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:الملخص
هدفت هذه الدراسة إلى توضیح أثر الهیكل المالي للمؤسسة على قیمتها السوقیة (السعر السوقي 

علاقة الهیكل المالي بقیمة المؤسسة السوقیة، تلفت المداخل والنظریات في تفسیرللسهم)، وقد اخ
للهیكل المالي على القیمة السوقیة للمؤسسة، كما أن هناك حیث یوجد مؤیدون أیدوا وجود أثر 

أن الهیكل المالي معارضین عارضوا وجود هذا الأثر، ومن خلال هذه الدراسة قد تم التوصل إلى 
یمكن أن یدخل في تفسیر  التغیرات التي تطرأ على السعر السوقي لسهم المجمع الصناعي 

قة عكسیة بین نسبة إجمالي الدیون إلى الأموال %، كما تبین وجود علا40,09صیدال بنسبة 
الخاصة والسعر السوقي لسهم المجمع.

القیمة السوقیة للمؤسسة.الدیون، الضرائب، ، الهیكل الماليالكلمات المفتاحیة:
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Iالمقدمة:

تقوم المؤسسة بدراسة عدة بدائل تمویلیة متاحة لتشكیل هیكلها المالي، وذلك بناءً على 
مع طبیعة نشاطها واستراتیجیاتها المتبعة، ویتكون الهیكل الماليمعاییر متنوعة تتماشى

.بشتى أنواعها) والدیون الاحتیاطاتمن الأموال الخاصة (رأس المال الصادر، عموما
ولما كانت المؤسسة تهدف إلى تعظیم قیمتها من خلال تعظیم ثروة المساهمین، 

من خلالها دراسة العلاقة بین ظهرت مجموعة من النظریات والمداخل حاول المفكرون 
تركیبة الهیكل المالي للمؤسسة وقیمتها السوقیة، مما أثار الكثیر من الجدل بین العدید من 

التیارات حول وزن أو حجم المصادر التمویلیة المكونة لهذا الهیكل.
ومنه، تطرح إشكالیة الدراسة من خلال التساؤل الرئیسي التالي:

على القیمة السوقیة للمؤسسة الاقتصادیة بشكل عام؟ وعلى هل یؤثر الهیكل المالي
القیمة السوقیة لمجمع صیدال الجزائري بشكل خاص؟

هذا التساؤل، یقود بدوره إلى طرح جملة من الاستفسارات الفرعیة التي مفادها:
 هل منحت النظریات التي درست العلاقة بین الهیكل المالي وقیمة المؤسسة

یرة للدیون؟السوقیة أهمیة كب
 هل توجد علاقة بین نسبة إجمالي الدیون إلى الأموال الخاصة الموجودة في الهیكل

المالي لمجمع  صیدال الجزائري وقیمته السوقیة؟
للإجابة على التساؤلات الفرعیة المندرجة ضمن هذه الدراسة، سیتم الاعتماد على 

الفرضیات التالیة:

Abstract:

This study aimed at clarifying the impact of the financial structure of the
institution on its market value (market price per share). The approaches and
theories differed in the interpretation of the relationship of the financial
structure to the value of the market institution. There are supporters who
supported the impact of the financial structure on the market value of the
institution. This study found that the financial structure could be used to
explain the changes in the market price of the industrial share of the
industrial compound by 40.09%. It also revealed an inverse relation
between the ratio of total debts to private equity and market price of the
share the complex.

Key words: Financial structure, debts, taxes, market value of the institution.
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 اسة العلاقة بین الهیكل المالي وقیمة المؤسسة لقد منحت النظریات التي اهتمت بدر
أهمیة بالغة للدیون؛

 یتوقع وجود علاقة طردیة بین نسبة إجمالي الدیون إلى الأموال الخاصة الموجودة
في الهیكل المالي كمتغیر مستقل والقیمة السوقیة لمجمع صیدال الجزائري كمتغیر 

تابع.
محورین هما:تقسیم الدراسة ، تم لفرضیاتواختبار االموضوعللإحاطة بمختلف جوانب 

المحور الأول: الإطار النظري للدراسة.
-1999: دراسة قیاسیة لحالة دیون مجمع صیدال الجزائري خلال الفترة الثانيالمحور 

2014.
II.المحور الأول: الإطار النظري للدراسة

للمؤسسة.الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة. والقیمة السوقیةمحدداتأولا: 
الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة، من خلال؛ تعریفه، سماته ومكوناته.تحدیدیمكن 

مفهوم الهیكل المالي.-1
یعرف الهیكل المالي على انه هیكل مصادر التمویل أو جانب التعریف الأول:

)1(الخصوم في كشف المیزانیة العمومیة.

المالي على انه تشكیلة المصادر التي حصلت كما تم تعریف الهیكلالتعریف الثاني:
منها المؤسسة على الأموال لغرض تمویل استثماراتها، وهو یتضمن جمیع العناصر 

)2(المكونة لجانب الخصوم.

وبذلك یمكن تعریف الهیكل المالي على أنه تولیفة مكونة من مجموع مصادر التمویل 
ا، وتتكون من العناصر المكونة تهثماراالتي تم اختیارها من قبل المؤسسة لتغطیة است

لجانب الخصوم في المیزانیة.
سمات الهیكل المالي الملائم.-2

ینبغي على المؤسسة التخطیط السلیم لبناء الهیكل المالي الملائم الذي یعمل على 
تعظیم قیمتها ویراعي مصالح الملاك وبقیة الأطراف ذات العلاقة بها. 

)3(یزة لهذا الهیكل المالي فیما یلي:وتتمثل أهم السمات المم
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:یجب أن یعمل الهیكل المالي على تحقیق أقصى العوائد وتلبیة الربحیة والمرونة
احتیاجات المؤسسة في الوقت المناسب وبأقل تكلفة ممكنة، مع  قابلیته لتعدیل 

المصادر التمویلیة المكونة له .
:بالحفاظ على قدرتها للوفاء بالتزاماتها فالمؤسسة ملزمة القدرة على الوفاء بالدیون

وتجنیب الملاك مخاطر مالیة إضافیة.
:المؤسسة.  إدارةوتتم من خلال تقلیل المخاطر لفقدان السیطرة والرقابة على الرقابة
مكونات الهیكل المالي. -3

یتكون الهیكل المالي من الأموال الخاصة والدیون.
 :ال التي تخص المؤسسة وتملكها، ومن أهم تتمثل في الأمو الأموال الخاصة

مكوناتها رأس المال الصادر  (الأسهم)، الأرباح المحتجزة والاحتیاطات، ویشیر رأس 
المال الصادر  إلى ضرب عدد الأسهم والقیمة الاسمیة للسهم، ویتعلق بالمؤسسات 

المصدرة للأسهم بالبورصة.
 :راءات تتحدد في ضوء توفر ویتم التمویل  بالدیون بموجب شروط وإجالدیون

الأموال وعوائد الفرصة البدیلة وبعد تقییم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها.
وتنقسم الدیون بدورها إلى ثلاثة أنواع، هي؛  دیون قصیرة الأجل، دیون متوسطة 

الأجل ودیون طویلة الأجل.
ول علیها لأجل قصیر وهو الموارد التمویلیة التي یتم الحصتمثل فالدیون قصیرة الأجل 
والدیون وتنقسم إلى؛ الائتمان التجاري والقروض المصرفیة، )4(في الغالب یقل عن السنة،

قصیرة الأجل لا تتیح تدخلا أو تأثیرا من قبل الدائنین على الإدارة إلا أنها قد تهدد سلامة 
المؤسسة في حالة عدم توفر السیولة اللازمة لسداده عند استحقاقه.

فتمتد مدتها من سنة إلى عشر سنوات، ولها عدة أنواع الدیون متوسطة الأجلا أم
(القروض المصرفیة، شراء الآلات والمعدات بالتقسیط، التمویل المحول بمعنى الحصول 

على الأصول بدون شرائها وذلك عن طریق استئجارها).
سنة، لذا فهو من سنة إلى خمسة عشر الدیون طویلة الأجل وتتراوح آجال استحقاق 

)5(یعد بمثابة التمویل الدائم للمؤسسة، ویضم السندات والقروض المصرفیة طویلة الأجل.

