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 إهـداء
 أهدي هذا العمل:

 إلى الوالدين الكريمين أدامهما الله لي؛

 إلى كل أفراد عائلتي كبيرهم وصغيرهم؛

 خير رفيقة لي: رغيسة أم السعد؛ إلى من جمعني بها القدر وكانت

 ر لذكرهم، وتعجز السطور عن حصر أسمائهم؛و سع الصدتتإلى الذين 

إلى من أحسبهم عند الله شهيدي الوطن، إلى روح الشهيدين مُحَمَد، 
 ومْحَمَدْ، ضحايا أحداث الشغب؛

 إلى كل هؤلاء وبأسمى معاني الحب والوفاء أهدي هذا العمل.
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 كلمة شكر
رب العالمين والصلاة والسلام على المبعوث رحمة للعالمين سيدنا محمد وعلى  الحمد لله

 آله وصحبه أجمعين
 7سورة إبراهيم الآية  ...«وإذ تأذن ربكم لإن شكرتم لأزيدنكم »عملا  بقوله تعالى: 

 لي لإتمام هذا العمله التي لا تعد ولا تحصى، ومنها توفيقه أشكر الله على نعم
لأستاذي ومشرفي الدكتور: عبد المجيد تيماوي،  والامتنانأتقدم بجزيل الشكر والتقدير 

الذي أسعدني بإشرافه على هذا البحث، وما بذله معي من جهد وإرشاد، كان له الدعم 
 م وجزاك الله خيرا  ووفقك وأعلى من شأنك.المعنوي، فله مني كل الشكر والتقدير والاحترا

نه من كما أتقدم بالشكر الجزيل والعرفان للسادة أعضاء لجنة المناقشة الموقرين لما سيبدو 
مقترحات قيمة على هذا البحث بغية تصويبه والارتقاء به.كما لا أنسى أن أشكر كل من 

 ساعدني من قريب وبعيد لإتمام هذا البحث ولو بكلمة طيبة.
 فلهم جزيل الشكر وعظيم الامتنان.

وأخيرا  أتوجه بخالص شكري وتقديري لأمي على ما قدمته في صبر وصمت حتى يكتمل 
 .هذا البحث
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 ملخص: 

بادؿ في تحديد القيمة السوقية الدراسة معالجة إشكالية: كيف تساىم نظرية الت حاولنا في ىذه
 للمؤسسة الاقتصادية؟.

وبهدؼ الكشف عن أثر استخداـ القروض على القيمة السوقية للمؤسسة اعتمدنا الدنهج الوصفي 
للإلداـ بالجانب النظري، ومنهج دراسة حالة من خلاؿ معالجة القوائم الدالية للمؤسسة، وقد توصلت الدراسة 

ا: أنو من الصعب تفسير التبادؿ بين الوفر الضريبي وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة إلى جملة من النتائج ألعه
 باعتبار الدؤسسة لزل الدراسة تعتمد على نسب اقتراض منخفضة.

 الكلمات المفتاحية:

 ضريبي، تكلفة الإفلاس، تكلفة الوكالة.للمؤسسة، ىيكل مالي، وفر  السوقية ةقيم

 

Résumé : 

Par la présente étude,  nous avons tenté de traiter la 
problématique  suivante: 

La théorie de compromis, Comment participe –t- elle à la 
détermination de la valeur vénale de l’entreprise économique ?  

A l’effet de diagnostiquer l’impact créé par les crédits sur la valeur 
vénale de l’entreprise, nous avons adopté la méthode descriptive dans 
le but de cerner l’aspect théorique et la démarche de l’étude de cas par 
l’intermédiaire du traitement des listes financières de l’entreprise. 

L’étude a abouti à un ensemble de résultats à savoir notamment : 
la difficulté d’expliquer l’échange entre l’intérêt fiscal, le coût de la 
banqueroute (faillite) et le coût de commission étant donné 
l’entreprise objet de notre étude , s’appuie sur des taux bas de crédits. 

Mots clé :  

Valeur vénale de l’entreprise, structure financière, intérêt fiscal, 
coût de la banqueroute (faillite), cout d’ agenics 
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 أ 
 

 توطئة: -1
تسػػطر الدؤسسػػة لرموعػػة مػػن الأىػػداؼ تسػػعى لتحقيقهػػا خػػلاؿ فػػترة حيانػػا، ولشػػا لا شػػ  فيػػو أف تعظػػيم 

الفاعلػة  القيمة السوقية للمؤسسة من بين أبرز مقومات استمراريتها، فهو بمثابة الحافز الأساسػي لكافػة الأطػراؼ
 في الدؤسسة.

وتمثل الأدوات الدالية طويلة الأجل الدتداولة في سػوؽ رأس الدػاؿ أىػم العناصػر الػ  لؽكػن أف تعكػ  حالػة 
الدؤسسػػة، كو ػػا تشػػكل أىػػم مكونػػات الذيكػػل الدػػالي أو ىيكػػل رأس الدػػاؿ، إا تعمػػل الدؤسسػػة علػػى الدوازنػػة بػػين 

لػػػى القيمػػػة الدسػػػػتقبلية للمؤسسػػػة، فػػػاختلاؼ الدصػػػادر التمويليػػػػة بنيػػػة إحػػػداث تنيػػػػير إلغػػػا  ع ةالعائػػػد والدخػػػاطر 
بػػين أمػػواؿ للمؤسسػػة يضػػعها بػػين لرموعػػة مػػن الدزايػػا والدخػػاطر، ومهمػػا تنوعػػت ىػػذه الدصػػادر فػػيمكن حصػػرىا 

 تراض.ملكية واق
وقػػد تكػػوف الديػػزة الأساسػػية للاقػػتراض الطفػػاض التكلفػػة والػػ  لدػػا لػتويػػو التمويػػل بػػالقروض أو مػػا يسػػمى 

الرافعة الدالية من مزايا نظراً لدا تحققو مػن وفػر ضػريبي، حيػ  أف تكلفػة الفوائػد  صػم مػن وعػاا الأربػاح الخاضػع ب
للضػػػريبة، خاصػػػة وإف كانػػػت تكلفػػػة ىػػػذه الػػػديوف أقػػػل مػػػن تكلفػػػة حقػػػوؽ الدلكيػػػة، لشػػػا لغعلهػػػا مصػػػدراً مفضػػػلا 

علػػى القػػروض قػػد يػػنعك  سػػلباً علػػى قيمػػة للتمويػػل عػػن مػػيره مػػن الدصػػادر الأخػػرو، إلا أف التوسػػع في الاعتمػػاد 
الدؤسسة وىذا بزيادة الدخاطر الدالية الناجمة عنو، لشا يؤدي إلى رفع تكلفػة الأمػواؿ، ولػذل  علػى الدؤسسػة العمػل 

 على الدوازنة بين العائد والدخاطر.
 إشكالية الدراسة: -2

التمويػل الدقػترض، فهػي تػرو ضػرورة  مزايا وعيوبتعتمد نظرية التبادؿ أساساً على التبادؿ أو التوازف بين 
للمؤسسػة التوازف بين الوفػورات الضػريبية وتكلفػة الإفػلاس وتكلفػة الوكالػة وىػذا للوصػوؿ إلى أقصػى قيمػة سػوقية 

 وبنااًا على ما سبق تأتي ىذه الدراسة لدعالجة الإشكالية التالية: الاقتصادية
 ؟مع صيداؿ الصناعي لمجكيف تساىم نظرية التبادؿ في تحديد القيمة السوقية 

وتندرج تحت ىذه الإشكالية الرئيسية لرموعة مػن الإشػكاليات الفرعيػة والػ  لؽكػن صػيامتها علػى النحػو 
 التالي:

 لمجمع صيداؿ الصناعي في ظل نظرية التبادؿ؟ىي الدعايير الدتخذة لتحديد القيمة السوقية  ما -
 ؟تالي على القيمة السوقية للمجمعىل تؤثر تكلفة مصادر التمويل على الذيكل الدالي وبال -



 مقدمة عامة

 ب 
 

ىػػل يأخػػذ المجمػػع الصػػناعي صػػيداؿ كػػلا مػػن الوفػػورات الضػػريبية وتكلفػػة الإفػػلاس وتكلفػػة الوكالػػة في  -
 ؟ىيكلو الداليتحديد 

 وللإجابة على ىذه الإشكاليات الدطروحة تم اعتماد لرموعة من الفرضيات نوجزىا كالتالي:
 فرضيات الدراسة: -3
يبية، وتكلفػػة الإفػػلاس وتكلفػػة الوكالػػة العوامػػل اةػػددة للقيمػػة السػػوقية في ظػػل نظريػػة تعتػػا الوفػػورات الضػػر  -

 التبادؿ.
 الدوازنة بين العائد والدخاطرة اةدد الرئيسي لتكلفة كل مصدر ومن ثم تكلفة التمويل ككل. -
 .ىيكلو الدالييراعي المجمع الصناعي صيداؿ الوفورات الضريبية في تحديد  -

 لموضوع:أسباب اختيار ا -4
 لؽكن إدراج العديد من الأسباب والدوافع الدوضوعية ال  أدت إلى اختيار الدوضوع نذكر منها:

 ارتباط الدوضوع بالتخصص في الدالية. -
 لزاولة الإحاطة والتمكن أكثر في الدالية. -

 أهداف الدراسة: -5
 تكمن أىداؼ الدراسة في:

 لدتمثل في تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة.ارتباط الدوضوع بالذدؼ الحدي  للإدارة الدالية وا  -
 لزاولة الإلداـ بنظرية التبادؿ في تحديدىا للقيمة السوقية للمؤسسة.  -
 التعرؼ على الذيكل الدالي للمجمع الصناعي صيداؿ. -

 أهمية الدراسة: -6

صيداؿ في ظل لزيط يؤثر ويتأثر بو يفرض عليو ضرورة استنلاؿ كل الفرص  إف عمل المجمع الصناعي
لدتاحة، فالدصادر التمويلية حقوؽ ملكية منها واقتراض قد  لق لدو المجمع ميزة تمكنو من تعظيم قيمتو قدر ا

 الدستطاع، وىذا في ظل تكلفة تمويل أقل ما لؽكن.

ا اا قرار الذيكل الدالي  تزود الدؤسسة بمؤشرات تضمن لذا السلامة فيتنبع ألعية الدراسة من أ ا 
رتفعة تحتم على الدؤسسة ضرورة  في  الأمواؿ الدقترضة، كما أف الاعتماد على أصوؿ خاطر الأعماؿ الدفم

ملموسة مع طرؽ إنتاجية لظطية ترفع من القدرة الاقتراضية للمؤسسة إلى جانب مستوو الربحية اةققة من 
 الاقتراض.طرؼ الدؤسسة، فارتفاعها يرفع من الشرلػة الضريبية للمؤسسة، لشا يسمح لذا بالتوسع في 



 مقدمة عامة

 ج 
 

 حدود الدراسة: -7
للإجابة على إشكالية الدوضوع والتوصل إلى نتائج دقيقة، حصرنا الدراسة ضمن الإطار الزماني والدكاني 

 وال  على النحو التالي:
 الزمنية: الحدود -

 ، وىي فترة كافية حسب اعتقادنا2014إلى سنة  2003تنطي ىذه الدراسة الفترة الدمتدة من 
 .كالية الدراسةللإجابة على إش

 الحدود المكانية: -
 .الجزائر مؤسسة مدرجة في البورصةلصناعي صيداؿ بالجزائر باعتباره شملت الدراسة التطبيقية المجمع ا

 منهج الدراسة: -8
من أجل معالجة الدوضوع والوصوؿ إلى النتائج الدرجوة، اعتمدت الدراسة على الدنهج الوصفي وىو 

ستدعي جمع الدعلومات وعرضها، حي  تطرقنا لوصف تكلفة مصادر ت ال ظرية الدنهج الدوافق للدراسة الن
التمويل، تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة والوفورات الضريبية، والتطرؽ لدختلف الدراسات السابقة حوؿ 

 القوائم الدالية للمجمع في الجانب التطبيقي من خلاؿ تحليل منهج دراسة حالة الدوضوع واستخدمنا أيضا 
 .الدرجوة لى النتائجللوصوؿ إ

 مرجعية الدراسة: -9
امعية، المجلات العلمية، تم الاعتماد في الدراسة على عدد من الدراجع، من بينها الكتب، الرسائل الج

 وؿ حسابات النتائج.الى القوائم الدالية لمجمع الصناعي صيداؿ الدتمثلة في الديزانيات، جدإضافة إ
 صعوبات الدراسة: -10

 صعوبات ال  واجهتنا في إعداد ىذه الدراسة:من بين ال
 ضيق الوقت الدمنوح لإعداد البح . -
صوؿ على التقارير السنوية والكشوفات الدالية الدتمثلة في الديزانيات وجداوؿ حسابات الحصعوبة   -

 .سنة30لفترة اكثر من  النتائج للمجمع الصناعي صيداؿ
 ة وعدـ شفافية القوائم الدالية للمؤسسة لزل الدراسة.عدـ كفااة السوؽ الدالية )البورصة( الجزائري -

 
 



 مقدمة عامة

 د 
 

 هيكل البحث: -11
حي  تناولنا الدراسة إلى فصلين، تم تقسيم ىذهاستناداً إلى الإشكالية والفرضيات الدتبناة في بحثنا ىذا 

 لنظرية التبادؿ وقيمة الدؤسسة. الدعنوف بػ الأدبيات النظرية والتطبيقية في الفصل الأوؿ
متعلق بالدراسة الديدانية أو الجانب التطبيقي، حي  جاا الدبح  الأوؿ لذكر الطريقة  الثاني أما الفصل

 والأدوات والدبح  الثاني لعرض النتائج ومناقشتها.
 وأخيرا خاتمة تم فيها عرض أىم النتائج 

 
 

 



 

 

 
 الفصل الأول  

والتطبيقيت حول نظريت التبادل وقيمت الأدبياث النظريت 

 المؤسست

 

 

 

 

 

 

 
لأول   الفصلا

 



 الأدبيات النظرية والتطبيقية حول نظرية التبادل وقيمة المؤسسة ول               الأ الفصل

6 
 

 :تمهيد
تلجأ الدؤسسة عادة لتمويل نشاطها إلى مصادر لستلفة، حي  تتضػمن  تلػ  الدصػادر كافػة العناصػر الػ  
يتكػػوف منهػػا جانػػب الخصػػوـ في الديزانيػػة سػػواا كانػػت تلػػ  العناصػػر طويلػػة أو متوسػػطة أو قصػػيرة الأجػػل وىػػو مػػا 

 يسمى إصطلاحاً بالذيكل الدالي.

ىػػذه الدصػػادر فػػيمكن حصػػرىا بػػين أمػػواؿ ملكيػػة واقػػتراض، وقػػد تكػػوف الديػػزة الأساسػػية ومهمػػا اختلفػػت 
للاقػػتراض الطفػػاض التكلفػػة، ولكػػن التوسػػع في اسػػتعماؿ القػػروض قػػد يػػنعك  سػػلباً علػػى قيمػػة الدؤسسػػة، وىػػذا 

ل علػى الدوازنػة بزيادة الدخاطر الدالية الناجمة عنػو، مػا يعمػل علػى رفػع تكلفػة الأمػواؿ، ولػذل  علػى الدؤسسػة العمػ
 بين العائد والدخاطرة.

مػػػػت بالدوازنػػػػة بػػػػين العائػػػػد وقػػػػد تناولػػػػت العديػػػػد مػػػػن الدراسػػػػات والنظريػػػػات الدتعػػػػددة والدتنوعػػػػة الػػػػ  اىت
النظريػػات لصػػد نظريػػة التبػػادؿ )التػػوازف( وأىػػم مػػا لؽيزىػػا إدخػػاؿ بعػػ  التعػػديلات علػػى ىػػذه ومػػن بػػين  ،والدخػػاطرة

 موازنتها مع القيمة الحاليػةباحتساب تكلفة التمويل الدقترض و  1963و"ميلر" النظرية الدصححة ؿ"مودكلياتي" 
 الضريبية، ولؽكن تقسيم ىذا الفصل إلى مبحثين:للوفورات 

 .الدبح  الأوؿ نتناوؿ فيو تكلفة مصادر التمويل وقيمة الدؤسسة 

 .أما الدبح  الثاني فخصصناه للدراسات السابقة 
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 :ر التمويل وقيمة المؤسسةتكلفة مصاد ول:المبحث الأ
الدالي كافة مصادر التمويػل بأنواعهػا الدختلفػة )أمػواؿ، ملكيػة، اقػتراض( وباجالذػا الدختلفػة،  يشمل الذيكل

أي يعُػػا عػػن لستلػػف التوليفػػات مػػن مصػػادر التمويػػل الػػ  لؽكػػن للمؤسسػػة الدفاضػػلة بينهػػا لتحقيػػق مزايػػا متعػػددة، 
والػػػديوف للػػػتمكن مػػػن تحقيػػػق الدزايػػػا الػػػ  يوفرىػػػا كػػػل مصػػػدر مػػػن مصػػػادر  أي توزيػػػع قيمتهػػػا بػػػين الأمػػػواؿ الخاصػػػة

التمويػػػل وعلػػػى أسػػػاس أف لكػػػل مصػػػدر تكلفػػػة لستلفػػػة عػػػن الدصػػػادر اسخػػػر، فػػػ ف قػػػرارات الاسػػػتثمار الدسػػػتقبلية 
 وقيمتها ستتأثر تبعا لدرجة ومستوو تفضيلانا بين لستلف التوليفات الدتاحة من الذيكل الدالي.

