة وقیمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس.8-1الشكل رقم(

 
 

 
 
 
 
 

 
  

 .574، ص:2008،الوراق، الطبعة الثانیة، الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیدي، :المصدر  

 تكلفة رأس المال

A B 
 الاستدانةنسبة 

 أثر الضرائب

تكلفة الإفلاس     أثر

 الضرائبو

 ستدانةنسبة الا

 قیمة المؤسسة

𝐷𝐷  

الأثر السلبي  

 لتكلفة الإفلاس

  للوفر الضریبيالإیجابيالأثر 

𝑉𝑉  

𝑉𝑉  

𝑉𝑉  
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) تعتبر   نسبة الاستدانة المثلى والتي عندها تتساوى القیمة الحالیة 7-2    ومن خلال الشكل رقم (

لتكلفة الإفلاس (كمتغیر سلبي) والقیمة الحالیة للوفر الضریبي (كمتغیر ایجابي) أین تكون فیها القیمة 

 السوقیة للمؤسسة في أعلى قیمة لها في ظل مستوى أدنى لتكلفة رأس المال .

 - نظریة التوازن في ظل إضافة تكالیف الوكالة2

     بعد انفصال التسییر عن الملكیة أصبح یُنظر للمؤسسة على أنها مجموعة من العقود بین أعضاء 

الفریق(مسیرین، مساهمین ودائنین) وكل عضو یسعى لتحقیق مصالحه الشخصیة وبالتالي التخلي عن 

فرضیة عدم التضارب بین مصالح مختلف الأعوان الاقتصادیین والذین لهم علاقة بنشاط المؤسسة مما 

 أدى إلى ظهور نظریة الوكالة .

 - مضمون نظریة الوكالة2-1

     تعتمد نظریة الوكالة على العلاقات القانونیة(التعاقدیة) التي تحكم أطراف عقد الوكالة(علاقة 
الموكل/الوكیل) إذ یلتزم الوكیل برعایة مصالح الموكل وبالتالي ینظر للمؤسسة على أنها ائتلاف لعدد من 

علاقات الوكالة مثل علاقة الإدارة بالمالكین، علاقة الإدارة بالعاملین وعلاقة المساهمین بالمدقق 
 .1الخارجي

معینة  بمهام للقیام الوكیل یسمى آخر شخص إلى باللجوء الموكل یقوم بموجبه عقد هي الوكالة     علاقة
 مقرض آخر، أي أو والمساهمین الملاك بین توجد العلاقة هذه بالمؤسسة، یتعلق فیما وباسمه عنه نیابة

تعظیم  منهما كل یحاول بالتعارض، حیث تتمیز العلاقة هذه أن إلا و المسیرون، المدراء وقد تكون بین
 الوكالة التي جاء بها كل من جونسون وماكلاین نظریة تحاول وبالتالي الآخر، حساب على منفعته

jensen et meckling ) 1976(والوكیل الموكل بین أن تعقد یمكن التي الأمثل التعاقد خصائص  لتقدیم 
 تعظیم على یبحث عون اقتصادي كل أنّ  " مفاده الذي النیوكلاسیكي المبدأ على ذلك في معتمدة

 ."2العامة المصلحة قبل الخاصة مصلحته

 - فروض نظریة الوكالة2-2

    تقوم نظریة الوكالة على الفرضیات الآتیة:

- لیس بالضرورة أن تتطابق أهداف المسیرین (المدراء) مع المساهمین (الملاك) وعدم تساوي المتعاملین 
 في الحصول على المعلومة حول المؤسسة ومحیطها؛

 .69، ص:2015، سابقمرجع - صبیحة قاسم هاشم، 1
 .418، ص:2011،مرجع سابق یوسف قریشي، الیاس بن الساسي و- 2

𝐷𝐷
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 - تحدث نظریة الوكالة التناقض بین المساهمین والمسیرین ، وبین المساهمین والمقرضین.

 :1 وتصنف تكالیف الوكالة التي تنشأ بین المسیرین والمالكین إلى ثلاث أصناف وهي

والتي یتحملها الموكل من أجل التحقق من أن المسیر یقوم بتحقیق مصلحته أي تعظیم تكالیف المراقبة: -
 القیمة السوقیة للمؤسسة؛

والتي تتجسد في قیام المسیر بإبراز نوعیة تسییره الجید للمالكین، من خلال المؤشرات - تكالیف البرهنة: 
 التي یظهرها والتي تبرهن على حسن تسییره؛

هي الفارق بین الخسائر المحتملة بسبب السلوك غیر الرشید للوكیل من جهة - التكالیف الباقیة: 
ومجموع تكالیف البرهنة والمراقبة من جهة أخرى، أو هي تلك التي تنجم عن استحالة ممارسة مراقبة 

 شاملة للمسیر.
 یسعى المسیرون إلى نقل Jensen et meckling) 1976     وحسب نظریة یانسن وماكلاین (

مستوى مخاطرة المؤسسة لصالح المساهمین ما من شأنه الإضرار بمصلحة المقرضین، وكمثال على ذلك 
إذا كانت للمؤسسة استثمارات قائمة وقررت الإدارة تنفیذ استثمارات جدیدة لكن بمخاطر أعلى من مخاطر 

الاستثمارات القائمة، وحاولت تمویلها عن طریق إصدار سندات، فإنها تفشل ما لم تكن لتلك السندات 
معدلات فائدة أعلى من معدلات السندات السابقة، وإذا ما تحقق ذلك یصبح من المتوقع هبوط القیمة 

السوقیة للسندات القائمة، ما من شانه أن یلحق ضررا بالدائنین القدامى، لكن إذا ما حقق تنفیذ المشروع 
أرباحا أكثر من المتوقع، فالمستفید الوحید هو المساهم، ذلك لأن نصیب الدائنین محدد مسبقا بنسب 

الفوائد، وفي حالة تحیق المشروع للفشل أدى إلى تصفیة المؤسسة، فإن جانبا من الخسائر الناجمة عن 
 .2ذلك قد یتحمله الدائنون القدامى والجدد على حد السواء

وبإضافة تكلفة الوكالة إلى كل من الوفر الضریبي وتكلفة الإفلاس، یمكن المقارنة بین القیمة السوقیة 
 :3لمؤسستین إحداهما مستدینة والأخرى غیر مستدینة كالآتي

 
𝑉𝑉L = VI + τD − VAECF− 𝑉𝑉ACA 

 
  تمثل تكلفة الوكالة.VACAحیث: 

ومن خلال الشكل الموالي یمكن توضیح كیف تصبح قیمة المؤسسة في حالة إضافة تكلفة الوكالة إلى كل 
 من تكلفة الإفلاس والوفر الضریبي.

1- Samira Rifki et Abdessadeq Sadeq, op-cit ,2001 ,P :47.    
2- Zane Swanson et others, Op-cit, , 2003, P:68. 

 .132، ص:2015، مرجع سابق محمد زیدان وجمال قدام، - 3
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): العلاقة بین نسبة الاستدانة وقیمة المؤسسة في ظل خضوعها للضریبة ووجود تكلفة الإفلاس وتكلفة 9-1الشكل رقم(
 الوكالة.        

 
                 

 
 
 
 
 
 
  
 

  .673، ص:2000المكتب العربي الحدیث، (مدخل تحلیلي معاصر)، الإدارة المالیة منیر إبراهیم هندي، المصدر:

  الحالات الثلاث للهیكل المالي والذي من شانه تعظیم قیمة المؤسسة كالآتي:)9-1(ویوضح الشكل رقم 

 - حالة وجود ضرائب على أرباح المؤسسة، یتحقق الهیكل المالي الأمثل عند أعلى مستوى للاستدانة؛
، وهذا في ظل وجود ضرائب على ˊ𝑑𝑑- یتحقق الهیكل المالي الأمثل للمؤسسة عن مستوى الاستدانة 

 أرباح المؤسسة إضافة إلى وجود تكلفة الإفلاس؛

، وهذا في ظل ∗𝑑𝑑 - بینما یتحقق الهیكل المالي الأمثل الذي یعظم قیمة المؤسسة عند مستوى الاستدانة

 وجود ضرائب على أرباح المؤسسة، وجود تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة.

 المطلب الثالث: النظریة المتعددة الأشكال

السبعینات من القرن العشرین،  منتصف وظهرت     تعتبر من النظریات الحدیثة المفسرة للهیكل المالي،
 .الالتقاط التدریجي للتمویل نظریة الإشارة و نظریة تنطوي علیها، التي التیارات أهم ومن

 - نظریة الإشارة 1

)، وتقوم هذه النظریة على Ross 1977     یعود الفضل في ظهور هذه النظریة إلى الكاتب روس(
، وتذهب هذه النظریة إلى 1قاعدة أساسیة وهي عدم التماثل (التناظر) المعلوماتي، التي تتمیز بها الأسواق

تأكید أن مسیري المؤسسات الأحسن أداءا هي التي تستطیع إصدار مؤشرات خاصة وفعالة تمیزها عن 

 .319، ص:2009، بقامرجع س- عبد الوهاب دادن ، 1

قیمة المؤسسة 

نسبة الاستدانة 

تأثیر الضرائب وتكلفة الافلاس 
𝑉𝑉𝑙𝑙 = 𝑉𝑉𝑒𝑒+𝜏𝜏𝐷𝐷𝑙𝑙 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐸𝐸𝐶𝐶𝐹𝐹 

 

تأثیر الضرائب وتكلفة الافلاس              
   وتكلفة الوكالة                  

𝑉𝑉𝑙𝑙 = 𝑉𝑉𝑒𝑒+𝜏𝜏𝐷𝐷𝑙𝑙 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐸𝐸𝐶𝐶𝐹𝐹 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑉𝑉 
 

تأثیر الضرائب      
𝑉𝑉𝑙𝑙=𝑉𝑉𝑒𝑒+𝜏𝜏𝐷𝐷𝑙𝑙 

 

𝐷𝐷  D  
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غیرها من المؤسسات الأقل أداءا، وأهم ما یمیز هذه المؤشرات هو صعوبة نشرها من قبل المؤسسات 
الضعیفة، ومن أمثلة هذه المؤشرات، هیكل رأس المال، سیاسة مكافآت رأس المال أو اللجوء الى أوراق 

 :2، وتقوم نظریة الإشارة على فكرتین مهمتین وهما1مالیة معقدة

- تكون المعلومات موزعة بشكل غیر متساوي، إذ أن المدیرین یمتلكون معلومات غیر متوفرة لدى 
 المستثمرین؛

 - حتى وإن كانت المعلومات نفسها متوفرة ومتاحة للجمیع إلا أنها لا تفهم وتدرك بالطریقة نفسها.

      وحسب هذه النظریة فإن المعلومات حول الفرص المستقبلیة للمؤسسة وكذا الظروف الحالیة تكون 
أفضل عند المسیرین مقارنة بالمستثمرین، مما یؤثر في تحدید التركیبة المثلى للهیكلة المالیة للمؤسسة، 
وتلجأ المؤسسة إلى التمویل بالدیون عندما تتوقع ظروف مستقبلیة مشجعة، بینما تلجأ إلى إصدار أسهم 

جدیدة كنمط تمویلي لما تتوقع ظروف مستقبلیة سیئة، إذن الهیكلة المالیة للمؤسسة تتوقف على الإشارات 
 . 3الصادرة عنها والتي تحمل توقعات عن الظروف المستقبلیة التي تواجهها

  Pecking Order Theory(POT)- نظریة الالتقاط التدریجي للتمویل2

        وتعتبر من النظریات الحدیثة التي تفسر السلوك التمویلي للمؤسسة، وظهرت في منتصف 
الثمانینات من القرن العشرین، وتفترض هذه النظریة وجود ترتیب بین مختلف مصادر التمویل، كما تؤید 

وجود تأثیر متبادل بین قراري التمویل والاستثمار، واستبعدت هذه النظریة فرضیة وجود نسبة مثلى للهیكلة 
المالیة مستندة إلى فرضیة عدم التناظر في المعلومة، لیس فقط بین المسیرین والأطراف الخارجیة المهتمة 

بمستقبل المؤسسة، وإنما حتى بین الأطراف داخل المؤسسة، لذلك فإن المؤسسة تعتمد تمویلا بحسب 
)، تملیه ضرورة الأموال الخارجیة ولیس السعي إلى  hiérarchie de financementالترتیب والأولویة (

تحقیق هیكل مالي أمثل، هذه الأولویة للتمویل تتحدد بدلالة الأهداف الموضوعة من قبل مسیري 
 ، وشهدت هذه النظریة عدة مراحل تنظیریة تمثلت في عدة نماذج.4المؤسسة

  Mayers1984 ومایرز  Mayers et majluf 1984 نموذج مایرز ومادلوف2-1

 ، وحسبMyers 1984  وMyers et Majluf (1984) لكل من POT نظریة       یعود الفضل في تطویر
 تلجأ المؤسسة بأن تؤكد بحیث معینة، استدانة لنسبة الوصول إلى تهدف لا المؤسسة  فإنPOTنظریة 
فیها  مرغوب غیر الخارجیة التمویل مصادر أن إذ الداخلي، التمویل كفایة لعدم فقط الخارجي للتمویل
 التمویل، من النوع هذا المؤسسة تستعمل ذلك والمستثمرین، مع المسیرین بین المعلومة تماثل عدم بسبب

 . 430-429، ص ص:2011، بق امرجع سیوسف قریشي، و- الیاس بن الساسي 1
 .70، ص:2015،   سابقمرجع- صبیحة قاسم هاشم، 2
 433-432، ص ص:2009، بقامرجع س- النعیمي عدنان تایة والتمیمي أرشد فؤاد، 3
 .147-146، ص ص: 2008 ، بقامرجع سدادن،  - عبد الوهاب4
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على  الاعتماد الأول المقام في تفضل الحالة هذه وفي التمویل، مصادر ترتیب مراعاة محاولة منها
  .الأسهم الأخیر وفي للتحویل القابلةالسندات  ثم الدیون،

 Williamson 1988 نموذج ویلیامسون 2-2

 مساهمون،( المؤسسة في الاقتصادیین الأطراف مختلف أن افتراض علىهذا النموذج  ویقوم    
 في لیصب سلوكهم تغییر یستطیعون منهوأ محدودة، اقتصادیةیملكون رشادة  )مقترضون مسیرون،
 .1المتعاملین هؤلاء أهداف لتحقیق وسیلة تعتبر التمویل مصادر فإن وبالتالي العقد، انتهاء عند مصلحتهم

حسب ویلیامسون فإن درجة خصوصیة الأصل المراد تمویله یلعب دورا كبیرا في اختیار نوع مصدر     و
التمویل الذي یتم اللجوء إلیه، فعندما یتعلق الأمر بتمویل أصل خاص(أصل له استعمالات محدودة من 

قبل قلة من المؤسسات)، فاللجوء إلى الرفع من رأس المال یكون أكثر فاعلیة من الاستدانة، أما إذا تعلق 
 .2الأمر بتمویل أصل غیر خاص هنا تكون الاستدانة المصدر التمویلي الأكثر ملائمة

 Mayers 1990 نموذج مایرز 2-3

ویشیر هذا النموذج إلى أنه في المدى البعید تكون الفرضیة السلوكیة للمسیرین هي تعظیم ثروة المؤسسة، 
 وعلیه فإن:

  S+ القیمة الحالیة للفوائض التنظیمیةEقیمة الأموال الخاصة  E = ثروة المؤسسة             
 كما هو موضح في المیزانیة المالیة الآتیة:

 .Myers1990): تمثیل الفوائض التنظیمیة حسب نموذج 2-1جدول رقم (

 الخصوم الأصول

PVA القیمة الحالیة للأصول المتواجدة مع الأخذ في الاعتبار التدفقات :
 المنتظرة لهذه الأصول.

+PVGO.القیمة الحالیة للفرص الاستثماریة : 
-PVTQX.القیمة الحالیة للضرائب : 

Dالدیون :  
Eالأموال الخاصة :  
S.القیمة الحالیة للفوائض التنظیمیة :  

 .   431، ص:2011، دار وائل، عمان، التسییر المالي(الإدارة المالیة) ، یوسف قریشيوالیاس بن الساسي المصدر: 

     ویعكس الفائض التنظیمي القیمة المحینة للتكالیف الناجمة عن الأجور العالیة جدا، وینظر مایرز 
إلى المؤسسة على أنها تكتل یبحث عن رفع حجم الأموال الخاصة والفوائض التنظیمیة(بمعنى سلطته 

وقدرته على منح امتیازات للمستخدمین) وفي هذه الحالة یكون الرفع من رأس المال أفضل من اللجوء إلى 
 .3الاستدانة إذا كان من الضروري اللجوء إلى تمویل خارجي

1- Samira Rifqi et Abdessadeq Sadq,Op-cit,2001,p:20. 
 .431-430، ص ص:2011، بقامرجع سیوسف قریشي ، و- الیاس بن الساسي 2
 .149، ص: 2008،بقامرجع سدادن،  - عبد الوهاب3
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 من هذا ویتحقق المؤسسة، ثروة تعظیم إلى یسعون المسیرین أن فرضیة على     إذن یقوم مدخل مایرز 
 الاستدانة على یفضل المال رأس في الرفع فإن وبالتالي التنظیمیة، والفوائض الخاصة الأموال زیادة خلال

 یكون التمویل مصادر  ترتیبMyersنموذج  حسب إذن، الأخیرة هذه إلى اللجوء الصعب من كان إذا
 .1أخیر كحل الاستدانة ثم المال، رأس في الرفع الذاتي، التمویل

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
  

1-Rifqi Samira et Abdessadeq Sadq,Op-cit,2001,p:19.  
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 خلاصة

     یعبر عن الهیكل المالي بتشكیلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على الأموال بهدف تمویل 

 على یتوجب وعلیه معینین، تكلفة و مخاطرة درجة التمویل من نمط ممالا شك فیه أن لكل واستثماراتها،

  .قبوله الممكن الخطر و المطلوب العائد ضوء في المالي هیكلها اختیار حسن المؤسسة

       تباینت النظریات المفسرة لهیكلة المالیة في المؤسسة، وكذا تأثیر مستوى الاستدانة ضمن تشكیلة 

الأموال على قیمة المؤسسة، أین اختلفت وجهات النظر حول مدى وجود هیكلة مالیة مثلى للمؤسسة 

تكون عندها تكلفة رأس المال عند أدنى مستویاتها، وهذا في ظل مجموعة من الفرضیات كوجود الضرائب 

على الأرباح، الضرائب الشخصیة على دخل المستثمر، وجود تكالیف الإفلاس وتكالیف الوكالة وفي 

غیاب هاته الفرضیات، أین تعددت الآراء منها النظریات التي دعت الى وجود هیكلة مالیة مثلى كنظریة 

 صافي الربح والنظریة التقلیدیة، ومنها ما نفى وجود هیكة مالیة مثلى على غرار طرح مودیقلیاني ومیلر.

   ومما لاشك فیه أن قرار التمویل لیس وحده من یؤثر على قیمة المؤسسة بل هناك قرارین هامین لا یقل 

أهمیة عن سابقهما، ألا وهما قرار الاستثمار وسیاسة المؤسسة اتجاه الأرباح الموزعة، لیبقى السؤال 

مطروحا حول مدى تأثیر تشكیلة الهیكل المالي على قراري الاستثمار وتوزیع الأرباح في المؤسسة وهم ما 

 سیتناوله الفصل الموالي من البحث.  
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    تمهید

 تطور حیت الاقتصادي النشاط واستمرار لقیام الأساسیة الوظائف من المالیة الوظیفة تعتبر
 بالطریقة الأموال تحصیل على أساسا یرتكز الذي النشاط  عبارة عنت عبر الزمن، فبعد ان كانهامفهوم
أصبحت أین اللازمة لسیر نشاط المؤسسة، اتخذت مفهوما أكثر اتساعا  الأموال تسییر كلفة، أي الأقل

 مع مراعاة عنصري تهتم أكثر باتخاذ القرارات، من خلال تحدید نوع وتوقیت الإحتیاجات المالیة للمؤسسة
 وكذا تحدید حجم الأموال المستثمرة ونوعیة الإستثمارات بما تكلفة المصادر التمویلیة وكذا مخاطرتها،

، اضافة الى التحكم في سیاسة الأرباح داخل  بتعظیم العائد علیهایضمن كفاءة هاته الأموال المستثمرة
 .الموسسة عن طریق تحدید حجم الأرباح المحتجزة والموزعة وفقا لحاجة المؤسسة وخططتها المستقبلیة

 الذي هو المالي القرار أن كما المالیة، الإدارة في المواضیع أهم إحدى المالیة القرارات تعتبركما 
 أهدافها تحقق خلاله ومن المؤسسة لقیمة محدد أهم أنه إذ ،تهانشاطا مختلف في المؤسسة علیه تعتمد

 .المختلفة

 القرارات في والمتمثلة بحثال بموضوع المتعلقة الأساسیة المفاهیم دراسة لىإ یهدف الفصل
 الفصل هذا تقسیم تم لذلك الأرباح، توزیع وقرارات الاستثمار قرارات من كل القرارات هذه وتشمل المالیة،

 مباحث كالآتي:ثلاث  إلى

تناول المبحث الأول مفاهیم عامة حول الوظیفة المالیة واتخاذ القرار من خلال التطرق الى القرار 
 واتخاذ القرار، خصائص القرار، خطوات ومراحل اتخاذ القرار وكذا أنواع القرارات . 

 وخصائص الاستثمار لمفهوم التعرض خلال من الاستثمار قرار الثاني  المبحث بینما عرض
 الاستثماري، القرار اتخاذ وصعوبات تصنیفات محددات، مبادئ، أهمیة، لمفهوم، ثم الاستثماري، المشروع

 .التقییم أدوات مختلف بین المفاضلة وطرق  بهدف اتخاذ القرارالاستثماریة المشاریع تقییم خطوات وكذا

الأرباح  توزیع شرح مفهوم من خلال الأرباح ومحدداته، توزیع قرار  بتناولالثالث المبحث ویهتم
 التي النظریات أهم اضافة الى علیها، المؤثرة العوامل الأرباح، توزیعات سیاسات أنواع في المؤسسة،

 المؤسسة. في الأرباح توزیع سیاسات بتفسیر اهتمت
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 المبحث الأول: الوظیفة المالیة واتخاذ القرار في المؤسسة

       تعتبر عملیة اتخاذ القرار جوهر النشاط الإنساني ومحور اهتمامه حیث لا یكاد یخطو خطوة إلا 
الأفراد یتخذون قراراتهم معتمدین على وتنطوي على قرار، ویرجع سر العملیة لإرتباطها بحل المشكلات، ف

تخاذ القرار تصبح أكثر أهمیة وأشد اعملیة ف ة المؤسسأما على مستوىقدراتهم وظروفهم الشخصیة، 
خطورة وأبعد تأثیرا، ذلك لأن القرار لا یتعلق بشخص واحد وإنما یتضمن عدة أفراد أو جماعات، ویشمل 

  .  وغیرهاوقانوني ومالي  فني والآخر تنظیميمنهاعدة جوانب 

 المالیةالمطلب الأول: ماهیة الوظیفة 

 تقوم أن مؤسسة لآي یمكن فلا المؤسسة نشاط في الوظائف أهم من واحدة المالیة الوظیفة تعبر     
 .مختلف أوجه النشاط لتمویل اللازمة الأموال الأخرى من انتاج وتسویق بدون وظائفهاب

المالیة وخصائصها  الوظیفة مفهوم : أولا- 

   تعددت المفاهیم الخاصة بالوظیفة المالیة وتطورت بتطور الدور الذي تؤدیه داخل المؤسسة، كما تتمیز 
 الوظیفة المالیة بمجموعة من الخصائص عن باقي الوظائف داخل المؤسسة.

 مفهوم الوظیفة المالیة- 1-1 

  یمكن ذكر اهم التعاریف المتعلقة بالوظیفة المالیة في الآتي:

 تهدف الى ،المهام والأنشطة التي تقوم بها عدد من المصالح والأقسام من مجموعة  "هي :الأول التعریف
  ".1ادارة التدفقات المالیة والبحث عن الموارد المالیة الضروریة والاستخدام الأمثل

  وكیفیةالمؤسسة في المالیة القرارات لإتخاذ الفكري الإطار تمثل التي الوظیفة تلك هي: "الثاني التعریف
 .2"القرارات تلك اتخاذ

 وحسن الأموال على بالحصول الخاصة التصرفات بكافة تتعلق التي الوظیفة هي: "الثالث التعریف
 .3"الأموال إدارة أي المؤسسة في استخدامها

المالیة  الوظیفة خصائص- 1-2

ومن بین ما یمیزها عن باقي الوظائف في المؤسسة  المؤسسة وظائف أهم من المالیة الوظیفة تعتبر     
 :الآتي

 .25،ص:2011 ، مرجع سابق- الیاس بن الساسي ویوسف قریشي، 1
.01،ص:2002 ،مرجع سابقعبد الغفار حنفي وآخرون، - 2  

.31، ص:2002، دار المریخ للنشر، السعودیة، الأداء المالي لمنظمات الأعمال - السعید فرحات جمعة، 3  
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نشطات المؤسسة خاصة الاقتصادیة ذات طابع مالي؛  ف ة،المؤسس نشاطات جمیع في تتداخل أنها  -
 توافر دون المشروع وظائف من غیرها أو تسویق أو إنتاج من بنشاطها تقوم مؤسسة أن لأي یمكن لا -

 تعتبر فالوظیفة المالیة ولهذا المتنوعة، الإنفاق وأوجه المختلفة النشاط أوجه لتمویل اللازمة الأموال
 ؛1أهدافه لتحقیق المشروع نشاط علیها یعتمد التي الأساسیة الدعامة

 اكتشاف صعوبة الى یؤدي قد مما طویلا وقتا تستغرق قد بل مباشرة تظهر لا المالیة راراتالق نتائج أن-
للأخطار وخاصة خطر الافلاس.  االمؤسسة یعرض و إصلاحها و الأخطاء

 - ثانیا: أهمیة الوظیفة المالیة

   مما لاشك فیه أن أي قرار داخل المؤسسة مهما كان شكله لا بد أن یسبقه دراسة مالیة للاحاطة بكل 
الظروف والنتائج المحتمل وقوعها بعد تنفیذه، وتقوم الوظیفة المالیة بالتسییر المالي باستخدام منظومة 

 :2متكاملة من الأدوات وتقنیات التسییر وتتلخص أهم أدوار الوظیفة المالیة في الآتي

 - ضمان التمویل لمختلف نشاطات المؤسسة ؛
 - وضع أسس التخطیط المالي والموازنات التقدریریة؛

 - مراقبة التدفقات النقدیة وتسییرها بما یتوافق مع قواعد التوازن المالي؛
- مساعدة المسیرین في الادارة العلیا على وضع الخطط طویلة الأجل وبناء سیاسة مالیة تمكن من تنفیذ 

 تلك الخطط خصوصا ما تعلق منها بحیازة الأصول وقرارات توزیع الأرباح والقرارات التمویلیلة.
 هذه تمارس الصغیرة فالمشروعات المشروع حجم على كبیر حد الى المالیة الوظیفة أهمیة وتتوقف    

 .3المشروع نمو مع الوظیفة هذه أهمیة تزداد بینما المحاسبیة، الإدارة خلال من عامة بصفة الوظیفة

المالیة  الوظیفة أهدافلثا: ثا- 

 العلیا للإدارة الإستراتیجیة الأهداف من نابعة متعددة أهداف تحقیق إلى المالیة الوظیفة تسعى    
 الاقتصادیة، السیاسات مع لتتماشى المؤسسة في الحاصلة التطورات مع متماشیة متطورة تكون للمؤسسة،

 :یلي فیما الأهداف هذه إبراز ویمكن والسیاسیة الاجتماعیة

 المؤسسة بنشاط المرتبطة المالیة الحاجة دراسة- 3-1

 النشاط، هذا لتغطیة الضروریة المالیة الوسائل لتحدید وذلك والعملیة الإستراتجیة لخطتها طبقا     
 .تنفیذها وزمن علیها تتفق سوف التي الأنشطة مختلف مراعاة مع علیها للحصول المناسب والوقت

، الإسلامیة دكتوراه، تخصص محاسبة، جامعة أم درمان أطروحة،  المالیة في اتخاذ القرارات المالیة الرشیدةالإدارةدور عبیر بكرى سر الختم،  -1
 .51،ص:2014السودان، 

 .26ص: ،2011 ، مرجع سابق- الیاس بن الساسي ویوسف قریشي، 2
 .35، ص:2014، مرجع سابق- عبیر بكرى سر الختم، 3
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 المطلوبة الأموال على للحصول المؤسسة أمام المتوفرة الإمكانیات دراسة -3-2

 تكلفة أقلهاو مردودیة أحسنها واقتراح الممكنة، الاختیارات مختلف بین المقارنة على تعمل بحیث    
 النقدیة السوق توفره ما خلال من فیها المؤثرة والعوامل التمویل طرق مختلف فیه تراعي وهنا للمؤسسة،

 .المالیة ووضعیتها والمستقبلیة الحالیة ظروفها في مردودیة من المؤسسة تحققه وما المالیة، والسوق

 التمویل طرق أحسن اختیار 3-3

 قيتحقتهدف الى ور التمویلیة بأقل تكلفة ومخاطرة المصاد مختلف بین مزیج شكل في عادة تكونو     
 .مالیة مردودیة أحسن

 المطلب الثاني: ماهیة إتخاذ القرار

 ة المؤسسأما على مستوى     تعد عملیة اتخاذ القرار جوهر النشاط الإنساني لارتباطها بحل المشكلات، 
تخاذ القرار تصبح أكثر أهمیة وأشد خطورة وأبعد تأثیرا، ذلك لأن القرار لا یتعلق بشخص واحد اعملیة ف

  وغیرها .وقانوني ومالي  تنظیميمنهاوإنما یتضمن عدة أفراد أو جماعات، ویشمل عدة جوانب 

 أولا: مفهوم اتخاذ القرار

     یعتبر القرار عملیة المفاضلة بین مجموعة من البدائل والمقترحات الممكنة، وفق اسس ومناهج 
 علمیة وتمر عملیة اتخاذ القرار بعدة مراحل بهدف الوصول الى القرار الرشید. 

 - تعریف القرار1

     هناك عدة تعریفات للقرار تختلف باختلاف وجهات نظر مقدمه ویمكن ذكر بعضها في الآتي:

 بأنه: "الحل أوالتصرف أو البدیل الأفضل الذي یتم اختیاره من بین عدة حلول أو  یعرفه الهمشري-
 .1تصرفات أو بدائل متاحة أمام متخذ القرار لحل مشكلة معینة "

- القرار في ماهیته هو "الإختبار من بدائل مختلفة، وكذلك عدم اتخاذ قرار إزاء حالة ما یعتبر قرارا بحد 
ذاته والقرار الإداري في المؤسسات الإقتصادیة هو الرأي النهائي الذي تتوصل الیه إدارة المؤسسة وتعتمده 

 .2وتتخذه من آراء بدیلة مختلفة"
 بأنه: "إلتزام محدد نحو نشاط أو عمل ما" ویختلف مفهوم الإلتزام )Mintz berg- كما یعرفه منتزبرغ (

 .3بعمل شيء ما عن الكلام عنه فقط

 . 69، ص:2007، دار صفاء للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، أسس الإدارة المعاصرة- مصطفى علیان ربحي ، 1
.  94، ص:2009، عالم الكتاب الحدیث، عمان،الأردن، الطبعة الأولى، أساسیات الإدارة (المبادئ والتطبیقات الحدیثة)- نعیم ابراهیم الظاهر، 2
  .179، ص:2012شركة دار الأمة، الجزائر، ، مدخل للتسییر والعملیات الإداریة،  سكینة بن حمود -3
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 - خصائص القرار2

 :1یتسم القرار في المؤسسة بجملة من الخصائص نوجز أهمها في الآتي

: اي ان هناك عدة عوامل متداخلة فیه وبالتالي یحتاج الى عمق في التحلیل والقدرة على الربط أ-التعقید
 بین مختلف المتغیرات الداخلة في العملیة .

 أي یحتاج الى تخصیص كم من الموارد لجمع المعلومات ومعالجتها، وكذا تخصیص ب-التكلفة والجهد:
 موارد لتنفیذ مختلف الأعمال المرتبطة باتخاذ القرار .

  وهو ما یجعل النتائج احتمالیة في أغلب الأحیان .ج-عدم التأكد:

 - عناصر عملیة اتخاذ القرار3

 تتكون عملیة اتخاذ القرار من عناصر أساسیة تتمثل في الآتي:

 .2: ویكون فرد واحد أو مجموعة من الأفراد، حسب نوع القرارأ-متخذ القرار

 .3: وتتمثل في المشكلة التي تتطلب من متخذ القرار البحث عن حل بشأنهاب-موضوع القرار

 الهدف هو الدلیل أو الغرض، أي ماذا نرید من وراء اتخاذ القرار؟ أما المعیار ج-الهدف والمعیار:
 .4فیتمثل في أساس اختیار بدیل من بین مجموعة من البدائل

 لابد من جمع قدر كاف من المعلومات لإتخاذ اي قرار تتعلق أساسا بطبیعة د-البیانات والمعلومات:
المشكلة أسبابها، أطرافها وتأثیراتها، قد تكون هاته البیانات عن الماض، الحاضر أو المستقبل، حیث تعد 
عملیة توفیر المعلومات اللازمة بالكمیة الكافیة وفي الوقت المناسب عن المشكلة موضوع البحث مسألة 

 حیویة لنجاح القرار .

 بما ان كثیرا من القرارات تتعامل مع متغیرات مستقبلیة مجهولة، فالتنبؤ یساعد متخذ القرار في ه-التنبؤ:
 أن یستطلع ما یحدث في المستقبل، لذا یعتبر ركن أساسي في عملیة اتخاذ القرار .

  حیث من النادر أن یكون حل واحد للمشكلة، بینما تكون هناك مجموعة بدائل او حلول .و-البدائل:

.  15، ص: 2011، منشورات مكتبة إقرأ، الجزائر، الطبعة الأولى ،أساسیات نظریة القرار والریاضیات المالیة- حسین رحیم ، 1
 .16، ص: 2011 ، المرجع نفسه- 2
 . 71، ص:2007، مرجع سابق- مصطفى علیان ربحي ، 3
 . 16، ص: 2011، مرجع سابق - حسین رحیم ، 4
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وهو الجو العام الذي تم فیه اتخاذ القرار، حیث تضع الظروف ي-المناخ الذي یتم فیه اتخاذ القرار: 
بنوعیها الداخلیة والخارجیة معوقات أما متخذ القرار، یجب ان یحسن التعامل معها، ومن أمثلة هذه 

  .1المعوقات، ضعف الإمكانیات المالیة، ضعف كفاءة مستوى العاملین وغیرها

مراحل عملیة اتخاذ القرار - 4

تمر عملیة اتخاذ القرار بعدة مراحل كل مرحلة تحتاج إلى عدة إجراءات وذلك بهدف الوصول إلى        
ویمكن توضیح المراحل قرارات سلیمة، ویختلف عدد هذه الخطوات وطریقة ترتیبها باختلاف المفكرین، 

 :التي یمر بها القرار وفق الشكل الآتي

 ): مراحل عملیة اتخاذ القرار1-2الشكل (                                 

 
   .45، ص:2006عمان، ، ، دارحامد1ط، الأسالیب الكمیة في اتخاذ القرارات الإداریةمنصور، كاسر نصر :المصدر

 من خلال الشكل السابق یمكن شرح المراحل الأساسیة لاتخاذ القرار كالآتي:      

والحقیقة أن سوء تشخیص المشكلة وتحري أسبابها یؤدي بالضرورة إلى ارتكاب  :المشكلة - تشخیص
أخطاء في جمیع المراحل التالیة لها، والقرار في هذه الحالة سوف یزید من الآثار السلبیة على مصلحة 

المؤسسة، فالمسیر الناجح یستطیع التنبؤ بالمشكلات قبل وقوعها ویستعد لها بقرارات مسبقة إذا ما ظهرت 
 أعراضها.  

  .73-72 ص:، ص2007، مرجع سابق ربحي ،  علیان مصطفى- 1

تشخیص طبیعة المشكلة

تحلیل المشكلة وإیجاد البدائل 

تقییم البدائل

 )اختیار البدیل الأمثل(إتخاذ القرار 

تنفیذ القرار ومتابعته
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 لا أصبح وإلا لیس هناك قرار إن لم تكن هناك بدائل متوفرة لدي متخذ القرار، أنه إذ: البدائل تحدید- 
 .القرار اتخاذ لعملیة داعي

واختیار تحدید كافة نقاط القوة والضعف لكل بدیل من البدائل المتاحة (الحلول)، ب وهذا: البدائل تقییم- 
 على خبرته وعلى  بالإعتمادذلكوك، البدیل المناسب باستخدام المعاییر والطرق المتوفرة لدى متخذ القرار

 .دقة المعلومات المتعلقة بكل بدیل 

 الإدارة قبل من الموضوعة التقییم طرق مختلف باستخدام وذلك البدائل اختیار خلال من :- اتخاذ القرار

 . ثم تنفیذ القرار بعد ذلك

 تنفیذ القرار، تلیه المتابعة إذ یتم بعد تحدید البدیل المناسب أو مجموعة البدائل: تنفیذ القرار ومتابعته- 

یحقق اهداف المؤسسة أو  المتخذ القرار أن من التحقق بعد إلا تمت قد تكون لا القرار اتخاذ عملیة أن

 متخذ القرار.

 ثانیا: أنواع القرارات 

تتعدد المعاییر التي یمكن اتخاذها أساسا للتصنیف كما في أنواع القرارات المنظور إلیها من زوایا    
: ویمكن ذكر بعض المعاییر التي على أساسها تصنف القرارات فیمایأتيمختلفة، 

 وفقا لإمكانیة برمجتها- تصنیف القرارات 1

: 1كالآتي یمكن تصنیف القرارات وفق هذا المعیار إلى صنفین

 القرارات المبرمجة - 1-1

بصورة مستمرة، وتتعلق غالبا بالأعمال الجاریة والمعتادة،   وهي تلك القرارات التي تتصف بأنها متكررة    
 قرار منح أمثلتها على التجارب السابقة، ومن ایمكن البت فیها بناءكما حیث یمكن جدولتها أو برمجتها ، 

  وغیهرها.إجازة لأحد العاملین بالمؤسسة، أو القرار بصرف العلاوة الدوریة للموظف

القرارات غیر المبرمجة  - 1-2

 بقصد معالجة المشاكل المعقدة التي تتطلب اهتماما خاصا، والتي لا تتكرر تصدر مثل هاته القرارات     
 المؤسسة الإخلال بها أو القصور في تنفیذها یعرضوباستمرار، ویغلب على هذه القرارات الصفة الدائمة، 

.  وغیرهاالسوق  موقع المؤسسة أو المشروع أو اختیارومنها مثلا ، رللأخطار والخسائ

، رسالة ماجستیر غیر منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، فرع المدیر وعملیة اتخاذ القرار في إطار إدارة المؤسسةسمیرة یبالة ،  -1
 .129 ، ص:2004إدارة الأعمال، جامعة الجزائر، 
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وفقا لطرق اتخاذها - تصنیف القرارات 2

 إلى: وفق هذا المعیاریمكن تصنیف القرارات    

 ةنفراديإقرارات - 2-1

ینفرد متخذ القرار بصنعه، وبالتالي فإن عملیة تحدید المشكلة وتحلیلها وإختیار  وهي القرارات التي  
البدیل المناسب لحلها تعتبر عملیات متأثرة كلیا بالخیارات السابقة والأحكام الشخصیة للفرد متخذ 

 القرار.