ثانیا: القیمة السوقیة للمؤسسة الاقتصادیة.
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عد القیمة، من المفاهیم الصعبة وغیر الواضحة لكون كل تخصص یحدد مفهومها من ت
حیث قد یستعمل بصفة ،بیعة وأهداف الدراسةالزاویة التي ینظر إلیها، كما یختلف تبعا لط

عامة أو بصفة دقیقة.
ویمكن التعبیر عن القیمة السوقیة للمؤسسة، بالقیمة السوقیة لأسهمها المتداولة في 
سوق الأوراق المالیة، ویتم تحدید القیمة السوقیة للمؤسسة من خلال تحدید قیمة حملة 

)7(السوق للأسهم العادیة كمقیاس للثروة.وجرت العادة على استخدام سعر )6(أسهمها،

وتتمثل القیمة السوقیة للأسهم في السعر السوقي للسهم الواحد مضروبا في عدد 
الأسهم، وهي عبارة عن القیمة الحالیة للأرباح النقدیة المتوقعة الحصول علیها من قبل 

)8(المساهمین.

المؤسسة، خاصة بالنسبة ویتخذ سعر السهم في السوق أفضل مقیاس متاح لقیمة 
)9(للمستثمرین الذین لیس لدیهم معلومات داخلیة عن المؤسسة.

النظریات المفسرة للعلاقة بین الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة وقیمتها ثالثا: 
السوقیة.

تعددت النظریات والمداخل التي قامت بتفسیر العلاقة بین الهیكل المالي وقیمة 
خل في ظل السوق التام، ونظریات في ظل إسقاط فرضیات تحقق المؤسسة بین المدا

السوق التام.
مداخل العلاقة بین الهیكل المالي وقیمة المؤسسة في ظل السوق التام.-1

اشتركت المداخل المفسرة للعلاقة في ظل السوق التام في مجموعة من الفرضیات 
)10(أهمها:

لفة إصدار أو تكلفة لبیع وشراء الأوراق عدم وجود ضرائب أو تكلفة الإفلاس ولا تك
المالیة؛ 

 سیاسة التوزیعات ثابتة لا تتغیر وتقوم المؤسسة بتوزیع كافة الأرباح أي لا توجد
أرباح محتجزة، ویهدف هذا الفرض إلى إبعاد أثر التمویل الذاتي على التحلیل؛

ناصر التي حجم الاستثمار ثابت لا یتغیر ویعني ضمنیا أن القیمة الكلیة للع
یتضمنها هیكل رأس المال ثابتة، غیر أنه لیس هناك ما یمنع المؤسسة من تغییر 
الخلیط الذي یتكون منه الهیكل ویهدف هذا الفرض إلى تیسیر التحلیل مع عدم 

الإخلال بسلامته؛
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 السندات التي تصدرها المؤسسة هي من النوع الدائم وهذا لا یمنع بالطبع من إعادة
لسوق، ویهدف هذا الفرض إلى تیسیر التحلیل مع عدم الإخلال شرائها من ا

بسلامته؛
 القیمة المتوقعة لصافي ربح العملیات ثابتة لا تتغیر من سنة لأخرى، كما أن

توقعات المستثمرین متجانسة بشأن التوزیع الاحتمالي لصافي ربح العملیات ویهدف 
هذا الفرض إلى تیسیر عملیة التحلیل.

لمداخل في؛ المدخل التقلیدي، مدخل صافي الربح، مدخل صافي ربح وتتمثل هذه ا
العملیات والمدخل الأول لمودیغلیاني ومیلر، ویأتي شرحها فیما یلي:

  :یقر أصحاب هذا المدخل بوجود هیكل مالي أمثل ینشأ عن المدخل التقلیدي
تجعل نقطة إقتراض مثلى تتحقق عند تشكیلة ممیزة من الدیون والأموال الخاصة

التكلفة المتوسطة المرجحة للتمویل عند حدها الأدنى، لتكون القیمة السوقیة للمؤسسة 
في حدها الأعلى وذلك عند مستویات ممیزة من الرفع المالي، إضافة إلى إرتفاع 
تكلفة التمویل الخاص مع كل زیادة في هذه المستویات وذلك نتیجة زیادة درجة 

)11(الملاك.الخطر المالي التي یتعرض لها 

ووجهت  لهذا المدخل عدة انتقادات منها؛ تجاهل الضرائب، تكالیف الإفلاس والمراقبة 
وتجاهل المخاطر المالیة الناتجة عن الدیون، وثبات معدل العائد المطلوب من المساهمین 
وهذا غیر واقعي فالمساهمون لا ینتظرون المستوى الأقصى للدیون للمطالبة بعلاوات 

)12(تعوضهم عن الخسائر المحتملة.المخاطرة 

 :حسب مدخل صافي الربح إن إستمرار إرتفاع نسبة الرفع مدخل صافي الربح
المالي في الهیكل المالي للمؤسسة یعني إستمرار انخفاض التكلفة المتوسطة المرجحة 

رتفاع القیمة السوقیة للمؤسسة، ویعني ذلك من الناحیة إ) وإستمرار WACCللتمویل (
المؤسسة ستكون التكلفة في%100یة الوصول بنسبة الرفع المالي إلى النظر 

المتوسطة المرجحة للتمویل في حدها الأدنى لتكون القیمة السوقیة للمؤسسة في 
حدها الأعلى، ومن المنطق أن یتحقق ذلك عندما تعتمد المؤسسة كلیا على الدیون 

)13(فقط، رغم أن ذلك لا یسمح به من الناحیة القانونیة.

وما یعاب على هذا المدخل إهماله للمخاطر المالیة الناتجة عن زیادة نسبة الرفع 
المالي والتي تؤدي إلى إرتفاع تكلفة الدیون وتكلفة التمویل الخاص. 
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 :مدخل صافي ربح العملیات یعارض وجود تأثیر مدخل صافي ربح العملیات
یث یعتقد مؤیدوه أن قیمة للهیكل المالي (لقرار التمویل) على قیمة المؤسسة، ح

المؤسسة مستقلة تماما على أي تغیرات في الهیكل المالي وأنها مستقلة أیضا عن 
تأثیرات التكلفة المتوسطة المرجحة للتمویل، كما أن هذه الأخیرة لا تتأثر بتغیر نسبة 
الرفع المالي فهي ثابتة، ویشیر المضمون العام لهذا المدخل أن المساهمون 

بزیادة معدل العائد نتیجة زیادة إعتماد المؤسسة على الدیون، مما یقود إلى سیطالبون 
)، وهذا Kcd) یعوضه الانخفاض في تكلفة الدیون (Keإرتفاع تكلفة التمویل الممتلك (

) وبذلك فقیمة المؤسسة لا تكون عرضة لأثر تغیر WACCما یؤدي إلى ثبات (
)14(تركیبة الهیكل المالي وتظل ثابتة.

خل الأول لمودیغلیاني ومیلر (المدM&M :ویضم هذا ) في غیاب الضرائب
المدخل إقتراحین هما:

 :مفاده أن القیمة السوقیة للمؤسسة مستقلة عن تشكیلة الإقتراح الأول
هیكلها المالي، حیث أن هذه القیمة لا ینبغي أن تقل أو تزید عن القیمة 

أو بالأموال الخاصة، السوقیة لاستثماراتها سواء تم تمویلها بالدیون
وتتحدد قیمة المؤسسة من خلال خصم صافي ربح العملیات بمعدل 

درجة المخاطرة بالنسبة یمثل معدل العائد المطلوب یتناسب مع خصم 
للشریحة التي تنتمي إلیها المؤسسة، وهذا یشیر إلى أن القیمة السوقیة 

هذه القرارات للمؤسسة تمثل انعكاس لقرارات الاستثمار وتتعلق بفعالیة
من حیث التوزیع بین استثمارات ثابتة واستثمارات متداولة ولا تتعلق 

)15(بكیفیة تمویل الاستثمارات أي لیس لها علاقة بقرارات التمویل.