 :مصادر التمويل  النوعية لتكلفة ال: الأول مطلبلا
أدو اختلاؼ الدصادر ال  تتحصل منها الدؤسسة على احتياجانا من الأمواؿ إلى اختلاؼ تكلفة 
التمويل من ىذه الدصادر واختلاؼ النمااج ال  تعتمد عليها في تقدير تكلفة كل نوع ويتطلب تحديد تكلفة  

 لدترتبة عن كل مصدر.كل مصدر معرفة مقدار العائد والدخاطرة ا

 :تكلفة أموال الملكية الفرع الأول: 
تمثل أمواؿ الدلكية أحد أىم مصادر التمويل ال  تعتمد عليها الدؤسسة لتمويل انفاقها 
الاستثماري، ويقصد بتكلفة أمواؿ الدلكية معدؿ الدردودية الدطلوب أو الدتوقع من طرؼ الدسالعين 

للحصوؿ على عائد ينبني أف يساوي أو يفوؽ معدؿ العائد  في الدؤسسة، فحملة الأسهم يسعوف
الذي لؽكن الحصوؿ عليو من استثمارات أخرو لذا نف  درجة الدخاطرة، وىو ما يطلق عليو 

 .1تكلفة الفرصة البديلة
 :تكلفة الأسهم العاديةأولا : 
سميػػػة، وعلػػػى ىػػػذا ورقػػػة ماليػػػة تثبػػػت ملكيػػػة صػػػاحبها لجػػػزا مػػػن رأس الدػػػاؿ في حػػػدود قيمتػػػو الا السػػػهم   

 . ولؽثل السهم العادي مستند ملكية لو قيمة اسميػة وقيمػة دفتريػة2الأساس فحامل السهم ىو شري  في الدؤسسة
وقيمة سوقية، وتتمثل القيمة الاسمية في القيمة الددونة علػى قسػيمة السػهم، وعػادة مػا يكػوف منصػوص عليهػا في 

يمػػػة حقػػػوؽ الدلكيػػػة الػػػ  لا تتضػػػمن الأسػػػهم الدمتػػػازة ولكنهػػػا عقػػػد التأسػػػي ، أمػػػا القيمػػػة الدفتريػػػة فتتمثػػػل في ق

                                                           
1
، بسكرة، مذكرة GMSأنفاؿ حدة خبيزة، تأثير الذيكل الدالي على إستراتيجية الدؤسسة الصناعية دراسة حالة: مؤسسة الدطاحن الكاو للجنوب   

 .23ـ، ص3003ماجستير في العلوـ الاقتصادية، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، 
 .82، ص2005، ديواف الدطبوعات الجامعية، بن عكنوف، الجزائر، 4الطاىر لطرش، تقنيات البنوؾ، ط -2
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صدرة. وأخيراً تتمثػل القيمػة السػوقية 
ُ
تتضمن الاحتياطات والأرباح اةتجزة مقسومة على عدد الأسهم العادية الد

أقػػػل مػػػن القيمػػػة الاسميػػػة أو في القيمػػػة الػػػ  يبػػػاع بهػػػا السػػػهم في سػػػوؽ الدػػػاؿ،  وقػػػد تكػػػوف ىػػػذه القيمػػػة أكثػػػر أو 
 الإدارةلرلػ  في . وحسب مػا لػملػو أصػحاب الأسػهم العاديػة مػن حصػص فػ ف لذػم حقػوؽ التصػويت 1ةالدفتري

. وفي حالػػػة تصػػػفية الشػػػركة لا لػػػػق لحملػػػة الأسػػػهم العاديػػػة الدطالبػػػة بحقػػػوقهم في 2والتػػػدخل في الشػػػؤوف الإداريػػػة
ا تكلفػة الأسػهم . وتعُػ3م الدمتػازة كافػةالقيمة التصفوية للشػركة إلا  بعػد تسػوية مطالبػات الدقترضػين ولألػة الأسػه

يستخدمو الدستثمروف لخصم توزيعػات أربػاح السػهم العػادي الدتوقعػة، ولصػد عػدة  العادية عن معدؿ الخصم الذي
 لظااج لقياس وتقدير تكلفة الأسهم العادلة ألعها:

(MEDAF)نمــوذج تســعير الأصــول الماليــة  -1
وع الجػػاي حسػػب النمػػواج الدعػػدؿ ىػػو عبػػارة عػػن المجمػػ :4 

لدعػػػدؿ الدردوديػػػة بػػػدوف لسػػػاطر كتعػػػوي  عػػػن عنصػػػر الػػػزمن، وعػػػلاوة لسػػػاطر السػػػوؽ النظاميػػػة مرجحػػػة بمعامػػػل 
 ، ولػسب بالعلاقة الرياضية التالية:Bالحساسية 

            (0 ........ )).()(
fmifi

rRBrRE  

 التمويل بالسهم العادية. : معدؿ العائد الدتوقع للورقة الدالية، وتمثل تكلفة E (Ri)بحي :  
      rf  خالي من الدخاطر: معدؿ العائد 

       Rm.معدؿ العائد ةفظة السوؽ : 
      B:معامل الخطر يبين معدؿ العائد للسهم بالنسبة لدعدؿ العائد في السوؽ ولػسب بالعلاقة التالية : 

            (3 .......... )
)(

),(

m

m

yVar

ykCOV
B  

(D. C F)تدفقات النقدية المخصومة ال نموذج -2
 5

6
  

التدفقات النقديػة الدخصػومة إلى تقػدير القيمػة السػوقية للسػهم الػ  تعػد الأسػاس  يهدؼ استخداـ لظواج
في تقدير كل من العائد الدتوقع من وجهة نظر الدػلاؾ، وتكلفػة الأسػهم العاديػة مػن وجهػة نظػر الدؤسسػة، ولؽكػن 

                                                           
 .7، ص2011منير إبراىيم ىندي، الأوراؽ الدالية وأسواؽ الداؿ، الدكتب العر  الحدي ،  -1
 .93، ص2009زيع، عماف، الأردف،  ، دار صفاا للنشر والتو 1ىوشيار معروؼ، الاستثمارات والأسواؽ الدالية، ط -2
 .551،ص2004، مكتبة العبيكاف، الرياض، الدملكة العربية السعودية، 4لزمد ألؽن  عزت الديداني، الإدارة التمويلية في الشركات، ط -3
ضػػاا(، لرلػػة أداا الدؤسسػػات علػػي بػػن الضػػب، سػػيدي ألزمػػد عيػػاد، تكلفػػة رأس الدػػاؿ ومؤشػػرات إنشػػاا القيمػػة )دراسػػة تطبيقيػػة ببورصػػة الػػدار البي -4

 .117، ص2012، 2العدد  جامعة ورقلة، الجزائرية،
معػػة عبػػد المجيػػد تيمػػاوي، لضػػو بنػػاا نظػػري لتفسػػير السػػلوؾ التمػػويلي للمؤسسػػات الجزائريػػة، أطروحػػة دكتػػوراه مػػير منشػػورة في العلػػوـ الاقتصػػادية جا -5

 .9ـ، ص2015لزمد خيضر، بسكرة، 
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لنقديػػػة الدتوقعػػػة ومػػػير اةػػػدودة وفػػػق لظػػػواج القػػػيم الحاليػػػة االحاليػػػة للتوزيعػػػات  إلغػػػاد قيمػػػة السػػػهم بحسػػػاب القػػػيم
   :1للتوزيعات الدستقبلية وىو ما توضحو العلاقة التالية

          (3 ............ )
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 : تمثل القيمة السوقية للسهم؛ Po حي :
        Dt  تمثل التوزيعات في  اية الفترة :t؛ 
        Ke .)تمثل معدؿ العائد الذي يتوقعو الدلاؾ على استثمارانم )تكلفة الأسهم العادية : 

تعتمػػػد العلاقػػػة السػػػابقة علػػػى فػػػرض مفػػػاده أف التوزيعػػػات لا تتنػػػير مػػػن سػػػنة لأخػػػرو، أمػػػا في حالػػػة لظػػػو 
 :2لية، فيقدر القيمة السوقية للسهم بالعلاقة التاgالتوزيعات من سنة لأخرو بمعدؿ تابت 

  (4............. ) 
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 : تمثل التوزيعات الفعلية للعاـ الحالي؛Dحي : 
        gتمثل معدؿ لظو التوزيعات؛ : 

 وب جراا بع  التعديلات على العلاقة السابقة لصد:
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 الأسهم العادية الجديدة:  تكلفةثانيا : 
إصػػػدار أسػػػهم جديػػدة ف نػػػو لغػػػب الأخػػػذ بعػػين الاعتبػػػار تكلفػػػة إصػػػدار تلػػ  الأسػػػهم وبالتػػػالي فػػػ ف عنػػد 

الدؤسسػػة سػػوؼ تتحصػػل علػػى مبلػػل أقػػل مػػن القيمػػة الاسميػػة للإصػػدار وفي الدقابػػل فػػ ف الدسػػالعين يتوقعػػوف عائػػداً 
 قة التالية:، وىو ما توضحو العلا3أكا من القيمة الاسمية للاكتتاب لشا يرفع تكاليف الدؤسسة
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 : تمثل تكلفة إصدار السهم العادي الجديد. fحي  أف 

                                                           
 .9، صع سبق اكرهمرجعبد المجيد تيماوي،  -1

 نف  الدرجع. -2
-2009ياسػػين ضػػػيف، تػػػأثير الذيكػػػل الدػػػالي علػػػى  قيمػػػة الشػػػركة الدسػػػعرة )دراسػػة عينػػػة مػػػن الشػػػركات الددرجػػػة في السػػػوؽ الدػػػالي السػػػعودي خػػػلاؿ  -3

 .11، ص2015(، مذكرة ماجستير مير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 2012
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 تكلفة الأسهم الممتازة:ثالثا : 
، حيػ  ممػع بػين صػفات السػهم 1 تعتا الأسهم الدمتازة وسطا بين الأسهم العادية والسػندات )ىجينػاً(

سػػوقية شػػأنو في الػػ  شػػأف السػػهم از سػػند ملكيػػة لػػو قيمػػة اسميػػة ودفتريػػة و العػػادي والسػػندات، لؽثػػل السػػهم الدمتػػ
العػػادي مػػير أف القيمػػة الدفتريػػة تتمثػػل في قيمػػة الأسػػهم الدمتػػازة كمػػا تظهػػر في دفػػاتر الشػػركة مقسػػومة علػػى عػػدد 
عائو الأسهم الدصدرة، والسهم الدمتاز  لي  لو تاريخ استحقاؽ ولكن من الدمكن أف يػنص في العقػد علػى اسػتد

لػػة الأسػػهم العاديػػة في أمػػواؿ التصػػفية ولػػو الحػػق في لأعلػػى  في توقيػػت لاحػػق، وحامػػل السػػهم الدمتػػاز لػػو الأولويػػة
نسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم، أما إاا لم تحقق الدنشأة أربػاح في سػنة معينػة كتوزيعات سنوية تتحدد  

ات لجملػػة الأسػػهم العاديػػة في أي سػػنة لاحقػػة مػػا لم لػصػػل أو حققػػت أربػػاح ف نػػو لا لػػػق للمنشػػأة إجػػراا توزيعػػ
 .2لألة الأسهم الدمتازة على التوزيعات

 .3لا يتمتع لألة الأسهم الدمتازة بحق التصويت واختيار لرل  إدارة الشركة كما
ىػػذه الأسػػهم الػػ  أصػػدرنا الدؤسسػػة في  ازة معػػدؿ العائػػد الػػذي يرمػػب حػػاملوتمثػػل تكلفػػة الأسػػهم الدمتػػ

الأبديػة الػ  لػي  لذػا تػاريخ اسػتحقاؽ ولػصػل وؿ عليو. ونظراً لأف الأسهم الدمتازة تعتػا مػن الاسػتثمارات الحص
والػذي يسػاوي تكلفػة التمويػل لذػا  لألتها على نسبة ثابتة من الأرباح ف ف معدؿ العائد الدطلوب من قبػل لألتهػا

 :4تمثل في الدعادلة الدواليةي
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 : تكلفة الأسهم الدمتازة؛ kpحي :  
          Vm القيمة السوقية للأسهم الدمتازة؛ : 
          D قيمة الأرباح الثابتة؛ : 
          C .تكاليف الإصدار : 

 
 

                                                           
 .339، ص2009، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 1ثمار )بين النظرية والتطبيق(، طقاسم نايف علواف، إدارة الاست -1
 .26، ص2003، 2002سمية قرياقص، أسواؽ الداؿ، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ر  -2
 .161، ص2011، دار الفكر، عماف، الأردف، 1نة، أساسيات الإدارة الدالية، طو الزمد قاسم خص -3
تجػػارة، لأػػزة مػػر ، لزػػددات الذيكلػػة الداليػػة للمؤسسػػات الصػػنيرة والدتوسػػطة، دراسػػة حالػػة الجزائػػر، مػػذكرة ماجسػػتير مػػير منشػػورة، الددرسػػة العليػػا لل -4

 .24، ص2010، 2009الجزائر، 
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 تكلفة الأرباح المحتجزة:رابعا : 
العاديػػة، تحػػتف  بهػػا الدؤسسػػة اةتجػػزة جػػزا مػػن الإيػػرادات الداليػػة الػػ  لا تػػوزع علػػى لألػػة الأسػػهم  الأربػػاح

علػى ىػذه الأربػاح إلا أف لذػا تكلفػة تتمثػل في العائػد مصايف  قصد استثمارىا، وبالرمم من أف الدؤسسة لم تدفع
الػػذي كػػاف مػػن الدمكػػن تحقيقػػو فيمػػا لػػو أف ىػػذه الأمػػواؿ كانػػت قػػد اسػػتثمرت في لرػػالات أخػػرو، وأف احتفػػاظ 

تحقيػػق عائػػد في السػػنوات القادمػػة ىػػذا العائػػد لا يقػػل عػػن العائػػد الدتحقػػق الدؤسسػػة بهػػذه الأربػػاح إلظػػا ىػػو إلتػػزاـ ب
 سػػة عػػدـ توزيػػع الأربػػاح إلاحاليػػاً بعػػد إجػػرااات التعػػديلات الضػػريبية عليهػػا، ولا يقبػػل لألػػة الأسػػهم العاديػػة بسيا

 . 1ؤسسةبعد أف يتوقعوا بأف العائد من استثمار الأرباح اةتجزة لا يقل عن الفرصة البديلة خارج الد
تسػاوي تكلفػة الأسػهم العاديػة، مػير أف الأربػاح اةتجػزة لا يوجػد  وبمعنى أخر ف ف تكلفة الأرباح اةتجػزة

 .2لذا تكاليف إصدار
 تكلفة الاقتراض: الفرع الثاني: 

الوفػػاا بقيمتهػػا في وقػػت لاحػػق، ويأخػػذ الاقػػتراض شػػكلين  الاقػػتراض لؽثػػل مديونيػػة ينبنػػي علػػى الدؤسسػػة
 : السندات والقروض متوسطة وطويلة الأجل.3أساسيين لعا

 القروض متوسطة وطويلة الأجل:أولا : 

ىػػذا الأخػػير مبلنػػاً مػػن الدػػالي ويلتػػزـ  ويعػػرؼ القػػرض علػػى أنػػو عقػػد بػػين الدقػػترض والدقػػرض يقػػدـ بموجبػػ  
قػػػترض في مواعيػػػد لزػػػددة، بموجػػب دفعػػػات متفػػػق علػػػى قيمت

ُ
، 4الفوائػػػدهػػػا بالإضػػػافة إلى الدقػػترض ب عػػػادة الدبلػػػل الد

، 5الأخػرو، وقػد يصػل تػاريخ إسػتحقاقها إلى ثلاثػين عامػا تتحصل عليها الدؤسسة مػن البنػوؾ والدؤسسػات الداليػة
حيػػػػ  يػػػػتم الاتفػػػػاؽ علػػػػى ىاتػػػػو الشػػػػروط )سػػػػعر الفائػػػػدة، تػػػػاريخ الاسػػػػتحقاؽ، الضػػػػمانات...( بالتفػػػػاوض بػػػػين 

الشػروط تػدعيماً للضػماف الدتفػق عليػو، إمػا  الدؤسسة الدقترضة والدقرضة، وقد يصاحب ال  إلزاـ الدقػترض بػبع 

                                                           
 .177، ص2012، ديواف الدطبوعات الجامعية، بن عكنوف، الجزائر، 2مبارؾ لسلوس، التسيير الدالي، ط -1
املػػػة سػػاـ لزمػػػد الأمػػػا، أثػػػر الرافعػػة الداليػػػة وتكلفػػػة التمويػػػل علػػى معػػػدؿ العائػػػد علػػػى الاسػػتثمار، دراسػػػة تطبيقيػػػة علػػػى شػػركات الدسػػػالعة العامػػػة العب -2