قرارات جماعیة - 2-2

أما القرار الجماعي فهو الذي یكون ثمرة جهد ومشاركة جماعیة، وحسب درجة تأثیر أفراد الجماعة    
 .على إتخاذ القرار النهائي

وفقا لأهمیتها - تصنیف القرارات 3
 :وتصنف القرارات وفق معیار الأهمیة إلى الأنواع التالیة 

قرارات إستراتیجیة - 3-1

القرارات الإستراتیجیة بتحدید برنامج العمل المستقبلي للمؤسسة، إعداد الخطط المستقبلیة تهتم      
ختیار الأسواق إوالسیاسات كقرارات تحدید مجال النشاط الإنتاجي أو الخدمي الذي ستمارسه المؤسسة أو 

، مثل إقامة مصنع للسیارات، قرار تعمیم استعمال والمنتجات من أجل ضمان تكیف المؤسسة مع المحیط
 .1الأنترنیت...إلخ

     قرارات تكتیكیة (إداریة)- 3-2

وهي قرارات تتعلق بإعادة الهیكل التنظیمي وحدود السلطات والمسؤولیات والعلاقات بین الوظائف،    
ومن فهذا النوع من القرارات ینصب على تنظیم وتطویر الموارد المادیة، البشریة، المالیة والتكنولوجیة، 

. 2أمثلة هذه القرارات عمل میزانیة للمؤسسة العام القادم، قرارات إداریة بتعیین أو ترقیة موظف

قرارات تنفیذیة (تشغیلیة) - 3-3

، ومثل هذه القرارات المؤسسةالقرارات اللازمة للتعامل مع المشاكل المتصلة بتنفیذ خطط  في وتتمثل      
هذه القرارات ، ومثال على تتطلب قدرا ضئیلا من الإبداع والاستقلالیة، كون معظمها إجراءات نمطیة معینة

 وتنظیم حركة التوزیع والنقل والتسعیر وغیرها.  ضبط توقیت الموظفین، وجدولة إجازاتهم،تلك المتعلقة ب

. 27، ص: 2000، دار هومة للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر، الإدارة وعملیة اتخاذ القرار- جمال الدین لعویسات، 1
. 28، ص:المرجع نفسه- 2
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 وفقا للوظائف الأساسیة للمؤسسة- تصنیف القرارات 4

   :1تصنف القرارات وفق هذا المعیار كالآتي

قرارات تتعلق بالإنتاج - 4-1

 موقع المصنع، مثل: حجم الإنتاج ،حجم المصنع،یتضمن هذا النوع قرارات عدیدة في هذا المجال     
  . وغیرهاأهمیة التفتیش طرق دفع الأجور، إجراءات الشراء، طرق الإنتاج، التصمیم الداخلي للمصنع،

  (التسویق)قرارات تتعلق بالمبیعات- 4-2

وتشمل هذه القرارات تلك المتعلقة بتحدید نوعیة السلعة ومواصفاتها، وتحدید الأسواق التي سیتم البیع فیها    
 ...إلخ.و قنوات التوزیع التي توصلها إلى السوق.

  أو قرارات مالیةقرارات تتعلق بالتمویل- 4-3

 حجم رأس المال اللازم ورأس المال العامل  شروط الإئتمان،القرارات التي تتخذ في هذا المجال تحدد   
 (قروضا مصرفیة أو شخصیة أو إعادة استثمار  خطط إعادة التمویل أووالسیولة النقدیة، وطرق التمویل

الأرباح). كما تتضمن تحدید نسبة الأرباح المطلوب تحقیقها وكیفیة توزیعها والإجراءات المحاسبیة الخاصة 
 التصفیة. الاندماج، الإجراءات المحاسبیة، تحدید تكالیف العملیات،كما یهتم هذا النوع من القرارات بـ، بذلك

 قرارات تتعلق بالأفراد -4-4

، وطرق اختیارهم مصادر الحصول على القوى العاملةبتحدید تتخذ في هذا المجال قرارات تتعلق      
  دفع الأجور والتعویضات والمكافآتةوسیاس وتعیینهم وبرامج تدریبهم، وأسس تحلیل الوظائف وتقویمها،

 وغیرها.

  تصنیف القرارات حسب درجة توفر المعلومات-5

 :2ووفقا لهذا المعیار تتفرع القرارات الى الأنواع الآتیة

 - قرارات في حالة التآكد             5-1

     وهي التي تتخذ في ظروف التآكد التام، این تكون آثار القرار ونتائجه معروفة مسبقا.

 

 

، تقییم دور نظم المعلومات الإداریة في صنع القرارات الإداریة في الجامعات الفلسطینیة في قطاع غزة- صبري فائق عبد الجواد أبو سبت، 1
. 56-54، ص ص: 2005مذكرة ماجستیر، قسم إدارة الأعمال، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، 

 . 56-54، ص ص: المرجع نفسه- 2
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 - قرارات في حالة المخاطرة5-2

     وهي التي تتخذ في ظروف وحالات محتملة الوقوع، وبالتالي على متخذ القرار أن یقدر الظروف 
 والمتغیرات المحتملة الحدوث مستقبلا وكذا درجة احتمال حدوثها .

 -القرارات في حالة عدم التأكد5-3  

وهي التي غالبا ما تقوم بها الإدارة العلیا عند تحدید أهداف المشروع العام وسیاسته، ویصعب على        
 الإدارة تحدید الظروف المتوقع حدوثها، بسبب عدم توفر معلومات كافیة، وبالتالي صعوبة التنبؤ بها .

 آنفا:  القرارات وفق المعاییر المذكورة والشكل الموالي یلخص أهم
    

 ): معاییر تصنیف القرارات2-2الشكل (                              

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
  

 

 

   من إعداد الطالب إنطلاقا من مما تم التطرق الیه في هذا المطلب. المصدر:                  

 

وفقا لإمكانیة برمجتها 
 القرارات غیر المبرمجة- 

 القرارات المبرمجة- 

وفقا لأهمیتها 
 قرارات إستراتیجیة- 

 قرارات تكتیكیة (إداریة)- 

 قرارات تنفیذیة (تشغیلیة)- 

 وفقا لطرق اتخاذها

 نفرادیةإقرارات - 

 قرارات جماعیة- 

 وفقا لتوفر المعلومات
 - قرارات في حالة التأكد

 - قرارات في حالة مخاطرة
 - قرارات في حالة عدم التأكد

 وفقا للوظائف الأساسیة للمؤسسة
 قرارات تتعلق بالإنتاج- 

  (التسویق)قرارات تتعلق بالمبیعات- 

 قرارات تتعلق بالتمویل- 

 قرارات تتعلق بالأفراد- 

 تصنیف القرارات
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 المطلب الثالث: القرار المالي في المؤسسة 

 في القرارات هذه  وتولدالدارسین والباحثین، مختلف طرف من كبیر باهتمام المالیة القرارات   حظیت  
 .المدى وبعیدة متوسطة إستراتیجیتها وعلى المؤسسة نمو على مشتركا تأثیرا مجموعها

 المالي القرار -أولا: تعریف

القرارات   وتهدف مالیة)، (طبیعیة، أصول وامتلاك الأموال على الحصول بین یوازن قرار كل     هو
 . 1المؤسسة قیمة تعظیم وبالتالي ربح أعلى تحقیق مع الاستثمارات تمویل إلى المالیة

 مراحل اتخاذ القرار المالي-ثانیا: 

یعزز من قیمة      یمر القرار المالي وكغیره من القرارات بمجموعة من المراحل للوصول الى قرار سلیم
 :2المؤسسة، ویمكن تلخیص أهم مراحل إتخاذ القرار المالي كالآتي

 أرباح؛ توزیع أو تمویل استثمار، قرار كان سواء اتخاذه، المراد القرار تحدید ومنه المشكلة  تحدید -
 مختلف تحدید یتم استثمار قرار كان الممكنة وهذا وفقا لنوع القرار المتخذ، فإن البدائل مختلف  تحدید -

 إن أما الممكنة، التمویل مصادر مختلف تحدید فیه فیتم تمویل كان قرار وإن الطلب، توافق التي المشاریع
 عدمه؛  من قرار توزیع اتخاذ فیه فیتم الأرباح توزیع قرار كان

 بدیل؛ أنسب اختیار أجل من الموجودة البدائل مختلف حول المعلومات - جمع
 المؤسسة؛ طرف من المستعملة المعاییر خلال من البدائل - تقییم

 الأمثل؛ البدیل اختیار یتم بحیث للمشكلة، حلا یكون والذي البدیل - اختیار
 .المتخذ القرار - متابعة

 -ثالثا: أهمیة القرارات المالیة

تعد القرارات المالیة احدى المشكلات المعقدة التي تواجه ادارة المؤسسة بشكل عام والإدارة المالیة      
 الاستثمار، قرارات بین الجیدة فالتولیفة المؤسسة قیمة تعظیم إلى یهدف المالي ، لإن القرار3بشكل خاص

القرارات،  هذه مختلف بین وثیق ارتباط هناكف المؤسسة، أهداف تحقیق في تساهم وتوزیع الأرباح التمویل،
 و تختلف أهمیتها باختلاف نوع القرار ویمكن توضیح ذلك كالآتي:

 .1ص:، 2009، مرجع سابق ملیكة زغیب والیاس بوجعادة ، -1
2-Pierre Conso et Farouk Hemici, Gestion Financière de L’entreprise,11 éme édition, DUNOD, Paris 2005, 
p:573.  

الطبعة الأولى، دار جلیس الزمان، القرارات المالیة وأثرها في تحدید الخیار الإستراتیجي باستخدام استراتیجیة النمو،- سفیان خلیل المناصیر، 3
 .12،  ص:2010عمان، الأردن، 

 
 

                                                           



 -76-                                                                الفصل الثاني:الوظيفة المالية والقرارات المالية في المؤسسة
 

 فیها، إذ یترتب الاستثمار یتم التي الأصول ونوع ستستثمر، التي الأموال حجم الاستثمار قرار یحدد -
 القرارات؛ من النوع لهذا المستقبلیة النتائج معرفة عدم بسبب الأخطار، من مجموعة القرار هذا عن
 هذه لتمویل اللازمة الأموال على بها المؤسسة تحصل التي الكیفیة لإیجاد التمویل یسعى قرار- 

 این یتم الخ)،...إصدار أسهم جدیدة،الاستدانة( یناسبها الذي التمویل مصدر اختیار علیها و الاستثمارات،
 مردودیة الاستثمارات مراعیة في ذلك مع الإمكانیات التمویلیة للمؤسسة یتلائم بما  استثماري قرار اتخاذ

 ؛1المختار التمویل مصدر وكذا تكلفة المنفذة

 تقوم أو على المساهمین بتوزیعه المؤسسة ستقوم والذي الأرباح من بالجزء الأرباح توزیع قرار یتعلق- 
ومما لا شك فیه أن فعالیة قراري الإستثمار والتمویل تؤثر بشكل ایجابي في قرار توزیع  استثماره، بإعادة

 أكثر. توزیعات وبالتالي أعلى تحقیق أرباح المؤسسة من یمكن إذالأرباح في المؤسسة، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .3، ص:2009، سابق- ملیكة زغیب و إلیاس بوجعادة ، 1
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 المبحث الثاني: الاطار النظري لقرارات الإستثمار

       یهدف الإستثمار الى التضحیة بالسیولة الحالیة بهدف الحصول على ایرادات مستقبلیة تفوق رأس 

المال المستثمر، مما یعني  أن  قرار الإستثمار یتخذ بناءا على التوقعات المستقبلیة للتدفقات النقدیة، لذا 

فهو یرتبط بشكل مباشر بمستقبل المؤسسة، والخطأ في هذه القرارات یمكن أن یقود المؤسسة الى التعثر 

والإفلاس وصولا الى التصفیة، لذا وجب على المؤسسة ضرورة التدقیق في اتخاذ مثل هاته القرارات وفقا 

 المعاییر والطرق المستحدثة للوصول الى قرار سلیم من شانه تحقیق أهداف المؤسسة. 

 المطلب الأول: ماهیة الاستثمار

     یعد الإستثمار العصب الرئیسي للتنمیة الإقتصادیة بما یحققه من زیادة في الثروة وكذا الطاقة 

  الإنتاجیة، ویتناول المطلب تعریف الإستثمار، تصنیف الإستثمارات وكذا خصائص المشاریع الإستثماریة.

 - أولا: تعریف الاستثمار

یعتبر مصطلح الاستثمار غیر محدد، ویختلف تعریفه باختلاف الزاویة التي ینظر بها الیه، وهناك     

عدة تعریفات نذكر منها الآتي: 

- الاستثمار هو ذلك النشاط الذي یترتب علیه القیام بخلق طاقة جدیدة أو زیادة الطاقة الحالیة للمؤسسة  

 ؛1أو إستبدال الأصول الحالیة بأصول أكثر كفاءة وطاقة

مداخیل  على الحصول أمل على وأكیدة، حاضرة نفقات بین المبادلة بأنه الاستثمار تعریف یمكن- كما  
 ؛2مرضیة مردودیة ترافقها مستقبلیة

 كفیلةأما من وجهة النظر المالیة یتمثل الإستثمار في مجموع النفقات التى ستؤتي عبر الزمن مداخیل  - 

تغطیة النفقة الإبتدائیة التي إستلزمها المشروع الإستثماري، والإستثمار من خلال المفهوم المالي یرتبط ب

نفقات، وهناك  برصید التدفقات المالیة الناتجة عن المشروع، حیث أن هناك تدفقات مالیة خارجة في شكل

. 3تدفقات مالیة داخة في شكل إیرادات والفرق بینهما یعبر لنا عن صافي التدفقات النقدیة

 

  .115، ص:  2012،سابقمرجع - مبارك لسلوس، 1
2- K .Chiha, OP-cit, 2009, p:136. 

، الملتقى الدولي حول صنع القرار في المؤسسة الأسس والمناهج العلمیة لإتخاذ القرار في المؤسسة الاقتصادیة" العباس بهناس وأحمد بیرش، "-3
 .130، ص:2009 والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، الجزائر، أفریل الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة
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  ثانیا: تصنیف الاستثمارات-

 یمكن تصنیف الاستثمار وفق عدة معاییر نذكر منها على سبیل المثال لا على سبیل الحصر الآتي:

 --تصنیف الاستثمار حسب معیار المدة2

 :1 وتنقسم الإستثمارات وفقا لمعیار المدة الى الأنواع الآتیة

  وهي التي یزید عمرها الإنتاجي عموما عن سبع سنوات .أ- إستثمارات طویلة الآجل:

 وهي استثمارات تتراوح مدة حیاتها الإنتاجیة بین سنتین وسبع سنوات.ب- إستثمارات متوسطة الآجل:

  تضم الإستثمارات التي تقل مدة حیاتها الإنتاجیة عن السنتین. ج- إستثمارات قصیرة الآجل:

 - تصنیف الاستثمارات حسب طبیعة آثرها 2-2

 :وتنقسم الاستثمارات وفق هذا المعیار الى

  موجهة لإنتاج السلع والخدمات، وتكون في شكل الحیازة على أصول مادیة. أ- إستثمارات إنتاجیة:

 وتكون ذات طبیعة غیر مادیة وتكون في شكل استثمارات مالیة یكون ب-استثمارات غیر إنتاجیة:

الغرض منها الحصول على موارد مالیة دون أن یقابلها انتاج مثل الأسهم والسندات، وأخرى معنویة 

  .كبراءة الإختراع ومصاریف الأبحاث والتطویر

 ببعضها علاقتها حسب الاستثمارات - تصنیف2-3

  :2وتشمل الاستثمارات حسب الطبیعة الأنواع الآتیة 

یؤثر  لا أحدهما تنفیذ كان إذا مستقلین أكثر أو مشروعین یكون: المستقلة المشاریع) (الاستثمارات -أ
 .الآخر المشروع علیها یحصل التي الإیرادات في سببا لیس المشروعین كلا أن أي، الآخر تنفیذ على

 یلغي الأول المشروع اختیار كان إذا تبادلیا مانعین مشروعین  یكونتبادلیا: المانعة ب- الاستثمارات
  .الآخر اختیار المشروع

 .بتنفیذ الآخر احداها إلا تنفیذ یمكن لا وهي المشاریع الإستثماریة التيالمكملة:  ج-الاستثمارات

 

  .10، ص:2012، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر ، تقییم واختیار المشاریع الاستثماریة الحسین بلعجوز والجودي صاطوري ، -1
 :42 .ص ، 2007 مصر، الجامعیة، الدار ،القرارات) اتخاذ مدخل( المالیة الإدارة اللحلح ، االله عبد الدین المرسي و أحمد جمال- 2
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 الهدف أو الغرض حسب الاستثمارات تصنیف- 2-4

 یلي: ما الاستثمارات من الصنف هذا في نجد  

 خلال من نفسها، الإنتاجیة الطاقة على الحفاظ بهدف تتم الاستثمارات هذه :الإحلالیة أ- الاستثمارات
 .1القدیمة الأخرى بدل جدیدة إحلال آلات

تهدف الى تدنیة التكلفة بتكثیف الآلیة، أي تطویر جهاز الإنتاج  :التجدید أو التحدیث استثمارات ب-
  .3، وتهدف الى الحفاظ على الطاقة الإنتاجیة للمؤسسة2الحالي وتحدیثه للتقلیل من العمالة الإضافیة

 .الإنتاج تكالیف على السیطرة أساسا یكون الهدف منها :الإنتاجیة استثمارات ج-

الإنتاجیة لإستعاب ارتفاع الدخل  الطاقة زیادة أجل من الاستثمارات هذه  تكونالتوسع: استثمارات د-
  .4مستقبلا

 بغرض جدیدة تكنولوجیا اكتساب خلالها من  وهي یتمالابتكاریة): (الاستثمارات التحسین استثمارات ه-
 .جدیدة أو حالیة أسواق في جدیدة منتجات تركیب وبیع

 استراتیجیة استثمارات- 2-5

 5:وینقسم الاستثمار وفق هذا المعیار الى الآتي 

 جدیدة، استراتیجیة ووضعیات أسواق إیجاد إلى المؤسسة خلالها من  وتسعى :الهجومیة الاستثماراتأ-
 .مقارنة بمنافسیها

 في التنافسیة وضعیتها على الحفاظ إلى النوع هذا خلال من تهدف المؤسسةالدفاعیة:  الاستثمارات ب-
 .الشدیدة تتمیز بالمنافسة سوق

 التنویع). المؤسسة (استراتیجیة نشاطات تنویع خلال منالتنویع:  استثمارات ج-

بالنشاط  ترتبط لا بحیث اجتماعي، غرضها الاستثمارات فهذهالدولة:  أو الظروف تفرضها استثمارات د-
 .6الأساسي للمؤسسة

 

 .11، ص:2012، بق امرجع س الحسین بلعجوز والجودي صاطوري ، -1
  .252،  ص:2002، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، مصر، أساسیات التمویل والإدارة المالیة- عبد الغفار حنفي ، 2
  .11، ص:2012، مرجع سابق الحسین بلعجوز والجودي صاطوري ، -3
 .120، ص:  2012، مرجع سابق مبارك لسلوس، -4

5- K. Chiha, Op -cit, 2009, p:136. 
  .251، ص: 2002، مرجع سابق،  عبد الغفار حنفي-6
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 ثالثا: عناصر المشروع الإستثماري

 یتكون المشروع الإستثماري من مجموعة من العناصر نذكر منها الآتي:

هو مجموع النفقات التي یجب أن تتحملها المؤسسة، لتنفیذ المشروع  رأس المال المستثمر: -3-1
 1الإستثماري والذي یتكون عامة من:

 - المصاریف الإعدادیة مثل مصاریف الأبحاث والدراسات؛
 - تكلفة الحصول على الأصول الثابتة المادیة؛

 - تكلفة الحصول على الأصول المعنویة؛
 - احتیاجات رأس المال العامل.

 وهي تلك التدفقات الصافیة للخزینة المتولدة عن استغلال الإستثمار، أي رصید - عوائد الإستثمار:3-2
  . 2تدفات الموارد والنفقات الناتجة عن عملیات الإستثمار والإستغلال

وهي تلك النفقات المباشرة وغیر المباشرة والمتعلقة بانجاز المشروع - نفقة المشروع الإستثماري: 3-3
 ، وتشمل:3الإستثماري

 وهي تلك النفقات الأولیة اللازمة لإقامة مشروع ما، أي التي تصرف لحظة ظهور -التكالیف الإبتدائیة:
 .4فكرة المشروع ، الى غایة اجراء تجارب تشغیل المشروع

  النفقات اللازمة لإستغلال المشروع، مثل الأجور وتكالیف التكوین وغیرها. تكالیف تشغیل المشروع: -

تمثل الفترة التي یحقق فیها المشروع الإستثماري إیرادات صافیة مدة حیاة المشروع أو   مدة الحیاة: 3-4
عمره، ویختلف العمر الأقتصادي والتي تعني الفترة التي یكون فیها تشغیل المشروع اقتصادیا، آي تحقیق 

 تكلفة مع وجود عائد، أما العمر الإنتاجي فیعني الفترة التي یكون فیها المشروع الإستثماري صالحا للإنتاج 

 وهي القیمة المتوقعة من قبل المؤسسة بعد نهایة الإستعمال العادي للإستغلال . القیمة الباقیة: 3-5

 المطلب الثاني: ماهیة القرار الاستثماري

 یعد قرار الإستثمار قرارا بالغا الأهمیة لإرتباطه بمستقبل المؤسسة وسنحاول التعرف على هذا       
 القرار من خلال تعریفه وأهمیته، العوامل المؤثرة فیه اضافة الى محدداته. 

 . 159، ص:2011، مرجع سابق- ملیكة زغیب ومیلود بوشنقیر، 1
 141، ص:2010، دار هومة، الجزائر، التسییر المالي للمؤسسة- خمیسي شیحة ، 2
  .141، ص: المرجع نفسه- 3
  .15، ص:2012، مرجع سابق- الحسین بلعجوز و الجودي صاطوري ، 4
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 أولا- مفهوم  قرار الإستثمار،أهمیته وصعوبة اتخاذه

      یستند مفهوم القرار الإستثماري الرشید على مبدأ الرشادة الإقتصادیة، الذي یقوم علیه علم الإقتصاد 
أساسا، إذ من المفترض أن یتسم متخذ القرار الإستثماري بالقدرة على التصرف في الموارد النادرة، أي 

 البحث عن كیفیة استخدام الموارد الإقتصادیة أحسن استخدام بهدف تحقیق أكبر عائد.

 - مفهوم قرار الإستثمار1-1

      القرار الإستثماري هو ذلك القرار الذي یقوم على اختیار البدیل الإستثماري الذي یعطي أكبر عائد 
 على المدخلات فعلي تأثیر لها التي القرارات كل من الاستثمار قرار یتكون، و1من بین بدیلین على الأقل

، ویتم التوصل الى قرار الإستثمار باستخدام دراسة الجدوى الإقتصادیة، وبالتالي فهو 2المستقبلیة للأموال
یقوم على دراسات مبنیة على أسس علمیة تأخذ بعین الإعتبار جمیع العوامل المؤثرة على هذا القرار 
وتخضع للتحلیل العلمي الدقیق للوصول الى أدق التقدیرات الممكنة للتدفقات النقدیة الداخلة والخارجة 

 المتوقعة .

 - اهمیة القرارات الإستثماریة 1-2

 تأخذ القرارات الإستثماریة أهمیتها البالغة للأسباب الآتیة:

 ؛3- یمتد القرار الإستثماري دائما الى أنشطة مستقبلیة وبالتالي یرتبط بدرجة من المخاطرة

 المالي الهیكل من مهما وزنا وتمثل ضخمة، تكون ما عادة الاستثمارات هذه على المنفقة المبالغ- 
 ؛4للمؤسسة

 - یترتب على القرار الإستثماري تكالیف ثابتة من الصعب تعدیلها أو الرجوع فیها؛
اتخاذ  في المؤسسة بها تتمتع التي المرونة من یقلل الثابتة الأصول في الاستثمار قرارات اتخاذ إن -

 ؛5نسبیا طویلة لآجال تمتد الرأسمالیة القرارات نتائج لأن المستقبلیة القرارات
- تحیط بقرار الإستثمار مجموعة من الظروف الصعبة من الصعب التغلب علیها مثل ظروف عدم 

 التأكد و تغیر قیمة النقود وكلها تحتاج الى أسس ومنهجیة علمیة للتعامل معها ؛
 قرار غیر متكرر حیث أن كل المجالات التطبیقیة لدراسة الجدوى لا یتم القیام الإستثماري- یعتبر القرار 

 بها إلا على فترات زمنیة متباعدة .

 . 38، ص: 2000، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،دراسة الجدوى الاقتصادیة لاتخاذ القرارات الاستثماریة- عبد الحمید عبد المطلب، 1
 . 44، ص:2008، مرجع سابق- عبد الوهاب دادن ، 2
 .23، ص:2012، مرجع سابق- الحسین بلعجوز والجودي صاطوري ، 3

4- K.Chiha, OP cit, 2009, p:137. 
. 278 ص: ، 2010، مرجع سابق حمید العلي، اسعد -5
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     واذا اردنا تحدید مكانة وموقع القرار الاستثماري في شكل هیئة اداریة أو متخذ القرار الاستثماري في 
الهیكل التنظیمي للمؤسسة فهي قسم تنطوي تحت ادارة واشراف قسم ادارة الاستثمار كما یوضحه الشكل 

     الآتي:
 ): تموقع القرار الاستثماري في الهیكل التنظیمي لادارة الاستثمار.3-2الشكل (                 

 
 

 
 
 
 
 
 

، اطروحة دكتوراء في علوم التسییر، جامعة اتخاذ القرارات الاستثماریة في البنوك الاسلامیة بن براهیم الغالي، المصدر:
 .77ص:، 2013محمد خیضر بسكرة، الجزائر، 

 - صعوبة اتخاذ القرارات الإستثماریة1-3

     یحیط بالقرار الاستثماري العدید من المشاكل والظروف التي یصعب التغلب علیها كظروف عدم 
التأكد والمخاطرة وكذا عدم قابلیة بعض المتغیرات للقیاس الكمي، مما یتطلب وجود أسس ومناهج علمیة 

 للتعامل معها، ویمكن ایجاز البعض منها في الآتي:

 الرأسمالیة یصعب النفقات أن إلى ، إضافة1الاستثمارات بعض من تتولد التي الإیرادات تقدیر - صعوبة
 تحتاج هذه النفقات مثل على تنطوي التي الاقتراحات فإن علیها، ولهذا المترتبة والآثار منها العائد تحدید

 بها؛ القیام جدوى إلى الإدارة لإقناع عدیدة جهود إلى
- ترتبط قرارات الاستثمار بشكل وثیق بقرارات التمویل مما یتعین معه تخطیط هیكل التمویل الأمثل عند 

 ؛2اتخاذ قرار الاستثمار
 الحد في من الأقل الاستثمار أو الحد عن الزائد الاستثمار إلى سیؤدي بالمبیعات التنبؤ في الدقة - عدم

 علیه نتائج یترتب الثابتة الأصول من المؤسسة باحتیاجات الخاطئ التنبؤ أن شك ولا الثابتة الأصول

. 413 ص: ، 2007 ،مرجع سابق اللحلح ، االله عبد الدین المرسي وأحمد - جمال1
، اطروحة دكتوراء في علوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر، اتخاذ القرارات الاستثماریة في البنوك الاسلامیة- بن براهیم الغالي، 2

 .79، ص:2013

 ادارة الاستثمار

 

بحوث  

 الاستثمار

  قرارات

 الاستثمار

 العملیات

 المساندة

 (التنسیق)

 التمویل 

 الداخلي 
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 هذا على المنافسة وحصول الشركات السوق من جزء ضیاع أو ضروریة غیر كثیرة أعباء كتحملها خطیرة
 ؛1الجزء

 یتضمن قرار الاستثمار تخصیص قدر من الموارد المتاحة حالیا للحصول على عوائد مغریة مستقبلا، -
 ؛ 2مما یستدعي من المؤسسة ضرورة البحث عن مصادر تمویلیة بدیلة كالاقتراض

 .3 ینطوي قرار الاستثمار على مخاطر یصعب تقدیرها لارتباطها بالمستقبل-

 - ثانیا: أنواع القرارات الإستثماریة والعوامل المؤثرة فیها

 تنقسم القرارات الاستثماریة الى عدة اقسام  وتتأثر بمجموعة من العوامل ویمكن توضیح ذلك فیمایلي: 

  أنواع القرارات الإستثماریة 2-1

  من أهم انواع القرارات الإستثماریة نذكر ما یأتي:

 قرارات تحدید أولویات الإستثمار أ-

یكون فیها المستثمر أمام عدد من البدائل على المستثمر إختیار البدیل الأمثل،  وهي القرارات التي        
وإذا اعتبرنا أن العائد على الإستثمار هو الذي یحكم تفضیلاته، فإنه یقوم بترتیب البدائل الإستثماریة وفقا 

 .4لهذا المدخل

 قرارات قبول أو رفض الإستثمار ب-
 في هذه الحالة یكون المستثمر امام بدیل واحد لإستثمار أمواله في نشاط معین أو الإحتفاظ به        

دون استثمار، هذا القرار یجعل فرص الإختیار أمام المستثمر محدودة جدا عكس النوع الأول، وفي هذه 
الحالة على المستثمر أن یقبل بالبدیل الإستثماري الذي تمت دراسة الجدوى التفصیلیة له أو یرفضه لعدم 

 .5امكانیة التنفیذ
 قرارات الإستثمار المانعة تبادلیا ج-

توجد العدید من فرص الإستثمار في مثل هذا النوع من القرارات، لكن عندما یختار المستثمر بدیل       
 معین فعلیه أن یضحي في نفس الوقت ببدیل آخر، آي النشاط الأول یمنع تبادلیا نشاط آخر.

 

. 414 ص: ، 2007 ،مرجع سابق اللحلح ، االله عبد الدین المرسي وأحمد - جمال1
 .79، ص:2013 مرجع سابق،- الغالي بن براهیم ، 2

3-Abdellah Boughaba,  Projets D’investissement(analyse, évaluation financière et économique) , 3éme édition, 
Berti , 2015, P :13.    

  .43، ص: 2000، مرجع سابق- عبد الحمید عبد المطلب ، 4
 .24، ص:2012، مرجع سابق الحسین بلعجوز والجودي صاطوري، -5
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 القرارات الإستثماریة في ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد د-

      فهناك قرارت تتم في ظروف تكاد تنعدم فیها المخاطرة، این یكون لدى متخذ القرار القدر الكافي من 
المعلومات كما تكون لدیه درایة كافیة بالمستقبل ونتائجه مما یسهل عملیة اتخاذ القرار الإستثماري، لكن 

بالمقابل هناك قرارت تتم في درجة عالیة من المخاطرة تحتاج لخبرة عالیة لدراسة الجدوى مما یصعب 
 عملیة اتخاذ القرار . 

 العوامل المؤثرة في قرار الاستثمار- 2-2

    إن وقوع الاخطاء وعدم الاهتمام الجید بدراسة البدائل الاستثماریة المقترحة یعرض متخذ القرار 
الاستثماري الى الوصول الى نتائج  خاطئة، ویرجع ذلك لوجود عدة عوامل تؤثر على عملیة اتخاذ القرار 

سواء كانت داخلیة أم خارجیة، وسواء تعلق الامر بالظروف المحیطة بعملیة اتخاذ القرار أو سلوكیات 
 متخذ القرار نفسه ویمكن اجمال العوامل المؤثرة على اتخاذ قرار الاستثمار في المؤسسة في الشكل الآتي:

 ) العوامل المؤثرة في عملیة اتخاذ قرار الاستثمار.4-2الشكل رقم:(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، اطروحة دكتوراء في علوم التسییر، جامعة اتخاذ القرارات الاستثماریة في البنوك الاسلامیة بن براهیم الغالي، المصدر:
 .88ص:، 2013محمد خیضر بسكرة، الجزائر، 

      ویتضح من الشكل السابق أن قرار الإستثمار تتحكم فیه مجموعة من العوامل سواء كانت داخلیة أو
خارجیة، متعلق بشخص متخذ القرار أو بظروف اتخاذ القرار، وتتمثل العوامل الخارجیة أساسا في 
التشریعات والقوانین السائدة وكذا العوامل الاقتصادیة المتعلقة بظروف الرواج والكساد وكذا ظروف 

المنافسة، فیماتتمثل العوامل الداخلیة في عوامل البیئة الداخلیة كحجم المؤسسة، موردها البشري ومدى 
نموها وكذا في المتعاملین مع المؤسسة، فیما تتمثل العوامل المتعلقة بمتخذ القرار في شخصیته، مركزه 

تأثیر البیئة 

 الخارجیة
تأثیر البیئة 

 الداخلیة

 ظروفتأثیر 

 قرارال

تأثیر    
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 -85-                                                                الفصل الثاني:الوظيفة المالية والقرارات المالية في المؤسسة
 

المالي ومكانته الإجتماعیة، بینما تتجلى عوامل ظروف القرار في ظروف التأكد والمخاطرة المتعلقة 
بالقرار، بینما یعتبر عامل أهمیة القرار من العوامل المؤثرة على قرار الاستثمار حیث كلما زادت أهمیة 
القرار زادت أهمیة جمع أكبر معلومات متعلقة به، بینما یؤدي الزمن دورا بارزا في التأثیر على القرار 

 الاستثماري وكلما زادت الفترة الزمنیة المتاحة أمام متخذ القرار مكنه من اتخاذ قرار رشید.  

مبادئ ومحددات  القرار الاستثماري - ثالثا: 

یقوم قرار الإستثمار على مجموعة من المبادئ وتحكمه مجموعة من القیود والمحددات ویمكن توضیح 
 ذلك في الآتي:

 - مبادى قرار الإستثمار3-1

 یبنى قرار الإستثمار على العدید من المبادئ من أهمها الآتي:

یعطى تعدد البدائل لمتخذ القرار مرونة أكبر تمكنه من اتخاذ القرار المناسب، أ- مبدأ تعدد الخیارات: 
  .1فهذا المبدأ یمكن المستثمر من إختیار البدیل الذي یتناسب مع الهدف الذي یسعى الى تحقیقه

فیجب أن یتمتع متخذ القرار بدرایة وخبرة ، والإستعانة بخبرة المختصین في ب- مبدأ الخبرة والتأهیل: 
 هذا المجال اذا تطلب الأمر ذلك .

بمعنى تحدید المجالات الإستثماریة المناسبة واختیار الإدارة المناسبة والمتاحة ج- مبدأ الملاءمة: 
، و مدى ملائمة المشروع الاستثماري من حیث العائد المتوقع، درجة المخاطرة ونسبة الأمان 2للمستثمر

 ومقدار السیولة المتوقعة.

 تقلیل بهدف استثماراتها بتنویع تقوم المؤسسة أن أي د- مبدأ التنویع أو توزیع المخاطر الإستثماریة:
 ، ولایمكن للمستثمر أن یضمن العائد على استثماراته الا بتحقیق الشرطین الآتیین:3الاستثمار مخاطر

 - ان تكون التدفقات النقدیة المتوقعة من الإستثمار مؤكدة تماما من حیث القیمة؛ 
 .- ان تكون التدفقات النقدیة المتوقعة من الإستثمار مؤكدة تماما من حیث التوقیت الزمني

أي خلل في الشرطین السابقین ینعكس على عائد الإستثمار، كما یؤدي الى مستوى معین من و  
 المخاطرة، لذا ولتجنب المخاطر الإستثماریة لابد من تنویع مجالات الإستثمار قدر المستطاع .

 

 

  .19، ص:2008، دار الیازوري، عمان، الأردن تقییم القرارات الاستثماریة- طلال كداوي، 1
  .31 ص:2010، مرجع سابق سفیان خلیل المناصیر، -2
 .77 ص: ، 2011 مرجع سابق، ، قاسم خصاونة محمد- 3
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 ه- الموازنة بین العائد والمخاطرة

      من الواضح أن المستثمر یربط قراره الاستثماري بمتغرین أساسین هما العائد المتوقع من الاستثمار 
ودرجة المخاطرة المرافقة له، لذا وجب على متخذ القرار الاستثماري أن یوازي بین هذین المتغیرین عن 

طریق تقدیر احتمال تحقق العائد، ذلك أن درجة المخاطرة تقاس باحتمال عدم تحقق العائد المتوقع وهذا 
 باستخدام بعض الأسالیب الاحصائیة المستعملة في التنبأ مثل التباین والانحراف المعیاري. 

