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والشكر وفقني لإنجاز هذه الرسالة بنعمته تثمر الصالحات، أحمده كثيرا أن الله الذي  حمدال         

" من لم يشكر الناس لم إذ قال رسول االله صلى االله عليه وسلمموصول لكل من أعانني، وصدق 

وخالص العرفان إلى أستاذتي القديرة الأستاذة الدكتورة  يشكر االله"، ولهذا أتقدم بالشكر الجزيل

على قبولها الإشراف على هذا البحث، وعلى ما قدمته لي من توجيهات قيمة  بمليكة زغي

  وتشجيعات متواصلة.

هذه الرسالة، وعناء  على تفضلهم بقبول مناقشة تقدم بشكري لأعضاء لجنة المناقشةكما أ         

  قراءتها.

  ما أشكر زوجي وأخي عبد الرزاق اللذان ساعداني في كتابة هذه الرسالة.ك        

  .إلى من أمد لي يد العون والمساعدة لإتمام هذا العمل وأخص بالذكر الأستاذ طيار أحسن        

   جزاكم االله خيراإلى كل هؤلاء أقول 

  

وتقدير شكر  



 

 

 

 

 

 

 

عمرهما وأمدهما بالصحة إلى والدي " وقل ربي ارحمهما كما ربياني صغيرا"، أطال االله في   

.والعافية  

إلى من كان لي سندا وعونا ومشجعا، رفيق الدرب زوجي العزيز.        

.إلى نور عينيا ابني هارون وابنتي أنفال والكتكوت الصغير نافع           

إخوتي إلى أختي و               

إلى كل من أحبهم                  

 أهدي ثمرة هذا العمل

 ا

داءـــــــهلإا  
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ـةـــمقدمـــ  

  

 أ 
 

    تقديم الموضوع وطرح الإشكالية:- 1

على تحقيق أهداف التنمية، ولا  اقادر أصبحت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خيارا استراتيجيا 

المؤسسات في خطط التنمية هذه خاصة مع تزايد دور  الاستثمارفي التوظيف و  ااختلاف في دوره

حيث أصبح موضوع تنميتها في مختلف النشاط الاقتصادي من الموضوعات التي تلقى اهتماما  ،الاقتصادية

مناصب  توفيرو والدولة من جهة أخرى، لأا وسيلة تجمع بين التنمية  متزايدا من طرف الباحثين من جهة،

الخدمات ووسيلة مفيدة لتوجيه و توفير السلع ة المضافة و نب مساهمتها في القيمإلى جا ،الشغل وجلب الثروة

وتنبع ضرورة الاهتمام ا لكوا النمط الغالب للمؤسسات في معظم  ،رالمدخرات الصغيرة إلى الاستثما

   الدول، إلى جانب خصائصها كصغر الحجم، المرونة، والديناميكية.

لدان بما فيها لاقتصاديات كثير من الب المتوسطة العمود الفقريقطاع المؤسسات الصغيرة و  يعدو 

اعتبرت هذا النوع من المؤسسات قاطرة  المتخصصةللأمم المتحدة انظمات مإلى درجة أن  البلدان النامية،

ا ــــــــــــــــــبيرة التي يجب أن تحظى ـــــــــــالأولوية الكركزت على إبراز الأهمية القصوى و التنمية بالنسبة لهذه البلدان و 

الدول النامية. إلا أن هذا القطاع لا يزال يعاني العديد من المعوقات التي تحد المؤسسات خصوصا في هذه   

فالتمويل يعتبر من المشاكل  ،ولعل من أهم تلك المعوقات ما يتعلق بالجانب التمويلي ،من نمو أنشطته

  مارات.الوقوف عقبة أمام تنفيذ الاستثت في تحقيق التنمية الاقتصادية و الأساسية التي تواجه اتمعا

مشـــــكل تـــــدبير الاحتياجـــــات التمويليـــــة مـــــن الصـــــعوبات الـــــتي تواجـــــه المؤسســـــات الصـــــغيرة  ىيبقـــــو 

يســـتكمل عـــن طريـــق الأقـــارب ر نفســـه و المتوســـطة، لأن تمويلهـــا عنـــد التأســـيس يكـــون عـــن طريـــق المســـتثمو 

    لمنشـــودا غـــير كـــاف لتحقيـــق النمـــو وهـــو في الحقيقـــة مصـــدر ،الأصـــدقاء ( تمويـــل ذاتي أ و أمـــوال خاصـــة )أو 

    البنـــوك ممتنعـــة  أن ، وتبقـــى هـــذه المشـــكلة قائمـــة طالمـــاميكيـــة العاليـــة والمنافســـة الكبـــيرةفي منـــاخ يتســـم بالدينا

يبقــى عائقــا في التمويــل الــنقص  اهــذو  ،ــايــادة درجــة المخــاطر المرتبطــة لز  عــن مــنح القــروض لهــذه المؤسســات

   .توسع ونمو هذه المؤسساتو  ام تطورأم

احتياجات  ،ات الماليةالاحتياجتحتاج إلى نوعين من المتوسطة أن المؤسسات الصغيرة و  كن القولويم

الماليـة التقليديـة  نظمـةالألكـن  ،الاسـتغلالتتعلق بتمويل العمليات الإنتاجية واحتياجات تتعلق بتمويل دورة 

الأجـل  فقـد تحصـل علـى القـروض قصـيرة ،احتياجـات التمويـل المميـزة لهـذا النـوع مـن المؤسسـاتو لا تتكيف 
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ويبقـى التمويـل المحـدود لهـذه المؤسسـات أحـد أهـم المعوقـات الـتي تعـاني طويل الأجـل،  وهي تحتاج إلى تمويل 

ــــتي تعتــــبر أهــــم مصــــدر لتمويلهــــا منهــــا        ، في ظــــل صــــعوبات الحصــــول علــــى التمويــــل مــــن البنــــوك التجاريــــة ال

لعــدم قــدرا علــى تمويــل نشــاطاا  الســنوات الأولى لنشــاطهاولهــذا تســجل هــذه المؤسســات فشــل وزوال في 

  .المختلفة

من الناحية اهتمت البحوث والدراسات بإشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، و  لذلكو 

صحاا أخذ الدراسات حاول أ وأولى ،التاريخية بدأ البحث في مجال هذه المؤسسات في منتصف السبعينات

ثم  ،لهذا النوع من المؤسساتلتفسير السلوك المالي مدى صلاحيتها البحث في الموجودة و  الماليةات النظري

التمويل  ةفهم سياسدفعنا إلى محاولة هذا ما اتجهت الأبحاث فيما بعد إلى دراسة محددات هيكلها المالي، و 

     اوهذا ما يقوده كاف بالنسبة لها  التمويل الشخصي غير خصوصا وأن هذه المؤسساتالتي تعتمدها 

  إلى الاقتراض.

  : التالي وبناء على ما سبق يمكن صياغة مشكلة البحث في السؤال الرئيسي

  ؟المتوسطة في الجزائرت الصغيرة و لمؤسسال للهيكل الماليالعوامل المحددة ماهي          

  :الآتيةيقودنا إلى طرح الأسئلة  وهذا ما 

  ؟الصغيرة والمتوسطة في الجزائرفيما يتمثل مشكل تمويل المؤسسات  - 

   ؟في الجزائرأي النظريات المالية قادرة على تفسير هيكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  - 

الضمانات،  ،، المردودية، النموالمتغيرات المستقلة المتمثلة في كل من الحجم علاقة بينهل توجد  - 

  ؟تابعا الهيكل المالي بوصفه متغيرا ، و والشكل القانوني

  فرضيات الدراسة: - 2

  :تيعلى الإشكالية السابقة قمنا بصياغة بعض الفرضيات على النحو الآ بناء

  الفرضية الرئيسية:

الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة علاقة ذات دلالة إحصائية بين محددات الهيكل المالي و توجد 

  .في الجزائروالمتوسطة 
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  :الجزئيةالفرضيات 

الجوانب القانونية  فيفي الجزائر  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مشكل تمويليتمثل : الفرضية الأولى- 

  .للمصادر التمويليةوالتنظيمية 

نظرية التمويل التسلسلي تفسير خصوصية السلوك التمويلي للمؤسسات تستطيع الفرضية الثانية: - 

 .في الجزائر الصغيرة والمتوسطة

الحجم، المردودية  ( ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات المستقلةتوجد علاقة  الفرضية الثالثة:- 

(معدل الاستدانة الإجمالية، معدل الاستدانة طويلة الهيكل الماليالضمانات، الشكل القانوني) و  ،النمو

  هذه الفرضية إلى: تفرع، ولهذا في الجزائرللمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ومتوسطة الأجل)

  الهيكل المالي.دلالة إحصائية بين حجم المؤسسة و توجد علاقة طردية ذات : 1- 3الفرضية   

  الهيكل المالي.إحصائية  بين المردودية و توجد علاقة عكسية ذات دلالة : 2- 3الفرضية   

 الهيكل المالي.دلالة إحصائية بين معدل النمو و  توجد علاقة طردية ذات: 3- 3الفرضية   

 ردية ذات دلالة إحصائية بين مستوى الضمانات والهيكل المالي.توجد علاقة ط: 4- 3لفرضيةا   

الهيكل و  ذات دلالة إحصائية بين الشكل القانوني للمؤسسةطردية وجد علاقة : ت5- 3الفرضية   

  .المالي

  أهداف الدراسة: - 3

للمؤسسات الصغيرة  يالتمويلالسلوك على  التعرف من هذه الدراسة في محاولة دفيتمثل اله

  المالي من خلال ما يلي:اختيار هيكلها  خلال تحديد العوامل المؤثرة في من  في الجزائر، وذلك المتوسطةو 

  .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب النظريات الماليةتمويل دراسة  - 

   .ذه المؤسساتلهتحديد العوامل المتحكمة في قرار التمويل  - 

  والمتوسطة في الجزائر. التعرف على واقع تمويل المؤسسات الصغيرة- 

  .الهيكل المالي كمتغير تابعمجموعة المتغيرات المستقلة و العلاقة الإحصائية بين  وتفسير اختبار - 

علمي لمحددات السلوك التمويلي للمؤسسات ية أن نصل إلى رسم تصور موضوعي و ونأمل في النها

  المناسبة. الاقتراحاتوصياغة في الجزائر الصغيرة والمتوسطة 
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  :أهمية الدراسة - 4

تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بخصائص تجعلها قاطرة التنمية في جميع دول العالم، ورغم 

حتى يحقق التنمية الاهتمام الكبير والمتزايد للدول، والذي يظهر في الجهود المبذولة للنهوض ذا القطاع 

اني ــــر أن هذه المؤسسات تعــع يظهــــالنامية، إلا أن الواقة في الدول ـالاقتصادية والاجتماعية المنشودة خاص

حول محاور البحوث والدراسات أحد أهم  ذي أصبحالتمويل، وال من مشاكل عديدة وفي مقدمتها مشكل

هذه الدول ومن النامية،  الدول سواء المتقدمة أو معظمقد تم الاهتمام ذا الجانب في و  ،سساتالمؤ هذه 

بعد الاهتمام الذي أولته الدولة لهذا القطاع باعتباره بديل تنموي للاقتصاد الجزائري خارج  اصة، خالجزائر

   قطاع المحروقات.

     الموضوع: أسباب اختيار-5

 بالإضافة إلى ،الاقتصادالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  مكانةإلى  ترجع دوافع اختيار الموضوع

   مايلي:

المتوسطة على اعتبار أا ركيزة النمو للمؤسسات الصغيرة و  ةالدول توليهاالأهمية المتزايدة التي  - 

من خلال  بالتالي محاولة إيجاد تفسير لمشكلة تمويل هذه المؤسسات التي تعتبر عائق أمام نموهاالمستقبلية و 

  في الجزائر. تلمؤسسالهذه االسياسة التمويلية  فيتحديد العوامل المؤثرة 

محددات المتمثل في لتركيز على إحدى مواضيع الساعة و محاولة ا، أي للموضوعالحداثة النسبية  - 

والتي تمكنت  في هذا اال قليلة الخاصة بالجزائر المتوسطة وخاصة أن الدراساتتمويل المؤسسات الصغيرة و 

   .كل هذه العوامل ساهمت في اختيار هذا الموضوع،من الوصول إليها

  منهج الدراسة:- 6

وبغية الإجابة على الإشكالية المطروحة بطريقة علمية، واختبار  في دراستنا لهذا الموضوع اعتمدنا

وفق التصورات في كلا شقي الدراسة النظرية والميدانية وذلك  على منهج علمي متنوعفرضيات الدراسة 

  :الآتي ذكرها

لذي يقوم بتجميع البيانات : تتطلب طبيعة الموضوع استخدام هذا المنهج االمنهج الوصفي التحليلي-    

والمعلومات وتلخيصها، وذلك من خلال سرد المعطيات وتحليلها تحليلا علميا موضوعيا يفرضه منطق تحليل 
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ذ يعتبر المنهج الأكثر ملائمة لتقرير إالأسباب وربطها بمسبباا للوصول إلى النتائج المرجوة من الدراسة، 

 مختلف أبعاده.الحقائق، وفهم مكونات الموضوع وتحديد 

: وهو قائم على الدراسة الميدانية والتحليل، وهذا من أجل إسقاط الدراسة النظرية منهج دراسة حالة-  

الهيكل المالي   محدداتدراسة على الواقع بما يناسب الحالة المدروسة والتوصل إلى الهدف المبتغى وهو 

 مؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.لل

  حدود الدراسة: - 7

  :وتتمثل حدود هذه الدراسة في الآتيزمنية، لكل دراسة حدود مكانية و 

مؤسسة والتي  80وهي  في الجزائرالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  عينة من: الحدود المكانية - 

  تمكنا من الحصول على بياناا.

  .2014سنة إلى  2012متدة من سنة الفترة الزمنية وهي الم الحدود الزمنية: - 

  :الدراسات السابقة- 8

الاهتمام الأول  كانو  ،لقد تعددت الدراسات حول إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

موديجلياني  نموذج المالي انطلاقا من النظريات المالية مثل هاسلوك لهذه الدراسات حول إمكانية تفسير

لكن هذه النظريات عجزت في تفسير السلوك المالي  ،1958سنة  )(Modigliani et Millerوميلر

   .المتوسطة الأمر الذي أدى ببعض الباحثين لدراسة العوامل المتحكمة في هذا السلوكللمؤسسات الصغيرة و 

سابقا فالدراسات عديدة و لهذا سنحاول الوقوف عند بعض الدراسات التي تعتبر قريبة  ذكرناكما و       

   من موضوع بحثنا: 

المفسرة المتغيرات  تحديد إلىالدراسة  تهدف:  1  (Najet Boussaa Thema )دراسة -1- 8

قامت الباحثة بدراسة العلاقة بين حيث  ،لهيكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرنسية نظريا وميدانيا

نسبة المديونية الطويلة الأجل و جمالية، لإالهيكل المالي من خلال ثلاث نسب للاستدانة: نسبة المديونية ا

                                                 

1 Najet Boussa Thema , Dénaturation de la PME et apport de la théorie financière 

moderne : une application économétrique sur données de panel, Edition Universitaire 

de Paris-x-Nanterre, 2000, pp1-10.  



 مقدمـــــــة

 

  و    

    

 ،المردودية، العمر، القطاع، وهي الحجمالمستقلة عة من المتغيرات مجمو و  الأجل القصيرة نسبة المديونيةو 

  التسعير في البورصة .و ، الائتمان التجاري ،النمو

   ة ــ) لعين تائجــالندول ــزانية وجـالمي ( يةــة أخذت المعلومات المحاسبــام ذه الدراســـل القيــومن أج

  : توصلت إلى النتائج التاليةوقد  )1995- 1991 (مؤسسة صغيرة ومتوسطة فرنسية للفترة 1712 من

    المتغيرات المحددة هي الحجم والمردودية  ،ار بين الاقتراض والأموال الخاصةفيما يخص الاختي- 

  تؤكده نظرية الترتيب السلمي للتمويل . وهذا ما

  .متغير محدد في الحصول على القروضالضمانات كأهمية  - 

يارات التمويل نظرية الوكالة ودورة الحياة والترتيب السلمي في تفسير اختمن  كل أهمية - 

  .المتوسطةو للمؤسسات الصغيرة 

خصوصية هيكل الملكية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة (فمستوى التحليل الميداني أكد على  - 

                  لقدرات الشخصية للمسير على تحمل المخاطر المالية). لالاقتراض يتحدد في الغالب تبعا 

دراسة المتغيرات المحددة للهيكل المالي أسفرت عن وجود علاقة طردية بين حجم المؤسسة  -         

غير مرتفعة و  أما المؤسسات التي لها معدلات نمو ،عكسية مع المردودية والضمانات وعلاقةوالاستدانة 

كما وجدت علاقة طردية بين متغير نوعية   ،مصنفة في البورصة فلها علاقة طردية على العموم مع الاستدانة

ونية طويلة الأجل وتباين نسبة المديفي حين وجود علاقة عكسية بينه وبين القطاع و نسبة المديونية الإجمالية 

أما بالنسبة للعمر فوجدت أن المؤسسات الفتية هي المثقلة ، في العلاقة مع نسبة المديونية القصيرة الأجل

  . بالديون وبالتالي فالعلاقة عكسية مع الاستدانة

 تحليل الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة  إلىالدراسة  تهدف: Ydriss Ziane (1 (دراسة -2- 8

الهيكل المالي لعينة  فيدراسة أثر بعض المتغيرات و  ،التعرف على أهم محددات التمويلو المتوسطة الفرنسية و 

  من هذه المؤسسات .

                                                 

1 Zaine Ydriss, La Structure D’endettement des Petites et Moyennes Entreprise 

Françaises, une Etude sur Donnes de Panel, 2001, www.univ-orleans/ Ziane 

pdf(10/07/2008). 
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 ةفرنسي ومتوسطةصغيرة مؤسسة  2267 علومات المحاسبية لعينة مكونة منالم أخذ الباحثوقد 

درس من خلالها العلاقة بين الهيكل المالي ممثل بنسبة المديونية المالية والتي تقاس  )1998- 1991 ( للفترة

، قرض المورد، الضمانات، المردودية المستقلة( تغيراتمجموعة المالديون المالية إلى إجمالي الأصول و  بإجمالي

يكل تمويل المؤسسة خلص الباحث إلى تطور النظرية المتعلقة بمحددات هحيث  ،)تكلفة التمويل، النمو

تكلفة الوكالة المرتبطة  سمح بإبراز أهمية قد 1958فالتراجع التدريجي لقوة فرضيات نموذج مودجلياني وميلر

من عدم وجود خلاصة وعلى الرغم . بعدم التناظر في المعلومة ودور الجباية في هيكل التمويل وقيمة المؤسسة

                       .اتجاه النماذج التي تعتمد على التحليل الميدانيعامة، فقد تطورت النظرية في نظرية واضحة و 

  القروض. يجابي للضمانات والمردودية على حجملإالنتائج المتعلقة بالمديونية الأثر اوقد أظهرت 

أن  واعتبرت جيبلي، هدفت الدراسة إلى معرفة السلوك التمويلي مع :1)زغيب مليكة( دراسة-3- 8

ومن هنا قامت الباحثة بدراسة  الجزائرية يرجع للخلل في هياكلها المالية، الاقتصاديةأسباب تعثر المؤسسات 

 اتخاذ قرار تشكيل تلك الهياكل المالية لهذه المؤسسات ومدى مراعاة الأسس العلمية في في العوامل المؤثرة

حيث تم تحديد متغيرات الدراسة  ،المؤسسات من أجل المساهمة في تفسير السلوك التمويلي لهذهالهياكل 

معدل نمو  ،السحب على المكشوف ،هيكل الأصول حجم المؤسسة، المردودية، ،الاقتراض: تكلفة ـــــــــب

بالاستناد إلى المعطيات المحاسبية و  ،درجة تذبذب المبيعاتو  مخاطر التشغيل، الوفرات الضريبية، المؤسسة،

    واستخدام الطرق الإحصائية والمالية المناسبة للدراسة توصلت  والاستمارة، )2003-1998(للفترة 

  إلى النتائج التالية :

، حيث وجدت علاقة ذات دلالة إحصائية بين محددات الهيكل المالي ترجع إلى تكلفة الاقتراض- 

  .تكلفة الاقتراض والهيكل المالي

تفسيرا للسلوك التمويلي  نموذج الإفلاس ونظرية التدرج في مصادر التمويل هي أكثر النظريات- 

 مع جيبلي. 

                                                 

1
أطروحة دكتوراه دولة في العلوم ، دراسة محددات الهيكل المالي مع جيبلي زائرية :إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الج زغيب مليكة، 

   .2005 ،جامعة فرحات عباس سطيفغير مشورة،  الاقتصادية ،
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البحث في سياسة تمويل المؤسسات إلى الدراسة هدفت  :1) 2005قريشي يوسف (دراسة-4- 8

   وقوفــالي للــل المــا من خلال دراسة الهيكــددة لهــاستخلاص العوامل المحوالمتوسطة في الجزائر و الصغيرة 

استخدم في الدراسة أسلوب الانحدار المتعدد ، وقد على طبيعة سياسة التمويل المميزة لهذه المؤسسات

ستدانة : معدل القروض نسب للا ةلاختبار العلاقة بين الهيكل المالي (المتغير التابع) والممثل بواسطة ثلاث

معدل القروض القصيرة الأجل وبعض المتغيرات المستقلة  ،لـــمعدل القروض طويلة ومتوسطة الأج ،الإجمالية

  الضمانات. حجم المؤسسة، النمو، تمثلت في المردودية، نوعية القطاع،

مؤسسة صغيرة ومتوسطة تابعة للقطاع الخاص بالجنوب الجزائري  116تمت الدراسة على عينة من و 

  .)2003- 2001 ( خلال الفترة

ؤشر ـة بين المـة إحصائيـــــــــــــة ذات دلالـة طرديــود علاقـوج نع الانحدار كشفت نتائج تحليلحيث  

قطاع ال العمومية و ــــاء والأشغـــــة قطاع البنــنوعي، من المردودية لالأول من مؤشرات قياس المتغير التابع وك

       الثاني  ما فيما يتعلق بالمؤشر، أالنقل في حين وجدت علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية مع النمو

النتائج وجود علاقة عكسية بين معدل الاقتراض الطويل  من مؤشرات قياس المتغير التابع فقد أظهرت

من حجم المؤسسة ونوعية قطاع الفندقة، في حين وجدت علاقة طردية ذات دلالة إحصائية  كلالأجل و 

ؤشرات قياس المتغير التابع فقد أما بالنسبة للمؤشر الثالث من م، بين المتغير التابع ونوعية قطاع التجارة

قطاع  من متغير مستوى الضمانات ونوعية كلمعدل الاقتراض القصير الأجل و وجدت علاقة طردية بين 

                                                            .وبين المتغير التابع ومتغير النم الخدمات، بينما وجدت علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية

الالتقاط التدريجي للتمويل تحتل أهمية دورة الحياة و  ،أظهرت الدراسة أن كل من نظرية الوكالةكما        ك

   بالغة في تفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر .

هدفت الدراسة إلى تحديد خصائص المؤسسة الصغيرة والمتوسطة : Hendrawan(2دراسة (-8-5 

وذلك باستخدام  )2009-2008(مؤسسة خلال الفترة  79في باتام (اندونيسيا)، حيث تم أخد عينة لـ 

                                                 

1
، غير دولة في العلوم الاقتصادية أطروحة دكتوراه  ، سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، دراسة ميدانية،فيوسقريشي   

   2005 منشورة، جامعة الجزائر،

2
 Hendrawan Bambang, The Small Medium–Sized Entreprise’s Characteristic in Batam,  

Procedia Economics and Finance, N°4, 2012, pp 76-85. 
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   مؤسسات الصغيرة والمتوسطة للوتوصلت الدراسة إلى أن القدرة على الاستدانة بالنسبة  ،نماذج الانحدار

في باتام ترتبط طرديا مع موقع المؤسسة، وأنشطة التصدير، والمستوى التعليمي للمسير، في حين ترتبط 

استراتيجية التنمية فليس لهما تأثير والمساهم الأجنبي، وأما العمر و  عكسيا مع الحجم والنمو ونوع الصناعة

  بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.على القدرة على الاستدانة فيما يتعلق 

بحثت هذه الدراسة في محددات هيكل رأس : Akinyomi & Olagunju (1 دراسة ( - 8-6

 مؤسسة صناعية نيجيرية، حيث كشفت نتائج تحليل الانحدار أن الاستدانة لها علاقة 24المال لعينة من 

 وعلاقة طردية مع الضمانات والمردودية والنمو من جهة أخرى ،عكسية مع الحجم والضرائب من جهة

  .ولكنها ذات دلالة إحصائية فقط مع الضمانات والحجم

يتناول هذا البحث محددات هيكل رأس المال للمؤسسات الصغيرة : Forte & al  (2دراسة (-7- 8

 .)2006 – 1994( سنة 13شركة برازيلية لمدة  19000والمتوسطة باستخدام قاعدة بيانات تشمل 

الاستدانة، وعلاقة طردية بين ة : علاقة عكسية بين المردودية و وقد توصلت هذه الدراسة إلى النتائج الآتي

كما وجدت الدراسة علاقة طردية بين الحجم ،النمو والاستدانة، وهذا ما يتفق مع نظرية التمويل التسلسلي

تلك فرصة كبيرة للوصول إلى أسواق الائتمان وأما الكبيرة تم لمؤسساتوالاستدانة وهذا دليل على أن ا

وأما علاقة العمر  ،الشركات الصغيرة والمتوسطة ذات المخاطر العالية فتميل إلى أن تكون أقل استدانة مالية

بالاستدانة فهي عكسية، بالإضافة إلى أن هذه الشركات تضبط استدانتها حسب نسبة الاستدانة 

  .المستهدفة

                                                 

1 Akinyomi Oladele John, Olagunju, Determinants of  Capital Structure in Nigeria, 

International Journal of Innovation and Applied Studies, Vol 3, N°4, Aug 2013, pp 999-

1005 

2 Forte Denis & al, Determinants of the Capital Structure of Small and Medium Sized 

Brazilian Enterprises, Brazilian Administration Review, Vol 10, N°3, 2013, pp 347-

369.  
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هدفت الدراسة إلى إبراز تعارض نتائج الدراسات السابقة حول  :1العايب ياسين)دراسة ( -8- 8

محددات هيكل التمويل، ومن ثم نمذجة هيكل الاستدانة في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، محاولا 

سة مؤسسة. باستخدام نموذج الانحدار المتعدد توصلت الدرا 126تفسير سلوكها التمويلي على عينة من 

 وجود علاقة طردية بين متغير الحجم ونسبة الاستدانة، وعلاقة عكسية مع متغير صافي الأموال الخاصةإلى 

أما متغير الشكل القانوني فقد ظهرت له أهمية في تفسير نسبة الاستدانة، فشركات التضامن تكون أكثر 

   استفادة من فرص التمويل. المؤسسات

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار فرضيات نظرية التمويل  :Adair & Adaskou (2دراسة (-9- 8

ي على قاعدة ــــــوذج الخطـــالتسلسلي ونظرية التوازن بشأن استدانة المؤسسة (المتغير التابع)، تم استخدام النم

) وخلصت الدراسة 2010 – 2002مؤسسة صغيرة ومتوسطة فرنسية خلال الفترة ( 2370بيانات لـ 

     الائتمان التجاري إشارة للدائنين الذين ليس لديهم معلومات خاصة  يعتبرإلى أنه وفقا لنظرية التوازن 

وجود علاقة سالبة بين كما توصلت إلى   ،، والحصول على الائتمان يعتمد على الضماناتؤسسةعن الم

     ما يتوافق مع نظرية التمويل التسلسلي والنمو، وهة، وعلاقة موجبة بين الاستدانة و الاستدانة والمردودي

 فيما يتعلق بكلا كذلك حجمها لم يتم تحديد طبيعتهافي حين أن العلاقة بين الاستدانة وعمر المؤسسة و 

  النظريتين.

بحثت هذه الدراسة في محددات هيكل رأس : Zerriaa & Noubbigh)(3دراسة - 10- 8

-2005مؤسسة غير مالية مدرجة في سوق تونس للأوراق المالية خلال الفترة ( 32المال لعينة من 

). وتم إجراء الدراسة بالاعتماد على مختلف نظريات هيكل رأس المال، وتكشف النتائج أن العوامل 2010

                                                 

1
 11، مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانية والاجتماعية، الدالعايب ياسين ، تحليل الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالجزائر  

  .141-109ص ص  ،2014،يونيو 1العدد 

2 Adair Philippe, Adaskou Mouhamed, Trade-off theory vs. pecking order theory and 

the determinants of corporate leverage: Evidence   from a panel data analysis upon 

French SMES(2002-2010), Cogent Economic and Finance, Vol3, 2015, pp 1-12. 
 
3
 Zerriaa Mouna, Noubbigh Hedi, Determinants of Capital Structure: Evidence From 

Tunisian Listed Firms, International Journal of Business and Management, Vol 10, N°9, 

2015, pp121-135. 
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ا تأثير على اختيارات الهيكل المالي في تونس، في حين لم يتم مثل الحجم والمردودية له ؤسسةالخاصة بالم

المدرجة في البورصة التونسية  ؤسساتالكشف عن تأثير ذو دلالة لفرص النمو. وتظهر النتائج كذلك أن الم

  تضبط الاستدانة على نسبة استدانة هدف.

خاصة تمويل المؤسسات  ةنلاحظ من خلال الدراسات السابقة أن هناك اهتمام كبير بإشكالي

في بيئات الصغيرة والمتوسطة، حيث ركزت أغلب الدراسات على تحديد العوامل المؤثرة في هيكلها المالي 

وقد استخدمت مقاييس مختلفة ، وكل دراسة استخدمت مجموعة مختلفة من المحددات، عينات مختلفة وعلى

بينها ومتباينة أحيانا مما يثير جدلا يستدعي متفاوتة فيما نتائج وخلصت هذه الدراسات إلى ، لقياسها

  .الدراسة والبحث

المؤسسات الصغيرة لعينة من  الهيكل المالي ولهذا حاولنا من خلال هذه الدراسة البحث في محددات

باختيار المتغيرات الأكثر إدراجا في الدراسات السابقة والتي نعتقد أن لها تأثير في  ،توسطة الجزائريةوالم

حيث استخدمت الدراسة مؤشرين للتعبير عن الهيكل ، المالي، والمناسبة لخصائص البيئة الجزائريةهيكلها 

المالي (المتغير التابع) وخمسة متغيرات مستقلة، وقياسها بالمؤشرات الأكثر استعمالا، ليتم تفسير نتائجها 

اسات السابقة في بيئات مختلفة، لدر ا نتائجمقارنتها بو على ضوء النظريات المالية المفسرة للهيكل المالي 

   .ةـــاد عليه في التنميـــاع والاعتمــونحن نلاحظ الاهتمام المتزايد للدولة ذا القط خاصة

  :صعوبات الدراسة - 9

أثناء إنجاز الدراسة العديد من الصعوبات، لكن أهمها صعوبة الحصول على البيانات المالية  واجهتنا         

  الخاصة بالمؤسسات موضوع الدراسة.

  الدراسة: خطة - 10

و الإجابة على الأسئلة السابقة، قمنا بتقسيم هذه الدراسة  ،للإحاطة بالموضوع، اختبار الفرضيات         

المتوسطة و إلى خمسة فصول، حيث حاولنا من خلال الفصل الأول تحديد الإطار العام للمؤسسات الصغيرة 

مباحث، خصص المبحث الأول لتحديد الإطار المفاهيمي  ةومصادر تمويلها، حيث تم تقسيمه إلى ثلاث

تها، أما المبحث الثاني وأهمي أنواعها ، تحديدخصائصهال الوقوف عند مفهومها و من خلا لهذه المؤسسات



 مقدمـــــــة

 

  ل    

    

فتناول مصادر تمويلها التقليدية التي تعتبر في العادة غير كافية لتلبية احتياجاا المالية، ولهذا ظهرت صيغ 

  شكالية تمويلها، وهو ما تناوله المبحث الثالث.إتمويلية حديثة حاولت معالجة 

النظريات المالية المفسرة للهيكل المالي ومدى مساهمتها في تفسير في الفصل الثاني إلى  تعرضنا        

ة ــالسلوك التمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث قسم إلى أربعة مباحث، تناولت النظريات المالي

النظريات متعددة الأشكال، والأطر في ظل الأسواق الكاملة، النظريات المالية في ظل الأسواق غير الكاملة، 

  النظرية المفسرة للهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

ة ــغيرة و المتوسطـات الصـــالمؤسس الهيكل الماليفي المؤثرة   الفصل الثالث لتحديد العواملخصص 

  ومتطلباته، ومعايير اختيارهمن أجل تحديد متغيرات الدراسة الميدانية، وهذا بعد التطرق للهيكل المالي 

  مباحث المكونة للفصل الثالث. ةضمن الثلاث

أما الفصل الرابع فتناول واقع تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، حيث تناولت مباحثه 

شكالية تمويلها وأهم مصادر التمويل إالوطني،  الثلاثة، تطور هذه المؤسسات ومدى مساهمتها في الاقتصاد

   المتاحة أمامها، والجهود المبذولة للنهوض ذا القطاع من خلال هيئات دعم وتمويل هذه الأخيرة.

الفصل الخامس تحديد العوامل المؤثرة في الهيكل المالي لعينة من المؤسسات  تناولنا فيوفي الأخير 

المبحث حيث خصص  ثمباح ةلى ثلاثإا الهدف قسمنا الفصل ذولتحقيق ه ،الصغيرة والمتوسطة الجزائرية

هم المعلومات التي أومصدر الحصول عليها و  العينة، يمدول لمنهجية الدراسة الميدانية التي تتمثل في تقالأ

           في السلوك التمويلي  هاير ثأتتوقع ثم التعريف بمتغيرات الدراسة وتحديد المتغيرات التي ن تتوفر ا،

خير لأوفي ا المتوفرة، اتلومعمكانية قياسها من خلال المإ من الدراسات السابقة وانطلاقا لمؤسسات ا  لهذه

ة ــاليب المستخدمــسلى الأإة ـــرض بالدراســلك نتعذ بعدو  ل،ـــلة في التحليــة المستعمــــحصائيدوات الإر الأـكذ 

     خير سوف نقوم بعرض نتائج النموذج وتحليل ومناقشة وفي الأ ل المبحث الثاني،يل من خلالفي التح

ليها ونتائج الدراسات إضوء النظريات المالية المفسرة للهيكل المالي التي سبق وأن تعرضنا على  النتائجه ذه

  .السابقة

  . الاقتراحاتاتمة لرصد أهم النتائج التي تم التوصل إليها، وتحديد لأهم وأينا هذا البحث بخ

  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الفصل الأول :

الإطار العام للمؤسسات 

الصغيرة والمتوسطة 

 ومصادر تمويلها

 



الاقتصادية والاجتماعية، وذلك بعد تؤدي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا مهما في بعث التنمية             تمهيد:  2  الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  الفصل الأول : في تحقيق الموارد همة ، والمساوتوفير مناصب شغل، الحد من الفقر ما حققته من نتائج في امتصاص البطالة وإنما  تعريف محدد لهذه الأخيرةلم يتم إعطاء ، حيث قائما في تعريفهاأنه لايزال الإشكال إلا  الاقتصادية، ن في كيفية ـــيكم المطروح كلـــــالمشلكن  ،اريفــوضع التعوضعت مجموعة من المعايير يتم الاعتماد عليها في  أو  بمؤسسة كبيرة  تواجهها أي مؤسسة، سواء تعلق ذلكيعتبر التمويل من أصعب المهام التيو     المؤسسات.توفير الاحتياجات المالية لهذه  ن الهدف الأول والأساسي هو ضمان لأ، تجاري أو خدماتي تعمل في قطاع صناعي ،سطة أو صغيرةمتو  فها وتجنب الوقوع في العجز، مما يضمن استمرار نشاطها خاصة يالسير الحسن للمؤسسة وتغطية جميع مصار  ل ـــــــل على التمويـــــــالمتاحة، ويمكن أن تحص يليةالتمو  لـــــــــــل محدودية البدائــــة في ظـمالكيها ومسيريها خاصويعد البحث عن مصادر التمويل المناسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من أهم انشغالات    .بالتغيرات والمستجدات مليءوأا تنشط في محيط اقتصادي  تلبية  علىخارجية وهي المصادر التقليدية المعروفة، ونظرا لعجز هذه الأخيرة  من مصادر داخلية أو ن خلال ـــم سنتطرق له ذا ماــــوه ،ظهرت بعض التمويلات المتخصصة اتلمؤسسذه االاحتياجات المالية له ر تمويلها التقليدية، لننتقل وتصنيفات، وأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، أما المبحث الثاني فتناول مصادمباحث، خصص المبحث الأول لتحديد مفهوم، خصائص  ةثلاث إلى هــــتم تقسيم، حيث هذا الفصل         في المبحث الثالث  للطرق المستحدثة لتمويلها.



ة ـــــــد مجموعو المتفق عليه وج أن إلايوجد تعريف محدد وموحد للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  لا          الصغيرة والمتوسطة لمؤسساتالإطار المفاهيمي ل ول:المبحث الأ      3     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  المعايير والمقاييس  لتعددللمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يعد بالأمر الصعب نظرا  مفهومإن تحديد   :المتوسطةو  رةمفهوم المؤسسات الصغي - 1  .مكانتها في اقتصاديات الدولو  ،أشكالهافي خصائصها،     ه ــــــات تتشابـــــهذه المؤسس تبقى ذلكم ـــــــــرغ، ريفـــــتعهذا الديد ــــــا لتحــــر يمكن الرجوع إليهـــــــــمن المعايي رة ـــــــــــتعتبر صغيالتي  فالمؤسسة، يــــــالتكنولوجي والتقدم ـــواختلاف النمو الصناع تحديد المفهومالمعتمدة في  الاختلاف في التعريف لا يقتصر فقط و  النامية،الدول  متوسطة فيفي الدول المتقدمة يمكن اعتبارها كبيرة أو  وهذا بسبب اختلاف الأنشطة التي تعمل ا  الواحدة،دمة بل يتعدى إلى الدولة بين دولة نامية ودولة متق تصنيف المؤسسة قد يتغير من وقت إلى آخر حسب مراحل النمو ف ا،التي تمر الاقتصادي ومرحلة النمو  وبالتالي وزن  ينعكس بالضرورة على مدى تطورها التكنولوجي إن اختلاف درجة النمو بين الدول  كما يختلف من نشاط اقتصادي إلى آخر.  ،الاقتصادي المؤسسات تختلف من حيث هذه وهذا ما يقودنا إلى نتيجة وهي أن  ،والتطور التكنولوجي بين هذه الدوليمكن اعتبارها متوسطة أو كبيرة في الدول النامية مثل الجزائر وذلك بسبب اختلاف النمو الاقتصادي صغيرة مثل الولايات المتحدة الأمريكية فالمؤسسة التي تصنف في بلد متقدم مصنع مؤسساا ووحداا،  فبينما تحتاج للمؤسسات، باختلاف النشاط الاقتصادي يختلف التنظيم الداخلي والهيكلة المالية          التعريف من بلد لآخر. التجارية  المؤسسةتحتاج ، من العمال وهيكل تنظيم معقد وعدد كبير  المؤسسة الصناعية إلى استثمارات كبيرة يمكن  وعليه لا ،الصغيرة والمتوسطة كبيرة في قطاع التجارة المؤسسة الصناعية قد تعتبرولهذا  ،عكس ذلك     .الاقتصاديلمؤسسات في ظل تنوع النشاط ذه االوصول إلى مفهوم موحد له



المؤسسة حسب فرع النشاط الذي تنتمي إليه من حيث كثافة  لهذا تختلفكبير من الفروع الاقتصادية، و تختلف فروع القطاعات الاقتصادية وتتنوع حيث يتفرع كل نشاط اقتصادي حسب طبيعته إلى عدد                4     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ضه تعدد المعايير التي تر عالصغيرة والمتوسطة يإن محاولة تحديد تعريف جامع وشامل للمؤسسات           :الصغيرة والمتوسطة المؤسساتتعدد معايير تعريف  -1- 1  الكمية منها والنوعية.لأهم معايير تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  استعراض وفيما يلي          .يتطلبه نشاطها، فهذه الأخيرة قد تعد متوسطة أو كبيرةاليد العاملة وحجم الاستثمارات الذي  قطاع على الاحتكام ذا الوالمؤسسات ومراكز البحوث والهيئات الحكومية والبنوك ومختلف الدوائر المهتمة لذلك وقع شبه إجماع عام بين الكتاب  ،....الخوالمسؤولية الملكيةوطبيعة  ،من السوق حصة المؤسسة       فمنها ما يعتمد على حجم العمالة، حجم المبيعات، حجم الأموال المستخدمة ،تستند إليها هذه التعاريف نقديا، تتضمن رأس المال المستثمر  والتي يمكن قياسها معايير نقديةو  ،إلخحجم الطاقة المستعملة .......و تتضمن كل من عدد العمال، التركيب العضوي لرأس المال، حجم المبيعات، القيمة المضافة، حجم الإنتاج معايير تقنية واقتصادية  كن تقسيم هذه المعايير إلى نوعين:التي توضح الفوارق في أحجام المؤسسات، ويمتقوم المعايير الكمية بتصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على أساس مؤشرات نقدية واقتصادية           :المعايير الكمية -1-1- 1  نوعية. معايير و كميةمعايير   هذه المعايير إلى وتصنف ،1لوضع وإيضاح الحدود الفاصلة بينها وبين المؤسسات الأخرى إلى مجموعة من المعايير والمؤشرات اس ــــــعلى أسالصغيرة والمتوسطة  ف المؤسساتـــا ما يتم تصنيـــــــــــذه المعايير إلا أنه غالبــــــــرغم تعدد هو           إلخ.رقم الأعمال، وقيمة الأرباح....... ة ـــــــــعتبر معيار العمالي، و وى الدوليـــــــــقبولا على المست كثرالأة الذي يعتبر الأكثر استخداما و ـــــمعيار العمال   .19 –18ص ص   2008، القاهرة، 1للطباعة والنشر والتوزيع، ط رابح خوني، رقية حسناوي، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويلها، إيتراك 1                                                            لمؤسساتالتمييز بين ا ةثم ومنأهم المعايير وأكثرها شيوعا على الإطلاق في تحديد حجم المؤسسة  من



مقارنـــة مـــع المؤسســـات  إليهـــاحجـــم المؤسســـة صـــغير نســـبيا في الصـــناعة الـــتي تنتمـــي  طبيعـــة الصـــناعة: -  الملكية مختلطة.كما قد تكون  ،تها عامة تأخذ شكل مؤسسات عموميةوقد تكون ملكي     تعود في الغالب إلى القطاع الخاصتتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالملكية الفردية، و  الملكية: -  اتجاه الغير. سؤولية فيما يخص التزامات المؤسسةالمدير ويتحمل كامل المهو أن يكون صاحب المؤسسة  المسؤولية: -   الكمية فحسب، بل يتعين إضافة معايير نوعية أخرى نذكر أهمها:لذا فإن تعريفها يجب أن لا يعتمد على المعايير  ،خصائص هذا القطاعفهذه المعايير لا تكشف  ،والمتوسطةإن الاعتماد على المعايير الكمية وحدها غير كافي لتحديد ووضع تعريف للمؤسسات الصغيرة            :المعايير النوعية -2-1- 1  .1البيانات بصفة دورية ومستمرة وتستخدم في أغراض كثيرةنتيجة لتوفر البيانات الخاصة بالعمالة في غالبية الدول حيث تنشر هذه  ،المقارنة على المستوى الدوليالصغيرة والكبيرة، وذلك نظرا للسهولة التي تكتنف عملية قياس الحجم بواسطة عدد العمال خاصة عند       5     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  بة ـــبدو مؤسسـة صـناعية مـا كبـيرة بالنســــبي فقـد تـــــــاعي نفسـه، فـالمفهوم هنـا نســــــــــالأخرى في اال الصن سة ـــــــــــإلى منافسـيها ولكنهـا تكـون صـغيرة مـن حيـث الاسـتخدام والموجـودات والمبيعـات بالنسـبة إلى مؤس صــغيرة مــن حيــث العمالــة الــتي فيهــا وكبــيرة في موجوداــا  ؤسســةالمفي صــناعة مــن نــوع آخــر، وقــد تكــون  لأسباب ذلك و محدودة  في السوق لمؤسسات الصغيرة والمتوسطةاتكون حصة  الحصة في السوق: -  .2ومبيعاا الإنتاج موجه ، صغر حجم الإنتاج، ضآلة رأس المال، محلية النشاط، صغر حجم المؤسسةعديدة أهمها  والتوزيع، الطبعة الثانية، عمان حامد للنشر  ادة وإدارة الأعمال الصغيرة، دارفايز جمعة صالح النجار، عبد الستار محمد العلي، الري 2  .23 ، ص2009عبد المطلب عبد الحميد، اقتصاديات تمويل المشروعات الصغيرة، الدار الجامعية، الاسكندرية،   1                                                             للتماثل في الإمكانيات والظروف. بين هذا النوع من المؤسساتالمنافسة الشديدة بالإضافة إلى يقها، يسواق المحلية التي تتميز بضللأ    .78 ، ص2010



، بل قد تختلف داخل البلد تختلف تعاريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من دولة إلى أخرى    :تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -2- 1      6     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  والشيء  والتكنولوجي المعايير المعتمدة في التصنيف وكذا مستوى التطور الاقتصادي لتعددوذلك  الواحد في أغلب الدول، والتعاريف المعتمدة إما تعاريف بنصوص  المؤسساتالملاحظ هو غياب تعريف رسمي لهذه  والبعض  ،أو تعاريف إدارية مثل ألمانيا، هولندا ،، اليابانالولايات المتحدة الأمريكية ،الجزائرقانونية مثل  حسب و  الدول في بعض  ريفامجموعة من التع التعدد في التعاريف سنحاول استعراضنظرا لهذا     الآخر متفق عليه من طرف بعض المنظمات الدولية مثل البنك الدولي، الاتحاد الأوروبي. إلى وضع والمتوسطة ببعض المنظمات  أدت صعوبات وضع تعريف موحد للمؤسسات الصغيرة          :تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب المنظمات -1-2- 1  .ما بينهافيللوقوف على الاختلافات الموجودة  بعض المنظمات   مليون دولار أمريكي15   مليون دولار أمريكي 3  دولار أمريكي100000  الموجودات  مليون دولار أمريكي15  مليون دولار أمريكي3  دولار أمريكي100000  رقم الأعمال  عامل 300أقل من    عامل 50أقل من   عمال10أقل من   عدد العمال      الدوليالبنك     مؤسسة متوسطة  مؤسسة صغيرة  مؤسسة مصغرة  المعايير  للتصنيفالمحددة المنظمة  حسب المنظمات الصغيرة والمتوسطة): تعريف المؤسسات 1،1جدول رقم(     كل دولة، وقد حاولنا استعراض بعضها في الجدول الموالي:   مستوى تعريف لها على



ملايين 10أويساوي أقل    أورومليون 2لا يتعدى    مجموع الميزانية   مليون أورو50لايتجاوز  ملايين أورو 10أقل أويساوي    مليون أورو 2    رقم الأعمال  عامل 250لايتعدى  عامل50أقل من  عمال 9إلى1  عدد العمال  الأوروبيالاتحاد         7     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها    .14 ، ص1993صفوت عبد السلام عوض االله، اقتصاديات الصناعات الصغيرة ودورها في تحقيق التنمية، دار النهضة العربية، مصر  - .32 رجع سابق، صرابح خوني، رقية حسناوي، م - .23-18 ص ص 2009التسويق في المشاريع الصغيرة مدخل استراتيجي، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن،  إلهام فخري طملية، -  على المراجع الآتية: ءمن إعداد الطالبة بناالمصدر:   عامل 99إلى 49من    عامل 49إلى 10من   عمال 10إلى  1من    عدد العمال  آسياشرق جنوب  دولاتحاد   ونصف دولارلا تزيد عن خمسة مليون   لا تتجاوز مليون دولار    الموجودات    عامل 60أكثر من  عامل 60أقل من  عدد العمال  الخليجيالتعاون مجلس   %25ـــــــــب أخرى في رأس مالها لا تزيد مساهمة مؤسسة  الاستقلالية    مليون أورو3 يتعدى لا  أورو



وثباا لفترة من الزمن، ويسهل عملية المقارنة بين  نظرا لسهولة الحصول على البيانات الخاصة بعدد العمالاعتمد في جميعها سواء خصت هذه الأخيرة دول متقدمة أو نامية، حيث يعتبر من أكثر المعايير استخداما واحد وهو معيار عدد العمال الذي معيار  على مع الاتفاق ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطةفي تعريف نلاحظ من خلال الجدول السابق أن هناك اختلاف في المعايير المعتمدة من طرف هذه المنظمات               8     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  رض ـــسنحاول التعولهذا في تحديد حجم المؤسسة، م ذلك نلاحظ اختلاف ـــلكن رغ  الدول وفي القطاع، للوقوف على الاختلافات الموجودة فيما  دول مختلفةفي العنصر الموالي إلى مجموعة أخرى من التعاريف ل       جنيه استرليني  مليون 1,4  من أقل        عامل50أقل من      جنيه استرلينيمليون 2,8من أقل          مؤسسة صغيرة  بريطانيا      عامل أوأقل250    المؤسسات الصناعية        مليون15إلى5  مؤسسات التجارة بالجملة          مليون5إلى 1    مؤسسات الخدمات والتجارة  الولايات المتحدة  رأس المال  الموازنة   عدد العمال  رقم الأعمال  البلد  الدول في مختلف): تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 1،2رقم(جدول   في الجدول الموالي:ذلك بشكل موجز  باستعراض قمناوقد  مؤسسات الصغيرة والمتوسطةلعريف لالقوانين السائدة في مختلف الدول انتهت هي الأخرى بت إن          :الدول قوانين حسب المتوسطة و لمؤسسات الصغيرةا تعريف -2-2- 1  بينها.



ألف 30أقل من        عمال10أقل من        مؤسسات مصغرة  الأردن  أو أقل 50      أقل عامل أو100    الخدمات  أو أقل 50    عامل أو أقل50    التجزئة  مبيعات  أو أقل 100    أقل عامل أو100    مبيعات الجملة  (مليون ين)  أقل أو 300        أقل عامل أو300        الصناعة والقطاعات الأخرى  اليابان    استرلينيمليون جنيه   5,6من أقل  عامل250من أقل  استرليني جنيه مليون  11,2من أقل        مؤسسة متوسطة        9     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى نبيل جواد، إدارة وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة - .21 صفوت عبد السلام عوض االله، مرجع سابق، ص -  على المراجع الآتية: إعداد الطالبة بناء من المصدر:  فأكثرألف دينار 30    249إلى100من      مؤسسات متوسطة  فأكثرألف دينار 30       99إلى 10من       مؤسسات صغيرة  أردني دينار تمويل المشاريع الصغيرة والمتوسطة تجارب دولية، دورة تدريبية، المعهد العربي للتخطيط، الكويت  مصادر وإدارة - .27-26 ، ص ص2007لبنان،    ).www.arab-api.org( على الموقع الإلكتروني، 14 ، ص2014



ا تعتمد على معايير نجد أ دولال قوانين سواء تعلقت بمنظمات أو من خلال التعاريف السابقة              10     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  والتي تأخذ بعين الاعتبار مجموعة من المؤشرات مثل: رقم الأعمال، عدد العمال، قيمة مختلفة متنوعة و  المؤسسات هما معيار هذه لأكثر استخداما في تعريف ا المعيارين لكن .....وغيرها،، رأس المالالموجودات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تستخدم  مؤسسة صغيرة في دولة ومتوسطة في دولة أخرى، إلى جانب أنهذا المعيار يختلف من دولة إلى أخرى حسب ظروف اتمع ودرجة التطور، فحسب هذا المعيار قد تكون استخدام  نجد أن، فإذا جئنا إلى معيار العمالة هعيوب اكل منهمل، لكن عدد العمال ومعيار رقم الأعمال ع ـــضيخ نشاطها إلا أنه حجم ومستوىم قدرته على قياس قدرات المؤسسة ــفرغ رقم الأعمال أما    ايير أخرى معه.من الأفضل عدم استخدام هذا المعيار بمفرده وإنما إضافة معالنامية هناك مشكل في تحديد العمالة على عكس الدول المتقدمة، ولهذا  الدول تحديدها بشكل دقيق، ففي لا يمكنبنوعيتها ومؤهلاا، وبالتالي  إلى عدم الاهتمام ، بالإضافةة والمؤقتة بشكل كبيرالعمالة الموسمي ة ـــإضاف حيح،ــصبح كبيرة في أخرى والعكس صــنة قد تــغيرة في مرحلة معيــسة التي تكون صــوبالتالي المؤس فالمبيعات تتصف بالتغيرات والتقلبات الموسمية وتتحكم فيها ظروف السوق في كثير من الأحيان للموسمية، ، وعليه من الأفضل استخدام المعايير الكمية تعلقة به بسبب التهرب الضريبيإلى عدم دقة البيانات الم ديد كذلك المعايير النوعية لها دور في تحعيوب الموجودة في هذه المعايير،  التنويع ال فقد يعالج والنوعية معا ـــإن عــدم اهتمــام الدولــة بالمؤسس  :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب القانون الجزائري تعريف -3-2- 1  خصائص هذا النوع من المؤسسات. ـــها التنمـــــم استراتيجيتـات الصــغيرة والمتوســطة في بدايــة رســـ وية أدى ــ بات مختلفـة، كالمحاولـة الـتي إلى غياب تعريف محدد لها رغـم بعـض المحـاولات الغـير رسميـة الـتي جـاءت في مناسـ لــــــوزارة الصــــــناعة  الصــــــغيرة والمتوســــــطة التقريــــــر الخــــــاص ببرنــــــامج تنميــــــة المؤسســــــات وضــــــععنــــــد  جــــــاءت مليـون دينـار  10ات أقـل مـن مليـون دينـار جزائـري وتتطلـب اسـتثمار  15أقـل مـن أعمـال عامل وتحقق رقـم  500كوحــدة مســتقلة قانونيــا، تشــغل أقــل مــن   اتالمؤسســهــذه ، حيــث اعتــبر )1977-1974والطاقــة( الـوطني  لتقـىبمناسـبة الم جاءت ا المؤسسة الوطنية للهندسة وتنمية الصناعات الخفيفة التيوالمحاولة  ،جزائري ـــتي  هـــاعرفت حيـــث ،)1983الأول حـــول المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة بالجزائر(أفريـــل  بأـــا المؤسســـات ال



، والتي جاءت بعد التطورات الاقتصادية الـتي عرفتهـا الجزائـر وانعكـاس ذلـك 1993الصغيرة والمتوسطة سنة ــذه المؤسســات بـــدأ بعــد التســعينات مـــن القــرن الماضـــي وخاصــة منــذ إنشـــاء وزارة المؤسســات والصـــناعات إلا أن الاهتمـام الجـدي  مليـون دينـار جزائـري، 10 ال أقـل مـنعامـل وتحقـق رقـم أعمـ 200تشغل أقل من       11     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  في جوان العالمي حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ابولونيوالجدير بالذكر أن الجزائر تبنت ميثاق   .1إلى المنظمة العالمية للتجارة وكذا في ظل الشراكة الأورو متوسطيةلإحــداث التنميــة الاقتصــادية والاجتماعيــة في ظــل الانفتــاح الاقتصــادي والعولمــة، ورغبــة الجزائــر في الانضــمام عطــت القطــاع الخــاص دورا كبــيرا ومتزايــدا صــلاحات هيكليــة عميقــة أإحيــث تبنــت ، هــذه المؤسســاتعلــى  ، والذي كان توصية لكل 1996وهو ميثاق يكرس التعريف الذي حدده الاتحاد الأوروبي سنة  2000 : عدد هذا التعريف على ثلاث معايير هي يرتكزو  ،البلدان الأعضاء وكان بذلك تعريفا لهذه المؤسسات ضافة لاستقلالية الإ، ب(مجموع الميزانية)الحصيلة السنويةو ، السنويالمستخدمين الدائمين، رقم الأعمال  المؤسسة الصغيرة والمتوسطة مهما كانت طبيعتها القانونية " تعرف   2تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والذي حدد تعريف صريح وواضح لهذا القطاع، وفي المادة الرابعة منه جاء المتضمن القانون التوجيهي لترقية  2001ديسمبر  12هـ الموافق لـ 1422رمضان عام  27المؤرخ في  18- 01التشريعي في شكل قانون رقم وهكذا جاء النص  ،المؤسساتهذه في القانون التوجيهي لترقية   ة ــــرة والمتوسطــــات الصغيـــوم المؤسســـــوقد أخذت الجزائر ذه المعايير الأوروبية رسميا في تجربة مفه  %.25المؤسسة بنسبة لا تتعدى  (مجموع ) دينار أو لا يتجاوز مجموع حصيلتها السنوية 02لا يتجاوز رقم أعمالها السنوي ملياري (  -  .عاملا 250إلى  1تشغل من  -   بأا مؤسسة : إنتاج السلع و/أو الخدمات التي : المتضمن القانون التوجيهي لترقية المؤسسات الصغيرة  ،2001ديسمبر 12المؤرخ في  18 – 01القانون رقم  نم 04المادة رقم  2   .34-33 ص رابح خوني، رقية حساني، مرجع سابق، ص1                                                             ) مليون دينار. 500( خمسمائة الميزانية)   .8-7، ص ص 15/12/2001الصادرة بتاريخ  ،77والمتوسطة، الجريدة الرسمية رقم 



من قبل مؤسسة أو  من رأسمالها على الأكثر مملوك %25 :(المؤسسة المستقلةتستوفي معايير الاستقلالية -       12     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ـــاك تشـــابه بـــين  توجـــه لاحظ أن التعريـف الجزائـري يشـبه التعريـف المعتمـد مـن طـرف الاتحـاد الأوروبي، وهـذا مـا يوضـحـنـ           .9-8ص ص، مرجع سابق، 2001ديسمبر  12المؤرخ في  18 – 01القانون رقم  المصدر: مليون دينار500إلى100من مليار  2مليون إلى 200من 250إلى  50من  متوسطة مؤسسة  مليون دج 100لا يتجاوز  مليون دج 200لا يتجاوز 49إلى  10من  مؤسسة صغيرة مليون دج 10لا يتجاوز  مليون دج 20أقل من  09إلى  01من  مؤسسة مصغرة مجموع الحصيلة السنوية رقم الأعمال السنوي عدد العمال نوع المؤسسة المعيار             الصغيرة والمتوسطة في الجزائر): تعريف المؤسسة 3- 1(رقمجدول   :طة وهذا ما يوضحه الجدول المواليمتوستم تصنيف هذه المؤسسات في مواد أخرى إلى مؤسسات مصغرة ومؤسسات صغيرة ومؤسسات        .)مؤسسات أخرى ـــا: هـــل هن ـــة، والســـؤال المطـــروح هن ـــدول الأوروبي ـــري إلى اقتصـــاديات ال نســـبية نظـــرا  والمؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة الجزائريـــة، خاصـــة وأن هـــذه المعـــايير المعتمـــدة في التعريـــف تبقـــىخصوصــــيات الاقتصـــــاد الجزائــــري وخصوصـــــيات هــــذه الـــــدول؟ بمعــــنى هـــــل هــــذا التعريـــــف المقتــــبس يـــــتلاءم الاقتصـــاد الجزائ والدقيقــــة بســــبب مشـــــكلة التهــــرب الضــــريبي خاصــــة بالنســـــبة  لصــــعوبة الحصــــول علــــى المعلومـــــة الصــــحيحة انون ــــــــ، والذي يتضمن الق2017ي ــــــــــجانف10المؤرخ في  02-17ون رقم ـــــــــومؤخرا تم صدور القان         للمؤسسات التابعة للقطاع الخاص. ة وتحديد ــف المؤسسة الصغيرة والمتوسطــــــالذي يهدف إلى تعريطة ــــــــــــالصغيرة والمتوسالتوجيهي للمؤسسات  في هذا القانون الجديد وأما  ،المخصصة لها فيما يتعلق بالإنشاء والإنماء والديمومةتدابير الدعم والآليات 



) مليون دينار جزائري 400( هي المؤسسة التي رقم أعمالها  السنوي ما بين أربعمائة ،المؤسسة المتوسطة -    :1الآتي النحو ومجموع الحصيلة السنوية على ف الخاص برقم الأعمالـــالسق ت هو تغييرالتعريف لهذه المؤسسا صـــــــبالمقارنة مع القانون السابق فيما يخ      13     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  دينار ) مليون 200 ) ملايير دينار جزائري، أو مجموع حصيلتها السنوية ما بين مائتي (4إلى أربعة ( ) مليون دينار 400هي المؤسسة التي رقم أعمالها السنوي لا يتجاوز أربعمائة ( ،المؤسسة الصغيرة -  ) دينار جزائري.1جزائري إلى مليار ( ) مليون دينار 40الصغيرة جدا، هي المؤسسة التي رقم أعمالها السنوي أقل من أربعين ( المؤسسة -  مليون دينار جزائري. )200جزائري، أو مجموع حصيلتها السنوية لا يتجاوز ( نجد المؤسسة مصغرة ربما هذه التعديلات ستضبط تصنيف هذه المؤسسات، لأننا في بعض الحالات      ) مليون دينار جزائري.20جزائري، أو مجموع حصيلتها السنوية لا يتجاوز عشرين ( رة التنمية بالنسبة لهذه المؤسسات لما تتمتع به من خصائص تجعلها قاطوقد زاد اهتمام الدول ذه            مال لكنها صغيرة أو متوسطة من حيث رقم أعمالها أو حصيلتها السنوية.من حيث عدد الع والمتوســطة دورا كبــيرا في اقتصــاديات الــدول، ويظهــر ذلــك مــن خــلال مــا تلعــب المؤسســات الصــغيرة           :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تصنيفات و خصائص- 2  .البلدان مـن خصـائص تميزهـا عـن المؤسسـات الكبـيرة، وقـد ه ، ويرجع ذلك لما تتمتع بـتوصلت إليه من تطور وانتشار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الجريدة الرسمية  طويرالمتضمن القانون التوجيهي لت، 2017 جانفي 10المؤرخ في  02 – 17القانون رقم  1                                                                 هذا العنصر.   ل لاـــــــــــا، وهــذا مـــا ســـيتم تناولــه مـــن خـــــــــــــات أثــر علـــى خصائصهـــــــــــــيكــون لتصـــنيف أو شــكل هـــذه المؤسس   .6ص  ،11/01/2017الصادرة بتاريخ  ،02رقم 



وهـذا مـا  س شـرط أن يكـون ذا مسـتوى تعليمـيـــــليالمسـيرّ هـو المالـك و ف من أهمها بسـاطة الهيكـل التنظيمـي،   ون ـــــتميزهــا عــن المؤسســات الكبــيرة، وقــد يك ائصــــــــة بعــدة خصـــــــــوالمتوسطتتميــز المؤسســات الصــغيرة           :المتوسطةو خصائص المؤسسات الصغيرة -1- 2      14     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  القــرارات  وبالتـالي  دقـة،د المسـؤوليات بــــــوح المهـام وتحديـــــووض يسـاعد علـى التوزيـع المناسـب للاختصاصـات يعـني اسـتقلالية  ، وهـذا مـا يجعلهـا سـريعة ممـاسةـــــالمؤس الإدارية مـن اختصـاص المالـك المسـير ولا تصـنع خـارج أداة جيدة لجذب والمخاطر المنطوية عليها مما يساعد على سهولة تأسيسها وتشغيلها، ومن ثم تمثل بانخفاض قيمة رأس المال المطلوب لتأسيسها وتشغيلها وبالتالي صغر القروض اللازمة تتميز  حيث ،سهولة التأسيسكما تتميز بمجموعة سمات تجعلها أكثر ملائمة لدفع عملية التنمية الاقتصادية ك      .الإدارة ومرونتها ومنه الافتقار إلى هيكل إداري ازدياد فرص العمل الجديدة  إلى إضافة ،1والتنظيمي وجمعها في أغلب الأحوال بين الإدارة والتشغيلمصروفات التأسيس، وانخفاض المصروفات الإدارية والعمومية نظرا لبساطة وسهولة هيكلها الإداري بانخفاض إجراءات تكوينها تكون محدودة وتتمتع وكذلك  فراد وتوظيفها في اال التجاري،مدخرات الأ محدودية متطلبات التكنولوجيا والتطوير و ومحدودية الحاجة إلى التدريب مما يخفض في تكلفة العمالة،  اختلاف أنماط الملكية على  كما يساعد  ،والتوسع والتحديث بسبب إهمال جوانب البحث والتطوير ، والمتوسطة، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى أحمد عارف العساف وآخرون، الأصول العلمية والعملية لإدارة المشاريع الصغيرة 3  .41عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص  2  .45، ص 2010 ،محمد الصيرفي، البرنامج التأهيلي لإعداد أصحاب المشروعات الصغيرة، مؤسسة حورس الدولية للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الاسكندرية 1                                                           القابلية للابتكار والتجديد، أي التجديد والابتكار في المنتجات والخدمات وأساليب  إلى جانب ،3التنمويةوالمقدرة على الانتشار نظرا لقدرا على التكيف مع مختلف الظروف مما يؤدي إلى تحقيق التوازن في العملية بالمرونة العالية والتكيف مع المتغيرات، أي المرونة  ؤسسة الصغيرة والمتوسطةكذلك يمكن أن تتمتع الم         .2والإدارية في البيئة المحلية، والعمل على تنميتهااستقطاب وإبراز الخبرات والمهارات التنظيمية    .41، ص 2012عمان، الأردن، 



لمالكيها وإشباع رغبات  والاجتماعيةالمؤسسات في قدرا على تحقيق الأهداف الاقتصادية  هذا النوع من تتجلى فعالية وكفاءةبالفعالية والكفاءة و  وهذا ما يجعلها تتسم ،1التسويق والتوزيع وأساليب العمل والأداء      15     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ار الطاقــات والمــوارد المحليــة بصــورة ـــــــــالــتي تعتمــدها لا تتطلــب قيمــة كبــيرة مــن الاســتثمارات وتســمح باستثم    في المـــدن الصـــغيرة والمنـــاطق القرويـــة، وعليـــه تعتـــبر وســـيلة للنهـــوض ـــذه المنـــاطق لأن المشـــاريع ر مـــن الانتشـــا        كنها ـــــــغر حجمهــــا الــــذي يمـــــــوهــــذا راجـــــع لص يــــق التـــــوازن في العمليــــة التنمويــــة،الصــــناعي ويســــاهم في تحقتتســم بالقــدرة علــى الانتشــار في منــاطق جغرافيــة مختلفــة ممــا يخفــف مــن حــدة التركيــز  إلى ذلــكإضــافة          .3والوطنيةأن صغر الحجم والتخصص في العمل، يسمح لهذه المؤسسات بالتكيف مع الأوضاع الاقتصادية المحلية       ا ــكم  ،هـــــــــــــرة المكتسبة في إنتاجـــــــــــيتناسب مع أذواق واحتياجات المستهلكين وبجودة عالية نظرا للخب يف الإنتاج وتوفير منتوجتقديم إنتاج ذو جودة عالية، فخاصية التخصص تسمح لها بالتحكم في تكال من   ا ـــــصص الدقيق والمحدد يمكنهـــــديم إنتاج ذو جودة لأن التخــــــمع تق ،2واحتياجات العملاء بشكل كبير ين أو خدمـة تقـدم في السـوق هـو عـادة مـا يكـون سـلع موجهـة لاسـتخدام المسـتهلكين المحليـ ؤسساتهذه الم        الكبــــيرة، كــــذلك فــــإن إنتــــاج  المؤسســــاتوهــــذا يــــوفر بشــــكل مــــا تكــــاليف النقــــل والاســــتيراد الــــتي تتكبــــدها مواد خـام وأدوات محليـة مـن نفـس الأسـواق  المؤسسات عادة ما تستخدم هذه محلية المصادر والإنتاج: -    نذكر منها: ،هذا إلى جانب توفرها على خصائص أخرى      ، جـــات الســـكان في هـــذه المنـــاطقم في تحقيـــق نســـبة مـــن الاكتفـــاء الـــذاتي وإشـــباع حاــــــــــجيـــدة، كمـــا تساه   .16 ص ،2006الدراسات العليا، الجامعة الأردنية، أيار، مهند خالد حامد، دور المشروعات الصغيرة والمتوسطة في النمو الاقتصادي والتشغيل في فلسطين، رسالة ماجيستير في الاقتصاد، كلية  Maurice Baudeau et autres, L’accompagnement Managérial et Industriel de la PME, éd L’armattan, 2000, p 23. 4 3  .45مرجع سابق، ص  ،رقية حسناوي ،رابح خوني  2  .22، ص 1999علي السلمي، المفاهيم العصرية لإدارة المنشآت الصغيرة، دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة،  1                                                               الذاتية في التمويل.الاعتماد على الموارد  -       .4لكن هذه الميزة تمنعها من فائدة الإنتاج الكبير وبالتالي تقل حصتها السوقية وقدرا التنافسية المحلي



أهم تختلف أشكال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة باختلاف المعايير المعتمدة في تصنيفها، وتتمثل  :المتوسطةو المؤسسات الصغيرة  تصنيف-2- 2  الطابع الشخصي لخدمة العميل. -       نظام معلومات داخلي غير معقد.-     الأموال، فهي تعمل على جذب المدخرات وتحويلها إلى استثمارات في مختلف القطاعات.للادخارات الخاصة وتعبئة رؤوس  الرفع من مستويات الادخار والاستثمار لكوا مصدرا جيدا -          16     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  متطلبات موجهة لتوفير المؤسسات الحرفية والتقليدية وتكون  ،ويكون إنتاجها تقليدي وبكميات محدودة ،1من رأسمالها بشكل مباشر أو غير مباشر من شخص أو عدة أشخاص طبيعيين ينتمون إلى نفس العائلة  % 20فحسب توجه المؤسسة نجد المؤسسات العائلية وهي المؤسسات التي يراقب على الأقل   . منتجاا وعملهاالمؤسسات وطبيعة طبيعة توجه هذه  ،الشكل القانوني الحجم، هذه المعايير في للسلع  المنتجة المؤسساتنجد ثلاث أنواع من المؤسسات، معيار طبيعة المنتجات  وأما فيما يخص  أساليب حديثة في التسيير.تنظيم عملها وتعتمد على أساليب تقليدية، ومؤسسات مصنعية أكثر تعقيدا من حيث العمل وتستخدم وهي التي تتميز ببساطة مصنعية أما على أساس العمل فنجد نوعين من المؤسسات: مؤسسات غير   المتطورة وشبه متطورة ونشاطها يكون مرتبط بالمؤسسات الكبرى وتتميز بفنون إنتاج حديثة ومتطورة.وفي الأخير المؤسسات  ،ومستواها التكنولوجي محدود وإنتاجها تقليدي الحياة اليومية كالفلاحة والتجارة ى، والمؤسسات المنتجة التي تدخل في إنتاج سلع أخر الاستهلاكية، المؤسسات المنتجة للسلع الوسيطة و  ر الحجم والمعيار على المعايير التي تخدم البحث وهما معيالهذه المؤسسات في تصنيفنا  سنركزو   .والتي تتطلب تكنولوجيا عالية من أجل الإنتاج ولهذا نجد أن مجال عملها محدود زلسلع التجهي  .Sonia Benjemaa, Le Financement des Entreprises Familiales Tunisiennes : Problèmes Structurels et Conjoncturels, Revue du Financier, Cybel, Paris, N° 171, 2001, p 42 1                                                             القانوني.