 .70، ص2005بفلسطين، رسالة ماجستير في إدارة الأعماؿ، الجامعة الإسلامية، مزة، فلسطين، 
 .185مبارؾ لسلوس، مرجع سبق اكره، ص -3
راسة عينػة بية بن عبد الرلأاف، دراسة تأثير التنيرات في مؤشرات الأداا على إختيار الذيكل الدالي للمؤسسات الددرجة في سوؽ الأوراؽ الدالية "داى -4

 .12، ص2012من الشركات الددرجة في سوؽ عماف للأوراؽ الدالية"، رسالة ماجستير مير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
 .189، صمرجع سبق اكرهلسلوس، مبارؾ  -5
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تشترط دفع الفوائد جملة واحدة عند مػنح القػرض. أمػا التسػديد فيكػوف حسػب الاتفػاؽ دفعػة واحػدة أو أف يػتم 
 .1على أقساط متساوية في تواريخ معلومة

 السندات:ثانيا : 

ق بموجبػو الدؤسسػة الػ  أحد صور الاقتراض طويل الأجػل، لػمػل سػعر فائػدة ثابػت توافػ تعتا السندات
أصدرتو على دفع الفائدة الدستحقة عليػو لدالػ  السػند في تػواريخ لزػددة إضػافة إلى إلتزامهػا بػدفع قيمػة السػند في 

. ويعػػرؼ السػػند علػػى أنػػو "ورقػػة ماليػػة اات دخػػل ثابػػت تتمتػػع بقابليتػػو للتػػداوؿ، تلتػػزـ بموجبػػو 2تػػاريخ اسػػتحقاقو
التصػفية في  ، وتحمػل السػندات الأولويػة في السػداد مػن أمػواؿ3من الفوائد"الدؤسسة بدفع وتسديد دفعات دورية 

 .4الدؤسسة قبل لألة الأسهم الدمتازة والأسهم العادية إفلاسحالة 
معػػػدؿ الفائػػػدة الفعلػػػي ولذػػػذا فهػػػي تعػػػرؼ بأ ػػػا معػػػدؿ العائػػػد الػػػذي لغػػػب في وتتمثػػػل تكلفػػػة الاقػػػتراض 

 .5الذي لػف  العوائد الدتوفرة لحملة الأسهم العادية بدوف تنييرتحقيقو على الاستثمارات الدمولة بالقروض و 
تسػتخدـ تكلفػػة الاقػػتراض "بعػػد خصػػم الضػػريبة" لحسػػاب التكلفػػة الدرجحػػة لػػرأس الدػػالي، وىػػي تمثػػل سػػعر الفائػػدة 
 الفعلػػي الػػذي تدفعػػو الدؤسسػػة مػػع اسػػتبعاد الوفػػورات الضػػريبية النامػػة عػػن إمكانيػػة خصػػم الفوائػػد ولؽكػػن التعبػػير

 :6عنها بالدعادلة التالية
                        )8......().........1( Tkdkdt  

 : تمثل معدؿ الضريبة الدفروض على أرباح الدؤسسة. T: تمثل تكلفة الاقتراض بعد الضريبة.  kdtحي :  
 .(CMP تكلفة رأس المال )التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال الفرع الثالث:

لفػػة كػػل مصػػدر مػػن مصػػادر التمويػػل علػػى حػػدا، يػػتم اسف التطػػرؽ إلى حسػػاب تكلفػػة تك بعػػدما تناولنػػا 
الخليط التمويلي )حقوؽ ملكية، اقتراض( كلا حسب و زنو في ىيكل رأس الدػاؿ الدؤسسػة، حيػ  تعكػ   رأس 

 .7الداؿ لرموع موارد التمويل ال  حصلت عليها الدؤسسة بهدؼ تمويل استخدامانا

                                                           
 .189، صمرجع سبق اكرهمبارؾ لسلوس،  -1
 .320قاسم نايف علواف،  مرجع سبق اكره، ص -2
 .172، ص2007عدناف تايو النعيمي، ياسين كاتب خرشة، الأساسيات في الإدارة الدالية، دار الدسيرة، عماف، الأردف،  -3
ىيكػػػل رأس الدػػػاؿ ودورىػػػا في تحديػػػد قيمػػػة الدؤسسػػػة، الدلتقػػػى الػػػوطس حػػػوؿ إشػػػكالية تقيػػػيم الدؤسسػػػات  عبػػػد المجيػػػد تيمػػػاوي، ىػػػواري معػػػراج، تحديػػػد -4

 .3، ص2005الاقتصادية، جامعة سكيكدة، 
 .496، ص2008، الوراؽ للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 2لأزة لزمود الزبيدي، الإدارة الدالية الدتقدمة، ط -5
 .363ـ، ص2009اد التميمي، الإدارة الدالية الدتقدمة، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، عدناف تايو النعيمي، أرشد فؤ  -6
 .6، ص2006، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،4عبد النس داداف، قرااة في الأداا الدالي والقيمة في الدؤسسة الاقتصادية، لرلة الباح ، العدد  -7



 الأدبيات النظرية والتطبيقية حول نظرية التبادل وقيمة المؤسسة ول               الأ الفصل

02 
 

د الأدنى مػػن العائػػد الػػذي يطلبػػو الدسػػتثمروف الػػذين يقومػػوف باسػػتثمار أمػػوالذم في وتعػػرؼ علػػى أ ػػا: "الحػػ
 .1الأوراؽ الدالية ال  تصدرىا أو التكلفة الوسطية الدرجحة بين تكلفة الديوف وتكلفة الأمواؿ الخاصة"

ليػػػػة كمػػػػا تعػػػػرؼ أيضػػػػاً علػػػػى أ ػػػػا الدتوسػػػػط الحسػػػػا  الدػػػػرجح للتكػػػػاليف الناجمػػػػة عػػػػن لستلػػػػف الدػػػػوارد الدا
. وىي عبارة عن معدؿ الدردودية الدفروض على الأمواؿ الاقتصػادية الػ  تم تمويلهػا عػن طريػق كػل مػن 2للمؤسسة

 .  3الأمواؿ الخاصة والديوف
ولؽكػػػن تعريػػػف التكلفػػػة الدتوسػػػطة الدرجحػػػة لػػػرأس الدػػػاؿ بأ ػػػا القيمػػػة الدرجحػػػة للتكلفػػػة النسػػػبية لدختلػػػػف 

 .4مصادر التمويل
بػػػين مفهػػػومين أساسػػػيين لعػػػا: التكلفػػػة الصػػػرلػة والتكلفػػػة  الدػػػاؿ فػػػيمكن أف لظيػػػزوعنػػػد اكػػػر تكلفػػػة رأس 

الضمنية، فالتكلفة الصرلػة لػرأس الدػاؿ ىػي معػدؿ الخصػم الػذي تتسػاوو عنػده القيمػة الحاليػة للتػدفقات النقديػة 
فهػي تكلفػػة  الداخلػة والخارجػة، والنامػة بشػكل مباشػػر عػن اسػتعماؿ مصػدر تمػويلي معػػين، أمػا التكلفػة الضػمنية

 الفرصػػة البديلػػػة أي التكلفػػة الػػػ  تتحملهػػا الدؤسسػػػة مقابػػل الحصػػػوؿ علػػى مػػػورد لشاثػػل لػػػذل  الدصػػدر الدسػػػتعمل
 :5وتحسب بالعلاقة التالية
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 : التكلفة الوسطية الدرجحة للأمواؿ؛koحي  : 
          Dالقيمة السوقية للديوف؛ : 
         Keكلفة التمويل الدمتل ؛ : 
          Eالقيمة السوقية لحقوؽ ملكية الشركة؛ : 
          Tمعدؿ الضريبة على أرباح الشركات؛ : 
        Kdt.كلفة التمويل الدقترض : 

                                                           
 .157، ص2002رياقص، مدخل معاصر في الإدارة الدالية، الدار الجامعية، مصر، عبد النفار حنفي، رسمية زكي ق -1
معة قاصدي مربػاح، ورقلػة، عبد الوىاب دداف، تحليل الدقاربات النظرية حوؿ أمثلية الذيكل الدالي، الاسهامات النظرية الأساسية، لرلة الباح ، جا -2

 .107، ص2006 ،4العدد
 .22ص مرجع سبق اكره، لأزة مر ، -3
وؿ زميب مليكة، ملاب نعيمة، تحليل أساليب الدؤسسات الاقتصادية، دراسة حالة المجمع الصناعي العمومي للحليب ومشتقاتو، الدلتقى الدولي ح -4

 حوؿ سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات والدؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدوؿ النامية
 الدرجع نفسو. -5
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 تصادي.: الأصل الاق(E+D)وزف التمويل الدمتل ،  

 :1ولؽكن الإشارة إلى أف ىناؾ مداخل شتى في استخداـ أوزاف الترجيح من بينها
الترجػػػيح علػػػى أسػػػاس الأوزاف التارلؼيػػػة: والػػػ  بالاعتمػػػاد علػػػى أوزاف مصػػػادر التمويػػػل حسػػػب مػػػاىي مقيػػػدة  -

 لزاسبيا في الديزانية.
السػػػػوؽ الدػػػػالي وىػػػػي الأكثػػػػر الترجػػػػيح علػػػػى أسػػػػاس القيمػػػػة السػػػػوقية: أي علػػػػى أسػػػػاس قيمػػػػة كػػػػل عنصػػػػر في  -

 استخداماً من قبل الباحثين والدمارسين.
نعػػػػس بػػػػو أف بعػػػػ  الدؤسسػػػػات تضػػػػع ىيكػػػػل تمػػػػويلي مسػػػػتهدؼ يح علػػػػى أسػػػػاس الأوزاف الدسػػػػتهدفة: و الترجػػػػ -

 لتحقيقو.
الترجػػػػيح علػػػػػى أسػػػػػاس الأوزاف الحديػػػػػة: نعػػػػػس بػػػػػو الترجػػػػػيح علػػػػػى أسػػػػػاس لستلػػػػػف مصػػػػػادر التمويػػػػػل الإضػػػػػافية  -

 من طرؼ الدؤسسة.الدستخدمة 
 في ظل نظرية التبادل ةالمطلب الثاني: تحديد قيمة المؤسس

ب سػػػقاط افتراضػػػػات السػػػوؽ التػػػػاـ وفي عػػػالم  ضػػػػع فيػػػو أربػػػػاح الدؤسسػػػات للضػػػػريبة ينػػػتج عػػػػن اسػػػػتخداـ 
اد زيػػادة القيمػػة السػػوقية للمؤسسػػة وأنػػو بزيػػادة اسػػتخداـ الرفػػع الدػػالي تػػزد الاقػػتراض في الذيكػػل التمػػويلي للمؤسسػػة

قيمػػة الدؤسسػػة بشػػكل مسػػتمر، إا تتػػأثر قيمػػة الدؤسسػػة بشػػكل مباشػػر بقيمػػة الوفػػورات الضػػريبية، مػػير أنػػو بزيػػادة 
 2والعسر الدالي وتكلفة الوكالةأنسبة الاقتراض عن حد معين يترتب عليها ظهور تكلفة الإفلاس 

 :(Tax Shield) الفرع الأول: الوفر الضريبي
لديلر حػوؿ زيػادة الاسػتدانة )الاقػتراض( مػن شػأ ا زيػادة قيمػة  1963ة صدور الدقاؿ التصحيحي سن بعد

بي للفوائػػػد، كػػػػوف ىػػػػذه الأخػػػػيرة تنػػػػدرج ضػػػمن صػػػػنف الأعبػػػػاا فتػػػػنخف  الأربػػػػاح يالدؤسسػػػة بسػػػػبب الػػػػوفر الضػػػػر 
.  وتعػػػد فوائػػػد القػػػروض مػػػن بػػػين 3الخاضػػػعة للضػػػريبة، فتػػػدفع الدؤسسػػػة ضػػػرائب أقػػػل لشػػػا لػػػو لم تكػػػن ىنػػػاؾ فوائػػػد

ال   صم من الإيػرادات قبػل حسػاب الضػريبة، ومػن ثم فػ ف افػتراض خضػوع الدؤسسػة للضػريبة علػى  الدصروفات

                                                           
، رسػػالة ماجسػػتير مػػير 2009 -1999الأداا الدػػالي للمؤسسػػات الدسػػعرة في بورصػػة الجزائػػر، دراسػػة إحصػػائية خػػلاؿ الفػػترة رشػػيد حفصػػي، تقيػػيم  -1

 .80، ص2011منشورة في علوـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
 .213، ص2010، إثراا للنشر والتوزيع، الأردف، 1لزمد علي إبراىيم العامري، الإدارة الدالية الدتقدمة، ط  -2
، 2008، 06عبػػد النػػس دادف، قػػرار التمويػػل تحػػت تػػأثير الضػػرائب وتػػأثير تكلفػػة التمويػػل، لرلػػة الباحػػ ، جامعػػة قاصػػدي مربػػاح، ورقلػػة، العػػدد  -3

 .17ص
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الػػدخل يعػػس أنػػو لؽكػػن للمؤسسػػة الػػ  يتضػػمن ىيكػػل رأس مالذػػا علػػى قػػروض أف تحقػػق وفػػورات ضػػريبية، تقػػدر 
 .1بقيمة الفوائد مضروبة في معدؿ الضريبة

لػػػة خضػػػوع دخػػػل الدؤسسػػػة للضػػػريبة فػػػ ف القيمػػػة السػػػوقية وأثبػػػت  الباحثػػػاف مودكليػػػاني وميلػػػر أنػػػو في حا
للمؤسسػػة الدقترضػػة تسػػاوي القيمػػة السػػوقية لدؤسسػػة لشاثلػػة تعتمػػد كليػػة في تمويػػل اسػػتثمارانا علػػى أمػػواؿ ملكيػػة 

. ويضيف مدكلياني وميلر أنو بفضػل عمليػة 2بالإضافة إلى القيمة الحالية للوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض
جحة أو الدوازنة لا يتوقع أف يزيد أو أف يقل الفرؽ بين القيمة السوقية للمؤسسة الدقترضة عن مؤسسػة أخػرو الدرا

لشاثلػػة تعتمػػد بالكامػػل علػػى أمػػواؿ ملكيػػة إلا بمقػػدار القيمػػة الحاليػػة للوفػػورات الضػػريبية، وإاا زاد أو نقػػص الفػػرؽ 
فػػػ اا كانػػػت الدؤسسػػػة تسػػػتعمل الاسػػػتدانة  .3التػػػوازفالدراجحػػػة أو الدوازنػػػة كفيلػػػة بػػػأف تعيػػػد  عػػػن الػػػ  فػػػ ف عمليػػػة

)الاقتراض( بشكل دائم ف  ا تستفيد من وفػورات ضػريبية لغػب أف تلحقهػا بقيمػة أصػولذا الاقتصػادية، وفي ىػذه 
: معػػدؿ الضػػريبة، أمػػا قيمػػػة Tلؽثػػل نتيجػػة الاسػػتنلاؿ،  xبحيػػ   x(1-T)الحالػػة الػػربح بعػػد الضػػريبية يصػػبح  

 :4الدؤسسة فتصبح تساوي
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 : القيمة السوقية للمؤسسة؛VN حي  أف: 
             R
 الضريبي. الأثر: معدؿ التحيين متضمنا '

  :5الدستدينة )الدقترضة( تساوي وعليو ف ف قيمة الدؤسسة
               )10......(....................IDµ  VVI 

 قترضة؛: القيمة السوقية للمؤسسة الدVIحي : 
        Vµالقيمة السوقية لدؤسسة مير مقترضة؛ : 
        ID.القيمة الحالية للوفورات الضريبية الناجحة على الاقتراض : 

                                                           
 .224، ص1998منير إبراىيم ىندي، الفكر الحدي  في لراؿ مصادر التمويل، توزيع منشأة الدعارؼ بالإسكندرية، مصر،   -1
، 12مليكػػة زميػػب، سػػفياف دلفػػوؼ، تػػأثير الاقػػتراض علػػى القيمػػة السػػوقية للمنشػػأة، دراسػػة حالػػة لرمػػع صػػيداؿ، أبحػػاث اقتصػػادية وإداريػػة، العػػدد  -2

 .298، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، ص2012
تراض وعلػػى القيمػػة السػػوقية للمنشػػأة "لظػػواج منػػير إبػػراىيم  صػػا، ىنػػدي، تػػأثير الوفػػورات الضػػريبية، تكلفػػة الإفػػلاس وتكلفػػة الوكالػػة علػػى نسػػبة الاقػػ -3

 .11، كلية الإدارة والاقتصادي، جامعة قطر، ص1مقترح"، المجلة العلمية، العدد
 .407، ص2011، دار وائل للنشر، عماف، الأردف، 2ساسي، يوسف قريشي، التسيير الدالي )الإدارة الدالية(، طإلياس بن  -4
جػواف  31 بالقيمة السوقية للمنشأة من خلاؿ النظرية الداليػة، دراسػة نظريػة تحليليػة، لرلػة العلػوـ الإنسػانية، العػددمليكة زميب، علاقة الذيكل الدالي -5

 .188، المجلد ب، ص2009
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وبما أف الوفورات الضريبية تقدر بقيمػة الفائػدة مضػروبة في معػدؿ الضػريبة علػى دخػل الدؤسسػة ف نػو لؽكػن 
 :1اً للمعادلة التاليةحساب القيمة الحالية للوفورات الضريبية وفق
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 معدؿ الضريبة على دخل الدؤسسة؛  :Iحي : 
        kdتكلفة الاقتراض؛ : 
        D.القيمة السوقية للقروض : 