)16(بالعلاقة الموالیة:الاقتراحویمكن التعبیر عن القیمة السوقیة للمؤسسة حسب هذا 

حیث أن:، Kة تنتمي لفئة المخاطر jلأي مؤسسة 
Vjالقیمة السوقیة للمؤسسة :j؛
Sjالقیمة السوقیة للأموال الخاصة ؛ :
Dj القیمة السوقیة لدیون المؤسسة :j؛
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ربح العملیات قبل اقتطاع الفوائد؛:
PK : العائد على الاستثمار في الأسهم بالنسبة للمؤسسة الممولة بالكامل معدل

.Kمي لفئة المخاطرة بأموال المساهمین وتنت
)17(وتعطى التكلفة المتوسطة  المرجحة للتمویل حسب الاقتراح الأول بالصیغة الآتیة:

من وجهة نظر مودیغلیاني ومیلر أن عملیة المراجحة تتحقق وفق فكرة الرفع المالي 
) تنتمیان لنفس المجموعة أي لهما Bو((A)المراجحة بین مؤسستینالشخصي، وتكون 

درجة المخاطرة  وتختلفان فقط في تركیبة الهیكل المالي، حیث یفترضان أن المؤسسة نفس 
(A) تعتمد كلیا على الأموال الخاصة في تمویل استثماراتها، أما الأخرى فهي تمزج بین

)، وهذا یدل A) أقل من (Bالدیون والأموال الخاصة وبذلك فإن تكلفة التمویل تكون في (
)A.()18) تكون أكبر من القیمة السوقیة للمؤسسة (Bللمؤسسة (على أن القیمة السوقیة

وإذا ما تمت عملیة المراجحة فإن المستثمر سوف یحقق ذات العائد في المؤسسة 
) ولكن بمقدار من الاستثمارات أقل، أو أنه یحقق عائد أكبر على ذات Bالمقترضة (

استثماراته السابقة.
عدم وجود تكالیف للمعاملات، وإفتراض تساوي ل ومن الإنتقادات الموجهة لهذا المدخ

معدل الفائدة على كل من الدیون التي یحصل علیها المستثمر و المؤسسة وهذا یصعب 
تحقیقه إلى حد كبیر. تماثل الرافعة المالیة للمؤسسة والرفعة المالیة الشخصیة للمستثمر 

)19(من حیث الآثار.

 :ي إلى أن معدل العائد المطلوب یشیر الاقتراح الثانالإقتراح الثاني
لمؤسسة تعتمد على الدیون  یعادل معدل العائد المطلوب لمؤسسة أخرى 
مماثلة تنتمي لنفس فئة المخاطرة لكن لا تعتمد على الدیون في التمویل 
مضافا إلیه عائدا إضافیا (علاوة المخاطرة) لتعویض المخاطرة المالیة 

)20(الناتجة عن الاقتراض.

)21(لتعبیر عن هذا الاقتراح بالمعادلة الآتیة:ویمكن ا
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، K: معدل العائد على أسهم المؤسسة المقترضة وتنتمي لفئة المخاطرة ijحیث أن:
r.معدل الفائدة :

وأهم ما یستخلص أن؛ مدخل مودیغلیاني وملیر في غیاب الضرائب یقوم على فكرة 
ستثماراتها وهذا ما یفسر عدم تأثیر جوهریة أساسها أن قیمة المؤسسة تتمثل في قیمة ا

الهیكل المالي للمؤسسة على قیمتها، وتتوقف قیمة استثمارات المؤسسة  على العائد 
المتوقع منها ودرجة المخاطرة التي تتعرض لها.

مداخل العلاقة بین الهیكل المالي وقیمة المؤسسة في ظل السوق غیر التام.-2
داخل المعروضة في العنصر السابق هو عدم واقعیة من أبرز الانتقادات الموجهة للم

معظم الفرضیات التي قامت علیها، وهذا ما ترتب علیه ظهور عدة نظریات حاولت دراسة 
العلاقة بین الهیكل المالي  قیمة المؤسسة في ظل وجود عدة عوامل (الضرائب، تكالیف 

الإصدار والمعاملات، تكالیف الإفلاس والوكالة).
لقد اعتبر كلا من مودیغلیاني ومیلر في حالة وجود الضرائب: اني لالثالمدخل

مودیغلیاني ومیلر حسب هذا المدخل، أي ظل وجود ضرائب على دخل المؤسسة أن 
القیمة السوقیة للمؤسسة التي تعتمد على الدیون في التمویل أعلى من القیمة السوقیة 

على أن لا یزید الفرق أو یقل لمؤسسة مماثلة ولكن ممولة بالأموال الخاصة فقط، 
عن القیمة الحالیة للوفورات الضریبیة المحققة، وإذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك فإن 

)22(عملیة المراجحة كفیلة بإعادة التوازن بین المؤسستین.

) المستفیدة من المزایا الضریبیة بالمعادلة التالیة:Bویمكن التعبیر عن قیمة المؤسسة (
)23(

)24() وفق المعادلة:1963M&Mما عبر عنه ( وهذا 

: قیمة المؤسسة الممولة بالأموال VU: قیمة المؤسسة المقترضة؛ VL: حیث أن
الخاصة بالكامل.
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بمعنى أنه قیمة المؤسسة التي تعتمد على الدیون تساوي قیمة المؤسسة الممولة 
لمؤسسة المقترضة.  لأموال الخاصة فقط مضافا إلیها قیمة الوفورات الضریبیة لاب

)25(وتعطى قیمة الوفورات الضریبیة بالعلاقة الموالیة:

: معدل تكلفة الدیون،Kd: معدل الضریبة على أرباح المؤسسة، T: حیث أن
D.دیون المؤسسة :

لقد أهمل كل من مودیغلیاني ومیلر، تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة واعتبرا أن أثرهما 
على تركیبة الهیكل المالي للمؤسسة، ولكن في الواقع قد یترتب على الدیون صغیر جدا 

عواقب وخیمة.
 :نظریة التوازن من أعمال مدخل نظریة التوازنMyers (1984) وقد عرفت

مرحلتین، حیث أنه في المرحلة الأولى تم إدخال أثر تكلفة الإفلاس على نموذج 
استدانة أمثل، وفي المرحلة الثانیة والتي مودیغلیاني ومیلر وخلصت إلى تحدید معدل

عرفت تعدیلا حیث تم أخذ في الاعتبار تكلفة الوكالة.
 :یترتب على عدم قدرة المؤسسة على تكلفة الإفلاس وقیمة المؤسسة

تسدید التزاماتها في مواعید استحقاقها تحمل المؤسسة لجملة من 
أساسا التكالیف التكالیف تعرف باسم تكلفة الإفلاس، والتي تتضمن 

القانونیة والإداریة التي تصاحب عملیة الإفلاس، والانخفاض المحتمل 
في كل من قیمة الأصول والأرباح نتیجة لانخفاض كفاءة عملیات 

وتتكون تكالیف الإفلاس من )26(المؤسسة قبل وقوع الإفلاس.
مجموعتین: تكالیف مباشرة (تكالیف إداریة، تكالیف مالیة...) وتكالیف 

)27(غیر مباشرة كتكالیف ضیاع الفرصة.

أن الوضعیة التي تكون فیها عملیة تحدید Baxter) 1967وحسب ما أشار إلیه (
الهیكل المالي الأمثل على مستوى المؤسسة توازن بین الامتیازات الضریبیة للدیون 

ما قل والتكالیف التي قد تنجم عن أي حالة إفلاس ممكنة، حیث تزداد أهمیة التكالیف كل
)28(حجم المؤسسة.

