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 ،ابؼخاطر لمجموعة متنوعة من الاقتصاديةابؼؤسسات  تتعرضبيئة الأعماؿ ابغالية  في ضوء تعقيدات كتطورات
ىذه ابؼخاطر  ابؼتمثلة أساس في ابؼخاطر ابؼالية، بـاطر الإفلبس كابؼخاطر التشغيلية. خاطر ينً النااميةابؼبدا في ذلك 

 .تشكل جزءا أساسيا من النشاط اليومي للمؤسسة نارا لارتباطها الوثيق ببنيتها كىيكلها ابؼافِ

 كما ىدفت إفُ ،ىدفت الدراسة إفُ توضيح الأسس النارية لكل من ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً الناامية
خاطر ينً الناامية لمجموعة من ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية للبؿ الترةة ابؼأثر ابؽيكل ابؼافِ على  برليل كقياس

حيث تستمد تم التيار ىذه ابؼؤسسات بناءن على تنوعها في بـتلف القطاعات الاقتصادية، ، (2014-2021)
 ابؼتوقعة الي  قد توضيح الركابط بنٌ الرةكيبة ابؼالية بؽذه ابؼؤسسات كبرديات ابؼخاطر ينً الدراسة أبنيتها من للبؿ

بواسطة تطبيق  (Panel Data)كمن أجل برقيق ىدؼ الدراسة تم استعماؿ بيانات السلبسل الزمنية ابؼقطعية  .تواجهها
  .ثار العشواريةالآثار الثابتة كبموذج ىي: بموذج الابكدار التجميعي، الآثلبث بماذج، ك 

أف  بؾموعة من النتارج النارية كالتطبيقية، حيث للصت الدراسة في جانبها النارم إفُ فُإتوصلت الدراسة 
بناءن على مصادر التمويل ابؼستخدمة، بفا في ابؼؤسسة الاقتصادية ابؽيكل ابؼافِ يؤثر على ابؼخاطر ينً الناامية 

كما أفرزت   كضماف استمرارية الأعماؿ.يستدعي ابزاذ قرارات مدركسة لتشكيل ابؽيكل ابؼافِ لتقليل تلك ابؼخاطر 
للهيكل ابؼافِ  ابؼتسرةبنٌ كل ابؼتغنًات علبقة عكسية كجود  :بصلة من النتارج أبنهاالدراسة في جانبها التطبيقي عن 

بؽيكل ابؼافِ ابؼختلتة ابؼعبرة عن ابؼتغنًات ابنٌ كجود علبقة طردية من مناور سيولة، فضلب عن ابؼخاطر ابؼالية ك 
كجود علبقات بـتلتة ابهابية كسلبية بنٌ متغنًات ابؽيكل ابؼافِ  ، ككذلككابؼخاطر ابؼالية ابؼقاسة بتشتت ابؼردكدية ابؼالية

  للمؤسسات ابؼدركسة.الإفلبس كابؼخاطر التشغيلية  بـاطرك 

 ابؽيكل ابؼافِ، ابؼخاطر ينً الناامية، بـاطر الإفلبس، ابؼخاطر التشغيلية، ابؼخاطر ابؼالية. الكلمات المفتاحية:

 
 
 



 
Abstract: 

In light of the complexities and developments of the current business environment, 

economic institutions are exposed to a diverse set of risks, including non-systematic risks 

represented mainly by financial risks, bankruptcy risks and operational risks. These risks 

constitute a fundamental part of the institution's daily activity due to their close association with 

its financial structure and composition.  

The study aimed to clarify the theoretical foundations of both the financial structure and 

non-systematic risks. It also aimed to analyze and measure the impact of the financial structure 

on the non-systematic risks of a group of Algerian economic institutions during the period (2014-

2021). These institutions were selected based on their diversity across different economic sectors. 

The study derives its importance by clarifying the links between the financial composition of 

these institutions and the challenges of unexpected risks they may face. In order to achieve the 

objective of the study, panel data time series were used by applying three models: the pooled 

regression model, fixed effects model and random effects model. 

The study reached a set of theoretical and applied conclusions. In its theoretical aspect, 

the study concluded that the financial structure affects non-systematic risks in the economic 

institution based on the financing sources used, which requires making well-thought out decisions 

to shape the financial structure to mitigate those risks and ensure business continuity. The study 

also yielded in its applied aspect a set of key results, most notably: an inverse relationship 

between all explanatory variables of the financial structure and financial risks from a liquidity 

perspective, as well as a positive relationship between the different variables expressing the 

financial structure and financial risks as measured by the dispersion of financial returns. There 

were also different positive and negative relationships between the financial structure variables 

and bankruptcy risks and operational risks for the institutions studied.  

Keywords: Financial structure, non-systematic risks, bankruptcy risks, operational risks, 

financial risks. 
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 تمهيد

شغلت ابؼؤسسة الاقتصادية حيزا معتبرا في كتابات كأعماؿ الاقتصادينٌ بدختلف ابذاىاتهم، لكونها الركيزة  
الأساسية الي  يقوـ عليها اقتصاد أم دكلة، فابؼؤسسة الناجعة ىي الي  برافظ على قدرتها الإنتاجية عن طريق بذديد 

 البحث عن مصادر لتمويل احتياجاتها الي  تسمحا كبرسنٌ أداءىا لضماف استمرارىا، الأمر الذم بوتم عليه استثماراتها
 تواجهو الذم الأكبر التحدم ابغافِ كقتنا في ابؼخاطر حيث تعدالوقوع في الأزمات ابؼالية.  بؽا بدواجهة كبذنب

 أيلب في تؤدم قد ابؼالية، كضعيتها على تأثنً بؽا تهديداتل رضتتع لأنشطتها مزاكلتها فبمجرد ،الاقتصادية ابؼؤسسات

 ، فهيحصصها السوقية كاتساع كأحجامها أشكابؽا بشتى ابؼؤسسات، ىذه دبيومة على تؤثر بـاطر حدكث إفُ ابغالات

 درجات في زيادة تصاحبها ما كثنًا التمويل فرص زيادة أف التمويلية ذلك للؤنشطة ابؼرافقة ابؼخاطر من العديد تواجو
  ابؽيكل ابؼافِ. بدوضوع كاضح بشكل الاىتماـ ديزات ابؼؤسسات مع توجو على انعكس كىو ما للمخاطر، التعرض
ابؼؤسسة مركزا للقرار، فهي تقوـ بإرساء بصلة من القرارات ابؼالية لغرض ابؼتاضلة بينها، حيث تعمل  نارا لكوفك 

على إحداث نوع من الرةكيب ابؼافِ، ىدفو توجيو بـتلف ابؼوارد ابؼالية إفُ استخدامات ذات مردكدية، من للبؿ 
كارتباط ابؼخاطر بقرارات التمويل كبمط التمويل، أم  الاىتماـ بدكرة التمويل نارا لمحدكدية ابؼوارد كارتتاع تكلتتها،

ترتبط بالتيار ابؼؤسسة للمزيج الذم يكوف ىيكلها ابؼافِ، لذلك يعد ىيكل التمويل من أىم ابؼواضيع كأكثرىم إثارة 
ؤسسة للحصوؿ على مفي المجاؿ ابؼافِ، كالذم شغل ابؼتكرين كالباحثنٌ لأزيد من بطسنٌ سنة، حيث تسعى كل 

كتوسيع أنشطتها  عملياتهامافِ يناسب مع أىدافها بشكل يسمح بؽا بتلبية احتياجاتها ابؼالية من أجل تسينً  ىيكل
من جهة، كيضمن الرفع من ثركتها كمعدؿ بموىا كبهنبها الوقوع في ابؼخاطر كالصعوبات ابؼالية الي  قد تؤدم إفُ 

أم مزيج  ،ىيكلها ابؼافِو ابؼؤسسة ىي كيتية صياية الصعوبات الي  تواجبنٌ فتعتبر من  إفلبسها من جهة ألرل.
كبذنب أكبر  كمن ثم تعايم ثركة ابؼلبؾ ،كيقلل من ابؼخاطر س ابؼاؿ إفُ ابغد الأدنى،أالتمويل الذم بىتض تكلتة ر 

 .ناامية منهاالقدر بفكن من ابؼخاطر لاصة ينً 
بنٌ مصادر  من أك العثور على ابػيار الأمثلابؽدؼ ىو الاستجابة قارما، ك ابعدؿ حوؿ ابؽيكل ابؼافِ لا يزاؿ 

الالتيار بنٌ الديوف كحقوؽ ابؼسابنة كالتمويل الذاتي معقد للغاية بسبب العوامل ابؼتعددة  ،التمويل ابػارجية كالداللية
كبينما قد شرحت عدد من الدراسات التجريبية  ،اتؤسسالأبعاد الي  بيكن أف تؤثر على القرار النهاري دالل ابؼ

( كانا الأبواف ابؼؤسساف بؽذا السؤاؿ من للبؿ ناريتهم حوؿ 1958موديليانِ كميلر )، إلا أف لتيار رأس ابؼاؿ الثابتا
على الريم من أف ناريتهم الآف ىي مصدر رريسي للئبؽاـ، إلا أنها  ،ة كالتيار ابؽيكل ابؼافِؤسسالرةابط بنٌ قيمة ابؼ

الناريات ابؼالية إفُ العلبقة العديد من كقد أشارت . ي ينً كاقعية كمتناقضةتستند إفُ بؾموعة من الافرةاضات، كالي  ى
قامت نارية التوازف بالرةكيز حيث  ،بنٌ ابؼخاطر ينً الناامية كتكوين ىياكل التمويل للمؤسسات بصورة ينً مباشرة
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 ج 

 

التمويل ابؽرمي على الاعتماد على كفي ابؼقابل تركز نارية  ،على برقيق توازف بنٌ الديوف كتقليل ابؼخاطر ينً الناامية
كمن جهة ألرل ربطت  ،التمويل الداللي كالديوف قبل الأسهم، بفا يشجع على استخداـ مصادر بسويل أقل تكلتة

ة. بشكل عاـ توضح ىذه الناريات ؤسسنارية الوكالة كابؼعلومات بنٌ ابؼخاطر كتناقض مصافٌ الإدارة كملبؾ ابؼ
 ينً النااميةتشمل ابؼخاطر ك  .طر ينً الناامية كاسرةاتيجيات التمويل كابزاذ القرارات ابؼاليةالتتاعل ابؼتبادؿ بنٌ ابؼخا

بؾموعة تهديدات تؤثر على أداء ابؼؤسسة الاقتصاديةٌ، بفا بيكن أف يتسبب في لسارر مالية، سواء نتيجة لاركؼ 
تشكل برديا ينً الناامية ابؼخاطر كعليو ف ،اقتصادية كلية مثل التضخم أك نتيجة لأحداث جزرية ترتبط بابؼؤسسة ذاتها

كللحتاظ على  ،قا كتنتيذ إجراءات تدبنً فعٌالة للحد من تأثنًىامهما لأم مؤسسة، كيتطلب التعامل معها تقييما دقي
 .استمرارية العمليات كبرقيق الأىداؼ ابؼرجوة

التسعينيات برنابؾان شاملبن لتحرير اقتصادىا كإعادة ىيكلتو، بهدؼ الاندماج السريع في منذ اعتمدت ابعزارر 
بػاص على ابؼستول المحلي كالأجنبي في بصيع المجالات الاقتصادية. تم فتح المجاؿ أماـ الاستثمار ا حيث العابؼي، الاقتصاد

مستمران، لاصة في السنوات الألنًة بتضل إدراؾ ابؼتعاملنٌ الاقتصادينٌ  تطوران  الاقتصادية ابؼؤسسات شهد الاستثمار في
تسعى ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية ك  .لأبنية ىذا القطاع في تعزيز مسار التنمية المحلية كتنشيط القطاعات الألرل

الذم يسهم في توفنً السيولة كبرقيق اليسر ابؼافِ. يهدؼ  ابؼافِ يكلابؽمثل ينًىا من ابؼؤسسات الألرل، إفُ برقيق 
ذلك إفُ برقيق أىداؼ مالية مثل بسويل الاحتياجات الرأبظالية، كضماف تسديد الديوف، كتقليل ابؼخاطر. حيث 

التحديات البيئية كالاقتصادية من للبؿ استغلبؿ مواردىا الداللية ابؼخاطر ك ات أيضا إفُ مواجهة تسعى ىذه ابؼؤسس
 .بشكل أمثل، بفا يتيح بؽا برويل التهديدات المحتملة إفُ فرص، كتعزيز قدرتها على ابؼنافسة كدعم أدارها ابؼستقبلي

اىر الاقتصادية ابغديثة، حيث تعتمد على تعد الدراسات القياسية أحد الأساليب الرريسية في برليل الاو  
التحليل الكمٌي باستخداـ بؾموعة متنوعة من البيانات كابؼعطيات، الي  يتم بذميعها كبرليلها باستخداـ النماذج 

أدكات أساسية في ىذه العملية، حيث بسكٌن من معابعة البيانات بتعالية  Eviews القياسية ابؼناسبة. تيعد برامج مثل
يكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً الناامية في ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية، يأتي دكر ابؽفي سياؽ برليل ك  .كبرليلها بدقة

الدراسات القياسية لتوضيح العلبقات بنٌ ابؼتغنًات ابؼختلتة. يتم ذلك عن طريق بذميع بيانات ذات صلة، مثل 
الية ابؼؤثرة عليها، بالإضافة إفُ مؤشرات ابؼخاطر ينً الناامية الي  ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسات، كالعوامل الاقتصادية كابؼ

لتحليل ىذه البيانات كبرديد العلبقات بينها، كبالتافِ Eviews  قد تواجهها. يتم استخداـ البرامج الإحصارية ابؼتقدمة
 Panelنماذج الي  تتيحها مثل كالباستخداـ ىذه التقنيات  فهم أفضل للتأثنًات ابؼالية كابؼخاطر على أداء ابؼؤسسات

Data  كبناء النماذج الاقتصادية لتهم العلبقات بنٌ ىذه متغنًات الدراسةبيكن برليل العوامل الي  تؤثر على ،
توفر ىذه الدراسات رؤل قيمة للقرارات الاقتصادية كابؼالية، كتساعد في برسنٌ إدارة ابؼخاطر بشكل عاـ  ،العوامل

  .لية للمؤسسات الاقتصادية في السياؽ ابعزاررم كينًهكبرقيق الاستدامة ابؼا
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  الدراسة مشكلة .1
تتمثل في التكيف مع المحيط ابؼافِ، كإبهاد  الاقتصادية ابعزاررية عدة مشاكلتواجو ابؼؤسسات  انطلبقا بفا سبق 

 بؽذه ابؼؤسساتالتوليتة ابؼناسبة بؼصادر التمويل ابؼتاحة، كنارا لالتلبؼ كتباين ىذه ابؼصادر كعدـ بذانسها، بينح 
على فرصة التنويع كابؼتاضلة بينها، بهدؼ بلوغ كبرقيق الرةكيبة التمويلية الي  توازف بنٌ العارد كابؼخاطرة، كالعمل 

زمة لتغطية للبحيث تسعى ىذه ابؼؤسسات للحصوؿ على الأمواؿ ا .التوفيق بنٌ بـتلف الأطراؼ ذات ابؼصلحة
فعملية احتياجاتها بشكل يضمن سنً لعملياتها، كتوسيع استماراتها مع مراعاة ابؼخاطر كالتكاليف الي  قد تتحملها. 

بيكن برديدىا في ابذاىنٌ: الابذاه الأكؿ يتمثل في اقتصاد التيار التمويل تستوجب برديد ابػيارات ابؼتاحة كالي  
ابؼديونية كىو الاقتصاد القارم على التمويل البنكي، كذلك من للبؿ القركض الي  بسنحها أين برتل البنوؾ دكرا كبنًا 

التمويل ابؼتاحة في  في اقتصاديات ابؼديونية، أما الابذاه الآلر فهو اقتصاد الأسواؽ ابؼالية من للبؿ العديد من مصادر
بناءا على ما سبق بقد أف تشكل ما يسمى بابؽيكل ابؼافِ.  ىذا النوع من الاقتصاديات، فعملية التيار ابؼزيج التمويلي

ابؼؤسسة من أجل برقيق أىدافها ابؼسطرة من بمو كتطور برتاج إفُ رؤكس أمواؿ من أجل بسويل بـتلف أنشطتها 
كاستثماراتها، بفا قد يعرضها إفُ بصلة من ابؼخاطر ينً الناامية، بالإضافة إفُ ابؼخاطر البيئة المحيطة كابؼوجودة فيها، 

 ق معافَ الإشكالية ابؼصاية في السؤاؿ الرريسي التافِ: كأماـ ىذا الطرح تنبث
 في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية؟تركيبة الهيكل المالي على المخاطر غير النظامية ىو أثر ما 

 كتنبثق من الإشكالية الرريسية أعلبه بؾموعة من التساؤلات الترعية التالية:
  ىل توجد علبقة أثر كارتباط بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كبـاطر الإفلبس لدل ابؼؤسسات ابؼشمولة في الدراسة للبؿ

 (؟2021-2014)الترةة 
  ىل توجد علبقة أثر كارتباط بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر التشغيلية لدل ابؼؤسسات ابؼشمولة في الدراسة عند

 (؟2021-2014الترةة )
 ؟(2021-2014)لدل مؤسسات الدراسة في الترةة  ابؼالية كابؼخاطر ابؼافِ ابؽيكل بنٌ ارتباطك  أثر علبقة توجد ىل 

 فرضيات الدراسة. 2
تقضي الإجابة على التساؤلات سابقة الذكر طرح ثلبث فرضيات رريسية، بزتص ىذه الترضيات بالكشف عن 

 كالي  جاءت صيايتها على النحو التافِ:ناامية، الالعلبقة كحجم التأثنً بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً 
 .دلالة إحصائية بين الهيكل المالي ومخاطر الإفلاس لدى مؤسسات الدراسة أثر ذو وجدي: 1الفرضية 
 كتتجزأ ىذه الترضية إفُ أربعة فرضيات فرعية تعافً مكونات ابؽيكل ابؼافِ، ككانت ىذا الترضيات كما يلي: 
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 ( 1-1الترضية :)بنٌ ابؽيكل ابؼافِ بفثلب بنسبة الديوف إفُ إبصافِ ابؼوجودات كبـاطر الإفلبس  طردم رثأوجد ي
 لدل مؤسسات الدراسة؛

 ( 2-1الترضية :)لدل  الإفلبس كبـاطر ابؼلكية حقوؽ إفُ الديوف بنسبة بفثلب ابؼافِ ابؽيكل بنٌ طردم رثأوجد ي
 مؤسسات الدراسة؛

 ( 3-1الترضية :)ابؽيكل ابؼافِ بفثلب بنسبة الديوف طولية كمتوسطة الأجل إفُ إبصافِ بنٌ  عكسي رثأوجد ي
 الأصوؿ كبـاطر الإفلبس لدل مؤسسات الدراسة؛

 ( 4-1الترضية :)بنٌ ابؽيكل ابؼافِ بفثلب بنسبة الديوف قصنًة الأجل إفُ إبصافِ الأصوؿ  طردم رثأوجد ي
 كبـاطر الإفلبس لدل مؤسسات الدراسة.

 .دلالة إحصائية بين الهيكل المالي والمخاطر التشغيلية لدى مؤسسات الدراسة أثر ذووجد ي: 2الفرضية 
 كتتجزأ ىذه الترضية إفُ أربعة فرضيات فرعية تعافً تركيبة ابؽيكل ابؼافِ، كجاءت صيايتها كالتافِ: 
 ( 1-2الترضية :)ابؼوجودات كابؼخاطر بنٌ ابؽيكل ابؼافِ بفثلب بنسبة الديوف إفُ إبصافِ  طردم رثأوجد ي

 التشغيلية لدل مؤسسات الدراسة؛
 ( 2-2الترضية :)بنٌ ابؽيكل ابؼافِ بفثلب بنسبة الديوف إفُ حقوؽ ابؼلكية كابؼخاطر التشغيلية  عكسي رثأوجد ي

 لدل مؤسسات الدراسة؛
 ( 3-2الترضية :)إفُ إبصافِ  بنٌ ابؽيكل ابؼافِ بفثلب بنسبة الديوف طولية كمتوسطة الأجل طردم رثأوجد ي

 الأصوؿ كابؼخاطر التشغيلية لدل مؤسسات الدراسة؛
 ( 4-2الترضية :)بنٌ ابؽيكل ابؼافِ بفثلب بنسبة الديوف قصنًة الأجل إفُ إبصافِ الأصوؿ  طردم رثأوجد ي

 كابؼخاطر التشغيلية لدل مؤسسات الدراسة.
  .دلالة إحصائية بين الهيكل المالي والمخاطر المالية لدى مؤسسات الدراسة أثر ذووجد ي: 3الفرضية 
كتنقسم ىذه الترضية إفُ بطسة فرضيات فرعية تعافً ابؼخاطر ابؼالية من زكايا بـتلتة، كجاءت صيايتها على  

 النحو التافِ:
 ( 1-3الترضية :)ابؼالية من مناور استقلبلية مالية لدل بنٌ مكونات ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر  طردم رثأوجد ي

 مؤسسات الدراسة؛
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 ( 2-3الترضية :)بنٌ ابؼتغنًات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كابؼخاطر ابؼالية من مناور القدرة على  طردم رثأوجد ي
 السداد لدل مؤسسات الدراسة؛

 ( 3-3الترضية :)كابؼخاطر ابؼالية من مناور العارد بنٌ ابؼتغنًات ابؼستقلة )ابؽيكل ابؼافِ(  عكسي رثأوجد ي
 على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر لدل مؤسسات الدراسة؛

 ( 4-3الترضية :)بنٌ تشكيلة ابؽيكل ابؼافِ )ابؼتغنًات ابؼستقلة( كابؼخاطر ابؼالية من مناور  طردم رثأوجد ي
 تشتت ابؼردكدية ابؼالية لدل مؤسسات الدراسة؛

 ( 5-3الترضية :)بنٌ ابؼتغنًات ابؼستقلة )ابؽيكل ابؼافِ( كابؼخاطر ابؼالية من مناور سيولة  كسيع رثأوجد ي
 لدل مؤسسات الدراسة.

 دراسةأىمية ال. 3
اكتسبت مسألة بسويل ابؼؤسسات أبنية كبنًة في بـتلف الدراسات نارا للؤبنية البالغة بؽذا العنصر ابغيوم من 

كمواجهة بـتلف تهديدات المحيط الذم أصبح يتسم بدزيد من العدكانية أجل استمرار ابؼؤسسة، كقدرتها على ابؼنافسة، 
كسرعة الدينامكية، لذلك تصبو ابؼؤسسات دارما إفُ ضماف التمويل اللبزـ من للبؿ برديد ابؼزيج التمويلي الذم 

ية إفُ تعايم حيث تسعى ابؼؤسسات الاقتصاد .ابؼالية الأزمات في الوقوع كبذنب يسمح بؽا بتحقيق الأىداؼ ابؼسطرة
قيمتها بفا يتطلب منها البحث ابؼستمر عن ابؼوارد ابؼلبرمة لتمويل أنشطتها كتغطية احتياجاتها، كفي سياؽ ذلك تواجو 
العديد من القرارات من أجل التيار التوليتة ابؼثلى من ابؼصادر التمويلية ابؼتاحة لتصل إفُ ابؽيكل ابؼافِ ابؼستهدؼ 

 ة كأمواؿ الدين، كذلك كفق حاجة كقدرة ابؼؤسسة. ابؼعبر عنو بأمواؿ ابؼلكي
تعافً إحدل مواضيع الساعة من للبؿ الرةكيز  على الإجراءات كالمجهودات الي   كونهاللدراسة أبنية بالغة  ك 

تبذبؽا ابؼؤسسة الاقتصادية من أجل توفنً الأمواؿ اللبزمة لسد احتياجاتها كبسويل أنشطتها، كالعمل على برديد ىيكلها 
دافها كاستمرارىا في بفارسة نشاطها، ابؼافِ بفا قد يعرضها إفُ بصلة من ابؼخاطر الي  قد تعرقل مسارىا بكو برقيق أى

الي  قد تواجو ابؼؤسسة أثناء التيارىا لتوليتة ابؼثلى من مصادر التمويل  ينً النااميةحيث تعكس دراستنا ابؼخاطر 
في  ينً النااميةعلى ابؼخاطر  ابؽيكل ابؼافِمركزين بذلك على أثر  ،ابؼتاحة من أجل تشكيل ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة

الاقتصادية من جهة، كمن جهة ألرل تاهر أبنية الدراسة التطبيقية من للبؿ إجراء دراسة تطبيقية للجانب ابؼؤسسة 
 ةيينً الناامالنارم في أرض الواقع، من للبؿ بمذجة برليلية قياسية كإحصارية لأثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر 

 .  (2021-2014)لمجموعة من ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية للبؿ الترةة 
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 . أسباب اختيار الموضوع4
 يرجع التيار موضوع الدراسة إفُ بصلة من الدكافع أبنها:

 ؛يتعلق بالتمويل، نارا لأبنيتو الكبنًة في سياؽ مالية ابؼؤسسة فيما لاصة ابؼالية، بابؼواضيع الشخصي الاىتماـ 
  ،ِحالات من التشل كالانهيار كالإفلبس، كذلك بعد كقوع تعاظم الاىتماـ بدوضوع ابؼخاطر كابؽيكل ابؼاف

 ؛ نابذة عن ضعف التحكم في ابؼخاطر ينً الناامية
  تزايد حجم ابؼخاطر ينً الناامية الي  تتعرض بؽا ابؼؤسسات الاقتصادية في ظل انتتاح الأسواؽ كتسارع كتنًة

 ؛التحولات الاقتصادية
  . أىداف الدراسة5

 في النقاط الآتية:  كتلخيص أىداؼ الدراسة بيكن حصر
  ناامية؛المن ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً تأطنً الأسس النارية لكل 
 ؛إلقاء الضوء على ابؽيكل ابؼافِ كمكوناتو 
 ؛توضيح إطار متاىيمي للمخاطر ينً الناامية 
  خاطر ينً الناامية في مؤسسات الدراسة؛ابؼكصف كبرليل العناصر ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ ك 
  كابؼخاطر ينً الناامية  (2021-2014)برليل كقياس أثر ابؽيكل ابؼافِ على مؤسسات الدراسة للبؿ الترةة

 ؛الي  قد تنجم عنو
  التعمق في ىذه الدراسة من للبؿ ابعانب التطبيقي، كمقارنة ابعانب النارم مع ما ىو موجود على ابؼستوم

 ؛العملي في ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية
 بموذج قياسي يتسر مدل تأثنً ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ينً الناامية لمجموعة من ابؼؤسسات  ديرتق

 ؛(2021-2014)الاقتصادية ابعزاررية للبؿ الترةة 
  في ابؼخاطر ينً الناامية لمجموعة من ابؼؤسسات الاقتصادية تتسنً طبيعة العلبقة بنٌ تركيبة ابؽيكل ابؼافِ ك

 .(2021-2014)ترةة للابعزارر 
 . منهج الدراسة6

ابعانب النارم فيما يتعلق  من للبؿ كصف وصتيالنهج ابؼعلى  اعتمدنا، لضماف برقيق ابؼوضوع بؿل الدراسة
بابؼتاىيم الأساسية لكل من ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً الناامية. بالإضافة إفُ برليل متغنًات الدراسة، كذلك من 
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 كتم الاعتماد خاطر ينً الناامية لمجموعة من مؤسسات الاقتصادية في ابعزارر.ابؼللبؿ برليل أثر ابؽيكل ابؼافِ على 
لدراسة كقياس تأثنً كذلك ، Eviews12 بربؾيةاستخداـ الأدكات الإحصارية كالأساليب الكمية للقياس مع  علىأيضا 

 .ابؼتغنًات ابؼريوبة
  الدراسات السابقة. 7

 عرض أىم الدراسات كالأبحاث الي  سابنت بطريقة أك بألرل في إثراء دراستنا: سيتم
 بسثلت في:الدراسات الأجنبية: 

 Capital structure and financial (، أطركحة دكتوراه بعنواف:2019) Ferina Marimuthu دراسة -

performance of South African State-Ownzd Entities . 

كاعتمدت فيما  ،(2017-1995)مؤسسة بذارية عمومية للبؿ الترةة  33عينة تتكوف من  الدراسةشملت ىذه 
 Panel)بىص مرحلة معابعة البيانات على الالتبارات الإحصارية الكمية ابػاصة بحزـ البيانات ابؼقطعية الزمنية 

Data). في برديدىا للهيكل ابؼافِ  ابؼتاضلة نارية فريقية تتبعالاجنوب نتارجها أف ابؼؤسسات العمومية  كقد كشتت
كىي حسب نار  ،سنويا %21.5ابؼستهدؼ، حيث بلغت سرعة تعديل ابؽيكل ابؼافِ بكو ابؽيكل ابؼافِ ابؼستهدؼ 

الباحث نسبة أبطئ بالنسبة للبقتصادات النامية. كفي نتس السياؽ کشتت نتارج الدراسة أيضا على أف ابؼؤسسات 
رب ابػمسة سنوات لإيلبؽ ثلثي التجوة بنٌ ابؽيكل ابؼافِ التعلي كابؽيكل ابؼافِ اما يقالتجارية العمومية تستغرؽ 

عن علبقة عكسية بنٌ الرافعة ابؼالية كالأداء ابؼافِ، ككاف ذلك متماشيا مع الدراسة  كما أظهرت نتارج  .ابؼستهدؼ
ات التابعة للدكلة، ؤسسمن ابؼالأدبيات الي  كشتت عن مستويات ديوف مرتتعة بشكل مترط كأداء ضعيف للعديد 

ككجدت الدراسة أف الضمانات ابغكومية بؽا تأثنً سلبي على أداء ىذه ابؼؤسسات، بفا يشنً إفُ أنو ينبغي على 
علبكة على ذلك تم تأسيس علبقة  ابغكومة مراجعة مساعدتها ابؼالية بؽذه الكيانات كتنتيذ سياسات أكثر صرامة.

سلبية بنٌ تعويض ابؼسؤكلنٌ التنتيذينٌ كالأداء ابؼافِ، كتوفر ىذه النتارج دعما بذريبيا للتصورات العامة بأف تعويض 
 ابؼسؤكلنٌ التنتيذينٌ مترط كينً مبرر عند قياسو مقابل أداء ابؼؤسسات العمومية. 

 مقاؿ، Elena Alexandra Nenu, Georgeta Vintila and  Stefan Cristian Gherghina (2018) دراسة -

 The Impact of Capital Structure on Risk and Firm Performance: Empirical Evidence: بعنواف

for the Bucharest Stock Exchange Listed Companies. 

تقوـ ىذه الدراسة بتحليل تطور الناريات الرريسية ابؼتعلقة بابؽيكل الرأبظافِ كتأثنًىا ابؼرتبط بابؼخاطر كأداء  
ابؼؤسسات، حيث تاهر ابؽيكل الرأبظافِ كعملية ديناميكية تتغنً مع مركر الوقت، اعتمادا على ابؼتغنًات الي  تؤثر في 

أك مؤسسة بؿددة. قد يتغنً ابؽيكل الرأبظافِ أيضا اعتمادا على توقعات التطور العاـ للبقتصاد، سواء في قطاع معنٌ 
ابؼؤسسة لربحيتها ابؼتوقعة، حيث بيثل ابؽيكل الرأبظافِ في الواقع تتاكضا بنٌ ابؼخاطرة كالعارد. تسهم ىذه الدراسة في 

انية. كقد تم تطبيق برليلبت الأدب العلمي من للبؿ استقصاء عوامل المحركة بؽيكل الرأبظافِ للمؤسسات في سوؽ ركم
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الدراسة  تشمل، ك dynamic panel-dataالابكدارات ذات التأثنًات الثابتة متعددة ابؼتغنًات، بالإضافة إفُ تقديرات 
حيث  (،2016-2000)للبؿ الترةة  (Bucharest Stock Exchange)ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة بولارست 

كبنًة في اقتصاد ركمانيا. كتوصلت الدراسة إفُ كوف الرافعة ابؼالية مرتبطة بشكل شهدت دكرة زمنية ابؼختارة تغنًات  
إبهابي بحجم ابؼؤسسة كتقلب سعر السهم، من ناحية ألرل فإف ىيكل الدين لو تأثنً بـتلف على أداء ابؼؤسسات، 

 .صة السوؽسواء كاف ذلك بؿسوبا على ابؼقاييس المحاسبية أك يينار إليو على أنو تطور في أسعار ح
 Déterminants de la structure(، أطركحة دكتوراه بعنواف: 2013) Salah Eddine Kartobi دراسة-

financière et réactions du marché boursier aux décisions de financement - cas des sociétés 

cotée à la bourse des valeurs de Casablanca . 
ت كتألذ في الاعتبار السياؽ الذم بودد قرارات ؤسساالناريات الرريسية لتمويل ابؼ تستند ىذه الدراسة إفُ

ات ابؼغربية، كمن ناحية ألرل تقييم مؤسسمن جهة فهم بؿددات ابؽيكل ابؼافِ لل :، بزدـ ىذه الدراسة يرضنٌالتمويل
بابؼغرب. كخطوة أكفُ قاـ الباحث بالتحقق ات على أسعار الأسهم في بورصة القيم ؤسستأثنً قرارات التمويل بؽذه ابؼ

ات ابؼغربية للبؿ مؤسسمن للبؿ دراسة اقتصادية من قدرة المحددات التقليدية للديوف على شرح ابؽيكل ابؼافِ لل
كأكقات الأزمات ابؼالية. كخطوة ثانية قاـ بالتبار نارية الاتتاقيات الي  تترةض كجود أكضاع بسويلية.  ،الأكقات العادية

إعلبنا بشأف زيادة رأس  16ات ينً ابؼالية ابؼدرجة في بورصة الدار البيضاء كعلى ؤسسالدراسة سلسلة من ابؼ لتشم
ا قليلب فقط من ابؼتغنًات ابؼستمدة في الأصل من النارية ابؼالية، تلعب دابؼاؿ كبسويل السندات. تاهر النتارج أف عد

ة كتأثنً الأزمة ابؼالية يتغنً تأثنً ؤسسكبالتافِ كمع مراعاة حجم ابؼ ،ةات ابؼغربيمؤسسدكرا أساسيا في سياسة التمويل لل
ىذه ابؼتغنًات من قسم إفُ آلر كأيضا من فرةة إفُ ألرل. علبكة على ذلك تاهر النتارج النهارية أف ابؽيكل ابؼافِ 

بر الاستقلبؿ ىو النااـ الذم يلتزـ كىكذا في الأكقات العادية يعت ،يتبلور كنااـ بسويلي يتأثر بطبيعة الاحتياجات ابؼالية
ثِّل نااـ السحب الزارد أفضل بسثيلب في الركود ،ات في العينةؤسسبو معام ابؼ دراسة بأف سوؽ التوحي نتارج  .بينما بيي

إفُ أف ابؼعلومات  الدراسة كتشنًالأسهم ابؼغربي لا يستجيب لإعلبنات زيادة رأس ابؼاؿ كلا لإعلبنات السندات، 
 .ابؼنقولة من قرارات التمويل ليست ذات قيمة للمستثمرين ابؼغاربة

 Financial Risk Identification Bsed On Theعنواف: مقاؿ برت ، Johan Blac (2010)دراسة  -

Balance Sheet  Information . 

تهدؼ ىذه الدراسة إفُ إبراز دكر ابؼيزانية في برديد ابؼخاطر ابؼالية، كلقد اعتمدت الباحثة على ابؼنهج الوصتي 
، كلقد تم تقسيم العمل إفُ ثلبثة بؿاكر، (2009-2000)مؤسسة كبنًة بولونية للترةة  100كمنهج دراسة ابغالة على 

ما المحور الثانِ فتناكؿ مؤشرات قياس ابؼخاطر ابؼالية التالية: بـطر حيث تناكؿ المحور الأكؿ متهوـ ابؼخاطر ابؼالية، أ
مؤسسة كبنًة  100التلبؿ التوازف ابؼافِ، بـطر اللبسيولة كبـطر الإفلبس، أما المحور الثالث تتمثل في دراسة ابغالة لػ

ابؼيزانية في ات ابؼتاحة في ابؼعلومكمن أىم النتارج الي  توصلت إليها أبنية . (2009-2000) بولونية للبؿ الترةة
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الكشف عن ابؼخاطر ابؼالية للمؤسسات، فبالريم من اعتبار ابؼيزانية كشف ساكن إلا أنو بيكن من للببؽا حساب 
ولة كبـطر الإفلبس، كالي  من شأنها أيضا يعدة مؤشرات من أجل ابغكم على بـطر التلبؿ التوازف ابؼافِ، بـطر اللبس

 .ؤ بهذه ابؼخاطرأف تساىم في عملية التنب
 ,The cost of capital عنواف:برت (، مقاؿ 1958) Franco Modiglini and Merton Miller دراسة -

corporation finance and the theory of investment.  

تناكلت دراسة أثر ابؽيكل رأس ابؼاؿ على قيمة ابؼؤسسة كأكدت على عدـ كجود تأثنً للهيكل ابؼافِ على ابؼردكدية 
حيث أجريت ابؼقارنة بنٌ ، قيمة ابؼؤسسة لا بيكن أف تتأثر بتعديل نسبة الدين إفُ رأس ابؼاؿففي يياب الضرارب، 

اعتمدت إحدابنا على الاستدانة بينما بذاىلت الألرل الاستدانة. مؤسستنٌ متماثلتنٌ باستثناء ىيكلهما ابؼافِ، حيث 
كبالريم من الالتلبؼ في ىياكلهما ابؼالية، إلا أنهما كانتا بؽما نتس القيمة السوقية، بفا يدؿ على أف ابؽيكل ابؼافِ لا 

حة )التحكيم(. فمثلب في سوؽ تم تبنً النارية باستخداـ متهوـ ابؼراجيؤثر على القيمة السوقية في ظل يياب الضرارب. ك 
متطابقتنٌ في بصيع ابعوانب باستثناء، أحدبنا يستخدـ الدين في ىيكلو ابؼافِ بينما  ؤسستنٌرأس ابؼاؿ ابؼثافِ: كلب ابؼ

ة الي  ؤسسة الي  بستلك قيمة عملية أعلى بيع حصتهم كشراء حصة في ابؼؤسسالآلر لا يتعل. بيكن للمستثمرين في ابؼ
يتمكنوف من كسب نتس العارد بنتقة رأس ماؿ أقل كبالتافِ، يتناقص ابؼخاطرة ابؼتصورة. نتيجة للتحكيم، قيمتها أقل. س

ة ذات مؤسسة ذات القيمة الأعلى بفا يؤدم إفُ ابلتاض سعرىا، بينما بالنسبة للؤسسستكوف ىناؾ بيع زارد بغصة ابؼ
تشوه في السوؽ، الناجم عن كمية ابؼخاطرة ينً القيمة الأقل، سيزيد الطلب بفا يرفع سعر حصتها. ىذا يصحح ال

ف قيم ابؼؤسستنٌ بهب أف تكونا متساكيتنٌ. أ افُ كتوصلب الباحثاف .ؤسستنٌابؼتساكية، كفي النهاية ستتساكل قيمة كلتا ابؼ
كريم أبنية ىذه الدراسة كنقطة انطلبؽ  .لا يوجد ميزة أك عيب في استخداـ الديوف في ىيكل رأس ابؼاؿ للمؤسسة

للبحوث اللبحقة، إلا أنها تعرضت لانتقادات بسبب عدـ كاقعية الترضيات الي  استندت إليها، لاصة فيما يتعلق 
 .بالترضية ابػاصة بغياب الضرارب الي  قد لا تتناسب مع الواقع الاقتصادم في كثنً من ابغالات

 بسثلت في:الدراسات العربية: 
 -الهيكل المالي على أداء المؤسسات الجزائرية  أثر، أطركحة دكتوراه بعنواف: (2021)مسعودة  دراسة بقباقي -

 .دراسة حالة عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
ىدفت الدراسة إفُ برليل سلوؾ ابؽيكل ابؼافِ كدراسة انعكاساتو على الأداء ابؼافِ بابؼؤسسات الصغنًة كابؼتوسطة 

مؤسسة صغنًة كمتوسطة موزعة على ثلبثة  147، كشملت الدراسة (2017-2013)العمومية في ابعزارر للبؿ الترةة 
ي، كذلك بالاعتماد على أحد طرؽ التحليل الإحصاري قطاعات ىي: الصناعة التحويلية، ابػدمات كالقطاع الزراع

ابؼتعدد التدربهي، حيث تم  متعدد الأبعاد، كىي طريقة التحليل بابؼركبات الأساسية، بالإضافة إفُ أسلوب برليل الابكدار
كقد للص الدراسة إفُ كجود أثر للهيكل ابؼافِ على الأداء ابؼافِ  .قياس الأداء ابؼافِ باستخداـ مؤشر ابؼردكدية ابؼالية
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بابؼؤسسات الصغنًة كابؼتوسطة العمومية في ابعزارر، كىذا على مستول بصيع القطاعات ابؼدرجة في الدراسة، كما  
 .سات قيد الدراسةكشتت طريقة الابكدار ابؼتعدد التدربهي إفُ كجود أثر موجب للهيكل ابؼافِ على الأداء ابؼافِ بابؼؤس

 في السوقي السهم عائد على التمويل ىيكل أثر(، مقاؿ بعنواف: 2020دراسة فاطمة بؿمد العسنًم ) -
 تطبيقية. دراسة: السعودية الشركات

السوقية في ابؼؤسسات  ىدفت الدراسة إفُ التعرؼ على تأثنً ابؽيكل التمويلي على عارد ابغصة
ة مسابنة في سوؽ الأسهم السعودية في بطسة قطاعات مؤسس (75)حيث تكونت عينة الدراسة من  السعودية،

توصلت الدراسة إفُ عدة نتارج أبنها أف الديوف قصنًة الأجل . ك إنتاجية من للبؿ الرةكيز على القطاعات ابؼتعثرة
( ليس لو أم تأثنً على )الالتزامات( بؽا تأثنً سلبي على العارد على ابغصة السوقية، كأف الدين  طويل الأجل )ابػصوـ

 العارد على ابغصة السوقية، كللملكية تأثنً سلبي على العارد على ابغصة السوقية.
الإنذار بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية ، أطركحة دكتوراه بعنواف: (2020)دراسة عبد الرزاؽ مربىي  -

 . حالة عينة من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية -بتطبيق مقاربة الشبكات العصبية الاصطناعية
قامت الدراسة إفُ تسليط الضوء على موضوع فشل ابؼؤسسات الاقتصادية كتبياف دكر ابؼؤشرات ابؼالية، كأبنية 

 (30)طريقة الشبكات العصبية الاصطناعية في تصميم بماذج التنبؤ بالتشل ابؼافِ. كبالتطبيق على عينة مكونة من 
أجل إبراز أبنية طريقة  ، كمن(2016-2014)مؤسسة اقتصادية جزاررية ملبرمة لأىداؼ الدراسة للبؿ الترةة 

الشبكات العصبية الاصطناعية في التنبؤ بالتشل ابؼافِ من للبؿ مقارنتها بطريقي  التحليل التمييزم كالابكدار 
بزتلف من طريقة إفُ ألرل حسب الطرؽ ابؼعتمدة في كقد أظهرت نتارج الدراسة أف النسب الأكثر بسيزا اللوجسي . 