مؤسسػة لإنتػاج الكهربػاا، كشػفت  63أجريػت علػى  1966،2وفي دراسة لاحقة لدودجلياني وميلر سنة 
بػػين القيمػػة السػػوقية للمؤسسػػة وبػػين الوفػػورات الضػػريبية الناجمػػة عػػن الاقػػتراض، كمػػا كشػػفت  عػػن علاقػػة طرديػػة

أضػاؼ  19773دراسات أخرو على أف الاقتراض لؼلف آثار إلغابية على القيمة السوقية للمؤسسػة، وفي سػنة 
 تتلاشى بسبب الضرائب على الأشخاص  أف خاصية الوفورات الضريبية Miller""ميلر 
 عها الدستثمروف )لألة الأسهم والسندات على الأرباح اةققة(.ال  يدف

فحسب تحليل ميلر، فالوفورات الضريبية تتمثل في قيمة القرض مضػروبة في معػدؿ الضػريبة علػى الأربػاح، والػ  
في حالػػة واحػػدة فقػػط وىػػي عنػػدما لا لؼضػػع الػػدخل الشخصػػي مػػن الأسػػهم للضػػريبة، ولكػػن في حالػػة خضػػوع 

ة علػػػػى الػػػػدخل ولؼضػػػػع لألػػػػة الأسػػػػهم للضػػػػريبة الشخصػػػػية علػػػػى دخػػػػولذم مػػػػن تلػػػػ  الأسػػػػهم، الدؤسسػػػة للضػػػػريب
 :4فالوفورات الضريبية عند وجودىا تحسب من خلاؿ الدعادلة التالية
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 .: القيمة الحالية للوفورات الضريبيةGحي : 
        tمعدؿ الضريبة على دخل الدؤسسة؛ : 
         teمعدؿ الضريبة على دخل لألة الأسهم )الدلاؾ(؛ : 

        td.)معدؿ الضريبة على دخل لألة السندات )الدقترضين : 

                                                           
 .189مرجع سبق اكره، صمليكة زميب،  -1
مرجػع سػبق  قػتراض وعلػى القيمػة السػوقية للمنشػأة،تأثير الوفورت الضريبية، تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة علػى نسػبة الامنير إبراىيم صا، ىندي، -2

 .11اكره، ص
 .17عبد النس دادف، قرار التمويل تحت تأثير الضرائب وتأثير تكلفة التمويل، مرجع سبق اكره، ص -3
 .192مليكة زميب، مرجع سبق اكره، ص -4
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، t teوخلص ميلر من ىذه الدعادلة إلى أنو إاا كانت الدؤسسة في عالم  لا تفػرض فيػو ضػرائب )كػل مػن 

td  ( تساوي الصفر، ومػن ثم تتسػاوو 12فقا للمعادلة )تساوي الصفر(، ف ف القيمة الحالية للوفورات الضريبية و
القيمػػة السػػوقية للمؤسسػػة الػػ  يتكػػوف ىيكلهػػا الدػػالي مػػن حقػػوؽ ملكيػػة فقػػط مػػع القيمػػة السػػوقية لدؤسسػػة لشاثلػػة 
 يتكوف ىيكلها من قروض وحقوؽ ملكية، وىذا الاستنتاج يتفق مع ما توصل إليو مودكلياني وميلر قبل ال .

يبة علػػػػى عائػػػػد السػػػػندات يسػػػػاوي تمامػػػػاً معػػػػدؿ الضػػػػريبة علػػػػى عائػػػػد الأسػػػػهم أي وإاا كػػػػاف معػػػػدؿ الضػػػػر 
(td=te)  ف ف القيمة الحالية للوفورات الضريبية سوؼ تساوي(t. D) وتتحقق نف  النتيجة في حالػة خضػوع ،

دخل الدؤسسة للضريبة وعدـ خضوع الدخل الشخصي للمستثمرين، وىو ما يتفق مع ما توصػل إليػو مودكليػاني 
، في حػػػين إاا كػػاف الػػػدخل الشخصػػي للمػػػلاؾ أقػػل مػػػن معػػدؿ الضػػػريبة علػػى الػػػدخل (MM, 1963)يلػػر وم

الشخصػػي للمقرضػػين، بسػػبب الطفػػاض الضػػريبة علػػى الأربػػاح الرأسماليػػة للأسػػهم، فػػ ف صػػافي الػػدخل للمقرضػػين 
ا السػػندات، ينبنػػي أف يكػػوف كبػػيراً لتعويضػػهم عػػن ارتفػػاع الضػػريبة علػػى دخلهػػم، وإلا لػػن يقػػدـ أحػػد علػػى شػػرا

بمعػػنى أنػػو إاا كانػػت ميػػزة الاقػػتراض أف فوائػػد القػػروض تحقػػق وفػػورات ضػػريبية، فػػ ف الفوائػػد اانػػا ينبنػػي أف تكػػوف 
 مرتفعة لتعوي  الدستثمرين في السندات عن ارتفاع معدؿ الضريبة على دخلهم

 .1رولو جزئيا من ناحية أخوىذا يعس أف ما تحققو الدؤسسة من وفورات من ناحية يضيع و 
فنجػػد الوفػػورات الضػػريبية مسػػاوية للصػػفر  (1-t) (te-1)مػػع القيمػػة  (td-1)وفي حالػػة تسػػاوي القيمػػة 

وبالتالي القيمة السوقية للمؤسسة لن تتأثر بزيػادة الاقػتراض، وىػذه الحالػة ىػي حالػة التػوازف الػ  تسػعى إليهػا كػل 
 لى مستوو للقيمة السوقية.الدؤسسات، وفي ظلها يتحقق أكا قدر من الوفورات الضريبية وأع

 (te-1)ويعتػا ميلػر أنػو وفقػا للمعادلػة السػابقة فالدؤسسػة تسػتطيع تحقيػق وفػورات ضػريبية عنػدما تكػوف 

(1-t)   أكػػػا مػػػن القيمػػػة(1-td) مؤقتػػػة فهػػػي لا تمثػػػل حالػػػة التػػػوازف، فالذيكػػػل التمػػػويلي ، ولكػػػن ىػػػذه الحالػػػة 
ت ضػػػريبية لشكنػػػة ويتحقػػػق ىػػػذا عنػػػدما تصػػػل القػػػروض ث أقصػػػى وفػػػوراالدسػػػتهدؼ لأي مؤسسػػػة ينبنػػػي أف لػػػػد

، فعنػد ىػذه الدسػاواة تكػوف الدؤسسػة قػد حققػت  (td-1)والقيمػة (1-t) (te-1)لدستوو تحقق فيو الدساواة بػين 
أقصػػػى وفػػػورات ضػػػريبية وأقصػػػى قيمػػػة سػػػوقية، وأي زيػػػادة للقػػػروض فيمػػػا بعػػػد لػػػن تػػػؤدي لزيػػػادة القيمػػػة السػػػوقية 

 .2عكسياً، وبذل  لا يكوف ىناؾ أية مزايا للاقتراضللمؤسسة وقد تؤثر عليها 

                                                           
 .193مليكة زميب، مرجع سبق اكره، ص -1
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قائمػة  علػى " أدرجػت الػوفر الضػريبيDeanglo et Masulisوماسػولي   ألصلػوفي حػين نظريػة "دي 
والػػذي يأخػػذ في الاعتبػػار كػػل  1984الأعبػػاا الأخػػرو، اػػلاؼ الفوائػػد وىػػذا مػػن خػػلاؿ لظواجهمػػا الدقػػدـ سػػنة 

، كمتنػػػير جديػػػد، الوفػػػورات الضػػػريبية مػػػن الأعبػػػاا الأخػػػرو )مػػػير الدؤسسػػػة، وضػػػرائب الأشػػػخاص مػػػن ضػػػرائب
الضػػريبية لتشػػجيع الاسػػتثمار،  الإعفػػاااتالفوائػػد(، مثػػل الوفػػورات الضػػريبية الناجمػػة عػػن أقسػػاط الاىتلاكػػات أو 

 ، وتوصػلا مػن خلالػو إلى وجػود1ويفترض النمواج أف الوفورات الضريبية الأخرو بديل تاـ للوفر الضريبي للفوائد
بػػػين نسػػػبة الاقػػػتراض والوفػػػورات الضػػػريبية الأخػػػرو. وىػػػذا النمػػػواج كػػػاف مؤيػػػد لنمػػػواج "ميلػػػر"  علاقػػػة عكسػػػية

وأوضػػػحا أف نسػػػبة الاقػػػتراض تتحػػػدد بنقطػػػة التػػػوازف بػػػين الوفػػػورات الضػػػريبية الدتولػػػدة عػػػن فوائػػػد القػػػروض وبػػػين 
 Gordon)ل قػد جػوردوف وملكيػ. في حػين انت2الضريبة الشخصية على العائد الذي لػصل عليو لألة الأسػهم

and Malkeil , 1981)  تحليل ميلر على أساس أنو قائم على افػتراض أف لألػة الأسػهم لػن لؼضػعوا للضػريبة
ينػا أنػو في الواقػع العملػي تقػوـ الدؤسسػة بتوزيعػات علػى لكو م لن لػصلوا على توزيعات وعلى أربػاح رأسماليػة، وب

 لػتف  بالأسهم إلى الأبد، ومن مةػة فػ  م يػدفعوف ضػرائب علػى الأربػاح الدسالعين، وىناؾ من الدستثمرين من لا
، أصػػبح معػػدؿ 1986في عػػاـ  الرأسماليػة. وفي ظػػل التعػػديل الضػػريبي الػػذي أجُػػري في الولايػات الدتحػػدة الأمريكيػػة

د أدو ىػػذا الضػػريبة علػػى التوزيعػػات وعلػػى فوائػػد القػػروض مسػػاوياً للضػػريبة علػػى الأربػػاح الرأسماليػػة، وبالتػػالي فقػػ
التعديل إلى سػقوط فػرض مػن فػروض "ميلػر" والػذي يقػوـ علػى أسػاس أف معػدؿ الضػريبة علػى الأربػاح الرأسماليػة 

 .3يقل عن معدؿ الضريبة على التوزيعات
وجهة نظر "ميلر" لسببين إلى جانب أف الوفورات  (Fruhan, 1988)وفي دراسة حديثة رف  فروىاف 

 ثير إلغا  على القيمة السوقية للمؤسسة ولعا:الضريبية معل للرفع الدالي تأ
 يعتا الاقتراض وما يُصاحبو من لساطر، دافعاً لتواخي الكفااة في إدارة النشاط؛ -

نسػػبة القػػروض لغعػػل الدػػلاؾ الدػػديرين إمكانيػػة في تحقيػػق سػػيطرة أكػػا والػػ  بزيػػادة طفيفػػة في نسػػبة ارتفػػاع  -
ة الدؤسسػػة ومصػػلحة الإدارة وبالتػػالي يػػنعك  أثػػره علػػى أسػػهمهم، وىػػذا الإجػػراا يزيػػد العلاقػػة بػػين مصػػلح

 القيمة السوقية للمؤسسة.

                                                           
 .17عبد النس دادف، قرار التمويل تحت تأثير الضرائب وتأثير تكلفة التمويل، مرجع سبق اكره، ص -1
مرجع سػبق منير إبراىيم صا، ىندي، تأثير الوفورات الضريبية، تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة على نسبة الاقتراض وعلى القيمة السوقية للمنشأة،  -2

 .15اكره، ص
 نف  الدرجع. -3
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 أف زيػادة نسػبة (Brealy and Myers 1988)أوضػح "بريلػي ومػيرز"  (M M)واسػتناداً لتحليػل 
الاقػػتراض في ىيكػػػل التمويػػػل للمؤسسػػػة يكػػوف مرموبػػػاً مػػػن طػػػرؼ الدؤسسػػػة الػػ  تسػػػعى لتعظػػػيم قيمتهػػػا السػػػوقية 

يكػػػوف العائػػػد الصػػػافي للػػػدائنين بعػػػد الضػػػريبة يفػػػوؽ العائػػػد الصػػػافي للمسػػػالعين، بسػػػبب اخػػػتلاؼ  والػػػ  عنػػػدما
معدلات الضريبة ال  لؼضع لذا كل منهما، أما في الحالػة الدعاكسػة فمػن الأفضػل للمؤسسػة التخفػي  مػن نسػبة 

 الاقتراض داخل ىيكلها التمويلي.
الدؤسسػػة مػػن شػػأ ا التػػأثير علػػى سػػلامة التحليػػل ومػػن وجهػػة نظػػر "بانػػداي" لصػػد أف الضػػريبة علػػى دخػػل 

الذي توصل إليو كل من "مودكلياني وميلر" فيما أف للاقتراض ميزة والدتمثلة في الوفػورات الضػريبية فهػذا يعػس أف 
تكلفة الأمواؿ الدقترضة تكوف أقل مػن تكلفػة الاقػتراض الاسميػة، وبالتػالي يصػبح الاقػتراض القػائم علػى أف معػدؿ 

على القروض ىو نفسو للمؤسسة والأفراد مير مقبػوؿ، لكػوف أف الدسػتثمر لا لػقػق وفػورات ضػريبية عنػد  الفائدة
 خضوع دخلو للضريبة.

 :تكلفة الإفلاس الفرع الثاني:
تتعرض الدؤسسة ال  يتكوف ىيكل تمويلهػا مػن أمػواؿ ملكيػة واقػتراض إلى لسػاطر الإفػلاس بسػبب عجزىػا 

ن الإفػػراط في الاقػػتراض للاسػػتفادة مػػن الوفػػورات الضػػريبية، وىػػذا مػػا لم يأخػػذه عػػن تسػػديد ديو ػػا وىػػذا نػػاتج مػػ
مودكليػػػاني وميلػػػر في تحليلهمػػػا والػػػذي ركػػػزا فيػػػو علػػػى الأثػػػر الإلغػػػا  الػػػذي تحققػػػو الوفػػػورات الضػػػريبية علػػػى قيمػػػة 

 الدؤسسة.
حسػػػب  علػػػى لسػػػاطر الإفػػػلاس تحمػػػل الدؤسسػػػة لػػػبع  التكػػػاليف يطلػػػق عليهػػػا تكػػػاليف الإفػػػلاس يترتػػػب

Malécot1984،1  فػػ ف ىػػذه التكػػاليف يصػػعب علػػى الدؤسسػػة ماىلهػػا وكػػذا علػػى الدقرضػػين والػػدائنين الػػذين
يقومػػوف بنقػػل ىػػذه التكػػاليف إلى الدسػػالعين لحمايػػة أنفسػػهم، والػػ  مػػن خػػلاؿ رفػػع معػػدؿ عائػػد الاسػػتثمار في 

لأمػػػػواؿ، يترتػػػػب علػػػػى نقػػػػل تلػػػػ  السػػػػندات أو رفػػػػع فوائػػػػد القػػػػروض منػػػػذ البدايػػػػة لشػػػػا يػػػػؤدي إلى ارتفػػػػاع تكلفػػػػة ا
وبػذل   2التكاليف تحمل الدسالعين لساطر الإفػلاس لوحػدىم، لػذل  يرتفػع معػدؿ العائػد الػذي يطلبػو الدسػالعوف

ف ف زيادة نسبة الاقتراض يترتب عليهػا أثػرين متضػادين علػى تكلفػة الأمػواؿ وقيمػة الدؤسسػة، حيػ  تػؤدي نسػبة 
ب الوفػػػورات الضػػػريبية وثم زيػػػادة قيمػػػة الدؤسسػػػة، ومػػػن ناحيػػػة أخػػػرو الاقػػػتراض إلى  فػػػي  تكلفػػػة الأمػػػواؿ بسػػػب

                                                           
 .414ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق اكره، صإلياس بن  -1
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يترتػػب علػػى زيػػادة نسػػبة الاقػػتراض تزايػػد احتمػػاؿ الإفػػلاس ومػػا يصػػاحبو مػػن تكػػاليف لشػػا يػػؤدي إلى زيػػادة تكلفػػة 
 .الأمواؿ ومن ثم الطفاض قيمة الدؤسسة

لمؤسسػػة القيمػػة السػػوقية للمؤسسػػة وانطلاقػػاً مػػن العلاقػػة العكسػػية بػػين تكلفػػة الأمػػواؿ والقيمػػة السػػوقية ل
الدقترضػػػػة سػػػػوؼ تػػػػنخف  بمقػػػػدار القيمػػػػة الحاليػػػػة لتكلفػػػػة الإفػػػػلاس، وعليػػػػو كلمػػػػا زادت القػػػػروض زادت تكلفػػػػة 

 الإفلاس ويسبب ال  استمرار الالطفاض في القيمة السوقية للمؤسسة.
 (: يبين القيمة السوقية للمؤسسة في وجود تكلفة الإفلاس.0-0الشكل رقم )
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 الوكالة:تكلفة  الفرع الثالث:
يػػػنص عقػػػد الاقػػػتراض علػػػى ضػػػرورة الرجػػػوع إلى الدقرضػػػين قبػػػل ا ػػػاا أي إجػػػرااات تتعلػػػق بشػػػراا أصػػػوؿ 
جديدة، أو إجراا توزيعات أو رفع مرتبات الدديرين وحتى يتأكد الدقرضوف مػن أف الإدارة لم  ػل بشػروط التعاقػد 