ویترتب عن مخاطر الإفلاس زیادة في معدل العائد  المطلوب على الاستثمار في 
أسهم ودیون المؤسسة، مما سیرفع من ارتفاع تكلفة التمویل المرجحة وانخفاض القیمة 
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السوقیة للمؤسسة، وتتحدد نسبة الاقتراض المثلى بالنقطة التي تكون عندها تكلفة الإفلاس 
)29(حدها الأدنى وقیمة المؤسسة في حدها الأقصى.في

  :تقوم نظریة الوكالة على العلاقة التي تكلفة الوكالة وقیمة المؤسسة
تنشأ بین طرفین هما: الموكل والوكیل، وتتحدد هذه الوكالة وفق شروط 
عقد یكلف الموكل بموجبها الوكیل بالقیام بأنشطة معینة لصالحه كما 

رارات نیابة عنه، وتصف هذه النظریة المؤسسة على یفوضه باتخاذ الق
أنها مجموعة من العلاقات التعاقدیة بین الأطراف ذوي المصالح 

) قواعد 1976Jensen &Meckling(وقد أرست مقالات )30(فیها.
نظریة الوكالة التي تستند حول ترشید سلوك المسیرین، حیث تتبنى 

یبحثون عن الاستفادة من نقاط أطراف علاقة الوكالة سلوكا انتهازیا فهم
الضعف والثغرات في العقود، وینشئ  هذا السلوك الانتهازي ما یعرف 

تصنف تكالیف الوكالة إلى ثلاثة أنواع تتمثل كما )31(بتكالیف الوكالة.
)32(تكالیف المراقبة، تكلفة التعهد والالتزام والتكالیف الباقیة.في؛

من علاقات الوكالة، هما؛ علاقة الوكالة القائمة ویمكن التمییز بین نوعین أساسیین
بین المساهمین والمسیرین، وعلاقة الوكالة القائمة بین المساهمین والمسیرین من جهة 

والمقرضین من جهة أخرى.
ما یمیز نظریة الوكالة، هو أنها ترفض فرضیة تطابق المصالح بین كل الأطراف إن 

هذه التناقضات بشكل أمثل خاصة بواسطة القرارات في المؤسسة، وبذلك فهي تقترح إدارة
المالیة المناسبة، فالهیكل المالي الأمثل في ظل تكلفة الوكالة یسمح بحل تنازع المصالح، 
ویسمح بتعظیم القیمة الإجمالیة للمؤسسة عن طریق التقلیل من التضارب في المصالح 

مقرضین من جهة أخرى، وتدنیة بین المساهمین والمسیرین من جهة، وبین المساهمین وال
تكالیف الدیون بشكل أمثل، مع الأخذ بعین الاعتبار تكالیف وكالة الأموال الخاصة ووكالة 

)33(الدیون.

إلا أنه، وبالرغم من أن نظریة التوازن أخذت بالحسبان متغیرات جدیدة مهمة تتمثل في 
ین أهم هذه العیوب، عدم تكلفة الإفلاس والوكالة، غیر أنها لم تخلو من عیوب، ومن ب

المرتبطة بالموازنة بین تكالیف الإفلاس والوكالة تقدیر نسبة الاقتراض المثلى بدقة
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وهذا أدى إلى بروز نظریات حدیثة حاولت تجاوز عیوب النظریة والوفورات الضریبیة،
السابقة.

.ةلتفسیر العلاقة بین الهیكل المالي وقیمة المؤسسرابعا: النظریات الحدیثة
من اهم النظریات الحدیثة لتفسي العلاقة بین الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة 

نظریة ترتیب مصادر التمویل وتسمى أیضا بنظریة الالتقاط لمصادر وقیمتها السوقیة؛ 
التمویل، نظریة عدم تماثل المعلومات ونظریة الإشارة.   

نظریة ترتیب مصادر التمویل (نظریة الالتقاط).-1
بدأت نظریة ترتیب مصادر التمویل مع عدم تماثل المعلومات بمعنى أن المسیرین 

)34(یملكون معلومات حول قیم مؤسساتهم والمخاطر أكثر من المستثمرین الخارجیین،

في الثمانینات، حیث یتلخص مضمونها حول Myersوتبلورت هذه النظریة على ید 
ا، وتتشكل هذه النظریة من النماذج ترتیب وتصنیف مصادر التمویل حسب أفضلیته

التالیة:
نموذجMyers)1984 :( یتضمن خیارات التمویل وتشكیل الهیكل المالي، حیث

یستند النموذج إلى أن المؤسسة تفضل الاعتماد على التمویل الداخلي، وإذا كان لابد 
بالسندات اللجوء إلى مصادر التمویل الخارجي فإنه یفضل البدء بالدیون، ثم التمویل 

)35(القابلة للتحویل  للأسهم ثم إصدار الأسهم كآخر بدیل للتمویل.

 نموذجWilliamson)1988 :( تضمن النموذج تكلفة المعاملات وتكلفة الوكالة
حیث تم اعتبار أنه یتم التعامل مع الدیون والأموال الخاصة لیس كمجرد أدوات مالیة 

خصوصیة الأصل المراد تمویله یلعب فإن درجة Williamsonوحسب )36(للتمویل،
دورا هاما في اختیار نوع مصدر التمویل الذي یتم اللجوء إلیه، حیث أنه عندما 
یتعلق الأمر بتمویل أصل خاص، فمن الأفضل الاعتماد على التمویل بالأسهم عن 
طریق إصدار حجم مقبول من الأسهم ، فمثلا إذا كان الاستثمار الخاص هو مشروع 

یر، یكون ذلك مقبولا أكثر من قبل المساهمین أكثر منه من قبل بحث وتطو 
أما إذا تعلق ، المقرضین باعتبار أنه لا یولد العوائد المنتظر في المواعید المحددة 

الأمر بتمویل أصول غیر خاصة، تكون الدیون أكثر ملائمة من باقي مصادر 
عوائد منتظمة تتماشى التمویل، على اعتبار أن الاستثمار في هذه الأصول سیولد

)37(مع مواعید سداد الفوائد والدیون.
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 نموذجMyers)1990 :( حسب هذا النموذج حاولMyers معالجة مختلف
القرارات المالیة التي تستخدمها المؤسسة على المدى البعید وذلك تحت فرضیة أن 

ارات تفضل المسیرین یسعون إلى تعظیم ثروة المؤسسة، حیث من أجل تمویل الاستثم
المؤسسة الاحتفاظ بالأرباح بدلا من اللجوء إلى سیاسة زیادة رأس المال التي تفرض 
توزیع مكافآت رأس المال الإضافیة، وبذلك وفقا للنموذج تم ترتیب مصادر التمویل 

)38(كالتالي: التمویل الذاتي ثم زیادة رأس المال وأخیرا الاستدانة.

نظریة عدم تماثل المعلومات.-2
عدم تماثل المعلومات یقصد بها عدم المساواة في كمیة ونوعیة المعلومات المتحصل 
علیها بین الأطراف المتعاقدة أي أنه یمكن لأحد الأطراف أن یكتسب معلومات لیست في 

أول من أشار لهذه Akerlofحوزة الآخر وقد یستغلها لتحقیق مصالحه الشخصیة، ویعد 
)39(.1970لتي قام بها في سوق السیارات سنة النظریة من خلال الدراسة ا

وتخلص هذه النظریة بأن التمویل بالدیون أفضل بكثیر من التمویل بالأسهم، ولیس 
بسبب الوفورات الضریبیة على فوائد الدیون، ولكن بسبب التأثیر السلبي لإصدار الأسهم 

یكون إلا في حالة العادیة على المساهمین القدامى، فإصدار أسهم عادیة لا ینبغي أن
وجود فرصة استثماریة غیر عادیة لا ینبغي تفویتها، أو عندما تدرك الإدارة أن مستقبل 
المؤسسة غیر مطمئن أو أن إصدار أسهم جدیدة سیكون في صالح المساهمین الحالیین، 
وتقضي هذه النظریة بالاعتماد على الأرباح المحتجزة في التمویل قبل اللجوء للدیون، وإن 
تم اللجوء إلى الدیون فلا ینبغي أن یصل إلى النقطة التي توصي بها نظریة التوازن وذلك 
للإبقاء على طاقة إقتراضیة احتیاطیة یمكن استخدامها في الظروف الطارئة حتى لا 
تضطر المؤسسة إلى استخدام البدیل غیر المرغوب فیه المتمثل في إصدار أسهم عادیة 

)40(جدیدة.