ة ــــرقـم الأعمـال، والقيمـة المضاف مؤشرات كحجم الأرض أو المحل، رأس المال، العمـل، الجانـب التكنولـوجي،، إلا أن هـذا الحجـم قـد يقـاس بعـدة المعايير الأساسية في تصنيف المؤسسـةيعتبر حجم المؤسسة من   :تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب معيار الحجم-1-2- 2      17     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  عامل  200عامل، والتي تشغل من199لى عمال إ10عمال، مؤسسات صغيرة ويعمل ا من  10من    والتي تقسم هذه الأخيرة إلى: مؤسسات مصغرة وتشغل أقل  في هذا الإطار قدمت عدة تصنيفات، و    عامل 500حسب معيار الحجم المؤسسة الصغيرة والمتوسطة هي المؤسسة التي تشغل أقل من   لتصبح بذلك عجلة التنمية ا. مما جعلها تنشط في مختلف الفروع الاقتصادية لتغلب على اقتصاديات العديد من الدول  ،في تزايد مستمر : يوجد هذا النوع من المؤسسات في مختلف دول العالم، وعددها والمتوسطةالمؤسسات الصغيرة - أولا  لهذا المعيار إلى مؤسسات صغيرة ومتوسطة ومؤسسات كبيرة.   المعتمــدة حســب هــذا المعيــار عــدد العمــال وعــادة مــا يــتم تقســيم المؤسســات وفقــا  المؤشــراتلكــن مــن أهــم  الموارد المالية، ولها دور كبير و : وهي مؤسسات ضخمة من حيث عدد العمال  المؤسسات الكبيرة-ثانيا   .1عامل 100إلى 10مؤسسات متوسطة بين عمال،10عامل تعتبر مؤسسات متوسطة، وهناك من يقسمها إلى مؤسسات صغيرة أقل من 499لى إ هي أيضا ذات دور معتبر في الاقتصاد عامل،  500وفعال في الاقتصاد، وهي التي توظف أكثر من  الشكل الموالي و . 2لتحقيق هدف الربح، واستغلال مختلف الفرص والإمكانيات عند دخولها السوق الخارجيةالوطني أو على المستوى الدولي، وهذه المؤسسات تسعى الرأسمالي من خلال ما تقدمه على المستوى  . 64 ، ص1998، اقتصاد المؤسسة، دار المحمدية العامة، الجزائر، ناصر دادي عدون                                                               تصنيف المؤسسة حسب معيار الحجم.يوضح  .24 ، ص2011الجزائر، الصفحات الزرقاء،   1 ،نصيرة بوعون يحياوي، جباية المؤسسة   2  



ـــــة، توســـــطةالمصـــــغيرة و الؤسســـــات لما تأخـــــذو   .أو المشتركة بين الدولة والأفرادمجموعة من الأفراد، والنوع الثالث هي المؤسسات المختلطة المؤسسات العامة هي التي تعود ملكيتها إلى الدولة، أما المؤسسات الخاصة فهي التي تعود ملكيتها لفرد أو حسب هذا المعيار إلى مؤسسات عامة وخاصة ومختلطة، حيث تنقسم المؤسسات بصفة عامة            :القانوني الشكل تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب -2-2- 2  .26 ، مرجع سابق، ص بوعون يحياوي نصيرة المصدر:                : تصنيف المؤسسة حسب معيار الحجم)1،1(رقم شكل      18     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ــــالمؤسس-أولا المؤسسات الفردية والشركات. هي         يمكـــــن تصـــــنيفها ضـــــمن صـــــنفين عـــــدة أشـــــكال قانوني ــــات الفرديـــــ ــــالمؤسس تعتـــبر  :ةــــ ــــالفردي اتـــــ % مـن الأعمـال في الولايـات المتحـدة 72المثال نحـو وهي الأكثر شيوعا في مختلف أنحاء العالم فعلى سبيل         ال منظمـــات الأعمـــالـشـــكل مـــن أشكـــة أقـــدم ــ الحجم حسب   .75، ص 2010مزهر شعبان العاني وآخرون، إدارة المشروعات الصغيرة، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،   1                                                              والمؤسســـة الفرديـــة  1،الفرديـــة الـــتي تعمـــل في الكثـــير مـــن الصـــناعات المؤسســـات الأمريكيـــة تمـــارس مـــن خـــلال كبيرة مؤسسات    مؤسسات متوسطة مؤسسات مصغرة مؤسسات صغيرة مؤسسات صغيرة ومتوسطة 



يستطيع أن يتخذ كل ما يراه مناسبا من قرارات دون  فهو ؤسسةالاستقلالية الكاملة لصاحب الم -   والجهد المناسب والتخطيط...الخ.المالك يحصل على جميع الأرباح المحققة وهذا يعتمد إلى حد ما على المهارات الفنية والإدارية  -   لا تحتاج إلى رأس مال ضخم حيث لا يشترط القانون حد أدنى لحجم رأس المال المستثمر. -   سهولة وبساطة إجراءات التكوين والإشهار. -   2وتتميز هذه المؤسسات بمجموعة من المزايا أهمها:         المطاعم.و المحلات التجارية،  ،هات التصوير، استوديو الصيانةورشات  ،المعامل الحرفيةمن المؤسسات في   ويمكن ملاحظة هذا النـوع  1،المديرفي الغالب الممول و  وهو امؤسسة يكون القائم ا شخصا واحدهي كل       19     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  دون الرجوع  ؤسسةبساطة إجراءات إاء الأعمال، فالأمر لا يتعدى قرار يأخذه صاحب الم -   ...الخريبي.ــــالضعدم الازدواج و بي، ـــــــاء الضريــــــب مثل الإعفـــــــيرة في مجال الضرائـــــــــــمزايا كث -                                                                                                  قيود.   . 75-68 ص ص، 2006 تأسيس المشروعات الصغيرة وإدارا، مجلس النشر العلمي، الطبعة الأولى، جامعة الكويت، الكويت،ي الشمري، وفاء المبيريك، ترك -  .50-36 توفيق عبد الرحيم، مرجع سابق، ص ص -   .84-75 مرجع سابق، ص ص، نيمزهر شعبان العا -  القانون التجاري الجزائري. -  راجع في ذلك:3  .37، ص 2009عبد الرحيم يوسف، إدارة الأعمال التجارية الصغيرة، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،  توفيق  2  .85محمد الصيرفي، مرجع سابق، ص   1                                                           في هذا المشروع قد تكون حصة من مال أو عمل على أن يتم اقتسام ما ينشأ عن هذا المشروع من ربح أو     الشركة هي عقد بين شخصين أو أكثر للقيام بمشروع معين، المساهمة : 3مؤسسات الشركات -ثانيا  ومثالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. وعلى الرغم من ذلك يبقى هذا الشكل مناسب ،غير المحدودة ارتفاع درجة المخاطر نتيجة المسؤولية، بالإضافة إلى هيعتمد على القدرات المبذولة من طرف المؤسسةنجاح و  حياة المؤسسة متوقفة على حياة صاحبها هو أن المؤسساتلكن ما يعاب على هذا النوع من   لأي شخص آخر.



وتنقسم مؤسسات  ،وكل شركة تتميز بتعريف وخصوصياتإلا أنه هناك أنواع من الشركات  ،خسارة      20     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  وهي من أقدم الشركات  مقابل الحصول على جزء من الأرباح،في الشركة بتقديم حصص من رأس المال   يشتركون  ،بعضهم البعض، من عائلة واحدة أو لديهم علاقات عائلية، أي هي قائمة على عنصر الثقةهي الشركات القائمة على الاعتبار الشخصي لأا تتكون بين أشخاص يعرفون  :الأشخاصشركات  -أ  شركات الأموال.كات الأشخاص و الشركات إلى شر  شارا في الدول العربية أو صداقة وهي أكثر الشركات انت ظهورا لأا تقوم بين أشخاص تربطهم قرابة ومن مميزات هذه ، يعتبرون مسؤولين من غير حدود بالتضامن على ديون الشركة أي حتى في أموالهم الخاصة هي عقد بين اثنين أو أكثر يتم الاتفاق فيه على الاتجار بعنوان مخصص وكل الشركاء: شركة التضامن-  اصة.شركة المح، و شركة التوصية البسيطة، شركة التضامن :وتنقسم إلى(الجزائر)،  حياا محددة حيث تنحل مما يجعل  ،يجب إجماع كل الشركاء لكي تتداول الحصص إذ بين الشركاء، حتى غلق في تداول الحصصالم هاطابعتتطلب رأس مال كبير، إلى جانب  ، ولاسهولة التأسيس ،نذكر المؤسسة المسؤولية التضامنية مفيدة لكن قد تحمل شريك خسارة لم دودة للشركاء وهذه المحسؤولية غير وكذلك الم فلاسه ما لم يوجد اتفاق خلاف ذلكالحجز عليه، أو إ الشركة بموت أحد الشركاء، فقدان الأهلية أو شركاء  هي شركات تشبه شركات التضامن إلا أن الشركاء فيها على نوعين: :شركة التوصية البسيطة -   يتسبب فيها. تولون إدارة الشركة ين عن ديون الشركة والتزاماا حتى في أموالهم الخاصة وهم الذين و مسؤولو  متضامنون التضامن  شركة تكوين ف عن إجراءاتـــتتميز هذه الأخيرة بسهولة إجراءات التأسيس، فهي لا تختل         رة.الون عن ديون الشركة بمقدار حصصهم في رأس مال الشركة، ليس لهم الحق في الإدأيس موصون شركاءو  متى أراد  رــــــالتنازل عن حصته إلى شخص آخ لهوز ــــــــيج، وإنما إدارة الشركةق له ــــــــــيح دودة ولاـــــــمح همسؤوليت يـــــــريك الموصـــــــالشو  ،نو ــــــــنتضامالمو  نو وصالم ،اءــــــــين من الشركـــفيها نوع ونجد اع)،ديالإو الإشهار،  ( العقد، ة ـــــمتضامن جديد يتطلب موافقول شريك ــــــــــقبول دخبالمقابل  اجة لموافقة الشركاء المتضامنين،دون الح ذلك                                                                                                                                                                                         الشركاء أو أغلبية الشركاء  المتضامنين وذلك إذا سمح عقد الشركة بذلك.



يدير و  ،عند انتهاء الشركة بين الشركاء ط فيها قسمة الأرباح والخسائرتر يشو  نشاط معين خلال فترة محددة،هي شركة تجارية لا وجود لها أمام الغير، وهي تقوم باتفاق بين اثنين أو أكثر لممارسة  :شركة المحاصة -       21     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  شركة مستترة لا وجود لها أمام الغير، ليس لها حقوق ولا هي ف ،نشاطها شريك واحد ظاهر يتعامل مع الغير نشاطها عن طريق أحد الشركاء باسمه الخاص وباقي الشركاء مجهولين ولهذا فهي لأا تمارس ، عليها التزامات شركات المساهمة، شركات ذات المسؤولية المحدودة  كل من  تتضمن شركات الأموال: شركات الأموال - ب تسويق المحاصيل الزراعية...الخ.شراء بضاعة، و  النشاطات التجارية والموسمية مثل: لمجاينحصر نشاطها في ، و ولا شخصية اعتباريةليس لها رأس مال محدد  سم إلى حصص متساوية المق االهيشتركون في رأسمهي شركة تتكون من أشخاص  :شركات المساهمة -  شركات التوصية بالأسهم.و  يديرها مجلس إدارة ينتخب من طرف المساهمين ولمدة و توزع عليهم الأرباح بصفة دورية،  ،تسمى بالأسهم ن له ـــــالشريك فيها يمكو رأس مالها موزع إلى حصص متساوية، هي شركة : شركات ذات مسؤولية محدودة -   في أسهمه.كما أن استمرارية الشركة مستقلة عن الأشخاص المساهمين في رأس المال وللمساهم حرية التصرف   الشركة، بالتالي توظيفها في تطويرله القدرة على استقطاب الأموال و أن هذا النوع من الشركات من مميزات ، و معينة ددان ــــــمح هاـــــــــــفي دد الشركاء والحد الأدنى لرأس المالـــــــعإلا أن  ها للغيرـــــشراء أكثر من حصة مع إمكانية بيع ة ـــــــــــأما مسؤولي ي،ــــــــرف شخص خارجـــو ممكن أن تدار من طالإدارة فيها توكل لشريك أو أكثر أ بالقانون. لاس ـــــووفاة أو إف ال.ـــــــالشركاء فهي محدودة، حيث لا يتحملون الخسائر إلا في حدود مساهمتهم في رأس الم ة ــــــــــاوية القيمــــــــم إلى أسهم متســشركة التوصية بالأسهم هي شركة رأسمالها مقس شركة التوصية بالأسهم: -                                                                               يؤدي إلى حل الشركة. لا الشركاء الشركة  اسمنفس معاملة المساهمون في شركات المساهمة، يحمل  لهم ،حصتهممسؤولون عن الخسارة بقدر  ونــــــــــــــــموصامن عن ديون الشركة، ومساهمون ـــــــــة للتداول، يكون فيها شريك أو أكثر مسؤول بالتضــــــــــــــوقابل         يجمع هذا النوع و  ،واحد أو أكثر من الشركاء المتضامنين ( لا تتضمن أسماء الشركاء الموصين) اسم



في كيفية التكوين وبين شركات الأموال في رأس مالها وتعدد المساهمين  من الشركات بين شركات الأشخاص      22     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  مسؤولون مسؤولية   متضامنونففي شركة التوصية بالأسهم هناك نوعين من الشركاء، شركاء  ،الموصيين على اقتصاديات الدول سطة أحد أكبر القطاعات المهيمنة يعتبر قطاع المؤسسات الصغيرة والمتو  :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أهمية - 3  .وشركاء مساهمون مسؤوليتهم محدودة بقيمة رأس المال المساهم  ،كاملة ، فمعظم دول العالم وخاصة جتماعيةالتنمية الاقتصادية والالعبه في تحقيق يوذلك نظرا للدور الحيوي الذي  ة، وتعمل ــــــالمؤسسات في خططها وبرامجها للتنمية الاقتصادية والاجتماعيهذه المتقدمة منها تعتمد على  وحظيت باهتمام المنظمات العالمية  ،على توفير الدعم لها حتى أصبحت العمود الفقري في اقتصادياا المتناهية الصغر والصغيرة والمتوسطة هي عصب اقتصاد مختلف الدول  ؤسساتلقد ثبت عالميا أن الم  ختلف أشكال الرعاية.بموأحيطت  جمالي الناتج المحلي % من إ85% من عدد المؤسسات وتساهم بنحو 90يث تمثل نحو المتقدمة والنامية ح السوق الاجتماعي وترمز إلى مبدأ العمود الفقري في اقتصاد  في ألمانيا هذه المؤسسات تمثلو    .1قتصاديات دول العالم% من مجموع فرص العمل في غالبية ا80الإجمالي، كما توفر نحو  وتمثـل في فرنسـا أكثـر مـن نصـف  مـن الاسـتثمارات، %34القيمـة المضـافة، و مـن %42تمثل كما   سويسرا محرك النمو وخلق مناصب الشغل.فيما تعتبرها  ،2المسؤولية الجماعية   .Olivier Torres, Les PME, Editions Flammarion, Collection Dominos, 1999, p23.                                                         3Sabrina Djemai, Les PME Exportatrices : Croissance Economique Hors Hydrocarbures, Colloque International, Evaluation des effets des programmes d’investissements publics 2001-2014 et leurs retombées sur l’emploi, l’investissement et la croissance économique, Université Sétif 1, 11 et 12 mars 2013, p 6. 4 Etudes économiques de l’OCDE , Japon 2015, www.ocede.org/etude/japon2015,consulté le23 /5/2017 ,p24 2  .3 ، ص2011صلاح حسن، دعم وتنمية المشروعات الصغيرة لحل مشاكل البطالة والفقر، دار الكتاب الحديث، القاهرة،   1                                                            . 4من القيمة المضافة %50من حجم العمالة و %74مـن مجمـوع المؤسسـات، و %99.7وفي اليابان مثلـت ، 3من العمالة %65المنتجة و القيمة المضافة



همية أويمكن التوصل إلى أن  ،هذه المؤسسات في تحقيق التنمية تبين أهمية ودور هذه الإحصائيات               23     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  الفنية التي تتطلبها المؤسسات الكبيرة، وبشكل عام لكبيرة كوا لا تتطلب المهارات مقارنة مع المؤسسات ا   رـــــثـــــــق فرص عمالة أكــــــالة وخلـــــــــفي امتصاص البط دورا مهماة ـــــــــــــوالمتوسطرة ــالمؤسسات الصغي تلعب    ت                                                                    :البطالةتوفير مناصب الشغل والتقليل من مشكلة  -1- 3                                                  الصغيرة والمتوسطة تكمن في العناصر التالية:المؤسسات  توفر بكل مؤشرات الحجم بية حيث يمن الشركات العملاقة في الدول الغر ف ،1في المؤسسات الكبيرة   ل ــــعديمي الخبرة الذين لا يجدون فرصا للعمين أو العاملين ـــــــفإن المؤسسات الصغيرة تقدم فرص للموظف دور المؤسسات الصغيرة في التنمية الاقتصادية ودورها في خلق فرص  إلىالبنك الدولي  وقد أشار   2.% من فرص الاستخدام في هذا الاقتصاد50بحدود  حجم فرص العمل التي توفرها هذه المؤسسات مقارنة بالمؤسسات  بين، كما خاصة في اليابان والهند العمل % مقارنة بنحو 65خرج باستنتاج أن المؤسسات الصغيرة تشغل عمال غير مهرة بنسبة  حيثالكبيرة،      .507، ص 2010، الأردن، 2، العدد 37دراسات العلوم الإدارية، الجامعة الأردنية، الد  ،خالد بن عبد االله الختلان، إياد عبد الفتاح السنور، قياس كفاءة المشروعات الصغيرة الممولة من صندوق التنمية والتشغيل في الأردن 3  .59 ، ص2008الطبعة الثانية، الأردن، ي، إدارة الأعمال الصغيرة ، دار وائل للنشر والتوزيع، برنوطسعاد نائف   2  .25 ، ص2002عبد الحميد مصطفى أبو ناعم، إدارة المشروعات الصغيرة، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة،   1                                                             الوطني. الاقتصادمن الأفراد والعائلات وغيرها من مصادر التمويل الذاتي وتشغيلها في    يميلــون إلى المشــاركة الــتي تحــرمهم الإدارة المباشــرة لاســـتثمارام، وــذه الطريقــة يــتم تعبئــة المــدخرات الخاصـــة دخرين الـذين لا مدخرام الشخصية، كمـا تعتمـد علـى محدوديـة رأس المـال ممـا يعـد عنصـرا لجـذب صـغار المـالمؤسســات تقــوم بــين أفــراد العائلــة والأصــدقاء وتمويلهــا يعتمــد علــى  هــذه بــدلا مــن تجميــدها، حيــث نجــد أنالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في جذب المدخرات المالية وتوجيهها نحو االات الاستثمارية  تساهم  :جذب وتعبئة المدخرات -2- 3  .3أشار إلى أن كلفة فرصة العمل في هذه المؤسسات تساوي ثلثي كلفة الفرصة في المؤسسات الكبيرةات الكبيرة، وهو ما يعني قدرا على تشغيل الأيدي العاملة التي تنقصها المهارات، كما % في المؤسس50



دورا مهما في تنمية الصادرات وهذا راجع لخصائص السلع تلعب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة   :تنمية الصادرات -3- 3      24     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  الاكتفاء وبالتالي ستساهم تنمية الصادرات في إحلال الواردات وزيادة ، عظم الدول خاصة الصناعيةفي م  ة، ومساهمتها في التصدير كبيرة ذي يكسب منتجاا النوعية والجودة في أسواق الدول المتقدماليدوي والفي أسواق التصدير كما أن لها القدرة على كسب الأسواق الخارجية لأا تعتمد على فن ومهارات العمل    خيرة والتي تمتاز بانخفاض التكلفة وبالتالي تكون لها القدرة على المنافسة لأوالخدمات التي تقدمها هذه ا اني العجز في ميزان مدفوعاا على ميزان المدفوعات للدول خاصة النامية منها والتي تع الذاتي مما يؤثر إيجابا فرنسا ، %47يطاليا بنحو إ :د مساهمة هذه المؤسسات في التصديروفيما يلي بعض الإحصائيات التي تؤك في تحقيق التنمية الصناعية المتكاملة من خلال التكامل الذي  هاماالصغيرة دورا  المؤسسات ؤديت          :مساهمة في تحقيق التكامل الصناعيال-4- 3   .2%14، ودول منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية %62الصين 1،%30اليابان  %،27 راءات التي هيكل الصناعة، فهي تقوم بإنتاج السلع التي تحتاجها الأسواق المحلية فضلا عن المكونات والإجتؤدي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا ملحوظا في مجال تنويع و  3،الكبيرة المؤسساتيتم بينها وبين  وبالتالي لا  ،النهائي، ولهذا تسعى المؤسسات الكبيرة لجذب المؤسسات الصغيرة أو المتوسطة للعمل معهاات الأساسية كالآلات الصناعية والزراعية حيث تقوم بتزويدها بالقطع والمكونات التي تدخل في المنتج المعدخاصة المؤسسات المتخصصة في إنتاج السلع المعمرة كالسيارات والأجهزة المنزلية أو التي تقوم بإنتاج كما تعتبر هذه المؤسسات مصدرا أساسيا لتقديم خدمات كبيرة للكيانات الاقتصادية العملاقة      4تحتاجها الصناعات الكبيرة وتقوم بدور الصناعات المغذية لها. ن العلاقة بين إالصغيرة، و يمكن قيام مؤسسات كبيرة وناجحة دون خلق ودعم سلسلة كبيرة من المؤسسات    .44أحمد عارف العساف وآخرون، مرجع سابق، ص   4  .99وفاء المبيرك، تركي الشمري، مرجع سابق، ص   Sabrina Djemai, op.cit, p 6. 3 2  .45أحمد عارف عساف وآخرون، مرجع سابق، ص  1                                                            



فعلى سبيل المثال تتعامل شركة ، 1قطاع المؤسسات الكبيرة والصغيرة هي علاقة تكاملية أكثر ما هي تبادلية      25     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  مورد من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتتعامل شركة رونو الفرنسية  30000جنرال موتورز مع أكثر من  ضعف الموارد صة السوقية المحدودة، و لحاو نتاج الصغيرة، لإكمية او  للمؤسسات،ابه في الظروف الداخلية التشو  صغر الحجمو الكبير لهذه المؤسسات،  عددهذا راجع للوسطة و عادة من خلال المؤسسات الصغيرة والمتإن الميزة التنافسية لأي دولة ترتكز بالدرجة الأولى على التنافسية الفردية لمؤسساا والتي تتحقق    :لمحافظة على استمرارية المنافسةا-5- 3  2مورد من هذه الصناعات. 50000مع أكثر من  كن أي مؤسسة من فرض سيطرا على الأسواق وذه الطريقة تبقى المنافسة ل هذه الأسباب لا تمكالمالية،   ذا ما ــــــــــــــانتشار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يسمح بوجود الصناعة في وسط التجمعات السكانية، وه -                                                                                           الحد من الهجرة من الريف إلى المدن الكبرى. -   امتصاص البطالة الموجودة في المدن وامتصاص فائض العمالة الزراعية. -   3:إقليمية وتحقيق أهداف تنموية واجتماعية مهمة يمكن ذكر أهمها فيما يليوبالتالي يمكن للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن تحقق تنمية محلية  ،في مختلف المناطق حتى النائية منهامقارنة بالمؤسسات الكبيرة التي تتركز في المدن الرئيسية، الأمر الذي يساعد على انتشار الأنشطة الاقتصادية بقدرا على الانتشار الجغرافي والتوطن في مختلف أقاليم الدولة تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة   :المساهمة في تحقيق عدالة التنمية الإقليمية -6- 3  عالية.   .99- 98و��ء ا����رك، �ر�� ا��ري، �ر	� ���ق، ص ص  3  .44 أحمد عارف العساف وآخرون، مرجع سابق، ص  2  .81نبيل جواد، مرجع سابق، ص   1                                                             التوزيع العادل للدخل.   إلى تحقيق مما يؤدي ين الحضر والريفبيخفف من حدة الفقر في المناطق النائية، ويساهم في تقليص الفوارق 



، ففي كندا يعتبر هذا القطاع أداة النمو في الاقتصاد يرات الكليةبالإضافة إلى مساهمتها في المتغ              26     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  جة إلى التمويل المناسب الأولى لتأسيسها، والسبب الرئيسي يعود للجانب المالي، وعليه فهذه المؤسسات بحاالأهمية السابقة غير كافية لاستمرارها خاصة وأننا نجد أن هذه المؤسسات تعاني من الفشل في السنوات والتي ساعدت في تحقيق كل هذه الخصائص والمميزات التي تتسم ا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة          .1من الناتج القومي الخام لدولة الصين %56ويمثل أكثر من نصف الناتج الداخلي الخام، ويمثل  تشير الدراسات إلى أن أحد أسباب فشل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هو صعوبات التمويل ولهذا           المتوسطةو للمؤسسات الصغيرة  التقليدية: مصادر التمويل الثاني المبحث  تمويل المتاحة أمام هذه المؤسسات؟لمواصلة نشاطها، فماهي مصادر ال هتمام بتوفير الموارد التمويل ضروريا للبدء بنشاطها واستمرارها، وعليه من المفروض على المؤسسة الايعتبر  يعتبر التخطيط المالي في هذه الحالة أهم وظيفة يمكن و  بشأا، زمة واتخاذ القرارات المناسبةلاالمالية ال وفي هذا السياق يجب معرفة مصادر  ،تكوين أفضل هيكل ماليالاعتماد عليها لتوفير التمويل المناسب و  ، وكما هو معروف فإن البداية دائما تكون لاختيار المناسب منها المؤسساتهذه التمويل المتاحة أمام  ففي حالة هذا النوع من المؤسسات فإن صاحب ، الخارجيةويل التقليدية الداخلية منها و بمصادر التم  .Sabrina Djemai, op.cit, p 6 1                                                            يخاطرواسوف لن  من مدخرام الشخصية قبل اللجوء إلى التمويل الخارجي، إذ أن المستثمرين الخارجيين  الأشخاص الذين يرغبون بالبدء بالعمل بمشاريع صغيرة أو متوسطة، عليهم استثمار مبلغ كافي            :المدخرات الشخصية-1- 1  تتمثل مصادر التمويل الداخلية فيما يلي:        :مصادر التمويل الداخلية-1   في حالة الضرورة، وسنحاول من خلال هذا العنصر التعرف على هذه المصادر.الخاص(الثروة الشخصية) ولا يلجأ إلى التمويل الخارجي إلا  المؤسسة يعتمد بالدرجة الأولى على رأس ماله



المشروع، كما أن  بالاستثمار مالم تتوفر لديهم الضمانات الكافية وهي المبلغ المستثمر من طرف صاحب      27     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  مواردهم المالية الشخصية، بسبب شعورهم بعدم الاطمئنان  ىعل من المالكين يفضلون الاعتماد العديد وبالتالي  ،1و بسبب  عدم رغبتهم بمشاركة الآخرين بالسيطرة على العملخاطرة بأموال الغير في أعمالهم، بالم ة ـــــــــــالنمو أو الركود، والمؤسسة يجب أن تكيف قيمة الأرباح الموزعة مع حجم الاستثمارات وتدفقات الخزينفهي تعتمد على سياسة التوزيع التي تمثل عنصر أساسي يسمح بتوضيح المنطق المالي للمؤسسة خلال فترة  أومن مصادرها الداخلية قصد بالتمويل الذاتي قدرة المؤسسة على تمويل نفسها من خلال نشاطهان      ي                                                                                       :التمويل الذاتي-2- 1  د بداية نشاطها.المؤسسة الصغيرة والمتوسطة عن أمام صاحب يالمدخرات الشخصية أول مصدر تمويلتعتبر  مصادر التمويل لأنه يحفظ للمؤسسة رقابتها على أعمالها بدلا على المساهمين ويحتجز الباقي، وهو من أهم      قةـــشركة المتحقـــــة من أرباح الــــــــة معينة يتم فيها توزيع نسبـــــــــحيث تعتمد المؤسسات في العادة سياس فالأرباح المحتجزة أو الغير موزعة هو ذلك الجزء المتبقي من النتيجة الصافية بعد القيام بجميع التوزيعات ،والأعباءائر ـــــمؤونات الخسالصافية المحتجزة والاهتلاكات و الأرباح  يتكون التمويل الذاتي منو           المالية.برأس المال وضمان نمو المؤسسة، ولهذا يعتبر أهم مصدر يمكن أن تعتمد عليه المؤسسة لمواجهة احتياجاا  تمويل متاح للاستثمارات من أجل الاحتفاظ فالتمويل الداخلي يعتبر ،2تأتية من الاستغلال خلال الفترةالم عن النقص  والاهتلاك هو عبارة 3،ية ويساعدها في مواجهة الأمور الطارئة غير المتوقعةــــــات خارجـــــــمن جه لتجديد التثبيتات الفعلي لعناصر التثبيتات ويعالج كتكلفة لكن خروجها غير حقيقي وإنما هو تخصيص  لمواجهة أخطار مستقبلية، وفي  ذا يعتبر كمصدر تمويل، أما مؤونة الخسائر والأعباء فتمثل تكلفة تخصصوله .68-67، ص ص2009العطية، إدارة المشروعات الصغيرة، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الثالثة، الأردن،  ماجدة                                                               انتظار تحقق أو عدم تحقق هذه الأخطار يمكن استعمالها كمورد مالي. 1  2 Dov Ogien, Gestion Financière de l’entreprise, Dunod, Paris, 2008, p 113.   ،69 ، ص2009محمود أحمد فياض وآخرون، إدارة المشروعات الصغيرة، دار الشروق للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان. 3  



ى، كمـــا يحقـــق لهـــا فوائـــد، ويجنبهـــا تكـــاليف الوكالـــة الناشـــئة عـــن الصـــراع بـــين المســـير والأطـــراف الأخـــر  دفـــعخارجية، كما يعتـبر التمويـل الـذاتي المصـدر الأول لتمويـل رأس المـال بأقـل تكلفـة ممكنـة، فـلا يحمـل المؤسسـة عليهـا، حيـث يعتـبر المصـدر التمـويلي المفتـوح أمـام المؤسسـات الـتي يصـعب عليهـا الحصـول علـى مـوارد ماليــة والمتوسـطة إلى تفضـيل هــذا النـوع مـن التمويــل للمزايـا الـتي يتــوفر  ةيميـل أصـحاب المؤسسـات الصــغير و               28     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  يـــة والحريـــة في إدارة أعمالهـــا دون تـــدخل أطـــراف خارجيـــة والاســـتغناء عـــن مراقبـــة مقرضـــيها. الالاســـتقلالية الم ساســي المســاعد علــى اللجــوء إلى المــوارد الذاتيــة يشــكل المصــدر الأ  Belletante et levrattoفحسـب ل ــــــــات جـزء مـن التمويـــــــــــبالإضـافة إلى أن الاهتلاك، 1تحقيـق الاسـتقلالية للمسـير في توجيـه قـرارات المؤسسـة ض مـن الوعـاء الضـريبي وتـوفر قيمـة مخصـومة ضـريبيا والـتي تعـادل ـــــالذاتي وبما أا معفية من الضريبة فهي تخف ة ـــــــــــــادر التمويل الداخلية على تلبيـــــــــمصدم كفاية ـــــــــــإلى مصادر التمويل الخارجية في حالة ع اتالمؤسس هذه تلجأ طة، حيثــــية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوســــــــــيعتبر التمويل الخارجي أحد المصادر الأساس          :مصادر التمويل الخارجية - 2  في معدل الضريبة هذه الأخيرة تعتبر كقرض ممنوح من إدارة الضرائب للمؤسسة. قيمة الاهتلاك تحصل عليه المؤسسة من جهة  ويلـــــــــــــمصدر تمل الخارجي هو كل ـــــــبالتموي دلمقصو او  ،المالية احتياجاا  .1Bernard Belletante, Nadine Levratto, Finance et PME : Quel Champ pour que Enjeux ? Revue Internationale des PME, Vol 8, N° 3-4, 1995, p29                                                           ميسرة وبدون إجراءات معقدة، إلا أا يمكن أن تؤثر على العلاقات الخاصة حيث قد يحاول المقرض للاقتراض، تتميز هذه القروض بكوا غالبا ما تتوفر بشروط  امصدرا شائع يمثل الأهل والأصدقاء :الاقتراض من الأهل والأصدقاء-1- 2  .استخداما المصادر أكثر، وفيما يلي صادرهي التي تحدد اللجوء إلى مثل هذا النوع من الم حاجة المؤسسةو خارجية، 



من هذا السوق  كفاية المدخرات الشخصية أو الإقراض من الأهل والأصدقاء، وعادة ما يكون الإقراضدر في حالة عدم  ــــــــــالمؤسسات إلى هذا المصهذه ة، وتلجأ ــــــــــــــتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسط الأهمية فيأو خارج الإطار النظامي القانوني الرسمي في الدولة كتجار النقود والمرابين، وتأتي في المرتبة الثانية من حيث   ةــــــالرسمي ارج السوقــــــادر تعمل خـــــــيمثل الاقتراض غير الرسمي ذلك التمويل الذي يتم من خلال مص    :من السوق غير الرسمي الاقتراض-2- 2  .1إذا تبين بأنه ناجحالتدخل في طريقة إدارة العمل إذا تعرض العمل لبعض المشاكل، أو طلب تحويل القرض إلى حصة في العمل       29     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  صفة عامة ب .3أكبرطريق تحويل المشروع إلى شركة وإصدار الأسهم، ويمكن عن طريق المشاركة توفير مبالغ عدد من الشركاء، أو عن  أو كن الحصول على المبالغ لتمويل حقوق الملكية عن طريق المشاركة يم      ي                                                                             :الشراكة مع الآخرين(المساهمين)-3- 2  ثقيل عليها بسبب الفائدة المرتفعة جدا، والتي قد تؤدي بالمؤسسة إلى نتائج وخيمة.وبالنسبة لوضع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فهذا النوع من التمويل لا يناسبها ويشكل عبء   .2المطلوبة لتأمين عمليات الإقراض مرتفع التكلفة بالمقارنة مع السوق الرسمي، بالإضافة إلى الضمانات ل لقد قدمت عدة تعاريف للائتمان التجاري ولهذا يمكن القول أنه نوع من التمويل قصير الأج          الائتمان التجاري:-4- 2  تقوم المؤسسة بزيادة رأسمالها لسد احتياجاا المالية، فتتجه إلى الجمهور.   3 .68ماجدة العطية، مرجع سابق، ص   .Jean Lachmann, Le Financement des Net-Entrepreneurs, La Revue du Financier, Cybel, Paris,  N°129-130, 2001, p37 2  .274سعاد نائف برنوطي، مرجع سابق، ص  1                                                           من التمويل يمنحه المورد إلى المؤسسة نظير الدفع المؤجل خلال فترة محدودة  يربط المؤسسة بموردها، وهو نوع



.       225الجامعي، الاسكندرية، بدون سنة نشر، صسس دراسات الجدوى للمشروعات الصغيرة، دار الفكر أأحمد فوزي مولوخية،                                                              .المؤسساتالقروض الممنوحة من طرف البنوك لهذا النوع من الثالث هو الائتمان المصرفي أو القروض قصيرة الأجل وتكون موجهة لتمويل دورة الاستغلال، وهي أكثر والنوع  ،وهذا هو مشكل هذه المؤسسات خاصة حديثة النشأةيتعرض لها البنك ولعل أهمها الضمانات، سنوات، وتمنح بإجراءات وشروط معينة للتقليل من المخاطر التي 7في النشاط، وهي في العادة لا تتعدى مارات مثل العقارات، أو قروض متوسطة الأجل، تكون موجهة لتمويل الاستثمارات المستخدمة من الاستث   ل نوع خاص ـــــــسنة، وتستعمل لتموي20وات إلى ــــسن7ة، تتراوح مدا بين ـــــــــطويل تكون هذه القروضوالمتوسطة التي تواجه نقص في التمويل، حيث تمنحها هذه الأخيرة قروضا محددة ولمدة زمنية معينة، فقد الأساسي وفي بعض الحالات الوحيد للمؤسسات الصغيرة تعتبر البنوك التجارية المصدر التمويلي           :الاقتراض من البنوك التجارية-5- 2  الانطلاق.التي يصعب عليها الحصول على الائتمان قصير الأجل من المؤسسات المالية لضمان استمرارها في مرحلة ئتمان التجاري مصدر تمويلي خارجي مهم للمؤسسات حديثة النشأة وصغيرة الحجم وعليه فالا  خاصة إذا استفادت المؤسسة من الفترة المحددة للخصم.إجراءات كثيرة كما في القروض المصرفية، بالإضافة إلى انخفاض تكلفته بالمقارنة مع تكلفة القروض المصرفية أن تعتمد عليه خاصة إذا كانت لا تستطيع الحصول على مصادر أخرى، فهو سهل الحصول ولا يتطلب والمتوسطة يعتبر الائتمان التجاري أكثر مصدر للديون قصيرة الأجل يمكن للمؤسسات الصغيرة و   .2مثل تجنب المؤسسة التوقف عن العمل، تخفيض تكاليف الإنتاج، الحفاظ على سمعة المؤسسةالمالي لا يسمح بسداد قيمة البضاعة التي تحتاجها في ممارسة نشاطها وما يترتب على ذلك من أمور كثيرة  يهدف استخدام هذا الأسلوب إلى استمرار المؤسسة بممارسة نشاطها التجاري حتى عندما يكون وضعهاو  1ويتمثل في البيع بالأجل، وتختلف الشروط والخصومات المرتبطة بالائتمان التجاري باختلاف شروط البيع      30     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  .93توفيق عبد الرحيم يوسف، مرجع سابق، ص   1 2  



تأخر  المؤقتة بسببهي قروض يمنحها البنك للمؤسسة لمواجهة صعوباا المالية تسهيلات الصندوق:  -   : منها بعض وفيما يلي ،لمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالتمويل  يمكن التمييز بين أنواع كثيرة من القروض الموجهةو       31     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  في نفسها بنفسها، كما أا تشكل ــــتعتبر القروض الموسمية من أهم القروض التي تص :يةض الموسمو قر ال-   للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. ملائمةر إلى سنة، تتحمل فيه المؤسسة تكاليف إضافية قد تكون غير وهو تمويل تتراوح مدته من بضع أشه ،1حساب الفائدة بمجرد عودة الحساب إلى حالته الطبيعية ويتوقف الزائد عن الرصيد الدائن للمؤسسة،في رصيد حساا الجاري، على أن يفرض البنك فائدة، تتناسب والفترة التي تم خلالها سحب هذا المبلغ و متاح ــــدام أكثر مما هـــــــــباستخة والبنك يسمح لها ـــــــهو اتفاق بين المؤسس: السحب على المكشوف-   يرادات، بتسجيل دائنية في حساا حتى قيمة معينة، وهو مرتبط ببعض الأيام فقط كنهاية الشهر مثلا.لإا ة، أو ــــــــــهذه القروض الدورة التشغيليع للحصول على ــالدافو  ،رةــــــــأهم جزء من القروض المصرفية لآجال قصي نتائجها مضمونة لكنها  مالية ةلتمويل عمليلمواجهة الحاجة في السيولة تمنح هذه القروض : قروض الربط-   3قيمتها بدلا من عميله الذي يتقاضى مبلغ الخصم فور قيام البنك بذلك.الأوراق التجارية أو سندات لأمر أين يصبح البنك مالكا لها ومنتظرا لآجال الاستحقاق لتحصيل  من  ةــــــــك بخصم أو شراء مجموعـــــقيام البن التجاري يقصد بالخصم :اري)ــــــم التجــــم (الخصـــــــروض الخصـــق–                                    .2المؤسسة تسديد القروضوتستطيع  تليها فترات أخرى تزيد فيها السيولةة، ــــمن السن            ةـــل في فترات معينـــــــــــــا إلى التمويــــــــــــحاجافي ة التوسع ــــــــــــن مواجهـــــــــلال للمؤسسة التي تتضمـــــــــــدورة الاستغ .  98، ص 2000شاكر القزويني، محاضرات في اقتصاد البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،                                                               تأخرت لأسباب معينة.  .248 عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص   1   .6، ص2003ماي28-25 والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية، جامعة سطيف،التمويل الخارجي في المشروعات الصغيرة والمتوسطة، الدورة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات الصغيرة عبد الجليل بوداح، بدائل  3  2



للمؤسسة بدل الأموال يقدم البنك لقروض في هذا النوع من ا :القروض أو الالتزامات بواسطة التوقيع-       32     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  جيدا من توفر الملاءة المالية ولهذا عليه أن يتأكد  عن السداد مستحقات المؤسسة في حالة عجزهايمكنها من الحصول على الأموال من جهة أخرى، والبنك في هذه الحالة ملزم بسداد  (توقيع وثيقة)ضمان تمويل ، ولهذا تلجأ إلى التمويل الداخلي في الغالب غير كافشكالية التمويل قائمة، فالإرغم ذلك تبقى مما سبق نلاحظ أن هناك العديد من مصادر التمويل التقليدية لتمويل المؤسسات الصغيرة المتوسطة و           .للمؤسسة التي ليس والمتوسطة القروض المصرفية مصدرا مهما من مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة  تبقىو    دورة الاستغلال. لهذه المؤسسات قصيرة وموجهة لتمويلقصير الأجل في حين هي تحتاج إلى تمويل طويل الأجل، فمثلا أغلب القروض الممنوحة من طرف البنوك كالحصول على تمويل   لكن لا يلبي حاجاا الخارجي وهو بدوره يبقى محدود، فقد تتحصل على التمويل صول على التمويل حفي تمويل هذه الأخيرة إلا أن العديد من الصعوبات تقف عقبة أمام هذه المؤسسات لل وك ــــــرغم الدور الفعال الذي تلعبه البن  الحصول على احتياجاا المالية من مصادر أخرى، لكنبإمكاا  جراءات الحصول على التمويل، عدم توفر الضمانات إالفائدة، تعقد  المناسب،كارتفاع أسعار الأمر الذي  ،تبرز إشكالية تمويلها التمويل بالقروض البنكية وديةمحدظل وفي المطلوبة..........وغيرها،                له في النقاط الموالية. ما سنتعرض، وهذا تلفة تحاول تخفيف هذه الإشكاليةأدى إلى ظهور صيغ تمويلية مخ



تمويــل المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة، ظهــرت بعــض مصــادر التمويــل  إشــكاليةمــن أجــل الحــد مــن          :للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبحث الثالث: مصادر التمويل الحديثة      33     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ـــة ا مـع بدايـة ــــــعمرة بريطانيـة، ليتطـور فيمـا بعـد في أوروبــــــــفي الولايات المتحدة الأمريكية عندما كانـت مست        )، ثم انتشــــر 18ن عشــــر (ـــــــــــترا في ايــــة القــــرن الثامــــــــــنشــــأ نظــــام تحويــــل عقــــد الفــــاتورة في إنجلوقــــد       إلى مؤسسة متخصصة في هذا اال أو توفر هذه الخدمة، وتتحصل بذلك على سيولة.    مشاكل تحصيل الحقوق، حيث تقوم ببيع حسابات الأوراق التجارية والعملاء الموجودة على مستواها تلجأ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى هذا النوع من التمويل في حالة احتياجها للسيولة بسبب   :تحويل عقد الفاتورة - 1  :بعض هذه المصادر فيما يليسنورد و  ومـــدى قـــدرا علـــى حـــل هـــذه الإشـــكالية،ليتجـــه الاهتمـــام فيمـــا بعـــد إلى صـــيغ التمويـــل الإســـلامية  ،المـــالي   ، كالتمويـــل عـــن طريـــق تحويـــل عقـــد الفـــاتورة، قـــرض الإيجـــار، شـــركات رأس مـــال المخـــاطر، الســـوق الحديث غ. تمّ تطبيــــق تقنيــــة ــــــــال الفاكتورينـــــــــــــــصة في مجــــــــــــــخصات مصــــرفية متــــــــــــــشاء مؤسسـوإنــــ 1960ســــنة  ــــالفاكت ــــورينغ حـــــــــــ وتوحيـــد  ،تى علـــى التصـــدير (الفـــاكتورينغ الـــدولي) أي علـــى صـــعيد التجـــارة العالميـــةــــــــــــ ــــل الفــــاتورة ترجمــــة للمصــــطلح الفرنســــي   :تعريف عقد تحويل الفاتورة-1- 1 .1988ماي  28  باتفاقية أوتاوا فيتمالقواعد القانونية والتنظيمية لعمليات الفاكتورينغ الدولية  ــــزي  Affacturageيعتــــبر عقــــد تحوي وللمصــــطلح الانجلي Factoringوقد عرف عقد تحويـل الفـاتورة علـى أنـه ، ، ويستخدم مصطلح عقد تحويل الفاتورة في الجزائر كمــا عــرف علــى أنــه عقــد ،1رة بعــد فــوترة ديــون زبائنهــاتقنيــة تســمح للمؤسســة بالحصــول علــى التمويــل مباشــ " بشــراء مــن مــورد الحقــوق علــى زبائنــه (محليــين أو Factor "الفــاكتورتقــوم بمقتضــاه مؤسســة متخصصــة                                                             1 Amelie Charles, Etienne Redor, Le Financement des Entreprises, Economica, Paris, 2009, p 79. 



عبارة عن تقنيـة لتحصـيل الـديون التجاريـة  القول أن عقد تحويل الفاتورة هون على تعريف موحد، وعليه يمك      نلاحــــظ أنــــه لا يوجــــد اتفــــاق  ينالســــابق ينريفمــــن التعــــ، 1أجانــــب)، وهــــذا مقابــــل الخــــدمات المســــتفاد منهــــا      34     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ــــة الفــــاكتورينغ، الطــــرف الأول هــــو المــــورد الــــذي بحوزتــــه الحســــابات و   وتغطية خطر عدم التسديد، مقابل عمولة متفق عليها. الذي يون التجارية للمؤسسة لطرف خارجي، على عقد تحويل الفاتورة يتم تحويل كلي للد بناءو   التمويل.الطرف الثاني هو الزبون أي الطرف المدين للمـورد، والطـرف الثالـث هـو المؤسسـة المقرضـة الـتي تقـدم  ،ةينالمد   توجــــد ثلاثــــة أطــــراف في عملي  .Luc Bernet-Rollande, Principes de Technique  Bancaire, Dunod , 23ème édition, Paris, 2000, pp 223-224. 2 Amelie Charles, Etienne Redor, op.cit, p 80 1                                                            وهنا يقوم العميل بتأمين الحسابات المدينة. خدمة كاملة ما عدى تحمل المخاطرة، -  وتحصيل الفواتير وغيرها. يل عميله والقيام بباقي العمليات الأخرى من تحمل للمخاطرةبتمو خدمة كاملة يقوم فيها الفاكتور  -   :حيث نذكر منهاتوجد أنواع مختلفة لتقديم خدمات الفاكتورينغ و تستطيع المؤسسة الحصول على التمويل اللازم كلما أرادت ذلك (لا يوجد سقف ائتماني). -  تعتبر طريقة للتمويل قصير الأجل. -  تتخلى المؤسسة على حقوقها، لا يمكنها الرجوع عن ذلك. عندما -  تتضمن شروط مشتركة في جميع العقود، كالمدة، طريقة التسديد، العمولة ...الخ. -  المؤسسة في جميع الحقوق المرتبطة بالديون على الآخرين (الزبائن). الفاكتور يعوض -  تأسيس عقد تحويل الفاتورة يتم بتوقيع عقد يربط بين الطرفين. -   2بعدة خصائص نذكر منها: يتكفل بمتابعة واسترجاع هذه الديون، ويتميز



في نفس و يجابيات التي تعود بالفوائد على المؤسسة المستعملة لها، لإهذه التقنية بمجموعة من ا تتميز  :إيجابيات وسلبيات عقد تحويل الفاتورة-2- 1 تتضمن التمويل والمخاطرة أحيانا. خدمة جزئية -  .خدمة التمويل فقط -  خدمة كاملة ما عدا التمويل. -  المعدومة.من العملاء ذات المبالغ الضعيفة والتي عادة ما تتعرض حسابات مدينيها إلى التدني بسبب الديون مع شريحة واسعة  في هذا النوع يتعامل الفاكتور قط التمويل وإبلاغ مدين العميل،خدمة جزئية تتضمن ف -       35     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها    .%5أو في نوعية الخدمة المقدمة، بقيمة نادرا أقل من خلاف بين المؤسسة وزبوا على خطأ في التسليم حالة عدم الدفع بسبب تكوين ضمانات في -   غير ملزم تعاقديا بقبول الكل.الحقوق ويختار الأقل خطورة، لأنه الفاكتور يفرز -   بالأفضل.الشركة من الحقوق المشكوك فيها والاحتفاظ رفض تحويل بعض ديون العملاء، لتجنب تخلص من  الفاكتور البا ما يترافق العقد بشروط تمكنغ-   يتحمل خطر عدم الدفع. الفاكتورالإعفاء من مخاطر التخلف عن السداد لأن -   يقدم للمؤسسة قاعدة بيانات على زبائنها.-   بداية.حسابات الزبائن، مقابل دفع عمولة في الاقتصاد مصاريف الإدارة الناجمة على تسيير -   للمؤسسة، مما يسمح لها بالتركيز على تطورها .الفاكتورينغ تسمح بتسيير حسابات الزبائن -   وأوراق القبض).تحسين هيكل الميزانية (اختفاء حسابات الزبائن -   سريعة وسهلة لبعض الديون التجارية تعبئة-   السلبيات  يجابياتلإا  ): إيجابيات وسلبيات عقد تحويل الفاتورة4- 1جدول رقم(  :سيتم تلخيصها في الجدول الموالي سلبياا والتي الوقت لها



، إذا تم %100نسبة التمويل قد تكون أقل من -   ر بحدود الاستدانة البنكية.كانت المؤسسة تتأثوهذه الفائدة لا يمكن تجاهلها، خاصة إذا  الفاكتورينغ تساوي أو أقل من تكلفة الخصم، ، تكلفة نسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةبال-       36     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  مويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصة في ظل لتأحد الأساليب المهمة قرض الإيجار  يمثل    :قرض الإيجار- 2  وضعيتها المالية (تحصيل الدين قبل موعد استحقاقه)، وبالتالي زيادة قدراا على الاقتراض.والمتوسطة، حيث نجد أن الخدمات التي يقدمها تتناسب وأهداف هذه الأخيرة، كما يساعدها على تحسين من مصادر التمويل المهمة للمؤسسات الصغيرة  طريق عقد تحويل الفاتورةيعتبر التمويل عن و   .Source: Amelie Charles, Etienne Redor, op.cit, p 82  لا يمكن تعبئة إلاّ بعض الديون التجارية.-   خر في هذا الإجراء.للطرف المالي الآقد يرفض أو يطعن العملاء المطلوب منهم الدفع -   . %80اتفاق الطرفين على حصة معينة مثلا  ا ــــــــقنية تستطيع هذه المؤسسات توفير احتياجاـــــــــ، فمن خلال هذه التمحدودية التمويل بالقروض المصرفية ض و لقـر و  ،عليها لمدة معينة (مدة العقد)، وعند انتهاء العقـد يمكـن الحصـول علـى هـذه الأصـول أو إرجاعهـاشــرائها مــع دفــع أقســاط متفــق  تأجيرهــا بــدلفي هــذه الحالــة علــى الأصــول الــتي هــي بحاجــة إليهــا عــن طريــق   تحصـل المؤسسـة و  ،1هـذا العقـار مقابـل دفـع إيجـارات دوريـة، مـع إمكانيـة ممارسـة خيـار الشـراء في ايـة العقـد     مســـتأجر، حيـــث يمنحـــه حـــق اســـتخدام بـــين مالـــك الأصـــل(المؤجر) و يجـــار إعقـــد الإيجـــار هـــو عقـــد           :تعريف قرض الإيجار-1- 2   من الأصول الاستثمارية. تمارســه المؤسســات الماليــة، حيــث تقــدم الخدمــة الماليــة فقــط، ار المــالي و قــرض الإيجــنــذكر منهــا:  أنــواع الإيجــار المـورد بــين الخدمـة الماليـة والخدمــة  المـؤجر الــذي غالبـا مـا يكــون المنـتج أوفيـه وقـرض الإيجـار التشـغيلي ويجمــع   .Michele Mollet, Georges Langlois, Finance d’Entreprise, Foucher, 2010, p 340 1                                                                ة بالأصل.قع الخدمات المتعلالفنية، حيث يتكفل بتقديم جمي



إرسال  وبمجرد قبول الملف يتم و الاتفاق مع المؤجر على خصائص وشروط الشراء على أساس قانوني  سه ـــــــار الأصل بنفـــــــلب مساهمات شخصية، مع اختيــــــــــ% وتتط70المصرفية التي تكون في حدود قروض ــــــال %) على عكس100بتمويل كامل( يسمح التمويل بقرض الإيجار للمؤسسة باستخدام أصلا          :قرض الإيجار مزايا وعيوب-2- 2      37     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ن التمويل فرصة للمؤسسة للمحافظة وع مـــــــــــهذا النيعطي و ، 1الأصل إلى المستأجر وتبدأ عملية الإيجار وهذا ما يضمن لها الاستقلالية ستغلال ة الار في تغطية احتياجات دو  على سيولتها من أجل استعمالها تخصم قبل  فالدفعات الإيجارية تعتبر من الأعباء التيالاستفادة من الوفرات الضريبية، ب كما يسمح          المالية. التمويلي إلا أنه يبقى مصدر رغم المزايا التي يتمتع ا هذا المصدر و  ،وتحديث وسائل الإنتاج المستعملة   من التطور التكنولوجي بتجديد ؤسسة من الاستفادةالم يمكنكما  ،2على الأموال الخاصة وتفادي تكلفتها اء ــــــــوبالتالي الإبق الضريبي، ويعتبر أسلوب تمويل ملائم لتمويل عمليات الاستثمارالحصول على الوعاء  رغم أنه مما سبق يمكن القول أن قرض الإيجار مصدر تمويلي مهم للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و            عالي التكلفة. ويعــود الاهتمــام بالتمويــل ــذه التقنيــة بعــد أن لقيــت نجــاح كبــير في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة  ،والمتوســطة يرجــــــع تأســــــيس شــــــركات رأس المخــــــاطر إلى المشــــــاكل الماليــــــة الــــــتي واجهــــــت المؤسســــــات الصــــــغيرة   :رأس المال المخاطر - 3  في مجالات نشاطها الأخرى.    (سيولتها) وإمكانية توظيفها بجزء من أموالها، مما يتيح لها فرصة المحافظة على خزينتها  من دون المساس صول الاستثمارية لأنه يوفر احتياجاا من الأقروض المؤسسات المالية، لي التكلفة بالمقارنة مع تكلفة عا   .200، ص 2012 الجزائر، مبارك لسلوس، التسيير المالي، ديوان المطبوعات الجامعية، Amelie Charles, Etienne  Redor, op.cit, p 57.  2 1                                                             . 1وأوروبا



مساهمة قليلة في رأس مال  ذتقنية للتمويل تتم بواسطة شركات رأس المال المخاطر، مع أخ تعتبرو   .3هذه المؤسسات بعد عدة سنوات  هــو مصــدر المخــاطر)، أمــلا في الحصــول علــى فــائض قيمــة قــوي في المســتقبل البعيــد نســبيا حــال بيــع حصــة        وذلــــك في الحــــال علــــى تــــيقن بالحصــــول علــــى دخــــل أو التأكــــد مــــن اســــترداد رأس المــــال في التــــاريخ المحــــدد (وسيط مالي متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة، تتميز باحتمـال نمـو قـوي لكنهـا لا تنطـوي "* هــو كــل رأس مــال يوظــف بواســطة EVCAكمــا عرفتــه الجمعيــة الأوروبيــة لــرأس المــال المخــاطر"  .2ة)في المستقبل (فائض القيم    ة ـــــب ماليــل، والخطر يمكن تعويضه باحتمال تحقيق مكاســــــسداد في المستقبــــبضمان الربحية(العائد) والمحفوف بالمخاطر وغير مضمون، أي مساهمة المستثمر غير مضمونة بأصول ملموسة، كما لا تسمح غير مدرجة في البورصة، وهي تقنية لاستثمار هي مساهمة في رأس مال شركة رأس مال المخاطر   :تعريف رأس المال المخاطر-1- 3  وسنحاول استعراض هذه التقنية كبديل تمويل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.      38     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  أي المخاطرة بأمواله تمويل من دون ضمان العائد ومبلغه يقوم بال التقنيةمولة، والمستثمر في هذه الشركة الم وفي كل  ، ويستعمل في المؤسسات الجديدةبالإضافة إلى فائض القيمةنوات أملا في استرجاعه بعد عدة س ــــتنســـب النشو    . تعاني من مشاكل التمويل البنكيمراحل تطورها وهذا ما يتلاءم مع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي ـــة لرأسمـــــــ ــــأة الحديث ــــال المخـــاطر إلى الجنـــ ــــ" الفرنســـي الأصDoriotرال"ــــــ ـــذي ـــــــــ ل، ال ـــــــأنش  .Jean Lachmann, op.cit, p 39 2  .512 ، ص2006أفريل  18-17الدولي حول متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الشلف، ، الهياكل والآليات الجديدة الداعمة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالجزائر، ورقة مقدمة في الملتقى دريس رشيدإزيدان، محمد   ARD"                                                                                                                                                                                             1أول مؤسســــــة متخصصــــــة في رأس مــــــال المخــــــاطر في العــــــالم " 1946أمريكــــــا ســــــنة في أ ــــــ
*European Venture Capital Association. 3   389 ، ص2006أفريل  18- 17الشلف، يوميجامعة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، عبد االله إبراهيم، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجهة مشكل التمويل، ورقة بحثية مقدمة في الملتقى الدولي حول متطلبات تأهيل.  



وق ــــوق هـذه التقنيـة بطيئـا في الســــــــــس وــــــــابة، وظل نمــــــترونية الشـــــل الشركات الإلكــــــــت في تمويــــالتي تخصص      39     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  تي تتــولى تمويــل ــــــــــير في عــدد المؤسسـات المنشــأة، والــــــــبعــدها عـرف تزايــد كب ،19771تى سـنةـــــكية حـــــــــالأمري وأثبتــت  تكنولوجيــة كبــيرة.في قطاعــات ذات درجــة مخــاطرة عاليــة والــتي تعــرف تقلبــات  المؤسســات الناشــطة  مليار دولار كعائدات  31,الدراسات أن رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية ساهم في تحقيق  ا لقيت عناية كبيرة من الجمعية أما في أوروبا فقد عرفت هذه المؤسسات في تاريخ أحدث، لكنه  . 20072مليار دولار سنة 30,5، وبلغت استثمارات رأس المال المخاطر2000في اية سنة وتعتبر المملكة البريطانية  ،3وقد حدث فعلا تزايد ملحوظ في نشاط رأسمال المخاطر منذ إنشاء هذه الجمعيةلتطوير حرفة رأسمال المخاطر في أوروبا  1983الأوروبية لرأس المال المخاطر، التي أسست في بروكسل عام  أما في الدول العربية ، في مجال التمويل عن طريق شركات رأس مال المخاطر وفرنسا وانجلترا أكثر الدول تطورا من  تسهيل عملية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلكوتستهدف هذه الطريقة أساسا     فإن مساهمة هذه الأخيرة في التمويل ضعيفة ولا تزال محدودة. الكافية للمؤسسات الجديدة أو العالية المخاطر والتي تتوفر على إمكانيات نمو وعوائد توفير الأموال  -  الخاصة بالتمويل الاستثماري.مواجهة الاحتياجات  -   :4خلال تحقيق الأهداف التالية كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،  ،9كآلية لتمويل المؤسسات، مجلة الاقتصاد الجديد، العدد شركات رأس مال المخاطردراجي،  كريم  2  .389 سابق، صالرجع الم عبد االله إبراهيم،  1                                                            عبر للمؤسسة والإداري التكنولوجي الدعم بتقديم المخاطر مال رأس شركات تقوم ذلك إلى إضافة          للاكتتاب.بديل تمويلي في حالة ضعف السوق المالي وعدم قدرة المؤسسة على إصدار أسهم وطرحها  -  مرتفعة.   . 512 ، مرجع سابق، صرشيد دريس إ زيدان،محمد   4  .389 عبد االله إبراهيم، مرجع سابق، ص  3  .347 ، ص2013سبتمبرجامعة الجزائر، 



حيث تقوم ة في المستقبل بدون ضمان للمخاطر، ذلك بتوظيف أموال على أمل الحصول على عوائد مرتفعتتولى شركات رأس المال المخاطر توفير التمويل المناسب للمؤسسات في كل مراحل تطورها، ويتم   :آلية عمل شركات رأس مال المخاطر-2- 3  .1كافة الشركاء رأسمال المخاطر توزيع الخطر على كما تتولى مؤسساتمختلف مراحلها، لأا تساعد المؤسسة على اختيار المشاريع، التوظيف، التسويق وتوطيد علاقاا مع الغير        40     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  نلاحظ أن مرحلة الإنشاء هي أكثر و  ،وتجمع هذه المرحلة كل المخاطر التي يعاني منها مشروع جديدالأساسية لتدخل رأسمال المخاطر ويخصص لتمويل المشروعات في مرحلة الإنشاء أو في بداية النشاط التي تمثل المرحلة  نطلاقومرحلة رأسمال الا ،وكذلك تجريب السلعة في السوق ومعرفة مدى الإقبال عليها  فيها تمويل نفقات البحث والتجارب وتطوير النماذج المعملية والنماذج التجارية للسلعة الجديدةيتم  أمل كبير في النمو والتطور، وينقسم رأس مال الإنشاء إلى مرحلتين، مرحلة رأسمال ما قبل الإنشاءيتولى رأسمال الإنشاء تمويل مؤسسات ناشئة تحيط ا العديد من المخاطر ولديها : رأسمال الإنشاء -   2:وتتدخل شركات رأسمال المخاطر في تمويل المؤسسة على أربع مراحل أساسية، من المشروعات الممولة   الممولة للأرباح وسد العجز في التمويل تنسحب بإعادة بيع الاشتراكات للخروج وبعد تحقيق المؤسسة في هذه الحالة شركات رأس المال المخاطر تساهم في رأس مال المؤسسة لمدة أقصاها سبعة سنوات   في هذه المشروعات المستفيدة من التمويل.ذلك تصنف ملفات المؤسسات الطالبة لهذا النوع من التمويل لاختيار المناسب منها وتحديد كيفية التدخل ستقطام، ثم بعد شركة رأس المال المخاطر بتجميع الموارد المالية من المستثمرين وذلك حسب قدراا في ا   .85 – 83 ، ص ص2001عبد الباسط وفاء، رأس المال المخاطر ودورها في تدعيم الشركات الناشئة، دار النهضة العربية، القاهرة،  2  . 347 ، صمرجع سابق، دراجيكريم   1                                                            : يكون المشروع في هذه المرحلة قد بلغ مرحلة تحقيق الإيرادات، ولكنه يقابل ضغوطارأسمال التنمية -   .المراحل خطورة لاحتمال فشل المؤسسة في هذه المرحلة



ر ــــــــالمرحلتين تتجه المخاط كما يغطي رأسمال المخاطر مرحلتي التطور والنضج حيث خلال هاتين سنويا. %10إلى %5مالية تجعله يلجأ إلى مصادر تمويل خارجية حتى يتمكن من تحقيق النمو والتوسع الذي يتراوح بين      41     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ترتيب أمورها، وتستقر من جديد في السوق، وتصبح قادرة  فتأخذ مؤسسة رأسمال المخاطر بيدها حتى تعيدبصعوبات خاصة، وتتوفر لديها الإمكانيات الذاتية لاستعادة عافيتها، لذلك فإا تحتاج إلى إاض مالي يخصص رأسمال التصحيح للمشروعات القائمة فعلا ولكنها تمر : رأسمال التصحيح أو الإنهاض -   المشروع إلى مجموعة جديدة من الملاك.في       خــــلال هــــذه المرحلــــة ــــتم مؤسســــات رأسمــــال المخــــاطر بتمويــــل عمليــــات تحويــــل الســــلطة الصــــناعية والماليــــة وبالتــالي المشــروع، أو تحويــل مشــروع قــائم فعــلا إلى شــركة قابضــة ماليــة ترمــي إلى شــراء عــدة مشــاريع قائمــة، يســـتعمل هـــذا النـــوع مـــن التمويـــل عنـــد تغيـــير الأغلبيـــة المالكـــة لرأسمـــال : رأســـمال تحويـــل الملكيـــة -   إلى التناقص بطريقة واضحة، وينتهي دور مؤسسات رأس مال المخاطر. المشروع دوى والمسؤولية، فإذا كان صاحب ـــــــيعتبرون شركاء في الجالتمويل اب ــإن أصح اركة:ــــالمش -    :1تتمثل مزايا التمويل برأس مال المخاطر فيما يلي         :مزايا وعيوب رأس المال المخاطر-3- 3 على تحقيق أرباح. مقابل  %2.5حسب الاتفاق، بالإضافة إلى %30إلى  %15حصة ربح تحصل عليها وهي من من خلال رأسماله المؤسس للشركة فإن شركة رأس المال المخاطر تقوم بالوساطة بين الطرفين نظير  رـــــــيعتب هو تعرض المشروع للإفلاس، وهذا من شأنه أن يدفع المستثمر إلى المغامرة، دون النظر إلى حجم الخسارة فالبنوك الربوية فالمقترض عليه أن يرد القرض في موعد معين ويدفع فائدة ثابتة مدة الدين، فإذا انخفض العائد  المقرضين والمقترضين لدى المصاريف الإدارية سنويا. ويقلل هذا إلى حد كبير عناصر التعارض التي توجد بين   .310 – 309، ص ص2006أفريل  18 – 17الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، جامعة الشلف، ، اسماعيل حجازي، تمويل المؤسسات عن طريق شركات رأس المال المخاطر، الملتقى الدولي، متطلبات تأهيل المؤسسات عبد السميع روينة  1                                                           



رض يده على الشركة، بينما لو ربح فسيحصل على الربح كاملا، وهذا لا الحالتين قاصر، ويضع المق تافي كل      42     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ر ــــــروع لاسترداد حصص المخاطرين، وهذا يعتبر عيب لكنه أمـــــــــغ مرتفعة في حالة نجاح المشــــــــــطلب مبال -                                                                                        مكتسبا عن المشاركة.المشاركة في قرارات المشروع والتدخل في توجيه مساره من طرف شركات رأس مال المخاطر باعتباره حقا  -    :الآتية ويمكن إيجاز عيوب هذا النوع من التمويل في النقاط ارتفاع رأس المال مشاريع أخرى جديدة. أو تطرح كأسهم على المساهمين ويمول العائد من: يستمر التمويل حتى تستوي الشركة، بعدئذ تباع لمستثمر آخر يجذبه ما حققته توسيع قاعدة الملكية -  إلا الرواد القادرون، ويعوضه على هذا الخطر ما يتحقق من عوائد مرتفعة.على تمويل مشاريع عالية المخاطر والتي لا يستثمر فيها : إن هذا النوع من التمويل قادر التنمية والتطوير -  الدخول في مغامرات.الأرباح مع أخرى، كما أن المشاركة تقلل من الخسارة، فضلا على أن الرقابة من الشريك تجنب المشروع : يمكن للممول أن يوزع تمويله على عدة مشاريع متباينة المخاطر بحيث الخسارة مع شركة تعوضها التنويع -  لصدق المستثمر في عرض نتائج الأعمال، ويعطي الفرصة لتدارك الخسائر في حالة فشل المشروع.يضطر المستثمر في اية كل مرحلة الرجوع إلى الممول للحصول على التمويل اللازم، وفي هذا ضمان التمويل برأس مال المخاطر على مراحل، وهذه المرحلية تلائم التمويل بالمشاركة، حيث : يتم المرحلية -   على السداد ولا تبالي بإمكانيات المؤسسة ومستقبلها.   درة ـــــــــــقرض تبحث البنوك عن المؤسسات ذات القــــــبينما في حالة ال ،ولكنها تكون ذات أرباح عاليةأمام الممول فرصة لاختيار الموضوع الواعد فكثير من المشاريع الجديدة تكون عالية المخاطر  الانتقاء: -  ده في المشاركة حين يشترك الجميع في الربح والخسارة حيث تتفق المصالح والوجهة ولا تتعارض.ـــــنج  ما هو إلاّ تعويض عن تلك اازفة. ذا الطلبـــــوبالتالي فه ت معرضة للفقدان،ــــم وقت الإنشاء والتي كانــــــــرون جازفوا بأموالهــــــطبيعي، فالمخاط



الي ـــــــــــــــالم د، وهذا يعني أن السوقـــــتضمن السوق المالي جميع الوسطاء والمؤسسات المالية وسوق النقي      ي                                                                              تعريف السوق المالي:-1- 4  العجز المالي.يعتبر السوق المالي مصدر تمويل يساعد على انتقال الأموال من أصحاب الفائض إلى أصحاب           :السوق المالي - 4  شاركة في اقتسام الأرباح والخسائر.فالضمانات غير مطلوبة، والعوائد غير محددة بنسبة معينة، والموفي هـــذه الحالـــة يعتـــبر رأس المـــال المخـــاطر أحســـن بـــديل تمـــويلي ، وهـــذا مـــا يفســـر نفـــور البنـــوك مـــن تمويلهـــا   1.%50العجـــز لـــدى المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة خـــلال الخمـــس ســـنوات الأولى مـــن إنشـــائها يقـــدر بــــى. حيــث وجــد أن معــدل بســبب ارتفــاع الخطــر في هــذا النــوع مــن المؤسســات بالمقارنــة مــع المؤسســات الكــبر بالإضافة إلى أن التمويل عن طريـق الاسـتدانة يكـون محفـوف بمخـاطر عـدم السـداد، وأسـعار الفائـدة المرتفعـة في التمويــل، حيـــث أن النظـــام البنكـــي يــرفض منحهـــا القـــروض نظـــرا لعــدم توفرهـــا علـــى الضـــمانات المطلوبـــة     وبة ـــــــــية نجــدها تواجــه صعـــــــإلى المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة الحديثــة النشــأة أو التوسع انتقلنــاوإذا   أشكال أخرى للتمويل. مؤسسات رأس مال المخاطر في عملية التسيير تكوّن خصوصية للتمويل برأس مال المخاطر بالمقارنة مع  على توفير الأموال الضرورية لتمويلها وتقديم الدعم الفني والإداري لها خلال مراحل تطورها. وتدخلتلعب شركات رأس مال المخاطر دورا مهما في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث تعمل و       43     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها    .107-106ص ص   ،2010نجا، اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، دار التعليم الجامعي، القاهرة،  علي عبد الوهاب ،لسريتيا السيد محمد أحمد  1Pierre-Yves Touati, Le Capital de Risque Régional Français: Vocation Economique-Vocation Financière, Revue Internationale PME, vol12, N°3, 1999, p 93. 2                                                               .2المشتقات المالية) المالية) وأسواق آجلة(أسواقالأجل، وينقسم إلى أسواق حاضرة(أسواق الأوراق   رأس مالي طويل ل وسوقـــــ، ويتكون من سوق نقدي قصير الأجمن أسواق النقد وأسواق رأس المال يتكون



من طرف المؤسسات ، ويتم فيه إصدار الأوراق المالية : ويدعى كذلك سوق الإصدارالسوق الأولى -   إلى: وينقسم سوق الأوراق المالية ،منهم نشاطه في مقره، ويتصلون ببعضهم بواسطة أجهزة الاتصال المختلفةواحد معين يسمى البورصة، أما السوق غير المنظم فإنه يتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل ففي الأسواق المنظمة تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي  ،تكون منظمة أو غير منظمةيعرف سوق الأوراق المالية على أنه سوق يتعامل بالأوراق المالية أسهما وسندات، والأسواق قد           سوق الأوراق المالية:-2- 4      44     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ، ويتم تصريف وبيع الأوراق المالية من خلال ما يسمى ببنك لأول مرة بغرض الحصول على التمويل ويدعى  : هو سوق يتم فيه تداول الأوراق المالية المصدرة في السوق الأولية بين المستثمرين يالثانو السوق  -  يخصص للمؤسسات الكبيرة والتي تتوفر فيها شروط الدخول. 1الاستثمار. كــن تقســيم هــذا الســوق إلى ســوق ، ويميخصــص للمؤسســات الصــغيرة والمتوســطةو كــذلك بســوق التــداول،  فلا يوجـد مكـان مـادي  وهي المعاملات التي تتم خارج البورصات المنظمة، وتدعى كذلك بالأسواق الموازية،     الأوراق الماليـــة المســـجلة، والـــتي تتحـــدد أســـعارها مـــن خـــلال قـــانون العـــرض والطلـــب، وســـوق غـــير منظمــــة وهـــي البورصـــات الـــتي تخضـــع للقـــوانين والقواعـــد الـــتي تضـــعها الجهـــات الرقابيـــة، وتتـــداول فيهـــا عـــادة  نظمـــةم ز ــــــــــوتتمي ،ية للمؤسسات الاستثمارية الكبـيرةــــــــــــــالمالل في الأوراق ـــــــــــالمنظمة، والذين يقدمون خدمات التعامهو جزء من السوق غير المنظمة، حيـث يتكـون مـن السماسـرة غـير الأعضـاء في السـوق : السوق الثالث -  بين السماسرة والتجار والمستثمرين.محدد لهذه الأسواق، ولكنها عبارة عن شبكة اتصالات تجمع  ويخصص للمؤسسات حديثة النشأة والتي بحاجة إلى المصادر  2،نظمةفي الأوراق المالية المسجلة في السوق الم   ل ــــــــــؤلاء السماسرة حق التعامـــــــــذها، كما لهـــــــــــــة تنفيــــــا، وكذا سرعـــــــــــغر تكلفتهـــــــذا السوق بصـــــــــهمعاملات    .7، ص1998أحمد سيد عبد اللطيف، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر،   2    .70، ص 1998 عبيد سعيد توفيق، الاستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين شمس، مصر،  1                                                             المالية.