سػة سػواا بأنفسػهم أو بواسػطة وكيػل عػنهم، ف نو يصبح من الضػروري علػيهم القيػاـ بمتابعػة مػا لغػري داخػل الدؤس
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ومن ثم يتحمل الدقرضوف بع  التكاليف في سبيل الػ ، أو أف يقػوـ الدقرضػوف منػذ البدايػة برفػع معػدؿ الفائػدة 
 .1على القروض، ويطلق على التكاليف ال  يتكبدىا الدقرضوف من أجل الدتابعة بتكاليف الوكالة

سػػػمى الأصػػػيل طػػػرؼ أخػػػر شخصػػػا كػػػاف أـ مؤسسػػػة يسػػػمى وتنشػػػأ علاقػػػة الوكالػػػة حػػػين يكلػػػف طػػػرؼ ي
إطػار الإدارة الداليػة تنشػأ  . وفي2الوكيل بأداا بع  الخدمات ويفوض الأصيل الوكيل سلطة ا اا بعػ  القػرارات

علاقػػة وكالػػة بػػين الدػػلاؾ أو لألػػة الأسػػهم والإدارة وبموجػػب ىػػذه العلاقػػة تصػػبح الإدارة بمثابػػة وكيػػل عػػن الدػػلاؾ، 
في ظل ىذه العلاقة أف تقوـ بتحقيق مصػا، الدػلاؾ بتحقيػق ىػدفهم الأساسػي وىػو تعظػيم القيمػة  ومن الدفترض

في السػػوقية للمؤسسػػة ومػػن ثم تعظػػيم قيمػػة ثػػروة الدػػلاؾ، يبػػد أف ىػػذه العلاقػػة قػػد لا تكػػوف قائمػػة بهػػذا الشػػكل 
عػدة: الدػلاؾ، الػدائنين، العمػاؿ، ل الدلكية عن الإدارة وانقساـ الإدارة إلى فرؽ بع  الأحياف، إا أنو نتيجة لفص

ج تكػػػاليف الوكالػػة بشػػكل عػػاـ مػػػن تالإدارة، يرمػػب كػػل فريػػق ويسػػعى إلى تحقيػػػق مصػػالحة وأىدافػػو الذاتيػػة، وتنػػ
، وىػذا التعػارض في الدصػا، علػى القػرارات 3 تضارب الدصا، بين أصحاب الدؤسسة )الدلاؾ( والدديرين )الػوكلاا(

سػػلوؾ   مفادىػػا أف جميػػع أفػػراد الوكالػػة يتصػػرفوف فقػػاً لدصػػالحهم الشخصػػية، وأف الداليػػة في ظػػل افتراضػػات أساسػػية
، فهم يسعوف لتعظػيم الدنفعػة الدتوقعػة، كمػا أف توقعػانم مػير متحيػزة بشػأف كل منهم يتصف بالرشد الاقتصادي

داف إلى أف الدقصػػػود بتكلفػػػة الوكالػػػة ىػػػي تكلفػػػة فقػػػ "Brighamand Gapenski"الثػػػروة في الدسػػػتقبل ويشػػػير 
الكفػػػااة )سػػػواا الإدارة( بالإضػػػافة إلى تكلفػػػة الدراقبػػػة والدتابعػػػة، كمػػػا أف وجػػػود ىػػػذه التكػػػاليف يزيػػػد مػػػن تكلفػػػة 

، ففػي عػاـ 4الاقتراض للمؤسسة ال  تػؤدي إلى تقليػل مزايػا اسػتخداـ الرافعػة الداليػة الدتمثلػة في الوفػورات الضػريبية
تماثػل دالػة الذػدؼ لكػل مػن الدػلاؾ والػدائنين، حيػ  افػتراض  Jensen et Mecklingأسػقط كػل مػن  1976،5

تفػػترض نظريتهمػػا وجػػود مصػػا، خاصػػة بمػػدراا الدؤسسػػات تػػدفعهم إلى سػػلوؾ منػػاير  فيمػػا لػػو كػػانوا مسػػالعين أو 
مقرضػػين، حيػػ  أثبتػػا أف ىنػػاؾ تكلفػػة وكالػػة للػػديوف تلعػػب دوراً ىامػػاً في قػػرار التمويػػل، وبظهػػور ىػػذه التكلفػػة 

  الأمثل يتحدد بتوازف الوفر الضريبي للفوائد مع كل من تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس معاً.أصبح الذيكل الدالي

                                                           
 .423 -422 ص  ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق اكره، صإلياس بن  -1
 .36، ص2006دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،  عاطف وليم أندراوس، التمويل والإدارة الدالية للمؤسسات، -2
امعػػة النيليػػنن جميػػل علاونػػة، بنػػاا وىيكلػػة رأس مػػاؿ الشػػركات الدسػػالعة العامػػة الفلسػػطينية مػػير الداليػػة، رسػػالة دكتػػوراه في الإدارة الداليػػة والتمويػػل، ج -3

 .36، ص2004جمهورية السوداف، 
 .232اكره، ص، مرجع سبق لزمد علي إبراىيم العامري -4
 .419ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق اكره، صإلياس بن  -5
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وكمػػػا ىػػػو الحػػػاؿ بالنسػػػبة لتكلفػػػة الإفػػػلاس فػػػ ف الدقترضػػػين عػػػادة مػػػا ينقلػػػوف تكلفػػػة الوكالػػػة إلى الدسػػػالعين 
ي لغعػػل الدسػػالعوف )الدػػلاؾ( والػػ  برفػػع معػػدؿ الفائػػدة علػػى الأمػػواؿ الػػ  يقرضػػو ا، وىػػو الأمػػر الػػذ ،1)الدػػلاؾ(

يرفعػػوف مػػن معػػدؿ العائػػد الػػذي يطلبونػػو علػػى الاسػػتثمار والنتيجػػة ىػػي ارتفػػاع تكلفػػة رأس الدػػاؿ والطفػػاض القيمػػة 
 السوقية للمؤسسة نتيجة ال .

وسػػواا تمثلػػت تكلفػػة الوكالػػة في خسػػائر ناجمػػة عػػن انفصػػاؿ الإدارة عػػن الدلكيػػة أو في القيػػود الػػ  يفرضػػها 
والػػػػ  تُسػػػػفر عػػػػن الطفػػػػاض كفػػػػااة التشػػػػنيل أو تمثلػػػػت في ارتفػػػػاع تكلفػػػػة الاقػػػػتراض، فػػػػ ف العديػػػػد مػػػػن الػػػػدائنوف 

الدراسات قد أوضحت أف تكلفة الوكالة تػزداد بزيػادة الأمػواؿ الدقترضػة، ويػزداد معهػا التػأثير السػلبي علػى القيمػة 
 .2ة الوكالةالسوقية للمؤسسة، أي أف ىذه القيمة تنخف  بمقدار القيمة الحالية لتكلف

وب ضػػػافة تكلفػػػة الوكالػػػة إلى كػػػل مػػػن الوفػػػورات الضػػػريبية تكلفػػػة الإفػػػلاس فػػػ ف القيمػػػة السػػػوقية للمؤسسػػػة 
 :3الدقترضة تنخف  بمقدار القيمة الحالية لتكلفة الوكالة على النحو التالي

     )14......(....................
µ

AVAECFtDVV
L

 
 : تمثل تكلفة الوكالة.A :  حي

 تكلفة الوكالة على قيمة المؤسسة في ظل وجود ضرائب وتكلفة الإفلاس.(: تأثير 2-1والشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .423ص ،ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق اكرهإلياس بن  -1
 .300مليكة زميب، سفياف دلفوؼ، مرجع سبق اكره، ص -2
 .46لأزة مر ، مرجع سبق اكره، ص -3

 قيمة الدؤسسة

 تأثير الضرائب

 تأثير الضرائب وتكلفة الإفلاس

x y  لحقوؽ الدلكيةنسبة الاقتراض 

 تأثير الضرائب وتكلفة الإفلاس والوكالة

 .360، ص1998الفكر الحدي  في لراؿ مصادر التمويل، توزيع منشأة الدعارؼ بالإسكندرية، مصر، منير إبراىيم ىندي،  المصدر:
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الػ  تصػل عنػدىا قيمػة  (y)يلاح  من الشكل أعلاه الطفاض نسبة الاقتراض لحقوؽ الدلكية من النقطة 
الػػػػ  تتعػػػػادؿ عنػػػػدىا  (x)الدؤسسػػػػة في ظػػػػل وجػػػػود الضػػػػرائب وتكلفػػػػة الإفػػػػلاس إلى حػػػػدىا الأقصػػػػى إلى النقطػػػػة 

ل نسػػػبة الاقػػػتراض لحقػػػوؽ لفػػػة الإفػػػلاس والوكالػػػة وقبػػػل أف تبلػػػوفػػػورات الضػػػريبية الناجمػػػة علػػػى الاقػػػتراض مػػػع تكال
 الدلكية ىذه النقطة تكوف الوفورات الضريبية أكا من تل  التكاليف، أما بعد فيحدث العك .

 : الموازنة بين الوفورات الضريبية وتكلفة الإفلاس والوكالة:الفرع الرابع
التوازنيػػة بػػأف القػػرار اةػػدد لنسػػبة الاقػػتراض ىػػو لزصػػلة التػػوازف بػػين التػػأثير الإلغػػا  الػػذي   نظريػػةالتقضػػي 

، لتصبح القيمة السوقية معػا عنهػا 1تحدثو الوفورات الضريبية والتأثير السلبي الذي تحدثو تكلفة الإفلاس والوكالة
....................)......15( :2بالعلاقة التالية

AENE
VACAVACFVAEIVVE  

 : قيمة الدؤسسة الدقترضة؛VEحي  أف:   
           VAENEالقيمة الحالية للمؤسسة مير الدقترضة؛ : 
           VAEI: القيمة الحالية للوفورات الضريبية؛ 
           VACA القيمة الحالية لتكلفة الوكالة؛ : 
                    VACF.القيمة الحالية لتكلفة الإفلاس : 

 .: أبعاد النظرية ويوضح القيمة السوقية للمؤسسة في ظل نظرية التوازن(3-1رقم ) الشكلويصور 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .295رجع سبق اكره، صمنير إبراىيم ىندي، الفكر الحدي  في لراؿ مصادر التمويل، م -1
 .91، مرجع سبق اكره، صاىبية بن عبد الرلأاف -2

 قيمة الدؤسسة

 القيمة الحالية للوفورات الضريبية

 (M M)قيمة الدؤسسة وفق 

D
*

 حجم القروض 

 ير الدقترضةقيمة الدؤسسة م

 .396منير إبراىيم ىندي، الفكر الحدي  في لراؿ مصادر التمويل، مرجع سبق اكره، ص المصدر:

 تكلفة الإفلاس والوكالة

 القيمة الفعلية للمؤسسة

V 
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الدقترضػػة ارتفعػػت القيمػػة السػػوقية للمؤسسػػة، مػػير  يلاحػػ  مػػن الشػػكل أعػػلاه، كلمػػا زادت نسػػبة الأمػػواؿ
سػلبية لشثلػة ظهػور اسثػار ال xأنو من ناحية أخرو يترتب على زيادة نسبة الأمواؿ الدقترضة عن حد معين النقطػة 

في القيمة الحالية لتكلفة الإفلاس والوكالة لتزيد عن الوفورات الضريبية لشا يترتب عليو ارتفاع في تكلفة رأس الدػاؿ 
 والطفاض القيمة السوقية للمؤسسة.

برلغهػػػاـ وجابنسػػػكي بػػػين القيمػػػة السػػػوقية وتكلفػػػة الأمػػػواؿ في ظػػػل نظريػػػة التػػػوازف كمػػػا في الشػػػكل  ويػػػربط
 :1الدوالي

 (: العلاقة بين تكاليف التمويل ونسبة الاقتراض.4-1شكل رقم )ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 

يتضػػح مػػن الشػػكل أعػػلاه أف تكلفػػة حقػػوؽ الدلكيػػة ترتفػػع والػػ  للتعػػوي  عػػن الدخػػاطر الداليػػة الإضػػافية 
 الػػ  يتعػػرض لذػػا الدسػػالعوف نتيجػػة الاقػػتراض كمػػا ترتفػػع تكلفػػة الاقػػتراض للتعػػوي  عػػن تكلفػػة الإفػػلاس والوكالػػة،

الدقترضػة إلى حػد معػين، وىػو الحػد الػذي  وكلمػا كانػت تكلفػة الاقػتراض رخيصػة نسػبياً، فػ ف زيػادة نسػبة الأمػواؿ
تكوف فيو تكلفة الإفلاس والوكالة أقل مػن الوفػورات الضػريبية، يترتػب عليػو الطفػاض في متوسػط تكلفػة الأمػواؿ، 

، xالوكالػػة مػػع الوفػػورات الضػػريبية أي عنػػد الػػنقط ويسػتمر الحػػاؿ إلى النقطػػة الػػ  تتسػػاوو فيهػػا تكلفػػة الإفػػلاس و 
 عندىا تكوف تكلفة الأمواؿ قد وصلت إلى حدىا الأدنى والقيمة السوقية للمؤسسة إلى حدىا الأقصى.

 

                                                           
 .297منير إبراىيم ىندي، الفكر الحدي  في لراؿ مصادر التمويل، مرجع سبق اكره، ص -1

 تكلفة الأمواؿ

 تكلفة حقوؽ الدلكية

x نسبة الاقتراض إلى حقوؽ الدلكية 

 .396دي، الفكر الحدي  في لراؿ مصادر التمويل، مرجع سبق اكره، صمنير إبراىيم ىن المصدر:

 متوسط تكلفة الأمواؿ

 تكلفة الاقتراض

 النسبة الدثلى
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 :المبحث الثاني: الدراسات السابقة
دارة حظػػػي موضػػػوع الذيكػػػل الدػػػالي وقيمػػػة الدؤسسػػػة باىتمػػػاـ الكثػػػير مػػػن الدارسػػػين والبػػػاحثين في لرػػػاؿ الإ

الداليػة، فقػد تناولتػو العديػد مػن الدراسػات ومػن أجػػل الإحاطػة أكثػر بموضػوع بحثنػا قمنػا بتخصػيص ىػذا الدبحػػ  
 للدراسات اات الصلة بالدوضوع، وال  للاستفادة منها لتعزيز الإطار النظري للدراسة والنتائج الدتوصل إليها.

 الدطلػػب الأوؿ الدراسػػات الوطنيػػة والعربيػػة مطالػػب، حيػػ  تناولنػػا في ثلاثػػةوتم تقسػػيم ىػػذا الدبحػػ  إلى  
وتطرقنػػا في الدطلػػب الثػػاني إلى الدراسػػات الأجنبيػػة، وفي الدطلػػب الثالػػ  حاولنػػا إبػػراز مػػا لؽيػػز ىاتػػو الدراسػػة عػػن 

 الدراسات السابقة.
 :  العربيةالمطلب الأول: الدراسات  

تفسير السـلوك التمـويلي للمؤسسـات نحو بناء نظري لبعنػواف ": 2015أولا : دراسة عبد المجيد تيماوي 
 ".الجزائرية

للمؤسسػات الاقتصػادية الجزائريػة مػن خػلاؿ تحديػد عالجت إشكالية كيف لؽكن تفسير السلوؾ التمػويلي 
 العوامل اةددة للهيكل الدالي للمؤسسات؟.