شارة. نظریة الإ-3
م وتقوم على فكرة عدم 1977) عام (Rossیعود الفضل في ظهور هذه النظریة إلى 

تماثل المعلومات في الأسواق. تتلخص أهم فرضیات هذه النظریة فیما یلي:
 تنطلق نظریة الإشارة من أن المسیرین في المؤسسات الأحسن أداء بإمكانهم

ت الأخرى أقل منها أداء، وینبغي إصدار إشارات خاصة وفعالة تمیزها عن المؤسسا
أن تكون هذه الإشارات من الصعب تقلیدها من المؤسسات ذات الأداء الضعیف؛ 
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 نظریة الإشارة تستند إلى فكرتین أساسیتین وهما: نفس المعلومة غیر موزعة في
جمیع الاتجاهات حیث أنه یمكن للمسیرین في المؤسسة تهیئة معلومات لا تكون 

مستثمرین، وفي حالة ما إذا كانت المعلومات منشورة ومتوفرة لدى متوفرة لدى ال
)41(الجمیع فإنها لا تدرك ولا تفهم بنفس الطریقة؛

 تكون تلك الإشارات إما كوصف لتكلفة التمویل،  سیاسة توزیعات الأرباح أو إعادة
شراء الأسهم أو إصدار سندات، والتي تعتبر كدلیل على قدرة المؤسسة على تولید 

لسیولة؛ا
 المستثمر رشید حیث أنه یستقبل كل إشارة بدرجة معینة من الشك فهو یتساءل أولا

عن الفائدة التي تهدف إلیها جهة الإشارة، ویحاول فهم صورة الأعضاء المسیرین 
للمؤسسة وسیاستهم في الاتصال، كما یراعي مراقبة وحكم السلطات البورصیة في 

)42(حالة نشر معلومات غیر صحیحة.

III المحور الثاني: دراسة قیاسیة لحالة دیون مجمع صیدال الجزائري خلال الفترة
1999 -2014.

عقب إعادة هیكلة الصیدلیة المركزیة 1982المجمع الصناعي صیدال سنة ئأنش
الجزائریة، وقد استفادت في هذا الإطار من نقل مصانع الحراش والدار البیضاء وجسر 

، مركب المضادات الحیویة للمدیة الذي كان على 1988في قسنطینة، كما حوّل إلیها 
وشك الانتهاء من قبل الشركة الوطنیة للصناعات الكیمیائیة.

دینار 2.500.000.000وتعرف صیدال بأنها، مؤسسة ذات أسهم برأسمال قدره 
% المتبقیة قد تم التنازل عنها في سنة 20% من رأسمالها ملك للدولة، والـ 80جزائري، 

صیدال مستثمرین من المؤسسات والأشخاص، وتكمن مهمةللعن طریق البورصة 1999
)43(في تطویر، إنتاج وتسویق المواد الصیدلانیة الموجهة للاستهلاك البشري.

).2014-2011أولا: تحلیل الهیكل المالي لمجمع صیدال خلال الفترة (
یتضمن الهیكل المالي لمجمع صیدال العناصر التالیة:

.لأموال الخاصةا-1
تتكون الأموال الخاصة للمجمع حسب النظام المحاسبي المالي من؛ رأس المال 
الصادر، علاوات واحتیاطات، فرق إعادة التقدیر، فارق المعادلة، النتیجة الصافیة، رؤوس 

الأموال الخاصة الأخرى والفوائد ذات الأقلیة.
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-2011رفت نمواً خلال الفترة () یتبین أن، الأموال الخاصة ع01رقم:الملحقمن (
%13,57، و2011مقارنة بسنة 2012سنة %6,89وبلغت نسبة النمو بین )، 2014
، ویرجع سبب هذا الارتفاع أساسا إلى وجود ما یسمى 2012مقارنة بسنة 2013سنة 

، إضافة إلى ارتفاع باقي مكونات 2012وانعدامه سنة 2013بفارق المعادلة لسنة 
دج سنة 645898000ة، ماعدا فرق إعادة التقدیر الذي انخفض من  الأموال الخاص

فكانت نسبة النمو 2014، أما في سنة 2013دج سنة 435055000إلى 2012
مقارنة بسنة 2014، حیث ارتفعت كذلك كل مكونات الأموال الخاصة لسنة 5,03%
، ماعدا انخفاض فرق إعادة التقدیر والنتیجة الصافیة.2013

-2011ة لرأس المال الاجتماعي للمجمع فهو تمیز بالثبات خلال فترة (وبالنسب
ملایین سهم عادي، 10000000)، ویتكون رأس المال الاجتماعي للمجمع من 2014

منه یملكها المساهمون، وتقدر القیمة %20منه هي ملك للدولة، ونسبة %80حیث أن 
دج.250الاسمیة للسهم ب 

میة للاحتیاطات، حیث شهدت ارتفاعا مستمرا خلال الفترة وقد منح المجمع أه
%19,75، وهي 2014)، وكانت أعلى نسبة نمو للاحتیاطات سنة 2011-2014(

، وتعتبر الاحتیاطات من أهم أسباب ارتفاع الأموال الخاصة خلال 2013مقارنة بسنة 
، كما 2011من مجموع الأموال الخاصة سنة %54,02هذه الفترة، فهي مثلت نسبة 

، وفي سنة 2012من مجموع الأموال الخاصة سنة %59,45مثلت الاحتیاطات نسبة
من مجموع الأموال الخاصة، أما في سنة %56,25بلغت الاحتیاطات نسبة 2013
من مجموع الأموال الخاصة، وهذا ما یؤكد أن الاحتیاطات %64,14فقد مثلت 2014

تفاع مقدار الأموال الخاصة للمجمع.تعد من أهم المكونات التي ساهمت في ار 
الخصوم غیر الجاریة. -2

تعبر الخصوم غیر الجاریة عن مجموع الدیون الطویلة الأجل، والتي تسدد بعد مدة 
تفوق السنة، وحسب النظام المحاسبي المالي، فإن الخصوم غیر الجاریة تتضمن؛ قروض 

نات والمنتجات المحسوبة مسبقا.ودیون مالیة، ضرائب مؤجلة، دیون أخرى جاریة والمؤو 
2012) أن، الخصوم غیر الجاریة للمجمع ارتفعت سنة 02الملحق رقم:یتضح من (

، نظرا لارتفاع قیمة كل مكونات الخصوم غیر 2011مقارنة بسنة %10,44بنسبة 
مقارنة بسنة %21,02انخفضت الخصوم غیر الجاریة بنسبة 2013الجاریة، وفي سنة 
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من ارتفاع القروض والدیون المالیة، ووجود دیون أخرى غیر جاریة، ویعود ، بالرغم2012
سبب هذا الانخفاض أساسا إلى انخفاض قیمة المؤونات والمنتجات المحسوبة مسبقا، من 

، وتسدید المجمع 2013دج سنة 1351120000إلى 2012دج سنة 4129700000
رفت الخصوم غیر الجاریة ارتفاعا فقد ع2014لجزء من الضرائب المؤجلة، أما في سنة 

، حیث ارتفعت كل مكونات الخصوم غیر 2013مقارنة بسنة %69,5بنسبة معتبرة 
دج سنة 493645000الجاریة خاصة الدیون الأخرى غیر الجاریة، فهي زادت من 

.2014دج سنة 3456705000إلى 2013
الأصول غیر الجاریة، وبما أن الخصوم غیر الجاریة یعتمد علیها المجمع في تمویل

، إلى زیادة المجمع 2014و2012فیمكن تفسیر ارتفاع الخصوم الجاریة خلال سنتي 
لأصوله غیر الجاریة الذي یتضمن زیادة الاستثمارات الثابتة للمجمع بغرض رفع الطاقة 