، من خلال شبكات اتصالات المستثمرين، يتم التعامل فيه بسرعة وبتكلفة قليلة، وليست فيه شروط كبيرة  كباريرة المصدرة للأوراق المالية وبينهو سوق للتعامل المباشر بين الشركات الكب السوق الرابع: -       45     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  فبالإضـافة والمتوسـطة، تنمية ونجاح المؤسسات الصـغيرة في أساليب التمويل الإسلامي حيث تساهم   .1التمويلي دوره في تنمية تلك المؤسسات، وتبدو هنا أهمية التمويل الإسلامي لتحقيق ذلكتلـــك المؤسســـات، مـــدى حاجـــة الـــدول العربيـــة للوقـــوف علـــى تلـــك المعوقـــات، وعلاجهـــا لمـــا يحقـــق للنظـــام يكشف الواقع التمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربيـة، ومـا بـه مـن معوقـات أمـام   :الإسلاميةالتمويل أساليب  - 5 ، وهو نوع من السوق غير منظمة.إلكترونية وهاتفية حديثة الأســـلوب الـــذي  اختيـــارفإـــا تـــوفر قنـــوات تمويليـــة عديـــدة تناســـب كـــل الظـــروف وتحقـــق المرونـــة في والقيـــاس  الإجمـــاعا وردت بالكتـــاب والســـنة و إلى تماشـــيها مـــع أحكـــام الشـــريعة الإســـلامية الـــتي يجـــب الالتـــزام ـــا كمـــ ـــــوالتم الإســــلامي،مــــن عقــــود الفقــــه   المســتمدة ويل ـــــــذه البــدائل هــي مختلــف صــيغ وأســاليب التمهــو  ،في رأس المــال والمشــاركة في الــربح والمخــاطرة بسعر الفائدة الذي هـو ربـا محـرم شـرعا، وتنقـل بـذلك مـن أسـلوب الفوائـد والضـمانات إلى أسـلوب المسـاهمة التي تقوم على أساس الحلال، فلا تتعامل و  عن التمويل التقليدي، كتنوع بدائل التمويل الإسلامية وتعددها،وترجع هذه الأهمية إلى الميزات التي يتميز ا التمويل الإسلامي ، 2يناسب كل عميل وكل عرض من التمويل ـــــالإســــلامي هــــو تقــــديم ثــــروة عينيــــة أو نقديــــة بقصــــد الاس ويلــــــــــ توجـد حيـث  ،3ويتصـرف فيهـا لقـاء عائـد نتيجـة الأحكـام الشـرعية  اــــــــــــــــمن مالكها إلى شخص آخر يديره       ترباح ـــــــ   .7 ، ص2003ماي  28-25سطيف، جامعة والمتوسطة وتطوير دورها في الاقتصاديات المغاربية، ، أساليب تمويل المشروعات الصغيرة في الاقتصاد الاسلامي، الدورة التدريبية الدولية حول: تمويل المشروعات الصغيرة ونوغي فتيحة 3  .55، ص 2011 ،للنشر والتوزيع، القاهرة فتحي قابيل محمد، المشروعات الصغيرة، الحرية 2   .199عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص   1                                                            هي أسلوب تمويلي يشترك بموجبه البنك الإسلامي مع طالب التمويل في تقديم المال اللازمشاركة الم      ال                                                                                          :المشاركة-1- 5  :المؤسسات نذكر منها الآتيالتمويل الإسلامية والمستعملة في تمويل من صيغ العديد 



إدارته  ه،ـــــــــــــروع ما على أن يكون شريكا في ملكيتـــــــــا البنك مساهمة في مشــــــيقدم فيه :المشاركة الدائمة -   والمشاركة تتم بصيغتين حسب الهدف من التمويل وهما:، 1التي يقومون ا ات في تحمل المخاطر التي قد تتعرض لها العمليويترتب على هذه العلاقة مشاركة البنك للمتعاملين معه مجرد ممول فقط وإنما أيضا مشارك في العملية الاستثمارية  فكرة المشاركة أن البنك الإسلامي ليس توضح .الربح بينهما بحسب ما يتفقان عليه، أما الخسارة فبنسبة تمويل كل منهما ما أو عملية ما، ويوزعشروع لم      46     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ات الصغيرة ـــــــذه الصيغة تقوم المؤسسة الممولة بتمويل المؤسســـــــــ: في هكــــــة بالتمليــــــة المنتهيــــــــشاركالم –                                                                                     .2الشركاء ببيع أسهمهوفي هذا النوع من المشاركة يبقى لكل شريك حصصه الثابتة في المشروع إلى حين انتهاء الشركة أو قيام أحد ارة ـــوالخس ا في عملية الربحـــشريكتسييره والإشراف عليه، وذلك حسب نسبة الأسهم المساهم ا، ويكون و  ل الجزء الآخر ـــــوم هذه الأخيرة بتمويـــــــــروع، على أن تقــــــــــوالمتوسطة من خلال التمويل الجزئي لرأس مال المش ــــــوتعت          .3لمشروعلن تؤول في الأخير الملكية كاملة إلى أ  ا في الملكيةـــــــــــة مؤسسة التمويل على أساس برنامج زمني، وأن يحل محلهــــــويكون من حق المشروع شراء حص ل ـــــالعم على المضاربة نظام تمويلي إسلامي يقوم من خلاله البنك الإسلامي بتسخير المال لكل قادر                                                                                                 :المضاربة -2- 5 تكلفة ولا تقديم ضمانات. على احتياجاا المالية دون       ول ـــــــــــويلي جـــــد مناســـــب للمؤسســـــات الصـــــغيرة والمتوســـــطة للحصـــــــبر المشـــــاركة أســـــلوب تمــــــــــ ون رأس ــــــة في الربح على أن يكـــــــــــــــالمضاربة هي نوع من الشركو  ،وبراعته واجتهادهوراغب فيه بحسب خبرته  ،  2012والاستثماري في البنوك الإسلامية، دار النفائس للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،  إبراهيم، أبعاد القرار التمويليالغالي بن  1                                                            مسدور، التمويل الإسلامي من الفقه إلى التطبيق المعاصر لدى البنوك الإسلامية، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر فارس  2  .60ص    .203عبد المطلب عبد الحمييد، مرجع سابق، ص  3  .142، ص 2007



ا ــــــــة كل منهما جزءا شائعا معلومــــــــــــــآخر، على أن تكون حص من طرف لـــــــــالمال من طرف والسعي والعم      47     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ، ويمكن أن يتضمن عقد المضاربة مجال النشاط ونمط فيتحملها الممول فقط إذا ثبت عدم تقصير المضاربصر المال وعمل المضارب، إذ يتفقان على نسبة توزيع الأرباح بينهما، أما الخسارة نوفيها يتم المزج بين ع  .1د التعاقدـــــــمن الربح المتفق عليه ابتداء عن ، أما صاحب المشروع فلا يحصل على شيء مقابل عمله أو تعدى على الشروط المتفق عليها عند المضاربةمسبقاً، أما الخسارة فيتحملها صاحب رأس المال كاملة، مالم يثبت أن صاحب المشروع قد قصر أو أهمل يساهم بعمله يسمى مضارب (صاحب المشروع)، على أن يتم تقاسم الأرباح بينهما بنسب معلومة هم برأس المال (عادة البنك) وطرف التمويل بالمضاربة بتكوين شركة بين طرفين، طرف يسايسمح و   2.الاستثمار .222 ، ص2009الأعلى للغة العربية، الجزائر، جمال بن دعاس، السياسة النقدية في النظامين الإسلامي والوضعي، منشورات الس    .170 ، ص2010الإسلامي، المكتبة العصرية للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، مصر،  -المكاوي، التمويل المصرفي التقليديمحمد محمود  1                                                                    يقصد بالمضاربة المقيدة تلك المضاربة المرتبطة بمجموعة من القيود والشروط: المضاربة المقيدة-                                                                  لصاحب المشروع في ممارسة وإدارة العمل.في هذا النوع من المضاربة يخلو العمل من تقييد الزمان أو المكان أو نوع النشاط وتترك الحرية و   .4ربة فيها، وغيرها من القيود التي يراها البنك كفيلة بحفظ ماله وتأمين مخاطر هلاك المالالمضايتعامل معهم أو الاتفاق على مكان بذاته لممارسة نشاط المضاربة فيه، أو فترة زمنية محددة يتم ممارسة فيها البنك العميل بقيود، مثل ممارسة المضاربة في نشاط اقتصادي معين، أو ممارسته مع أشخاص محددين . وهي مضاربة مفتوحة لا يقيد 3للمضارب ليعمل فيه دون قيد أو شرطعقد دفع فيه صاحب المال مبلغا يقصد بالمضاربة المطلقة أا كل مضاربة لم تضف قيد أو شرط، أو بعبارة أخرى كل : المضاربة المطلقة-   المضاربة إلى قسمين: تنقسموأن هناك تساوي بين المال والعمل. العمل المقدم، وهكذا نلاحظ    .171-170ص  المكاوي، مرجع سابق، صمحمد محمود   4  .97، ص 2006، رالتوزيع، الجزائ عجة الجيلاني، عقد المضاربة، دار الخلدونية للنشر و  3  2



لكنه  در عديم التكلفة،ـــــللمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لأنه مصيعتبر هذا المصدر التمويلي مناسبا            مكانية انسحاب الممول إذا رأى أن المشروع بدأ يخسر.إ-   رزق مما يساهم في تخفيف البطالة.أبواب للعلى أطراف المضاربة (تحقيق الأرباح)، وبالتالي تنمية رأس المال عن طريق الاستثمار، بالإضافة إلى فتح ة ـاقتصادية تعود بالمنفع تحقيق التنمية الاجتماعية والاقتصادية من خلال استغلال الأموال في مشاريع -   الصغيرة التي يتوفر أصحاا على الخبرة والقدرة على القيام بالمشروع لكن تواجههم مشكلة التمويل.مجال الاستثمار وبين من يملكون الخبرة وتنقصهم الأموال لتمويل استثمارام، خاصة في المشروعات في المضاربة أسلوب تمويلي يحقق التوازن بين المال والعمل، فهو يجمع بين من يملكون المال وتنقصهم الخبرة  -    من مزايا التمويل بالمضاربة نذكر:و  ،لبنكمن طرف ا المشروع هي الأكثر استعمالا في البنوك الإسلامية لأا تضمن استخدام الأموال بشكل أفضل لإمكانية متابعة سير         والمضاربة المقيدة  ،1صاحب المال ويلزم المضارب بإتباعها عند ممارسة أعمال المضاربة يضعها التي      48     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  لتجسيد  اتـــــــــــــالمؤسسهذه يقدم نظام المضاربة فرصة لأصحاب كما ة للمول،  المخاطر بالنسب عالي ـــــم وتحقياستثماراوالبطالة ربا، مما يساهم في كسر حلقة التخلف م العملية دون ق أهدافهم وبداية حيا ن ــــــــــــ، ويمكدة من أكثر أساليب التمويل استخداما في البنوك الإسـلاميةــــــــواحللآمر بالشراء   لمرابحةا         ا                                                                         :للآمر بالشراء المرابحة -3-5  والفقر. طرفيـه  في عقـد قـانوني، يكـون للآمـر بالشـراء هو تحقيق هامش ربـح معلـوم، وتتجسـد صـيغة التمويـل بالمرابحـة     ســعر البيــع عــن ســعر الشــراء الأصــلي للمبيــع ويكــون الهــدف منهــا تلــك البيــوع الــتي يزيــد فيهــا  بأــاتعريفهــا     .81 صمرجع سابق، الغالي بن إبراهيم، 2  .88 عجة الجيلاني، مرجع سابق، ص  1                                                              .2كل من البنك الإسلامي والعميل طالب التمويل



من تحقيق أرباح مقابل خروج سلع تضالتي تعبارة عن أحد أشكال البيوع للآمر بالشراء والمرابحة ، المرابحةوعلى هذا الأساس يكون العميل على علم بثمن السلعة وهامش الربح مسبقا وهي من شروط صحة عقد  سلع....إلخ.تمويل الو وتحديد نسبة هامش الربح مسبقا، ومن أمثلة ذلك التمويل العقاري، تمويل السيارات، من البنك بعد إضافة هامش الربح، وذلك على أساس دفع معجل أو مؤجل حسب ماهو متفق عليه في هذه الصيغة يقوم البنك بشراء سلعة معينة يحتاجها العميل، على أن يقوم هذا العميل بشرائها و       49     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  التي لا تملك الأموال  المؤسساتهذه ثابتة أو من مخزونات مع إمكانية الدفع الآجل، وهذا ما يناسب وهي صيغة مهمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث تعمل على توفير احتياجاا من أصول   تقوم بتوفير الاحتياجات التمويلية للنشاطات التجارية قصيرة الأجل.الإسلامية خاصة في التجارة والاستيراد، حيث خدمات وتعتبر إحدى العقود الأكثر استخداما في البنوك و  التي تحتاجها مع لمؤسسات الأموال لهذه اوبذلك يوفر التمويل بالسلم ، السلع المتفق عليها عند التعاقدالمبلغ المقدم عند التعاقد، مع سداد هذا الدين لاحقا من خلال منتجاا، وذلك بتسليم المؤسسة الممولة زم للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وهو في هذه الحالة تقوم مؤسسات التمويل بتوفير التمويل اللاو   .1توسيع نطاق هذه الصيغة التمويلية لتشمل مختلف الأنشطة الاقتصادية الصناعية والزراعية  نتاج مؤجل لسلع وخدمات لصالح المشتري، ويمكن إالاستثماري أو الإنتاجي فهو تمويل معجل للبائع لقاء  نشاطه التمويلية لممارسةلتمكين المشروع من الحصول على التمويل اللازم المعجل لتغطية احتياجاته صيغة من صيغ البيوع يتم بموجبها التمويل الفوري المسبق لعمليات شراء مستقبلية سلع وخدمات   :السلم -4- 5  اللازمة للتمويل، كما تتيح لها وفرات مالية تستخدمها في مجالات أخرى.   .1 ص ،2003ماي  28-25ة، جامعة سطيف، المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربيصالح صالحي، مصادر وأساليب تمويل المشاريع الكفائية الصغيرة والمتوسطة في إطار نظام المشاركة، الدورة التدريبية حول تمويل   1                                                               تسويق منتجاا.



ولقد استخدمت البنوك الإسلامية صيغة جديدة لعقد ، 1يدفعه المشتري حالا أو مؤجلا أو على أقساطستصناع هو عقد بيع سلعة موصوفة في الذمة يلتزم البائع بصنعها بمادة من عنده مقابل ثمن لاا  :الموازي الاستصناع - 5-5      50     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  ة بتمويل مشروع معين ـــــــفي البنوك الإسلامي يتم أسلوب الاستصناعو الاستصناع وهي الاستصناع الموازي،  ومواصفات  ددــــــــــــــــــعلى تسليمه المشروع بمبلغ مح(المستصنع)  تمويلا كاملا بواسطة التعاقد مع طالب الصنعة رق ـــل الفــــــــــــاول أو أكثر لتنفيذ المشروع، ويمثـــــوم المصرف بالتعاقد مع مقـــــمحددة وفي تاريخ معين ومن ثم يق وير أشكال المقاولة من الباطن ويعمل التمويل بالاستصناع على تط ،إنتاج وتسليم السلعة المتفق عليهافالبنك في هذه الحالة يلعب دور الوسيط بين المؤسسة والمستصنع، لتمويل عمليات  ،بتقديم سلع معينة تي تقومــــــال لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصةم توفير التمويل لــــــــيتد و العق خلال هذا النوع منمن و                                                                                                                               .2على حساب طالب الصنعة الربح الذي يؤول إلى البنك بين ما يدفعه البنك وما يسجله  دم للبنك كافة البيانات المتعلقة بذلك الأصل (حتى المورد)، ثم يقوم البنك التي يحتاج إليها، بعد أن يقحيث يطلب صاحب المؤسسة الصغيرة والمتوسطة من البنك الإسلامي شراء أصل يتمثل في إحدى المعدات  ،على الأصول عن طريق التأجير، مقابل ثمن يتم دفعه خلال مدة الإيجار لقاء الحصول على هذه المنفعةالإيجاري الذي تطبقه البنوك الأخرى، وهو الحصول  الائتمانلا يختلف التأجير التمويلي كثيراً عن   :التأجير التمويلي -6- 5 ، وإعطاءها فرصة للتخلص من مشاكلها التمويلية.لمؤسساتلهذا النوع من ابالنسبة  لصاحب المؤسسة لمدة تستغرق عادة مدة حياة الأصل الافتراضية أو الضريبية، ويكون ذلك  بشرائه وتأجيره ل دفع انتفاع المؤسسة بالأصول المؤجرة مقاب هيسمى هذا العقد تأجير تمويلي يتم من خلالو  ،3بعقد إيجار . 75-74 ص الغالي بن إبراهيم، مرجع سابق، ص  .198محمد محمود المكاوي، مرجع سابق، ص   1                                                             (أجرة) معلومة في مدة محددة. الواقع ورهانات  -لأول الإسلامية، الملتقى الدولي ا سليمان ناصر، عواطف محسن، تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالصيغ المصرفية 3   2   .11، ص 2011فيفري  24-23، غرداية، -المستقبل



                          قليلة جدا. إلا بنسبةالزراعة مثل المزارعة والمسقاة والمغارسة إلا أا لا تستعمل كثيراً، لأن البنوك الإسلامية لا تمول هذا القطاع بالإضافة إلى الصيغ التمويلية السابقة هناك صيغا أخرى للتمويل الإسلامي تستعمل في قطاع و   يعطيها فرصة للاستثمار في أنشطة أخرى إذا كان لها سيولة.مشكلة تمويلها إذا كانت لا تملك ثمنها، أو من الأصول دون الحاجة لتخصيص جزء من مواردها لشرائها خاصة إذا كانت في بداية نشاطها، ويحل يعتبر التمويل التأجيري أسلوب تمويلي مثالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فيوفر لها احتياجاا و       51     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها 



أو الائتمان المصرفي. وتعتبر لأقارب و الأصدقاء أو السوق غير الرسمي أو الائتمان التجاري اكالاقتراض من في العادة يكون غير كاف لتغطية الاحتياجات المالية لهذه الأخيرة ولهذا قد تلجأ إلى مصادر خارجية     تعتبر الموارد الذاتية للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة أهم مصدر تمويلي يمكن أن تعتمد عليه، لكن و   التي تعاني منها تحد من تحقيقها لهذا الهدف وعلى رأسها مشكلة التمويل.      لكــــن المشــــاكل  ،تؤهلهــــا لأن تكــــون محــــرك التنميــــة الاقتصــــادية والاجتماعيــــةو تميزهــــا عــــن بــــاقي المؤسســــات لقد تزايد الاهتمام بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في جميع دول العـالم، لمـا تتمتـع بـه مـن خصـائص و           ظروفها.وضع التعريف الذي يناسب محيطها و فكل دولة يحق لها  لا يعتبر عدم الاتفاق على مفهوم محدد و تعريف موحد للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالمشكلة          خلاصة:      52     الفصل الأول : الإطار العام للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و مصادر تمويلها  التعرض للنظريات المالية المفسرة للسلوك تبقى محدودة الاستعمال، ولهذا سنحاول من خلال الفصل الموالي تمويلية أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلا أا  وجود مصادروفي الأخير يمكن القول أنه رغم   .أو صيغ التمويل الإسلامية الماليهذه المؤسسات، كالتمويل عن طريق تحويل عقد الفاتورة أو قرض الايجار أو رأسمال المخاطر أو السوق أدت كل العوامل السابقة إلى ظهور صيغ تمويلية أخرى حاولت التخفيف من مشاكل تمويل ولقد   ا.غيره وارتفاع حجم الضمانات........وذلك إلى تعدد وتعقد إجراءات الحصول عليه، وطول فترة دراسة الملفات، وارتفاع معدل الفائدة المفروض ، لكن يبقى التمويل ذا المصدر محدود ويرجع  هاويلالقروض المصرفية المصدر الأكثر أهمية واستخداما في تم             لهذه المؤسسات. التمويلي
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54 

 

  تمهيد:

الي حــــــتى ظهــــــور أطروحــــــة مودجليــــــاني حــــــول أمثليــــــة الهيكــــــل المــــــ ســــــائدا ظــــــل الفكــــــر التقليــــــدي

، والـتي نصـت علـى حياديـة الهيكـل المـالي للمؤسسـة، أي 1958سـنة  )(Modigliani & Millerميلـرو 

ا ـــــــــــة لهـــــالانتقادات الموجه ب ورغمـــــــــــالضرائفي ظل غياب  المؤسسةأن الهيكل المالي ليس له تأثير على قيمة 

وإدخال أثر الضرائب على قيمة  1963والتي أدت إلى تراجع الباحثان من خلال مقالهما التصحيحي سنة 

اث ـــــــــلأبحال لمزيد من اــــــــــــــــبداية للنظرية المالية الحديثة، وفتحت ا ةــــــــالمؤسسة، إلا أنه اعتبرت هذه الأطروح

ا أدى ــــــــــــالة وعدم التماثل في المعلومة، ممـــــــــلاس وتكلفة الوكــــة الإفـــــــــدت على عدة عوامل كتكلفـــــــــالتي اعتم

إلى ظهــور نظريــات عديـــدة حاولــت تفســـير الهيكــل المـــالي للمؤسســة، لتنتقـــل الأبحــاث فيمـــا بعــد إلى تفســـير 

  .للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة على ضوء هذه النظرياتالسلوك التمويلي 

رغم كل هذه الجهود يبقى الجدل قائم حول أمثلية الهيكل المالي، ولا توجد نظرية مالية واحدة قادرة 

ل ــــاول التطرق له في هذا الفصــــيرة والمتوسطة، وهو ما سنحــــــل المالي للمؤسسات الصغـــعلى تفسير الهيك

التعرض للنظريات المالية وكيفية تفسيرها للهيكل المالي مع تحديد الأطر النظرية الأكثر ملائمة من خلال 

  لهذه المؤسسات.  لتفسير السلوك التمويلي
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      النظريات المالية في ظل الأسواق الكاملة  :المبحث الأول

ة، ونظريــــة ، النظريــــة التقليديــــنظريــــة ربــــح العمليــــات ،المنظــــور علــــى نظريــــة الــــربح الصــــافي يقــــوم هــــذا

دافيد  أحد المفكرين في مجال الإدارة المالية 1952 . حيث قام سنةوميلر في ظل غياب الضرائب موديجلياني

   دهــا اعتمامــدى  خــلال بتقــديم نظــريتين لتقيــيم قيمــة المؤسســة وذلــك مــن  )David Durandدورانــد (

، وترتـب علـى ظهورهمـا ربح ونظريـة صـافي ربـح العمليـاتالـ، وهـي نظريـة صـافي على القروض في الهيكل المالي

يـــة التكـــاليف وتعظـــيم قيمـــة جـــدلا شـــديدا حـــول وجـــود أو عـــدم وجـــود هيكـــل مـــالي أمثـــل يترتـــب عليـــه تدن

الـذي يسـمح للمؤسسـة بتعظـيم قيمتهـا  ،د هيكل مالي أمثـلو وج فترتكز على أما النظرية التقليدية المؤسسة،

تكلفـة  تدنيـةلأثر الرفع المالي للاستدانة والذي من خلاله تستطيع المؤسسة  وذلك بفضل الاستعمال ادي

سـنة  موديجليـاني وميلـروبقيـت هـذه النظريـة سـائدة حـتى ظهـور نظريـة  موال الكلية وتعظيم قيمة المؤسسـة،الأ

   للهيكل المالي على تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة. أثبتت أنه لا أثرالتي ، و 1958

  :بح الصافيالر  يةنظر  - 1

من جهة أو تخفيض التكلفة  يتركز مفهوم مدخل صافي الربح في إمكانية قيام الشركة بتعظيم قيمتها

وبالتالي حسب هذه النظرية فإن  1الكلية للأموال من جهة أخرى بزيادة نسبة القروض في الهيكل المالي.

ات في الرفع المالي، أي تغيرّ نسبة ، لا يتغيران مع التغير KCPوتكلفة الأموال الخاصة  KDتكلفة الديون 

الاقتراض في الهيكل المالي لا ينجر عليها ارتفاع أو انخفاض في معدل العائد سواء الذي يطلبه المقرضون أو 

  الملاك.

     طالمـــا معـــدل العائـــد المطلـــوب مـــن قبـــل المســـاهمين أكـــبر مـــن معـــدل العائـــد علـــى القـــروض، تؤكـــد و 

أثير في قيمــة المؤسســة وذلــك بالزيــادة في نســبة الرفــع المــالي، فكلمــا زادت قيمــة علــى إمكانيــة التــ هــذه النظريــة

المديونية وانخفضت قيمة الأموال الخاصة أدت إلى انخفاض التكلفة الكلية للأموال وهو ما يعـني ارتفـاع قيمـة 

  المؤسسة.

تضمن هو ذلك الهيكل الذي يحسب نظرية الربح الصافي، فإن أفضل هيكل تمويلي للمؤسسة و 

%، والتي عندها التكلفة المتوسطة المرجحة في حدّها  100 ة ممكنة من الديون حتى ولو كانتأكبر نسب

                                                           

  .215، ص 1997سمير محمد عبد العزيز، التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية، مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنية، المنتزه، الاسكندرية،   1
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ويتحقق ذلك عند تساوي تكلفة الأموال المرجحة مع ، الأدنى والقيمة السوقية للمؤسسة في حدّها الأقصى

  لي.تكلفة الأموال المقترضة أي الاعتماد كليا على القروض في الهيكل الما

بتغيرّ نسبة الاستدانة  نيتغيرا لا   Kcpوتكلفة الأموال Kaبالنسبة لهذه النظرية فإن تكلفة الديون و 

�في الهيكل المالي (
  1:)، ويمكن التعبير عن التحليل السابق بالعلاقة التالية��

 	  
  

�المقدار بضرب 
  في البسط والمقام نحصل على: ��

 

  

  

  

  

Lبوضع  = 

  ل على:نحص ��

  

  

  

>D�إذا كان  Lتمثل دالة متناقصة لـ  KD، فإن ثابتين Kcpو KDعلى اعتبار           �cp  

  والشكل الموالي يوضح ذلك: 

  

 

 

                                                           

1  Elie Cohen, Gestion Financière de L’entreprise et Développement Financier, 

EDICEF, Paris, 1991, p 236. 

�a= �D× �
���� +KCP× ��

���� 

�a= �D× � ���� ��� ��� ��� + �CP× �� ���� ��� ��� ���  

 

�a= �D× � ���� ��� ��+ �CP× �� ��� �� 

 

�a= �D× �
���+ �CP× �

���   
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  العلاقة بين نسبة الاستدانة وتكلفة الأموال حسب نظرية الربح الصافي ):1-2(شكل رقم

 
ر في الإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية ياقص، مدخل معاصقر عبد الغفار حنفي، رسمية زكي  المصدر:

  .193 ص ،2002

أنه كلما ارتفعت نسبة الديون في الهيكل المالي كلما انخفضت تكلفة رأس السابق يوضح الشكل      

 %.100الأمثل للمؤسسة هو لما تكون نسبة الاستدانة تساوي  الماليالمال وبالتالي فإن الهيكل 

      أن نقطــــة الضــــعف الأساســــية الــــتي تعــــاني منهــــا نظريــــة صــــافي الــــربح، أــــا تقــــوم  لواضــــحلعــــل مــــن ا         

على افتراض ثبات كل من تكلفة الاقتراض وتكلفة الأسهم العاديـة مهمـا تغـيرّت نسـبة الاقـتراض في الهيكـل 

كيلة الهيكـل المـالي يبدون أي رد فعـل عنـد تغـيرّ تشـ هذا الثبات يدل على أن المقرضين والمساهمين لا 1.المالي

وتم بذلك تجاهل المخاطر المالية المرتبطة بأثر الرافعة المالية وبالتالي من المتوقـع 2.ولا يطلبون تعويضات إضافية

يطلبــــه ارتفــــاع تكلفــــة الأمــــوال الخاصــــة ( زيــــادة العائــــد الــــذي يطلبــــه المــــلاك) وارتفــــاع معــــدل الفائــــدة الــــذي 

ين أو المقرضين لا يقومون بأي فعل أمام ارتفاع معدل المديونية، هـذا المقرضون، فمن غير المنطقي أن المساهم

  من غير الممكن من الناحية القانونية. %100من جهة ومن جهة أخرى الاستدانة 

                                                           

  .638، ص 2000مدخل تحليلي معاصر، المكتب العربي الحديث، ، الطبعة الرابعة، الاسكندرية،  : منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية  1
2 Elie Cohen, op.cit, p 237. 
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    وكخلاصـــة يمكـــن القـــول أن التحليـــل الـــذي اعتمـــدت عليـــه هـــذه النظريـــة غـــير واقعـــي ولا وجـــود لـــه 

  في الواقع العملي.

  :ح العملياتنظرية صافي رب - 2

 يفـــترض مـــدخل صـــافي ربـــح العمليـــات أن تكلفـــة القـــروض ثابتـــة لا تتغـــير مـــع تغـــيرّ نســـبة الاســـتدانة

(الاقــتراض)، أمــا تكلفــة حقــوق الملكيــة المتمثلــة في العائــد الــذي يطلبــه المــلاك فترتفــع مــع كــل زيــادة في نســبة 

 الأمـــوالالــديون في حـــين معـــدل تكلفـــة  في هـــذه الحالـــة لا أثـــر للرافعــة الماليـــة علـــى معـــدل تكلفـــة1.الاقــتراض

رتفــاع في كلفــة التمويــل الممتلــك يعوّضــه الخاصــة يرتفــع مــع ارتفــاع نســبة الــديون في الهيكــل المــالي، إن هــذا الا

الانخفاض في تكلفة التمويل المقترض الأمر الذي يجعـل كلفـة الأمـوال ثابتـة لا تتغـيرّ والقيمـة السـوقية للشـركة 

  2.ثابتة لا تتغيرّ أيضا

ض في الهيكل المالي، تزداد المخاطر المالية اإلى أن بزيادة نسبة الاقتر  يشيروالمحتوى العام لهذه النظرية 

  التي يتعرض لها المساهمون، ومن ثم نتوقع من المساهمين أن يطالبوا بعائد أكبر على استثمارام تعويضا 

الخاصة فإا سوف تزداد  يمثل تكلفة الأموال على هذه المخاطر الإضافية، وبما أن معدل العائد المطلوب

، إلا أن هذا الارتفاع سوف يقابله انخفاض بنفس مما يؤدي إلى ارتفاع تكلفة الأموال ،بزيادة الرفع المالي

  لاستدانة، ومنه ثبات القيمة السوقية للمؤسسة.لفي هذه التكلفة نتيجة   القيمة 

  3جتين أساسيتين هما:وبالتالي خلاصة هذه النظرية تتمثل في نتي

 القيمة السوقية للمؤسسة مستقلة عن هيكلها المالي. - 

 تكلفة الأموال مستقلة عن الهيكل المالي للمؤسسة. - 

 ويوضح الشكل الموالي ذلك:

 

 

 

                                                           

  .638مرجع سابق، ص  ،منير ابراهيم هندي  1
  .769، ص 2004رة المالية المتقدمة، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الإدا ،حمزة محمود الزبيدي  2

3 Elie Cohen, op.cit, p 237. 
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 وال حسب نظرية صافي ربح العمليات): العلاقة بين نسبة الاستدانة وتكلفة الأم2- 2شكل رقم(

  مواللأا كلفةت                                                              

  

  

  Kaتكلفة الأموال                                  

      

  

 KDتكلفة الديون                              

    

  

D CP                            

  .642ص  ،قسابدارة المالية، مرجع لإا براهيم هندي،إمنير  المصدر:

يوجد هيكل مالي أمثل وكيفية تشكيل الهيكل المالي ليس لها  صافي ربح العمليات لا حسب نظرية

  في جميع الأحوال.فقيمة المؤسسة ثابتة  أي تأثير،

إن الانتقادات الموجهة لهذه النظرية هو إهمالها للمخاطر المالية التي يتعرض لها المقرضين بسبب زيادة 

ر للرافعة المالية على تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة فلا أهمية للقرارات نسبة الاستدانة، وبما أنه لا يوجد أث

  المتعلقة بتغيير الهيكل المالي، وهذا الأمر غير منطقي ولا يتماشى مع الواقع.

  :النظرية التقليدية - 3

تفترض النظرية التقليدية وجود هيكل تمويل أمثل على عكس نظرية صافي ربح العمليات، وهي 

  هة نظر وسيطة بين نظرية صافي الربح ونظرية صافي ربح العمليات.تعتمد وج
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حاولت هذه النظرية توضيح وجود هيكل تمويل أمثل من أجل هذا الهيكل تكون التكلفة الإجمالية 

، هذا الهيكل المالي الأمثل يوجد عند نقطة اقتراض مثلى، والتي تنتج عن تشكيلة 1لرأس المال في الحد الأدنى

  2لخاصة والديون، أين تكون تكلفة الأموال في أدنى حدّ وقيمة المؤسسة في أقصى حد.للأموال ا

ـــادة في نســـبة  ـــه المســـتثمرون يرتفـــع مـــع الزي ـــد الـــذي يطلب كمـــا تفـــترض هـــذه النظريـــة أن معـــدل العائ

ـــادة المخـــاطر الـــتي يتعـــرض لهـــا، أمـــا تكلفـــة الـــديون تظـــل ثابتـــة إلى حـــد معـــين        الاســـتدانة، وذلـــك بســـبب زي

  ثم تبدأ بعد ذلك في الارتفاع التدريجي.3.من الاقتراض

الضمنية لهذه النظرية أن تكلفة الأموال تنخفض بزيادة الأموال المقترضـة، لكـن عنـد وصـول  الفكرةو 

نســبة الاســتدانة إلى حــد معــين وهــي نســبة الاســتدانة المثاليــة يتغــير اتجــاه تكلفــة الأمــوال وتبــدأ في الارتفــاع. 

لا يـزال مصـدر تمويـل مـنخفض التكلفـة  االاقتراض علـى الـرغم مـن أن تكلفتـه ترتفـع تـدريجيوتفسير ذلك أن 

لأن الانخفـــاض في تكلفــة الاقـــتراض  ،4ومــن ثم فــإن زيـــادة الاعتمــاد عليـــه يســهم في تخفــيض تكلفـــة الأمــوال

  الارتفاع في تكلفة الأموال الخاصة.يفوق 

الاسـتدانة إلى نسـبة الاسـتدانة المثاليـة، عنـدها تستمر تكلفة الأموال في الانخفاض حتى تصل نسبة و 

ـــادة نســـبة الاقـــتراض ســـتؤدي إلى ارتفـــاع تكلفـــة الأمـــوال الخاصـــة  ـــدأ في الارتفـــاع والســـبب يعـــود إلى أن زي تب

بمعدلات كبيرة تفوق معدلات انخفاض التكلفة الناتجة عن زيادة نسبة الاقتراض، التي لم تعد كافية لتخفيض 

 ديون والأموال الخاصة.الن المؤسسة تخطت الحد فيما يخص العلاقة بين أي أ تكلفة الأموال.

 الي:و ة التقليدية في الشكل البياني المويمكن تصور فكرة النظري

 

 

 

                                                           

1 Elie Cohen, op.cit, p247. 
2 Jean Barreau et autres, Gestion Financière, manuel et application, 14e édition, Dunod 

Paris, 2005, p175. 
  .194سمية زكي قرياقص، مرجع سابق، ص عبد الغفار حنفي، ر   3
  .643براهيم هندي، الإدارة المالية، مرجع سابق، ص إمنير  4
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): العلاقة بين الرافعة المالية ومعدلات التكلفة وقيمة المؤسسة حسب النظرية 3-2شكل رقم (

  التقليدية

                                         

  

  

 Kcp                            المنطقة المثلى  

      ka  

kD  

  

  

D CP                                  R  

Source: Michel Levasseur, , Finance ,3eéd, Economica, 1998,p527.   

يــه نلاحــظ وجــود هيكــل مــالي أمثــل عنــد أدنى حــد لتكلفــة التمويــل وفالســابق  مــن خــلال الشــكل 

 . وبالتالي تكلفة الأموال تابعة للهيكل المالي.تصل قيمة المؤسسة إلى أقصاها

  :في غياب الضرائب )Modigliani & Miller( وديجلياني وميلرمنموذج  4-

مؤسســـا الإدارة الماليـــة الحديثـــة منـــذ أن نشـــرا نظريتهمـــا، حيـــث بـــدأت  لقـــد اعتـــبر موديجليـــاني وميلـــر

      دراســـة الهيكـــل المـــالي دون أثـــر للضـــريبة، وأثبتـــا فيهـــا حياديـــة الهيكـــل المـــالي  ، أيـــن تم1958ا لســـنة مـــبمقالته

، أيـــن تم الأخـــذ بعـــين الاعتبـــار لأثـــر 1963ثم جـــاء مقالهمـــا التصـــحيحي ســـنة  ،في تحديـــد قيمـــة المؤسســـة

 فر الضريبي للمصاريف المالية.وإمكانية استفادة المؤسسة من الو  الضريبة

د معـــدل أمثــــل للاســـتدانة في الهيكـــل المــــالي حـــتى ســــنة و ن ســـائدة حـــول وجــــظلـــت فكـــرة التقليــــديو     

، حيـث قامـا بدراســة العلاقـة بـين الهيكـل المــالي لباحثين السـابقين، أيـن ظهـرت المقالـة الشـهيرة لــــ1958

أثـر للهيكـل المـالي علـى تكلفـة الأمـوال ومـن ثم علـى قيمـة  أنـه لاوأثبتـا  وتكلفة الأمـوال وقيمـة المؤسسـة،

ا�
وال �����  

 قيمة المؤسسة
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سسة، وما دام قيمة المؤسسة لا تتأثر بالهيكل المـالي فـلا وجـود لهيكـل تمويـل أمثـل، وهـو مـا يتفـق مـع المؤ 

  1 نظرية صافي ربح العمليات.

وقــد شــرحا فرضــيتهما بأخــذ مثــال عــن قطعــة بيتــزا حيــث تخــيلا المؤسســة كقطعــة بيتــزا كبــيرة، يمكــن     

ثـر مـن جـزء لكـن لـيس لي يفـترض أن يكـون لـدينا أكتقسيمها إلى أجزاء أي بالكيفية التي نريدها، وبالتـا

  .2أكثر من بيتزا

 3 .اعتبرت هذه المقالة ونظرية حيادية الهيكل المالي بداية للنظرية الحديثة للهيكل المالي للمؤسسة         

حيث كان موديجلياني وميلر أول من قادا إلى تفكير نظري حقيقي حول تأثير مصادر التمويل ( الأموال 

لإشكالية هيكل  وذا الفعل تم وضع الأساس النظري ،ون ) على القيمة السوقية للمؤسسةاصة والديالخ

 والذي كان القاعدة لظهور نظريات أخرى . ،التمويل للمؤسسات

  4:وتقوم هذه النظرية على الافتراضات التالية         

 أسواق رأس المال هي أسواق كاملة، المعلومة مجانية ومتاحة. - 

     درجــــة المخــــاطر والمؤسســــة في نفــــس اموعــــة  علــــى أســــاسإمكانيــــة تصــــنيف المؤسســــات إلى مجموعــــات  -

 من النشاط تتعرض لنفس درجة المخاطرة.

 المستثمر رشيد، يمكن شراء ما يحتاجه من أوراق مالية. - 

 عدم وجود ضرائب. - 

 عدم وجود لتكلفة الإفلاس. - 

 تقضي بتوزيع كل الأرباح الصافية.سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة  - 

                                                           

1 Franco  Modigliani, Merton H. Miller, The Cost Of Capital, Corporation Finance  

and The Theory Investment, The American Economic Review, vol48, N°3, 1958 

pp261–297. 
2 Zvi bodie et autres, Finance, Horizons, 3ème édition,  Paris, 2011, p 471. 
3 Sonia Benjemaa, op.cit , p 43. 

  راجع في ذلك:   4

  . 34 ، ص2008عاطف جابر طه عبد الرحيم، أساسيات التمويل والإدارة المالية، الدار الجامعية الإسكندرية،  -

 -  Mondher  Bellalah, Finance Moderne D’entreprise, Economica, Paris, 1998, p 44.  

-  Zvi Bodie et autres, op.cit, p 471. 
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 إمكانية الإقراض والاقتراض بدون أي قيود وبمعدلات فائدة ثابتة ودون مخاطرة. - 

 استقلالية قرارات التمويل وقرارات الاستثمار. - 

والفكرة الأساسية لهذه النظرية تقوم على أن القيمة السوقية للمؤسسة تتمثل في قيمة استثماراا          

بدورها على العائد المتوقع من هذه الاستثمارات ودرجة  وقفتتا كانت تركيبة الهيكل المالي، والتي مهم

لها هذا العائد. وبالتالي فهي انعكاس لقرار الاستثمار وليس لقرار التمويل، وعليه  المخاطر التي يتعرض

  قيمة المؤسسة مستقلة عن هيكلها المالي.

مستقلة تماما عن هيكل الأموال مقترضة أو غير مقترضة  لمؤسسة يةإلى أن القيمة السوق اكما أشار 

من خلال خصم صافي ربح العمليات ( النتيجة قبل المصاريف المالية) بمعدل خصم يتمثل بمعدل  دوتتحد

  1.العائد المطلوب على الاستثمار يناسب خصائص الخطر للفئة التي تنتمي إليها المؤسسة

للمؤسسة غير  VNالسوقية لمؤسسة مقترضة تساوي القيمة  VEية أن القيمة السوق اكما ذكر 

  : 2المقترضة

  

متماثلتين في كل شيء ما عدا الهيكل المالي  ومن أجل التدليل على ذلك انطلاقا من مؤسستين

 لقيمةأما الثانية فممولة بالأموال الخاصة والديون، فإن ا فالأولى تعتمد كلية في التمويل على الأموال الخاصة

  السوقية للمؤسستين متساوية، فإذا حدث خلل تتدخل المراجحة لإعادة التوازن.

 يستند هذا المنطلق على عملية المراجحة أو الموازنة في السوق المالي، عندما تكون هناك فرص للربح

  3من دون تحمل مخاطر إضافية.

ين في كل شيء ماعدا الهيكل والمقصود بعملية المراجحة هو إعادة التوازن بين قيمة مؤسستين متماثل

  .فالاختلاف بين القيمتين مؤقت وعملية المراجحة كفيلة بإعادة التوازنموديجلياني وميلر المالي، وحسب 

وإذا باع  ،مقترضةغير مؤسسة مقترضة قيمة مؤسسة إذا فاقت قيمة أنه موديجلياني وميلر ويشير 

لمؤسسة غير المقترضة، وفاق نصيبه في أرباح المؤسسة المستثمر في المؤسسة المقترضة حصته ليستثمرها في ا

                                                           

  .791حمزة محمود الزبيدي، مرجع سابق، ص  1
2 Michele Mollet, Georges Langlois, op.cit, p 357. 
3 Gerard Charreaux, Finance d’ Entreprise, éd Management, Paris, 1997, p 120. 

VE= VN  
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 يؤدي إلى إقبال الملاك على بيع الأسهم مما يؤدي إلى انخفاض الغير مقترضة أرباح المؤسسة المقترضة، فهذا

شراء أسهم في المؤسسة غير المقترضة، وتستمر العملية إلى أن تتساوى لقيمتها السوقية، وتستخدم الحصيلة 

  تين. قيمة المؤسس

من التحليل السابق نستنتج أن مساهمي المؤسسة المقترضة لا يقومون إلا بتعديل مكونات محفظتهم 

المالية في مؤسسات لها نفس الخطر، وبالتالي فالخطر الإجمالي لمحفظتهم لا يتغير، أي استبدال الرافعة المالية 

 في الشكل الموالي: موديجلياني وميلر وفي الأخير يمكن شرح وجهة نظر  للمؤسسة برافعة مالية شخصية.

 ): علاقة تكلفة الأموال والهيكل المالي في ظل غياب الضرائب4- 2شكل رقم(

  Kcp           

                                                                                                                  

 

            

  

 

KD                

    

  

D CP      

 Source: Gerard Charreaux , op.cit, p123. 

يتضح أن تكلفة الأموال ثابتة ولا تتغير مهما تغيرت مكونات الهيكل السابق من خلال الشكل 

  المالي وكنتيجة لذلك ثبات قيمة المؤسسة.

ع العديد من الانتقادات في تطوير النظرية المالية فقد كانت موضو موديجلياني وميلر رغم مساهمات 

  بسبب افتراضات غير واقعية.

الاموالتكلفة   

Ka  
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ول الفروض ــــــا حــــــــــور أساســــــــــوالتي تتمح رــــــموديجلياني وميلادات لأطروحة ــــــــــــلقد وجهت عدة انتق

ي ــــواقـع العمل يتطـابق والتراض لافـنية الاقتراض بدون حدود، هـذا الاالتي بنيت عليها وعدم واقعيتها، كإمكا

%، مـن جهـة هـذا لـن يحـدث بسـبب القـوانين الـتي تمنـع ذلـك 100تراض تكلفـة اسـتدانة تسـاوي فخاصة با

بتكلفــة ومــن جهــة أخــرى زيــادة الــديون بنســب عاليــة تعــني زيــادة المخــاطر ممــا يــؤدي إلى ظهــور مــا يســمى 

  الإفلاس.

على تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة يعني  هذا الإهمال للمخاطر المالية وعدم وجود أثر للرافعة المالية

  أنه لا أهمية للقرارات المتعلقة بتغيير الهيكل المالي هذا أمر غير منطقي ولا يتماشى مع الواقع.

ا افــتراض أن الرافعــة الشخصــية تماثــل الرافعــة الماليــة للمؤسســة مــن حيــث مــكمــا يعــاب علــى تحليله

المؤسسـة علـى الوفـاء بالتزاماـا قـد يـؤدي لإعـلان إفلاسـها وهو افـتراض غـير صـحيح لأن عـدم قـدرة  ،الآثار

عـــدم قـــدرة المســـتثمر علـــى ســـداد القـــرض  الخاصـــة أمـــالكـــن آثـــار هـــذا الإفـــلاس لـــن تمتـــد إلى ثـــروة المســـاهم 

افـتراض حصـول  الخاصـة. كـذلكالشخصي يترتب عليه فقدانه لأمواله المستثمرة في المؤسسة ويمتد إلى أمواله 

  ة على القروض بنفس معدل الفائدة، وهو افتراض يصعب تحقيقه إلى حد كبير.المستثمر والمؤسس

ويمكـن إضــافة انتقـاد آخــر يتمثــل في افـتراض عــدم وجـود تكلفــة المعــاملات، أمـا إذا افترضــنا العكــس 

  فقــد يبطــل تــأثير عمليــة المراجحــة، بســبب وجــود هــذه التكــاليف وقــد تفــوق قيمتهــا قيمــة المكاســب المتوقعــة 

  .  ة المراجحةمن عملي

غيـــاب الضـــرائب وكمـــا هـــو معـــروف فـــإن المؤسســـات والمســـتثمرون يـــدفعون  افـــتراضكمـــا لا ننســـى 

  الضرائب.

بتعديل استنتاجام وهذا وديجلياني وميلر قاما مفقد وأمام الانتقادات التي تعرضت لها هذه النظرية 

 ما سيتم دراسته في النقطة الموالية.
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  ت المالية في ظل الأسواق غير الكاملةالمبحث الثاني: النظريا

نتنـــاول في هـــذا المبحـــث النظريـــات الماليـــة بـــافتراض وجـــود الضـــرائب، وظهـــور تـــأثير كـــل مـــن تكلفـــة          

  الإفلاس وتكلفة الوكالة.

   :ضرائبالمالي في وجود الالهيكل  - 1

وجود ضرائب، ماهو تأثير ، لكن على افتراض تناولنا سابقا النظريات المالية في عالم بدون ضرائب     

  الهيكل المالي على قيمة المؤسسة؟

  :آثار الضرائب على دخل المؤسسة -1- 1

الانتقادات التي وجهت لنموذجهما بتجاهل وجود الضرائب استدراك  موديجيلياني وميلر لقد حاول

ائب وأثبتا قدّما فيه تحليلا جديدا للهيكل المالي بإدخال الضر  19631وذلك في مقال لهما نشر سنة 

     من خلاله أن الهيكل المالي لم يعد محايدا، وأنه في حالة خضوع المؤسسة للضرائب على الأرباح 

فإن القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة تساوي القيمة السوقية للمؤسسة غير المقترضة مضاف إليها 

  .القيمة الحالية للوفرات الضريبية

ويتحقــق الـوفر الضــريبي باعتمــاد 2للـوفر الضــريبي للفوائـد، يرجــع سسـةالحالــة ارتفـاع قيمــة المؤ في هـذه و 

المؤسسة على القروض في هيكلهـا المـالي، حيـث تعـد فوائـد القـروض مـن بـين المصـاريف الـتي تخصـم قبـل 

 3حســاب الضــريبة، وبالتــالي الاعتمــاد علــى الاســتدانة يــؤدي إلى خفــض الوعــاء الضــريبي وقيمــة الضــريبة.

قية لمؤسسة مقترضة سوف ترتفع عن القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة و قيمة السعلى هذا الأساس ال

  4فر الضريبي السنوي.و ساوي القيمة الحالية لليرق قيمة بف

حيث أن الوفرات الضريبية تقدر بقيمة الفائدة مضروبة في معدل الضريبة ومنه نجد أن القيمة الحالية 

  للوفر الضريبي هي:

                                                           

1 Franco Modigliani, Merton H. Miller, Corporate Income Taxes and The Cost of 

Capital: A Correction, The American Economic Review, vol 53, N°3, 1963, pp 433-

442 
2 Pierre Vernimmen., Finance D’Entreprise, 5ème édition, Dalloz, Paris, 2002, p 673. 
3 Berk Jonathan et autres, Finance d’Entreprise, Pearson Education, France, 2008, p 484.  
4 Robert .C, Théorie Financière, 4ème édition, Economica, Paris, 1997, p 388. 
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 حيث:

TD: بي.ية الحالية للوفر الضر القيم  

Kd: .تكلفة الاقتراض 

D.القيمة السوقية للقروض : 

t: .معدل الضريبة على أرباح المؤسسة  

  ومنه فإن قيمة المؤسسة المقترضة تساوي: 

  حيث:

VL.القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة :  

VU: .القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة  

متماثلتين في كل شيء عدا الهيكل المالي  Lو  Uستين ولتوضيح ذلك رياضيا نفترض وجود مؤس

    2و1 استراتيجيتينوليكن مستثمر ما بإمكانه إتباع غير مقترضة،  Uمقترضة والمؤسسة  Lالمؤسسة 

  كما يلي:

 .Lمن أسهم المؤسسة ∝: المستثمر يشتري نسبة 1 الاستراتيجية - 

∝واقتراض  Uؤسسة من أسهم الم ∝: المستثمر يشتري نسبة 2الاستراتيجية  -  �1 − ���� 

 كما يلي:  الاستراتيجيتينيكون عائد  �Kبمعدل  

∝: 1الاستراتيجية  -  ����� − �����1 − ��  

∝:2 الاستراتيجية-  ��NOI# − D%K���1 − ��& 

%NOIوبما أن المؤسستين متماثلتين فإن: = NOI# = '  

  ين:وبالتالي يصبح عائد الاستراتيجيت

∝:1الاستراتيجية  -  �' − �����1 − ��   

∝ :2الاستراتيجية  -  �B − D%K���1 − t�  

*� = +, × � × �
+, 								 

 

VL = VU +TD 
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  نفس القيمة السوقية، ويمكن كتابة العلاقة الموالية: للاستراتيجيةوعند توازن السوق المالي فإن 

∝ -% =∝ S#−∝ D%�1 − t� -� = -/ − �� + *�� 
-� + �� = -/ + *�� 
0� = 0/ + *�� 

فيه نسبة المديونية أكبر ما وحسب هذا المنطلق فإن هيكل التمويل الأمثل هو ذلك الذي تكون 

ولهذا على المؤسسة المقترضة الخاضعة للضريبة على الأرباح زيادة حجم ديوا من أجل الاستفادة  ،يمكن

  من الوفرات الضريبية.

 :رة من خلال الشكل المواليويمكن توضيح الفك

   موديجلياني وميلر): قيمة المؤسسة حسب نظرية 5- 2شكل رقم(

                                                                                   

   Vقيمة المؤسسة      

  VL=VU+TDL    

  

  

  القيمة الحالية  

    TDLللوفرات الضريبية   

VU  

  

 Dلقرض مقدار ا

 .813ص ،حمزة محمود الزبيدي، مرجع سابق المصدر:

أو يقل الفرق بين قيمة المؤسستين عن القيمة الحالية  بأنه لا ينبغي أن يزيدموديجلياني وميلر  ويؤكد

   1.للوفرات الضريبية، فإذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك فإن عملية المراجحة كفيلة بأن تعيد التوازن

                                                           

  .655مرجع سابق، ص  ،منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية 1
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  :على دخل المستثمر آثار الضريبة -2- 1

أثرها نلاحظ من النموذج السابق أنه أخذ بعين الاعتبار الضريبة على أرباح الشركات فقط ودرس          

 1978سنة  )Kim( كيمو  1977سنة Miller) قام كل من ميلر(ولهذا على قيمة المؤسسة المقترضة، 

بإدخال ضرائب  1963لسنة )  Modigliani & Miller( موديجلياني وميلرصياغة نظرية  بإعادة

  1.المستثمرين

   مــع الأخــذ بعــين الاعتبــار فــرض الضــرائب  1977توســيع هــذا النمــوذج ســنة  رميلــ حيــث حــاول

تــأثير  لــه يؤكــد مــرة أخــرى أن الهيكــل المــالي لــيسو علــى الــدخل الشخصــي، ليعــود إلى النتــائج الأوليــة للنظريــة 

  ستدانة يصبح منعدم عند التوازن.لايبي لعلى قيمة المؤسسة، وتوصل إلى أن الوفر الضر 

أنــه عنــدما يــتم أخــذ ضــريبة الــدخل الشخصــي بعــين الاعتبــار إلى جانــب الضــرائب  2ميلــركمــا أكــد 

  على دخل المؤسسة، فإن القيمة الحالية للوفرات الضريبية تعطى بالعلاقة التالية:

  

  

  حيث:

:معدل	الضريبة	على	دخل	المؤسسة .            �     

:معدل	الضريبة	على	دخل	الملاك  .  �2   

:معدل	الضريبة	على	دخل	المقرضين   �� .  

ومنه قيمة المؤسسة المقترضة تساوي قيمة المؤسسة غير المقترضة مضاف إليها القيمة الحالية للوفرات 

  .3الضريبية 

                                  من خلال هذه العلاقة إلى الاستنتاجات التالية: ميلر وقد توصل

��في حالة كل معدلات الضريبة مساوية للصفر  -  = �2 = �� =   علاقة السابقة تعود فإن ال ، �0

                                                           

1 Fatimata Ly-Baro, Structure Financière de l’Entreprise, Economica, Paris, 2002, p 18. 
2 Merton H. Miller, Depts And Taxes, The Journal of Finance, Vol 32, N°2, 1977, p 

267. 

3 = 51 − �1 − ���1 − �2��1 − ��� 6 � 
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�3 الضريبيةلأن القيمة الحالية للوفرات  1958 موديجلياني وميلر لسنة إلى نظرية = منه و �0

  سسة غير المقترضة.القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة تساوي القيمة السوقية للمؤ 

��2في حالة الدخل الشخصي للمستثمرين لا يخضع للضريبة  -  = �� = أي أن المؤسسة تخضع  �0

للضرائب على الأرباح فقط، في هذه الحالة قيمة المؤسسة المقترضة تساوي قيمة المؤسسة غير المقترضة 

لسنة موديجلياني وميلر و ما يتفق مع نتائج )، وهTDزائد القيمة الحالية للوفرات الضريبية والتي تساوي(

1963. 

�t7 لكـــن خـــل المســـتثمريندفي حالـــة وجـــود الضـــريبة علـــى  - = t��  فقـــد توصـــل إلى نفـــس الاســـتنتاج

 السابق.

ــــة معــــدل الضــــريبة علــــى دخــــل المــــلاك أقــــل مــــن معــــدل الضــــريبة - علــــى دخــــل المقرضــــين  في حــــين في حال

��� > t7� ســـتنخفض بســـبب العائـــد المرتفـــع للمقرضـــين بية المحققـــة مـــن الفوائـــد فـــإن الـــوفرات الضـــري

 .)TDوتكون أقل من (

ن معدل الضريبة على دخل غير أنه إذا كان العكس أي معدل الضريبة على دخل الملاك أكبر م - 

أن  الضريبية بتعظيم الاستدانة طالمامن الوفرات  الاستفادةفي هذه الحالة يمكن للمؤسسة  ،المقرضين

�1لقيمة ا − ���1 − t7� �1أقل من − ��، وتستمر المؤسسة في الاقتراض حتى تتعادل �

�1القيمتين أي أن القيمة  − ���1 − t7� �1تساوي القيمة    − ��الوفر الضريبي  ،�

للاستدانة يصبح منعدم أي فوائد الاستدانة على مستوى المؤسسة تعوض بتكلفة الضرائب التي يتحملها 

وحينها وبعد هذه النقطة فزيادة المؤسسة للاستدانة لن يؤثر على قيمتها السوقية، وهي تمثل  رون،المستثم

 حالة التوازن العام.

أن وضع المستثمر في قطاعات مختلفة من السوق يكون على أساس معدل  1978سنة  كيم  وبين

ثمرين أين معدل الضريبة المؤسسات ذات الاستدانة الضعيفة تجذب المست ،الضريبة على الدخل الشخصي

على الدخل الشخصي يفوق معدل الضريبة على أرباح الشركات، بالمقابل المؤسسات ذات الاستدانة 

    1الكبيرة م المستثمرين في الوضعية المعاكسة.

                                                           

1 Fatimata Ly- Baro, op.cit, p 18. 
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في حالــة وجــود ضــريبة علــى دخــل المؤسســة فــإن قيمــة المؤسســة الــتي يتضــمن ممــا ســبق نســتنتج أنــه 

مماثلة لكن يتكون هيكلهـا مـن حقـوق ملكيـة فقـط، غـير أن الفـرق  مؤسسة تفوق قيمة هيكلها المالي قروض

وبــافتراض أن دخــل  ،بــين قيمــة المؤسســتين لا ينبغــي أن يزيــد أو يقــل علــى القيمــة الحاليــة للــوفرات الضــريبية

   يخضــع أيضــا لضــريبة شخصــية علــى الــدخل، وأن معــدل الضــريبة الشخصــية علــى دخــل المســتثمر المســتثمر 

   من القروض(الفوائد) يفوق معدل الضريبة  الشخصية على دخله من الأسهم العادية.

  :الإفلاس وتكلفة الوكالة تكلفة كل من  وتأثيرنظرية التوازن - 2

دخال تم إ ، حيث في المرحلة الأولى1984سنة  (Myers)مايرز انطلقت هذه النظرية من أعمال

وقد خلصت إلى وجود ، Miller) (Modigliani &وميلر موديجليانيتكلفة الإفلاس على نموذج  أثر

 Static trade-Off theory(.1(هيكل تمويل أمثل ينتج عن تحقيق التوازن بين تكاليف وفوائد الديون 

  تكلفة الوكالة. الاعتبارتم إدخال تعديل على النموذج الأول وذلك بالأخذ بعين لمرحلة الثانية ا وفي

رية تفترض وجود هيكل تمويل أمثل يكون محصلة للتوازن بين الأثر الإيجابي وعلى العموم هذه النظ    

  والأثر السلبي للاستدانة.

  :تكلفة الإفلاس -1- 2

نظريــات الســابقة بمــا في ذلــك لقــد اســتبعدت تكــاليف الإفــلاس الناجمــة عــن الاســتدانة مــن تحاليــل ال         

  قــام العديــد  1963ســنة قيمــة المؤسســة في مقالهمــا  ، وبإدخــال أثــر الضــرائب علــىنظريــة موديجليــاني وميلــر

  من العلماء والباحثين فيما بعد بإسقاط افتراض أن الديون خالية من الخطر.

أمــوال خاصــة وقــروض لمخــاطر قــد تتعــرض المؤسســة الــتي يتكــون هيكــل تمويلهــا مــن في هــذه الحالــة و 

تــاريخ اســتحقاقها، وهــذا  فوائــد عنــدو وذلــك بســبب فشــل المؤسســة في ســداد مــا عليهــا مــن قــروض  الإفــلاس

 بالقيام بالإجراءات القانونية لاسترداد أموالهم التي قد تؤدي لإعلان إفـلاس المؤسسـةيعطي الحق للمقرضين 

المقترضـة لا تلتـزم اتجـاه المـلاك بـرد قيمـة  وهذا النوع من الخطر تنفـرد بـه المؤسسـة المقترضـة، لأن المؤسسـة غـير

  عرض لمثل هذا النوع من الإجراءات.الأسهم وعليه فهي لا تت

                                                           

1 Idem, p 13. 
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، مجموع هذه ةهذه المؤسسات المفلسة تتحمل تكاليف إضافية تؤدي إلى تخفيض قيمة المؤسس

  1التكاليف تسمى تكاليف الإفلاس.

  :أهمية ومكونات تكلفة الإفلاس -1-1- 2

نسبتها إلى قيمة لقد اختلف الباحثون في مجال الإدارة المالية بشأن أهمية وحجم تكاليف الإفلاس، و 

  المؤسسة.

تكاليف الإفلاس ضعيفة جدا لأن هذه التكاليف  Senbet)&(Haugen هوقن وسنبت فحسب

لا تتعلق بالإفلاس بل تتعلق بالتصفية وإعادة تنظيم المؤسسة وهي تتمثل في القيمة الحالية لتكلفة المعاملات 

وهنـاك دراسـات  مؤثر علـى قـرارات المؤسسـة عند إعادة تشكيل هيكل رأس المال وضآلتها تجعلها عاملا غير

  2 أخرى أكدت هذه النتيجة، والعيب الموجه لهذه الدراسات أا أهملت التكاليف غير المباشرة للإفلاس.

لتقدير التكلفة غير المباشرة لعينة من المؤسسات  )Altman( ألتمان وفي هذا الصدد جاءت دراسة

   3% من قيمة المؤسسة في المتوسط.17.7 الصناعية، حيث كانت نسبة هذه التكاليف

تتمثـل التكـاليف كاليف مباشرة وتكاليف غـير مباشـرة، حيـث يمكن تقسيم تكاليف الإفلاس إلى تو 

لمؤسســة المباشــرة في المصــاريف الإداريــة والقانونيــة نتيجــة عمليــة الإفــلاس، والخســائر الناجمــة عــن بيــع أصــول ا

يف غــير المباشــرة فتتمثــل في انخفــاض أربــاح المؤسســة بســبب انخفــاض أمــا التكــالبأقــل مــن قيمتهــا المحاســبية، 

      ر .أدائهـــا، أو ارتفـــاع حجـــم الفوائـــد نتيجـــة لزيـــادة الـــديون وارتفـــاع معـــدل الفائـــدة الـــذي يطلبـــه المقرضـــون

تـزداد  غم اختلاف الباحثين فلا يمكن تجاهل أهمية تكـاليف الإفـلاس، فكلمـا زادت نسـبة الأمـوال المقترضـةر 

  ةــــــــــــــتكلف المطروح ما هو تأثير السؤالوبالتالي ة، ــــــــــالمقترضوتزداد معها التكاليف المصاحبة اطر الإفلاس، مخ

 الإفلاس على المقرضين والمساهمين.

 

                                                           

1 Zvi Bodie et autres, op.cit, p 478. 
، ص ص 2005الطبعة الثانية، الاسكندرية، مصر،  ،الحديث في هيكل تمويل الشركات، منشأة المعارف منير ابراهيم هندي، الفكر  2

169– 170.  
3 Edward I. Altman, A Further Empirical Investigation of   The Bankruptcy Cost 

Question, The   Journal of Finance, Vol 39, N°4, Sept 1984, p 1067. 
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 :تأثير تكلفة الإفلاس-1-2- 2

اهمين لكن عمليا الدائنون للمس دةدو المحنظريا تكاليف الإفلاس يتحملها الدائنون بسبب المسؤولية          

، وذه الطريقة يكون المقرضون قد نقلوا تكاليف 1ن أنفسهم من هذه المخاطر برفع معدل الفائدةو يحم

الإفلاس إلى ملاك المؤسسة، وهذا يعني أن الملاك أصبحوا يتحملون لوحدهم مخاطر الإفلاس والتخلص منها 

  من غير الممكن.

أمامهم هو الحصول على معدل مردودية مرتفع لتعويضهم عنها  على هذا الأساس السبيل الوحيدو 

معدل المردودية المطلوب من و  سبة الاقتراض إلى الأموال الخاصةهذا يعني وجود علاقة غير مباشرة بين ن

  طرف المساهمين.

كقاعدة زيادة مخاطر الإفلاس لها أثر عكسي على كل من تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة لأن زيادة و 

ــــاطر الإفـــلاس يمخـــ ـــادة معـــدل العائـــد المطـــ ــــؤدي إلى زي ــــلوب علـــى الاستثمــ ــــار لكــ ــــل مـــن المقرضــ      ين والمـــلاك ـــ

  في المؤسسة، وكنتيجة لذلك ارتفاع تكلفة الأموال وانخفاض القيمة السوقية للمؤسسة.

اض يترتـــب عنهـــا مـــن الأمـــور المتوصـــل إليهـــا مـــن خـــلال التحلـــيلات الســـابقة أن زيـــادة نســـبة الاقـــتر و 

انخفــاض في تكلفــة الأمــوال بســبب الــوفرات الضــريبية، إلا أن هــذه الزيــادة بعــد نقطــة معينــة تــؤدي إلى ظهــور 

تكلفــة الإفــلاس، ممــا يــؤدي إلى زيــادة تكلفــة الأمــوال والــتي تتوقــف في النهايــة علــى حجــم الــوفرات الضــريبية 

 .والشكل الموالي يوضح ذلكوتكلفة الإفلاس، 

 

  

  

 

 

 

                                                           

1 Michele Mollet, Georges Langlois, op. cit, p 363.  
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                               ): العلاقة بين نسبة الاقتراض وتكلفة الأموال6- 2رقم(شكل 

 تكلفة الاموال                                          

    

  تأثير كل من الضرائب وتكلفة الإفلاس  

  

  تأثير تكلفة الإفلاس

       

  

    تأثير الضرائب

  

D CP Y Y X X 

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

ـــأثير  الســـابق نلاحـــظ مـــن خـــلال الشـــكل ـــأثير تكلفـــة الإفـــلاس وأخـــذ فقـــط ت ـــة إهمـــال ت ـــه في حال أن

الضــــرائب، فــــإن زيــــادة نســــبة الاســــتدانة ســــتؤدي إلى انخفــــاض مســــتمر في تكلفــــة الأمــــوال بســــبب الــــوفرات 

خذ بعين الاعتبار لتأثير كل من الضريبة وتكلفة الإفـلاس ، فـإن تكلفـة الأمـوال الضريبية، إلا أنه في حالة الأ

" وفي هــذه الحالــة لا وجــود x"في البدايــة تبــدأ في الانخفــاض المســتمر حــتى تصــل نســبة الاســتدانة إلى النقطــة 

لسبب يعود لتكلفة الإفلاس بعد هذه النقطة تستمر تكلفة الأموال في الانخفاض لكن بمعدل أقل مما سبق وا

ـــوفرات xإلى ظهـــور تكلفـــة الإفـــلاس بعـــد النقطـــة " " إلا أن حجـــم هـــذه التكـــاليف كـــان أقـــل مـــن حجـــم ال

الضريبية الناتجـة عـن زيـادة نسـبة الاقـتراض، ويسـتمر هـذا الانخفـاض إلى أن تصـل نسـبة الاقـتراض إلى النقطـة 

"yكـاليف الإفـلاس بحيـث فاقـت قيمتهـا " عندها تبدأ تكلفة الأموال في الارتفـاع والسـبب راجـع إلى زيـادة ت

" والــتي yقيمــة الــوفرات الضــريبية وبالتــالي الهيكــل المــالي الأمثــل في وجــود تكــاليف الإفــلاس يتحــدد بالنقطــة "

هـــي القيمـــة الحاليـــة للتكـــاليف الناجمـــة عـــن  Fتكـــون عنـــدها تكلفـــة الأمـــوال في حـــدها الأدنى، فـــإذا كانـــت 

  صبح تعطى بالعلاقة التالية:الإفلاس فإن قيمة المؤسسة المقترضة ت
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حسب و  1.وعليه عملية الموازنة بين الوفرات الضريبية وتكلفة الإفلاس يحدد هيكل التمويل الأمثل

 والشكل الموالي يوضح ذلك: ،هذه العملية بنظرية التوازن للهيكل الماليتعرف  (Myers)مايرز 

 فلاس): قيمة المؤسسة في ظل الضرائب وتكلفة الإ7-2( شكل رقم 

 قيمة المؤسسة                                         

  

 تكلفة الإفلاس    

 

 

 القيم الحالية                تأثير الضرائب            

                  للوفرات الضريبية                وتكلفة الإفلاس      

 

 قيمة المؤسسة على افتراض أا ممولة           

 كليا بالأموال الخاصة        

 

 

  .670 منير ابراهيم الهندي، الإدارة المالية، مدخل تحليلي معاصر، مرجع سابق، ص المصدر:

أن زيادة الاعتماد على الأموال المقترضة في الهيكل المالي للمؤسسة  السابق يظهر من خلال الشكل

دة القيمة الحالية للوفرات الضريبية حتى النقطة سيؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة وذلك بسبب زيا

"xوالتأثير السلبي  " والتي بعدها تبدأ تكاليف الإفلاس بالظهور. وبسبب التأثير الإيجابي للوفرات الضريبية

فإن القيمة السوقية للمؤسسة تستمر في الارتفاع ولو بمعدلات أقل حتى تصل إلى النقطة  لتكلفة الإفلاس

                                                           

1 Nevins.D Baxter, Levrage, Risk of Ruin and The Cost of Capital, The Journal of 

Finance, Vol 22, N°3, 1967, p 398. 

X Y D/CP 

09 = 0 + *� − : 
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"y فيها قيمة المؤسسة إلى أعلى مستوى لها وهي نفس النقطة التي كانت فيها تكلفة الأموال " والتي تصل

  ).6-2( حدها الأدنى في الشكل السابقفي 

لكن بعد هذه النقطة تبدأ تكلفة الأموال في الارتفاع وقيمة المؤسسة في الانخفاض بسبب ارتفاع 

" هي النقطة المثلى yوجود تكلفة الإفلاس فالنقطة "قيمة الوفرات الضريبية وعليه في  تكاليف الإفلاس عن

للاقتراض أو النقطة التي يتحقق عندها الهيكل المالي الأمثل والتي عندها تكلفة الأموال في حدها الأدنى 

وفيها يحدث التوازن(التساوي) بين القيمة الحالية للوفر  ،والقيمة السوقية للمؤسسة في حدها الأقصى

 الحالية لتكاليف الإفلاس. الضريبي مع القيمة

   :نظرية الوكالة -2- 2

أن نظرية الوكالة اشتقت من الصراع القائم  (Cratechly & Hansen)هنسن  تشلي وكراذكر   

مبين اختلاف اهتمامات المديرين (الوكلاء) والتي تتمثل في تطبيق السياسات المالية التي تتوافق واهتماما 

يخلق  في زيادة الأرباح وارتفاع أسعار الأسهم الخاصة م، مما  والتي تتمثلواهتمامات المساهمينالذاتية، 

 1 صراع بين الطرفين ويزيد من تكلفة الوكالة.

   :مفهوم نظرية الوكالة -1- 2-2

الملكية عن التسيير (الإدارة) ووجود  نتيجة لتضخم حجم المؤسسة وانفصال ظهرت نظرية الوكالة

فة عن الأخرى، وبالتالي تسعى  كل مجموعة ذات دالة هدف مختل،لمؤسسةدة مجموعات تتصارع داخل اع

ان و ، وإسقاط فرض غياب التضارب بين مصالح مختلف الأعممكنة شخصيةأكبر منفعة إلى تحقيق  منها كل

 بين رف كعقدــــالة تعــة الوكـــعلاق (Ross)روس حسبو  علاقة بنشاط المؤسسة. الذين لهم الاقتصاديين

 عنه ولحسابه بمهمةيستخدم الموكل للقيام نيابة أين الوكيل دم (الموكل)، ــومستخ ل)ـــل (الوكيصاحب العم

 2، هذه العلاقة مصدر للصراع.يعظمان منفعتهما تسيير المؤسسة، وكل من الموكل والوكيل

                                                           

1 Cratechly.C, Hansen.R, A Text of The Agency Theory Managerial Ownership 

Corporate Leverage, and Corporate Dividends, Financial Management, vol 4, N° 4 

1989, p 38. 
2  Stephen A. Ross, The Economic Theory of Agency : The principal’s Problem, The 

American Economic Review, vol 63,  N°2, 1973, p 134. 
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تتحقق علاقة الوكالة بعقد بموجبه  (Jensen & Mechling 1976)لجنسن ومكلنج بالنسبة  أما

  1القرار. سلطات اتخاذ وتفويضه بعض ،لصالحه عمل بتنفيذالموكل أمر بإعطاء  الوكيل يقوم

وشـــخص آخـــر  الموكـــل ،وتعـــرف عمومـــا علاقـــة الوكالـــة علـــى أـــا عقـــد ينشـــأ بـــين شـــخص أو أكثـــر

لتأدية خدمة ما نيابة عنه وتتضمن هذه العلاقة تفويض الموكل ببعض سـلطات اتخـاذ القـرار، وتوجـد  ،الوكيل

  العلاقة بين المساهمين أو المقرضين والمسيرين.هذه 

  وترتكز نظرية الوكالة على الفروض التالية:

 جميع أطراف الوكالة يتميزون بالرشد ويسعون إلى تعظيم منافعهم الخاصة. - 

  عدم تساوي أطراف الوكالة في الحصول على المعلومة (عدم تماثل المعلومات). - 

 ق مع مصالح الموكل.المصالح الشخصية للوكلاء لا تتطاب - 

  لا يحبذون المخاطر.المساهمون  - 

تم نظرية الوكالة بمختلف الصراعات التي تنشأ انطلاقا من تضارب المصالح بين المساهمين والمسيرين         

ويمكن أن نرجع سبب وجود الصراع إلى أن أي من الطرفين في هذه العلاقة  ،والدائنينو بين المساهمين 

أي عدم تماثل المعلومات سبب محتمل للمشاكل في علاقة  .ت مختلفة عن الطرف الآخرك معلومايمتل

  الوكالة.

  :في نظرية الوكالةالتضارب في المصالح  -2-2- 2

ينجم عن علاقة الوكالـة نوعـان مـن تضـارب المصـالح، فهـي تـؤدي إلى بـروز التنـاقض في المصـالح بـين 

ومن خلال هذا التعارض يتحمـل حملـة  ضين من جهة ثانية،قر المجهة وبين المساهمين و  المسير والمساهمين من

                          تكلفة وكالة الأموال الخاصة وتكلفة وكالة القروض. الأسهم نوعين من التكاليف:

      ينشــــأ التضــــارب في المصــــالح بســــبب اخــــتلاف نســــبة امــــتلاك المســــيرين لحقــــوق الملكيــــة الــــتي تختلــــف         

% من الأسهم، فإن تكاليف الوكالـة للأمـوال الخاصـة 100سة لأخرى، فالمسير الذي يمتلك نسبة من مؤس

% 100تكون معدومة لأن المسير في هذه الحالة يتحصل على جميع العوائد، أما إذا قلت هـذه النسـبة عـن 

كــذلك حملــة  ،ســاهمته مــع تحملــه شخصــيا للمســؤوليةلــن يتحصــل علــى العوائــد المحققــة إلا في حــدود نســبة م

                                                           

1 Fatimata Ly- Baro, op.cit, p  29. 
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الأسهم الخارجين لن يحصـلوا علـى الأربـاح الكليـة المحققـة مـن نشـاط المؤسسـة بينمـا يتحملـون كـل التكـاليف 

الناتجة عن هذا النشاط، مثلا كأن يبذل المسير جهدا أقـل في تسـيير مـوارد المؤسسـة بـل يمكـن أن يحـول هـذه 

، شــراء قيــق ثــروة غــير ماليــة كتأثيــث مكتــبل تحلأن المســير في هــذه الحالــة يحــاو  1.المــوارد لمنافعــه الشخصــية

  سيارة، توظيف مستخدمين لتخفيف العبء،...وغيرها.

      كذلك قد يقوم المسير بالدخول في أعمال وصفقات دون أخذ رأي المساهمين ودون الأخذ 

   .ا للمساهمين وهو عامل آخر للخلافهذه التكلفة سيقوم بدفعه في الاعتبار أن جزء من

   ينـــــال نيابة عن الموكلـــــــيل لأداء بعض الأعمــــــــا هو إلا وكــر مـــــــــيــــــيمكن القول أن المس مما سبق

ومن المفروض أداء هذا العمل يكون وفق مصالح موكليه، لكن قد يسعى إلى تحقيق منفعته الذاتية والمتمثلة 

مما يترتب عليه  ،قيق الأهداف التي حددها الموكلفي دالة هدفه، وينتج عن ذلك أن ينحرف الوكيل عن تح

قيام الموكل بمراقبة أداء الوكيل ويتحمل بذلك بعض التكاليف تسمى بتكاليف الوكالة، والتي يمكن تصنيفها 

  إلى ثلاث أصناف هي:

تكاليف المراقبة: هي التكاليف التي يتحملها المالك(الموكل) من أجل التحقق من أن تسيير  -       

لمسير (الوكيل) يقوم على تعظيم منفعته مثل التكاليف لمراقبة عمل الإدارة(الوكيل) كاختيار مراقب ا

 أتعابه. وسدادالحسابات 

ن تســييره وأنــه يتخــذ ســقــوم بإقنــاع الموكــل بكفاءتــه وحيتكــاليف الضــمان: يتحملهــا الوكيــل لكــي  -

                                                                   .قرارات مثلى تتفق ورغبة الموكل 

       ، وتــنجم التكــاليف المتبقيــة :هــي الخســائر الناتجــة عــن تعــارض المصــالح بــين المســيرين والمســاهمين  -

عن استحالة ممارسة مراقبة شاملة لتسيير الوكيل، وعندها تتجاوز تكاليف المراقبة العائد الحـدي لهـذا 

 2النشاط.