وات اعتمػػد الباحػػ  الدػػنهج الوصػػفي في بحثػػو بالخصػػوص الفصػػل الأوؿ والثػػاني، ب سػػقاط جانػػب مػػن الأد
النظريػػة علػػى واقػػع بعػػ  الدؤسسػػات الجزائريػػة متمثلػػة في المجمػػع الصػػناعي صػػيداؿ، الدؤسسػػة الجزائريػػة للمصػػاات 
النذائيػة، سلسػػلة الأوراسػي، الدؤسسػػة الوطنيػة لصػػناعة الاسمنػت بالشػػلف، والدؤسسػة الجزائريػػة لصػناعة الأنابيػػب، 

اسػتخداـ الرفػػع الدػالي والرفػع التشػػنيلي حػتى يتسػػنى وتوصػلت الدراسػة إلى نتػػائج ألعهػا أف الدؤسسػات تعمػػد علػى 
 لذػػػا رفػػػع معػػػدؿ العائػػػد علػػػى حقػػػوؽ الدلكيػػػة مػػػن خػػػلاؿ اعتمادىػػػا علػػػى مصػػػادر التمويػػػل اات التكػػػاليف الثابتػػػة
لتحقيق معدؿ عائد أعلى وكذا الاعتماد على أدوات الإنتػاج اات التكػاليف الثابتػة لزيػادة ربحيػة السػهم ومػن ثم 

أيضا في حالػة تفاعػل قػرارات الاسػتثمار والتمويػل، فالدؤسسػات تفضػل عػادة التمويػل الػداخلي، قيمة الدؤسسة، و 
ولا تلجأ للتمويػل الخػارجي إلا إاا كػاف التمويػل الػداخلي مػير كػاؼ، حيػ  تقػوـ أولاً  ب صػدار ديػوف خاليػة مػن 

 لاا أخير.الخطر ثم أسهم لشتازة أو سندات قابلة للتحويل ثم أسهم عادية كم
أف السػػلوؾ التمػػويلي للمؤسسػػات الجزائريػػة لزػػل الدراسػػة أيضػػا يتػػأثر بكثػػير مػػن الدتنػػيرات الداليػػة مثػػل كمػػا 

الرفػػػع الدػػػالي والرفػػػع التشػػػنيلي والتمػػػويلي الػػػداخلي، وحػػػتى بعػػػ  الدتنػػػيرات الإداريػػػة والتنظيميػػػة كهيكػػػل الأصػػػوؿ 
 وىيكل الدلكية.
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 ".كل المالي على قيمة الشركة المسعرةتأثير الهيبعنواف " :2015ثانيا : دراسة ياسين ضيف 
ىدفت ىذه الدراسة إلى توضيح كيف يتم ا اا القرارات الدتعلقػة بالذيكػل الدػالي بالشػكل الػذي يرفػع مػن 
قيمػػػة الشػػػركة، وعليػػػو تم اختبػػػار مػػػدو تػػػأثير الذيكػػػػل الدػػػالي علػػػى قيمػػػة الشػػػركات السػػػعودية الددرجػػػة في السػػػػوؽ 

مطػػت الدراسػػة عينػػة مكونػػة مػػن ، حيػػ  2012إلى  2009السػػعودي لػػلأوراؽ الداليػػة خػػلاؿ الفػػترة الدمتػػدة مػػن 
شركة موزعة على ثلاثػة عشػر قطاعػاً، اسػتخدـ الباحػ  أسػلوب البيانػات الطويلػة لدراسػة العلاقػة بػين قيمػة  79

والدتنػيرات الدسػتقلة التاليػة )الذيكػل الدػالي معػاا  ،الشػركة كمتنػير تػابع مقاسػة بػػ القيمػة السػوقية إلى القيمػة الدفتريػة
إجمػػػالي الأصػػػوؿ، النمػػػو والدخػػػاطر  لثلاثػػػة، الدردوديػػػات، حجػػػم الشػػػركة مقػػػاس بلومػػػاريتم عنػػػو بنسػػػب الدديونيػػػة ا

   النظامية(.
الدراسػػػػة إلى نتػػػائج ألعهػػػػا: وجػػػود علاقػػػػة اات دلالػػػػة إحصػػػائية بػػػػين نسػػػبة إجمػػػػالي الػػػػديوف إلى  وتوصػػػلت

النظاميػػة وقيمػػة الشػػركة  الأمػػواؿ الخاصػػة بنسػػبة الػػديوف إلى القصػػيرة إلى الأمػػواؿ الخاصػػة، حجػػم الشػػركة، الدخػػاطر
، وعلاقػة لػي  لذػا معنويػة إحصػائية بػين الدردوديػة الداليػة، الدردوديػة الاقتصػادية، النمػو وقيمػة الشػركة مػن من جهة

 جهة أخرو.
ـــة زغيـــب وســـفيان دلفـــوف  ـــا : دراســـة ملكي تـــأثير الاقتـــراض علـــى القيمـــة الســـوقية بعنػػػواف: " .2012ثالث

 ".للمنشأة مجمع صيدال
الاقػػػتراض علػػػى القيمػػػة السػػػوقية للمنشػػػأة مػػػن خػػػلاؿ اختبػػػار العلاقػػػة بػػػين تػػػأثير  اف لدراسػػػةسػػػعى الباحثػػػ

الاقػػتراض كمتنػػير مسػػػتقل والقيمػػة السػػوقية للمنشػػػأة كمتنػػير تػػابع وأجريػػػت الدراسػػة علػػى لرمػػػع صػػيداؿ خػػػلاؿ 
 .  2007-2003الفترة الدمتدة من 

والارتبػاط البسػيط لدراسػة العلاقػة بػين نسػبة واعتمد الباحثاف على الأسلوب الإحصائي الدمثل بالالضػدار 
الاقػػػتراض وقيمػػػة الدؤسسػػػة، وتوصػػػل الباحثػػػاف إلى أنػػػو توجػػػد علاقػػػة عكسػػػية قويػػػة بػػػين الذيكػػػل التمػػػويلي والقيمػػػة 

 السوقية.
الماليــة وتكلفــة التمويــل علــى معــدل العائــد  الرافعــة أثــربعنػػواف:  :2005رابعــا : دراســة بســام محمــد الأغــا 

إلى التعػػػرؼ علػػػى نسػػػبة الرافعػػػة الداليػػػة لدصػػػادر التمويػػػل وأثػػػر الرافعػػػة وتكلفػػػة  .ىػػػدفت الدراسػػػة"علـــى الاســـتثمار
التمويل على معدؿ العائد على الاستثمار والتعرؼ على الدعايير ولزددات تػؤثر في إختيػار مصػدر التمويػل، وقػد 

( شػػركة 15ة مكونػػة مػػن )أجريػػت الدراسػػة علػػى شػػركات الدسػػالعة العامػػة العاملػػة بفلسػػطين، حيػػ  تم أخػػذ عينػػ
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(، واعتمػػػػدت ىػػػػذه الدراسػػػػة علػػػػى الدػػػػنهج الوصػػػػفي في تحليػػػػل القػػػػوائم الداليػػػػة 2003 -1999خػػػػلاؿ الفػػػػترة )
 لشركات العينة.

وكػػػاف مػػػن أىػػػم النتػػػائج الػػػ  توصػػػلت إليهػػػا الدراسػػػة وجػػػود علاقػػػة عكسػػػية بػػػين الاعتمػػػاد علػػػى مصػػػادر  
الدراسػػة كػػذل  عػػدـ وجػػود علاقػػة اات دلالػػة در، كمػػا أثبتػػت التمويػػل )الدمتلكػػة والدقترضػػة( وتكلفػػة ىػػذه الدصػػا

إحصػػائية بػػين الرافعػػة الداليػػة ومعػػدؿ العائػػد علػػى الاسػػتثمار، كمػػا أوصػػت الدراسػػة بزيػػادة الاعتمػػاد علػػى التمويػػل 
 بحقوؽ الدلكية و في  التمويل بالقروض قدر الإمكاف مع مراعاة درجة الدخاطر.

علاقــة هيكــل التمويــل بعنػػواف " :2014دران بــوعبــد الخــالق ياســين الخامســا : دراســة عادلــة حــاتم ناصــح 
إلى الكشػف عػن العلاقػة بػين ىيكػل التمويػل لشػركات القطػاع الصػناعي وىػي  سػعى الباحثػاف ".بربحية الشركة

ومػػن أجػػل  الشػػركات الددرجػػة في سػػوؽ العػػراؽ لػػلأوراؽ الداليػػة والربحيػػة الدمثلػػة وتقػػاس بالعائػػد علػػى الدوجػػودات.
شػػػركة، وكانػػػت  14ق أىػػػداؼ البحػػػ  تم الاعتمػػػاد  علػػػى البيانػػػات الدنشػػػورة للشػػػركات لعينػػػة مكونػػػة مػػػن تحقيػػػ

(. اسػػػػتخدـ الباحثػػػػاف الإحصػػػػاا الوصػػػػفي والالضػػػػدار 2011 -2004سػػػػنوات الدراسػػػػة للمػػػػدة الواقعػػػػة بػػػػين )
يػػاري(. البسػػيط فضػػلا عػػن اسػػتخداـ بعػػ  أسػػاليب الوصػػف الإحصػػائي مثػػل )الوسػػط الحسػػا  والالضػػراؼ الدع

وبعػػد إجػػراا عمليػػة تحليػػل بيانػػات الدراسػػة واختبػػار فرضػػيانا توصػػلا الباحثػػاف إلى عػػدة نتػػائج ألعهػػا أنػػو لا توجػػد 
 علاقة بين الدتنير الدستقل لشثلا بنسبة الدديونية والدتنير التابع الربحية الدمثل بالعائد على الدوجودات.

محــددات اختيــار الهيكــل بعنػػواف " :2011ن مني وعلــي محمــود حســو سادســا : دراســة غــازي فــلاح المــ
 ".المالي بشركات الأعمال

تبحػػػػ  ىػػػػذه الدراسػػػػة في العوامػػػػل الدػػػػؤثرة في اختيػػػػارات مػػػػديري الشػػػػركات لنسػػػػبة الػػػػدين بالذيكػػػػل الدػػػػالي، 
( شػػركة 54وطبقػػت ىػػذه الدراسػػة علػػى شػػركات قطػػاع الخػػدمات الددرجػػة في سػػوؽ عمػػاف الدػػالي والبػػالل عػػددىا )

 .2007-1996ا بين خلاؿ الفترة م
وىػدفت الدراسػة لدعرفػة مػدو اعتمػاد قػرارات الدػديرين الدػاليين بالشػركات علػى العوامػل الخاصػة بالشػػركات 
والدتمثلة في )الحجم، ىيكل الأصوؿ، العائد على الأصوؿ، معػدؿ النمػو( والعوامػل الخاصػة بالسػوؽ والدتمثلػة في 

لأسػػػػهم بسػػػوؽ رأس الدػػػاؿ( في إختيػػػار وتحديػػػد نسػػػبة الػػػػدين معػػػدؿ الضػػػريبة، معػػػدؿ الفائػػػدة، القيمػػػة السػػػوقية ل
 للشركات.

تفحػػػػص الدراسػػػػة أثػػػػر العوامػػػػل الخاصػػػػة بالشػػػػركة والسػػػػوؽ في الذيكػػػػل الدػػػػالي باسػػػػتخداـ معادلػػػػة الالضػػػػدار 
 الدتعدد، وال  باستخداـ مقياس الذيكل الدالي، والدتمثل في نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الأصوؿ.
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وجػػود أثػػر اي دلالػػة إحصػػائية بػػين العوامػػل الخاصػػة بالشػػركة، حيػػ  أف حجػػم الشػػركة  وأظهػػرت الدراسػػة
وىيكػػل الأصػػوؿ كػػاف لػػو أثػػر إلغػػا  في مقيػػاس الذيكػػل الدػػالي، ومػػن جهػػة أخػػرو أثبتػػت النتػػائج عػػدـ وجػػود أثػػر 

تفسػػر التنػػيرات  العوامػػل الخاصػػة بسػػوؽ رأس الدػػاؿ في قػػرارات الدػػديرين الدػػاليين في الشػػركات، وأف ىػػذه العوامػػل لا
 ال  تحدث في الذيكل الدالي.

 :المطلب الثاني:  الدراسات الأجنبية 
 "Ali Nabil BELOUARD6وَ  "Salim SEDERدراسة أولا : 
 Structure du Capital et de la  "الهيكـل المـالي للمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطةمقػاؿ بعنػواف " 

performance de PME Algériennes" 
راسػػة إلى إختبػػار مػػدو ملائمػػة نظريػػات الذيكػػل الدػػالي مػػع الدؤسسػػات الدعروضػػة للدراسػػة، وقػػد الد ىػػدفت

-1994اعتمد التحليل على عينة واسعة من الدؤسسات الصنيرة والدتوسطة الفرنسػية خػلاؿ مةانيػة سػنوات مػن 
 ، وتكمن خصوصية البح  في استعماؿ آليات اات الصلة بالاقتصاد القياسي.2001

راسة إلى أف للربحية أثر سلبي يظهر جلياً في مستوو إجمالي الػديوف لشػركات العينػة الددروسػة وخلصت الد
علػػػى عكػػػ  التوقعػػػات لنظريػػػات التػػػوازف الاقتصػػػادي الإحصػػػائي الثابػػػت للوكالػػػة والإشػػػارة، تتميػػػز الدؤسسػػػػات 

 ويل نفسها بصفة داخلية.الصنيرة في مرحلة النمو بالاكتفاا في السيولة عن طريق نشاطانا وبالتالي لؽكنها تم
 "هيكل الاستدانة للمؤسسات المتوسطة والصغيرة الفرنسيةبعنواف " :"Ydrss ZIANE"ثانيا : دراسة 

"La structure d endettement des petites et moyennes entreprises FRANCAISES : une 

étude sur données de panel" 
ة علػػى لزػػددات ىيكػػل رأس الدػػاؿ للشػػركات، وقػػد سػػلط الضػػوا ىػػدفت الدراسػػة إلى توضػػيح تطػػور النظريػػ

 علػػى ألعيػػة تكػػاليف الوكالػػة الدرتبطػػة 1958علػػى إعػػادة القضػػية مػػن الافتراضػػات الأساسػػية لنمػػواج موديكليػػاني 
بالتبػػػاين في الدعلومػػػات، ودور الشػػػركات علػػػى ىيكػػػل التمويػػػل وقيمػػػة الشػػػركة الػػػ  تػػػربط بهػػػذه التكػػػاليف وطبيعػػػة 

تكػػػاليف الوكالػػػة مػػػن جهػػػة وأصػػػحاب ومػػػديري الشػػػركة، ولكػػػن أيضػػػا كجػػػزا مػػػن علاقػػػة الائتمػػػاف  العلاقػػػة بػػػين
 والدائنين والدسالعين من جهة أخرو.
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 :المطلب الثالث: ما يميز الدراسة عن الدراسات السابقة
 من خلاؿ استعراض الدراسات السابقة وجدنا أف معظمها تطرؽ لدراسة لستلف النظريػات الدفسػرة لتػأثير
 الذيكل الدالي وقيمة الدؤسسة وما لؽيزىا عن الدراسات السابقة أ ا تناولت أمثلية الذيكل الدالي للمؤسسة مدو 

دي إلى تدئنػػػة تكلفػػػة رأس الدػػػاؿ واؿ ملكيػػػة واقػػػتراض بالشػػػكل الػػػذي يػػػؤ يارىػػػا لنسػػػبة تمويػػػل معينػػػة مػػػن أمػػػتإخ  
 .)الأمواؿ( إلى أقصى حد لشكن وبالتالي تعظيم قيمة الدؤسسة

قػاا الدزيػد مػن الضػوا علػى طبيعػة العلاقػة بػين أ ا حاولت إلو تلف ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة 
مػن خػلاؿ بحثهػا عػن العلاقػة بػين الدتنػيرات الػثلاث الػوفر الضػريبي وتكلفػة الإفػلاس الذيكل الدالي وقيمة الدؤسسػة 

تم البحػػ  في كيفيػػة الدوازنػػة بينهػػا لاختيػػار  ، لػػذل والوكالػػة النامػػة عػػن الاعتمػػاد علػػى الاقػػتراض في الذيكػػل الدػػالي
 الذيكل الدالي الأمثل الذي يسمح بتعظيم قيمة الدؤسسة.
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 خلاصة الفصل:
تعتػػػا النظريػػػات الخاصػػػة بدراسػػػة الذيكػػػل الدػػػالي أحػػػد أكثػػػر الحقػػػوؿ الدبحوثػػػة للمناقشػػػة ضػػػمن الدراسػػػات 

الدتعلقة بالنظرية الحديثة للهيكل الدػالي قػد بػدأت سػنة  الخاصة بتمويل الدؤسسات، والجدير بالذكر أف الطروحات
، عندما قاـ مود كلياني وميلر بنشر بحثهما تكلفػة رأس الدػاؿ، تمويػل الشػركات ونظريػة الاسػتثمار، الػذي 1958

تضػػمن لرموعػػة مػػن الافتراضػػات، وتوصػػل الباحثػػاف إلى أنػػو ليسػػت ىنػػاؾ علاقػػة بػػين الذيكػػل الدػػالي وبػػين كػػل مػػن 
 مواؿ وقيمة الدؤسسة.تكلفة الأ

ومنذ ال  الحين وضعت دراسة مودكلياني وميلر إطاراً نظرياً لتفسير علاقة الذيكل الدػالي بقيمػة الدؤسسػة، 
ـ، وقػػػد 1963وبالتػػػالي فقػػػد جػػػاات نظريػػػة التبػػػادؿ لاسػػػتدراؾ الػػػنقص في النظريػػػة الدصػػػححة لدودكليػػػاني وميلػػػر 

رات و لاقتراض في الذيكل الدالي للمؤسسة، وىذا نػاتج عػن الوفػأوضحا أف قيمة الدؤسسة ترتفع كلما زادت نسبة ا
 ، وإلعالذا للتكاليف الدصاحبة للاقتراض.الضريبية

وتعتمد الدؤسسة وفق ىذه النظرية على الاقتراض في تمويل أصولذا مػن خػلاؿ تحقيػق الدوازنػة بػين الوفػورات 
 والوكالة. الضريبية والتكاليف النامة عنو والدتمثلة في تكلفة الإفلاس

 
 
 



 

 

 
 الفصل الثاني 

 دراسة حالة الجانب التطبيقي 

 للمجمع الصناعي صيداؿ
  

دالفصل الثاني  راسة المي  الد
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 تمهيد:

بحػػػ  والدتمثلػػػة في الفصػػػل السػػػابق، نقػػػوـ في ىػػػذا الفصػػػل ب سػػػقاط الجانػػػب بعػػػد الدراسػػػة النظريػػػة لذػػػذا ال
لػػى المجمػػع الصػػناعي صػػيداؿ، لزػػاولين إبػػراز الجوانػػب النظػػري علػػى أرض الواقػػع والػػ  بػػ جراا دراسػػة ميدانيػػة ع
 :الدتعلقة بموضوع الدراسة من خلاؿ تقسيم ىذا الفصل إلى

 .الطريقة والأدوات :الأوؿ الدبح 

 النتائج الدتوصل إليها ومناقشتها. :لثانياالدبح    
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 المبحث الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة.
مؤسسػة مدرجػة في البورصػة المجمع الصػناعي صػيداؿ باعتبػاره  راسة التطبيق علىسيتم من خلاؿ ىذه الد

وىذا من أجل دراسة مدو مسالعة نظرية التبادؿ في تحديد القيمة السوقية للمؤسسػة لزػل الدراسػة، وبػذل  مػن 
 قياسها.الدهم البدا بالتعريف بالدؤسسة ال  تشملها الدراسة وعينة الدراسة وتحديد متنيرانا، وكيفية 

 المطلب الأول: الطريقة التي اعتمدت عليها الدراسة.
، أما الثاني فتطرقنا فيػو إلى طريقػة الدراسةوعينة لػتوي ىذا الدطلب على ثلاثة فروع، الأوؿ يتناوؿ لرتمع 

 جمع وتلخيص البيانات، بينما الثال  تم فيو تحديد متنيرات الدراسة وكيفية قياسها.
 الدراسة. ينةوع الفرع الأول: مجتمع

 :مجتمع الدراسة -
 يتمثل لرتمع الدراسة في  كل الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية الددرجة في البورصة.