  محددات القرار الإستثماري -3-2

       تحد المستثمر سواء كان فردا أو مؤسسة  عند قیامه بالاستثمار مجموعة من المحددات تؤثر 
 بشكل أو باخر في توجهاته وتفضیلاته نحو الاستثمار، ویتمثل أهممها في الآتي: 

 التكنولوجي - التطور

 المؤسسة قدرة زیادة وبالتالي جدیدة استثماریة طرق فتح إلى یؤدي أن شأنه من التكنولوجي فالتطور      
 .1جدیدة باستثمارات القیام أو الاستثمار حجم توسیع على

 المخاطرة ودرجة التوقعات - اتجاه

 الاستثمار وحجمه، قرار في تؤثر أن لابد بالتالي فإنه التشاؤم أو التفاؤل في متمثلا التوقع كان  فإذا    
 فعند عكس ذلك وعلى مجالاته وتوسیع الاستثمار حجم زیادة على المؤسسة ستتشجع التفاؤل حالة ففي
 .2الاستثمار حجم ثم ومن الاستثماریة الفرص تقل الانكماش توقع

 - التمویل السلوكي

المستثمرون  إن لتفضلات المستثمرین اتجاه المخاطرة تأثیرا كبیرا على اتخاذ القرار الاستثماري، لأن     
 إن لهم، بأموا الاستثمار على یقدمون عندما أیضاً  حذرین فسیكونون الخطر ویتجنبون بطبیعتهم حذرین

 المخاطرة إلى الشخصیة نظرتهم في فقط لیس المتغیرة المخاطرة ظل في الاستثماري سلوكهم الذي یغیر
 تغیر في قویاً  عاملاً  یعد المال والخسارة،ذلك أن  الربح أي ذاته المال إلى نظرتهم في ولكن أیضاً 

 الى ینظرون المستثمرین و المدراء أن بین والذي السلوكي التمویل في من العمل هذا السلوك، وینبثق
 الشعور من أكثر واحد دولار لخسارة بالمرارة الشعور یعني والذي غیر متماثل نحو على والخسائر الأرباح

 3. واحد دولار لربح بالسعادة

، مذكرة ماجستیر تخصص محاسبة، العلاقة بین الرفع المالي والعائد على الاستثمار في الشركات المساهمة الكویتیة بداح محسن السبیعي، -1
 . 32، ص:2012جامعة الشرق الأوسط، فلسطین، 

 . 500، ص:2007الأولى، النشر، الطبعة بلد بدون الجامعي، الفكر ، دارهیكله وتحلیل المال إدارة ، محمد الصیرفي- 2
، كلیة الإدارة والاقتصاد، مجلة جامعة بابل للعلوم الإنسانیة، التمویل السلوكي ودوره في اتخاذ القرارات المالیة"- مهدي عطیة موحي الجبوري، "3

 .800، ص:2014، 4، العدد 22جامعة بابل، مجلد 
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 الاستثماري السوق وطبیعة - حجم

 المتاحة الموارد الاقتصادیة استخدام في الكفاءة زیادة عوامل من یعد السوق حجم اتساع أن إذ     
 یتضمن الذي المناخ الاستثماري أن إلى بالإضافة الاستثمار، زیادة وبالتالي الاقتصادیة الوفورات وتحقیق
 التنمیة مجالات والاستثمار في بالمشاركة تسمح التي البیئة لخلق والضروریة الأساسیة العوامل

 .1وزیادتها الاستثماریة الفرص خلق إلى أیضا تؤدي سوف الاقتصادیة

 المالیة والتعلیمات - القوانین

 مسألة القانونیة الأمور هذه الاستثمار، ومن حجم زیادة في واضحا أثرا لا شك أن للقوانین المالیة    
 المتوقع العائد وحجم وطبیعة اتجاهاته تحدید وفي الاستثمار قرار على مباشر بشكل والتي تؤثر الضرائب

 2.الاستثماریة الفرص تلك من

 النقدیة ه-التدفقات

 :تلك التدفقات أمثلة ومن الاستثماري القرار على وأشكالها أنواعها بمختلف النقدیة التدفقات   وتؤثر    

 الأصل؛ شراء ثمن تحتها یندرج والتي والخارجة الداخلة النقدیة - التدفقات

 الاستثماري؛ الأصل وإدارة بتشغیل المتعلقة السنویة النقدیة - التدفقات

 الاستثماري؛ للأصل المدة نهایة في المتوقعة النقدیة - التدفقات

 .الضرائب في المتمثلة الخارجة النقدیة - التدفقات

     كما توصلت بعض الدراسات التجریبیة خاصة الأجنبیة منها الى مجموعة من محددات الاستثمار 
في المؤسسات والتي ترى ان لها علاقة مباشرة في التأثیر على نسبة الاستثمار في المؤسسة سواء كان 

 تأثیرا سلبیا أو ایجابیا. 

السابقة  التجریبیة الدراسات في المؤسسات في الاستثمار محددات- 3-3

 في الاستثمار على المؤثرة العوامل أهم تحدید تحاول التي التجریبیة الدراسات من العدید ظهرتأ      
 ،نسبة الاستدانة ضمن الهیكل المالي النقدیة، التدفقات الأعمال، رقم العوامل أهم بین ومن المؤسسات

 ، معدل النمو...الخ.المال رأس تكلفة

 

 

  .32، ص:2012، مرجع سابق بداح محسن السبیعي ، -1
  .500، ص:2007،مرجع سابق ،  محمد الصیرفي-2
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رقم الأعمال - 

  أظهرت العدید من الدراسات أن رقم الأعمال یعتبر المتغیر الأكثر تفسیرا لمستوى الاستثمار في     
) 1993،وشیرینكو(HALL ET JORGENSON1) 1967المؤسسة فحسب كل من هال وجورجنسون(

CHIRINKO یعتبر معامل متغیر رقم الأعمال مهم جدا وله دلالة إحصائیة كبیرة في شرح  وتفسیر 
)، والتي فصلت قرار 1958الاستثمار في المؤسسة، وتتوافق هذه النظریة مع طرح مودیقلیاني ومیلر(

 الاستثمار عن قرار التمویل في المؤسسة.

 - التدفق النقدي

 ومستوى النقدیة التدفقات بین طردیة علاقة وجود على التجریبیة الدراسات من العدید بینت        
، دراسة هوشي 2FAZZARI & AL) 1988الاستثمار في المؤسسة منها دراسة فازاري وآخرون(

 .HOCHI & ALL3) 1991وآخرون(

 الدیون -

اكدت العدید من الدراسات التجریبیة العلاقة العكسیة بین مستوى الاستدانة وحجم الاستثمار من       
) 1990، دراسة ستیلز(JENSEN) 1986، جونسون (MAYERS) 1977بینها دراسة مایرز (

STULZ) 2008، دراسة لي وراتي (Lee & RAtti في الدیون من عال مستوى، فإذا كان هناك 
 من وسیكون وفوائدها، الدیون هذه لتسدید النقدیة السیولة من كبیر جزء استخدام یعني فهذا المؤسسة،
 فإن كبیرة استدانة نسبة وجود مع وبالتالي الدائنین مع بالتزاماتها الوفاء المؤسسات على الصعب

 مستوى الاستدانة وحجم الاستثمار في بین العكسیة العلاقة یؤكد ما وهو ترتفع، الاستثمار اتجاه الحساسیة
 المؤسسة.

 فرص النمو -

 دراسة مثل والنمو الاستثمار بین طردیة علاقة وجود على والدراسات الأبحاث من العدید أبرزت       
 فرص من المزید حیاتها دورة من الأولى المرحلة في مؤسسة، فالFazzari & All )1988فازاري وآخرین(

 المؤسسات في الاستثماریة المشاریع تتسم حیث النضج، مرحلة إلى وصلت التي بالمؤسسات مقارنة النمو
 .4ربحیة وبأقل بالندرة النضج لمرحلة وصلت التي

1 - Hall R and Jorgenson D, “Tax Policy and Investment Behavior”, American Economic Review, American 
Economic Association, Vol. 58, 1967, pp: 391-396. 

2 - Fazzari, S, Hubbard G and Peterson B, “Financing Constraints and Corporate Investme”, Brookings 
Papers on Economics Activity, Washington DC, Vol. 1, 1988, pp: 141-144. 

3 -Hoshi,T, Kashyap A and Scharfstein D, “Corporate Structure Liquidity and Investment: Evidence from 
Japanese Panel Data”, Quarterly Journal of Economics, Oxford Univesity Press, Vol. 106, 1991, pp. 33-36 

 .210، ص:2014أطروحة دكتوراه، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، ،السیاسة المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة- حمزة غربي، 4
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 -معدل تكلفة رأس المال

 حسب المؤسسات في للاستثمار كمحدد یعتبر والذي المال، رأس تكلفة عن الفائدة معدل عبر     ي
، 1Ghoch &Ghoc)2006النظریة النیوكلاسیكیة، وفي اطار نظریة الوكالة وجد كل من غوش وغوش(

 یؤدي الذي المعلومات تماثل وعدم التباین بسبب ذلك ویرجع والاستثمار، الفائدة معدل بین عكسیةعلاقة 
 انخفاض وبالتالي المال رأس تكلفة ارتفاع على یؤثر الذي الأمر وهو الاستدانة، تكلفة في للرفع بالدائنین

 مستوى الاستثمار في المؤسسة.

    ویجب على المدیر المالي قبل اتخاذ القرار الاستثماري الرشید ضرورة المفاضلة بین البدائل 
 والمقترحات الاستثماریة لإختیار أحسنها وفق طرق ومعاییر مختلفة.

 المطلب الثالث: طرق تقییم المشاریع الإستثماریة بهدف إتخاذ القرار

 عند اتخاذها المالیة الوظیفة بها تهتم التي النشاطات أهم من الاستثماریة البدائل تقییم عملیة عتبر     
وهناك عدة طرق للتقییم تستعمل في ذلك، ولكن قبل ان نعرج علیها من الضروري تقدیم  الاستثمار لقرار

 .أهم خطوات تقییم المشاریع الاستثماریة 

  الاستثماریة المشروعات تقییم - أولا: خطوات

 2:هي خطوات لعدة المقترح الرأسمالي المشروع تقییم یخضع

 للمشروع؛ المتوقعة الاستثماریة التكلفة تحدید- 
 المتوقع؛ عمره نهایة في للمشروع المتوقعة القیمة فیها بما المشروع من النقدیة التدفقات تقدیر- 
عن  معلومات توافر ذلك ویتطلب بالمشروع الخاصة النقدیة للتدفقات المصاحبة الخطر درجة  تحدید-

 النقدیة؛ للتدفقات الاحتمالي التوزیع
 المشروع؛ خطورة درجة النقدیة انطلاقا من تحدید لخصم التدفقات تستخدم التي الأموال تكلفة تحدید- 
 محل التقییم؛ الأصول قیمة لتحدید كأساس تستخدم والتي المتوقعة النقدیة للتدفقات الحالیة القیمة تحدید- 
 للمشروع، فإذا الاستثماریة التكلفة بقیمة المشروع من المتوقعة النقدیة للتدفقات الحالیة القیمة مقابلة یتم- 

 العكس وفي حالة المشروع، قبول یتم الاستثماریة التكلفة قیمة تفوق النقدیة للتدفقات الحالیة القیمة كانت
 یقبل رأسماله من تكلفة أكبر الاستثمار على المتوقع العائد معدل كان إذا آخر وبمعنى المشروع، یرفض

 .المشروع یرفض العكس حالة وفي المشروع

 

1-Ghosh, S., Ghosh S, “Impact of Liquidity Constraint on Firms Investment”, Economia Internazionale, 
Camera di Commercio, Genova, Vol.54, 2006, pp: 17-21 

. 261-260، ص ص:2008، مرجع سابق- ولیم عاطف أندراوس، 2
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 الاستثماریة البدائل بین المفاضلة وطرق أدوات ثانیا:

 قبول قرار بشأن إلى والوصول الاستثماریة البدائل لتقییم استخدامها یمكن التي والأدوات الطرق    تتعدد
 تنفیذه، سواء كان ذلك في ظل التأكد او عدم التأكد والمخاطرة. وعدم رفضه أو الاستثماري البدیل وتنفیذ

  التام التأكد ظل في الاستثماریة البدائل بین المفاضلة وطرق - أدوات1

ما یأخذ بعین  فمنها الاستثماریة البدائل بین للمفاضلة تستخدم التي والطرق الأدوات من العدید   یوجد
 الإعتبار القیمة الزمنیة للنقود ومنها مایتجاهلها.

 - طرق المفاضلة التي تأخذ بعین الإعتبار القیمة الزمنیة للنقود1-1

   تعتمد هذه الطرق على البیانات التاریخیة وتتجاهل امكانیة تغیر القیمة الزمنیة للنقود ومن أبرزها، 
 طریقة فترة الإسترداد ومعدل العائد المحاسبي . 

  délai de récupérationفترةالإستداد:  أ-

      تعرف فترة الإسترداد بأنها الفترة من عمر الإستثمار التي یكون المستثمر خلالها قد استرد قیمة 
، یعرف هذا 1رأسماله المستثمر وهي لاتأخذ بعامل الزمن بالإعتبار في التعامل مع قیمة التدفقات النقدیة

المعیار بأنه الفترة الزمنیة اللازمة لاسترداد مبلغ رأس المال المستثمر من خلال التدفقات النقدیة الصافیة 
 :       2ویحسب كمایلي

𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐶𝐶𝐶𝐶
𝐼𝐼°

 

  حیث: 

DR:فترة الإسترداد؛   

°I،مبلغ الإنفاق استثماري : 

CPالتدفق النقدي السنوي :    
  الآتي: نذكر معیار فترة الإسترداد في تقییم المشاریع الإستثماریة ایجابیات ومن

 للوقت؛ ضمنیة أهمیة تعطي -

ومن عیوب طریقة فترة الاستردادا نذكر المحاسبیة،  النتائج ولیس النقدیة التدفقات الاعتبار بعین تأخذ -
                             3:الآتي

  .324، ص:2014، دار صفاء، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، الإدارة المالیة المتقدمة- جلیل كاظم مدلول العارضي، 1
  .162، ص:2012، مرجع سابق- ملیكة زغیب و میلود بوشنقیر ، 2
  .192 ، ص:2008، مرجع سابق- علي عباس ، 3
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 الاعتبار؛ بعین للنقود الزمنیة القیمة - لا تأخذ مفهوم
 القرار؛ متخذ لاجتهاد متروك فالأمر المثلى الاسترداد فترة تحدید في الموضوعیة عدم- 
 .تكالیفه كامل المشروع یسترد أن بعد تتم التي الداخلة النقدیة بالتدفقات الاهتمام  عدم-

 ب-معدل العائد المحاسبي

      هي طریقة محاسبیة تعتمد على ایجاد النسبة المئویة لمتوسط صافي الربح المحاسبي بعد خصم 
 1الإهتلاك والضریبة الى متوسط التكلفة الاستثماریة للمشروع ویحسب كمایلي:

   = متوسط معدل العائد
 صافي الربح المحاسبي السنوي بعد الضریبة

متوسط تكلفة الاستثمار
 

 - طرق المفاضلة التي تأخذ بعین الإعتبار القیمة الزمنیة للنقود1-2

      على عكس المعاییر السابقة، تعتمد هذه الطرق على مفهوم القیمة الزمنیة للنقود، ومن أهمها، 
 مؤشر الربحیة ومعدل العائد الداخلي .صافي القیمة الحالیة المعدل، معیار صافي القیمة الحالیة، 

  الصافیة الحالیة - القیمة1-2-1

 یطرح منها ثم جبریا وتجمع المتوقعة التدفقات لجمیع الحالیة القیمة حساب یتم الطریقة لهذه       وفقا
 سالبا فیتم الحالیة القیمة صافي كان إذا أما المشروع یقبل موجبا الناتج كان فإذا المستثمر، المبلغ أصل
 :  3، وتحسب بالعلاقة الآتیة 2المشروع رفض

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = �𝑐𝑐𝑐𝑐
1

(1 + 𝑖𝑖)𝑡𝑡 − 𝐼𝐼°

𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

 

 حیث:
 𝐼𝐼°،مبلغ الإستثمار الأولي : 

 𝑐𝑐𝑐𝑐،التدفقات النقدیة الصافیة : 
 𝑖𝑖 : . معدل الخصم 

  المعدل الحالیة - صافي القیمة1-2-2

      مما لا شك فیه أن النموذج السابق لصافي القیمة الحالیة یعبر ولو بشكل غیر واضح عن تأثیر 
أین   ظل استعمال المتوسط المرجح لتكلفة الأموال كمعدل للخصم،الهیكل المالي عل قرار الاستثمار في

 .270، ص: 2008، مرجع سابق ولیم عاطف أندراوس، -1
  .279، ص:2010، مرجع سابق- أسعد حمید العلي، 2

3-Abdellah Boughaba,Op-cit, 2015, p:32.  
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استثماري على صافي القیمة الحالیة لتدفقاته النقدیة، وكذا تكلفة الأموال  قرار قبول أو رفض اقتراحیتوف 
) أسلوب صافي القیمة الحالیة mayers 1974ولتلافي هذا القصور اقترح ( تمویله، المستخدمة في

 : 1المعدل والذي یعبر عنه

ق ح(تمویل)       ق ح (استثمار)- ك + صافي القیمة الحالیة المعدل= 

- حیث یطلق على الشق الأول بصافي القیمة الحالیة الأساسیة ( على فرض أنه لایترتب علیه أي 

مثل الأرباح المحتجزة).  تدفقات نقدیة اضافیة،

 : تمثل القیمة الحالیة للتدفق النقدي الإضافي المتولدة عن المصدر المستخدم في تمویل ق ح(تمویل)-

الإقتراح الإستثماري (تكلفة اصدار أوراق مالیة والوفرات الضریبیة التي تنجم عن الإقتراض). 

 أن قرار الإستثمار یتأثر بالتدفقات النقدیة الإضافیة  بوضوحویُظهر نموذج صافي القیمة الحالیة المعدل  

 التي تصاحب طریقة التمویل.

 )IP - مؤشر الربحیة (1-2-3

الاستثمار، وهو یقیس الربحیة  إلى تكلفة المحینة النقدیة التدفقات مجموع نسبة أنه على   ویعرف    
 : 2التالیة العلاقة ویحسب وفق المحققة عن كل دینار مستثمر

IP = 1 +
VAN
𝐼𝐼°  

 )TIR ( الداخلي  العائد - معدل1-2-4

 القیمة الزمنیة للنقود بعین الاعتبار، ویقوم على افتراض أن  تأخذ یعتبر من الطرق الواقعیة التي    
معدل الذي یجعل من صافي الالمبالغ والتدفقات النقدیة المتوقعة سیتم استثمارها ولن تبقى عاطلة، وهو 

 ، ویحسب وفق العلاقة الآتیة:3) معدومةVANالقیمة الحالیة (

�𝑐𝑐𝑐𝑐
1

(1 + 𝑥𝑥)𝑛𝑛
− 𝐼𝐼° = 0

𝑛𝑛

𝑐𝑐=1

 

  هو معدل العائد الداخلي .xحیث:

 .392، ص:2005، مرجع سابقمنیر إبراهیم هندي،  - 1
 . 184، ص:2012، مرجع سابق مبارك لسلوس، -2
 . 128، ص:  2012، المرجع نفسه -3
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  حالة عدم التأكد في الاستثماریة البدائل بین المفاضلة وطرق - أدوات2

     یتم اتخاذ قرار الإستثمار عادة دون معرفة الأحداث المستقبلیة للظروف المحیطة بالاستثمار، في     
 هذه الحالة یكون القرار اُتخذ في حالة عدم یقین، ومفهوم عدم التأكد یشمل حالتین، عدم تاكد نسبي وتام.

 النسبي التأكد عدم الاستثماریة في حالة البدائل بین - معاییر المفاضلة2-1

 الاحتمالیة البیئة في الاستثمارات اختیار مجال اي احتمال تحقق ظاهرة معینة معروف وتستخدم في     
 :1همها كالآتيأالمعیاري ومعامل الإختلاف، ویمكن شرح  والانحراف التباین عدة أدوات أهمها

 𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) - معیار الأمل الریاضي: 2-1-1

    ویستعمل في قیاس مردودیة المشاریع، ویكون الإختیار على االمشاریع ذات المردودیة الأكبر ویحسب 
 بضرب التدفقات المتوقعة في الإحتمالات المكافئة كمایلي:

                                 -I                 𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) = � 𝐸𝐸(𝐶𝐶𝑖𝑖)
(1+𝑥𝑥)𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

 𝑉𝑉(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉): - معیار التباین2-1-2

 یسمح لنا بقیاس مخاطرة المشاریع الأستثماریة ویحسب وفق العلاقة:     

𝑉𝑉(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) = �
𝐶𝐶𝑖𝑖�𝑋𝑋𝑖𝑖−𝐸𝐸�𝐶𝐶𝑖𝑖��2

�1 +𝑥𝑥�2𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

 حیث یتم اختیار المشروع الأقل قیمة تباین، أي الأقل مخاطرة.

 𝐶𝐶(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉)- معامل الإختلاف: 2-1-3

    ویستعمل في حالة عدم الوصول الى نتائج متقاربة وفق الطریقتین السابقتین ویحسب كالآتي:

𝐶𝐶(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) =
𝑉𝑉(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉)
𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 

 ویقیس مخاطرة الوحدة النقدیة الواحدة المستثمرة ، ویختار المشروع ذو معامل الإختلاف الأقل قیمة .

 التام التأكد عدم الاستثماریة في حالة البدائل بین المفاضلة  معاییر-2-2

  وتوجد تحت ظل هاته الظروف عدة معاییر لتقییم الاستثمارات بهدف اتخاذ القرار یتمثل أهمها في 
 الآتي: 

 . 189-187، ص ص:2012، مرجع سابق ملیكة زغیب ومیلود بوشنقیر، -1
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 Max.Max- معیار القیمة العظمى(معیار التفاؤل) 2-2-1

ینظر متخذ قرار الاستثمار في هذا المعیار الى المستقبل بتفاؤل كبیر، اذ یفترض حدوث أفضل     
 النتائج، كانت مهما الربح تحقیق بغیة المخاطر قبول على یركز تفاؤلي معیار الحالات والظروف، فهو

 .الصافیة الحالیة للقیمة عظمى قیمة أعظم ثم یختار ومن

 Max.Min(معیار التشاؤم) wald - معیار ولد 2-2-2

    عكس معیار التفاؤل، این ینظر متخذ القرار الى المستقبل بحذر شدید وبالتالي یختار أسوا الحالات، 
 تشاؤمي معیار فمتخذ القرار یبحث عن اسوا النتائج ویحاول اختیار البدیل الذي یحقق اعلى العوائد، فهو

 الحالیة للقیمة دنیا قیمة یختار أعظم وعلیه بالحذر یتمیز فهو أساسیة كأولویة الأمان تحقیق على یركز
  .الصافیة

 Hurwicz- معیار هرویز 2-2-3

وهومعیار توفیقي بین معیار التفاؤل والتشاؤم، وحسب هذا المعیار لا یجب أن یكون متخذ القرار      
) والذي یتراوح بین القیمتین α بادخال فكرة معامل التفاؤل (Waldمتفاؤل للغایة، واقترح تعدیل معیار 

صفر وواحد وهي ان یختار متخذ القرار أكبر القیم وأصغرها في مصفوفة القرار، وأن یرجح أهمیتها 
بحسب شعوره وتقدیره لدرجة التفاؤل. 

  (تساوي الاحتمالات)Laplace- معیار لابلاس 2-2-4

    یعتمد معیار لابلاس على أن المستقبل غامض ومجهول ولیس أمام متخذ القرار أسباب كافیة لتمییز 
 المعیار هذا یعتمد، 1حالة عن حالة أخرى من حالات الطبیعة لذلك سمي بمعیار "عدم كفایة الاسباب"

 المشروع مردودیة عن یعبر التوقع الریاضي أن وبما الصافیة، الحالیة للقیمة الریاضي التوقع حساب على
 .الصافیة الحالیة للقیمة ریاضي توقع أكبر اختیار یتم فإنه

  (تدنیة الأسف الاعظم) Savage- معیار سافاج 2-2-5

 الندم مصفوفة أو الفرصة الضائعة مصفوفة بناء من لابد المعیار هذا نسبیا ولتطبیق بالحذر ویتمیز    
 الاختیار ویعتمد القیم الأخرى باقي منها ونطرح عمود كل في قیمة أعظم نختار حیث المتاحة، للبدائل
 الصافیة. للقیمة الحالیة ضائعة فرصة أقل اختیار ثم سطر كل في ندم قیمة أكبر إیجاد على

لكل مؤسسة ظروفها ورغم تعدد الطرق والمعاییر المستخدمة لتقییم المشاریع، إلا أنه یمكن القول أن      
الداخلیة المحیطة بها لذا فانها تأخذ المعیار الذي یتلائم مع ظروفها في سبیل تقییم المشاریع الاستثماریة 

 ومن ثم اتخاذ القرار الاستثماري الأمثل بما یحقق أهدافها.

 .159، ص: 2012، مرجع سابق- مبارك لسلوس ، 1
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 المبحث الثاني: قرارات توزیع الأرباح

التي  الرئیسیة المشكلات من  تعتبر الطریقة التي یتم التصرف بها بالأرباح المتحققة في المؤسسة      
 وجهة وجهتین، بین نفسه المدیر المالي وجد المالي على وجه الخصوص، فقد والمدیر تؤرق الإدارة المالیة

واعادة استثمارها، وفي هذا السیاق ظهرت  الأرباح هذه احتجاز تفضل وأخرى بتوزیع الأرباح، تقول
مجموعة من النظریات، بعضها ینظر الى أن توزیع الأرباح في المؤسسة مسألة لانقاش فیها نظرا لتأثیرها 

 على قیمة المؤسسة، في حین یرى التیار الآخر بعدم جدوى توزیع الأرباح. 

سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة ماهیة المطلب الأول:

إن عملیة ضبط سیاسة التوزیعات داخل المؤسسة في غایة الأهمیة وهي من المهام والمشاكل التي       
 یواجهها المدیر المالي، نظرا لتأثیرها على عدة متغیرات وخاصة على قیمة المؤسسة .

 الأرباح ات مفهوم توزیعأولا:

 الأرباح الحالیة من العادیة الأسهم حملة على توزیعها المقرر النقدیة التدفقات تلك       یقصد بالتوزیعات
  .1إدارة المؤسسة مجلس وبمصادقة وسیولتها المؤسسة لربحیة وفقا سابقة سنوات عن المتراكمة أو

 تقییم سعر أجل من والمستثمرین المساهمین علیه یعتمد الذي الرئیسي العامل هي الأرباح  - توزیعات
 وتزویدهم بمعلومات للمساهمین النقدیة التدفقات مصادر أحد تمثل التوزیعات هذه السوق، في المؤسسة

 الداخلي مصادر التمویل أشكال أحد هي المحتجزة الأرباح ولأن والمستقبلي، الحالي المؤسسة أداء عن
 .2الخارجي التمویل من المؤسسة حاجات على كبیر بشكل یؤثر الأرباح توزیع فإن

نظرا للأسباب  مهما، حلا یعتبر التوزیعات في الاستقرار استراتیجیة اعتماد أن بعض الباحثین      ویرى 
  :3الآتیة

 على المؤثرة العوامل من الأرباح توزیع سیاسة تعتبر إذ: الأرباح توزیع لسیاسة المعلوماتي المحتوى - 
 الأوراق سوق في المستثمرین منها یعاني التي التأكد عدم لمشكلة حلا تقدم نهاأ خلال المؤسسة من قیمة

 المالیة؛

 ستمكن مستقرة أرباح توزیع سیاسة فإن وبالتالي: الحالیة العوائد في المستمرین رغبة مدى - 
 م؛تهرغبا حسب محددة فوریة عوائد على من الحصول المستثمرین

 .تعتمدها التي للمؤسسات بالنسبة میزة تعتبر السیاسة هذه أن القانون یعتبر  إذ:القانونیة  الاعتبارات-

 ماجستیر غیر رسالة ،بالبورصة المدرجة الاقتصادیة المؤسسة قیمة على الأرباح توزیع وسیاسة المالي الهیكل تأثیر دراسة الضب،  علي بن-1
 .بتصرف  ، 122 :ص ، 2009 مرباح، قاصدي جامعة منشورة،

 . 299، ص:2010 ،مرجع سابق سلیم حداد، - فایز2
   .50-49ص: ص  ،مرجع سابق المناصیر، خلیل سفیان -3
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 نظرا لارتباطها المؤسسات في السیاسات أهم من تعتبر الأرباح توزیع سیاسة أن القول یمكن      لذا
 جهة أخرى . من المؤسسة سهم سعر على التوزیع سیاسة ولتأثیر جهة من المساهمین مع المباشر

 الأرباح توزیع سیاسات - ثانیا:أنواع

 :ویمكن توضیح أهمها فیمایأتي تتبعها أن للمؤسسة یمكن الأرباح توزیع سیاسات من العدید     یوجد

  المتبقیة الأرباح  سیاسة 1-

 هذا ویتم الاستثمارات، لتمویل یلزم ما احتجاز بعد الأرباح من تبقى ما بتوزیع السیاسة هذه تقضي  
 1:الآتیة الخطوات حسب

 الاستثماریة؛ المشاریع احتیاجات - تحدید
 المشاریع؛ تلك لتمویل المطلوب المبلغ - تحدید

 الباقي؛ وتوزیع المطلوب المبلغ - احتجاز
  .المعدل المطلوب من أقل الاستثمارات من المتوقع المردودیة معدل كان إذا الأرباح حجز عدم - یجب

  الثابتة التوزیعات - سیاسة2

 تعمل به الذي البلد بعملة الأرباح من كنسبة للمساهمین نقدیة توزیعات دفع على السیاسة هذه       تقوم
 لكل سهم الربح صافي على سهم لكل النقدیة الأرباح توزیعات تقسیم طریق عن حسابها ویمكن المؤسسة،

 أو حققت المؤسسة أرباح انخفضت إذا أنه السیاسة هذه تطبیق في والمشكلة المحققة، الأرباح من عادي
 أحوال كمؤشر على تعتبر الأرباح توزیعات ولأن ستنخفض، الأرباح توزیعات فإن معینة فترة في خسائر

  .2السوق في السهم سعر على سلبي بشكل سیؤثر هذا فإن المؤسسة

 المستقرة التوزیعات سیاسة -3

 ایجابیة بأنها هذه السیاسة المساهمین اختیار نسبة توزیع محددة مسبقا، ویعتبر السیاسة      تعني هذه
 الارباح فتوزیعات وبالتالي المستقبلیة الأرباح بتوزیعات یتعلق ما في لدیهم التأكد عدم درجة من تخفض
 :3أبدا وتتجه المؤسسات الى سیاسة التوزیع المستقرة للأسباب الآتیة تنخفض لا السیاسة هذه حسب

 ؛- اعتقاد الكثیر من المدراء أن هذه السیاسة تؤدي الى زیادة أسعار الأسهم
 - أن سیاسة التوزیعات المستقرة تؤدي الى التأكد بشأن التدفقات النقدیة من التوزیعات.

 

 .455ص: ،2008 الثانیة،  الطبعة،الأردن  عمان،دار المسیرة، ،والتطبیق النظریة المالیة الإدارة مهدي، سعدون والساقي تایه النعیمي  عدنان- 1
 393 ص:. ، 2002 الإسكندریة، مصر، الجامعیة، الدار ،المالیة الإدارة في معاصر مدخل قریاقص، زكى الغفار حنفي و رسمیة - عبد2
  .399، ص:2008، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، التمویل والإدارة المالیة- عاطف جابر طه عبد الرحیم،  3
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 العادي زائد اضافة التوزیعات سیاسة -4

      تقوم على أساس توزیع الأرباح العادیة التي توزعها المؤسسة عادة، بالإضافة الى توزیع أرباح 
اضافیة في نهایة السنة، ویناسب هذا النوع من سیاسة توزیع الأرباح المؤسسات التي تتقلب مكاسبها من 

  . 1سنة الى آخرى

  المطلب الثاني: قرار توزیع الأرباح ومحدداته

یعتبر قرار توزیع الأرباح في المؤسسة في غایة الأهمیة نظرا لتأثیره على مستقبل المؤسسة، ولإرتباطه     
 بكل من قرار الإستثمار والتمویل، وهناك عدة محددات تحده.

 - أولا: مفهوم قرار توزیع الأرباح

- یقصد بقرار توزیع الأرباح قیام المؤسسة بتوزیع هذه الأرباح على المساهمین اما في شكل نقدي أو في 
  . 2شكل أسهم

- یتعلق قرار توزیع الأرباح بتحدید النسبة من الأرباح التي یتم دفعها نقدا للمساهمین وكذا التي یتم 
توزیعها  في شكل أسهم، ویرتبط قرار التوزیع ارتباطا قویا بقرار التمویل، ذلك أن الأرباح الموزعة تعتبر 
 .3من أهم مصادر التمویل في بعض المؤسسات فضلا عن میزتها في زیادة قدرة المؤسسة على الإقتراض

 ثانیا: أهمیة قرار توزیع الأرباح

یعتبر قرار توزیع الأرباح من القرارات المالیة الهامة التي تؤثر على قیمة المؤسسة، والتي یترتب علیها  -
تأثیر على الخطط الإستثماریة والتمویلیة لتلك المؤسسة، فضلا على أنها تعطي اشارات لجمهور 

المستثمرین الحالیین والمحتملین حول وضعیة وأداء المؤسسة، والتي تندرج في إطار نظریة الإشارة او 
، مما یجعل من هذا القرار یحظى بأهمیة بالغة لیس فقط من طرف مالكي المؤسسة 4المحتوى المعلوماتي

 ومسیریها ولكن حتى من جمهور المستثمرین والمحللین المالیین؛
- یستمد قرار توزیع الأرباح أهمیته البالغة من خلال تأثیره على العدید من المجالات المالیة لاسیما على 
القرارات المالیة الآخرى، إذ یؤثر قرار توزیع الأرباح على تدفق الأموال وسیولتها وتكلفتها، وبالتالي فهو 

  .401، ص: 2008، مرجع سابق عاطف جابر طه عبد الرحیم، -1
 . 208، ص: 2008 المكتبة العصریة، القاهرة، ،(مدخل للتحول من الفقر إلى الثراء)الإدارة المالیة - غنیم أحمد محمد، 2
  .52، ص:2014، مرجع سابق- جلیل كاظم مدلول العارضي ، 3
 تحلیل احصائي خلال CAC 40تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة الشركات المدرجة في المؤشر - عبد الوهاب دادن وحوریة بدیدة ، "4

، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة ، "2009-2007الفترة 
 . 2، ص: 2011العدد العاشر، دیسمبر 
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یؤثر على قرار الهیكل المالي للمؤسسة، كما أنه یؤثر على اتجاهات المستثمرین مستقبلا نحو عملیات 
 ؛ 1الإستثمار

 - یؤدي قرار التوزیع الأمثل الى احداث توازن بین التوزیعات والنمو المستقبلي للمؤسسة. 

 ثالثا: محددات سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة

  :المؤسسة ویمكن تلخیص أهمها في الآتي في الأرباح توزیع سیاسة تحد العوامل من مجموعة       هناك

القیود المفروضة على توزیع الأرباح - 1

 على قرار توزیع الأرباح، ومن أهم هذه المؤسساتلبعض السیاسیة تؤثر القیود التي تفرضها النظم        

 بتكوین احتیاطیات من الأرباح لتدعیم رأس المال أو  لمقابلة احتیاجات السیولة، المؤسساتالقیود إلزام 

 .2بالإضافة إلى أن عقود القروض تشتمل على بعض القیود التي تؤثر على قرار توزیع الأرباح أیضا

 الداخلیة - القیود2

تكون  فقد لدیها، المتوفرة النقدیة السیولة وفقا لكمیة الأرباح توزیع على المؤسسة       إذ تتحدد قدرة
 لتمویل الأرباح واستعمالها هذه لاحتجاز نظرا ولكن السابقة السنوات خلال وفیرة أرباح حققت المؤسسة
 .3المساهمین على أرباح عالیة لتوزیع الكافیة السیولة لها تتوفر لا فإنه للمؤسسة التشغیلیة العملیة وتوسعة

 القانونیة التشریعات -3

سوق  هیئة وقانون الشركات قانون مثل فیها تعمل التي الدولة وأنظمة لقوانین المؤسسات تخضع     
 رأسمالها من توزیعات بدفع للمؤسسات تسمح لا العالم دول فمعظم وتعلیماتها، وأنظمتها المالیة الأوراق
 الأسھمإصدار  علاوة لها یضاف الدول بعض وفي العادیة للأسهم الاسمیة بالقیمة یقاس والذي القانوني
 ھذه قانونیا، مفلسة أو مالیا ملیئة غیر كانت إذا الأرباح توزع أن عادة للمؤسسات یسمح لا كذلك العادیة

 . 4والمقرضین الدائنین أموال حمایة أجل من توضع المال لرأس القانونیة التشریعات

 سوقیة اعتبارات 4-

 بینها سیاسة من المعاییر من مجموعة على بناء الأسهم شراء بشأن متهقرارا باتخاذ المستثمرون    یقوم 
توزیع  سیاسة المالیة الإدارة في المسؤولون یضع وبالتالي المؤسسة، طرف من المتبعة الأرباح توزیع

 .المستثمرین طرف من المتوقعة الاستجابة طبیعة حسب الأرباح

  .208، ص: 2008، مرجع سابق - أحمد محمد غنیم ،1
  .212، ص: 2008،  المرجع نفسه -2
   .310 ، ص:2010 ، سابقمرجع ، سلیم حداد - فایز3
 .214 ص: ،سابق مرجع ، قاسم خصاونة - محمد4
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 - المردودیة السابقة والحالیة5

 علىسابقة وال الحالیة الأرباح بین طردیة علاقة وجود توصلت الكثیر من الدراسات السابقة على       
 كافیة، غیر الذاتي التمویل طاقة وكانت الاستثماریة احتیاجاتها تمویل أرادت إذا فالمؤسسة، السهم أرباح
 على والسابقة الحالیة الأرباح بین الطردیة العلاقة تفسیر یمكن كما، الخارجي التمویل إلى تلجأ فإنها
 لها المستثمرین إلى إشارة إرسال هو المسیرین من فالهدف الإشارة، بنظریة في أرباح توزیع قرار اتخاذ
 تغییر من الهدف اختلف ومهما، جیدة مالیة بوضعیة تتمتع وأنها معتبرة، أرباحا للمؤسسة أن على دلالة
 Benartzi et al وآخرون بنارتزي مثل التجریبیة الدراسات من الكثیر فإن ،الموزعة أرباح نسب

 .1المؤسسة  عن وآنیة مستقبلیة معلومات یعطي رباحالأ توزیع بأن أكدت ،(1997)

 الضریبة أثر 6- 

 الدخول المرتفعة أصحاب من كانوا فإذا الملاك، دخل حسب        تكون توزیع الأرباح في المؤسسة
 توزیع نسبة  بتخفیض المؤسسة تقوم وبالتالي مرتفعة، ضریبیة لمعدلات یخضعون أنهم یعني فهذا

 2 .بالعكس الأرباح، والعكس

 - حجم المؤسسة والمرحلة التي تمر بها في حیاتها7

عادة ما تقوم المؤسسات التي تمر بمرحلة النمو وخاصة إذا كان هذا النمو سریعا باحتجاز معظم       

. 3أرباحها، بینما غالبا ماتقوم المؤسسات التي وصلت إلى مرحلة النضج بتوزیع الجزء الأكبر من أرباحها

     اضافة الى ذلك فإن حجم المؤسسة یؤثر في حجم الأرباح الموزعة، وحسب نظریة الوكالة فإنه كلما 

 بین الوكالة نظریة نشأة إلى یؤدي ما وهو التسییر، عن الملكیة تنفصل نطاقها یتسع كبر حجم المؤسسة 

 عدة خلال من أدائه حسن على التأكید المسیر على یجب الحالة هذه وفي ،والمساهمین المسیرین

 المالك أن خصائصها من والتي الصغیرة المؤسسات عكس المساهمین، على أرباح توزیع أهمها مؤشرات،

 .الوكالة تكالیف المؤسسات من النوع هذا في وتنعدم المسیر، هو

 - النمو8

كل من  دراسة، أبرزها المتحققة وفرص النمو التوزیع سیاسة بین العلاقة لدراسة عدیدة أبحاث أجریت     
 المتحدة والمملكة والیابان الدول (كندا من عینة على  (Denis and Osobov, 2008)دنیس وأصوبوف

 توزیع سیاسة بین متباینة  علاقة وجود الدراسة ھذه ظهرتأ حیث والولایات المتحدة) وفرنسا وألمانیا

 .276، ص:2014، مرجع سابق حمزة غربي، -1
2 - Narjess Boubakri et autres, Les principes de la finance d'entreprise, gaëtan morin, Canada,2005,p:177. 