                                                           

1 Milton Harris, Artur Raviv, The Theory of Capital Structure, The Journal of finance, 

vol 46, N°1, march 1991, p 300. 
2 Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, Un Essai de Synthèse des Débats Théorique à propos 

de la Structure Financière des Entreprises, La Revue du Financier, Cybel, Paris,  N°131 

2001, p 16.   
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لجـوء إلى الاسـتدانة يـؤدي إلى تخفـيض تكـاليف الوكالـة للأمـوال الخاصـة، خاصــة أن ال جنسـن ويـرى

عن طريق البنك حيث تزيد الرقابة على نشاط المسيرين، كذلك إلزام المؤسسة بدفع الفوائد يـؤدي إلى تقليـل 

  1التدفق النقدي المتاح للمسيرين الذي قد يستخدمونه في الإنفاق على المنافع الشخصية.

سلوك المسيرين وتفرض رقابة على استثمارات المؤسسة  وتقوم طريقة الاستدانة تضبطوذه ال

المنافسة في سوق العمل الصراعات بين المسير والمساهمين هذا من جهة، ومن جهة أخرى  فف من حدةتخو 

 تجعل المسير يعمل من أجل الحفاظ على منصبه وذلك بتعظيم قيمة المؤسسة .

دانة تقلــــل وبشــــكل فعــــال تكــــاليف الوكالــــة للأمــــوال الخاصــــة المتعلقــــة ومــــع ذلــــك إذا كانــــت الاســــت

تخلــق مــن جهــة أخــرى، لأن العلاقــة بــين المســاهمين  المســاهمين والمســيرّ، فــإن هــذه التكــاليف بالصــراعات بــين

   .2والدائنين أيضا مصدر لتكاليف الوكالة

س هـذا التضـارب ينشـأ نتيجـة سـاأ إنبـين المسـاهمين و المقرضـين، النـوع الثـاني مـن التضـارب يكـون و 

ـــــة لا يتحصـــــل  ـــــين المقرض(البنـــــك) والمســـــاهمين، حيـــــث المقـــــرض في هـــــذه الحال ـــــاظر في المعلومـــــة ب        عـــــدم التن

على المعلومة بالمستوى والنوعية المطلوبة، وعليه لا يمكن التأكد أو معرفة الجهود المبذولـة مـن طـرف المؤسسـة 

يمــة كثــر مخــاطرة، أي تعظــيم قأمــوال المقترضــة لغايــات الأســة بتحويــل وهنــا تزيــد عنــده مخــاوف أن تقــوم المؤس

الــتي تتعلــق بطبيعــة الأجــر الوضــعية تطــرح مشــكلة إحــلال الأصــول هــذه  الاســتثمار علــى حســاب المخــاطرة،

  .1976سنة وهي الفكرة التي تعرض لها جنسن ومكلنج  التعاقدي للدائنين (المقترضين) 

ة قـــد يحـــاول المســـاهمين تحقيـــق أقصـــى العوائـــد عـــن طريـــق اســـتخدام وبســـبب عـــدم التنـــاظر في المعلومـــ

 لاالديون (أموال الدائنين) في تمويل مشاريع أكثر خطورة وهذا ما يضر بالدائنين في حالة فشـل المشـاريع (مـث

أمـا في حالـة الـربح فـإن نصـيب الـدائنين محـدد مسـبقا بنسـبة الفائـدة وهـي لا تتغـير بتغـير   ،تصفية المؤسسة )

                                                           

1 Michael C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Take 

Overs, American Economic Review, vol 76, N°2, 1986, pp 323 – 339. 
2 Ydriss Zaine, La Structure D’endettement des Petites et Moyennes Entreprise 

Françaises, une Etude sur Donnes de Panel, www.univ-orleans/ Ziane f(10/07/2008),p5. 
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إذا   ماليـة وعـدم القـدرة علـى السـداد عـن السـبب،  لذلك يبحث المقـرض في حالـة وجـود صـعوبات رباح.الأ

  1.سلوك انتهازي من قبل المؤسسة كان حالة سيئة أو

 تىكــل هــذه المخــاطر قــد تــدفع بالمقرضــين لاتخــاذ إجــراءات وقائيــة كعقلنــة المقرضــين ومــن الممكــن حــ

زاد لمخـاطر بتحميـل قيمـة الـدين مختلـف تكـاليف الوكالـة، وبالتـالي كلمـا قصاء أو محاولة التقليل من هـذه الإا

ن يتحصـل عليهـا أالعوائـد الـتي مـن الممكـن  نخفـاضا يـؤدي إلىزادت تكلفة القرض ممـا حجم المخاطر كلما 

جـــراءات صـــورة القيـــود الـــتي لحهم وتأخـــذ هـــذه الإاجـــراءات تحقـــق الحمايـــة لمصـــإكما قـــد يتخـــذوا ،المســـاهمين

      حيــــث قـــد يــــنص عقـــد الاقــــتراض  ،ين في اتخــــاذ بعـــض القــــرارات الهامـــةــــدف تقييـــد حريــــة المســـيرّ يضـــعوا 

علـــى ضـــرورة الرجـــوع الى المقرضـــين قبـــل اتخـــاذ بعـــض القـــرارات الـــتي قـــد تـــؤثر علـــى مصـــالح المقرضـــين، وهـــذه 

وتجاهـل هـذا الشـرط  ت وقـرارات رفـع مرتبـات المسـيرّين.القرارات تتعلق بشراء أصول جديدة، وإجراء التوزيعا

قــد عنــه الع مــا يــنص ة القــرض وهــذا حســبمــمــن طــرف الإدارة يعطــي الحــق للمقرضــين في المطالبــة فــورا بقي

دارة لم تخــل بشــروط التعاقــد، فــإم ملزمــون بمتابعــة مــا يجــري داخــل الإأن  عــادة، وحــتى يتأكــد المقرضــون مــن

ه العملية يتحمـل المقرضـون بعـض التكـاليف المؤسسة، سواء بأنفسهم أو بواسطة وكيل عنهم، ومن أجل هذ

  تسمى بتكاليف الوكالة.

لى الملاك إوكما هو الحال بالنسبة لتكلفة الافلاس فإن المقرضين عادة ما ينقلون تكلفة الوكالة 

فع معدل العائد الذي ر لى إموال التي يقرضوا، وهو ما يدفع الملاك الأوذلك برفع معدل الفائدة على 

  2موال وانخفاض القيمة السوقية للمؤسسة بالتبعية.لأالاستثمار، والنتيجة هي ارتفاع تكلفة ايطلبونه على 

واستبعاد هذا الشرط قد يؤدي الى زوال تكلفة الوكالة، لكن من جهة أخرى سيدفع المقرضين 

  .تفوق الزيادة فيه تكلفة الوكالةقد للمطالبة بمعدل فائدة مرتفع والذي يعد بمثابة تعويض مسبق 

لى أن سمعة المؤسسة تلعب دور في تخفيض تكاليف الوكالة فالسمعة إ (Diamond)1 ديموند شارأ

الجيدة للمؤسسة في نظر المقرضين من شأا أن تقلل من تكاليف الوكالة الناتجة عن تضارب المصالح بين 

                                                           

1 Stephen D. Williamson, Costly Monitoring, Financial Intermediation and Equilibrium  

Credit Rationing , Journal  of Monetary  Economics,Vol18, N° 4, 1986, p160. 
  . 179 منير ابراهيم الهندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، مرجع سابق، ص  2
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 ةاريع الأقل مخاطر يار المشالمساهمين والمقرضين، وتتحدد هذه السمعة بطريقة اختيار المؤسسة للمشاريع، فاخت

قدمية تتمتع لأاذات تزامات الديون وهذا ما يهتم به المقرضون، وبالتالي نجد المؤسسات ليضمن الوفاء با

المؤسسة في الوفاء بديوا كلما تحسنت سمعتها، وعليه فإا تختار  بسمعة جيدة لأنه كلما زادت سنوات

دائما المشاريع الأقل خطورة لكي لا تجازف بخسارة سمعتها، ونجد نسب الاستدانة في هذه المؤسسات 

أما المؤسسات   زيادة القيمة السوقية للمؤسسة.منخفضة وهذا ما يؤدي الى الاقتراضمرتفعة وتكلفة 

ا تكون  يه من المتوقع أن نسبة الاستدانةلى المشاريع ذات مخاطر عالية وعلإية فقد تذهب الجديدة والفت

  قدمية.لأمنخفضة وتكلفة الاقتراض مرتفعة مقارنة بالمؤسسات ذات ا

ول ــــلى ذلك فقد يكون لسلوك المسيرّ الدور في تقليل تكلفة الوكالة للديون وذلك بقبإبالإضافة 

رة، لأنه في سوق العمل الخاص بالمسيرّين عامل النجاح والفشل للمشاريع له الدور قل مخاطالمشاريع الأ

الأكبر للنجاح  الاحتمالالكبير في الحصول على مناصب العمل، في هذه الحالة المسيرّ يختار المشروع ذو 

                                           حتى ولو وجدت مشاريع أخرى أفضل من وجهة نظر المساهمين.

إلى سبب آخر لتضارب المصالح بين المساهمين والدائنين في نظريته الاستثمار  )(Myersمايرز أشار         

أقل مما يجب، حيث بينّ أن المساهمين من الممكن أن يرفضوا المشاريع حتى وإن كانت ربحيتها مرتفعة، ما 

قد يزيد من احتمال التوقف عن السداد  دائنين، وهذا التصرفإلى الدامت تلك الأرباح سوف تذهب 

  2وإدراك المستثمر لهذا الوضع قد يؤدي به إلى زيادة معدل الفائدة المطلوب على الديون.

  :تكلفة الوكالة والهيكل المالي الأمثل -2-3- 2

هيكل التمويل الأمثل في نظرية الوكالة يتحدد بالموازنة بين فوائد استخدام الديون وهي تخفيض 

الوكالة الناتجة عن الصراع بين المسيرّين والمساهمين وتكاليف الوكالة للديون (تدنية التكاليف  تكاليف

 والشكل الموالي يوضح ذلك:  جمالية للوكالة إلى حدّها الأدنى).لإا

                                                                                                                                                                                     

1 Douglas W. Diamond, Reputation Acquisition In Debt Markets, The Journal Of 

Political Economy, Vol 97, N° 4, 1989, pp 828-862. 
2 Stewart C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial  

Economics, Vol 5, 1977, p 147. 
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  :الهيكل المالي الأمثل حسب نظرية تكلفة الوكالة)8- 2(شكل رقم

            

                    

  

  

  

  

  

 DDDDffffي 

Ydriss ZIANE, op.cit, p 7.  : Source 

ض تكلفة الوكالة ــــــة إلى تخفيـــــــــــدام الديون يؤدي من جهــــــــــأن استخالسابق حيث يوضح الشكل 

 وال الخاصة ومن جهة أخرى ارتفاع تكاليف الوكالة للديون، وبالتالي نسبة الاقتراض المـثلى تكون عندــــــــللأم

A موال الخاصة أو الديون عند حدّها الأدنى.للأ، والتي عندها تكاليف الوكالة سواء                                                

  ريةـــــور صورة أخرى لنظـــــظه ب تكلفة الإفلاس سوف يؤدي إلىـــــــن ظهور تكلفة الوكالة إلى جانإ        إ

ل ــــــوفيها يتحدد هيكل التمويل الأمث ،في الهيكل المـاليالديون  استخداميف بين فوائد وتكالالتوازن  

.بالموازنة بين الفوائد الحدية للوفرات الضريبية والتكاليف الحدية لكل من الإفلاس والوكالة   

  .ضح الهيكل المالي في ظل الضرائب وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة يو والشكل التالي

  

 

                           

����ف ا�و���  

                                       ���
����� ا�و��� ا��  

����� ا�و��� ��د�ون      

 

 

 

 ��
وال ا���� �� ����� ا�و�

 

 

 

                                                             A                                         D  CP                       
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  :القيمة السوقية للمؤسسة في وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس والوكالة)9- 2(رقمشكل 

                                                                                                     

  قيمة المؤسسة                  

 تأثير الضرائب

 

 

 

                                       تأثير الضرائب وتكلفة الإفلاس والوكالة 

 

                     

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

أن ظهور تكلفة الوكالة سوف يؤثر على نسبة الاستدانة المثالية وذلك  السابق يوضح الشكل

شير الشكل إلى أن نسبة الاستدانة المثالية قد انخفضت من النقطة ترضة حيث يقتخفيض نسبة الأموال المب

"Y " " إلى النقطةA  والنقطة "" A"  تمثل النقطة التي تتعادل عندها الوفرات الضريبية الناتجة عن

تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة، قبل هذه النقطة تكون قيمة الوفرات الضريبية من  كل الاقتراض مع مجموع

القيمة السوقية للمؤسسة هو تأثير  في وتأثير تكلفة الوكالة من التكاليف، أما بعدها فيحدث العكس. أكبر

  سلبي حيث تؤدي إلى تخفيض قيمة المؤسسة بمقدار القيمة الحالية لتكلفة الوكالة.

يمة السوقية بإضافة تكلفة الوكالة إلى كل من الاقتصاد الضريبي وتكلفة الإفلاس، يمكن مقارنة الق

  لمؤسسة مقترضة مع القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة كما يلي:

  

تأثير الضرائب وتكلفة الإفلاس          

    

A Y D/CP 
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  : تكلفة الوكالة.Aحيث 

  متعددة الأشكالالمبحث الثالث: النظرية 

يتناول هذا المبحث النظريات التي تستند إلى عدم التماثل في المعلومات وهي كل من نظرية الإشارة 

 .ونظرية التمويل التسلسلي

  :ة الإشارةنظري- 1

وتفترض أن المسيرين والشركاء الخارجيين،  المديرينتستند هذه النظرية على التباين في المعلومات بين 

يمتلكون معلومات خاصة عن خصائص شركام وفرصها الاستثمارية، وهذه المعلومات غير متوفرة لمن هم 

ة بإيصال هذه المعلومات للمساهمين تقترح على المسيرّين الإعلام حول نوعية المؤسسو  خارج المؤسسة.

من خلال إشارات، حيث يقوم المسيرّين في المؤسسات الأحسن أداء بإصدار إشارات خاصة  والدائنين

وخصوصية هذه الإشارات في صعوبة تقليدها من طرف  أداء. وفعالة تميزها عن غيرها من المؤسسات الأقل

                                                  1هما:في فكرتين  ذلك المؤسسات الضعيفة، وتستدل على

حيث أنه بإمكان المديرين (المسيرّين) في مؤسسة ما  ،نفس المعلومة غير موزعة في جميع الاتجاهات -        

   .يئة معلومات لا تكون متوفرة لدى المستثمرين

 - ا سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس وحتى إذا كانت المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع، فإ

  الأسلوب والطريقة.

   شارات المستعملة عديدة إذ يمكن استعمال رأس المال، سياسة توزيع الأرباح أو أيضا اللجوء الإ

   2إلى أوراق مالية معقدة أو إلى شروط خاصة في مختلف التركيب المـالي.

                                                           

 ،4عبد الوهاب دادن، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي، الاسهامات النظرية، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد   1

  .112، ص 2006
2 Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, op.cit , p 18. 

VL=VU+TD-F-A 
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نوعين: نماذج  لىإشارة لإوتنقسم نماذج امؤسسة ما، النظرية على نماذج لمعرفة نوعية وتعتمد هذه 

  شارة فيها تكون بواسطة نسبة الملكية للأسهم.لإشارة فيها عن طريق مستوى الاستدانة ونماذج الإتكون ا

ليلاند  ونموذج  1977سنة  (Ross)روس  وقد بنيت هذه النظرية على نموذجين أساسيين: نموذج

 .)  في نفس السنة(Leland et pyleوبيل 

 :الإشارة بواسطة الاستدانة -1- 1

الذي طور   ROSS)(1روسـأول تطبيق لنظرية الإشارات في تحليل الهيكل المالي للمؤسسات يرجع ل   

  نموذج يقوم على الافتراضات التالية:

   .أسواق رأس المال كاملة ولا توجد تكاليف المعاملات وآثار الضرائب - 

  السوق.تكاليف الوكالة صفر، لكن المعلومة في  - 

حيث  ومستوى الاستدانة. ة ارتباط موجبة بين قيمة المؤسسةوقد خلص من خلاله إلى وجود علاق 

الداخلية والغير متوفرة المعلومات نموذج يعد الأساس في استخدام الهيكل المالي كمؤشر للتعبير عن  مقد

ية للمؤسسة والفرص فالمسيرون لديهم معلومات أفضل حول الظروف الحال 2للمستثمرين الخارجيين.

المستقبلية المتاحة مقارنة بالمستثمرين الخارجيين، وحسب هذا النموذج يقوم المسيرّ بإرسال تلك المعلومات 

  الهامة التي تخص نوعية المؤسسة إلى السوق المالي عن طريق الهيكل المالي للمؤسسة، حيث يفسر اللجوء

جيد، والسبب في ذلك هو أن زيادة الرفع المالي تعتبر عموما إلى القروض كإشارة على انتظار الإدارة لأداء 

 3.شارة جيّدة بينما انخفاضه يعتبر خبر سيءإ

أن نســــبة الاقــــتراض العاليــــة للمؤسســــة هــــي مؤشــــر علــــى نوعيــــة وقــــدرة أكــــبر  هــــذا النمــــوذج ويــــرى 

ؤسســات ذات بيا لا تســتطيع تقليــد المللمؤسســة علــى تحقيــق الأربــاح، في حــين أن المؤسســات الضــعيفة نســ

                                                           

1 Stephen A. Ross, The Determination Of Financial Structure: The Incentive-Signalling 

Approach, The Bell Journal Of Economics, Vol 8 , N°1, 1977, pp 23-40. 
2 Mondher Bellalah, op.cit, p 84. 
3 Pierre Gensse et autres, Finance, Nathan, France ,2009 , p 189. 
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وعلى هذا الأسـاس المؤسسـة الـتي تسـتعمل مسـتويات  تراض.قالمديونية العالية بسبب قدرا المحدودة على الا

  عالية للديون تعتبر ذات نوعية جيدة ومن ثم ترتفع قيمتها السوقية.

 بالرغم من أن هذه الإشارات قد تحقق عوائد للمؤسسة، إلا أن الإشارات الخاطئة يترتب عليها 

من تقليد  التصفية، وهذا ما يمنع مسيرّي المؤسسات الأقل أداءاطر تقود المؤسسة إلى الإفلاس و عقوبات ومخ

  المؤسسات الأحسن أداء. 

تقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن نوعية المؤسسة على أساس هيكلها المالي، فيقسم  

 " بحيث أن المؤسسات من الصنف "B" و"Aصنفين "المستثمرون كل المؤسسات الموجودة في السوق إلى 

A الصنف"المؤسسات من " أحسن أداء من B"،  ومن أجل تصنيف مؤسسة ما، يحدد المستثمرون     

" لها قدرة على الاستدانة أكبر A، فالمؤسسات ذات النوع الجيد" *Dفي السوق مستوى حرجا للاستدانة 

  .*D " فمستوى الاستدانة يكون أقل منB"أما المؤسسات من النوع  *Dمن أو تساوي 

  :الإشارة بواسطة نسبة الملكية للأسهم -2- 1

نموذجا للإشارة باستخدام نسبة ملكية الأسهم   )(Leland & Pyle يلاليلاند وب قدم كل من

بة  للإدارة (المسيرين) كأداة للإشارة إلى قيمة المؤسسة للمستثمرين الخارجيين. فالمسيرون لا يحتفظون بنس

بالنسبة للقيمة السوقية  كبيرة من الأسهم إلا إذا كانت لديهم توقعات بتدفقات نقدية مستقبلية عالية

لى المردودية المستقبلية ولذلك المستثمرون يعتبرون ملكية المسيرين من الأسهم مؤشر ع .للمؤسسة

عالية من الأسهم دليل ، وبالتالي فلجوء أي مؤسسة إلى الاستدانة و الاحتفاظ بنسبة ملكية للمؤسسة

 1دية عالية أو أحسن أداء.على أن المؤسسة ذات مردو 

   :نظرية التمويل التسلسلي - 2

تعد نظريات التمويل التسلسلي من بين النظريات الحديثة التي تحاول شرح السلوك التمويلي        

جود معدل تمويل بين مختلف مصادر التمويل، فهي لا تفترض و للمؤسسات حيث تفترض وجود ترتيب 

                                                           

  .102، ص2009تبر زغود، محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية، مذكرة ماجستير، غير منشورة، جامعة ورقلة،  1
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هذا الترتيب  ،ا تمليه الضرورة للتمويل الخارجيأمثل وإنما المؤسسة تتبع ترتيب لمصادر التمويل محدد وفق م

التسلسل يتم التعبير عنه بشكل مختلف من مؤسسة لأخرى تبعا للهدف الذي يسعى مسير المؤسسة  أو

  إلى تحقيقه.

       ، ويقصد بعدم تماثل المعلومات هوم عدم تماثل المعلوماتي على مفتعتمد نظرية التمويل التسلسل       

  .مما لدى المستثمرين الخارجيينفي المؤسسة أن للمسيرين معلومات خاصة أكثر 

 Gordenن ـــــــدســــوردن دونالـــــقرى ـــــــن أجـــــــأي 1961ة ـــــــــــسن في ـــــــــــريةالنظ لاد هذهـــــان ميــــــــــــوك

Donaldson)(  الأمريكية و التي خرج منها  لمؤسساتدراسة ميدانية على عينة من ا هارفاردمن جامعة

حيث لاحظ من خلال هذه الدراسة أن المؤسسات  وية التمويل من وجهة نظر المؤسسة، بنظرية ترتيب أول

رجي إلا إذا كان التمويل الداخلي الخا تفضل التمويل الداخلي على التمويل الخارجي ولا تلجأ إلى التمويل

مخاطرة إلى إذا لجأت إلى التمويل الخارجي فسوف تبدأ بالديون الأقل و  لا يغطي الاحتياجات المالية،

  1، ثم الأصول القابلة للتحويل إلى أسهم ممتازة، وأخيرا الأسهم العادية.الديون الأكثر مخاطرة

  1984سنة  ) (Myers & Majluf فجلو مايرز وما نماذج أخرى كنموذجفيما بعد قدمت و 

  .1990سنة  ) (Myers مايرز ، و نموذج1988سنة  )(Williamsonويليامسون   نموذج

  

  

  

  

  

                                                           

1 Stewart C. Myers,Nicholass. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions 

When Firms Have Information That Investors Do Not Have, Journal Of Financial 

Economics, Vol 13, 1984, pp  187–221. 
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  المبحث الرابع : المقاربات النظرية المفسرة للهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 الاهتماملتي تستحق المزيد من يعتبر التمويل وبالتحديد محددات الهيكل المالي من مواضيع البحث ا

     ين موديجلياني المالي منذ العمل الرائد للعالمفرغم تطور البحوث النظرية والميدانية حول محددات الهيكل 

داف ـــــــالات قد تكون الأهــــــه في بعض الحــــــب فهم ما يوجه قرار التمويل، لأنـــن الصعزال مـــــــلا ي رـميلو 

ومع ذلك  ،للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة جية للمسير هي السبب في سوء فهم السلوك الماليالاستراتي

لهذا المتغير، ولهذا سنحاول من خلال هذا المبحث  أهمية يفمعظم الدراسات حول هذا الموضوع لم تعط

  تحديد أي الأطر النظرية أكثر ملاءمة لتفسير سلوكها المالي.

  :النظريات المالية - 1

دت الأبحاث حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على أن هذه الأخيرة ضعيفة الرسملة لقد أك

الأمر ، من المؤسسات الكبيرةاستدانة  مما يجعلها أكثروتعرف صعوبات خاصة للدخول في أسواق الأموال، 

الي أمر بعض هذه الخصوصيات جعلت قرار اختيار الهيكل الم، ي يرفع من درجة الخطر في المؤسسةالذ

التي قد تؤدي إلى  درجة تعرضها للمخاطر أن له تأثير على قيمة المؤسسة و صعب وبالغ الأهمية خاصة و

التطور حتى  نولهذا بدأت الأبحاث حول هذه الأخيرة في منتصف السبعينات ولم تتوقف ع إفلاس المؤسسة،

إليها كشكل مصغر للمؤسسة  الوقت الحالي، بعد أن اعتبرت صنف خاص من المؤسسات بعدما كان ينظر

                                 .الكبيرة

رة والمتوسطة خاصة ــــــــــيجاد تفسير للسلوك المالي للمؤسسات الصغيإمن بين هذه البحوث ما حاول          

 اية هذه الأبحاث ركزت ل. وبدــــــــــــث علمي مستقــــــــــوأا تتمتع بخصوصية مالية تستحق أن تكون موضوع بح

ذ ـــــحاول أصحاا أخحيث  ،لمؤسسات انطلاقا من النظريات المالية الموجودةلهذه اعلى تفسير الهيكل المالي 

                                                               .المالي هاسلوكل وتحديد تلك التي تصلح لتفسير النظريات الموجودة في الأص

زء من واقع ــــــــــــوذج تعكس جــــــــــــــد أن الفروض الأساسية للنمـــــنج ميلر،موديجلياني و  ذا أخذنا نموذجإ        إ
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     وق المالي ــــــــــات الصغيرة والمتوسطة، كوجود الســــــــــــالملاحظ للمؤسس الواقع المؤسسات الكبيرة ولا تتناسب مع

  .1في حالة منافسة تامة، وفي هذه الحالة لا أثر للحجم أو درجة التطور على الهيكل المالي للمؤسسة

المعلومات متاحة ونحن نعلم أن أصحاب المؤسسات لا يرغبون في الكشف عن المعلومات المرتبطة 

لوماتي الذي يميز المؤسسات الصغيرة ، هذا التباين المعةبمؤسسام أو مشاريعهم خوفا من فقدان المعلوم

  .والمتوسطة يؤدي إلى فشل الأسواق المالية ويشكل مصدر الصراعات بين هذه المؤسسات وشركائها

كـــذلك فرضـــيات النمـــوذج تنفـــي وجـــود قيـــود علـــى الاســـتدانة وإمكانيـــة الوصـــول إلى الهيكـــل المـــالي 

بســـبب مـــا  ،بة لهـــذا النـــوع مـــن المؤسســـاتالأمثــل باســـتخدام أقصـــى حـــد للاســـتدانة وهـــذا غـــير ممكــن بالنســـ

       وبالتــــالي فتطبيــــق هــــذه النظريــــة  ،تواجهــــه مــــن قيــــود وصــــعوبات مــــن أجــــل الحصــــول علــــى القــــروض البنكيــــة

  .على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من غير الممكن

       منهــا بــإدراج عنصــر الضــريبة في هــذه النظريــة يمكــن الاســتفادة مــن الــوفرات الضــريبية، وللاســتفادة و 

على المؤسسـة أن ترفـع مـن النتـائج المحققـة وهـذا مـا لا يتوافـق والمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة بسـبب صـعوبة 

 1985في دراسـة لهمـا سـنة   (Pettit & Singer)تي وسـنجرو بـفي نفـس السـياق أكـدا و  ا.التنبـؤ بنتائجهـ

، أي أن الاسـتفادة مـن الأثـر المؤسسـاتع هـذا النـو في ( الضـرائب) عدم وجود علاقـة بـين الاسـتدانة والجبايـة

   الجبائي لا تصلح لهذه المؤسسات. 

إضافة إلى أن معدلات الضريبة على أرباح الشركات في هذه المؤسسات يكـون صـغير (مـنخفض ) و 

  .الضريبية للديون وبالتالي لا يحقق آثار الوفر الضريبي على قيمة المؤسسة الميزة  وهذا ما يقلل من

يجــابي ( الامتيــاز الجبــائي ) للاســتدانة يقابلــه أثــر ســلبي وهــو لإى نعلــم أن هــذا الأثــر امــن جهــة أخــر 

تكـــاليف الإفـــلاس في المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة مرتفعـــة بالمقارنـــة مـــع المؤسســـات ف .تكـــاليف الإفـــلاس

   %40.6وجــد أن تكــاليف الإفــلاس بلغــت في المتوســط حيــث الكبــيرة، وقــد تم التوصــل إلى ذلــك تجريبيــا، 

                                                           

1
 Najet Boussa Thema , op.cit, p 2. 
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قد يكون  هذه التكاليف، وبالتالي ارتفاع الإفلاس تكاليفتوضح ارتفاع  النتائجهذه و 1 .في هذه المؤسسات

  .عاملا في الحد من لجوء المؤسسة الصغيرة والمتوسطة للاستدانة

     رغم أن نظريـة التـوازن تم التحقـق مـن صـحتها في كثـير مـن الدراسـات علـى المؤسسـات الكبـيرة، إلا و 

 1991في دراسة سنة  (Ang)أنقويرى  طبيقها على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ليس بالأمر السهلأن ت

المؤسســات يرجــع لصــعوبة هــذه مكانيــة تحديــد ميــزة الــوفر الضــريبي في حالــة إأن عــدم  1992وأخــرى ســنة 

   .التفرقة بين ثروة المالك وثروة المؤسسة

ع ــــــل مـــــــــم لا تعمــــــة التحكيــــــــــآليأن   (Ray et Hutchinson)نـــــــــسو هتشن راي نـــــــــبيد ــــــــــــــوق

ادر ـــــــــــــــدرج في مصـــلتا هة نظرـــة هذه الأخيرة من وجــــــلخصوصي ة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، نظراــــــوضعي

ن الوفاء ــلة في عدم التمكن مـــــــــخاطرة المتمثــــاصة بدلا من المل استخدام الأموال الخـــــأي أا تفض ويلــالتم

                                                                                                                       2.وإن كان ذلك القرض دون مخاطر حتى رضــــــــــبالتزاماا تجاه المق

الة هذا النوع من المؤسسات ـــــــــوعليه فإن نظرية التوازن بين الأثر الإيجابي و السلبي للاستدانة لا تصلح في ح

                                                                 فهي غير قادرة على تفسير السلوك المالي لهذه الأخيرة.

 ا لمدىــــــــــتحليلهم في (Colot et Michel) الــــــوت وميشــــــكول  بة لنظرية الوكالة فقد توصلاالنسب      ب

ات ــــــــة لتفسير الهيكل المالي للمؤسســـــــا غير مناسبـــــــــنظرية الوكالة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أ صلاحية

يعترف بأن نظرية الوكالة المطورة في مجال المؤسسات  من الباحثينأن العديد من ، بالرغم 3الصغيرة والمتوسطة

من كل   كدراسة ات الصغيرة والمتوسطةـــــــــــــــــالمؤسستمويل  شكاليات إرح ــــــة أو قدرة في شـــــــــــــــالكبيرة لها صل

                                                           

1 Nabil.T Khoury,  Medina  Ephrain, La Structure du Capital : Une Synthèse des 

Orientations Théoriques et Empiriques de la Dernière Décennie, L’actualité 

Economique, vol 61, N°3, 1985, p 366. 
2
الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، أطروحة دكتوراه علوم        إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية: دراسة حالة المؤسسات ، بالعاي ياسين  

   .39صفي العلوم الاقتصادية غير منشورة، جامعة منتوري قسنطينة، 

3 Vincent Colot, Pierre A. Michel, Vers une Théorie Financière Adaptée aux PME 

Réflexion sur une Science en Genèse, Revue Internationale des PME, Vol 9, N°1  

1996, p 151.   
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Suret1984)،(Ang1991) ،)(Fathi et Gailly2003كما توصل أبور .(Abor2008) دراسة في 

  مؤسسة صغيرة ومتوسطة غانية بأن نظرية الوكالة مهمة في تفسير الهيكل المالي لهذه المؤسسات. 120على 

تكون حسب نظرية الوكالة فإن الصراعات بين المساهمين والمسيرين تكاد لا تكون لأن الملكية و 

 حسبفلمقرضين تعتبر مهمة، ، لكن الصراعات بين المساهمين واعادة للمسير في هذا النوع من المؤسسات

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تفضل التمويل بالاستدانة على التمويل بالأموال  (Charreaux) شاغو

حيث اعتبر أن تكاليف الوكالة وبالتحديد  (Suret)  اما يؤكد النتيجة التي توصل إليه وهذا .1الخاصة

بدلا من الأسهم لأن  ديوندفعها إلى التمويل بالالمؤسسات تهذه تكاليف المراقبة التي تكون كبيرة في 

   2.دخول مساهمين جدد يؤدي إلى زيادا وبالتالي تلجأ هذه المؤسسات إلى التمويل عن طريق القروض

لجوء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للتمويل عن طريق القروض أو البنك في حد ذاته يخلق مشاكل 

أهداف المسير، فالهدف الأساسي للبنك هو تعظيم الربح ك و نالبمصالح تضارب  الوكالة، وذلك بسبب

    الذي يكون بعيد عن أهداف المسير، وفي هذه الحالة يحاول البنك تفضيل مصالحه من خلال التحكم 

  في طبيعة و هيكل الدين، كتقديم قروض بمعدلات فائدة مرتفعة أو تحصيص القرض..............إلخ.

في عدم التناظر في المعلومة، والمقصود هنا أن توزيع المعلومة يكون بشكل  المشكلة الأساسيةوتكمن 

فــي حالــة المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة مشــاكل ف .غــير منــتظم مــن حيــث الكميــة والجــودة بــين المتعــاملين

 المؤسســات الكبــيرة، ويفســر هــذاأكثــر أهميــة مــن حالــة انعــدام التنــاظر في المعلومــة والمخــاطر المعنويــة تكــون 

يكــل الملكيــة، وهــذا مــا يخلــق تــردد مــن قبــل المقرضــين فيمــا يخــص القــروض الطويلــة لهالماليــة  الشــفافية بانعــدام

ـــتي توصـــل إليهـــا  3.الأجـــل مـــع وجـــود خطـــر عـــالي فيمـــا يتعلـــق بـــإحلال الأصـــول وهـــذا مـــا يؤكـــد النتيجـــة ال

Stiglitz et weis) 1981) سنة.  

                                                           

1 Gerard Charreaux, Le Dilemme des PME : Ouvrir son Capital ou S’endetter, Revue 

Française de Gestion, N°50, Janvier-Février, 1985, pp 59-72. 
2 Jean-Mark Suret, Facteurs Explicatifs des Structures financières des PME Québécoises, 

L’actualité Economique, Revue D’analyse Economique (Erudit),vol 60,N°1,1984, p 66.  

.177يوسف قريشي، مرجع سابق، ص  3  
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ة ــــــوخاص ول على التمويلــا هذه المؤسسات في الحصــتواجهه التيوبات ـــج أن الصعــــــمما سبق نستنتو 

  تميزها.على المدى الطويل ترجع بالدرجة الأولى لعدم التناظر في المعلومة التي 

    تحليـــل هيكـــل الـــديون لهـــذه المؤسســـات  إطـــار في 1996في ســـنة Levratto) (ليفراتـــو  بـــينقـــد و 

من مجموع الديون، ولهذا نجد أن هـذه المؤسسـات وخاصـة الصـغيرة  أن التمويل قصير الأجل يمثل الجزء المهم

جــــدا تعتمــــد أكثــــر علــــى الــــديون قصــــيرة الأجــــل، وفي هــــذه الحالــــة يمكــــن تخفــــيض تكــــاليف الوكالــــة بتقــــديم 

بـلا شـك أن التبـاين في المعلومـات الـذي يميـز هـذه المؤسسـات يصـعب . مراقبـة فعـال الضمانات وإقامة نظام

لتمويــــل ولهــــذا عليهــــا تحســــين صــــورا لــــدى مقــــدمي الأمــــوال مــــن خــــلال تزويــــدهم عليهــــا الحصــــول علــــى ا

  .في عملية تقييم الخطر بالمعلومات الضرورية التي تساعدهم

ير نظرية الوكالة للسلوك ـــــــــج مهمة في تفســــــــــــــقد توصلت إلى نتائة ــــات السابقدراسالإذا كانت و 

دة ـــين، فإن عــــــن والممولــــــرح العلاقة بين المسيريـــــــــصغيرة والمتوسطة وأهميتها في شالي للمؤسسات الـــــــــالم

لمؤسسات  ذه اتوصلت إلى أن نظرية الوكالة غير قادرة على شرح وتفسير الهيكل المالي له أخرى دراسات

حاول  (Londstrom)1ففي دراسة لوندستروم .(Londstrom1993)، (Norton1991)كدراسة 

رة والمتوسطة انطلاقا من افتراض ـــــــالمؤسسات الصغي ة فيـــــــــــمدى إمكانية تطبيق نظرية الوكال ارـــــــــاختب

ا لشرح التفاعل بين المستثمرين والمالك المسير، ــــــن أن توفر إطارا أساسيــــــــــي وهو أن نظرية الوكالة يمكــــــأساس

مؤسسة تم  145ممولة من قبل مستثمرين في إطار رسمي و 62مؤسسة سويدية،  207حيث أخذ عينة لـ 

أن نظرية الوكالة لا  جــــــــــرت النتائــــــأظه ،ل غير رسمي)ــــات رأسمال المخاطر ( تمويـــــــا عن طريق شركــــــنشاؤهإ

  .ت والمستثمرينيمكن أن تفسر التصرفات المالية التي تميز العلاقة بين هذه المؤسسا

  النظرية في تفسير الهيكل المالي للمؤسسات الكبرى إلا  هذه وعلى هذا الأساس ورغم ما ساهمت به

أن الواقع التجريبي والنظري قد أثبت عجزها في تفسير الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، نظرا 

                                                           

1 Hans Londstrom, Agency Theory and its Application to small firms: Evidence From 

The Swedish Venture Capital Market, The Journal of Small Business Finance, vol 3, 

N°2, pp 167-170 . 
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   لنظرية المالية المعيارية، الأمر الذي يستدعي لخصوصية هذا النوع من المؤسسات وانحراف مجال دراسته عن ا

  .1خرى للتفسيرأفي الوقت نفسه البحث عن مداخل 

علــى تفســير الســلوك التمــويلي للمؤسســات  علــى مــا تقــدم يتبــين أن نظريــة الوكالــة غــير قــادرة بنــاءو 

وهـــــذا راجـــــع  الصـــــغيرة و المتوســـــطة رغـــــم مســـــاهمتها في شـــــرح العلاقـــــة الموجـــــودة بـــــين المســـــيرين والمقرضـــــين،

للخصوصــيات الــتي تتمتــع ــا هــذه الأخــيرة وتميزهــا عــن المؤسســات الكبــيرة، وبالتــالي مــا يمكــن تطبيقــه علــى 

علــى المؤسســة الصــغيرة و المتوســطة، وهــذا مــا يســتدعي الوقــوف عنــد  تطبيقــه المؤسســة الكبــيرة قــد لا يمكــن 

   نظريات أخرى.

عــــدم تماثـــل المعلومــــات، وتفـــترض أن المســــيرين  إلىد إلى نظريـــة الإشــــارة نجـــد أــــا تســـتن انتقلنـــاذا إو 

الاســتثمارية، وهــذه المعلومــة غــير متــوفرة لمــن هــم  ايمتلكــون معلومــات خاصــة عــن خصــائص شــركام وفرصــه

ولــذلك  ،خــارج المؤسســة وكنتيجــة لهــذه الحالــة تــنخفض قيمــة المؤسســة عنــد التقيــيم مــن قبــل مقــدمي الأمــوال

رات تعتــبر كإشــارة علــى وضــعية المؤسســة مــن أجــل إقنــاع المســتثمرين، حيــث تقــترح علــى المســيرين إصــدار قــرا

إشـارات خاصـة وفعالـة تميزهـا عـن غيرهـا مـن المؤسسـات  بإصـدارفي المؤسسات الأحسن أداء  ونيقوم المسير 

  .الأقل أداء، وخصوصية هذه الإشارات في صعوبة تقليدها من طرف المؤسسات الضعيفة

كمؤشر على ملاءة المؤسسة، فالمؤسسة التي تستعمل مستويات لحالة  في هذه ا تعتبر الاستدانةو 

جيدة ولها حظ أكبر في بيع أسهمها في السوق، ومن ثم ترتفع قيمتها السوقية لأن  نوعيةعالية للديون ذات 

لأن المؤسسة التي ليس لها تأمين أو ضمان لن  ،المستثمرين يفسرون ذلك بقدرة المؤسسة على تحقيق الأرباح

  .ازف بزيادة الخطر الماليتج

في حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الدخول للسوق المالي يعتبر مؤشر جيد، وينظر له المقرضون و 

كــن هــذه المؤسســات لا تســتعمل هــذه الطريقــة في التمويــل ل .بانخفــاض عــدم تماثــل المعلومــة والخطــر المعنــوي

                                                           

الد ب،  ، الجزائر،منتوري قسنطينة جامعة ،ياسين العايب، الخصوصية المالية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة ، مجلة العلوم الإنسانية 1

. 253، ص 2009، ديسمبر 32العدد    
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     ؤ خـــاص ـــذا النـــوع مـــن المؤسســـات، بالإضـــافة بســـبب التكـــاليف العاليـــة للـــدخول وانعـــدام ســـوق مـــالي كفـــ

  .إلى رغبتها أو رغبة المسير في عدم فقدان السلطة والسيطرة

المؤسسات تكون عالية إذا ما قورنت هذه شارات في لإأن تكاليف ا Charreaux)(شاغو  ويرى

  .عن أسهمها ت كفؤ وصعوبة تنازل هذه المؤسسابالمؤسسات الكبيرة، وذلك بسبب عدم وجود سوق مالي

  مـــايرز و مـــاجلوف أمـــا بالنســـبة لنظريـــة التمويـــل التسلســـلي والـــتي يرجـــع الفضـــل في ظهورهـــا إلى

(Myers & Majluf)  دونالدسـون نطلاقا مـن تطويرهمـا لنمـوذجا 1984في سنة  (Donaldson) لسـنة

رية التوازن لكن تعتمد ، هذه الأخيرة لا تعتمد على فكرة النسبة المثالية أو النسبة الهدف كما في نظ1961

دون  (Myers1990) في نمــوذج مــايرز علــى عــدم التنــاظر في المعلومــة، رغــم أن هــذا المبــدأ تم التخلــي عنــه

وتـنص هـذه النظريـة علـى أن المؤسسـة تفضـل اللجـوء إلى المصـادر الداخليـة قبـل  ،التخلي عن مبدأ التسلسـل

  1  .اللجوء إلى المصادر الخارجية في التمويل

واقع أن هذا الترتيب تتحكم فيه الضرورة للأموال الخارجية والأهداف المسطرة من قبل مسيري الفي و 

 Myers)   & (Majlufمايرز و ماجلوف حسب .المؤسسات وفكرة الهيكل المالي الأمثل ليس لها وجود

     م التناظر إصدار أسهم يساعد على تخفيض قيمة الشركة وهذا يعني ثروة المساهمين القدامى لأنه بفعل عد

، المساهمين الجدد تتولد لهم شكوك كبيرة حول ملاءة المؤسسة مما يدفعهم إلى تقدير الأسهم في المعلومة

بأقل من قيمتها، ومن أجل تفادي انخفاض سعر الأسهم والمخاطر المترتبة عليها على المؤسسة أن تتدرج في 

التمويل الذاتي، الاستدانة غير الخطرة، الاستدانة  : مصادر التمويل، أي تتبع تمويل تسلسلي يكون كالتالي

  .الخطرة، ثم الرفع في رأس المال

 لقـــد شـــهدت هـــذه النظريـــة عـــدة تطـــورات أدت إلى ظهـــور نمـــاذج أخـــرى تصـــل إلى ترتيـــب للتمويـــل

  الــذي طــرح مــن طــرف اذج الســابقة  مثــل التسلســل الهرمــييختلــف عــن تلــك الــتي تم الوصــول إليهــا في النمــ

حيث هدف المسـير هـو تعظـيم قيمـة المؤسسـة ، 1987سنة  (Cornell et Shapiro)  شابيروكورنل و 

إذن أخــذ  ،المقرضــين، الزبــائن ... ) هــو التقليــل مــن مخاطرهــا(والمســاهمين، لكــن هــدف أصــحاب المصــلحة 

                                                           

1  Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise ,6èmeéd, Dalloz, Paris, 2005, p 671. 
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هــذين الهــدفين معــا بعــين الاعتبــار ســوف يقــود المؤسســة حســب الباحثــان إلى التقليــل مــن تكــاليف العقــود 

إذن التسلســل  ،لكـي لا تمــس بعقودهـابشـكل كبــير وكنتيجــة المؤسسـة يجــب أن تتجنـب الاســتدانة  .الضـمنية

  .الهرمي المفضل هو التمويل الذاتي، ثم الرفع من رأس المال وفي الأخير الديون

فيعتبر أن درجة خصوصية الأصل المراد  1988لسنة   (Williamson)ج ويليامسونأما نموذ 

فإذا تعلق الأمر بتمويل استثمار في شكل أصل  ،ع مصدر التمويل الذي يتم اللجوء إليهتمويله تحدد نو 

فاللجوء إلى رفع من رأس المال يكون أكثر فعالية من الاستدانة، أما إذا تعلق الأمر بتمويل أصل غير  خاص

صوصية تظل وبالتالي حسب هذا النموذج فإن درجة الخ .ملاءمةخاص فتكون الاستدانة المصدر الأكثر 

   1.العامل المحوري الذي يفسر أخيرا نمط التمويل وبالتالي الهيكل المالي

عكس على نحو ي  (Myers & Majluf)ماجلوفذج السابقة نجد أن نموذج مايرز و بالنسبة للنما

خاصة عند الأخذ  لاختياراا التمويلية ملائمةعتبر الأكثر ي، و الصغيرة والمتوسطة واقع المؤسسات أفضل

للدخول إلى السوق المالي بسبب عدم تماثل المعلومة والتكاليف العالية للدخول بعين الاعتبار صعوباا 

  .بالإضافة إلى رغبتها في الاستقلالية المالية

العديد من الأعمال التأكد من صحة النظريات السابقة في حالـة المؤسسـات الصـغيرة ولقد حاولت 

لهـذا النـوع  الماليـة حيـث حـاول دراسـة المفاضـلات 2(Norton 1991) نـورت والمتوسـطة ومـن بينهـا دراسـة

قــادرة علــى تفســير  مــن أجــل تحديــد أي مــن هــذه النظريــات ،في حالــة تطبيــق هــذه النظريــات مــن المؤسســات

تحليـل النتــائج ، مؤسســة صـغيرة ومتوســطة في حالـة نمــو 405 علـى حيــث قـام بدراســة ،السـلوك التمــويلي لهـا

 التفضــيلات الماليــة للمســيرين أكثــر  المــالي يمكــن شــرحه أكثــر مــن خــلال الميــزة الجبائيــة و أشــار إلى أن الهيكــل

تكاليف الإفلاس والوكالة وعدم تماثل المعلومـة، كمـا بينـت الدراسـة أن نظريـة التمويـل التسلسـلي تتطـابق  من

الصـغيرة والمتوسـطة  مع معظـم قـرارات المسـيرين وتعتـبر أحسـن نظريـة تفسـر اختيـار الهيكـل المـالي للمؤسسـات

  .حيث تفضل التمويل الذاتي، التمويل الخارجي وفي الأخير التمويل عن طريق الأموال الخاصة

                                                           

.431، ص2011إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي، دار وائل للنشر، الطبعة الثانية، الأردن،   1
  

2 Edgar Norton, Capital Structure and Small Growth Firms, The Journal of 

Entrepreneurial, Vol 1,2, 1991, pp 161-177.   
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في دراسة أهمية كل من نظريـة التـوازن و نظريـة  (Colot et croquet) كما توصلا كلوت وكروكيه

لمتوســــطة البلجيكيــــة إلى أن التمويــــل التسلســــلي في تفســــير الهيكــــل المــــالي لعينــــة مــــن المؤسســــات الصــــغيرة وا

  1تفضيلات التمويل فيها تتبع سلوك تسلسلي.

   :المتوسطةو  مة للمؤسسات الصغيرةأطر نظرية أخرى ملائ -2

 ملاءمة لخصوصية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي تم تجاهلها أخرى  نظريةطر أيتناول هذا الجزء 

  .ونظرية دورة الحياةمن قبل النظريات المالية وهي النظرية الإدارية 

   :نظرية الخيار الإداري -1- 2

     سلطت هذه النظرية الضوء على جانب أهمل من قبل النظريات المالية وهو الدور الفعال للمسير 

في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مالك ( صاحب ) . اتخاذ القرارتالمؤسسة والحرية في  اتجاهفي تحديد 

   .يان مساهم واحد وهو المسير، ولذلك يدير عمله بالطريقة التي يراها مناسبةالمشروع في الكثير من الأح

ـــلال دراستـمــن خــ (Norton1991) نــورتن في هــذا الســياق خلــصو  ـــالمسه أن ـــــــ لعــب دورا ير يـــــ

ــــــحيوي             قـــــوم علـــــى خصـــــائص مســـــيريها في تحديـــــد الهيكـــــل المـــــالي للمؤسســـــات الصـــــغيرة والمتوســـــطة لأنـــــه ي اـــ

ـــة لتحمـــل المخـــاطرو  ، الجـــنس،التعليمـــي التـــدريب والمســـتوى ،الخـــبرة ،العمـــر ( الأهـــداف،                                  )...... القابلي

 مسـؤولية قـرارمما سبق نستنتج أن المميزات السابقة الخاصة بالمسير لها تـأثير علـى طريقـة التمويـل خاصـة وأن 

  .التمويل تعود له

مؤسسة مـن هـذا  135لـ   ةفي دراس (Scott & al 1972) سكوت وآخرون الصدد بينفي هذا و 

الــتي هــي محــددة عــن طريــق الخــبرة الســابقة وحكــم المســيرين و % منهــا متميــزة بنســبة اســتدانتها 50النــوع، أن 

                                                           

1  Olivier Colot, Melanie Croquet, Les Déterminants de la Structure Financière des 

Entreprise Belges, Reflets et Perspectives, XLVI, 2-3, 2007 ,p 177. 
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بقـدر مـا تتـوفر خـبرة لـدى المسـير بقـدر مـا  ( Barton et Matthews 1989) مـاتوسبـارتون و  وحسـب

  1 .ليته لتحمل الخطر وأهدافه هي العناصر المحددة لنمط التمويلتكون قاب

وعليــــه دور المســــير وســـــلوكاته الشخصــــية تعـــــد مــــن محـــــددات الهيكــــل المـــــالي للمؤسســــات الصـــــغيرة 

  .والمتوسطة

   :نظرية دورة حياة المؤسسة -2- 2

، البقاء على قيد تنص نظرية دورة الحياة على أن المؤسسة تتبع سيرورة مستمرة في التطور، الانطلاق

       بعبارة أخرى الانتقال من مرحلة  ،)، وكل مرحلة تحتوي على مشاكلها الخاصةالتوسع (النموو الحياة، 

    إلى مرحلة يتطلب تعديلا على عدة مستويات منها الموارد المالية، أي كل مرحلة تتطلب موارد مالية أكبر 

  .من المرحلة السابقة

     الحيـــاة فـــإن مســـتويات التطـــور الـــتي تعرفهـــا المؤسســـة مـــن أجـــل الوصـــول وعليـــه حســـب نمـــوذج دورة 

ففـي مرحلـة الانطـلاق مصـدر التمويـل الوحيـد المتـاح  إلى النمو يكون لها تأثير على الهيكـل المـالي للمؤسسـة،

جي  في المراحل الأخـرى يظهـر النمـو الخـار  هذا بسبب المصداقية غير الكافية للمؤسسة،الخاصة و هو الأموال 

  .الديون التجارية أو القروض المصرفية قصيرة الأجلك

ا ــــــــر في السيولة ولتجنبهـــــــــعسمخاطر الرة الأجل يولد ـلكن التمويل عن طريق القروض المصرفية قصيو 

 اظـــــــــفان يريد الحـــــــــفإن ك ،مـــــالحك وه المسير تفضيلالة ـــــل الأجل وفي هذه الحــــيتم اللجوء إلى التمويل طوي

  .سيتم الحد من النموو هذا يعني عدم الاقتراض أو فتح رأس  المال،  ،على الاستقلالية في المؤسسة

      كمــــا تجــــدر الإشــــارة إلى أن المؤسســــات الــــتي تتميــــز بمعــــدل نمــــو عــــالي مصــــحوبة بصــــعوبة الوصــــول 

  .التمويل كبير إلى السوق المالي يكون اعتمادها على الديون قصيرة الأجل في

                                                           

كلية الحقوق و العلوم الاقتصادية،    عبد الوهاب دادن، الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، مجلة الباحث، 1

. 318، ص 2010- 2009، 07عدد ، الجزائر، الجامعة ورقلة    
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هذه النظرية بالوحيدة التي بإمكاا تفسير الهيكل المالي للمؤسسات   (Ang1991)أنق واعتبر

على أهمية نظرية  ) Boussa1998كما أكدت بوصا(.الصغيرة والمتوسطة وهذا عن طريق مراحل التطور

) 2005إليها يوسف قريشي( في تفسير اختيارات التمويل لهذه المؤسسات. نفس النتيجة توصل دورة الحياة

  في دراسة على المؤسسات الجزائرية.
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  :خلاصة

حجـر  )(Modigliani & Miller ميلـرموديجليـاني و  لقـد كانـت الافتراضـات الـتي وضـعاها         

ـــاحثين المهتمـــين بالهيكـــل المـــالي للمؤسســـة خاصـــة بعـــد إدخـــال عنصـــر الضـــريبة في  ـــد مـــن الب الأســـاس للعدي

يــل، ونتاجــا لــذلك ظهــرت عــدة نظريــات، كنظريــة التــوازن الــتي تفــترض وجــود هيكــل مــالي أمثــل يتحقــق التحل

بالموازنــة بــين الــوفرات الضــريبية وتكلفــة الإفــلاس، ثم أضــافت فيمــا بعــد تكلفــة الوكالــة، وأصــبح الهيكــل المــالي 

شــارة ســنة ثم نظريــة الإ ،كالــةالأمثــل هــو نتيجــة للموازنــة بــين الاقتصــاد الضــريبي وتكلفــة الإفــلاس وتكلفــة الو 

بعــد ذلــك ظهــرت  ،إلى الاســتدانة كإشــارة عــن الوضــعية الماليــة الجيــدة للمؤسســة والــتي تعتــبر اللجــوء 1977

نظريــة التمويــل الســلمي والــتي تفــترض تــدرج ســلمي في التمويــل، حيــث تبــدأ المؤسســة بالتمويــل الــداخلي ثم 

  تنتقل إلى التمويل الخارجي عند الحاجة.

لا ميلر موديجلياني و  في حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نجد أن الافتراضات الأساسية لنموذج          

تتلاءم وهذه الأخيرة، بسبب التباين المعلوماتي والحدود المفروضة على الاستدانة البنكية، كما أثبت عدم 

روة الملاك وثروة المؤسسة، أما بالنسبة إمكانية تطبيق نظرية التوازن على هذه المؤسسات لصعوبة التفرقة بين ث

لنظرية الوكالة فقد تم التوصل إلى عدم صلاحيتها لتفسير الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وإذا 

جئنا إلى نظرية الإشارة نجدها تستند إلى عدم تماثل المعلومات وهي الميزة الأساسية لهذه المؤسسات، لكن 

في هذه الأخيرة، وما صعب من إمكانية تطبيق هذه النظريات هو عامل عدم تماثل تكاليفها تكون عالية 

المعلومات ولعل أفضل نظرية تعكس واقعها وتتلاءم مع اختياراا التمويلية هي نظرية التمويل التسلسلي 

  .ماجلوفو ايرز لم

الي للمؤسســـات علــى هـــذه النظريــات إهمالهــا للـــدور الفعــال للمســير في تحديـــد الهيكــل المــ والملاحــظ

الصــغيرة والمتوســطة وهــو مــا اهتمــت بــه نظريــة الخيــار الإداري. كمــا تجــدر الإشــارة إلى أن نظريــة دورة حيــاة 

تطورهـا، وبسـبب عجـز المؤسسة بإمكاا تفسير السلوك التمويلي لهـذه المؤسسـات وذلـك عـن طريـق مراحـل 

    المـــؤثرة  صــل الثالـــث التعـــرض للعوامـــلل الفســـنحاول مـــن خـــلا في تفســـير ســـلوكها التمــويلي بعــض النظريـــات

  في اختيار الهيكل المالي.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الفصل الثالث:

 فيالعوامل المؤثرة 

الهيكل المالي 

الصغيرة  للمؤسسات

  والمتوسطة
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  تمهيد:

موضوع محددات الهيكل المالي من مواضيع البحث التي تستحق المزيد من الاهتمام، فرغم تطور  يعتبر

دراسات  البحوث النظرية حول هذا الموضوع لا يزال قرار اختيار الهيكل المالي أمر صعب، ولهذا ظهرت عدة

ميدانية حاولت تفسير الهيكل المالي للمؤسسات سواء تعلق الأمر بالمؤسسات الكبيرة أو المؤسسات الصغيرة 

خلصت تلك الدراسات إلى نتائج متفاوتة فيما بينها ومتباينة  ،والمتوسطة من خلال تناول محددات الهيكل المالي

  أحياناً مما يثير جدلاً يستدعي الدراسة والبحث.

 اختيـارتحديد الهيكل المالي للمؤسسة، يجب علـى المؤسسـة أن تتعـرف إلى مصـادر التمويـل المتاحـة و  قبل

      معتمـــدة الســـوقية للمؤسســـة  ةأفضـــل المصـــادر للوصـــول إلى الهيكـــل المـــالي المناســـب الـــذي يضـــمن تعظـــيم القيمـــ

  .فيهبمراعاة جميع القيود والعوامل المؤثرة  ذلك على الأساليب المستعملة في تحديد الهيكل المالي، في

الهيكل المالي للمؤسسات، ولهذا استعمل العديد من الباحثين  فيهناك العديد من العوامل التي تؤثر و          

 .غيرات مختلفة في دراسام، وسوف نستعرض أهم هذه العوامل تمهيدا لتحديد متغيرات الدراسة الحاليةتم
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  الأول: الهيكل المالي ومتطلباتهالمبحث 

تعتبر عملية التمويل من الوظائف الأساسية للإدارة المالية، ودور الإدارة المالية هو تحديد وتوفير الأموال 

  الضرورية لعملية التمويل.

  :الوظيفة المالية - 1

الوظيفة المالية مكانة كبيرة داخل المؤسسة، خاصة وأن دورها الأساسي هو اتخاذ القرارات، فهي  تحتل

  يساعد على تحقيق أهدافها التي تتمثل في: ، مماتختص باتخاذ القرارات المالية، والتوفيق الجيد بين هذه القرارات

 .تعظيم قيمة المؤسسة (تعظيم ثروة الملاك) −

 .داء المالي (استخدام الموارد المالية لبلوغ الأهداف المسطرة)المحافظة على مستوى الأ −

 .التحكم في المخاطر المالية (مثل الاقتراض وأثر الرفع المالي، مخاطر الإفلاس ... إلخ) −

فلا  ،كبير ها بشكلضعببط بتتتمثل القرارات المالية في قرارات الاستثمار والتمويل وتوزيع الأرباح وتر و 

  .يمكن لقرار أن يتخذ بمعزل عن القرارات الأخرى

فقرار الاستثمار يتعلق باختيار المشاريع الاستثمارية التي تضمن الربح للمؤسسة ولهذا القرار تأثير كبير 

على قيمة المؤسسة، فالنتائج التقديرية للمشاريع، وطول مدة الاستثمار، وحالة عدم التأكد قد تعرض المؤسسة 

 ل ــولهذا يجب على المؤسسة أن تتبع الطرق والأساليب الضرورية لاتخاذ هذا القرار، على الأقل للتقلي لمخاطر،

  من إمكانية التعرض للمخاطر.

للقيام بالمشروع والتي تضمن تخفيض التكلفة  ةأما قرار التمويل فيتعلق باختيار مصادر التمويل المناسب

على قرار الاستثمار، لأنه من أجل اختيار مصدر تمويل معين، يجب حد، واتخاذ هذا القرار يتوقف  إلى أدنى

من البديهي أن يتم اختيار المردودية مع و  ،مقارنة المردودية المنتظرة من هذا المشروع الاستثماري مع تكلفة تمويله

 .التكلفة المنخفضة
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ويتعلق قرار توزيع الأرباح بالجزء من الأرباح الذي سيوزع على المساهمين، والجزء الذي سيعاد استثماره       

السابقين، فكلما كان قرار الاستثمار وقرار التمويل جيدان، كلما أمكن للمؤسسة  هذا القرار ينتج عن القرارينو 

 .1توقع ارتفاع أرباحها بانتظام

  :مفهوم الهيكل المالي - 2

يعد قرار التمويل من القرارات الأساسية في الإدارة المالية، ويتضمن اختيار المزيج المناسب لمصادر 

إن عمل المدير المالي لا يقتصر على مجرد التعرف على مصادر التمويل، بل يقع على عاتقه  التمويل المختلفة.

ل الذي يترتب عليه أكبر عائد ممكن أو أيضاً أن يحصل عليها بأفضل الشروط وأن يحدد ذلك المزيج من الأموا

والمقصود هنا هو تحديد الهيكل المالي الذي يؤدي إلى تعظيم قيمة المؤسسة، والسؤال المطروح  .2أقل تكلفة ممكنة

  ما المقصود بالهيكل المالي؟

ننا الهيكل المالي هو مصطلح يحمل عدّة معاني، في المفهوم الواسع عندما نتحدث عن الهيكل المالي فإ

نربطه بمجموع المصادر التي تمول المؤسسة وهي الأموال الخاصة، الديون طويلة الأجل، والديون قصيرة الأجل أو 

 .3مصادر الاستغلال

موال التي تحصلت عليها المؤسسة لغرض تمويل لأامصادر ويعرف الهيكل المالي على أنه تشكيلة 

  .4الملكية نب الخصوم وحقوقاستثماراا، وهو يتضمن جميع الفقرات المكونة لجا

در اسبق نستنتج أن دراسة الهيكل المالي للمؤسسة تركز على فهم استخدامات المؤسسة ومص مماو 

  تمويلها، وهذا ما يطرح فكرة التوازن بين مصادر الأموال واستعمالها أي تكييف الاستخدامات مع الموارد المتاحة.

                                  
  .136 مليكة زغيب ، مرجع سابق، ص 1
  .263 ، ص2007محمد صالح الحناوي وآخرون، أساسيات ومبادئ الإدارة المالية، المكتب الجامعي الحديث، الاسكندرية،  2

3 Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion Financière de L’entreprise, 11 éme ed  
Paris, 1997, p 811. 

  .349، ص 2009عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد  التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، دار اليازوري، الأردن،    4
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حيث يشير جانب  ،جانب الأصول وجانب الخصوموكما نعلم أن ميزانية أي مؤسسة تتكون من 

الخصوم إلى الهيكل المالي للمؤسسة، إذ يعبر عن تشكيلة مصادر الأموال التي حصلت عليها المؤسسة دف 

  تمويل أصولها.

والهيكل المالي ذا التعريف يختلف عن مصطلح هيكل لرأس المال، فهيكل رأس المال للمؤسسة هو 

، حيث يعرف على أنه التمويل الدائم التمويل الدائمة والطويلة الأجل ق بمصادرذلك الهيكل الذي يتعل

ويستبعد جميع أنواع  ،تكون عادة من القروض طويلة الأجل، والأسهم الممتازة، وحق الملكيةوالذي ي ؤسسةللم

وعليه  .1وعلى هذا الأساس فإن هيكل رأس المال للمنشأة يعتبر جزءاً من هيكلها المالي الائتمان قصير الأجل،

  فإن الهيكل المالي أكثر شمولية من هيكل رأس المال.

ومع ذلك قد يرى البعض ضرورة استبعاد الديون قصيرة الأجل من الهيكل المالي ويفضلون استخدام 

كل المالي، لكن في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يحدث مصطلح هيكل رأس المال بدلا من مصطلح الهي

  العكس لأا تعتمد بصورة كبيرة على الديون قصيرة الأجل.

وفي الغالب نجد أن الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يتكون من الأموال الخاصة والقروض          

  .لمؤسساتذه ابر من إجمالي التمويل الخارجي لهالأك الحصةالمصرفية، وهذا يعني أن التمويل المصرفي له 

  :متطلبات الهيكل المالي - 3

ــبعد أن تقوم المؤسسة بتحديد مصادر التمويل، ع ــ ــادة ما تضع سياســ ــ ــ ــ ــ ــة محددة بشأن العناصر المكونـ ــ ة ــ

باختلاف نوعية المزيج الذي يتكون للهيكل المالي ونسبة كل عنصر فيه، لذا من المتوقع أن تختلف تكلفة الأموال 

ــمنه الهيكل المالي، وكلما انخفضت تكلفة الأموال انعكس ذلك بالإيجاب على قيمة المؤسسة أي على القيم ــ ــ ة ـ

                                                                                               السوقية للأسهم.

ــيه يجب أن تم المؤسسة بتأثير مصادر التمويل المستخدمة على قيمتها السوقية، لأن عنصر الخطلوع      وع ــ ــ ــ ر ـ

                                  
  .393 ، ص2007الاسكندرية، ، أساسيات الإدارة المالية، المكتب العربي الحديث، عبد العزيز النجار 1
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بط بالاقتراض (مصدر تمويل منخفض التكلفة) من شأنه أن يؤثر على الربحية ويزيد من المخاطر التي تتعرض تالمر 

  لها المؤسسة مما يؤدي إلى انخفاض قيمتها السوقية.

  وفي هذه الحالة على المدير المالي أن يقوم بعملية التخطيط للهيكل المالي لمواجهة المخاطر التي يمكن 

أن تتعرض لها المؤسسة من حصولها على مصادر التمويل، ويتم ذلك بتحديد الهيكل المالي المناسب الذي يعمل 

 الموازنة بين العائد والمخاطر الناجمين عنه، أي وفي اختيار الهيكل المالي المناسب يجب على تعظيم قيمة المؤسسة،

تبقي بعد سداد ع لحملة الأسهم العادية في صافي الربح الموالمخاطر، حيث يتمثل العائد المتوق الموازنة بين الربحية

أما المخاطر فهي التقلبات . 1وبعد حصول حملة الأسهم الممتازة على التوزيعات المخصصة لهم الفوائد والضريبة

  التي يمكن أن تحدث في هذا العائد.

والتخطيط السليم للهيكل المالي المناسب هو الذي يأخذ بعين الاعتبار مصالح حملة الأسهم وإعطاء 

قدر من الاهتمام للجماعات الأخرى، لذلك يجب أن يتسم الهيكل التمويلي المناسب بالصفات (المتطلبات) 

  الآتية:

  :الربحية - 1- 3

الربحية غاية يتطلع إليها المستثمرين ومؤشر يهتم به الدائنون عند تعاملهم مع المؤسسة، وهي أيضاً أداة 

        هامة لقياس كفاءة الإدارة في استخدام الموارد الموجودة بحوزا، لذا نجد أن جهدا كبيراً من الإدارة المالية 

لأمثل للموارد المتاحة دف تحقيق أفضل عائد ممكن ولى نحو الاستخدام الأفي المؤسسة يوجه بالدرجة ا

       عن العائد الممكن تحقيقه على الاستثمارات البديلة التي تتعرض لنفس الدرجة  قيمتهلأصحاا لا تقل 

ك ذليعود الهيكل المالي للمؤسسة بالنفع عليها من خلال تحقيق المزيد من الأرباح، و  لذا يجب أن. 2من المخاطر

ــأقصى حد من الاقتراض(أقصى استخدام ممك باستخدام ــ ــ ــــن للرفع المــ ــتكلف الي) بأقلـ ــ ــ ــ ــ ــة ممكنـ ــ ــ ــة لتفادي الوقــ ــ       وع ــ

  في المخاطر المالية.

                                  
  . 596منير إبراهيم  هندي، الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر، مرجع سابق، ص  1
  .26 ، ص2006، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عمان وآخرون، الإدارة والتحليل الماليعبد الحليم  كراجة   2
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  :دالقدرة على السدا - 2- 3

ر فالاستحقاق، أي تو وهي أن تكون المؤسسة قادرة على الوفاء بالتزاماا من الاقتراض في تواريخ 

، لهذا يجب على المؤسسة ليالمؤسسة على السيولة الضرورية للوفاء بالتزاماا وتفادي الوقوع في خطر العسر الما

  أن لا تتجاوز حد الاقتراض الذي يهدد قدرا على الوفاء بالدين.

  :المرونة - 3- 3

 الأموال، أي منح المؤسسة القدرة  يقصد بالمرونة اتصاف الهيكل المالي بالمقدرة على تعديل مصادر

  ، وذلك وفقاً للتغيرّ في الحاجة ليعلى إحداث أي تغيير تراه مناسباً على مصادر التمويل المكونة لهيكلها الما

تحقيق الربحية  وإلى الأموال بمعنى التكيّف مع الظروف المتغيرة، مع مراعاة المحافظة على هدف المؤسسة وه

  .1والحصول على مصادر التمويل بأقل تكلفة ممكنة

ولكي توفر المؤسسة المرونة العالية لا بد أن يكون أمامها عدد من مصادر التمويل المتاحة (بدائل 

مصدر  مكانية التحول من مصدر تمويل إلىإتمويلية)، وتكون لها القدرة على المفاضلة والاختيار فيما بينها، مع 

  آخر حسب الحاجة والقدرة على مواجهة التغيرات المالية المستقبلية. ويلتم

  :الرقابة - 4- 3

 يجب أن يحتوي الهيكل المالي أقل مخاطرة ممكنة لفقدان السيطرة، بمعنى أن تفرض المؤسسة قدر أكبر          

  .2الرقابة على عناصر هيكلها المالي للتقليل من مخاطر فقدان السيطرة والرقابة على إدارة المؤسسة من

ــيفقدار أسهم جديدة لئلا ــــلهذا نجد أن المالكين القدامى يفضلون التمويل بالاقتراض بدلا من إص ــ ــ   ا دو ــ

  من سيطرم لحملة الأسهم الجدد، كذلك التمويل بالاقتراض يجب أن يبقى في الحدود المعقولة. بعض

                                  
  .250 - 249 سمير محمد عبد العزيز، مرجع سابق، ص ص  1
  .250المرجع السابق، ص   2
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                                                                                              :الملاءمة - 5- 3

الأصول (الاستخدامات) أي تمويل الأصول يجب أن تتلاءم مصادر تمويل المؤسسة (الموارد) مع طبيعة      

تمويل أصول متداولة بأموال طويلة  يينبغ لا الثابتة بأموال طويلة الأجل والأصول المتداولة بأموال قصيرة الأجل.

  .1بقروض قصيرة الأجل لأنه قد يحين موعد تسديدها ثابتةأصول  تمويل الأجل لأن تكلفتها مرتفعة، ولا ينبغي

  :توقيت أنسب - 6- 3

في توقيت  ، أي اللجوء إلى التمويللمصادر التمويل يالتوافق الزمني بين التمويل والاستخدام الحقيق

  .2الاستخدام الفعلي لهذه الأموال

 وتجدر الإشارة إلى أن هذه الصفات تختلف من مؤسسة إلى أخرى، وأهمية كل عنصر فيها قد تزداد 

تعتبر العناصر (المتطلبات) السابقة هي الصفات و  .مع تغير الظروف عن البعض الآخر وقد تتغير هذه الأهمية

العامة للهيكل المالي المناسب، لذلك يجب على المؤسسة تكييف هذه الخصائص حسب ما هو مناسب ومحقق 

  روف المتغيرة.الظ لأهداف المؤسسة للحصول على هيكل مالي يسهل تكييفه مع

  المالي المبحث الثاني: معايير اختيار الهيكل

  خلالها اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة وهي: من هناك عدة معايير يمكن

 :المردودية وأثر الرفع المالي- 1

تستخدم المردودية كمعيار في تقييم الأداء المالي للمؤسسة، ولهذا تأخذ بعين الاعتبار في عمليات 

  التمويل.

                                                                                             :تعريف المردودية - 1- 1

ــــكن تعرييم      ي ــــف المردودية علــ ــ ــا قدرة المؤسسأى ـ ــ ـــة على تحقيق النتائج الجيدة في إطــ  ار نشاطها، على أنـ

                                  
  .162مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص   1
  .164المرجع السابق، ص   2
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عامة تعبر المردودية في المؤسسة عن العلاقة بين النتائج والوسائل يكون تحقيق هذه النتائج بشكل دائم. وبصفة 

                                                                                .1التي ساهمت في تحقيقها

                                                                                       :وديةأنواع المرد - 2- 1

تنقسم المردودية إلى ثلاثة أنواع أساسية وهي: المردودية التجارية، المردودية الاقتصادية، والمردودية المالية لكن   

  النسبتين الأكثر استعمالا في تقييم المردودية هما: نسبة المردودية الاقتصادية ونسبة المردودية المالية.

  :المردودية التجارية - 1- 2- 1

  :هي قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح من نشاطها التجاري (أي من خلال مبيعاا) وتحسب كالآتي

  

    

  حيث:

RC.المردودية التجارية :  

RNيجة الصافيةت: الن.  

CAالصافي  : رقم الأعمال السنوي.  

النسبة مرتفعة كانت جيدة تقيس هذه الأخيرة مساهمة رقم الأعمال في تحقيق النتيجة، كلما كانت هذه 

  للمؤسسة.

                                                                                 :المردودية الاقتصادية - 2- 2- 1

وافق المردودية الاقتصادية خلق الثروة التي حققتها الأصول الاقتصادية للمؤسسة، وتوضح العلاقة بين ت      ت

                                  
1 Pierre Conso, Hemici Farouk, Gestion Financière de L’entreprise, Dunod, 11ème éd   
Paris, 2005, p 263. 

�� = RN
CA 
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هي تقيس مردودية الأموال المستثمرة أي الفعالية في استخدام الأصول الاقتصادية و  .1موال المستثمرةالنتيجة والأ

وتحسب بالعلاقة بين النتيجة  ،للمؤسسة، وتبين العائد من كل دينار مستثمر في مجموع أصول المؤسسة

النتيجة الاقتصادية بالفائض ها المؤسسة ومجموع الأموال التي استعملتها، حيث تقاس تالاقتصادية التي حقق

الإجمالي للاستغلال أو نتيجة الاستغلال، ونأخذ في هذه الحالة المؤشر الأكثر تداول وهو نتيجة الاستغلال 

  وعليه تحسب المردودية الاقتصادية بالعلاقة الآتية:

  

  

  حيث:

RE.المردودية الاقتصادية :  

REX.نتيجة الاستغلال :  

AE الاقتصادية.: الأصول  

التجـــاري بشـــكل مســـتقل عـــن سياســــة  المؤسســـة علـــى المســـتوى الصـــناعي أو ويفســـر هـــذا المعـــدل أداء         

 ويمكن تحليل المردودية الاقتصادية على النحو الآتي: التمويل المنتهجة.