 تتمثل في  عينة الدراسة: -
 مجمع صيدال:

ـ 1998نشػػأ المجمػػع الصػػناعي صػػيداؿ نتيجػػة إعػػادة ىيكلػػة الدؤسسػػة الاقتصػػادية العموميػػة صػػيداؿ عػػاـ  
مػػػن  %24طػػػرح  1999فيفػػػري  15ريػػػة الددرجػػػة في البورصػػػة حاليػػػاً، فابتػػػداا مػػػن وىػػػي مػػػن بػػػين الدؤسسػػػة الجزائ

دج، أي مػػا يعػػادؿ 2054404440444رأسمػػاؿ الدؤسسػػة )أسػػهم( للاكتتػػاب العػػاـ، إا لؽثػػل رأسمالذػػا الاجتمػػاعي 
مػػػن رأس  %24دج لكػػل سػػػهم فالكميػػة الدعروضػػػة مػػن الأسػػػهم تمثػػل 254سػػهم بقيمػػة اسميػػػة  1404440444
ويقػػع مقرىػػا في الػػدار دج للسػػهم، 844سػػهم بقيمػػة جاريػػة  2044404440444، أي مػػا يعػػادؿ مػػاؿ الدؤسسػػة

 .1البيضاا بالجزائر العاصمة، وتمل  ثلاث فروع لذا في كل من باتنة ووىراف بالإضافة إلى الجزائر العاصمة
 جمع وتلخيص البيانات:الفرع الثاني: طريقة 

 جمع الدعطيات اللازمة والدتمثلة في:ار فرضيانا تم بنرض تنفيذ الدراسة واختب
تم جمػػع الدعطيػػات والبيانػات الداليػػة والدتمثلػػة في الديزانيػػات وجػداوؿ حسػػابات النتػػائج للمجمػػع  بيانـات أوليــة: -

 .3002إلى  3002الصناعي صيداؿ خلاؿ الفترة الدمتدة من 
 الات السابقة الدتعلقة بالدوضوع.وتتمثل في الكتب والمجلات، بالإضافة إلى الدراسات والدق بيانات ثانوية: -

                                                           
1
ية للسهم مع دراسة حالة، عبد الكرنً بوحادرة، أثر إختيار الذيكل الدالي على قيمة الدؤسسة: دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوق - 

 .151، ص2011/2012ماجستير في علوـ التسيير، جامعة متنوري، قسنطينة، 
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 الفرع الثالث: متغيرات الدراسة وكيفية قياسها:
اشتملت متنيرات الدراسة ثلاث متنيرات مستقلة ومتنير تػابع، وحػددت الدتنػيرات الدسػتقلة في الوفػورات 

 الضريبية وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة.
 صيداؿ )السعر السوقي للسهم في  اية كل سنة(.الدتنير التابع: يتمثل في القيمة السوقية لمجمع  -

 الدتنيرات الدستقلة:  -

 .الضريبية للفوائد الوفورات: الضريبية بمؤشر ىو الوفوراتالضريبية: يقترح أف تقاس  الوفورات   - أ

 تكلفة الافلاس: ولؽكن قياسها بطريقة مباشرة عن طريق التكلفة التقديرية للافلاس. - ب

 ها عن طريق شكل الدلكية أو تشتت الدلكية.تكلفة الوكالة: ولؽكن قياس - ج
 .أدوات الدراسةالمطلب الثاني: 

 الفرع الأول: أدوات معالجة المعطيات.
تمػت الدعالجػة عػن طريػق ملاحظػة وتحليػل الوثػائق الدقدمػػة مػن طػرؼ الدؤسسػة، حيػ  أخػذنا أىػم العناصػػر 

 للمجمع. لى القيمة السوقيةإال  تساعدنا على حساب تكلفة التمويل للوصوؿ 
 الفرع الثاني: الأساليب الإحصائية المستخدمة.

لوصف متنيرات الدراسة، ومن أجل تحقيق أىػداؼ الدراسػة واختبػار فرضػيانا استخدمنا الدنهج الوصفي 
  في بع  الأشكاؿ.Excel 2010 Microsoftتم استخداـ دراسة حالة مستعينة بانامج 
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 :لدراسةنتائج اتحليل ومناقشة المبحث الثاني: -
يػػتم فيػػو عػػرض النتػػائج الدتعلقػػة بمتنػػيرات الدراسػػة، أمػػا الدطلػػب الثػػاني ىػػذا الدبحػػ  مطلبػػين، الأوؿ  يتكػػوف

 تناولنا فيو تحليل ومناقشة النتائج.
 ول: عرض نتائج الدراسة التطبيقية:المطلب الأ

إلى  2003فػترة مػن قبل عرض النتائج وتحليلها نقوـ بحساب تكلفة التمويل للمؤسسة )المجمع( خلاؿ ال
وبمػػا أف المجمػػع الصػػناعي صػػيداؿ يعتمػػد في تشػػكيل ىيكػػل رأسمالػػو علػػى نػػوعين مػػن الدصػػادر التمويليػػة  .2014

 حقوؽ ملكية الدتمثلة في الأسهم العادية والاقتراض، ف ف تقدير تكلفة التمويل يكوف وفقاً لذذا الدزيج التمويلي.
 الفرع الأول: تكلفة الاقتراض:

بقسػػمة لرمػػوع الفوائػػد والدصػػاريف الداليػػة علػػى حجػػم القػػروض الدتوسػػطة  (kd)الاقػػتراض  تحسػػب تكلفػػة
 وىذا ما تلخصو الدعادلة التالية:وطويلة الأجل، 

 مجموع الفوائد والمصاريف المالية                 
 x 033%تكلفة الاقتراض =                                               

 القروض الطويلة ومتوسط الأجل                       
( في الجػػػدوؿ 3002إلى  3002ولؽكػػػن توضػػػيح تطػػػور الفوائػػػد والدصػػػاريف لمجمػػػع صػػػيداؿ خػػػلاؿ الفػػػترة مػػػن )

 التالي:
 .3002إلى  3002(:  تطور الفوائد والدصاريف الدالية لمجمع صيداؿ خلاؿ الفترة من 0-3الجدوؿ رقم )

 المبلغ السنة
2443 267953164 

2444 379887812 

2445 255411836 

2446 223744847 

2447 24587857 

2448 273387343 

2449 433546362 

2414 261641449 

2411 241298441 

2412 62944524 

2413 221326418 

2414 157411457 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الدالية للمجمع.المصدر: 
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جػػع قيمػػة الفوائػػد والدصػػاريف الداليػػة مػػن سػػنة إلى أخػػرو، وىػػذا راجػػع لارتفػػاع التكػػاليف نلاحػػ  مػػن الجػػدوؿ ترا
 الدالية.

إلى  3002كمػػػػا لؽكػػػػن توضػػػػيح تطػػػػور القػػػػروض الدتوسػػػػطة وطويلػػػػة الأجػػػػل لمجمػػػػع صػػػػيداؿ خػػػػلاؿ الفػػػػترة مػػػػن )
 ( في الجدوؿ التالي:3002

إلى  3002صػػػيداؿ خػػػلاؿ الفػػػترة مػػػن لمجمػػػع  القػػػروض الدتوسػػػطة وطويلػػػة الأجػػػل(:  تطػػػور 3-3الجػػػدوؿ رقػػػم )
3002. 

 المبلغ السنة
2443 2174232449 

2444 2595149396 

2445 3486963144 

2446 2712313428 

2447 2612486364 

2448 2554734449 

2449 3118848944 

2414 8624544681 

2411 5741844974 

2412 5534714844 

2413 5448244643 

2414 8488726651 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الدالية للمجمع.مصدر: ال
توسػػطة وطويلػػة الأجػػل مػػن سػػنة لأخػػرو، وىػػذا راجػػع لاسػػتهلاؾ المجمػػع نلاحػػ  مػػن الجػػدوؿ تطػػور القػػروض الد

 للقروض البنكية.
 وبنااً على الجدولين السابقين لؽكن حساب تكلفة الاقتراض:

%35,12%100
2170232409

267953160

2003
kd 

 

 نقوـ بتعديلها باستبعاد الضريبة كما يلي: لةعلى الدعد بعد الحصوؿ

)1(
'

tkdkd  

%263.9)25.01(35.122003
'

kd 



 لثاني:                                 الجانب التطبيقي  دراسة حالة مجمع صيدالا الفصل

27 
 

 .ولؽكن الحصوؿ على تكلفة الاقتراض للسنوات الأخرو بنف  الطريقة
على  3002وكما لؽكن توضيح تطور تكلفة الاقتراض للمجمع الصناعي صيداؿ خلاؿ الفترة من ) 
 وؿ التالي:( في الجد3002

 .6302إلى  6330(: تكلفة الاقتراض للمجمع صيدال من 0-6جدول رقم )
 2414 2413 2412 2411 2414 2449 2448 2447 2446 2445 2444 2443 البيان

تكلفة 
  الاقتراض

(%) 

9026  14098  6019  6018  509   8044  14043  2027  2063  4084  3032  1038  

 البة بالاعتماد على الوثائق الدالية للمجمع.من إعداد الط المصدر:
 ولؽكن التعبير عن تطور تكلفة الاقتراض في الشكل التالي:

 (:6302إلى  6330( يبين تطور تكلفة الاقتراض للفترة من )0-6الشكل  رقم )

 من إعداد الطالبة. المصدر:
ي صيداؿ في الالطفاض أف تكلفة الاقتراض للمجمع الصناع والشكل السابقين من الجدوؿ نلاح 

 الدستمر خلاؿ فترة الدراسة وىذا راجع لاستهلاؾ القروض البنكية من طرؼ المجمع.
 لفرع الثاني: تكلفة حقوق الملكية:ا

تتمثل تكلفة أمواؿ الدلكية بالنسبة للمجمع في تكلفة الأسهم العادية ويتم حسابها باستخداـ لظواج 
خير يعتمد على رسملة التوزيعات النقدية للسهم وتتمثل تكلفة التمويل التدفقات النقدية الدخصومة، وىذا الأ

بالأسهم العادية في الدعدؿ الذي لغعل القيمة الحالية للتوزيعات الدتوقعة مساوية للقيمة السوقية للسهم وفق 
 الدعادلة التالية:
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0
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kd

e
 

 حي :
 ke .تكلفة التمويل بالأسهم العادية = 
  Dبلل التوزيعات السنوية= م 
 P0  ف20/03= سعر السهم في/ 

والجدوؿ الدوالي يبين قيمة التوزيعات السنوية للسهم الواحد وأسعار الأسهم في  اية السنة وخلاؿ فترة 
 (.3002-3002الدراسة )

 (6302إلى  6330سهم صيدال خلال الفترة )ل والسعر السوقي توزيعاتتطور (: 2-6جدول رقم )
 2414 2413 2412 2411 2414 2449 2448 2447 2446 2445 2444 2443 السنوات

توزيعات 
السهم 
 الواحد

24 24 24 23 11 35 35 35 35 44 44 44 

سعر 
السهم في 

 /ن00/06
384 345 364 444 444 384 385 544 715 624 454 564 

 (12الدلحق رقم ) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:
 دير تكلفة الأسهم العادية للمجمع صيداؿ كما يلي:لذا لؽكن تق

%31.6380/24
2003

ke 

 قة.سنوات الأخرو الباقية بنف  الطريولؽكن الحصوؿ على تكلفة التمويل بالأسهم العادية لل
 ولؽكن تلخيص تكلفة التمويل بالأسهم العادية للمجمع صيداؿ للفترة في الجدوؿ التالي:

إلى 6330الأسهم العادية للمجمع صيدال خلال الفترة من )التمويل بكلفة (: تطور ت6-6جدول رقم )
6302) 

 2414 2413 2412 2411 2414 2449 2448 2447 2446 2445 2444 2443 السنوات

تكلفة 
التمويل 

% 

6.31  5.80  5.55  5.23  2.75   9021  9049  7  409  6045  8089  7014   

 عتماد على الوثائق الدالية للمجمع.من إعداد الطالبة بالا المصدر:
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إلى  3002ولؽكن التعبير عن تطور تكلفة التمويل بالأسهم العادية لمجمع صيداؿ خلاؿ الفترة من )
 ( بالشكل التالي::3002

 (:6302إلى  6330( يبين تطور تكلفة الاقتراض للفترة من )6-6الشكل  رقم )

 
 من إعداد الطالبة. المصدر:

وىي في تذبذب   %9230إلى  %3أعلاه لصد تكلفة التمويل تتراوح ما بين  شكلوال من الجدوؿ
بػ  3002وىي في تراجع مستمر في سنة  3008مستمر، حي  سجلت أعلى مستوو لذا في سنة 

، لأف الدساىم لا يهتم بمعدؿ العائد على الاستثمارات وإلظا فقط بمقدار التوزيعات الدقدمة من طرؼ 7202%
ف تكلفة الاقتراض أكا من تكلفة الأسهم العادية خلاؿ سنوات الدراسة وىذا ما لغعل ألصد المجمع. كما 

المجمع الصناعي يعاني صعوبات مستقبلية في حصولو على القروض لتجنب ال  لا بد عليو من الاستثمار في 
 مشاريع تذُر عوائد أكا من العائد على الاقتراض.

 التمويل المرجحة بالأوزان:الفرع الثالث: تحديد متوسط تكلفة 
يتم تحديد متوسط تكلفة التمويل الدرجحة بالأوزاف على أساس القيمة الدفترية أو على أساس القيمة 
السوقية لدصادر التمويل، بحي  يتم ترجيح تكلفة التمويل لكل عنصر بوزنو في ىيكل رأس الداؿ الدؤسسة 

ويل لؽكن اعتماد القيمة الدفترية في تقدير متوسط تكلفة ولصعوبة الحصوؿ على القيمة السوقية لدصادر التم
 التمويل وفق العلاقة التالية:

                      (3............ ))()(
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 لفة الدتوسطة الدرجحة لرأس الداؿ،= التك k0حي : 

Ke , kd' الي؛دية، تكلفة الاقتراض على التو = تكلفة التمويل بالأسهم العا 

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

 تكلفة الاقتراض



 لثاني:                                 الجانب التطبيقي  دراسة حالة مجمع صيدالا الفصل

20 
 

)(
DE

E


 الأمواؿ الخاصة في الذيكل الدالي؛= وزف  

)(
DE

D


 = وزف القروض في الذيكل الدالي.

 ب متوسط تكلفة التمويل على أساس القيمة الدفترية:احس  -
 الأموال الخاصة: - أ

العين في شكل مسالعات تتمثل الأمواؿ الخاصة في جميع الأمواؿ ال  تحصل عليها الدؤسسة من الدس
 عينية أو نقدية بالإضافة إلى الاحتياطات والأرباح اةتجزة.

( في الجدوؿ 3002إلى  3002ولؽكن عرض تطور الأمواؿ الخاصة لمجمع صيداؿ خلاؿ الفترة من )
 استي:

 .6302إلى  6330صيدال خلال الفترة من  الأموال الخاصة لمجمع(:  تطور 2-6الجدول رقم )
 الأموال الخاصة السنة
2443 5455545165 

2444 5665462698 

2445 5771991417 

2446 5946738853 

2447 6143335424 

2448 7257147388 

2449 11261344777 

2414 11758525448 

2411 13795482543 

2412 14424538446 

2413 16748436142 

2414 175946640386 

 عتماد على الوثائق الدالية للمجمع.من إعداد الطالبة بالاالمصدر: 
يلاح  من الجدوؿ ارتفاع الأمواؿ الخاصة بشكل ملحوظ ومستمر وخاصة خلاؿ السنوات الأربعة 

 الأخيرة.
 القروض: - ب

 تمثل تل  الأمواؿ ال  تحصل عليها الدؤسسة من الدقرضين، وتنقسم إلى القروض الطويلة والدتوسطة الأجل.
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إلى  3002توسطة والطويلة الأجل لمجمع صيداؿ خلاؿ الفترة من )ولؽكن عرض تطور القروض الد
3002.) 