عن طريقي    (ANN) التيار ابؼتغنًات في كل طريقة، كما للصت إفُ أفضلية طريقة الشبكات العصبية الاصطناعية 
من حيث ابؼركنة في التعامل مع البيانات، ككذلك من حيث دقة  (LR) كالابكدار اللوجسي  (MDA) التحليل التمييزم

 سنة قبل التشل، في حنٌ حققت طريقي  %185,7نسبة تصنيف صحيح كلي قدره  ANN التصنيف، فقد حققت
MDA ك LR قة . أما سنتنٌ قبل التشل فقػد حققت طري%83.3نسبة ANNصنيف صحيح كلي قدرىا نسبة ت

 .على التوافِ  %76,7ك% 86.7نسبي    MDAكLR في حنٌ حققت طريقي  %، 95.7
التحليل المالي أداة تقييم أداء المؤسسات عنواف: أطركحة دكتوراه برت  ،(2018) ابغاج لليتة دراسة -

: دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ائيةصالإح الأساليبالاقتصادية والتنبؤ بالمخاطر باستخدام 
 .(2014-2009)الجزائرية 

عملت الدراسة على تبياف إمكانية استخداـ الأساليب الإحصارية ابغديثة ابؼتمثلة في: التحليل التمييزم ابػطي 
ابؼتعدد ابؼتغنًات كالتحليل اللوجسي  في تطوير استخداـ التحليل ابؼافِ بطريقة النسب لتقييم أداء ابؼؤسسات كالتنبؤ 

في شكل دالة بسييزية كدالة لوجستية مكونة من نسب مالية على عينة بابؼخاطر. كقد ركزت الدراسة على بناء بموذجنٌ 
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. كللصت الدراسة إفُ انتقاء 2014إفُ  2009مؤسسة صغنًة كمتوسطة للبؿ الترةة ابؼمتدة من  52متكونة من 
ت السليمة أربع نسب مدرجة في الدالة التمييزية تبنٌ أف بؽا قدرة كبنًة في التمييز بنٌ ابؼؤسسات التاشلة كابؼؤسسا

 أما .%76كبسثلت في: ىيكل التمويل، دكراف الأصوؿ، الاستدانة قصنًة الأجل كمؤشر ابغجم بدقة تنبؤية تصل إفُ 

الاستدانة  بطس نسب مالية بسثلت في: ىيكل التمويل، ابؼردكدية الاقتصادية، استخلبص تم فقد اللوجستية للدالة بالنسبة
أف بؽا قدرة التنبؤ بابؼخاطر ابؼالية للمؤسسات الصغنًة كابؼتوسطة، كبلغت قصنًة الأجل، كمؤشر ابغجم، حيث ثبت 

اهر الدراسة أف النموذجنٌ يشرةكاف في تركيبتهما في ثلبث متغنًات كما ت .%90 نسبة الدقة التنبؤية بؽذا النموذج
 .الصغنًة كابؼتوسطة ساتتتسنًية بفا يدؿ على تأثنًبنا كمسابنتهما في التمييز كالتنبؤ بابؼخاطر ابؼالية للمؤس

 المدرجة الصناعية للشركات الرأسمالي الهيكل تركيبة أثر ، مقاؿ بعنواف:(2007)دراسة أسامة عزمي سلبمة  -
 .لأسهمها النظامية المخاطر على عمان بورصة في

ىدفت الدراسة إفُ بياف أثر تركيبة ابؽيكل الرأبظافِ للشركات على بؼخاطر الناامية لأسهمها، كذلك بتطبيقها على 
، كذلك باستخداـ (2003-1996)عينة من الشركات الصناعية ابؼدرجة في بورصة عماف للؤكراؽ ابؼالية للبؿ الترةة 

معدؿ ابؼديونية كممثل لرةكيبة ابؽيكل الرأبظافِ، كمعامل بيتا كممثل بؼخاطر الأسهم الناامية. كتوصلت الدراسة أف ىناؾ 
 تأثنًان ذا دلالة إحصارية لرةكيبة ابؽيكل الرأبظافِ على بـاطر الأسهم الناامية، كأف ىذا التأثنً يزداد بزيادة معدؿ ابؼديونية. 

تحليل وتقدير الخطر المالي في المؤسسات الصناعية ، أطركحة دكتوراه بعنواف: (2006)سة حورم زينب درا -
 (.2002-2000)دراسة تطبيقية باستخدام التحليل التمييزي 

تمحور الدراسة حوؿ تقدير ابػطر ابؼافِ في ابؼؤسسات الصناعية، من للبؿ استطلبع ابػطر ابؼافِ كبرليلو ت
مؤسسة جزاررية  15الدراسة عينة من  تضمنت الصاربة. القرارات ابزاذ في كابؼساعدة حدكثو أسباب كشف بهدؼ كتقييمو،

، حيث قامت الباحثة باستخداـ أسلوب التحليل 2002إفُ  2000ابؼيكانيكية للبؿ الترةة من  الصناعة قطاع في
 08التمييزم لإنشاء بموذج رياضي بيكن استخدامو للتتريق بنٌ ابؼؤسسات في ىذا القطاع، حيث ركزت الدراسة على 

 من كمن أىم النتارج الي  توصلت إليها الدراسة أف ابؼخطر ابؼافِ يبدأ كيتطور .مؤسسات فاشلة 07مؤسسات ناجحة ك

 العسر ابؼافِ ابغقيقي، كصولا إفُ حالة الإفلبس ما فَ تعدؿ كضعية ابؼؤسسة في الوقت ابؼناسب، إفُ التني ابؼافِ العسر

اعتبار أسلوب التحليل التمييزم كأداة للئنذار ابؼبكر عن الصعوبات ابؼالية الي  بوتمل أف تتعرض بؽا  إفُ بالإضافة
 .الألطاء كالألطار قبل كقوعها قيق نوع من الرقابة، الي  تكشفتساىم ىذه النماذج في بر حيث الأعماؿ، مؤسسات

عند مراجعة الدراسات السابقة، بقد أف أيلبها حاكلت الرةكيز على برديد ابؽيكل التعقيب على الدراسات السابقة: 
ىناؾ قدر كبنً من ابؼافِ كابؼخاطر، كبؿاكلة ربطها مع ظواىر ألرل مثل قيمة ابؼؤسسة كالأداء ابؼافِ، كما كجدنا أف 

في الأدبيات ابؼتعلقة بدتهوـ ابؽيكل ابؼافِ، كلاصة فيما يتعلق بتحديد متغنًاتو لكونو متهوـ لو أبعاد متعددة  لتلبؼالا
ككشتت الدراسات عن العديد من  .كىذا ما ياهر من للبؿ تعدد جوانب الدراسات بوضوح، كينً بؿددة
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ف كجهات النار بالنسبة للباحثنٌ بزتلف حسب البيئة الي  بست فيها الصعوبات كالالتلبلات في النتارج ذلك لأ
الدراسة، ككذا العينة الي  بست عليها كالقطاع الذم تنتمي لو. كعلى الريم من أف الأبحاث قد أضاءت أبنية كل من 

ابؼافِ كابؼخاطر  ابؼتهومنٌ في ابؼمارسة التعلية بشكل مستقل، فلم يتم فحص أم دراسة براكؿ فهم العلبقة بنٌ ىيكل
عن الدراسات السابقة ىو تناكبؽا للعلبقة بنٌ ىيكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً الناامية دراستنا ينً الناامية، كعليو ما بييز 

. علبكة على ذلك بذريبيا لا بيكن اعتبار الدراسات حابظة لأنو ىنالك تتاكت في بعض ابعزاررم في القطاع الاقتصادم
على بناء دراستنا بؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً الناامية كدرجة تأثنًىا، كعلى أساس ذلك ركزت النتارج حوؿ مكونات ا

كفي  .الدراسة متغنًات كأبعاد لاصة بابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر تتماشى مع لصارص ككظارف كبؿيط ابؼؤسسات بؿل
افِ كابؼخاطر ينً الناامية الي  بيكن الإبؼاـ بكافة متغنًات كمكونات ابؽيكل ابؼدراستنا  عملنا من للبؿىذا الصدد 

 متغنًات تابعة. 07كمتغنًات رريسية مستقلة  04للمؤسسة أف تعتمد عليها في مراقبة أدارها، كىو ما أفرز عن 
عموما بقد أف دراستنا قد تتتق مع تلك الدراسات في نقاط معينة كما قد بزتلف معها في نقاط ألرل نتيجة 
لالتلبؼ الزماف كابؼكاف الي  بست فيو، ككجهات النار أك الزاكية الي  ستتم من للببؽا معابعة ابؼوضوع. إذ نلبحظ أنو 

فقط حاكؿ ابعمع بنٌ موضوع ابؽيكل ابؼافِ كموضوع ابؼخاطر ينً  بالريم من تعدد الدراسات السابقة إلا أف القليل منها
ناامية، كىو ما سنحاكؿ برقيقو من للبؿ دراستنا ىذه. بالإضافة ما ميز دراستنا عن الدراسات السابقة أنها ملمة كشاملة ال

 . (2021-2014رةة )لتلبؿ البؼختلف جوانب موضوع الدراسة، كحديثة من حيث الإحصاريات كالنتارج ابؼتوصل إليها 
 .صعوبات الدراسة8

 د الدراسة، كبسثلت أساس في:داتعددت الصعوبات الي  كاجهت الباحثة في مرحلة إع
  نقص ابؼراجع ابػاصة بابؼخاطر الناامية في ابؼؤسسات الاقتصادية، بالإضافة إفُ نقص الدراسات الي  تم

 ثل برديا كبنًا؛م بفا بصعها بدوضوع الدراسة
  ابهاد العلبقة بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً الناامية من ابعانب النارم؛صعوبة 
   بصع كترتيب البيانات ابؼالية ابؼتعلقة بدوضوع الدراسة ييعتبر مرحلة طويلة كصعبة، حيث يتطلب ذلك جهدا

تمكن من ت أنو فَ ككقتا ميعتبرا، كريم الزيارات ابؼيدانية الي  قامت بها الباحثة إفُ بـتلف ابعهات، إلا اكبنً 
ابغصوؿ على بصيع البيانات اللبزمة بنجاح، لاصة البيانات ابؼتعلقة بابؼؤسسات الاقتصادية، ىذا الأمر أدل 
إفُ تعقيد بداية مرحلة بصع البيانات ابؼالية، بفا استدعى اللجوء إفُ طيريؽ ألرل للحصوؿ على ابؼعلومات 

 .ابؼالية الضركرية لاستكماؿ الدراسة
 
 



 مقدمة عامة

 ن 

 

 ىيكل الدراسة. 9
 ابؼختلتة، ارتأينا هاينجواك  دراسةللئماـ بالك  ،ىدؼ الدراسة إفُ كالوصوؿ ابؼطركحة الإشكالية على الإجابة أجل من

 :فيما يلي الدراسةفصوؿ، كقد انطلقت الدراسة من مقدمة كانتهت بخابسة، كتتمثل فصوؿ  ثلبثة إفُ الدراسة تقسيم
متاىيم أساسية حوؿ في ابؼبحث الأكؿ  ، تضمنالإطار النظري للهيكل الماليالتصل الأكؿ كالذم بومل عنواف  -

مكونات ابؽيكل ، ابؼبحث الثالث تطرؽ إفُ ابذاىات ابؽيكل ابؼافِلعرض  قتم بزصيصو، أما ابؼبحث الثانِ ابؽيكل ابؼافِ
 . الناريات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِبعنواف  من ىذا التصل رابع، ليكوف ابؼبحث الابؼافِ

ابؼخاطر تناكلنا في مبحث الأكؿ ك ، المخاطر غير النظامية في المؤسسة الاقتصاديةالتصل الثانِ كالذم جاء بعنواف  -
 الاقتصادية، لنستعرض في ابؼبحث الثانِ ابؼخاطر ابؼالية في ابؼؤسسة الاقتصادية، كتطرقنا في ابؼبحث الثالث ابؼؤسسة في

 ابؼؤسسة الاقتصادية. في الإفلبس اطربـ الرابع ابؼبحث في تناكلنا الألنً كفي ،الاقتصادية ابؼؤسسة في التشغيلية ابؼخاطر
كالذم تم ، نظامية في المؤسسة الاقتصادية رأثر الهيكل المالي على المخاطر غي برت عنواف التصل الثالث -

، أما ابؼبحث  بؿل الدراسة لمحة حوؿ ابؼؤسسات مباحث كما يلى: للمبحث الأكؿ ألذ عنواف ثلبثالتقسيمة إفُ 
للدراسة قياسية لأثر  ، بينما ابؼبحث الثالث فتم بزصيصوالإطار العاـ للدراسة التطبيقيةالثانِ فجاء برت مسمى 

 .(Panel)ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ينً الناامية باستخداـ بماذج بيانات 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 الأولالفصل 
 الإطار النظري للهيكل المالي

 



 الإطار النظري للهيكل المالي                                                        :الفصل الأول

2 

 

 

 تمهيد: 
تعدُّ مسألة التمويل من بنٌ الاىتمامات ابؼشرةكة بؼعام ابؼؤسسات الاقتصادية، سواء كانت عامة أك 
لاصة، سواء كانت صغنًة أك كبنًة. ىذه ابؼؤسسات تواجو برديات متتاكتة فيما يتعلق بالتمويل، كذلك بسبب 

كتنوع ابؼصادر التمويلية ابؼتاحة. فقد بزتلف ىذه ابؼصادر من حيث الكمية كالتوفر، كبيكن أف تكوف بعضها تعدد 
 أكثر ندرة من الآلر، بالإضافة إفُ تكلتة ابغصوؿ عليها.

كىذا يستدعي التيار  ،تسعى ابؼؤسسات الاقتصادية للحصوؿ على موارد مالية لتمويل عملياتهاحيث 
 تتسم ،مزيج مناسب من ليارات التمويل الي  تشمل التمويل الذاتي كالتمويل ابػارجي )الاقرةاض( بدختلف أنواعو

ابؼؤسسات الناجحة بقدرتها على التيار التمويل بطريقة أمثل تساعدىا على برقيق أىدافها بأقل تكلتة. الاىتماـ 
 .يم قيمتها السوقيةبابؽيكل ابؼافِ يضمن للمؤسسة تعا

إف التيار تشكيلة ابؽيكل ابؼافِ ىو موضوع مثنً للجدؿ بنٌ ابؼتكرين في بؾاؿ الإدارة ابؼالية، ىذا الاىتماـ 
الي   بقدكمن بنٌ ىذه الناريات  ،الكبنً أدل إفُ ظهور العديد من الناريات الي  تتناكؿ ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسات

 في حنٌ تنتي بعض الناريات كجود ىذه التكرة بساما. تؤكد كجود فكرة ىيكل مافِ أمثل،
ابؼوضوع ابؼتعلق بابؽيكل ابؼافِ، يتم الرةكيز في ىذا من جوانب كمن للبؿ ىذا التصل نتناكؿ جانب 

التصل على شرح ابؼتاىيم ابؼرتبطة بابؽيكل ابؼافِ، بدءا من تعريتو كبرديد مكوناتو كابذاىاتو كصولا إفُ الناريات 
 ، حيث قسمنا ىذا التصل إفُ أربعة مباحث الأتية: تتسرهالي  

 :متاىيم أساسية حوؿ ابؽيكل ابؼافِ؛ المبحث الأول 
  :ابذاىات ابؽيكل ابؼافِ؛ المبحث الثاني 
 :مكونات ابؽيكل ابؼافِ؛ المبحث الثالث 
 :الناريات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ. المبحث الرابع 
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 ث الأولـــــــالمبح

 الهيكل المالي  أساسية حولمفاىيم 

ابؽيكل ابؼافِ بؾموعة ابؼصادر التمويلية الي  تستخدمها ابؼؤسسة لتمويل أنشطتها كاحتياجاتها ابؼافِ للبؿ 
ابؽيكل ابؼافِ من عدة مكونات كيتأثر بعوامل متعددة، كيتم تشكيلو بناء على  كوفبـتلف مراحل حياتها، كيت

 كنتناكؿ ىذا ابؼبحث من للبؿ ابؼطالب الآتية:قرارات إدارة ابؼؤسسة كظركفها ابغالية كابؼستقبلية، 

 :ماىية ابؽيكل ابؼافِ؛ المطلب الأول 
 :بؿددات ابؽيكل ابؼافِ؛ المطلب الثاني 
 :ابؽيكل ابؼافِ الأمثل المطلب الثالث. 

 المطلب الأول: الهيكل المالي
بستاز التعاريف ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼافِ بالتنوع كالالتلبؼ كفقا لوجهات نار الباحثنٌ كابؼتخصصنٌ في 
بؾالات بـتلتة مثل الاقتصاد كالمحاسبة، تتأثر ىذه التعاريف أيضا بالسياؽ الذم يتم فيو دراسة ابؼوضوع، سنقوـ 

 كىيكل رأس ابؼاؿ. ابؽيكل ابؼافِ بعض التعاريف لتهم ابؽيكل ابؼافِ، كسنركز على جانبنٌ رريسينٌ: بتقديم

 الفرع الأول: مفهوم الهيكل المالي
 ابؽيكل ابؼافِ ىو" تلك التوليتة من الأمواؿ ابػاصة كالقركض الي  تستعملها ابؼؤسسة في بسويل استثماراتها"

(Depallens & Jobard, 1997, p. 811) .ربط متهوـ ابؽيكل ابؼافِ بالقرار ابؼافِ كعلى أساسو  حسب ىذا التعريف
 بردد ابؼؤسسة التكوين ابؼناسب لتمويل أنشطتها الاستثمارية.

"بؾموعة ابؼوارد الي  بسوؿ ابؼؤسسة سواء كانت أمواؿ لاصة، ديوف طويلة الأجل، ديوف ىو  فابؽيكل ابؼافِ
بؾموعة مصادر  إلا ىوما في ىذا الإطار ابؽيكل ابؼافِ  .(Bierman, 2003, p. 1) قصنًة الأجل، موارد تشغيلية"

 التمويل ابؼتاحة لدعم دكرة حياة ابؼؤسسة.
إفُ ما سبق ابؽيكل ابؼافِ ىو تلك التوليتة ابؼختلتة من الأمواؿ ابػاصة كالقركض بآجابؽا ابؼختلتة استنادا 

الي  تستخدمها ابؼؤسسة في بسويل استثماراتها. ىذا يعني أف ابؽيكل ابؼافِ يعكس كيتية حصوؿ ابؼؤسسة على 
 .التمويل اللبزـ لتنتيذ مشركعاتها كاستثماراتها

الأمواؿ ابػاصة كالاستدانة من ىيكل مصادر التمويل أك ذلك ابعزء ابػاص "يعرؼ ابؽيكل ابؼافِ بأنو كما 
فهو "ىيكل مصادر التمويل أك جانب  .(Delahaye & Delahaye, 2009, p. 121)ابؼالية كابؼتمثلة في ابؼوارد الدارمة" 

أم "الطريقة الي  تم بها . (p. 343, 2009عدناف تايو النعيمي & التميمي, )ابػصوـ كحقوؽ ابؼلكية في كشف ابؼركز ابؼافِ" 
. (p. 229, 2003كيستوف & بربههاـ, )بسويل أصوؿ ابؼؤسسة، كيوجد ابؽيكل ابؼافِ في ابعهة اليسرل من ابؼيزانية" 
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التعاريف السابقة تركز بشكل كبنً على ابعانب المحاسبي، حيث تركز على أف الأمواؿ تتمركز في ابعانب الأيسر، 
 فابؽيكل ابؼافِ يتمثل في الأمواؿ ابػاصة كالاستدانة.

 ابؼالية ابؼوارد بتوفنً قامت الي  ابعهات ابذاه ابؼالية الالتزامات حجم ابؼافِ يعكس "ابؽيكل كمن زاكية ألرل
 ينقل كىو ابؼطبقة الضريبية بالسياسة) أسهم أك/ك ديوف (تركيبتو أك بنيتو تتأثر بؽا، كما بحاجة ابؼؤسسة كانت الي 

. أم ىو (Stiglitz, 1988, p. 124)الأسهم ابغالينٌ كالمحتملنٌ"  للمقرضنٌ كبضلة ابؼؤسسة توقعات حوؿ معلومات
صوؿ الثابتة "ابؼزيج ابؼناسب من الأمواؿ الي  يتم ابغصوؿ عليها بغية تلبية الاحتياجات التمويلية لأصوؿ )الأ

سبق يشنً ابؽيكل ابؼافِ إفُ كيتية بسويل احتياجات  كفقا بؼا .(p. 129, 2008ينيم, ) صوؿ ابؼتداكلة( ابؼؤسسة"كالأ
 ، كييعتبر ىذا ابؼزيج كمرآة عاكسة لواقع ابؼؤسسة كالتزاماتها ابذاه الغنً.ابؼؤسسة ابؼالية باستخداـ مزيج من ابؼصادر ابؼتاحة

يوضح بصيع طرؽ التمويل الي  تستخدمها بسويل إبصافِ أصوبؽا كيعرؼ أيضا ابؽيكل ابؼافِ بأنو ابؽيكل الذم 
كمن  ،أشكاؿ كأنواع التمويل، سواء كانت ملكية أك اقرةاض يعبصأك استثماراتها، بفا يعني أف ابؽيكل ابؼافِ بيثل 

يشنً إفُ ابؼكونات التالية: فهو  ، أم(Yasir & Hussain, 2020, p. 1998)مصادر قصنًة الأجل أك طويلة الأجل 
بودد ىاذين التعرفنٌ  .(Opoku-Asante et al., 2022, p. 237)ديوف طويلة الأجل، ديوف قصنًة الأجل كحقوؽ ابؼلكية 

يتألف ابؽيكل ابؼافِ عادة من حيث ماـ ابؼؤسسة على إللبؼ أنواعها كأجاؿ استحقاقها، أمصادر بسويل ابؼتاحة 
بؾموعة متنوعة من مصادر التمويل، سواء كانت أمواؿ لاصة من ابؼسابننٌ أك أمواؿ مستدانة من البنوؾ 

 كابؼؤسسات ابؼالية الألرل. كىذا يشمل أيضا الديوف طويلة الأجل كالديوف قصنًة الأجل.
من الأمواؿ الي  تستخدمها  ف ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة ما ىو إلا مزيج أك تشكيلةإكبساشيا مع ما تم ذكره بيكن القوؿ 

 كموجوداتها على التلبؼ كتنوع مصادر ابغصوؿ عليها سواء كانت داللية أك لارجية. ،ابؼؤسسة في بسويل استثماراتها
حدىا  إفُ ابؼؤسسة عليها الي  برصل الأمواؿ تكلتة بىتض الذم ابؽيكل أشنً للهيكل ابؼافِ بأنو"كما 

. (p. 128, 2010القصاص, )ابؼؤسسة"  في كحجم الاستثمارات نوع علي ابؼافِ ابؽيكل أف يؤثر الأدنى، كما بيكن
ييعتبر ابؽيكل ذك ياهر الشطر الأكؿ من التعريف السابق أحد تقنيات برديد ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة، حيث 

التكلتة ابؼنختضة ابؼناسب للمؤسسة. أما الشطر الثانِ فيشنً إفُ قدرة ابؼؤسسة على توفنً مصادر بسويلية مناسبة 
 تساعدىا في ايتناـ الترص الاستثمارية، كيعتمد ذلك على مركنة ىيكلها ابؼافِ.

ابؼؤسسة  تستخدمها الي  الاقرةاض اؿابؼلكية كأمو  أمواؿ "مزيج بأنو ابؼافِ ابؽيكل كفضلب على ذلك عرؼ
 فهيكل ابؼؤسسة، أصوؿ بسويل بها الي  تم الطريقة بودد ابؽيكل ابؼافِ مصطلح كناقلة القوؿ أف استثماراتها. في بسويل
 إفُ بسويل عامة بصورة تقسيمها بيكن كالي  الاصوؿ بسويل بدوجبها كيتم تم الي  تركيبة ابؼصادر ىو إذف التمويل
 حجم في يؤثر أف بيكن ابؽيكل ابؼافِ كبقد أف .ملكية كبسويل دارن بسويل ككذلك الأجل كقصنً الأجل طويل

 يؤثر كبالتافِ الإيرادات بهذه ابؼرتبطة ابػطورة درجة في العادية ككذلك الأسهم بضلة توزيعات كفي المحققة الإيرادات
تقوـ بالتيار ىيكلها . من للبؿ ىذا تعريف نستنتج أف ابؼؤسسة (pp. 180, 188, 2010العلي, )ابؼؤسسة"  قيمة في

ابؼافِ بناء على بؾموعة من القرارات، مثل قرارات البحث عن مصادر التمويل ابؼناسبة كبرقيق أقصى قيمة 
 ة كالإيرادات بدا يتوافق مع الإمكانيات ابؼتاحة.مؤسسلل
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ة، مؤسسكالاستثمارية للابؽيكل ابؼافِ دكرا مهما في برديد الاسرةاتيجيات ابؼالية  يؤدمبؼا سبق  تأسيساك 
فهو يعكس قدرة ابؼؤسسة  .حيث بيكن أف يؤثر على الاستثمارات ابؼستقبلية كقدرة ابؼؤسسة على النمو كالتوسع

فابؽيكل ابؼافِ ابؼلبرم بيكن أف يساعد ابؼؤسسة في  ،على توفنً مصادر التمويل ابؼناسبة لتلبية احتياجاتها التمويلية
 .مويل كابؼخاطر، كبالتافِ يؤثر على قيمة ابؼؤسسة كأدارها ابؼافِبرقيق توازف بنٌ تكلتة الت

 ابؼصادر )قصنًة كطويلة الأجل( كحق ابؼلكية، ابؽيكل ابؼافِ ما ىو إلا بؾموعة متنوعة من التمويلف عليوك 
فرص  من للبؿ الاستغلبؿ الأمثل للبستثمار الي  تساىم بشكل كبنً في تعزيز البقاء على قيد ابغياة كالنمو

.(Alabassi, AL-Yahya, & Naser, 2022, p. 36) ف السابق أف ابؽيكل ابؼافِ أحد أىم القرارات الي  كينطوم التعري
من للبؿ توفنً ابؼصادر ابؼناسبة لاقتناص الترض  ،تتخذىا ابؼؤسسة لضماف بقارها كالمحافاة على مركزىا التنافسي

 الاستثمارية، فابؽيكل ابؼافِ ىنا يلبزـ ابؼؤسسة للبؿ بـتلف دكرة حياتها.
ة ابؼالية، حيث يساىم في برقيق ؤسسالعناصر ابغيوية في اسرةاتيجية ابؼبشكل عاـ ييعد ابؽيكل ابؼافِ أحد 

التوازف  ت ابزاذ قرارات مالية حكيمة لتحقيقؤسساالاستدامة كالنجاح الطويل الأجل للمؤسسة. بهب على ابؼ
 ابؼثلى بنٌ مصادر التمويل كالاحتياجات التمويلية لدعم بموىا كبرقيق أىدافها الاسرةاتيجية.

 ىيكل رأس المال :الثانيالفرع 
لابد أف نترؽ بنٌ ابؼرتبط بدصطلحنٌ الأكؿ ابؽيكل ابؼافِ، كالذم ياهر كيتية قياـ ابؼؤسسة بتمويل أصوبؽا 
ابؼختلة، كالثانِ ىيكل رأس ابؼاؿ كالذم يقصد بو التمويل الدارم للمؤسسة، كالذم يتكوف عادة من القركض 

لكية كاستبعاد الارتماف قصنً الأجل، كعلى ىذا الأساس فإف ىيكل طويلة الأجل كالأسهم ابؼمتازة كحقوؽ ابؼ
. كبيكن توضيح العلبقة بنٌ (p. 124, 2007حنتي & قرياقص, )رأس ابؼاؿ للمؤسسة يعتبر جزء من ىيكلها ابؼافِ 

 ابؽيكل ابؼافِ كىيكل رأس ابؼاؿ من للبؿ الشكل التافِ.
 (: العلاقة بين الهيكل المالي وىيكل رأس المال01رقم ) الشكل

 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Ramage , P. (2001). Analyse et Diagnostic Financier. France: Edition d’organisation. P. 11. 
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 (: الفرق بين الهيكل المالي وىيكل رأس المال01الجدول رقم )
 ىيكل رأس المال الهيكل المالي

يشمل كل مصادر التمويل طويلة الأجل كقصنًة 
 الأجل

 يتضمن فقط مصادر التمويل طويلة الأجل

الأبين من يعني كامل ابعانب ابؼتعلق بالتزامات ابعانب 
 ابؼيزانية

 ة طويلة الأجلؤسسيعني فقط التزامات ابؼ

يتألف من حصص ابؼسابننٌ )الأسهم العادية(،  ابؽيكل ابؼافِ يتألف من بصيع مصادر رأس ابؼاؿ
تبقية(

ي
يدىلَّر )الأرباح ابؼ

 كالأسهم ابؼتضلة، كرأس ابؼاؿ ابؼ
Source: Paramasivan, C & Subramanian, T. (2009). Financial Management. India: Naw age internationel 

publisher. P. 64. 
كعليو فابؼصطلح "ىيكل مافِ" بـتلف عن مصطلح "ىيكل رأس ابؼاؿ". يياهر ىيكل ابؼافِ بمط التمويل 

 كيقيس مدل توافر الأمواؿ الإبصالية لتمويل إبصافِ الأصوؿ.  ،الإبصافِ
ىيكل رأس ماؿ ابؼؤسسة على أنو "عبارة عن مزيج من مصادر التمويل الثلبثة: الديوف، حقوؽ يعرؼ 

هو "مزيج ابؼؤسسة من الديوف ، ف(Fabozzi & Drake, 2009, p. 375)ابؼلكية ابؼتولدة دالليا كالأسهم ابعديدة" 
ة من ؤسسفقرار ىيكل رأس ابؼاؿ ىو "التيار مزيج ابؼ .(Miglo, 2016, p. 3)كحقوؽ ابؼلكية. لترةة طويلة من الزمن" 

مصادر التمويل، ابؼكونة من الديوف كحقوؽ ابؼلكية. أم يشنً إفُ مزيج من الديوف طويلة الأجل كبسويل حقوؽ 
 (Addae, Nyarko-Baasi, & Hughes, 2013, p. 215)."ابؼلكية

بأنو "لليط معنٌ من الديوف طويلة الأجل كحقوؽ ابؼلكية الي    (Ross Westerfield & Jordan)كعرفو 
 (Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, pp. 38, 523)تستخدمها ابؼؤسسة لتمويل عملياتها".

على ابؼزيج من مصادر التمويل طويلة الأجل الي  تستخدمها (Titman, Keown & Martin) كأطلق  
 ليط ابؼؤسسة منلفهو  .(Titman, Keown, & Martin, 2011, p. 28) ابؼؤسسة لتمويل عملياتها بهيكل رأس ابؼاؿ

 (Horne & John M. Wachowicz, 2009, p. 452)الأسهم ابؼتضلة كالأسهم العادية. بفثلة بالديوف، بسويل طويل الأجل

يطلق على ابؼزيج من حقوؽ ابؼلكية كالديوف  (Eugene F. Brigham & Phillip R. Daves)ب سكح
كل  بها بسويل أصوؿ ابؼؤسسة، كيعبرا عنو عادة كنسبة مئوية منبهيكل رأس ابؼاؿ، الذم يشنً إفُ الطريقة الي  يتم 

 & Brigham)ابؼؤسسة مثل: الديوف، الأسهم ابؼمتازة كالأسهم العادية  نوع من رؤكس الأمواؿ ابؼستخدمة من طرؼ

Dave, 2007, pp. 508, 1005). للبؿ ة أصوبؽا من ؤسسيوضح ىيكل رأس ابؼاؿ "الطريقة الي  بسوؿ بها ابؼ كعليو
 (Nguyen & Nguyen, 2020, p. 137)ابعمع بنٌ الديوف كالأسهم".

ابؼالية طويلة الأجل الي  تستخدمها كبساشيا مع ما تم ذكره يتمثل ىيكل رأس ابؼاؿ في مزيج من ابؼصادر 
 .ة لتمويل أصوبؽا كعملياتها، كيتألف عادة ىذا مزيج من الديوف كحقوؽ ابؼلكيةؤسسابؼ
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أف ىيكل رأس ابؼاؿ ما ىو إلا "مصادر التمويل الي   (Kent H. Baker, Gerald S. Martin)يرل 
ة كالأكراؽ ابؼالية ابؼختلطة الي  تستخدمها ة ىذه ابؼصادر إفُ جانب الديوف كحقوؽ ابؼلكيؤسستستخدمها ابؼ

 (H. K. Baker & Martin, 2011, p. 1)ة لتمويل أصوبؽا كعملياتها كبموىا ابؼستقبلي".ؤسسابؼ
عرفا ىيكل رأس ابؼاؿ للمؤسسة بأنو "مزيج من الأكراؽ ابؼالية ابؼختلتة الي   (Nirajini Priya &)أما 
الطريقة الي  يتم من للببؽا بسويل ابؼؤسسة مزبها من رأس ابؼاؿ  ة لتمويل عملياتها. فهو يشنً إفُؤسستصدرىا ابؼ

طويل الأجل )الأسهم العادية كالاحتياطيات، كالأسهم ابؼمتازة، السندات، القركض ابؼصرفية، بـزكف القركض 
  (Nirajini & Priya, 2013, pp. 1, 2).القابلة للتحويل، كما إفُ ذلك..."(

لتوظيتو ىيكل رأس يسمى ابؼزيج ابػاص من الديوف كحقوؽ ابؼلكية الذم بزتاره ابؼؤسسة كابعدير بالذكر 
ة من التمويل بالديوف كحقوؽ ابؼلكية اسم ىيكل رأس ابؼاؿ، كبالطبع ىيكل ؤسسييطلق على مزيج ابؼابؼاؿ، أم 

رأس ابؼاؿ ليس بؾرد الدين مقابل حقوؽ ابؼلكية، بل ىناؾ العديد من الأنواع ابؼختلتة للديوف حيث يوجد نوعنٌ 
)العادية كابؼمتازة(، بالإضافة إفُ ابؽجينة كسندات قابلة للتحويل، حيث على الأقل نوعاف من حقوؽ ابؼلكية 

بيكن للمؤسسة إصدار العديد من الأكراؽ ابؼالية ابؼتميزة في بؾموعات لا حصر بؽا. أم ىيكل رأس ابؼاؿ مزيج من 
 (Brealey, Myers, & Allen, 2017, p. 436)الأكراؽ ابؼالية ابؼختلتة الصادرة عن ابؼؤسسة.

ذلك ابؼزيج من  أس ابؼاؿ ما ىو إلاأف ىيكل ر  (Jean Marie Gagnon & Nabil Khoury)أشار ك 
الأمواؿ ابػاصة الذم بىتض تكلتة الامواؿ، كيعام في نتس الوقت قيمة ابؼؤسسة بفا يؤدم افُ تعايم ثركة 

 (Gagnon & Khoury, 1981, p. 343)ابؼسابننٌ.
ثل ىيكل رأس ابؼاؿ التمويل طويل الأجل مثل الديوف طويلة الأجل كحقوؽ ابؼلكية  للبصة القوؿ بيي

حيث بهب على ابؼؤسسة التيار  .كقد يشمل أيضنا الأكراؽ ابؼالية ابؼختلطة ،)الأسهم ابؼتضلة كالأسهم العادية(
أم ىو  .ة كبموىا ابؼستقبليىيكل رأس ابؼاؿ بعناية لضماف توفنً التمويل الكافي كابؼناسب لدعم أنشطها ابؼؤسس

، ذلك ابؼزيج من الأمواؿ ابػاصة كالديوف الي  تستخدمها ابؼؤسسات لتمويل نشاطاتها كاستثماراتها من جهة
 كلتض تكلتة الامواؿ كبرقيق عارد أكبر للمسابننٌ من جهة ألرل.

 المطلب الثاني: محددات الهيكل المالي
عض ابؼؤسسات تعتمد كليا على أمواؿ ابؼلكية، في حنٌ البعض بىتلف ابؽيكل ابؼافِ من مؤسسة لألرل، فب

الألر يتوسع بشكل كبنً في استخداـ الأمواؿ ابؼقرةضة، كىذه الالتلبفات تتولد نتيجة العديد من العوامل بهب 
 ألذىا بعنٌ الاعتبار عند برديد أنواع الأمواؿ كالتمويل الي  تستخدمها ابؼؤسسة، حيث بزتار ابؼؤسسة ىيكلها

 ابؼافِ في ضوء العديد من المحددات داللية منها كابػارجية الي  تؤثر كتتأثر بقرارىا ابؼافِ.

 الفرع الأول: العوامل الداخلية المحددة للهيكل المالي  
بزتلف العوامل الداللية المحددة لتوليتة ابؽيكل ابؼافِ من مؤسسة لألرل حسب البيئة الي  تنشط فيها، 

 العوامل الداللية المحددة للهيكل ابؼافِ في:كعليو تتمثل 
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  :تتأثر درجة استقرار ابؼبيعات بنسبة الاقرةاض بشكل مباشر. عندما تكوف ابؼبيعات استقرار المبيعات
كالإيرادات مستقرة، بيكن للمؤسسة أف تلتزـ بسداد القركض بدرجة أقل من ابؼخاطرة، كىذا يعني أنها 

إذا كانت ابؼبيعات كالإيرادات تعانِ من تقلبات مستمرة ك لتزاماتها الثابتة. تتمتع بقدرة أكبر على تلبية ا
 ؛ (pp. 340, 341, 2001ابغناكم & سلطاف, ) فإف ابؼؤسسة ستواجو صعوبة في سداد التزاماتها

 يؤثر أيضا على مصادر التمويل بطرؽ متعددة. على سبيل ابؼثاؿ، في ابؼؤسسات الي   الأصول: ىيكل
بستلك أصولا ثابتة طويلة الأمد، كإذا كاف الطلب على منتجاتها مضمونا بشكل كبنً، فإنها يالبا ما 

ابؼكتولة بضمانات بؿددة بشكل كبنً. كمن ناحية ألرل في ابؼؤسسات تستخدـ الديوف طويلة الأجل 
الي  تعتمد أساسا على ابغسابات ابؼدينة كابؼخزكف، كالي  تعتمد قيمتها على استمرارية برقيق الأرباح، 
فإنها تعتمد بشكل أساسي على الديوف قصنًة الأجل، كمع ذلك قد تستخدـ أيضا الديوف طويلة الأجل 

 ؛(pp. 318, 319, 2009ابغناكم, مصطتى, & العيد, ) بشكل بؿدكد
 ابؼؤسسات الصغنًة يالبا تتجو أكثر ف ،يؤثر على نسبة الاقرةاض في تركيبة ىيكلها ابؼافِ المؤسسة: حجم

بكو الاقرةاض قصنً الأجل، بينما ابؼؤسسات الكبنًة بييلوف إفُ التنوع كزيادة ابؼوارد ابؼستدانة نارا 
 ؛(p. 122, 2019بؾلخ & بشيشي, ) لتعرضهم بؼخاطر أقل

 مع ثبات العوامل الألرل، تتميز ابؼؤسسات الي  تعتمد بشكل كبنً على مصادر بسويل لارجية  النمو: معدل
بموىا. كعندما تكوف تكاليف التمويل عبر الأسهم مرتتعة مقارنة بتكاليف التمويل عبر الديوف، فإف بسرعة 

كمن ناحية ألرل بسيل ابؼؤسسات الي  تنمو  ،ذلك يشجع ىذه ابؼؤسسات على زيادة اعتمادىا على الديوف
 ؛(Brigham & Gapenski, 1985, p. 251) ببطء إفُ استخداـ مصادر بسويل داللية، مثل الأرباح المحتجزة

 توقعة في الترةة القصنًةابؼتعكس السيولة قدرة ابؼؤسسة على تلبية التزاماتها ابؼالية ابؼتوقعة كينً  سيولة:ال، 
كتتحقق السيولة عندما تتمكن ابؼؤسسة من توليد تدفق نقدم من مبيعاتها كبرصيل ديونها بشكل 

تعزز  .(p. 158, 2008ابؽادم, )أساسي، ككذلك عند ابغصوؿ على نقدية من مصادر ألرل بشكل ثانوم 
كتتيح بؽا ابؼركنة في التيار ابؼصادر السيولة الثقة في ابؼؤسسة من قبل ابؼعاملنٌ كبسكنها من تسديد التزاماتها، 

 ؛(p. 121, 2019بؾلخ & بشيشي, ) النمو كالأزمات الطاررة، ابؼناسبة للحصوؿ على ابؼوارد اللبزمة بؼواجهة التحديات

  :يتم التعامل مع ابؼخطر من مناورين رريسينٌ كبنا ابؼخطر التشغيلي كابؼخطر التمويلي. يرتبط المخطر
في حالة ارتتاع ابؼخطر  ،بنوعية نشاط ابؼؤسسة كالاركؼ الاقتصادية الي  تعمل فيهاابؼخطر التشغيلي 

من الاقرةاض، حيث يؤثر عدـ  التشغيلي، بهب على ابؼؤسسة الاعتماد بشكل أكبر على رأس ابؼاؿ بدلا
د انتااـ حجم النشاط على قدرتها على تسديد ديونها. أما ابؼخطر التمويلي فينجم عن زيادة الاعتما

على الاقرةاض لتمويل عمليات ابؼؤسسة، كقد يؤدم ذلك إفُ زيادة أعباء لدمة الدين كفشل ابؼؤسسة في 
سداد التزاماتها. كعندما تواجو ابؼؤسسة التشل فإف ذلك يهدد مصافٌ ابؼسابننٌ بشكل أكبر لأنهم آلر 

 ؛(p. 201, 2006عدناف تاية النعيمي & ابػرشو, ) من يسرةد حقوقهم عند تصتية ابؼؤسسة
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  :تعبر عن قدرة ابؼؤسسة على تعدد مصادر التمويل ابؼتاحة كقدرتها على زيادة أك بزتيض المرونة المالية
. تعطي ابؼركنة ابؼالية للمؤسسة القدرة على (p. 83, 2013الشواكرة, )حجم التمويل استنادا إفُ احتياجاتها ابؼالية 

ضبط لططها التمويلية كفقا للتغنًات في الاحتياجات ابؼالية، كتسمح بؽا بالتيار ابؼصادر ابؼالية ابؼناسبة. كمن 
حيث يتوفر التمويل  ،بأمواؿ ابػاصةابؼعركؼ أف التمويل بالدين يوفر للمؤسسة مزيدا من ابؼركنة من التمويل 

 ؛(p. 202, 2006عدناف تاية النعيمي & ابػرشو, )ابؼقرةض بأشكاؿ كجداكؿ زمنية بـتلتة تناسب احتياجات ابؼؤسسة 

  :ييلبحظ في الواقع العملي أف ابؼؤسسات ذات الربحية العالية تعتمد بشكل أقل على التمويل الربحية
ابػارجي، كعلى الريم من عدـ كجود تتسنً نارم كاضح بؽذه ابغقيقة، إلا أف التتسنً العملي يشنً إفُ 

 ابؼؤسسات ذات الأرباح ابؼرتتعة قد بستلك مصادر بسويل ذاتية بسبب قدرتها على توليد أرباح كافيةأف 
تستخدـ ىذه الأرباح ابؼرتتعة في بسويل نشاطاتها ابؼتنامية بدلا من الاستعانة حيث  لتغطية احتياجاتها،
 ؛(p. 405, 2008اندراكس, ) بالاقرةاض ابػارجي

  :يعني التيار ابؼؤسسة للوقت ابؼناسب للحصوؿ على التمويل بأقل تكلتة بفكنة، سواء كاف عن التوقيت
طريق الاقرةاض أك بواسطة رأس ابؼاؿ ابػاص. بوقق استخداـ التوقيت السليم لعمليات الاقرةاض كالتمويل 

كعلى الريم من أبنية ىذا العامل، قد  ،كبنًا في التكاليفللبؿ الدكرات التجارية للمؤسسة توفنًا  
العوامل الألرل، فتي بعض ابغالات يكوف ىناؾ حاجة ملحة للحصوؿ على في ظل  توتتتاكت أبني

التمويل بغض النار عن التكلتة ابؼرتتعة، بينما في حالات ألرل قد يتوفر التمويل بتكلتة منختضة، 
ت ابؼؤسسة في ذلك الوقت. لذا تلعب ظركؼ السوؽ كاحتياجات كلكن قد لا يتوافق مع احتياجا

 ؛(p. 114, 2006كراجة & آلركف, ) ابؼؤسسة دكرا مهما في التيار التوقيت ابؼناسب للحصوؿ على التمويل
  :ييقصد بها التيار مصادر التمويل الي  تتناسب مع طبيعة الأصوؿ الي  يتم بسويلها. فإذا كاف الملائمة

التمويل ابؼستهدؼ ىو بسويل رأس ابؼاؿ العامل، فمن ينً ابغكمة أف يتم بسويلو بواسطة قركض طويلة 
. (p. 430, 1988العزيز, )الأجل بل ينبغي استخداـ بسويل قصنً الأجل لتقليل التكلتة الإبصالية للموارد 

على سبيل  ،سب كيتوافق مع طبيعة الاستخداـ ابؼخطط لوكبالتافِ بهب التيار مصدر التمويل الذم يتنا
ابؼثاؿ يتم بسويل العمليات طويلة الأجل بدصادر بسويل طويلة الأجل بناءن على توافق الأكقات بنٌ طبيعة 

 ؛الأصوؿ كالتمويل اللبزـ بؽا
  :يعد بقاء السيطرة على ابؼؤسسة بيد ابؼلبؾ ابغالينٌ أحد العوامل ابؼؤثرة في بزطيط الإدارة والسيطرة

مصادر التمويل كتشكيل ابؽيكل ابؼافِ. في كثنً من الأحياف يتضل ابؼلبؾ بسويل ابؼؤسسة عن طريق 
اديوف الاقرةاض أك إصدار الأسهم ابؼمتازة بدلا من إصدار الأسهم العادية، حيث لا بيثل ابؼقرةضوف الع

كابؼمتازكف تهديدا مباشرا للسيطرة بسبب عدـ قدرتهم على التدلل في الإدارة. كمع ذلك بهب أف يتم 
عجز فتوازف استخداـ التمويل ابػارجي، حيث بيكن أف يؤدم الاقرةاض ابؼتزايد إفُ زيادة ابؼديونية 

فلبس من للبؿ التنازؿ عن ابؼؤسسة عن تلبية التزاماتها ابؼالية. كلذلك قد يكوف من الأفضل بذنب الإ
 (pp. 156, 157, 2009عقل, ).جزء من السيطرة من للبؿ زيادة رأس ابؼاؿ كاستقباؿ ملبؾ جدد



 الإطار النظري للهيكل المالي                                                        :الفصل الأول

10 

 

 الماليالفرع الثاني: العوامل الخارجية المحددة للهيكل 
ىي العوامل ابؼرتبطة بالبيئة ابػارجية للمؤسسة، كالي  يصعب التحكم فيها أك التنبؤ بها مستقبلب، كلكن 

 :بيكن التعامل معها. من بنٌ ىذه العوامل المحددة
 :يؤثر سهولة دلوؿ ابؼؤسسات الألرل إفُ سوؽ ابؼؤسسة كقدرتها على التوسع فيها على  المنافسة

بفا يتيح  كيزيد من التنافسية في ابغصوؿ على مصادر التمويل من ابعهات ابؼقرةضة،ىامش ربح ابؼؤسسة، 
 ؛(p. 310, 2009ابغناكم, مصطتى, & العيد, ) بؽذه الألنًة إفُ الزيادة في تكلتة الإقراض

 :كعادة  ،ترتتع تكلتة الإفلبس للمؤسسات الي  تنتج سلعا برتاج إفُ لدمة ما بعد البيع طبيعة الصناعة
ما تتجو تلك ابؼؤسسات إفُ تقليل نسبة الديوف في ىيكلها ابؼافِ لتجنب ابؼخاطر ابؼرةتبة على الإفلبس 

 ،بينما تعتمد ابؼؤسسات الي  تتعرض لتقلبات موبظية على القركض قصنًة الأجل. (p. 165, 1998ىندم, )
كتتميز الصناعات الي  تنتج السلع الكمالية بدركنة عالية في الطلب على منتجاتها كبالتافِ فإنها عادة لا 
برتاج إفُ الاقرةاض. كعلى العكس من ذلك تعتمد الصناعات الي  تنتج السلع الضركرية على الاقرةاض، 

أف . أم نستخلص بالتصار (p. 22, 2007الصنًفي, )حيث أف مركنة الطلب على تلك السلع منختضة 
ابؼؤسسات الي  تستطيع التنبؤ بالتدفقات تكوف بؽا القدرة على برمل مستويات عالية من الاستدانة، 
على عكس ابؼؤسسات الي  تعانِ من تقلبات في التدفقات المحصلة فلب تستطيع برمل الاستدانة بفا 

 ؛بهعلها تلجأ إفُ التمويل عن طريق أموابؽا ابػاصة
  تؤدم التوارد ابؼدفوعة على الديوف إفُ بزتيض الربح ابػاضع للضريبة، حيث يتم ات الضريبية: المميز

يقلل ذلك من التكلتة ابغقيقية للديوف. أما دلل  بفا لصم التوارد من الأرباح قبل حساب الضريبة
 ؛(pp. 191, 192, 2010عبيدات & طنيب, ) ابؼلكية فعادة ما بىضع للضريبة دكف لصم

  :لاصة الديوف إلا إذا كاف العارد ابؼتوقع  معنٌ بهب على ابؼؤسسة ألا تعتمد على مصدر بسويلالتكلفة
بهب أف تكوف تلك التكلتة ىي أعلى عارد متوقع للبستثمار في ذلك  ،يتجاكز التكلتة ابؼرتبطة بو

 ؛(pp. 257- 261, 2001بصعة, السميع, & الشحات, ) ابؼصدر
 :كيالبا  ،تلعب آراء كابذاىات ابؼقرضنٌ دكرا ىاما في برديد ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة اتجاىات المقرض

ما تتشاكر ابؼؤسسات مع ابؼقرض المحتمل حوؿ ىيكلها ابؼافِ كتعطي أبنية كبنًة لرأيو. قد يرفض ابؼقرض 
لذا لا  ،زيادة ينً طبيعية في نسب الاقرةاض، حيث بيكن أف يعتبر ذلك تهديدا بؼصابغو في ابؼؤسسة

ن يلعب الطرؼ ابػارجي يعتمد ابؽيكل ابؼافِ فقط على ابذاىات كظركؼ ابؼؤسسة الداللية، كلك
ابؼوافِ يوضح . كشكل (pp. 320, 321, 2009ابغناكم, مصطتى, & العيد, ) )ابؼقرض( دكرا مهما في برديده

  بؿددات ابؽيكل ابؼافِ في ابؼؤسسة الاقتصادية.
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(: محددات الهيكل المالي02الشكل رقم )

 ما سبق. : من إعداد الباحثة بالاعتماد علىالمصدر
بزتار ابؼؤسسة ىيكلها ابؼافِ في ضوء العديد من الاعتبارات، كمع تغنً ىذه الاعتبارات يتغنً للبصة القوؿ 

ينً أنو بهب أف يكوف لدل إدارة ابؼشركع دارما تصور بؿدد بؽيكلها ابؼافِ في ضوء ىذه التغنًات، ىيكلها ابؼافِ، 
فإذا كانت النسبة التعلية للؤمواؿ ابؼقرةضة بدالل ىيكل ابؼافِ للمؤسسة أقل من النسبة ابؼستهدفة، فإف أم 

إصدار سندات أك الاقرةاض من توسعات لاصة بابؼؤسسة تستدعي زيادة ىيكلها ابؼافِ، كيتم ذلك من للبؿ 
البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية، أما إذا كانت نسبة الدين أعلى من النسبة ابؼستهدفة فإف التمويل الإضافي يتم من 

 للبؿ أمواؿ ابؼلكية.