  

  

ربحية الاستغلال ومعدّل دوران  معدل ومنه نستخلص أن معدل المردودية الاقتصادية هي حاصل ضرب

    الأصول الاقتصادية، حيث تعبر النسبة الأولى عن معدل ربحية الاستغلال، ويقيس ربحية المؤسسة انطلاقاً 

أما النسبة الثانية فتعبر عن معدل  ،ويعتبر هذا المعدل من مؤشرات قياس الأداء الاقتصادي ،من دورة الاستغلال

  دوران الأصول الاقتصادية، ويقيس هذا المؤشر قدرة مساهمة الأصول الاقتصادية في تحقيق رقم الأعمال.

                                  
1 Meyer  Gille,  Analyse Financière,  Macrolibros,  Espagne,  2013, p 24. 

�� = REX
AE  

 

�� = REX
�� 		×		 ��

AE	 
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                                                                                :المردودية المالية - 3- 2- 1

السوق، على المؤسسة تحقيق مردودية مرتفعة حتى تستطيع أن تمنح للمساهمين أرباحاً   في إطار اقتصاد         

 .1المخاطر المحتملة التي يمكن أن يتعرضوا لها نتيجة مساهمام في رأس مال المؤسسة يضكافية، تمكنهم من تعو 

        ا ـقيق الأرباح، وتوزيعهإذن تعرف المردودية المالية أو مردودية الأموال الخاصة بأا قدرة المؤسسة في تح

  على الشركاء بطريقة كافية.

ويعبر عنها بالنسبة بين النتائج التي يمكن توزيعها على المساهمين (النتيجة الصافية) والأموال التي تترك 

  وتحسب المردودية المالية بالعلاقة الآتية:. 2تحت تصرف المؤسسة (الاموال الخاصة)

  

  حيث:

RF.المردودية المالية : 

RNالنتيجة الصافية :. 

CP.الأموال الخاصة :  

  تبين الربح الصافي الذي يتحصل عليه المستثمرين عن كل دينار ثم استثماره في رأس مال المؤسسة.

  :3عناصر ةالمؤسسة ويمكن تجزئتها إلى ثلاثتعتبر المردودية المالية الممثل الرئيسي لمردودية          

  

  : مجموع الأصول.ATحيث: 

                                  
 .88، ص 2010زغيب، ميلود بوشنقير، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مليكة  1

2 Jean-Luc Bazet, Fausher Pascal, Finance D’entreprise, Nathan, 2ème édition, Paris, 2009, p 
332. 
3 Dov ogien, Gestion Financière de L’entreprise,  Dunod, Paris, 2008, p 79. 

�� = RN	
��  
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النسبة الأولى تعبر عن المردودية التجارية وهي نسبة تعكس السياسة التجارية للمؤسسة، أما النسبة 

النسبة الثانية فتقيس معدل دوران الأصول (سياسة الإنتاج)، والنسبتان توافقان تجزئة المردودية الاقتصادية، أما 

  :1الثالثة فترجع إلى الهيكل المالي للمؤسسة أي سياسة التمويل وتعبر عن معامل الاستدانة الذي يمكن تحويله

  

  

  : مجموع الخصوم.PTحيث:

D       .الديون :  

  

  

	�وتمثل النسبة          
والمقصود بالرافعة . المالية أي إمكانية رفع المردودية المالية من خلال الديون: الرافعة ��

  .2المالية أو الرفع المالي اعتماد المؤسسة على القروض طويلة الأجل لرفع ربحية السهم

  :أثر الر فع المالي- 3- 1

ــإن مخاطر الاقتراض مرتبطة في الأساس يكل تمويل المؤسسة، حي          ــ ــالمؤسس أن ثـ ــ ــ ــة التي تعتمـ        اد ـ

ت ديوا، ومع تقلبات النشاط لاقتراض تجد نفسها مجبرة على  تحقيق نتيجة مرتفعة تسمح بتسديد خدماعلى ا

س ييقو ، وهذا ما يسمى بأثر الرفع المالي ، كما يمكن أن يكون له دورا سلبياإيجابيا أن يلعب دورا لاقتراضليمكن 

 .3نتائج (تأثيرات) الاستدانة على مردودية الأموال الخاصة أثر الرفع المالي

                                  
1 Idem, p 79. 

  .164، ص مرجع سابقمبارك لسلوس ،  2
3 Jean  Barreau  et  autres, op.cit, p 293. 
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ومنه يمكن القول أن الرفع المـالي يقـيس الأثـر الايجـابي أو السـلبي لمديونيـة المؤسسـة علـى مردوديتهـا الماليـة.         

إلى الاسـتدانة بشـرط  أثر الرفع للاستدانة، آليته هي تحسين المردوديـة الماليـة بـاللجوء كذلك  أثر الرفع المالي ويسمى

أكــــبر مــــن معــــدل تكلفــــة الاقــــتراض، والمردوديــــة الماليــــة تســــاوي المردوديــــة  أن يكــــون معــــدل المردوديــــة الاقتصــــادية

 .1مضاف إليها الرفع المالي الاقتصادية

  :2وبالتالي يمكن الوصول إلى العلاقة التالية للمردودية المالية         

 : النتيجة الصافية.RNلدينا: 

REX.نتيجة الاستغلال : 

i.تكلفة الديون : 

D.الديون : 

AE .الأصول الاقتصادية : 

RE.المردودية الاقتصادية : 

RF.المردودية المالية : 

CP.الأموال الخاصة : 

t.معدل الضريبة : 

 كتب النتيجة الصافية بدلالة نتيجة الاستغلال:ن         

  

        

 

                                  
1 Jean-Luc  Bazet, Fausher  Pascal,  op.cit, p 340. 
2 Georges  Depallens,  Jean-Pierre Jobard,  op.cit, P. 

RN= ���� − ����1 − �� 

RN = �RE	 × AE	 − iD��1 − �� 
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  :د) نجCPبقسمة طرفي المعادلة على الأموال الخاصة (         

  

  

  

  

  

  

  حيث:

�
  .(ذراع الرافعة): الرافعة المالية ��

�RE	 − i� !
  ثر الرفع المالي.أ: ��

  تضع معادلة الرفع المالي في علاقة المردودية المالية، المردودية الاقتصادية، تكلفة الديون، ومستوى استدانة         

    .1المالية المؤسسة، فهي تكون نموذج توضيحي للمردودية

  آلية الرفع المالي بالشكل الآتي: ويمكن شرح         

  

  

                                  
1 Pual Amadieu, Bessiere Veronique, Analyse de L’information Financière, Economica, 
Paris, 2007, p 272. 

RN = [RE	 × �CP + D� − ��]�1 − �� 

RN
�� 		 = [	RE	 × �CP + ��

�� − ��
��]�1 − �� 

RF = %RE + RE �
�� 	− i �

��& �1 − �� 
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  ): تمثيل تخطيطي للرفع المالي3،1شكل رقم (

  

  

  

  

    

Source : Pual Amadieu, Bessiere Veronique,op.cit, P273.   

نلاحظ أن الأصول الاقتصادية هي الأموال المستثمرة من طرف المؤسسة  السابق من خلال الشكل         

  والتي تحقق نتيجة اقتصادية، هذه النتيجة توزع بين المقرضين (في شكل فوائد) وبين المساهمين (النتيجة الصافية).

المردوديـة الماليـة والاقتصـادية، نلاحـظ أن المردوديـة الماليـة مرتبطـة بالمردوديـة الاقتصـادية وتكلفـة من علاقـة          

لأن ) RE-iالديون والأثر الإيجابي أو السلبي للرفع المالي مرتبط بالفرق بين المردودية الاقتصادية وتكلفـة الـديون (

  !
  ع المالي:دائما موجب، ولهذا يمكن أن نجد ثلاث حالات للرف��

RE > i -              )RE-i(<0ــ، أثر الرف ــ ــ ــ ــــع المـ ــ ــ ــ ــ ــ ــالي إيجــ ــ ــ ــ ــية للمؤسســابي والمردودية المالـ ــ ــ ــ ــة تزيد أو ترتفـ ع ـ

                                                                                                       الاستدانة. باستخدام

 -  RE < i              )RE-i(> 0ــــوك، ا يعني أن أثر الرفع المالي سلبيذ، ه ــ ــ ــ ــ ــ       ون تخفض ـــل زيادة في الديــ

  في المردودية المالية.

 - RE= i           )RE-i( =0.هذه الحالة محايدة، أي أن أثر الرفع المالي معدوم ، 

 مــا كــان معــدل المردوديــة الاقتصــادية يفــوق معــدل تكلفــة الــديون فالمردوديــة الماليــة مرتفعــة مــع ارتفــاعلك

بفضل الرفع المالي، لكن يبقـى علـى المؤسسـة أن تكـون منتبهـة لأن الارتفـاع المتزايـد للـديون يجعـل المؤسسـة  الديون

' 

 الأموال الخاصة

CP 

ديون مالية 

 صافية

 توزيع

 

الأصول 

يةالاقتصاد  

AE 

 نتيجة صافية

RN النتيجة 

لاقتصاديةا  

REX 
    (FF)فوائد

  تكاليف مالية
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ن الرافعـة الماليـة لهـا أثـر إيجـابي علـى المردوديـة الماليـة أغير قادرة على تسديد ديوا، ولهذا يمكـن الوصـول إلى نتيجـة 

بة الهيكـــل المـــالي (ارتفـــاع ة الاســـتدانة، كلمـــا ارتفعـــت نســـلكـــن مصـــحوبة بمخـــاطر حيـــث الخطـــر المـــالي يـــزداد بزيـــاد

في المردوديـة حيـث  الانخفـاض الديون مقارنة بالأموال الخاصة) كلما ارتفع الخطر المالي أي ارتفاع احتمالمستوى 

م قـدرة توجه أجزاء مهمة من المردودية الاقتصادية المحققة نحو تغطية تكلفة الاسـتدانة، والمقصـود بـالخطر المـالي عـد

  عن الخسارة التي يتحملها المساهمون. المؤسسة على سداد أصل القروض وفوائده في الموعد المحدد، وهنا نتحدث

 ة، فالضــريبة هــي اقتطــاع مــن جهــة أخــرى الرفــع المــالي يعتــبر محفــز علــى الاســتدانة بســبب الــوفرات الضــريبي

في الضـريبة  ريبة وكل تكلفة من شأا أن تخفـض، وكل إيراد في جدول حسابات النتائج هو مولد للضمن النتيجة

ا أن المصــاريف الماليــة الــتي هــي عائــد أصــحاب الــديون هــي في الواقــع تكلفــة، إذن فهــي تــوفر للمؤسســة ميــزة بمــو 

  تخفيض الضريبة وبالتالي زيادة إيراد أصحاب الأسهم.

  :الرفع التشغيلي - 2

ير في الأربـاح التشـغيلية الناتجـة عـن نسـبة مئويـة معينـة للتغـشـغيلي بأـا النسـبة المئويـة ف درجـة الرفـع التتعر 

ذا كانــت نســبة إويطلــق علــى مؤسســة بأــا تتســم بدرجــة عاليــة مــن الرفــع التشــغيلي  .1للتغــير في حجــم المبيعــات

. وتتمثــــل التكــــاليف الثابتــــة في تكلفــــة الاهتلاكــــات، 2الكليــــة للمؤسســــة مرتفعــــة الثابتــــة إلى التكــــاليف التكــــاليف

  مصاريف الـتأمين، فواتير الخدمات، والتكاليف الإدارية.

كلما زادت درجة الرفع التشغيلي في المؤسسة زادت نقطة تعادلها (النقطة الميتة)، وهذا يعني أن أي 

رافعة التشغيلية ح الصافي، وبالتالي يترتب على التغيير صغير في مستوى المبيعات ينتج عنه تغيير كبير في الرب

                                                                                                                              تشغيلية. مخاطر

كن قياس درجة الرفع التشغيلي بنسبة التغير في صافي الربح إلى نسبة التغير في المبيعات، والتي تقيس يم      ي

                                  
  .408عبد العزيز النجار،  مرجع سابق، ص   1
  .619منير إبراهيم هندي، الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر، مرجع سابق، ص   2
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بالزيادة فالتأثير يكون لصالح المؤسسة أما  جم المبيعات، ففي حالة التغيرحمدى حساسية المؤسسة للتغيرات في 

  إذا كان التغير بالنقصان فهذا غير جيد لهذه الأخيرة.

الرفـــع بالهيكـــل المـــالي، لأنـــه كلمـــا ارتفعـــت نســـبة  الاقـــتراضيعمـــل الرفـــع التشـــغيلي علـــى تخفـــيض نســـبة 

، والخطر في هذه الحالة مرتبط بعدم قـدرة المؤسسـة علـى الوفـاء بالتزاماـا (عـدم القـدرة رتفع الخطركلما ا  التشغيلي

ولهــذا تعتــبر الرافعــة التشــغيلية مــن الأســاليب المحــددة لتشــكيلة  الهيكــل  ،علــى التســديد) في حالــة انخفــاض أرباحهــا

  المالي.

مهـم في زيـادة المردوديـة الماليـة للمؤسسـة وكنتيجـة  وعليه نستنتج أن الرفـع المـالي والرفـع التشـغيلي لهمـا دور

الضــريبية  و اعفاُ علـى الإيــرادات قبـل الفائــدة ضــحيــث يترتــب علـى الرفــع التشـغيلي تــأثيراً م ،إيـراد أصــحاب الأسـهم

الضــريبة و وإذا رجعنــا إلى الرفــع المــالي فــإن التغــيرات في الإيــرادات قبــل الفائــدة  ،كنتيجــة للتغــير في حجــم المبيعــات

اسـتخدمت المؤسسـة الرفـع التشـغيلي والرفـع نـه لـو أيترتب عليها تـأثيراً مضـاعفاً علـى إيـرادات السـهم. وهـذا معنـاه 

ســيؤدي إلى تقلبــات كبــيرة في إيــراد  ،المــالي بصــورة كبــيرة، فــإن أي تغيــير في حجــم المبيعــات ولــو كــان صــغيراً جــدّا

  .1السهم الواحد

  :تكلفة الأموال - 3

أخـذ بعــين الاعتبــار تكلفــة الأمــوال أو تكلفــة مصــادر يعنـد اتخــاذ القــرار بتحديــد الهيكــل المــالي، يجــب أن 

التمويــل، وتتمثــل تكلفــة الأمــوال في تكلفــة المــزيج الــذي يتكــون منــه الهيكــل المــالي، وتعتــبر تكلفــة الأمــوال بمثابــة 

ـــدالمســـتثمرة والمطلـــوب تحقيقـــه، لأ معـــدل المردوديـــة الأدنى للأمـــوال علـــى الأقـــل  ن الاســـتثمار الـــذي لا يحقـــق عائ

  .يساوي تكلفة الأموال يجب رفضه، ولهذا يجب تقدير تكلفة الأموال عند اختيار الهيكل المالي

   :تعريف تكلفة الأموال - 1- 3

ــتعرف تكلفة الأموال على أا معدل المردودية الأدنى المفروض على استثمارات المؤسس            تمويلهاة التي تم ــ

                                  
  .411مرجع سابق، ص عبد العزيز النجار،    1
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، أي تمثل معدل العائد الأدنى الذي يطلبه المستثمرون، والذي يجب على 1عن طريق الأموال الخاصة والديون

  الأقل تحقيقه من طرف المشروع.

 .2كما تم تعريفها بأا تكلفة الموارد المستخدمة من طرف المؤسسة في تمويل احتياجاا التمويلية

  لأن تحقيق معدل عائد أقل  المؤسسة للحصول على الموارد المالية المختلفة هي التكلفة التي تتحملهاوبذلك ف

ية، بينما تحقيق معدل عائد قتدهور الوضعية المالية للمؤسسة وانخفاض قيمتها السو  إلىالمعدل يؤدي  هذا من

  .أكبر من هذا العائد يؤدي إلى تحسين الوضعية المالية للمؤسسة وزيادة قيمتها السوقية

، أي المتوسط الحسابي لتكلفة المتوسطة المرجحة للأموالمبسط تكلفة رأس المال تساوي ا وبشكل

   :3رجح للتكاليف الناتج عن مختلف مصادر التمويل وتحسب بالعلاقة التاليةالم

  

  

  حيث:

  : التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال.	()

	Kcp	.تكلفة الأموال الخاصة :  

K-.تكلفة الديون قبل الضرائب :  

CP.قيمة الأموال الخاصة : 

D.قيمة الديون : 

t.معدل الضريبة :  

 

                                  
1 Pierre Vernimmen, op.cit, p 487. 
2 Mondher  Bellalah, op.cit, p 202. 
3 Dov ogien, op.cit, p 100. 

CMPC	�()� = Kcp ��
�� + � + K-�1 − �� �

�� + � 
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  :العوامل المؤثرة على تكلفة الأموال - 2- 3

  تتأثر تكلفة الأموال بعدة عوامل نستعرضها فيمايلي:         

                                                                                          :العوامـل العامـة -1- 2- 3

في العائـد  ) علـى عائـد، الـذي ينقسـم إلى جـزءين، يتمثـل الجـزء الأولودائنينيتحصل المستثمرون (ملاك          

في العائـد المعـوض  خـاطر)، والجـزء الثـانيالمعوض للمستثمر عن عنصر الزمن (العائد علـى الاسـتثمار الخـالي مـن الم

عــن المخــاطر الــتي قــد يتعــرض لهــا عائــد اســتثمارام (بــدل المخــاطرة)، ويتوقــف هــذا العائــد الــذي يعتــبر تكلفــة أي 

مصدر تمويل على الظـروف الاقتصـادية العامـة، الـتي تحـدد حجـم الطلـب علـى الأمـوال ومسـتوى التضـخم المتوقـع 

مــن المخــاطر، في نفــس الوقــت  الأمــوال، زاد معــدل العائــد علــى الاســتثمار الخــاليحيــث كلمــا زاد الطلــب علــى 

ارتفاع معدلات التضخم تزيد من معدل العائد المطلوب من طرف المستثمرين لتعويضهم عـن المخـاطر الـتي يمكـن 

  ، والعكس صحيح.الارتفاعأن يتعرضوا لها نتيجة هذا 

                                                                                      :العوامل الخاصة - 2- 2- 3

ــتعرض مصت      ت ــ ــ ــ ــادر التمويل إلى مخاطر، تختلف من مصـ ــ ــ ــ ــ ــ ــللمخاط در إلى آخر، فالمقرضون أقل تعرضاــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ   ر ــ

سنوية بغض النظر عن نتيجة المؤسسة (ربح أو خسارة)، كما لهم  يتحصلون على فوائدمن حملة الأسهم، لأم 

الأولوية في الحصول على أموالهم عند التصفية (حالة الإفلاس)، ثم يأتي حملة الأسهم الممتازة في المرتبة الثانية وفي 

ــالأخير حملة الأسهم الع ــ ــ ــ ــ ــونظراً لأن الع ادية.ــ ــ ــــل عليـائد الذي يحصــ ــ ــ ــ ــ ــه المستثمـ ــ ة ـــرين يتوقف على المخاطر المرتبطــ

ــيترتب على ذلك أن الاقتراض قد يك بمصادر التمويل المختلفة ــ ــ ــــون أقل مصادر التمويل تكلفـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة بينمــ ــ ــ ــ ــ ا تكون ــ

1.متوسط أما الأسهم الممتازة فتقع في مكان تكلفةالأسهم العادية أكثرها   

                                                             :بشأن هيكل التمويل المؤسسةقرار  - 3- 2- 3

عادة ما تضع المؤسسات سياسة محددة بخصوص المزيج الذي يتكون منه الهيكل المالي، ونسبة كل          

عنصر فيه، لذا من المتوقع أن تختلف تكلفة الأموال وفقا للقرار الذي يحدد العناصر المكونة لهذا الهيكل وأيضا 

                                  
  .295خرون، مرجع سابق، ص وآمحمد صالح الحناوي     1
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لعادية فقط في تمويل استثماراا هم انسبة كل عنصر فيه، فقد تقرر المؤسسة مثلا الاعتماد على الاقتراض والأس

  .1أو قد تحدد نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل هذا الخليط وكل هذا قد يؤثر بالتالي على تكلفة الأموال

  :تقدير تكلفة الأموال - 3- 3

  لتقدير تكلفة الأموال يجب تحديد تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل التي يتضمنها الهيكل المالي.

  :تكلفة الأموال الخاصة - 1- 3- 3

ة الأموال الخاصة بأا عبارة عن معدل المردودية الأدنى الذي يطلبه المساهمون من أجل لفكتتعرف 

  .2وضع أموالهم تحت تصرف المؤسسة

  وقــد حاولــت عــدة نمــاذج نظريــة البحــث  ،أســهمهمإمــا في الأربــاح أو زيــادة قيمــة  يتمثــل عائــد المســاهمين

ــــد المســــتوى في تح ــــددي ــــع لهــــذا العائ ــــد تقــــدير تكلفــــة .المتوق           الاعتبــــارالخاصــــة يجــــب أن نأخــــذ بعــــين  الأمــــوال عن

أن الإيــرادات المســتقبلية للمســاهمين غــير أكيــدة، وتكــون علــى مــدة زمنيــة غــير محــدودة، فالســهم لــيس لــه تــاريخ 

ج تـــــوازن الأصـــــول الماليـــــة اســـــتحقاق معـــــين، ولهـــــذا عنـــــد تقـــــديرها يـــــتم اللجـــــوء إمـــــا إلى نمـــــاذج التحيـــــين أو نمـــــوذ 

)MEDAF(3فيما يلي: ، وسنتعرض لهذه النماذج  

تقيم الأسهم انطلاقا من أرباح الأسهم المنتظرة، حيث نموذج التحيين الأكثر بساطة  :نماذج التحيين- أولا 

يعتبر أن المؤسسة تمنح لمساهميها توزيعات ثابتة، وقيمة المؤسسة في هذه الحالة تساوي القيمة الحالية للتوزيعات 

وهو  Gorden & Shapiro)( قوردن وشابيرو المحينة بمعدل العائد الذي يطلبه المساهمون، لكن نموذج

                                  
  .295 المرجع السابق، ص نفس   1
  .200مليكة زغيب، ميلود بوشنقير، مرجع سابق، ص    2
  راجع في ذلك:  3

 - Dov ogien, op.cit, pp 101-102. 
- Jean  Barreau  et  autres, pp 172-174. 
- Jean-Luc  Bazet, Fausher  Pascal , op. Cit, pp 364-366. 
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) على مدة غير محددة (تؤول g النموذج الأكثر استعمالا، وضع فرضية أن التوزيعات متنامية (معدل النمو ٪

  من أرباح الأسهم كما يلي: انطلاقاوهنا يكون تقييم الأسهم  إلى ما لا اية).

الأسهم  أرباح Dn ..........D1, D2 ,D3، وإذا كانت 0قيمة السهم في الزمنV0 إذا كانت 

  معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين فإن: Kcp	و n   ة عندتقيم Vnالمتوقعة، وإذا كانت 

  

  

، وعليه تصبح لدينا Vnومجموع أرباح الأسهم و  V0بدلالة  kcp إن العلاقة السابقة تسمح بحساب 

  العلاقات النهائية التالية:

 :ثابتةحالة أرباح الأسهم  - 

  

  

  

 حالة أرباح الأسهم متنامية: - 

  حيث:

g		< 	0��   

            إذا كانـــــــت مؤسســـــــة تـــــــوزع أربـــــــاح . مـــــــثلا )Gordonوتســـــــمى العلاقـــــــة الســـــــابقة بعلاقـــــــة قـــــــوردن (         

رة ظـدج، نحسـب المردوديـة المنت555تسـاوي ، وقيمـة السـهم   g=5، معدل النمـو ٪30بقيمة �	ساهمينالمعلى 

  للمساهمين بالطريقة التالية:

  

  

V0 =∑ ��1 + (23� 	+4567  Vn (1+kcp)-n 

80 = 	�
0�� 				 → 	0��		 = 	�

80 

  80 = 	!7
;��<= 				 → 	0��		 = 	!7

>? + @ 

80 = 	30
555 + 0.05 = 0.104		 
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وعليه تعرف  إلى تحديد المردودية المنتظرة للسهم في وجود الخطر.يهدف : الأصول المالية  توازن نموذج- ثانيا

وتعطى  Bمردودية الأصول بدون مخاطر مقدرة بمعدل خطر على أا  المردودية المنتظرة من طرف المساهمين

  بالعلاقة التالية: 

                

  حيث:

E(Ra) المستثمرين (المساهمين): الأمل الرياضي لمعدل المردودية المطلوب من طرف. 

R0 :مردودية الأصول بدون مخاطر. 

E(Rm).الأمل الرياضي لمردودية السوق : 

B: ،يقيس حساسية مردودية السهم بالمقارنة مع مردودية السوق. معامل الخطر 

إليها تج أن تكلفة الأموال الخاصة تساوي تكلفة أصل بدون مخاطر مضاف من العلاقة السابقة نستن         

  ردودية بدون مخاطر.الممعدل مردودية السوق ومعدل  علاوة الخطر التي تتمثل في الفرق بين

                                                                                                           :تكلفة الديون - 2- 3- 3

تمثل تكلفة الاقتراض في معدل الفائدة الفعلي الذي تدفعه المؤسسة إلى الجهة المانحة للقرض، أي بعد ت      ت

استبعاد الوفرات الضريبية، وهذا مهما كانت طبيعة القرض، سواء كان في شكل قروض تتعاقد عليها المؤسسة أو 

  في شكل سندات تصدرها للجمهور.

ـــــدفقات  ـــــة الاقـــــتراض ت ـــــب علـــــى عملي ـــــليترت ـــــدفقات خارجـــــة تتمث ـــــل في قيمـــــة القـــــرض وت            داخلـــــة تتمث

في المــدفوعات الســنوية مــن الفوائــد، بالإضــافة إلى قيمــة القــرض الــتي تســدد في تــاريخ الاســتحقاق، وبالتــالي فــإن 

  تكلفة الاقتراض هي المعدل الذي يحقق المساواة بين التدفقات الداخلة والتدفقات الخارجة للقرض.

Kcp = 10.4  ٪  

E(Ra)= R0 + B [ E (Rm) - R0 ] 
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لاقتراض هي معدل الخصم أو معدل العائد الذي تتساوى عنده القيمة الحالية للتدفقات إن تكلفة ا

الداخلة والتدفقات الخارجة المرتبطة بالعملية، وبعبارة أخرى فإن تكلفة الاقتراض هي المعدل الذي يتساوى عنده 

ويمكن  1.من طرفها مبلغ القرض الفعلي الذي تحصلت عليه المؤسسة مع مجموع الأقساط الدورية المسددة

   تقديره بالعلاقة العامة من دون تمييز التالية:

  

  

  حيث:

V0 :القيمة الحالية للقرض.  

	R السنوية. الخارجة : التدفقات النقدية 

Kdتكلفة الاقتراض :. 

Vقيمة القرض في تاريخ الاستحقاق :. 

n.مدة القرض :  

سنحاول التركيز على أهم مصادر الديون فيما و  ،Kdمن العلاقة السابقة يمكن تحديد تكلفة الاقتراض          

                                                                                                        يلي:

لأجل هو المعدل تكلفة القرض متوسط وطويل ا: المصرفية المتوسطة وطويلة الأجلتكلفة القروض  - أولا

لمقرض لمتحصلات القروض مع القيمة الحالية للمبالغ المسددة من طرف المؤسسة  الذي تتساوى عنده

 : 2ريف المالية) بعد الضريبة، وهذا ما توضحه العلاقة التاليةا(أقساط تسديد القرض + المص

  

                                  
  .202مليكة  زغيب ، ميلود بوشنقير،  مرجع سابق، ص   1
  .322 إلياس بن ساسي،  يوسف قريشي ، مرجع سابق، ص   2
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  حيث:

D :.قيمة القرض  

RBقسط القرض :. 

KDتكلفة القرض :. 

FF.المصاريف المالية : 

n مدة القرض :. 

t.معدل الضريبة :  

  حالة تسديد القرض بأقساط ثابتة مع الفوائد فإن العلاقة السابقة تعطي نتيجة مماثلة للعلاقة التالية:وفي          

  

  الضريبة على الأرباح.قبل  تكلفة القرض  KD1حيث: 

تتميز السندات عن الديون في أن السندات تتضمن تكاليف إضافية تتمثل في علاوة  :تكلفة السندات - ثانيا

  1التسديد وتكلفة الإصدار، وعليه تصبح علاقة تحديد السند كالتالي:

  

  : حيث

KD .تكلفة السند :  

i :  الفائدة الثابت على السند معدل.  

t: .معدل الضريبة   

V0: القيمة الاسمية للسند.  

V.قيمة إصدار السند :  

                                  
  .324المرجع السابق، ص   1

  

KD= KD1(1-t) 

     KD= NK O
P�QRQS��7<M�
7/U�VKV?�  



 المتوسطة العوامل المؤثرة في الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة و الفصل الثالث:

 

124 

 

أما إن كان السند غير متضمن لعلاوة إصدار فإن التكلفة تكون مماثلة لتكلفة الدين العادي أي تكلفة        

 مالية ثابتة بعد الضريبة على أرباح الشركات.

هو معدل العائد الأدنى الواجب تحقيقه على الاستثمارات الممولة بواسطة التمويل : الإيجارتكلفة قرض - ثالثا

، أي المعدل الذي تتساوى عنده قيمة الأصل الممول بقرض الإيجار، والقيمة الحالية للأقساط المدفوعة 1التأجيري

  تعطى هذه التكلفة بالعلاقة التالية:مضاف إليها قيمة خيار الشراء في حالة شراء الأصل في اية العقد، وعليه 

  

  

  حيث:

V0 :الإيجار قيمة الأصل الممول بقرض.  

L قسط الإيجار :.  

t .معدل الضريبة على الأرباح : 

:Am  الاهتلاكات للسنة n.  

KCBتكلفة قرض الإيجار :.  

nمدة العقد :  

8�H .اية مدة العقد قيمة خيار الشراء في :  

بعين الاعتبار عند احتساب تكلفة الأموال، إذا كانـت تشـكل  تؤخذقصيرة الأجل  المالية بالنسبة للديون

 موارد تمويل دائمة بالنسبة للمؤسسة، وبالتالي تكون لها تكلفة تماثل تكلفة الديون متوسطة وطويلة الأجل.

 

                                  
  .197مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص   1
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                                                     :1التكلفة المتوسطة المرجحـة للأمـوال - 3- 3- 3      

بعــد حســاب تكلفــة كــل مــن الأمــوال الخاصــة والــديون، نقــوم بحســاب التكلفــة الكليــة للتمويــل حســب          

مـويلي وتكلفـة  الت علـى المـزيج ، وكما ذكرنا سـابقا أن هـذه التكلفـة تتوقـفكلفة الأموال المشار إليها سابقاعلاقة ت

لأن نســبة العناصــر المكونــة لــه غــير متســاوية، فإنــه لا يمكــن اســتخدام المتوســط الحســابي  اكــل عنصــر فيــه، ونظــر 

البسيط لتقدير تكلفة الأموال ويصبح اسـتخدام المتوسـط الحسـابي المـرجح بـالأوزان أحسـن طريقـة وقـد يكـون هـذا 

  وزان الحدية.لأالأوزان المستهدفة، أو ا و(التاريخية)، أالترجيح على أساس الأوزان الفعلية 

الأولى تقـــدر تكلفـــة الأمـــوال بضـــرب تكلفـــة كـــل مـــورد في وزنـــه النســـبي في الهيكـــل المـــالي (الأوزان الفعليـــة 

  للعناصر المكونة للهيكـل المـالي)، وتحسـب علـى أسـاس القيمـة الدفتريـة (التاريخيـة) للعناصـر المكونـة للهيكـل المـالي

  على أساس القيمة السوقية لها. أو

الثانية تقوم المؤسسة بوضع هيكل مالي مستهدف تعمل على تحقيقه وعدم الانحراف عنه تحدد  في أما         

في هذا الهيكل مصادر التمويل المعتمد عليها، والوزن النسبي لكل مصدر، وعلى هذا الأساس يتم تقدير تكلفة 

  وال.مالأ

الأموال أو التكلفة الحديةّ لرأس المال، يتم حساا على أساس أوزان العناصر وفي الأخيرة تكلفة 

  المستخدمة في تمويل المشاريع الاستثمارية المقترحة.

 ار مصدر التمويل الضروري للمشروع، لكن مع مراعاة النفقات المرتبطة بهيويمكن القول أنه يجب اخت

 كلفة الأموال إلى أدنى مستوى ممكن.تخفيض تيجب على المؤسسة  أي أقل تكلفة، وهنا

                                                                             :فائض التدفقات النقدية للمشروع - 4

ــيلى أساس التسديدات المرتبطة بكل مصدر تمويل، يتم تقيع       ع ــ ــ ــ ــم التدفقات النقدية الإضافـ ــ ــ ــ ــ ــ التي تأمل ية ــ

ــالمؤسسة تحقيقه ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــا، وعلى أساسهـ ــ ــــل ا يتم قبول تنفيد المشروع وتحديد كيف سيتم تمويلهـ ــ      ، ويتم اختيار التمويــ

                                  
  .94- 91أحمد بوراس، مرجع سابق، ص ص   1
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  .1أكبر تدفقات نقدية للمؤسسةيحقق  الذي

  :صافي القيمة الحالية المعدلة - 5

ر ، وتكشـــف فعاليـــة تـــأثير قـــراهفي الحســـبان طريقـــة تمويلـــ ع بالأخـــذهـــي طريقـــة تســـتخدم في تقيـــيم المشـــرو 

يــتم  .كمــا هــو معلــوم أنــه يوجــد ارتبــاط وثيــق بــين قــرار  التمويــل وقــرار الاســتثمارو ، التمويــل علــى قــرار الاســتثمار

   مـــع ذلـــك يبقـــى و  يصـــعب تحديـــد تكلفـــة الأمـــوال. ناللجـــوء إلى هـــذه الطريقـــة خاصـــة في التمـــويلات المعقـــدة، أيـــ

  .2هذا المعيار عشوائي لأنه يعتمد على نتائج تقديرية

   :لاختيار الهيكل المالي معايير أخرى - 6

 الاعتباربالإضافة إلى المعايير سالفة الذكر، هناك عدد من المعايير الأخرى التي يمكن أن تأخذ بعين 

  3لمؤسسة وهي:ا ةستراتيجياو التمويل، وهي مرتبطة بالوضعية المالية  مصادر عند اختيار

  :خطر فقدان السيطرة على المؤسسة - 1- 6

          بأولويـــــة في التوزيعـــــات وبـــــدون حـــــقلتفـــــادي هـــــذا الخطـــــر، قـــــد تفضـــــل المؤسســـــة المســـــاهمين العـــــاديين، 

  مصادقة على الاستثمارات.و في التصويت 

         ت                                                                              :الخطر التكنولوجي - 2- 6

ــتعرض الاستثمت      ت ــ ــارات التقنية لخطر التقادم بسرعة، بسبب التقدم التكنــ ــ ــ ــولوجي، فالمؤسسات الــ تي تريد ــ

الجديدة، يجب تمويل استثماراا الأكثر عرضة لخطر التقادم المحافظة على قدر أكبر من التكيف مع التكنولوجيا 

الذي يظهر  العقد بالاستثمار الأكثر تطورا بقرض الإيجار، لأنه يسمح للمؤسسة باستبدال الاستثمار قبل اية

 في السوق.

                                  
1 Pierre Gensse et autres, op.cit, p 405. 
2 Jean Barreau et autres, op.cit, pp 392-394. 
3 Pierre Gensse et autres, op.cit, pp 411-412. 
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  :تكييف طريقة السداد مع القيود المالية للمؤسسة - 3- 6

إلى الاقـــتراض مـــن الأفضـــل أن تختـــار  هـــائلجو إذا كانـــت المؤسســـة تعـــاني مـــن صـــعوبات في الخزينـــة، عنـــد 

    القـــرض الـــذي يحمـــل تأجيـــل في دفـــع الفوائـــد لمـــدة ســـنتين عـــن قـــرض لا يحمـــل تأجيـــل، حـــتى ولـــو كانـــت تكلفـــة 

  هذا الأخير منخفضة، حتى تتمكن المؤسسة من تحسين وضعية خزينتها.

  :لحصول على التمويلإجراءات ا - 4- 6

تتطلب بعض القروض إجراءات طويلة (عدة أشهر) ومعقدة (تكوين ملفات مختلفة)، ولهذا إذا كانت 

المؤسسة بحاجة إلى الأموال بشكل سريع لكي لا تضيع فرصة الاستثمار المتاحة لها، يجب أن تلجأ إلى طريقة 

  تمويل سهلة.

  :مانات المطلوبة (بالنسبة للقروض)الض - 5- 6

إذا كانت المؤسسة لا ترغب في تقديم الضمانات المطلوبة للحصول على القروض لأسباب معينة يمكنها 

  التوجه إلى أنماط أخرى للاقتراض لا تتطلب ضمانات كبيرة، وتكون عادة أكثر تكلفة.
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  المبحث الثالث: العوامل المتحكمة في تحديد الهيكل المالي

المتوسطة والصغيرة  ،المؤسسات الكبيرة اختيار مصادر التمويل في الي أوضع عملية تحديد الهيكل المتخ

 نذكر منها:مجموعة من العوامل  إلى

 :القيود الكلاسيكية- 1

بين المفاهيم المختلفة لتمويل المؤسسة، المفهوم الكلاسيكي الذي يضم أكثر القيود، ورغم تجاوز  من         

هذا النوع من التحليل إلا أنه مازال واسع الانتشار وقواعده الأساسية لها تأثيرات على اختيار مصادر التمويل 

   1نذكر منها:

                                                                           :قاعدة التوازن المالي الأدنى- 1- 1

محتوى هذه القاعدة أن الاستخدامات المستقرة، (الأصول الثابتة) يجب أن تمول بالموارد الدائمة          

واستخدامات الاستغلال (الأصول المتداولة) تمول بواسطة موارد الاستغلال (ديون قصيرة الأجل)، فمثلا يجب 

تمول الاستثمارات بالأموال الخاصة أو الديون طويلة ومتوسطة الأجل، لأن تمويل الاستثمارات بقرض قصير أن 

ة عند اتخاذ ا العجز المفاجئ في الخزينة، ولهذا يجب احترام هذه القاعدهالأجل قد يؤدي إلى مشاكل عديدة أهم

ار بين التمويل بالمصادر الدائمة أو التمويل المحافظة على هذه القاعدة يتحدد الاختيالقرارات التمويلية. وب

 بالاقتراض القصير المدى.

                                                                                :قاعدة الاستدانة العظمى- 2- 1

ب أن لا تتجاوز قيمة تتضمن هذه القاعدة أن قيمة الديون المالية (خارج الاعتمادات البنكية التجارية) يج     

 الآتي:كالاستقلالية المالية، والتي يمكن أن تأخذ عدة أشكال   في نسبة تترجم هذه القاعدة والأموال الخاصة، 

                                  
  راجع في ذلك:  1
 .317- 315إلياس بن ساسي،  يوسف قريشي ، مرجع سابق، ص ص  - 

- Jean Barreau et autres, op.cit, pp 385-387. 
 - Pierre Gensse et autres, op.cit, pp 402-403. 
  -  Jean-Luc  Bazet, Fausher  Pascal , op. Cit, pp 331-334. 
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الاستقلالية المالية= الأموال الخاصة/ الديون المالية، تقيس لنا هذه النسبة حصة المساهمين مقارنة بالديون  - 

 .من الواحد المالية، والتي يجب أن تكون أكبر

 .ستقلالية المالية= الديون المالية/ الأموال الخاصة، هذه النسبة يجب أن تكون أقل من الواحدالا - 

الاستقلالية المالية= الأموال الخاصة/ الأموال الدائمة، هذه النسبة يجب أن لا تتعدى النصف قبل اتخاذ قرار  - 

 التمويل وبعده.

على الاستقلالية المالية للمؤسسة لأنه كلما ارتفعت قيمة ن الهدف من هذه القاعدة هو المحافظة إ

  العسر المالي ومخاطر الإفلاس.قد تتعرض المؤسسة إلى مخاطر  ،الاستدانة عن قيمة الأموال الخاصة

ضمانات مهمة، وقبول بعض شروط  أن تزيد من استدانتها إلا بتقديم إضافة إلى أنه لا يمكن للمؤسسة

ة عن الاستدانة عن المخاطر المالية الناجم دة معدل الفائدة المطلوب تعويضاالمقرضين كالرقابة على التسيير وزيا

  وفي هذه الحالة الاستقلالية المالية للمؤسسة في خطر.

 :قاعدة القدرة على السداد- 3- 1

        تقــــوم علــــى أن الــــديون الماليــــة لا يجــــب أن تمثــــل أكثــــرتعتــــبر هــــذه القاعــــدة مكملــــة للقاعــــدة الســــابقة، و 

ســداد ولمعرفــة مــدى قــدرة المؤسســة علــى  مــن ثــلاث مــرات القــدرة علــى التمويــل الــذاتي المتوســطة الســنوية المقــدرة،

 ديوا المالية بواسطة مواردها تستخدم النسبة التالية:

تبين هذه النسبة ، )سنوات 3 ≤( التمويل الذاتي=ن سنةالقدرة على السداد= الديون المالية/ القدرة على  - 

  والتي يجب المدة الزمنية التي تستغرقها المؤسسة لتغطية ديوا المالية بالاعتماد على القدرة على التمويل الذاتي 

ــتزام ذه القاعلالا عدم أن لا تفوق ثلاث سنوات. ــ ــقد يؤدي إلى زيادة احتمال عدم القدة ـ ــ على السداد درة ـ

ــوبالتالي التوق ــ ــ ــدفع الدي ف عنــ ــ ــ ــ ــ ــــومن ثم ارتفاع مخاطر الإف ون،ـ ــ ــ ــ ــــويمكن استخدام نسبة أخرى مكمل .لاسـ ــ ــ ــ ــ ة ـ

ــوالتي تحدد الج ــ ــ ــ   التي تعطي بالعلاقة الآتية:من القدرة على التمويل الذاتي المخصص لتسديد الدين، و   زءــ

  ٪).5قسط التسديد السنوي/ قدرة التمويل الذاتي (يجب أن تكون أقل من  -          
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ونظريا لا يمكن للمؤسسة الحصول على المزيد من الاستدانة، لأن هذه النسبة تساعد متخذ قرار منح 

وكنتيجة  بالقبول أو الرفض (تحسب هذه النسبة عند القيام بالدراسة المالية لملف القرض). هالقرض من اتخاذ قرار 

  نسبة القدرة على السداد تعتبر أساسا في طلب ومنح القرض.

 :اعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتيق- 4- 1

 الاستدانة ٪) والباقي عن طريق30يجب على المؤسسة تمويل جزء من استثماراا ذاتياً (على العموم 

تمويل المشروع، لأن الاعتماد بشكل كلي على الأموال الخاصة قد يفوت  والهدف من ذلك هو تنويع مصادر

من الرفع المالي الناتج عن استخدام الاستدانة في الهيكل المالي، وإمكانية زيادة  الاستفادةعلى المؤسسة فرصة 

كل كلي قد يزيد من الخطر الاعتماد على التمويل بالاستدانة بش المردودية المالية وميزة الوفرات الضريبية، كما أن

على قرض  مع العلم أنه إذا قررت مؤسسة تمويل مشروع استثماري عن طريق الاستدانة، فإا لن تتحصل المالي.

  ٪ تكلفة المشروع، ولهذا يجب أن تجد تمويل خاص ذاتي مكمل.100يساوي 

 :وزن الفوائد والتكاليف المالية- 5- 1

 استيعابتبين مدى التي  يمكن تحديد وزن التكاليف المالية (الفوائد) بالنسبة: الفوائد/ نتيجة الاستغلال

تقيس  نتيجة الاستغلال للتكاليف المالية، حيث التكاليف المالية لا يجب أن تتجاوز ثلث نتيجة الاستغلال.

   الاستغلال يجب نتيجة هذه النسبة حصة نتيجة الاستغلال المسخرة لتغطية تكاليف الأموال المقترضة، لأن 

 النمو واجهة الزيادة في رأس المال العامل، تسديد القروض، تسديد التوزيعات، تنفيذ استثماراتأن تسمح بم

كما يمكن قياس  ى مواجهة النفقات الأخرى.ارتفاع التكاليف المالية، تقل قدرة المؤسسة عل وهكذا، وفي حالة

  وزن التكاليف المالية بالنسب التالية:

الفوائد/ رقم الأعمال السنوي الصافي، تبين هذه النسبة درجة تغطية رقم الأعمال السنوي الصافي  -     

صحيح للمصاريف المالية، حيث كلما كانت هذه النسبة ضعيفة كلما كان ذلك في صالح المؤسسة والعكس 

  ٪.3والتي يجب أن لا تتجاوز 
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ـــة، ويجـــب أن لا  -     ـــديون المالي ـــة تكـــاليف ال ـــد/ القيمـــة المضـــافة، تقـــيس مســـاهمة القيمـــة المضـــافة في تغطي الفوائ

  ٪.10تتجاوز 

 القيود على المؤسسة سلامة وصحة هيكلها المالي عند التقدم لطلب القرض. هذهتفرض مجموع 

  :الحديثةالقيود - 2

لقد استخدمت  عرف بمحددات الهيكل المالي.م في تحديد الهيكل المالي أو ما تتوجد قيود أخرى تتحك         

الدراسات السابقة والتي بحثت في محددات الهيكل المالي العديد من المتغيرات، وكل دراسة وجدت عدة محددات 

على المؤسسات  والتي لها تأثير تخداماعلى المتغيرات الأكثر اس الهيكل المالي، وسنركز في هذا العنصر فيتؤثر 

 ستخدم البعض منها في الدراسة الحالية وهي:نالصغيرة والمتوسطة، والتي س

  :الحجم  - 1- 2

أن  علـىالعديد من الدراسات  اتفقت حيثحجم المؤسسة من أهم العوامل المحددة للهيكل المالي،  يعد         

 (Bradley & al,1984) التمويــل لمختلــف المؤسســات لاختيــاراتتمييــزا  أكثــر العوامــلحــد أ هــذا العامــل

(Harris & Raviv, 1991),( Rajan & Zingales, 1995).  

الهيكـل  في على الرغم من هـذه المكانـة الـتي يحتلهـا حجـم المؤسسـة إلا أنـه لـيس مـن السـهل تحديـد تـأثيره         

المــالي للمؤسســات، إذ لم تقــدم الدراســات التجريبيــة نتيجــة حاسمــة لآثــار حجــم المؤسســة علــى الاســتدانة، ولكــن 

وفقا لنظرية التوازن توجـد علاقـة طرديـة بـين حجـم المؤسسـة والاسـتدانة، في حـين تقـترح نظريـة التمويـل التسلسـلي 

في المعلومـة فـإن الحجـم لـه تـأثير   ن ونظريـة عـدم التماثـلفحسب نظرية التـواز  1.علاقة عكسية بين هذين المتغيرين

ن المؤسســات الكبــيرة هــي أكثــر تنوعــا ممــا يجعلهــا قــادرة علــى تحمــل نســب أإيجــابي علــى مســتوى المديونيــة، حيــث 
                                  

1 Erdinc  Karadeniz  & al, Determinants of Capital Structure : Evidence From Turkish 
Lodging Companies, International Journal of Contemporary Hospitality Management, Vol 
21, N° 5, 2009, p 598. 
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الــــديون المرتفعــــة، وهــــو مــــا يتماشــــى مــــع فرضــــية أن المؤسســــات الكبــــيرة لــــديها المزيــــد مــــن الــــديون، وبمــــا أن هــــذه 

دة ما تكون أكثر تنوعا ولها قدر أكبر من التدفقات النقدية المسـتقرة فـيمكن أن تتحمـل مسـتويات المؤسسات عا

راجـان  ، وهـو مـا يؤكـد نتيجـة1أعلى من الديون، كما أن حجم المؤسسة له تـأثير عكسـي علـى تكـاليف الإفـلاس

مخـاطر الإفـلاس، بـأن حجـم المؤسسـة لـه علاقـة عكسـية مـع  1995 سـنةل (Rajan & Zingales) و زنقـال

  وهو سبب آخر للعلاقة الطردية بين حجم المؤسسة ونسبة الاستدانة.

مـن المحتمــل أن تكــون أقــل المؤسســات الكبـيرة الــتي تتســم بقــدرة علـى تنويــع أصــولها وأنشــطتها  فــإن وعليـه         

  لمــانحي الأمــوال ويجعلهــم أكثــر تســاهلا  اضــمني امــا يولــد ضــمان وذلــكعوبات الماليــة وخطــر الإفــلاس، عرضــة للصــ

    ون في هيكلهـــا المـــاليزيـــد مـــن الـــديالمســـات كبـــيرة الحجـــم علـــى وبالتـــالي يتوقـــع أن تعتمـــد المؤس، في مـــنح القـــروض

ذا يعـني أن المؤسسـات الصـغيرة لـديها نسـب رفـع مـالي أقـل لأـا أكثـر هـ عكس المؤسسـات صـغيرة الحجـم. على

 2في ضائقة مالية. عرضة للتصفية عندما تكون

   تماثل في المعلومات الكما نجد أن تكلفة التمويل في المؤسسات صغيرة الحجم مرتفعة بسبب عدم          

في هذا النوع من المؤسسات، فنقص المعلومات الكافية لدى المقرضين تقودهم إلى المبالغة في تقدير المخاطر مما 

فإن المؤسسات صغيرة ضع شروط معقدة على التمويل، في هذه الحالة يجعلهم يطالبون بمعدلات فائدة مرتفعة وو 

محمود حسن و  المومني الحجم ستواجه صعوبات كبيرة للحصول على القروض، وهذا ما أكدته دراسة فلاح

و دلالة ذوالتي توصلت إلى أثر إيجابي  لمحددات اختيار الهيكل المالي للشركات الخدمية المدرجة في بورصة عمان،

صغيرة الحجم تواجه صعوبات المؤسسات  والهيكل المالي، وفسرت هذه العلاقة بأن المؤسسةإحصائية بين حجم 

                                  
1 Abe De jong  & al, Capital Structure Around The World, Journal of Banking and Finance, 
Vol 32, N° 9, 2008, p14. 
2 Faris AL-shubiri, Determinants of Capital Structure Choise : A Case Study of Jordanian 
Industrial companies, An- Najah Univ J, of Res, (Humanities), Vol 24, N°8, 2010, p 2482. 
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الصغيرة الحجم تكلفة تمويلها  المؤسساتأكثر في الحصول على القروض من المؤسسات المالية، حيث نجد أن 

الصغيرة الحجم تكون معرضة إلى مخاطر  اتالمؤسسالكبيرة، والسبب في ذلك أن  ؤسساتمكلفة مقارنة مع الم

الكبيرة، حيث أن المؤسسات المالية تعطي أهمية خاصة إلى حجم أصول  المؤسساتعلى من أمالية بدرجة 

  1عندما تمنح ائتمان. المؤسسة

الحجم مقياس عاكس للمعلومة المقدمة من طرف المؤسسة للمستثمرين الخارجيين، يصبح في الواقع 

الخارجيون لا يعلمون مستوى مخاطر إذا كان المستثمرون  الاستدانةيمكن أن تحصل على فالمؤسسات لا 

المقرضين للمؤسسات الكبيرة يكونون أكثر حظا من المقرضين للمؤسسات نجد  أخرى من جهة  2المؤسسة.

المؤسسات الكبيرة الصغيرة في الحصول على ديوم، والحد من تكاليف الوكالة المرتبطة بالديون، لذلك فإن 

 .3لديها ديون أعلى

   تتميـــز بارتفـــاع تكلفـــة المعـــاملات وعـــدم قـــدرا والمتوســـطة وبالإضـــافة إلى مـــا ســـبق المؤسســـات الصـــغيرة         

ــفـيري وجون حيـث أشـار لـدخول إلى السـوق المـالي.ا علـى ــ ــ إلى أن المؤسسـات  (Ferri & Jones, 1979) زـ

كمـا كشـفت   4بأفضل الشـروط. الاقتراضتستطيع كما  ،الدخول إلى الأسواق الماليةقدرة أكبر على  الكبيرة لها

المؤسسـات  في حـين ،الاقتراض طويل الأجـلميل المؤسسات كبيرة الحجم إلى زيادة عن  (Marsh) مارش دراسة

أن Titman& Wessels) ( تتمـان وويسـلز أكـد نفسـه في السياق .5قصيرة الأجل الاقتراضالصغيرة تتجه إلى 

                                  
بشركات الأعمال دراسة تحليلية لشركات قطاع الخدمات المدرجة في المومني، علي محمود حسن، محددات اختيار الهيكل المالي غازي فلاح   1

  .376، ص 2011، الجامعة الأردنية، الأدرن، 2العدد  ،38بورصة عمان، دراسات العلوم الإدارية، الد 
2 Olivier Colot, Melanie Croquet, op. cit, p 186. 
3 FARIS  AL-SHUBIRI, op. cit, p 2473. 
4 Philippe Gaud, Elion Jani, Déterminants et Dynamique de La Structure du Capital des 
Entreprises Suisses : une étude empirique, 2002, www.hec.unig, (page consultée le 
27/07/2013), p 10. 
5 Paul Marsh, The Choice Between Equity and Debt: An Empirical Study, The Journal of 
Finance, 37, N°1, March, 1982, p 142. 
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صــــغيرة الحجــــم مقارنــــة  تكلفــــة إصــــدار الأســــهم والســــندات مرتبطــــة بحجــــم المؤسســــة، إذ ترتفــــع في المؤسســــات

 1.بشكل أكبر الديون قصيرة الأجل استعماللذلك تحاول المؤسسة الصغيرة و كبيرة الحجم بالمؤسسات  

إلى التمويل  الصغيرة والمتوسطةتلجأ المؤسسات كلفة العالية للتمويل طويل الأجل سبب التب وهكذا فإنه

  .خياراالتمويل هنا حتمية وليس إن فبالتالي و قصيرة الأجل، 

ن الحجم وإجمالي الديو عن العلاقة الموجبة بين   (Yusuf & al)آخرونيوسف و كما كشفت دراسة        

 2سلبية مع الديون قصيرة الأجل. ةوالديون المتوسطة، في حين علاق

إرجاع العلاقة الطردية إلى أن المؤسسات الكبيرة لها القدرة على تنويع أصولها الأخير يمكن  فيو 

 وأنشطتها، مما يساعدها على مواجهة خطر الإفلاس.

ــبينم ــا العلاقة السلبيــ ــ ــ ــة بين الحجم والاستدانـ ــ ــ ــة تبقى خاصة في البيئة الألمانيـ ــ ــ ــ ــ  ة، حيث لاحظ كريمبـ

Kremp & al, 1999)( قــانون الإفــلاس الألمــاني و  ،أهميــة التمويــل البنكــي في المؤسســات الصــغيرة في ألمانيــا

الألمــــاني الــــذي لا يســــتند لعــــدم تماثــــل  للاســــتثناء اتفســــير  انيقــــدم  Hausbankونظــــام البنــــك المركــــزي الألمــــاني 

 3المعلومة.

اك دراسات أشارت إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم المؤسسة ونسبة نغير أن ه         

 (Ozkan, 2001) ,(Akinyomi & Olagiunju, 2015)(علاقة ضعيفة) كدراسة:  الاستدانة

Kester , 1986),( Karadeniz & al, 2009)(.  

                                  
1 Sheridan Titman, Roberto Wesseles, The Determinants of Capital Structure Choice, The 
Journal of Finance, Vol 43, N° 1, 1988, p 17. 
2 Aziz N. Yusuf & al, Empirical Evidence on Capital Structure Determinants in Jordon, 
International Journal of Business And Management, Vol 10, N° 5, 2015, p142. 
3 Philippe Gaud, Elion Jani,  op.cit, p 10. 
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 فــــورت و آخــــرون دراســــةبالنســــبة للدراســــات الخاصــــة بالمؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة فقــــد توصــــلت 

(Forte & al) بـيرة لهـا قـدرة إلى علاقـة طرديـة بـين الحجـم والاسـتدانة، والـتي يمكـن تفسـيرها بـأن المؤسسـات الك

 .1الائتمانأسواق أكبر للوصول إلى 

إحصائية  دلالةإلى علاقة موجبة ذات  (Colot et autres, 2010) كولوت وآخرون  كما توصل

مؤسسة صغيرة ومتوسطة بلجيكية. نفس النتيجة  359بين حجم المؤسسة ومستوى الاستدانة على عينة من 

مؤسسة صغيرة ومتوسطة  1535على عينة لـ  (Dufour et Molay, 2010) دوفور ومولاي بينتها دراسة

  فرنسية.

الاستدانة قصيرة  إلى علاقة عكسية بين الحجم ومستوى(Rosen, 2000)  توصل روسنبينما 

  الأجل.

علاقــة عكســية بــين حجــم المؤسســة  لى) إ2005بالنســبة للبيئــة الجزائريــة فقــد توصــلت دراســة قريشــي (

اليــة، في حــين توصــلت الطويــل الأجــل، وعــدم وضــوح تــأثير متغــير الحجــم علــى الاســتدانة الإجم ومعــدل الاقــتراض

  مثلة في إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول.تالم الاستدانةو لحجم بين اإلى علاقة طردية  )2014( دراسة العايب

أن  المــــالي لم يوضــــح في إطــــار نمــــوذج نظــــري خــــاص، إلان تــــأثير حجــــم المؤسســــة علــــى الهيكــــل رغــــم أ  

، وتنـــاقض نتـــائج الدراســـات الصـــغيرةبالمقارنـــة مـــع المؤسســـات  مرتفـــعالمؤسســـات الكبـــيرة تعـــرف مســـتوى اســـتدانة 

ـــه كلمـــا كانـــت المؤسســـة كبـــنتوقـــع  عليـــهو اليـــة. ضـــمن متغـــيرات الدراســـة الح الســـابقة يـــدفعنا لإدراجـــه  كلمـــا يرةأن

 .على الاستدانة تتحصل

  :المردودية - 2- 2

ــللمردودية دور مهم في تقيي            ــ ــ ــ      بل المقرضين وكذلك في اختيارات التمويل للمسيرين قم المؤسسة من ـ

                                  
1 Denis Forte & al, Determinants of The Capital Structure of Small and Medium Sized 
Brazilian Enterprises, Brazilian Administration Review, Vol 10, N°3, 2013, p 365. 
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، وقـد حاولـت النظريـات الماليـة تفسـير تـأثير معـدل الاسـتدانةالضـروري فهـم تـأثير هـذا المتغـير علـى  ولـذلك فمـن 

 )T.O.T(نجــد أن نظريــة التــوازن ف بالهيكــل المــالي واختلفــت في ذلــك. الاســتدانةمردوديــة المؤسســة علــى نســبة 

رتفـــاع مردوديـــة المؤسســـة أكثـــر أن ا ذهب إلىتؤكـــد العلاقـــة الطرديـــة بـــين معـــدل المردوديـــة ونســـبة الاســـتدانة، وتـــ

  المزيــد بواســطة حمايــة دخلهــا مــن الضــرائب  أيالــديون والحــد مــن عــبء الضــرائب،  إصــدار المؤديــة إلى الأســباب

الضـريبية  فالمؤسسات التي لهـا معـدلات مردوديـة مرتفعـة تفضـل اللجـوء إلى الاسـتدانة بسـبب الـوفرات ،من الديون

(المصـاريف الماليـة تخفــض مـن الوعــاء الضـريبي)، ومــن ثم تعظـيم قيمــة المؤسسـة، فالمؤسســات ذات المردوديـة تكــون 

أقــــل عرضــــة للمخــــاطر المرتبطــــة بالتقلبــــات في التــــدفقات النقديــــة للنشــــاط، وبالتــــالي انخفــــاض التكــــاليف المرتبطــــة 

أن تكلفــة (Frank & Goyal,2009)  غويــالفرانــك و  بالصــعوبات الماليــة كتكلفــة الإفــلاس، حيــث يــرى

إشـارة  كـذلك  المردوديـة تعـد وهذا ما يزيد من قيمة الـوفرات الضـريبية. ،الإفلاس تقل في المؤسسات ذات المردودية

تمويــل  فيللمقرضــين فيمــا يتعلــق بالصــحة الماليــة للمؤسســة والحــد مــن تبــاين المعلومــات الــتي تشــكل عقبــة رئيســية 

ـــة الجيـــدة تكـــون لهـــا قـــدرة أكـــبر  .1المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة     مـــن جهـــة أخـــرى فـــإن المؤسســـة ذات المردودي

   على تسديد قروضها.

 ,Jensen)جونسنكما نجد أن نظرية الوكالة تدعم العلاقة الموجبة بسبب التدفق النقدي الحر لنظرية         

1986).  

 يتيس مارغار قد دعمت نتائج بعض الدراسات التجريبية هذه العلاقة الطردية، حيث توصلت دراسة ل         

وهذه النتائج  .2إلى أن المردودية لها تأثير إيجابي على نسبة الاستدانة ( Margaritis & Psillaki)يلاكي سو ب

  ماهي إلا تأكيد لنتائج نظرية التوازن.

                                  
1 Philippe Adair, Mouhamed Adaskou, Trade Off Theory VS. Pecking order theory and 
The Determinants of Corporate Leverage: Evidence   From a Panel Data Analyses Upon 
French SMES (2002-2010), Cogent Economic et Finance, Vol 3, 2015, p 5. 
2 Demitris Margaritis, Maria Psillaki, Capital Structure and Firm Efficiency, Journal of 
Business Finance et Accounting, Vol. 34, N°9 -10 Nov/ Dec. 2007, p 1447. 
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  المؤسســـات تفضـــل التمويـــل الـــداخلي إن فـــ )(P.O.Tأمـــا حســـب نظريـــة التـــدرج في مصـــادر التمويـــل          

لا تلجـــــأ إلى التمويـــــل الخـــــارجي إلا إذا كـــــان التمويـــــل الـــــداخلي لا يغطـــــي  في حـــــين علـــــى التمويـــــل الخـــــارجي،

المعدل المرتفع يعني تـراكم كميـة مهمـة مـن  فإن للاستثماراتفيما يتعلق بالمردودية الاقتصادية  المالية. الاحتياجات

المــال وهــو الأربــاح  هــذا يعــني أن المردوديــة المرتفعــة تــؤدي إلى زيــادة المصــدر الرئيســي لــرأسو  ،1الــذاتي مــوارد التمويــل

تجـاز الأربـاح حفي ا القـدرةزة وعليه من المتوقع أن تعتمد المؤسسات التي تتميز بارتفاع معدل مردوديتها ولهـا جتالمح

          لأــا لا تحتــاج إلى التمويــل الخــارجي، وهــذا مــا يــؤدي وذلــك علــى التمويــل الــذاتي وبدرجــة أقــل علــى القــروض، 

ـــدين ـــا، انخفـــاضإلى  ـــة والاســـتدانة فهنـــاك إذن علاقـــة عكســـية بـــين نســـبة ال ـــة المردودي  .حســـب هـــذه النظري

تملــة أو المحفالمؤسســات ذات المردوديــة الكبــيرة لــديها أربــاح محتجــزة تفضــل اســتخدامها لتمويــل مشــاريعها الحاليــة 

في نقـل  من جهة أخرى إذا كـان مـديري المؤسسـات لا يرغبـونالتمويل الخارجي.ن المحتمل أن لا تطلب ولذلك م

        ك                  .2الــداخلي علــى التمويــل الخــارجيال المعلومــات الداخليــة إلى الخــارج فــإم يفضــلون رأس المــ

مـــلاك  كــذلك  ، أن مـــدراء المؤسســات الصــغيرة وهـــمSogorb Mira, 2005)(ســـوغورب مــيرا مــا بينــت ك

، ولهــذا الســبب يفضــلون االمؤسســة لا يفضــلون فقــدان الســيطرة علــى شــركام ولــذلك لا يريــدون مســاهمون جــدد

  التمويل الخارجي لتمويل نشاطهم، وهو سبب آخر للعلاقة العكسية.التمويل الداخلي على 

ة بين المردودية علاقة عكسيإلى  ) Chisti &al( آخرونشيستي و ت في نفس السياق توصلت دراسة  

كن أن تفقد السيطرة إذا ما لأا يم رض نفسها لمزيد من المخاطرفسرا بأن المؤسسات لا تع ونسبة الاستدانة

   3فعلت ذلك.

                                  
1 Jules Roger Feudjo, Jean-Paul Tchankam, Les Déterminants de La Structure Financière: 
Comment expliquer le « paradoxe de l’insolvabilité  et de l’endettement » des PMI au 
Cameroun, Revue Internationale P.M.E, Vol 25, N°2, 2012, p 107. 
2 Hisham Gharaibeh, Basil Al-najjar, Determinants of Capital Structure : (Evidence from 
Jordain Data), Jordan Journal  of Business Administration, vol 3, N° 2, 2007, p 187. 
3 Khalid Ashraf Chisti & al, Impact of Capital Structure on Profitability of Listed Companies 
(Evidence from India), The USV Annales of Economics and Public Administration. Vol 13,  
N°1 (17), 2013, p 189. 
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مؤسسة  2370على عينة من  (Adair & Adaskou, 2015) أداسكوأدير و  بينما بينت دراسة  

بين المتغيرين عند مستوى دلالة  عكسيةعلاقة  وجود 2010إلى  2002للفترة من  صغيرة ومتوسطة فرنسية

شكل أكبر بدت نظرية التسلسل الهرمي، الاعتماد يأيث رفضت فرضيات نظرية التوازن، و ٪، ح10إحصائية 

وهي نفس النتيجة التي  ،1تياجات المؤسسة إلى الموارد الخارجية وبالتالي الديونحعلى التمويل الداخلي، ونقص ا

في دراسة لمحددات هيكل رأس المال للمؤسسات الصغيرة  (Forte & al, 2013)آخرون فورت و توصل إليها 

حيث أرجعت النتيجة إلى مبررات نظرية  ،سنة 13مؤسسة لمدة  19000والمتوسطة في البرازيل على عينة من 

  تكاليف المعاملات أو تحصيص القرض. أو التدرج في مصادر التمويل التي ترتكز على عدم التماثل في المعلومة

من العلاقة بين الهيكل المالي والمردودية في المؤسسات  Abor, 2005)( أبور مقابل ذلك تحققفي          

، وعلاقة عكسية مع لمردودية والاستدانة قصيرة الأجلالغانية، ووجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين ا

      الاستدانة طويلة الأجل.

لوحظت هذه النتيجة في معظم الدراسات التي أجريت على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في دول  كما     

   .وعلى عينات مختلفة

      ، وقد يرجع ذلك الاستدانة ين المردودية ونسبةمما سبق يتبين اختلاف النتائج في تحديد العلاقة ب         

ردودية ونسبة اس كل من الميالزمنية، أو استخدام مؤشرات مختلفة لقإلى اختلاف البيئة، عينات الدراسة، والفترة 

 الاستدانة، ولهذا يبقى مجال البحث في طبيعة هذه العلاقة مفتوح.

  :معدل النمو - 3- 2

بالهيكـــل المـــالي، حيـــث  الاســتدانةيعتــبر معـــدل النمـــو مــن بـــين أهـــم المتغـــيرات المســتقلة تـــأثيراً علـــى نســـبة          

ثــت في محــددات تمويــل المؤسســات بصــفة عامــة والمؤسســات الصــغيرة أغلــب الدراســات التجريبيــة الــتي بح هاســتعملت

                                  
1  Philippe   Adair, Mouhamed   Adaskou, op.cit, p 10. 
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          قـــــدرت التـــــأثير الكبـــــير لمتغـــــير النمـــــو  قـــــد كمـــــا نجـــــد أن معظـــــم الدراســـــات الســـــابقة،  طة بصـــــفة خاصـــــةســـــوالمتو 

  قدمت النظريات المالية تفسيرات مختلفة لذلك.ف، الاستدانةعلى 

       يتوقــــع أن تتوقــــف المؤسســــة علــــى اللجــــوء  نظريــــة تكلفــــة الإفــــلاس وأمــــام وجــــود فــــرص للنمــــوفحســــب 

تزيـد معهـا تكـاليف الإفـلاس، وزيـادة هـذه التكـاليف  لـدعم فـرص النمـو الاسـتدانة، وهذا لأن زيادة الاستدانةإلى 

  لتصفية.، من جهة أخرى قيمة الأصول تكون شبه معدومة في حالة االاقتراضقد تقيد عملية 

كلما كانت فرص النمو أكبر زادت تكلفة الوكالة بين المساهمين أما فيما يخص نظرية الوكالة فو 

 ارتفاعللديون تعنى  الوكالةولما كانت تكلفة  ،الاستثماراتذلك بسبب إحلال الأصول أو نقص و ، والدائنين

تكلفة الأموال المقترضة فمن المرجح أن يعتمد الملاك على مواردهم الذاتية وتوظيف أقل للديون في الهيكل المالي 

  للمؤسسة.

أكثر  استخدامأن الشركات التي لديها معدل نمو عالي تميل إلى ، (Myers, 1977)  مايرزيرى و 

وقد أكد هذه العلاقة  .الديون قصيرة الأجل، وأقل الديون طويلة الأجل من أجل خفض تكاليف الوكالة

 .Titman & Wessels) (1988, تتمان وويسلز العكسية بين معدل النمو ونسبة الديون طويلة الأجل

التحليل وجود  ، حيث أظهرت نتائج(Al-Najjar, 2011) النجار دراسةنفس النتيجة توصلت إليها و 

  علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين نمو الشركة والديون طويلة الأجل.

معـــدل النمـــو ونســـبة  اتفـــاق نظريـــة الإفـــلاس ونظريـــة الوكالـــة في وجـــود علاقـــة عكســـية بـــين نلاحـــظ هنـــا

 Bambang) بامبانغ هندراون حيث توصلت دراسة ،، وهو ما أكدّته العديد من الدراسات التجريبيةالاستدانة

Hendrawan)  ـــة مـــن إلى  )2009- 2008(مؤسســـة صـــغيرة ومتوســـطة في إندونيســـيا للفـــترة  79علـــى عين

 الاسـتدانةعلـى  ات دلالة إحصائية بين النمو وقدرة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة علـى الحصـولذعلاقة عكسية 
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 ,Sogorb Mira)،    (Boussa, 2000):أخـرى نـذكر منهـا ت، نفـس العلاقـة توصـلت إليهـا دراسـا1الماليـة

2005)  ،(Huang & Sang, 2000) ،), 2008  (Jong & al. 

التمويـــل  ثم نظريـــة التمويـــل التسلســـلي، فـــإن المؤسســـة تســـتخدم التمويـــل الـــداخلي أولا منظـــور أمـــا مـــن

الخـــارجي في حالـــة عـــدم كفايـــة التمويـــل الـــداخلي، وبالتـــالي نتوقـــع أن المؤسســـة تزيـــد اســـتدانتها خـــلال فـــترة النمـــو 

فالشركات التي لديها فرص نمو كبيرة تعتمد بالدرجة الأولى على الديون لأا تمثل مصدر التمويـل الخـارجي الأقـل 

 ، وهـو مـا أكـدهوالاسـتدانةنظريـة تشـير إلى علاقـة موجبـة بـين النمـو تـالي هـذه اللوبا .2عرضة للتباين في المعلومـات

ذات فـــرص النمـــو المرتفعـــة تميـــل إلى اســـتعمال نســـب  المؤسســـاتفي دراســـته، بـــأن  )(Marsh, 1982 مـــارش

     الأمـــر  وهـــو عـــني قـــدرة المؤسســـة علـــى توليـــد تـــدفقات نقديـــة،تلأن زيـــادة فـــرص النمـــو وذلـــك اســـتدانة مرتفعـــة، 

 من قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزامات الديون. الذي يزيد

ات الصغيرة التي أن المؤسس )Heshmati( هيشماتي يرى نسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةبالو          

 .3يتطلب المزيد من التمويل الخارجيتوقع أن النمو المرتفع للمؤسسة من المز عالية في الملكية تتميز بنسبة ترك

أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تنمو من خلال مراحل مختلفة، وخلال هذه المراحل تتطلب  كما

  تغيير في مصادر التمويل.

ـــة علـــى عينـــات مـــن المؤسســـات الصـــغيرة  ـــد مـــن الدراســـات التجريبي ـــة دعمتهـــا العدي هـــذه العلاقـــة الموجب

في دراسـة علـى المؤسسـات الفرنسـية إلى أن  )Dufour et Molay( مـولايدوفـور و  والمتوسـطة، حيـث توصـل

في الواقـــع إذا و ي، رمـــفـــرص النمـــو لهـــا تـــأثير إيجـــابي علـــى الـــديون، هـــذه النتيجـــة تتجـــه في اتجـــاه نظريـــة التسلســـل اله

                                  
 1 Bambang Hendrawan, The Small Medium–Sized Enterprise’s Characteristic in Batam, 
Procedia Economics and Finance , 4, 2012, p 82. 
2 Mouna Zerriaa, Hedi Noubbigh, Determinants of Capital Structure: Evidence From 
Tunisian Listed, International Journal of Business and Management, Vol 10, N°9, 2015, 
p125. 
3 Almas Heshmati, The Dynamics of Capital Structure : Evidence From Swedish Micro and 
Small Firms,  Research  in Banking and Finance, Vol 2, 2001, p 199. 
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فـــإن العلاقـــة الموجبـــة بـــين النمـــو  دائمـــاً تمويـــل ذاتي لمواجهـــة نموهـــاالشـــركة في مرحلـــة النمـــو لـــيس لهـــا  أن اقترضـــنا

وهـــذا مـــا يؤكـــد نتيجـــة نظريـــة التمويـــل  ،عـــنى أن المؤسســـة تفضـــل الـــديون لتمويـــل العجـــز في التمويـــلوالاســـتدانة ت

  1التسلسلي.

التي توصلت إلى علاقة  (Adair & Adaskou) أداسكوأدير و  النتيجة التي دعمتها دراسة هيو 

التسلسلي ونمو الشركة يزيد الحاجة وتؤكد العلاقة الموجبة فرضيات نظرية التمويل  ،موجبة بين النمو والاستدانة

 .2، والديون أكثر مصدر تمويل مناسبإلى التمويل الخارجي

علـى المؤسسـات  في دراسة(Akimyomi & Olagunju, 2013) أولاغونجوأكنيومي و  كما توصلا

  النيجيرية إلى علاقة طردية بين النمو ومستوى الاستدانة، لكن ليست ذات دلالة إحصائية.