 . 213، ص: 2008، مرجع سابق  غنیم أحمد محمد ،-3
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 التوزیع وسیاسة فرص النمو بین علاقة ھناك أخرى بعبارة مؤسسة،ال في المتحققة النمو وفرص الأرباح
 .1المجال ذاھ في المعدة الدراسات تهأكد ما بحسبأخرى  إلى دولة من یختلف العلاقة ھذه اتجاه ولكن

 للمؤسسة وتفضیلات المساهمین الاستثماریة الفرص -9

اذ تستمد تغیر سیاسة توزیع الأرباح أهمیتها من خلال الفرص الإستثماریة المتاحة أمام الموسسة،       
والكیفیة التي تعد بها الهیاكل التمویلیة، بغرض تعظیم ثروة الملاك، بالإضافة الى انعكاس تفضیلات 

 المستثمرین وحملة الأسهم الحالیین والمستقبلیین تجاه التوزیع الحالي أو الأرباح المستقبلیة المتوقعة:

 .) :علاقة قرار توزیع الأرباح بقراري الإستثمار والتمویل5-2 (الشكل              

 إدراك وتقییم                                                       

 

                                                             رفض  

                                                            أو قبول

 

  .621، ص2008، مؤسسة الوراق، عمان، الأردن، الإدارة المالیة المتقدمةالزبیدي،  حمزة محمود: المصدر

       حیث یتضح من الشكل، أن الفرص الأستثماریة وتفضیلات المستثمرین وحملة الأسهم ترتبط 
عكسیا مع عكسیا مع المقسوم من الأرباح، أذ أن أي زیادة في الفرص الإستثماریة تؤدي الى حتمیة 

تخفیض الأرباح الموزعة شریطة أن تكون العوائد تفوق كلفة تمویل تلك الإستثمارات، لیكون ذلك مبررا 
 وعاكسا لتفضیلات المستثمرین الحالیین والمستقبلین لتوزیع الأرباح المتوقعة .

 المتاحة التمویل بدائل- 10

 :2یلي ما على المتاحة التمویل بدائل تشمل      

 المؤسسة فإن الملكیة، حقوق تكلفة یرفع مما كبیرة الإصدار تكلفة كانت إذاف جدیدة، أسهم إصدار تكلفة- 
 ؛الأموال من حاجتها لتمویل واحتجازها رباحالأ توزیع نسبة تخفیض إلى تلجأ
 بسبب حاجاتها لتمویل المالیة هیكلتها في الدیون زیادة المؤسسة تستطع لم فإذا الدین، استبدال إمكانیة- 

 الأمر وهو المحتجزة، الأرباح فیها بما بالملكیة التمویل مصادر تستخدم وأن لابد فإنها التمویل، تكلفة
  الموزعة من الأرباح؛ نسبةال من یقلل الذي

، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل ، مجلة تنمیة الرافدین"، العلاقة بین تباین المعلومات وسیاسة توزیع الأرباح- نور توفیق محمد، "1
 .238، ص:2011 ،111العدد

 .219، ص:2014،مرجع سابق حمزة غربي، -2

حملة  تفضیلات المستثمرین

الأسهم الحالیین والمرتقبین 

للتوزیع الحالي أو الأرباح 

 الرأسمالیة المتوقعة

الفرص الإستثماریة 

المتاحة أمام 

 المؤسسة
 تغیر توزیع الأرباح
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 التمویل إلى تلجأ فلن فیها، التحكم في رغبة للمؤسسة كانت فإذا التحكم، في المؤسسة إدارة رغبة -
 .المحتجزة الأرباح إلى تلجأ بل جدد، لمساهمین جدیدة أسهم بإصدار

 المستثمرین احتیاجات- 11

 لهم فإن بالنسبة كلیا، أو نسبیا إما الأرباح توزیعات على یعیشون الذین المساهمین أن       بحیث
 1.جدا مهم التوزیعات استقرار

 بالمؤسسةمدى توافر الموارد النقدیة - 12

نظرا لأن العائد الذي یتم توزیعه على المساهمین یكون في معظم الأحیان عائدا نقدیا، لذا فإنه إذا        

، فإن ذلك یؤدي إلى زیادة توزیعات الأرباح ، بینما ینخفض مقدار العائد بالمؤسسةتوافرت النقدیة اللازمة 

الذي یتم توزیعه على المساهمین في حالة عدم كفایة هذه الموارد النقدیة ، حیث یتم في هذه الحالة توجیه 

 على دخل ضریبة هناك معلوم هو ، وكما2 إلى الأرباح المحتجزة المؤسسةالجزء الأكبر من أرباح 

 الأرباح على الضریبة معدل أن المؤسسة تدرك أن ورغم المساهمون، یستلمها التي النقدیة الأرباح

 أرباح بتوزیع تقوم التي بعض المؤسسات هناك أن إلا النقدیة التوزیعات على الضریبة من أقل الرأسمالیة

  :3الآتیة للإعتبارات كبیرة

 جاري بدخل الرغبة -

 طرف الأفراد من خاصة كبیرا علیها الطلب یكون مرتفعة بتوزیعات تتمیز التي الأسهم أن         إذ

 .نسبیا وثابتا مستقرا دخلا یضمنون وبالتالي الدخول هذه على عیشهم في یعتمدون الذین

 السلوكي  التمویل-
أن  الحدیثة المالیة في معروف هو وكما لأنه عالیة أرباح بتوزیع المؤسسات بعض         وتقوم

 أن یستطیع لا وبالتالي المالیة قراراته في التحكم في دائما القدرة لدیه ولیس إنسان هو البدایة في المستثمر
 .السلوكي بالتمویل یسمى ما وهو لنفسه، یضعها التي بالقواعد یتقید باستمرار

 الوكالة  تكالیف-

 ما وهو كبیرة، المؤسسة أرباحا حققت حال في علیهم الرقابة تكالیف المؤسسة المدراء لیتجنب       
 .أسهم الشركة شراء إعادة أو الأرباح هذه بتوزیع یقومون فإنهم الوكالة، بتكالیف یسمى

1- Narjess Boubakri et autres, OP-cit, p:177 . 
  .213، ص: 2008، مرجع سابق - غنیم أحمد محمد ،2
  .386-383 ، ص ص:مرجع سابق- أسعد حمید العلي ، 3
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 یؤثر أرباحها توزیع عن المؤسسة إعلان الحالي الوقت في أصبح  إذللتوزیعات: المعلوماتي المحتوى -
 صحیح. والعكس للسهم، السوقي السعر مباشرة بزیادة

  في المؤسسةسیاسة توزیع الأرباحالمتعلقة بنظریات الالمطلب الثالث: 

عند اتخاذ قرار توزیع الأرباح یجب أن لا یغفل المدیر المالي عن الهدف من اتخاذ هذا القرار ألا        
 في التصرف یتم بموجبها التي الطریقة النظریات من العدید وهو تعظیم قیمة المؤسسة، ولقد ناقشت

 .سواء في ظروف التأكد أو في ظل البیئة غیر الأكیدة  المحققة، الأرباح

 ظروف التأكد التام في التوزیع سیاسات نظریاتأولا: 

مخاطر،  وجود دون مسبقا و معروفة المحققة والاستثمارات الأرباح أن التام التأكد بظروف     نعني

وتتمثل أهم هذه النظریات في كل من نظریة مودیكلیاني ومیلر، أو مایسمى بنظریة عدم ملائمة 

  التوزیعات وكذلك نظریة قوردن، وسیتم توضیح أهم أسس النظریتین في الآتي:

 Modigliani et Miller(1961 نظریة مودیكلیاني ومیلر ( 1-

 على توزیع الأرباح حسب هذه النظریة، والتي سمیت بنظریة عدم ملائمة التوزیعات، لا أثر لقرار       
 أي الاستثمار لقرارات هي انعكاس المؤسسة أن قیمة المؤسسة، ویعتقد كل من مودیكلیاني ومیلر قیمة

 هذه في كیفیة التصرف تتحدد بمدى قدرة الإدارة المالیة على استغلال تلك الإستثمارات لتولید الأرباح أما
المؤسسة، وأن تصرف الإدارة المالیة بتوزیع الأرباح  قیمة على له تأثیر فلا بتوزیعها أو باحتجازها الأرباح

 على حملة الأسهم أو احتجازها داخل المؤسسة لیس له علاقة بالتغیرات الحاصلة في اسعار الأسهم،
 1:الآتیة من الفروض الباحثان وینطلق

 المستثمر؛  رشاده-
 الكفء؛ السوق ظل في المؤسسة تعمل- 

التام ولهذا فإن المستثمرین قادرین على التنبؤ بأسعار الأسهم  التأكد ظروف ظل - تعمل المؤسسة في
 المستقبلیة وكذلك بتوزیعات الأرباح  وبشكل مؤكد؛

- لا توجد ضریبة، ولذلك لیس هناك اختلاف في معدلات الضریبة المفروضة على توزیعات الأرباح 
 وعلى الأرباح الرأسمالیة؛

 ثابتة. المؤسسة في الاستثمار  سیاسة-

 في تتمثل التوزیعات إجراء قبیل المساهمین ثروة أن ) علىModigliani et Millerنظریة  (        تقوم
 المؤسسة أرباحا حققت ما فإذا علیها، المحصل التوزیعات قیمة إلیها مضافا العادیة للأسهم السوقیة القیمة

 .644-643، ص ص:2008، مرجع سابق- حمزة محمود الزبیدي ، 1
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 بنفس سوف تنخفض توزیعات إجراء عن الإعلان بعد للسهم السوقیة القیمة فان منها جزء توزیع قررت و
 فسوف أي توزیعات إجراء عن الإعلان یتم لم إذا أما السهم، حامل علیها حصل التي التوزیعات قیمة
 شيء تعني لا توزیع الأرباح سیاسة أن أي توزیعها، یتم لم التي الأرباح بمقدار للسهم السوقیة القیمة ترتفع

 توزیعات أي تجرى لم إذا التوزیعات، أما هذه بمقدار ثروته تزید سوف التوزیعات أجریت فإذا السهم لحامل
 المؤسسة تستطیع وبالتالي یحصل علیها، لم التي التوزیعات مقدار بنفس للسهم السوقیة القیمة تزید فسوف
 الأسهم لحملة المتبعة جاذبیة السیاسة بمدى نفسها تشغل أن دون تناسبها التي التوزیع سیاسة اختیار
 .1المؤسسة قیمة تؤثر على لن أي المساهمین ثروة على الأرباح توزیع سیاسة تؤثر فلن العادیة

 Model Gordon (1962جوردن ( نظریة2- 

  یمثل نموذج قوردن واحدا من أكثر النماذج التي قدمت تفسیرا لسیاسة توزیع الأرباح، ویختلف جوردن    
 المؤسسة، قیمة اختلافا جوهریا عن مودقلیاني ومیلر، اذ یعتقد أن سیاسات توزیع الأرباح تؤثر على

 :2وهي فرضیات جملة من وینطلق

 الخارجي؛ للتمویل وجود  لا-
 ثابت؛ الاستثمارات على والمتوقع المطلوب المردودیة  معدل-

 - لا یخضع دخل المؤسسة أو المستثمر للضرائب؛
 المتوقعة؛ المردودیة نسبة في مضروبا المحتجزة الأرباح نسبة ویساوي ثابت المؤسسة نمو معدل- 
 النمو؛ معدل من أكبر المطلوب المردودیة معدل- 
 .ثابتة الموزعة الأرباح  نسب-

 وهذا التمویل، لقرار ولیس الاستثمار لقرارات محصلة هي للسهم السوقیة القیمة        یعتبر جوردن أن
 ذلك غیر الاستثمار، وفي من المتوقع المردودیة معدل یساوي المطلوب المردودیة معدل أن تحت شرط

 من أقل المردودیة المتوقع معدل كان إذا ما حالة ففي المؤسسة، قیمة على التوزیع لقرار أثر هناك یكون
 مع القیمة ترتفع الحالة العكسیة وفي المحتجزة الأرباح في الزیادة مع تنخفض سوف القیمة فإن المطلوب
 .المؤسسة قیمة على أثر التوزیع لسیاسة یصبح ومنه التوزیعات في الارتفاع

 عدم التأكد ظروف في التوزیع سیاسات نظریات - ثانیا:

لقد اقتصر  التحلیل السابق على وجهات النظر فیما یخص سیاسة التوزیعات في المؤسسة، في       
ظل البیئة الأكیدة وفیمایأتي یتم عرض أهم وجهات النظر حول سیاسة التوزیعات في المؤسسة في ظل 

   .البیئة غیر الأكیدة

  . 691، ص: 2000 ، مرجع سابق-هندي منیر ابراهیم، 1
 .368، ص:2006،مرجع سابق- الحناوي محمد صالح والعبد جلال ابراهیم، 2
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 - وجهة نظر مدغلیاني ومیلر1

 للمؤسسة السوقیة القیمة لا تؤثر سیاسة الارباح على التأكد عدم ظل        حسب مودغلیاني ومیلر وفي
 لنفسه یشكل أن یستطیع فالمستثمر الكاملة المنافسة في ظروف تعمل المؤسسات أن افتراض على وهذا

 التوزیعات كانت فإذا المؤسسة، تقررها التي التوزیع بسیاسة فلن یهتم ثم ومن تناسبه، التي التوزیع سیاسة
 من جزء یبیع أن للمستثمر فیمكن یحتاجه الذي بالدخل المستثمر تكفي لتزوید لا المؤسسة قررتها التي

 عن تزید التوزیعات كانت إذا أخرى ناحیة ومن الاحتیاجات، تلك یضمن تغطیة بما یمتلكها التي الأسهم
 أن للمستثمر یمكن أخرى بعبارة المؤسسة، أسهم من المزید شراء في استخدام الفائض فیمكنه احتیاجاته

 وبناءا یمتلكها، التي الأسهم من جزء وشراء بیع عملیة خلال من تناسبه التي سیاسة التوزیع وینفذ یحدد
 1.التوزیع التي تروق لها سیاسة اختیار فللمؤسسة حریة علیه

  (نظریة عصفور في الید)Gordon- وجهة نظر قوردن2

 تعرف هذه النظریة أیضا بنظریة تفضیل العائد، ویمثل توزیع الأرباح صورة هذا العائد، وطبقا لهذه       
النظریة فإن المستثمرین یفضلون الاستثمار في المؤسسات التي تقوم بتوزیع نسبة أكبر من الأرباح، 

وبالتالي یقبلون على شراء أسهم المؤسسات التي تقوم بتوزیع المزید من أرباحها في صورة توزیعات للعائد، 
نسبة منخفضة من هذه الأرباح على شكل توزیعات  ویعزفون عن شراء أسهم المؤسسات التي تقوم بتوزیع

 تتعلق منطقیة فكرة النموذج على ویقوم ،2للعائد مما یترتب علیه انخفاض أسعار أسهم تلك المؤسسات
 التأكد، وعدم الزمن العلاقة بین تأثیر على فتؤكد المستثمر لها یتعرض أن یحتمل التي المخاطر بدرجة
 جاءت هنا ومن هذه التوزیعات استحقاق تاریخ طال كلما تتناقص التوزیعات بشأن التأكد درجة أن حیث
، وفي ضوء ذلك فإن المستثمرین یفضلون دائما الحصول على عوائد 3الید في بعصفور النظریة تسمیة

نقدیة في شكل توزیعات للعائد في أقل وقت ممكن وعدم الانتظار للحصول على تلك التوزیعات مستقبلا 
بعد مرور فترة زمنیة حیث تزداد درجة عدم التأكد الخاصة بتوقیت ومقدار حصولهم على التوزیعات خلال 

 الأعوام القادمة .

ثالثا:قضایا أخرى تتعلق بسیاسة توزیع الأرباح  -

 بالاضافة الى النظریات السابقة هناك نظریات أخرى تعرضت لمقسوم الارباح، أبرزها أثر محتوى    
 المعلومات على المستثمرین(الاشارة)، نظریة أثر الزبون ونظریة الوكالة.

 

  .700-699، ص ص: 2000، مرجع سابق- منیر ابراهیم هندي ، 1
 . 210، ص: 2008، مرجع سابق - غنیم أحمد محمد ،2
 .705، ص: 2000، مرجع سابق- منیر ابراهیم هندي ، 3
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 - فرضیات المحتوى المعلوماتي أو الاشارات3-1

دارة لدیهم معلومات متجانسة حول مستقبل إ كان او اافترضت هذه النظریة أن كل شخص مستثمر     
 حامل الأسهم فالادارة لدیها عوائد المؤسسة والتوزیعات المستقبلیة، لكن في الواقع تختلف التوقعات عند

حیث یرى أصحاب هذه النظریة ان زیادة التوزیعات النقدیة تكون عادة مصحوبة بزیادة ، 1معلومات أفضل
في سعر السهم، ویؤدي تخفیض التوزیعات الى انخفاض في سعر السهم وهذا یشیر الى تفضیل 

المستثمرین التوزیعات النقدیة على الأرباح الرأسمالیة، فإدارة المؤسسة تكون مترددة في تخفیض الأرباح 
الموزعة إلا إذا كانت تتوقع الزیادة في العوائد المستقبلیة أعلى من المتوقع، هي إشارة ان الإدارة تتوقع 
عوائد إضافیة مستقبلیة، و أي تخفیض في الأرباح الموزعة هو إشارة أن العوائد المستقبلیة للمؤسسة 

ستنخفض ومنه یتغیر سعر السهم لیعكس المعلومات حول العوائد المستقبلیة. 

 وحصلت هذه الزیادة بالفعل فإن %5فمثلا إذا توقع المستثمر زیادة في معدل التوزیعات بنسبة        
سعر السهم لن یزداد بشكل مهم عند الإعلان عن هذه الزیادة، لأن المعلومة متوقعة، وقد تم استخدامها 

 فإن هذه %25 ولكنها زادت بنسبة %5في تقییم السهم (أي تم خصمها)، لكن إذا توقع المستثمر زیادة 
 والعكس سیحصل لو أن الزیادة كانت أقل من المتوقع أو أن ،الزیادة سیرافقها زیادة في قیمة السهم

. 2التوزیعات انخفضت

الأثر الزبائني - 3-2 

هناك مجموعة من الزبائن یفضلون توزیع الأرباح مثل المتقاعدین، فهم یفضلون قیام المؤسسة        
هذه الفئة إذا كانت مستثمرة في أسهم بها  بدفع أرباح نقدیة لأنهم خاضعین لمستویات متدنیة من الضریبة،

توزیعات مخالفة لاحتیاجاتهم فسوف تنخفض قیمة تلك الأوراق المالیة نتیجة السلوك المعاكس 
 في حین إذا كانت الفئة المفضلة لاحتجاز الأرباح فان قیمة الأسهم سترتفع بسبب زیادة ،لاحتیاجاتهم

الطلب، وبالتالي بإمكان كل مستثمر أن یشتري الأسهم الموافقة لاحتیاجاته، والمؤسسة تختار السیاسة 
. 3التي تراها تحقق تطورها ونموها

وإن انتقال المساهم من مؤسسة لأخرى تناسب تفضیلاته ورغباته یكون غیر فعال بسبب عمولات       
الوسطاء، واحتمال دفع ضرائب رأسمالیة، بالإضافة الى احتمال نقص المساهمین الذین یفضلون توزیع 

الأرباح، لذا یجب على الإدارة ان تتجنب تغییر سیاسة توزیع الأرباح التي لدیها باستمرار، فالتغییر 
المستمر سوف یؤدي الى قیام المستثمرین الحالیین الى بیع أسهمهم ومنه انخفاض سعر الأسهم الذي قد 

 .217،  ص:2011، مرجع سابق- محمد قاسم حصاونة، 1
 . 485، ص مرجع سابق- عدنان تایه النعیمي، 2
. 217،  ص:2011، مرجع سابق- محمد قاسم حصاونة، 3
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وعلى المؤسسة عدم تغییر سیاسة التوزیع بشكل متكرر إلا إذا كانت أسباب تتعلق  یكون مؤقت أو دائم،
بالتوقعات الحالیة والمستقبلیة لعوائد المؤسسة. 

تكالیف الوكالة وسیاسة التوزیعات - 3-3

" في دراسة له حول سیاسة توزیع الأرباح ونظریة الوكالة الى أن دفع kalay 1982توصل"        
في حین  توزیعات والمؤسسة في حالة عسر مالي یؤدي الى تحویل الثروة من الدائنین الى المساهمین،

" أن معدل التوزیعات یرتبط إیجابا مع علاوة المسیرین وأجورهم السنویة والتي لها أثر lewellanتوصل" 
سلبي على قیمة المؤسسة ،وتعتبر تكالیف الصفقات والوكالة هي نتیجة لقیود خارجیة مفروضة من السوق 

ومن طبیعة الملكیة وتركیزها، لكن هناك قیود داخلیة مرتبطة بالمستثمر في حد ذاته مثل التفضیلات 
. 1والجانب النفسي له

المطلب الرابع: آثر الاستدانة على القرارات المالیة 

ومن الضروري الوقوف على كیفیة تفاعل القرارات المالیة، لما لذلك من أثر على الهدف الذي        
تسعى إلیه المؤسسة وهو تعظیم ثروة الملاك، وتبقى الاستدانة من الخیارات التي تلجا الیها المؤسسة إما 

لعدم كفایة التمویل الذاتي، أو نظیر ما یوفره هذا المصدر التمویلي للمؤسسة من مزایا عدة، واختلفت 
الأراء بخصوص طبیعة تاثیر مستوى الاستدانة على كل من نسبة الاستثمار والنسبة الموزعة من الأرباح 

في المؤسسة.   

 - أولا: آثر الاستدانة على قرار الاستثمار

 وأشارت بعض الدراسات ،      هناك تباین في الأراء فیما یخص تأثیر الاستدانة على قرار الاستثمار
التجریبیة إلى وجود تأثیر سلبي لمستوى الاستدانة على قرار الاستثمار في المؤسسة، بینما أثبتت أخرى 

  على أن التمویل بالاستدانة له تأثیر ایجابي على مستوى الاستثمار. 

 الاستثماریة راراتالق اتخاذ على المالي الرفع أثر- 1-1

 جزء استخدام یعني المؤسسة في الدیون من عال مستوى      اثبتت بعض الدراسات السابقة أن وجود 
 مع بالتزاماتها الوفاء أین یصعب على المؤسسة وفوائدها، الدیون هذه لتسدید النقدیة السیولة من كبیر

 وهو ،الاستثمار اتجاه الحساسیة ارتفعت في المؤسسة  كبیرة ستدانةلاا نسبة وبالتالي كلما كانت الدائنین،
 .2 مستوى الاستدانة وحجم الاستثمار في المؤسسةبین العكسیة العلاقة یؤكد ما

. 157 ص: 2009،مرجع سابق- علي بن الضب، 1
 .110، ص:2014 سابق،مرجع  - حمزة غربي، 2
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المالي ممثلة في  الرفع درجة بین العلاقة لإختبار أجریت التي السابقة        كما بینت بعض الدراسات
 استثماریة وبدائل فرص لدیها یكون التي المؤسسات أن إلى الاستثماریة، نسبة الاستدانة الكلیة والقرارات

 تقلصت كلما بالدین للتمویل المؤسسات توجه یزداد بینما بالدین، للتمویل توجهها الحجم یقل وكبیرة متعددة
 لا انه الى نتائج دراسات آخرى أشارت حین في المؤسسات هذه أمام المتاحة والفرص الاستثماریة البدائل
 بل أمام المؤسسات المتاحة الاستثماریة الفرص وحجم المالي الرفع درجة بین ثابتة ومنتظمة علاقة یوجد

 .1الیها تنتمي التي الدول باختلاف المؤسسات لدى تختلف العلاقة هذه أن

بینما أثبتت دراسة أجریت على عینة من الشركات الصناعیة الصیدلانیة الهندیة خلال الفترة         
)، عن وجود علاقة تأثیر ایجابي بین مستوى الرافعة المالیة معبرا عنها 2009-1998الممتدة بین (

بنسبة الدیون الى مجموع الخصوم ونسبة الاستثمار في الشركات الكبیرة الحجم، وعلاقة تأثیر سلبي مع 
  .2المؤسسات متوسطة وصغیرة الحجم

 مخالف لما بشكل بالقرار الاستثماري المالي الرفع علاقة الى تشیر الاشارة نظریة فان المقابل   في      
 محتكرة من طرف خاصة معلومة بمثابة للمؤسسة الحقیقیة القیمة أن تعتبر الإشارة فنظریة تقدم،

 فانها الجمیع ومتوفرة لدى منشورة كانت وان منشورة، غیر المعلومات لأن ذلك فقط، المسیرین(الادارة)
للمؤسسة  المالي الهیكل أن النظریة هذه تعتبر ، لهذا والطریقة الأسلوب بنفس تفهم ولا تدرك لا سوف
رغم  الاقتراض على تقُدم التي المؤسسة أن حیث المستثمرین، اتجاه لوضعها عاكسة مرآة عن عبارة

 من مشاریعها عالیة مستقبلیة عوائد تنتظر الأخیرة هذه أن على واضح دلیل عنه، الناتج المالي الخطر
  .الاستثماریة

 المعدل   الحالیةتأثیر الاستدانة على قرار الاستثمار من خلال أسلوب صافي القیمة- 1-2

لقد تم الاشارة سابقا في الجزء المتعلق بأسلوب صافي القیمة الحالیة المعدل الى أن طریقة التمویل        

وهذا بسبب اختلاف بین مصادر التمویل من حیث الكلفة ومن حیث التدفقات  تؤثر في قرار الاستثمار،

: 3ویمكن توضیح ذلك من خلال الآتي النقدیة المترتبة على استخدامها

  تمویل الإقتراح الإستثماري عن طریق أرباح المحتجزة لا یصاحبه أي تدفقات نقدیة إضافیة، في حین -

 ،تعتبر بمثابة التدفقات النقدیة الداخلة  یتولد عنها وفرات ضریبیة،الاستدانة عن طریق نجد ان التمویل  

، غزة، مجلة جامعة الأزهر، "مدى تأثیر الرفع المالي على أداء الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطین"- جمیل حسن النجار، 1
 .291-290، ص ص:1،2013، عدد 15فلسطین، مجلد 

2-Franklin John. S, Muthusamy. K, “Impact of Leverage on Firms Investment Decision”, International 
Journal of Scientific & Engineering Research, Volume 2, Issue 4, April-2011,p:5. 

. 396-391، ص ص:2005، بقامرجع سمنیر ابراهیم هندي، 3-
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بالأسهم یترتب علیه تدفقات نقدیة خارجة تتمثل في تكلفة الإصدار وكذا الخصومات التي بینما التمویل 

یحصل علیها مشتروا هذه الأسهم ، وللتوضیح أكثر نأخذ المثال الأتي: 

 سنوات 10 ملایین دینار، عمره الإنتاجي 10نفترض مؤسسة تود تنفیذ اقتراح استثماري، تكلفته  -مثال:

 وأمام متخذي القرار ثلاث %14 ملیون دینار، بمعدل عائد 2،یتولد عنه تدفقات نقدیة سنویة بمبلغ 

:  في الجدول الموالياقتراحات ممثلة

   .:اقتراحات تمویل المشروع الاستثماري)1-2(جدول رقم                         

-یتم تمویل المشروع بواسطة أموال الملكیة (الأرباح المحتجزة) الإقتراح الأول 
 %14-معدل العائد على الأرباح المحتجزة 

 من قیمة الأسهم  %5-اصدار اسهم تكلفة الإصدار الإقتراح الثاني 
- تمویل المشروع بقرض مدعم من طرف الدولة الإقتراح الثالث 

، علما أن معدل الفائدة %6 ملایین دینار بمعدل فائدة 3- قیمة القرض 
. %10السائد في السوق هو 

 أقساط. 10- یتم تسدید القرض على 
. %5- الباقي اصدار اسهم عادیة بتكلف اصدار 

 
 . من اعداد الطالب بناءا على معطیات المثال التطبیقي:المصدر                   

ویتم دراسة المفاضلة بین الاقتراحات الثلاث باستخدام صافي القیمة الحالیة، این یتم اختیار الاقتراح الذي 

صافي قیمة حالیة موجب. یضمن 

-الإقتراح الأول  

 14%این یتم التمویل عن طریق الارباح المحتجزة بمعدل خصم 

 

VAN = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖 
1 − (1 + r)−N

𝑟𝑟 − 𝐼𝐼 

Ct=2000000       ،n=10 ،r=0.14 
VAN = 2000000 × 5.216− 10000000 

VAN= 432231. 
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. VAN>0حیث یتم قبول الإقتراح الأستثماري اعتبارا من أن  

-الإقتراح الثاني 

. %5-تمویل المشروع بواسطة اصدار أسهم بمعدل خصم 

دینار كي تمول المشروع ذي التكلفة 10526315هذا یعني أن على المؤسسة أن تصدر أسهما بقیمة 

 ملایین دینار.  10

. 526315تكلفة الإصدار تساوي 

حیث تعتبر تكلفة الإصدار بمثابة تدفقات نقدیة خارجة والمترتبة على قرار التمویل بأسهم العادیة جدیدة، 

وبما أن هذه التكلفة تدفع قبیل تنفیذ الاقتراح الاستثماري فإنها تمثل في حد ذاتها قیمة حالیة 

VAN = (𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖 
1 − (1 + r)−N

𝑟𝑟 − 𝐼𝐼) ± 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 

VAN = 2000000 × 5.216 − 10000000− 526315 
                             VAN= -94316 

-والإقتراح الإستثماري مرفوض باعتبار أنه یحقق صافي قیمة حالیة سالب. 

-الإقتراح الثالث 

.  %6التمویل عن طرق قرض بمعدل فائدة  -

 نبحث عن قسط الإهتلاك بالعلاقة التالیة: -

  E = 𝑎𝑎
1 − (1 + i)−n

𝑖𝑖  

E           ،قیمة القرض :A .القسط السنوي:

I ،معدل الفائدة على القرض:n    عدد السنوات :
 

3000000 = 𝑎𝑎
1 − (1 + 0.06)−10

0.06
 

𝑎𝑎 = 407608    قیمة القسط السنوي للقرض.، وهي 

 إن حصول المؤسسة على قرض بمعدل فائدة أقل من المعدل السائد في السوق، یترتب علیه بعض

المكاسب ،فقد تفوق قیمة القرض القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي ستدفعها المؤسسة لسداد القرض 

حیث: 
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-القیمة الحالیة للمكاسب المتولدة عن الإقتراض هي: 

VA = 𝐸𝐸 − 𝑎𝑎 
1 − (1 + i)−n

𝑖𝑖
 

VA = 3000000 − 407608 
1 − (1 + i)−n

𝑖𝑖
 

VA = −407608 × 6.145 + 3000000 
                                                                                                    

 VA= 495249    هي:  القیمة الحالیة للمكاسب المتولدة عن الإقتراض

     هو:ومنه صافي القیمة الحالیة المعدلة-

    التدفقات النقدیة الإضافیة                           

VAN = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖 
1 − (1 + r)−N

𝑟𝑟 − 𝐼𝐼 ±  cfi 

      تكلفة الإصدار  المكاسب المتولدة عن الاقتراض   

VAN = 2000000 
1 − (1 + 0.14)−10

0.14 − 10000000− 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑+ 𝟑𝟑𝟒𝟒𝟒𝟒𝟑𝟑𝟑𝟑𝟒𝟒 

Van=558828 

 یخصم منها تكلفة 7368421  تعبر عن تكلفة الإصدار اسهم تبلغ محصلاتها 368421حیث ان: 

 ملایین دینار) لتمویل الإقتراح الذي 03 ملایین دینار، مضافة الى القرض الحكومي (7الإصدار لتبقى 

 ملایین. 10ه تتكلف

 بالاضافة الى اعتباره أحسن بدیل تمویلي -ویتم قبول الإقتراح على اعتبار  صافي القیمة الحالیة الموجب

. مقارنة بالبدیلین السابقین لانه یحقق أكبرصافي قیمة حالیة

نة صافي القیمة الحالیة المعدل للإقتراحات الثلاث یكشف بوضوع عن ر مقا    مما سبق ومن خلال
حالتي التمویل ب ذلك أنه یضمن أعلى قیمة حالیة مقارنة  قرار الإستثمار، الاقتراض على فاعلیة تأثیر 

 این تم رفض المتقترح لتحقیقه قیمة حالیة صافیة سالبة، إصدار الأسهموعن طریق الأرباح  المحتجزة  
 وهذا ما یبین وجود تأثیر ایجابي للاستدانة على قرار الاستثمار.
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  ثانیا- اثر الاستدانة على قرار توزیع الأرباح-

     ان طبیعة الهیكل التمویلي یؤثر في كثیر من الأحیان في سیاسة إدارتها في توزیع الأرباح، إذ غالبا 
ما تكون المؤسسات ذات الرفع المالي المرتفع متحفظة في سیاستها لتوزیع الأرباح، وذلك إما لقیود 

یفرضها علیها الدائنون في توزیعات تلك الأرباح، او لأن ارتفاع مدیونیتها یجعل الجزء الأكبر من فوائدها 
 .1یوجه إلى تسدید فوائد الدیون بدلا من توزیعها على المساهمین

الموسسة   فيالأرباح توزیع سیاسة على المؤثرة العوامل أهمهناك عدة دراسات تجریبیة تناولت      و
 (2008) حسن ، من بینها دراسة هاشماحتجازها أو الأرباح بتوزیع المتعلق القرار اتخاذ كیفیة توضیحو

 .عشوائیا اختیارها تم التي المالیة للأوراق العراق بسوق مدرجة مساهمة شركة 77 من تتكون عینةعلى 

 توزیع ونسب المؤسسات في الاستدانة مستوى بین عكسیة علاقة وجود إلى دراسته في الباحث توصل    
 ونسبة والاستثمارات التوسعات لإجراء المؤسسات حاجة بین عكسیة علاقة وجود إلى إضافةالأرباح، 

  2.الأرباح توزیع
وخلصت دراسة اجریت على مجموعة من الموسسات المالیة في بولندا، الى أن هناك علاقة سلبیة     

غیر معنویة بین سیاسات توزیع الأرباح ونسب الاقتراض، أي كلما اعتمدت المؤسسة أكبر على التمویل 
 .3بالدین كلما انخفض مستوى التوزیعات النقدیة على المستثمرین

 بین طردیة علاقةأثبتت وجود   أین،ت الى نتائج مخالفة لما تم ذكرهتوصل    إلا أن بعض الدراسات 
 أي ،الموزع من الأرباح ةنسبو  لسیاسة توزیع الأرباح في المؤسسةرئیسي كمحدد الكلیة الاستدانة مستوى

 العكسو الموزعة الأرباح نسبة سترتفع للمؤسسة المالیة الهیكلة في الكلیة الاستدانة نسبة ارتفعت كلما أنه
 من كشكل المحتجزة الأرباح دور یبرز ما وهو رباح ،للأ توزیعا أقل استدانة أقل فالمؤسسة بالعكس،

 من كبیرة نسبة تحتجز أن فعلیها الاستدانة تفادي المؤسسة أرادت فإذا المؤسسة، في الذاتي التمویل أشكال
 .المستقبلیة أو الحالیة المشاریع لتمویل المحققة أرباحها

 

 

 

، آثر الهیكل التمویلي على ربحیة الشركات المساهمة العامة الاردنیة وعلى سیاستها في توزیعات الأرباح (دراسة اختباریه)- أحمد خلیل،  1
  .2011رسالة ماجستیر،كلیة المحاسبة،جامعة الشرق الأوسط، 

 جامعة ،الاقتصادیة للعلوم بغداد كلیة مجلة ،"المساهمة الشركات في الأرباح توزیع سیاسة على المؤثرة العوامل" حسین، حسن  هاشم-2
 .218-209ص: ،2008، 17الموصل، العدد

 .239-238، ص ص:2011،مرجع سابق نور توفیق محمد، -3
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 خلاصة
        تعد الوظیفة المالیة أحد الوظائف الأساسیة من وظائف المؤسسة الاقتصادیة، والتي تؤثر بشكل 

كبیر في تحقیق أهداف المؤسسة، كونها تتعامل مع المورد المالي الذي یشكل أحد الدعامات الأساسیة 

لبقاء المؤسسات واستمراریتها، ازدادت أهمیتها في العقود الأخیرة نتیجة لتفاعل العدید من العوامل من 

بینها ارتفاع حدة المنافسة بین المؤسسات الاقتصادیة، مما أدى إلى تعاظم الدور الذي تؤدیه في تعظیم 

 قیمة المؤسسة.

 مالیة مجال في الباحثین قبل من متزاید حظیت باهتمام التي المواضیع أهم من المالیة القرارات     وتعتبر
 طبیعة ذات القرارات هذه وتعتبر تناولتها، الدراسات التي من كبیر عدد ظهور عن أسفر مما المؤسسة

 المؤسسة المستقبلي. بنشاط مباشر ارتباط على لأنها إستراتیجیة

 هذه الأصول موضوع نوع اختیار وكذا استثمارها الواجب الأموال مبلغ بتحدید الاستثمار قرار      یهتم
 على تأثیر للمشروعات ذات جید تقییم من تتضمنه بما الاستثماري التخطیط عملیة وتعتبر الاستثمارات،

 المالي إجراءات التقییم وكفاءة فعالیة إرتقاع مع المؤسسة أسهم أسعار ترتفع حیث المؤسسة، قیمة
 ذاتها العملیة الاستثماریة طبیعة بسبب المؤسسة قرارات وأعقد أهم من یعتبر لذلك بالمؤسسة، المشروعات

 المؤسسة.  نشاط على المدى الطویل ولتأثیره

 والجزء المساهمین على توزیعه سیتم الذي المحققة الأرباح من بالمقدار الأرباح توزیع قرار    ویتعلق
 قیمة الأرباح على لتوزیع السیاسة هذه تأثیر بتفسیر النظریات من العدید اهتمت وقد استثماره، سیعاد الذي

المؤسسة، كما اختلفت الدراسات التجریبیة في تحدید أثر الاستدانة على النسبة الموزعة من الأرباح في 
الموسسات بین تأثیر ایجابي وسلبي والسؤال الذي یطرح نفسه ما نوع التأثیر الذي یتركه حجم الاستدانة 

في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة على كل من مستوى الاستثمار وعلى توجهها في سیاسة توزیع 
 الأرباح، وهو ما سیتم تناوله في الفصل الثالث من البحث.
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   تمهید

نسبة الاستدانة على كل من الذي تحدثه ثر الآ  نوع یتمحور حول تحدیدةدراسالإن الهدف من       
عرض أهم المراحل التي تقوم علیها النمذجة یتم  سو الأرباح، الاستثمار وعلى النسبة الموزعة من

القیاسیة، وذلك بتقدیر المعالم وإجراء الاختبارات  الإحصائیة المعروفة بهدف اختیار أحسن نموذج مفسر 
للظاهرة المدروسة وتحدید العلاقة بین المتغیرات ویتم هذا عن طریق مراحل صیاغة النموذج بتحدید 

المتغیرات المفسرة التي تؤثر على المتغیر التابع على ضوء المعطیات المتحصل علیها من المصادر 
المعتمدة والمتمثلة في البیانات المالیة للمؤسسات المتحصل علیها من المركز الوطني لسجل التجاري 

بالمحمدیة. 