 المطلب الثالث: الهيكل المالي المناسب 
يهدؼ  ،مصادر التمويل ابؼتاحةتواجو ابؼؤسسات بردم التيار التوليتة ابؼثلى بؽيكل بسويلها حيث تتنوع 

يتطلب  ،ىذا الالتيار إفُ برقيق توازف فعٌاؿ بنٌ استخداـ ابؼوارد ابؼالية بكتاءة كبرقيق النمو كالتوسع بأقل تكلتة
من ابؼدراء ابؼالينٌ فهم دقيق لاحتياجات ابؼؤسسة ابؼالية، كتقييم ما إذا كانت القركض، أك الأسهم، أك مصادر 

تشكل الالتيار الأمثل. يركز الاىتماـ على برقيق التوازف الصحيح بنٌ الاستدانة كالاستقلبلية  التمويل الداللية
ابؼلبرم التزاـ ابؼؤسسة بتحقيق استدامة مالية  افِيكل ابؼابؽيعكس التيار ك  ،ابؼالية كبرقيق الكتاءة بأقل تكلتة

 كتعزيز قدرتها على التكيف مع التحولات الاقتصادية.
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 مفهوم الهيكل المالي الأمثل ل:الفرع الأو 
ذلك ابؼزيج التمويل ابؼمتلك كابؼقرةض الذم بهعل ابؼعدؿ ابؼوزكف لتكلتة التمويل " :الأمثل ىو افِابؽيكل ابؼ

 .p, 2013العامدم, ) ذا ما بقحت ابؼؤسسة من برقيق ذلك بسكنت من تعايم ثركة ابؼالكنٌإفي أدنى حد بفكن، ك 

دارة لتحقيق أىدافها بأعلى كتاءة كبأقل تكلتة ابؽيكل الذم بركمو قرارات مستمدة من سعي الإهو ف ،(310
توازف مثافِ بنٌ ن القوؿ أف  ابؽيكل ابؼافِ الأمثل ىو كمن للبؿ ما سبق بي .(p. 81, 2021عبو & عبو, )" اقتصادية

دؼ برقيق أدنى تكلتة بفكنة للتمويل. فنجاح ابؼؤسسة في برقيق ىذا به لاستدانةالتمويل الذم بيلكو ابؼسابنوف كا
 .إفُ برقيق أىداؼ ابؼؤسسة بكتاءة كبأقل تكلتةتسعى كيعكس قرارات إدارية التوازف يسهم في تعايم ثركة ابؼسابننٌ، 

كل التمويل الذم بوقق أقصى ربح للمسابننٌ، كييعتبر البنية ابؼالية الي  عرؼ أيضا ىذا ابؽيكل باسم "ىيي
قق أقصى قيمة سوقية للسهم  ،برقق أعلى عارد بؼلبؾ ابؼؤسسة. كبناء على ذلك، ييعتبر ىذا ابؽيكل ىو الذم بوي

كىذا  ،تة ابؼكونة للهيكلعن طريق معايرة التكلتة ابغدية التعلية بؼصادر التمويل ابؼختل افِيتم برديد ىذا ابؽيكل ابؼ
عبر حساب التغينً في التكلتة ابؼتوسطة ابؼرجحة بعميع مصادر  افِيعني أف ابؼؤسسة تقوـ بتحديد ىيكلها ابؼ

يشنً ىذا  .(p. 81, 2017صديقي, فقيقي, & صبرك, )" التمويل ابؼستخدمة، سواء قبل أك بعد إجراء عمليات التمويل
ربح للمسابننٌ من للبؿ برقيق أقصى قيمة للسهم،  يعامابؽيكل الذم  التعريف إفُ أف ابؽيكل ابؼافِ الأمثل ىو

دد بتحليل تغينً التكلتة ابؼتوسطة بعميع مصادر التمويل ابؼستخدمة، قبل أك بعد عمليات التمويل  .بوي

قيمة ابؼؤسسة مع برمل مستول معنٌ من من  بأنو: "ابؽيكل الذم يرفعالأمثل  افِابؽيكل ابؼكما يعرؼ 
توازف في ابؽيكل ابؼافِ بيكن فقط من للبؿ التحقيق فبنٌ فاردة الدين كتكلتة الدين.  هو مزيج متوازفف ،ابؼخاطر
ابػليط ابؼتنايم من مصادر التمويل الي  تكوف تكلتتها في أدنى حد، كبالتافِ يكوف قيمة ابؼؤسسة  على الاعتماد

ياهر التعريف السابق ابؽيكل ابؼافِ الأمثل  .(Al-Ali & Sarhan, 2022, p. 5884)" في أعلى حد بتعل عملياتها الربحية
عبر برقيق توازف بنٌ فاردة الدين كتكلتتو، بفا يساىم في تعزيز عارد الاستثمار كزيادة القيمة يعزز قيمة ابؼؤسسة 

كيتم  .ابؼضافة، كلكن يتطلب أيضا برمل مستول معنٌ من ابؼخاطر كالاعتماد على مصادر بسويل بتكلتة منختضة
فر أدنى تكلتة، بفا يسهم في زيادة ىذا التوازف من للبؿ اعتماد مزيج متوازف من مصادر التمويل الي  تو  إبقاز

ابؼافِ الأمثل ىو الاعتماد على مزيج متوازف كمتنايم من مصادر  أم ىيكلقيمة ابؼؤسسة بتعل نشاطها الربحي. 
  .التمويل، حيث يتم التيارىا بناءن على تكلتتها الأدنى كفعاليتها في دعم الأىداؼ الربحية للمؤسسة

برقيق أدنى تكلتة  الأمثل يعبٌر عن اسرةاتيجية تسعى من للببؽا ابؼؤسسة إفُللبصة القوؿ أف ابؽيكل ابؼافِ 
كذلك من للبؿ تلبية احتياجاتها عبر إبهاد توازف  ،رأس ابؼاؿ ابؼمكنة، كفي الوقت ذاتو على تعزيز قيمة ابؼؤسسة

على ذلك يػيعىد ابؽيكل  ناءمثافِ بنٌ مواردىا التمويلية بفا ييسهم في تقليل تكلتة الأمواؿ إفُ أدنى حد بفكن. كب
بوقق أعلى عارد على الأصوؿ مع أدنى تكلتة،  ابؼافِ الأمثل لليطا من مصادر التمويل ابؼتنوعة ابؼتاحة للمؤسسة

كييقلل في الوقت نتسو من مستول ابؼخاطر بفا ينعكس ذلك إبهابا في رفع القيمة السوقية للمؤسسة، كبالتافِ زيادة 
 :(pp. 36, 37, 2007المحجوب, ) يز بعدة بظات، منهابي افِ الأمثلابؽيكل ابؼا بؼا سبق يتضح أف تأسيسك  .عوارد ابؼسابننٌ

  ؛تكلتة كأدنى بـاطر، كضماف شركط سهلةإدارة الاحتياجات ابؼالية بأقل 
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 ؛الداللي كابػارجي، مع التنسيق بينو كبنٌ ىيكل الاستثمار افِقيق توازف بنٌ مكونات ىيكل ابؼبر 
  ؛الأمواؿ ابؼستثمرةتعايم ربحية ابؼشركع كالعارد على 
 بذنب خطر، ك مة على تسديد الديوف دكف بذاكز ابغد الذم يعرض استقامتها للؤسسضماف قدرة ابؼ

 ؛ابؼخاطر ابؼالية الزاردة للملبؾ
 ؛، بفا يعني قدرتو على التكيف مع تغنًات الاحتياجات ابؼالية بأقل تكلتةافِابؼركنة في ىيكل ابؼ 
  كجود رقابة فعٌالة، حيث بهب أف يكوف ابؽيكل ابؼافِ قليل ابؼخاطر لتقداف الرقابة كضماف السيطرة

 .استقرار السياسات ابؼعتمدةة لضماف ؤسسالتعٌالة على إدارة ابؼ
 مثلاختيار الهيكل المالي الأالفرع الثاني: 
مؤسسة التيار ىيكلها ابؼافِ باستناد إفُ بؾموعة من الاعتبارات، كمع تغنً ىذه الاعتبارات، لل تتسنى

. كمع ذلك ينبغي لإدارة ابؼشركع ابغتاظ دارما على تصوٌر بؿدد بؽيكلها ابؼافِ في ضوء ايتغنً ىيكل ابؼافِ أيض
كانت النسبة التعلية للؤمواؿ ابؼستعارة ضمن ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة أقل من على سبيل ابؼثاؿ إذا  ىذه التغنًات. 

كبيكن برقيق ذلك من للبؿ إصدار  النسبة ابؼستهدفة، يتطلب ذلك زيادة في ابؽيكل ابؼافِ عند القياـ بتوسعات،
بابؼقابل إذا كانت نسبة الدين أعلى من النسبة ابؼستهدفة، يتم السندات أك الاقرةاض من البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية. 

اهر ىذا النهج الاسرةاتيجي قدرة الإدارة على برقيق توازف متنايم ي .ابغصوؿ على التمويل الإضافي من للبؿ أمواؿ ابؼلكية
متطلبات النمو كضركرة ابغتاظ على ىيكل مافِ مستداـ، كيبرز ابغاجة ابؼستمرة إفُ التكيف مع التغنًات في البيئة بنٌ 

نسب مزيج التمويل ابؼريوب بو  ىي عبارة عن للهيكل ابؼافِالرةكيبة ابؼستهدفة ف .(p. 401, 2008اندراكس, ) الاقتصادية كالسوؽ
 (p. 403, 2009تميمي, عدناف تايو النعيمي & ال)من قبل إدارة ابؼؤسسة، كالي  يتحقق عندىا تعايم قيمة سهم ابؼؤسسة.

الأمثل، يتوقع ابؼستثمركف برقيق تعايم ثركة ابؼلبؾ أك تعايم القيمة  افِيكل ابؼابؽمن للبؿ التيار 
ناتج ال يتم ذلك عبر برقيق ابغد الأدنى لتكلتة التمويل، حيث يترةض أف ابلتاض تكلتة التمويل ،السوقية للسهم

يؤدم إفُ ارتتاع القيمة السوقية للسهم. كفقا بؽذا الافرةاض تقوـ الإدارة عن تكوين مزيج مثلى بؼصادر التمويل 
بن نوار ) ابؼالية في ابؼؤسسة بأداء نشاط كظيتي حيوم، يهدؼ إفُ برديد النسبة ابؼثلى لكل نوع من مصادر التمويل

لتجنب تعرضها بؼخاطر  بررةمو أقصى للبستدانة بهب أف د لكل مؤسسة ىناؾ ح. حيث (p. 484, 2021& يافَ, 
ىذا ابغد بيكن أف يتعرض التوازف ابؼافِ للمؤسسة للتهديد نتيجة للاركؼ الاقتصادية أك كبنًة، في حاؿ بذاكز 

ابغوادث ينً ابؼتوقعة. كعليو فإف برقيق تعايم ثركة أصحاب ابؼؤسسة مرتبطا بالقيود ابؼتركضة على الاستدانة، 
يود على بؾموعة من النسب كتعتمد ىذه الق ،كبرديد ابغدكد ابؼسموح بها للمؤسسة من قبل ابؼؤسسات ابؼالية

ابؽيكلية، كترتبط أيضا بأىداؼ ابؼؤسسة. إذا كانت ابؼؤسسة تسعى لتحقيق الاستقلبؿ ابؼافِ للحتاظ على سيطرة 
في حنٌ بيكن  ،ابؼسابننٌ الرريسينٌ، فإنها قد تعطي الأكلوية للتمويل الذاتي ثم الديوف لتجنب زيادة عدد ابؼسابننٌ

كل مافِ بوقق الكتاءة ابؼثلى لأموابؽا ابػاصة أف تستخدـ ابؼزيد من الاستدانة للمؤسسة الي  تبحث عن ىي
من ابؼهم أف يتم التيار مصدر التمويل بناءن على أىداؼ ابؼؤسسة كليس فقط  .للبستتادة القصول من الرفع ابؼافِ

ؼ ابؼؤسسة كمركنتها ابؼالية بناءن على قيود التوازف ابؼافِ، كبهب مراعاة تأثنًات بـتلتة بؼصادر التمويل على ىد
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بهدر بابؼسؤكؿ ابؼافِ التيار ابؽيكل ابؼافِ ابؼناسب، إذف  .(pp. 8, 11, 2006زييب & يلبب, ) كالتوجهات ابؼستقبلية
الذم يوضح العناصر الي  ينبغي للمؤسسة الاعتماد عليها في بسويل نشاطاتها، كبرديد نسبة كل عنصر فيو. بهب 

بؼافِ ابؼستهدؼ. ييشدد أف يكوف ىذا الالتيار مستندا إفُ توازف دقيق بنٌ العارد ابؼتوقع كابؼخاطر ابؼرتبطة بابؽيكل ا
على ضركرة أف تكوف ابؼخاطر النابذة عن استخداـ مصادر التمويل منختضة كمتوازنة بشكل جيد مع العارد 

, & العوف, شلب).الذم يتجسد في زيادة الربحية كبالتافِ برقيق أقصى قدر من قيمة ابؼؤسسةابؼتوقع،    (p. 51, 2008ش, البقوـ

دكر ابؼدير ابؼافِ لا يقتصر على بؾرد التعرؼ على مصادر الأمواؿ، بل بيتد إفُ ابغصوؿ عليها كعليو ف
بأفضل الشركط كبرديد ابػليط ابؼثلى من الأمواؿ الذم بوقق أقصى عارد بفكن أك أقل تكلتة. ابؽدؼ ىنا ىو 

، ابؽيكل ابؼافِ الذم يسهم في برقيق ىدؼ ابؼدير ابؼافِ النهاري، كىو تعايم قيمة ابؼؤسسةبرقيق التوازف ابؼثلى في 
يتحقق ىذا فقط عندما يتم التوازف بنٌ العوامل ابؼؤثرة في ابؽيكل ابؼافِ بطريقة مناسبة. يكمن التخطيط السليم ك 

نٌ للمؤسسة. بالإضافة إفُ ذلك يلتتت للهيكل ابؼافِ في اعتبار مصافٌ بضلة الأسهم، حيث يعدكف ابؼلبؾ ابغقيقي
ابؼدير ابؼافِ أيضا إفُ مصافٌ ابعماعات الألرل، بدا في ذلك ابؼوظتنٌ كالعملبء كالدارننٌ كابغكومة كالمجتمع، بفا 

 (p. 266, 1997العزيز, ; p. 243, 2004ابغناكم & قرياقص, ).ؿاستدامة الأعماك يعكس التزامو بتحقيق توازف شامل 

 ،سسة في برقيق توازف فعٌاؿ بنٌ ابؼخاطرة كالعارد فيما يتصل بابؽيكل ابؼافِبشكل عاـ تتمثل سياسة أم مؤ 
يتسم ابذاه التزايد في الاعتماد على الاقرةاض لتمويل أنشطة ابؼؤسسة بزيادة في مستويات ابؼخاطر الي  تواجهها، 

تنجم من  ،في حنٌ يرتبط ارتتاع مستويات التمويل من للبؿ بضلة الأسهم بتوقعات لارتتاع في معدلات العارد
مستويات ابؼخاطر الأعلى إفُ ابلتاض أسعار أسهم ىذا التوازف ابؼعقد تأثنًات ثنارية، حيث بيكن أف تؤدم 

ابؼؤسسة، على الريم من أف معدلات العارد العالية قد تسهم في رفع ىذه الأسعار. كفي ىذا السياؽ ينبغي 
بنٌ العارد ابؼتوقع كمستويات ابؼخاطر، مع الرةكيز على برقيق أقصى  قاللهيكل ابؼافِ الأمثل أف بوقق توازنا دقي

 (p. 402, 2008اندراكس, ).ابؼؤسسةقيمة لسهم 
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 انيــــــــثث الـــــالمبح

 مكونات الهيكل المالي
تتكوف  ،العناصر الي  تشكل تركيبة التمويل الي  تستخدمها ابؼؤسسة لتمويل أنشطتها كمشاريعها بسثل

كبزتلف ىذه التشكيلة من مؤسسة لألرل بناءن ، تشكيلة ابؽيكل ابؼافِ عادةن من مزيج من الديوف كحقوؽ ابؼلكية
على احتياجاتها التردية، طبيعة نشاطها، شركط السوؽ كالصناعة الي  تعمل فيها. الأبنية الرريسية لتشكيلة ابؽيكل 

لتمويل كالقدرة على برمل ابؼخاطر كبرقيق عاردات مرتتعة للمسابننٌ.  ابؼافِ تتمثل في برقيق التوازف بنٌ تكاليف ا
 كسنتطرؽ في ىذا ابؼبحث إفُ:

 :أمواؿ ابؼلكية لارجية ابؼصدر؛ المطلب الأول 
 :أمواؿ ابؼلكية داللية ابؼصدر؛ المطلب الثاني 
 :الاستدانة. المطلب الثالث 

 المطلب الأول: أموال الملكية خارجية المصدر
ابؼؤسسة بؼشكلة عدـ كتاية ابؼصادر الداللية لتغطية الاحتياجات ابؼالية للبؿ تشكيلها بؽيكلها  مواجهةعند 

ابؼافِ، تلجأ إفُ مصادر بسويل لارجية، كمنها زيادة رأس ابؼاؿ. تتم ىذه الزيادة عموما عن طريق طرح أسهم جديدة 
عد الاكتتاب يصبح حامل السهم شريكا في رأس ابؼاؿ للبكتتاب في السوؽ ابؼافِ للمسابننٌ ابغالينٌ أك ابعدد. ب

ابؼؤسسة، كلو ابغق في اسرةجاع قيمة السهم كالاستتادة من توزيعات الأرباح أك برمل ابػسارة. ىذا الإجراء يعمل على 
 (p. 341, 2011بن ساسي & قريشي, ) برسنٌ ماهر ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة في حاؿ ارتتاع الأمواؿ ابػاصة كالسيولة ابؼالية.

 في رأس المال الفرع الأول: ماىية الرفع
عندما تكوف ابؼوارد الداللية ينً كافية لتغطية الاحتياجات ابؼالية، تلجأ ابؼؤسسة إفُ التمويل ابػارجي عن 

بيكن  ،طريق فتح رأس ابؼاؿ للمسابنة. يعني ذلك بصع أمواؿ من ابؼسابننٌ كالاحتتاظ بجزء من الأرباح كاحتياطي
 (Barneto & Gregorio, 2009, p. 359)بزتلف تبعا لأىداؼ كتوجهات ابؼؤسسة.ك لزيادة رأس ابؼاؿ  متعددةاستخداـ كسارل 

عند الرفع في رأس ابؼاؿ نقدا، يتم زيادة السيولة في ابؼؤسسة، كىذا يؤثر : لرفع في رأس المال نقدا وعيناا .1
على ابؽيكل ابؼافِ. يتم زيادة رأس ابؼاؿ عن طريق طرح أسهم جديدة بسعر بؿدد للبكتتاب في حجم السوؽ 

ىذا الإجراء يؤدم إفُ تغينً في ىيكل ابؼالية، حيث يزيد رأس ابؼاؿ النقدم كيؤدم إفُ برسنٌ الاستقلبلية  ،ابؼافِ
لرفع في رأس ابؼاؿ عينا فتتم عن طريق اأما  .ابؼالية للمؤسسة كزيادة قدرتها على بسويل الأنشطة كابؼشركعات ابعديدة

في ك ابؼعدات أك ابؼلكية التكرية( تيعتبر كرأس ابؼاؿ ابؼدفوع. أم مثل العقارات أتقديم الأصوؿ ابؼادية أك ابؼعنوية )
 .ابؼقابل، يتم منح ابؼسابننٌ حصصا في رأس ابؼاؿ، كىي ملكية جزء من رأس ابؼاؿ بينحهم بذلك صتة شركاء
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كدعم كعليو فزيادة رأس ابؼاؿ عن طريق ابؼسابنة بالنقد أك بالعنٌ توفر كسارل جديدة للمؤسسة لتمويل أنشطتها 
 (Cohen, 1991, p. 203)بموىا، كالتيار ابؼزيج التمويلي ابؼناسب لتشكيل ىيكلها ابؼافِ.

في حالة زيادة رأس ابؼاؿ عن طريق ضم الاحتياطيات، : الرفع من رأس المال من خلال ضم الاحتياطات. 2
كبناءن ، تقوـ ابؼؤسسة بدمج جزء من الاحتياطيات الي  بسثل أرباحا مكتسبة سابقا كفَ يتم سحبها من قبل ابؼلبؾ

رم ابؼؤسسة توزيعا للؤسهم المجانية على ابؼسابننٌ بنسبة متناسبة مع حصتهم في  على ىذه الزيادة في رأس ابؼاؿ بذي
ىذا الإجراء لا يؤدم إفُ تغينً في ىيكل ابؼالية للمؤسسة نارا لأنو يعتبر بؾرد إعادة ترتيب للموارد  ،رأس ابؼاؿ

 (Cohen, 1991, p. 203).ابؼتوفرة بالتعل
رفع رأس ابؼاؿ عن طريق برويل الديوف لا يؤدم إفُ زيادة السيولة : رفع رأس المال عن طريق تحويل الديون .3

النقدية، فالديوف تدمج في شكل أمواؿ لاصة كتسمى ىذه العملية برةكيز الديوف، كتتم عملية برويل الديوف 
 :(p. 246, 2011بن ساسي & قريشي, )حسب طبيعة الدين 

  ابؽيكل برويل الديوف القصنًة الأجل إفُ أمواؿ لاصة، يتم برسنٌ رأس ابؼاؿ العامل الصافي، بفا يدعم
 ؛ابؼافِ عن طريق زيادة ابؼوارد ابؼالية ابؼخصصة لتمويل الأصوؿ ابؼتداكلة

  ٌبرويل الديوف طويلة كمتوسطة الأجل إفُ أسهم لا يؤثر على تركيبة ابؽيكل ابؼافِ، كلكنو يساىم في برسن
الية بسبب الاستقلبلية ابؼالية عن طريق استبعاد أجاؿ الاستحقاؽ. كما بوسن من مستول ابؼردكدية ابؼ

 .ابلتاض ابؼصاريف ابؼالية
 الفرع الثاني: الأسهم العادية

تيستخدـ الأسهم العادية كمصدر للتمويل ابػارجي طويل الأجل، كبيكن الاعتماد عليها في مراحل تأسيس 
رتها ابؼؤسسة كفي مراحل حياتها ابؼختلتة. يعود ذلك إفُ حجم الأمواؿ الضخمة الي  قد برتاجها ابؼؤسسة كعدـ قد

 .على برمل تكاليف كشركط الاقرةاض التقليدية

الأسهم العادية عبارة عن: "أسهم تقليدية بسنح بغاملها حق التصويت، الاستعلبـ : تعريف الأسهم العادية .1
كابؼشاركة في الأرباح ابؼقرر توزيعها، بالإضافة إفُ ابغق في القيمة ابؼتبقية من أصوؿ ابؼؤسسة في حالة 

 (Bodie & Merton, 2001, p. 466)تصتيتها".
كبالتافِ يتم تعريف السهم العادم "على أنو حصة ابؼشاركة في رأس ابؼاؿ ابؼؤسسة كالذم بينح بغاملو مركز 
الشريك، إلا في ابغالات الاستثنارية، كما يعطي لصاحبو حق نسبي في إدارة ابؼؤسسة، على الأرباح المحققة كعلى 

ىي "أدكات ملكية بؽا صتة التداكؿ في . أم (Jacquillat, Solnik, & Pérignon, 2014, p. 15)الأصوؿ الاجتماعية" 
سوؽ الأكراؽ ابؼالية، تعطي بغاملها حق مشاركة ابعهة ابؼصدرة بؽا في الأرباح، كذلك كفقا للنسبة الي  تقررىا إدارة 

 (p. 16, 2012العارضي & الشمرم, )ابؼؤسسة كابؼصادؽ عليها من قبل ابؽيئة العامة".
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"صك ملكية بسثل بغاملها جزءا من رأبظاؿ مشركع معنٌ، كبالتافِ بزوؿ لو كتعرؼ الأسهم العادم بأنها: 
حق ابؼشاركة في عارد ىذا ابؼشركع، فإف حقق ابؼشركع أرباحا يكوف عارد السهم موجبا، كإذا حقق ابؼشركع 

 (p. 92, 2003ىوشيار, ).لسارة يكوف عارد السهم سالبا"
 على التداكؿ، كينً القابلية كبؽا العاـ للبكتتاب تطرح كاحدة إبظية قيمة ذات كما تعرؼ بأنها: "كثيقة  

 ثابتة، أرباح بتوزيع ابؼؤسسة كلا تلتزـ عمر طوؿ على أبدية أنها أم بؿدد، تاريخ في الدفع تستحق كلا للتجزرة قابلة
 (p. 118, 2004دريد كامل, )تاربىها". أك قيمتها حيث من سواء

مستند ملكية قابلة للتداكؿ في الأسواؽ ابؼالية، بسنح ف الأسهم العادية عبارة عن أكفي الألنً بيكن القوؿ 
بغاملها بؾموعة من ابغقوؽ منها حق التصويت في ابعمعية العامة، حق نقل كبيع الأسهم، كابغق في حصوؿ على 

 .سبة مع حصتهم من رأس ابؼاؿكبالإضافة إفُ ذلك يتحمل حاملو الأسهم العادية مسؤكلية متنا، الأرباح ابؼقرر توزيعها

 :(pp. 196, 197, 2011ابؼغربي, ) العادم لسهم بـتلتة قيم ثلبث بنٌ التمييز بيكن العادي: لسهم المختلفة القيم. 2

 ؛ىي القيمة المحددة في عقد تأسيس ابؼؤسسة كناامها الداللي الإبظية: القيمة 
 بسثل قيمة السهم ابؼسجلة في السجلبت المحاسبية للمؤسسة، كتتمثل في بؾموع حقوؽ  :الدفرةية القيمة

 ؛ابؼلكية مقسومة على عدد الأسهم العادية ابؼصدرة
 السوؽ من للبؿ العرض كالطلبفهي بردد بواسطة قول  السوقية: القيمة. 

 :(pp. 376, 377, 2008اندراكس, ) عديدة، منها زايام العادية بالأسهم التمويل بوملالعادية:  بالأسهم التمويل مزايا. 3
  ابؼسابننٌ، حيث بىضع ذلك لتقدير إدارةلا يوجد إلزاـ قانونِ على للمؤسسة بتوزيع الأرباح على 

 ابؼؤسسة كسياستها ابػاصة، كىو ما بهعلها أقل لطورة مقارنة بالأسهم ابؼمتازة كالسندات؛
 ابؼؤسسة  مثل السهم العادم مصدرا للتمويل الدارم كطويل الأجل، إذ لا بهوز بغاملها اسرةداد قيمتها من

 ابؼصدرة؛
  تعتبر الأسهم العادية من أنسب ابؼصادر التمويل للحصوؿ على الأصوؿ الثابتة؛ 
  ينتج عن إصدار ابؼزيد من الأسهم العادية ابلتاض نسبة الرافعة ابؼالية للمؤسسة، بفا يؤدم إفُ رفع القدرة

  الافرةاضية ابؼستقبلية للمؤسسة.
 من الإبهابيات، لكنو لا بىلو من العديد لو العادية بالأسهم للتمويل: العادية بالأسهم التمويل عيوب. 4

 :(p. 205, 2007دريد كامل, )العيوب، منها 
 كفي بعض الأحياف ابؼؤسسة، إدارة على يؤثر بفا ابؼلكية قاعدة توسيع إفُ العادية بالأسهم التمويل يؤدم 

 بدا ابؼؤسسة إدارة طريقة كإمكانية تغينً الإدارة، كتوجهات بؾلس قرارات على للسيطرة يتسح المجاؿ
 ابؼاؿ؛ رأس في زيادة حصصهم حالة في ابعدد الأعضاء مع توجهات يتناسب
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 مشاركة بالإضافة إفُ ابغالينٌ، للمستثمرين الواحد السهم عارد ابلتاض ابؼسابننٌ إفُ قاعدة يؤدم توسع 
تقليل  على ابؼسابننٌ في عدد الزيادة كتؤثر المحتجزة(، باحسابقا )الأر  المحققة الأرباح في ابعدد ابؼستثمرين

 للتمويل. داللي كمصدر توسيع الاستثمارات في تساىم كالٌي  المحتجزة الأرباح مقدار
 الفرع الثالث: الاسهم الممتازة 

تتمتع بها، كالي  تعتبر الأسهم ابؼمتازة من الصيغ ابؼهمة في تشكيل ابؽيكل ابؼافِ، كيرجع ذلك إفُ ابؼزايا الي  
 .بدثابة تشجيع للمستثمرين على استثمار أموابؽم كفقا بؽذه الصيغة

تعد الأسهم ابؼمتازة من الادكات ابؼالية ابؽجينة، فهي تشبو الديوف من للبؿ منحها : تعريف الأسهم الممتازة. 1
بغاملها ابغق في ابغصوؿ معدؿ عارد ثابت من الأرباح، كتشبو الأسهم العادية لأف حارزىا بوصل على توزيعات 

 (Drake & Fabozzi, 2010, p. 16)الأرباح بعد دفع ابؼؤسسة لكافة التزاماتها بذاه دارنيها. 
سهم ابؼمتازة "حصة من حقوؽ ابؼلكية دكف إعطاء حاملو حق التصويت في ابعمعية العامة، كعادة بسثل الأ

ات ابؼسابنة عدد من الأسهم ابؼمتازة كنسبة من إبصافِ عدد الأسهم ابؼصدرة كابؼكتتب فيها. ؤسسما يصدر عن ابؼ
مزايا لاصة لا يتمتع بها حامل السهم العادم سواء في الأرباح ابؼوزعة سنويا أك عند توفر ىذه الأسهم لصاحبها 

تصتية أصوؿ ابؼؤسسة عند الإفلبس أك تسييل أصوبؽا، فيحصل حامل السهم ابؼمتاز على نصيب سنوم ثابت 
 (p. 194, 2009النجار, )من الأرباح، كتكوف لو الأكلوية عن حامل السهم العادم".

تشبو السندات في بعض ابعوانب كالأسهم العادية من جوانب فالأسهم ابؼمتازة عبارة عن "ىجنٌ  
، حيث تعرؼ بأنها: "حصة في رأس ماؿ ابؼؤسسة بؽا نسبة أرباح ثابتة، إلا أف (p. 279, 2008عباس, )ألرل"

 (p. 198, 2011ابؼغربي, )ابؼؤسسة ينً ملزمة بدفع قيمة ىذا الربح في حالة برقيق لسارر".

 :(p. 188, 2010حداد, )، أبنها : تتميز الأسهم ابؼمتازة بدجموعة من ابػصارصخصائص الأسهم الممتازة .2

  ؛ ة، بينما يتمتع حاملو الأسهم العادية بهذا ابغقؤسسقرارات ابؼلا يتمتع حاملو الأسهم ابؼمتازة بحق التصويت في 
 ؛ ة ابؼصدرة للؤسهمؤسسمن ابؼتوقع أف بوصل حاملو الأسهم ابؼمتازة على عوارد ثابتة بؿددة مسبقا من قبل ابؼ 
  على عكس الأسهم العادية الي  بؽا فرةة استحقاؽ بؿددة، فإف الأسهم ابؼمتازة بيكن استدعاؤىا من قبل

 ؛ة ابؼصدرة في أكقات بؿددةؤسسابؼ
 ة ؤسسفي حالة تعليق توزيع الأرباح على الأسهم ابؼمتازة، تصبح ىذه الأرباح مرةاكمة كبهب على ابؼ

 ؛ سدادىا قبل توزيع الأرباح على حاملي الأسهم العادية
 بيكن برويل بعض إصدارات الأسهم ابؼمتازة إفُ أسهم عادية في بعض ابغالات. 

 للؤسهم بإصدارىا ابؼؤسسة عليها تتحصل الي  ابؼزايا منتوجد العديد : التمويل بالأسهم الممتازةمزايا . 3
 :(p. 185, 2012لسلوس, )، منها ابؼمتازة
  ًليس لأصحاب الأسهم ابؼمتازة حقوؽ تصويت في بؾلس الإدارة، لكن بؽم ابغق في ابؼشاركة في تسين

 إدارة ابؼؤسسة، باستثناء الاركؼ الاستثنارية ابؼنصوص عليها في عقد الإصدار؛
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 ؤسساتليس للؤسهم ابؼمتازة تاريخ استحقاؽ بؿدد ما فَ يتم برديده في شركط الإصدار. كىذا يعطي ابؼ 
 ؛مركنة في استبداؿ الأسهم ابؼمتازة بالسندات في حالة ابلتاض أسعار التاردة في الأسواؽ ابؼالية

  ،يؤدم زيادة عدد الأسهم ابؼملوكة في ابؼؤسسة إفُ تقليل نسبة الأمواؿ ابؼقرةضة مقارنة بالأمواؿ ابػاصة
 بفا يدعم قدرة ابؼؤسسة على الاقرةاض؛

 ات مالية، فإنها ينً ملزمة بدفع نسبة معينة من الأرباح بغاملي الأسهم ة صعوبؤسسعندما تواجو ابؼ
 .ةؤسسابؼمتازة، كتوقف دفع التوزيعات لا يؤدم إفُ إفلبس ابؼ

 :(p. 52, 1997العزيز, )منها  ،ينجر عن التمويل بالأسهم ابؼمتازة العديد من ابؼساكئ عيوب التمويل بالأسهم الممتازة: .4
  عادةن ما تكوف تكلتة الأسهم ابؼمتازة أعلى من تكلتة الاقرةاض، كعلى عكس التاردة على القركض، لا

 )الوعاء الضريبي(؛ يتم لصم توزيعات الأرباح من القاعدة الضريبية
  بضلة الأسهم ابؼمتازة معرضوف بؼخاطر أعلى من حاملي السندات لأنهم لا يضمنوف عوارد فورية، كفي

 بوصل بضلة ىذه الأسهم على حصة من أمواؿ التصتية بعد بضلة السندات؛ حالة الإفلبس
 سة توزيعها.لا بوق لأصحاب الأسهم ابؼمتازة ابؼطالبة بالأرباح ما فَ تقرر إدارة ابؼؤس 

 الأموال شبو الخاصة  التمويل بواسطة الفرع الرابع:
ىي الأكراؽ ابؼالية الي  تقع بنٌ ابؼلكية كالدين كتضاؼ إفُ حساب الأمواؿ ابػاصة للمؤسسة، بزتلف 
لصارصها القانونية كالمحاسبية عن الأمواؿ ابػاصة، لكنها تؤدم نتس الوظارف ابؼالية. تسمح شبو الأمواؿ ابػاصة 

ة. كتكوف ىذه الأكراؽ جاذبة للمستثمرين نارا بتحقيق زيادة في الأمواؿ ابػاصة دكف التأثنً على مراقبة ابؼؤسس
. (Conso & Hémici, 2005, p. 468)لأنها توفر فرصة لتحقيق ربح في السوؽ في ابؼستقبل عند برويلها إفُ أسهم 

 :توجد عدة أصناؼ لشبو الأمواؿ ابػاصة نذكر منها على سبيل ابؼثاؿ
  :ىذه الصياية ىي عبارة عن أسهم بفتازة ينً مصحوبة   أسهم ذات عائد ممتاز دون حق التصويت

 ،من إبصافِ أسهمها٪ 25بحق التصويت. بهب أف تكوف نسبة ىذه الأسهم بفتازة في ابؼؤسسة أقل من 
تي حاؿ حدكث عجز في ابؼؤسسة بؼدة ثلبث دكرات مالية متتالية يتم اسرةداد حق بضلة ىذه الأسهم ف

 ؛(Bagneris et al., 2004, p. 185) في التصويت
 ىي نوع من السندات ييسمى "أسهم بأكلوية الدفع"، كتيسدد قيمتها فقط بعد تسديد   :الأوراق المالية التابعة

 ؛(Barreau & Delahaye, 2000, p. 359) بصيع حقوؽ الدارننٌ، كلا يتطلب دفع عاردىا إذا فَ برقق ابؼؤسسة أرباحا
 :تيعتبر ىذه الأسهم أسهما عادية لالية من حق التصويت كتكوف قيمتها الابظية   شهادة الاستثمار

مساكية لقيمة السهم العادم الصادرة من قًبىل ابؼؤسسة. بهب ألا تتجاكز نسبة ىذه الأسهم في إبصافِ 
 ؛(Depallens & Jobard, 1997, p. 703) %25رأس ابؼاؿ للمؤسسة 

 تصتية ابؼؤسسة بعد تسديد : كىي أسهم تشبو السندات، كتيسدد فقط في حالة سندات المساىمة
حقوؽ الدارننٌ الآلرين باستثناء قركض ابؼسابنة. برتوم ىذه الأسهم على جزء ثابت يعتمد على القيمة 
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من قيمتها الابظية، بالإضافة إفُ جزء متغنً يعتمد على مستول  %60الابظية للؤسهم كييشكل أكثر من 
 (Conso & Hémici, 2005, p. 466)الأرباح الي  برققها ابؼؤسسة.

 المصدرأموال الملكية داخلية المطلب الثاني: 
تعتبر أمواؿ ابؼلكية داللية ابؼصدر أىم مصدر بسويلي بالنسبة للمؤسسة لأنو بوافظ على الاستقلبلية ابؼالية، 
كيتيح بؽا القدرة على ابغصوؿ على ابؼوارد ابؼالية في الوقت ابؼناسب، كبوافظ على بظعة ابؼؤسسة عند بعورها إفُ 

على إعادة ابؼؤسسة استثمار التارض ابؼافِ كلو أك يقوـ ، كالذم التمويل الذاتيكىو ما يطلق عليو بالاقرةاض. 
 بعضو في أعمابؽا، كىذا من أجل تتادم زيادة رأبظابؽا سواء من أصحابها أك من الغنً.

 الفرع الأول: التمويل الذاتي
اطها ة أك كحدة اقتصادية بالإفراج من نشمؤسسيعرؼ التمويل الذاتي أك التمويل الداللي أنو يسمح لكل 

ابػاص عن ابؼوارد اللبزمة لتمويلها، كبالتافِ بذنب أك ابغد من طلب ابؼوارد من النااـ ابؼافِ )ابؼؤسسات 
 (Cohen, 1991, p. 43)ابؼالية(.