مؤسسـة  351ددات الهيكـل المـالي لــ لمحـ (Fathi et Gailly) يغـايلفتحـي و  في حـين توصـلت دراسـة         

إلى أن النمـو يـرتبط طرديـا مـع الاسـتدانة الغـير ماليـة  )2000- 1997(صغيرة ومتوسـطة بلجيكيـة خـلال الفـترة 

 الماليـــة، فعنـــد تزايـــد فـــرص النمـــو، المؤسســـات تميـــل إلى اســـتبدال الـــديون بـــالأموال الاســـتدانةويـــرتبط عكســـيا مـــع 

 3رأس المال) أو اللجوء إلى مصادر أخرى غير مصرفية.أرباح أو زيادة  الخاصة (في شكل

، أكدت أن فرص النمو ليست لها تأثير (Zerriaa et Noubbigh, 2015) نوبهو زرياء   أما دراسة

                                                               المال للشركات التونسية.يكل رأس في اختيار ه

                                                                         :الضمانات (هيكل الأصول) - 4- 2

مهما في تحديد الهيكل المالي للمؤسسة، وقد لاحظنا اختلاف  دي الضمانات أو هيكل الأصول دوراؤ ت      ت

                                  
1 Dominique Dufour, Eric Molay, La Structure Financière des PME Français : Une Analyse 
Sectorielle sur Données de Panel, 31 éme Congrès de l’Association Francophone de 
Comptabilité, Nice, 2010, p10. 
2 Philippe Adair, Mouhamed  Adaskou,  op. cit, p 9. 
3  Et-taoufik Fathi, Benoit Gailly, La Structure Financière des PME de La Haute 
Technologie, XIIe Conférence de l’Association Internationale de Management Stratégique, 
Tunis, 3- 6 Juin 2003, p 16. 
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   نتائج العديد من الدراسات فيما يخص تأثير متغير الضمانات على الاستدانة في المؤسسة، فمنها ما توصل 

إلى وجود علاقة عكسية بين مستوى الضمانات ونسبة الاستدانة، إذ كلما زادت الضمانات زاد اعتماد 

ــالأموال الخاصة، وذلك لأن تمويل المقرضين للأصول الثابتالمؤسسة على  ــ ــ ة يعرضهم لمخاطر أكبر بسبب ــ

ــالانخف ــ ــ ــ ــ ــ ــ    .اض الشديد الذي تتعرض له قيمة تلك الأصول في حالة التصفيةــ

         دراســـــات أخـــــرى إلى أن المؤسســـــة الـــــتي يتضـــــمن هيكـــــل أصـــــولها نســـــبة مرتفعـــــة في حـــــين تشـــــير نتـــــائج 

مــن الأصــول الثابتــة تميــل إلى اســتخدام نســبة كبــيرة مــن القــروض طويلــة الأجــل في هيكلهــا المــالي، وهــذا وفقــا لمبــدأ 

التغطية في التمويل والذي ينص على ضرورة تمويل الأصـول الثابتـة مـن مصـادر تمويـل دائمـة، ولـذلك نتوقـع ارتفـاع 

  الثابتة. في الهيكل المالي كلما زادت نسبة الأصولالاستدانة نسبة 

للمقرضـين لأـا أقـل عرضـة للتبـاين في المعلومـات، كمـا تفقـد قيمـة  واقع توفر الأصـول الثابتـة ضـمانافي ال

    أقـــل في حالـــة التصـــفية بالمقارنـــة مـــع الأصـــول الأخـــرى، ســـيما وأن الضـــمان شـــرط أساســـي لـــدى الجهـــات المانحـــة 

  قتراض.للا

أن نســبة الاقــتراض تــزداد كلمــا زادت نســبة  علــى ذلــك، إذ اتضــح )1987(لقــد أكــدت دراســة هنــدي 

  1.الأصول الثابتة بوصفها أكثر الأصول ملاءمة لتقديمها كضمان للمقرضين

أن المؤسسة التي تملك أصولا يمكن تقديمها ضمانا  )(Scott, 1977 سكوت في هذا السياق يرى

  بمعدل فائدة منخفض. الاقتراضللمقرضين يمكنها الاعتماد بدرجة أكبر على الاقتراض، كما يمكنها 

فقـد بينـا أن إصـدار سـندات ديـن مضـمونة بالأصـول ذات  )(Myers & Majuf, 1984 مـايرز  وأما

  .  القيمة المحددة يمكن أن يجنب المؤسسة التكاليف المرتبطة بإصدار سندات الدين في حالة عدم تماثل المعلومات

إلى أن تكاليف الوكالة للديون  (Jensen & Meckiling, 1976) جونس ومكلنج في حين توصل

  يمكن تخفيضها إذا كانت المؤسسة لديها حصة كبيرة من الأصول الثابتة لأا تمثل ضمانات للدائنين.

                                  
 613. منير إبراهيم هندي، الإدارة المالية، مرجع سابق، ص   1  
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 ,Boussa) بوصا  بالنسبة للدراسات التجريبية على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فقد توصلت دراسة

 ،صيرة الأجلق الاستدانةالإجمالية، ونفس النتيجة مع  والاستدانةإلى علاقة عكسية بين الضمانات  (2000

  بينما العلاقة كانت طردية مع الاستدانة طويلة الأجل. 

فقد توصلت إلى علاقة طردية بين مستوى الضمانات  (Ziane, 2001-2004) زيان  أما دراسة         

  ونية .والمدي

) إلى علاقــة طرديــة ذات دلالــة إحصــائية بــين حجــم 2005في البيئــة الجزائريــة توصــلت دراســة قريشــي (         

الضمانات ومعدل الاقتراض قصير الأجل، في حين لم يكن لهـا أي تـأثير علـى معـدل الاقـتراض الإجمـالي ومعـدل 

في دراسـة العايــب  جماليـةطويـل الأجـل، في حـين لم يظهـر أي أثـر لحجـم الضـمانات علـى الاسـتدانة الإ الاقـتراض

)4201.(  

ئــــــات مختلفــــــة إلى علاقــــــة طرديــــــة بــــــين الضــــــمانات والاســــــتدانة  يبكمــــــا توصــــــلت دراســــــات أخــــــرى في          

    .وغيرهم (Akinyomi & Olagunju2013) ،(Adair & Adaskou 2015):كدراسة

  (Daskalakis & Psillaki) :دراسـة منهـا في حين دراسات أخرى توصلت إلى علاقة عكسية نـذكر         

  .2008سنة 

في المؤسسـات  مما سبق نتوقع علاقـة طرديـة بـين الضـمانات والاسـتدانة خاصـة الطويلـة والمتوسـطة الأجـل         

  الصغيرة والمتوسطة. 

  :الشكل القانوني - 5- 2

      تأخــــذ المؤسســــات أشــــكالا قانونيــــة مختلفــــة، ولكــــل شــــكل مصــــدر تمويــــل يتناســــب معــــه، وعليــــه يمكــــن 

ــــأثير  ــــه ت ــــث وجــــدت دراســــة فيلهــــذا المحــــدد أن يكــــون ل  Rajan)زنقــــالراجــــان و  الهيكــــل المــــالي للمؤسســــة، حي

&Zingales, 1995)جئنـا إلى الشـركات الفرديـة علـى مسـتوى الاسـتدانة، مـثلا إذا  ، أن الشـكل القـانوني يـؤثر

وشــركات الأشــخاص نجــدها تفضــل التمويــل بــالأموال الخاصــة، مــن جهــة لأــا تجــد صــعوبات كبــيرة في الحصــول 
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جهـــة  ومـــن ،تناعـــة والشـــروط الغـــير ملائمـــة كالضـــماعلــى الائتمـــان المصـــرفي طويـــل الأجـــل بســـبب التكلفـــة المرتف

     مــن الشــركات قــد يعــرض ملاكهــا إلى فقــدان أمــوالهم الخاصــةدة في هــذا النــوع و أخــرى مبــدأ المســؤولية الغــير محــد

  تعرضها إلى خطر عدم التسديد، عكس شركات الأموال التي تعتمد على القروض لتمويل نشاطها. ةحالفي 

  :العمر - 6- 2

  كنها الحصول العمر هو مقياس لسمعة المؤسسة، والمؤسسة التي تستمر لفترة أطول في النشاط، يم

من الديون، لكن المؤسسات الفتية تجد صعوبة في الحصول على الاقتراض، بسبب نقص المعلومات  على المزيد

في حين يرى البعض  التي تخص وضعيتها المالية، ولهذا نتوقع علاقة موجبة بين عمر المؤسسة ونسبة الاستدانة.

  الها الخاصة.العكس، فالمؤسسات الحديثة النشأة هي التي تلجأ إلى الاستدانة بسبب قلة أمو 

علاقـة  سـالبة بـين عـن ( Forte & al, 2013) بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسـطة كشـفت دراسـة

  فتوصــلت  (Akimyomi & Olagunju, 2013)أولاغونجــو يكــل المــالي، أمــا دراســة أكنيــومي و الهالعمــر و 

 عدم تأثير العمر في اختيارات الهيكل المالي. إلى

   :طبيعة القطاع - 7- 2

، أن طبيعة القطاع تعد محددا أساسيا للهيكل (Ferri & Jones, 1979) فيري وجونز أكدت دراسة

ــالمالي، حيث كشفت عن أن نسبة الأموال الخاصة في الصناعات الثقيل ــ ــ ــ ــة كانت أكبر منهـ ــ ــ ــ ــ ــــفي الصن اـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ اعات ــ

ــفتوصلت إلى علاقة طردية بين طبيعة القطاع ونسبة الاستدان (Boussa, 2000) بوصا أما دراسة ،1الخفيفة ة ــ

ــ) على المؤسسات الصغي2005في حين كشفت دراسة قريشي (  ،الإجمالية ــ ــ ــ ــرة والمتوسطة الجزائرية أن قطـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ اع ــ

                                                         النشاط لا يلعب دوراً كبيراً في تفسير نسبة الاستدانة.

                                                                                     :تكلفة الاقتراض - 8- 2

ــالبديهي أن نتوقع علاقة عكسية بين تكلفمن       من ــ ــلرفة الاقتراض والاستدانة بسبب الأثر السلبي لـ ــ ــ ــ   ع المالي ــ

                                  
1Michael.G.Ferri, Wesley H.Jones, Determinants of Financial Structure: A New. 
Methodological Approach, The Journal of Finance, Vol34, N°3, June1979, pp631-644. 
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ــــحيث كلما ارتفعت تكلفة الاقتراض بالمقارن ــة مع المردوديـ ــ ــ ــ ــ ــة الاقتصادية، كلمـا أثـر ذلـك علـى المردوديـة الماليــ ــ ــ ــ ــ ــ   ة.ــ

 ، حيــث توصــلت علــى المؤسســات الصـغيرة والمتوســطة الفرنســية (Ziane, 2004)وهـذا مــا أكدتــه دراســة زيـان  

    إلى علاقة عكسية بين تكلفة الاقتراض والهيكل المالي. 

  :الوفرات الضريبية - 9- 2

  .حسب فرضيات نظرية التوازن، تلجأ المؤسسة إلى الاستدانة من أجل الاستفادة من الوفرات الضريبية

مـن الحجـم  على ما سبق، يمكن القول أن معظم الدراسات تتفـق علـى وجـود علاقـة طرديـة بـين كـل بناء

 بعـضلعلاقـة  ملخص النمو، الضمانات والاستدانة، في حين علاقة عكسية مع المردودية. والجدول الموالي يوضح

 الهيكل المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.بهذه المحددات 

     الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةلعلاقة بين المحددات و طبيعة ا):3،1رقم(جدول 

  قاعدة البيانات والفترة  الدراسة  العلاقة  المحددات
  
  
  
  

  الحجم
  
   
  
  
  
  
  
  
  

  
  عكسية

  
  
  
  

  طردية
  
  

   
(Fathi et Gailly,  2003 )  

  
Bambang, (Hendrawan 2012)  

   
  
(Feudjo et Tchankam,2012) 
(Forte & a,l 2013) 
Boussa, 2000)( 

  
 
(Daskalakis & Psillaki, 2008) 

 
 

  
  )2000- 1997مؤسسةبلجيكية(351

  
- 2008مؤسسة من باتام أدونيسيا(79

2009(  
  

  مؤسسة صغيرة  من الكاميرون 61
  سنة13مؤسسة  برازيلية  لمدة  19000
- 1991( مؤسسة فرنسية 1712
1955(  

 
مؤسسة  2006مؤسسة يونانية و 1252
  )2002- 1997فرنسية(
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  المردودية

  
  

  عكسية
  
  
  
  

 (Abor, 2007) 
  
(Forte& al, 2013) 
(Fathi et Gailly,  2003 ) 
(Ziane, 2004) 

  
(Adair & Adaskou, 2015)  

 
(Boussa, 2000)  

من جنوب  200مؤسسة من غانا و160
  )2003- 1998افريقيا(

  
  

- 1993( مؤسسة فرنسية 2880
2000(  
- 2002( مؤسسة فرنسية 2370
2010(  

 
  الضمانات

  طردية
  عكسية

 (Ziane, 2004)  
(Boussa, 2000)  

  

 
  النمو

  طردية
 

  عكسية
  

 (Ziane2004) 
(Adair & Adaskou, 2015) 
 (Bambang endrawan, 2012)  

  

  

 عكسية  العمر
  عكسية

(Forte& al, 2013)  
(Boussa, 2000)  

  

تكلفة 
  الاقتراض

    (Ziane, 2004)  عكسية

طبيعة 
  القطاع

    (Boussa, 2000)  طردية

  على:اعتمادا  من إعداد الطالبةالمصدر: 

- Et-taoufik Fathi, Benoit Gailly,op. cit.  

-Dominique Dufour, Eric Molay, op. ci. 

-Najet Boussa Thema  op. cit, pp1-10. 

-Hendrawan Bambang op. cit, pp76-85 
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-Forte Denis & al , op. cit, pp347-369. 

-Adair Philippe, Adaskou Mouhamed, op. cit, pp1-12. 

-Jules Roger Feudjo, Jean-Paul Tchankam, op. cit, pp99-128. 

-Demitris Margaritis, Maria Psillaki, op. cit, pp1447-1469. 

-Ziane Ydriss, La Structure d’endettement des PME française: une étude sur données de 

panel, Revue Internationale PME, Vol 17, N°1, 2004, pp123-138. 
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  خلاصة:

تختص الوظيفة المالية باتخاذ القرارات المالية، التي تتمثل في قرار الاستثمار، التمويل، وتوزيع الأرباح 

  والتنسيق الجيد فيما بينها يؤدي إلى تعظيم قيمة المؤسسة.

قرار التمويل من القرارات المهمة لأنه يتعلق باختيار الهيكل المالي أو المزيج المناسب لمصادر  يعتبر

  التمويل، ذلك المزيج الذي يترتب عليه أكبر عائد ممكن بأقل تكلفة ممكنة.

من القيود  يجب مراعاة جملة هيتوقف اختيار الهيكل المالي للمؤسسة على مجموعة من المعايير، ولتحديد

  اتــالدراسات في تحديد هذه المحددات وكيفية تأثيرها على الهيكل المالي للمؤسس تلقد اختلف والمحددات.

 ،الدراسة ( الحجم اتدف تحديد متغير السابقة  ولهذا تم التعرض لبعض المحددات التي تناولتها الدراسات

ونعتقد أن لها تأثير على الهيكل ، ارها ميدانيابالشكل القانوني)، التي يمكن اختو  ،والنم ،المردودية الضمانات

   المالي للمؤسسات محل الدراسة.
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  :تمهيد

التي حازت على اهتمام الكثـير  أحد أهم القضايالقد شكل موضوع اختيار الهيكل المالي للمؤسسة 

الهيكـل المـالي في اختيـار وقد حاولت عدة نظريات تفسير العوامل المؤثرة  ،دارة الماليةلإلباحثين في مجال امن ا

ســلوكها التمــويلي طة محاولــة تفسـير بحــاث فيمـا بعــد إلى المؤسســات الصـغيرة والمتوســثم انتقلــت الأ، للمؤسسـة

  حتى هذه اللحظة. لا يزال هذا الموضوع مثيرا للجدلو 

زالــت مســتمرة لمتوســطة في منتصــف الســبعينات وهــي لابــدأت الأبحــاث حــول المؤسســات الصــغيرة وا

أن الخصوصـيات  إلا ،ه المؤسسـاتذلسلوك المالي لهاتفسير ت حاوله البحوث ما الحالي، ومن هذحتى وقتنا 

      كمـــا  ،هميـــةلهيكـــل المـــالي أمـــرا صـــعبا وبـــالغ الأالمؤسســـات جعـــل مـــن اختيـــار اهـــذا النـــوع مـــن تمتـــع ـــا يالـــتي 

    أن نتــائج الدراســات التجريبيــة لم تخــرج بنتــائج موحــدة فهــي تختلــف مــن بيئــة لأخــرى وهــذا مــا توصــلنا إليــه 

  في الفصل السابق.

 واقــع وإشــكالية تمويــل المؤسســات اســتعراض ســنحاول مــن خــلال هــذا الفصــل مــا ســبقعلــى ضــوء 

مباحـــث، حيـــث خصـــص  لاثـــةث ولتحقيـــق هـــذا الهـــدف قســـمنا الفصـــل إلى ،الصـــغيرة والمتوســـطة في الجزائـــر

فتنـــاول  المبحـــث الثـــانيأمـــا ، لتطـــور هـــذه المؤسســـات ومـــدى مســـاهمتها في الاقتصـــاد الـــوطني الأول المبحـــث

لجهـود المبذولـة للنهـوض ـذا القطـاع ا المبحـث الثالـثليتنـاول ، إشكالية تمويلها وأهم المصادر المتاحة أمامهـا

  . المؤسساتمن خلال هيئات دعم وتمويل هذه 
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  : واقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالأولالمبحث 

 .اهتماما ذا القطاع ةولهذا أولت الدول ،كبيرة في الجزائر  مكانةتحتل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

  وسنحاول من خلال هذا المبحث الوقوف على واقع هذه المؤسسات في الاقتصاد الجزائري.

  :الصغيرة والمتوسطةمراحل تطور المؤسسات  - 1

عدة مراحـل، كانـت البدايـة بعـد الاسـتقلال وإدمـاج هـذه  عرف تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

المؤسســات للدولــة، ورغــم الجهــود المبذولــة لتطــوير هــذا القطــاع بقــي مكمــل فقــط للقطــاع العــام، وفي المرحلــة 

  صــلاحات ســاعدت علــى تطويرهــالإاانين و ت وتم إصــدار جملــة مــن القــو الثانيــة بــدأ الاهتمــام ــذه المؤسســا

ـــذا القطـــاع وهـــي مســـتمرة حـــتى وقتنـــا الحـــالي، اســـتمرت فيهـــا الإجـــراءات لتـــأتي فيمـــا بعـــد مرحلـــة الاهتمـــام 

  للنهوض ذا القطاع.   

    1982)-1962(: المرحلة الأولى -1- 1

المســتوطنين الفرنســيين % مــن المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة مملوكــة مــن طــرف  98كانــت حــوالي 

ثم أصــبحت  ،وهــذا خــلال الاســتعمار، وبعــد الاســتقلال مباشــرة بقيــت شــاغرة أيــن أوكلــت إلى لجــان تســيير

 مــاوخــلال هــذه المرحلــة تأســس  .1967ســنة تابعــة للدولــة وتم إدماجهــا في المؤسســات الوطنيــة ابتــداء مــن 

  :1القيود أهمهابتوفر مجموعة من  ،مؤسسة سنويا في المتوسط 600 بيقار 

 مليون دينار جزائري في حالة إنشاء مؤسسة ذات مسؤولية محدودة  30قيمة الاستثمارات لا تتجاوز  - 

 مليون دينار جزائري في حالة إنشاء مؤسسة فردية أو ذات أسهم جماعية. 10مؤسسة ذات أسهم، و أو

 تمويل المشاريع المعتمدة.% من المبلغ المستثمر، وهو ما يظهر صعوبة  30لا يتعدى تمويل البنك  - 

                                       
1
نجيــة ضــحاك، المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة بــين الأمــس واليــوم، آفــاق تجربــة الجزائــر، الملتقــى الــدولي حــول متطلبــات تأهيــل المؤسســات   

  .138، ص 2006أفريل  18 – 17الصغيرة والمتوسطة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 
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صدر أول قانون للاستثمار  1963حيث في سنة  ،كما عرفت هذه المرحلة إصدار عدة قوانين

هذا القانون لم يؤدي إلى النتائج المتوقعة لتطوير في وعلى الرغم من المزايا والضمانات المقدمة للمستثمرين 

حاول هذا  ، وقد15/09/1966تثمار بتاريخ صدر قانون للاس ثم قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

  القانون إعطاء دور أكبر للقطاع الخاص في التنمية الاقتصادية الجزائرية.

لزام اعتماد المشاريع الخاصة إو  ،احتكار الدولة للقطاعات الاقتصادية الحيوية هذا القانون تضمن

وبالتالي  ،الموافقات للمستثمرين والمقاولينعطاء إتقوم بتنظيم و  )CNI (من طرف لجنة وطنية للاستثمارات

يرة والمتوسطة ما هي الاقتصادية والمؤسسات الصغ ستراتيجيةلاابقي القطاع العام يحتل الدور الأساسي في 

جراءات إدارية وبيروقراطية إلاستثمارات لم تضف سوى تعقيدات و علما بأن اللجنة الوطنية ل .إلا مكمل له

  .1981إلى حلها في سنة  ثقيلة، الأمر الذي أدى

خلال  رغم الجهود المبذولة لتطوير قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خلال هذه الفترة وبالأخص

   .) إلا أن القطاع العام هو المسيطر 78 – 74) والثاني (  73 –70المخطط الرباعي الأول ( 

  لقد تركزت هذه المرحلة على: 

بأفعال الاحتلال وذلك بإصلاح النشاطات اليدوية المفقودة أو في طريق إعادة بناء القطاع الذي حطم  -

  الزوال والتي كانت في الماضي تمثل أهمية الثروة الثقافية للدولة.

 البحث أو الإعداد لمقدمة التكامل لهذا القطاع في المراحل المخططة للاقتصاد. -

ة في النشاطات المحققة لسيرورة القيود تسريع الاستثمارات على الصناعة الحديثة، الصغيرة والمتوسط -

                                                                                          .للبرامج الكبيرة

نحو  بالتالي نجد أن المؤسسات المنجزة خلال هذه الفترة اعتبرت كمكمل للقطاع العام ووجهتو     و

ثقل  ،ئم والمشجع ( قساوة تشريع العملوالتجارة، ومع ذلك لم تجد المحيط الملاالخدمات المتخصصة 

   الجباية ... ).
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                      )          1993- 1982:(الثانيةالمرحلة-2- 1

صلاحات هيكلية في الاقتصاد الوطني إحداث إاسة اقتصادية جديدة تحاول بداية الثمانينات بدأت سي منذ

) والثاني  1984 – 1980وقد كان المخططان الخماسيان الأول (  ،للتخفيف من حدة الأزمات المتنامية

  .1صلاحات في ظل استمرار الاختيار الاشتراكيلإ) يجسدان مرحلة ا1989 – 1985(

القوانين التي أثرت على قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  وفي هذا الصدد صدرت العديد من

هذا القانون وسع مجالات ، 1982أوت  23لـ  11 – 82بصدور القانون  1982وكانت البداية سنة 

الأنشطة التي كانت تقتصر على السياحة والصناعة، هذا التوسع شمل لاسيما مجالات تقديم الخدمات 

  .2مليون دينار 30ال العمومية والنقل، مع تحديد تدفق الاستثمار بـ الصيد البحري، البناء والأشغ

لكن القيود الموجودة في هذا الأخير كانت عائق أمام إنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ولهذا بدأ 

الذي حـرر سـقف الاسـتثمار  1988جويلية  19لـ  25 – 88التسهيل فيه تدريجيا، وجاء بذلك القانون 

جاءت بعد ذلك جملة من  . ثممؤسسة 1983سسات الخاصة ليصل إلى الي زاد معه عدد المؤ الخاص، وبالت

 1990رض ســنة قــصــلاحات ســاعدت علــى تطــوير هــذا القطــاع مثــل صــدور قــانون النقــد واللإالقــوانين وا

مؤسســة في بدايــة  22382لخاصــة ، وبــذلك فــاق عــدد المؤسســات ا1991وتحريــر التجــارة الخارجيــة ســنة 

 خــــلال هــــذه الفـــترة إنشــــاء ديــــوان للتوجيـــه والمتابعــــة والتنســــيق للاســـتثمارات الخاصــــة ســــنة ،كمـــا تم1992

، حيــث اهــتم بضــمان الانــدماج الجيــد للاســتثمار الخــاص في مســار التخطــيط، وفــتح الغرفــة الوطنيــة 1983

  .1987للتجارة المتعلقة بأصحاب المؤسسة الخاصة في سنة 

                                       
1
مية المشروعات المصغرة والصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد الجزائري، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة صالحي، أساليب تنصالح   

  .27، ص 2004، 03سطيف، العدد 
 2002الس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، مشروع تقرير من أجل سياسة لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جوان   2
  .11 ص
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 والذي يهدف  05/10/1993التشريعي الصادر بتاريخ ثم صدور قانون الاستثمار في المرسوم 

إلى ترقية الاستثمار وإتاحة المزيد من الحرية والمساواة بين المتعاملين الوطنيين والخواص والأجانب والتقليص 

  1في آجال دراسة الملفات وإجراءات إنجاز العقود، وتسريع التحويلات وتعزيز الضمانات ... إلخ.

  1993ة : ما بعد المرحلة الثالث-3- 1

      يمكــــن تلخــــيص أهمهــــا  ،لقطــــاعجــــراءات مــــن أجــــل النهــــوض ــــذا الإاســــتمرت ا 1993بعــــد ســــنة         

  2:فيما يلي

 .1994سنة  الوطنية لدعم وترقية الاستثماراتإنشاء الوكالة  - 

 في نفس السنة إنشاء وزارة مكلفة بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. - 

 .1995المتعلق بخوصصة مؤسسات القطاع العام في أوت إصدار قانون الخوصصة - 

 .والمتعلق بتطوير الاستثمار 2001أوت  20المؤرخ في  03/1الأمر رقم  2001إصدار سنة  - 

، بالإضافة ، والس الوطني للاستثماروكالة الوطنية لتطوير الاستثماركما تم إنشاء في نفس السنة ال        

والمتعلق بالقانون التوجيهي لترقية  2001/ 12/12المؤرخ في  18 – 01إلى إصدار القانون رقم 

 :ة والمتوسطة. والذي كان يهدف إلىالمؤسسات الصغير 

 تشجيع ظهور مؤسسات جديدة والرفع من مستوى المؤسسات ذات الطابع الانتاجي.*           

 تشجيع الإبداع والابتكار.*           

 ت التي تنتجها هذه المؤسسات.ترقية تصدير السلع والخدما -  

                                       
  .27صالح صالحي، مرجع سابق، ص   1
   راجع في ذلك :  2

 .8، ص2، ص2007قانون الاستثمار الجزائري،  -
 .15 -14ي والاجتماعي، مرجع سابق، ص ص الس الوطني الاقتصاد -
  .7-6 ، ص ص77المتوسطة. الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  القانون التوجيهي للمؤسسات الصغيرة و -
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 .2002إنشاء صندوق ضمان القروض البنكية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  - 

 .2004المصادقة على البرنامج الوطني لتأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  - 

 إنشاء الوكالة الوطنية لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. - 

  إنجاز مشاتل ... إلخ. - 

  التقليدية بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.لحاق الصناعات إ- 

  ).11/11/2002المؤرخ في  2002/373إنشاء صندوق ضمان القروض (مرسوم تنفيذي رقم - 

فتح . و 27/02/2003في  لإعلام الاقتصادي خاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطةلإنشاء نظام  - 

  .2002سنة  وتجسيد برنامج التأهيل الذي بدأ فيها مكاتب جهوية لتأهيل

 .2005إنشاء الوكالة الوطنية لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في - 

 مليار دينار جزائري للتكفل بإنجاز وتجهيز الوكالة الوطنية لتطوير 4تخصيص  2009إلى 2005من  -

  وتطوير ودعم الصناعات التقليدية في الوسط الريفي.المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، إنجاز المشاتل، 

    خاصة وأا تمثل رهان التنمية في الجزائر المؤسسات هواستمرت القوانين والإجراءات الداعمة لهذ         

  في الوقت الحالي.

  :المتوسطةاد المؤسسات الصغيرة و تطور تعد - 2

عـــدد هـــذه في يعـــرف قطـــاع المؤسســـات الصـــغيرة و المتوســـطة ارتفاعـــا ملحوظـــا مـــن ســـنة إلى أخـــرى 

 .من خلال هذا العنصر وهذا ما سنحاول التعرض له ،المؤسسات

                                                    المتوسطة:عدد المؤسسات الصغيرة و تطور  -1- 2

  .2016إلى سنة  2010المتوسطة من سنة ) تطور عدد المؤسسات الصغيرة و 1-4يبين الجدول رقم(   
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  )2016- 2010(المتوسطة في الجزائر الصغيرة و  ): تعداد المؤسسات1- 4رقم (جدول 

  القطاع الخاص  السنوات

المؤسسات 

  الخاصة

  القطاع العمومي

  المؤسسات العمومية

  المجموع  الصناعات التقليدية

2010  482892  557  135623  619072  

2011  511856  572  146881  659309  

2012  550511  557  160764  711832  

2013  578586  547  168801  747934  

2014  656949  542  194562  852053  

2015  716895  532  217142  934569  

2016  786989  390  235242  1022621  

حصائية للسنوات لإنشرية المعلومات ا ،ترقية الاستثمارؤسسات الصغيرة والمتوسطة و المموقع وزارة الصناعة و  :المصدر

2010 -2016.  

في عددها، حيـث بـين اعا ملحوظا فارتإلى أدى اهتمام الدولة بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

إلى غايــــة ايــــة ســــنة  2010المتوســــطة مــــن ســــنة ) تطــــور عــــدد المؤسســــات الصــــغيرة و 2-4الجــــدول رقــــم (

2016.  

حيـث المتوسـطة في تزايـد مسـتمر، أن عـدد المؤسسـات الصـغيرة و  السـابق لجـدولنلاحظ من خلال ا

، و نلاحظ كذلك 2016مؤسسة سنة  1022621إلى ليصل  2010مؤسسة سنة  619072 سجل

من مجموع المؤسسـات سـنويا، خاصـة بعـد إدمـاج  %80استحواذ القطاع الخاص على الحصة الأكبر بحوالي 

نة سـ خـلالالمتوسـطة هـن الحـرة إلى المؤسسـات الصـغيرة و الأشخاص الطبيعيين الـذين يمارسـون نشـاطهم في الم

محاولـة القضـاء علـى البطالـة بتشـغيل الشـباب و  ع،لمتزايـد ـذا القطـا اهذا نـاتج عـن اهتمـام الدولـة و  ،2008

 تمويـل المؤسسـات الصــغيرةت لــدعم و مـس ذلـك مــن خـلال إنشـاء آليـاونل ،خريجـي الجامعــات البطـال خاصـة
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خوصصة مؤسسات القطاع العام هذا راجع إلى و  ،المقابل نلاحظ تراجع مساهمة القطاع العام في المتوسطة.و 

فـتح اـال لي الدولة عـن المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة العموميـة و إلى تخ بالإضافة، 2006 سنة من ابتداء

  بديل تنموي للاقتصاد الجزائري.ها اعتبار بأمام المؤسسات الخاصة 

ســـجيل حيـــث تم ت ،أمـــا قطـــاع الصـــناعات التقليديـــة أو قطـــاع الحـــرف فقـــد شـــهد هـــو كـــذلك تطـــورا

نشــــاط حــــرفي في ايــــة  235242جمــــالي لإبالتــــالي بلــــغ العــــدد او  ،2016حــــرفي خــــلال ســــنة  18100

2016.  

  :غيرة والمتوسطة حسب قطاع النشاطتطور عدد المؤسسات الص -2- 2

سنتعرض في هذا العنصر إلى تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة لأا تستحوذ على الحصة         

  وتحقيق التنمية يتوقف عليها.  مجموع المؤسساتالأكبر من 

 الصيد البحريالفلاحة و  قطاع طاعات أساسية تتمثل فيفي خمس ق هذه المؤسساتينحصر نشاط         

الصناعة وقطاع ل العمومية، شغالأالبناء وا، قطاع تصلةالم الخدماتو  مالمناج - الطاقة - المحروقاتقطاع 

لي توضيح سنحاول من خلال الجدول المواو افة إلى قطاع الصناعات التقليدية، بالإضالخدمات، التحويلية و 

  .2016إلى  2010سب قطاع النشاط خلال السنوات تطور عدد هذه المؤسسات ح

-2010(): تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة حسب قطاع النشاط2- 4جدول رقم (

2016(  

مجموعات 

  فروع النشاط
2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016 

 % العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد

الفلاحة والصيد 

38  البحري
60

  

1.
03

  

40
06

  

1.
02

  

42
77

  

1.
02

  

46
16

  

1
  50
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25
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30
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- المحروقات

-الطاقة

المناجم 

والخدمات 

  المتصلة

18
70

  

0.
51

  

19
56

  

0.
50

  

20
52

  

0.
49

  

22
59

  

0.
49

  

24
39

  

0.
49

  

26
39

  

0.
28

  

27
67

 

0.
27

 

البناءوالاشغال 

  العمومية

12
97

62
  

35
.1

4
  13

57
52

  

34
.6

5
  14

22
22

  

33
.8

5
  15

09
10

  

32
.8

5
  15

97
75

  

32
.1

5
  16

85
57

  

18
.0

5
  17

48
48

 

17
.1

0
 

الصناعات 

  التحويلية

61
22

8
  

16
.5

8
  

63
89

0
  

16
.3

1
  

67
51

7
  

16
.0

7
  

73
03

7
  

15
.9

0
  

78
10

8
  

15
.7

2
  

83
70

1
  

8.
96

  89
59

7
 

8.
76

 

  الخدمات

17
26

53
  

46
.7

5
  18

61
57

  

47
.5

2
  20

40
49

  

48
.5

7
  22

85
92

  

49
.7

6
  25

16
29

  

50
.6

3
  27

73
79

  

48
.8

6
  51

36
47

 

50
.2

5
 

الصناعات 

 - - - - - - - - -  -  التقليدية

21
71

42
  

23
.2

5
  23

25
42

 

23
.0

1
 

  المجموع
36

93
19

  

10
0

  39
17

61
  

10
0

  42
01

17
  

10
0

  45
94

14
  

10
0

  49
69

89
  

10
0

  93
40

37
  

10
0

  10
22

23
1

 

10
0

 

    .مرجع سابق وزارة الصناعة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمار، موقع المصدر:

ع الخدمات الصدارة من حيث عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث تقارب نسبة ا يحتل قط

من إجمالي المؤسسات، يليه في المرتبة الثانية قطاع البناء والأشغال العمومية، ويرجع  % 50المؤسسات به 

فكرة المقاولة الخاصة، وسياسة الدولة الهادفة إلى تدارك التأخر في المشاريع الخاصة ذا  انتشارذلك إلى 

في سنة    تقليديةليتقدم قطاع الصناعات ال ،2014وهذا حتى  السكناتبناء  القطاع ولاسيما في مجال

فالنسبة ضئيلة ، بينما باقي القطاعات الرابعةثم قطاع الصناعات التحويلية في المرتبة ، 2016و 2015

  جدا.
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                                                                                     :أهمية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الاقتصاد الوطني - 3

     %52اتي الوطني، و ـــــــيج المؤسســــــمن النس %94ة  ـــــــــالمتوسطات الصغيرة و ــــــــثل قطاع المؤسسيم       ي

 ه ــــــــــــ. وعلي1من القيمة المضافة في الجزائر %35حوالي القطاع الخاص خارج المحروقات، و  من مجموع إنتاج

ق ـــــخلو  ،لي الخامــــــــم في التشغيل، الناتج الداخــــــــطني حيث تساهو اد الـــــــــــفهي تلعب دورا هاما في الاقتص

  ة المضافة.ـــــالقيم

  :في التشغيلالمتوسطة ور المؤسسات الصغيرة و د -1- 3

تلعب المؤسسات الصغيرة و المتوسطة دورا هاما في مجال التشغيل، حيث تساهم في تشغيل حوالي 

ذلك من خلال  ملاحظةة لأخرى، و يمكن نهذه المساهمة في تزايد مستمر من سو عاملا،  2540698

 الجدول الموالي:

تطور مناصب الشغل المصرح بها حسب طبيعة المؤسسة الصغيرة  :)3- 4جدول رقم (

  )2016-2010(المتوسطةو 

      

  لسنواتا

طبيعة 

  المؤسسة

2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

م.ص.م 

  الخاصة

               

  الأجراء

  

958515  1017374  1089467  1176377  1259154  1393256  1489443  

أرباب 

  المؤسسات
  

618515  658737  711275  777259  851511  934037  1022231  

                                       
1

   2012 ،10جامعة ورقلة، العدد  توسطة في الجزائر، مجلة الباحث،منى مسغوني، نحو أداء تنافسي متميز للمؤسسات الصغيرة و الم 
 .  127ص 
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المجموع 

  الجزئي
1577030  

  

1676111  1800742  1953636  2110665  2327293  2511674  

م ص م 

  العمومية
48656  48086  47375  48256  46567  43727  29024  

  2540698  2371020  2157232  2001892  1848117  1724197  1625686  المجموع

  .مرجع سابق ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطةو  الصناعة : موقع وزارةالمصدر

      المتوسطة في تـوفير عـدد معتـبر مساهمة قطاع المؤسسات الصغيرة و  السابق خلال الجدول نلاحظ من

 2010ايـد مسـتمر، حيـث بلـغ سـنة ز وهـي في ت 2016-2010مـن مناصـب الشـغل سـنويا خـلال الفـترة 

   ، أي بزيادة أكثر من النصف.منصب 2540698إلى  2016منصب ليصل سنة  1625686

    وهــــذا راجــــع للــــدور التنمــــوي  في تــــوفير مناصــــب الشــــغل، لحصــــة الأكــــبريســــاهم القطــــاع الخــــاص با

ـــه هـــذا ال ـــهو  التخفيـــف مـــن حـــدة البطالـــة في قطـــاع الـــذي يلعب يـــث قامـــت بتســـهيل ح ،اهتمامـــات الدولـــة ب

مـن مسـتمر هـي في تنـاقص و ف نسـبة قليلـة ظـالتمويل عكـس المؤسسـات العموميـة الـتي تو و عمليات الإنشاء 

د ـــــــخاصـة بعالعموميـة،  اتــــــــــــة إلى تراجـع عـدد المؤسســــــــاع ضـعف هـذه النسبــــــرجإيمكـن و ، سنة إلى أخرى

  من هذا القطاع. ةـــانسحاب الدول

  :المتوسطة في تحقيق القيمة المضافةدور المؤسسات الصغيرة و  -2- 3

مــن خــلال تطــور هــذه المتوســطة في خلــق القيمــة المضــافة توضــيح أهميــة المؤسســات الصــغيرة و  يمكــن

  خيرة خلال عدة سنوات، و هذا ما يوضحه الجدول التالي:لأا
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 راملي(القيم بال )2015-2010): تطور القيمة المضافة حسب الطابع القانوني (4- 4جدول رقم (

  .)دينار جزائري

الطابع 

  القانوني

2010  2011  2012  2013  2014  2015  

  %  القيمة  %  القيمة  %  القيمة  %  القيمة  %  القيمة %  القيمة

حصة القطاع 

العمومي في 

القيمة 

  المضافة

  

82
7.

53
  

 

15
.0

2
 

  

92
3.

34
 

    

15
.2

3
  

  

79
3.

38
  

  

12
.0

1
  

 

89
3.

24
  

  

11
.7

0
  

  

11
87

.9
3

  

  

13
.9

  

13
13

.3
6

  14
.2

2
  

حصة القطاع 

في  الخاص

القيمة 

  المضافة

  

46
81

.6
8

  

  

84
.9

8
  

  

51
37

.4
6

  

  

84
.7

7
  

  

58
13

.0
2

  

  

87
.9

9
  

  

67
41

.1
9

  

  

88
.2

9
  

  

73
38

.6
5

  

  86
.1

  79
24

.5
1

  

85
.7

8
  

  100  9237.87  100  8527  100  7634  100  6606  100  6061  100  5509  المجموع

  .42، ص 30رقم  ،حصائيةلإالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، نشرية المعلومات االصناعة و موقع وزارة  المصدر:

المتوســـطة في تحقيـــق القيمـــة المؤسســـات الصـــغيرة و وأهميـــة نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول الســـابق دور 

يمكن توضيح ذلك من خـلال الشـكل و المضافة، حيث نسبة مساهمتها في تزايد مستمر من سنة إلى أخرى، 

  :البياني الموالي
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في تحقيق القيمة المضافة والمتوسطة تطور مساهمة المؤسسات الصغيرة ): 1- 4شكل رقم(

)2010 -2015(

  

  .42، ص 30حصائية رقم لإنشرية المعلومات ا ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالصناعة و موقع وزارة  المصدر:

 مساهمة القطاعلكبير بين مساهمة القطاع الخاص و الفارق االسابق حيث نلاحظ من خلال الشكل 

المتوسـطة في خلـق الثـروة أو لـوزن الحقيقـي للمؤسسـات الصـغيرة و لمعرفة اذلك في جميع السنوات. و و العمومي 

قيمــة المضــافة حســب قطــاع في اللمؤسســات اهــذه القيمــة المضــافة علــى المســتوى الــوطني يجــب تحليــل مســاهمة 

  ).5-4 هو ما يوضحه الجدول رقم (النشاط، و 
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 )2015-2010المتوسطة (و  لقيمة المضافة للمؤسسات الصغيرة ): تطور ا5-4جدول رقم ( 

  دينار جزائري).(القيم بالمليار 

القطاعات 

  القانونية

2010  2011  2012  2013  2014  2015  

  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد

  الفلاحة 

  الخاص

  العمومي

  

  

1012.11  

3.08  

  

  

99.70  

0.30  

  

  

1165.91  

7.80  

  

  

99.34  

0.66  

  

  

1411.76  

9.93  

  

  

99.3  

0.7  

  

  

1612.94  

14.81  

  

  

99.10  

0.91  

  

  

1758.18  

13.31  

  

  

99.25  

0.82  

  

  

1918.67  

17.70  

  

  

99.08  

0.91  

  100  1936.37  100  1771.49  100  1627.67  100  1421.69  100  1173.71  100  1015.19  المجموع

البناء و 

الأشغال 

  العمومية

  الخاص

  العمومي

  

  

  

1058.16  

13.59  

  

  

  

98.73  

1.27  

  

  

  

1091.04  

171.53  

  

  

  

86.41  

13.59  

  

  

  

1232.67  

178.48  

  

  

  

87.35  

12.65  

  

  

  

1344.4  

217.71  

  

  

  

86.06  

13.94  

  

  

  

1438.51  

291.68  

  

  

  

92.09  

18.67  

  

  

  

1513.60  

337.16  

  

  

  

81.78  

18.21  

  100  1850.76  100  1562.1  100  1562.1  100  1411.15  100  1262.57  100  1071.75  المجموع

النقل و 

  الاتصال

  الخاص

  العمومي

  

  

806.01  

182.02  

  

  

81.58  

18.42  

  

  

860.54  

189.23  

  

  

81.97  

18.03  

  

  

881.06  

214.21  

  

  

80.44  

19.56  

  

  

1209.33  

233.8  

  

  

83.80  

16.20  

  

  

1299.57  

256.5  

  

  

90.05  

17.77  

  

  

1401.42  

259.33  

  

  

84.38  

15.61  

  100  1666.75  100  1443.12  100  1443.12  100  1095.27  100  1049.77  100  988.03  المجموع

خدمات 

مقدمة 

للمؤسسا

  ت

  الخاص

  العمومي

  

  

  

  

  

96.86  

25.51  

  

  

  

  

  

79.15  

20.85  

  

  

  

  

  

109.50  

28.09  

  

  

  

  

  

79.58  

20.42  

  

  

  

  

  

123.05  

31.32  

  

  

  

  

  

79.71  

20.29  

  

  

  

  

  

139.1  

33.37  

  

  

  

  

  

80.65  

19.35  

  

  

  

  

  

142.07  

53.7  

  

  

  

  

  

82.37  

31.14  

  

  

  

  

  

155.20  

59.32  

  

  

  

  

  

72.34  

27.65  

  100  214.52  100  172.47  100  172.47  100  154.37  100  137.59  100  122.37  المجموع

الفندقة و 

  المطاعم

  الخاص 

  العمومي

  

  

  

101.36  

13.03  

  

  

  

88.61  

11.39  

  

  

  

114.9  

24.04  

  

  

  

82.7  

17.3  

  

  

  

146.27  

27.82  

  

  

  

84.01  

15.98  

  

  

  

84.015  

15.979  

  

  

  

89.31  

19.24  

  

  

  

155.49  

33.5  

  

  

  

  

  

  

  

172.34  

40.44  

  

  

  

80.99  

19.00  

  100  212.78  100  174.1  100  147.1  100  138.94  100  121.43  100  114.39  المجموع
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الصناعة 

  الغدائية

  الخاص

  العمومي 

  

  

  

169.95  

27.58  

  

  

  

86.03  

13.96  

  

  

  

199.79  

32.06  

  

  

  

86.17  

13.83  

  

  

  

232.2  

33.93  

  

  

  

87.25  

12.75  

  

  

  

249.17  

36.3  

  

  

  

87.28  

12.72  

  

  

  

288.98  

41.71  

  

  

  

87.39  

12.61  

  

  

  

307.36  

46.35  

  

  

  

26.89  

13.10  

  100  353.71  100  330.69  100  285.48  100  266.13  100  231.85  100  197.53  المجموع

  الجلد

  الخاص

  العمومي

  

  

2.29  

0.3  

  

  

88.42  

11.58  

  

  

2.34  

0.26  

  

  

90.04  

9.96  

  

  

2.38  

0.28  

  

  

89.47  

10.53  

  

  

2.37  

0.27  

  

  

89.43  

10.19  

  

  

2.55  

0.31  

  

  

96.23  

11.70  

  

  

2.5  

0.28  

  

  

89.22  

10.07  

  100  2.78  100  2.65  100  2.65  100  2.66  100  2.60  100  2.59  المجموع

التجارة و 

  التوزيع

  الخاص

  العمومي

  

  

  

1204.02  

75.45  

  

  

  

94.10  

5.90  

  

  

  

1356.92  

86.71  

  

  

  

94.07  

5.93  

  

  

  

1555.29  

96.25  

  

  

  

94.17  

5.83  

  

  

  

1759.6  

110.98  

  

  

  

94.07  

5.93  

  

  

  

1956.31  

113.76  

  

  

  

93.58  

6.08  

  

  

  

2126.50  

132.83  

  

  

  

94.12  

5.87  

  100  2259.33  100  1870.6  100  1870.6  100  1651.55  100  1444.63  100  1279.47  المجموع

  .40، ص 30حصائية رقم لإموقع وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، نشرية المعلومات ا المصدر:

المتوسطة الخاصة تساهم أن المؤسسات الصغيرة و السابق يتبين من المعلومات الموضحة في الجدول 

ذلك في كل مجالات النشاط لمقارنة مع مثيلاا العمومية، و بنسبة كبيرة في تحقيق القيمة المضافة با

يرجع عمومية، و شغال اللأاطاع الفلاحة، يليه قطاع البناء و حيث سجلت أعلى النسب في ق ،الاقتصادي

إلى قطاع السكن  بالإضافةالفلاحية،  إطار حماية الثروة الحيوانية و قطاع الفلاحة فيبهتمام الدولة لا السبب

المتوسطة الخاصة في الاقتصاد أهمية قطاع  المؤسسات الصغيرة و  لإكمال المشاريع المتأخرة. ومن هنا تظهر

  .الوطني

  :في الناتج الداخلي الخامالمتوسطة و دور المؤسسات الصغيرة  -3- 3

يوضحه الجدول  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا مهما في تحقيق الناتج الداخلي الخام وهذا ما تلعب     

  الموالي:
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): تطور الناتج الداخلي الخام حسب الطابع القانوني خارج قطاع المحروقات 6- 4(جدول رقم 

  .(القيم بالمليار دينار جزائري) )2013- 2009(

الطابع 

  القانوني

2009  2010  2011  2012  2013  

  %          القيمة  %  القيمة  %  القيمة  %  القيمة  %  القيمة

حصة 

القطاع 

العام من 

PIB 

  

  

816.8  

  

  

16.41  

  

  

827.53  

  

  

15.02  

  

  

923.34  

  

  

15.23 

  

  

793.38  12.01  

  

  

893.24  

  

11.9  

حصة 

القطاع 

الخاص 

  PIBمن 

  
  

  

4162.02  

  

  

83.59  

  

  

4681.68  

  

  

84.98  

  

  

5137.46  

  

  

84.77 

  

  

5813.02  87.99  

  

  

6741.19  88.3  

  100  7634.43  100  6606.40  100  6060.8  100  5509.21  100  4978.2  الإجمالي

  .49، ص 26: موقع وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، نشرية المعلومات الاحصائية رقم المصدر

الجدول يبين و  ،من الناتج الداخلي الخام %88.3تساهم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بأكثر من 

، في حين نلاحظ 2013إلى سنة  2009أن مساهمة القطاع الخاص في تزايد مستمر من سنة السابق 

، حيث وجهت الاقتصاديهذا ما يبين أهمية القطاع الخاص في تحقيق النمو لقطاع العام، و تراجع مساهمة ا

الناتج الشكل الموالي يوضح بشكل جيد تطور و  الاقتصادية.له الدولة كل الاهتمام من أجل تحقيق التنمية 

بين  الذي يوضح فرق المساهمةو  ،المتوسطةابع القانوني للمؤسسات الصغيرة و حسب الط الداخلي الخام

ين القطاع العام المساهمة ايد مستمر، في حفي تز و في القطاع الخاص المساهمة كبيرة ف القطاع الخاص والعام،

  .ومتذبذبةصغيرة 
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  )2013- 2009تطور الناتج الداخلي الخام حسب الطابع القانوني ( :)2- 4شكل رقم (

  

  .28رية المعلومات الإحصائية رقم معلومات نشعلى  البرنامج بناء عدادمن إالمصدر: 

 والمتوسطة في الجزائرالمبحث الثاني: تمويل المؤسسات الصغيرة 

بسبب تنوع الوثائق وذلك  ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر العديد من المعوقات تعاني         

وتعد  وبطء الإجراءات الإدارية، القيود البنكية، صعوبة الحصول على العقار الصناعي، الثقل الضريبي،

   .1وقدرا على البقاء ا وتحد من نموهاهمشكلة التمويل أهم مشكلة تواجه

نحاول من خلال هذا المبحث استعراض مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية س لهذا        

  شكالية تمويلها ومحدودية التمويل ذه المصادر.إ للوقوف عند

     ش       ي                                                                          :القـروض المصـرفية -1

رة ــــــــــــــــــكل التمويل البنكي المصدر الأكثر أهمية في الجزائر والمستخدم في تمويـل المؤسسـات الصغييش       ي

 والمتوسطة، وبالرغم من الإصلاحات التي تبنتها الوزارة كالانخفاض الأساسي في نسبة الفائدة المسجلة خلال

                                       
ة ديمحمد طالبي، دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في معالجة مشكلة البطالة في الجزائر بين المردود الضئيل وكيفية التفعيل، دراسات اقتصا 1

 .49- 48، ص ص 2009 ،12 مركز البصيرة للبحوث والاستشارات والخدمات التعليمية، الجزائر، العدد

816,8 827,53 923,34 793,38 893,24

4162,02

4681,68
5137,46

5813,02

6741,19

2009 2010 2011 2012 2013

��� ا��ط�ع ا���و�� �� ا��
�� ا������ ��� ا��ط�ع ا���ص �� ا��
�� ا������
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الــذي  ا راجــع لمحدوديــة التمويــل المصــرفيوهــذ ،قطــاع يعــاني مشــاكل تمويليــة كبــيرةهــذا ال، لا يــزال 1998ســنة

تتحكم فيه مجموعة من العوامل منها ما يتعلق بالبنوك، كتعدد وتعقد إجراءات الحصول على القرض، حيث 

تضع البنوك التجارية العمومية إجراءات تتميز بالتعقد وتعدد الوثائق والمراحـل زيـادة علـى طـول الفـترة الزمنيـة 

الــتي لا تشــجع علــى الاســتثمار، إلى جانــب  الــتي تتطلبهــا دراســة ملفــات القــروض، وارتفــاع تكلفــة الاقــتراض

رض البنــوك ضــمانات كبــيرة لا فــلمؤسســات الصــغيرة والمتوســطة حيــث تعــدم تــلاؤم الضــمانات مــع قــدرات ا

      ميــــع المســـتثمرين، فنجــــد غيـــاب للضــــمانات أو عـــدم تلاءمهــــا مـــع طبيعــــة القـــرض. فضــــلا لج متـــوفرةتكـــون 

نيـات الفعالـة للـتحكم الكفـاءات المهنيـة والافتقـار إلى التقعن صعوبة تقييم وتقدير المخـاطر، بسـبب ضـعف 

ومحـددات تتعلـق شاشـة المنظومـة المصـرفية كعـدم  1ا يقلص من مجال اتخاذ قرار مـنح القـروض.بمفي المخاطر 

دون غيرهــا مــن المؤسســات، بمــا لا يمكــن مــن تحســين طــرق تمويلهــا  هــذه المؤسســاتتخصــيص بنــوك لتمويــل 

هـذه البنـوك يعتـبر بمثابـة العنايـة ـا لتلعـب الـدور  شاكل الخاصة ا حيث أن تخصيص مثلومتابعة ومعرفة الم

 فعـدم وجـود مثـل هـذه البنـوك يـؤدي إلى معاملتهـا بالسياسـة العامـة للائتمـان للبنـوك التجاريـة. 2المنـوط ـا.

      مويــــل الــــذاتي وقــــدرا علــــى الت وأخــــرى تخــــص المؤسســــات، كقلــــة الأمــــوال الخاصــــة ــــا، ووضــــعيتها الماليــــة

ــــة ــــب افتقــــار أصــــحاب المؤسســــات إلى الخــــبرة في التعامــــل مــــع المؤسســــات البنكي   وعلــــى التســــديد، إلى جان

فالعلاقـة الجيـدة للمؤسســة مـع البنـك تزيــد مـن نسـبة الاســتدانة، ناهيـك عـن عــدم شـفافية ومصـداقية القــوائم 

ضــوع تحصــيص القــرض، أي رفــض البنــك مــنح الماليــة المقدمــة حــول نشــاطها ومركزهــا المــالي، أو أن تكــون مو 

  3القروض للمؤسسة بالشروط المحددة من طرفه، وهناك أربع حالات لتحصيص القرض:

 علـىتحصـلوا رفض البنك منح الائتمان لمقترض يتميز بنفس المواصفات التي يتميز ـا عمـلاء قـد  -             

  فائدة دفع قروض من نفس البنك، وبنفس الشروط التي قدمها طالب القرض أو أقل، كاستعداد المقترض

                                       
   5العددورقلة، جامعة السعيد بربيش، رأس المال المخاطر بديل المستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، مجلة الباحث،   1

  .7، ص2007
 محفوظ جبار، المؤسسات المصغرة، الصغيرة والمتوسطة ومشاكل تمويلها، الدورة التدريبية حول تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير  2

  .5، ص2003ماي ،  28-25دورها في الاقتصاديات المغاربية ، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
3
  .346-345 ، ص صمرجع سابقكريم دراجي،   



 : واقع تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالرابعالفصل 

       

168 

 

 أو تقديم ضمانات أكبر. بسعر أعلى     

منح القرض لكن بقيمة أقل من المبلغ المطلوب، ويرجع سبب الرفض إلى سوء تقييم المقترض  -       

 الوفاء بكافة التزاماته إلا في حدود ما قدمه البنك من أموال.لاحتياجاته الفعلية، أو عدم قدرته على 

 رفض منح القرض بسعر الفائدة المحدد، من أجل رفع سعر الفائدة لتغطية الخطر الإضافي. -       

                                            رفض منح القرض للزبائن المسجلين خطر (مقصيين). -       

لإضافة إلى العوامل السابقة نجد أن ارتفاع الخطر المتعلق ذه المؤسسات وضعف أدائها عاملا با         

المؤسسة الصغيرة ,walker & petty) 1978فحسب ( أساسيا في عدم تفضيل البنوك لتمويلها.

التقييم  والمتوسطة عرضة للمخاطر التجارية والمالية أكثر من المؤسسات الكبيرة، ولهذا يجب تكييف معايير

  .لاتخاذ قرارات التمويل لتأخذ بعين الاعتبار هذا الخطر المرتفع

    :عقد تحويل الفاتورة- 2

لقد عرف المشرع الجزائري عقد تحويل الفاتورة على أنه "عقد تحل بمقتضاه شـركة متخصصـة تسـمى          

   ناتج بلغ التام لفاتورة لأجل محدد(الوسيط) محل زبوا المسمى (المنتمي) عندما تسدد فورا لهذا الأخير الم

    .1وتتكفل تبعية عدم التسديد وذلك مقابل أجر" عن عقد

وقــد ســعى المشــرع الجزائــري لتجســيد هــذه التقنيــة في التمويــل، مــن خــلال القــانون التجــاري الجزائــري 

أكتـوبر  25المـؤرخ في  331/  95، ثم تـلاه المرسـوم التنفيـذي رقـم 1993المعدل والمتمم والصادر في سنة 

شـروط الـتي يجـب توفرهـا والـذي يحـدد الوالمتعلق بشروط تأهيل الشركات التي تمارس تحويل الفاتورة،  1995

بالرغم من هذا الإطار القانوني الـذي يجيـز العمـل بآليـة تحويـل الفـاتورة  .في الشركات التي تمارس هذا النشاط

                                       
 26المؤرخ في  59-75المعدل والمتمم للأمر  1993أفريل  25المؤرخ في  08-93من المرسوم التشريعي  14مكرر  543المادة   1

  .المتضمن القانون التجاري 1975سبتمبر 
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إلاّ انه لم يتم التعامل ا، والمؤسسات المصرفية لم تتبنى هذه الطريقة، حيث لم تظهر أي مؤسسة متخصصة 

 في هذا اال.

  :زائرقرض الإيجار في الج - 3

ظهرت هذه التقنية لأول مرة في الولايات المتحدة الأمريكية من طرف رجل أعمال من كاليفورنيا 

وظهرت في فرنسا خلال . 1952حيث أسس أول شركة قرض إيجار وكان مديرا لها سنة  ،"شوان فلد"

 1970من سنة  سنوات الستينات لتعرف نجاحا كبيرا، فحسب الجمعية الفرنسية للمؤسسات المالية ابتداء

مليار أورو من التجهيزات والعقارات المهنية، وحسب التقرير  300ساهم قرض الإيجار في تمويل حوالي 

من التجهيزات المهنية بقرض الإيجار  % 78تم تمويل  )OSEOــللوكالة الفرنسية للابتكار (السنوي 

إلاّ أن  1.عامل 50توظف أقل من لحساب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي  والباقي على شكل قروض

الخاص  1990بتاريخ أفريل 10- 90التسعينات من خلال القانون رقم  حتىظهورها في الجزائر تأخر 

المتضمن المخطط المحاسبي الوطني البنكي  18/12/1991بتاريخ  26- 91بالنقد والقرض، ثم القانون 

  .2نفها ضمن النشاطات ذات الأولويةوالذي يعطي الأهمية لعمليات قرض الإيجار ويص 1992لسنة 

        نظــــرا لأهميــــة قــــرض الإيجــــار كمصــــدر تمــــويلي والــــدور الــــذي لعبــــه في بلــــدان كثــــيرة، تم الاهتمــــام بــــه 

  : يما يلعدة نصوص قانونية أخرى نوجزها فيفي الجزائر من خلال 

وأنواعه  كتعريفه  ،: حدد قرض الإيجار من جوانب عديدة10/01/1996بتاريخ  09- 96الأمر - 

 اعتماده. حتى يمكن من ،وطريقة استعماله وغيرها

: وفيها تم تحديد كيفيات تأسيس شركات الإيجار وشروط 22/10/1996بتاريخ  07/96التعليمة - 

 اعتمادها ومكونات الملف الذي يجب تقديمه إلى مجلس النقد والقرض للحصول على الاعتماد.

                                       
1Amelie Charles, Etienne Redor, op.cit, p57. 

الملتقى الدولي حول متطلبات تأهيل المؤسسات  المتوسطة في الجزائر،السعيد بريبش، التمويل التأجيري كبديل لتمويل المؤسسات الصغيرة و  2
 .12-11 ص ص الشلف،جامعة أفريل،  18-17الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية 
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 ، تحدد كيفيات إشهار عمليات قرض الإيجار.2006 بالإضافة إلى عدة مراسيم تنفيذية في سنة- 

 والذي يحدد المعالجة المحاسبية لعقود الإيجار. :25/11/2007بتاريخ  07-11لقانون ا- 

يجاري بأنه" عملية تجارية ومالية يتم تحقيقها من قبل البنوك لإوقد عرف القانون الجزائري الاعتماد ا      

مؤهلة قانونا ومعتمدة صراحة ذه الصفة مع المتعاملين الاقتصاديين شركة تأجير  والمؤسسات المالية أو

أشخاصا طبيعيين كانوا أم معنويين تابعين للقانون العام أو الخاص تتعلق بأصول  بالجزائريين أو الأجان

 .1منقولة أو غير منقولة

  :شركات الإيجار في الجزائر -1- 3

                                                            يوجد العديد من الشركات نذكر منها:

وهي أول شركة قرض إيجار في الجزائر، شركة  ":SALEMالشركة الجزائرية لقرض إيجار المنقولات "-

) CNMAن الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي (ــــــتعتبر فرعا م. 28/02/1997ذات أسهم، أنشأت في 

      خ ـــــــــبتاري 09-96ون رقم ـــــــــة القانـــــــــول ا في الجزائر وخاصـــــــــــات المعمـــين والتنظيمـــــــــــوتخضع لأحكام القوان

 %90ةـبنسب دج200000000الي إلى ـــــــــــل رأسمالها الإجمـــــيص  المتعلق بقرض الايجار، 01-1996- 10

يعتبر تمويلها تمويلا شاملا ، اموعة القابضة للميكانيك 10% من الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي

لكن نظرا للصعوبات المالية التي مرت ا تم سحب الاعتماد منها وإعلان إفلاسها وتمت  .2 %100

  .2008تصفيتها سنة 

بمشاركة البنك الخارجي  21/11/1991تأسست في  ":ASLالشركة الجزائرية السعودية للإيجار "- 

الجزائري ومجموعة البركة، جاءت دف تمويل الواردات بالعملة الصعبة من التجهيزات الموجهة للاستعمال 

  3المهني، وتتمثل هذه التجهيزات في:

                                       
 .25، ص 3، الجريدة الرسمية، العدد 1996يناير  10المؤرخ في  09-96رقم  من الأمر2المدة  1
 .515ص  ، مرجع سابق،دريس رشيدإزيدان، محمد  2

3 
في الجزائر، الملتقى الدولي متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول  رابح خوني، رقية حساني، واقع وآفاق التمويل التأجيري 

  .6 ص ،2006أفريل 18-17جامعة الشلف،  العربية،



 : واقع تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالرابعالفصل 

       

171 

 

 وسائل النقل، باخرات، طائرات، سيارات، سكك حديدية وغيرها.- 

 حاويات، رافعات، جرارات.- 

 التجهيزات الصناعية .- 

 معدات الإعلام الآلي.- 

 تجهيزات طبية.- 

وهي مؤسسة برأسمال مشترك :Maghreb leasing Algérie الشركة المغربية الجزائرية للإيجار -

مليــار دينــار محــرر بنســبة 1، رأسمالهــا هــو 2005، اعتمــدها مجلــس النقــد والقــرض في أكتــوبر أوربي-تونســي

، مؤسسـة تونسـية 25%، ويتكون من مجموعة من المساهمين، بنك تونسـي خـاص "أمـان بنـك" بنسـبة %5

، فـــــرع مـــــن الوكالـــــة الفرنســـــية للتنميـــــة 20%، صـــــندوق الاســـــتثمار الأوروبي 36%"تـــــونس قـــــرض إيجـــــار" 

"Proparco.%10" صـــــندوق رأسمـــــال المخـــــاطر ،MBEF "%5" مجموعـــــة ،CFAO"4%1.  بـــــدأت

                  ، متخصصــــــــة في تمويــــــــل المؤسســــــــات الصــــــــغيرة والمتوســــــــطة.2006نشــــــــاطها في ايــــــــة السداســــــــي الأول 

الوطنيــــة الإضــــافة إلى الشــــركات الســــابقة ظهــــرت عــــدة شــــركات وبنــــوك أخــــرى، مــــن بينهــــا الشــــركة ب     ب

ودورها هو تمويل دج،  3500000000برأس مال  ،2010 جويلية " والتي تم إنشاؤها فيSNL"للإيجار

 .2المؤسسات الصغيرة والمتوسطةوتطوير 

  :رواقع قرض الإيجار في الجزائ -2- 3

تعــاني المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة مشــاكل تمويليــة كبــيرة، فهــي غــير قــادرة علــى تلبيــة احتياجاــا 

مكانيتهـا للجـوء إلى السـوق إوعـدم  ،د الاقـتراضوالعوائـق الـتي تواجههـا عنـ ،التمويلية لضعف مواردها الذاتية

ف مــن حــدة يــتخفللتمويــل لالمــالي لإصــدار الأســهم والســندات، ولهــذا يعــد التمويــل التــأجيري مصــدرا مهمــا 

    الحصــــول في ؤسســــات المهــــذه يســــاعد التمويــــل التــــأجيري  دودةهــــذه المشــــكلة، وبــــالنظر إلى إمكانياــــا المحــــ
                                       

  ودورها في القضاء على البطالة، الملتقى الدولي حولبوعلام معوشي، صليحة طلحة، الدعم المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  1
 .357ص ،2006أفريل 18-17، جامعة الشلفمتطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، 

2 www.SNL.dz, consulté le  25 /05/2016. 
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لوجيـا عاليـة و والتجهيزات الحديثة، مما يسمح بتحديث أصـولها الثابتـة واسـتخدام تكنعلى المعدات والأدوات 

  وتطوير الصناعات إلى مستوى الصناعات العالمية وزيادة قدرا التنافسية. رتقاءلااتؤدي إلى 

لتمويل التأجيري في الجزائر لكن رغم نجاح هذا الأسلوب في التمويل في دول العالم إلا أن تجربة ا

محتشمة ولم ترقى إلى المستوى المطلوب، ويرجع ذلك إلى النقائص الموجودة على المستوى القانوني  قىتب

والتنظيمي، تخوف البنوك من التعامل ذه الآلية من حيث المردودية والمخاطر، غياب التحفيزات المشجعة 

لتأجيري وسط المؤسسات الصغيرة لهذا النوع من التمويل خاصة الجبائية منها، عدم انتشار ثقافة التمويل ا

والمتوسطة لأن الطرق التقليدية هي الأكثر استعمالا وإن وجدت فالمؤسسات تنفر منها بسبب التكلفة 

  العالية.

القطاع  ذامن أجل النهوض  أهمية أكبر لهذا البديل التمويليولهذا يجب على الدولة إعطاء 

بسن قوانين تنظيمية  البيئة الملائمة لتطوير قرض الإيجار،والتقليل من حدة مشكلة تمويله، وذلك بتوفير 

يجار الشروط الضرورية، إحداث تغييرات في النظام لإتستوفي المؤسسات المستعملة لقرض اللعملية، أن 

التمويلية أي  ةالصيغذه ، مع تشجيع البنوك للتعامل يجارلإالمصرفي لجعله يتلاءم ومتطلبات قرض ا

التشجيع على ممارسته عن طريق منح و  يجار،لإمحاولة التعميم والتعريف بقرض ا إعطاءها قدر من الحرية،

بالإضافة إلى التشجيع على إنشاء شركات قرض الإيجار من أجل زيادة المنافسة وبالتالي زيادة . 1تسهيلات

ح التحفيزات الجبائية والجمركية المصاحبة لقرض ومن من التكلفة، ونوعية الخدمات المقدمة والتقليلجودة 

المغاربية للإيجار المالي  خاصة بعد دخول شركات الإيجار إلى البورصة لتنويع مصادر تمويلها كالشركة ،الإيجار

مليار في السوق المالي الجزائري، حيث اعتبرت أن هذه  2قرض سندي بقيمة  2015التي أصدرت سنة 

ذا يجب تفعيل دور بورصة وله ،افقة وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالجزائرالعملية ستمكنها من مر 

  .الجزائر

  

                                       
 .12، مرجع سابق، ص ل لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالسعيد بريبش، التمويل التأجيري كبدي 1
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  :شركات رأس المال المخاطر في الجزائر-4

يحقق بالرغم من النتائج الإيجابية التي حققها رأس المال المخاطر في بعض البلدان المتطورة إلا أنه لم 

  استعراض تجربة الجزائر في هذا اال.، وسنحاول النتائج المرجوة في الجزائر

  :التمويل برأس المال المخاطر تجربة الجزائر في -1- 4

حتى  لجزائر بدون إطار قانوني خاص القد بدأت شركات رأس مال المخاطر نشاطها في ا

تعلق بشركة الرأسمال ، والم2006جوان سنة 24المؤرخ في  11- 06، أين تم إصدار القانون رقم2006سنة

 الرأسمالذكر تعريف المشرع الجزائري لمؤسسات رأس المال المخاطر "دف شركة  أين الاستثماري.

الاستثماري إلى المشاركة في رأسمال الشركة وفي كل عملية تتمثل في تقديم حصص من أموال خاصة أو شبه 

لحساا الخاص أو الخوصصة. وتمارس نشاطها  أو ليالتحو  أوالنمو  ؤسسات في طور التأسيس أوخاصة لم

وهنا نلاحظ أنه تم إعطاء تعريف لرأسمال  .1لحساب الغير، وحسب مرحلة نمو المؤسسة موضوع التمويل"

 .وإنما ضم نشاطه إلى نشاطات الرأسمال الاستثماري ،الاستثماري ولم يعطى تعريف لرأس المال المخاطر

   للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ورغم تعتبر مؤسسات رأس المال المخاطر من أهم وسائل الدعم المالي

هذه الأهمية والتطور الذي حققته في الدول المتقدمة، إلا أن الاهتمام ا في الدول النامية لايزال ضعيفا. 

فنشاطها في الجزائر جد ضعيف رغم التحفيزات المقدمة من طرف الدولة كالتحفيزات الضريبية والتنظيمية 

       فنسبة مساهمتها  ،لمؤسساتلهذه ا لاحظ أا لا تقدم خدمات كبيرة المولهذا بقي عددها محدود، و 

تقدمة، إضافة إلى أّا لا وهي نسبة ضعيفة إذا ما قورنت بنظيرا في الدول الم 35%في المشروع لا تتعدى 

ن جميع مجالات النشاط، فمجال عملها الصناعات التحويلية كصناعة المنتجات الغذائية وتخزي تغطي

وكل هذه الأنشطة  .2ومواد التغليف وصناعة الألبسة وتحويل الخشب واستغلال الثروات المنجمية المنتجات

                                       
1
  . 4ص  ،06/2006/ 25لــ  42سمية، العدد الجريدة الر ،  2006جوان 24المؤرخ في  11 – 06 ) من القانون رقم3) و (2المادة (  
 .12 مرجع سابق، ص ، والمتوسطة في الجزائرالسعيد بربيش، رأس المال المخاطر بديل المستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة  2
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لا تتحلى بروح المخاطرة التي  رأس مال المخاطر في الجزائر ؤسساتلموهذا راجع  ،لا تتطلب مخاطرة كبيرة

  .ميزة هذه التقنية في التمويلوهي العالية، 

 تشجيع هذا النوع من التمويل وإعطاء هذه المؤسسات دورها الحقيقيوعليه يجب على الدولة 

وذلك بتوفير مناخ استثماري ملائم، وتقديم تحفيزات إضافية كمساهمتها في رأس مال هذه الشركات للتقليل 

من المخاطر، وتشجيع الاستثمار للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الأجنبية مع دعم أساليب الشراكة مع 

مما ينوع من مجال تمويلها  هذه المؤسساتلنقل التكنولوجيا في وسط ، س المال المخاطر الأجنبيةمؤسسات رأ

    إضافة  ،والاستشارةودعمها بمراكز البحوث والتدريب للمساعدة  لتشمل كافة القطاعات الاقتصادية،

 مع إنشاء ذه الشركاتإلى تفعيل دور السوق المالي الذي يتم فيه طرح وتداول الأوراق المالية الخاصة ،

                               .1مركز وطني للإعلام الاقتصادي مهمته توفير المعلومات للمستثمرين

والدور لا يقتصر على الدولة فقط، فيمكن للمؤسسات المالية كالبنوك والصناديق أن تلعب دورا 

  والنهوض بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.مهما في دعم شركات رأس المال المخاطر لتسهيل مهمتها 

  شركات رأس مال المخاطر في الجزائر: -2- 4

  عدد شركات رأس المال المخاطر في الجزائر يشمل ثلاث شركات وهي:

 30/06/1991مؤسسة مالية تم إنشاؤها في Finalep:  المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة - 

) CPAساهم في تأسيسها كل من القرض الشعبي الجزائري ( .زائريمليون دينار ج732برأس مال قدره 

)بنسبة CFD، والصندوق الفرنسي للتنمية (%40بنسبة  (BDL)، وبنك التنمية المحلية %20بنسبة 

بنسبة  (BEI))، والبنك الأوروبي للاستثمار AFDحاليا الوكالة الفرنسية للتنمية (% 28.74

  .2) 1995 (تم دخوله في المساهمة سنة11.26%

                                       
 .352 كريم دراجي، مرجع سابق، ص 1
 .351 رجع سابق، صالم 2
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كان الهدف من إنشائها هو مساعدة المؤسسات المصغرة والصغيرة والمتوسطة الإنتاجية على تخطي 

لها في مؤسسة شراكة بين الجزائر  بأول مساهمة 1995مشكل التمويل. وقد بدأت نشاطها فعليا سنة 

  واليونان لإنتاج وتسويق التبغ.