      تقدیم المعالم و هذا بعد استعمال البیانات الخاصة بمتغیرات الظاهرة، والتي هي عبارة عن نسب 
 مؤسسة وعلى أساسها یتم التقدیر بانتقاء 32مالیة مأخوذة من البیانات المالیة لعینة المؤسسات عددها 

 على النتائج الحصول ویتم (MCO)إحدى الطرق  الملائمة، وتم اختیار طریقة المربعات الصغرى 
، الذي یمدنا بالمعلومات القیاسیة حول الظاهرة المدروسة.  Eviews"8"بمساعدة برنامج 

     ولكن قبل كل هذا سیتم عرض وتحلیل الوضعیة المالیة لمؤسسات عینة الدراسة من حیث مؤشرات 
 التوازن المالي، هیكل تمویل العینة  ومردودیتها.
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المبحث الأول: تحلیل الوضعیة المالیة لمؤسسات عینة الدراسة 

 الإحصائیةقبل عرض منهجیة الدراسة وأهم المتغیرات المطلوبة في الدراسة والأدوات والأسالیب      
المستعملة، وجب عرض وتحلیل الوضعیة المالیة لمؤسسات عینة الدراسة من خلال الوقوف على ممیزات 

الهیكلة المالیة للعینة المدروسة وكذا دراسة مؤشرات التوازن المالي بالإضافة إلى النسب المالیة المتعلقة 
 والسیولة.  المردودیة

المطلب الأول: تحلیل مؤشرات التوازن المالي، سیولة المؤسسة ونشاطها 

یعبر عن مؤشرات التوازن المالي في المؤسسة بكل من رأس المال العامل، احتیاجات رأس المال     
 من فكرة تغطیة الموارد الطویلة للاحتیاجات طویلة الأدنىالعامل والخزینة، حیث تنطلق قاعدة التوازن 

 .الآجل

أولا:تحلیل التوازن المالي -

یتم تحلیل التوازن المالي عن طریق دراسة كل رأس المال العامل، احتیاجات رأس المال العامل     
 والخزینة.

 (FR)رأس المال العامل- 1

وهم مؤشر یبین الوضعیة المالیة للمؤسسة، ویحسب بطریقتین سواء من أعلى المیزانیة أو من      
أسفلها،وهو الفائض من تغطیة الأصول الثابتة عن  طریق الأموال الدائمة، وهو یسمح ما إذا كانت 

المؤسسة تعرف كیف تواجه خیاراتها الإستراتیجیة بخصوص الاستثمارات، سیاسة توزیع الأرباح 
: كالآتيوالاستدانة، والاحتفاظ بجزء منه لتمویل دورة الاستغلال ویحسب 

 

 

وبعد حساب رأس المال العامل لعینة الدراسة توصلنا إلى النتائج الآتیة: 

    الوحدة:ملیون دج           رأس المال العامل للمؤسسات عینة الدراسة       ) 1-3:( جدول رقم            

السنوات             

           المؤشر  
2011 2012 2013 

FR 1729 1897 2147 

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

 

 رأس المال العامل=الأموال الدائمة-الأصول الثابتة
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 ).2013-2011(تطور رأس المال العامل لمؤسسات العینة خلال سنوات):1-3الشكل رقم (

 
 )1-3 ( الطالب انطلاقا من الجدول رقمإعداد من :المصدر

      من خلال الشكل نلاحظ أن المؤسسات عینة الدراسة حققت رأس مال عامل موجب خلال السنوات 
الثلاث وهو في تطور مستمر مما یدل على وجود فائض في السیولة ویعطي للمؤسسات قدرة على الوفاء 

بدیونها في تواریخ استحقاقها والمؤسسات تحترم قاعدة التوازن المالي. 

 )BFR(احتیاجات رأس المال العامل- 2

وهو عبارة عن العجز الذي یظهر عندما لا تستطیع المؤسسة مواجهة دیونها المترتبة عن النشاط      
 مما یتوجب علیها البحث عن مصادر تمویلیة أخرى ویحسب ،بواسطة مخزوناتها وحقوقها لدى المتعاملین

  كالآتي:

 

 

 النتائج التالیة: إلىوبعد حساب احتیاجات رأس المال العامل لعینة الدراسة توصلنا 

 الوحدة:ملیون دج                       احتیاجات رأس المال العامل للمؤسسات عینة الدراسة) 2-3:(جدول رقم    

السنوات           

        المؤشر   
2011 2012 2013 

 857 1758 2478 

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 
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 ).2013-2011(تطور حاجیات رأس المال العامل لمؤسسات الدراسة خلال السنوات :)2-3( الشكل رقم

      
 .)2-3( الطالب انطلاقا من الجدول رقمإعداد من :المصدر

حقق الاحتیاج في رأس المال العامل لمؤسسات الدراسة قیمة موجبة خلال سنوات الدراسة الثلاث       
وهو في تزاید مستمر، مما یدل على أن هناك احتیاج على مستوى دورة الاستغلال ربما ناتج عن التباعد 

بین آجال تسدید العمال وآجال استحقاق الموردین، أي أن موارد الدورة لا تغطي احتیاجاتها مما یلزم 
المؤسسة البحث عن مصادر تمویلیة لتغطیة هذا الاحتیاج. 

    )TR( الخزینة- 3

 وتعرف على أنها مجموع الأموال التي تكون تحت تصرف المؤسسة خلال لحظة زمنیة معینة وهي     
تعكس صورتها التسییریة، وهي عبارة عن الفرق بین رأس المال العامل واحتیاجات رأس المال العامل أي: 

 

 

  .2013،2012،2011 والجدول الآتي یبن الخزینة الصافیة للمؤسسات عینة الدراسة خلال سنوات
 الوحدة:ملیون دج                   الخزینة الصافیة للمؤسسات عینة الدراسة    ) 3-3:(جدول رقم         

السنوات           

           المؤشر
2011 2012 2013 

 872 139 331 -

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعداد من المصدر:                 
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وبعد حساب مختلف القیم یمكن تمثیل ذلك بیانیا من خلال الشكل الآتي:    

  )2013-2011( تطور الخزینة الصافیة لمؤسسات العینة خلال سنوات:)3-3(الشكل رقم          

 
 .)3-3(  الطالب انطلاقا من الجدول رقمإعدادمن : المصدر

 یلاحظ أن المؤسسة حققت خزینة موجبة خلال السنتین الأولیتان من ،)3-3من خلال الشكل رقم(     
 مما یستلزم المؤسسة ضرورة 2013الدراسة لكنها تراجعت خلال السنة الأخیرة للتحقق العجز خلال سنة 

البحث عن مصادر تمویل آخري لتغطیة العجز المسجل في الخزینة.   

ثانیا: تحلیل السیولة والنشاط 

تم تحلیل هذان المؤشران عن طریق مجموعة من النسب المالیة انطلاقا من المیزانیة، كنسب       ي
السیولة العامة، سیولة الأصول وبعض المؤشرات المتعلقة بنشاط المؤسسة كمعدل دوران الأصول. 

-  السیولة 1

تحلیل سیولة المؤسسات عینة الدراسة یمر على دراسة نسبة سیولة الأصول، السیولة العامة والسیولة      
 .الآنیة

 السیولة العامة 1-1

وتبین مدى قدرة المؤسسة على تغطیة دیونها القصیرة الآجل عن طریق الأصول المتداولة وتحسب    
بالعلاقة  
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 والجدول الموالي یبین متوسط السیولة العامة لعینة الدراسة: 

 . للمؤسسات عینة الدراسةمتوسط السیولة العامة) 4-3جدول رقم:(

السنوات           

           المؤشر
2011 2012 2013 

 4.39 3.93 3.85 السیولة العامة

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

 نسبة سیولة الأصول 1-2

وهي نسبة یتم من خلالها تقییم رؤوس الأموال المتداولة بمجموع الأصول وتتغیر هذه النسبة حسب     
نشاط المؤسسة وتحسب وفق العلاقة الآتیة: 

 

 

 

 . للمؤسسات عینة الدراسةمتوسط سیولة الأصول) 5-3:(جدول رقم

السنوات           

           المؤشر
2011 2012 2013 

 0.47 0.52 0.56سیولة الأصول 

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

نسبة السیولة الآنیة - 1-3

وهي النسبة التي تمكن المقارنة بین السیولة الموجودة تحت تصرف المؤسسة مع الدیون قصیرة الآجل 
 وتحسب وفق العلاقة: 0.3و 0.2ویستحسن أن تكون هذه النسبة بین 

 

 

 توصلنا إلى النتائج EXEL السیولة لمؤسسات عینة الدراسة انطلاقا من جداول أنواعوبعد حساب مختلف 
الآتیة: 

                        .تطور السیولة الآنیة لمؤسسات العینة) 6-3جدول رقم:(                     

 سیولة الأصول=(الأصول المتداولة/مجموع الأصول) 

 السیولة الآنیة =(قیم جاهزة/د ق أ)  
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السنوات           

           المؤشر
2011 2012 2013 

 0.47 0.76 0.46السیولة الآنیة 

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعداد من المصدر:

 )2013-2011(تطور مختلف أنواع السیولة للمؤسسات خلال السنوات): 4-3(الشكل رقم                

 
. )6-3)،(5-3،()4-3ول رقم(ا الطالب انطلاقا من الجدإعداد من :المصدر                     

من خلال الشكل یمكن استنتاج الآتي: 

-السیولة العامة بالمؤسسات أكبر من الواحد وهي في تزاید مستمر مما یعني أن المؤسسات المدروسة 
 هي في حالة جیدة. إذنتتمتع بسیولة معتبرة تمكنها من مواجهة التزاماتها قصیرة الآجل، 

 المؤسسات تحقق أرباحا والأصول أن مما یعني 0.5-سیولة الأصول تشهد ارتفاعا وهي أكبر من 
المتداولة للمؤسسات عینة الدراسة أكبر من أصولها الثابتة. 

 2012 خلال سنة أقصاها خلال سنوات الدراسة وبلغت 0.3-السیولة الحالیة مرتفعة وهي أكثر من 
، وللمؤسسة القدرة على مواجهة 0.47 لتبلغ  2013  غیر أنها انخفضت خلال سنة 0.76حین بلغت 

 التزاماتها القصیرة.

 - معدل دوران الأصول2

وتمثل هاته النسبة إنتاجیة الأصول، أو عدد المرات التي تتحول فیها الأصول إلى مبیعات، ویقدم هذا 
 المؤشر معلومات غیر ساكنة، أي یأخذ بعین الاعتبار البعد الزمني للتحلیل وتحسب وفق العلاقة:  

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

4,5

5

2011 2012 2013

العامةالسیولة

الأصولسیولة

الحالیةالسیولة



 -121-                                                        ة حالة عينة من المؤسسات الاقتصادية الجزائريةدراس :الفصل الثالث
 

 

 

 وبعد حساب النتائج نستخلص الجدول الآتي:

 تطور معدل دوان الأصول لمؤسسات العینة.) 7-3جدول رقم:(  

السنوات           

           المؤشر
2011 2012 2013 

 0.048 0.057 0.049 معدل دوران الأصول

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

 ویمكن شرح وتوضیح النتائج من خلال الشكل الموالي

 )2013-2011( للمؤسسات خلال السنواتمعدل دوران الأصولتطور ): 5-3(الشكل رقم
 

 

 

 

 
 

 

 

). 7-3ول رقم(ا الطالب انطلاقا من الجدإعداد من :المصدر

من خلال الشكل یتضح أن مؤسسات العینة، حققت معدلات دوران للأصول ضعیفة خلال مرحلة       
، مما یدل على عدم فعالیة استخدام %6 لكنها لم تتعدى 2012الدراسة، رغم أنها ارتفعت خلال سنة 

 الموارد المتاحة من طرف المؤسسة، وعلیها إعادة النظر في إنتاجیة أصولها.

المطلب الثاني: تحلیل الهیكل المالي والتمویل 

         من خلال حساب مجموعة من النسب المالیة الدالة على الهیكلة المالیة التي تصف الوضعیة 
-2011المالیة وكذا نسب التمویل التي تقیس فعالیة المؤسسات وتطور وضعیتها خلال فترة الدراسة (

2013 .(

/إجمالي الأصول) النتیجة الصافیة= ( معدل دوان الأصول  
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أولا: نسب الهیكلة المالیة - 

وهي نسب تصف الوضعیة المالیة للمؤسسة خلال فترة معینة وتتمثل أهم هذه النسب في الآتي: 

- نسب هیكلة الأصول 1

وهي نسبة تبین وزن الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول وتحسب كالآتي: 

 

 

 سنوات الدراسة.  خلالللعینة متوسط نسبة هیكلة الأصول الثابتة) 8-3:(جدول رقم             

السنوات           

           المؤشر
2011 2012 2013 

 0.53 0.49 0.44 هیكلة الأصول الثابتة

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

 للمؤسسات عینة الدراسة. الأصول الثابتة هیكلة نسب): تطور 6-3الشكل رقم(

 

 

 

 

 

 

 

 .)7-3( الطالب انطلاقا من الجدول رقمإعداد من :المصدر

خلال % 53من خلال الشكل یتبین أن نسبة هیكلة الأصول في تطور من سنة إلى أخرى لتقارب نسبة  
 مقارنة %22 وهي نسبة معتبرة لأصول الثابتة للمؤسسات المدروسة، مسجلة زیادة تقدر ب ، 2013سنة 
 ، مما یبین أن المؤسسات قامت باستثمارات معتبرة خلال الفترة.2011بسنة 

 - نسبة هیكلة الأموال الخاصة2

 :تعبر هذه النسبة عن وزن الأموال الخاصة إلى إجمالي الخصوم وتعطى بالعلاقة الآتیة

 نسبة هیكلة الأصول= (الأصول الثابتة/إجمالي الأصول) 
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والجدول الآتي یوضح أهم هذه النسب المحسوبة لعینة المؤسسات. 

 سنوات الدراسة.  للمؤسسات المدروسة خلالمتوسط هیكلة الأموال الخاصةمختلف ) 9-3:(جدول رقم         

السنوات           

           المؤشر
2011 2012 2013 

 0.51 0.57 0.49هیكلة الأموال الخاصة 

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

 للمؤسسات عینة الدراسةالأموال الخاصة  هیكلة نسب): تطور 7-3الشكل رقم(                    

 
 )8-3( الطالب انطلاقا من الجدول رقمإعداد من :المصدر

 نسبة هیكلة الأموال الخاصة شهدت ارتفاعا ملحوظا خلال سنوات الدراسة لتقارب نسبة یتضح أن      
بأس بها  تعبر نسبیا عن الاستقلالیة المالیة للمؤسسات عینة الدراسة.   ، وهي نسبة لا2013 خلال 56%

ثانیا: نسب التمویل 

وهي النسب التي تربط بین أصول وخصوم المؤسسة، وتساعد على تشخیص التوازنات المالیة     
للمؤسسات في المدیین المتوسط والطویل، من خلال تقییم مختلف السیاسات المتبعة من طرف المؤسسة. 
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- نسبة التمویل الدائم 1

درة المؤسسة على تمویل أصولها الثابتة بأموالها الدائم، وهي تعبر عن نسبة رأس المال قوتقیس مدى     
العامل وتحسب وفق العلاقة: 

 

 

 والجدول الموالي یوضح متوسط نسبة التمویل الدائمة للعینة خلال السنوات الثلاثة. 

  لمؤسسات العینة الدائمنسب التمویل) 10-3(جدول رقم:                                    

السنوات           

           المؤشر
2011 2012 2013 

 2.14 1.93 1.82 التمویل الدائم

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

 لخاص- نسبة التمویل ا2

وهي تبین درجة اعتماد المؤسسة على أموالها الخاصة دون اللجوء إلى الاستدانة في تمویلها لأصولها 
: الثابتة وتعطى بالعلاقة الآتیة

 

 

 : خلال فترة الدراسة العینة لمؤسسات الذاتي  التمویلةوالجدول الموالي یبین نسب

  .                                        لمؤسسات العینة الخاصنسب التمویل) 11-3(جدول رقم:                        

السنوات           

           المؤشر
2011 2012 2013 

 0.86 0.82 0.77التمویل الخاص 

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

 ویمكن توضیح نسب التمویل لعینة الدراسة من خلال الشكل الموالي: 

 نسبة التمویل الدائم= الأموال الدائمة /الأصول الثابتة     

= الأموال الخاصة/ الأصول الثابتة     خاصنسبة التمویل ال  
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  .)2013-2011( تطور نسب التمویل للمؤسسات عینة الدراسة في الفترة): 8-3(الشكل رقم           

 
 )9-3( الطالب انطلاقا من الجدول رقمإعداد: من المصدر

من خلال الشكل یلاحظ أن نسب التمویل الدائم في تطور مستمر من سنة إلى أخرى، وهي أكبر من     
الواحد خلال كافة سنوات الدراسة، مما یدل على أن المؤسسات تتمتع برأس مال عامل موجب والأصول 
الثابتة مغطاة بالأموال الدائمة ، نفس الشيء فیما یخص نسبة التمویل الخاص شهدت هي الأخرى تطورا 

، والمؤسسات تحاول تعزیز استقلالیتها المالیة 2013 خلال سنة %86ظاهرا خلال سنوات الدراسة لتبلغ 
من خلال تقلیص حجم الاستدانة والرفع من حجم التمویل الذاتي. 

ثالثا: تحلیل المردودیة - 

   تعرف المردودیة على أنها قدرة المؤسسة على تحقیق أرباح من خلال نشاطاتها وقراراتها المختلفة 
وتتمثل أهم نسب المردودیة في: 

- المردودیة المالیة 1

    وتعبر عن مدى مساهمة الأموال الخاصة في تحقیق النتیجة ویعبر عنها وفق العلاقة الآتیة:

 

 

 تم التوصل إلى النتائج حسب الجدول الآتي:   المالیة وبعد حساب النسب المتعلقة بالمردودیة 
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 %الوحدة               لمؤسسات العینةالمردودیة المالیةنسب تطور ) 12-3(جدول رقم:

السنوات            

            المؤشر    
2011 2012 2013 

 13.28 10.5 11.96 المردودیة المالیة

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

- المردودیة الاقتصادیة 2

وهي المردودیة من وجهة نظر الوسائل المستعملة لممارسة نشاطها وتحسب كالآتي: 

 
 

          %         الوحدة لعینات الدراسة خلال سنوات الدراسة. الاقتصادیةتطور نسب المردودیة) 13-3:(جدول رقم

السنوات             

                المؤشر
2011 2012 2013 

 6.68 6.12 6.02المردودیة الاقتصادیة 

 08،09،10 والملاحق رقم:EXEL  الطالب انطلاقا من برنامجإعدادمن المصدر: 

 .)2013-2011( تطور نسب المردودیة للمؤسسات عینة الدراسة في الفترة): 9-3(الشكل رقم              

 
 ).3-7( الطالب انطلاقا من الجدول رقمإعداد من :المصدر                     
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من خلال الشكل نلاحظ أن مؤسسات الدراسة حققت نسب مردودیة اقتصادیة ضعیفة خلال سنوات    
وهي نسب ضعیفة جدا تدل على الأداء الضعیف للنشاط وكذا عدم الاستغلال ، %6الدراسة لم تتعدى 

 المؤسسات، أو أن الأرباح التي حققتها المؤسسات من عملیاتها غیر كافیة ولا تسمح لأصولالجید 
، أما فیما یخص المردودیة المالیة فحققت هي الأخرى الأصولبالحصول على معدل عائد مناسب على 

 مقارنة %10، مسجلة زیادة في حدود 2013 خلال سنة %13.28نسب ضعیفة،رغم أنها سجلت نسبة 
، مما یتوجب علیها إعادة النظر في استثماراتها. 2011بسنة 
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 المبحث الثاني: منهج الدراسة المیدانیة

 الدراسة محل العینة تقدیم من انطلاقا وذلك المیدانیة، الدراسة     یهدف المبحث إلى عرض منهج 
 لیتم أول، مستوى على ،ظروف الحصول علیها وكذا الحدود المكانیة والزمانیة المتعلقة بمعطیات الدراسة

بعدها یتم تقدیم بعض  ثان، مستوى على المتعدد الانحدار نموذج بناء مراحل مھأ عرض ذلك بعد
 الاختبارات الإحصائیة المستخدمة لتقییم النماذج الإحصائیة ككل واختبار معنویة معالمها. 

   وحدود الدراسةنةيعال ميتقدل: الأو المطلب

 من نوضح متعدد انحدار ينموذج بناء إثرها على نحاول التي المیدانیة الدراسة في الشروع قبل       
مدى تأثیر نسبة الاستدانة الكلیة في المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة على نسبة الاستثمار من جهة خلالها 

 حدود هذه لأهم التطرق ثم أولا، الدراسة محل العینة تقدیم المناسب من نرى ،وعلى نسبة الارباح الموزعة
 .الدراسة

 الدراسة نةيع ميتقد- 1

 أثر الاستدانة الكلیة على كل من ديتحد محاولة في المتمثل و بحث هذاال ق هدفيتحق اجل         من
 مؤسسة 32 من متكونة نةيع بجمع ة، قمنايالجزائر المؤسسات في قرار الاستثمار وقرار توزیع الأرباح

منوعة من حیث الموقع الجغرافي، أي العینة  التجاري للسجل الوطني المركز لدى مسجلةاقتصادیة 
 من الممتدة الزمنیة الفترة خلال تحتوي على مؤسسات من مناطق مختلفة الشمال، الوسط والجنوب، وهذا

 نةيع نوع الأثر لنسب الاستدانة الكلیة في استنتاج الدراسة وتحاول ، 2013 سنة ةيغا إلى 2011سنة
 على نسبة الاستثمار فیها من جهة وعلى النسبة الموزعة من الأرباح ةيالجزائر الاقتصادیة المؤسسات من
 حیث تم الحصول على البیانات المالیة للعینة من المركز الوطني للسجل التجاري الكائن بالمحمدیة ،

 بالجزائر العاصمة وتضمن البیانات الآتیة:

- تقریر الجمعیة العامة المتضمن المصادقة على الحسابات الاجتماعیة باللغتین العربیة والفرنسیة 
 .2013  ،2012، 2011لمؤسسات العینة لسنوات 

 .2013  ،2012، 2011- المیزانیات السنویة باللغتین العربیة والفرنسیة لمؤسسات العینة لسنوات 

 .2013  ،2012، 2011- جدول حسابات النتائج باللغتین العربیة والفرنسیة لمؤسسات العینة لسنوات 

 الدراسة حدود -2

 المكاني بالإطار متعلقة وأخرى الدراسة، اتيبمعط تتعلق حدود إطار في ةيالحال الدراسة تجرى      
 :ليي مايف تناوله تمي سوف ما وهو للدراسة،
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الدراسة  اتيبمعط المتعلقة الحدودأ- 

 بناءا على الهدف من الدراسة والمعطیات المتوفرة هناك حدود متعلقة بمعطیات الدراسة وهي: 

 - تم اختیار العینة بناءا عل اعتماد المؤسسة على الاستدانة ضمن الهیكل المالي؛

 - اعتماد المؤسسات الكبیرة واستبعاد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؛

 - اعتماد المؤسسات التي حققت نتائج ایجابیة خلال فترة الدراسة؛

-صعوبة اختیار نوع نشاط العینة مثلا كاختیار المؤسسات الصناعیة، وهذا لصعوبة الحصول على حجم 

 العینة في ظل المحددات السابقة؛ 

 موحدة، وأعراف نيلقوان تخضع لا ولهذا لأخرى، مؤسسة من المطبقة المحاسبیة اساتيالس- اختلاف 
 إرادة عن خارجة أمور وهي وسلامتها، النتائج صحة على والإجراءات السیاسات ستؤثر هذه وبالتالي
 .الباحث

  ةيالمكان الحدود-ب
 وتضم العینة ، العینة من حیث الموقع الجغرافيمؤسسات      حاول الباحث قدر المستطاع التنویع في 

رغم أن  مؤسسات من مناط مختلفة، الوسط، الجنوب، الشرق محاولة منه للوصول إلى نتائج أحسن،
 فجمیع هذه الجغرافي، بالموقع یتأثر لا الجزائریة للمؤسسات السیاسة المالیة أن ةيفرض منالدراسة تنطلق 

 تواجه و الخصائص نفس تحمل مؤسسات فهي متشابهة، ةيواجتماع ةياقتصاد ئاتيب في تعمل المؤسسات
 .القیود نفس

 المتعدد الانحدار نموذج بناء مراحل ني:الثا المطلب

علاقة الأثر بین الاستدانة ونسبة الاستثمار  لاختبار الانحدار المتعدد أسلوب اعتمادث بحال تطلب      ي
 خطوات أهم سیتم عرضو من جهة، وكذا الأثر بین الاستدانة ونسبة الأرباح الموزعة من جهة أخرى،

 . المتعدد الانحدار نموذج بناء

  النموذج نیيتع  1-

 التابع ريالمتغ تربط التي العلاقة نوع نیيتع و النموذج راتيبمتغ فيالتعر على المرحلة  تقوم هذه      
 :1ليي كما انييالب العرض قيطر عن ر)يبمتغ ري(متغ حد على كل المستقلة راتيبالمتغ

 حدى). على مستقل ريمتغ كل ( المستقلة راتيللمتغ بالنسبة التابع ريللمتغ انييالب العرض وضع- 

 .21 ص: ، 2000 الإسكندریة،،  الجامعیة الدار ،التطبیق و النظریة بین القیاسي الاقتصاد عطیة، القادر عبد محمد القادر - عبد1
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 ثم الخ)،...ة،يأس ة،يطخ ( المعروفة ةيالدال الأشكال إحدى إلى علیه المتحصل انييالب الشكل بيتقر- 
 على ذلك توقفي و الغالب، الشكل الدالي ارياخت تمي ثيح ككل، للنموذج النهائي الدالي الشكل استنتاج

 .الباحث تجربة و خبرة

 للنموذج المستقلة راتيالمتغ و التابع ريالمتغ بین ةيالدال العلاقة نوع نیيتع مرحلة أن الإشارة وتجدر      
 :اتيالمعط أنواع لأهم عرض ليي وفیما ات،يالمعط قاعدة عةيطب على تتوقف

 ةيمقطع اتيمعط-  1-1

 ةيزمن نقطة عند ما نةيع لأفراد بالنسبة ما ريمتغ أخذهاي التي ميالق ةيالمقطع اتيالمعط توضح       
، الزمن من النقطة نفس عند لأخر فرد من ما ريمتغ مةيق ريتغ مدى اتيالمعط تحدد هذه وبالتالي نة،يمع

 حدى على مستقل ريمتغ كل بدلالة التابع ريالمتغ ميق مثليس النموذج راتيلمتغ انييالب العرض فان وعلیه
 .الزمن من النقطة نفس عند لأخر فرد من

 یةزمن سلسلة شكل على اتي- معط 2-1

 سلوك هذا بذلك تصف فهي مختلفة، ةيزمن نقاط عند ما ريمتغ ميق على ةيالزمن السلسلة تحتوي       
  سنوات أشهر أو ع،يأساب ام،يلأ تكون قد ةيالزمن السلسلة اتيمعط أن لاحظيو الزمن، عبر المتغیر
 بدلالة التابع ريالمتغ ميق عرضي للنموذج البیاني التمثیل فان وعلیه، صورة متوسطات في عموما تعرض

 .مختلفة ةيزمن نقاط عند ريالمتغ لنفس حدى على مستقل ريمتغ كل

 مقطعي زمنیة سلسلة شكل على - معطیات 3-1

 عن معطیات تقدم يهف السابقین، النوعین من مزیجا المقطعیة الزمنیة السلسلة معطیات تشكل      
 یمكن ولا أبعاد عدة له سیكون النموذج لمتغیرات البیاني العرضف  ،زمنیة سلسلة عبر الأفراد من مجموعة

 بین الدالیة العلاقة نوع ولتعیین الحالة في هذه نهأ إلا ،متجانس متعامد للمستوي معلم على تمثیله
 متوسط هذه على بالاعتماد المستقلة للمتغیرات البیاني العرض على الاعتماد یمكن النموذج متغیرات

 .الزمن عبر الأفراد من لمجموعة الدالي الشكل بتحدید یسمح ما وهذا الدراسة، مدة خلال المتغیرات

 النموذج معلمات  تقدیر 2-

 التابع المتغیر بین الدالیة العلاقة شكل و طبیعة أساس على النموذج معلمات تقدیر طریقة اختیار یتوقف
 :التالیة الأشكال احد تأخذ أن العلاقة لهذه یمكن بحیث المستقلة، المتغیرات و

 .الصغرى المربعات طریقة تستعمل الحالة في هذه :خطیة علاقة -
 .الصغرى المربعات طریقة تطبق ثم الخطیة العلاقة إلى العلاقة تحول هذه :أسیة علاقة -
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 النموذج معلمات تقدیر عملیة في الخطیة غیر الطرق فتستخدم الخطیة، غیر النماذج حالة في أما  
 . وغیرهاالخطیة غیر الصغرى المربعات طریقة الأعظم، الترجیح طریقة ومنها

 النموذج اختبار مرحلة  3-

 على التحدید معامل باستعمال للنموذج التفسیریة القدرة بدراسة القیام النموذج یةصلاح دراسة تتطلب
 .ثاني مستوى على النموذج معنویة باختبار القیام ثم أول، مستوى

  التفسیریة القدرة دراسة-  1-3

 التغیر نسبة المعاملویقیس هذا ، 𝑅𝑅2التحدید  معامل على للنموذج التفسیریة القدرة قیاس في الاعتماد یتم
 :1حالات ثلاث بین التمییز ویمكن ،التابع المتغیر في

𝑅𝑅2=1  التغیر في سببه التابع والمتغیرمفسرة ال المتغیرات بین تامة معنویة علاقة وجود: یدل على 
 .المستقلة المتغیرات

0 < 𝑅𝑅2<1  :سببه والمتغیر التابع مفسرةال المتغیرات بین تامة غیر معنویة علاقة وجود یعني هذا 
 .المستقلة المتغیرات في التغیر

 𝑅𝑅2=0 في التغیر سببه التابع والمتغیر مفسرةال المتغیرات بین معنویة علاقة وجود عدم :هذا یعني 
 .المستقلة المتغیرات

 النموذج معنویة اختبار 2-3 -

ویمكن توضیح ذلك في  ،الأقل على اختبارین إجراء على النموذج معنویة اختبار في هذه المرحلة یتم
 :الأتي

 .التقدیر نتائج مع النظریة تطابق مدى دراسة على الاختبار یرتكز هذا: النظریة الأسس اختبار- 

 غالبا التركیز ویتم المقدرة، المعلمات معنویة لدراسة الاختبارات تستعمل هذه: الإحصائیة الاختبارات- 
 :الموالیة الاختبارات على

  Fisher (F) فیشراختبار- 

 أن في الأولى تتمثل بدیلتین، فرضیتین وضع طریق عن ذلك و ككل، النموذج لتقییم الاختبار بهذا یؤخذ
 :بمعنى التابع المتغیر في التغیر تفسر لا المستقلة المتغیرات كل

H0:β0 = β1 = β2 = β3 = ⋯ = βn = 0 
 :أي العكس تفرض فهي البدیلة الفرضیة أما

. 82، ص: 2007، دار الخلدونیة، الجزائر،  التطبیقيالإحصاء- جیلالي جلاطو،  1
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𝐹𝐹𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜)تسمى  و F الإحصائیة قیمة بحساب للانحدار الكلیة المعنویة اختبار یتم و         ذهن ه، ثم نقار(
𝐹𝐹𝑐𝑐) الجدولیة Fقیمة   معF ل المحسوبة القیمة 𝐹𝐹𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜)كانت  فإذا معین ، ثقة مستوى  عند(  أكبر من (

(𝐹𝐹𝑐𝑐  .H0 كانت أقل فنقبل الفرضیة الابتدائیة إذاأما  ، H1الفرضیة البدیلة  فنقبل  (

  Student (T)اختبار- 

 طریق عن ذلك و حدى، على كل المقدرة المعاملات معنویات لدراسة  فیستخدمالاختبار  هذا      أما
 :1یلي كما الثابت المعامل عدا ما معامل لكل بالنسبة بدیلتین فرضیتین وضع

 : H0 التابع المتغیر على یؤثر لا الموافق المستقل المتغیر
 :H1 التابع المتغیر على یؤثر الموافق المستقل المتغیر

هذا الاختبار یمكننا من فحص معنویة المعالم المقدرة، التي تقیس تأثیر المتغیرات المفسرة على      
𝑇𝑇𝑐𝑐|المتغیر التابع ، ویعتمد على المقارنة بین القیمة المحسوبة  𝑇𝑇𝑛𝑛−𝑘𝑘−1)القیمة المجدولة (و |

𝛼𝛼 المقروءة 
 .من جدول ستودنت

و تكون قاعدة اتخاذ القرار كالتالي : 
 |𝑇𝑇𝑐𝑐 | > 𝑇𝑇𝑛𝑛−𝑘𝑘−1

𝛼𝛼نرفض فرضیة العدم  𝐻𝐻0 ، أي أن𝛽𝛽𝑖𝑖   معنوي. 

|𝑇𝑇𝑐𝑐 | < 𝑇𝑇𝑛𝑛−𝑘𝑘−1
𝛼𝛼 فرضیة العدمنقبل  𝐻𝐻0 ، أي أن𝛽𝛽𝑖𝑖   معنوي غیر. 

  Durbin Watson (DW) -اختبار

 الدرجة الأولى، و من للأخطاء ذاتي ارتباط وجود عدم أو وجود عن للكشف الاختبار یستعمل هذا      
 و الأخطاء مربع فروق مجموع بین النسبة تمثل التي ، )𝐷𝐷𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜(الإحصائیة  حساب خلال من ذلك یتم

بهدف حصر قیمة  )𝐷𝐷𝑢𝑢( و) 𝐷𝐷𝐿𝐿( ل الجدولیتین القیمتین مع مقارنتها و الأخطاء مربع هذه مجموع
𝐷𝐷𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 2 .الأولى الدرجة من للأخطاء ارتباط ذاتي وجود عدم أو وجود حول المناسب القرار لاتخاذ 

 

 

 

 

  بطریقة المربعات الصغرى.: نمذجة قیاسیة لأثر الاستدانة على قرارات الاستثمارلثالمبحث الثا

 .94، ص: 2007، مرجع سابق جیلالي جلاطو، - 1
 .103، ص:  المرجع نفسه - 2
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 32العینة المدروسة والتي تمثل   سیتم في هذا الجزء من البحث بتحدید نموذج نسبة الاستثمار في   
 و لتحدید الشكل العام لهذه النمذجة، 2013-2012-2011 لمدة ثلاث سنوات أو خلال سنوات مؤسسة

یفترض بنا إیجاد صیغة معینة للعلاقات الموجودة بین المتغیرات التي هي محل الدراسة. 

وقبل التطرق إلى تحدید النموذج یجب الإشارة إلى الشكل المطروح و هو دالة الاستثمار هي دالة     
 خطیة لمتغیرات الدراسة.

تقدیم المتغیرات التابعة والمستقلة المطلب الأول: 

      انطلاقا من هدف الدراسة والمعلومات المتحصل علیها حول عینة الدراسة وبعض الدراسات السابقة 
 حول الموضوع تمثلت المتغیرات التابعة والمستقلة فیمایلي: 

 یتمثل في نسبة الاستثمار في سنة الدراسة، وانطلاقا من  " variable explique " - المتغیر التابع
 هدف الدراسة والمعطیات المتوفرة تم تحدید المتغیر التابع بحجم الاستثمار خلال سنة الدراسة أي:

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 =
𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖.𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑛𝑛𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝑡𝑡𝑐𝑐𝑛𝑛𝑖𝑖𝑎𝑎𝑛𝑛

 

 ":variables explicatives- المتغیرات المفسرة "

    تم اختیار مجموعة من المتغیرات التي تحد سیاسة الاستثمار في المؤسسة بناءا على ماتوفر من 
 معطیات واعتمادا على بعض الدراسات السابقة وكانت كالآتي:

:𝑐𝑐𝑎𝑎 − الاهتلاك   التدفقات النقدیة والتي تحسب عن طریق قسمة الأرباح الصافیة للسنة إضافة إلى قسط
 والمؤونات، وفرق القیمة  على مجموع المیزانیة لنفس السنة أي:     

𝑐𝑐𝑎𝑎𝑛𝑛 =
𝑟𝑟𝑛𝑛𝑜𝑜𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛𝑡𝑡𝑛𝑛.𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝐴𝐴𝐴𝐴.𝑃𝑃𝑟𝑟.𝑃𝑃𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
 

               

:𝑇𝑇𝐷𝐷  نسبة الاستدانة الكلیة في الهیكلة المالیة للمؤسسة وهو المتغیر المدروس في البحث، والذي یعبر −
 عنه بمجموع الدیون على مجموع الأصول أي:

𝑇𝑇𝐷𝐷 =
𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝐷𝐷𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑜𝑜𝑛𝑛
𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝑃𝑃𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖𝑎𝑎𝑛𝑛

 

: 𝑐𝑐𝑟𝑟  أي: معدل النمو والذي یعبر عنه بنسبة التغیر في رقم الأعمال −

𝑐𝑐𝑟𝑟 =
𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛 − 𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛−1

𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛
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:𝑘𝑘𝑘𝑘  تكلفة التمویل بالاستدانة والتي یعبر عنها عن طریق قسمة الأعباء المالیة على مجموع الدیون −
مطروح منها قیمة الموردین مع ضرب الكل في نسبة الضریبة أي: 

𝑘𝑘𝑘𝑘 =
𝐶𝐶ℎ𝑡𝑡𝑟𝑟𝑎𝑎𝑛𝑛𝑜𝑜. 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑛𝑛𝑡𝑡𝑛𝑛𝑐𝑐𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛 𝑛𝑛

𝐷𝐷𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑜𝑜 𝑛𝑛 − 𝐹𝐹𝑜𝑜𝑢𝑢𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑜𝑜𝑛𝑛𝑢𝑢𝑟𝑟𝑜𝑜 𝑛𝑛
∗ (1 − 𝜏𝜏) 

  تمثل الضریبة على أرباح المؤسسات.𝜏𝜏 حیث:

TA− ::حجم المؤسسة والذي تم قیاسه بواسطة اللوغاریتم النیبیري لرقم الأعمال أي 

TA = In(CA) 
 الثاني: دراسة النموذج المتحصل علیه المطلب

لحساب أهم نسب ومتغیرات الدراسة، یمكن التعرف على العلاقة EXEL         بعد الاستعانة بجداول 
 ویمكن صیاغة  Eviews 8  الریاضیة التي تربط بین مختلف المتغیرات، وذلك بالاعتماد على برنامج

  الشكل العام للنموذج الكلي حسب ما سبق كالآتي:

𝐼𝐼𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖 = B0 + B1𝑐𝑐𝑎𝑎 + B2𝑛𝑛𝑘𝑘 + B3𝑐𝑐𝑟𝑟 + B4𝐾𝐾𝑘𝑘 + B5𝑛𝑛𝑡𝑡 

 : یمثل عدد المشاهدات  iحیث 

المفاتیح: 

: 𝐼𝐼𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛  نسبة الاستثمار والذي یعبر عنه بنسبة الاستثمار الصافي للسنة على مجموع المیزانیة أي: −

𝐼𝐼𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛 =
𝐼𝐼𝑛𝑛𝑖𝑖.𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑛𝑛
𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝐴𝐴𝑐𝑐𝑛𝑛𝑖𝑖𝑎𝑎 𝑛𝑛

 

 :CF التدفقات النقدیة والتي تحسب عن طریق قسمة الأرباح الصافیة إضافة إلى قسط الاهتلاك
والمؤونات، وفرق القیمة  على مجموع المیزانیة لنفس السنة أي: 

 

𝑐𝑐𝑎𝑎𝑛𝑛 =
𝑟𝑟𝑛𝑛𝑜𝑜𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛𝑡𝑡𝑛𝑛.𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝐴𝐴𝐴𝐴.𝑃𝑃𝑟𝑟.𝑃𝑃𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
 

                 

:𝑛𝑛𝑘𝑘  نسبة الاستدانة الكلیة في الهیكلة المالیة للمؤسسة وهو المتغیر المدروس في البحث، والذي یعبر −
 عنه بمجموع الدیون على مجموع الأصول أي:

𝑛𝑛𝑘𝑘 =
𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝐷𝐷𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑜𝑜𝑛𝑛
𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝑃𝑃𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖𝑎𝑎𝑛𝑛

 

:cr- أي: معدل النمو والذي یعبر عنه بنسبة التغیر في رقم الأعمال 
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𝑐𝑐𝑟𝑟 =
𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛 − 𝐶𝐶𝐹𝐹𝑛𝑛−1

𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛
 

:𝐾𝐾𝑘𝑘  تكلفة التمویل بالاستدانة والتي یعبر عنها عن طریق قسمة الأعباء المالیة على مجموع الدیون −
مطروح منها قیمة الموردین لنفس السنة مع ضرب الكل في نسبة الضریبة أي: 

𝐾𝐾𝑘𝑘 =
𝐶𝐶ℎ𝑡𝑡𝑟𝑟𝑎𝑎𝑛𝑛𝑜𝑜. 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑛𝑛𝑡𝑡𝑛𝑛𝑐𝑐𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛 𝑛𝑛

𝐷𝐷𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑜𝑜 𝑛𝑛 − 𝐹𝐹𝑜𝑜𝑢𝑢𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑜𝑜𝑛𝑛𝑢𝑢𝑟𝑟𝑜𝑜 𝑛𝑛
× (1 − 𝜏𝜏) 

  تمثل الضریبة على أرباح المؤسسات.𝜏𝜏 حیث:

:TA− :حجم المؤسسة والذي تم قیاسه بواسطة اللوغاریتم النیبیري لرقم الأعمال أي 

TA = In(CA) 
- النموذج الأول 1

     یتم تقدیر نموذج الانحدار المتعدد باستعمال طریقة المربعات الصغرى، وهذا بإدخال المتغیر 
  المدروس وهو نسبة الاستدانة الكلیة.   