، فإن الخصوم غیر الجاریة یرجع 2013الإنتاجیة حسب متطلبات السوق، وبالنسبة لسنة 
المجمع بتسدید جزء من الضرائب المؤجلة، وانخفاض قیمة المؤونات والمنتجات لقیام 

المحسوبة مسبقا بنسبة كبیرة.  
الخصوم الجاریة.-3

الخصوم الجاریة هي الدیون قصیرة الأجل والتي تستحق خلال سنة واحدة، وتتكون 
الملحقة، ضرائب، الخصوم الجاریة وفق النظام المحاسبي المالي من؛ الموردون والحسابات 

دیون أخرى وخزینة الخصوم.
) فإن الخصوم الجاریة، والتي تمثل الدیون قصیرة الأجل 03الملحق رقم:حسب (

مقارنة 2012سنة %15,41للمجمع، والمتعلقة بدورة الاستغلال، عرفت ارتفاعا بنسبة 
نخفضت ، وهذا یعود إلى  ارتفاع كل مكونات الخصوم الجاریة، في حین ا2011بسنة 

، نظرا لانخفاض قیمة 2012مقارنة بسنة %6,61بنسبة 2013الخصوم ر الجاریة سنة 
كل من الموردون والحسابات الملحقة وخزینة الخصوم، ویفسر ذلك بقیام المجمع بتسدید 

انخفضت الخصوم الجاریة بنسبة معتبرة نوعا ما  2014الموردون، وأیضا في سنة 
یث انخفضت قیمة كل مكونات الخصوم الجاریة ماعدا ، ح2013مقارنة بسنة 33,98%

إلى 2013دج سنة 1227878قیمة الموردون والحسابات الملحقة التي ارتفعت من 
دج، وانخفاض قیمة الخصوم الجاریة یدل على أن المجمع قام بتسدید جزء 1464434

.2014منها في سنة 
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- 2011خلال الفترة (في مجمع صیدال ثانیا: تحلیل تطور متغیرات الدراسة
2014.(

یتمثل المتغیر المستقل للدراسة في الهیكل المالي لمجمع صیدال ممثلا بنسبة إجمالي 
المتغیر التابع فیتمثل في القیمة السوقیة للمجمع ممثلة الدیون إلى الأموال الخاصة، أما 

ائر.بالسعر السوقي لسهم المجمع في بورصة الجز 
) ارتفعت نسبة 2014-2011)، یتضح أنه خلال الفترة (04الملحق رقم:من (

، ثم 2012سنة 1,03إلى 2011سنة 0,98إجمالي الدیون إلى الأموال الخاصة من 
.2014سنة 0,79واستمرت بالانخفاض إلى 2013سنة 0,8انخفضت النسبة إلى 

أن أسعار الإغلاق المجمع كما  یبین نفس الجدول تغیرات السعر السوقي لسهم
2011مقارنة بسعر الإغلاق لسنة 2012السوقیة للسهم عرفت انخفاضا خلال سنة 

مقارنة بسعر الإغلاق لسنة 2013سنة %27,42، وانخفاضا بنسبة %13,29بنسبة 
مقارنة بسعر 2014سنة %24,44، ثم ارتفع السعر السوقي لسهم المجمع بنسبة 2012

.2013الإغلاق لسنة 
ثالثا:  تقدیر واختبار النموذج.

لاختبار مدى صحة الفرضیات المطروحة سابقا، یتم تكوین عدة نماذج قیاسیة تضم 
.9Eviewsمتغیرات الدراسة، وذلك بالاعتماد على برنامج 

تقدیر النموذج.-1
باستخدام اختبار ستیودنت تم الحصول على نموذج واحد للدراسة، یشتمل هذا النموذج 

المتغیرات التالیة: على 
: السعر السوقي لسهم المجمع؛

: نسبة إجمالي الدیون إلى الأموال الخاصة.
-1999) البیانات الإحصائیة للمتغیرین خلال الفترة ( 04الملحق رقم:ویوضح (

، تم تشكیل النموذج 9Eviewsبالاعتماد على برنامج )، بعد معالجتها 2014
)، والذي یحمل الشكل التالي: 05الملحق رقم: الإحصائي الدراسة وفق ما یوضحه (
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، ومنه % R2= 40,09) یتضح أن، قیمة معامل التحدید 05الملحق رقم: من نفس (
فالقدرة التفسیریة لهذا النموذج مقبولة إلى حد ما، كما أن هذه القیمة تفید بأن النموذج 

التغیرات في السعر السوقي لسهم المجمع.من%40,09یفسر 
الاختبار الإحصائي للنموذج.-2

یتم اختبار نموذج الدراسة إحصائیا من خلال: 
 .اختبار المعنویة الإحصائیة لمعاملات النموذج المقدرة

تبار ــــــــــــتم اختبار المعنویة الإحصائیة لمعاملات الانحدار المقدرة باستخدام اخ
، ویمكن عرض فروض هذا الاختبار كالتالي:tستیودنت 

):      بالنسبة لـ: (
:     بالنسبة لـ: (

لتالي:) كا05الملحق رقم: وكانت نتائج اختبار ستیودنت وفقا لما هو موضح في (
وهي قیمة أقل من 0,0000هي: قیمة الاحتمال للمعامل الثابت

ذو دلالة ومعنویة ، وبذلك فإن المعامل الثابت 5%مستوى المعنویة
؛إحصائیة، وعلیه ترفض فرضیة العدم وتقبل الفرضیة البدیلة 

 وهي أقل من 0,0085قیمة الاحتمال هي بالنسبة لمعامل النموذج
لدیه دلالة ومعنویة ، ومنه فإن المعامل %5مستوى المعنویة 

.إحصائیة، وبذلك ترفض فرضیة العدم وتقبل الفرضیة البدیلة 
.اختبار المعنویة الكلیة للنموذج

، ویمكن عرض فروض هذا Fفیشرتم اختبار المعنویة الكلیة للنموذج باستخدام اختبار 
الاختبار كما یلي:





قیمة ) أن؛ 05الملحق رقم: وفقا لما هو موضح في (،Fفیشروكانت نتائج اختبار 
0,008461F-statisticالاحتمال هي  ، هذه القیمة تختلف عن الصفر وأقل من =

لة ومعنویة إحصائیة كلیة، وبذلك ترفض ، ومنه فإن النموذج له دلا5%مستوى المعنویة 
.فرضیة العدم وتقبل الفرضیة البدیلة 
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بعد تحلیل معنویة معاملات النموذج المقدرة ومن النتائج المتوصل إلیها من خلال 
اختبار ستیودنت وإختبار فیشر، سیتم تحلیل الانحدار الخاص بالنموذج.

ذج.تحلیل الانحدار الخاص بالنمو -3
، تتمثل هذه 9Eviewsلتحلیل الانحدار سیتم القیام بعدة اختبارات بواسطة برنامج  

الاختبارات في؛ اختبار التوزیع الطبیعي للبواقي، اختبار استقلالیة البواقي، اختبار تجانس 
التباین، اختبار التعدد الخطي واختبار استقراریة معاملات النموذج.

بواقي النموذج.اختبار التوزیع الطبیعي ل
من أشهر وأهم اختبارات مدى توزیع البواقي طبیعیا، ومن Jarque-Beraیعد اختبار 

Pro=0.49یتضح أن القیمة الاحتمالیة: ) 09الملحق رقم: ( ، ومنه فإن البواقي 5%<
موزعة توزیعا طبیعیا.

.اختبار استقلالیة بواقي النموذج
اط الذاتي للبواقي، وقد تم باستخدام اختبار یعرف هذا الاختبار أیضا باختبار الارتب

داربین واتسون، حیث كانت نتائج الاختبار كما یلي:
 استخراج قیمة الحدینdU, dL :من جدول واتسون، وهي كالآتي

1,37=dU ،1,10=dL

) فهي تساوي:   05الملحق رقم:حساب قیمة إحصائیة واتسون، حسب (
1,52DW=

 القبول والرفض لاختبار مناطقبمطابقة هذه القیم معDurbin-
Watson:التالیة

UU dDWd 4 :10,163,2بالتطبیق نجد  DW ،وبذلك وهي محققة
فإن بواقي النموذج مستقلة بمعنى أنه لا یوجد ارتباط ذاتي بین البواقي.