 04/04/2000شـــاركة والتوظيـــف، تأسســـت في شـــركة ماليـــة للاســـتثمار والم: Sofinanceشـــركة -

ــــــة برأسمــــــال قــــــدره  ــــــة أجنبي ــــــري، وانطلقــــــت في النشــــــاط  5بالشــــــراكة مــــــع مؤسســــــة مالي ــــــار جزائ ــــــار دين               ملي

 مهمتهـاسـنوات،  5إلى  3تم بعمليـات مـن  .1وهو تاريخ اعتمادها من بنك الجزائر 09/01/2001في 

، تــوفير التمويــل الملائــم، تطــوير طة مــن خــلال المســاهمة في رأسمالهــاتوســترقيــة وتطــوير المؤسســات الصــغيرة والم

  الاعتماد على القرض الإيجاري في تمويلها.أساليب تمويل الاستثمارات، و 

مليون أورو، وهي صندوق  65برأسمال قدره  2006تم إنشاءها في نوفمبر  المغاربية للاستثمار:- 

البنك  SFIاستثمار في رأس المال المخاطر بالجزائر، ومن أهم مستثمري الصندوق الشركة المالية الدولية 

تتولى  ،، وبعض الشركات المالية الأجنبية الأخرىBADالبنك الإفريقي للتنمية  ،BEIالأوروبي للاستثمار

الإنشاء وإعادة البعث، بالإضافة إلى تسيير الأصول  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مرحلة

 .2وعمليات الوساطة في البورصة

   :السوق المالي في الجزائر- 5

يعتبر السوق المالي مصدر مهم للتمويل، ولهذا سنتطرق إلى إنشاء البورصة في الجزائر، شروط إدراج          

  .االصغيرة والمتوسطة فيها، والمعوقات التي تواجههالمؤسسات 

   :إنشاء بورصة الجزائر -1- 5

  رــــظهرت فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية في الجزائر بعد الإصلاحات الاقتصادية التي عرفتها الجزائ         

                                       
 .12مرجع سابق، ص  ،رأس المال المخاطر بديل المستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر السعيد بريبش، 1
 .352كريم دراجي، مرجع سابق، ص  2
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المســـاهمة، وبالتـــالي والمتعلقـــة باســـتقلالية المؤسســـات العموميــة وصـــناديق  1988ودخلــت حيـــز التنفيـــذ ســنة 

وقــد مــر  .1تحولــت الشــركات العامــة إلى شــركات ذات أســهم ممــا تطلــب إنشــاء ســوق ماليــة لتــداول الأســهم

     إنشـــاء البورصـــة بعـــدة مراحـــل لكنهـــا لم تشـــتغل إلى أن تم وضـــع الأســـاس التشـــريعي لبورصـــة القـــيم المتداولـــة 

المــتمم والمعــدل للأمــر  25/04/1993المــؤرخ في  08 -93في الجزائــر مــن خــلال المرســوم التشــريعي رقــم 

المتعلق بسوق القيم  1993ماي  23المؤرخ في  10 – 93المتضمن قانون التجارة، والمرسوم التشريعي رقم 

     يمـــا يخـــص القـــيم المنقولـــة المتداولـــة والـــذي عـــرف بورصـــة القـــيم المنقولـــة بأـــا إطـــار تنظـــيم وســـير العمليـــات ف

  التي تصدرها الدولة والأشخاص الآخرون من القانون العام والشركات ذات الأسهم.

بدخول  1997البداية الفعلية سنة كانت وبموجب هذين المرسومين تم انطلاق بورصة الجزائر، و 

                                                5طراك السوق المالي وبالتالي خلق بورصة الجزائر.اشركة سون

                                              :المتوسطة شروط إدراج المؤسسات الصغيرة و -2- 5

رة ـــــــــك المؤسسات الصغيــــــا وعادة لا تملـــصارمة نوعا م ةـــــــــــــعتبر شروط الإدراج في السوق الرئيسيت      ت

  على تلك  2012والمتوسطة الشروط اللازمة لتلبيتها لهذا أدرجت بعض التعديلات التنظيمية خلال سنة 

 2الشروط حيث تميزت بتخفيضها، فصارت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ملزمة بأن:

مرافقا  ا) سنوات مستشار 05وينبغي لها أن تعينّ لمدة خمس ( ،تكون على شكل شركة ذات أسهم - 

 رقي البورصة.يسمى م

 ٪، كحد أدنى يوم الإدراج في البورصة.10تفتح رأسماها بنسبة  - 

) 50اب العام سندات رأس المال التابعة لها بحيث توزع على ما لا يقل عن خمسين (تتطرح للاكت - 

 مساهما  أو ثلاثة مستثمرين من المؤسسات يوم الإدراج.

                                       
-2002، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية غير منشورة، جامعة الجزائر،  -واقع وأفاق–، بورصة الجزائر فتيحة ابن بوسحاقي 1

 .116، ص 2003

2
 www.Sgbv.dz, consulté  le 05/08/2016. 
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ـــة المصـــدقة للعـــامين الماضـــيين، مـــالم -  ـــات البورصـــة ومراقبتهـــا تنشـــر كشـــوفها المالي ـــة تنظـــيم عملي       تعفهـــا لجن

من هذا الشرط، وأمـا شـروط الأربـاح والحـد الأدنى لـرأس المـال فليسـت مفروضـة علـى الشـركة الـتي تطلـب 

الإدراج في سوق المؤسسات الصـغيرة والمتوسـطة، وذلـك دون الإخـلال بأحكـام القـانون التجـاري المتعلقـة 

وإلى ذلك لا تنطبق هذه الشروط على الشركة  للادخارتقوم باللجوء العلني بالشركات ذات الأسهم التي 

 .للادخارالتي تكون قيد الإنشاء من خلال عملية اللجوء العلني 

رغم تخفيض هذه الشروط، تبقى شروط صعبة تقف حاجزا أمام لجوء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 إلى السوق المالي كمصدر تمويلي.

                                                                                          :رصة الجزائرمعوقات بو  -3- 5

وب ـــــــا كأسلــــــب دورهـــــــــ، ولم تلع1993ة ـــــــــــملحوظا منذ إنشائها سن تشهد بورصة الجزائر تطورالم        لم

 ذلك إلى عدة عوامل منها السياسية، ويرجع والمتوسطة للمؤسسات الصغيرةحديث للتمويل خاصة بالنسبة 

  :1الاقتصادية نذكر منهاالقانونية، الثقافية و 

عدم الاستقرار السياسي الذي عرفته الجزائر منذ إنشاء هذه البورصة شكل عائقا أمام تطورها  - 

 المفقود.فالمستثمرون يبحثون عن الثقة (الأمن) والتنظيم، وهذا هو 

صعوبة إجراءات دخول المؤسسات إلى البورصة، وهذا حسب القوانين المعمول ا كشروط أن تكون  - 

الشركات ذات أسهم، والملاحظ على قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن أغلب مؤسساته 

مؤسسات ذات مسؤولية محدودة أو شركات ذات الشخص الوحيد مع البعض من شركات التضامن 

  الاهتمام بشركات المساهمة.وعدم 

                                       
  راجع في ذلك: 1

لتنمية الاقتصادية بالجزائر، المعوقات والآفاق، الملتقى الدولي حول سياسات محمد زيدان، نورين بومدين، دور السوق المالي في تمويل ا -
 .20-13ص ص ،2006نوفمبر  22-21امعة بسكرة، التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات، ج

 1945ماي 8، مقومات تطوير بورصة الجزائر، حوليات جامعة قالمة للعلوم الاجتماعية والإنسانية، جامعة رشيد بوكساني، نسيمة أوكيل-
  .12-6، ص ص 2010، 5قالمة، العدد 
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غياب ثقافة التمويل عن طريق السوق المالي، مما يجعل أصحاب الفوائض المالية يستثمرون في مجالات  - 

 أخرى، والتمويل المصرفي هو الأكثر اعتمادا.

  ثقل الجباية وضعف الحوافز الجبائية مما يدفع المتعاملين الاقتصاديين إلى تغيير سلوكام، فتعدد أنواع - 

 الضرائب وارتفاع معدلاا ينقص من مردودية الأموال المستثمرة. - 

      ضــــعف الإفصــــاح والشــــفافية فيمــــا يخــــص الوضــــع المــــالي للمؤسســــات المدرجــــة في البورصــــة، ممــــا يصــــعب  - 

 من عملية اتخاذ القرار بالنسبة للمستثمر.

 عدم تنوع الأوراق المالية، حيث يتم التعامل في ثلاث أوراق فقط. - 

 ستفادة البنوك من وجود الأسواق المالية.عدم ا - 

 وجود السوق الموازية، الأمر الذي لا يشجع  العائلات على توجيه ادخاراا نحو السوق المالية. - 

 الصغيرة والمتوسطة. المؤسسات وانعدامقلة المؤسسات المدرجة في البورصة  - 

دخول المؤسسة إلى البورصة  ضخامة تكاليف وأعباء الدخول إلى البورصة ستكون حتما عائقا أمام - 

 .خاصة الصغيرة والمتوسطة منها

  :بورصة الجزائر وأفاق واقع - 5-4

تسعى السلطات الجزائرية إلى تفعيل سوق القيم المنقولة حتى يتسنى للمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة 

المنقولـة قـد أنشـئ سـنة الاستفادة منه كبديل تمويلي تعتمد عليه في تمويل مشاريعها، خاصـة وأن سـوق القـيم 

وق المــالي المعوقــات المــذكورة ســابقا. ويبقــى الســلكثــير بســبب إجــراءات دخــول الســوق و ولم يقــدم ا 1993

          رغ                        المتوسـطة.و تكلفة في حالـة المؤسسـات الصـغيرة مرتفع المصدر محفوف بالمخاطر و 

 2011و 2010تحــديث بورصــة الجزائــر خــلال ســنتي و لتطــوير  دة مــن طــرف وزارة الماليــةم الخطــة المعتمــرغــ

ملايــين دولار لبعــث بورصــة الجزائــر)، والــتي تمحــورت حــول إعــادة الثقــة في الســوق  6(خصصــت الحكومــة 

إلا أن النتـــائج المرجـــوة لم تحقـــق وحســـب  ،الماليـــة وتعزيـــز وتطـــوير الصـــناعة المحليـــة للمهـــن والخـــدمات الماليـــة

  فإن بورصة الجزائر هي الأضعف عربيا. 2015لنقد العربي في أوت مؤشرات تقرير صندوق ا
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وإذا جئنا إلى بورصة الجزائر، فنجدها تتكون من السوق الرئيسية في البورصة موجهة للشركات 

القطاع في مجمع صيدال الناشط  )شركات فقط،05خمسة( جاوزيتالشركات المدرجة فيها لا  الكبرى، وعدد

الصيدلاني، مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي في قطاع السياحة، وأليانس للتأمينات الناشطة في قطاع 

  .1رويبة في قطاع الصناعة الغذائية، وفي الأخير بيوفارم في القطاع الصيدلاني- سي أ–التأمينات، وأن

 2012هــــذه الســــوق في ســــنة والمتوســــطة، وقــــد تم إنشــــاء وســــوق مخصصــــة للمؤسســــات الصــــغيرة          

 2012ينــاير  12 في المــؤرخ 01- 12رقــم  ، القــرارنظــام لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا بموجــب

المتعلــــق بالنظــــام العــــام لبورصــــة القــــيم  1997نــــوفمبر  18المــــؤرخ في  03-97المعــــدّل والمــــتمم للنظــــام رقــــم

   .2المنقولة

ديلا للحصول ب والمتوسطة عند انطلاقتها مصدراة ويمكن لهذه السوق أن توفر للمؤسسات الصغير 

من خلال توفير سوق محكمة  لهذه المؤسساتيتيح فرصة ممتازة للنمو بالنسبة  اعلى رؤوس الأموال، م

  التنظيم للمستثمرين من أجل توظيف استثمارام.

سوق الأوراق المالية في الجزائر يجب على الدولة توفير الرعاية لهذه السوق، وتكثيف المساعي  حلنجا 

  :3للنهوض ا. ويكون ذلك بالاهتمام بمجموعة من العوامل التي قد تساهم في تفعيل  البورصة وتتمثل في

بة مثل قانون استكمال الإطار التشريعي من خلال سن القوانين والتشريعات وآلية العمل المناس - 

  الشركات، قانون سوق الأوراق المالية.........وغيرها.

  عن طريق تحفيز الطلب في سوق الأوراق المالية.تطوير بورصة الجزائر  - 

 إلى السوق المالي. تجاهلااتخفيض سعر الفائدة، لأن انخفاض التكلفة قد يشجع على  - 

                                       
1 www.Sgbv.dz, consulté le 05/08/2016. 

  
 .18، ص 2012يوليو  15بتاريخ  ،41الجريدة الرسمية رقم  2
   .15-13اني، نسيمة أوكيل، مرجع سابق، ص ص رشيد بوكس  3
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  لصالح المستثمرين.  إعادة النظر في الحوافز الجبائية - 

 تنويع الأوراق المالية. - 

تفعيل دور البنوك لتنمية البورصة، وذلك بتحديث نوعية الخدمات المقدمة وإدخال التقنيات المتطورة  - 

لتسوية مختلف العمليات بسرعة، وإعطاء البنوك أدوارا أكثر فعالية لتساهم في سير عمليات البورصة 

 المدرجة ا. والسماح بإنشاء بنوك استثمار متخصصة تساعد المؤسسات

 الضروريةحصول على المعلومات للإنشاء بنوك للمعلومات المالية حول المؤسسات المدرجة في البورصة  - 

 .اتقرار اللاتخاذ 

 .عن طريق الحملات الإعلامية نشر ثقافة الادخار بين أفراد اتمع - 

 تكوين كوادر متخصصة لتفعيل وتنشيط البورصة. - 

 الأجنبي. الاستثمارفتح بورصة الجزائر أمام  - 

عـلام لإنشر ثقافة البورصة لتحسيس العائلات بأهميتها بالترويج لها عن طريق وسائل ابالإضافة إلى          

ــــديني للمجتمــــع ومنــــه المؤسســــات، فنجــــد أن جــــل المؤسســــات الصــــغيرة ، و والاتصــــال الاهتمــــام بالجانــــب ال

مــن الناحيــة  الســندات يتمثــل في الفائــدة الــذي يعتــبروالمتوســطة هــي مؤسســات عائليــة والــتي تــرى أن عائــد 

 لتشجيعها على استخدام هذا المصدر التمويلي. ،الشرعية محرماً أي ربا

بغية رفع الحرج في التعامل في سوق الأوراق المالية يتعين إنشاء وإدراج أسهم البنوك الإسلامية 

ات المالية الإسلامية مع الاستفادة من أنظمة ودخولها وعملائها كمتعاملين في البورصة وكذا إدراج الأدو 

  .1الوساطة والتداول التي أنشأا وجربتها المؤسسات المالية الإسلامية كصناديق الاستثمار الإسلامية

                                                                  الإسلامي في الجزائرالمصرفي واقع التمويل  - 6

   حديثة العهد نسبياً إلا أا حققت نتائج مرضية إلى حد مافي الجزائر  الإسلامية عتبر تجربة البنوك ت      ت

                                       
1 

  .20، صمرجع سابقمحمد زيدان، نورين بومدين،  
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للرافضين للمعاملات الربوية، فرغبة الجزائريين في تجنب التعامل  كنت من خلق بديل تمويلي إسلاميوتم

البنوك هذه بالفوائد الربوية لدى البنوك التقليدية شجع من نشاط البنوك الإسلامية، ورغم ذلك تبقى حصة 

  .جد ضعيفة مقارنة بعدد كبير من دول العالم

  :البنوك الإسلامية في الجزائر -1- 6

البنوك الإسلامية في العالم قررت الجزائر فتح اال أمام هذه البنوك من أجل  مع انتشار فكرة         

، وقد انحصر 2008سنة بنك السلام ، وتلاه 1990النشاط، وكانت البداية مع بنك البركة الجزائري سنة 

نشاطهما في تقديم الخدمات البنكية حسب أحكام الشريعة الإسلامية، إضافة إلى تقديم بعض شركات 

  وبنك السلام الجزائري.وسنتعرض إلى بنك البركة الجزائري  لتأمين التكافلي كشركة سلامة.ا

  بنك البركة الجزائري:-1-1- 6

ماي  20، أما عمله بشكل رسمي فكان في 1990هو أول بنك إسلامي في الجزائر، تأسس سنة 

(بنك جزائري  BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية مساهمة وهي شركة بالمناصفة بين  كشركة  1991

)،  وهذا في إطار % 50) وبين شركة دلةّ البركة القابضة الدولية (ومقراا جدة، السعودية والبحرين 50%

قانون النقد والقرض الذي فتح اال للقطاع الخاص والأجنبي لإنشاء البنوك في الجزائر ووفقا للترخيص 

تتمثل الأنشطة الرئيسية للبنك في تقديم خدمات الصيرفة بالتجزئة  .1بنك الجزائر الممنوح له من قبل

 تلسد احتياجافرعا، ويهدف البنك إلى توفير التمويل اللازم  26والصيرفة التجارية ويدير البنك 

القطاعات المختلفة، وتغطية احتياجات المواطنين للخدمات البنكية بدون ربا من أجل تحقيق التنمية 

  الاقتصادية والاجتماعية.

بسبب سوء التسيير، ومع  1991شهد بنك البركة الجزائري فترة صعبة عند بداية نشاطه سنة 

عرف البنك تحسنا في الأداء مع الإدارة الجديدة، وبالنظر إلى الأرباح التي حققها البنك  1993بداية سنة 
                                       

، 4سليمان ناصر، تجربة البنوك الإسلامية في الجزائر الواقع والآفاق من خلال دراسة تقييمية مختصرة، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد  1
 .25-24ص ، ص 2006
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خرى في نفس السنة ومن معيار نسبة مردودية ، ومقارنتها مع الأرباح المحققة لدى البنوك الأ1994سنة 

   .1الأموال الخاصة فإن بنك البركة الجزائري يعتبر البنك الأكثر ربحية في الجزائر

  بنك السلام الجزائري:-1-2- 6

، وتم اعتماده 2006يعتبر بنك السلام فرعا إماراتيا خاضعا للقوانين الجزائرية، تأسس في جوان          

   .2008، ليبدأ مزاولة نشاطه في اية أكتوبر2008في شهر سبتمبر  من بنك الجزائر

مليون دولار 140مليون دولار ، ثم رفعه إلى 100برأسمال قدره الجزائر  - وكان قد بدأ بنك السلام         

مارس  وهو الحد الأدنى الذي ألزمت به البنوك من طرف السلطات النقدية الجزائرية. 2009اية سنة 

ته بتقديم مجموعة من الخدمات المالية وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية، والتي تمثلت في حسابات نشاطا

وتمويل العقارات من أجل الحصول على مسكن جديد من خلال  التوفير، وحسابات الودائع الاستثمارية،

كذلك تمويل . %80سنة مع إمكانية تمويل قيمة العقار ب  20المرابحة، حيث تصل مدة التمويل إلى 

لشراء الأثاث  الاستهلاكيةسنوات، إضافة إلى التمويلات 5السيارات عن طريق المرابحة لمدة تصل إلى 

 2والتجهيزات الإلكترونية لمدة سنتين.

                                                                 :في الجزائر البنوك الإسلامية تحديات -2- 6

وبات ــــــــمن الصع التطور الملحوظ الذي عرفته البنوك الإسلامية في الجزائر إلا أا تواجه العديد غمر         ر

    ة ــــــوك الإسلاميـــــم عمل البنـــــاص ينظــخين ــــتقن غيابك،هاــــــــــشار وزيادة نشاطـــــــوالمشاكل التي حالت دون انت

اء ضامن قانوني على مستوى البنك المركزي والذي يحميه من المخاطر ــــــــهذا الوعإذ لا يوجد لمثل في الجزائر، 

حصول هذه البنوك على السيولة التي تحتاج إليها في نشاطها لأا  ب منصعمما ي، المصرفية الممكن حدوثها

 اا، إلى جانبـــــلتغطية متطلبا اللجوء إلى سوق النقد ــــله زة والتي لا تجيــــــلإسلاميتتعامل بأحكام الشريعة ا

                                       
  .25السابق، ص  المرجع  1

، الصفحة الثالثة 2، العدد 5مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية، الد معمر فطوم، استراتيجية تطوير صناعة التمويل الإسلامي في الجزائر،  2
 .280، ص ) Article. le15/11/  www.Asjp.cerist.dz/down 2017  (على الموقع الإلكتروني
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                                     .1نقص المصرفيين المختصين في تنفيذ الأدوات المطبقة في هذه البنوك

ا ـــــــــــــــــاجهة الأجل التي تحتـــــــــــــــــــالبنوك الإسلامية في صيغ التمويل وخاصة الطويلة والمتوسط عدم تنويع    اعتم

نّ العمل بصيغة المضاربة والمشاركة والاستثمار المباشر من طرف ، لأالمشاركةك المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ون ـــــــــــالإسلامي يمثل مخاطرة في مجال الاستثمار نظرا لعدم إمكانية تحديد الربح مسبقا من جهة، ولك  البنك

ع ـــــــــــم .2هذه الصيغ أميل إلى التمويل طويل الأجل من جهة أخرى مما أدى إلى إلغائها لحماية أموال البنك

رة ــــــــــــــــــــــــالصغي التركيز على تمويل قطاع التجارة وإهمال القطاعات الأخرى والتي تنشط فيها أغلبية المؤسسات

  في الاقتصاد الجزائري. كبيرا تنمويا والتي تلعب دوراوالمتوسطة 

عدم تفهم طبيعة عمل البنوك الإسلامية بالشكل الكافي من طرف المتعاملين معها في اتمع 

لذين يرون في إيرادات البنك دخلا ربويا، كما أن المودعين يطالبون البنك بمعدل أرباح لا يقل الجزائري وا

 افتقار البنوك الإسلامية لآلية تقييم المخاطر.و خاصة  .3عن معدل الفائدة السائد في السوق

مراعاة خضوعها لنفس القوانين واللوائح التي تطبق عادة على العمل المصرفي التقليدي أي عدم 

  .البنوك هوتشريعات واضحة تحدد آلية عمل هذ . لأنه لا توجد قوانين4خصوصيتها

   المشـــاكل الـــتي تعـــترض البنـــوك الإســـلامية ـــدد ممارســـة البنـــوك لنشـــاطها التمـــويلي وتبعـــد البنـــك  إن         

الدولــة إيجــاد لــى عــن الأهــداف المنوطــة بــه كــأداة لتمويــل التنميــة الاقتصــادية والاجتماعيــة، ولهــذا يجــب ع

  ة لهذه الصعوبات.الحلول فع

 
                                       

على الموقع  محمد كريم قروف، متطلبات تطبيق أدوات السياسة النقدية الإسلامية في الاقتصاد الجزائري، 1
 www.giem.kantakji.com /Article(le8/3/2016)الإلكتروني

2
تطبيقية حول مجموعة من البنوك الإسلامية، نشر جمعية سليمان ناصر، تطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلامية مع دراسة   

  .266، ص 2002التراث، الطبعة الأولى، غرداية، الجزائر، 
  .28سليمان ناصر، تجربة البنوك الإسلامية في الجزائر الواقع والآفاق من خلال دراسة تقييمية مختصرة، مرجع سابق، ص  3
-2009، 7طوير الصيرفة الإسلامية في الجزائر، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العددسليمان ناصر، عبد الحميد بوشرمة، متطلبات ت4

 .310، ص ص 2010
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  :المتوسطةة و نوك الإسلامية للمؤسسات الصغير عوائق تمويل الب-3- 6

يرة والمتوسطة في الجزائر يعد نقص التمويل من أهم المشكلات التي تعاني منها المؤسسات الصغ

لخصوصيتها التي تمنعها من الحصول على احتياجاا التمويلية يصبح التمويل الإسلامي أنسب بديل  ونظرا

قلل فالتمويل على أساس المشاركة في المخاطرة والربح قد ي ،المؤسساتهذه تمويلي لمواجهة مشكلة تمويل 

  .ا النوع من المؤسساتمن الوضعية الغير مستقرة لهذ

ى تمويــل المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة حســب الصــيغ الإســلامية الــتي تعمــل البنــوك الإســلامية علــ

ممـا يفـتح مجــالات  ،يعمـل ـا البنـك خاصـة الحـرفيين وأصـحاب المهــن الحـرة وذوي الخـبرات لإنجـاز مشـاريعهم

وتوســـيع  المؤسســـاتهـــذه ويســـاهم بـــذلك في تخفيـــف حـــدة مشـــكلتي الفقـــر والبطالـــة، وزيـــادة نمـــو  ،العمـــل

         إلى تحقيـــــق التنميـــــة الاقتصـــــادية والاجتماعيـــــة. إلا أن هـــــذا التمويـــــل يواجـــــه العديـــــد  نشـــــاطها، ممـــــا يـــــؤدي

مــن العوائــق، عوائــق تتعلــق بــالبنوك الإســلامية الممولــة والــتي تعرضــنا لهــا ســابقا، وعوائــق مرتبطــة بالمؤسســات 

  1:يما يلهمها ومن أ الصغيرة والمتوسطة نفسها والتي تجعل البنوك الإسلامية تحجم عن تمويلها،

سياسة التسعير للمنتجات، والتي لا تكون مدروسة علميا أو مفروضة بظروف السوق، مما يضر بوضعها  - 

  المالي وبالتالي القدرة على السداد.

 قلة العمالة وافتقارها للتدريب والتأهيل مما يؤدي إلى النتيجة السابقة. - 

إدارة الأعمال وعدم المعرفة الكافية  ضعف خبرة أصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مجال - 

تشابه المنتجات في الأسواق المحلية من الناحية القطاعية مما يؤدي إلى ارتفاع و  ،بأساليب وكلفة التمويل

 درجة المنافسة التي تضر بعملية التسويق.

                                       
  راجع في ذلك:   1
  على الموقع الالكتروني عبد الحميد محمود البعلي، دور المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية في تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة  -
)le 20/02/2014 www.KantaKji.com. (  

  .13، صمرجع سابقسليمان ناصر، عواطف محسن،  -
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 عدم وجود سياسات واضحة ومدروسة للاستثمار والإنتاج في هذه المؤسسات، وضعف الخبرة غالبا - 

 لدى أصحاا.

بالإضافة إلى العوامل السابقة تجدر الإشارة إلى عامل مهم جدا وهو نظرة البنوك الإسلامية 

للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة على أا مؤسسات عالية المخاطر وغير مربحة (تدني هامش الربح ا) 

                                        ومرتفعة التكلفة (ارتفاع التكاليف التشغيلية)، ولهذا تتفادى تمويلها.

رغم كل هذه الصعوبات يبقى التمويل الإسلامي منفذ النجدة لإشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة          

والمتوسطة في الجزائر، ولهذا يجب محاولة التخفيف من هذه الصعوبات بتوفير صيغ تمويل إسلامية تتلاءم 

قطاعات نشاطها وحسب احتياجاا التمويلية سواء القصيرة أو الطويلة حسب  هذا النوع من المؤسساتو 

مع سن قوانين وتشريعات  ،لمؤسساتلهذه اتشجيع البنوك الإسلامية على زيادة نسبة تمويلها و  جل.الأ

   .خاصة ذه البنوك

  :آفاق التمويل المصرفي الإسلامي في الجزائر -4- 6

الإسلامية طيفا واسعا من الأنشطة والخدمات مثل الأنشطة المصرفية تغطي صناعة الخدمات المالية 

الإسلامية (البنوك التجارية وبنوك الاستثمار)، التأمين التكافلي، أسواق رأس المال الإسلامي وأنشطة 

 %15و %10المؤسسات المالية غير المصرفية، حيث تراوح معدل النمو السنوي في هذه الصناعة بين 

. وعليه نتوقع مستقبل واعد للتمويل 1بلد 75ا في القارات الخمس حتى شملت حوالي وتزايد حضوره

  :2جراءات منهالإ، ولتحقيق ذلك يتطلب مجموعة من االمصرفي الإسلامي في الجزائر

مختصة من خبراء شرعيين واقتصاديين وقانونيين ومصرفيين وتكليفهم بالسهر على إعداد لجنة تشكيل - 

سلامية في هذا لإلامية، باشراك الجهات المعنية، والاستفادة من تجارب الدول العربية اقانون البنوك الإس

                                       
1
جبار ، أسواق رؤوس الأموال (الهياكل، الأدوات، والاستراتيجيات)، دار الهدى للطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الجزء  محفوظ 

  .639، ص 2011الثاني، الجزائر، 
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                                                                                                       اال.

  في إنشاءلامية، والتفكير ــــــــــسلإالنظر ا رة من وجهةــــتطوير البحث والاجتهاد في المسائل الاقتصادية المعاص- 

  في الجزائر يتعامل بالأوراق المالية الإسلامية. سوق مالي إسلامي

ضرورة إدخال الدراسات الاقتصادية الإسلامية إلى الجامعات والمعاهد المتخصصة لنجاح النشاط المصرفي - 

  الإسلامي.

  الجزائر من خلال المعطيات التالية: ويمكن تصور مستقبل التمويل الإسلامي في      

نجاح وتوسع البنوك الإسلامية على المستوى العالمي، يجعلان الجزائر مرشحة لدخول البنوك إليها، فيمكن - 

أن تستغل البنوك الدولية العاملة بالجزائر  وعي الشعب ورغبته في التعامل مع البنوك الإسلامية في فتح فروع 

به سيتي بنك الأمريكي في مصر أو البحرين  مما قا الية الإسلامية، على غرارلها خاصة بالمعاملات الم

  .1وخاصة أن هذا البنك موجود في الجزائر

فتح اال أمام الشباب الجزائري لتجسيد مشاريعهم الخاصة من خلال خلق مؤسسات صغيرة ومتوسطة  - 

 الإسلامية.والتي تكون بحاجة إلى التمويل، مما ينعكس على نشاط البنوك 

اهتمام الجامعات بمجال التمويل الإسلامي وأهميته، ويظهر ذلك في الرسائل الجامعية والمقالات العلمية  - 

 وتنظيم ملتقيات وندوات في هذا اال، إضافة إلى تدريسه في بعض الجامعات.

ـــوحظ الأزمـــة الماليـــة العالميـــة واقتنـــاع الـــدول بأهميـــة التمويـــل الإســـلامي لمواجهـــة الأزمـــات  -        الماليـــة، حيـــث ل

 ذه الأزمات. البنوك الإسلامية كانت أقل تأثراأن 
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مـــوال خـــلال ينتظـــر أن تظهـــر الأســـواق الماليـــة الإســـلامية القـــادرة علـــى اســـتيعاب كـــم كبـــير مـــن رؤوس الأ - 

        العديــــــد مــــــن المنتجــــــات والخــــــدمات الماليــــــة المتطــــــورة تطبــــــق كمــــــا ينتظــــــر أن ،2020-2013المرحلــــــة 

 .1تتماشى ومبادئ الشريعة الإسلاميةالتي 

كــل هـــذه الآفـــاق ســـيكون لهـــا التــأثير الإيجـــابي علـــى تطـــور البنـــوك الإســلامية مـــن جهـــة، وعلـــى حـــل     

   إشــكالية تمويـــل المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســطة مـــن جهـــة أخـــرى، خاصـــة بعــد الاهتمـــام الـــذي أولتـــه الدولـــة 

ت واعتمـاد صاد الجزائري خـارج قطـاع المحروقـاه بديل تنموي للاقتلهذا القطاع بعد ايار أسعار النفط باعتبار 

، وتوســـيعها إلى أربعـــة بنـــوك في ســـنة 2017الصـــيرفة والخـــدمات الإســـلامية في بنكـــين عمـــوميين قبـــل ايـــة 

2018. 

لكن يبقى هناك تحد هام أمام البنوك الإسلامية وهو توقع تراجع معدلات النمو العالية للتمويل      

ي بسبب ايار أسعار النفط وتراجع حجم المدخرات، مما يتطلب ترشيد هذه الصناعة بشكل الإسلام

أفضل، خاصة التركيز على جانب الابتكار وإيجاد الأدوات والمنتجات المالية المساعدة على جلب أكبر 

  .2حجم من المدخرات في ظل منافسة البنوك التقليدية

  

  

  

  

  

  

  

                                       
1
  .642سابق، ص  مرجعأسواق رؤوس الأموال (الهياكل، الأدوات، والاستراتيجيات)، جبار ،  محفوظ 

2
المتحدة الأمريكية سليمان ناصر، التحديات الراهنة للمصرفية الإسلامية، محاضرة ألقيت بالمعهد العالمي للفكر الإسلامي، الولايات   
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  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرهيئات دعم وتمويل المبحث الثالث: 

في إطار اهتمام الدولة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ظهرت عدة هيئات من أجـل دعمـا وتمويلهـا     

  نذكر منها مايلي: 

 لوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار:ا- 1

المتعلـق  2001أوت  20لــ  03-01ر رقـم مأنشئت الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار بمقتضى الأ

   2000إلى ســـنة  1993بقـــانون الاســـتثمار، لتحـــل محـــل وكالـــة ترقيـــة ودعـــم ومتابعـــة الاســـتثمار مـــن ســـنة 

 ية المالية.الاستقلالع بالشخصية المعنوية و وهي مؤسسة عمومية ذات طابع إداري تمت

في و الخاص سواء محلي أو أجنبي ار على تشجيع الاستثمار العام و ستثمتعمل الوكالة الوطنية لتطوير الا      

  :1ما يليفي هاهذا الإطار تتولى جملة من المهام نذكر 

 .متابعتهاضمان ترقية الاستثمارات وتطويرها و  - 

 .غير المقيميناستقبال المستثمرين المقيمين و  - 

 .حيدلو اك ابالمشاريع بواسطة خدمات الشجراءات التأسيسية للمؤسسات و لإتسهيل ا - 

 .الاستثمارتسيير صندوق دعم  - 

 .التي تعهد ا المستثمرون لتزاماتلااالتأكد من احترام  - 

ينحصر دور الوكالة في التمويل في تغطية التحفيزات الممنوحة، حيث يقوم صندوق دعم الاستثمار             

                                 : 2بدفع النفقات التي من المفروض أن تدفعها المؤسسة و المتمثلة فيما يلي

تدخل في إنجاز  التيفيما يخص التجهيزات المستوردة و  تطبيق النسبة المخفضة في مجال الحقوق الجمركية- 

 الاستثمار.
                                       

 .8-7، ص ص 2001، 47، المتعلق بتطوير الاستثمار، الجريدة الرسمية، العدد 2001أوت  20الصادر في  30-01الأمر  1  
 .6-5المرجع السابق، ص ص  2  
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الإعفاء من الضريبة على القيمة المضافة فيما يخص السلع والخدمات التي تدخل مباشرة في إنجاز  - 

 الاستثمار.

 ل المقتنيات العقارية التي تمت في إطار الاستثمار المعني.الإعفاء من دفع رسم نقل الملكية فيما يخص ك - 

التي تنجز في المناطق التي تتطلب تنميتها مساهمة خاصة من الدولة ات لاستثمار لكما تمنح الوكالة         

  :1هيبقة و إلى المزايا السا بالإضافةمزايا أخرى  ،همية الخاصةلأأو الاستثمارات ذات ا

 الزيادات في رأس المال.على العقود التأسيسية و  %2مجال التسجيل بنسبة تطبيق حق ثابت في  - 

تكفل الدولة جزئيا أو كليا بمصاريف الأشغال المتعلقة بالمنشآت الأساسية الضرورية لإنجاز الاستثمار  - 

 بعد تقييمها من الوكالة.

ة في إنجاز الاستثمار الخدمات التي تدخل مباشر لسلع و الإعفاء من الرسم على القيمة المضافة على ا - 

 سواء كانت هذه السلع مستوردة أو محلية.

 تطبيق النسبة المخفضة في مجال الحقوق الجمركية على السلع المستوردة. - 

ربـاح الموزعـة، الـدفع الجـزافي لأجمـالي علـى الإالإعفاء من الضريبة على أرباح الشركات، الضريبة على الـدخل ا - 

 من تاريخ انطلاق المشروع. ابتداءسنوات  10و الرسم على النشاط المهني لمدة 

  ) سنوات ابتداء من تاريخ الاقتناء، من الرسم على الأملاك العقارية.10الإعفاء لمدة عشرة ( - 

سـاعد علـى إقامـة مشـاريع اسـتثمارية هـذا مـا يـة وتطـوير الاسـتثمار، و ترقتلعب الوكالـة دورا مهمـا في      

  الجدول التالي يبين مدى مساهمة الوكالة في ذلك.للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، و 
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المدعمة من الوكالة الوطنية لتطوير المتوسطة لصغيرة و ): مشاريع المؤسسات ا7- 4جدول رقم (

  )2016- 2006(الاستثمار

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2009  2008  2007  2006  السنة

  7185  7950  9903  8890  7715  7803  11803  16925  11697  6975  عدد المشاريع

  قيمة المشاريع

  ار)ن(مليون دي
707730  937822  2401890  479560  1378177  815545  1716135  2192530  1473414  

  

1839044  

  .المتوسطة : موقع وزارة المؤسسات الصغيرة و المصدر

    إلى أخـــرى  في تزايـــد كبـــير مـــن ســـنةكـــان أن تعـــداد المشـــاريع   الســـابق خـــلال الجـــدوليلاحـــظ مـــن          

شـــائها في دعـــم المؤسســـات الصـــغيرة هـــذا مـــا يعكـــس الـــدور الفعـــال للوكالـــة خاصـــة في الســـنوات الأولى لإنو 

 يمكــن إرجــاع ذلــك إلى نقصــان الطلــب ، و 2008دد انخفــاض مســتمر بعــد ســنة المتوســطة بينمــا عــرف العــو 

  هذه الوكالة خاصة مع ظهور هيئات أخرى لدعم و تمويل هذه المؤسسات.على 

  :الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب- 2

المالية، أنشئت سنة  الاستقلاليةخاص، تتمتع بالشخصية المعنوية و  هي هيئة عمومية ذات طابع

، و باشرت نشاطها سنة 1996 سبتمبر 08المؤرخ في  296- 96بموجب المرسوم التنفيذي رقم  1996

على إنشاء جاءت لمعالجة مشكل البطالة من خلال تشجيع الشباب العاطل عن العمل  .1997

الخدمات، سواء بإنشاء مؤسسات جديدة أو توسيع نشاط المؤسسات الموجودة مؤسسات لإنتاج السلع و 

ر المكلف بالتشغيل، وتقوم هذه الوكالة يديتابع نشاطها المالعاصمة ولها فروع جهوية، و الجزائر  مقرها ،أصلا

  1بالمهام الآتية:

 المرافقة للشباب ذوي المشاريع في إطار تطبيق مشاريعهم الاستثمارية.تدعيم وتقديم الاستشارة و  - 

                                       
 .1996سبتمبر 11لــ 52، الجريدة الرسمية  رقم 1996سبتمبر  08، المؤرخ في 296-96المرسوم التنفيذي رقم   1
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بنود دفاتر الشروط التي تربطهم  احتراممتابعة الاستثمارات التي ينجزها الشباب ذوي المشاريع، مع  - 

 بالوكالة.

 عمال الرامية إلى ترقية تشغيل الشباب.لأتشجيع ا - 

 المتعلقة بممارسة نشاطام.لمشاريع كل المعلومات الضرورية و تضع تحت تصرف الشباب ذوي ا - 

 .جتماعيااللمشاريع المفيدة اقتصاديا و  بنكاتحدث  - 

مع تقيم علاقات متواصلة تعبئة القروض، كما ساعدة في مسار التركيب المالي و تقديم الاستشارة و الم - 

متابعة إنجاز المشاريع إطار التركيب المالي للمشاريع وتطبيق خطة التمويل و  المؤسسات المالية فيالبنوك و 

 استغلالها.و 

قوائم نموذجية باب ذوي المشاريع الاستثمارية، و دراسات الجدوى لحساب الش بإنجازتكلف من يقوم  - 

 تكوينهم في مجال التسيير.و  للشباب لتجديد معارفهم اتريبتنظيم تد معللتجهيزات، 

سنة  35و  19يتراوح سنه بين لوكالة يجب أن يكون بطالا، و حتى يستفيد الشباب من دعم ا

سنة بالنسبة للمسير، على أن يتعهد بتوفير ثلاث مناصب دائمة على الأقل، مع  40يمكن أن يصل إلى و 

  ملايين دينار. 10جمالية للمشروع لإا تقديم مساهمة شخصية في تمويل المشروع، على أن لا تتعدى التكلفة

شـــمل التمويـــل الثنـــائي ي ،التمويـــل الثلاثـــيالجهـــاز نـــوعين مـــن التمويـــل وهمـــا التمويـــل الثنـــائي و يقـــدم          

ـــالمساهم ـــبالإضافة الشخصــية للمســتثمر ـــــــــ إلى المســاهمة  فبالإضــافةإلى تمويــل الوكالــة، أمــا التمويــل الثلاثــي  ةــــــــ

ســب الصــيغة التاليــة: المســاهمة ل ثالــث و هــو تمويــل البنــك و ذلــك حتمويــل الوكالــة يــدخل تمويــة و الشخصــي

إلى  %28جماليــة للمشــروع، أمــا مســاهمة الوكالــة فتــتراوح مــن لإمــن التكلفــة ا %2إلى  %1الشخصــية مــن 

  1.%70، و البنك يساهم بـ 29%

                                       
1 www.mdipi.gov.dz/?302 , consulté le 9/10/2016 لدعم تشغيل الشباب الوكالة الوطنية  
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 وعليــه تقــوم الوكالــة بتقــديم للشــباب البطــال إعانــات ماليــة تتمثــل في القــروض بــدون فائــدة الممنوحــة 

جبائيـة  الوكالة إعفـاءات تقدم حيثعفاءات الجبائية، لإاو  .البنكيةتخفيض نسبة فوائد القروض من طرفها، و 

ل قــالصــغيرة مــن رســوم ن فتعفــى المؤسســةالتوســيع) و  ،الاســتغلال ،المشــروع( الإنشــاءخــلال مختلــف مراحــل 

ـــة المخصصـــة للمشـــروع المـــدعوم، الرســـم علـــى القيمـــة الملأالملكيـــة علـــى ا ـــاء صـــول العقاري ضـــافة الخـــاص باقتن

الجمركيـــة للتجهيـــزات  الحقــوقفيمــا يخـــص  %5الخـــدمات، مــع تطبيـــق المعــدل المخفـــض بنســـبة التجهيــزات و 

   1التسجيل على عقود التأسيس.كذلك حقوق ة والتي تدخل في تنفيذ المشروع، و دالمستور 

      ريبة ـــــــــي من الضــــــــايات، الإعفاء الكلــــــــم العقاري على البنــــــات من الرســـــــى هذه المؤسســــكما تعف

      م ـــــــسع الجزافي والر ـــــــاء من الدفــــــإلى الإعف ة ـــــي، بالإضافـــــل الكلــــركات والضريبة على الدخـــــعلى أرباح الش

                                                                    .2سنوات على النشاط المهني لمدة ثلاث

الا في تشجيع ــــــــــن الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب تلعب دورا مهما وفعالإشارة إلى أ وتجدر   وتجدر

ة وساهم ــــــمن عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاص دما زاالشباب البطال على إنشاء مؤسسات وهذا 

  حسبن طرف الوكالة في تخفيض نسبة البطالة، وفيما  يلي حصيلة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الممولة م

  .2016إلى سنة  1997بداية نشاطها سنة القطاعات منذ 

الشباب حسب  : المشاريع الممولة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل)8- 4جدول رقم (

  )2016- 1997(قطاعات النشاط 

  مناصب الشغلد عد  (مليون دج)قيمة المشاريع  عدد المشاريع  قطاعات النشاط

  245959  338511,31  105754  الخدمات

  96237  145557,15  56530  نقل البضائع

                                       
ياسين العايب، دراسة و تحليل سياسة الدعم المالي الحكومي لإنشاء و تطوير المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر، مجلة دراسات  1

 .45-44، ص ص 2014، 01العدد ، 2 كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة قسنطينة اقتصادية،
 .44المرجع السابق، ص   2
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  119801  193249,46  53488  الفلاحة

  126478  109526,1  42621  الصناعات التقليدية

  125520  127727,7  32284  البناء و الاشغال العمومية

  94457  111185,15  24547  الصناعة

  71442  46624,69  18985  نقل المسافرين

  43679  33760,56  13385  المبرد نقلال

  24132  22214,71  9456  المهن الحرة

  21330  23650,77  9359  الصيانة

  5536  7467,97  1127  الصيد

  878264  1156666,45  367980  المجموع

  .25، ص 30المتوسطة، نشرية المعلومات الإحصائية رقم و موقع وزارة المؤسسات الصغيرة  :المصدر

يلاحظ من الجدول السابق أن قطاع الخدمات هو أكثر القطاعات إقبالا من طرف المستثمرين 

، ثم قطاع الفلاحة %15.4، يليه قطاع نقل البضائع بنسبة %28.7الممولين من طرف الوكالة بنسبة 

  غلب الاستثمارات تكون في قطاع الخدمات أو الفلاحة.أ، و هذا يبين أن %14.5بنسبة 

                                                               الوطنية لتسيير القرض المصغر:لة الوكا- 3

    ؤرخ ـــــــــــــــــــالم 14-04ذي رقم ـــــــــــنشاء الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر بمقتضى المرسوم التنفيإ تم      ت

نوية والاستقلال المالي، تمنح ــــــــــــــــتتمتع بالشخصية المع خاصوهي هيئة ذات طابع  ،2004جانفي  22في 

أو ذوي الدخل الضعيف غير المستقر من أجل  -و قرض (قرض مصغر) لفئات المواطنين بدون دخل

  1تتمثل مهامها الأساسية فيما يلي:و  حتى المنزلية منها،ماله في الأنشطة المنتجة للسلع والخدمات و استع

 التنظيم المعمول ما.جهاز القرض المصغر وفق التشريع و تسيير  - 

                                       
1

 .9-8، ص ص 2004، 6، الجريدة الرسمية رقم 2004جانفي  22المؤرخ في  14-04م التنفيذي رقم المرسو  
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 ومنحهم قروض بدون فائدة. أنشطتهم،مرافقة المستفيدين من القرض المصغر في تنفيذ و  ،دعم، نصح - 

 علانات التي تمنح لهم.لإجهاز بمختلف اللغ المستفيدين أصحاب المشاريع المؤهلة يتبل - 

على احترام بنود دفاتر الشروط التي تربطهم بالوكالة بإنشاء  ضمان متابعة أنشطة المستفيدين مع الحرص - 

 قاعدة للمعطيات حولهم.

المساعدة للمستفيدين من جهاز القرض المصغر في مسار التركيب المالي ورصد تقدم الاستشارة و  - 

 القروض.

 التحسينو  الإعلام،تبرم اتفاقيات مع كل هيئة أو مؤسسة أو منظمة يكون هدفها تحقيق عمليات  - 

          ذلك لحساب الوكالة.المصغر في إطار إنجاز أنشطتهم و  مرافقة المستفيدين من جهاز القرضو 

التي تستوفي شروط الاستفادة من القرض المصغر  افقة المشاريع الصغيرة الفردية و تولى الوكالة مر ت  ت

الذي يجب أن لا  الاستثماراتمبلغ هارة، مستوى المساهمة الشخصية، و سنة فما فوق)، الم 18كالسن (

قد حدد مستوى المساهمات الشخصية كما و  1دج. 50000وأن لا يقل عن  دج 400000يتعدى 

  :2يلي

المواد الأولية ث أنشطة باقتناء العتاد الصغير و من التكلفة الإجمالية للمشروع، بعنوان إحدا 5%       

حائزا على شهادة أو وثيقة معادلة معترف ا  ستفيدالمإذا كان  %3يخفض إلى و  ،اللازمة لانطلاق المشروع

من التكلفة الإجمالية  %10ترتفع إلى و  ،أو أنجز النشاط في منطقة خاصة كمنطقة الجنوب والهضاب العليا

ألف دينار بعنوان شراء المواد الأولية مع تقديم  30للمشروع بالنسبة للاستثمارات التي لا تتعدى قيمتها 

                                                                                   هذه المساهمات نقدا.

ص المنصو  الامتيازاتلشروط السابقة فإن ذلك يؤهلهم للحصول على حالة المواطنون استوفوا ا في       

   عانات الممنوحة من طرف جهاز القرض المصغر.لإالتي تتمثل في اعليها في التشريع المعمول به و 

                                       
1

 .3، ص 2004، 6، الجريدة الرسمية رقم 2004جانفي  22المؤرخ في  13-04المرسوم الرئاسي رقم  
  .13، ص 2004، 6، الجريدة الرسمية رقم 2004جانفي  22المؤرخ في  15-04المرسوم التنفيذي رقم  2
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دج، أو اقتناء مواد أولية  100000تقدم الوكالة قروض بدون فوائد عندما تفوق تكلفة المشروع 

من التكلفة الإجمالية عندما تفوق هذه التكلفة  %25تصل نسبته إلى، و 1دج 30000لا تتجاوز تكلفتها 

في حال المستفيد حامل  %27يمكن أن ترتفع إلى دينار، و  400000دج ولا تتعدى  100000مبلغ 

دينار فتصل  30000الشهادة أو أنجز نشاطه في منطقة خاصة، أما المواد الأولية التي تقل تكلفتها عن 

  2دائما من التكلفة الإجمالية. %90النسبة إلى 

  :3ييلبالإضافة إلى الإعانة السابقة يتحصل المستفيدون على قرض بنكي، حددت مستوياته كما 

 100000دينار ولا تتعدى  50000من التكلفة الإجمالية للنشاط عندما تفوق هذه التكلفة  % 95 - 

  في الحالات الخاصة. %97دينار، وتصل إلى 

          لا ترتفع ار و ــــــــدين 10000ة ــــــــــــاط، عندما تفوق هذه التكلفـــــــــة الإجمالية للنشـــــــــمن التكلف 70% - 

                                                                                    دينار. 400000عن 

 ةــــقابل رـــــــرض المصغـــــــالمؤسسات المالية في إطار القوك و ـــــــل عليها من البنــــــــــــــبنكية المتحصذه القروض الــه –

وك ــــــــــذي تطبقه البنــــــــــــن الــــــــالمعدل المدين ـــم %80ة التخفيض بـ ـــــــلتخفيض نسبة فائدا، حيث تقدر نسب

    ة ـــــــا تنجز الأنشطـــــــــــــــعندم %90جزة، و يصل هذا التخفيض إلى ــــــالأنشطة المنات المالية في إطار ـالمؤسسو 

  الهضاب العليا). في المناطق الخاصة ( الجنوب و 

                                                                   :الصندوق الوطني للتأمين عن البطالة- 4

  الصندوق الوطني للتأمين عن البطالة بجهاز الدعم لإنشاء وتوسيع النشاطات المخصصةتكفل ي      ي

  سنة. 50إلى  30للشباب العاطل عن العمل والبالغ من العمر  

                                       
 .4، مرجع سابق، ص 13-04المرسوم الرئاسي رقم  1
 .14-13، مرجع سابق، ص ص 15-04فيذي رقم المرسوم التن 2
 .14سابق، ص الرجع الم 3
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كمؤسسة عمومية للضمان الاجتماعي تعمل على تعويض العمال الأجراء الذين   1994أنشأ سنة 

 188- 94رقم قتصادية، وذلك بموجب المرسوم التنفيذي فقدوا مناصب شغلهم بصفة لا إرادية ولأسباب ا

والمتضمن القانون الأساسي للصندوق الوطني للتأمين  )44(الجريدة الرسمية رقم 1994جويلية6المؤرخ في 

  عن البطالة.

، قـــام الصـــندوق بتنفيـــذ إجـــراءات احتياطيـــة بإعـــادة 2004وإلى غايـــة ســـنة1998مـــن ســـنة ابتـــداء 

دين عن طريق المرافقة في البحث عن الشـغل والمسـاعدة علـى العمـل الحـر تحـت رعايـة إدماج البطالين المستفي

منشـــطين علـــى مســــتوى مراكـــز مــــزودة مســـتخدمين تم تـــوظيفهم وتكــــوينهم خصيصـــا ليصـــبحوا مستشــــارين 

     .1بتجهيزات ومعدات مخصصة لهذا الشأن

دعــــم إحــــداث وفي إطــــار مخطــــط دعــــم التطــــور الاقتصــــادي، عمــــل الصــــندوق علــــى تطبيــــق جهــــاز 

، 2010وإلى غايــة جــوان 2004ســنة، وذلــك مــن ســنة50-35النشــاطات للبطــالين البــالغين مــن العمــر 

  ســنة بالاســتفادة 50إلى  30جــراءات الجديــدة للشــباب البــالغ مــن العمــرلإسمحــت ا 2010حيــث في ســنة 

 2ة من التسهيلات والامتيازات.من هذا الجهاز والتي تحتوي مجموع

  3يلي: يجازها فيماإالصندوق مجموعة من المساعدات والامتيازات يمكن  يمنح

  .المشروع من طرف منشط مستشارمراحل المرافقة أثناء جميع - 

  الاستفادة من قرض غير مكافئ(بدون فائدة). - 

  المساعدة على الحصول على التمويل البنكي. - 

  رية ومن رسوم التسجيل على عقود تأسيسالإعفاء من رسوم تحويل الملكية على الاقتناءات العقا -

  نجاز.الإالشركات وذلك في مرحلة 

                                       
1 www .CNAC.dz, consulté le 10/10/2016. 
2 Idem. 

  .وثائق داخلية للصندوق الوطني للتأمين عن البطالة، وكالة سكيكدة 3



 : واقع تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالرابعالفصل 

       

197 

 

      ، كمـــا يـــتم الإعفـــاء الإعفـــاء مـــن الضـــرائب لمـــدة ثـــلاث ســـنوات وتخفيضـــها لمـــدة ثـــلاث ســـنوات إضـــافية -

  ، وهذه الأخيرة تخص مرحلة الاستغلال.من الرسم العقاري على الملكيات المبنية لمدة ثلاث سنوات

، وتمويل %29، تمويل من الصندوق %1على النحو الآتي: مساهمة شخصية تمويل ثلاثي للمشروع - 

دج، أما إذا  500000000كحد أقصى، إذا كان المبلغ الإجمالي للاستثمار يقل أو يساوي   %70بنكي 

دج فالمساهمة الشخصية تقدر 1000000000دج ويقل أو يساوي 500000000كان المبلغ يفوق 

 كحد أقصى.  %70، وتمويل البنك %28ويل الصندوق ، تم %2ب

 30بـــين  مـــا الشـــباب البطـــال غيلفي تشـــ ممهـــ دور يلعـــب الصـــندوق الـــوطني للتـــأمين عـــن البطالـــة 

يلـي حصـيلة المؤسسـات الصـغيرة وفيمـا  ومتوسـطة،صـغيرة وتوسـيع مشـاريع إنشاء  سنة، ويساعده على50و

 .2016إلى سنة  1994سنة  هحسب القطاعات منذ إنشائ الصندوق والمتوسطة الممولة من طرف

حسب قطاعات  الصندوق الوطني للتأمين عن البطالة: المشاريع الممولة من )9-4جدول رقم (

 )2016-1994(النشاط 

إجمالي التمويل(مليون   عدد المشاريع الممولة  النشاط اتقطاع

  دج)

  عدد مناصب الشغل

  42322  68610,87  17513  الفلاحة

  31222  37029,45  11886  الصناعات التقليدية

  25992  32164,07  8080  البناء والأشغال العمومية

  1108  2261,61  321  المحروقات

  31317  47963,17  10740  الصناعة

  1910  2249,56  795  الصيانة

  1462  2784,59  404  الصيد
  1813  2970,57  831  المهن الحرة

  63430  106551,9  30111  الخدمات
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  69662  118366,73  45844  نقل البضائع

  18483  28844,08  12191  نقل المسافرين 

  288721  449796,6  138716  الإجمالي

  .26،ص 30، نشرية المعلومات الإحصائية رقم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةموقع وزارة الصناعة و  المصدر:

هو أكثر القطاعات إقبالا مـن طـرف المسـتثمرين  نقل البضائعيلاحظ من الجدول السابق أن قطاع          

، ثم قطـاع الفلاحـة بنسـبة %15.8، يليه قطاع نقل البضائع بنسبة %29الممولين من طرف الوكالة بنسبة 

  .، و هذا يبين أن أغلب الاستثمارات تكون في قطاع الخدمات أو الفلاحة14%

المؤسسات خاصة عند الخلق أنشأت الدولة عدة بسبب المشاكل التمويلية التي تعاني منها هذه          

  أجهزة لضمان القروض البنكية الموجهة للاستثمار منها:

 صندوق الضمان المشترك للقروض الصغيرة. - 

 صندوق ضمان قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. - 

 صندوق ضمان قرض الاستثمار للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة......وغيرها. - 
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  خلاصة:

       تلعـــــب المؤسســـــات الصـــــغيرة والمتوســـــطة الجزائريـــــة دورا فعـــــالا في الاقتصـــــاد الـــــوطني ويتضـــــح ذلـــــك          

مـــن خـــلال مســـاهمتها في التشـــغيل، القيمـــة المضـــافة، النـــاتج الـــداخلي الخـــام، خاصـــة وأـــا في تطـــور مســـتمر 

  وعددها في تزايد من سنة إلى أخرى.

وتعتبر القروض المصرفية المصدر الأكثر أهمية واستخداما في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة        

 ،الجزائرية، لكن يبقى التمويل ذا المصدر محدود ويرجع ذلك إلى تعدد وتعقد إجراءات الحصول عليه

  غيرها. لضمانات........ووطول فترة دراسة الملفات، وارتفاع معدل الفائدة المفروض، وارتفاع حجم ا

أدت كل العوامل السابقة إلى ظهور صيغ تمويلية أخـرى حاولـت التخفيـف مـن مشـاكل تمويـل هـذه          

صـيغ  ، أوالسوق المالي ،رأسمال المخاطر ،يجارلإقرض ا ،المؤسسات، كالتمويل عن طريق تحويل عقد الفاتورة

ة رغــم نجــاح هــذه الأســاليب في دول العــالم إلا أن تجربتهــا في الجزائــر تبقــى ضــعيف . لكــنالتمويــل الإســلامية

على المستوى القانوني والتنظيمي، وعدم انتشار ثقافة التمويـل بالصـيغ المسـتحدثة.  بسبب النقائص الموجودة

غيرة لإشــكالية تمويــل المؤسســات الصــ المناســبفي ظــل كــل هــذه الصــعوبات يبقــى التمويــل الإســلامي الحــل 

  والمتوسطة في الجزائر.

تمويليــة أمــام المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة إلا أــا مصــادر  وجــود وفي الأخــير يمكــن القــول أنــه رغــم        

       تبقـــى محـــدودة الاســــتعمال، ولهـــذا ســــنحاول مـــن خــــلال الفصـــل المـــوالي الوقــــوف عنـــد أهــــم العوامـــل المــــؤثرة 

  المؤسسات.في اختيار الهيكل المالي لهذه 
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  د:تمهي      

لمؤسسات الصغيرة للهيكل المالي لسنحاول من خلال هذا الفصل تحديد العوامل المحددة          

، ولتحقيق هذا الهدف قسمنا )2014-2012مؤسسة للفترة( 80باستخدام عينة من  والمتوسطة الجزائرية

الأول لمنهجية الدراسة الميدانية التي تتمثل في تقديم العينة  المبحثمباحث، حيث خصص  ةالفصل إلى ثلاث

ومصدر الحصول عليها وأهم المعلومات التي تتوفر ا، ثم التعريف بمتغيرات الدراسة وتحديد المتغيرات التي 

انطلاقا من الدراسات السابقة وإمكانية قياسها من  ،لمؤسساتذه اتؤثر في السلوك التمويلي له أا توقعنا

يل من خلال لفي التح ةبالدراسة إلى الأساليب المستخدمخلال المعلومات المتوفرة، بعد ذلك نتعرض 

محاولة و ذه النتائج، تحليل ومناقشة ه، نقوم بعرض نتائج النموذجس الثالث المبحثوفي المبحث الثاني، 

تفسيرها على ضوء النظريات المالية المفسرة للهيكل المالي التي سبق وأن تعرضنا إليها ونتائج الدراسات 

 السابقة.
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  : منهجية الدراسة الميدانية الأولالمبحث 

العينة، مصدر الحصول عليها، وأهم المعلومات التي تتوفر  دراسة الميدانية في تقديمتتمثل منهجية ال

   .، ثم التعريف بمتغيرات الدراسةا

   :تقديم عينة الدراسة - 1

ول ــــــرا لصعوبة الحصـــــ، ونظةــــــــــة الجزائريـرة والمتوسطـــــات الصغيـــة الحالية على المؤسســــــــوم الدراســـــــــــــتق

ر فو د هذه العينة على مبدأ ماهو متتعتم اتمع.على المعلومات المتعلقة ا، تم اختيار العينة الميسرة لتمثيل  

التي يسـتطيع العثـور عليهـا في مكـان وفـترة زمنيـة محـددة، وهـذا النـوع مـن العينـات  المعلومات يختار الباحثف

اختيــار العينــة موضــوع الدراســة هــو فقــط  يســاعد إلى حــد كبــير علــى جمــع المعلومــات، وعلــى هــذا الأســاس

  :وهي والتي تم الحصول على بياناا بطرق مختلفةإمكانية جمع المعلومات، 

  .للمؤسسات الاجتماعيةالمقرات اللجوء إلى  - 

وذلك بعد أن تعهدنا  ، وهي الطريقة التي أتت بنتيجة،بمكاتب المحاسبة الخواص لعدة ولايات الاتصال - 

 المعطيات لهم بأن استعمال هذه البيانات لا يمس بمبدأ السرية التي تفرضها عليهم مهنتهم، لأنه تم أخد 

  .دد معالجة بيانات لمؤسسات مجهولةنحن بصوبالتالي  ،بعد حذف أسماء المؤسسات

  .العاصمةالمركز الوطني للسجل التجاري بالجزائر الحصول على بعض البيانات من  -  

تمــــام عمليــــة البحــــث، فبنــــوك المعلومــــات الخاصــــة إ مــــن لومــــات صــــعبمصــــادر أخــــرى للمع انعــــدام

بالمؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة غـــير متـــوفرة علـــى غـــرار بـــاقي الـــدول، وبالتـــالي الصـــعوبة الكبـــيرة الـــتي تواجـــه 

ستغرق وقت كبير مـن أجـل تـوفير هـذه المعلومـة  يحيث  ،هي صعوبة الحصول على المعلومة حث الجزائريالبا

التخوف ر إلى تغيير جوانب من أهداف البحث لنقص المعلومة، وذلك بسبب طقد تض الأحيانففي بعض 

                                                     الحفــاظقيــد و ة وخاصــة مــن الجانــب الضــريبي لأن ظــاهرة التهــرب الضــريبي منتشــرة بكثــرة في الجزائــر بــمــن المراق

   على السر المهني.
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ـــ        2012مؤسســـة صـــغيرة ومتوســـطة للفـــترة مـــا بـــين  130 ـوفي الأخـــير قمنـــا بجمـــع القـــوائم الماليـــة ل

   والبقيـــة تم اســـتبعادها لعـــدة أســـبابوشـــروط الدراســـة  منهـــا فقـــط تســـتجيب لهـــدف 80كانـــت   ،2014و 

دراسة متغيرات الدراسة انطلاقا من المعطيات المتوفرة ا ووجود ميزانيات لمؤسسـات لا تتـوفر  كعدم إمكانية

  .، واستبعاد المؤسسات المصغرة.......وغيرهاعلى حساب الديون.

  دف الدراسـةـــــــــــــــــتستجيب له، مؤسسة صغيرة ومتوسطة جزائرية 80وبالتالي تتضمن عينة الدراسة 

العوامل المحددة للهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، وهي المؤسسات التي تتوفر  وهو تحليل

   الآتية:فيها الشروط 

  .مؤسسات في حالة نشاط - 

  .مليار دينار جزائري 2 مليون إلى 20من رقم الأعمال  - 

   .عامل 250 إلى 10 عدد العمال من - 

  . 2014 – 2012لديها البيانات المالية لثلاث سنوات  - 

  :اختيار فترة الدراسة - 2

الدراسة عادة لبعض الشروط كمصداقية الباحث وموضوع البحث، كما  فترة اختيارستجيب ي

لك بالقيود المالية والزمنية، وحسب خصائص موضوع البحث، واستنادا إلى الدراسات السابقة ذ يرتبط

المحددات المحتملة، ومستوى الاستدانة (الهيكل والخاصة بالطرق المتتبعة في فحص العلاقات الموجودة بين 

المالي)، فإن المتغيرات المفسرة للظاهرة يمكن دراستها من ثلاث سنوات كحد أدنى إلى ست سنوات كحد 

المتغير يتم خرى متوسط ومن جهة أوهذا لأن الهيكل المالي يتطور ببطء خلال الزمن هذا من جهة  ،1أقصى

تأثير العوامل المؤقتة التي تحدث خلال فترة الدراسة عند القيام  لإضعاف  سنوات 5أو  3حسابه عادة عن 

  بالتحليل الإحصائي للمعطيات.

                                       
1 

  .178ص مليكة زغيب، مرجع سابق، 
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، وهي الفترة 2014الى سنة  2012بتداء من سنة اسنوات  3ي الدراسة الحالية فترة ذا تغطوله

  .ه الفترةح لنا بتمديد هذى المعلومة لم يسممن الحصول على بياناا، وصعوبة الحصول علفيها ا نالتي تمكن

   :البيانات المستخدمة - 3

لومـات حيـث تم تكـوين قاعـدة بيانـات انطلاقـا مـن المع ،ات المستخدمة في القوائم الماليةتتمثل البيان

 ،(الاســـتدانة الإجماليـــةظهـــار العلاقـــة بـــين الهيكـــل المـــالي للمؤسســـات كمتغـــير تابعالمحاســـبية الماليـــة مـــن أجـــل إ

(الحجم، المردوديــة، الضــمانات، النمــو ومجموعــة مــن المتغــيرات المســتقلة الاســتدانة طويلــة ومتوســطة الأجــل)

تمــــت معالجــــة البيانــــات و المعلومــــات الخاصــــة بالدراســــة بالاعتمــــاد علــــى حزمــــة بــــرامج  .الشــــكل القــــانوني)

S.S.P.S الإحصـائي )statistical Package for The Social Sciences(  اختيـار مـع

   .الأساليب الإحصائية المناسبة لطبيعة الأهداف والإجابة على الفروض

   :قياس متغيرات الدراسة - 4

وهــي للمؤسســات الصــغيرة والمتوســطة  الهيكــل المــاليتتعــدد المتغــيرات المســتقلة الــتي يمكــن أن تــؤثر في 

كثــر تفســيرا ــا أالمتغــيرات الــتي نعتقــد أاليــة علــى خــرى، ولهــذا اقتصــرت الدراســة الحإلى أ ةمختلفــة مــن دراســ

     إضــــافة في الدراســـات الســـابقة،  اللهيكـــل المـــالي للمؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة الجزائريــــة، والأكثـــر إدراجـــ

ـــتي ســـبق تناولهـــا إإلى  ـــوفرة نظـــرا لصـــعوبة الحصـــول علـــى المعلومـــة وال ـــات المت        مكانيـــة قياســـها مـــن خـــلال البيان

  .)المردودية، الضمانات، النمو، والشكل القانوني، الحجم وهي (ل الثالث في الفص

سات الصغيرة والمتوسطة للمؤس الهيكل الماليلا يمكن دراسة جميع المتغيرات التي يتوقع أن تفسر 

صعوبة الحصول على البيانات ك لصعوبات كثيرة خدها بعين الاعتبار في الدراسات السابقة،والتي تم أ

ين فيما وسنب ،لمطبقة فيها عن البيئة الجزائريةالبيئات ا اختلافبالإضافة إلى لمتغيرات، ومشكلة قياس هذه ا

  يلي كيفية قياس متغيرات الدراسة، والمتمثلة في المتغير التابع والمتغيرات المستقلة.
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  المتغير التابع:- 4-1

يمثل الهيكل المالي المتغير التابع للدراسة الحالية، وقد استخدمت الدراسات السابقة مقاييس مختلفة 

 ) Boussa2000(تبنت دراسة لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فقد ا التي خصتبالنسبة للدراسات لقياسه، 

  :النسب التالية في تتمثلمؤشرات للهيكل المالي  ةثثلا

  

  

  

  

  

  

  :وهي تعبر عن الاستدانة الإجمالية واحدة نسبة (Colot et Croquet 2007)في حين اعتمد 

  

  

  :ــــــــبالاستدانة متوسطة وطويلة الأجل وعبر عنها  (feudjo et Tchankam, 2012)في حين استخدم  

  

 

  :فضلت استخدام الاستدانة الإجمالية وهي إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول مثل بعض الأعمال         

الديون	الإجمالية

مجموع	الميزانية
=  معدل	الاستدانة	الإجمالية	

ديون	قصيرة	الأجل

مجموع	الميزانية
=  معدل	الاستدانة	قصيرة	الأجل	

ديون	طويلة	الأجل

مجموع	الميزانية
=  معدل	الاستدانة	طويلة	الأجل	

الديون	المالية

	الأموال	الخاصة
=  الاستدانةالإجمالية

ديون	طويلة	ومتوسطة	الاجل

الأموال	الخاصة
=  	ديون	طويلة	ومتوسطة	الأجل
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 (Akinyomi & Olagunju, 2015) ،& Noubbigh, 2015) (Zerriaa،(Gaud & al, 

(2005   .  

لي اجمة إلى إخرى اختارت نسبة واحدة للمتغير التابع والتي تقاس بإجمالي الديون الماليفي حين دراسات أ

 Colot et) ودراسة  ،Dufour et Molay, 2010)  (ودراسة  )iane, 2001)Zكدراسة   صولالأ

Croquet, 2010).  

 تواستبدل فقد قدمت نسبتين كمقياس لمتغيرات الهيكل المالي(Forte & al, 2013)  أما دراسة 

  هما:و  الأموال الخاصة بإجمالي الأصول

  

  

  

  

  

ثلاثة مؤشرات للتعبير عن الهيكل المالي  )2005، استخدمت دراسة( قريشي في البيئة الجزائريةأما 

  وهي:

  

  

  

 

+الديون	طويلة	الأجل الديون	قصيرة	الأجل

مجموع	الأصول
=  معدل	الاستدانة	الإجمالية	

ديون	طويلة	الأجل

مجموع	الأصول
=  	معدل	الاستدانة	طويلة	الأجل	

  

القروض	الطويلة	،متوسطة	وقصيرة	االأجل

إجمالي	الأصول
=  	معدل	القروض	الإجمالية	

  

	قروض	طويلة	ومتوسطة		الأجل	

	إجمالي	الأصول
=  معدل	القروض	الطويلة	والمتوسطة	الأجل
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) نسبة الاستدانة الإجمالية الممثلة بالديون الإجمالية إلى إجمالي الخصوم.2014واستخدم (العايب،   

  وبناء على ما سبق سيتم قياس المتغير التابع للدراسة الحالية بنسبتين وهما:          

  

  

 

 

. الخاصة تعلقت بمؤسسات كبيرةل موالأن النماذج التي اعتمدت على الأ اعتماد هذه النسبتم 

لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تتميز بقلة الأموال الخاصة ولهذا ارتأينا تعويض طبيعة او وهذا ما لا يتلاءم 

  الأموال الخاصة بإجمالي الأصول .

ن الكثير الاستدانة الإجمالية رغم أ قمنا بإدراج قرض المورد الذي يسمى بالائتمان التجاري في نسبة

 حيث يرى البعض أن حجم هذه القروض لا يتحدد وفقا ،عدته من الديونمن الدراسات السابقة قد استب

   فإنه يفضل دمجه التجاري لكن إذا كانت المؤسسات تعتمد بدرجة كبيرة على الائتمان ، لقرارات الإدارة

  للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.لات التمويلية فاضفي نسبة إجمالي الديون، كما يعبر عن أهم إحدى الم

                                                                            :المتغيرات المستقلة -4-2  

الي للمؤسســات الصــغيرة والمتوســطة أجريــت العديــد مــن الدراســات الميدانيــة علــى محــددات الهيكــل المــ       

     وـــدف تحديـــد هـــذا التـــأثير الهيكـــل المــالي،  فيفســـير تأثيرهـــا وحاولـــت تت محـــددات معينــة وكــل دراســـة أخـــذ

ذه للهيكـــل المـــالي لهـــ اأـــا الأكثـــر تفســـير  توقعنـــاالمؤسســـات الجزائريـــة تم اعتمـــاد خمســـة متغـــيرات مســـتقلة،  في

	قروض	قصيرة	الأجل			

	إجمالي	الأصول
=  		معدل	القروض	القصيرة	الأجل

إجمالي	الديون

إجمالي	الأصول
=  	نسبة	الاستدانة	الإجمالية(��)

 

	ديون	متوسطة	وطويلة	الأجل

إجمالي	الأصول
=  	نسبة	الاستدانة	متوسطة	وطويلة	الأجل(��)
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   نــا الــتي تمككمــا أــا المتغــيرات أنــه تم تناولهــا في معظــم الدراســات التجريبيــة الســابقة،  إلى ، إضــافة لمؤسســاتا

  من قياسها من خلال البيانات المتوفرة.

                                                                                                       :الحجم -2-1- 4

الي، كما ـــــــــــل المــــــــــتحديد الهيكة يلعب دورا مهما في ـــــــم المؤسســـــــات السابقة أن حجــــينت الدراسب      ب

ا من اعتمد على متوسط إجمالي ـــــــــفمنه دة ومختلفة،ــاستخدمت تلك الدراسات لقياس الحجم مؤشرات عدي

الي ــــــــــــــدم اللوغاريتم الطبيعي لإجمـــومنها أيضا من استخ، (Colot et Croquet,2010) ولالأص

 ,Fakher et al, 2005, Al-shubiri, 2010, Gharaibeh & Al-Najjar)الأصول

 & Rajan & zingales, 1995) ،Akinyomi اللوغاريتم الطبيعي للمبيعات  أو   ,2007

olagunju, 2013,zerriaa & Noubbigh, 2015(.  

 kremp et al ،2000 Boussa، Heshmati ,1999دراسة كل من بينما استخدمت

                                                           عدد العمال كمقياس لحجم المؤسسة .  2001

بيعات) ر اللوغاريتم الطبيعي لرقم الأعمال السنوي (المـفي الدراسة الحالية فقد اعتمدنا على مؤش أما      أما

  ةــــــــيـــالمحاسبول للمشاكل المرتبطة بطرق التقييم ـــــــــــــــالأصالي ـــــــــولم يتم استخدام إجم ،للتعبير على متغير الحجم

وكذلك مؤشر عدد العمال لأن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية تتميز بالتصاريح الغير  ،للأصول

يحسب   الحجم. وعليه مؤشر حمل مالك المؤسسة تكاليف التأمينصحيحة بعدد العمال وذلك لكي لا يت

  : كالآتي

  

  

  

  

  قم الأعمال السنوي ر ) = اللوغاريتم الطبيعي لTailleالحجم ( 

Taille= LN C.A  
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    :المردودية -2-2- 4

لقد توصلت معظم الدراسات السابقة إلى وجود علاقة عكسية بين المردودية ونسبة الاستدانة، وهو 

ما يتفق مع نظرية التمويل التسلسلي، أي أن ارتفاع معدل مردودية المؤسسة يؤدي إلى زيادة الأرباح المحتجزة 

نسبة الاستدانة ا. يتعلق الأمر  (التمويل الذاتي) وانخفاض الاحتياج إلى التمويل الخارجي ومن ثم انخفاض

  هنا بالمردودية الاقتصادية أو مردودية الأموال المستثمرة واستخدمت إحدى المؤشرات الآتية لقياسها : 

 Booth & al ، Molay 2001 ,النتيجة قبل الضريبة و فوائد الديون إلى إجمالي الأصول ( -    

et Dufour,2010 2014 ،، العايب(.   