 ،كيعرؼ أيضا بأنو "مصدر من مصادر أمواؿ ابؼؤسسة، تستخدمو ابؼؤسسة الاقتصادية في بسويل احتياجاتها
مصادر كيعتبر مؤشر على صحتها ابؼالية، كذلك بقياس مدل قدرتها على بسويل نتسها بنتسها دكف اللجوء إفُ 

 (Yves & autres, 2002, p. 141)لارجية".
الذاتي ىو العملية الي  تقوـ على أساىا ابؼؤسسة الاقتصادية بتمويل نشاطها كما يقصد بو " التمويل  

 (Meline, 1982, p. 11)حيث يتم التمويل بأموابؽا ابػاصة". ،كاستثماراتها دكف اللجوء إفُ مصادر لارجية

التمويل الذاتي قدرة ابؼؤسسة على بسويل نتسها دكف ابغاجة إفُ الاعتماد على من للبؿ ما سبق ياهر 
كيتم ذلك من للبؿ استخداـ ابؼوارد ابؼالية النابذة دالليان عن نشاط ابؼؤسسة. بيكن حساب  ،مصادر لارجية

  :التمويل الذاتي باستخداـ العلبقة التالية

اسرةجاع ابؼؤكنات  -الأرباح ابؼوزعة( + بـصصات الإىتلبؾ كابؼؤكنات -نتيجة الدكرةالتمويل الذاتي = )
 + فارض/نقص قيمة التنازؿ

يودىع ؤسسفي ابؼقاـ الأكؿ يياهًر التمويل الذاتي قدرة ابؼ: التمويل الذاتيأىمية . 1
ة على ابغتاظ على رأس ابؼاؿ ابؼ

فيها، كإعادة تشكيلو إف أمكن بشكل موسٌع، كىذا يشنً إفُ النمو كالتطور الذم بيكن أف بوققو الرأس ابؼاؿ 
 ة.ؤسسابؼستثمر في ابؼ

فإنو  كعلى الريم من ذلك ،ةمؤسسابؼالية بنٌ موارد التمويل الألرل لليعتبر التمويل الذاتي أحد ابؼوارد 
ة فهو ليس مكونا عاديا ؤسسبىتلف عن باقي ابؼصادر ابؼالية، بوتل التمويل الذاتي مكانة بفيزة في سياسة بسويل ابؼ

إعادة تشكيل ة على ضماف ؤسسفقط بل ىو المحور الأساسي بؽذه السياسة. يعكس التمويل الذاتي قدرة ابؼ
كمن للبؿ ىذه القدرة يتمكن التمويل الذاتي من بناء بسويل مستقل  ،ىيكلها ابؼافِ الذم يتم استثماره فيها
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كمستقر، كابؼسابنة في توفنً الأمواؿ الي  تستخدـ لسداد القركض الي  تم الاقرةاض بها. كبالتافِ بيثل التمويل الذاتي 
 (Cohen, 1991, p. 198) ة.ويل مستدامالأساس الذم يساعد في بناء سياسة بس

 لذاتي فيما يلي:تتمثل مكونات التمويل ا مكونات التمويل الذاتي:. 2
 صص   : تشنًالأرباح المحتجزة إفُ ابعزء من الأرباح السنوية الي  فَ تيوزع على ملبؾ ابؼؤسسة أك بزي

كاحتياطيات. يتم استخدامها لتمويل احتياجات ابؼؤسسة طويلة الأجل، كلتمويل عمليات النمو 
كالتوسع في أنشطة ابؼؤسسة، كلتوزيعات على ابؼسابننٌ في حالة عدـ برقيق أرباح أك في حالة برقيق 

فهي تلك الأرباح الي  حققتها ابؼؤسسة كفَ توزع إفُ بضلة الأسهم  .(p. 378, 2008اندراكس, ) لسارر
 ؛(p. 87, 2008أبضد, ) العادينٌ، كبالتافِ تعد من ابؼصادر الداللية لتمويل

  :بسثل تكاليف الاستهلبؾ التدربهي للؤصوؿ الي  تتدىور قيمتها بسبب الاستخداـ أك التقادـ. الإىتلاك
الافرةاضي، كبالتافِ ابغتاظ على  كتعتبر ىذه التكاليف طريقة لتمويل استبداؿ الأصوؿ عند نهاية عمرىا

 ؛(p. 204, 2002شباكي, ) القدرة الإنتاجية للمؤسسة على مر الزمن
  :ابؼبالغ ابؼالية تيعتبر مصركفات احتياطية لا ترةتب عليها تدفقات نقدية فعلية. كبسثل ابؼؤكنات المؤونات

الي  يتم بذميعها بغض النار عما إذا كانت ابؼؤسسة حققت ربحا أك لسارة. تيعد ابؼؤكنات بذسيدا بؼبدأ 
صص  المحاسبة للحيطة كابغذر، حيث تيعتبر تكلتة برمل على ابؼؤسسة كتساىم في برقيق فوارد ضريبية. بزي

ى تعويض الابلتاض ابؼتوقع في قيمة ابؼؤكنات قبل حساب الأرباح ابػاضعة للضريبة كتساعد عل
  (p. 26, 1999عدكف, )الأصوؿ.

 :(p. 261, 2011 بن ساسي & قريشي,)بيكن أف بميز بنٌ نوعنٌ من التمويل الذاتيأنواع التمويل الذاتي: . 3
 :كالإيرادية للمؤسسة، كيشمل يهدؼ إفُ ابغتاظ على القدرة الإنتاجية بسويل ذاتي للبقاء،  النوع الأول

 بـصصات الإىتلبؾ كابؼؤكنات ذات الطابع الاحتياطي؛
 :بسويل ذاتي للنمو، يهدؼ إفُ التوسع كتنمية ابؼؤسسة كيشمل الأرباح المحتجزة )ينً  النوع الثاني

( يوضح 3كالشكل التافِ يوضح الأنواع ابؼختلتة للتمويل الذاتي كاستخداماتها. كالشكل رقم )ابؼوزعة(. 
 أنواع التمويل الذاتي.
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 (: أنواع التمويل الذاتي03شكل رقم )

 
 .261ص. (. الأردف: دار كارل للنشر كالطباعة كالتوزيع. ed2 ) .التسيير المالي: الإدارة المالية(. 2011م. ) ،& قريش ب. س ،إلياس المصدر:

إف الاعتماد على التمويل الذاتي في بسويل نشاط ابؼؤسسة بوقق بؽا ابؼركنة ابؼالية الكافية الي  تسمح بؽا 
كذلك كوف التمويل الذاتي يرفع من حجم الأمواؿ ابػاصة للمؤسسة  ،بالاستقلبلية ابؼالية عن الأطراؼ ابػارجية
و زيادة درجة الاستقلبلية للمؤسسة، بالإضافة لاعتباره مؤشر ىاـ على نكيقلل درجة الاستدانة فيها ما يرةتب ع

 قدرة ابؼؤسسة لسداد التزاماتها.

 الفرع الثاني: القدرة على التمويل الذاتي 
ذاتي ىو قدرة ابؼؤسسة على تغطية احتياجاتها ابؼالية باستخداـ مواردىا الذاتية الي  القدرة على التمويل ال 

برصلت عليها نتيجة قيامها بنشاطها الأصلي كدكف اللجوء إفُ تسييل أصوبؽا الثابتة. بيكن على ىذا الأساس 
لتدعيم الأمواؿ ابػاصة أك  تعريف القدرة على التمويل الذاتي "ىو ما يتبقى للمؤسسة للبؿ الدكرة من أمواؿ سواء

بؼواجهة تدىور الأصوؿ كمواجهة الألطار الألرل، ىذه القدرة لا تؤلذ بعنٌ الاعتبار عمليات التخلي عن 
بالتصار، تػيعىدُّ القدرة على التمويل الذاتي عنصرا أساسيا لنجاح ابؼؤسسات، حيث . (Sopel, 2008, p. 90) الأصوؿ

 .بسنحها الاستقلبلية ابؼالية كالقدرة على التحكم في بسويلها ابػاص كبرقيق النمو ابؼستداـ
كِّنها من  القدرة على التمويلإف   :استخدامات قدرة التمويل الذاتي .1 الذاتي قدرةن ىامة للمؤسسات، حيث بسي

، كمن للبؿ تلبية احتياجاتها ابؼالية باستخداـ مواردىا الداللية دكف ابغاجة إفُ الاعتماد على بسويل لارجي
 ابػلتية النارية بيكن بالتصار إدراج استخدامات قدرة التمويل الذاتي في الشكل ابؼوافِ.

 
 
 

الذاتي التمويل  
 

تعويض التآكل ابؼادم كابؼعنوم 
 للبستثمارات.

تعويض تدنِ قيمة ابؼخزكف 
 مواجهة ابؼخاطرك  كالعملبء.

الاستثمار في زيادة الطاقة 
 الانتاجية

لمبقاء تمويل ذاتي لمنمو تمويل ذاتي   

الإىتلبؾ  بـصصات الأرباح المحتجزة
 كابؼؤكنات
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 قدرة التمويل الذاتي (: استخدامات04شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 : كلية العلوـ الاقتصادية كبذارية كعلوـ التسينً.1945مام  8. جامعة محاضرات غير منشورة في مالية المؤسسة(. 2017ب. ج. ) ،عبد السلبـ المصدر:

 كبيكن توضيح استخدامات قدرة التمويل الذاتي على النحو التافِ: 
  :برقيق القدرة على التمويل الذاتي للمؤسسات في تعزيز استقلبليتها ابؼالية، يسهم تعزيز الاستقلبلية ابؼالية

حيث لا تعتمد بشكل كامل على مصادر بسويل لارجية. كبذلك تتمتع ابؼؤسسة بحماية من تقلبات 
 ؛أسواؽ التمويل كابزاذ القرارات ابؼالية ابغابظة بشكل مستقل

 قادرة على بسويل نشاطها من مواردىا الداللية، يتيح ذلك  برقيق الاستدامة ابؼالية: عندما تكوف ابؼؤسسة
فهي قادرة على تلبية الالتزامات ابؼالية كالاستثمار  ،بؽا الاستمرارية كالاستدامة ابؼالية على ابؼدل الطويل

 في التطوير كالنمو دكف ابغاجة إفُ قركض أك بسويل لارجي؛
 لتمويل الذاتي، تتاح للمؤسسة فرص أكسع للبستثمار تعزيز القدرة على الاستثمار: بتضل القدرة على ا

بيكنها بزصيص ابؼوارد ابؼالية لتمويل أفكار كمشاريع مبتكرة  ،في مشاريع جديدة كتوسعة الأعماؿ ابغالية
 تسهم في برقيق النمو كالربحية ابؼستدامة؛

  :لية، تتجنب ابؼؤسسة دفع فوارد عند استخداـ ابؼوارد الداللية لتلبية احتياجاتها ابؼاتقليل تكلتة التمويل
القركض كتكاليف التمويل ابػارجي. كبالتافِ تستتيد من تكلتة بسويل أقل بفا يزيد من ىامش الربح كيعزز 

 ؛تنافسيتها في السوؽ
  :يعكس برقيق القدرة على بسويل نشاطها الذاتي استقلبلية ابؼؤسسة كقدرتها على تعزيز الثقة كابؼصداقية

الية. كبالتافِ بيكن أف يزيد ذلك من مصداقيتها كثقة ابعهات ابػارجية مثل ابؼستثمرين برمل ابؼخاطر ابؼ
 .كابؼصارؼ كشركاء الأعماؿ

 

 

المحافاة على الاستقلبلية كزيادة 
 القدرة الافرةاضية

أيراض التجديد أك التوسع أك 
 الإحلبؿ

 برسنٌ رأس ابؼاؿ العامل

جذب كبرتيز ابؼسابننٌ ابغالينٌ 
 كالمحتملنٌ

 تسديد القروض

 تمويل الاستثمارات

 زيادة الأموال الخاصة

 تقديم توزيعات

القدرة      
على التمويل 

 الذاتي
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 كبنا كالتافِ: ،: عموما يوجد طريقتاف بغساب القدرة على التمويل الذاتيطريقة حساب قدرة التمويل الذاتي .2

تنطلق ىذه الطريقة من التارض الإبصافِ للبستغلبؿ كتضيف ما يأتي  الطريقة المباشرة )طريقة الطرح(:. 1.2
بعده من نواتج قابلة للتحصيل )باستثناء التخلي عن الأصوؿ( كطرح الأعباء قابلة للتسديد، كتعتبر ىذه الطريقة 

 (Grandguilot & Grandguilot, 2007, p. 67)بؾهدة نوعا ما لكثرة العناصر الداللة في حسابها.

أعباء ألرل  –= التارض الإبصافِ للبستغلبؿ + نواتج ألرل للبستغلبؿ  ذاتيالقدرة على التمويل ال
الضرارب الواجب دفعها على الأرباح  –النتيجة الاستثنارية للدكرة )ينً العادية( ± النتيجة ابؼالية ± للبستغلبؿ 

 + الضرارب ابؼؤجلة على النتارج العادية.

الطريقة التصاعدية كىي الأكثر استخداما. حيث تنطلق من  التجميعية(:الطريقة غير المباشرة )الطريقة . 2.2
النتيجة الصافية كإدلاؿ الأعباء ابؼقيدة بؿاسبيا فقط كلكنها ينً مدفوعة )بـصصات الإىتلبؾ كابؼؤكنات كلسارر 

لقيمة(، مع إقصاء القيمة( كإبعاد الإيرادات ابؼقيدة بؿاسبيا فقط كلكنها ينً مقبوضة )اسرةجاع ابؼؤكنات كلسارر ا
 (Meunier-Rocher, 2003, p. 167)فوارض كنواقص قيمة الأصوؿ ابؼتنازؿ عنها.

نتيجة الدكرة + بـصصات الاىتلبكات كابؼؤكنات )الاستغلبلية، ابؼالية القدرة على التمويل الذاتي = 
اسرةجاع ابؼؤكنات )الاستغلبلية، ابؼالية كالاستثنارية( + القيمة المحاسبية الصافية للؤصوؿ ابؼتنازؿ  –كالاستثنارية( 

 .التنازؿ عن الأصوؿنواتج  –عنها 
تبنٌ ىذه الطريقة ما برققو ابؼؤسسة من موارد من النشاط التجارم كالصناعي ثم طرح ما تبقى من أعباء 

 للوصوؿ في الألنً للقدرة على التمويل الذاتي.

 الاستدانة  المطلب الثالث:
تعد الديوف جزءا ىاما من ابؽيكل ابؼافِ لأم مؤسسة. إف تضمنٌ الديوف كجزء من ابؽيكل ابؼافِ يتيح 
للمؤسسة ابغصوؿ على التمويل اللبزـ لتمويل أنشطتها كمشاريعها بطريقة تتيح بؽا النمو كالتوسع، فهي بسثل ابؼبالغ 

تكوف في شكل قركض بنكية، سندات، قركض ابؼستدانة من ابؼؤسسات ابؼالية أك ابعهات الألرل. كبيكن أف 
 .لالتزامات ابؼاليةامستحقة الدفع، أك أم اتتاقية ألرل تتضمن 

 الفرع الأول: الديون قصير الأجل
الديوف القصنًة الأجل ىي ابؼبالغ ابؼستخدمة من قبل ابؼؤسسة لتغطية احتياجاتها ابؼالية ابغالية، كتعتمد على 
الأصوؿ ابؼتداكلة. عادة ما تكوف مدة ىذه الديوف لا تتجاكز سنة مالية، لكنها قد تصل إفُ سنتنٌ في بعض 

 كيتكوف التمويل قصنً الأجل من: الارتماف التجارم كالارتماف ابؼصرفي. .(p. 36, 2008بوراس, )ابغالات 

ىو التمويل الذم يتم ابغصوؿ عليو من موردم السلع كابػدمات على مدار الترةة بنٌ : الائتمان التجاري. 1
سة تسليم السلع )أك توفنً ابػدمة( كتسوية ابغساب لاحقا من قبل ابؼستلم. للبؿ ىذه الترةة بيكن للمؤس
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منح العملبء فرةة ارتماف ىو جزء من  ،الاستمتاع بالسلع أك الاستتادة من ابػدمة ابؼقدمة دكف ابغاجة للدفع
بؽذا السبب ييطلق عليو أحيانا "التمويل التلقاري". تشمل ميزات  ،العلبقات التجارية الطبيعية في معام صناعات

ة بابغصوؿ عليو، ما إذا كاف يتم دفع فاردة على مؤسسح للالارتماف التجارم الإضافية مقدار الارتماف الذم ييسم
 (Pike & Neale, 2009, p. 380) ابغسابات ابؼتألرة، كما إذا كانت ىناؾ بزتيضات مقدمة للدفع ابؼبكر.

ابغصوؿ على الاحتياجات كابؼستلزمات عبر فرةة ارتمانية  الارتماف التجارم ىو": مفهوم الائتمان التجاري. 1.1
نح ابؼستتيد فرةة زمنية للتسديد. تستخدـ ابؼؤسسة الارتماف لشراء مستلزمات  دكف دفع نقدم مباشر، حيث بيي

كمواد أكلية من ابؼوردين دكف شركط دفع نقدم بؿددة، حيث يتم برديد موعد الدفع بناءن على طوؿ فرةة الارتماف 
 (p. 260, 2014ابؼشهدانِ, العبيدم, & ابعنابي, )".ابؼمنوحة

نحو ابؼورد للمشرةم عند شرارو بضاعة لإعادة  ارتماف قصنًىو عبارة عن " الأجل ىو نوع من الارتماف بيي
بيعها في ابؼستقبل. على الريم من أف ابؼؤسسات الصناعية لا تعتمد كثنًا على ىذا النوع من الارتماف مقارنةن 

 (p. 93, 2013الشواكرة, )".ابؼعاصر إلا أف الارتماف التجارم ييعتبر من ابؼااىر ابؽامة للنااـ التجارمبابؼؤسسات التجارية، 

مثل في الترةة التاصلة بنٌ كعليو فالارتماف التجارم ينشأ عن العمليات ابعارية الي  تقوـ بها ابؼنشأة، كابؼت
تاريخ شراء البضاعة أك ابؼواد الأكلية كبنٌ تاريخ تسيد قيمة ىذه ابؼشرةيات، حيث يتسنى للمنشأة للبؿ ىذه 

 الترةة الاستتادة من تلك الأمواؿ.

 :: يألذ الارتماف التجارم أحد الأشكاؿ التاليةأشكال الائتمان التجاري. 2.1
 2013صبحا, )أكثر أشكاؿ الارتماف التجارم تداكلا ابؼبني على الثقة ابؼتبادلة بنٌ ابؼورد كابؼؤسسة : الحساب الجاري ,

p. 308) ،ن كعادةن، ييثبت ابؼورد ذلك من للبؿ كثارق مثل طلب الشراء كفاتورة الشح( ,2009دريد كامل ,p. 222)؛ 
 :)للتحوط من ابؼستجدات ىذا النوع من الارتماف التجارم  يستخدـ الأوراق التجارية )الكمبيالات

ابؼستقبلية بدلا من الاعتماد على الثقة بنٌ ابؼؤسسة كابؼورد، حيث ييلتزـ ابؼشرةم بتسديد دين مستقبلي 
 ؛(p. 308, 2013صبحا, ) في كقت بؿدد

لارتماف التجارم مصطلح يشنً إفُ الأرصدة ابؼستحقة للموردين، إنو مصدر بسويل تلقاري كفي الألنً ا
حيث يأتي من عمليات الأعماؿ العادية، كىو أرلص شكل لتمويل ابؼخزكف. من فوارد الارتماف التجارم: إنو 

لا ييطلب التاردة أك متوفر بسهولة، حيث يريب ابؼوردكف في ابغصوؿ على الأعماؿ؛ كلا يتطلب ضمانات؛ كعادةن 
إذا طيلبت، فإف ابؼبلغ يكوف ضئيلب؛ كيالبا ما يكوف ابؼدينوف التجاريوف متسابؿنٌ في حالة كجود مشاكل مالية 
للمؤسسة. كمع ذلك من بنٌ العيوب في القياـ بذلك ىو التخلي عن أم لصم نقدم معركض كاحتماؿ بزتيض 

 (SHIM & SIEGEL, 2007, p. 133)تصنيف الارتماف للمؤسسة.

عبارة عن قركض قصنًة الأجل برصل عليها ابؼؤسسة من البنوؾ، كبيتاز بتكلتة أقل من : الائتمان المصرفي. 2
كيعتبر مصدرا لتمويل الأصوؿ الدارمة في ابؼؤسسات  ،الارتماف التجارم في حاؿ عدـ استتادة ابؼؤسسة من ابػصم
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للبرتماف ابؼصرفي  . (p. 8, 1998ىندم, )الي  تواجو صعوبات في بسويل تلك الأصوؿ من مصادر طويلة الأجل 
 العديد من الأشكاؿ، كالي  سيتم ذكر أبنها فيما يلي: 

 :قركض بسنحها البنوؾ للمؤسسات الي  تعانِ من عجز مافِ مؤقت، لتغطية التجوة حتى  تسهيلات الصندوق
كن للمؤسسة استخدامو حسب احتياجاتها، ، (p. 38, 2008بوراس, )برقيق الإيرادات  يتميز بابؼركنة حيث بيي

 ؛(Rejem, 2005, p. 101) كيرةتب عليو مصاريف مالية فقط على ابؼبلغ ابؼستخدـ فعليا للبؿ فرةة القرض
 :اتتاؽ مسبق بنٌ البنك كابؼؤسسة يسمح للمؤسسة بسحب مبلغ يتجاكز  السحب على المكشوف

كيصبح ابغساب مدينا لدل البنك  ،(p. 247, 2003الستار & العامرم, )رصيدىا ابغافِ في ابغساب ابعارم 
 ؛(p. 49, 2013معواج & عمر, ) يوما كسنة 15لترةة ترةاكح بنٌ 

 بينح للمؤسسات الي  تتميز بنشاط موبظي كتواجو احتياجات نابذة عن التباعد الزمني بنٌ : الاعتماد الموسمي
مراحل التموين كالإنتاج كالبيع كالتحصيل، حيث لا تستطيع تغطيتها بابؼوارد ابغالية. كبالتافِ تقوـ ابؼؤسسات 

 ؛(Rejem, 2005, p. 103) ترةاكح من بضعة أشهر إفُ سنةباللجوء إفُ البنك للبستتادة من قرض موبظي بيتد لترةة 
 :حاملها قبل تاريخ  من نك بشراء الورقة التجاريةقرض قصنً الأجل يتم بسويلو من البعبارة عن  الخصم

أم الورقة التجارية قرض قصنً الأجل يتم بسويلو من البنك . (p. 39, 2008بوراس, ) الاستحقاؽ
يوما، كقد يتم رفض لصم بعض الأكراؽ  90للمؤسسات، كتيستخدـ إذا كاف تاريخ استحقاقها أقل من 

 (Honoré, 2004, p. 86).إذا كانت برمل بـاطر عدـ السداد الكبنًة أك بذاكزت مبلغا بؿددا
 لثاني: الديون طويلة ومتوسطة الأجلالفرع ا

تشكل الديوف طويلة كمتوسطة الأجل جزءا من ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة، كقد تكوف متيدة في بسويل بمو  
ابؼؤسسة كبرقيق أىدافها. ىذه القركض تستخدـ عادة لتمويل مشركعات كبنًة أك لتلبية احتياجات رأس ابؼاؿ 

 .بنٌ سنوات إفُ عقود للمؤسسات لترةات طويلة ترةاكح عادة
قركض بسنح بؼدة ترةاكح من سنة إفُ بطس سنوات )أحيانا سبع سنوات(، : القروض البنكية متوسطة الأجل. 1

تستخدـ لتمويل عمليات رأبظالية للمؤسسات، مثل شراء آلات جديدة للتوسع بوحدات جديدة أك إجراء 
 (p. 113, 2000عبد ابؼطلب, )تعديلبت لتطوير الإنتاج.

يسمح باستخداـ ابؼمتلكات دكف امتلبؾ  حيتبديل عن الاقرةاض : )الاعتماد التجاري( الإيجاريالقرض . 2
ات الصغنًة ؤسسيالبا ما تستخدـ ابؼ .ملكية قانونية مع إمكانية بفارسة ليار في نهاية العقد كبىضع لدفع الإبهار

ات ؤسسكابؼتوسطة ىذا النوع من العقود، في حالة البضارع الي  يتم بذديدىا بشكل متكرر، أك عندما لا تريب ابؼ
يتم بدوجبو تأجنً أصل معنٌ اتتاؽ بنٌ ابؼؤجر كابؼستأجر فهو ، (Nippert, 2008, p. 451)في اقرةاض مبالغ كبنًة جدا 

  (p. 65, 2006كراجة & آلركف, )للمستأجر لترةة بؿددة، حيث يقوـ ابؼستأجر بدفع مبالغ بؿددة بتواريخ بؿددة للمؤجر.
تأجنً مؤىلة  مؤسسةالاعتماد التجارم عملية تقوـ بها مؤسسة مالية مؤىلة )البنك، ابؼؤسسة ابؼالية،   

قانونيا لذلك...(، تضع بدوجبها آلات أك معدات أك أصوؿ مادية بحوزة مؤسسة للبستخداـ عبر عقد إبهار مع 
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. كىناؾ (p. 55, 2010لطرش, )يتم سداد بشن الإبهار على أقساط متتق عليو  ،إمكانية التنازؿ عنها في نهاية الترةة
 نوعي التأجنً بنا: التأجنً التشغيلي كالتأجنً ابؼافِ.

 :)عقد إبهار يبـر بؼدة قصنًة ترةاكح في نهاية العقد بنٌ سنتنٌ أك ثلبث  التأجير التشغيلي )العملي
يتمتع ة ابؼؤجر بنهاية العقد، كلا ؤسسسنوات قابلة للئلغاء، حيث تعود ملكية الأصل ابؼؤجر إفُ ابؼ

 ابؼستتيد بابغق في التيار شراء الأصل في نهاية مدة العقد؛
 :)كما يسمى التأجنً الرأبظافِ أك تأجنً الدفع الكامل، كبيثل مصدرا بسويليا  التأجير التمويلي )المالي

للمؤسسة ابؼستأجرة لأنو بينح إمكانية شراء الآلات في نهاية العقد كلا بيكن إلغاؤه أك فسخو إلا بدوافقة 
 الي  تستخدمو ابؼؤسسات لشراء بذهيزات بؿددة، (p. 35, 2020قسورم & قسورم, )ابؼستأجر(  –)ابؼؤجر 

بالتصرؼ في بـولا يكوف البنك ك  ،ضمانها بالتجهيزات ابؼمولة حيث يضع البنك حجزا عليها كضماف
 (p. 67, 2001العزيز, )مثل بيعها لاسرةجاع أموالو. التجهيزات في حاؿ عدـ السداد من قبل ابؼؤسسة

تعني حصوؿ ابؼؤسسة على أمواؿ من مصادر لارجية بؼدة تتجاكز سبعة سنوات  :. القروض البنكية طويلة الأجل3
يتم  ،جديدة. يتم برديد مبلغ القرض كسعر التاردة كطريقة الدفع باتتاؽ مع ابؼقرةضلتوسيع نشاطها أك إقامة مشاريع 

تسديد ابؼبلغ على شكل دفعات حسب الاتتاؽ، كتعتمد شركط القرض على تقييم ابؼركز ابؼافِ للمقرض كابؼقرةض. 
قد يطلب ابؼقرض  ،التعاقدبيكن أف يكوف سعر التاردة ثابتا أك متغنًا كبودد مقدار العمولة كجداكؿ التسديد عند 
 (p. 218, 2007دريد كامل, )ضمانات مثل ابغتاظ على سيولة الأمواؿ كنسبة ابؼديونية كمقدار الأرباح ابؼسموح بتوزيعها.

تعرؼ السندات أنها: "من الديوف طويلة الأجل، بسثل كرقة مديونية تتضمن التزاما بالدفع للبؿ : . السندات4
مدة تزيد عن سنة، تصدرىا ابؼؤسسات ابػاصة أك ابؽيئات ابغكومية، فالسند ىو حصة قرص طويلة الأجل 

فسند عقد طويل الأجل يتم بدوجبو اتتاؽ . (p. 46, 2014براؽ & يربي, )مدفوعة للجهة ابؼصدرة بؽذا السند" 
 كما تعرؼ .(Brigham & Houston, 2009) ملة السندابؼقرةض على دفع التاردة كابؼبلغ الأصلي في تواريخ بؿددة بغ

على أنها "مستندات تعطي بغامليها صتة الدارن أماـ ابؼؤسسة ابؼصدرة بؽا كالي  تلتزـ بتسديد ابؼستحقات المحددة 
 ( & ,Pérignon, 2014, p. 16Jacquillat, Solnik)كتدفع بؽم فاردة سنوية ثابتة، كبؽذا جاءت تسميتها بالدلل الثابت".

سنوات أك أكثر. إذا كانت مدة  10صحيح السند ىو أداة دين طويلة الأجل يكوف موعد استحقاقها النهاري عادة 
لتهم السندات بشكل كامل، بهب أف نكوف ك  ،سنوات عادة ييطلق عليو اسم "أكراؽ مدينة" 10استحقاؽ الأماف أقل من 

 :(Horne & John M. Wachowicz, 2009, p. 528)ساسية كالسمات ابؼشرةكة للسندات، كتتمثل على دراية ببعض ابؼصطلحات الأ
 :ثل القيمة الابظية للسند ابؼبلغ الذم سيتم دفعو للميقرًض عند استحقاؽ السند القيمة الاسمية ، بسي

من التاردة، تدفع معام السندات كييشار إليها أيضا بالقيمة الوجهية أك رأس ابؼاؿ. باستثناء السند ابػافِ 
 فاردة يتم حسابها بناءن على القيمة الابظية للسند؛

 :ييشار إفُ ابؼعدؿ التعلي للتاردة على السند بدصطلح معدؿ التاردة؛ معدل الفائدة 
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 :ة بدفع ؤسستكوف للسندات دارما فرةة استحقاؽ بؿددة. كىذا ىو الوقت الذم يلتزـ فيو ابؼ الاستحقاق
 .ند قيمة السند الابظيةحامل الس

صدًرة بدفع مبلغ بؿدد )القيمة 
ي
أم السندات بسثل أدكات مالية قابلة للتداكؿ تتضمن كعدا من ابعهة ابؼ

 .الابظية( بغامل السند عند استحقاقها، بالإضافة إفُ ذلك تيدفىع فوارد ثابتة بانتااـ على فرةات زمنية بؿددة
 بعضها:كللسندات أنواع كأشكاؿ بـتلتة نذكر 

 :سندات الدخل (Income Bonds)  ىي نوع من السندات يتم فيو دفع التاردة فقط عند برقيق
قد برتوم ىذه السندات على لاصية تراكم التوارد ينً ابؼدفوعة في سنة معينة. إذا  ،ابؼؤسسة للؤرباح

كمع  ،الأرباح ابؼتاحة قامت ابؼؤسسة بتحقيق أرباح في ابؼستقبل، بهب أف تدفع التاردة ابؼرةاكمة في حدكد
 ذلك يكوف التزاـ الرةاكم عادة بؿدكدا إفُ مدة لا تزيد عن ثلبث سنوات؛

 سندات الجنك: (Junk Bonds) الثمانينات ظهرت سوؽ نشطة للسندات ينً  للبؿ فرةة
كتسمى "جنك" أك "العارد العافِ". استخدمت سندات ابعنك في الاستحواذ كعمليات  الاستثمارية،

رأس ابؼاؿ ابؼديوف )ابؼستثمركف الرريسيوف في سندات ابعنك يشملوف صناديق التقاعد كصناديق الشراء ب
 الاستثمار العامة عالية العارد كبعض الأفراد الذين يستثمركف بشكل مباشر(. 

 سندات الرىن العقاري:(Mortgage Bonds)   إصدار سندات الرىن العقارم يكوف مؤمنا برىن أصوؿ
بؿددة للمؤسسة، كعادة ما تكوف ىذه الأصوؿ ثابتة. يتم كصف ابؼلكية ابػاصة بالسندات ابؼؤمنة بالتتصيل 

بهب أف تتجاكز القيمة في الرىن الذم ىو الوثيقة القانونية الي  بسنح حامل السند بالرىن حقوقا على ابؼلكية، 
 ؛(Horne & John M. Wachowicz, 2009, p. 530)ن ضماف ابؼبلغ ابؼستحق من السندات بتارؽ آمالسوقية لل

 :كتسمى أيضا  ،ة للسندات ينً ابؼؤمنةؤسسلا يتم توفنً أم ضمانات على أصوؿ ابؼ السندات غير المؤمنة
 يتم التعامل مع ىذا النوع من السندات كدارننٌ ينً مؤمننٌ في كقت تصتية ابؼؤسسة؛ ،السندات البسيطة أك العارية

 :يتم دفع التاردة  ،بهب أف تيسدد ىذه السندات عند انتهاء فرةة معينة السندات القابلة للتسديد
 كيتم إعادة الاستثمار الأكفِ بعد انقضاء فرةة الاستحقاؽ المحددة؛ ،بانتااـ

 ىذا النوع من السندات لا بيكن اسرةداده أثناء فرةة عمر  للتسديد: السندات غير قابلة
 ؛(Paramasivan & Subramanian, 2009, p. 33)ابؼؤسسة

 ىي السندات الي  يكوف بغامليها ليار برويلها كليا أك جزريا إفُ أسهم، عادة ما يتم السندات القابلة للتحويل :
 السندات ينً القابلة للتحويل، :برويل ىذه السندات إفُ أسهم رأس ماؿ، قد يكوف برويل السندات على النحو التافِ

 ؛(d’Arcimoles & Saulquin., 2006, p. 249) جزريا السندات القابلة للتحويل بالكامل، كالسندات القابلة للتحويل
 سندات التي تسدد بأسهم (ORA) : ىذا النوع لا يتيح بغاملها ابػيار لتحويلها، فهي بؿولة تلقاريا عند

 (Charles & Redor, 2009, p. 13)تاريخ استحقاقها كلا يرةتب عليها أم تدفق نقدم.
 
 



 الإطار النظري للهيكل المالي                                                        :الفصل الأول

29 

 

 
 الثــــــث الثـــــالمبح

 اتجاىات الهيكل المالي
تتبنى ابؼؤسسات تقنيات متنوعة لتحديد كالتيار ىيكلها ابؼافِ بدا يتناسب مع دكرة حياتها، حيث ييستخدـ 
بؾموعة متنوعة من الأساليب لالتيار تركيبة ابؽيكل ابؼافِ بنٌ الدين كحقوؽ ابؼلكية، بالإضافة إفُ برديد الأدكات 

ارات التمويل مع لصارص البيئة كدكرة حياة ابؼؤسسة. يتوجب تواءـ لي ،ابؼالية ابؼلبرمة لتحقيق ىذه الرةكيبة
دقيقا لالتيار الأدكات ابؼالية التعٌالة بعمع الأمواؿ  لبيكل ابؼافِ كعملية اسرةاتيجية تتطلب برلين ابؽيتجلى برديد 

ؿ. ييسلط كبسويل الاستثمارات، بفا يساىم في برقيق توازف بنٌ برقيق الأىداؼ الاسرةاتيجية كتعزيز استدامة الأعما
بصع الأمواؿ كبسويل تدعم  ذمالابؼلبرم  ىيكلها ابؼافِات ؤسسالضوء في ىذا السياؽ على كتاءة التيار ابؼ

 :استثماراتها كفقنا لدكرة حياتها، كذلك كفق ابؼطالب التالية

   :؛ابؼؤسسة حياة دكرة كفق ابؼافِ ابؽيكل سلوؾالمطلب الأول 
  :؛ابؼافِقرار تشكيل ابؽيكل المطلب الثاني  
  :تقنيات برديد ابؽيكل ابؼافِالمطلب الثالث. 

 المؤسسة حياة دورة وفق المالي الهيكل الأول: سلوك المطلب
تشمل دكرة حياة ابؼؤسسة مراحل بـتلتة بسر بها أثناء بموىا كتطورىا. تبدأ ابؼؤسسة عادة من مرحلة البداية، 

كالازدىار، كبعدىا إفُ مرحلة النضج كالاستقرار. في كل حيث يتم تأسيسها، كمن ثم تنتقل إفُ مرحلة النمو 
مرحلة تواجو ابؼؤسسة احتياجات مالية بـتلتة كبرتاج إفُ تشكيلة ىيكل مافِ بؿددة )مصادر بسويل متنوعة( لتلبية 

 ىذه الاجتياحات.

 مراحل دورة حياة المؤسسة الفرع الأول:
بنتس ابؼراحل كأف تتمتع بنتس ابػصارص في كل بذدر الاشارة ليس بالضركرة أف بسر كل ابؼؤسسات   

 :(p. 40, 2021بقباقي, ) مرحلة، فيمكن للمؤسسات أف تتجاكز بعض ابؼراحل، تتمثل مراحل دكرة حياة ابؼؤسسة في
 :بعد دراسة السوؽ تبدأ ابؼؤسسة في البحث عن العملبء؛  مرحلة الإنشاء 
 تبدأ ابؼؤسسة في برقيق الربح للبؿ ىذه ابؼرحلة؛  :مرحلة الانطلاق 
 :ابؼؤسسة على دراية كمعرفة بالسوؽ كيكوف الطلب على منتجاتها مرتتعا، فتتوفر على  مرحلة التوسع

 طلبيات بشكل سريع كمنتام؛ 
 :في ىذه ابؼرحلة على منتوج ابؼؤسسة بسبب ظهور منتوج جديد ك/أك باهور  يتباطأ الطلب مرحلة النمو

 منافس جديد كبأسعار منافسة؛ 
 :إحلبؿ منتوج جديد بؿل آلر سابق؛ بطلب للفي ىذا ابؼستول لا تقوـ ابؼؤسسة إلا بالاستجابة  مرحلة النضج 
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 :كىنا تواجو ابؼؤسسة ظهور منتوج جديد كاستحواذه على السوؽ أك قدـ التكنولوجيا  مرحلة الزوال
 ابؼستعملة كضعف الطلب على منتجاتها. 

 المؤسسة حياة دورة حسب المالي الهيكل خصائص الفرع الثاني:
فيها تتاح للمؤسسات عدة ليارات ىامة عند السعي لتشكيل ىيكلها ابؼافِ، كلكن الطريقة الي  تستخدـ 

ىذه ابػيارات بزتلف بشكل كبنً اعتمادا على ابؼرحلة الي  تتواجد فيها في دكرة حياتها. تعتمد معام ابؼؤسسات 
ة، على مؤسسأساسيات بسويلها على التمويل الذاتي من للبؿ التدفقات النقدية الي  تولدىا الأصوؿ ابغالية لل

 .دكدة بقدرة الاستثمارات ابغالية على توليد التدفقات النقديةالريم من أف أبنية التمويل الذاتي ابؼتاح قد تكوف بؿ
عندما تتجو ابؼؤسسات بكو التمويل ابػارجي )أم من للبؿ التدفقات النقدية الي  تولدىا مصادر لارجية 
 للمؤسسة( بىتلف نوع التمويل الذم تستخدمو كفقا بؼراحل بموىا ابؼختلتة. فتي مرحلة البداية بسيل ابؼؤسسات إفُ

مع برسن كضعها تبحث ابؼؤسسات عن رؤكس التمويل بشكل أساسي من الأمواؿ ابػاصة كالديوف ابؼصرفية 
درجة الي  تتميز بنمو قوم أمواؿ لاصة أك رأس ماؿ بـاطر، كفيما بعد عن ابؼسابننٌ العادينٌ

ي
. أما ابؼؤسسات ابؼ

كزيادات رأس ابؼاؿ، كمع تقدمها في النضوج تتجو إفُ بسوٌؿ ىذا النمو من للبؿ إصدار السندات القابلة للتحويل 
السندات ابؼؤسسة كأنواع ألرل من الديوف. كألنًا عندما يبدأ الإيرادات في الابلتاض كتنختض احتياجات 

 .الاستثمار، تكوف ابؼؤسسات أكثر استعدادا لشراء أسهمها كسداد ديونها
بردث  ،ات بالانتقاؿ من كضعية بسويلية إفُ ألرلسسؤ في إطار دكرة تشكيل ابؽيكل ابؼافِ ىذه تقوـ ابؼ

أكؿ ىذه الانتقالات عندما تتواصل مؤسسة ينً ميدرجة مع مؤسسة رأس ابؼاؿ الاستثمارم للحصوؿ على رأس 
درجة كتشارؾ 

ي
ابؼاؿ الإضافي، فتحصل مؤسسات رأس ابؼاؿ الاستثمارم على حصص كبنًة في ابؼؤسسات ينً ابؼ

بحث عن اسرةاتيجيات ابػركج الي  بيكنها من برويل بقاحها إفُ سيولة. مع تطور ابؼؤسسة بنشاط في إدارتها، كت
كزيادة احتياجاتها لرأس ابؼاؿ تيدرج في البورصة، حيث تقسم رأس ابؼاؿ ابػاص بها إفُ أسهم كتقدـ ىذه الأسهم 

تضمن السعر كتوفر دعما تقنيا للجمهور بسعر بؿدد مسبقا، في ىذه العملية تدعم البنوؾ الاستثمارية ابؼؤسسة ك 
درجة بصع أمواؿ جديدة كزيادة ديونها من للبؿ إصدار أسهم أك سندات في السوؽ 

ي
كتركبهيا. بيكن للمؤسسة ابؼ

أك عن طريق إصدار حقوؽ الاكتتاب للمسابننٌ ابغالينٌ، في ىذه ابؼرحلة بييل اللجوء إفُ البنوؾ الاستثمارية إفُ 
برليل دكرة حياة ابؼؤسسة كتقيم احتياجاتها ابؼالية في كل  كعليو بهب .(Damodaran, 2007, p. 720) الابلتاض

مرحلة، كبرديد ابؽيكل ابؼافِ ابؼناسب الذم يتناسب مع لصوصيتها كأىدافها، كذلك لضماف بقاح أنشطتها 
 :(Damodaran, 2007, pp. 690, 691)كاستدامتها في ابؼستقبل 

 :في مرحلة البدء (Phase de démarrage)  يكوف الاحتياج للتمويل ابػارجي مرتتعا كلكنو يتعارض مع
يكوف سلبيا أك ضعيتا من حيث ابؼبلغ ابؼتاح للمؤسسة. كتستخدـ ابؼؤسسات الودارع ة، كقد ؤسسبنية ابؼ

 ابؼصرفية أك القركض البنكية لتمويل العمليات في ىذه ابؼرحلة؛
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 :في مرحلة التوسع (Phase d'expansion)  تكوف احتياجات التمويل ابػارجي معتدلة بابؼقارنة مع قيمة
لاحتياجات التمويل. بيكن أف تستخدـ ابؼؤسسات الأسهم العادية، ابػيارات ة كضعيتة بالنسبة ؤسسابؼ

 على الأسهم، كالسندات القابلة للتحويل بعمع الأمواؿ؛
 في مرحلة النمو القوي: (Phase de forte croissance)  تكوف احتياجات التمويل ابػارجي متزايدة

ات التمويل. بيكن أف تستخدـ ابؼؤسسات الديوف نسبيا مقارنة بقيمة ابؼؤسسة كعالية بالنسبة لاحتياج
 لتلبية احتياجات الاستثمارات؛

 :في مرحلة النمو إلى النضج(Phase de croissance à maturité)   تنختض احتياجات التمويل
ابػارجي نسبيا بالنسبة لقيمة ابؼؤسسة كتكوف مرتتعة مقارنة باحتياجات التمويل. تستخدـ ابؼؤسسات 

 ويل؛الديوف للتم
 :في مرحلة الانحدار (Déclin)  يكوف التمويل الذاتي أكثر من احتياجات إعادة الاستثمار. بيكن أف

كالشكل ابؼوافِ ييلخص سلوؾ ابؽيكل ابؼافِ في  .تقوـ ابؼؤسسات بختض الديوف كشراء أسهمها ابػاصة
حسب دكرة حياة برليل سلوؾ ابؽيكل ابؼافِ يوضح  05كالشكل رقم  .بـتلف مراحل بمو ابؼؤسسة

 .ابؼؤسسة
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 (: تحليل سلوك الهيكل المالي حسب دورة حياة المؤسسة05شكل رقم )

 

مرحلة التراجع 
 )الزوال(

مرحلة النمو عند 
 مستوى النضج

النمو  مرحلة
 عالسري

مرحلة البدء  التوسع مرحلة
 )الانطلاق(

 النمو مراحل

 حمنختضة، تصب
 ابؼشاريع

 نادرة 

تراجع، بالنسبة 
 لقيمة

 ابؼؤسسة  

 كنسبة متوسطة،
 من قيمة

 ابؼؤسسة  

 مقارنة عالية،
  بقيمة

 ابؼؤسسة

 كلكن عالية،
 بالبنية مقيدة
 للمؤسسة التحتية

 احتياجات
 التمويل
 الداخلية

أكبر من 
 احتياجات
 التمويل

مرتتع مقارنة 
 باحتياجات

 التمويل

ضعيف مقارنة 
 باحتياجات

 التمويل

 التمويل سالب أك ضعيف ضعيفسالب أك 
 الداخلي

تسديد الديوف 
إعادة شراء 

 الأسهم

أسهم عادية،  الاستدانة
سندات قابلة 

 للتحويل

رأس ماؿ ابؼخاطر، 
 الأسهم العادية

أمواؿ ابؼلكية، 
 ديوف بنكية

 التمويل
 الخارجي

    / 
 

الرفع من رأس  إصدار السندات
 ابؼاؿ

الانضماـ إفُ  الإدراج في البورصة
 التمويل ابػاص

 الانتقال في
 التمويل

 
Source: Damodaran, A. (2007). Finance d’Entreprise Théorie et Pratique. (2 ed). France: Boeck université. 

p p 691, 759. 