  تقدیم النموذج قیاسیا- 1-1

 على شكل علاقة خطیة بدلالة جمیع المتغیرات المفسرة وبعد تقدیر هذه 𝑌𝑌𝑖𝑖       یكتب المتغیر التابع
   تحصلنا على النتائج (Eviews 8)المعادلة باستعمال طریقة المربعات الصغرى و بالاستعانة ببرنامج  

 التالیة :

 

 

 

 

) 1 والملحق رقم((Eviews 8)لب انطلاقا من مخرجات ا الطإعدادمن  :المصدر

          تحلیل النموذج- 1-2
 التحلیل الاقتصادي للنتائج- 

 معادلة الانحدار الخطي نلاحظ أن:  من خلال نتائج

الثابت اتخذ إشارة موجبة  ما یدل على انه توجد متغیرات مفسرة أخرى تؤثر بالإیجاب على نسبة -
 الاستثمار بالمؤسسة.

    𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 4.571 − 0.22𝐶𝐶𝐹𝐹 + 3.636 𝑇𝑇𝐷𝐷 + 2.276𝐶𝐶𝑅𝑅 − 0.250𝐾𝐾𝑘𝑘 + 0.240 𝑇𝑇𝐴𝐴 

            (2.018)      1.72( )         (2.413)         (1.869)         (-3.714)            (1.669)                

𝑅𝑅2 = 0.698       F = 74.231            D-W = 2.03           n = 96 
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تدل على العلاقة  ta والحجم  crنسبة النمو  ، 𝑛𝑛𝑘𝑘 نسبة الاستدانة - الإشارة الموجبة لمعلمات كل من
و ذلك یكون كما یلي:  الطردیة التي تربطهم نسبة الاستثمار في المؤسسة

 یؤدي الى ارتفاع حجم الاستثمار  1%- ارتفاع نسبة الاستدانة الكلیة في المؤسسات عینة الدراسة بـــ
 .%3.636بنسبة  

 .%2.276 ارتفاع حجم الاستثمار بنسبة  إلى یؤدي 1%بـــ - ارتفاع نسبة النمو

% 0.240 ارتفاع حجم الاستثمار بنسبة  إلى یؤدي 1%بـــ   - ارتفاع حجم المؤسسات عینة الدراسة 

 (cf)ونسبة التدفقات النقدیة للسنة  (Kd)الإشارة السالبة لمعلمات كل من  تكلفة التمویل بالاستدانة - 
تدل على العلاقة العكسیة بین حجم الاستثمار وهذه المتغیرات وتكون العلاقة كمایلي: 

 % 0.250 انخفاض حجم الاستثمار بنسبة إلىیؤدي 1% -ارتفاع تكلفة التمویل بالاستدانة بنسبة 

 %  0.22 انخفاض حجم الاستثمار بنسبة إلىیؤدي 1% -ارتفاع نسبة التدفقات النقدیة الحالیة بـ 

التحلیل الإحصائي للنتائج -  

      یتم التحلیل الإحصائي باستخدام النماذج التي تم التطرق إلیها في المبحث الثاني من الفصل، سواء 
 التي تقیس جودة النموذج أو تلك التي تقیس معنویة المعالم.

أ- جودة التوفیق (جودة النموذج) 

𝑅𝑅2إن النموذج ذو جودة تفسیریة جیدة (      = )  یعني أن المتغیر التابع مفسر من قبل 0.698
% فمرده إلى أخطاء عشوائیة لم یتم 30.2% أما الباقي وهو 69.8المتغیرات المستقلة وهذا بنسبة 

تعیینها . 

) Test Student- معنویة المعالم (ب

یتم اختبار معنویة المعالم باختبار الفرضیة التالیة: 

 

𝐻𝐻0:𝛽𝛽𝑖𝑖                                                  فرضیة العدم                          = 0 

6i=1 …              𝐻𝐻1:𝛽𝛽𝑖𝑖                    الفرضیة البدیلة                         ≠ 0     

  هذا الاختبار یمكننا من فحص معنویة المعالم المقدرة، التي تقیس تأثیر المتغیرات المفسرة على    
𝑇𝑇𝑐𝑐|المتغیر التابع ، ویعتمد على المقارنة بین القیمة المحسوبة   و  Eviews 8المستخرجة  ببرنامج  |

𝑇𝑇𝑛𝑛−𝑘𝑘−1)(القیمة المجدولة 
𝛼𝛼 المقروءة من جدول ستودنت  مع درجة حریة )n-k-1(  96حیث=n تمثل عدد 

  تمثل عدد المتغیرات المفسرة المقدرة و تكون قاعدة اتخاذ القرار كالتالي : K=5المشاهدات ، و 
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|𝑇𝑇𝑐𝑐 | > 𝑇𝑇𝑛𝑛−𝑘𝑘−1
𝛼𝛼نرفض فرضیة العدم  𝐻𝐻0 ، أي أن𝛽𝛽𝑖𝑖   معنوي یختلف عن الصفر عند درجة المعنویة

α =  ، والجدول التالي یلخص اختبار معنویة المعالم: 5%

 . للاستثمارنتائج اختبار ستودنت للنموذج الأول ): ملخص14-3الجدول رقم(

𝑇𝑇𝑐𝑐| المدلولية المعالم | 𝑇𝑇𝑛𝑛 القرار  الملاحظة 

β0 = 4.571 0.0471 2.018 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐 معنوي  

β1 = −0.22 0.1745 1.72 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 > 𝑇𝑇𝑐𝑐  Cf  غیر معنوي

β2 = 3.636 0.0396 2.413 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐  Td  معنوي

β3 = 2.276 0.0016 1.869 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐   crمعنوي 

β4 = −0.250 0.0043 -3.714 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐   Kd معنوي

β5 = 0.240 0.710 1.669 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 > 𝑇𝑇𝑐𝑐  Ta غیر معنوي

 1: من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق رقم المصدر

          نلاحظ أن قیمة ستیودنت المطلقة المحسوبة لكل من معالم حجم الاستدانة الكلیة، نسبة النمو و 
  بذلك 𝐻𝐻0تكلفة التمویل بالاستدانة أكبر من القیمة المجدولة و بالتالي ترفض فرضیة انعدام هذه المعالم 

وكذلك بالنسبة للثابت.  ، 0,05تكون معنویة كما تبینه قیمة مدلولیة المقدر و هي أقل من 

أقل       أما بالنسبة لمعالم كل من نسبة التدفقات النقدیة، والحجم فإن قیمة ستیودنت المطلقة المحسوبة
 كما تبینه قیمة مدلولیة المقدر وهي أكبر من 𝐻𝐻0من القیمة المجدولة و بالتالي تقبل فرضیة انعدام المعالم 

، إذا لیس لها تأثیر على حجم الاستثمار. 0,05

) Test de Fisher- اختبار المعنویة الكلیة ( ج

یكتب اختبار فیشر على الشكل التالي: 

                   H0:β0 = β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = 0      
                   H1 = ∃i / βi ≠ 0                                i=0 … 5                               

 Fcهذا الاختبار یمكننا من فحص المعنویة الكلیة للنموذج بعد المقارنة بین القیمة المحسوبة       
F(k−1)(n−k)، و القیمة المجدولة Eviews 8المستخرجة ببرنامج 

αبدرجتي حریة (n-5=91)، 
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 ( k-1=4)  نجد أن، 0.05=المقروءة من جدول فیشر، وبمعنویة  𝐹𝐹𝑐𝑐 = 74.231 > 𝐹𝐹t = 2.290 
إذا نرفض فرضیة العدم أي یوجد على الأقل معامل واحد غیر معدوم إذا النموذج ذو معنویة كلیة 

 فالمتغیرات المفسرة تأثر في النموذج.

 )Test Durbin Watson( د- الارتباط الذاتي للأخطاء

                                                      𝐻𝐻0:𝜌𝜌 = 0      
 𝐻𝐻1:𝜌𝜌 ≠ 0 

  ومن جدول2.03 المحسوبة تساوي إلى D-Wمن خلال النتائج المتحصل علیها سابقا لدینا قیمة    

 D-W حسب عدد المشاهداتn=96 وعدد المتغیرات المقدرة في النموذج k=5 قیمة  لمستوى الدلالة  
D-W:المجدولة تكون كالتالي                                                                      

  و القیمة    =dl-4 2.02، ومنه القیمة  du=1,78 ، القیمة العلیاdl=1.98القیمة السفلى 
    4-du= 2.22 وبذلك تكون القیمة المحسوبة D-W] أي في  ]2.02 – 2.22 واقعة في المجال

 المجال الذي لا یوجد فیه ارتباط ذاتي للأخطاء. 
نستنتج أن هذا النموذج مقبول اقتصادیا و إحصائیا، وللوقوف  بصورة أوضح على اثر    بعد التحلیل    

  .متغیرة الاستدانة الكلیة على الاستثمار نقوم بنمذجة  قیاسیة مع حذف هاته المتغیرة

 - النموذج الثاني2

 الدراسة بدراسة نمذجة قیاسیة بنفس الطریقة السابقة لكن بعد حذف المتغیرة المعنیة ب   سیتم القیام   
 .الأخرى ضمن متغیرات النموذج اوهي نسبة الاستدانة الكلیة، وهذا للوقوف على حجم تأثیره

تقدیم النموذج - 2-1

 بعد حذف متغیر الاستدانة الكلیة وتم تقدیر هذه المعادلة باستعمال طریقة المربعات الصغرى،     
 فتحصلنا على النتائج التالیة: Eviews 8  بالاستعانة ببرنامج

 

 

 

 

) 2 الملحق رقم((Eviews 8) الطلب انطلاقا من مخرجات إعداد:من المصدر

 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 3.17 − 0.11𝐶𝐶𝐹𝐹 + 3.126𝐶𝐶𝑅𝑅 − 1.36𝐾𝐾𝐷𝐷 + 1.23𝑇𝑇𝐴𝐴 

             (2.98)         (1.214)        (2.123)       (-2.98)      (0.98) 

 =0.59        F = 71.116            D-W =2.14           n = 96 
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تحلیل النموذج  - 2-2

 یتم وصف وتحلیل النموذج اقتصادیا وإحصائیا.

 - تحلیل النموذج اقتصادیا

- الثابت اتخذ إشارة موجبة  ما یدل على انه توجد متغیرات مفسرة أخرى تؤثر بالإیجاب على نسبة 
الاستثمار بالمؤسسة. 

تدل على العلاقة الطردیة التي تربطهم  ta والحجم   cr- الإشارة الموجبة لمعلمات كل من  نسبة النمو 
 و ذلك یكون كما یلي: نسبة الاستثمار في المؤسسة

 %3.126 ارتفاع حجم الاستثمار بنسبة  إلى یؤدي 1%بـــ - ارتفاع نسبة النمو 

 %1.23 ارتفاع حجم الاستثمار بنسبة  إلى یؤدي 1%بـــة - ارتفاع حجم المؤسس

، تدل  (cf) ونسبة التدفقات النقدیة (KD)الإشارة السالبة لمعلمات كل من  تكلفة التمویل بالاستدانة -
على العلاقة العكسیة بین حجم الاستثمار وهذه المتغیرات وتكون العلاقة كمایلي: 

 .% 1.36 انخفاض حجم الاستثمار بنسبة إلى یؤدي 1% ارتفاع تكلفة التمویل بالاستدانة بنسبة  -

 .% 0.11 انخفاض حجم الاستثمار بنسبة إلى یؤدي 1%  :ارتفاع نسبة التدفقات النقدیة بـ -

من خلال النتائج یمكن القول أن النموذج مقبول اقتصادیا. 

التحلیل الإحصائي للنتائج - 

   سیتم القیام بالتحلیل الإحصائي للنتائج باستخدام الاختبارات المعروف سواء تلك المتعلقة بدراسة جودة 
 النموذج ككل، أو المتعلقة بمعنویات المعالم.   

أ- جودة التوفیق (جودة النموذج) 

𝑅𝑅2)  إن النموذج ذو جودة مقبولة نوعا ما   =  یعني أن المتغیر التابع مفسر من قبل المتغیرات (0.59
فمرده للمتغیرة التي تم حذفها من النموذج وهي نسبة  %41أما الباقي و هو % 65المستقلة بنسبة 

الاستدانة الكلیة وهو ما یثبت أهمیته في النموذج  والباقي إلى الأخطاء العشوائیة لم یتم تحدیدها. 

 (Test student)ب- معنویة المعالم 

لیكن اختبار الفرضیة التالیة: 

𝐻𝐻0:𝛽𝛽𝑖𝑖                                                            فرضیة العدم  = 0 

𝐻𝐻0:𝛽𝛽𝑖𝑖                            الفرضیة البدیلة      ≠ 0              𝑖𝑖 = 1.3����  
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  نقوم بالاختبار الاتي:𝐻𝐻0من اجل قبول أو رفض الفرضیة 

𝑇𝑇𝑐𝑐𝑡𝑡𝑡𝑡إذا كان    > 𝑇𝑇𝑛𝑛𝑡𝑡𝑜𝑜 فاننا نرفض الفرضیة H0 و العكس صحیح 

نتائج اختبار ستیودنت مبینة في الجدول التالي: 

 . للاستثمارملخص نتائج اختبار ستودنت للنموذج الثاني )15-3(: الجدول رقم

𝑇𝑇𝑐𝑐|المدلولیة المعالم  | 𝑇𝑇𝑛𝑛 القرار الملاحظة  

β0 = 3.17 0.0254 2.98 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐   Cمعنوي 

β1 = −0.11 0.5479 1.214 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 > 𝑇𝑇𝑐𝑐   cfمعنوي غیر 

β2 = 3.12 0.0015 2.123 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐   crمعنوي 

β3 = −1.36 0.0125 -2.98 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐   Kdمعنوي 

β4 = 1.23 0.645 -0.98 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 > 𝑇𝑇𝑐𝑐   TA معنوي غیر 

 )2(  من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق رقمالمصدر:

نسبة النمو و تكلفة التمویل بالاستدانة    نلاحظ أن قیمة ستیودنت المطلقة المحسوبة لكل من معالم    
  بذلك تكون معنویة كما تبینه 𝐻𝐻0أكبر من القیمة المجدولة و بالتالي ترفض فرضیة انعدام هذه المعالم 

، و كذلك بالنسبة للثابت. 0,05قیمة مدلولیة المقدر و هي أقل من 

أقل من  أما بالنسبة لمعالم كل من نسبة التدفقات النقدیة ، والحجم فإن قیمة ستیودنت المطلقة المحسوبة
 كما تبینه قیمة مدلولیة المقدر و هي أكبر من 𝐻𝐻0القیمة المجدولة و بالتالي تقبل فرضیة انعدام المعالم 

، إذا لیس لها تأثیر على حجم الاستثمار. 0,05

) Test de Fisher( ج- اختبار المعنویة الكلیة 

 :یمكن اختبار نموذج فیشر على الشكل التالي

H0:β0 = β1 = β2 = β3 = β4 = 0                                
                      𝐻𝐻1:∃𝑖𝑖/𝛽𝛽𝑖𝑖 ≠ 0                       i=0 …..4.    

Fc   بمقارنة = 𝑛𝑛) مع القیمة المجدولة  بدرجتي حریة 71.116 − 𝑘𝑘 = 92)،(𝑘𝑘 − 1 =  عند (3

𝐹𝐹c نجد ان   % 5=مستوى المعنویة = 71.116 > Ft = أي  H0 اذن نرفض فرضیة العدم،  2.45
یوجد على الأقل معامل واحد غیر معدوم إذن النموذج ذو معنویة كلیة أي أن المتغیرات المفسرة بصفة 

كلیة تؤثر في النموذج. 
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 test Durbin Watson)د- الارتباط الذاتي للأخطاء ( 

                                                           H0:ρ = 0 
                                                          𝐻𝐻1:𝜌𝜌 ≠ 0 

من جدول  ، و2.14 المحسوبة تساوي إلى D-Wمن خلال النتائج المتحصل علیها سابقا لدینا قیمة      
D-W حسب عدد الملاحظات (𝑛𝑛 = 𝑘𝑘) و عدد المتغیرات المقدر في النموذج (96 =  لمستوى (4
  المجدولة هي كالتالي:D-W نلاحظ ان قیمة الدلالة 

𝑘𝑘𝑈𝑈)العلیا القیمة = 𝑘𝑘𝑡𝑡)،القیمة السفلى (2.01 = 4)، ومنه القیمة(1.8 − 𝑘𝑘𝑢𝑢 = ، والقیمة (1.99
(4 − 𝑘𝑘𝑡𝑡 =  واقعة في المجال D-W، وبذلك تكون القیمة المحسوبة لـــــــ(2.20

[2.20−  .ي في المجال الذي لا یوجد فیه ارتباط ذاتي للأخطاءأ،  [1.99

 المطلب الثالث: عرض وتحلیل النتائج المتعلقة بقرار الاستثمار

   بعد القیام بتحدید نموذج الانحدار المتعدد، وهذا وفق مرحلتین لمعرفة طبیعة الأثر الذي تحدثه نسبة 
الاستدانة على نسبة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة وجب تحلیل هذه النتائج وفق ما تم التوصل 

 الیه ومقارنتها بما تم التوصل الیه وفق بعض الدراسات التجریبیة.

 - عرض النتائج 1

یتمثل هدف النمذجة القیاسیة التي تم القیام بها في معرفة طبیعة وحجم تأثیر نسبة الاستدانة الكلیة      
 مؤسسة 32ضمن بعض المحددات لسیاسة الاستثمار في المؤسسة وهذا من خلال عینة تتكون من 

)، وهذا بإتباع طریقة المربعات الصغرى لبناء نموذج الانحدار 2013-2011اقتصادیة خلال المرحلة(
 المتعدد. 

      كشف نموذج الانحدار المتعدد عن تأثیر عدة متغیرات على نسبة الاستثمار في عینة المؤسسات 
 المدروسة، منها حجم التدفقات النقدیة، نسبة النمو، تكلفة التمویل بالاستدانة وغیرها .

     كما أثبت النموذج عن التأثیر الایجابي لحجم الاستدانة الكلیة وهو المتغیر المعني بالدراسة، على 
حجم الاستثمار، أي أن هناك تأثیر طردي لحجم الاستدانة الكلیة على نسبة الاستثمار، حیث بین 

 0.698 من 𝑅𝑅2النموذج الثاني بعد حذف معلمة الاستدانة الكلیة عن انخفاض القدرة التفسیریة للنموذج 
  مما یدل على قیمة تأثیر هذه المعلمة ضمن النموذج الكلي.0.59إلى 

 - تحلیل النتائج2

توصلت الدراسة كما تم ذكره إلى وجود تأثیر طردي لنسبة الاستدانة الكلیة على نسبة الاستثمار        
 وهو ما یتوافق مع العدید من الدراسات التجریبیة السابقة.
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   وهي نتیجة منطقیة بالنظر إلى الهدف من الاقتراض، فالمؤسسة التي تقُدم على الاستدانة رغم 
المخاطر الناجمة عنها، لا شك أنها ترید الزیادة في حجم استثماراتها وانتظار عوائد مرتفعة من هاته 
الاستثمارات، إضافة إلى وجود مؤشرات على التأثیر الایجابي للاستدانة على نسبة الاستثمار، وهي 

معلمة كل من النمو، إذ یشیر النموذج الكلي إلى  وهو ما یتوافق مع ما جاء به نموذج صافي القیمة 
، وكذلك  مع ما توصلت إلیه العدید من الدراسات  "Mayrsالحالیة المعدل الذي اقترحه مایرز "

 التجریبیة.  

التي أجریت على عینة من الشركات  "Franklin John. S, Muthusamy. K "       كدراسة
الصناعیة الصیدلانیة الهندیة، أین أثبتت وجود تأثیر ایجابي بین مستوى الرافعة المالیة معبرا عنها بنسبة 

 الدیون إلى مجموع الخصوم ونسبة الاستثمار في الشركات الكبیرة الحجم.

" والتي خلصت الى نتیجة جمیل حسن النجار     وعلى عكس ما توصلت إلیه بعض الدراسات كدراسة"
 أمام المتاحة والفرص الاستثماریة البدائل تقلصت كلما بالدین للتمویل المؤسسات توجه یزداد مفادها أنه

 المؤسسات. هذه

في  ونسبة الاستثمار حجم الاستدانة، بین ثابتة ومنتظمة علاقة یوجد لا انه إلى       ویمكن القول  
       .إلیه تنتمي التي الدول باختلاف المؤسسات لدى تختلف العلاقة هذه أن المؤسسة بل
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 قرار توزیع الأرباح بطریقة المربعات الصغرى.: نمذجة قیاسیة لأثر الاستدانة على رابعالمبحث ال

العینة المدروسة   فيالمتعلق بقرار توزیع الأرباحنموذج ال سیتم في هذا الجزء من البحث تحدید       
 و لتحدید الشكل 2013-2012-2011 لمدة ثلاث سنوات أو خلال سنوات  مؤسسة32والتي تمثل 

إیجاد صیغة معینة للعلاقات الموجودة بین المتغیرات التي هي محل الدراسة.  العام لهذه النمذجة، یفترض

نسبة الأرباح الموزعة وقبل التطرق إلى تحدید النموذج یجب الإشارة إلى الشكل المطروح وهو دالة     
هي دالة خطیة لمتغیرات الدراسة. و

تقدیم المتغیرات التابعة والمستقلة المطلب الأول: 

      انطلاقا من هدف الدراسة والمعلومات المتحصل علیها حول عینة الدراسة وبعض الدراسات السابقة 
 حول الموضوع تمثلت المتغیرات التابعة والمستقلة فیمایلي: 

 "  variable explique " - المتغیر التابع

:TDDالأرباح الموزعة الى النتیجة الصافیة أي والذي یعبر عنه بنسبة لأرباح الموزعة، نسبة ا: 

𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛𝑛𝑛𝑘𝑘

𝑅𝑅é𝑜𝑜𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛𝑡𝑡𝑛𝑛 𝐼𝐼𝑛𝑛𝑛𝑛 

": variables explicatives- المتغیرات المفسرة "

𝑅𝑅𝑅𝑅- : المردودیة الاقتصادیة وتحسب عن طریق قسمة النتیجة الصافیة على مجموع المیزانیة لنفس
:      السنة

𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑟𝑟𝑛𝑛𝑜𝑜𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛𝑡𝑡𝑛𝑛.𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛

 

𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 : الضمانات وتحسب عن طریق قسمة مجموع الأصول الملموسة والمخزونات على مجموع −
 المیزانیة أي:

𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 =
𝐴𝐴𝑐𝑐𝑛𝑛𝑖𝑖𝑎𝑎 𝑇𝑇 + 𝑆𝑆𝑛𝑛𝑜𝑜𝑐𝑐𝑘𝑘𝑜𝑜
𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛  

  : 𝑐𝑐𝑟𝑟            النمو والذي یعبر عنه مثلما سبق وأن ذكرنا التغیر في رقم الأعمال أي:             −

 

𝑐𝑐𝑟𝑟 =
𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛 − 𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛−1

𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛
 

:𝑛𝑛𝑘𝑘  نسبة الاستدانة الكلیة في الهیكلة المالیة للمؤسسة وهو المتغیر المدروس في البحث، والذي یعبر −
عنه بمجموع الدیون على مجموع الأصول أي: 
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𝑛𝑛𝑘𝑘 =
𝐷𝐷𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑜𝑜𝑛𝑛

𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝑃𝑃𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖𝑎𝑎𝑛𝑛
 

TA− ::حجم المؤسسة والذي تم قیاسه بواسطة اللوغاریتم النیبیري لرقم الأعمال أي 

TA = In(CA) 
 المطلب الثاني: دراسة النموذج المتحصل علیه.

لحساب أهم نسب ومتغیرات الدراسة، یمكن التعرف على العلاقة الریاضیة EXEL  بعد الاستعانة بجداول
ویمكن صیاغة الشكل العام  Eviews8 التي تربط بین مختلف المتغیرات، وذلك بالاعتماد على برنامج

 للنموذج الكلي حسب ما سبق كالآتي:

𝑇𝑇𝑘𝑘𝑘𝑘 = 𝐵𝐵0 + B1𝑇𝑇𝐴𝐴 + B2𝑅𝑅𝑅𝑅 + B3𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 + B4𝐶𝐶𝑅𝑅 + 𝐵𝐵5𝑇𝑇𝐷𝐷 

 : یمثل عدد المشاهدات iحیث 

 -المفاتیح:

: 𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷 -الأرباح الموزعة الى النتیجة الصافیة أي والذي یعبر عنه بنسبة لأرباح الموزعة، نسبة ا: 

𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛𝑛𝑛𝑘𝑘

𝑅𝑅é𝑜𝑜𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛𝑡𝑡𝑛𝑛 𝐼𝐼𝑛𝑛𝑛𝑛 

𝑅𝑅𝑅𝑅- : المردودیة الاقتصادیة وتحسب عن طریق قسمة النتیجة الصافیة على مجموع المیزانیة     :

𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑟𝑟𝑛𝑛𝑜𝑜𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛𝑡𝑡𝑛𝑛.𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛

 

𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 : الضمانات وتحسب عن طریق قسمة مجموع الأصول الملموسة والمخزونات على مجموع −
 المیزانیة أي:

𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 =
𝐴𝐴𝑐𝑐𝑛𝑛𝑖𝑖𝑎𝑎 𝑇𝑇 + 𝑆𝑆𝑛𝑛𝑜𝑜𝑐𝑐𝑘𝑘𝑜𝑜
𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛  

  : 𝑐𝑐𝑟𝑟   النمو والذي یعبر عنه مثلما سبق وأن ذكرنا التغیر في رقم الاعمال أي:    −

                  

𝑐𝑐𝑟𝑟 =
𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛 − 𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛−1

𝐶𝐶𝐴𝐴𝑛𝑛
 

:𝑛𝑛𝑘𝑘  نسبة الاستدانة الكلیة في الهیكلة المالیة للمؤسسة وهو المتغیر المدروس في البحث، والذي یعبر −
عنه بمجموع الدیون على مجموع الأصول أي: 

𝑛𝑛𝑘𝑘 =
𝐷𝐷𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑜𝑜𝑛𝑛

𝑇𝑇𝑜𝑜𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡.𝑃𝑃𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖𝑎𝑎𝑛𝑛
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TA− ::حجم المؤسسة والذي تم قیاسه بواسطة اللوغاریتم النیبیري لرقم الأعمال أي 

TA = In(CA) 

 - النموذج الأول1

      یتم تقدیر نموذج الانحدار المتعدد باستعمال طریقة المربعات الصغرى، وهذا بإدخال المتغیر 
المدروس وهو نسبة الاستدانة الكلیة، بنفس الطریقة المستخدمة في النموذج الأول المتعلق بقرار 

  الاستثمار.   

تقدیم النموذج قیاسیا: - 1-1

 على شكل علاقة خطیة بدلالة جمیع المتغیرات المفسرة وبعد تقدیر هذه 𝑌𝑌𝑖𝑖یكتب المتغیر التابع      
  تحصلنا على النتائج)(Eviews 8المعادلة باستعمال طریقة المربعات الصغرى وبالاستعانة ببرنامج 

التالیة: 

 
 
 
 

 )3(الملحق رقمو (Eviews 8)اعداد الطلب انطلاقا من مخرجات :من لمصدرا      

تحلیل النموذج - 1-2

   Eviews 8 .یتم تحلیل النموذج اقتصادیا وإحصائیا بناءا على النتائج المتحصل علیها من مخرجات 

 التحلیل الاقتصادي للنتائج-

  معادلة الانحدار الخطي نلاحظ أن:من خلال نتائج 

جاب على نسبة ي- الثابت اتخذ إشارة موجبة ما یدل على انه توجد متغیرات مفسرة أخرى تؤثر بالإ
الأرباح الموزعة بالمؤسسة. 

  gar، الضماناتtd الكلیة نسبة الاستدانة،  𝑅𝑅𝑅𝑅المردودیة نسبة - الإشارة الموجبة لمعلمات كل من 
في المؤسسة وذلك یكون كما الأرباح الموزعة نسبة بتدل على العلاقة الطردیة التي تربطهم ، taوالحجم
یلي: 

 .%0.21   بنسبةالأرباح الموزعة  یؤدي إلى ارتفاع نسبة 1%بـــالمردودیة الاقتصادیة ارتفاع نسبة  -

 .%2.21  نسبة الأرباح الموزعة ب: یؤدي الى ارتفاع 1%- ارتفاع حجم المؤسسات عینة الدراسة بـــ

𝑇𝑇𝑘𝑘𝑘𝑘 = 2.14 + 2.21𝑇𝑇𝐴𝐴 + 0.21𝑅𝑅𝑅𝑅 + 0.047𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 − 1.25𝐶𝐶𝑅𝑅 + 1.21𝑇𝑇𝐷𝐷 

                          (2.13)       (1.98)              (2.04)          (1.012)          (-3.01)    (0.046)             

𝑅𝑅2 =0.57                F  = 70.147            D-W = 2.19           n = 96 
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% 0.047نسبة الأرباح الموزعة ب  یؤدي الى ارتفاع 1% بـــالضمانات ارتفاع حجم -

 .%1.21 بنسبة الأرباح الموزعة  یؤدي إلى ارتفاع نسبة 1%بـــالاستدانة الكلیة  ارتفاع نسبة -

 ة وهذه المتغیرنسبة الأرباح الموزعة تدل على العلاقة العكسیة بین crمة نسبة النموالإشارة السالبة لمعل-
وتكون العلاقة كمایلي: 

 % 1.25 بنسبة الأرباح الموزعة  انخفاض نسبة إلى یؤدي 1% بنسبة نسبة النمو-ارتفاع 

 أ- جودة التوفیق (جودة النموذج)

R2إن النموذج ذو جودة تفسیریة جیدة (      = ) یعني أن المتغیر التابع مفسر من قبل المتغیرات 0.57
  .% فمرده إلى أخطاء عشوائیة لم یتم تعیینها43% أما الباقي وهو 57المستقلة وهذا بنسبة 

) Test Studentب- معنویة المعالم (

یتم اختبار معنویة المعالم باختبار الفرضیة التالیة:   

𝐻𝐻0:𝛽𝛽𝑖𝑖                                                   فرضیة العدم                          = 0 

i=1 …𝐻𝐻1:𝛽𝛽𝑖𝑖                                 الفرضیة البدیلة                         ≠ 0  

 تقیس تأثیر المتغیرات المفسرة على المتغیر التابع ، ویعتمد على وفحص معنویة المعالم المقدرة،     
𝑇𝑇𝑐𝑐|المقارنة بین القیمة المحسوبة  𝑇𝑇𝑛𝑛−𝑘𝑘−1) و القیمة المجدولة ( Eviews 8المستخرجة ببرنامج |

𝛼𝛼 
)  مع 30المقروءة من جدول التوزیع الطبیعي(نستعمل التقریب للتوزیع الطبیعي كون المشاهدات أكبر من 

 تمثل عدد المتغیرات المفسرة المقدرة K=5 تمثل عدد المشاهدات، و n=90)حیث n-k-1 درجة حریة ( 
𝑇𝑇𝑐𝑐|و تكون قاعدة اتخاذ القرار كالتالي : | > 𝑇𝑇𝑛𝑛−𝑘𝑘−1

𝛼𝛼نرفض فرضیة العدم 𝐻𝐻0 ، أي أن𝛽𝛽𝑖𝑖 معنوي یختلف
αعن الصفر عند درجة المعنویة  = ، والجدول یلخص اختبار معنیة المعالم: 5%

 

 
 

 . لتوزیع الأرباحنتائج اختبار ستودنت للنموذج الأول ): ملخص16-3الجدول رقم(

𝑇𝑇𝑐𝑐|المدلولیة المعالم  | 𝑇𝑇𝑛𝑛 القرار الملاحظة  

β0 = 2.14 0.001 2.13 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐  C  معنوي

β1 = 2.21 0.046 1.98 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐   TA معنوي

β2 = 0.21 0.045 2.04 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐  RE  معنوي
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β3 = 0.047 0.365 3.01- 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐  Gar معنوي  غیر

β4 = −1.25 0.036 1.012 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 > 𝑇𝑇𝑐𝑐  CR  معنوي

β5 = 1.21 0.0125 3.21 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐  Tdمعنوي 

 3: من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق رقم  المصدر                          

 الاستدانة نسبة،الحجم، الاقتصادیةنلاحظ أن قیمة ستیودنت المطلقة المحسوبة لكل من معالم المردودیة    
  بذلك تكون 𝐻𝐻0الكلیة، نسبة النمو أكبر من القیمة المجدولة و بالتالي ترفض فرضیة انعدام هذه المعالم 

، و كذلك بالنسبة للثابت. 0,05معنویة كما تبینه قیمة مدلولیة المقدر و هي أقل من 

أما بالنسبة لمعلمة الضمانات، فإن قیمة ستیودنت المطلقة المحسوبة أقل من القیمة المجدولة و      
، إذا لیس لها 0,05 كما تبینه قیمة مدلولیة المقدر و هي أكبر من 𝐻𝐻0بالتالي تقبل فرضیة انعدام المعالم 
تأثیر على حجم الأرباح الموزعة. 

) Test de Fisher(ج- اختبار المعنویة الكلیة 

 یكتب اختبار فیشر على الشكل التالي:

H0:β0 = β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = 0 
H1 = ∃i /βi ≠ 0                                i=0 … 5 

 Fcهذا الاختبار یمكننا من فحص المعنویة الكلیة للنموذج بعد المقارنة بین القیمة المحسوبة      
F(k−1)(n−k)، و القیمة المجدولةEviews 8المستخرجة ببرنامج 

αبدرجتي حریة (n-5=91)، 

)5=1( k-  نجد أن0.05=المقروءة من جدول فیشر، وبمعنویة 𝐹𝐹𝑐𝑐 = 70.14 > 𝐹𝐹t =  إذا 2.290
نرفض فرضیة العدم أي یوجد على الأقل معامل واحد غیر معدوم إذا النموذج ذو معنویة كلیة فالمتغیرات 

المفسرة تأثر في النموذج. 

 

 

 )Test Durbin Watson( د-

              𝐻𝐻0:𝜌𝜌 = 0 
 𝐻𝐻1:𝜌𝜌 ≠ 0 

  ومن جدول2.03 المحسوبة تساوي إلى D-Wمن خلال النتائج المتحصل علیها سابقا لدینا قیمة    
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 D-W حسب عدد المشاهداتn=96 وعدد المتغیرات المقدرة في النموذج k=6 قیمة  لمستوى الدلالة  
D-W المجدولة تكون كالتالي:القیمة السفلى dl=1.98القیمة العلیا ، du=1,78   ومنه ،
 واقعة في المجال D-W وبذلك تكون القیمة المحسوبة du= 2.22-4  و القیمة =dl-4 2.02القیمة

 أي في المجال الذي لا یوجد فیه ارتباط ذاتي للأخطاء. ]2.22-2.02[
بعد التحلیلان الاقتصادي و الإحصائي اللذان قمنا بهما نستنتج أن هذا النموذج مقبول اقتصادیا و       

 نقوم حجم الأرباح الموزعة،إحصائیا، وللوقوف  بصورة أوضح على  اثر متغیرة الاستدانة الكلیة على 
  .بنمذجة  قیاسیة للنموذج السابق مع حذف هاته المتغیرة

- النموذج الثاني 2

 الدراسة بدراسة نمذجة قیاسیة بنفس الطریقة السابقة لكن بعد حذف المتغیرة المعنیة ب        سیتم القیام
. الأخرى ضمن متغیرات النموذج اوهي نسبة الاستدانة الكلیة، وهذا للوقوف على حجم تأثیره

 - تقدیم النموذج2-1

 على شكل علاقة خطیة بدلالة  المتغیرات المفسرة، بعد حذف متغیر الاستدانة یكتب المتغیر التابع     
 "Eviews 8"الكلیة وتم تقدیر هذه المعادلة باستعمال طریقة المربعات الصغرى، بالاستعانة ببرنامج 

فتحصلنا على النتائج التالیة: 

 
 

 
 

 

   .)4 الملحق رقم((Eviews 8)اعداد الطلب انطلاقا من مخرجات :من المصدر              

 حلیل النموذج-ت2-2

 التحلیل الاقتصادي للنتائج- 

 معادلة الانحدار الخطي نلاحظ أن: من خلال نتائج    

جاب على نسبة ي- الثابت اتخذ إشارة موجبة ما یدل على انه توجد متغیرات مفسرة أخرى تؤثر بالإ
الأرباح الموزعة بالمؤسسة. 