، قريشي Kremp & al ،,2001 Ziane  1999,النتيجة الصافية إلى إجمالي الأصول ( -    

2005 (.  

التدفق الصافي إلى الأموال الخاصة، أما  (Colot et Croquet, 2007)في حين استخدم          

(feudjo et Tchankam, 2012) تغلال إلى إجمالي الأصول.فاستخدم إجمالي فائض الاس  

    وسنستخدم في دراستنا الحالية مؤشر النتيجة قبل الضريبة والفوائد إلى إجمالي الأصول للتعبير 

  عن نسبة المردودية الاقتصادية .

  

  

استخدام الأصول الموضوعة تحت تقيس هذه الأخيرة مردودية الأموال المستثمرة أي الفعالية في 

 تصرف المؤسسة، أو بعبارة أخرى العائد الخام من استخدام كل دينار في مجموع أصول كل مؤسسة.

                                                                                      :ناتالضما -2-3- 4

 ةـــــــــعامة ـــــــــل المالي للمؤسسات بصفــــــــرة للهيكـالعوامل المفسعتبر هيكل الأصول (الضمانات) أحد ي      ي

زانية المؤسسة له تأثير كبير حيث وجود التثبيتات المادية في مي ،سات الصغيرة والمتوسطة بصفة خاصةو المؤس

النتيجة	قبل	الضريبة	و	الفوائد

إجمالي		الأصول
= (	
 	المردودية(��
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هذه التثبيتات المادية تمثل ضمانات بالنسبة للهيئات المانحة للأموال مما يسهل عملية  ،الاستدانة مستوى في

  الاقتراض .

ول الثابتة إلى إجمالي عرفت الضمانات مؤشرات عديدة لقياسها منها الأص ،من المتغيرات كغيره

 Fakher et al ، (feudjo et Tchankam, 2012) ،2013 Akinyomi 2005الأصول (

& Olagunju ،2015Zerriaa & Noubbigh أو الأصول الثابتة المادية إلى إجمالي الأصول (

)1996 Fontaine et Njokou ،2006 Huang et Song، Dufour et 

Molay2010، (Yusuf & al 2015.  

غير أن دراسات أخرى اعتمدت في قياسها لحجم الضمانات نسبة صافي الأصول المادية مضاف 

 krempet al   ،Ziane, 2001 ،2002, Gaud 1999المخزونات إلى إجمالي الأصول (إليها 

et Jani  ،2007 Colot et Croquet. (  

في الدراسة  ولهذا استخدمنا ،ي أكثر العناصر التي تمثل ضماناتفي الواقع نرى أن الأصول المادية ه

  ضمانات المؤشر الآتي :الالحالية لقياس حجم 

  

  

                                                                                  :معدل النمو -2-4- 4

نمو المؤشرات المستخدمة لقياس معدل النمو متنوعة ومختلفة، لكن معظم الدراسات استعملت معدل      

والذي  Markt et tobookبينما استخدمت دراسات أخرى مقياس  .أو معدل نمو الأصول المبيعات

   والذي يساوي القيمة السوقية للأموال الخاصة إلى القيمة المحاسبية لها. MTB ـيرمز له ب

ير رقم والمتوسطة فقد استخدمت مقياس تغ بينما الدراسات التي اهتمت بالمؤسسات الصغيرة 

في حين  ،)4201 ،، العايب2005 ،، قريشيBoussa  ,2000إلى أخرى (الأعمال من سنة 

صافي	الأصول	المادية

إجمالي	الأصول
= ( الضمانات(��
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باعتبار  ،غير في رقم الأعمال من سنة لأخرىاستخدمنا في هذه الدراسة لقياس معدل نمو المؤسسة معدل الت

وعليه  قمنا بقياس معدل نمو المؤسسة بين السنة الأولى والثالثة، ،ة الدراسة الحالية هي ثلاث سنواتأن فتر 

  مؤشر معدل النمو يحسب بالعلاقة التالية : 

  

  

  

  :الشكل القانوني -2-5- 4

ونفترض أن  القانوني،بالإضافة إلى المتغيرات الكمية تم استخدام متغيرا كيفيا واحدا وهو الشكل          

وتتوفر معطيات العينة على الأشكال القانونية  لهذا المؤشر تأثيرا في استدانة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،

  التالية :

  .SARLالمؤسسات ذات المسؤولية المحدودة  - 

 .SNCمؤسسات التضامن  - 

  . SPAمؤسسات المساهمة - 

إذا كانت شركة تضامن  SARL، 2إذا كانت شركة ذات مسؤولية محدودة  1المتغير يأخذ القيمة 

SNC ،3 إذا كانت شركة  مساهمةSPA والجدول الآتي يوضح كيفية قياس متغيرات الدراسة ،.  

  دراسة) : كيفية قياس متغيرات ال1- 5جدول رقم (

 الرمز المتغير المقياس

	إجمالي	الديون

إجمالي	الأصول
 

الهيكل المالي (الاستدانة 

 الإجمالية)

DT 

رقم	الأعمال	سنة	���� − رقم	الأعمال	سنة	����

رقم	الأعمال	سنة	����
=  	معدل	النمو		(������)
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ديون	طويلة	و	متوسطة	الأجل

إجمالي	الأصول
 

الهيكل المالي (الاستدانة طويلة 

 ومتوسطة الأجل)

DM 

 Taille الحجم اللوغاريتم الطبيعي لرقم الأعمال السنوي

النتيجة	قبل	الضريبة	و	الفوائد

إجمالي		الأصول
 

 Rent المردودية

صافي	الأصول	المادية

إجمالي	الأصول
 

 Gar الضمانات

−رقم	الأعمال	سنة	2012 رقم	الأعمال	سنة	2014

رقم	الأعمال	سنة	2012
 

 Croiss النمو

     1  SARL    ،2 SNC    ،3      SPA الشكل القانوني Jur 

  : من إعداد الطالبة المصدر

  تقديم نموذج الدراسة المبحث الثاني: 

  .الإحصائية المستخدمة في التحليل هذه الخطوة التعريف بالنموذج وتوضيح الأساليبسيتم في 

   :ذجو التعريف بالنم - 1

بصياغة  قمنا ،الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر فيلاختبار العوامل المؤثرة 

 الحجم، المردوديةمجموعة من المتغيرات المستقلة ( نموذج قياسي، حيث تم تصميم النموذج ليتكون من

 )، والمتغير التابع المعبر عن الهيكل المالي الذي سيتم قياسه بمتغيرينالضمانات، النمو، والشكل القانوني

دانة طويلة ومتوسطة الأجل فتعبر عن المتغير حيث المتغير الأول يتمثل في الاستدانة الإجمالية، أما الاست

  على النحو الآتي : يمكن صياغتهو  ،لذلك سيتم بناء نموذجين للدراسة الثاني،

� :حيث أن� =	∝ 	+!�"�� +	!�"��+………….	 + !%"%� +	&� 
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 )'  : المتغير التابع.

: المتغيرات المستقلة.  )*( 

  .	: المعامل الثابت (قيمة المتغير التابع إذا كانت قيمة كل متغير مستقل تساوي الصفر)∝

Bk.(مقياس لتأثير كل متغير مستقل على المتغير التابع مع ثبات العوامل الأخرى) معاملات الانحدار :  

 K تقلة: عدد المتغيرات المس.  

Uiالنموذج كأخطاء  : متغير الأخطاء العشوائية (البواقي) ويعبر عن تأثير المتغيرات الأخرى غير الموجودة في

  القياس وغيرها. 

  .) يوضح نموذج الدراسة 1، 5والشكل رقم ( 

  : نموذج الدراسة)1- 5الشكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : من إعداد الطالبةالمصدر                                                                   

 المتغير التابع المتغيرات المستقلة 

 الاستدانة الإجمالية

 الاستدانة طويلة ومتوسطة الأجل

Jur  القانونيالشكل  

Croiss النمو  

Gar الضمانات  

Rentالمردودية  

Taille الحجم  
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) طبيعة العلاقة المتوقعة بين المتغيرات 5،2، سنوضح من خلال الشكل (الدراسة بعد تحديد نموذج

 خلال هذا الشكل .المستقلة والمتغير التابع أو بعبارة أخرى تلخيص فرضيات الدراسة من 

  ): طبيعة العلاقة المتوقعة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع2- 5شكل رقم (

   

  

  

  

  

  

  

 

  

  : من إعداد الطالبة المصدر

  :الأساليب الإحصائية المستخدمة - 2

في هذه الدراسة لا يمكن استعمال أداة إحصائية واحدة لتفسير الاستدانة في المؤسسات الصغيرة 

، لأن ليست كل مؤسسات الدراسة يتوفر هيكلها المالي على الاستدانة طويلة الأجل، الجزائرية والمتوسطة

ولتفسير الاستدانة متوسطة وطويلة  ،الاستدانة الإجمالية يتم استعمال نموذج الانحدار المتعدد لذا فإنه لتفسير

الأجل يتم استعمال نموذج التحليل التمييزي، في كلتا الحالتين يتم تحديد النتائج باستعمال البرنامج 

    .S.S.P.Sالإحصائي 

 طردية

 طردية

 الحجم

 النمو الضمانات

 المردودية

  المتغير التابع 

 (الهيكل المالي)

 الشكل القانوني

 طردية

 طردية

 عكسية
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  :نموذج الانحدار المتعدد -1- 2

بصورة  نموذجال هذا يهدفو  ،تعدد لتحليل الاستدانة الإجماليةنموذج الانحدار الم لقد تم استخدام        

وبين  )محل الدراسة الظاهرة فيالعوامل المؤثرة  (لاقة ما بين أكثر من متغير مستقللبحث في العلرئيسية 

  .المتغير التابع

وفي الدراسة الحالية يستخدم تحليل الانحدار المتعدد لأغراض التعرف على العلاقة بين المتغير التابع          

(الهيكل المالي المتمثل في الاستدانة الإجمالية) وبين عدد من المتغيرات المستقلة ( الحجم، المردودية، 

التي تتمحور حول محددات الهيكل الضمانات، النمو، والشكل القانوني)، بمعنى اختبار فرضيات الدراسة 

المتغير التابع، لذلك سيكون  فيالمالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية وبيان أثر تلك المحددات 

  نموذج الدراسة على النحو الآتي:

  

  

  حيث : 

DT : .(الاستدانة الإجمالية ) الهيكل المالي  

  : معالم النموذج. -+…,+

  : حجم المؤسسة.  0112/.

  : مردودية المؤسسة.  3245

  : حجم (مستوى) الضمانات.  6/7

  : معدل النمو.::8790 

  : الشكل القانوني للمؤسسة.  7>;

  : متغير عشوائي =

  

>. = 	+, +	+?./0112 + +@3245 + +A6/7 + +B8790:: + +-;<7 + = 
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  :التحليل التمييزي- 2-2- 

التحليــل التمييــزي هــو أســلوب إحصــائي لتحليــل البيانــات متعــددة المتغــيرات، حيــث يهــتم بمســألة    

       التمييـــز بـــين مجمــــوعتين أو أكثـــر والـــتي تكــــون متشـــاة في كثـــير مــــن الصـــفات علـــى أســــاس عـــدة متغــــيرات 

، حيــث تعمــل 1قلةمــن خــلال اســتخدام  الدالــة المميــزة والــتي هــي عبــارة عــن تركيــب خطــي للمتغــيرات المســت

الدالـــة علــــى إيجـــاد معــــاملات المتغــــيرات المســـتخدمة في عمليــــة التمييـــز، ويــــتم ذلــــك بالاعتمـــاد علــــى تحليــــل 

تصـــنيف انطلاقـــا مـــن عينـــة الانحـــدار. وعليـــه يتمثـــل دور التحليـــل التمييـــزي في تقـــدير نمـــوذج يســـاعد علـــى ال

  الدراسة. 

بينهما هي كل من مجموعة المؤسسات التي لها استدانة في الدراسة الحالية، اموعتان المراد التمييز  

      متوسطة وطويلة الأجل في هيكلها المالي والمؤسسات التي ليست لها استدانة طويلة ومتوسطة الأجل 

توسطة  مالعوامل المؤثرة في الاستدانة نموذج التحليل التمييزي هو تحديد  منوالهدف  في هيكلها المالي.

التي  )الحجم، المردودية، الضمانات، النمو، والشكل القانوني(ي معرفة المتغيرات المستقلة وطويلة الأجل، أ

إذا كانت المؤسسة لها  1وفي هذه الحالة تأخذ القيمة  لها دور في اختيار الاستدانة متوسطة وطويلة الأجل.

  .وطويلة الأجل ذا لم يكن للمؤسسة استدانة متوسطةإ 0استدانة متوسطة وطويلة الأجل، والقيمة 

  

  

  

  

  

                                       
فؤاد عبده إسماعيل المخلافي، تصنيف وتمييز المحافظات اليمنية بحسب مصادر الدخل الفردي باستخدام أسلوب التحليل العنقودي   1

  .12)، ص www.al-edu.com page consultée 20/05/2016 والتحليل التمييزي، (
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  : عرض ومناقشة النتائجالثالثبحث الم

بعد تحديد نموذج الدراسة الذي يهدف إلى تحديد العوامل المؤثرة في الاستدانة للمؤسسات الصغيرة 

 النموذج. نتائج والمتوسطة الجزائرية، سنقوم بعرض وتحليل

  :نموذج الانحدار المتعدد للاستدانة الإجمالية - 1

 هذا الإطار تحليل مصفوفة معاملات الارتباط، ثم تحليل نتائج الانحدار المتعدد سنحاول في 

  للنموذج، وفي الأخير إجراء بعض الاختبارات الأساسية للنموذج.

  :تحليل مصفوفة معاملات الارتباط -1- 1

المستقلة، أو بين يهدف الارتباط إلى معرفة إن كانت هناك علاقة بين المتغير التابع والمتغيرات         

أي تقدير درجة الارتباط الخطي بين متغيرين، ويتم ذلك عن طريق مصفوفة  المتغيرات المستقلة فيما بينها،

من  معاملات الارتباط للمتغيرات،  والتي تسمح بانتقاء المتغيرات المستقلة التي لها علاقة الارتباط التي تتض

ة قوية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع إذا كان معامل الارتباط قوية مع المتغير التابع، حيث تكون العلاق

، كما تسمح باكتشاف مشكلة والإشارة تعبر عن طبيعة العلاقة طردية أو عكسية %50أكبر أو يساوي 

مما يؤثر على معاملات  الازدواج الخطي أي وجود علاقة ارتباط قوية ومعنوية بين متغيرين مستقلين أو أكثر،

% فإن ذلك يشير إلى وجود مشكلة ارتباط 70إذا بلغ معامل ارتباط بيرسون نسبة نموذج الانحدار، حيث 

مصفوفة  ص ملخالموالييظهر الجدول و  ويتم معالجة ذلك بحذف المتغير المستقل.خطي متعدد شديدة، 

  معاملات الارتباط.
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  رتباط): ملخص مصفوفة معاملات الا2- 5جدول رقم (

  DT Taille  Rent  Gar  Croiss  SARL  SNC  SPA  

DT  1                

Taille  .006  1              

Rent  -.640**  .045  1            

Gar  .260*  .266*-  -.155  1          

Croiss  .137  .124  -.135  -

.044  

1        

SARL  .061  -.452**  -.044  -

.242*  

-.106  1      

SNC  -.100  -.252*  .134  -

.071  

-.046  -

.296**  

1    

SPA  -.016  .584**  -.017  .283*  .131  -

.896**  

-.1591  

  من طرفين 0.01رتباط المعنوي عند مستوى الدلالة ** الا

  رفينمن ط 0.05عنوي عند مستوى دلالة * الارتباط الم

  .S.P.S.Sمخرجات البرنامج الإحصائي: المصدر

تحليــــل حســــاب مصــــفوفة معــــاملات الارتبــــاط لمتغــــيرات الدراســــة، ســــنحاول في هــــذه الخطــــوة  بعــــد

رتبــاط بــين المتغــيرات تحليــل علاقــة الا ة والمتغــير التــابع، ثم ننتقــل إلىبــين المتغــيرات المســتقل الارتباطــات الثنائيــة

مختلــف متغــيرات  بــين) الــذي يظهــر مصــفوفة الارتبــاط 2-5الجــدول رقــم ( خــلال مــن، و مــا بينهــافيالمســتقلة 

ومتغـير الإجماليـة لاحظ أن هناك علاقة ارتباط قوية بين متغير الاستدانة ن ،النموذج وكذا المعنوية من الطرفين

متغــير  قــدرة % بــين المتغــيرين، ممــا يــدل علــى64المردوديــة، وهــذا راجــع لوجــود علاقــة ارتبــاط عكســية بنســبة 
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في حــين ســجلت ، المردوديــة في تفســير نســبة الاســتدانة، حيــث كلمــا زادت المردوديــة قلــت نســبة الاســتدانة

ومتغـــير  ) بـــين الاســـتدانة0.05قـــة نوعـــا مـــا ضـــعيفة لكـــن ذات دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة (علا

في تفســـير  كبـــير دور رغـــم أهميـــة هـــذا المتغـــير في مـــنح الائتمـــان إلا أن هـــذا المتغـــير لم يكـــن لـــهو ، الضـــمانات

والاســتدانة رغــم المعنويــة حيــث لاحظنــا عــدم وجــود علاقــة ارتبــاط قويــة بــين الضــمانات  ،الاســتدانة الإجماليــة

علاقتهـــا بالاســـتدانة فكانـــت  النمـــو، القـــانوني ) (الحجم،أمـــا بقيـــة المتغـــيرات المســـتقلة ،%5الملاحظـــة عنـــد 

ضعيفة وجد متدهورةّ، حيث بينت مصفوفة الارتباط وجود علاقة ارتباط ضعيفة بينها وبين متغير الاسـتدانة 

             . عينــة الدراســة في المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة الإجماليــة في تفســير نســبة الاســتدانة اعفهضــممــا يــدل علــى 

بـين متغـير  ارتبـاط قويـة علاقـةماعـدا الارتباط بين المتغيرات المسـتقلة ضـعيفة نسـبيا  اتكما كشفت أن علاق

مما يطرح إمكانية وجـود مشـكلة الازدواج ،  SPAومتغير شركة المسـاهمة  SARLشركة ذات المسؤولية المحدودة

تم حـذف متغــير شـركة ذات المسـؤولية المحــدودة مـن النمــوذج الخطـي، لكـن الملاحــظ علـى نتـائج النمــوذج أنـه 

، وهـو مـا يحقـق فـرض مـن فـروض نمـوذج لة الارتبـاط الخطـي المتعـدد القـويوهذا يدل علـى عـدم وجـود مشـك

الكشف عن هذا الفرض بطـرق أخـرى للتأكـد   كما يمكن،  ات المستقلةالانحدار المتعدد وهو استقلالية المتغير 

  وسيتم معالجة ذلك لاحقا.لمستقلة، الاعتماد على معامل تضخم التباين لكل متغير من المتغيرات اك

                                                                           :تحليل نتائج الانحدار المتعدد للنموذج -2- 1

تحليل الانحدار المتعدد لنموذج الدراسة والذي يتضمن جميع المتغيرات ب قومنس ،بعد تحليل مصفوفة الارتباط

المفسرة للاستدانة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة محل الد راسة، ونتائج الانحدار المتعدد للنموذج موضحة 

  .       )3- 5في الجدول  رقم (

قد تم   SARLذات المسؤولية المحدودة أن متغير شركة ) 3-5الجدول رقم (يلاحظ من خلال 

  .)0ranceéTol=( المعدومة من النموذج، وذلك بسبب درجة التساهلإقصاءه 
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  ): نتائج نموذج الانحدار المتعدد3-5جدول (

  Beta  t  Sig  الخطأ المعياري  B  النموذج

  472.  722.    277. 200.  الثابت

Taille .005  .016  .037  .328  .744  

Rent  1.015 -  .153  .602 -  6.650 -  000.  

Gar  .297  .145  .191  2.050  .044  

Croiss  .015  .018  .074  .827  .411  

Jur  SNC 

SPA  

-.016  

-.078  

.133 

.074  

- .011 

-.114  

-.120 

-1.042  

.905 

.301  

التحديد  معامل

R2 

.448         

F  9.884          

  S.P.S.S.الإحصائيمخرجات البرنامج  المصدر:

كن صياغة نموذج الانحدار الخطي المعبر عن نسبة الاستدانة الإجمالية السابق يممن خلال الجدول 

  بالمعادلة الآتية:

. 

  

يليه متغير %، 1إحصائية عند مستوى المعنوية ذو دلالة المردودية  متغير تكشف النتائج أن

دلالة إحصائية في تفسير المتغير التابع لها فلم تكن أما بقية المتغيرات ، %5عند مستوى معنوية  الضمانات

 لهذه المتغيرات. Tوهو ما كشف عنه اختبار

DT=0.200 + 0.005 Taille -1.015 Rent +0.297 Gar +0.015 Croiss  - 

0.016 SNC- 0.078 SPA 
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ومتغير  الإجماليةل الاستدانة تشير النتائج إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين معد

دلالة  كن لبقية المتغيراتيفي حين لم وعلاقة طردية ذات دلالة إحصائية مع متغبر الضمانات، المردودية 

المعنوية المحدد، وهذا يعني ذو دلالة إحصائية لهذه المتغيرات عند مستوى  Tلم يكن اختبار إحصائية، حيث

فالنتائج تشير إلى عدم وجود  ،الإجمالية الاستدانة أن هذه المتغيرات ليس لها دور مهم في تفسير معدل

)، والشكل القانوني Croiss)، النمو(Tailleالحجم ( :علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من المتغيرات

) وبين المتغير التابع المتمثل في الاستدانة الإجمالية، وسيتم دراسة هذه المتغيرات حسب Jurبجميع أنواعه(

  النموذج.ترتيبها في 

بين الحجم ونسبة الاستدانة طردية كشفت نتائج النموذج عن وجود علاقة ): Tailleالحجم ( - 

الإجمالية، هذا يعني أنه كلما زاد الحجم زادت معه الاستدانة، ولكنها علاقة ليست ذات دلالة إحصائية، 

لاستدانة الإجمالية للمؤسسات وهذا يعني أن الحجم ليس له تأثير في اختيار الهيكل المالي المتمثل في ا

رقم الأعمال ليس له دور في تحديد الهيكل المالي، وهذه ، أي أن محل الدراسة ة والمتوسطة الجزائريةالصغير 

 Kester 1986, Ozkan, 2001النتيجة تتفق مع ما توصلت إليه بعض الدراسات في بيئات أخرى (

Akinyomi & Olaginju, 2015،( )على عينة من المؤسسات ) 2005وكذلك دراسة قريشي

  الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.

% 99بينت النتائج وجود علاقة عكيسة ذات دلالة إحصائية عند درجة الثقة  :(Rent)المردودية - 

ونلاحظ من خلال معاملات وهذا يعني أن المردودية لها أثر عكسي ذو دلالة إحصائية على الاستدانة، 

  . ذج أن هذا الأثر كبير، حيث سجل متغير المردودية أكبر معاملالنمو 

تفضل التمويل التمويل التسلسلي بأن المؤسسات  هذا التأثير العكسي تشرحه فرضيات نظرية         

الداخلي على التمويل الخارجي ولا تلجأ إلى التمويل الخارجي إلا عند الحاجة. فالمؤسسات ذات المردودية 

ا أرباح محتجزة تفضل استخدامها لتمويل مشاريعها الحالية أو المحتملة، ولذلك فمن المحتمل أن لا الكبيرة له

تطلب التمويل الخارجي، وبالتالي فإن تمويلها الداخلي يكون بنسب عالية وبنسب منخفضة التمويل 

  بالاستدانة.
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ــــلأن مــــدراء (مســــيري) المؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة يفضــــلون اإلى كمــــا نشــــير          الــــداخلي  لتموي

والمؤسســــات ذات المردوديــــة تعطــــي الأولويــــة للتمويــــل الــــذاتي مــــن أجــــل ضــــمان  ،الخــــارجي علــــى التمويــــل

قــدرا علــى  ذاسـتقلاليتها وتجنــب التعــرض للتبــاين في المعلومــات، ولا تلجــأ للتمويــل الخــارجي إلا بعــد اســتنفا

  .ةتوليد أموال داخلي

الصغيرة والمتوسطة ذات المردودية تتفق في تمويلها مع نظرية  وعليه يمكن القول أن المؤسسات

  التمويل التسلسلي حيث يبدأ التمويل بالمصادر الداخلية ثم المصادر الخارجية.

         ) الـــــتي تفـــــترض TOTفي حـــــين تعارضـــــت نتـــــائج الدراســـــة الحاليـــــة مـــــع كـــــل مـــــن نظريـــــة التـــــوازن (

للجـوء إلى الاسـتدانة وذلـك بسـبب الـوفرات الضـريبية اة تفضل أن المؤسسات ذات معدلات المردودية المرتفع

ونظرية الوكالة التي تتوقع ارتفاع نسبة الاستدانة بالمؤسسات التي لها معدلات مردودية عالية من أجل التقليل 

  من التدفق النقدي الحر.

ولا توجد ا تكلفة ومنه نستنتج أن المؤسسات التي شملتها عينة الدراسة لا تم بالوفرات الضريبية 

  الوكالة الناتجة عن الصراع بين المسيرين والمساهمين.

 أو ةواء تعلق الأمر بالمؤسسات الكبير سالعكسي يتوافق مع عدة دراسات تجريبية  الارتباطهذا 

  .والمتوسطة المؤسسات الصغيرة

 Boussa(2000) كل من  هذه النتيجة مع نتيجة توافقتفبالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

Ziane(2001,2004) ،Daskalakis & Psillaki(2008) ،Colot et al(2010) Dufour et 

Moulay(2010) ،Adair & Adaskou(2015) ،الذي وجد علاقة  )2005(عكس يوسف قريشي

  طردية بين المردودية ومستوي الاستدانة الإجمالية في البيئة الجزائرية. 

بين متغير الضمانات والاستدانة  معنويةو  طرديةتشير النتائج إلى وجود علاقة  ):Garالضمانات (- 

، حيث كلما زاد حجم الضمانات ارتفعت نسبة الاستدانة في، وهذا يعني أن الضمانات لها تأثير الإجمالية

خاصة وأن المؤسسات الصغيرة  ،للمقرضينالاستدانة في الهيكل المالي، لأن الأصول المادية تعتبر ضمان 
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تمويل خارجي أين تطلب البنوك ضمانات  روالمتوسطة الجزائرية تتميز باستخدامها للتمويل البنكي كمصد

، وعليه المؤسسة التي تمتلك ضمانات وهذه النتيجة تؤكد قاعدة توفر الضمانات في عملية منح الائتمان

  بإمكاا اللجوء إلى الاستدانة.

مخالفــة  في حــين أتــت ،(Croqet et Colot, 2007)هــذه الدراســة مــع نتيجــة  واتفقــت نتــائج

ـــة  (Boussa, 2000)لنتيجـــة        والـــتي توصـــلت إلى علاقـــة عكســـية بـــين الضـــمانات والاســـتدانة الإجمالي

ـــة فقـــد توصـــلت دراســـة كـــل  ـــة الجزائري ـــة مـــن المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة الفرنســـية، أمـــا في البيئ        علـــى عين

  ثير هذا المتغير في الاستدانة الإجمالية.) إلى عدم تأ2014) والعايب(2005قريشي( من

ن العلاقة أالمتغير التابع، حيث  في): كذلك كشفت النتائج عن عدم تأثير متغير النمو Croissالنمو(- 

الدلالة المتعارف عليها، ويمكن  ن لها دلالة إحصائية عند مستوياتلم تك طردية بينه وبين الهيكل المالي

إرجاع السبب إلى تذبذب نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الذي يؤثر على رقم الأعمال، حيث 

  لاحظنا انطلاقا من عينة الدراسة أن رقم الأعمال قد يكون في سنة صغيرا جدا وفي سنة أخرى كبيرا جدا

، وهذه النتيجة تتماشى مع نتائج عدة دراسات تجريبية الهيكل المالي فيولهذا لم يظهر أثر هذا المتغير 

Zerriaa & Noubbigh (2015) ،Akinyomi & Olagunju(2015)) 2014، والعايب (    

  على المؤسسات الجزائرية.

المتغير  فينتائج عن عدم وضوح تأثير متغير الشكل القانوني الكذلك كشفت   ):Jurالشكل القانوني ( - 

التابع حيث نلاحظ ضعف متغيرات الشكل القانوني كلها في تفسير الاستدانة وهو ما يعني أن الشكل 

، فجميع العلاقات بين متغيرات الشكل المتمثل في الاستدانة الإجمالية الهيكل المالي فيالقانوني ليس له تأثير 

 دلالة إحصائية. لهاالقانوني ونسبة الاستدانة ليست 

  :اختبارات النموذج -3- 1

للحكــم علــى صــلاحية نمــوذج الانحــدار المتعــدد المفســر للعلاقــة بــين المتغــير التــابع والمتغــيرات المســتقلة 

يجب إجراء عدد من الاختبارات الإحصائية، لعل أهمها اختبارات المعنوية والتأكد من جودة النموذج وقدرته 
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تشــترط نمــاذج الانحــدار المتعــدد تحليــل الانحــدار، حيــث واختبــار فــروض علــى التنبــؤ بالظــاهرة محــل الدراســة، 

  فرضيات يبنى عليها النموذج وهي:

  الخطية بين المتغيرات المستقلة والتابعة.  - 

عدم وجود علاقات متداخلة بين المتغيرات المستقلة، بمعنى استقلالية المتغيرات المستقلة وعدم وجود  - 

  ازدواج خطي.

، وعــــدم وجــــود ارتبــــاط ذاتي بــــين jU،Ui(E= (0مســــتقلة عــــن بعضــــها الــــبعض قــــيم الخطــــأ العشــــوائي  -

  المشاهدات.

 .0 E=(Ui)يخضع الخطأ العشوائي للتوزيع الطبيعي أي - 

   بمعنى لعشوائية متساوي لكافة المشاهداتثبات تباين الخطأ العشوائي، أي تباين الأخطاء ا -

  

 نقوم بـــإجراء بعـــض الاختبـــاراتســـالبيانـــات لافتراضـــات تحليـــل الانحـــدار  ملائمـــةمـــن أجـــل ضـــمان 

  وذلك على النحو الآتي: مدى توفرها في النموذج المقترح للدراسة الحاليةللتأكد من 

                                                                      :اختبار المعنوية للنموذج-3-1- 1

الخطـــوة يـــتم اختبـــار قـــدرة نمـــوذج الدراســـة علـــى التنبـــؤ بقـــيم المتغـــير التـــابع، أي مـــدى قـــدرة  في هـــذه         

  المتغيرات المستعملة الموجودة في نموذج الدراسة على تفسير التغيرات التي تحدث في المتغير التابع للنموذج.

     الانحدار المتعدد  يمكن اختبار المعنوية الكلية للنموذج أو الحكم على القدرة التنبؤية  لنموذج

والذي يبين قدرة المتغيرات المستقلة في تفسير المتغير التابع، لكن قد  ، R2من خلال معامل التحديد 

لنموذج لها ومعلمات ا  R2للنموذج محدودة أو ضعيفة رغم ارتفاع معامل التحديد  ةالتنبؤيالقدرة تكون 

  R2والعكس، فقد تكون القدرة التنبؤية للنموذج كبيرة بالرغم من معامل التحديد  معنوية إحصائية كبيرة

(U() = 	E	(=()2 = 	D@  Var 
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كن استخدام معايير أخرى لقياس معنوية المنخفض وبعض معلمات النموذج غير معنوية إحصائيا، ولهذا يم

 .النموذج كتحليل التباين في اتجاه واحد

ويمكن اختبار المعنوية الإجمالية للانحدار باستخدام نسبة التباين "المفسر" إلى التباين غير "المفسر"          

   عدد المعالم المقدرة kعدد المشاهدات،  nحيث ،  n-Kو K-1بدرجات حرية  Fويتبع هذا التوزيع 

الجدولية عند مستوى المعنوية ودرجات الحرية المحددة يقبل الفرض بأن  Fالمحسوبة F فإذا تجاوزت نسبة 

  .1تختلف جوهريا عن الصفر R2معالم الانحدار ليست جميعها مساوية للصفر وأن 

ـــة لنمـــوذج الدراســـة ســـوف يـــتم الاعتمـــاد         ـــاين( لاختبـــار القـــدرة التنبؤي   )ANOVAعلـــى تحليـــل التب

  .بين الظواهر المختلفة ل طبيعة ومصدر التباينتحليل على تحليهذا ال يقوم حيث

ونتائجه تنظم في جدول يدعى جدول  ،F ةالإحصائييتم إجراء اختبار تحليل التباين اعتمادا على 

لقيم المتغير  S.S.Tتحليل التباين، ويهدف هذا التحليل إلى تحليل التباين الكلي موع المربعات 

2المدروس
∑(>. − كما  ،.S.S.Eومجموع مربعات الخطأ  S.S.R إلى مجموع مربعات الانحدار  (.<

ات المستقلة لا تساعد خلال اختبار الفرض أن كل المتغير المعنوية الإجمالية للانحدار من  ختبارايهدف إلى 

  وبشكل محدد اختبار فرضية العدم: ،هعلى تفسير التغير في المتغير التابع حول وسط

  مقابل الفرضية البديلة:

  

  

  .ندرج جدول تحليل التباين يلوفيما ي  

  

                                       
1
  .168، ص1982حصاء والاقتصاد القياسي، دارما كجوهيل للنشر، القاهرة، دومينيك سالفاتور، الإ  

Ho : b1=b2=b3=b4=b5=0 

H1 : b1≠  b2≠ b3 ≠b4≠ b5 
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  ANOVA): تحليل التباين 4- 5جدول رقم (

 النموذج

  (مصدر التباين)

مجموع 

  المربعات الكلية

درجات 

  الحرية

متوسط 

  المربعات

 اختبا ر

F  

Sig 

  a(0.000(  9.884  0.610  6 3.662  الانحدار

      0.062  73  4.508  الأخطاء

        79  8.171  المجموع

a ،معاملات الثابت     Taille, Gar, Croiss, SNC, Rent , SPA 

 S.P.S.S.مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر:

علاقة معنوية بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة، مما  Fحيث تعني القيمة المرتفعة للإحصائية 

  يؤدي إلى رفض الفرضية العدمية.

عند مستوى  2.17الجدولية على درجات الحرية، وهي في هذه الحالة تساوي  Fقيمة  د تعتم

ر هو ويكون القرا ،الجدولية F قيمة المحسوبة أكبر من Fنلاحظ من خلال الجدول أن قيمة و %، 5معنوية 

% وقبول الفرضية البدلية بأن معالم النموذج لا تساوي 5عند مستوى المعنوية   Hoرفض الفرضية العدمية  

أن المتغيرات التنبؤ بقيم المتغير التابع أو  كد مقدرته علىؤ وعليه نستنتج أن النموذج معنوي مما ي .الصفر

  .وبالتالي ثبات النموذج لاختبار الفرضياتالمستقلة مجتمعة قادرة على تفسير المتغير التابع، 

لكن يمكن اختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال مستوى المعنوية فقط، ويكون معنويا إذا كان 

 أي: 0.000ساوي مستوى المعنوية ي، ومن خلال الجدول نلاحظ أن 0.05مستوى المعنوية أقل من 

 وعليه نستنتج أن النموذج معنوي. ،0.000>0.050

                                                              :اختبار الخطية بين المتغيرات-3-2- 1

وذج ــــــــلال نتائج الانحدار المتعدد لنمــــالتحقق من توافر الخطية بين المتغيرات المستقلة من خ يمكن     يمك

 Fومجموع مربعات الانحدار تختلفان عن الصفر وكانت قيمة  R2ل التحديد مالدراسة حيث إذا كان معا
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الفرض إذا كان كد من هذا كذلك يمكن التأ .إحصائية ، فإن شرط الخطية متوفر للنموذج ذات دلالة

                               .لا تساوي الصفرثابت دالة الانحدار ومعاملات المتغيرات المستقلة بالنموذج 

ومجموع مربعات  R2جوع إلى نتائج النموذج الموضحة سابقا نجد أن معاملات التحديد بالر          

المتغيرات  ذات دلالة إحصائية، وثابت دالة الانحدار ومعاملات Fالانحدار غير مساويا للصفر، وقيمة 

  .رالمستقلة مخالفة للصف

  الخطية بين المتغيرات المستقلة.وبالتالي نستنتج أن الفرضية الأولى لنماذج الانحدار محققة وهي 

  :الخطي الازدواجاختبار مشكلة  -3-3- 1

من أجل اختبار استقلالية المتغيرات المستقلة وعدم وجود ازدواج خطي لنموذج الدراسة اعتمدنا 

 )V.I.F( التباينتضخم واختبار معامل  )Toléranceعلى اختبار التباين المسموح أو درجة التساهل (

  المتغيرات المستقلة.لكل 

دل ) 0.05انت قيمة التباين المسموح للمتغيرات المستقلة أكبر من (كحسب الاختبار الأول كلما  

ذلك على عدم وجود مشكلة الازدواج الخطي، أما حسب الاختبار الثاني يجب عدم تجاوز معامل تضخم 

  ختبارات.) يبين نتائج هذه الا5.5والجدول رقم ( ،5) للقيمة V.I.Fالتباين (

  والتباين المسموح التباين ): نتائج اختبار معامل تضخم5- 5جدول رقم (

  Tolérance  V.I.F  المتغيرات المستقلة

Taille 0.609  1.642  

Rent  0.922  1.085  

Gar  0.866  1.155  

Croiss  0.947  1.056  

  S.P.S.S.مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر:
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للمتغيرات المستقلة أكبر من أن قيم اختبار التباين المسموح  السابق يلاحظ من خلال الجدول

على ا مؤشر النتائج  هذه عتبرتو  ،5وأن قيم اختبار معامل تضخم التباين لجميع المتغيرات تقل عن  0.05

لكن بالرجوع إلى جدول نتائج نموذج الانحدار المتعدد  ،بين المتغيرات المستقلة قويخطي  عدم وجود ارتباط

إحصائية وهو ما يفرض علينا اعتماد مؤشر التباين  ست كل متغيرات النموذج ذات دلالةه ليأن دنج

  المتناسب وهو ما يوضحه الجدول الآتي: 

  ): نتائج التباين المتناسب6- 5(رقم جدول 

دليل   الأبعاد

  الحالة

 التباين المتناسب

 TailleRentGar  Croiss  Jur  الثابت

SARL  SNC  SPA  

1  1.000  0.00  0.00  0.00  0.03  0.00  0.01  0.00  0.02  

2  1.631  0.00  0.00  0.32  0.00  0.18  0.13  0.21  0.01  

3  1.870  0.00  0.00  0.00  0.01  0.54  0.05  0.39  0.01  

4  1.959  0.00  0.00  0.58  0.01  0.20  0.09  0.20  0.02  

5  2.620  0.00  0.00  0.01  0.01  0.03  0.00  0.14  0.64  

6  3.415  0.00  0.00  0.07  0.93  0.04  0.24  0.00  0.03  

7  26.117  0.99  0.99  0.01  0.01  0.01  0.10  0.05  0.26  

  S.P.S.S.مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر:

 26.117ساوي ي السابعأن دليل الحالة للمكون الأساسي السابق  من خلال الجدولنلاحظ 

يعني إمكانية وجود مشكلة الازدواج الخطي  15، حيث إذا زادت قيمة دليل الحالة عن 15وهي تفوق 

متغير الحجم وبالتالي  دالكن نلاحظ أن هذا المكون لا يساهم بصورة كبيرة في تباين المتغيرات المستقلة ما ع

  لا تعتبر مشكلة الازدواج الخطي مؤثرة.

حيث نلاحظ أن قيمته تقل بالنسبة  فاض قيمة الخطأ المعياري،كما كشفت نتائج الدراسة عن انخ

  %، وهو ما يعبر عن عدم وجود مشكلة الازدواج الخطي.50نسبة لجميع قيم معلمات المتغيرات عن 
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  :لخطأ العشوائيلاختبار ثبات تباين الازدواج  -3-4- 1

بياني للقيم التقديرية للاستدانة يتم اختبار فرضية ثبات تباين الأخطاء العشوائية من خلال التمثيل ال

أو المعيارية  والأخطاء العشوائية) على محور الفواصل Unstandardized Predicted Value(الإجمالية 

Standardized Residual) (التراتيب، حيث شكل انتشار النقاط يمكننا من الحكم  على محور    

  يوضح التمثيل البياني للأخطاء العشوائية.على صحة الفرضية أو عدم صحتها، والشكل الموالي 

  ةلتمثيل البياني للأخطاء العشوائي): ا3- 5شكل رقم (

  

 S.P.S.S.مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر:

أن النقاط تتوزع بشكل متساوي حول الصفر وتوزيعها يأخذ  السابق يلاحظ من خلال الشكل

شكل عشوائي، وهذا يدل على عدم تعرض النموذج إلى مشكلة ثبات تباين الخطأ العشوائي، أي أن تباين 

2الأخطاء العشوائية متساوي لكافة المشاهدات ويأخذ القيمة 
∂.  
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  :بينها اختبار استقلالية الأخطاء وعدم وجود ارتباط ذاتي -3-5- 1

أكثــر الاختبــارات شــيوعاَ في الكشــف عــن وجــود مشــكلة الارتبــاط الــذاتي بــين الأخطــاء هــو اختبــار 

المحســــــــــــوبة DW)(يــــــــــــتم مقارنــــــــــــة إحصــــــــــــائية  حيــــــــــــث )،Durbin-Watson( داربــــــــــــين واطســــــــــــون

الجدوليــة بــدرجات حريــة الخطــأ وعــدد المتغــيرات المســتقلة ومســتوى  )D.W() بقــيم  S.P.S.S(مخرجــات

 ، ويتم ذلك وفقا للقواعد الآتية: %5المعنوية 

 بوجود ارتباط ذاتي بين البواقي، وذلك إذا كان H1 وقبول الفرض البديل H0رفض الفرض العدمي −

)4-dL<DW<40( ) أو<DW<dL.( 

 ، وذلك إذا كانH1بعدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي ورفض الفرض البديل H0قبول الفرض العدمي −

)2<DW<4-du أو ()du<DW<2.( 

إضافة إلى أنه هناك حالتين يكون فيهما القرار غير محدد، بمعنى لا نستطيع تحديد هل يوجد ارتباط  −

 ).dL<DW<du() أو du<DW<4-dL-4(ذاتي أم لا، وذلك إذا كان 

ومنه يكون القرار قبول الفرض  ،1.80> 1.945> 2، حيث du<DW<2وبالتالي فإن، 

 .رط الاستقلال الذاتي للأخطاءشالعدمي بأنه لا يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي، وبالتالي توفر 

  :اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية -3-6- 1

يمكــن اختبــار  التوزيــع الطبيعــي للأخطــاء العشــوائية مــن خــلال الأخطــاء المعياريــة، حيــث يــتم تحديــد 

    ] إلى إجمـــالي النقـــاط، فـــإذا كانـــت النســـبة أقـــل 2-،2ســـبة عـــدد الأخطـــاء المعياريـــة الـــتي تقـــع خـــارج اـــال[ن

 % فالأخطاء العشوائية تتبع التوزيع الطبيعي وذلك من خلال شكل تمثيل الأخطاء المعيارية للانحدار5من 

(Regression Standarized Résidual)) 5،4، وهذا ما يظهره الشكل رقم.(  
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  ): التمثيل البياني لتوزيع الأخطاء العشوائية4- 5شكل (   

 

  .S.P.S.Sمخرجات البرنامج الإحصائي: المصدر

] أما باقي 2- ،2فقط من مجموع النقاط تقع خارج اال [ )2طتين(قن أنالسابق  كليظهر الش 

أن توزيع الأخطاء يتبع % مما يدل على 5% وهي أقل من 2.5النقاط فتتوزع بداخله وهوما يمثل نسبة 

  التوزيع الطبيعي.

كما يمكن التأكد من توزيع الأخطاء بشكل طبيعي مـن خـلال الشـكل البيـاني الـذي يوضـح شـكل 

الانتشـــار بـــين الأخطـــاء المشـــاهدة والأخطـــاء المتوقعـــة، حيـــث إذا كانـــت الأخطـــاء تتـــوزع طبيعيـــا فـــإن جميـــع 

  وهو ما يوضحه الشكل البياني الآتي:الأخطاء تقع على الخط المستقيم أو بالقرب منه، 
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  ): شكل الانتشار بين الأخطاء المتوقعة والأخطاء المشاهدة للمتغير التابع5- 5شكل رقم (

  

  .S.P.S.Sمخرجات البرنامج الإحصائي: المصدر

أن معظم النقاط تقع على الخط أو بالقرب من الخط وهذا دليل السابق الشكل  نلاحظ من خلال

 فرضية الانحدار المتعدد بأن الأخطاء العشوائية تتبع التوزيع الطبيعي. آخر على صحة

  :الأجل طويلةو  نموذج التحليل التمييزي للاستدانة متوسطة -2

تم استخدام التحليل التمييزي لأن أكثر من نصف العينة لا يحتوي هيكلها المالي على الاستدانة 

ب الإحصائية المستعملة لتحليل البيانات اليأحد الأسطويلة ومتوسطة الأجل، والتحليل التمييزي هو 

    والذي يسمح بصياغة دالة التمييز بالاعتماد على معطيات العينة والتي تم تصنيفها متعددة المتغيرات، 

يمكن نستطيع اختبار المتغير وتحديد إلى أي مجموعة ينتمي.  ، ومن خلال هذه الدالةفي مجموعتين مختلفتين

ات موضوع الدراسة إلى مجموعتين (مجموعة المؤسسات التي لها استدانة طويلة ومتوسطة تصنيف المؤسس

لها استدانة طويلة ومتوسطة الأجل) ونميز بين اموعتين بإعطاء رقم  تالأجل ومجموعة المؤسسات التي ليس

  .0واموعة الثانية بـ 1لكل مجموعة، حيث يرمز للمجموعة الأولى بـ
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حساب دالة التمييز أو تقدير نموذج التحليل  التحليل التمييزي فية في خطو  تشكل أهمتو   

  الأجل. وطويلة التمييزي للاستدانة متوسطة

  :اختبار معنوية المتغيرات في النموذج (دالة التمييز) -2- 1

ــــة كــــل متغــــير   ــــة أهمي ــــك لمعرف ــــع المتغــــيرات وذل ــــة جمي ــــار معنوي ــــتم اختب          أثيره تــــفي النمــــوذج ومــــدى  ي

  ).7-5النتائج كما هو في الجدول (، وكانت الأجلوطويلة لاستدانة متوسطة ا في

  لكل متغير المعنوية ): اختبار7- 5جدول رقم (

 Lambda  المتغيرات

deWilks   

F  ddl1  ddl2  Sig  

Taille 

Rent 

Gar 

Croiss 

SARL 

SNC 

SPA 

0.919 

0.977 

0.875 

0.998 

0.954 

0.955 

0.898  

6.841 

1.861 

11.113 

0.182 

3.729 

3.700 

8.887 

  

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

  

78 

78 

78 

78 

78 

78 

78 

  

0.110 

0.176 

0.001 

0.671 

0.057 

0.058 

0.004 

  

   S.P.S.S.مخرجات البرنامج الإحصائي: المصدر

أن متغير الضمانات يمتاز بمعنوية عالية يليه متغير الشكل  السابق نلاحظ من خلال الجدول  

المتغير التابع، أما بقية المتغيرات  فيا تأّثير كبير مله نالقانوني المتمثل في شركات المساهمة وبالتالي هذان المتغيرا

  فليس لها تأثير معنوي.

                                                                         :بار معنوية النموذجـتاخ -2- 2

  .)5،8(رقم المقاييس الموضحة في الجدول نستخدم ختبار معنوية النموذج لا       ل
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  ): المقاييس المستخدمة في اختبار النموذج8- 5( رقم جدول

  % De la variance  النموذج

  نسبة التباين

  100.0  

  

 Lambda  النموذج

de Wilks  

Khi-carré 

  إحصائية كاي التربيعي

Ddl 

  درجة الحرية

Sig 

  مستوى الدلالة

  0.786  18.019  6  0.006  

  S.P.S.S.مخرجات البرنامج الإحصائي: المصدر

يتضح من هذا الجدول أن التباين بين اموعتين لكل المتغيرات أمكن تفسيره بالنموذج التمييزي 

هذا  ةلاحظ معنويي) X2حصائية كاي التربيعي (إ% من التباين، أيضا مقياس 100وفسر النموذج 

يفيد  )، أي بما0.01) هو أقل من مستوى المعنوية (0.006) يساوي (Sigمستوى الدلالة (ف ،المقياس

  أن النموذج معنوي.

لها تأثير فقط نجد أن النموذج معنوي وهو ما يوضحه الجدول ذلك إذا استخدمنا المتغيرات التي ك

 الموالي:

  ): نتائج اختبار الدلالة الإحصائية للنموذج المقترح9- 5جدول رقم(

Khi-carré 

  إحصائية كاي التربيعي

Ddl  

  درجة الحرية

Sig 

  مستوى الدلالة

15.027  2  0.001  

  S.P.S.Sمخرجات البرنامج الإحصائيالمصدر: 
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  :الأجل وطويلة المتغيرات المفسرة للاستدانة متوسطة -3- 2

وكانت قيمها  الأجل،  وطويلة للمتغيرات المفسرة للاستدانة متوسطة تم تقدير معاملات النموذج

في النموذج عن نسبة مساهمته لمتغير ل، حيث يعبر المعامل التمييزي )10،5(كما هو موضح في الجدول

  عكسية.الطردية أو الوتدل إشارة المعامل على مساهمة المتغير 

  الأجلوطويلة متوسطة يرات المفسرة للاستدانة ): المتغ10- 5جدول رقم (

  DM1  المتغيرات

Gar  

SPA 

  الثابت

3.583  

1.320  

1.286 -  

  S.P.S.S.مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر:      

  النموذج يمثل بالصيغة الرياضية الآتية: فومنه 

 

 

 )،Gar(مـن الضـمانات  الأجل هي كل وطويلة الاستدانة متوسطة فين المتغيرات المؤثرة أ نلاحظو          

الاســتدانة  فيت فليســت لهــا أثــر )، أمــا بقيــة المتغــيراSPAمؤسســات المســاهمة (والشــكل القــانوني المتمثــل في 

 . المدروسةالأجل للمؤسسات  وطويلةمتوسطة 

ل حجم الضمانات ومعدة طردية ذات دلالة إحصائية بين حيث تشير النتائج إلى وجود علاق

 أن الضمانات تلعب دورا ينل، وهو ما يؤكد نتيجة الاستدانة الإجمالية ويبالأج وطويلة الاستدانة متوسطة

، ونحن نعلم أن هذا النوع من المؤسسات توسطة وطويلة الأجلالممهما في الحصول على الاستدانة خاصة 

كلما زاد حجم   وعليه من البنوك، يعاني من مشكل  نقص الضمانات اللازمة للحصول على التمويل

DM= -1.286 + 3.583 Gar + 1.320 SPA 
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نسبة الاستدانة متوسطة وطويلة بذلك  عرتفالحصول على القروض المصرفية وت اكان بإمكاالضمانات  

 تمويل مبدأ التغطية في التمويل والذي ينص على ضرورةأخرى  من جهة الأجل يكلها المالي، وهذا ما يحقق

الأصول الثابتة من مصادر تمويل دائمة، كما جاءت هذه النتيجة مؤيدة لنظرية التمويل التسلسلي 

التي تبين أن إصدار ديون مضمونة يمكن أن يخفف من حالة عدم تماثل  )(Myers & Majluf, 1984لـ

  المعلومات بين المسيرين والمقرضين (البنوك).

  وتتفق هذه النتيجة مع نتائج العديد من الدراسات التجريبية السابقة نذكر منها:

(Sogorb Mira, 2008),(Faka & al, 2005),(Ziane, 2001,2004), (Boussa, 2000) 

(Zerriaa & Noubigh, 2015),(Akinyomi & Olagunju, 2015),(Al–Shubiri 

2010). 

 اتلمؤسسلالضمانات المادية في الحصول على الاقتراض وأهمية تشير نتيجة الدراسة الحالية إلى دور 

الأجـــل يعتمـــد وطويلـــة متوســـطة  لبيئـــة الجزائريـــة، حيـــث مـــنح القـــروضفي امحـــل الدراســـة الصـــغيرة والمتوســـطة 

حيث يصعب  ؤسساتالم هذه ا تعاني منهتيال ةالمشكل ي، وهالمقدمة بالدرجة الأولى على حجم الضمانات

مــن المســتحيل الحصــول علــى قــروض بنكبــة مــن دون امــتلاك ضــمانات ف ،عليهــا تــوفير الضــمانات المطلوبــة

الاســتدانة المؤسســات الــتي تمتلــك فــرص للنمــو تفضــل التمويــل قصــير الأجــل بــدون ضــمانات علــى ف ماديــة.

  متوسطة وطويلة الأجل.

وجاءت هذه النتيجة مؤيدة لفرضيات نظرية التمويل التسلسلي، فعدم تماثل المعلومات في هذه 

  المؤسسات يمكن معالجته بحجم الضمانات للتقليل من درجة الخطر.

المساهمة ومعدل  شركاتكما كشفت النتائج عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين 

من الأشكال القانونية الأخرى لأن  طويلة ومتوسطة الأجل، أي مؤسسات المساهمة أكثر استدانة الاستدانة

هذا النوع من المؤسسات له القدرة على استقطاب الأموال وبالتالي توظيفها في تطوير المؤسسة، وعليه 

ي تحتاج إلى التمويل بشكل كبير وفي العادة تكون مشاريعها كبيرة مقارنة بالأشكال الأخرى، ولذلك فه
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، ولهذا تلجأ إلى مصدر آخر ألا وهو الاقتراض تلبية الاحتياجات الماليةالأموال الذاتية تكون غير قادرة على 

طويلة الأجل من باقي الأشكال القانونية متوسطة و البنكي، لأا أكثر قدرة على الاعتماد على القروض 

  .الضمانات أو القدرة على التسديدسواء من حيث  الأخرى

  :اختبار صحة التنبؤ لنموذج التحليل التمييزي-4- 2

يتم اختبار صحة التنبؤ للنموذج، وذلك بتصنيف المؤسسات السابقة على أساسه، وهو ما يوضحه 

  الجدول الآتي:

  ): نتائج التصنيف11- 5جدول رقم(

   

  المجموعة الفعلية

    التصنيف وفق النموذج المقترح

المؤسسات ليست لها استدانة   المجموع

  متوسطة وطويلة الأجل

مؤسسات لها استدانة 

  متوسطة وطويلة الأجل

 مؤسسات ليست لها استدانة

  متوسطة الأجل طويلة و

31  12  43  

طويلة مؤسسات لها استدانة 

  متوسطة الأجلو 

14  23  37  

مؤسسات ليست لها استدانة 

  متوسطة وطويلة الأجل (%)

72.1  27.9  100  

مؤسسات لها استدانة 

  متوسطة وطويلة الأجل 

37.8  62.2  100  

  %67.4النسبة الكلية لصحة التنبؤ 

  S.P.S.S.مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر:

يتضح من الجدول السابق أن دقة التنبؤ للمؤسسات التي ليست لها استدانة متوسطة وطويلة الأجل 

%، كما نجد أن جودة 62.2%، وللمؤسسات التي لها استدانة متوسطة وطويلة الأجل 1.72بلغت

  .سبة مقبولة لاعتماد دوال التمييز% وهي ن67.4جمالية بلغت لإالتصنيف ا
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  خلاصة:

تعتبر هذه الدراسة من بين الدراسات التي حاولت تفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الصغيرة 

، حيث تم المؤسساتذه لهالاستدانة في ك من خلال تحديد العوامل المؤثرة والمتوسطة في الجزائر، وذل

الهيكل المالي والمناسبة لخصائص البيئة الجزائرية وهي  فياستخدام المتغيرات التي نعتقد أا الأكثر تأثيرا 

 .حجم المؤسسة، معدل المردودية، مستوى الضمانات، معدل النمو والشكل القانوني للمؤسسة :خمسة

الاستدانة  فيجوة تم استخدام أسلوب الانحدار المتعدد لتحديد العوامل المؤثرة ر وللوصول إلى الأهداف الم

  الاستدانة متوسطة وطويلة الأجل. فيجمالية وأسلوب التحليل التمييزي لتحديد العوامل المؤثرة لإا

الاستدانة المؤثرة في  اتالمتغير ارات الضرورية تم التوصل إلى النتائج التي كشفت أن تببعد إجراء الاخ

، حيث ومتغير الضمانات هو متغير المردوديةمحل الدراسة الإجمالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية 

بينت النتائج وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين الهيكل المالي ومردودية المؤسسة، وهي النتيجة 

   الصغيرة والمتوسطة، وهذا يعني  وبقة سواء على المؤسسات الكبيرة أالتي توصلت إليها عدة دراسات سا

في تحديد الهيكل المالي للمؤسسة، وهذا ما نلاحظه على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  أثرأن المردودية لها 

لا إذا  التمويل الخارجي (البنكي) إ إلىالتي تعتمد بشكل كبير على الأموال الخاصة ولا تلجأ محل الدراسة و 

كان التمويل الداخلي لا يغطي احتياجاا المالية، وهذه النتيجة تؤكد نظرية التمويل التسلسلي، حيث تلجأ 

   .المؤسسة للتمويل الذاتي ثم إلى الاقتراض وفي الأخير إصدار أسهم

، وهذا بين الاستدانة الإجمالية ومتغير الضمانات معنويةو  طردية تشير النتائج إلى وجود علاقةكما 

     ، حيث كلما زاد حجم الضمانات ارتفعت نسبة الاستدانة الاستدانة فييعني أن الضمانات لها تأثير 

  وأما بقية المتغيرات فلم يكن لها دور في تفسير الاستدانة الإجمالية. .في الهيكل المالي

ات والشكل الضمانالاستدانة متوسطة وطويلة الأجل فتمثلت في مستوى  فيأما المتغيرات المؤثرة 

  مؤسسات المساهمة.القانوني المتمثل في 
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وجـود علاقـة طرديـة ومعنويـة بـين الضـمانات والاسـتدانة متوسـطة وطويلـة  إلىالنتائج  حيث توصلت

الأجل وهذه نتيجة متوافقة مع أغلـب  الدراسـات التجريبيـة وتؤكـد السياسـة المنتهجـة مـن طـرف البنـوك لمـنح 

    وكمـــا ضــمانات ماديــة،  امــتلاكمكــن الحصــول علـــى قــروض بنكيــة  مــن دون الاقــتراض، حيــث مــن غــير الم

   .الأجل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تنحصر في القروض البنكية وطويلة متوسطةهو معلوم فالاستدانة 

المســاهمة ومعــدل  شــركاتكمــا كشــفت النتــائج عــن وجــود علاقــة طرديــة ذات دلالــة إحصــائية بــين 

  .الاستدانة طويلة ومتوسطة الأجل، أي مؤسسات المساهمة أكثر استدانة من الأشكال القانونية الأخرى

   يرجــع إلى إشــكالية التمويــل لهــذا النــوع مــن المؤسســاتفي الهيكــل المــالي بعــض المتغــيرات  عــدم تــأثير

  تأثير على النتائج. كما نشير إلى أن حجم العينة قد يكون له

    

 

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

  ةــــــــــخــــــــــاتم
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  :خاتمة      

في السنوات الأخيرة الصغيرة والمتوسطة محرك التنمية في الكثير من الدول، ولهذا  المؤسساتتعتبر 

مساعدا على تحقيق أهداف التنمية الاقتصادية و  من أجل حل مشاكلهاذه المؤسسات بدأ الاهتمام 

  الاجتماعية. و 

 د من المشاكل ولعل من أهمها مشكلذا القطاع، لايزال يعاني العدي رغم الجهود المبذولة للنهوضو 

خاصة عند زيادة  كافية لتغطية احتياجاا المالية ؤسسات تعتبر الموارد الذاتية غيرلهذه الم فبالنسبةالتمويل، 

ض المصرفية، لكن يبقى هذا تعتبر أهمها القرو و ارجية الخ التمويل ، ولهذا قد تلجأ إلى مصادرنشاطها ونموها

تميل لإقراض هذا النوع من المؤسسات لكوا أكثر مخاطرة ولذلك تطلب فالبنوك لا  محدود، المصدر

ى، كالتمويل عن طريق ظهرت صيغ تمويلية أخر السبب ولهذا ضمانات كبيرة وترفع من تكلفة القروض. 

لكن رغم  ،، وصيغ التمويل الإسلاميةتحويل عقد الفاتورة، قرض الإيجار، رأسمال المخاطر، السوق المالي

     نجاح هذه الأساليب في دول العالم إلا أن تجربتها في الجزائر تبقى ضعيفة بسبب النقائص الموجودة 

شكالية تمويلها لاتزال إمصادر التمويل إلا أن  ودوجوالملاحظ أنه رغم  على المستوى القانوني والتنظيمي

قائمة وهذا بسبب خصوصيات هذه الأخيرة كصغر الحجم، ارتفاع المخاطر، قلة الضمانات ......التي 

تقف عائق أمام حصولها على التمويل المناسب، فعند منح التمويل لا تأخذ هذه الخصوصيات بعين 

الفرضية  يثبتوهو ما وهذه الخصوصيات،  فلا تتكيقوانين التمويل ف الاعتبار وتعامل كالمؤسسات الكبيرة

يتمثل في الجوانب القانونية في الجزائر  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مشكل تمويلالأولى بأن  الجزئية

  . يةلمصادر التمويلل والتنظيمية

توســطة، وتطــورت البحــوث الملهيكــل المــالي للمؤسســات الصــغيرة و وجــه الاهتمــام إلى موضــوع ا قــدل         

  التمــويلي انطلاقــا  هاســلوكحيــث حاولــت البحــوث الأولى تفســير ، المؤسســات هالميدانيــة حــول هــذالنظريــة و 

ـــة الموجـــودة في الأصـــل،مـــن النظ ـــتلاءم مـــع اختياراـــا و  ريـــات المالي وجـــد أن أفضـــل نظريـــة تعكـــس واقعهـــا وت

وقــد دعمــت نتــائج الدراســة الميدانيــة الحاليــة هــذه النتيجــة، وهومــا  ،التمويليــة هــي نظريــة التمويــل التسلســلي

    الســـلوك التمـــويلي خصوصـــية تفســـير تســـتطيع الثانيـــة بـــأن نظريـــة التمويـــل التسلســـلي  الجزئيـــةالفرضـــية  يثبـــت
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           كمــــــا نجــــــد أن نظريــــــة الخيــــــار الإداري يمكــــــن أن تفســــــر الســــــلوك التمــــــويلي المؤسســــــات.   مــــــن ا النــــــوعلهــــــذ

ه ذــــي لهــــ السـلوك التمويليريمكـن تفسـ كمـا.مـن محـددات الهيكـل المـالي يرـــارها أن المســــلاعتب المؤسساتلهذه 

لعوامل انتقلت الأبحاث فيما بعد لتحديد اثم  .عن طريق مراحل تطورها من خلال نظرية دورة الحياة الأخيرة

ـــزال هـــذا الموضـــوع مثـــير كـــل تمويـــل هـــذه المؤسســـات والـــتي خلصـــت إلى نتـــائج مختلفـــة، ولهـــذا لاالمحـــددة لهي ي

  للجدل. 

وأثــر الرفــع المــالي، الرفــع التشــغيلي، تكلفــة  يخضــع اختيــار الهيكــل المــالي إلى عــدة معايير،كالمردوديــة         

جراءات الحصول على التمويل، الضمانات المطلوبة.........وغيرها، كما تتحكم في تحديده عدة إالأموال، 

التوازن المالي الأدنى، قاعدة الاستدانة العظمى، ومنها الحديثة أو محددات  عوامل، منها الكلاسيكية كقاعدة

  الهيكل المالي كالحجم، الضمانات، النمو، والعمر.

ـــلهــذا حاولنــا مــن خــلال هــذه الدراســة تفســير السلو           ـــوك التمــويلي للمؤسســات الصــغيرة والمتوسطــــ        ةـــ

، حيـث تم لعوامـل المـؤثرة في الاسـتدانةؤسسات الجزائرية من أجل  تحديد امن المفي الجزائر، وذلك على عينة 

       الهيكــــل المــــالي والمناســــبة لخصــــائص البيئــــة الجزائريـــــة  فياســــتخدام المتغــــيرات الــــتي نعتقــــد أــــا الأكثــــر تــــأثيرا 

والشــــكل القــــانوني ، المردوديــــة، مســــتوى الضــــمانات، معــــدل النمــــو معــــدل حجــــم المؤسســــة، :وهــــي خمســــة

   وللوصــول إلى الأهــداف المرجــوة تم اســتخدام أســلوب الانحــدار المتعــدد لتحديــد العوامــل المــؤثرة   .ةللمؤسســ

الاســـتدانة متوســـطة وطويلـــة  في الاســـتدانة الإجماليـــة وأســـلوب التحليـــل التمييـــزي لتحديـــد العوامـــل المـــؤثرة في

  الأجل.

بعد إجراء الاختبارات الضرورية بينت نتائج الانحدار المتعدد وجود علاقة عكسية ذات دلالة 

مردودية المؤسسة، وهي النتيجة التي توصلت إليها عدة دراسات سابقة و  جماليةلإالاستدانة اإحصائية بين 

في تحديد الهيكل المالي  المتوسطة، إذن فإن المردودية لها تأثيرالصغيرة و  أوسواء على المؤسسات الكبيرة 

 التي تعتمد عينة الدراسة ، وهذا ما نلاحظه على المؤسسات الصغيرة والمتوسطةات عينة الدراسةللمؤسس

على الأموال الخاصة ولا تلجأ إلى التمويل الخارجي (البنكي) إلا إذا كان التمويل الداخلي لا  رــــــــبشكل كبي

حيث تلجأ المؤسسة  ،نظرية التمويل التسلسليفرضيات تيجة تؤكد وهذه الن يغطي احتياجاا المالية،
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له تأثير في الاستدانة  المردوديةتغير مإصدار أسهم، وهذا يعني أن  للتمويل الذاتي ثم إلى الاقتراض وفي الأخير

التي و  الثانية الفرضية الفرعية يثبتما  ، وهوالمدروسة سات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةالإجمالية للمؤس

  جمالية.لإالاستدانة ا المتمثل في تفترض وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين المردودية والهيكل المالي

، وهذا لمتغير الضمانات والاستدانة الإجمالية معنويةو  طرديةالنتائج إلى وجود علاقة  كما توصلت

 ول ــــــــر الضمانات للحصــــــية توفـــــــة أهمــــــهذه النتيج هرــــــــوتظ ،دانةــــالاست فييعني أن الضمانات لها تأثير 

الفرضية الفرعية الرابعة والتي تفترض وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية  يثبتما  وعلى التمويل، وه

  بين مستوى الضمانات والهيكل المالي الممثل بالاستدانة الإجمالية.

ا أي تأثير في الاستدانة الإجمالية، حيث تشير النتائج إلى عدم وجود أما باقي المتغيرات فلم يظهر له

 جمالية)لإالحجم، النمو، والشكل القانوني والمتغير التابع(الاستدانة اكل من علاقة ذات دلالة إحصائية بين  

المتغيرات  وهو ما ينفي الفرضيات الفرعية المتعلقة ا والتي تقر بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين هذه

 ، وهذه النتائج خالفت نتائج دراسات سابقة واتفقت مع نتائج دراسات أخرى منها والاستدانة الإجمالية

  في البيئة الجزائرية.

الضمانات والشكل القانوني المتمثل  :هيفالاستدانة متوسطة وطويلة الأجل  التي تفسر لمتغيراتا أما

  في مؤسسات المساهمة.

جل وجود علاقة طردية ومعنوية بين الضمانات والاستدانة متوسطة وطويلة الأكشفت النتائج عن 

 الدراسات التجريبية وتؤكد السياسة المنتهجة من طرف البنوك لمنح الاقتراضوهذه نتيجة متوافقة مع أغلب 

دون امتلاك ضمانات مادية، وكما هو معلوم  ير الممكن الحصول على قروض بنكية منحيث من غ

 ما ووه ،تنحصر في القروض البنكيةالأجل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة طويلة متوسطة و نة فالاستدا

وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين مستوى الضمانات والتي تفترض  الفرعية الرابعة فرضيةال ثبتي

 من خلال شركاتشكل القانوني له أثر كذلك ال( الاستدانة متوسطة وطويلة الأجل). والهيكل المالي

ذات دلالة إحصائية بين الشكل  طردية قةوجود علاتفترض الخامسة والتي  الفرضية ثبتالمساهمة وهو ما ي
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أما باقي  .الأجل ومتوسطة المعبر عنه بنسبة الاستدانة طويلة القانوني الممثل بشركات المساهمة والهيكل المالي

  حة الفرضيات المتعلقة ا.  المتغيرات فلم يكن لها أثر واضح وهو ما ينفي ص

 يرجع إلى إشكالية التمويل لهذا النوع من المؤسساتفي الهيكل المالي بعض المتغيرات  عدم تأثير

  تأثير على النتائج. لهنشير إلى أن حجم العينة قد يكون و 

ذات علاقة على ضوء إثبات ونفي الفرضيات الجزئية تم إثبات الفرضية الرئيسية والتي تفترض وجود 

دلالة إحصائية بين محددات الهيكل المالي والهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، حيث 

المتمثل في مؤسسات المساهمة، وبالتالي تمثلت هذه المحددات في المردودية، الضمانات، والشكل القانوني 

 المردودية، الضمانات فيالعوامل المحددة للهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المدروسة تتمثل 

  ومؤسسات المساهمة.

  يلي: ما فإننا نقترحفي ضوء نتائج الدراسة          

  إعطاء أهمية أكبر لإشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر. - 

  ول هذا الموضوع.إجراء المزيد من الدراسات ح - 

إحداث بنوك معلومات خاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، وذلك من أجل السماح  - 

  .المؤسساتللباحثين بإجراء دراسات مكثفة على هذه 

  مع خصوصيات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.تكييف النظام المالي الجزائري  - 

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مع  اتبالبنوك تتلاءم وخصوصييعات خاصة سن قوانين وتشر  - 

  تشجيعها على زيادة نسبة تمويلها لهذه المؤسسات.

   تكييف مصادر التمويل مع طبيعة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فرأس مال المخاطر يعتبر  - 

انات غير مطلوبة والعوائد غير الضممن البدائل التمويلية المناسبة لهذا النوع من المؤسسات على اعتباران 

  محددة.



  خاتمة
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    تدعيم صيغ التمويل الإسلامية لأا تعتبر منفذ النجدة لإشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة  - 

  و المتوسطة في الجزائر.

  التمويل الإسلامية. وتنويع منتجاتتفعيل دور السوق المالي  - 

 يمكن أن يكون لها تأثير في اختيار الهيكل المالي، وذلك التيمام بالعوامل المرتبطة بالمسير و الاهت -         

  بالقيام بدراسات في هذا اال. 

  وفي الأخير من الضروري محاولة فهم إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر

ة، كالقيام وتوسيع الدراسات في هذا اال من جوانب أخرى لها صلة بالموضوع والتي تعد بحوث مستقبلي

 بدراسات حول إمكانية اعتبار التمويل الإسلامي كبديل لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية

  ومدى مساهمته في حل إشكالية تمويلها.
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    .                                                                      L’objet de cette étude est d’identifier les déterminants de financement des Petites et Moyennes Entreprises (PME) algériennes après avoir abordé le cadre général de ces entreprises, leurs sources de financement, les théories financières explicatives de la structure financière et les facteurs influençant le choix de cette structure financière.           A partir d’une base de données constituée de quatre-vingt entreprises algériennes (80) durant la période (2012-2014), nous avons testé la relation entre les variables indépendantes (la taille, la rentabilité, les garanties, la croissance et le statut juridique) et la variable dépendante (structure financière).           Après avoir effectué les tests statistiques nécessaires, les résultats ont montré que les variables influençant l’endettement global sont la variable « rentabilité » et la variable « garanties ». Ces résultats ont montré  une relation inverse statistiquement significative entre l’endettement global et la rentabilité de l’entreprise, et une relation positive statistiquement significative avec les garanties.  Résumé  



            Concernant les variables influençant l’endettement à moyen et long terme, nous avons constaté que ces variables sont représentées par le niveau des garanties et le statut juridique des entreprises par actions. En effet, les résultats ont montré l’existence d’une relation positive et significative  entre ces deux variables et l’endettement à moyen et long terme. Mots clés : structure financière, Petites et Moyennes Entreprises, les déterminants, les comportements de financement, les théories financières.  



                This study aims at identifying determinants of financing of Algerian small and medium enterprises, after addressing the general framework of the latter and their sources of funding and financial theories which explain financial structure and the factors influencing its choice.          It has been used  a database for eighty (80) Algerian Firms during the period 2012-2014, to test the relationship between independent variables (size, profitability, guaranties , growth and legal form) and dependent variable (financial structure).          After making the necessary statistical tests, the results showed that the variables affecting the total leverage are the variable of profitability and the variable of guarantees, where the results revealed a negative significant relationship between profitability and    total leverage, and positive significant relationship with guarantees.                                    The influencing variables in the medium and long-term debt were: the level of guarantees and the legal form of contributing organizations, where the results showed a positive significant relationship between the variables and medium and long-term leverage.  Abstract 
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