من للبؿ الشكل السابق نستخلص أف تركيبة ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة متعددة كمتغنًة تبعان بؼراحل التطور 
تبدأ من استقرار فكرة الاستثمار عند صاحب ابؼؤسسة كتستمر حتى بلوغ ابؼرحلة  ،بسر بها طواؿ مدة حياتها الي 

تضمن ىذه التشكيلة بسويل بـتلف ابؼراحل كتكاليف النمو كالتوسع، ككذلك الاستثمارات  ،النضج كبعدىا الرةاجع
قات كابؼتغنًات تتطلب معام ابؼؤسسات بسويلب الإضافية كتسديد الديوف في مرحلة النضج. بالاعتماد على الأك 

 .دالليا كلارجيا بؼواجهة بردياتها كضماف استمرارية بموىا كتنميتها في السوؽ
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كما نلبحظ من للبؿ الشكل بأف ابؽيكل ابؼافِ يتغنً تبعا لتغنً مراحل النمو الي  بسر بها ابؼؤسسة، حيث بسر 
  :(pp. 19-23, 2008بوراس, )ابؼؤسسة بخمسة مراحل أساسية، تتميز كل مرحلة بخصارص بؿددة، نذكرىا في النقاط التافِ 

 الي  ستساعد في تغطية جزء من ابؼصاريف : برتاج ابؼؤسسة إفُ توفنً الأمواؿ ابػاصة مرحلة الانطلاق
للبؿ ىذه ابؼرحلة قد تكوف مردكدية ابؼؤسسة سالبة بسبب  ،الأكلية مثل التجهيزات كتكاليف التشغيل

التكاليف الثابتة كالقليل من حجم الإنتاج. لذلك لا بيكن الاعتماد على الأمواؿ ابػاصة أك النتارج 
ة للجوء إفُ مصادر بسويل لارجية، كىذه ابؼصادر عادة ما تكوف ابؼتوقعة لتمويل داللي، كتضطر ابؼؤسس

في ظركؼ ينً مواتية نارا لضعف شهرتها كنتارجها السيئة كعدـ التأكد المحيطة بتطورىا ابؼستقبلي، 
 ؛يتميز ابؽيكل ابؼافِ بارتتاع الديوف في ىذه ابؼرحلةف
 :الزبارن ابعدد كبرسنٌ مكانتها في السوؽترتتع أرقاـ أعماؿ ابؼؤسسة بسبب جذبها  مرحلة التوسع، 

كبسبب الاستثمارات الضخمة في التطوير كالتسويق، تزداد الاحتياجات ابؼالية للمؤسسة. لكن نارا 
لتحتظ أصحاب ابؼؤسسة بذاه الاستدانة كريبتهم في ابغتاظ على الاستقلبلية ابؼالية، يلجؤكف إفُ مصادر 

مؤسسات ابؼخاطرة أك البورصة من للبؿ إصدار أسهم. يكوف  بسويلية ألرل مثل جذب رأس ابؼاؿ من
 ؛ىيكل ابؼؤسسة ابؼافِ للبؿ ىذه ابؼرحلة متجها بكو زيادة الأمواؿ ابػاصة

 :تزداد مبيعات ابؼؤسسة بسرعة نارا لقبوؿ منتجاتها من قبل ابؼستهلكنٌ، كىذا  مرحلة النمو السريع
اجات ابؼؤسسة ابؼالية بسبب ابغاجة للبستثمار في زيادة كتتزايد احتي ،يؤدم إفُ تدفقات نقدية إبهابية

القدرات الإنتاجية. في ىذه ابؼرحلة برتاج ابؼؤسسة إفُ بسويل قصنً الأجل لتلبية احتياجات رأس ابؼاؿ 
كما قد برتاج إفُ بسويل طويل الأجل لتطوير منتجاتها كمواجهة ابؼنافسة،   ،العامل النابصة عن بمو ابؼبيعات

 ؛ساسي في ىيكلها ابؼافِأسسة في ىذه ابؼرحلة على الاستدانة كمكوف تركز ابؼؤ 
 تلجأ ابؼؤسسة إفُ الاستدانة عن طريق إصدار السندات، لأف التدفقات مرحلة النمو إلى النضج :

النقدية ابؼتحصل عليها تكوف كافية لتغطية ابؼصاريف ابؼالية كتعزز ابؼركز ابؼافِ للمؤسسة. بالتافِ تتحتز 
 ؛على الاستتادة من ابؼزايا الضريبية الي  توفرىا الديوف ابؼؤسسة

 :تعتبر ىذه ابؼرحلة آلر مرحلة في حياة ابؼؤسسة، كتتميز ىذه ابؼرحلة بالابلتاض في رقم  مرحلة الانحدار
الأعماؿ كذلك بسبب الابلتاض في ابؼبيعات كالإنتاج، كما يتم للبؿ ىذه ابؼرحلة كالي  برنً آلر مرحلة 

وف، كىو ما يتسبب في حياة ابؼؤسسة ىو بداية التنازؿ عن الاستثمارات ابغالية بالإضافة إفُ تسديد الدي
 .في توليد تكاليف إضافية لذا تبدأ ابؼؤسسة بالبحث عن منتجات جديدة لإعادة بعثها في السوؽ

  الثاني: قرار تشكيل الهيكل الماليالمطلب 
تتبع ابؼؤسسة بؾموعة من القرارات ابؼختلتة لتشكيل ىيكلها ابؼافِ كذلك استنادنا إفُ احتياجاتها ابؼالية 

كبناءن على ذلك بيكننا  ،تمد على أدكات كمصادر مالية بـتلتة، سواء كانت قصنًة أك طويلة الأجلابؼتنوعة، كتع
 .القوؿ إف ابؼؤسسة تتبع سياسة مالية بؿددة
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 سياسة التمويل المثالية الفرع الاول:
تنسيق توقيت ييشرةط ك تيعتبر سياسة التمويل ابؼثالية ىي تلك السياسة الي  تستند إفُ مبدأ التغطية ابغرفي،  

  (p. 224, 2000ىندم, ).استحقاؽ الأمواؿ ابؼستخدمة لتمويل الأصوؿ مع توقيت التدفقات النقدية الي  تينشأ عنها

تتحوؿ إفُ نقدية بعد فرةة طويلة من مصادر ككفقا بؽذا ابؼبدأ بهب بسويل الأصوؿ الدارمة الي  عادة ما 
كمن ينً حكمة بسويل الأصوؿ الدارمة من  ،بسويل طويلة الأجل، مثل القركض طويلة الأجل كرأس ابؼاؿ ابػاص

مصادر بسويل قصنًة الأجل، مثل القركض قصنًة الأجل، حيث يعني ذلك أف ابؼؤسسة ستضطر لسداد القرض 
 (p. 194, 2006الزبيدم, ).ابؼستخدـ في بسويل الأصل بدعدؿ أسرع بفا يتحوؿ فيو ىذا الأصل إفُ نقدية

قصنًة، فيجب  أما بالنسبة للؤصوؿ ابؼؤقتة )الأصوؿ ابؼتداكلة ابؼؤقتة(، الي  عادة ما تتحوؿ إفُ نقدية في فرةة
بسويلها من مصادر بسويل قصنًة الأجل. بالتافِ فإف مبدأ التغطية ييسلط الضوء على نقطة مهمة، كىي أف قرار 
التيار مصادر التمويل القصنًة أك التمويل الطويل يتوقف على ىيكل الأصوؿ ابؼتداكلة. كبدوجب مبدأ التغطية،  

ييوضح الشكل التافِ . عتماد على ابؼصادر قصنًة الأجل في التمويلكلما زادت الأصوؿ ابؼتداكلة ابؼؤقتة زاد الا
 (p. 224, 2000ىندم, ).طريقة بسويل الأصوؿ كفقا للسياسة ابؼثالية

 المثاليةطريقة تمويل الأصول وفقا للسياسة (: 06الشكل رقم )

 
 .225(. مصر: ابؼكتب العربي ابغديث. ص. ed 4) .الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر(. 2000ـ. إ. ) ،ابؽندم المصدر:

ككفقا  ،( الطريقة الي  بيكن من للببؽا تطبيق مبدأ التغطية على بسويل الأصوؿ6يستعرض الشكل رقم )
بؽذا ابؼبدأ يتعنٌ بسويل الأصوؿ الدارمة من مصادر طويلة الأجل، في حنٌ يتعنٌ بسويل الأصوؿ ابؼؤقتة من مصادر 

 (p. 225, 2000ىندم, ).قصنًة الأجل
ينً منطقي أف تستخدـ ابؼؤسسة مصادر بسويل طويلة الأجل لتمويل استثمارات من الناحية التحليلية يعتبر 

إذا حدث ذلك فإف الإدارة ابؼالية ستتحمل تكاليف إضافية في شكل مدفوعات  ،قصنًة الأجل كمتقلبة أساسا
كعلى الريم من . (p. 194, 2006الزبيدم, )فاردة إضافية على أمواؿ لا حاجة بؽا، بفا يؤثر سلبا على ربحية ابؼؤسسة 

أف ىذه السياسة قد تكوف مناسبة من حيث تأثنًىا على ربحية ابؼؤسسة، إلا أنها تتجاىل مدل استعداد إدارة 
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ابؼؤسسة لتحمل ابؼخاطر. بالتافِ فإف ابؼضموف الذم تتبعو ىذه السياسة بيكن أف بهعل من بـطر التمويل الذم 
 (p. 358, 2004الزبيدم, ).معتدلةردا مقبولا كبوافظ على ربحية تتعرض لو ابؼؤسسة في حدكد مقبولة، كما يضمن عا

  المحافظة التمويل سياسة الفرع الثاني:
يتم استخداـ مصادر بسويل طويلة الأجل لتمويل الأصوؿ الدارمة، كلكن لن يقتصر كفقا بؽذه السياسة 

بل سيتم بسويل جزء من الأصوؿ ابؼؤقتة أيضا من تلك ابؼصادر. ىذا الإجراء  ،ذلك على الأصوؿ الدارمة فقط
ىندم, ) يهدؼ إفُ تقليل بـاطر العجز ابؼافِ، على الريم من أف بؽذا الإجراء تأثنً عكسي على العوارد ابؼالية

2000 ,pp. 225, 231). المحافاة السياسة كفق الأصوؿ بسويل يوضح التافِ كالشكل. 
 طريقة تمويل الأصول وفقا للسياسة المحافظة(: 07الشكل رقم )

 
 .226(. مصر: ابؼكتب العربي ابغديث. ص. ed 4) .الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر(. 2000ـ. إ. ) ،ابؽندم المصدر:

يعني  ،تسعى ىذه السياسة لتمويل جزء من الأصوؿ ابؼتداكلة ابؼؤقتة باستخداـ مصادر بسويل قصنًة الأجل
كما يساعد ىذا النمط التمويلي   ،ىذا النهج ابلتاض حجم الالتزامات ابؼستحقة على ابؼؤسسة بفا يعزز سيولتها

من ناحية  .في ابغصوؿ على مصادر بسويل طويلة الأجل في الأكقات ابؼناسبة عندما تكوف تكاليتها منختضة
ألرل يتسبب الاعتماد على مصادر بسويل طويلة الأجل لتعويض ابلتاض حجم ابػصوـ ابؼتداكلة في بزتيض 

 تكاليف التمويل طويل الأجل مقارنة بتكاليف التمويل قصنً الأجل.  معدؿ العارد على الاستثمار، نارا لارتتاع
كمع ذلك  ،(p. 198, 2006الزبيدم, ) بشكل عاـ فإف ىذه السياسة تقلل من ابؼخاطر كتقلل من العاردات

ستكوف عوارد  حيثبهب الألذ في الاعتبار أف درجة ابؼخاطرة في ىذه السياسة ستكوف في حدكدىا الدنيا، 
على العموـ بيكن القوؿ إف ىذه السياسة بزتض  ،ة منختضة بسبب ارتتاع تكاليف القركض طويلة الأجلؤسسابؼ

 (p. 361, 2004الزبيدم, ).ابؼخاطر كالعاردات

 الجريئةالتمويل  سياسة الفرع الثالث:
إذا بسيزت إدارة ابؼؤسسة بابعرأة ستتجو إفُ الاعتماد على مصادر بسويل قصنًة الأجل بدرجة متقدمة حتى 
في بسويل جزء من الأصوؿ الدارمة، بهدؼ زيادة العارد على الاستثمار على الريم من زيادة ابؼخاطر المحتملة. 
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حيث ياهر التراغ بنٌ ابػط ابؼتقطع ابؼارل كابػط الثابت  يوضح الشكل التافِ تطبيق السياسة ابعريئة في التمويل،
 (pp. 227, 228, 2000ىندم, ).ابؼارل حجم الأصوؿ الدارمة الي  تم بسويلها من مصادر قصنًة الأجل

 طريقة تمويل الأصول وفقا للسياسة الجريئة(: 08الشكل رقم )

 
 .227 .(. مصر: ابؼكتب العربي ابغديث. صed 4) .الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر(. 2000ـ. إ. ) ،ابؽندم :مصدرال

ستصبح كاضحة أف حجم الأصوؿ ابؼتداكلة فَ يتغنً، في حنٌ ازداد الاعتماد  8ك 6عند مقارنة الشكلنٌ 
يؤدم إفُ ضعف مركز ابؼؤسسة من حيث السيولة،  بفا ،على ابػصوـ ابؼتداكلة على حساب ابػصوـ ينً ابؼتداكلة

لتعويض ابلتاض في  من ناحية ألرل زيادة درجة الاعتماد على ابػصوـ ابؼتداكلة .كبالتافِ زيادة بـاطر العسر ابؼافِ
الاعتماد على ابػصوـ ينً ابؼتداكلة كحقوؽ ابؼلكية يؤدم إفُ زيادة العاردات، نارا لابلتاض تكلتة التمويل قصنً 

 (p. 228, 2000ىندم, ).الأجل. بشكل موجز تؤدم السياسة ابعريئة إفُ زيادة ابؼخاطر كزيادة العاردات أيضا

 المطلب الثالث: تقنيات تحديد الهيكل المالي
تقنيات لتحديد ابؽيكل ابؼافِ، تبدأ الطريقة الأكفُ بتقديم توزيع النتارج  أربعة ىذا ابؼطلب على سنركز في

ة عبر برديد الاحتماؿ مؤسسكمية الديوف للبيكن ابزاذ قرار بشأف   ابؼستقبلية للعمليات، كعند الانتهاء من ذلك
تطلع إفُ برملو. تتمثل الطريقة الثانية في التيار نسبة الدين الي  تقلل من تكلتة رأس تالأقصى للتشل الذم 

ابؼاؿ. في الطريقة الثالثة يعتبر الدين كسيلة لتعايم التارؽ بنٌ عاردات ابؼسابننٌ على أساس الاستثمارات الي  
ة، ؤسسة كتكلتة حقوؽ ابؼلكية. بشكل بفاثل للطريقة الثانية ستحاكؿ الطريقة الرابعة تعايم قيمة ابؼؤسسبسارسها ابؼ

 ة ينً ابؼدينة إفُ القيمة ابغالية للتوارد الضريبية معدلة بتكلتة الإفلبس ابؼتوقعة. ؤسسعبر إضافة قيمة ابؼ

 على نتائج التشغيل ةالقائم تقنيةالالفرع الأول:  
، ة برملو من الديوف بشكل أكثر تتصيلب كأكثر حدسيةمؤسسبيكنو برديد ابؼبلغ الذم بيكن للىو أسلوب 

حيث يعتمد النهج على برليل  ،ة برملومؤسسيستند ىذا النهج إفُ توزيع نتارج التشغيل لتحديد ابؼبلغ الذم بيكن لل
ة برملو بالاعتماد على تدفقات مؤسسبيكن للكتدفقاتها النقدية، كالنار إفُ قيمة  الديوف الذم  ؤسسةنتارج تشغيل ابؼ



 الإطار النظري للهيكل المالي                                                        :الفصل الأول

37 

 

، في ىذه التقنية يتم اللجوء إفُ البيانات التاربىية حوؿ نتارج التشغيل لإنشاء توزيع لنتارج التشغيل. أم نقدية التشغيل
تماؿ يتم فحص ابؼبلغ الأقصى الذم بيكن للمؤسسة أف تقرةضو، مع مراعاة القيد ابؼتعلق باح باستناد إفُ ىذا التوزيع

 :(Damodaran, 2010, p. 321)ذلك كفق ابػطوات ك . بناء على نتارج التشغيل بودد احتماؿ مقبوؿ للتشلكعليو  ،التشل
 ؛ة برملومؤسسة كتدفقاتها النقدية لتحديد ابؼبلغ الديوف الذم بيكن للؤسسبرليل نتارج تشغيل ابؼ 
  ؛الوقت دفعها على مرعلى ابؼؤسسة دفوعات التاردة كرأس ابؼاؿ الي  يتعنٌ م لكل مستول دين مرةقبتقدير 
  باستخداـ توزيع احتماليات تدفقات  ة على برقيق ىذه ابؼدفوعاتؤسستقدير احتمالية عدـ قدرة ابؼ

 ؛كابؼدفوعات ابؼتعلقة بالدين يةالنقد
 ة على مواجهة ابؼدفوعات ابؼتعلقة بالدين، كيكوف ىذا ابغد أدنى  ؤسسبرديد حد لاحتماؿ عدـ قدرة ابؼ

 ؛تااة أكثر برؤسسكلما كانت إدارة ابؼ
  إذا كانت الاحتمالية أعلى ف ،معنٌ من الديوف لئفلبس ابؼؤسسة عند حدبؼقدرة لاالاحتمالية  بنٌ ابؼقارنة

ة بزتار ؤسسأما إذا كانت الاحتمالية أقل من ابغد فإف ابؼ ،ة مستول ديوف أقلؤسسمن ابغد، بزتار ابؼ
 .مستول ديوف أعلى

، اعلى الريم من أف ىذا النهج يكوف بسيطا كحدسي: على نتائج التشغيل ةالقائمتقنية الحدود الخاصة بال .1
ات مؤسسأكلا ليس من السهل كما يبدك تقدير توزيع نتارج التشغيل، لاصة بالنسبة لل .إلا أنو ياهر بعض القيود

كبنً من عاـ ات بشكل  ؤسسالي  تتمتع بنشاط متغنً كمتقلب. على سبيل ابؼثاؿ بيكن أف يتغنً نتيجة تشغيل ابؼ
 ،ةؤسسإفُ عاـ، كبالتافِ قد تكوف صعوبة في تقدير التوزيع كلا سيما في التعامل مع التغنًات السنوية في نتارج ابؼ

ىذا ثانيا . بيكن التغلب على ذلك من للبؿ حساب الإحصاريات باستناد إفُ البيانات على مدل عدة سنوات
لديوف، لأنو يترةض أف يتم سداد مدفوعات الديوف من للبؿ النهج ىو تقنية بؿافاة للغاية في كضع سياسة ا

 فلبس، يعتبر قيد احتمالية الإاة ليست لديها كصوؿ إفُ أسواؽ ابؼاؿ. كألنً ؤسسالنقدية كنتارج التشغيل، كأف ابؼ
لى الذم يتم برديده من قبل الإدارة أمرا ذا طابع ذاتي، كقد يعكس بـاكؼ الإدارة بدلا من مصافٌ ابؼسابننٌ. ع

كيتم برقيق  .على ذلك اقرةاض الأمواؿ كترفض بناء للئفلبسسبيل ابؼثاؿ قد تتمنى الإدارة عدـ كجود احتمالية 
 :  (Damodaran, 2010, p. 325)احتماؿ الإفلبس كفق العلبقة التالية 

T مدفوعات  –= )نتيجة الاستغلال قبل المصاريف المالية + الضرائب + أقساط الإىتلاك والتأمينات
 للتغيرات السنوية للنتيجة الصافية * النتيجة الصافية(القرض( / )الانحراف المعياري 

من النهج القارم على  انسخة أكثر تطور  1977تم اقرةاح سنة : على نتائج التشغيل ةالقائمتقنية تطويرات ال .2
نتارج التشغيل، حيث بهركف التحسينات التالية. أكلا بؿاكاة النتارج المحتملة ابؼختلتة لتحليل نتارج التشغيل بدلا 

 اثاني يتم تأسيس توزيعات الإيرادات على البيانات السابقة كتوقعات ابؼستقبل. ،من مراقبة البيانات التاربىية فقط
التكاليف ينً ابؼباشرة للئفلبس الي  قد تاهر  عتبارالافي  فقط للديوف، يألذ فلبسبدلا من تقييم بـاطر الإ

القيمة ابغالية للتوارد الضريبية المحققة نتيجة  حساب اة إذا ابلتضت نتيجة التشغيل إفُ مستول معنٌ. ثالثمؤسسلل



 الإطار النظري للهيكل المالي                                                        :الفصل الأول

38 

 

على مقارنة التكاليف ابؼتوقعة للئفلبس بالتوارد الضريبية ابؼتوقعة  درةتوفر القكبالتافِ لدفع فوارد الديوف عبر المحاكاة، 
 (Damodaran, 2010, p. 326) ة.ؤسسنسبة الدين ابؼثلى كالرةكيبة الي  تعام قيمة ابؼ بفا يسمح بتقدير ،نتيجة للديوف

 تكلفة رأس المال القائمة على تقنيةالالفرع الثاني: 
ابؼختلتة للتمويل، بدا في ذلك الدين ثل تكلتة رأس ابؼاؿ التكلتة ابؼتوسطة ابؼرجحة بعميع ابؼكونات بس

ات قادرة على تعديل ؤسسعند تعديل الوزف ابؼخصص لكل بسويل، تكوف ابؼف ،كحقوؽ ابؼلكية كالأكراؽ ابؼالية ابؼرتبة
دد أكزاف الدين كحقوؽ ابؼلكية في نسب بـتلتة بر تكلتة رأس ابؼاؿ القارم علىتكلتة رأس ابؼاؿ. في نهج 

دد الرةكيبة ابؼثلى من الدين كحقوؽ ابؼلكية الي  بركنستخدـ ىذه البيانات بغساب تكلتة رأس ابؼاؿ، كبذلك 
 .(Damodaran, 2007, p. 779) ةمؤسستؤدم إفُ برقيق أعلى قيمة لل

 :(Damodaran, 2007, pp. 782, 783) فيت طواىذه ابػ كبسثلت :تكلفة رأس المال القائمة على تقنيةالخطوات  .1
  تكلتة الدين بعد  ؛ثلبثة عناصر رريسية: تكلتة حصة رأس ابؼاؿانطلبقا من حساب تكلتة رأس ابؼاؿ

تتغنً تكاليف حصة رأس ابؼاؿ كالدين بتقدـ حيث توزيعات الدين إفُ حصة رأس ابؼاؿ.  ؛الضرارب
ب أف تكوف به نات، حيثالنسبة ابؼئوية للدين، كأكبر بردم في ىذا النهج ىو تقدير كل ىذه البيا

 ؛بدلا من القيمة المحاسبيةقارما على القيمة السوقية  االأكزاف ابؼستخدمة للمكونات التردية كزن
 لديها، كبالتافِ زادت تكلتة  الية كالافلبسخاطر ابؼابؼزادت  ة أكثرؤسسكلما استعارت ابؼ بدركر الوقت

بيكن تقدير تكلتة الدين حيث ، فلبسكمقياس بؼخاطر الإ  ديوفإذا تم استخداـ تصنيف ال ا،دينها أيض
ثم لكل نسبة ، كالتكاليف ابؼالية ابؼرتبطة مع زيادة نسب الدينفي ثلبث لطوات. أكلا تقدير مبلغ الدين 

 الية كالإفلبسخاطر ابؼابؼستخدـ النسب ابؼالية أك النسب ابؼالية الي  تسمح بتقدير تمن نسب الدين 
ة، ككلما كاف ؤسسابؼ الإفلبسطر بـبهب أف تعكس تكلتة الدين أم  لكل منها )أم فرؽ التقدير(.

تعكس تكلتة الدين أيضا التاردة الضريبية ابؼرتبطة بالديوف،  كما، زادت تكلتة الدينأكبر  سلبفطر الإبـ
 ؛بدجرد أف تكوف تكاليف التوارد قابلة للخصم ضريبيا كأف تدفقات النقد من حقوؽ ابؼلكية لا تكوف كذلك

  ٌعلينا كزف عندما يتم تقدير تكلتة حصة رأس ابؼاؿ كتكلتة الدين لكل مستول من نسب الدين، يتعن
 ؛ابؼستخدمة لكل من مصادر التمويل ىذه لتقدير تكلتة رأس ابؼاؿ نسبىذه التكاليف على أساس ال

 ة من للبؿ ابغتاظ على نتيجة ؤسسفي ىذا النهج يتم فصل تأثنً تغينً ىيكل رأس ابؼاؿ على قيمة ابؼ
أكلا يتم  ، من الترضياتالتشغيل ثابتة كتغينً تكلتة رأس ابؼاؿ فقط. عمليا يتطلب ذلك افرةاض اثننٌ

على النقيض يزيد نسبة الدين عند اقرةاض ، تقليل نسبة الدين عند زيادة حصة رأس ابؼاؿ كسداد الدين
الأمواؿ أك شراء الأكراؽ ابؼالية ييطلق على ىذه العملية اسم إعادة ابؽيكلة. ثانيا ييترةض أف نتيجة 

ة لا تتأثر مؤسسض بشكل كاضح أف نتيجة التشغيل للالتشغيل قبل الضرارب لا تتأثر، من للبؿ الافرةا
ة مؤسسلل فلبسة تتغنً مع بـاطر الإمؤسس. إذا كانت نتيجة التشغيل للمؤسسةبابؽيكل التمويلي لل

اؿ قد لا يكوف الإجراء الأكثر فعالية، حيث ابؼرأس  سيال مبدأ التحليل ثابتا، كلكن برقيق أقل تكلتة
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ستول من نسب الدين، كيكوف نسبة الدين الأمثل ىي تلك الي  تزيد ة لكل مؤسسيتم برديد قيمة ابؼ
 .ةؤسسمن قيمة ابؼ

ة أف تقرر عدـ مؤسسيوجد عدة أسباب بيكن لل: تكلفة رأس المال القائم على تقنيةالحدود الخاصة بال .2
 :(Damodaran, 2007, p. 797) اعتبار نسبة الدين الي  تاهر من ىذا التحليل كنسبة دين مثلى

 لرأس ابؼاؿ كافيا لتعريض  ة عند ابؼستول الذم يتم فيو برقيق أدنى تكلتةؤسسقد يكوف بـطر إفلبس ابؼ
 ؛ة للمخطر ابؼافِبؼؤسسا
  إف افرةاض أف نتيجة العمليات لا تتأثر بتصنيف السندات ىو افرةاض رريسي، إذا كانت نتيجة العمليات

ة ىي الأقصى حيث تكوف تكلتة رأس ابؼاؿ ؤسسترةاجع مع زيادة بـطر الإفلبس، قد لا تكوف قيمة ابؼ
 ؛في أدنى مستول

    تم حساب نسبة الدين ابؼثلى باستخداـ نتيجة العمليات على أساس السنوات ابؼالية الألنًة. في حاؿ
 ت في تقييد ديونها.ؤسساكانت نتيجة العمليات متقلبة كقابلة للببلتاض قد تريب ابؼ

 فارق العائد تقنيةالفرع الثالث: 
ة بيكن قياسها من للبؿ التارؽ بنٌ ؤسسبؼتقوـ ىذه التقنية على فكرة أف جودة مشاريع الاستثمار في ا

على حقوؽ ابؼلكية بابؼقارنة مع تكلتة  ياات الي  تاهر عاردا عالؤسسة، فابؼؤسسعارد ابؼشاريع كتكلتة بسويل ابؼ
ىذه ابغقوؽ قد استثمرت في مشاريع جيدة. عند توسيع ىذا ابؼعيار إفُ حالات ابزاذ قرارات التمويل بيكن 
التتكنً في الدين كرةكيبة من الديوف كحقوؽ ابؼلكية الي  يتم فيها برقيق التارؽ بنٌ عارد حقوؽ ابؼلكية كتكلتة 

يانات اللتاف يتطلب استخداـ نهج فارؽ العارد بنا عارد الاستثمار كتكلتة حقوؽ ابؼلكية البف .حقوؽ ابؼلكية
ة بدصطلحات عارد على رأس ابؼاؿ كتكلتة مؤسسبيكن تصوير عارد حقوؽ ابؼلكية لل ،لنسب بـتلتة من الديوف

 : (Damodaran, 2007, pp. 808, 809)كفق العلبقة التالية  الاقرةاض بعد الضرارب

 
عارد رأس ابؼاؿ ييعرؼ على )العارد عارد على رأس ابؼاؿ  :ROCالعارد على حقوؽ ابؼلكية؛  :ROEحيث: 

ة إما في بداية ؤسسعلى القيمة الدفرةية لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر في ابؼ أنو صافي الدلل التشغيلي قبل الضرارب مقسوما
 : حقوؽ ابؼلكية.Cp: الديوف؛ D: معدؿ الضريبة؛ t: معدؿ التاردة؛ i(؛ السنة أك بدتوسط على مدار السنة

  :(Damodaran, 2007, pp. 812, 813) فيبسثلت  حدكد لنهج فارؽ العاردعدة ىناؾ الحدود خاصة بقنية فارق العائد:  .1
 ة ؤسسقياس فارؽ العارد بنسبة بنٌ عارد حقوؽ ابؼلكية كتكلتة حقوؽ ابؼلكية، قد تدفع ىذه الطريقة ابؼ عند

. بدعنى آلر قد تقرر ابؼ مشركع جيد يقدـ عاردا ة عدـ الاستثمار في ؤسسإفُ الاستثمار بشكل ينً كاؼو
 د؛أعلى من تكلتة حقوؽ ابؼلكية، ببساطة لأف الاستثمار في ىذا ابؼشركع قد يقلل من فارؽ العار

ROE = ROC +(D/Cp) x (ROC – i (1-t) 
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 إذا كانت  ،يقيس فارؽ العارد التارؽ بنٌ عارد مشركع الاستثمار في الترةة ابغالية كتكلتة حقوؽ ابؼلكية
، قد يقدـ فارؽ العارد رؤية ينً ذات صلة بجودة الأرباح من ىذا ابؼشركع قابلة للزيادة مع مركر الوقت

 .ةؤسسمشاريع الاستثمار في ابؼ
 (APV)  القيمة الحالية المعدلة القائمة على لتقنيةا: رابعالفرع ال

ة، يتم النار ؤسسعند إضافة الديوف إفُ ابؼ ،ة بدكف ديوفؤسسيبدأ التحليل بتحديد قيمة ابؼ ىذه الطريقةفي 
بيكن بعد ذلك تقدير قيمة  ،على القيمة عن طريق قياس كل من التوارد كالتكاليف للبقرةاضفي التأثنً الصافي 

 .ة ىي نسبة الديوف ابؼثلىمؤسسة ابؼدينة بؼستويات بـتلتة من الديوف، كنسبة الديوف الي  برقق أقصى قيمة للؤسسابؼ

ييترةض أف التاردة الرريسية  الأسلوب: حسب ىذا القيمة الحالية المعدلة التنقية القائمة علىالخطوات  .1
تقدير قيمة ف ،الضريبية، كأف التكلتة الأكثر أبنية للبقرةاض ىي إضافة بـاطر الإفلبس نتعةللبقرةاض ىي ابؼ

 لذ في اعتبارالأثم ؛ ديوف ةة بدكف أيؤسستقدير قيمة ابؼ: ة في ىذا الافرةاض يتم ذلك في ثلبث لطواتؤسسابؼ
قيم تأثنً اقرةاض ىذا ابؼبلغ على احتمالية أف ت ؛دفع التوارد ابؼالية نتيجة الاقرةاض بدبلغ معنٌ تلوفراالقيمة ابغالية 

 .ة نتسها في حالة إفلبس كعلى التكلتة ابؼتوقعة بؽذا الإفلبسؤسسبذد ابؼ

ة دكف أم ديوف، بيكن ؤسسابػطوة الأكفُ في ىذا النهج ىي تقدير قيمة ابؼ :ة دون ديونمؤسس. قيمة ال1.1
ديوف، أم بخصم التدفقات النقدية ابؼتوقعة للتشغيل  يةة كما لو كانت لا بستلك أؤسسبرقيقها عن طريق تقييم ابؼ

في حالة لاصة حيث تنمو التدفقات النقدية بدعدؿ ثابت  ،بعد الضرارب إفُ تكلتة الأمواؿ ابػاصة ينً ابؼدينة
 :  (Damodaran, 2010, pp. 368, 369) كبشكل دارم، بيكن ابغصوؿ على

 
 

ىو معدؿ بمو التدفقات  :gة؛  مؤسسىو التدفق النقدم للتشغيل بعد الضرارب ابغافِ لل :FCFFO: حيث
 .تكلتة الأمواؿ ابػاصة: Puالنقدية ابؼتوقع؛ 

ة دكف ديوف مؤسسة للحصوؿ على القيمة ابغالية للمؤسسبيكن أيضا استخداـ القيمة السوقية ابغالية لل
 .ةمؤسسكإضافة التكلتة ابؼتوقعة للئفلبس بؼبلغ الديوف ابغافِ لل ،التوارد الضريبية ابؼتوقعةعن طريق لصم 

 للإفلاس المتوقعة التكلفة − الضريبية للفوائد الحالية القيمة + ديون بدون ةمؤسسال قيمة = الحالية ةمؤسسال قيمة
 نتعةالثانية في ىذا النهج تتمثل في حساب ابؼابػطوة : الوفرات الضريبية المتوقعة المرتبطة بالاقتراض. 1.2

كتتم  ،ةؤسسة من معدؿ ضريبة ابؼنسبالضريبية ىي  نتعةىذه ابؼ، الضريبية ابؼتوقعة بؼستول معنٌ من الديوف
إذا تم اعتبار التوارد الضريبية كمتغنً دارم  ،تكلتة الدين لتعكس الطابع ابػطنً بؽذا التدفق النقدم منا لصمه

 :(Damodaran, 2010, pp. 369, 370) على بيكن ابغصوؿ

 ة الوفرات الضريبة = )معدل الضريبة * قيمة الدين * سعر الفائدة( / معدل الخصممقي

     

      
 FCFFO = V 
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على الافرةاض أف يال ء بنا ةمؤسسفي ىذا ابغساب ىو معدؿ الضريبة ابغدية لل ابؼستخدـ معدؿ الضريبة
 لمزايابيكن دارما حساب القيمة ابغالية لوقع تغينًا في معدؿ الضريبة على مر الوقت،  تإذا تم ،ثابتا على مر الوقت

 .، كلكن لا بيكن استخداـ ابؼعادلة السابقة الي  تعتمد على النمو الدارمبدلالة الزمنالضريبية 

ابػطوة الثالثة تتمثل في تقييم تأثنً مستول معنٌ من  :تقدير التكاليف المتوقعة للإفلاس والتأثير الصافي. 3.1
تطلب ىذه التحليل تقدير احتمالية الإفلبس ابؼرتبطة يك  للمؤسسة، ف الإفلبس ابؼتوقعةكتكالي الديوف على بـاطر

بسثل احتمالية الإفلبس بعد الديوف   πكانت بالزيادة في الديوف كالتكلتة ابؼباشرة كينً ابؼباشرة للئفلبس. فإذا  
القيمة ابغالية لتكلتة الإفلبس ابؼتوقعة  بيكن تقدير  بيثل القيمة ابغالية لتكلتة الإفلبس، Bc كإذا كاف ،الإضافية
 :  (Damodaran, 2010, p. 370) كما يلي

 𝝅 * Bc = للإفلاس المتوقعة الحالية تكلفةال قيمة
ييعتبر مستول الديوف الذم يزيد  ،ة ابؼدينة كفق مستويات بـتلتة من الديوفؤسسحساب قيمة ابؼ كعليو يتم

 ابؼؤسسة كفق العلبقة التالية:ة ابؼدينة إفُ أقصى حد ىو نسبة الديوف ابؼثلى، كبردد قيمة ؤسسقيمة ابؼ

 

 :(Damodaran, 2010, p. 376)كتتمثل في : القيمة الحالية المعدلة القائمة علىالتقنية زايا وقيود . م2
  ىذا النهج يقسم تأثنًات الديوف إفُ مكونات بـتلتة كيتيح للمحلل استخداـ أسعار بزتيض بـتلتة لكل

ا أف نسبة الدين تال ثابتة مع مركر الوقت، كىو من ىذه ابؼكونات. في ىذه  الطريقة لا يترةض أبدن
اؿ، بدلا من ذلك تتيح ىذه الطريقة مركنة الاحتتاظ بدبلغ الدين ابؼ افرةاض ضمني في نهج تكلتة رأس

 ؛الثابت كحساب فوارده كتكاليتو
 س، العديد من التحليلبت بهب قياس ىذه ابؼزايا في ظل صعوبة تقدير احتمالات التشل كتكاليف الإفلب

ة تزيد ؤسسالي  تستخدـ ىذا النهج تتجاىل تكلتة الإفلبس ابؼتوقعة، بفا يؤدم بها إفُ استنتاج أف قيمة ابؼ
 ؛%100ة ىي مؤسسكبالطبع يؤدم ذلك إفُ استنتاج أف نسبة الدين الأمثل للة للؤمواؿ. ؤسسمع اقرةاض ابؼ

  اؿ استنتاجات ابؼ بقيمة ابغاضر ابؼعدلة كنهج تكلتة رأسبشكل عاـ كبنتس الافرةاضات يقدـ النهج
ات ؤسستقدـ إجابات متطابقة. كمع ذلك ييعتبر النهج بقيمة ابغاضر ابؼعدلة أكثر ملبءمة عندما تقوـ ابؼ

ت ؤسسااؿ أسهل في الاستخداـ عندما تقوـ ابؼابؼ بتقييم مبالغ الديوف، بينما ييعتبر نهج تكلتة رأس
 .بتحليل نسب الديوف
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 رابعــــــث الـــــالمبح

 تحليل المقاربات النظرية للهيكل المالي 
هو يدرس النسب بنٌ الديوف كابغقوؽ ابؼلكية كاستخداماتها ف ؤسساتبؼيشنً ابؽيكل ابؼافِ إفُ كيتية بسويل ا

توجد العديد من الناريات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ الي  براكؿ  ،من قبل ابؼؤسسات في أنشطتها كاحتياجاتها ابؼالية
ات، كبرديد العوامل الي  تؤثر في التيارىا بنٌ الديوف كابغقوؽ ابؼلكية. كمن أجل مؤسستتسنً القرارات ابؼالية لل

افِ باعتبارىا فهم بـتلف الناريات الي  تناكلت قضية ابؽيكل ابؼافِ سنستعرض أىم الناريات الي  تتسر التكوين ابؼ
 كعليو تم تقسيم ىذا ابؼبحث كالتافِ:الأساس النارم لالتيار ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة، 

 :الناريات الكلبسيكية للهيكل ابؼافِ؛ المطلب الأول 
 :نظريةابؽيكل ابؼافِ في ظل نارية ميلر كموديليانِ  المطلب الثاني(M&M )؛ 
 :الناريات ابغديثة للهيكل ابؼافِ. المطلب الثالث 

 المطلب الأول: النظريات الكلاسيكية للهيكل المالي
أثارت مسألة التيار ىيكل مافِ للمؤسسات جدلا كاسعا بنٌ ابؼالينٌ، فقد ذىب بعض التقليديوف )أنصار 

لتة الأمواؿ، كتصل فيو مستول أمثل للمديونية تنختض عنده تكنارية التقليدية كصافي الربح( إفُ الاعتقاد بوجود 
)أنصار نارية صافي ربح العمليات( على عدـ كجود  الآلرقيمة ابؼؤسسة إفُ أقصاىا، في حنٌ نص البعض 

قيمتها. يوضح ىذا ابؼطلب ابؼسابنات ك جد علبقة بنٌ ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة تو ىيكل مافِ أمثل، بدعنى لا 
 ربح العمليات كالنارية التقليدية.العلمية ابػاصة بنارية صافي الربح، نارية صافي 

 الفرع الأول: نظرية صافي الربح 
تركز فكرة مدلل النتيجة الصافية على إمكانية ابؼؤسسة لتحسنٌ قيمتها السوقية كتقليل التكلتة الكلية 
للؤمواؿ، من للبؿ زيادة نسبة الاقرةاض في ىيكلها ابؼافِ. أم يؤكد مؤيدك ىذا ابؼدلل على إمكانية التأثنً على 

فعند زيادة الرافعة  ،تغينً نسب الاستدانة ابؼاليةالأمواؿ ابػاصة عن طريق  تكلتةالقيمة السوقية للمؤسسة كعلى 
  (p. 185, 2006العزيز, )لابلتاض تكلتة الديوف.نارا ابؼالية تنختض التكلتة ابؼتوسطة ابؼرجحة للؤمواؿ 

بدأ أف تكلتة الاستدانة كحقوؽ ابؼلكية ثابتة لا تتغنً بتغينً نسبة الاستدانة في تنطلق ىذه النارية من مك 
ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة. كبالتافِ زيادة نسبة الاقرةاض لا تؤدم إفُ زيادة العارد على الاستثمار ابؼطلوب من 

كلتة الأمواؿ كارتتاع قيمة ابؼقرضنٌ أك ابؼسابننٌ. كبالعبارة الألرل زيادة نسبة الاقرةاض تؤدم إفُ ابلتاض ت
  :(p. 534, 2004الزبيدم, )كتعتمد نارية صافي الربح على الترضيات التالية  .(p. 635, 2000ىندم, )ابؼؤسسة 
 ٌ؛ثابتاكحجم الاستثمار  السندات، الديوفمعدؿ عارد ، يبقى معدؿ العارد ابؼطلوب من ابؼسابنن  
  معدؿ العارد ابؼطلوب من ابؼسابننٌ يكوف أعلى من معدؿ العارد على السندات كالديوف؛ 
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فمن جهة تتطلب الاستدانة تسديد فوارد ، كمن للبؿ ىذه الترضيات، نستنتج أف للبستدانة آثار متناقضة
ة. كمن جهة ألرل القركض بشكل منتام، بفا يؤثر سلبا على مكافئات رأس ابؼاؿ في حالة عدـ برقيق نتارج كافي

ابغناكم, )يتضح أف الترؽ بنٌ عارد الاستثمار ابؼموؿ بواسطة القرض كتكلتة القرض يكوف في صافٌ ابؼسابننٌ 

. كبدا أف تكلتة التمويل بالديوف أقل من تكلتة التمويل بابؼلكية، فإف زيادة (p. 332, 2009مصطتى, & العيد, 
 ،استخداـ الأمواؿ ابؼقرةضة يعني الاعتماد على أمواؿ ذات تكلتة منختضة مقارنة بتكلتة الأمواؿ ابػاصة بابؼلكية

كزيادة صافي الربح ابؼتاح للمسابننٌ، بفا يؤدم في النهاية إفُ زيادة  كيرةتب على ذلك ابلتاض تكلتة رأس ابؼاؿ
لأف تكلتة التمويل بالأسهم تعتبر أكبر من تكلتة كنارا . (p. 368, 2011بن ساسي & قريشي, )قيمة ابؼؤسسة 

القركض، فإف ابؼؤسسة تتضل استخداـ القركض بنسبة عالية في ىيكلها ابؼافِ بهدؼ برقيق أدنى قيمة بفكنة 
لنارية صافي الربح يكوف للمؤسسة ابؽيكل ابؼافِ أمثل عندما تكوف بفولة بالديوف بشكل   ككفقالتكلتة رأس ابؼاؿ. 