تدل على العلاقة ، taوالحجم  garالضمانات، 𝑅𝑅𝑅𝑅المردودیة نسبة - الإشارة الموجبة لمعلمات كل من 
 في المؤسسة وذلك یكون كما یلي: بنسبة الأباح الموزعةالطردیة التي تربطهم 

𝑇𝑇𝑘𝑘𝑘𝑘 = 1.25 + 1.39𝑇𝑇𝐴𝐴 + 1.41𝑅𝑅𝑅𝑅 − 0.65𝐶𝐶𝑅𝑅 + 0.36𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 

                         (2.12)       (2.15)        (3.02)         (-0.54)       (1.03)               

                     𝑅𝑅2 =0.49F = 60.54           D-W = 2.11          n = 96       
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% 1.41  بنسبةالأرباح الموزعة  یؤدي إلى ارتفاع نسبة 1%بـــالمردودیة الاقتصادیة ارتفاع نسبة  -

 .%1.39  نسبة الأرباح الموزعة ب: یؤدي الى ارتفاع 1%- ارتفاع حجم المؤسسات عینة الدراسة بـــ

% 0.36نسبة الأرباح الموزعة ب  یؤدي الى ارتفاع 1% بـــالضمانات ارتفاع حجم -

 وتكون ة تدل على العلاقة العكسیة بین حجم الاستثمار وهذه المتغیرcrمة نسبة النموالإشارة السالبة لمعل-
العلاقة كمایلي: 

 % 0.65 بنسبة الأرباح الموزعة  یؤدي الى انخفاض نسبة 1% بنسبة نسبة النمو-ارتفاع 

من خلال النتائج یمكن القول أن النموذج مقبول اقتصادیا. 

التحلیل الإحصائي للنتائج -  

أ- جودة التوفیق (جودة النموذج) 

𝑅𝑅2 (مقبولة نوع ماإن النموذج ذو جودة تفسیریة    = )  یعني أن المتغیر التابع مفسر من قبل 0.49
% فمرده الى المعلمة التي تم حذفها من النموذج 51% أما الباقي وهو 49المتغیرات المستقلة وهذا بنسبة 

وهي معلمة نسبة الاستدانة الكلیة، وإلى أخطاء عشوائیة لم یتم تعیینها. 

 )Test Student(ب- معنویة المعالم 

 یتم اختبار معنویة المعالم باختبار الفرضیة التالیة:

𝐻𝐻0:𝛽𝛽𝑖𝑖                                                  فرضیة العدم                          = 0 

i=1 …𝐻𝐻1:𝛽𝛽𝑖𝑖                                   الفرضیة البدیلة                         ≠ 0 

هذا الاختبار یمكننا من فحص معنویة المعالم المقدرة، التي تقیس تأثیر المتغیرات المفسرة على المتغیر 
𝑇𝑇𝑐𝑐|التابع ، ویعتمد على المقارنة بین القیمة المحسوبة   و القیمة  Eviews 8المستخرجة  ببرنامج |

𝑇𝑇𝑛𝑛−𝑘𝑘−1)المجدولة (
𝛼𝛼 المقروءة من جدول التوزیع الطبیعي(نستعمل التقریب للتوزیع الطبیعي كون 

  K=4 تمثل عدد المشاهدات ، و n=96)حیث n-k-1 )  مع درجة حریة ( 30المشاهدات أكبر من 
𝑇𝑇𝑐𝑐|تمثل عدد المتغیرات المفسرة المقدرة و تكون قاعدة اتخاذ القرار كالتالي : | > 𝑇𝑇𝑛𝑛−𝑘𝑘−1

𝛼𝛼 نرفض 
αمعنوي یختلف عن الصفر عند درجة المعنویة 𝛽𝛽𝑖𝑖أي أن ، 𝐻𝐻0فرضیة العدم = ، والجدول التالي 5%

یلخص اختبار معنیة المعالم:  

. الثاني لتوزیع الأرباحنتائج اختبار ستودنت للنموذج  ): ملخص17-3الجدول رقم(

𝑇𝑇𝑐𝑐|المدلولیة المعالم  | 𝑇𝑇𝑛𝑛 القرار الملاحظة  



 -150-                                                        ة حالة عينة من المؤسسات الاقتصادية الجزائريةدراس :الفصل الثالث
 

β0 = 1.25 0.007 2.12 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐  C  معنوي

β1 = 1.39 0.0126 2.15 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐  TA  معنوي

β2 = 1.41 0.001 3.02 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐  RE  معنوي

β3 = −0.65 0.013 -2.54 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 < 𝑇𝑇𝑐𝑐  CR  معنوي

β4 = 0.369 0.458 1.03 1.96 𝑇𝑇𝑛𝑛 > 𝑇𝑇𝑐𝑐  GAR  غیر معنوي

 4 من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق رقمالمصدر:

 نسبة و،الحجم الاقتصادیةنلاحظ أن قیمة ستیودنت المطلقة المحسوبة لكل من معالم ،المردودیة       
  بذلك تكون معنویة كما 𝐻𝐻0النمو أكبر من القیمة المجدولة و بالتالي ترفض فرضیة انعدام هذه المعالم 

، و كذلك بالنسبة للثابت. 0,05تبینه قیمة مدلولیة المقدر و هي أقل من 

أما بالنسبة لمعلمة الضمانات، فإن قیمة ستیودنت المطلقة المحسوبة أقل من القیمة المجدولة و بالتالي     
، إذا لیس لها تأثیر 0,05 كما تبینه قیمة مدلولیة المقدر و هي أكبر من 𝐻𝐻0تقبل فرضیة انعدام المعالم 

على حجم الأرباح الموزعة. 

) Test de Fisher- اختبار المعنویة الكلیة ( ج

 یكتب اختبار فیشر على الشكل التالي:

 H0:β0 = β1 = β2 = β3 = β4 = 0 
H1 = ∃i /βi ≠ 0                                i=0 … 4 

 المستخرجة Fcهذا الاختبار یمكننا من فحص المعنویة الكلیة للنموذج بعد المقارنة بین القیمة المحسوبة    
F(k−1)(n−k)، و القیمة المجدولةEviews 8ببرنامج 

αبدرجتي حریة (n-5=91)،( k-1=4) المقروءة من
𝐹𝐹𝑐𝑐 نجد أن0.05=جدول فیشر، وبمعنویة  = 70.14 > 𝐹𝐹t =  إذا نرفض فرضیة العدم أي 2.290

یوجد على الأقل معامل واحد غیر معدوم إذا النموذج ذو معنویة كلیة فالمتغیرات المفسرة تأثر في النموذج. 

 

 )Test Durbin Watson( د- الارتباط الذاتي للأخطاء

𝐻𝐻0:𝜌𝜌 = 0 
𝐻𝐻1:𝜌𝜌 ≠ 0  

  ومن جدول2.03 المحسوبة تساوي إلى D-Wمن خلال النتائج المتحصل علیها سابقا لدینا قیمة    
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 D-W حسب عدد المشاهداتn=96 وعدد المتغیرات المقدرة في النموذج k=5 قیمة  لمستوى الدلالة  
D-W المجدولة تكون كالتالي:القیمة السفلى dl=1.96القیمة العلیا ، du=1,76   ومنه ،
 واقعة في المجال D-W  ل: وبذلك تكون القیمة المحسوبةdu= 2.24-4  و القیمة =dl-4 2.44القیمة

أي في المجال الذي لا یوجد فیه ارتباط ذاتي للأخطاء.  ]2.22-2.02[

 المطلب الثالث: عرض وتحلیل النتائج المتعلقة بقرار توزیع الأرباح

         بعد القیام بتحدید نموذج الانحدار المتعدد، وهذا وفق مرحلتین لمعرفة طبیعة الاثر الذي تحدثة 
نسبة الاستدانة على نسبة الأرباح الموزعة في المؤسسات الاقتصادیة وجب تحلیل هذه النتائج وفق ما تم 

 التوصل الیه ومقارنتها بما تم التوصل الیه وفق بعض الدراسات التجریبیة.

 - عرض النتائج 1

        كشف نموذج الانحدار المتعدد عن تأثیر عدة متغیرات على نسبة الأرباح الموزعة في عینة 
المؤسسات المدروسة، منها المردودیة الاقتصادیة، نسبة النمو، الضمانات، الحجم  ونسبة الاستدانة الكلیة 

 وغیرها.

    كما بین النموذج عن وجود تأثیر ایجابي لحجم الاستدانة الكلیة على نسبة الأرباح الموزعة وهو 
المتغیر المعني بالدراسة، اي ان هناك تأثیر طردي لحجم الاستدانة الكلیة على نسبة الاستثمار، حیث 

 من 𝑅𝑅2بین النموذج الثاني بعد حذف معلمة الاستدانة الكلیة عن انخفاض القدرة التفسیریة للنموذج 
  مما یدل على قیمة  تأثیر هذه المعلمة ضمن النموذج الكلي.0.49 الى 0.57

 - تحلیل النتائج2

توصلت الدراسة كما تم ذكره الى وجود تأثیر طردي لنسبة الاستدانة الكلیة على نسبة الموزع من        
وحتى من الناحیة المنطقیة لكن یمكن الأرباح وهو ربما نتیجة مخالفة تماما لكثیر من الدراسات السابقة 

تفسیر النتیجة المتوصل الیها من خلال أنه یمكن اعتبار الاستدانة كأحد البدائل التمویلیة المفضلة من 
طرف بعض المؤسسات نظیر ما یوفره هذا المصدر التمویلي من وفر ضریبي كبدیل للتمویل الذاتي 

 یبرز ما وهو ، والعكس بالعكسرباحللأ توزیعا أقل استدانة أقل فالمؤسسةوالمتمثل في الأرباح المحتجزة، 
 تفادي المؤسسة أرادت فإذا المؤسسة، في الذاتي التمویل أشكال من كشكل المحتجزة الأرباح دور

وهو ما یجسد  مشاریعها الاستثماریة، لتمویل المحققة أرباحها من كبیرة نسبة تحتجز أن فعلیها الاستدانة
  العلاقة الطردیة بین الاستدانة والأرباح الموزعة.

 عن الملكیة تنفصل نطاقها یتسع         إضافة إلى ذلك وحسب نظریة الوكالة فإن كبر حجم المؤسسة 
 على یجب الحالة هذه وفي ،والمساهمین المسیرین بین الوكالة نظریة نشأة إلى یؤدي ما وهو التسییر،
  .المساهمین على أرباح توزیع أهمها مؤشرات، عدة خلال من أدائه حسن على التأكید المسیر
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 وجود" والتي توصلت إلى هاشم حسن حسین     وعلى عكس ما توصلت إلیه بعض الدراسات كدراسة"
 عكسیة علاقة وجود إلى إضافةالأرباح،  توزیع ونسب المؤسسات في الاستدانة مستوى بین عكسیة علاقة

       .الأرباح توزیع ونسبة والاستثمارات التوسعات لإجراء المؤسسات حاجة بین

ونسبة الاستثمار في المؤسسة  حجم الاستدانة، بین ثابتة ومنتظمة علاقة یوجد لا انه إلى   ویمكن القول
 الیها. تنتمي التي الدول باختلاف المؤسسات لدى تختلف العلاقة هذه أن بل
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 خلاصة

         تحد سیاسة الاستثمار في المؤسسة العدید من المتغیرات، وتم التوصل إلى وجود تأثیر ایجابي 
لكل من نسبة التدفقات النقدیة، الحجم، نسبة النمو ونسبة الاستدانة الكلیة على حجم الاستثمار، بالإضافة 
إلى محددات كمیة وكیفیة أخرى لم تتناولها الدراسة، وتعتبر نسبة الاستدانة الكلیة من المتغیرات الأساسیة 

المؤثرة على حجم الاستثمار وهو ما تم التوصل إلیه في الدراسة، وهو ما یؤكد التأثیر المتبادل لكل من 
قرار الاستثمار والتمویل فكلاهما یؤثر على الآخر، ومما لاشك فیه أن طریقة التمویل تؤثر في نوعیة 

وحجم المشاریع الاستثماریة، وهناك اختلاف في حجم وطبیعة تأثیر حجم الاستدانة على نسبة الاستثمار 
في المؤسسة، وهو ما یعكس النتائج المتوصل إلیها وفق العدید من الدراسات التجریبیة مما یعني أن 

طبیعة وحجم هذا التأثیر یختلف باختلاف البیئة الاقتصادیة، الاجتماعیة وحتى السیاسیة التي تنتمي إلیها 
 المؤسسة.

        كما یرتبط قرار توزیع الأرباح بقرار التمویل ارتباطا وثیقا، وهو ما أكدته النتائج المتحصل علیها، 
أین أكدت الدراسة وجود ارتباط ایجابي بین حجم الاستدانة والنسبة الموزعة من الأرباح في عینة 

المؤسسات المدروسة، ورغم أن النتائج المتوصل إلیها تخالف العدید من نتائج الدراسات التجریبیة السابقة، 
إلى أنه یمكن إرجاع ذلك لعدة عوامل منها  الاختلاف الواضح بین الدراسات النظریة والجانب التطبیقي 

وكذلك اختلاف البیئة الجزائریة عن كثیر من بلدان الأخرى، كما یمكن إن یرجع ذلك إلى مستوى موثوقیة 
 المعلومة المالیة ومدى مطابقتها للوضعیة الحقیقیة لهاته المؤسسات.  

 



 

 

 الخـــــاتمة
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 خاتمــــة 

أثر الهیكل المالي على القرارات المالیة في المؤسسات الاقتصادیة  تحدید إلى البحث هذا یهدف      
 أثر نسبة الاستدانة على كل من نسبة الاستثمار ونسبة الأرباح الموزعة تحدید خلال من وذلك الجزائریة،

 .المؤسسات هذه في

تمویلیة  مصادر على لابد من اعتمادها بمهامهاوقیامها       لاستمراریة نشاط أي مؤسسة اقتصادیة
إلى  وهناك عدة معاییر لتصنیف مصادر التمویل منها معیار الشكل، وتنقسم وفق هذا المعیار ،مختلفة

مصادر تمویل داخلي یتمثل أساسا في التمویل الذاتي بمختلف مكوناته وأهمها الأرباح المحتجزة، 
ومصادر خارجیة منها المباشر والمتمثل أساسا في الزیادة في رأس مال المؤسسة وإصدار الأسهم 

والسندات، وأخرى غیر مباشرة تتم بتدخل المؤسسات الوسیطة كالبنوك وشركات التأمین، وتتنوع هاته 
 والتمویل المصرفي والائتمان التجاري الائتمان من كل في ة أساساثل والمتمالأجل قصیرةالمصادر بین 

 متوسطة القروض في تتكون والتي الأجل، متوسطة التمویل مصادر وكذا النقدي، السوق أوراق طرق عن
 .بالاندماج والتمویل الأجل طویلة البنكیة القروضك الأجل، طویلة والمصادر والاستئجار، الأجل

 كل تكلفة تحدید المؤسسة على لذا وجب تكلفة، المصادر هذه من مصدر لكل أن      ومما لاشك فیه
 كبیرة أهمیة لها المال، رأس تكلفة تسمى التمویل مصادر لتكالیف المرجحة والتكلفة بدقة، تمویلي مصدر

 .المؤسسة في المالیة القرارات اتخاذ في

اختیار تشكیلة الهیكل المالي للمؤسسة أحدى المواضیع المهمة في الإدارة المالیة ولتي أخذت      ویعد
 بعدة عوامل منها الداخلیة المؤسسة في المالیة الهیكلة تركیبة قرار ویتأثر ،حیزا كبیرا في الحقل المالي 

، وأخرى وغیرها الإدارة تحفظ ودرجة المالیة المرونة للمؤسسة، الضریبي الموقف ،كطبیعة وحجم المؤسسة
 تحدید همیةمنها نمط التدفق النقدي، تكلفة رأس المال وغیرها، ونظرا لأ خارجة عن نطاق المؤسسة

 منها ما بني على فرضیات یصعب النظریات، من العدید ظهور للمؤسسة تمخض عنه المالیة الهیكلة
 إلى إضافة ، 1958 سنة ومیلر مودیقلیاني تطبیقها في الواقع العملي، تمثلت أساسا في طرح كل من

 .العملیات ربح صافي ونظریة التقلیدیة النظریة الربح، صافي نظریة

 المعدلة  نظریة     لتنبثق بعدها مجموعة من النظریات في ظل إدخال مجموعة من الفرضیات، منها ال
 الضرائب، وجود انعدام فرضیة رفضت والتي ، 1963 سنة في ظل وجود الضرائب  ومیلر مودیقلیاني

إضافة إلى نظریات أخرى في ظل إدخال كل من الضرائب الشخصیة على دخل المستثمر، تكلفة 
 مصادر ترتیب توضح التي السلمي الترتیب نظریة و الإشارة نظریةالإفلاس وتكالیف الوكالة، إضافة إلى 

 .للمؤسسة التمویل
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 ولا یختلف اثنان عن الدور الذي تلعبه الوظیفة المالیة داخل المؤسسة، فبالإضافة إلى دورها في تدبیر 

الأموال اللازمة لسیر نشاط المؤسسة وفق حاجاتها وإمكانیاتها ، تؤدي الوظیفة المالیة دورا هاما والمتمثل 
 .المؤسسة في المالیة السیاسةب المتعلقةفي اتخاذ القرارات 

    وتعتبر القرارات المالیة من المواضیع المهمة في الإدارة المالیة لتأثیرها المباشر في قیمة المؤسسة، 
ویعد  قرار الاستثمار قرار استراتجیا داخل المؤسسة نظرا للظروف التي تحیط به والتي یصعب التغلب 

علیها والمتمثلة في عدم التأكد والمخاطرة، وكذا لارتباطه الوثیق بباقي القرارات المالیة الأخرى خاصة قرار 
التمویل و قرار توزیع الأرباح، ویمر قرار الاستثمار قبل اتخاذه بعدة مراحل منها ما یسمى بدراسة الجدوى 

 السوقیة القیمة رفع إلى یؤدي مشروع أحسن اختیار لأن للمؤسسة، بالنسبة كبیرة أهمیة ذات تعتبر والتي
 على تشتمل والتي التام، التأكد حالة سواء كان ذلك في معاییر، لعدة یحتكم المشاریع اختیار أن غیر، لها

 والمعاییر المحاسبي، العائد ومعدل الاسترداد، كمدة للنقود، الزمنیة القیمة الاعتبار بعین تأخذ لا معاییر
 صافي القیمة الحالیة الصافیة، الحالیة القیمة معیار مثل للنقود، الزمنیة القیمة الاعتبار بعین تأخذ التي

 المخاطرة، حالة كما أن هناك معاییر تستخدم في ،الربحیة مؤشر ومعیار الداخلي العائد معدلالمعدل، 
 الاختلاف معامل التباین، ،التوقع معیار مثل وتباینها، المشاریع لعوائد الریاضي التوقع على ترتكز والتي

 .ومعاییر أخرى لم یتم التطرق إلیها

  عنهیعبر والذي ،     كما لا یقل قرار توزیع الأرباح في المؤسسة أهمیة عن باقي القرارات المالیة
هناك و والمساهمین، الشركاء على سابقا المحتجزة أو الحالیة سواء المحققة الأرباح من وزعت التيبالنسبة 

 في الأرباح توزیع سیاسةوتحد  النقدي، غیر والتوزیع النقدي التوزیع فمنها الأرباح، لتوزیععدة أشكال 
 عدة متغیرات منها عوامل داخلیة متعلقة بالقیود المفروضة على توزیع الأرباح إضافة إلى المؤسسة

التشریعات القانونیة، الحجم والمرحلة التي تمر بها المؤسسات، إضافة إلى مدى توفر البدائل التمویلیة 
 من الكثیر ظهرت للمؤسسة وغیرها، ونظرا للأهمیة البالغة التي تؤدیها سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة 

 هذا الموضوع ومدى تأثیر سیاسة توزیع الأرباح تالتي عالج في ظل مجموعة من الفروض والنظریات
على قیمة المؤسسة، وهذا في ظروف التأكد التام، وفي ظروف عدم التأكد منها نظریة عدم ملائمة 

بالإضافة الى نظریة التفضیل  للمؤسسة، السوقیة القیمة اتجاه الأرباح توزیع حیادیةالتوزیعات والتي تدعو ب
 الضریبي، نظریة عصفور في الید وغیرها.

     ولقد تباینت وجهات النظر فیما یتعلق بتأثیر الهیكل المالي ممثلا بنسبة الاستدانة الكلیة على كل من 
قرار الاستثمار وقرار توزیع الأرباح في المؤسسة، ففي حین توصلت بعض الدراسات التجریبیة إلى أن 
هناك علاقة عكسیة بین نسبة الاستدانة في المؤسسة ونسبة الاستثمار وكذا نسبة الربح الموزع، أكدت 
أخرى أن هناك تأثیر ایجابي لمستوى الاستدانة على كل من قرار الاستثمار وقرار توزیع الأرباح، كما 
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توصلت بعض الدراسات الى استقلالیة مستوى الاستدانة في المؤسسة عن نسبة الاستثمار وعل النسبة 

 الموزعة من الأرباح. 

 :یلي فیما البحث إشكالیة تثلمت
 ؟ما أثر الاستدانة على القرارات المالیة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

  یمكن إیجازها في الأتي:نتائج عدة إلى التوصل تم الإشكالیة، هذه معالجة بعد
 رأس بتكلفة تسمى التمویل لمصادر المرجحة والتكلفة خاصة، تكلفة التمویل مصادر من مصدر لكل -

 الهیكلة وتحدید المشاریع اختیار في دور من لها لما المؤسسة، في جدا بالغة أهمیة الأخیرة اله المال،
 ؛المناسبة المالیة

 التام، التأكد حالة حسب تختلف كما المؤسسة، في بینها والمفاضلة المشاریع لتقییم معاییر عدة توجد -
 تقییم معاییر أساسیات من النقدیة التدفقات وحساب تحدید ویعتبر .التأكد عدم وحالة المخاطرة حالة

 ؛المشاریع بین والمفاضلة
 النتائج هذه وتختلف نتائجها، نظریة فلكل بینها، فیما للمؤسسات المالیة الهیكلة نظریات تتوافق لا- 

 ؛علیها اعتمدت التي الفرضیات من انطلاقا
 ما وهذا لها السوقیة القیمة رفع في دور من لها لما المؤسسة، في كبیرة أهمیة الأرباح توزیع لسیاسة -

 السهم أرباح توزیع سیاسة أهمیة أوضحت التي المالیة الأدبیات في النظریات من العدید ظهور إلى أدى
أین تباینت فیما بینها سواء من حیث الفروض التي انطلقت منها أو من فیما  السوقیة، المؤسسة قیمة على

 یتعلق بتأثیرها على قیمة المؤسسة؛
 لكل مؤسسة ظروفها الداخلیة المحیطة بها لذا فإنها تأخذ النموذج الذي یتلاءم مع ظروفها في سبیل -

 تقییم المشاریع الاستثماریة ومن ثم اتخاذ القرار الاستثماري الأمثل بما یحقق أهدافها؛
 ئمة؛لاالم التمویل مصادر عن البحث طریق عن المالي التوازن تحقیق إلى الوظیفة المالیة تسعى- 
مین؛ هالمسا طرف من وبلالمط العائد ارتفاع یستدعي المالي یكلهال تشكیل  فيالاستدانةنسبة زیادة - 
 مؤسسة؛لل السوقیة القیمة تعظیم إلى یؤدي ، وتوزیع الأرباحالاستثمار  التمویلقراراتل الأمثل التولیف- 
 الضریبي؛ روالوف الإفلاس تكالیف بین بالتحكیم مناسب للمؤسسة مالي یكلاله الوصول إلى یمكن -
 تفضل الاستدانة فإن فبالإضافة الموكلو الوكیلبین  مصالح التضارب تؤدي الاستدانة دور التوفیق في -

 وفرات ضریبیة . تحقق كونها المؤسسة طرف من
 :بالبحث على النحو الآتي المتعلقة الفرضیات مناقشة یمكن السابقة، النتائج خلال من
 الواجب مراعاتها من قبل المؤسسة الاقتصادیة عند القواعدوالمتمثلة في  صحة الفرضیة الأولى، -

لجوءها للاستدانة، ومن خلال التحلیل المالي لعینة الدراسة اتضح أن المؤسسات تهتم بمعیاري الاستحقاق 
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والسیولة فهي تتمتع برأس مال عامل موجب خلال الفترة المدروسة، أي أنها تمول احتیاجاتها الطویلة 
الأجل عن طریق الأموال الدائمة، كما تتمتع بنسب سیولة معتبرة، وتحصلت على القروض عن طریق 

 الضمانات(الأصول المادیة)، باعتبار عینة المؤسسات كبیرة الحجم، أي تتمتع بأصول مادیة معتبرة.
 أسلوب استخدام، أي أن هناك تأثیر طردي للاستدانة على نسبة الاستثمار، فصحة الفرضیة الثانیة- 

ومختلف متغیرات  الاستثمار  نسبةبین العلاقة یبین  الأول والذينموذجال إلى الوصول تم المتعدد الانحدار
 یثبت ، الكلیة في المؤسسة الاستدانة ونسبةالمستقلة  وهي الحجم،النمو، التدفقات النقدیة، تكلفة الاستدانة 

الاقتصادیة  المؤسسات في  قویة بین نسبة الاستثمار ونسبة الاستدانة طردیة علاقة هناك أن النموذج
 ضمن تشكیلة الهیكل المالي ارتفعت الدیون على المؤسسة اعتماد نسبة ارتفعت كلما أنه أي ،الجزائریة

 بعد %71 لتنخفض هذه النسبة إلى %76 تساوي النموذج توفیق نسبة كانت بحیث ،نسبة الاستثمار فیها
حذف متغیرة الاستدانة الكلیة من النموذج، وهو ما یثبت قوة تأثیر معلمة الاستدانة الكلیة على نسبة 

 الاستثمار.

أي أن هناك تأثیر طردي لنسبة الاستدانة الكلیة على نسبة الأرباح الموزعة، صحة الفرضیة الثالثة،- 
 الأرباح توزیع قرار بین العلاقة یبین والذي ثاني وباستخدام أسلوب الانحدار المتعدد ال النموذج خلال منو

 أنه ، الكلیةالاستدانة ونسبة ومختلف المتغیرات المستقلة وهي المردودیة المالیة، الحجم، النمو، الضمانات
نسبة الأرباح الموزعة ونسبة الاستدانة، أي أن ارتفاع نسبة الاستدانة في  بینطردیة  علاقة توجد

 تساوي النموذج توفیق نسبة كانت بحیثالمؤسسات الاقتصادیة یؤدي إلى ارتفاع نسبة الأرباح الموزعة، 
 بعد حذف متغیرة الاستدانة الكلیة من النموذج، وهو ما یثبت قوة %49 لتنخفض هذه النسبة إلى 57%

 تأثیر معلمة الاستدانة الكلیة على قرار توزیع الأرباح.

      من خلال ما سبق وكإجابة على الإشكالیة الرئیسیة للبحث، یمكن القول أن هناك تأثیر إیجابي 
 للاستدانة على كل من قرار الاستثمار وقرار توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة.

 كما یمكن وضع عدة اقتراحات للدراسة تتمثل في الآتي:

 بكیفیة قةلوالمتع فةلالمخت قراراتال اتخاذ في السابقة والتجارب التاریخیة البیانات من - ضرورة الاستفادة
 ؛فةلالمخت المؤسسة ةطنش أتمویل

 القرارات  اتخاذ في المتقدمة دوللل خاص وبشكل میةلالع والبحوث راساتالد من الاستفادة- ضرورة 
 المؤسسة؛ لدى المناسبةمالیة ال

فیها  تتكامل والتي المالیة الإدارة في الفكریة للنماذج وشاملة واضحة رؤیة على الاعتماد - ضرورة
 الرشیدة؛ المالیة القرارات اتخاذ لعملیة والمعاصرة التقلیدیة النماذج
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 الواقعیة كالعواطف الأفراد ممارسات في الكبیر لتأثیرها السلوكیة والأنماط العوامل بفهم الاهتمام - زیادة

 والمواقف لتأثیرها الكبیر على القرارات المالیة؛ والطموح والمشاعر والإدراكات
 المواقف لتحلیل المدراء لإرشاد المناسب الوقت وفي والصحیحة الدقیقة المعلومات بتوفیر - الاهتمام

 والمشاكل؛ التحدیات ةهلمواج المناسبة واتخاذ القرارات
ورفع  لتحسین والأكادیمیة البحثیة والمراكز المؤسسات إدارة بین والتفاعل التواصل زیادة على - التأكید

 القرارات؛ اتخاذ لعملیة الممارسین لدى والمهارة المعرفة مستوى
-على المؤسسة قبل اتخاذ أي قرار استثماري تحدید خطة زمنیة بحیث توضع برامج لاستثمارات على 

 المدى البعید تمكنها من الدخول إلى السوق العالمیة؛

 ؛المجتمع أفراد لدى البورصیة الثقافة إرساء- ضرورة تفعیل السوق المالي، و
كأهم محدد  الأخیرة هذه باعتبار المال، رأس تكلفة  علىالضریبة لتأثیر وذلك الجبائي، النظام إصلاح -

 للقرارات المالیة خاصة قرار التمویل والاستثمار.

       ویمكن القول أنه كان بالإمكان الوصول إلى نتائج أفضل لو تم اختیار قطاع نشاط معین لعینة 
المؤسسات، أو دراسة تحلیلیة لمؤسسة واحدة، أو القیام بدراسة مقارنة بین مؤسستین مختلفتین، وانطلاقا 

 من هذا یمكن وضع أفاق للدراسة تتمثل في:

 ،  - تفاعل القرارات المالیة وأثره على القیمة السوقیة للمؤسسة
 - دراسة مقارنة لتأثیر الهیكل المالي على القرارات المالیة لمؤسستین إحداهما مدرجة في السوق المالي؛

 - التمویل السلوكي وأثره على القرارات المالیة.  



 

 قـائمة المراجع
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05الملحق رقم:   
2011المعلومات المالية لمؤسسات عينة الدراسة لسنة    

                 الوحدة دینار جزائري  
entreprise نتیجة صافیة دیون متوسطة وطویلة دیون قصیرة الأجل  إجمالي الدیون أموال خاصة أموال دائمة أصول جاریة أصول غیر جاریة إجمالي المیزانیة 

E1 1,193,829,968 346,825,249 847,004,719 364,416,942 221,288,033 972,541,935 829,413,026 143,128,909 21,932,325 
E2 330,251,981 253,028,574 77,223,407 308,997,272 293,309,332 36,942,649 21,254,709 15,687,940 5,997,097 
E3 27,520,563,664 3,800,047,095 23,720,516,569 10,131,850,466 4,878,143,440 22,642,420,224 17,388,713,198 5,253,707,026 671,705,180 
E4 3,708,024,876 1,589,703,386 2,118,321,490 3,655,630,194 3,593,913,040 114,111,836 52,394,682 61,717,154 127,696,807 
E5 1,021,602,875 189,364,104 832,238,771 427,520,743 388,285,560 633,317,315 594,082,132 39,235,183 10,224,249 
E6 25,945,457,684 16,468,785,796 9,476,671,888 24,153,319,940 14,977,799,595 10,967,658,089 1,792,137,744 9,175,520,345 791,196,379 
E7 73,412,295,152 28,800,174,712 44,612,120,441 64,527,064,009 62,476,090,790 10,936,204,363 8,885,231,144 2,050,973,219 373,164,375 
E8 8,377,273,090 1,145,548,560 7,231,724,530 5,602,835,395 2,762,599,749 5,614,673,341 2,774,437,695 2,840,235,646 ,509,799,129 
E9 4,213,505,102 28,700,363 4,184,804,739 363,731,091 361,441,999 3,852,063,103 3,849,774,011 2,289,092 14,255,736 

E10 6,804,327,498 3,853,548,600 2,950,778,898 6,521,273,175 6,196,702,353 607,625,145 283,054,323 324,570,822 290,568,039 
E11 549,061,196 498,435,647 50,625,549 396,609,554 304,425,443 244,635,753 152,451,642 92,184,111 9,251,086 
E12 2,526,741,625 1,236,057,232 1,290,684,393 1,416,521,522 388,204,977 2,138,536,648 1,110,220,103 1,028,316,545 45,170,179 
E13 21,961,144,166 3,892,894,619 18,068,249,547 9,042,430,251 8,149,479,266 13,811,664,900 12,918,713,915 892,950,985 306,508,438 
E14 2,347,977,418 674,574,710 1,673,402,708 1,077,231,248 1,020,923,720 1,327,053,698 1,270,746,170 56,307,528 33,714,697 
E15 405,017,551 81,991,431 323,026,120 316,433,525 270,888,345 134,129,206 88,584,026 45,545,180 46,213,898 
E16 4,128,376,445 2,293,756,344 1,834,620,101 3,003,936,863 2,578,601,504 1,549,774,941 1,124,439,582 425,335,359 121,882,796 
E17 9,108,471,383 5,886,595,310 3,221,876,073 8,557,877,669 7,234,072,015 1,874,399,368 550,593,714 1,323,805,654 400,075,991 
E18 631,216,753 103,394,138 527,822,615 210,950,482 166,943,891 464,272,862 420,266,271 44,006,591 20,059,259 
E19 15,031,049,435 8,667,106,213 6,363,943,222 9,580,620,715 5,828,619,407 9,202,430,028 5,450,428,720 3,752,001,308 395,440,695 
E20 5,550,538,957 3,014,741,591 2,535,797,366 3,916,609,114 3, 301, 889,127 2,248,649,830 1,633,929,843 614,719,987 361,119,399 
E21 1,312,257,117 314,620,456 997,636,661 895,336,183 888,191,478 424,065,639 416,920,934 7,144,705 122,167,427 
E22 815,549,314 366,548,700 449,000,614 595,773,621 443,119,764 372,429,550 219,775,693 152,653,857 43,011,797 
E23 891,034,685 718,795,258 172,239,427 518,993,903 518,993,903 372,040,783 372,040,783 0 18,739,220 
E24 5,131,986,756 4,346,724,026 785,262,729 1,464,611,250 1,385,323,513 3,746,663,243 3,667,375,506 79,287,737 14,138,256 
E25 912,434,633 421,337,362 491,097,271 654,503,003 647,465,726 264,968,907 257,931,630 7,037,277 103,076,811 
E26 1,441,969,516 776,312,211 665,657,305 1,098,312,719 683,071,351 758,898,165 343,656,797 415,241,368 49,278,984 
E27 3,026,240,013 2,388,795,032 637,444,981 2,083,610,395 2,012,033,712 1,014,206,301 942,629,618 71,576,683 169,555,164 
E28 3,088,437,030 366,470,605 2,721,966,425 211,359,217 211,359,217 2,877,077,813 2,877,077,812 0 59,960,452 
E29 762,495,352 204,250,156 558,245,196 340,642,449 84,949,052 677,546,300 421,852,903 255,693,397 10,478,069 
E30 7,082,848,803 590,388,415 6,492,460,388 787,180,136 767,163,453 6,315,685,350 6,295,668,668 20,016,683 100,259,028 
E31 10,867,903,092 8,928,099,009 1,939,804,083 9,297,026,299 3,247,475,359 7,620,427,733 1,570,876,793 6,049,550,940 575,872,544 
E32 27,277,970,867 11,161,030,680 16,116,940,187 19,537,283,516 13,795,482,542 13,482,488,325 7,740,687,351 5,741,800,974 660,480,315 

سة  القوائم المالیة للمؤسسات عینة الدراالمصدر:
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06الملحق رقم:   
2012المعلومات المالية لمؤسسات عينة الدراسة لسنة    

 الوحدة دینار جزائري           

  القوائم المالیة للمؤسسات عینة الدراسةالمصدر:

entreprise نتیجة صافیة دیون متوسطة وطویلة دیون قصیرة الأجل  إجمالي الدیون أموال خاصة أموال دائمة أصول جاریة أصول غیر جاریة إجمالي المیزانیة 
E1 1,120,173,755 145,048,586 975,125,169 871,073,631 178,938,961 94,123,474 786,258,144 692,134,670 22,381,455 
E2 343,473,955 269,053,918 74,420,037 318,058,488 278,686,527 64,787,428 25,415,467 39,371,961 6,897,971 
E3 27,610,249,371 8,052,468,256 19,557,781,115 11,667,300,405 5,281,414,820 22,328,834,551 15,942,948,966 6,385,885,585 776,084,034 
E4 3,690,131,085 1,582,588,891 2,107,542,194 3,615,305,063 3,553,672,032 136,459,053 74,826,022 61,633,031 40,241,008 
E5 1,048,179,627 297,135,283 751,044,344 503,298,291 399,519,831 648,659,796 544,881,336 103,778,460 11,234,271 
E6 25,798,426,535 15,416,204,286 10,382,222,249 23,575,146,469 14,379,164,505 11,419,262,030 2,223,280,066 9,195,981,964 598,635,089 
E7 97,883,060,203 38,400,232,949 59,482,827,254 86,036,085,345 83,301,454,386 14,581,605,817 11,846,974,858 2,734,630,959 497,552,500 
E8 25,451,037,608 1,255,841,866 24,195,195,742 4,604,753,686 2,400,630,323 23,050,407,285 20,846,283,922 2,204,123,363 353,365,056 
E9 4,495,441,043 70,259,318 4,425,181,725 383,827,157 374,865,679 4,120,575,364 4,111,613,886 8,961,478 13,423,680 