صـــيدال خـــلال الفتـــرة مـــن  القـــروض المتوســـطة والطويلـــة الأجـــل لمجمـــع(:  تطـــور 2-6الجـــدول رقـــم )
 .6302إلى  6330

 المبلغ السنة
2443 6225742196 

2444 6882486919 

2445 8142945174 

2446 7888778386 

2447 7999112449 

2448 14488493253 

2449 1191537933 

2414 1646566251 

2411 1348248833 

2412 1233784155 

2413 13335113721 

2414 1399743972 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الدالية للمجمع.المصدر: 
ا راجع لاستهلاؾ القروض ؿ ارتفاع تكلفة القروض في السنوات الأخيرة للدراسة، وىذو نلاح  من الجد

 من طرؼ المجمع.
 2443التكلفة الدتوسطة الدرجحة بالنسبة لسنة  -

 دج.12543769131قيمة ىيكل رأس الداؿ ىي:  -

 دج 5455545165قيمة الأمواؿ الخاصة =  -

4349.0وز ا في ىيكل رأس الداؿ =  -
11254376913

5455505165

)(


 DE

E  

 دج6331723096قيمة القروض ىي:  -

=  اؿوز ا في ىيكل رأس الد -
)( DE

D


 

4963.0
11254376913

6225742196

)(


 DE

D 
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 التكلفة الدتوسطة الدترجحة بالأوزاف ىي:
K0= (0.0631 x 0.4349) + (0.0926 x 0.4963) = 0.0733 

K0 = 7.33 % 
 ولؽكن الحصوؿ على متوسط تكلفة التمويل للسنوات الأخرو بنف  الطريقة.

 ( في الجدوؿ التالي:3002إلى  3002فترة من )كما لؽكن توضيح متوسط تكلفة التمويل لل
 (6302إلى 6330لفترة من )ل متوسط تكلفة التمويل المرجحة للأوزان(: تطور 6-6جدول رقم )

 2414 2413 2412 2411 2414 2449 2448 2447 2446 2445 2444 2443 السنوات

تكلفة 
التمويل 

% 

7033 8033 5075 5054 4026 8049 14088 4055 4035 7031 6035 3097 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الدالية للمجمع. المصدر:
 (:6302إلى  6330من ) متوسط تكلفة التمويل المرجحة للأوزان( يبين تطور 0-6الشكل  رقم )

 
 من إعداد الطالبة. المصدر:

ف تتراوح ما بين يلاح  من الجدوؿ والشكل أعلاه أف متوسط تكلفة التمويل الدرجحة بالأوزا
 لشا يفسر عدـ ثبات متوسط تكلفة التمويل للمجمع. ،14088%

 الفرع الرابع: حساب الوفر الضريبي:
 وفق الدعادلة التالية: الضريبي ريقاس الوفيقترح أف 

 مبلل القروض*معدؿ الضريبة xسعر الفائدة =  (G) الوفر الضريبي
 .% 31معدؿ الضريبة على الأرباح 
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 دج. x 31 %  =0116221129 6331723096= 3002لسنة  بيالوفر الضري -

 بنف  الطريقة. (3002- 3002)ولؽكن الحصوؿ على الوفر الضريبي لسنوات الفترة اةددة للدراسة 
 (.3002إلى  3002والجدوؿ التالي يبين تطور الوفر الضريبي لمجمع صيداؿ خلاؿ الفترة من )

 (:6302إلى  6330لمجمع صيدال حلال ) (: تطور الوفر الضريبي5-6الجدول رقم )
 الوفر الضريبي )الوحدة: دج( السنة
2443 66988290 

2444 94971953 

2445 63752959 

2446 5592501.8 

2447 68346835.8 

2448 108376591 

2449 65400262.3 

2414 157261380 

2411 55332004.5 

2412 157261380 

2413 55332004.5 

2414 64252864.3 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الدالية للمجمع. المصدر:                
من الجدوؿ أعلاه نلاح  زيادة الوفر الضريبي من سنة لأخرو نتيجة اعتماد المجمع على القروض بدرجة  

 .ل وىذا ما ساعده على تحقيق وفر ضريبيكبير كمصدر للتموي
 المجمع: قيمة الفرع الخامس: تقدير

تعددت طرؽ تقييم الدؤسسات، فنجد طرؽ ترتكز على مقاربة الذمة الدالية، والثانية ترتكز على مقاربة 
التدفقات، واخرو ترتكز على فائ  القيمة، وفيما يلي سنحاوؿ تقدير قيمة لرمع صيداؿ بنااًا على أساس 

ال  ترتكز على مدو  PERبمضاعف  التدفقات النقدية وفق الطريقة الدرتكزة على رسملة أرباح المجمع
 ./ف20/03ىذه الأرباح باستعماؿ نسبة الربح إلى سعر السهم في  تضاعف
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 لسعر السوقي للسهم في  اية السنةا                                               
 = PERلسعر حي  أف نسبة الربح إلى ا

 ربح السهم الواحد                                                    
 

( في الجدوؿ 3002إلى  3002ولؽكن توضيح تطور الربح الصافي لمجمع صيداؿ خلاؿ الفترة من )
 التالي:

 (:6302إلى  6330لمجمع صيدال حلال )الربح الصافي (: تطور 03-6الجدول رقم )
 لصافيالربح ا السنة
2443 482294897 

2444 456231457 

2445 434555241 

2446 547483833 

2447 872149771 

2448 1328641114 

2449 2871183551 

2414 1142191923 

2411 2464484316 

2412 1716361452 

2413 2658147327 

2414 1477751553 

 الية للمجمع.من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الد المصدر:
 يلاح  من الجدوؿ أف المجمع الصناعي صيدؿ حقق أرباح معتاة.

 :0222القيمة السوقية لمجمع صيدال بالنسبة لـ سنة 
 283390897الربح الصافي                                         

 28233=  ربح السهم الواحد =                        =                               -
       00000000عدد الأسهم                                         

 280           السعر السوقي في  اية السنة                                       
 PER  =                                   =                  =7288نسبة السهم إلى السعر   -

 28233                ربح السهم الواحد                                          
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 PERنسبة السهم إلى السعر  xالقيمة السوقية للمجمع = الربح الصافي 
                         =283390897 x 7288% 
 دج 2800213368=                         

 ت الدراسة بنف  الطريقة.ولؽكن الحصوؿ على القيمة السوقية لسنوا
 ولؽكن عرض تطور قيمة المجمع في الجدوؿ التالي:

 (:6302إلى  6330لال )خلمجمع صيدال  القيمة السوقية(: تطور 00-6الجدول رقم )
 قيمة المجمع السنة
2443 3844452268 

2444 3449149815 

2445 3599441484 

2446 444177417 

2447 4411888947 

2448 3799799175 

2449 3848234158 

2414 4992929411 

2411 7149866697 

2412 6196464842 

2413 4492268983 

2414 558594487 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الدالية للمجمع. المصدر:

 (:6302إلى  6330) القيمة السوقية لمجمع صيدال خلال( يبين تطور 2-6الشكل  رقم )

 
 من إعداد الطالبة. المصدر:
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يلاح  من خلاؿ الجدوؿ والشكل أعلاه أف القيمة السوقية لمجمع صيداؿ في الطفاض وىذا راجع 
 ع الطفاض الربح الصافي في المجمعموازاة م PERلالطفاض نسبة السهم إلى السعر 

 المطلب الثاني: نتائج الدراسة ومناقشتها:
 الفرع الأول: بالنسبة للوفر الضريبي:

من شأ ا أف تسفر عن وفر ضريبي، وىو أمر من الأرباح الدراسة النظرية على أف الضريبة على كشفت 
شأنو أف يترؾ أثر إلغا  على القيمة السوقية للمؤسسة، وب سقاط ىذه الدراسة عن لرمع صيداؿ باعتباره 

يلجأ إلى الاقتراض  الأمواؿ الخاصة وكذا وفر ضريبي معتا، أي أف لرمع صيداؿ حقق ارتفاع مستمراً في 
 كمصدر تمويل، وىذا ما ساعده على تحقيق وفر ضريبي.

 ضريبي في تحديد قيمتو السوقية.الوفر الكما أف المجمع الصناعي صيداؿ يراعي 
 :الفرع الثاني: تكلفة الإفلاس

 ف ف، دفقات نقدية موجبة وموازاة مع ىذبعد دراسة الوضعية الدالية لمجمع صيداؿ يلاح  أنو حقق ت
لصيداؿ حالت دوف إفلاسو، وىذا ما  ةالمجمع الصناعي لؽتل  سياسة اقتراضية توسعية، فالوضعية الدالية الجيد

 لغعل المجمع الصناعي صيداؿ لا يراعي تكلفة الإفلاس في تقدير قيمتو السوقية في ظل نظرية التبادؿ.
 :الفرع الثالث: تكلفة الوكالة

كية يزيد من نسبة الاقتراض في الذيكل الدالي للمؤسسة، وب سقاط حسب نظرية الوكالة، عدـ تركيز الدل
ىذه الحالة على لرمع صيداؿ وباعتباره ملكا للدولة، حي  أف الوحدات التابعة للمؤسسة الأـ تكوف مسيرة 
من طرؼ أشخاص يعينوف من قبل الدؤسسة الأـ وبالتالي فلا تعارض في الدصا، والأىداؼ، وىذا لػوؿ دوف 

 الدساىم مع الدسير.تعارض 
 لذا فالمجمع الصناعي صيداؿ لا يراعي تكلفة الوكالة في تقدير قيمتو السوقية أيضا في ظل نظرية التبادؿ.

يؤثر ىيكل رأس الداؿ للمجمع الصناعي صيداؿ على قيمتو السوقية لأف اعتماده على نسب  -
لتمويل ككل ومن تمة على ر سلبي على تكلفة اثمنخفضة من الاقتراض في ىيكل رأس الداؿ لو أ

 القيمة السوقية لمجمع.
 أنو من الصعب تفسير التبادؿ بين الوفر الضريبي وتكلفة الإفلاس والوكالة، إا أف كما أكدت الدراسة -

 المجمع يستخدـ نسب الاقتراض بشكل منخف  وىذه النتيجة عك  ما تنبأت بو نظرية التبادؿ.
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 خلاصة الفصل:

من بين أىم الدؤسسات ال  تنشط على مستوو البورصة وقد اخترنا المجمع راسة لزل الدتعتا الدؤسسة 
الصناعي صيداؿ أين تمت الدراسة الديدانية ةاولة معرفة إلى أي مدو تساىم نظرية التبادؿ في تحديد القيمة 

 قي.(، حي  حاولنا ربط الجانب النظري بالجانب التطبي2014 -2003السوقية للمجمع خلاؿ الفترة )

ومن خلاؿ الدراسة توصلنا إلى أف المجمع الصناعي حقق تدفقات نقدية موجبة وبوفرة، وتحقيقو لوفر 
، وىذا لارتفاع نسبة السهم إلى السعر 2011ضريبي معتا خلاؿ فترة الدراسة، وأكا قيمة سوقية لو سنة 

PER .موازاة مع ارتفاع الربح الصافي لذذه السنة 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

خاتمةال



 الخاتمة
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 تمة:الخا

الإجابة على الإشكالية الدطروحة والدتمثلة في التساؤؿ الجوىري التالي:   حاولنا من خلاؿ ىذه الدراسة
 كيف تساىم نظرية التبادؿ في تحديد القيمة السوقية للمجمع الصناعي صيداؿ؟

فقد  يهدؼ الفصل الأوؿ الدعنوف بالأدبيات النظرية والتطبيقية حوؿ نظرية التبادؿ وقيمة الدؤسسة،
تطرقنا في الدبح  الأوؿ إلى الدفاىيم الدتعلقة بالتكلفة النوعية لدصادر التمويل من تكلفة أمواؿ الدلكية وتكلفة 
الاقتراض، وكذل  حاولنا تحديد قيمة الدؤسسة في ظل نظرية التبادؿ )التوازف(، كما حاولنا الإلداـ في الدبح  

 اؿ.الثاني بما أوتي من دراسات سابقة في ىذا المج

وفي الفصل الثاني التطبيقي الذي تناولنا فيو تكلفة التمويل للمجمع الصناعي صيداؿ، والوفر الضريبي 
وؿ حسابا النتائج وبعد ال  قمنا بدراسة تحليلية وكذا تقدير قيمة المجمع، انطلاقاً من الديزانية الاقتصادية وجد

 للنتائج الدتوصل إليها.

 اتمة النتائج الدتعلقة بهذا البح  ومن تم اكر توصيات وآفاؽ البح :تضمن ىذه الختوقد ارتأينا أف 

 نتائج الدراسة واختبار الفرضيات: -

 كشفت الدراسة عن النتائج التالية:

، وىذا في ظل نظرية التبادؿ، ولا يراعي ىيكلو الدالييراعي المجمع الصناعي الوفر الضريبي في تحديد   -
 .ىذه الإجابة تؤكد صحة الفرضية الأولىو  تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة

 يؤثر ىيكل رأس الداؿ للمجمع الصناعي صيداؿ على قيمتو السوقية.  -

من الصعب تفسير التبادؿ بين الوفر الضريبي وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة في المجمع الصناعي   -
 .لشا اثر بشكل جوىري على اختبار فرضيات البح   صيداؿ

ر التمويل تكلفتو الخاصة بو، وتحديد تكلفة رأس الداؿ يعتا أمراً بالناً في لكل مصدر من مصاد  -
وىذه الاجابة  من علاقة بتحديد الذيكل الدالي واختيار الدشاريع الاستثمارية لذذه التكلفةالألعية لدا 

 .تؤكد صحة الفرضية الثانية 
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تلتزـ بو الدؤسسة الاقتصادية عند الذي تمثل تكلفة التمويل الكلية متوسط معدؿ الدردودية الأدنى  -
الحصوؿ على التمويل الدطلوب لتحقيق مشاريعها الاستثمارية، ويتم حساب تكلفة التمويل انطلاقاً 
من التكلفة النوعية لكل مصدر تمويلي على حدو وتتحدد تكلفة كل مصدر تمويلي بمقدار العائد 

دير التكلفة النوعية لكل مصدر تمويلي والدخاطرة ال  تعود على أصحاب ىذه الأمواؿ، وبعد تق
داخل الذيكل الدالي للمؤسسة بهدؼ الحصوؿ على متوسط تكلفة التمويل الدرجحة، ولؽكن الإشارة 
إلى مداخل شتى في استخداـ أوزاف الترجيح، من بينها الترجيح على أساس أوزاف تارلؼية وال  

مقيدة عليو لزاسبياً في الديزانية أو حسب بالاعتماد، إما على أوزاف مصادر التمويل حسب ما ىي 
أف بع  الدؤسسات تضع ىيكل على أساس الأوزاف الدستهدفة كوف جيح قيمتها السوقية أو التر 

تمويلي مستهدؼ تسعى لتحقيقو أو الترجيح على أساس الأوزاف الحدية، بمعنى لستلف مصادر 
 رية.التمويل الإضافية ال  يتم بها تمويل الدشاريع الاستثما

يؤثر الربح الصافي بشكل كبير على القيمة السوقية للسهم، إا يعتا الربح الذدؼ الأعظم في نظر  -
الدستثمر، لذا يلجأ إلى استثمار أموالو في الدؤسسة اات النتائج الإلغابية وينتج عن ال  زيادة 

 الطلب على أسهم الدؤسسة، لشا يؤدي إلى ارتفاع سعرىا السوقي.

لتبادؿ قد جمعت بين أفكار كل من النظرية التقليدية ونظرية مودجلياني وميلر، إلا مع أف نظرية ا  -
رات و أف الواقع في كثير من الأحياف خالف ما توصلت إليو ىذا النظرية، خاصة في ما يتعلق بالوف

 وألعية الاستفادة منها. الضريبية

 التوصيات:  -

 صيات لؽكن إجازىا فيما يلي:بنااًا على ما تقدـ لؽكن أف نلخص إلى جملة من التو 

ضرورة الإفصاح عن لستلف الدعلومات الدتعلقة بالمجمع، وىذا من أجل ضماف الشفافية والتقييم   -
الجيد للمجمع، وتوفير الدعلومات والبيانات الدتعلقة بالدؤسسة وىذا من خلاؿ بناا نظاـ معلومات 

 فعاؿ ومتاح يضمن الشفافي في التعامل.

اث فيما يتعلق بالدؤثرات على القيمة السوقية لأسهمو، وخاصة فيما يتعلق بنظرية قياـ المجمع بأبح  -
 التبادؿ وىذا للوصوؿ إلى نسب اقتراض مثلى تمكنو من تعظيم قيمتو السوقية.
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 مراعاة تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة عند استخداـ التمويل بالاقتراض. -

 آفاق البحث:  -

من النقاط ال  نراىا جديرة بأف تكوف آفاؽ بح  جديدة، ومن بين في ختاـ ىذا البح  ىناؾ لرموعة 
 ىذه النقاط لصد:

 أثر السياسة الجبائية في تحديد الذيكل الدالي والقيمة السوقية للمؤسسة. -

 أثر الدلكية على القيمة السوقية الاقتصادية. -

 .تحديد القيمة السوقية لدنشأة في إطار نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل -
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