 .كبيكن توضيح ذلك من للبؿ الشكل التافِ .كامل
 (: أثر الرافعة المالية على تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة وفقا لمدخل صافي الربح09رقم )الشكل 

 
 .180ص.  .منشأة ابؼعارؼ للنشر كتوزيعمصر: . الحديث في مجال مصادر التمويلالفكر (. 1998ـ. إ. ) ،ابؽندم المصدر:

( أف تكلتة رأس ابؼاؿ تنختض مع زيادة نسبة القركض في ابؽيكل ابؼافِ، كىذا الابلتاض 9يوضح الشكل )
في ىذه النقطة يتكوف ابؽيكل  ،يستمر حتى تصل تكلتة رأس ابؼاؿ إفُ أدنى قيمة بؽا كتتساكل مع تكلتة القركض

 .ابؼافِ بشكل كامل من القركض
بؽذه النارية، فيشنً  كفقاكما يوضح الشكل العلبقة بنٌ قيمة ابؼؤسسة كنسبة الاستدانة في ابؽيكل ابؼافِ 

 الأفضل إفُ أنو مع زيادة نسبة الاستدانة، تستمر القيمة السوقية للمؤسسة في الارتتاع. كبالتافِ يعتبر ابؽيكل ابؼافِ
كعند  ،%(100)ىو الذم بوتوم على أكبر نسبة بفكنة من الأمواؿ ابؼقرةضة، حتى لو بلغت نسبة الاستدانة 

  .الوصوؿ إفُ ىذا ابغد تصل القيمة السوقية للمؤسسة إفُ أقصى قيمة بؽا
ة بنٌ أحدىا ىو بذاىلو للعلبقة الطردي ،كقد تعرض مدلل صافي الربح لانتقادات تركز على عدة جوانب

كما يعتبر زيادة نسبة الاستدانة في ىذا ابؼدلل نقطة ضعف أساسية،   ،ابؼخاطر الي  يتعرض بؽا ابؼالكوف كابؼقرضوف
ييترةض في ىذا السياؽ ثبات تكلتة الاقرةاض كتكلتة الأمواؿ بغض النار عن نسبة الرافعة ابؼالية. كمع ذلك فإف 

 فرضية ثبات تكلتة الديوف أف ابؼؤسسة بيكنها الاعتماد على ىذا الاقرةاض يتجاكز الواقع العملي، حيث تعني
الاستدانة بشكل ينً بؿدكد دكف زيادة ابؼخاطر، كدكف أف يطلب ابؼقرضوف زيادة سعر التاردة كتعويض عن تلك 

أف ابؼخاطر. بالإضافة إفُ ذلك فإف افرةاض ثبات تكلتة الأمواؿ ابػاصة يعني أف ابؼسابننٌ لا ييعتبركف قلقنٌ بش
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ابؼخاطر ابؼالية الي  قد تواجهها ابؼؤسسة نتيجة التوسع ابؼترةض. ىذا التصرؼ سواء من قبل ابؼقرضنٌ أك 
 (p. 194, 2007حنتي & قرياقص, )عن الواقع. بعيداابؼسابننٌ، يعتبر 

بالتصار ييعتبر بذاىل ابؼدلل صافي الربح للعلبقة الطردية بنٌ ابؼخاطر ابؼالكنٌ كابؼقرضنٌ كزيادة نسبة الاستدانة، 
تكلتة الاقرةاض كتكلتة الأمواؿ ابػاصة بغض النار عن نسبة الرافعة ابؼالية، عيوب رريسية في بالإضافة إفُ افرةاض ثبات 

 ىذا ابؼدلل، حيث أنو ينحرؼ عن الواقع العملي كلا يألذ في الاعتبار التحديات ابؼالية الي  بيكن أف تنشأ.

 الفرع الثاني: مدخل صافي ربح العمليات
كلا ترتبطاف بأم التغنًات  بساماتؤكد ىذه النارية أف تكلتة الأمواؿ كقيمة ابؼؤسسة بنا متاىيم مستقلة   

كيتم  ،اإطلبقابغاصلة في ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة. كبالتافِ فإف فكرة كجود ىيكل مافِ مثافِ ىي فكرة ينً مقبولة 
تأييد ىذا الرأم عن طريق الاعتماد على مبدأ أساسي يترةض استقلبلية ابؽيكل ابؼافِ عن القيمة السوقية 
للمؤسسة، كثبات التكلتة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ بغض النار عن تغنًات نسبة الرفع ابؼافِ. كبدعنى آلر فإف 

كالإثبات كجهة نارىم  ،بسبب التغنًات ابغاصلة في ابؽيكل ابؼافِقيمة ابؼؤسسة لا تتأثر بالقرارات ابؼالية كلا تتغنً 
  :(p. 333, 2002ابغناكم & العيد, ) اعتمد أصحاب النارية على الافرةاضات التالية

  دد قيمة السوؽ للمؤسسة بأكملها بواسطة لصم صافي ربح العمليات بدعدؿ يعادؿ تكلتة الأمواؿ بري
 ؛ ابؼرجحة. لذلك، ليس من الضركرم تقسيم ىذه القيمة بنٌ الاقرةاض كابؼلكية

 بـاطر الأعماؿ ثابتة فإف معدؿ إذا بقيت ف ،معدؿ لصم صافي ربح العمليات يتأثر بدخاطر الأعماؿ
 ؛ ابػصم )تكلتة الأمواؿ ابؼرجحة( سيال ثابتا أيضا

  زيادة مستويات التمويل من للبؿ ابغصوؿ على قركض كإصدار سندات يؤدم إفُ زيادة ابؼخاطر ابؼالية
لب ابؼتعلقة بحملة الأسهم العادية، على الريم من أنها مصدر بسويل ذك تكلتة منختضة. كبالتافِ يتط

ابؼستثمركف عاردا أعلى لتعويضهم عن ابؼخاطر الإضافية الي  يتعرضوف بؽا، كىذا يؤدم إفُ زيادة تكلتة 
  ؛التمويل الذاتي كلما ارتتعت مستويات التمويل

 معدؿ التاردة على القركض ثابت؛ 
  لا توجد ضريبة على دلل ابؼؤسسات. 

تنتج أف ابؼؤسسة تزداد في توسيع نشاطها ابؼافِ من للبؿ من الافرةاضات ابؼتبعة في ىذه النارية، بيكننا أف نس
كىذا  ،تكلتة الأمواؿ ابػاصة مع زيادة نسبة الاستدانة تزدادكفي ابؼقابل  ،القركض بسبب ثبات معدؿ التاردة كعدـ تغنًه

كمع ذلك فإف زيادة تكلتة الأمواؿ ابػاصة بيكن تعويضها بابلتاض بفاثل في تكلتة  .يؤدم إفُ ارتتاع تكلتة الأمواؿ
كبيكن أف تبقى تكلتة رأس ابؼاؿ ثابتة  ،القركض، نارا لزيادة الاعتماد على القركض كالي  تتمتع بتكلتة أقل نسبيا

ابتة، حيث يتم تعويض ارتتاع تكلتة كعليو بيكن أف تال قيمة السوؽ للمؤسسة ث ،كمستقلة عن تغنًات في ابؽيكل ابؼافِ
 الأمواؿ بتناقص بفاثل في تكلتة القركض بفا يسهم في استقرار القيمة السوقية للمؤسسة.

 



 الإطار النظري للهيكل المالي                                                        :الفصل الأول

45 

 

 (: أثر الرافعة المالية على تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة وفقا لمدخل صافي ربح العمليات10الشكل رقم )

 
 . 185.ص .منشأة ابؼعارؼ للنشر كتوزيعمصر: . في مجال مصادر التمويل الفكر الحديث(. 1998ـ. إ. ) ،ابؽندم :المصدر

(، بيكن ملبحاة أف تكلتة رأس ابؼاؿ تبقى ثابتة بغض النار عن نسبة 10عند النار إفُ الشكل رقم )
الأمواؿ الاستدانة، بينما ترتتع تكلتة الأمواؿ ابػاصة بزيادة الديوف. كىذا يشنً إفُ كجود علبقة طردية بنٌ تكلتة 

ابػاصة كمعدؿ الاستدانة. يرجع ذلك إفُ أف زيادة نسبة الاستدانة تزيد من ابؼخاطر الي  يتعرض بؽا ابؼسابنوف 
كىذا ينعكس على معدؿ العارد ابؼطلوب من قبل ابؼسابننٌ الذين يطالبوف بعارد أعلى.  ،كابؼؤسسة بأكملها

دة تكلتة الأمواؿ ابػاصة، في حنٌ بودث العكس في حالة كبالتافِ زيادة معدؿ عارد حقوؽ ابؼلكية يؤدم إفُ زيا
 الأمر الذم بهعل تكلتة رأس ابؼاؿ ثابتة. تنختض تكلتة الديوف الديوف حيث

( يتبنٌ أف قيمة ابؼؤسسة ثابتة بغض النار عما إذا كانت ابؼؤسسة قد 10كما يتبنٌ من للبؿ الشكل )
ك نقصت نسبة الاستدانة. كبناءن على ذلك فإف تكلتة الأمواؿ كبغض النار عما إذا زادت أاقرةضت أـ فَ تقرةض، 

 .كيعتبر ىذا الأمر جوىر نارية صافي ربح العمليات ،تبقى ثابتة، بفا يرةتب على ذلك استمرار ثبات قيمة ابؼؤسسة
تعرضت نارية صافي ربح العمليات لبعض الانتقادات، فعلى سبيل ابؼثاؿ، يؤدم ازدياد نسبة الاستدانة 

يتسبب في مطالبة الدارننٌ برفع  ىذا بدكره ،الأمواؿ ابػاصةلدل ابؼسابننٌ إفُ زيادة معدؿ العارد ابؼطلوب على 
كىذا الارتتاع في معدؿ التاردة يؤدم إفُ زيادة  ،معدؿ التاردة نارا لارتتاع ابؼخاطر المحتملة الي  قد تواجههم

فعلى الريم من  ،التكلتة ابؼرتبطة برأس ابؼاؿ ابؼستخدـ، كىو أمر يتعارض مع افرةاض ثبات تكلتة الأمواؿ الإبصالية
 تكلتة الأمواؿ بشكل عاـ.ت التغنً في نسبة الرفع ابؼافِ فإنو يتم توقع ثبا

 الفرع الثالث: النظرية التقليدية
ىذه النارية كجود ىيكل مافِ مثافِ، كيعني ذلك كجود نسبة مثلى للبقرةاض ينختض فيها تكلتة  تؤكد

كىذا الابلتاض في التكلتة ينعكس بشكل إبهابي على القيمة السوقية للمؤسسة، حيث  ،الأمواؿ إفُ ابغد الأدنى
يعتقد أصحاب ىذه النارية أف كجود أم  .(Teulie & topsacalian, 1994, p. 315)تصل قيمتها إفُ أقصى حدىا 

كيتم برقيق ذلك من  ،برقيقو عند مستول معنٌ من الاستدانة )تواجد نقطة اقرةاض مثلى(ىيكل مافِ مثافِ يتم 
للبؿ تنويع ملبرم للؤمواؿ ابؼقرةضة كالأمواؿ ابػاصة بابؼؤسسة، بفا يقلل من تكلتة رأس ابؼاؿ إفُ أدنى مستول 

اسبة من الرفع ابؼافِ ة عندما يتم ابغتاظ على مستويات منمؤسسبؽا. كبتضل ذلك يتم برقيق أقصى قيمة لل
(Vernimmen et al., 2010, p. 785)، كتعتمد ىذه نارية على الترضيات التالية ( ,2007حنتي & قرياقص ,p. 194):  
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  معدؿ العارد الذم يطلبو ابؼستثمركف )ابؼلبؾ( يزداد مع كل زيادة في نسبة الاستدانة، كذلك بسبب
كمنو فإف معدؿ العارد ابؼطلوب من قبل  ،ابؼخاطر الي  تسببها القركض كالي  سيتعرض بؽا ابؼستثمركف

  ؛ابؼستثمرين كالذم بيثل تكلتة الأمواؿ ابؼلكية يبدأ في الارتتاع بدجرد التمويل بالديوف
  ثبات تكلتة القركض إفُ حد معنٌ من الاستدانة، بعده تزداد ابؼخاطر ابؼالية كىذا ما يستوجب ارتتاع

 تكلتة القركض.
الاقرةاض كتكلتة ، برليل العلبقة بنٌ بـتلف أشكاؿ التمويل ابؼتاحة مثل الأمواؿ ابػاصةتركز النارية التقليدية على 

كفقنا لتحليل النارية التقليدية فإف تكلتة الأمواؿ تتأثر بقدرة ابؼؤسسة على ابغصوؿ على القركض. بدعنى آلر  ،رأس ابؼاؿ
 كشكل ابؼوافِ يوضح ذلك. ،ركض الي  تعتمدىابيكن أف تتغنً تكلتة رأس ابؼاؿ للمؤسسة بناءن على تغنً نسبة الق

 (: أثر الرافعة المالية على تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة وفقا للمدخل التقليدي11الشكل رقم )

 
 .187 .ص .منشأة ابؼعارؼ للنشر كتوزيعمصر: . الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل(. 1998ـ. إ. )، ابؽندم- المصدر:

 .390ص.  .(. الأردف: دار كارل للنشر كالطباعة كالتوزيعed2 ) .التسيير المالي: الإدارة المالية(. 2011م. ) ،قريش ب. س & ،إلياس-
العلبقة بنٌ تكلتة الامواؿ كقيمة ابؼؤسسة كنسبة الاستدانة كفق  برليل( بيكن 11من للبؿ الشكل رقم )

 : ثلبث مراحل التالية
 :تتميز ىذه ابؼرحلة بثبات تكلتة الأمواؿ ابػاصة  المرحلة الأولىKCP  أك زيادتها ببطء مع زيادة نسبة

، بفا يؤدم إفُ زيادة قيمة ابؼؤسسة بزيادة KDكبالإضافة إفُ ذلك تال تكلتة الاقرةاض ثابتة . Lالاقرةاض 
 ؛(p. 330, 2002ابغناكم & العيد, ) ىذه ابؼرحلة لابلتاض التكلتة الكلية للؤمواؿنارا نسبة الرافعة ابؼالية 

 عندما تصل ابؼؤسسة إفُ درجة رافعة مالية معينة، فإف أم زيادة بعد ذلك في نسبة : المرحلة الثانية
الرافعة ابؼالية لن تؤثر بشكل ملحوظ على قيمة ابؼؤسسة أك التكلتة الكلية للؤمواؿ. يعود ذلك إفُ أف 

ابلتاض تكلتة فوارد  تقريبا نتيجةن لزيادة ابؼخاطر ابؼالية تعادؿ ،KCPالزيادة في تكلتة الأمواؿ ابػاصة 
. في ىذه ابؼرحلة تكوف قيمة ابؼؤسسة في أعلى مستول بفكن كتكلتة الأمواؿ الكلية في أدنى KDالاقرةاض 

 ؛(p. 193, 2006العزيز, ) مستول بفكن، كىذا يعكس ابؽيكل ابؼافِ الأمثل للمؤسسة
 :تتسم ىذه ابؼرحلة بارتتاع نسبة الاقرةاض في ىيكل رأس ابؼاؿ، حيث تتجاكز ابغدكد  المرحلة الثالثة

نتيجة لذلك تتقد ابؼؤسسة ابؼزايا الي  كانت برققها من الاعتماد على الاقرةاض كمصدر . ابؼقبولة
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يعود ذلك إفُ زيادة ابؼطالبات ابؼالية الي  يطلبها ابؼلبؾ كعارد على استثماراتهم، كالي   ،منختض التكلتة
يؤدم إفُ ارتتاع تكلتة الأمواؿ كابلتاض القيمة  بفاتكوف أعلى من ابؼزايا الي  تتحقق من الاقرةاض 

 (p. 332, 2002ابغناكم & العيد, ) للمؤسسة. السوقية
 ( M&M)نظريةنظرية ميلر وموديلياني  المطلب الثاني: الهيكل المالي في ظل

 ،ات كنارية الاستثمار"ؤسسكتب ميلر كموديليانِ ابؼقاؿ "تكلتة الرأس ابؼاؿ كبسويل ابؼ  1958في عاـ 
اقرةاحنٌ أثرا بشكل ىارل في بؾاؿ التمويل، تتعلق الاقرةاحات ببنية رأس ابؼاؿ للمؤسسة كتكلتة  ا فيوكالذم قدم

ألا توجد ضرارب كلا تكاليف  ، أمرأس ابؼاؿ في سوؽ رأس ابؼاؿ ابؼثافِ. حيث يترةض سوؽ رأس ابؼاؿ مثالية
قراض ىو نتسو بالنسبة للمؤسسات كالأفراد. بعد بطس سنوات من تقديم ميلر معاملبت كأف معدؿ الاقرةاض كالإ

ات كتكلتة الرأس ؤسسمقاؿ بعنواف "ضرارب دلل ابؼ 1963كموديليانِ للبقرةاح الأكؿ كالثانِ، نشركا في سنة 
دراج إ الي  قدموىا قبل بطس سنوات، حيث تم للبقرةاحاتا كتصحيحا دكاف ىذا ابؼقاؿ بسدي  ،ابؼاؿ: تصحيح"

 فيما يلي شرح للقاعدتنٌ مع كبدكف الضرارب:  ،أثرت على كلب الاقرةاحنٌالي  الضرارب 
 :ة لا تتأثر ببنيتها لرأس ابؼاؿ، ؤسسقاعدة ابؼقرةح الأكؿ تقوؿ إف قيمة ابؼ الاقتراح الأول بدون الضرائب

 بل تعتمد على نسبة الدين إفُ حقوؽ ابؼلكية التمويل؛
 ة تتأثر بتكلتة ؤسسف قيمة ابؼأدراج الضرارب يقوؿ ابؼقرةح الأكؿ إمع  ضرائب:الاقتراح الأول مع ال

 كأيضا بنسبة الدين إفُ حقوؽ ابؼلكية التمويل؛ ،الرأس ابؼاؿ
 :يقوؿ ابؼقرةح الثانِ إف معدؿ عارد الأسهم يزداد مع زيادة نسبة الدين  الاقتراح الثاني دون الضرائب

 إفُ حقوؽ ابؼلكية في التمويل؛
 :بدا في ذلك الضرارب، يقوؿ ابؼقرةح الثانِ إف معدؿ عارد الأسهم لا يزداد بنتس  الاقتراح الثاني مع الضرائب

  (Modigliani & Miller, 1963)  (Modigliani & Miller, 1958)القدر مع زيادة نسبة الدين إفُ حقوؽ ابؼلكية في التمويل.

 1958في غياب الضرائب  (Modigliani and Miller) لياني وميلريالفرع الأول: نظرية مود
ىذه  كتعتمد قيمة ،تعتمد ىذه النارية على فكرة أساسية تقوؿ إف قيمة ابؼؤسسة تتأثر بقيمة استثماراتها

الاستثمارات على العارد ابؼتوقع منها، كالذم يتأثر بابؼخاطر الي  يتعرض بؽا ىذا العارد. كبالتافِ فإف قيمة ابؼؤسسة 
ة الكلية للبستثمارات الي  تتألف منها، سواء تم بسويل ىذه الاستثمارات من بهب أف تكوف متساكية مع القيم

كبدعنى آلر يعني ذلك أف قرارات الاستثمار الي  تتخذىا ابؼؤسسة  .للبؿ القركض أك من للبؿ رأس ابؼاؿ ابػاص
ابػاص( لا تؤثر  تلعب دكرا حابظا في برديد قيمتها، بينما قرارات التمويل )الاستدانة أك استخداـ رأس ابؼاؿ

بدراسة عامل  ميلر كموديليانِ. حيث قاـ الباحثاف (Focardi & Fabozzi, 2008, p. 54)مباشرة على قيمة ابؼؤسسة 
الرفع ابؼافِ مترةضنٌ بادئ الأمر عدـ كجود ضرارب على ابؼؤسسات كعلى ابؼستثمرين الأفراد، كاستندا في ذلك 

 & Brigham & Ehrhardt, 2017, p. 614; Pike)كالي  نذكر منها ما يلي  ،على بؾموعة من الافرةاضات النارية البحتة

Neale, 2009, p. 524; Rifki & Sadqi, 2001, p. 11): 
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 ؛)سوؽ كتئ(، بفا يعني عدـ كجود تكاليف كساطة أسواؽ رأس ابؼاؿ ىي أسواؽ منافسة تامة 
 عدـ كجود بـاطر الإفلبس، أم يياب تكاليف الإفلبس؛ 
  تعمل ابؼؤسسة في بيئة اقتصادية لا بىضع فيها دللها السنوم للضرارب كلا كجود لأرباح بؿتجزة، حيث

  توزع ابؼؤسسات كل أرباحها؛
 بيكنهم الاقرةاض أك الاقرةاض بسعر لاؿو من ابؼخاطر؛ ات أك ابؼستثمرينؤسسبصيع مشاركي السوؽ سواء ابؼ 
  بصيع ابؼستثمرين عقلبنينٌ حيث بيكن بذميع ابؼؤسسات في فئات موحدة من ابؼخاطر، بحيث يسعى

 السوؽ للحصوؿ على نتس العارد من بصيع ابؼؤسسات الأعضاء في كل فئة؛
 لية يتم كصتها بتوزيع احتمافِ طبيعي، كما ات ابؼستقبؤسسيصيغ ابؼستثمركف توقعات بفاثلة حوؿ أرباح ابؼ

 بيكن بيع أصوؿ مؤسسة معسرة بقيم سوقية كاملة؛
 .لا يتأثر عارد ابؼؤسسة قبل التاردة كالضريبة بحجم الديوف ابؼستخدمة 

كمن أجل توضيح استقلبؿ تكلتة الأمواؿ كالقيمة السوقية للمؤسسة عن ابؽيكل ابؼافِ ابؼستخدـ يقدـ الباحثاف 
(M&M 1958)  بموذجا يترةض كجود مؤسستنٌ متماثلتنٌ في فئة ابؼخاطرة كحجمهما، كلديهما نتس معدؿ العارد

تترةض الترضية الأساسية أف ابؼؤسسة الأكفُ بسوؿ حيث على الأصوؿ. كمع ذلك بزتلف ابؼؤسستنٌ في ىياكلهما ابؼالية 
من الأمواؿ ابػاصة كالديوف. كمن للبؿ ىذا النموذج فقط بالأمواؿ ابػاصة، في حنٌ تعتمد ابؼؤسسة الثانية على مزيج 

ة للمؤسستنٌ ؤسسكببساطة يعني ذلك أف قيمة ابؼ ،يتم إثبات أف ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة لا يؤثر على قيمتها السوقية
رأس  متساكية بغض النار عن ابؽيكل ابؼافِ ابؼستخدـ. كبالتافِ بيكن القوؿ بأف تكلتة الأمواؿ )سواء كانت عبارة عن

 (p. 507, 2005ينيم, ).ابؼاؿ ابػاص أك الديوف( كالقيمة السوقية للمؤسسة مستقلتاف عن بعضهما البعض

بتأكيد أف قيمة ابؼؤسسة الإبصالية تعادؿ  قرةاحبرت فرضية كجود سوؽ مالية فعٌالة، يقوـ الا: الاقتراح الأول .1
القيمة السوقية لمجموع التدفقات النقدية ابؼرتبطة بالأصوؿ، كذلك بغض النار عن قراراتها ابؼتعلقة بالتيار ابؽيكل 

أحد الأساليب ابؼستخدمة  (The pie model). كيعتبر بموذج التطنًة (Berk & Demarzo, 2017, p. 525)ابؼافِ 
ة على افرةاض كجود مؤسستنٌ متماثلتنٌ في ابعانب الأبين من ابؼيزانية يعتمد بموذج التطنً ، ك لتوضيح ىذا الاقرةاح
تتمتع كلب ابؼؤسستنٌ بنتس العمليات التشغيلية. كمن ناحية ابعانب الأيسر من ابؼيزانية حيث )جانب الأصوؿ(، 

(. بدعنى آلر يعتمد النموذج على أف ابؼؤسستنٌ بسوٌلاف عملياتهما التشغيلية بأدكا  ت مالية بـتلتة)جانب ابػصوـ
(Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, p. 575).كالشكل ابؼوافِ يوضح بينية ابؽيكل ابؼافِ الذم بنيت عليو الترضية ، 
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 (The pie model)(: نموذج الفطيرة للهيكل المالي 12الشكل رقم )

                                                                     
Source  : Ross, S. A, Westerfield, R. W, & Jordan, B. D. (2003). Fundamentals of Corporate Finance  . (6ed). 

United States of America: McGraw−Hill. P. 575. 

كفق بغض النار عن طريقة تقسيم الكعكة ابؼالية بنٌ الأسهم كالديوف ( أنو 12رقم ) يوضح الشكل
فإف القيمة الإبصالية للمؤسسة لا تتأثر بتلك التغينًات في كعليو ، على التوافِ 60-40ك 40-60النسب التالية 

النارية الي   لافرةاضاتكذلك يرجع إفُ أف قيمة الأصوؿ الإبصالية للمؤسستنٌ تبقى ثابتة، كفقا  ،ىيكل ابؼافِ
كىذا يعزز فكرة الاقرةاح الاكؿ أف بنية ابؽيكل ابؼافِ  ،تشنً إفُ أف كلتا ابؼؤسستنٌ بؽما نتس قيمة الأصوؿ

 بؽا تأثنً مباشر على قيمة أصوبؽا الإبصالية. ليستللمؤسسة 

للمؤسسة إلا أنو يتسبب في بالريم من أنو لا يؤثر تغينً ىيكل ابؼافِ على القيمة الإبصالية : الاقتراح الثاني .2
تغينًات ىامة في ىيكل الديوف كحقوؽ ابؼلكية للمؤسسة. كلدل الباحثاف الاىتماـ بتهم التأثنً الذم بودث على 
مؤسسة بفولة بالديوف كحقوؽ ابؼلكية عند تغينً نسبة الدين إفُ حقوؽ ابؼلكية مع عدـ الألذ في الاعتبار 

 كفق العبارة التالية:لية ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ كعليو فإف التكلتة الإبصا .الضرارب
WACC = RA = (E /V) × Re+ (D /V) × Rd 

 العارد :Rd  الأسهم؛ على ابؼطلوب العارد :Reابؼؤسسة؛ أصوؿ إبصاؿ على ابؼطلوب العارد :RA :حيث
 الدين. على ابؼطلوب

 :يلي كما العادية الأسهم على ابؼطلوب العارد حساب صيغة على نتحصل السابقة الصيغة ترتيب بإعادة
         

في ظل يياب الضريبة على دلل ابؼؤسسة أف تكلتة  (M&M)لنارية  توضح ىذه صيغة الاقرةاح الثانِ
العارد  ،العارد ابؼطلوب على إبصافِ أصوؿ ابؼؤسسة كىي: ،الأمواؿ ابػاصة تعتمد على ثلبث عناصر أساسية

 (Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, p. 576)ابؼطلوب على الدين، كنسبة الديوف إفُ الأمواؿ ابػاصة.
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Re = RA +(RA-Rd) X (D/E) 
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 (M&M 1958)ظرية نول والثاني لتطور تكلفة مصادر التمويل وفق الاقتراح الأ  (:13) الشكل رقم

 
Source  : Ross, S. A, Westerfield, R. W & Jordan, B. D. (2003). Fundamentals of Corporate Finance. (6 ed). 

United States of America: McGraw−Hill.  P. 574. 

 ىو ( تكلتة الأسهم العادية يعبر عنها بدالة لطية ذات التجاه ابؼوجب كميلها31كفق الشكل رقم  )
)dR -A(R،  ىناؾ نقطة تلبقي بنٌ الأسهم العادية كالديوف، عند ىذه النقطة يكوف العارد على كيلبحظ أف

، كفي ىذه ابغالة يكوف معدؿ الدين إفُ الأمواؿ ابػاصة e(R(يساكم العارد ابؼطلوب على الاسهم  R)A( الأصوؿ
كما يتضح من الشكل أنو لا يوجد مستول مثلى . (Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, p. 576) يساكم الصتر

للبستدانة، حيث تال التكلتة الوسطية ابؼرجحة بؼصادر التمويل ثابتة بغض النار عن مستويات الرافعة ابؼالية 
يقلل ( أم الأسهم العادية) كيرجع ذلك إفُ الترضية الي  تشنً إفُ أف زيادة استخداـ الأمواؿ ابػاصة ،ابؼستخدمة
 (McLaney, 2017, p. 306).الدين بفا يلغي ميزة ابلتاض تكلتة الاستدانة من معدؿ

 1963 الفرع الثاني: نظرية ميلر وموديلياني في حالة وجود الضرائب
قاـ كله من ميلر كموديليانِ بإعادة صياية مقابؽما ليتناسب مع كاقعية التركض ابؼطركحة، حيث قدما نارة 

كعلى  ،اتؤسسبؼجديدة تشنً إفُ أف ابؽيكل ابؼافِ يؤثر على قيمة ابؼؤسسة بعد إدلاؿ متغنً الضريبة على أرباح ا
كأكدت عدـ كجود علبقة بنٌ ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة  1958الريم من نتارج الدراسة الي  قاـ بها العابؼاف في عاـ 

كقيمتها السوقية، إلا أنهما قررا أف يتجاكزا ىذه النتيجة كيدرسا تأثنً ابؽيكل التمويلي للمؤسسة في ظل كجود 
 .1963تم نشر ابؼقاؿ الذم يشتمل على ىذه الدراسة في عاـ  ،الضرارب كمتغنً يؤثر على القيمة السوقية للمؤسسة

كفقا بؼيلر كموديليانِ تتمتع القركض بتأثنً إبهابي على أداء ابؼؤسسة بغض النار عن : الاقتراح الأول .1 
يعود ذلك إفُ فوارد القركض الي  بيكن لصمها من الإيرادات الضريبية، كفرضية أف ابؼؤسسة بزضع  ،حجمها

لضريبة على الأرباح. كبالتافِ فإف ابؼؤسسة الي  تعتمد ىيكلها ابؼافِ على القركض بيكنها برقيق مزايا ضريبية تقدر 
يؤكد الباحثاف أف تكلتة الأمواؿ ك  .(Modigliani & Miller, 1963) بقيمة التوارد ابؼدفوعة مضركبة بدعدؿ الضريبة

ستنختض بفا يؤدم إفُ ارتتاع قيمة السوؽ للمؤسسة ابؼقرةضة بابؼقارنة مع مؤسسة بفاثلة ينً مقرةضة الي  تنتمي 
كفي  ،ىذا الارتتاع بدقدار القيمة ابغالية للوفورات الضريبية ابؼتعلقة باستخداـ القركضكيعتبر  ،لنتس شربوة ابػطر

ندم, ى) حالة زيادة أك ابلتاض عن ىذا ابؼستول يتم استخداـ عملية ابؼراجحة لإعادة توازف القيمة بنٌ ابؼؤسستنٌ

2005 ,p. 147) ِكبيكن التعبنً عن القيمة ابؼؤسسة ابؼقرةضة بالعلبقة التاف .( ,2018مولود ,p. 148): 
VE = VN + VAEI 
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 القيمة ابغالية للوفرات الضريبية.     :VAEI قيمة ابؼؤسسة ينً ابؼقرةضة؛  :VN قيمة ابؼؤسسة ابؼقرةضة؛  :VEحيث: 
في حاؿ كجود ضرارب على أرباح ابؼؤسسات بهب أف تتساكل تكلتة الأمواؿ ابػاصة  :الاقتراح الثاني. 2

للمؤسسة ابؼقرةضة مع تكلتة الأمواؿ ابػاصة للمؤسسة ينً ابؼقرةضة، بالإضافة إفُ مكافأة تعويضية عن ابؼخاطر 
مواؿ ابػاصة للمؤسسة ابؼقرةضة ابؼالية ابؼرتبطة بالاستدانة. يتم برديد ىذه ابؼكافأة بناءن على الترؽ بنٌ تكلتة الأ

كما يتم برديدىا بناءن على   ،كتكلتة الاقرةاض ابؼترةضة الي  يترةض ميلر كموديليانِ أنها ثابتة بعميع ابؼؤسسات
, 1998ىندم, ) معدؿ الضريبة على أرباح ابؼؤسسات كنسبة الاقرةاض إفُ الأمواؿ ابػاصة في ىيكل بسويل ابؼؤسسة

p. 237).  :كبيكن تلخيص الاقرةاح كفق ابؼعادلة التالية 
 

 بؼؤسسة ينً مقرةضة؛تكلتة الامواؿ ابػاصة  :Ruبؼؤسسة مقرةضة؛ تكلتة الامواؿ ابػاصة  :Reحيث: 
 T: .معدؿ الضريبة على الارباح 

في حالة لضوع دلل ابؼؤسسة للضريبة، تشنً ابؼعادلة السابقة إفُ أف زيادة نسبة الاستدانة في ابؽيكل ابؼافِ 
يرافقها زيادة في تكلتة رأس ابؼاؿ ابؼملوكة للمؤسسة، كلكن بدعدؿ أبطأ مقارنةن بحالة عدـ كجود الضرارب، 

كبعد العمليات ابغسابية  سطة ابؼرجحة للؤمواؿ،للمعادلة السابقة في معادلة التكلتة ابؼتو  Re كبتعويض قيمة
 :(Teulie & Topsacalian, 2000, p. 43) ابؼطلوبة، يتم الوصوؿ إفُ ابؼعادلة ابؼبسطة التالية

RA = Ru [ (1- T) x D(D/CP) ] 

 (M&M 1958)ظرية ن(: تطور تكلفة مصادر التمويل وفق الاقتراح الاول والثاني ل14الشكل رقم )

   
Source  : Ross, S. A, Westerfield, R. W & Jordan, B. D. (2003). Fundamentals of Corporate Finance. (6 ed). 

United States of America: McGraw−Hill.  P. 385. 

تبنٌ الصياية السابقة أف ىناؾ علبقة عكسية بنٌ التكلتة ابؼتوسطة ابؼرجحة للؤمواؿ كنسبة القركض في 
ىيكل ابؼؤسسة ابؼافِ. عندما تزداد نسبة القركض في ابؽيكل ابؼافِ تنختض التكلتة ابؼتوسطة للؤمواؿ حتى تصل إفُ 

كل مافِ مثلى يتكوف بشكل كامل من القركض . كبالتافِ يوجد ىي%100أدنى قيمتها عندما تكوف نسبة القركض 
 (Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, p. 583)بوقق أدنى تكلتة للؤمواؿ كأعلى قيمة سوقية كما يوضح الشكل التافِ.

نارية بفا سبق بيكن القوؿ في ظل كجود الضرارب، تنختض تكلتة الأمواؿ بزيادة نسبة الاقرةاض، كبالتافِ فإف 
(M&M 1963) شنً إفُ كجود ىيكل مافِ أمثل يعمل على بزتيض تكلتة الأمواؿ، كبالتافِ زيادة قيمة ابؼؤسسة.ت 

 

Re = Ru + (Ru –Rd) X (D/E) X (1-T) 
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 الفرع الثالث: أثر الضريبة على دخل المؤسسة والأفراد 
 حيث أشار افُ أف ،)ىذه ابؼرة بدكف موديليانِ( تأثنًات الضرارب الشخصية 1977قدـ مرتوف ميلر سنة 
بينما يأتي الدلل  ،ىو التاردة كالي  بزضع للضرارب كدلل شخصي بأسعار معينة االدلل من السندات عموم

حيث  .(Brigham & Ehrhardt, 2017, p. 577)من الزيادة في رأس ابؼاؿ  ءمن الأرباح كجز  ءمن الأسهم عموما جز 
عادؿ قيمة ابؼؤسسة ابؼبلغ الذم بيكن أف برققو من للبؿ إصدار أكراؽ مالية، كتعتمد قيمة ابؼاؿ الذم سيتلقاه ت

ابؼستثمر عند شراء أكراؽ ابؼؤسسة على التاردة الي  سيحققها من ىذا الاستثمار. يتم حساب إبصافِ التدفقات 
ة الي  سيحصل عليها ابؼستثمر بعد لصم بصيع أنواع الضرارب، بدا في ذلك الضرارب ابؼتركضة على دلل النقدي

ىذه الضرارب تقلل من إبصافِ التدفقات النقدية ابؼوجهة  ،ابؼؤسسة كالضرارب ابؼتركضة على دلل الأفراد
ر الضريبي يعتمد على تقليل إبصافِ الضرارب وفللمستثمر، كىذا يؤثر في النهاية على قيمة ابؼؤسسة. بالتافِ فإف ال

 (Berk & Demarzo, 2017, p. 563)فقط.بشكل عاـ كليس الضرارب ابؼتركضة على دلل ابؼؤسسة 

كحسب ميلر إذا كاف ابؼستثمركف يدفعوف ضراربا عالية على دلل التاردة )بابؼقارنة مع الضرارب على دلل 
ة مع امتلبؾ الأسهم(، كبالتافِ يتم الأسهم(، فإنهم يطالبوف بعوارد أعلى معادلة بدخاطر احتجاز الدين )بابؼقارن

ة. يكوف العبء الضريبي الشخصي على دلل التاردة عموما أعلى من ؤسستثبيط استخداـ الدين على مستول ابؼ
العبء الضريبي على دلل الأسهم. كيتم تقديم ثلبثة أسباب لشرح سبب ارتتاع معدؿ الضريبة الشخصية على 

هم: يالبا ما يتم فرض ضرارب على زيادة رأس ابؼاؿ لترةة طويلة الأجل دلل التاردة مقارنة بذلك لدلل الأس
بأسعار أقل من الأسعار الشخصية القانونية؛ بيكن تأجيل الضرارب على زيادة رأس ابؼاؿ حتى يتم برقيق الربح؛ 

  .بيكن بذنب فرض الضرارب على زيادة رأس ابؼاؿ بساما إذا تم الاحتتاظ بحصة الأسهم حتى كفاة الشخص
بشكل عاـ أشار ميلر إفُ أف ابؼستثمرين على استعداد لقبوؿ عارد منختض نسبيا على الأسهم قبل 

كأكد أيضا أف من الناحية ابػاصة بقابلية لصم التاردة بفا  ،الضرارب بابؼقارنة مع عارد السندات قبل الضرارب
بهعل التمويل عن طريق الدين بفيزا، كلكن التمويل عن طريق الأسهم يتمتع بابؼزيد من التتضيلبت من حيث 

 (Aljamaan, 2018, p. 58)حتى لو كاف لديو معدؿ عارد منختض. ابؼعاملة الضريبية للدلل

 المطلب الثالث: النظريات الحديثة للهيكل المالي
العوامل الي  تؤثر ىناؾ العديد من الناريات ابغديثة الي  تهدؼ إفُ تتسنً ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسات كبرديد 

  :فيو. من بنٌ أىم ىذه الناريات بقد
 :تقرةح ىذه النارية أف ىناؾ توازف بهب برقيقو بنٌ استخداـ الدين كحقوؽ ابؼلكية ابػاصة  نظرية التوازن

بابؼسابننٌ. تشنً النارية إفُ أنو عندما يكوف ابؽيكل ابؼافِ في ابؼؤسسة متوازنا، فإنو بيكن برقيق القيمة 
 ل للمؤسسة؛القصو 

  :تقوـ ابؼؤسسات بتحقيق القيمة القصول عن طريق التيار نظرية الالتقاط التدريجي لصادر التمويل
 بسويل الاستثمارات ابعديدة بأرلص مصدر متاح من الأمواؿ؛
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  تستند ىذه النارية إفُ فرضية أف ابؼستثمرين كابؼدراء لديهم معلومات أفضل حوؿ  :الإشارةنظرية
ىم، كأف السوؽ لا يستطيع تقييم ابؼؤسسة بدقة نتس ابؼستول. كبناءن على ذلك بيكن ابؼؤسسة من ينً 

 للمدراء برسنٌ ابؽيكل ابؼافِ كتوجيو الاستثمارات بطريقة تعكس معلوماتهم ابغصرية؛
 تركز النارية على بؿاكلة ابؼستثمرين لتوقع تغنًات الأسعار كالتقلبات في الأسواؽ توقيت السوق:  نظرية

 ابؼالية لابزاذ قرارات ابؼناسبة لتشكيل ابؽيكل ابؼافِ.
 ول: نظرية التوازنالفرع الأ

أدت الانتقادات الي  تعرضت بؽا أعماؿ الباحثنٌ موديليانِ كميلر إفُ ظهور نارية التوازف، كالي  تهدؼ افُ 
 ابؼرتبطة بالاستدانة. نٌ التأثنًات السلبيةبرقيق التوازف بنٌ فوارد التمويل بالديوف، كالاستتادة من الوفورات الضريبية، كب

يرةتب عن زيادة نسبة الأمواؿ ابؼترةضة في ابؽيكل : الهيكل المالي في وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس. 1
التمويلي للمؤسسة أثراف متضاداف على تكلتة الأمواؿ كقيمة ابؼؤسسة، فمن جهة تؤدم زيادة نسبة الاستدانة إفُ 

الأمواؿ نارا للوفورات الضريبية النابصة عن الاقرةاض، كمن ثم زيادة قيمة ابؼؤسسة، كمن جهة ألرل بزتيض تكلتة 
ؿ وااحتماؿ الإفلبس كما يصاحبو من تكاليف بفا يؤدم إفُ ارتتاع تكلتة الأم ارتتاع يرةتب عن زيادة نسبة الاستدانة

النابصة  بابؼوازنة بنٌ القيمة ابغالية للوفورات الضريبية ابؼؤسسة. كفي ضوء ذلك يتحدد ابؽيكل التمويلي ثم ابلتاض قيمة
 .كالشكل التافِ يوضح ذلك ،(p. 70, 2011تيمارم, )عن الاقرةاض كبنٌ القيمة ابغالية للتكلتة ابؼتوقعة للئفلبس 

في وجود  وبين تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة (: العلاقة بين نسبة الاقتراض إلى الأموال الخاصة15الشكل رقم )
 الضرائب وتكلفة الإفلاس

 
 .652 .650 .صص  .منشأة ابؼعارؼ للنشر كتوزيعمصر: . الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل(. 1998ـ. إ. ) ،ابؽندم المصدر:

إذا تم بذاىل تأثنً تكلتة الإفلبس، فزيادة نسبة الاستدانة تؤدم إفُ نرل أنو من للبؿ شكل أعلبه 
كلكن عند مراعاة تأثنً الضريبة كتكلتة الإفلبس، فإف تكلتة الأمواؿ تستمر في  ،ابلتاض مستمر في تكلتة الأمواؿ

(، تكلتة الإفلبس تزداد كتتجاكز الوفورات الضريبية بفا B(. بعد النقطة )Bالابلتاض بدعدؿ أقل حتى النقطة )
( حيث تكوف تكلتة Bيؤدم إفُ ارتتاع تكلتة الأمواؿ. كبالتافِ بيكن برديد نسبة الاقرةاض ابؼثلى بالنقطة )

( تعبر عن نسبة الاستدانة الي  برقق القيمة Bفي الشكل )ب(، بقد أف النقطة )أما الأمواؿ في أدنى مستول بؽا. 
تتزامن ىذه النقطة مع تكلتة الأمواؿ الأدنى نارا للعلبقة العكسية بنٌ تكلتة الأمواؿ  ،السوقية القصول للمؤسسة

 (pp. 650-652, 1998ىندم, )كقيمة ابؼؤسسة.
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مقابؽما برت عنواف  Michael C. Jensen & William H. Mecklingقدـ الباحثاف : نظرية الوكالة. 2
"Theory of the Firm: Managerial Behavior Agency Costs and Ownership Structure " سنة

حيث عرؼ الباحثاف العلبقة  كالذم يدرس أثر تكاليف الوكالة على قيمة ابؼؤسسة كتكلتة ابؽيكل ابؼافِ.، 1976
الوكالة كعقد يقوـ بدوجبو شخص كاحد أك أكثر )ابؼمثلوف( بالاستعانة بشخص آلر )الوكيل( لأداء لدمة ما 

كاف كلب الطرفنٌ في العلبقة يسعياف نيابة عنهم، بفا ينطوم على تتويض بعض سلطة ابزاذ القرار للوكيل. إذا  
لتحقيق أقصى فاردة، فهناؾ سبب كجيو للبعتقاد بأف الوكيل لن يتصرؼ دارما في مصلحة الأصل. بيكن للؤصل 
تقييد التباينات عن مصلحتو من للبؿ إنشاء حوافز مناسبة للوكيل كتكبد تكاليف رصد مصممة لتقييد الأنشطة 

ت قد يكوف من ابؼناسب للوكيل إنتاؽ موارد لضماف أنو لن يتخذ إجراءات تي بعض ابغالاف ،الشاذة للوكيل
في معام العلبقات الوكالة  معينة تضر الأصل، أك لضماف أف الأصل سيتعوض إذا ابزذ مثل ىذه الإجراءات.

 سيتكبد الأصل كالوكيل تكاليف إبهابية للرصد كالضماف، كبالإضافة إفُ ذلك ستكوف ىناؾ بعض التباين بنٌ
القيمة ابؼعادلة للتقليل في الرفاىية الي  يعانيها فقرارات الوكيل كتلك القرارات الي  برقق أقصى رفاىية للؤصل. 

 ،الأصل نتيجة بؽذا التباين ىي أيضا تكلتة للعلبقة الوكالة، كنشنً إفُ ىذه التكلتة الألنًة باسم "ابػسارة ابؼتبقية"
كقد أشار أيضا أف  تكاليف الرقابة؛ تكاليف التبرير؛ التكاليف ابؼتبقية. :بردد تكاليف الوكالة على أنها بؾموع

تكاليف الوكالة تنشأ في أم موقف ينطوم على جهود تعاكنية بواسطة شخصنٌ أك أكثر حتى لو فَ يكن ىناؾ 
لبقة ة تتوافق مع تعريف العؤسسنارا لأف العلبقة بنٌ مسابننٌ كمديرم ابؼ ،علبقة كاضحة بنٌ الأصل كالوكيل

الوكالة النقية، فمن ابؼترةض ألا يكوف ىناؾ متاجأة في ارتباط ابؼسارل ابؼرتبطة بػ "فصل ابؼلكية كالتحكم" في 
 ابؼؤسسة ذات ابؼلكية ابؼتناثرة ابغديثة بدشكلة الوكالة العامة.