.اختبار تجانس التباین
، وكانت النتائج حسب Whiteرلاختبار مدى تجانس التباین، تم استخدام اختبا

:) كما یلي05الملحق رقم:(

وهذا ما یدل على تجانس تباین بواقي النموذج. 
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 .اختبار التعدد الخطي
، VIFللحكم على وجود تعدد خطي من عدمه، تم استخدام معامل تضخم التباین 

یبین ، وهذا ماCentred VIF=1>5) أن: 07الملحق رقم:(وكانت النتیجة حسب 
عدم وجود تعدد خطي.

.اختبار استقراریة معاملات النموذج
في هذا الاختبار سیتم اختیار السنة التي تكون فیها قیمة المتغیر التابع (السعر 
السوقي لسهم المجمع) مرتفعة بنسبة أعلى مقارنة مع قیمة هذا المتغیر عبر باقي 

نیة للدراسة، وكانت نتیجة الاختبار من السلسلة الزم2011السنوات، حیث تم اختیار سنة 
) أن: 08الملحق رقم:(حسب

ومنه فمعاملات النموذج مستقرة.
خلاصة ما سبق، أن نتائج اختبارات تحلیل الانحدار تثبت بأن النموذج مقبول من 
الناحیة القیاسیة، ومنه القول بأن هناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر المستقل 

لمتغیر التابع.للدراسة وا
IV(نتائج وتوصیات):خاتمـة

من خلال هذه الدراسة، تبین أنه ومنذ فترة غابرة في الزمن حاول العدید من الدارسین 
والباحثین إیجاد العلاقة بین مختلف عناصر الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة والقیمة 

القیمة السوقیة واتجاه هذا السوقیة لها، مع محاولة تحدید أكثر هذه العناصر تأثیرا على 
الأثر، هذا من الجانب النظري.

، یمكن أن یدخل في ین أن الهیكل المالي لمجمع صیدالأما الجانب التطبیقي، فقد تب
تفسیر  التغیرات التي تطرأ على القیمة السوقیة لذات المجمع، كما تبین وجود علاقة 

والسعر السوقي لسهم المجمع.عكسیة بین نسبة إجمالي الدیون إلى الأموال الخاصة
ومنه یمكن الحكم:

 لقد منحت النظریات التي اهتمت بصحة الفرضیة الأولى للدراسة، والتي مفادها؛
بدراسة العلاقة بین الهیكل المالي وقیمة المؤسسة أهمیة بالغة للدیون، وذلك لاتجاه 

ي تحدید وتفسیر أغلب النظریات الحدیثة إلى منح أهمیة معتبرة للدیون والضرائب ف
العلاقة بین الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة وقیمتها السوقیة؛
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 عدم صحة الفرضیة الثانیة للدراسة، والتي مفادها؛ یتوقع وجود علاقة طردیة بین
نسبة إجمالي الدیون إلى الأموال الخاصة الموجودة في الهیكل المالي كمتغیر 

الجزائري كمتغیر تابع، حیث تبین من خلال مستقل والقیمة السوقیة لمجمع صیدال 
الدراسة القیاسیة إلى أن العلاقة التي تربط المتغیر المستقل للدراسة بالمتغیر التابع 
علاقة عكسیة (لوجود إشارة سالبة أمام المتغیر المستقل في نموذج الدراسة)، 

ولیست علاقة طردیة.

V:الملاحق

)2014-2011(ة لمجمع صیدال حجم الأموال الخاص) : 01الملحق رقم (
دج1000الوحدة:

2011201220132014البیان
2500000250000025000002500000رأس المال الصادر (الاجتماعي)

74529138767303942169011282665علاوات واحتیاطات
900905645898435055218627فرق إعادة التقدیر

556004778627//فارق المعادلة
2060480196516026581471477751نتیجة صافیة

11685028874319161371301رؤوس الأموال الخاصة الاخرى
764331839268858376961690الفوائد ذات الأقلیة

13795482147465061674843617590664المجموع
%5,03%13,57%6,89/نسبة النمو

حثین بالاعتماد على المیزانیات المحاسبیة للمجمع.إعداد الباالمصدر: 

)2014-2011(حجم الخصوم غیر الجاریة لمجمع صیدال ) : 02الملحق رقم (
دج1000الوحدة:

2011201220132014البیان
1595341185174129110463383163قروض ودیون مالیة

ضرائب (مؤجلة ومرصود 
لھا)

264218359962252388267823
4936453456705//دیون أخرى غیر جاریة

مؤونات ومنتوجات محسوبة 
مسبقا

3882241412970013511201381034
مجموع الخصوم غیر 

الجاریة
5741800634140450082008488726

-21,02%10,44/نسبة النمو %69,5%
سبیة للمجمع.إعداد الباحثین بالاعتماد على المیزانیات المحاالمصدر: 
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)2014- 2011(حجم الخصوم الجاریة لمجمع صیدال ) : 03الملحق رقم (
دج1000الوحدة:

2011201220132014البیان
الموردون والحسابات 

3168135325039212278781460434الملحقة
473910551586564464363939ضرائب

2943656366273158185773055762دیون أخرى
11549851468524732016628175خزینة الخصوم

مجموع الخصوم 
الجاریة

7740687893323583429365508313
-%33,98-%6,61%15,41/نسبة النمو

إعداد الباحثین بالاعتماد على المیزانیات المحاسبیة للمجمع.المصدر: 

البیانات الإحصائیة لمتغیرات الدراسة في مجمع صیدال (1999-  الملحق رقم (04) :
(2014

المتغیر التابع
(السعر السوقي للسهم)

المتغیر المستقل
(نسبة إجمالي الدیون إلى الأموال الخاصة) السنوات

765 0,51 1999
780 0,70 2000
510 0,79 2001
430 1,03 2002
380 1,14 2003
345 1,21 2004
360 1,40 2005
440 1,33 2006
400 1,30 2007
380 1,39 2008
385 1,08 2009
520 1,4 2010
715 0,98 2011
620 1,03 2012
450 0,8 2013
560 0,79 2014

www.sgbv.dzو www.saidalgroup.dzإعداد الباحثین بالاعتماد على: المصدر: 

تقدیر واختبار النموذج.) :50الملحق رقم (

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Date: 11/28/16   Time: 19:11
Sample: 1999 2014
Included observations: 16
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

X1 -350.7855 114.5940 -3.061116 0.0085
C 877.4020 125.9166 6.968122 0.0000

R-squared 0.400953 Meandependent var 502.5000
Adjusted R-squared 0.358163 S.D. dependent var 146.0365
S.E. of regression 116.9967 Akaike info criterion 12.47864
Sumsquaredresid 191635.3 Schwarz criterion 12.57521
Log likelihood -97.82910 Hannan-Quinn criter. 12.48358
F-statistic 9.370434 Durbin-Watson stat 1.523014
Prob(F-statistic) 0.008461

.9Eviewsمخرجات برنامج: المصدر: 

نتائج اختبار تجانس التباین.) :06الملحق رقم (
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.985894 Prob. F(2,13) 0.1768
Obs*R-squared 3.744367 Prob. Chi-Square(2) 0.1538
Scaledexplained SS 1.749802 Prob. Chi-Square(2) 0.4169

.9Eviewsمخرجات برنامج: المصدر: 

ختبار التعدد الخطي.نتائج ا) :07الملحق رقم (
Variance Inflation Factors
Date: 11/28/16   Time: 19:31
Sample: 1999 2014
Included observations: 16

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

X1 13131.78 18.53268 1.000000
C 15854.98 18.53268 NA

.9Eviewsمخرجات برنامج: المصدر: 