E10 7,114,705,702 3,752,143,525 3,362,562,177 6,763,373,274 6,311,243,704 803,461,998 351,332,428 452,129,570 221,941,350 
E11 679,272,668 486,795,200 192,477,468 586,767,718 366,828,849 312,443,819 92,504,950 219,938,869 72,224,657 
E12 2,613,234,957 1,233,546,232 1,379,688,725 2,230,610,129 652,811,952 1,960,423,005 382,624,828 1,577,798,177 163,733,534 
E13 20,605,845,428 3,389,512,171 17,216,333,257 10,585,483,054 10,014,862,508 10,590,982,920 10,020,362,374 570,620,546 295,769,089 
E14 2,162,971,544 581,942,158 1,581,029,386 1,141,059,921 1,084,257,554 1,078,713,990 1,021,911,623 56,802,367 76,734,164 
E15 473,476,275 81,637,180 391,839,095 333,781,350 320,975,782 152,500,493 139,694,925 12,805,568 34,832,348 
E16 4,883,519,323 2,239,330,694 2,644,188,629 2,948,806,699 2,539,453,109 2,344,066,214 1,934,712,624 409,353,590 41,544,604 
E17 11,203,006,670 7,909,263,471 3,293,743,199 10,320,978,626 8,713,719,791 2,489,286,879 882,028,044 1,607,258,835 908,089,985 
E18 759,156,646 129,840,750 629,315,896 245,205,286 176,558,386 582,598,260 513,951,360 68,646,900 22,014,494 
E19 15,018,627,049 8,391,102,457 6,627,524,592 9,498,971,490 6,643,342,416 8,375,284,633 5,519,655,559 2,855,629,074 214,723,010 
E20 5,210,488,213 2,910,550,958 2,299,937,255 3,830,226,341 3,828,892,761 1,381,595,452 1,380,261,872 1,333,580 527,003,633 
E21 1,371,650,249 327,110,254 1,044,539,995 1,022,929,831 1,012,199,472 359,450,777 348,720,418 10,730,359 124,007,994 
E22 810,937,086 369,314,082 441,623,004 564,463,970 420,272,068 390,665,018 246,473,116 144,191,902 7,628,086 
E23 1,370,822,593 1,105,838,859 264,983,734 798,452,158 798,452,158 572,370,435 572,370,435 0 28,829,569 
E24 7,331,409,651 6,209,605,752 1,121,803,899 2,092,301,785 1,979,033,590 5,352,376,061 5,239,107,866 113,268,195 20,197,508 
E25 1,162,654,221 398,618,873 764,035,348 1,082,040,198 520,156,166 642,498,055 80,614,023 561,884,032 117,832,609 
E26 1,690,309,311 785,536,270 904,773,041 1,640,879,523 1,565,551,591 124,757,720 494,297,888 75,327,932 51,755,847 
E27 3,424,328,361 2,318,793,413 1,105,534,948 2,207,304,109 2,134,485,168 1,289,843,193 1,217,024,252 72,818,941 218,347,459 
E28 4,010,957,182 475,935,851 3,535,021,331 274,492,490 274,492,490 3,736,464,692 3,736,464,691 0 77,870,717 
E29 1,191,748,368 271,364,737 920,383,631 717,795,322 91,953,822 1,099,794,546 473,953,046 625,841,500 16,958,937 
E30 8,431,962,861 702,843,351 7,729,119,510 937,119,209 913,289,825 7,518,673,036 7,494,843,652 23,829,384 119,355,986 
E31 11,379,306,572 10,152,922,780 1,226,383,792 10,252,823,731 3,779,775,714 7,599,530,858 1,126,482,841 6,473,048,017 527,880,732 
E32 30,021,145,494 11,454,745,445 18,566,400,049 21,087,910,309 14,746,506,012 15,274,639,482 786,258,144 6,341,404,297 965,160,951 
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07الملحق رقم:   
2013المعلومات المالية لمؤسسات عينة الدراسة لسنة    

 الوحدة دینار جزائري    

  القوائم المالیة للمؤسسات عینة الدراسةالمصدر:

entreprise نتیجة صافیة دیون متوسطة وطویلة دیون قصیرة الأجل  إجمالي الدیون أموال خاصة أموال دائمة أصول جاریة أصول غیر جاریة إجمالي المیزانیة 
E1 1,243,237,549 295,924,990 947,312,559 371,118,648 151,253,548 1,091,984,001 872,118,901 219,865,100 33,097,115 
E2 373,699,663 292,730,663 80,969,000 346,047,635 303,210,941 70,488,722 27,652,028 42,836,694 7,504,992 
E3 36,361,074,206 8,688,275,965 27,672,798,241 13,822,633,993 5,356,081,405 31,004,992,801 22,538,440,213 8,466,552,588 516,546,584 
E4 3,378,295,189 1,460,585,570 1,917,709,619 3,317,669,040 3,261,539,303 116,755,886 60,626,149 56,129,737 289,178,617 
E5 1,871,897,396 897,734,602 974,162,794 1,218,016,247 399,363,455 1,472,533,941 653,881,149 818,652,792 13,287,206 
E6 25,130,165,386 14,378,598,271 10,751,567,115 22,953,464,347 10,956,021,396 14,174,143,990 2,176,701,039 11,997,442,951 423,143,109 
E7 106,526,586,173 42,733,923,839 63,792,662,334 100,364,439,440 96,919,072,010 9,607,514,163 6,162,146,733 3,445,367,430 262,179,370 
E8 8,966,648,497 1,150,217,818 7,816,430,679 6,131,394,325 3,605,609,384 5,361,039,113 2,835,254,172 2,525,784,941 204,979,060 
E9 4,171,250,164 27,199,448 4,144,050,716 4,048,646,706 4,035,411,572 135,838,592 122,603,458 13,235,134 11,747,364 

E10 7,713,240,904 3,595,693,310 4,117,547,594 7,235,892,071 6,694,913,645 1,018,327,259 477,348,833 540,978,426 428,424,941 
E11 672,774,198 518,070,154 154,704,044 582,232,341 360,262,621 312,511,577 90,541,857 221,969,720 35,399,670 
E12 3,221,289,093 1,380,503,343 1,840,785,750 2,591,578,868 806,230,627 2,415,058,466 629,710,225 1,785,348,241 153,418,674 
E13 14,405,417,941 2,464,303,889 11,941,114,052 9,305,094,405 8,886,038,050 5,519,379,891 5,100,323,536 419,056,355 322,972,989 
E14 2,336,039,909 627,937,835 1,708,102,074 1,191,688,337 1,057,670,085 1,278,369,824 1,144,351,572 134,018,252 27,104,700 
E15 672,479,340 84,808,355 587,670,985 358,222,291 347,001,777 325,477,563 314,257,049 11,220,514 40,996,550 
E16 5,220,997,029 2,479,356,446 2,741,640,583 3,094,523,809 2,283,153,468 2,937,843,561 2,126,473,220 811,370,341 227,879,641 
E17 12,136,869,299 8,589,397,156 3,547,472,143 11,330,413,992 9,742,006,242 2,394,863,057 806,455,307 1,588,407,750 1,611,992,500 
E18 772,627,088 130,274,038 642,353,050 275,585,325 174,154,122 598,472,966 497,041,763 101,431,203 15,529,070 
E19 16,564,709,359 8,653,454,647 7,911,254,712 9,814,252,061 7,469,979,881 9,094,729,478 6,750,457,298 2,344,272,180 4,637,464 
E20 6,811,573,538,204 6,807,999,999,257 3,573,538,947 8,506,472,197 4,255,195,067 6,807,318,343 2,556,041,213 4,251,277,130 549,902,306 
E21 1,559,274,607 303,921,532 1,255,353,075 1,175,524,974 1,170,082,483 389,192,124 383,749,633 5,442,491 157,883,010 
E22 914,918,465 320,086,945 594,831,520 581,044,926 484,635,908 430,282,557 333,873,539 96,409,018 44,229,805 
E23 1,273,282,063 948,719,757 324,562,306 694,220,803 690,802,000 582,480,063 579,061,260 3,418,803 107,595,713 
E24 7,740,776,989 6,612,435,623 1,128,341,366 2,121,411,169 2,017,613,580 5,723,163,409 5,619,365,820 103,797,589 27,686,493 
E25 1,111,372,808 388,906,665 722,466,143 961,846,015 398,206,923 713,165,885 149,526,793 563,639,092 120,255,538 
E26 2,849,149,390 1,398,271,607 1,450,877,783 1,955,672,819 770,324,680 2,078,824,710 893,476,571 1,185,348,139 66,548,617 
E27 3,360,040,155 2,466,991,252 893,048,903 2,252,779,859 2,196,227,981 1,163,812,174 1,107,260,296 56,551,878 57,650,640 
E28 6,337,057,838 580,874,701 5,756,183,137 451,421,489 378,741,614 5,958,316,224 5,885,636,349 72,679,875 104,249,123 
E29 2,189,280,319 709,153,453 1,480,126,866 995,266,965 147,302,459 2,041,977,860 1,194,013,354 847,964,506 21,459,626 
E30 10,994,169,803 698,481,722 10,295,688,081 968,973,638 968,973,638 10,025,196,165 10,025,196,164 0 169,072,000 
E31 11,928,741,134 9,570,418,899 2,358,322,235 10,486,504,725 3,708,613,871 8,220,127,263 1,442,236,409 6,777,890,854 356,855,178 
E32 30,099,573,372 11,308,739,240 18,790,834,132 16,748,436,102 16,748,436,102 13,351,137,270 8,342,936,667 0 658,147,326 
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08الملحق رقم:   
2011المؤشرات والنسب المالية لمؤسسات عينة الدراسة لسنة    

entreprise FR BFR TR  نسبة السیولة
 العامة

سیولة 
 الأصول

السیولة 
  الانیة

دوران 
 الأصول

نسبة ھیكلة 
 الأصول الثابتة

نسبة ھیكلة 
 الأموال الخاصة

نسبة التمویل 
 الدائم

نسبة التمویل 
 الخاص

نسبة المردودیة 
 المالیة 

نسبة المردودیة 
 الاقتصادیة

E1 17,591,693 8,743,071 8,848,622 1.02 0.71 0.55 0.02 0.29 0.19 1.05 0.64 0.10 0.02 
E2 55,968,698 27,816,443 28,152,255 3.63 0.23 0.18 0.02 0.77 0.89 1.22 1.02 0.02 0.02 
E3 4,331,803,371 3,146,906,275 3,184,897,096 1.36 0.86 0.66 0.02 0.14 0.18 2.67 1.28 0.14 0.09 
E4 2,065,926,808 1,026,765,624 1,039,161,184 40.43 0.57 0.44 0.03 0.43 0.97 2.30 1.33 0.04 0.02 
E5 238,156,639 118,363,850 119,792,789 1.40 0.81 0.63 0.01 0.19 0.38 2.26 0.90 0.03 0.01 
E6 7,684,534,144 3,819,213,470 3,865,320,674 5.29 0.37 0.28 0.01 0.63 0.58 1.47 0.91 0.08 0.02 
E7 61,637,744,794 1,745,636,831 1,766,710,917 2.47 0.61 0.47 0.10 0.39 0.37 0.99 0.33 0.10 0.08 
E8 3,457,286,835 2,215,271,557 2,242,015,278 2.61 0.86 0.66 0.04 0.14 0.33 2.03 2.41 0.05 0.02 
E9 335,030,728 166,510,272 168,520,456 1.09 0.99 0.76 0.00 0.01 0.09 2.03 1.24 0.17 0.09 
E10 2,667,724,575 1,325,859,114 1,341,865,461 10.42 0.43 0.33 0.04 0.57 0.91 1.69 1.02 0.10 0.04 
E11 101,826,093 -50,607,568 -51,218,525 0.33 0.09 0.07 0.10 0.91 0.55 0.80 0.61 0.12 0.09 
E12 180,464,290 89,690,752 90,773,538 1.16 0.51 0.39 0.02 0.49 0.15 1.15 0.31 0.12 0.06 
E13 2,149,535,632 2,559,319,209 2,590,216,423 3.22 0.82 0.63 0.06 0.18 0.37 1.99 0.24 0.16 0.11 
E14 402,656,538 200,120,299 202,536,239 1.32 0.71 0.55 0.01 0.29 0.43 1.60 0.88 0.10 0.01 
E15 234,442,094 116,517,721 117,924,373 3.65 0.80 0.61 0.11 0.20 0.67 2.03 0.36 0.17 0.11 
E16 710,180,519 352,959,718 357,220,801 2.78 0.44 0.34 0.03 0.56 0.62 2.13 0.96 0.05 0.03 
E17 2,671,282,359 1,327,627,332 1,343,655,027 5.85 0.35 0.27 0.15 0.65 0.79 1.45 0.33 0.19 0.15 
E18 107,556,344 53,455,503 54,100,841 2.75 0.84 0.64 0.03 0.16 0.26 2.04 1.02 0.12 0.03 
E19 913,514,502 454,016,707 459,497,795 1.17 0.42 0.33 0.09 0.58 0.39 1.85 0.67 0.24 0.09 
E20 901,867,523 448,228,159 453,639,364 1.55 0.46 0.35 0.07 0.54 0.59 1.30 0.90 0.11 0.07 
E21 580,715,727 288,615,716 292,100,011 2.16 0.76 0.58 0.09 0.24 0.68 2.33 2.82 0.14 0.09 
E22 229,224,921 113,924,786 115,300,135 2.04 0.55 0.42 0.05 0.45 0.54 2.12 0.24 0.10 0.05 
E23 294,773,020 146,502,191 148,270,829 3.26 0.19 0.15 0.12 0.81 0.48 2.45 0.24 0.12 0.09 
E24 1,125,072,633 559,161,098 565,911,534 2.78 0.15 0.12 0.00 0.85 0.36 0.99 0.90 0.10 0.00 
E25 233,165,641 115,883,324 117,282,317 1.90 0.54 0.41 0.10 0.46 0.71 1.55 0.62 0.12 0.09 
E26 322,000,508 160,034,252 161,966,256 1.94 0.46 0.36 0.03 0.54 0.47 1.41 0.88 0.07 0.03 
E27 305,184,637 -151,676,765 -153,507,872 3.52 0.21 0.16 0.06 0.79 0.66 1.46 0.55 0.08 0.06 
E28 4,645,602,234 2,308,864,310 2,336,737,924 3.36 0.88 0.68 0.02 0.13 0.29 3.25 0.24 0.10 0.02 
E29 136,392,293 67,786,970 68,605,323 1.32 0.73 0.56 0.01 0.27 0.11 1.67 0.42 0.12 0.01 
E30 3,012,403,796 2,295,147,048 2,322,855,061 3.63 0.99 0.76 0.01 0.09 0.76 3.25 0.33 0.10 0.01 
E31 368,927,290 183,356,863 185,570,427 1.23 0.18 0.14 0.03 0.82 0.30 1.04 0.36 0.12 0.06 
E32 2,376,252,836 2,174,997,659 2,201,255,177 2.08 0.69 0.53 0.08 0.48 0.59 1.93 1.02 0.15 0.09 

Moyenne 1,729,560,630 856,719,119 867,061,804 3.84 0.57 0.44 0.049 0.438 0.490 1.80 0.81 0.11 0.06 

 5من اعداد الطالب انطلاقا من الملحق رقم  المصدر:
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09 الملحق رقم:   
2012المؤشرات والنسب المالية لمؤسسات عينة الدراسة لسنة    

entreprise FR BFR TR  نسبة السیولة
 العامة

سیولة 
 الأصول

دوران   السیولة الانیة
 الأصول

نسبة ھیكلة 
 الأصول الثابتة

نسبة ھیكلة 
 الأموال الخاصة

نسبة التمویل 
 الدائم

نسبة التمویل 
 الخاص

نسبة المردودیة 
 المالیة 

نسبة المردودیة 
 الاقتصادیة

E1 188,867,025 105,512,304 83,354,721 3.25 0.73 1.02 0.02 0.13 0.28 2.47 1.55 0.13 0.05 

E2 49,004,570 27,376,855 21,627,715 3.65 0.18 0.25 0.02 0.78 0.81 1.18 1.02 0.02 0.01 

E3 3,614,832,149 2,019,459,301 1,595,372,848 3.25 0.62 0.87 0.03 0.29 0.23 1.45 0.66 0.15 0.09 

E4 2,032,716,172 1,135,595,627 897,120,545 4.25 0.52 0.73 0.07 0.43 0.96 2.28 1.33 0.01 0.01 

E5 206,163,008 115,174,865 90,988,143 3.25 0.62 0.87 0.04 0.28 0.38 1.69 0.90 0.03 0.01 

E6 8,158,942,183 4,558,068,259 3,600,873,924 4.67 0.37 0.52 0.01 0.60 0.56 1.53 0.93 0.08 0.02 

E7 47,635,852,396 26,612,208,042 21,023,644,354 2.47 0.59 0.83 0.10 0.39 0.37 0.99 0.33 0.10 0.08 

E8 3,348,911,820 1,870,900,458 1,478,011,362 2.65 0.91 1.27 0.04 0.18 0.19 2.03 1.91 0.05 0.02 

E9 313,567,839 175,177,564 138,390,275 4.25 0.83 1.16 0.09 0.36 0.08 2.03 1.24 0.17 0.09 

E10 3,011,229,749 1,682,251,256 1,328,978,493 6.23 0.45 0.63 0.03 0.53 0.89 1.80 1.02 0.10 0.04 

E11 99,972,518 55,850,569 44,121,949 4.25 0.26 0.36 0.10 0.72 0.54 1.21 0.75 0.12 0.09 

E12 997,063,897 557,018,937 440,044,960 3.61 0.47 0.66 0.06 0.47 0.66 1.81 0.53 0.22 0.06 

E13 7,195,970,883 4,020,095,465 3,175,875,418 3.22 0.72 1.01 0.11 0.63 0.49 1.99 0.24 0.21 0.11 

E14 559,117,763 312,356,292 246,761,471 2.58 0.73 1.02 0.04 0.27 0.50 1.96 0.88 0.10 0.06 

E15 252,144,170 140,862,665 111,281,505 5.26 0.83 1.16 0.07 0.17 0.68 2.03 0.36 0.11 0.07 

E16 709,476,005 396,355,310 313,120,695 4.17 0.52 0.73 0.01 0.46 0.52 2.13 0.96 0.02 0.01 

E17 2,411,715,155 1,347,326,902 1,064,388,253 3.73 0.29 0.41 0.17 0.71 0.78 1.30 0.33 0.22 0.17 

E18 115,364,536 64,449,461 50,915,075 3.97 0.71 0.99 0.03 0.28 0.39 1.89 1.02 0.12 0.06 

E19 1,107,869,033 618,921,247 488,947,786 3.63 0.44 0.62 0.08 0.56 0.44 1.85 0.79 0.18 0.08 

E20 919,675,383 513,785,130 405,890,253 4.56 0.44 0.62 0.07 0.56 0.73 1.32 0.90 0.14 0.10 

E21 695,819,577 388,726,021 307,093,556 4.12 0.56 0.78 0.09 0.24 0.74 2.33 3.09 0.12 0.09 

E22 195,149,888 109,022,284 86,127,604 2.78 0.54 0.76 0.07 0.46 0.52 2.12 0.24 0.02 0.01 

E23 307,386,701 171,724,414 135,662,287 3.26 0.19 0.49 0.12 0.81 0.48 2.45 0.24 0.12 0.09 

E24 4,117,303,967 2,300,169,814 1,817,134,153 3.26 0.15 0.21 0.04 0.85 0.36 0.99 0.90 0.10 0.00 

E25 683,421,325 381,799,623 301,621,702 4.25 0.52 0.73 0.10 0.34 0.45 2.71 0.62 0.12 0.09 

E26 855,343,253 477,845,393 377,497,860 3.23 0.54 0.75 0.03 0.46 0.93 2.09 1.68 0.03 0.03 

E27 111,489,304 62,284,527 49,204,777 3.52 0.32 0.45 0.03 0.68 0.86 1.46 0.55 0.10 0.06 

E28 201,443,360 112,538,190 88,905,170 3.36 0.88 1.23 0.02 0.47 0.47 3.25 0.24 0.10 0.02 

E29 446,430,585 246,646,732 199,783,853 5.68 0.63 0.88 0.01 0.23 0.79 2.65 0.34 0.16 0.01 

E30 234,275,858 129,434,176 104,841,682 3.63 0.72 1.01 0.01 0.22 0.76 3.25 0.33 0.10 0.01 

E31 99,900,951 55,193,896 44,707,055 3.27 0.11 0.15 0.03 0.89 0.51 1.01 0.35 0.12 0.06 

E32 9,633,164,864 5,322,190,533 4,310,974,331 3.52 0.62 0.87 0.08 0.38 0.49 1.93 1.02 0.12 0.07 
Moyenne 1,896,407,281 1,752,697,566 1,388,226,993 3.92 0.52 0.76 0.057 0.49 0.57 1.93 0.82 0.11 0.061 
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10الملحق رقم:   
2013المؤشرات والنسب المالية لمؤسسات عينة الدراسة لسنة    

entreprise FR BFR TR  نسبة السیولة
 العامة

سیولة 
 الأصول

السیولة 
  الانیة

دوران 
 الأصول

نسبة ھیكلة 
 الأصول الثابتة

نسبة ھیكلة 
 الأموال الخاصة

نسبة التمویل 
 الدائم

نسبة التمویل 
 الخاص

نسبة المردودیة 
 المالیة 

نسبة المردودیة 
 الاقتصادیة

E1 75,193,658 86,472,706 -11,279,049 3.26 0.76 0.47 0.03 0.36 0.26 1.89 0.51 0.22 0.05 
E2 -274,121,489 -315,239,713 41,118,223 4.39 0.31 0.63 0.04 0.59 0.77 0.66 0.27 0.09 0.01 
E3 5,134,358,028 5,904,511,732 -770,153,704 1.23 0.22 0.18 0.01 0.28 0.22 1.59 0.62 0.10 0.09 
E4 1,857,083,470 2,135,645,991 -278,562,521 4.52 0.57 0.65 0.09 0.43 0.97 2.27 1.12 0.09 0.01 
E5 320,281,645 368,323,892 -48,042,247 1.49 0.52 0.21 0.01 0.48 0.21 1.36 0.53 0.03 0.01 
E6 8,574,866,076 9,861,095,987 -1,286,229,911 4.94 0.43 0.71 0.07 0.57 0.44 1.60 0.76 0.31 0.02 
E7 16,465,861,600 18,935,740,840 -2,469,879,240 10.35 0.60 1.48 0.09 0.40 0.91 2.35 1.18 0.15 0.08 
E8 4,981,176,507 5,728,352,983 -747,176,476 2.76 0.42 0.39 0.10 0.39 0.40 5.33 1.97 0.33 0.02 
E9 4,021,447,258 4,624,664,347 -603,217,089 6.76 0.99 0.97 0.03 0.87 0.97 5.95 1.06 0.00 0.09 
E10 3,640,198,761 4,186,228,575 -546,029,814 8.63 0.53 1.23 0.06 0.47 0.87 2.01 0.98 0.06 0.04 
E11 64,162,187 73,786,515 -9,624,328 1.71 0.23 0.24 0.05 0.77 0.54 1.12 0.70 0.10 0.09 
E12 1,211,075,525 1,392,736,854 -181,661,329 2.92 0.57 0.42 0.05 0.43 0.25 1.88 0.58 0.19 0.06 
E13 6,840,790,516 7,866,909,093 -1,026,118,577 2.34 0.83 0.33 0.03 0.62 0.62 3.78 0.93 0.15 0.11 
E14 563,750,502 648,313,077 -84,562,575 1.49 0.73 0.21 0.01 0.27 0.45 1.90 1.03 0.03 0.06 
E15 273,413,936 314,426,026 -41,012,090 5.61 0.31 0.80 0.06 0.39 0.56 4.22 1.16 0.12 0.06 
E16 615,167,363 707,442,467 -92,275,104 1.29 0.53 0.18 0.04 0.47 0.48 1.77 0.92 0.10 0.04 
E17 2,741,016,836 3,152,169,361 -411,152,525 4.40 0.21 0.63 0.13 0.71 0.80 1.59 1.13 0.17 0.13 
E18 145,311,287 167,107,980 -21,796,693 1.29 0.71 0.18 0.02 0.49 0.24 2.12 1.18 0.09 0.06 
E19 1,160,797,414 1,334,917,026 -174,119,612 1.17 0.48 0.17 0.09 0.52 0.45 2.13 0.86 0.19 0.09 
E20 1,017,497,734 1,170,122,394 -152,624,660 1.40 0.26 0.20 0.04 0.47 0.27 1.83 1.25 0.13 0.00 
E21 871,603,442 1,002,343,958 -130,740,516 3.27 0.77 0.47 0.06 0.38 0.75 3.87 1.27 0.13 0.10 
E22 260,957,981 300,101,678 -39,143,697 1.78 0.61 0.25 0.05 0.35 0.53 1.82 1.27 0.09 0.05 
E23 -254,498,954 -292,673,797 38,174,843 4.48 0.23 0.64 0.08 0.75 0.54 0.94 0.73 0.16 0.09 
E24 -4,491,024,454 -5,164,678,122 673,653,668 1.81 0.15 0.26 0.02 0.85 0.29 0.66 0.47 0.01 0.07 
E25 572,939,350 658,880,253 -85,940,903 4.83 0.65 0.69 0.11 0.49 0.36 2.47 1.02 0.30 0.09 
E26 557,401,212 641,011,394 -83,610,182 1.62 0.51 0.23 0.02 0.49 0.48 1.66 0.55 0.09 0.02 
E27 -214,211,393 -246,343,102 32,131,709 5.65 0.27 0.81 0.06 0.73 0.65 0.91 0.67 0.12 0.08 
E28 -129,453,212 -148,871,194 19,417,982 0.98 0.47 0.14 0.02 0.41 0.36 0.91 0.65 0.28 0.02 
E29 286,113,512 329,030,539 -42,917,027 1.24 0.27 0.18 0.01 0.32 0.56 1.48 0.21 0.15 0.01 
E30 270,491,917 311,065,705 -40,573,788 5.13 0.51 0.73 0.02 0.41 0.27 1.39 0.77 0.17 0.02 
E31 916,085,826 1,053,498,700 -137,412,874 1.64 0.20 0.23 0.03 0.80 0.31 1.86 0.39 0.10 0.06 
E32 10,447,897,465 12,015,082,085 -1,567,184,620 4.50 0.31 0.64 0.02 0.69 0.56 1.97 1.03 0.16 0.09 

Moyenne 2,141,363,485 2,462,568,007 -321,204,523 3.40 0.47 0.49 0.048 0.521 0.510 2.10 0.87 0.14 0.06 
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	الواجهة
	بسملة
	كلمة شكر
	الفهرس
	قائمة جداول
	قايمة الاشكال
	المقـــــــــــــــدمة
	المقدمة العامة
	الفصل الأول
	3- مفهوم قرار التمويل
	يعتبر قرار اختيار تشكيلة تمويل المؤسسة بالغ الأهمية لما له من تأثيرات على باقي القرارات المالية في المؤسسة وعلى قيمتها السوقية.
	تتمثل مصادر التمويل الداخلي في التمويل الذاتي، وسوف نكتفي بتقدير تكلفة الأرباح المحتجزة كأهم مكونات التمويل الذاتي، ويعتقد الكثير أن الأرباح المحتجزة لا تكلفة لها، غير انها فرضية خاطئة لأن احتجاز الأرباح من طرف المؤسسة بهدف إعادة استثمارها لا يت...
	-أسلوب نموذج تسعيير الأصول الرأسمالية CAPM؛
	- أسلوب عائد السند+علاوة المخاطرة؛
	- أسلوب التدفق النقدي المخصوم.
	حيث: 𝐹𝐹 المصاريف المالية وتحسب بالعلاقة التالية:
	𝐹𝐹=,𝑀∗𝑖∗(𝑗+1)-360.
	مع العلم أن:
	: 𝑗 اليوم الذي قدمت فيه الورقة التجارية للخصم؛
	𝑗+1: اليوم الذي تم فيه تحصيل الورقة؛
	𝑀 : قيمة الورقة التجارية؛
	𝑖: معدل الفائدة الإسمي؛
	,𝑌-𝑑. : معدل الفائدة الحقيقي للخصم .
	4- التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال
	المطلب الأول: النظريات المؤيدة لوجود هيكل مالي أمثل.
	وتعتبر كل من نظرية صافي الربح والنظرية التقليدية أهم النظريات المؤيدة لوجود هيكل مالي أمثل للمؤسسة في حالة غياب الضرائب، تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس.
	1- نظرية صافي الربحNet Income (NI)
	وتفترض هذه النظرية أن كل من تكلفة الاستدانة وحقوق الملكية ثابت لا يتغير بتغير نسبة الاستدانة، أي ارتفاع أو انخفاض في نسبة الاستدانة في الهيكل المالي للمؤسسة لا يترتب عليه ارتفاع او انخفاض في معدل العائد على الإستثمار الذي يطلبه المقرضون أو الملاك،...
	- معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين ومعدل عائد السندات والديون يبقى ثابت؛
	- معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين اكبر من معدل العائد على السندات والديون؛
	- ثبات حجم الإستثمار.
	وبما أن تكلفة التمويل بالأسهم أكبر من تكلفة القروض فإن المؤسسة تلجا الى استعمال القروض في هيكلها المالي بأكبر نسبة ممكنة بهدف الوصول الى أدنى قيمة لتكلفة رأس المال، فحسب نظرية صافي الربح يكون الهيكل المالي للمؤسسة أمثل عندما تكون ممولة بالديون بصفة ...
	الشكل رقم (1-1):العلاقة بين تكلفة رأس المال ونسبة الاستدانة وفق نظرية صافي الربح .
	وكما يوضحه الشكل فان تكلفة رأس المال حسب نظرية صافي الربح تنخفض كلما ارتفعت نسبة الديون في الهيكلة المالية، مما ينعس بالايجاب على قيمة المؤسسة والتي تكون في أقصاها  لما تكون المؤسسة ممولة كليا بالديون.
	2-النظرية التقليدية
	يؤكد مؤدي هذه النظرية على وجود هيكل مالي أمثل ينشأ عند مستوى معين من الاستدانة عن نقطة اقتراض مثلى، عند تشكيلة مميزة من أموال الاقتراض والأموال الممتلكة تجعل من تكلفة رأس المال عند حدها الأدنى، ومنه تكون قيمة المؤسسة في حدها الأقصى وذلك عند مستو...
	وتفترض هذه النظرية ارتفاع تكلفة الأموال الذاتية بزيادة الديون وذلك بسبب المخاطر التي تنتجها الديون والتي سيتعرض لها المساهمون، ومنه فان معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين والذي يمثل تكلفة الأموال الذاتية يرتفع مع ارتفاع التمويل بالديونP73F P،...
	الشكل رقم (1-2): العلاقة بين نسبة الاستدانة وتكلفة رأس المال وفق النظرية التقليدية .

	الفصل الثاني
	المبحث الأول: الوظيفة المالية واتخاذ القرار في المؤسسة
	تعتبر عملية اتخاذ القرار جوهر النشاط الإنساني ومحور اهتمامه حيث لا يكاد يخطو خطوة إلا وتنطوي على قرار، ويرجع سر العملية لإرتباطها بحل المشكلات، فالأفراد يتخذون قراراتهم معتمدين على قدراتهم وظروفهم الشخصية، أما على مستوى المؤسسة فعملية اتخاذ الق...
	المطلب الأول: ماهية الوظيفة المالية
	تعبر الوظيفة المالية واحدة من أهم الوظائف في نشاط المؤسسة فلا يمكن لآي مؤسسة أن تقوم بوظائفها الأخرى من انتاج وتسويق بدون الأموال اللازمة لتمويل مختلف أوجه النشاط.
	- أولا : مفهوم الوظيفة المالية وخصائصها
	تعددت المفاهيم الخاصة بالوظيفة المالية وتطورت بتطور الدور الذي تؤديه داخل المؤسسة، كما تتميز الوظيفة المالية بمجموعة من الخصائص عن باقي الوظائف داخل المؤسسة.
	تعد عملية اتخاذ القرار جوهر النشاط الإنساني لارتباطها بحل المشكلات، أما على مستوى المؤسسة فعملية اتخاذ القرار تصبح أكثر أهمية وأشد خطورة وأبعد تأثيرا، ذلك لأن القرار لا يتعلق بشخص واحد وإنما يتضمن عدة أفراد أو جماعات، ويشمل عدة جوانب منها تنظيمي ...
	أولا: مفهوم اتخاذ القرار
	يعتبر القرار عملية المفاضلة بين مجموعة من البدائل والمقترحات الممكنة، وفق اسس ومناهج علمية وتمر عملية اتخاذ القرار بعدة مراحل بهدف الوصول الى القرار الرشيد.
	1- تعريف القرار
	هناك عدة تعريفات للقرار تختلف باختلاف وجهات نظر مقدمه ويمكن ذكر بعضها في الآتي:
	- يعرفه الهمشري بأنه: "الحل أوالتصرف أو البديل الأفضل الذي يتم اختياره من بين عدة حلول أو تصرفات أو بدائل متاحة أمام متخذ القرار لحل مشكلة معينة "P6F P.
	- القرار في ماهيته هو "الإختبار من بدائل مختلفة، وكذلك عدم اتخاذ قرار إزاء حالة ما يعتبر قرارا بحد ذاته والقرار الإداري في المؤسسات الإقتصادية هو الرأي النهائي الذي تتوصل اليه إدارة المؤسسة وتعتمده وتتخذه من آراء بديلة مختلفة"P7F P.
	- كما يعرفه منتزبرغ (Mintz berg) بأنه: "إلتزام محدد نحو نشاط أو عمل ما" ويختلف مفهوم الإلتزام بعمل شيء ما عن الكلام عنه فقطP8F P.
	2- خصائص القرار
	يتسم القرار في المؤسسة بجملة من الخصائص نوجز أهمها في الآتيP9F P:
	أ-التعقيد: اي ان هناك عدة عوامل متداخلة فيه وبالتالي يحتاج الى عمق في التحليل والقدرة على الربط بين مختلف المتغيرات الداخلة في العملية .
	ب-التكلفة والجهد: أي يحتاج الى تخصيص كم من الموارد لجمع المعلومات ومعالجتها، وكذا تخصيص موارد لتنفيذ مختلف الأعمال المرتبطة باتخاذ القرار .
	ج-عدم التأكد: وهو ما يجعل النتائج احتمالية في أغلب الأحيان .
	3- عناصر عملية اتخاذ القرار
	تتكون عملية اتخاذ القرار من عناصر أساسية تتمثل في الآتي:
	أ-متخذ القرار: ويكون فرد واحد أو مجموعة من الأفراد، حسب نوع القرارP10F P.
	ب-موضوع القرار: وتتمثل في المشكلة التي تتطلب من متخذ القرار البحث عن حل بشأنهاP11F P.
	ج-الهدف والمعيار: الهدف هو الدليل أو الغرض، أي ماذا نريد من وراء اتخاذ القرار؟ أما المعيار فيتمثل في أساس اختيار بديل من بين مجموعة من البدائلP12F P.
	د-البيانات والمعلومات: لابد من جمع قدر كاف من المعلومات لإتخاذ اي قرار تتعلق أساسا بطبيعة المشكلة أسبابها، أطرافها وتأثيراتها، قد تكون هاته البيانات عن الماض، الحاضر أو المستقبل، حيث تعد عملية توفير المعلومات اللازمة بالكمية الكافية وفي الوقت المناسب ...
	ه-التنبؤ: بما ان كثيرا من القرارات تتعامل مع متغيرات مستقبلية مجهولة، فالتنبؤ يساعد متخذ القرار في أن يستطلع ما يحدث في المستقبل، لذا يعتبر ركن أساسي في عملية اتخاذ القرار .
	و-البدائل: حيث من النادر أن يكون حل واحد للمشكلة، بينما تكون هناك مجموعة بدائل او حلول .
	ي-المناخ الذي يتم فيه اتخاذ القرار: وهو الجو العام الذي تم فيه اتخاذ القرار، حيث تضع الظروف بنوعيها الداخلية والخارجية معوقات أما متخذ القرار، يجب ان يحسن التعامل معها، ومن أمثلة هذه المعوقات، ضعف الإمكانيات المالية، ضعف كفاءة مستوى العاملين وغيرهاP13...
	4- مراحل عملية اتخاذ القرار
	تمر عملية اتخاذ القرار بعدة مراحل كل مرحلة تحتاج إلى عدة إجراءات وذلك بهدف الوصول إلى قرارات سليمة، ويختلف عدد هذه الخطوات وطريقة ترتيبها باختلاف المفكرين، ويمكن توضيح المراحل التي يمر بها القرار وفق الشكل الآتي:
	المصدر: كاسر نصر منصور،Uالأساليب الكمية في اتخاذ القرارات الإداريةU، ط1، دارحامد، عمان، 2006، ص:45.
	من خلال الشكل السابق يمكن شرح المراحل الأساسية لاتخاذ القرار كالآتي:
	تتعدد المعايير التي يمكن اتخاذها أساسا للتصنيف كما في أنواع القرارات المنظور إليها من زوايا مختلفة، ويمكن ذكر بعض المعايير التي على أساسها تصنف القرارات فيمايأتي:
	تصنيف القرارات
	المطلب الثالث: القرار المالي في المؤسسة
	المبحث الثاني: قرارات توزيع الأرباح
	تعتبر الطريقة التي يتم التصرف بها بالأرباح المتحققة في المؤسسة من المشكلات الرئيسية التي تؤرق الإدارة المالية والمدير المالي على وجه الخصوص، فقد وجد المدير المالي نفسه بين وجهتين، وجهة تقول بتوزيع الأرباح، وأخرى تفضل احتجاز هذه الأرباح واعادة ا...
	المطلب الأول:ماهية سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة
	إن عملية ضبط سياسة التوزيعات داخل المؤسسة في غاية الأهمية وهي من المهام والمشاكل التي يواجهها المدير المالي، نظرا لتأثيرها على عدة متغيرات وخاصة على قيمة المؤسسة .
	المطلب الثاني: قرار توزيع الأرباح ومحدداته
	يعتبر قرار توزيع الأرباح في المؤسسة في غاية الأهمية نظرا لتأثيره على مستقبل المؤسسة، ولإرتباطه بكل من قرار الإستثمار والتمويل، وهناك عدة محددات تحده.
	- أولا: مفهوم قرار توزيع الأرباح
	- يقصد بقرار توزيع الأرباح قيام المؤسسة بتوزيع هذه الأرباح على المساهمين اما في شكل نقدي أو في شكل أسهمP82F P .
	- يتعلق قرار توزيع الأرباح بتحديد النسبة من الأرباح التي يتم دفعها نقدا للمساهمين وكذا التي يتم توزيعها  في شكل أسهم، ويرتبط قرار التوزيع ارتباطا قويا بقرار التمويل، ذلك أن الأرباح الموزعة تعتبر من أهم مصادر التمويل في بعض المؤسسات فضلا عن ميزتها في ز...
	ثانيا: أهمية قرار توزيع الأرباح
	- يعتبر قرار توزيع الأرباح من القرارات المالية الهامة التي تؤثر على قيمة المؤسسة، والتي يترتب عليها تأثير على الخطط الإستثمارية والتمويلية لتلك المؤسسة، فضلا على أنها تعطي اشارات لجمهور المستثمرين الحاليين والمحتملين حول وضعية وأداء المؤسسة، والتي تند...
	- يستمد قرار توزيع الأرباح أهميته البالغة من خلال تأثيره على العديد من المجالات المالية لاسيما على القرارات المالية الآخرى، إذ يؤثر قرار توزيع الأرباح على تدفق الأموال وسيولتها وتكلفتها، وبالتالي فهو يؤثر على قرار الهيكل المالي للمؤسسة، كما أنه يؤثر ع...
	- يؤدي قرار التوزيع الأمثل الى احداث توازن بين التوزيعات والنمو المستقبلي للمؤسسة.
	ثالثا: محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة
	هناك مجموعة من العوامل تحد سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة ويمكن تلخيص أهمها في الآتي:
	3- التشريعات القانونية
	تخضع المؤسسات لقوانين وأنظمة الدولة التي تعمل فيها مثل قانون الشركات وقانون هيئة سوق الأوراق المالية وأنظمتها وتعليماتها، فمعظم دول العالم لا تسمح للمؤسسات بدفع توزيعات من رأسمالها القانوني والذي يقاس بالقيمة الاسمية للأسهم العادية وفي بعض الدول ...
	-4 اعتبارات سوقية
	يقوم المستثمرون باتخاذ قراراتهم بشأن شراء الأسهم بناء على مجموعة من المعايير من بينها سياسة توزيع الأرباح المتبعة من طرف المؤسسة، وبالتالي يضع المسؤولون في الإدارة المالية سياسة توزيع الأرباح حسب طبيعة الاستجابة المتوقعة من طرف المستثمرين.
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