النارية أف تكلتة ككالة الديوف تلعب دكران ىامان في قرار التمويل، حيث يتم برديد ابؽيكل ابؼافِ  تكأثبت
ينقل ابؼقرضوف تكلتة الوكالة إفُ ابؼلبؾ  الأمثل بتوازف الوفرات الضريبية مع تكلتة الوكالة كتكلتة الإفلبس. عادةن 

إفُ ارتتاع معدؿ العارد ابؼطلوب من ابؼلبؾ على  عن طريق رفع معدؿ التاردة على الأمواؿ ابؼقرضة، بفا يؤدم
 (Jensen & Meckling, 1976).الاستثمار، كبالتافِ يزيد تكلتة الأمواؿ كينختض القيمة السوقية للمؤسسة

 الالتقاط التدرجي لمصادر التمويل: نظرية نيالفرع الثا
 Gordonفعلى سبيل ابؼثاؿ تاهر بوضوح في دراسة  ،ليست جديدة بسامنا (Peking Order Theory)ف نارية إ

Danaldson  لاحظ أف الإدارة تتضل بشدة حيث  ،حوؿ بفارسات التمويل لعينة من ابؼؤسسات الكبنًة 1961عاـ
ابعديدة حتى استبعاد التمويل ابػارجي باستثناء حدكث زيادات مترطة في حاجة التمويل الداللي كمصدر للؤمواؿ 

كفَ تتم يالبا تلبية ىذه الزيادات بتختيض الأرباح، فتقليص مدفوعات الأرباح النقدية ابؼعتادة كاف أمرا لا  ،الأمواؿ
 ( ,p. 581Myers ,1984). ية الشديدةييتكر فيو بالنسبة بؼعام الإدارات، إلا كإجراء دفاعي في فرةة من الضارقة ابؼال

، 1984 سنة Myres & Majlugإلا إف ىذه النارية ألذت سيطا كاسعا بعد الأعماؿ العلمية الي  نشرىا 
تعتبر مناورا بـتلتا لابزاذ قرارات ابؽيكل ابؼافِ، حيث قاما الباحثاف بتحليل مؤسسة بستلك أصولا كبرتاج إفُ كالي  
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كقد افرةضوا كجود أسواؽ مالية مثالية باستثناء أف ابؼستثمرين لا يعرفوف القيمة  ،فرصة بمو تتطلب بسويلب إضافيا
كبالتافِ لا بيكن للمستثمرين برديد قيمة الأكراؽ ابؼالية الي  تيصدر  ،ابغقيقية للؤصوؿ ابغالية أك الترصة ابعديدة

ككفقا بؽذه النارية تقوـ ابؼؤسسات بتحقيق القيمة . (Myers & Majluf, 1984, p. 219) لتمويل الاستثمار ابعديد بدقة
ابعديدة بأرلص مصدر متاح من الأمواؿ. يتضل ابؼديركف استخداـ القصول عن طريق التيار بسويل الاستثمارات 

الأمواؿ ابؼتولدة دالليا )الأرباح المحتجزة( على التمويل ابػارجي، كإذا كانت الأمواؿ ابػارجية ضركرية فيتضلوف 
صدر كيقاؿ أف ابؼؤسسات ت ،الديوف على الأسهم بسبب تكاليف ابؼعلومات ابؼنختضة ابؼرتبطة بإصدار الديوف

لنً عندما يكوف سعة الديوف قد استنتدت. كما تتوقع نارية الالتقاط التدربهي أف تكوف أالأسهم فقط كحل 
للمؤسسات ذات الترص الاستثمارية قليلة كتدفقات نقدية حرة كبنًة نسب الديوف منختضة )أك حتى سلبية( لأف 

النمو العافِ كتدفقات نقدية تشغيلية أقل ستكوف النقد سييستخدـ لسداد الديوف، كما تشنً إفُ أف ابؼؤسسات ذات 
 (Barclay & Smith, 2005, p. 12)لديها نسب ديوف عالية، بسبب ترددىا في بصع أمواؿ جديدة.

نتيجة لذلك افرةضوا أف ابؼديرين يتصرفوف في مصلحة ابؼسابننٌ ابغالينٌ، كييرفضوف إصدار أسهم ميقدٌرة 
بقيمة منختضة ما فَ يتم تعويض التحويل من ابؼسابننٌ القدامى إفُ ابؼسابننٌ ابعدد من للبؿ القيمة الصافية 

فيؤدم ذلك إفُ توازف بذميعي بيكن للمؤسسات فيها إصدار الأسهم كلكن فقط بسعر منختض.  ،لترصة النمو
بالتافِ تنختض أسعار الأسهم ليس لأف طلب ابؼستثمرين على الأكراؽ ابؼالية العادية ينً مرف، كلكن بسبب 

)عن قيمة الأصوؿ ابغالية(  ابؼعلومات الي  يستنتجها ابؼستثمركف من القرار بالإصدار، كيتضح أف الألبار السيئة
تتوؽ دارما الألبار ابعيدة. بعض ابؼؤسسات ابعيدة الي  تكوف أصوبؽا مقدرة بقيمة أقل من السعر ابعديد ستقرر 

 عدـ الإصدار حتى لو تعني ذلك تتويت فرصة بؽا قيمة صافية موجبة.
تي ف ،ييعتبر إصدار الأسهم علبمة سيئةزيادة بسويل الديوف إشارة إبهابية في حنٌ لنً توصلب إفُ أف كفي الأ

ات عن عركض أسهم جديدة، بينما يكوف التأثنً ؤسسبعد إعلبف ابؼ %3تنختض أسعار الأسهم بنسبة  ابؼتوسط
 (pp. 91, 92Myers, 2001 ,)ات بسويل الديوف.ؤسسعلى أسعار الأسهم ضئيلب جدا عندما تستخدـ ابؼ

 الفرع الثالث: نظرية الإشارة
( ككتَّاب آلركف نارية الإشارة عن ابؽيكل ابؼافِ استنادا إفُ 1977) Stephen Rossفي نهاية السبعينيات طوَّر 

مشكلبت عدـ التماثل في ابؼعلومات بنٌ ابؼديرين كابؼستثمرين. تعتمد ىذه النماذج على فكرة أف كبار تنتيذينٌ 
ابؼؤسسة الذين بيتلكوف معلومات داللية لديهم دافع لنقل ىذه ابؼعرفة إفُ ابؼستثمرين ابػارجينٌ بحيث يرتتع سعر 

. كقد تم تطوير ىذه النارية لتتسنً سلوؾ الإدارة ككيتية ابزاذىا (Markopoulou & Papadopoulos, 2009, p. 219) السهم
قرارات بشأف تركيب ابؽيكل ابؼافِ الذم يعكس ابؼعلومات ابؼتاحة دالل ابؼؤسسة كلدل موظتيها حوؿ أداء الأصوؿ 

ابغالية كابؼستقبلية. تعتمد ىذه النارية على عدـ التماثل في ابؼعلومات بنٌ ابؼؤسسة كالسوؽ، بالإضافة إفُ كقيمتها 
ات تتسعر ؤسسكىذا يؤدم إفُ أف ابؼ ،عدـ الشتافية كعدـ نشر ابؼعلومات الصحيحة من قبل ابؼدراء للمستثمرين

ا أ  (pp. 215, 223, 2018قباجة, ).ك منختضابنتس القيمة بغض النار عن أدارها، سواء كاف أداءىا جيدن
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تقوـ نارية الإشارة على الاقرةاض القوم بأف ابؼديرين التنتيذينٌ في ابؼؤسسات بيتلكوف معلومات أكثر دقة 
كبناءن على ىذه ابؼعلومات يكونوف في موقع أفضل لتوقع التدفقات ابؼستقبلية  ،كشمولية من ابؼستثمرين في بؾاؿ التمويل

كعندما ييرسل ابؼديركف إشارات يعتبر ابؼستثمركف أف ىذه الإشارات  ،كآفاقها ابؼستقبليةللمؤسسة كمعرفة حالتها ابغالية 
كن  تشنً إفُ أف التدفقات ابؼستقبلية ستكوف أفضل من ابؼتوقع أك أف ابؼخاطر ابؼرتبطة بالاستثمار ستكوف أقل، بفا بيي

يال ابؼستثمركف يراقبوف ىذه الإشارات بشكل ابؼستثمر من للق القيمة كزيادة فرص العارد على الاستثمار. كبالتافِ 
تشنً نارية كما  .(Vernimmen, 2014, p. 614) كبنًا لابزاذ قرارات استثمارية مدركسة كناجحة  مادارم كيولوف بؽا اىتما

الإشارة أف ابؼؤسسات ذات الأداء الأفضل بيكنها إصدار إشارات لاصة كفعالة بسيزىا عن ابؼؤسسات ذات الأداء 
كسياسات مكافآت رأس ابؼاؿ أك استخداـ أكراؽ مالية معقدة. الضعيف. كتتمثل ىذه الإشارات في ابؽيكل ابؼافِ 

تعتمد النارية على فكرتنٌ رريسيتنٌ: أف ابؼعلومات ينً موزعة بالتساكم كأف ابؼسنًين في ابؼؤسسات بيكنهم تهيئة 
تيتهم  معلومات حصرية للمستثمرين لا بيلكونها، حتى إذا كانت تلك ابؼعلومات متاحة للجميع، فإنها لا تدرؾ كلا

 (p. 112, 2006دادف, ).بنتس الأسلوب كالطريقة
 الفرع الرابع: نظرية توقيت السوق

الكثنً من الاىتماـ منذ  تجذب (Merket Timing Theory)على الريم من أف نارية توقيت السوؽ 
فَ يكن بؿددا حتى بداية الألتية ابعديدة.  الربع الألنً من القرف العشرين، إلا أف تأثنًىا على ابؽيكل ابؼافِ

أف لتوقيت السوؽ تأثنًا ملحوظا كمستمرا على  2002سنة Jeffrey Wurgler&  Malcolm Baker اكتشف 
النارية ببساطة تترةض أف ابؽيكل ابؼافِ يتطور كنتيجة تراكمية لمحاكلات ابؼاضي لتوقيت سوؽ ف .ابؽيكل ابؼافِ

ف بإصدار الأسهم عندما يعتقدكف أف الأسهم، بالإضافة افُ عدـ كجد ابؽيكل ابؼافِ أمثل. حيث يقوـ ابؼديرك 
تكلتتها منختضة بشكل ينً منطقي كيقوموف بشراء الأسهم عندما يعتقدكف أف تكلتتها مرتتعة بشكل ينً 

أف ابؼؤسسات ذات الرافعة ابؼالية ابؼنختضة بسيل إفُ بسويل أنشطتها عندما تكوف  كقد توصل الباحثاف إفُمنطقي. 
ينما ابؼؤسسات ذات الرافعة ابؼالية ابؼرتتعة بسيل إفُ بسويل أنشطتها عندما تكوف تقييماتها تقييماتها السوقية مرتتعة، ب

كما كجدا أف تقلبات تقييمات السوؽ تؤثر بشكل كبنً على ابؽيكل ابؼافِ كتستمر لترةة تزيد   ،السوقية منختضة
 .(M. Baker & Wurgler, 2002, pp. 3, 27, 29) عن عقد من الزمن

تأثر نارية توقيت السوؽ على السلوؾ ابؼافِ للمؤسسة استنادا على الافرةاض أف ابؼؤسسة بزتار مصدر 
قيت سوؽ الأسهم، كعندما تكوف بسويلي عافِ التكلتة ابؼتمثل بإصدار أسهم جديدة، لذا ىناؾ حاجة لدراسة تو 

القيمة السوقية للؤسهم أعلى من قيمتها الدفرةية تقوـ ابؼؤسسة بإصدار أسهم جديدة، كعندما تكوف ىذه القيمة 
لذلك ابؽيكل ابؼافِ ىو نتيجة الرةاكمات السابقة كالاستتادة منها في  ،منختضة تقوـ ابؼؤسسة بإعادة شراء الأسهم

قادركف على برديد  راءأف ابؼدح النارية حيث تقرة  .(p. 89, 2018الربيعي & العطوم, ) التحكم باحتمالات السوؽ
الأكقات الي  يكوف فيها إصدار الأسهم أقل تكلتة مقارنة بأنواع ألرل من التمويل ابػارجي بسبب تقييم زارد 

يؤدم توقيت سوؽ إفُ لتض تكلتة حقوؽ ابؼسابنة، بفا يعود بالتاردة على  ،ة في السوؽابؼؤسسلأسهم 
 (Elliott, Koeter-Kant, & Warr, 2008, p. 176).الينٌ على حساب ابؼسابننٌ ابعددابؼسابننٌ ابغ
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 خلاصة الفصل:

استخداـ ابؼؤسسات لمجموعة متنوعة من ابؽيكل ابؼافِ الذم يوضح في ىذا التصل، تناكلنا مصطلح 
الوسارل ابؼالية لتمويل احتياجاتها للبؿ بـتلف دكرات حياتها، كالي  تنشأ نتيجة نشاطاتها ابؼختلتة. ترةاكح ىذه 

كالتمويل ابػارجي الذم يشمل القركض  الوسارل بنٌ التمويل الداللي مثل التمويل الذاتي، كرفع رأس ابؼاؿ،
حيث يعكس ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة ابؼوارد الي  بسوؿ ابؼؤسسة بها من للبؿ الاعتماد  .كالسندات كالاستئجار

حيث تسعى ابؼؤسسة للحصوؿ على تلك ابؼصادر على بؾموعة من ابؼعاينً من أجل التيارىا للهيكل ابؼافِ. 
لأمثل لتحقيق أقصى عارد كأدنى تكلتة بفكنة. بفا يسهم في تعايم قيمة ابؼؤسسة، بأفضل الشركط كبرديد ابػيار ا

كيتحقق ىذا التوازف عندـ ابؼلبرمة بنٌ العوامل ابؼؤثرة على ابؽيكل ابؼافِ. كيألذ بعنٌ الاعتبار مصافٌ بضلة 
سليم للهيكل ابؼافِ يعزز من بدصافٌ ابؼوظتنٌ كالعملبء كالدارننٌ كابغكومة كالمجتمع، فالتخطيط ال كأيضاالأسهم، 

 استقرار كالسمعة ابؼؤسسة.
الدراسات ىذه كما تم استعراض أىم الناريات ابؼالية ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼافِ للمؤسسات، كأظهرت نتارج 

ق في الآراء حوؿ برقيق التوليتة ابؼثلى للهيكل ابؼافِ. كقد ركزت ىذه الأبحاث على إبهاد ابؽيكل ابؼثلى لتحقي تباينا
أىداؼ الإدارة ابؼالية للمؤسسات. استخدمت ىذه الأبحاث متغنًات بؿددة مثل نسبة الديوف إفُ حقوؽ ابؼلكية، 
تكلتة رأس ابؼاؿ ابؼرجحة، الضرارب، التكلتة الإفلبس كابؼعلومات ابؼالية. فالتطورات ابؼستمرة في ىذا المجاؿ تعزز 

 .ابؼاليةفهمنا للهيكل التمويلي كترقية بفارسات ابؼؤسسات 
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  تمهيد:

أساسيا لأم جهة اقتصادية، لسياسة الإدارة، كللبسرةاتيجية الي   افي ظركؼ اقتصاد السوؽ تعتبر ابؼخاطر عنصر 
 زامنتحيث  ،تطورىا ىذه ابعهة الاقتصادية، كالي  تعتمد بشكل كبنً تقريبا على قدرتها على التنبؤ كاستغلبؿ الترص

ثم جذب منذ بغاة بدء الأعماؿ أك الاستثمار، كتستمر مع برديد الأىداؼ كشركط التطوير، ابؼؤسس ابؼخاطر 
مصادر التمويل، تنتيذ الإدارة، البحث عن الأسواؽ، برديد الأسعار/الأجور كما إفُ ذلك. كبالتافِ التيار ىدؼ 
لاطئ أك ابزاذ قرارات إدارية لاطئة أك عدـ التناسق بنٌ الإنتاج كالطلب في السوؽ ابؼعنية، يؤدم إفُ كجود بـاطر 

تشاؼ كبذنب ابؼواقف ابؼمكنة الي  قد تولد ابؼخاطر ىي أمر ذك ة. لذا مشكلة اكمؤسسسياهر على شكل لسارر لل
 .ةؤسسأكلوية بالنسبة لرفاىية ابؼ

ابؼخاطر الناامية نتيجة تنتيذىا لأنشطتها الاقتصادية اليومية في ينً واجو الكيانات الاقتصادية بؾموعة من ت
لذا تعتبر ىذه ابؼخاطر عنصران لا بيكن بذاىلو في سياؽ يسوده الغموض في العمليات الاقتصادية كالاجتماعية التعلية. 

كيالبان ما يكوف من  ،ابزاذ أم قرار اقتصادم، لأنها تعلق بحقيقة عدـ اليقنٌ بشأف بيئة ابؼؤسسة الداللية في ابؼستقبل
بر القارمنٌ على ابزاذ القرارات  على مواجهة الصعب ابغصوؿ على معرفة شاملة كدقيقة بؽذه البيئة ابؼستقبلية، بفا بهي

خطر ابؼفتي النارية الاقتصادية كابؼمارسة الاقتصادية ابغديثة ييعتبر  .النااميةينً مستويات كأنواع بـتلتة من ابؼخاطر 
تصنيتات الأساسية، فهو مرتبط بحقيقة أف عدـ اليقنٌ في الأحداث كالعمليات الاقتصادية بيكن أف يؤدم إفُ  أحد

لسارر كبنًة بدلا من الربح. ضركرة ىذه ابؼشكلة كابغاجة إفُ ترشيد سلوؾ العوامل الاقتصادية بذعل قضية ابؼخاطر 
 .كاحدة من الابذاىات الرريسية للتحليل الاقتصادم ابغديث

ن يتم الرةكيز في ىذا التصل على شرح ابؼتاىيم ابؼرتبطة بابؼخاطر في ابؼؤسسة الاقتصادية بصتة عامة، بدءا م
 ، حيث قسمنا ىذا التصل إفُ ابؼباحث الأتية: إفُ علبقتها بابؽيكل ابؼافِ تعريتها كبرديد أنواعها كصولا

 :؛ابؼخاطر في ابؼؤسسة الاقتصادية المبحث الأول 
  ؛ابؼخاطر ابؼالية في ابؼؤسسة الاقتصادية الثاني:المبحث 
 :؛ابؼخاطر التشغيلية في ابؼؤسسة الاقتصادية المبحث الثالث 
 بـاطر الإفلبس في ابؼؤسسة الاقتصادية. :رابعالمبحث ال 
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 ث الأولــــــالمبح

 المخاطر في المؤسسة الاقتصادية
 االقوؿ بثقة أف ابؼخاطر بسثل جزء أثناء رحلتها التطورية، كبيكنتتعدد ابؼخاطر الي  تواجو ابؼؤسسات الاقتصادية 

أساسيا من نشاطاتها. يأتي ذلك نتيجة لزيادة شدة التنافس كالتقدـ التكنولوجي، بالإضافة إفُ تزايد حجم الأعماؿ في 
بؾاؿ السلع كابػدمات. ىذه ابؼؤسسات الاقتصادية اليوـ لا بيكنها بذاىل عنصر ابؼخاطر، سواء عند ابزاذ قرارات 

يتم ىذا بغرض برقيق عوارد ك أك حتى عند بفارسة نشاطاتها الركتينية. مالية مثل الاستثمار أك تنايم ابؽيكل ابؼافِ، 
 مربحة مع تقليل ابؼخاطر إفُ ابغد الأدنى ابؼمكن. كنتناكؿ ىذا ابؼبحث من للبؿ ابؼطالب الآتية:

  :ماىية ابؼخاطر في ابؼؤسسة الاقتصادية؛المطلب الأول 
  :ابؼخاطر في ابؼؤسسة الاقتصادية؛ أسبابالمطلب الثاني 
  :مدلل للمخاطر ينً الناامية في ابؼؤسسة الاقتصادية.المطلب الثالث 

 المطلب الأول: ماىية المخاطر في المؤسسة الاقتصادية
متهوـ ابؼخاطر ليس جديدا لكنو تطور مع التقدـ في الزمن. ظهرت بـاطر جديدة نتيجة التكنولوجيا كالبيئة 

من ابؼهم أف تألذ ابؼؤسسات ىذه ابؼخاطر بعنٌ الاعتبار كتطبق اسرةاتيجيات مناسبة للتعامل معها، بهدؼ  كالتنافسية
 ضماف استدامة ابؼؤسسة كقدرتها على التكيف.

 الفرع الأول: المخطر في المؤسسة الاقتصادية
من الضركرم فهمو بعناية كبطريقة ك ، ابؼؤسسة الاقتصادية يؤثر بشدة على خطر برديا أساسيا بيكن أف ييعتبر ابؼ

 .تحوؿ إفُ مشكلة تواجو ابؼؤسسةيعلمية. يشمل ذلك تقدير احتمالية حدكث تأثنً سلبي، فزيادة مستول ابؼخاطر قد 

يعرؼ ابؼخطر أنو: "الابكراؼ في النتارج الذم بيكن أف بودث للبؿ فرةة بؿددة في موقف : مفهوم المخطر .1
أم "حدكث التلبؼ عن النتيجة ابؼريوبة كابؼرجوة أك ابؼخطط بؽا سواء كاف ربح  .(p. 27, 2019بكر & السيتو, )معنٌ" 

كبالتافِ فابؼخطر  من شأنو التأثنً على أىداؼ ابؼؤسسة، تيجة عدـ اليقنٌ ابؼرتبط بإتباع مسار عمل معنٌأك لسارة ن
توضح التعريتات . (Cooper et al., 2005, p. 3)مرتبط بعنصرين بنا: احتمالية ابغدكث كالعواقب أك الآثار ابؼرةتبة عنو" 

ارج ابؼتوقعة أك ابؼرجوة في موقف معنٌ نتيجة لعدـ اليقنٌ كعدـ القدرة تشمل الابكراؼ عن النت السابقة أف ابؼخاطر
على التنبؤ بالنتارج بدقة. ىذا الابكراؼ بيكن أف يكوف إبهابيا )ربح( أك سلبيا )لسارة(، كيتعلق بعوامل بيكن أف تؤثر 

ينٌ: احتمالية كقوع ابغادث كبيكن تربصة ابؼخطر بعنصرين أساس .على النتارج ابؼالية أك الأداء العاـ بؼؤسسة ما
 كالتداعيات أك الآثار الي  بيكن أف تنجم عنو.
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، أم ىو "ابػسارة ابؼادية المحتملة (p. 11, 2011بضودة & ابؽانسى, )كما يعرؼ بأنو: "احتماؿ كقوع لسارة" 
. كيعرؼ أيضا على أنو:" ابػسارة ابؼادية المحتملة كابػسارة (p. 11, 2008عريقات & عقل, )نتيجة بغدكث حادث معنٌ"

حادث معنٌ، مع الألذ بعنٌ الاعتبار بصيع العوامل ابؼساعدة لوقوع ابػسارة" ابؼعنوية الي  بيكن قياسها نتيجة بغدكث 
شنً إفُ احتماؿ كقوع لسارة مادية أك ت ابؼخاطرللبؿ ىذه التعاريف نستنتج أف  ن. م(p. 22, 2010سلبـ & موسى, )

مكنة الي  بيكن أف معنوية نتيجة بغدث بؿدد، كيشمل ىذا ابؼتهوـ أيضا التقدير كالتحليل بعميع العوامل المحيطة كابؼ
 .تسهم في حدكث ابػسارة كتأثنًىا

احتماؿ كقوع حادث لو انعكاسات سلبية أك ابهابية على ابؼؤسسة  كبيكن القوؿ أيضا أف ابؼخطر ىو:"
(L.Head, 2009, pp. 11, 12) ُمن للبؿ ىذا التعريف نرل أف ابؼخاطر ىي احتمالية حدكث حادث بيكن أف يؤدم إف .

 تأثنً إبهابي أك سلبي على أىداؼ ابؼؤسسة.
ابؼخاطر ىي مواقف أك أحداث متوقعة في سياؽ العمل أك مسار ابؼؤسسة الي  قد استخلبصا بؼا سبق تعد 

ثر بصورة مباشرة في أىداؼ ابؼؤسسة كاسرةاتيجياتها كربحيها. كتستند تقديرات ؤ تتسبب في لسارر مادية كمعنوية، كقد ت
خاطر في ابؼؤسسة الاقتصادية ابؼكعليو ف .ابؼخاطر إفُ مبدأ احتمالية ابغدكث، كالذم يكوف يامضا كنسبيا في التحديد

تشنً إفُ الاحتمالات الي  بيكن أف تؤثر على أداء ابؼؤسسة كبرقيق أىدافها كاستدامتها. ىذه ابؼخاطر تشمل بؾموعة 
 متنوعة من العوامل كالأحداث الي  بيكن أف تعرض ابؼؤسسة للتأثنًات السلبية.

ستخدماف في كثنً من الأحياف كما لو أنهما قابلتنٌ كلمي  "لطر" ك"بـطر" تي : (Danger, Hazard)الخطر . 2
 .للتبديل، كلكنهما لا يعنياف نتس الشيء، كالترؽ بينهما ىاـ جدا

ابػطر ىو أم مصدر بؿتمل للضرر أك ": للخطر، لكن التعريف الأكثر شيوعا ىناؾ العديد من تعاريف
كما يعرؼ ابػطر على أنو: " الأذل الذم بيكن أف   .(cchst, 2009)الإصابة أك الآثار الضارة بالنسبة لشيء ما" 
ييعرؼ ابػطر ايضا بأنو: ك  .(SIMDUT, 2008, p. 1)أك ماديا" معنوياذل يتسبب فيو شيء ما بيكن أف يكوف ىذا الأ

إذف . (Gough, 1988, p. 9) أحداثا تكوف عواقبها ينً مريوب فيها بالنسبة لبعض الأشخاص""كضع أك نشاط يتضمن 
 :(SIMDUT, 2008, p. 2)بغاؽ الضرر في حنٌ ابؼخطر ىو احتمالية أف حدكث ابػطر، كعليو إفابػطر ىو لاصية الشيء في 

 احتماؿ ابغدكث  Xابؼخطر= ابػطر 

كما من للبؿ ما سبق بيكننا القوؿ إف درجة ابؼخاطر تعتمد على طبيعة ابػطر كاحتماؿ ابغدكث )التعرض(.  
بذدر الإشارة أنو في كثنً من الأحياف لا تقدـ القواميس تعريتات دقيقة لكلمة )لطر( أك ترتبط بها بدصطلح 
"ابؼخاطر". على سبيل ابؼثاؿ، يقدـ العديد من القواميس "ابؼخاطر" كمرادؼ لػ "لطر"، كىذا ما يتسر بؼاذا يستخدـ 

 .العديد من الباحثنٌ ىذين ابؼصطلحنٌ بشكل متبادؿ
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يشنً إفُ ابغالات الي  لا بيكن التعبنً فيها عن  عدـ التأكدإف : (Incertitude, Uncertainty) عدم التأكد. 3
كعلى الريم من أف  .(Toma, Chiriţă, & Şarpe, 2012, p. 978)الأحداث بدصطلحات رياضية دقيقة تتعلق بالاحتمالات 

مصطلحي ابؼخاطر كعدـ التأكد ييستخدماف في بعض الأحياف للدلالة على الشيء نتسو، إلا أف ىناؾ بسييزا بينهما فعدـ 
التأكد يعني عدـ معرفة ما سيحدث، أما ابؼخاطر فهي كيتية توصيف مدل كجود عدـ التأكد. أم كلما زاد عدـ اليقنٌ زادت 

عدـ تكوف ىناؾ بـاطر عندما بيكن برويل حالة  بالتصار .(p. 55Gatti, 20 ,13)درجة عدـ التأكد  ابؼخاطر، إذف ابؼخاطر ىي
  (Hudon, 2006, p. 7).عدـ التأكدعدـ اليقنٌ( إفُ شيء قابل للتحليل كالقياس، أما ابغالة العكسية فهي تشنً إفُ التأكد )

ببساطة عدـ التأكد يشنً إفُ عدـ كجود يقنٌ أك معرفة مؤكدة بشيء معنٌ. في ىذا السياؽ بيكن أف بودث 
العديد من الأحداث ابؼختلتة الي  تؤدم إفُ نتارج بؿتملة، كلكن ليس ىناؾ تأكيد أك معرفة دقيقة حوؿ احتمالية 

ابؼعلومات حوؿ الوضع أك الاركؼ ابؼستقبلية. كبالتافِ يكوف من حدكث ىذه الأحداث. كىذا بودث بسبب نقص 
الصعب توقع النتارج ابؼستقبلية أك قياسها بشكل كمي باستخداـ النماذج السابقة، كعليو لا بيكن تطبيق متاىيم 

 .الاحتماؿ على تلك النتارج المحتملة لأف الاحتمالات ينً معركفة
 لمؤسسة الاقتصاديةالفرع الثاني: تصنيفات المخاطر في ا

صنف ابؼخاطر الي  بيكن أف تواجو ابؼؤسسات الاقتصادية إفُ عدة بؾموعات بناء على نوع ابؼعيار الذم يتم ت
 أبرز ابؼخاطر الي  تواجو ابؼؤسسات الاقتصادية. اعتماده. كفيما يلي

 كتصنف إفُ:: تصنيف المخاطر حسب طبيعتها .1

  :اليوـ بهب أف تألذ في الاعتبار متهوـ التنمية ابؼستدامة عند بفارسة ابؼؤسسات الاقتصادية مخاطر البيئية
بؾموعة متنوعة من أنشطتها، كذلك بسبب ابؼخاطر النابصة عن ابؼتغنًات البيئية ينً ابؼريوبة مثل تغنً ابؼناخ، 

 ؛(p. 87, 2008جليندكف,  كانج &) تلوث البيئة، كانتقالات النااـ البيئي

 :ىي نتيجة لاواىر طبيعية لا بيكن التنبؤ بها أك بذنبها، كتتسبب في لسارر مالية دكف أية  مخاطر الطبيعية
 ؛(p. 24, 1997البارم, ) فرصة للربح

 مثل عدـ استقرار ابغكومة، كىي بـاطر بيكن أف  تتجلى ابؼخاطر السياسية بأشكاؿ متنوعة: مخاطر سياسية
، كتنشأ ىذه ابؼخاطر نتيجة للقرارات كالإجراءات (Gatti, 2013, p. 55) تكوف حابظة بالنسبة لبعض ابؼؤسسات

ابغكومات مثل الانقلببات العسكرية، فرض قيود على التجارة كالتحويلبت، فرض الضرارب  الي  تتخذىا
 ؛(p. 20, 2003بفدكح & ابغميد, ) التعستية كما شابو ذلك من القرارات السياسية

 :تعني ابػسارر الي  بيكن أف بردث نتيجة فشل في العمليات القانونية، كتشمل ىذه ابػسارر  مخاطر قانونية
 ؛(Banks & Dum, 2003, p. 23) التغنًات في القواننٌ كالتشريعات الي  تنام عمل ابؼؤسسات
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 تشنً ىذه ابؼخاطر إفُ ابؼخاطر ابؼرتبطة بالصناعة الي  تعمل فيها ابؼؤسسة، حيث تكوف بعض  :مخاطر الصناعة
الصناعات مثل الصناعات الإلكرةكنية كصناعة ابغواسيب عادةن عرضة بؼخاطر أكبر. ذلك يرجع إفُ بـاطر التطور 

 ؛(p. 377, 2003مطر, ) التكنولوجي ابؼستمر الذم بيكن أف يؤدم إفُ التقادـ كالتسارع في تغينً ابؼنتجات كالتكنولوجيا

 :بفا ينتج بـاطر ألرل،  استخداـ النماذج في قياس كإدارة ابؼخاطر ينطوم على احتمالات ابػطأ مخاطر النماذج
 ؛(p. 41, 2013بلعزكز, قندكز, & جبار, ) كىو ما بهعل البيئة الي  تعمل فيها ابؼؤسسة أكثر تعقيدا بسبب حالة اللبيقنٌ

  :ترتبط ىذه ابؼخاطر بالنشاط الاقتصادم أك بالرةكيبة الاقتصادية للبلد أك بالنااـ مخاطر اقتصادية
ىذا النوع من ابؼخاطر يتميز بوجود أسواؽ صاعدة أك ىابطة، كتوقعات بتسارع أك تباطؤ الاقتصادم العابؼي، 

 ؛(Quiry et al., 2014, p. 302) في النشاط التجارم أك تغنًات في إنتاجية العمل

  :نارا لأف  ،عاملبن مؤثرا بشكل كبنً على نشاطات ابؼؤسسةالتغنًات ابغاصلة  في المجتمع تػيعىدُّ مخاطر اجتماعية
ابؼؤسسة ترتبط بشكل كثيق بالمجتمع، حيث تعتمد على العملبء كابؼوظتنٌ كالشركاء كابؼوردين، فإف تغنً أبماط 

 ؛(p. 8, 2017طبيب, ) الاستهلبؾ، العادات، التقاليد كابؼستول التعليمي بيكن أف يتسبب في بـاطر كبنًة للمؤسسة

 :تنشأ ىذه ابؼخاطر عندما تتخذ ابؼؤسسات القرارات ابغابظة، سواء في بداية إنشارها أك  مخاطر استراتيجية
أك للمؤسسات.  في بداية القياـ بأنشطتها التجارية، كحتى في كل مرة تقوـ فيها بتقديم منتج أك لدمة للعملبء

تعتمد بصيع ىذه القرارات على سبب أساسي مهم، كىو كجود سوؽ أك عدة أسواؽ تكوف مستعدة دارما 
 ؛(Darsa, 2011, p. 68) لقبوؿ كشراء ما تقدمو ابؼؤسسة

 عدـ اليقنٌ بالتدفقات النقدية ابؼتوقعة من استثمار ما لن تتحقق كما ىو متوقع. بالنسبة مخاطر تدفق النقد :
سواء من حيث التوقيت أك  -لأم استثمار فإف عدـ التأكد بأف تدفقات النقدية قد لا تكوف كما ىو متوقع 

 ؛(Fabozzi & Peterson, 2003, p. 258) اابؼبلغ أك كليهم

  :بزلق إمكانية برقيق لسارر نتيجة التشل في برقيق ابؽدؼ ابؼافِ، كتعكس ىذه ابؼخاطر عدـ  مخاطر مالية
اليقنٌ بشأف أسعار صرؼ العملبت كأسعار التاردة، أسعار السلع، أسعار الأسهم، جودة الارتماف، السيولة، 

إفُ مصادر التمويل لتغطية احتياجاتها. كليس بالضركرة أف تكوف ابؼخاطر ابؼالية مستقلة عن  ككصوؿ ابؼؤسسة
 ؛(Woods & Dowd, 2008, p. 5) بعضها البعض
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  :تعني التغنً ابؼتوقع في دلل ابؼؤسسة قبل التوارد كالضرارب نتيجة لطبيعة نشاطها كظركؼ مخاطر تشغيلية
بأنها ابؼخاطر الي  تنشأ من التقلبات في الطلب  السوؽ كحدة ابؼنافسة كالتكاليف، كبيكن النار بؽذه ابؼخاطر

 (p. 28, 2012العمارنة & التهتمونِ, )على منتجات ابؼؤسسة، بفا يؤدم إفُ التقلب في كمية ابؼبيعات كسعر البيع.

 كتصنف ابؼخاطر كفقو إفُ بؾوعتنٌ أساسيتنٌ تتمثلبف في:: تصنيف المخاطر حسب ارتباطها بالمؤسسة. 2
 :)كىي بردث نتيجة ابؼخاطر الي  لا بيكن تنويعها ترتبط بالابذاىات في الاقتصاد العاـ،  مخاطر منتظمة )عامة

التغنً العاـ في الأسعار، كبردث تأثنًا شاملب على كل ابؼؤسسات كالقطاعات، كلا بيكن بذنبو بل فقط تقليل الأضرار 
. كمن ىذه ابؼخاطر تقلب أسعار أك معدلات التاردة، كالتغنً في القوة (p. 470, 2011بن ساسي & قريشي, )النابصة عنو 

 ؛(p. 58, 2006مطر, ) ينًىاالشرارية لوحدة النقد كبـاطر السوؽ، كتقلب معدلات ضريبة الدلل... ك 
 :)ابؼخاطر ابػاصة أك ابعوىرية أك ابؼخاطر التردية ينً مرتبطة بأحداث تشمل  مخاطر غير منتظمة )خاصة

السوؽ بشكل عاـ. إبما نابذة عن العوامل الي  تؤثر فقط في مؤسسة كاحدة كتعتمد على أحداث تؤثر على تلك 
ينة أك أم ىي ابؼخاطر النابذة عن عوامل تتعلق بدؤسسة معابؼؤسسة بشكل مستقل عن ابذاىات السوؽ الأكسع. 

أمثلة على مثل ىذه ابؼخاطر تشمل  قطاع معنٌ، كتكوف مستقلة عن العوامل ابؼؤثرة في النشاط الاقتصادم ككل.
إضراب سوء الإدارة أك نشوب حريق في ابؼصنع أك إطلبؽ الرةاع جديد بهعل منتجات ابؼؤسسة الرريسية قدبية 

تغنً أذكاؽ ابؼستهلكنٌ، كظهور ، ابغملبت الإعلبنية العماؿ في مؤسسة معينة أك قطاع بؿدد، الألطاء الإدارية،
 (Redhead, 2008, p. 14)(Quiry et al., 2014, p. 308)قواننٌ جديدة تؤثر على منتجات ابؼؤسسة ابؼعنية بالذات.

ىي أكثر ابؼؤسسات  EY ن ابؼعركؼ أفم :Ernest et Yongتصنيف المخاطر حسب مكتب الدراسات . 3
بؾموعة معاينً عابؼية، كتضمن تلك ابؼعاينً أف ابؼؤسسات الأعضاء  ابؼؤسسةالكبرل الأربعة الي  تدار عابؼيا، كلدل 

العاملة في المجالات الأربعة على مستول العافَ تلبي تلك ابؼعاينً كتشرؼ على السياسة العابؼية كاتساؽ ابػدمة، كتنتيذ 
تقوـ بتحديد ابؼعاينً العابؼية، العابؼية بتقديم أية أعماؿ للعملبء بل  Ernest et Yong كلا تقوـ مؤسسة .طلب العميل

يتم تنتيذ أعماؿ  ، حيثكتقوـ أيضا بدراقبة السياسات العابؼية كاتساؽ ابػدمات الي  تقدمها ابؼؤسسات الأعضاء
ابؼخاطر الي  بيكن أف  Ernest et Yongمكتب الدراسات  كقد صنف. العملبء من للبؿ ابؼؤسسات الأعضاء

 :كبيكن تلخيص ىذا التقسيم كفق ابعدكؿ ابؼوافِ ت، أربعة بؾموعاتتعرض بؽا ابؼؤسسة الاقتصادية إفُ
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 للمخاطر Ernest et Yong(: تصنيف 02جدول رقم )
 

 المخاطر
 الاستراتيجية

 ؛): بـاطر )ابؼسابننٌ، لزبارن، ابؼوردينالمخاطر المتعلقة بالشركاء والمتعاملين -1
)متعلقة بقيم كمعتقدات ابؼؤسسة، متعلقة بسمعة بـاطر المخاطر المتعلقة بقيادة المؤسسة:  -2

 ابؼؤسسة، مرتبطة بتصميم الاسرةاتيجية، متعلقة بتخصيص موارد ابؼؤسسة(؛
 بـاطر )البلد، ابؼنافسة، متعلقة بالترص الي  بسنحها السوؽ(. مخاطر متعلقة بالأسواق: -3

 كمخاطر تسينً ابؼعلومات كالإعلبـ الآفِ.  مخاطر متعلقة بممتلكات المؤسسة المعنوية: لمخاطر المعرفيةا
 

 المخاطر   المالية
 مخاطر التوازن الهيكلي؛ -1
بـاطر )الصرؼ، النابذة عن تقلبات الأسعار في السوؽ، تسينً  مخاطر مالية متعلقة بالأسواق: -2

 ابػزينة، السيولة، متعلقة بالأنشطة المحاسبية، متعلقة بالضرارب(.
 