نتائج اختبار استقراریة معاملات النموذج.) :08الملحق رقم (
Chow Breakpoint Test: 2011
NullHypothesis: No breaks atspecifiedbreakpoints
Varyingregressors: All equation variables
Equation Sample: 1999 2014
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F-statistic 2.286241 Prob. F(2,12) 0.1441
Log likelihood ratio 5.165392 Prob. Chi-Square(2) 0.0756
Wald Statistic 4.572482 Prob. Chi-Square(2) 0.1016

.9Eviewsمخرجات برنامج: المصدر: 

یع الطبیعي لبواقي النموذج.نتائج اختبار التوز ) :09الملحق رقم (

0

1

2

3

4

5

-1 5 0 -1 0 0 -5 0 0 5 0 1 0 0 1 5 0 2 0 0 2 5 0

S e r ie s : R e s id u a ls
S a m p le 1 9 9 9 2 0 1 4
O b s e rva tio n s 1 6

M e a n  7 .1 5 e -1 4
M e d ia n -2 3 .8 4 1 5 9
M a x im u m  2 2 5 .3 2 0 7
M in im u m -1 4 6 .7 7 3 6
S td . D e v .  1 1 3 .0 2 9 6
S ke w n e s s  0 .6 1 7 7 8 0
K u r to s is  2 .2 2 0 7 4 3

Ja rq u e -B e ra  1 .4 2 2 5 6 6
P ro b a b ility  0 .4 9 1 0 1 4

.9Eviewsمخرجات برنامج: المصدر: 

VI:الإحالات والمراجع

، دار الیازوري، الأردن، المالیة المتقدمةالإدارةعدنان تایه النعیمي وارشد فؤاد التمیمي، )1(
.  349، ص. 2009

، دار المسیرة، الأردن، المالیةالإدارةأساسیات في عدنان تایه النعیمي ویاسین كاسب الخرشة، )2(
.138، ص. 2007

الإسكندریةمركز ،اقتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل الماليیر محمد عبد العزیز، سم)3(

.217، ص. 2006للكتاب، مصر، 
، عالم الكتب الحدیث، أساسیات دراسة الجدوى الاقتصادیة وتقییم المشروعاتفلیح حسن خلف،)4(

.238، ص. 2012الأردن، 
ص، ، 2010، دار صفاء، الأردن، ائف المنظمة)مبادئ الإدارة (وظمحمود احمد فیاض، )5(

.186، 185ص. 
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أثر حوكمة الشركات في القیمة السوقیة لأسهم رأس المال في الشركات ریم محسن خضیر، )6(
، 32، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم والاقتصاد، جامعة بابل، العدد: المصرفیة

.304، ص. 2012
، مؤسسة الوراق، التحلیل المالي لأغراض تقییم الأداء والتنبؤ بالفشلالزبیدي، حمزة محمود )7(

.260، ص. 2011الأردن، 
، ص. 2008، مكتبة المجتمع العربي، الأردن، المالیةالإدارةمقدمة في مفلح محمد عقل، )8(

50.
، 2009توریدات، مصر، ، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والالإدارة المالیةسلیمان أبو صبحا، )9(

.47ص. 
المكتب العربي الحدیث، مصر، -مدخل تحلیلي معاصر–الإدارة المالیة ، منیر إبراهیم هندي)10(

.622، 621، ص، ص: 2008
.775، ص. 2008، مؤسسة الوراق، الأردن، الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیدي، )11(
الجزء الثاني، دار وائل، -الإدارة المالیة–سییر المالي التإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، )12(

.289، ص. 2011الأردن، 
.763، مرجع سابق، ص. الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیدي، )13(
- 638ص. - ، مرجع سابق، صمدخل تحلیلي معاصر-الإدارة المالیةمنیر إبراهیم هندي، ) 14(

641.
.790، مرجع سابق، ص. لإدارة المالیة المتقدمةاحمزة محمود الزبیدي، )15(

(16) Franco Modigliani & Merton H .Miller ,The cost of capital, corporation
finance and  the theory  of investment , The American economic review,
Volume : 48, N : 03, June 1958 , P. 268, pdf.
(17) Idem.

.634،635ص.،مرجع سابق، ص...،الإدارة المالیةإبراهیم هندي، منیر )18(
دراسة حالة عینة من الشركات ،تأثیر الهیكل المالي على قیمة الشركة المسعرة یاسین ضیف، )19(

مذكرة ماجستیر في العلوم التجاریة، )2012-2009المدرجة في السوق المالي السعودي (
.28، 27، غیر منشورة، ص، ص. 2014/2015، تخصص مالیة كمیة،  جامعة ورقلة

.25، ص. نفس المرجع السابق)20(
(21) Franco Modigliani & Merton H. Miller, Op-cit, P. 271.

.639.مرجع سابق، ص- مدخل تحلیلي معاصر-الادارة المالیةمنیر إبراهیم هندي، )22(
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.407.رجع سابق، ص، م...التسییر الماليإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، )23(
(24) Franco Modigliani & Merton H. Miller, Corporateincome taxes and the
cost of capital  -A correction-,Theamericaneconomicreview, P. 436, Pdf .

دراسة حالة المجمع –حو اختیار هیكل تمویلي أمثل للمؤسسة الاقتصادیة محمد شعبان، ن)25(
مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة المؤسسة، كلیة العلوم - دالالصناعي صی

.64، ص. 2009/2010الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة البویرة، 
.667مرجع سابق، ص. ...،الإدارة المالیةمنیر إبراهیم هندي، )26(
،- دراسة حالة- لمؤسسة الصناعیةتأثیر الهیكل المالي على إستراتیجیة اأنفال حدة خبیزة، )27(

مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصاد صناعي، كلیة العلوم الاقتصادیة 
.29، غیر منشورة، ص. 2011/2012والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة، 

.414مرجع سابق، ص. ...، التسییر الماليإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، )28(
دراسة حالة مجمع –تأثیر الإقتراض على القیمة السوقیة للمنشأة زغیب وسفیان دلفوف، ملیكة )29(

مجلة أبجاث إقتصادیة وإداریة، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة -صیدال
.299، ص. 2012، 12بسكرة، العدد: 

حاكمیة المؤسسیة وقیمة الشركة العلاقة بین المؤید محمد علي الفضل ونوال حربي راضي، )30(
مجلة القادسیة للعلوم الإداریة والإقتصادیة، كلیة -دراسة حالة في الأردن-في ظل نظریة الوكالة

.130.، ص2010، 04، العدد12الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسیة، المجلد 
لة المؤسسات العمومیة حا–مراقبة المدیرین التنفیذیین في ضوء نظریة الوكالة مهدي شرقي، )31(

المجلة الجزائریة للدراسات المالیة والمحاسبیة، الجزائر، -الاقتصادیة في التشریع الجزائري
.139، 138، ص، ص. 2015، 01العدد

أطروحة دكتوراه علوم في ، دراسة حالة–إشكالیة تمویل المؤسسات الاقتصادیة العایب یاسین، )32(
.43، ص. 2010/2011منشورة، غصاد المالي، جامعة قسنطینة، العلوم الاقتصادیة، فرع الاقت

.422، 421إلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، مرجع سابق، ص، ص. )33(
تطبیق عملي لنظریة الالتقاط ودورة حیاة -نظریات هیكل التمویل الحدیثةصبیحة قاسم هاشم، )34(

كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، مجلة العلوم الاقتصادیة والإداریة،-الشركة/بحث تحلیلي...
.71، 70، ص، ص. 83، العدد: 21المجلد: 

(35) Stewart C. Myers, The capital structurpuzzel, The journal of finance,
American finance association , Vol:39, No: 03, Jul 1984 , P. 581.
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(36) See : Oliver E. Williamson, Corporate finance and corporate
governance, The journal of finance, American finance association ,Vol:43,
No:03, Jul 1988, P-P. 567-591.

.430،431إلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، مرجع سابق، ص، ص. )37(
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.108، 107، ص، ص: 2009/2010
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