 المخاطر
 التشغيلية

 ؛بـاطر التسويق، بـاطر لوجيستيكيةمخاطر العمليات الوظيفية:  -1
 مخاطر متعلقة بممتلكات المؤسسة المادية؛ -2
 مخاطر متعلقة بالمورد البشري؛ -3
 مخاطر قانونية. -4

حالة عينة من المؤسسات  دور إدارة المخاطر المالية في حماية المؤسسة الاقتصادية من الفشل المالي: دراسة(. 2017س. )، طبيب: المصدر
 .10ص:  ابعزارر. ،3جامعة ابعزارر  ،)دكتوراه( .الصناعية في الجزائر

 المخاطر في المؤسسة الاقتصادية أسبابالمطلب الثاني: 
بالأسباب ابػارجية تلك الأسباب الي   قصدبيكن تقسيم أسباب ابؼخطر إفُ عوامل داللية كألرل لارجية. يي 

أمثلة ذلك شدة ابؼنافسة، التقلبات الاقتصادية، دكرات الأعماؿ، ابلتاض الطلب على  من لا بزضع لسيطرة ابؼؤسسة
الإضافة إفُ عوامل ألرل مثل الابلتاض ابؼستمر في قيمة العملة كعدـ استقرار السياسات الاقتصادية. أما ب ،ابؼنتج

اللية ىي تلك الي  بزضع لسيطرة ابؼؤسسة مباشرة كتشمل ضعف سياسة التسويق، تدىور جودة الأسباب الد
 .الإنتاج، تراجع كتاءة العمليات، ابلتاض الإنتاجية، زيادة التوسع في القركض كقلة رأس ابؼاؿ

 الفرع الأول: الأسباب الخارجية للمخاطر
لقول كالقرارات كالقيود الي  تؤثر على نشاط ابؼؤسسة تتصل ىذه ابؼسببات بالبيئة ابػارجية للمؤسسة، كىي ا

كبموىا. على الريم من أبنيتها فإف ىذه العوامل لا تنشأ من دالل ابؼؤسسة، بل ىي جزء من المحيط الذم يؤثر عليها. 
كفرصا  السوؽ كالبيئة. تشكل ىذه العوامل برديات، التكنولوجيا، الاقتصاد، تشمل ىذه العوامل التغنًات في السياسة

  .تؤثر على مسار ابؼؤسسة كأدارها، كعلى الريم من أبنيتها يكوف من الصعب على ابؼؤسسة السيطرة عليها بالكامل

تكنولوجيا تعزز فرص النجاح بالسوؽ، حيث بسكٌن من إطلبؽ منتجات جديدة تتميز بديزات مثل ال: التكنولوجيا .1
بعد البيع ابؼمتازة كالدعم التني ابؼتميز. يرةتب على كل ابتكار الأسعار ابؼنختضة كابعودة العالية كابػدمات ما 

تكنولوجي تأثنً اقتصادم إبهابي يتجلى في برسنٌ تقنيات كأساليب الإنتاج كاستخداـ ابؼعدات ابؼتاحة، بفا يعزز 
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دة، تتزايد الترص تواكب التطور التقني كزيادة كتاءة الإنتاج بشكل كبنً. مع تزايد ابػبرة في تنتيذ أبماط إنتاج بؿد
لتحسنٌ الأساليب التقنية. يعزز ابغافز الرريسي لاعتماد التكنولوجيا ابعديدة زيادة الربحية، سواء من للبؿ برقيق 
عوارد مالية للمبتكرين أك بتحسنٌ الإنتاجية كتقليل التكلتة. ىذا يدفع بؼزيد من التطور التكنولوجي كيعزز ابؼنافسة بنٌ 

  (pp. 77, 78, 2006حورم, )لوؿ منافسنٌ جدد للسوؽ.ابؼؤسسات كيسهم في د
مع تعدد الأسواؽ يتنوع العملبء بفا يدفع ابؼؤسسات لتنويع منتجاتها كتوسيع نطاقها. كمع تقدـ العلوـ : العملاء .2

الأسواؽ ابؼستهدفة بشكل علمي، من للبؿ كتكنولوجيا العصر يتطور البيع كالتسويق فتعمل ابؼؤسسات بجد لالتيار 
برليل الأسواؽ كابزاذ قرارات تسويقية برقق أىدافها في تلبية احتياجات ابؼستهلكنٌ، سواء في جودة ابؼنتجات 

من للبؿ التيار  ذلك من أكثر ىو ما إفُ التسويقية العملية تعدت كابػدمات أك في اكتساب حصة الأسواؽ. بل
يق الأفكار كنشر كجهات النار، كذلك من للبؿ فهم عميق لاحتياجات العملبء بغض النار الأساليب الأمثل لتسو 

عن تتاصيلهم الشخصية كالتلبفاتهم. تيستخدـ اسرةاتيجيات بيع مبتكرة مثل الاتصاؿ عبر ابؽاتف كقواعد البيانات 
مثل الإنرةنت "ثورة رقمية" فتحت لإقناع العملبء بجودة ابؼنتجات كتوسع ابػدمات. كتيعتبر كسارل الاتصاؿ الدكفِ 

آفاقنا جديدة لمجاؿ التسويق. كتعمق الأبحاث في استهداؼ أسواؽ بؾددة كتكتشف تتاصيل احتياجات ابؼستهلكنٌ 
 (p. 224, 2001س. م. عامر, ).كبظاتهم ابؼتنوعة من ابعوانب ابعغرافية كالنتسية كالاجتماعية كالاقتصادية

تعد ابؼنافسة الدعامة الي  لا ينى عنها فهي الأساس الذم تقوـ عليو السوؽ، كابؼتحكم في الاسرةاتيجية ابؼؤسسات : المنافسة .3
السوؽ  في متماثلة أك متقاربة منتجات يعرضوف الذين ابؼنتجنٌ ببن راعفهي عبارة عن ص ،(p. 152, 2001المحسن, )كابؼتعاملنٌ معها 

(Tarondeau, 1998, p. 33). الابتكار، عرؼ على أساس نوع معنٌ من الأفعاؿ أك بمط نوع بؿدد من الاجراءات، كختض الأسعار، فت
 (Arora-Jonsson, Brunsson, & Hasse, 2020, pp. 4, 5).زيادة أداء ابؼؤسسة، كذلك في ظل توافر الشركط ابؼناسبة

 ابؼنافسة، لاضعة بؽذه تكوف نشاطاتها كل أف بحيث دكلية، أك كطنية أك جهوية بؼنافسة ابؼؤسسة تتعرض قد
 فيو، تنشط الذم لنتس القطاع تنتمي لألر  مؤسسات من إذف يتشكل أف بيكن ابؼستول ىذا على ابؼؤسسة فمحيط

لسنً ابؼؤسسة. تعد ابؼنافسة صراع بنٌ ابؼنتجنٌ الذين يعرضوف منتجات  ضركرية تعد الي  ابؼوردة، ابؼؤسسات كمن
، فتسعى ابؼؤسسات لكسب العميل بالاعتماد على أساليب (p. 79, 2006حورم, )متماثلة أك متشابهة في السوؽ 

 (p. 20, 2000ؼ. النجار, )بػدمة بعد البيع كينًىا.بـتلتة كالأسعار، ابعودة، توقيت البيع، أسلوب التوزيع، ا

تيعبٌر البيئة الاقتصادية عن السمات كابؼكونات الي  يعمل فيها النااـ الاقتصادم الذم تتخذه : البيئة الاقتصادية .4
بتلك ابؼؤسسة كتؤثر فيها منها الدلل،  ابؼؤسسة مكانا لعملها. تشمل ىذه البيئة بؾموعة متنوعة من العوامل الي  تتأثر

الطلب، توفر عوامل الإنتاج، معدلات التضخم، أسعار التاردة، السياسات النقدية كابؼالية الي  تتبعها الدكلة، إضافةن 
ى كمن بنٌ ابؼتغنًات الاقتصادية الي  تلعب دكرا ملحوظا كمؤثرا حاليان عل .إفُ ابؼناخ العاـ للبستثمار كدكرة الأعماؿ

البيئة الاقتصادية للمؤسسة بييكن ذكر الابذاه بكو العوبؼة، حيث يؤثر تكامل الاقتصادات العابؼية على السياسات 
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كالاسرةاتيجيات الي  تتبعها ابؼؤسسات. كما يأتي بررير الاقتصاد في كثنً من الدكؿ كالتوجو بكو ابػصخصة كعوامل 
الدكلية مثل اتتاقية ابعات، السوؽ الأكركبية ابؼشرةكة، كبرقيق توحيد مؤثرة أيضا، إفُ جانب تأثنً اتتاقيات التجارة 

 (p. 80, 2000العارؼ, )العملة الأكركبية.
ىنا يتعلق الأمر بتطور بمط حياة ابؼستهلكنٌ فضلب عن القيم الاجتماعية، الأذكاؽ، : البيئة الاجتماعية والثقافية .5

فالبيئة الاجتماعية كالثقافية تؤثر بشكل كبنً على تدفق الأمواؿ في ابؼؤسسة من للبؿ تأثنًىا على  .كالاحتياجات
القيم كابؼمارسات. على سبيل ابؼثاؿ بيكن أف يكوف لتأسيس مؤسسة في منطقة تأثنًات إبهابية كبنًة على ، الطلب

مباشرة في تطوير ابؼنطقة. كعلبكة على ذلك التوظيف، كمن ىذا ابؼناور بيكن للمؤسسة أف تشارؾ مباشرة أك ينً 
تألذ دراسات السوؽ دارما في اعتبارىا برليل البيئة الاجتماعية كالثقافية في بلد ما قبل الشركع في استثمارات مباشرة 

 (Ben-Ammar, 2013, p. 58)في ابػارج. فنجاح التأسيس يعتمد بالتعل على فهم جيد بؽذه البيئة.

تقوـ الدكلة بتنايم النشاط الاقتصادم من للبؿ تنايم التوظيف كابؼنافسة كتبني سياسة تقييدية : البيئة القانونية .6
القواننٌ تؤثر ىذه   (Ben-Ammar, 2013, p. 59).أكثر أك أقل فيما يتعلق بالارتماف بالنسبة للعديد من ابؼؤسسات

بشكل كبنً على نشاط ابؼؤسسة مثل قواننٌ العمل كمعاينً السلبمة، ككذلك قواننٌ التجارة الي  تؤثر مباشرة على 
تطوير ابؼؤسسة، حيث بيكن أف تزيد التطورات في ىذا الإطار التنايمي كالقانونِ من الأعباء الي  تتحملها ابؼؤسسة. 

شكل متزايد على قرارات الأعماؿ التجارية، حيث بودد النااـ السياسي كالتشريعات ببساطة، البيئة كالقانونية تؤثر ب
كالأفراد. كتشمل الابذاىات الرريسية للتطور ما يلي: التدلل ابؼتزايد من  ابؼؤسساتالإطار الذم تتم فيو أنشطة 

 (Granger, 2023) .ابغكومة؛ التنايمات ابؼتعلقة ببنية الأسواؽ؛ التنايمات ابؼتعلقة بسلوؾ الأسواؽ
 ابؼتاحة الطبيعية كابؼوارد الرةبة، كطبيعة ابؼناخ، مثل نتسها، الطبيعة من النابعة البيئية العناصر تشمل: الطبيعية البيئة .8
 (p. 85, 2000العارؼ, ) التهديدات أك الترص بؽا تقدـ أنها حيث من ابؼؤسسات على بدكرىا تؤثر كالي  دكلة، كل في

 كالشكل ابؼوافِ يوضح أسباب ابؼخاطر ابػارجية في ابؼؤسسة الاقتصادية.
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 : الأسباب الخارجية للمخاطر(16) لشكل رقما

 
 .بالاعتماد على ما سبق من إعداد الباحثة المصدر:

من للبؿ ما سبق بيكن القوؿ أف العوامل ابػارجية ابؼسببة للمخاطر متعددة كمتنوعة كبيكن برديدىا بسهولة 
نسبية. من بنٌ ىذه العوامل بيكن ذكر الضرارب، تكلتة التوريد، ظهور منافسنٌ جدد في السوؽ، سياسة الدكلة في 

البيئة ابؼعاصرة للعمل النقابي، كابغد الأدنى للؤجور الاتتاقية أك القانونية. ىذه القيود تيترض من قبل بؾاؿ الارتماف، 
 قد كما تعتبر تأثنًات اقتصادية، اجتماعية كطبيعية ىامة أيضا .مراكز القرار الي  تتعامل بشكل كثيق مع ابؼؤسسات

ر الأسعار، كحتى الأحداث ابػاصة الي  قد تقلب في بعض تشمل ىذه التأثنًات مستول البطالة، سوؽ العمل، استقرا
 ابالتصار تيعد ىذه ابؼسببات مصدر  .الاسرةاتيجية حتى بيكن أف تؤدم إفُ اندثارىا ابؼؤسساتالأحياف ليارات 

من  ليس فقط على مستول أسواؽ ابؼؤسسة، بل أيضا على ابؼستول الاقتصادم كالسياسي كالاجتماعي. لذلك التباس
ي أف تسعى ابؼؤسسات إفُ تقليل ىذه ابؼخاطر من للبؿ تطوير معرفتها بابؼتغنًات الرريسية للبيئة أك من للبؿ الطبيع

بؿاكلة التتاكض مع بعض الأطراؼ ابؼعنية على سبيل ابؼثاؿ مع ابؼنافسنٌ. كألنًا تشتمل ابؼصادر ابػارجية للمخاطر 
 .اعية كالثقافيةابعوانب الاقتصادية، السياسية، التكنولوجية، الاجتم

 الفرع الثاني: الأسباب الداخلية للمخاطر
تأتي الإدارة بأبنيتها البارزة، حيث تعتمد الإدارة بشكل رريسي  تهافي صدار  ترتبط العوامل الداللية بعدة عناصر

على ابػبرات ابؼتنوعة، حيث تدير الأفراد، الأمواؿ، ابؼواد، الآلات، الأسواؽ، كالوقت. كالشكل ابؼوافِ يوضح أىم 
 صادر الداللية للمخاطر في ابؼؤسسة بشكل عاـ.ابؼالعوامل ك 
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 للمخاطر: الأسباب الداخلية (17)الشكل رقم 

 
 .بالاعتماد على ما سبق من إعداد الباحثة المصدر:

بهب أف تكوف ابؼؤسسة قادرة على ابغتاظ على استدامتها كبرسنٌ تنافسيتها بشكل مستمر، كسيتم أيضا 
  .استعراض العوامل الداللية الألرل كالي  تشمل الأفراد، الاسرةاتيجية، ابؼنتجات، كسارل الإعلبـ كالاتصاؿ

كرقابة أنشطة أعضاء ابؼنامة كاستخداـ  ،قيادة ،عملية بزطيط كتنايم كضع قرارالتسينً  يعد: التسيير )الإدارة( .1
، من (p. 13, 2014كافي, )ابؼالية كابؼعلوماتية بغرض برقيق أىداؼ ابؼنامة بكتاءة كفاعلية  ،لكل موارد ابؼنامة البشرية

للبؿ عملية استغلبؿ ابؼوارد ابؼتاحة عن طريق تنايم ابعهود ابعماعية كتنسيقها بشكل بوقق الأىداؼ المحددة بكتاية 
ر. ح. )كبدا يساىم في برسنٌ أداء ابؼؤسسة أيا كاف المجاؿ الذم تنشط فيو  ،فعالية كبوسارل إضافية كضمن ابؼشركعية

 ابؼرجوة، الأىداؼ برقيق قصد كابؼالية ابؼادية، البشرية، ابؼوارد بنٌ طريق العقلبنِ للتنسيقفهو ال. (p. 13, 2010ىاشم, 
 أىداؼ برقيق قصد تعمليا على الرقابةك  الإدارة، التنايم ،التخطيط في ابؼتمثلة السنًكرة حسب الطريقة ىذه كتتم

 (p. 103, 1999حبيب, ).ابؼوارد بـتلف بنٌ بالتوفيق ابؼؤسسة
 ،ينً مركزم ا،فالتسينً بيكٌن ابؼديرين من معرفة النتارج عبر النشاطات، كبهب أف يكوف مرنا، متكيتا، مشجع

قد تكوف القرارات مبنية على معلومات ينً كاملة، كمهما كانت . ك يرتبط بابؼستقبل دارما، كمع كجود عدـ اليقنٌ
الكتاءة قد بردث نتارج ينً متوقعة. لذا التنتيذ كالتقويم ابؼستمر كمراجعة ابػطط مهمة لضماف الأداء ابؼلبرم في ظل 

  (p. 81, 2006رم, حو ).ابؼعلومات ابؼتاحة
ابؼوارد البشرية عبارة عن ابؼعرفة الكلية للمواىب، القدرات، الابذاىات، القيم : فراد )الموارد البشرية(الأ .2

مصدر ، قدرة فكرية ،طاقة ذىنيةىي ، أم (p. 2, 1994رمضاف & بدر, )كالاعتقادات ابؼوجودة لدل قوة ابؼنامة 
 (p. 123, 2008بوحنية, )على العطاء كابؼشاركة الابهابية في ابؼؤسسة. درالابتكارات، كعنصر فعاؿ قا، للمعلومات ابؼتاحة

 التكوين كمستول بؽم، ابؼمنوحة الأجور حيث من يدرسوا أف بهب ابؼضافة، القيمة يوجدكف كالذين العاملنٌ، فالأفراد
 الأجور تشكل حيث إنتاجيتهم، كمستول لديهم التغيب عامل ككذا كالاجتماعية، النتسية أكضاعهم كمعرفة بؽم، يتاح الذم
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 الرريسية ابؼهاـ إحدل فإف لذا ابػدمات، أك ابؼنتجات نوعية كبرسنٌ العمل، إنتاجية لزيادة دفع عامل أك كبح عامل
  (p. 85, 2006حورم, )كالارتياح. بالرضا شعورا لديهم بردث لي ؿ االعما أجور لاحتساب ابؼثلى الطريقة التيار ىي للمؤسسة

عرفت الاسرةاتيجية بأنها ابػطة أك الابذاه أك منهج العمل لتحقيق ىدؼ ما، أك أنها بؾموعة من : الاستراتيجية. 3
كما عرفت على أنها ،  (p. 33, 2012الزيادات & العوامرة, )القرارات أك ابؼمارسات الإدارية الي  بردد الأداء طويل الأمد 

بنٌ ابؼزايا كالربط  ،لطة موحٌدة كشاملة كمتكاملة تم تصميمها لضماف برقيق الأىداؼ الأساسية للمؤسسة
تنطوم على برديد الأىداؼ طويلة الأجل  فهي .(Cherunilam, 2015, p. 4) الاسرةاتيجية للمؤسسة كبرديات البيئة

بؼشركع معنٌ، كبرديد الإجراءات كالأنشطة ابػاصة بتخصيص ابؼوارد اللبزمة أك الوحدات الإنتاجية، كتنويع أك إنشاء 
  (p. 17, 2014ابؽيي  & الغريرم, ).لطوط جديدة للئنتاج لتحقيق بؾموعة بؿددة من الأىداؼ

 الأفراد أك الإنتاج، أك ابؼالية مستول على سواء ابؼهمة ابؼؤسسة، بقرارات ترتبط الاسرةاتيجية بأف يتضح كىكذا
 ابؽدؼ، إفُ الوصوؿ بغرض كابؼنافسة ابؼخاطر برمل مع مصنًىا في التحكم كبؿاكلة بابؼؤسسة ترتبط كىي  .التسويق أك

 ابؼؤسسة في للمسنً تسمح كىي المحددة، الأىداؼ إفُ للوصوؿ الوسارل كاستعماؿ الطرؽ التيار من للبؿ ذلك
 (p. 87, 2006حورم, ).ابؼؤسسة مصنً في التحكم كإدارة ابؼدل، الطويل التقدير للمستقبل، ابؼنهجي بالإعداد

عرؼ ابؼنتج كمجموعة من ابػصارص ابؼلموسة كالرمزية بدا في ذلك لدمة ما بعد البيع كالضماف، على ي: المنتجات .4
. التتسنً ابعديد ييترةض أف ابؼنتج ىو عرض ييقدَّـ ابؼؤسسةعكس ابؼتهوـ التقليدم الذم يعتبر ابؼنتج سلعة تيباع من قبل 

كعليو فابؼنتج أمٌ  .(Lendrevie, Lévy, & Lindon, 2009, p. 251) سواء تم بيعو أـ لا في السوؽ سواء كاف لدمة أك سلعة
شيء بيكن تقدبيو للسوؽ للبنتباه أك للحصوؿ عليو أك للبستخداـ أك للبستهلبؾ الذم بيكن أف يلبي حاجة أك بوقق 

أشخاص، أماكن أك تنايمات، أك أفكار، كتكوف  ،أحداث ت،ريبة. كتشمل ابؼنتجات أشياء طبيعية كما تشمل لدما
 (p. 512, 2007كولرة & أرمسرةكنج, )ابػدمات منتجات تتكوف من أنشطة أك منافع تقدٌـ للبيع كتكوف ينً ملموسة.

يتسارع عمر ابؼنتجات كيزداد برمل ابؼخاطر، فابؼؤسسات الناجحة ىي الي  تبحث مع تقدـ التطور التقني، 
فابؼخطر يتزايد مع  ،باستمرار عن منتجات جديدة لتحل بؿل تلك الي  أصبحت ينً مقبولة أك برمل بـاطر كبنًة

أقل لأنها تعمل على دكرات زيادة بزصصية ابؼنتج. كعليو ابؼؤسسات الي  تقوـ بالبيع ابؼباشر دكف برويل تتحمل بـاطران 
في ابؼقابل ابؼؤسسات ذات دكرات إنتاج طويلة تواجو برديات بسويلية إضافية  ،قصنًة ابؼدل بستد من الشراء إفُ البيع

بالإضافة إفُ ابؼخاطر الي  تواجهها ابؼؤسسات الي  تعتمد على منتجات ، بستد من شراء ابؼواد الأكلية حتى بيع ابؼنتج
 (p. 91, 2006حورم, ).ة الشراء أك البيع، كما يتضمن بززين ابؼنتجات بـاطر إضافية تتحملها ابؼؤسسةموبظية في مرحل

الاتصاؿ على أنو: "تبادؿ مشرةؾ للحقارق أك الأفكار أك الآراء أك ابؼعلومات بفا  يعرؼ: الإعلام والاتصال .5
يؤدم إفُ التتاىم بنٌ كافة العناصر بغض النار عن كجود أك عدـ كجود انسجاـ ضمني، فيتطلب عرضا كاستقبالا، 

. أما الإعلبـ فهو "تزكيد الناس بابؼعلومات (p. 24, 2010دليو, )فهو عملية تتاعل اجتماعي معلوماتي ىادؼ" 
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وسارل الإعلبـ تنقل ابؼعلومات بنٌ ابؼؤسسات كالأفراد في  ف .(p. 51, 2010التار, )كابغقارق الكتيلة بتوسيع آفاقهم" 
فابؼعلومة ابعيدة  .كلب الابذاىنٌ. حيث أصبحت ابؼعلومات العنصر الأساسي للئنتاج كمن بيتلكها يسيطر على التقدـ

تعزز ابؼناخ الثقافي للمؤسسة كبذلب التلبحم الداللي بفا يؤثر إبهابيا على العلبقات كالإنتاجية. دكر الإعلبـ يشمل 
متابعة التغينًات البيئية، تقديم ابؼعرفة كالقدرة على التقييم كالقياس. ىذا يساىم في برقيق الأىداؼ بكتاءة، كزيادة 

اطر التشل. برقيق ىذه التوارد يتطلب نااـ معلومات بهمع، ينسق كبىزف ابؼعرفة لتوجيو القرارات الكتاءة تقلل من بـ
 (pp. 98, 100, 2006حورم, )بتعالية كفقا للسياؽ ابؼاضي كابغافِ دالل كلارج ابؼؤسسة.

 الاقتصاديةالمطلب الثالث: مدخل للمخاطر غير النظامية في المؤسسة 
التشغيلية، السيولة كالافلبس، بيكن ، يعتبر ىذا النوع من ابؼخاطر قابلبن للتقسيم حيث تشمل ابؼخاطر ابؼالية

للمستثمرين قياس ىذه ابؼخاطر بناءن على معلومات الأصوؿ ابؼوجودة في بؿافاهم. كىذا يعني تعويض ابػسارر المحتملة 
بؿتاة استثمارية متنوعة كبالإضافة إفُ ذلك بيكن تشكيل ذات أداء جيد، من استثمار معنٌ بأرباح من أصوؿ ألرل 

   (S. Chen, 2023, p. 171) .بأكزاف مناسبة لتحقيق أقصى عوارد

 ول: مفهوم المخاطر غير النظاميةالفرع الأ
بذاه حركات السوؽ، في ىذا السياؽ تيعرؼ باابؼخاطر ينً الناامية ىي ابؼخاطر الي  تتصرؼ بشكل مستقل 

جزء من فهي  .(Rachel, 2014, p. 153)ابؼخاطر ينً الناامية أيضا بابؼخاطر التردية الي  تكوف بؿددة لكل مؤسسة 
الذم يعزل سببها إفُ الأحداث عشوارية بؿددة كلاصة للمؤسسة أك ابعهة ابؼالكة للؤصل مثل  بـاطر الأصوؿ

نايمية، أك فقداف حساب مهم، كبيكن التختيف أك القضاء عليها من الإضرابات، الدعاكل القضارية، الإجراءات الت
كعليو ابؼخاطر ينً  (Gitman & Zutter, 2012, p. 329).للبؿ التنويع. ييشار إليها أيضا بدصطلح ابؼخاطر القابلة للتنويع 

الناامية ىي تلك الي  تتصرؼ بشكل مستقل كفردم لكل مؤسسة كتنشأ من أحداث لاصة، كبيكن التختيف منها 
 .بواسطة التنويع في الاستثمارات

بؼخاطر ينً الناامية "بابؼخاطر النابذة عن عوامل تتعلق بدؤسسة معينة أك بقطاع معنٌ كتكوف مستقلة تعرؼ ا
بؼخاطر الي  بيكن اكما تعرؼ على أساس . (p. 44, 2010متوفِ, )عن العوامل ابؼؤثرة في النشاط الاقتصادم ككل" 

تنويعها تؤثر فقط على أفراد أك بصاعات صغنًة كبيكن تقليلها من للبؿ التنويع، كتؤثر على أفراد كمؤسسات بؿددة 
التعريتنٌ السابقنٌ يشنًاف إفُ أف ابؼخاطر ينً الناامية  .(Rejda & McNamara, 2014, p. 6) كليس على الاقتصاد بأكملو

 .ىي تلك الي  تؤثر على مؤسسة أك قطاع معنٌ كليس على الاقتصاد بأكملو، كبيكن تقليلها من للبؿ التنويع
أف ابؼخاطر ينً الناامية ىي ابؼخاطر التريدة بؼؤسسة أك صناعة معينة،  (Alzboon & Muhmad) كيرل

تشمل جوانب اقتصادية لاصة تؤثر على ابؼؤسسات كالصناعات كابؼشاريع التردية، مثل جودة الإدارة أك أعطاؿ 
ن إضرابات أك  ابؼعدات. تكوف مستقلة بشكل كبنً عن العوامل الي  تؤثر على سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كبيكن أف تنشأ م
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 ,Erasmus)كما أشار  .(Alzboon & Muhmad, 2020, p. 3) كوارث طبيعية تؤثر بشكل بؿدد على صناعات معينة

van Rooyen, & Oberholzer)  كالصناعة كنوع إفُ أف بـاطر ينً الناامية تعتمد على لصارص ابؼؤسسة التردية
الاستثمار، كتؤثر عادة على عدد قليل من الأسهم فقط. أمثلة على لصارص ابؼؤسسة التردية تشمل العلبقات بنٌ 

بقاح أك فشل برنامج معنٌ، قدرة الإدارة على التكيف مع الاركؼ الاقتصادية، القضايا القانونية، ، الإدارةك  العماؿ
بيكن للمؤسسات التحكم في تعرضها للمخاطر ينً الناامية من للبؿ  كاحتمالات الإضرابات، أك أم عامل آلر

التعريتنٌ  (Erasmus, van Rooyen, & Oberholzer, 2012, p. 541). التيار بعض الأكراؽ ابؼالية في صناعات معينة 
ابؼخاطر التريدة بؼؤسسة أك لقطاع معنٌ تتعلق بجوانب  أنهاالسابقنٌ بودداف ابؼخاطر ينً الناامية على أساس 

ا تعتمد على لصارص ابؼؤسسة كتؤثر عادة على عدد قليل من الأسهم، كبيكن التحكم فيها من اقتصادية لاصة، كم
 .للبؿ تنويع الاستثمارات كالتيار الأكراؽ ابؼالية بعناية

"ابؼخاطر الي  تؤثر بشكل لاص على أصل فردم أك بؾموعة صغنًة على أنها تعرؼ ابؼخاطر ينً الناامية  كما
بيكن القضاء عليها من للبؿ التنويع. ابؼعاملبت ابؼستخدمة في قياس ابؼخاطر ينً الناامية ا بـاطر أنهمن الأصوؿ. 

كلما زاد معدؿ التغنً في   ،على مستول التغنً ابؼتوقع للعارد ابؼستثمرين اييعتبر مؤشر  الذم تشمل الابكراؼ ابؼعيارم
 (Machdar, 2015, p. 151).توقعات معدؿ العارد زادت مستويات ابؼخاطر"

بذاه حركات السوؽ اابؼخاطر ينً الناامية ىي تلك ابؼخاطر الي  تتصرؼ بشكل مستقل أف للبصة القوؿ 
أك قطاع معنٌ، كيشار إليها أيضا باسم ابؼخاطر الاستثنارية أك ابؼخاطر ينً السوقية أك  كتكوف فردية أك  لكل مؤسسة

خاطر ينً الناامية نابذة عن تأثنً العوامل الداللية الي  تسود دالل ابؼابؼخاطر الي  بيكن بذنبها من للبؿ التنويع، ف
في السوؽ قادرا على احتلبؿ حصة كبنًة من  اديدج اىذه العوامل عادةن ما تكوف قابلة للتحكم كاهور منافس ابؼؤسسة،

 أك السوؽ من ابؼؤسسة ابؼستثمرة فيها، أك تغينً تنايمي )الذم بيكن أف يقلل من مبيعات ابؼؤسسة(، أك تغينً في الإدارة،
 بيكن كبالتافِ .إفٍمنتج كقد تشمل أيضا الإضرابات، نتارج الإجراءات القانونية أك الكوارث الطبيعية..... استدعاء

  القوؿ أف ىذه ابؼخاطر بسثل حالة عدـ التأكد الطبيعي الذم يرةتب على استثمار في مؤسسة أك صناعة معينة.

  الفرع الثاني: مصادر المخاطر غير النظامية
ىذه  ،في ابؼطلب السابق بشكل عاـ إفُ ابؼسببات الداللية الي  قد تشكل بـاطر ابؼؤسسات عرضتم الت

ابؼسببات تشمل عوامل مثل الإدارة الضعيتة، تغنًات في الأذكاؽ، مشاكل في سلسلة الإمداد، كينًىا من العوامل 
ذات الصلة. كالآف سننار في ىذه ابؼسببات من زاكية بـتلتة دكف التتاصيل الدقيقة، حيث ستكوف ىذه العوامل ىي 

 .سنتناكبؽا بعمق أكبر نتس ابؼصادر الي  تسبب ابؼخاطر ينً الناامية الي 
عادة ما تكوف للمخاطر ينً الناامية نطاؽ تأثنً ضيق، حيث ترتبط بشكل أساسي بدؤسسة معينة أك صناعة 
بؿددة كتعتبر مستقلة نسبيا عن العوامل الاقتصادية كالسياسية كينًىا من العوامل الي  تؤثر على بصيع ابؼتغنًات ابؼالية. 

 ابؼخاطر ينً الناامية عادة عن التغنًات في قيم الأكراؽ ابؼالية التردية، كالي  ترتبط بشكل في سياؽ السوؽ ابؼافِ تيعبرِّ 
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كثيق بأداء العمليات كالأحداث ابؽامة للمؤسسات ابؼدرجة. عوامل تتعلق بإدارة ابؼؤسسة، الوضع ابؼافِ، التسويق 
كة أسعار الأسهم بفا يؤدم إفُ ظهور ابؼخاطر ينً ابؼبيعات، الاستثمارات الكبنًة كعوامل ألرل قد تؤثر بصيعها على حر 

ابؼخاطر ينً الناامية نابذة عن تأثنً العوامل الداللية الساردة دالل مؤسسة . أم (Chuhan, 2023, p. 937) الناامية
التخطيط كابزاذ الإجراءات اللبزمة من بفا بيكنها  ،عادةن ما بيكن التحكم في ىذه العوامل من كجهة نار ابؼؤسسة ،معينة

 .(Ajibade, Oyedokun, & Onibiyo, 2018, p. 187) للتعامل مع ىذا النوع من ابؼخاطر للتختيف )تقليل تأثنً( ىذه ابؼخاطر
لإدارة. كعليو  فابؼخاطر ينً الناامية يسببها اسرةاتيجيات بزص ابؼؤسسة نتسها كليس عوامل لارجة عن سيطرة ا

كبالتافِ يستخدـ ابؼستثمركف ابؼخاطر ينً الناامية كمؤشر لأداء ابؼؤسسة كتكاليف حقوؽ ابؼلكية. معرفة العوامل ابؼرةتبة 
على ابؼخاطر ينً الناامية للمؤسسة بيكن أف تساعد الإدارة في ابزاذ قرارات تشغيلية كمالية لتجنب أك التختيف من 

 (Ismail & Ahmed, 2023, p. 2) . للمؤسسة د تؤثر في تقليل تكاليف حقوؽ ابؼلكيةابؼخاطر الإبصالية للمؤسسة، كق
ل الأكثر شيوعا في تكوين ابؼخاطر ينً الناامية ىو ابؼخاطر ابؼتعلقة بعمل ابؼؤسسة، كالي  تشنً إفُ كأحد العوام 

لسارر ابؼستثمرين نتيجة لأداء الأعماؿ ضعيف أك إدارة سيئة، أك حتى فشل أك انهيار معنٌ للمؤسسة يؤدم إفُ التغينًات 
قد تتسبب في  بفا كالي  تؤدم إفُ تغينًات في أرباح ابؼؤسسةفي عمليات ابؼؤسسات كأنشطتها الإنتاجية كالاستثمارية، 

لسارر للمستثمرين. بيكن أف تتسبب متغنًات متعددة في بـاطر العمليات للمؤسسات مثل ازدىار أك ركود صناعات 
عادة ما يؤدم  معينة، جودة الإدارة كأعماؿ ابؼنافسنٌ. عندما تاهر ابؼؤسسات تراجعا في أدارها كمؤشراتها ابؼالية فإف ذلك

 ,Chuhan).إفُ ابلتاض أسعار أسهمها، أك حتى تعرضها مباشرة للعجز عن السداد بفا يتسبب في لسارر للمستثمرين 

2023, pp. 937, 938)  مستول ىذه ابؼخاطر مثل نقص طبيعة التريدة للصناعة كالاركؼ ابػاصة أثر بشكل كبنً على للك
ابؼواد ابػاـ أك ظهور الرةاعات جديدة الي  تقلل من الطلب على ابؼنتجات القدبية، ككذلك إلغاء الإعتاءات الضريبية أك 

 (p. 63, 2006مطر, )زيادة الضرارب على صناعة معينة، بفا يؤثر على أرباح بصيع ابؼؤسسات الي  تنشط في تلك الصناعة.

 الفرع الثالث: أنواع المخاطر غير النظامية
ابؼخاطر ينً الناامية نابذة عن تأثنً العوامل الداللية الساردة دالل ابؼؤسسة ذات طابع دقيق حيث تؤثر  

للتقليل من تأثنً فقط على مؤسسة معينة. كبيكن التخطيط بؽا بحيث بيكن للمؤسسة ابزاذ الإجراءات اللبزمة 
 .ابؼخاطر، كللمخاطر ينً الناامية عدة أنواع موضحة كمدرجة أدناه
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 نظامية في المؤسسة الاقتصاديةال(: المخاطر غير 18الشكل رقم )

 
 .بالاعتماد على ما سبق عداد الباحثةإمن  المصدر:

ت بؽا بالتتصيل في ابؼباحث الأتية، كتتمثل نتعرضناامية كالي  ال يوضح الشكل السابق أىم أنواع ابؼخاطر ينً 
  في: أساسا
 :نابذة عن التقلبات في العاردات النابذة عن استخداـ الديوف، كترةافق يالبا مع عدـ قدرة  المخاطر المالية

 ابؼؤسسة على برمل التزاماتها بأصوبؽا ابعارية؛ 
 :ىي زيادة مصايف التشغيل بفا يؤثر سلبا على صافي الدلل كقيمة ابؼؤسسة. تنشأ من  المخاطر التشغيلية

 طبيعة القطاع كالطلب كالتكنولوجيا كالأسعار كالتكاليف؛ 
 نارا زيادة الالتزامات كالقركض بسبب تدىور الأداء، حيث يكوف ابؼؤسسة ينً قادرة على مخاطر الإفلاس :

 .قل من لصومهاسداد ديونها كتصبح قيمة أصوبؽا أ
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

المخاطر 
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 انيـــــــــث الثــــالمبحـ

 المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية
ارجية بؽا، كىذا بهعلها أكثر عرضة لمجموعة ابػتعتبر ابؼؤسسة الاقتصادية نااـ متتوح تتأثر بالبيئة الداللية ك  

كتعتبر ابؼخاطر ابؼالية من أكثر أنواع ابؼخاطر الي  تعرةض طريق ابؼؤسسة بكو برقيقها لأىدافها  ،من ابؼخاطر
ابؼخاطر ابؼالية من أكثر الأنواع الي  تشكل لطرا على حياة ابؼؤسسة، ككما أنها بدكرىا تعرؼ  تعتبركاستمرارىا، ككما 

من أجل إبهاد طرؽ كمية كرياضية من أجل قياس أشكالا كتصنيتات بـتلتة. حيث سعى الاقتصاديوف كالرياضيوف 
 درجة ىذه ابؼخاطر على ابؼؤسسات الاقتصادية، كىذا ما نتعرض إليو من للبؿ ىذا ابؼبحث:

  :الرفع ابؼافِ؛المطلب الأول 
 :ماىية ابؼخاطر ابؼالية؛ المطلب الثاني 
  :ة الاقتصاديةالعلبقة بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ابؼالية في ابؼؤسسالمطلب الثالث. 

  المطلب الأول: الرفع المالي
مصطلح الرفع ابؼافِ  أك ما يطلق عليو أيضا ابؼتاجرة بأمواؿ ابؼلكية يعبر عن حقيقة أف أبنية الدين مقارنة بحقوؽ 

على  ابؼلكية ابػاصة في ابؽيكل ابؼافِ  للمؤسسة، كيرتبط الرفع ابؼافِ ارتباطا مباشرا بالقرارات التمويلية الي  تساعد
 تشكيل مزيج ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة حيث يعمل كوسيلة لزيادة ربحية ابؼؤسسة )الرفع في ابؼردكدية ابؼالية(.

 الرفع الماليمفهوم الفرع الأول: 
بؼؤسسة في استخداـ الديوف لتمويل عملياتها كاستثماراتها، كيشنً إفُ مدل اسياسة يشار للرفع ابؼافِ على أنو  

فكلما زاد الرفع ابؼافِ زادت نسبة استخداـ ابؼؤسسة للديوف في قراراتها التمويلية. يتألف ، على الديوفاعتماد ابؼؤسسة 
  (Sasikirono, Kusuma, & Meidiaswati, 2023, pp. 14, 15)الرفع ابؼافِ من ابؽيكل ابؼافِ كىيكل رأس ابؼاؿ.

ابؼلكية كالديوف لتمويل أصوبؽا، يكوف ىدؼ ابؼؤسسة الرفع ابؼافِ ىو مقياس بؼدل استخداـ ابؼؤسسة بغقوؽ  
 (Kinyua & Ochieng, 2022, p. 84)الرريسي من استخداـ ىذا الرفع زيادة عارد الأرباح للمسابننٌ في ظركؼ اقتصادية مواتية.

استخداـ مصادر الأمواؿ ذات النتقات الثابتة مثل الديوف كرأس ابؼاؿ التتضيلي بالإضافة  يوضحالرفع ابؼافِ  
 & Hartono)، كفي استخدامو تتكبد ابؼؤسسة تكلتة ثابتة (Sugumar, 2022, p. 49) إفُ حقوؽ ابؼلكية لدل ابؽيكل ابؼافِ

Sha, 2022, p. 1006) .ٌأم ىو قدرة ابؼؤسسة على استخداـ بسويل طويل الأجل بتكلتة ثابتة لزيادة عوارد ابؼسابنن .
 (Sugumar, 2022, p. 15) تستخدمها ابؼؤسسة لتمويل أصوبؽا.بدعنى آلر، الرفع ابؼافِ ىو كمية الدين الي 
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الثابت )ديوف، سندات...( في ابؽيكل  بالتصار الرفع ابؼافِ ىو استخداـ ابؼؤسسة بؼصادر التمويل ذات الدلل
  رضاء ابؼسابننٌ.إابؼافِ للمؤسسة من أجل تعايم عواردىا ك 

 الفرع الثاني: أثر الرفع المالي 
بيثل أثر الرفع ابؼافِ مقدار الذم سوؼ بووؿ معدؿ العارد الأمواؿ ابؼستثمرة إفُ مردكدية ابؼالية، كبدعنى آلر 

  ابؼافِ من للبؿ برليل العلبقة بنٌ ابؼردكدية ابؼالية كابؼردكدية الاقتصادية.بيكن قياس كبرديد أثر الرفع 

عبارة عن نسبة النتيجة إفُ رأس ابؼاؿ الاقتصادم ابؼستعمل من  ابؼردكدية الاقتصادية: المردودية الاقتصاديةمفهوم  .1
عليها، كىو ما يعكس صورة تسينً طرؼ ابؼؤسسة في تقييم فعالية الوسارل الاقتصادية من للبؿ النتارج ابؼتحصل 

تسمح  ، فهي(Hutin, 2002, pp. 137, 138)  ابؼؤسسة كقراراتها الاسرةاتيجية كموضعها التنافسي كالتعامل ابعيد لأصوبؽا
الغرض من قياسها في ابؼقارنة  تمثلبتقدير النتيجة ابؼتحصل عليها فيما يتعلق بالأصوؿ الاقتصادية كرأس ابؼاؿ ابؼستثمر، كي

، إذف ابؼردكدية الاقتصادية تعبر (Zambotto & Zambotto, 2009, p. 129)بنٌ التكاليف في عمليات الاستثمار كالاستغلبؿ 
أم تعكس فعالية العملية الإنتاجية بذاتها بغض عن ربحية نشاط ابؼؤسسة بغض النار عن الوسارل التمويلية ابؼستخدمة، 

 :(Coulon, 2017, p. 97) ة كفق العلبقة الآتيةكتقاس ابؼردكدية الاقتصادي .النار عن كسارل التمويل ابؼعتمدة
Re = 

         

  
         

 معدؿ الضريبة. :T: نتيجة الاقتصادية؛ Rexpالأصل الاقتصادم؛  :AE؛ : ابؼردكدية الاقتصاديةReحيث: 

تعرؼ ابؼردكدية ابؼالية على أنها: "قدرة ابؼؤسسة على برقيق أرباح : المردودية المالية )مردودية الأموال الخاصة( .2
مرتتعة بسنح للمسابننٌ لتمكنهم من تعويض ابؼخاطر المحتملة الي  بيكن أف يتعرضوا بؽا نتيجة مسابنتهم في رأس ماؿ 

 (p. 88, 2010زييب & بوشنقنً, )اقتصاد السوؽ".ابؼؤسسة، كذلك في ظل 
ؿ ابػاص تربط ابؼردكدية ابؼالية الربح الذم يتاح للمسابننٌ بعد دفع الضرارب كالتوارد )الربح الصافي( برأس ابؼا

بابؼؤسسة، كىي تلك الي  يألذىا ابؼستثمركف في الاعتبار عند التيارىم للبستثمار في شراء حصص في رأس ابؼاؿ 
(Durant, 2005, p. 55)،  كبيكن برديدىا كفق العلبقة التالية (Thibierge, 2016, p. 67): 

 الأمواؿ ابػاصة / نتيجة الدكرة الصافيةمعدل مردودية المالية  =   
Rf = 

  

  
 

تقيس قدرة رأس ابؼاؿ ابؼؤسسة ابؼستثمر من قبل ابؼسابننٌ كبفا سبق ذكره نصل إفُ أف ابؼردكدية ابؼالية 
تشنً ابؼردكدية ابؼالية إفُ قدرة ابؼؤسسة على برقيق كالشركاء )حقوؽ ابؼلكية( على برقيق مستول معنٌ من الربح، أم 

 .انطلبقا من رأس ابؼاؿ الذم بستلكو اأرباح

صطلح إفُ أثر الاستدانة على الأمواؿ ابػاصة، حيث يعتمد على تركيبة ابؽيكل ابؼيشنً  :أثر الرفع المالي. مفهوم 3
يتمثل في التارؽ بنٌ معدؿ ابؼردكدية الاقتصادية كمعدؿ التاردة على الديوف فهو  .(Chiha, 2005, p. 57) ابؼافِ للمؤسسة
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التاردة، كعليو   بابؼالية. فرأس ابؼاؿ ابؼستثمرة في ابؼؤسسة يولد ابؼردكدية الاقتصادية، بينما يتم مكافأة أمواؿ ابؼقرةضنٌ
إبهابيا، أم كلما زادت ديوف   أقل من معدؿ العارد الاقتصادم، فإف أثر الرفع ابؼافِ يكوفإذا كاف معدؿ التاردة 

ابؼؤسسة زادت ربحية ابؼسابننٌ. أما في ابغالة ابؼعكوسة يكوف ىناؾ "تأثنً سلبي: فكلما زادت ديوف ابؼؤسسة، قلت 
الأثر الابهابي أك السلبي للبستدانة على أم أثر الرفع ابؼافِ ىو " .)Ogien, 2008, p. 78(ربحيتها بالنسبة للمسابننٌ 

 (p. 26, 2008عدكف & مامش, )بدعدؿ ابؼردكدية الاقتصادية". ابؼردكدية ابؼالية، كىذا بدقارنة تكلتة الاستدانة
كبفا سبق ذكره بقد أف  أثر الرفع ابؼافِ يصف تأثنً الدين على العارد على الأمواؿ ابػاصة )ابؼردكدية ابؼالية(، 
حيث بيكن أف يؤدم استخداـ الدين في ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة إفُ زيادة العارد المحقق للمسابننٌ  )الرفع من ابؼردكدية 

ية الاقتصادية  أعلى من تكلتة الديوف الإضافية. للبصة القوؿ أف أثر الرفع ابؼافِ ابؼالية(، كيتحقق ىذا طابؼا أف ابؼردكد
 يشنً إفُ التأثنً ابؼمارس من طرؼ ابؼديونية على مردكدية ابؼالية.

 كبيكن برىنة علبقة أثر الرفع ابؼافِ انطلبقا من ابؼعطيات التالية: :الصيغة الرياضية لأثر الرفع المالي .4
RE نتيجة الاستغلبؿ؛ :Rn النتيجة الصافية؛ :Re ابؼردكدية الاقتصادية؛ :Rf مردكدية الأمواؿ ابػاصة؛ :CP :

بردد النتيجة ك  تكلتة الاستدانة. :iات؛ ؤسس: معدؿ الضريبة على أرباح ابؼIs: الاستدانة الصافية؛ Dالأمواؿ ابػاصة؛ 
 :(Chiha, 2005, p. 98)الصافية بدلالة نتيجة الاستغلبؿ كالآتي 

Rn = (RE-i*D)(1-Is) 

  :(p. 287, 2011بن ساسي & قريشي, ) كبقسمة طرفي ابؼعادلة السابقة على الأمواؿ ابػاصة بقد
Rf = 
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Rf =                 
 

  
        

: أثر D/CP*(RE-i)؛: الرفع ابؼافِ D/CP: ابؽامش بنٌ ابؼردكدية الاقتصادية كتكلتة الاستدانة؛(Re-i) حيث: 
 :(Guedj, 2001, p. 377) فيكوف لدينا الرفع ابؼافِ.

 = ابؼردكدية الاقتصادية + أثر الرفع ابؼافِ مردودية الأموال الخاصة

العارد على حقوؽ ابؼسابننٌ، كالي  تعود بالتاردة للمسابننٌ فقط   إذف ابؼردكدية ابؼالية الي  تيقيم من للبؿ
تعتمد على عاملنٌ أساسينٌ: ابؼستول ابؼردكدية الاقتصادية من جهة، كتكلتة الدين من للبؿ آلية الرفع ابؼافِ من 

لثابت ابؼستثمر جهة ألرل. العامل الأكؿ سهل التهم )ابؼردكدية الاقتصادية( حيث يقيس ببساطة كتاءة رأس ابؼاؿ ا
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في ابؼؤسسة لإنشاء كللق ثركات جديدة كبالتافِ السماح للمؤسسة بتحقيق ربح. أما العامل الثانِ )الرفع ابؼافِ( أكثر 
ا حيث يعتمد على نسبة التاردة أم تكلتة الديوف الي  اقرةضتها ابؼؤسسة، كنسبة الديوف ابؼالية بالنسبة لأموابؽا  تعقيدن

وف معدؿ التاردة على الديوف طويلة الأجل عادة أقل من معدؿ ابؼردكدية الاقتصادية للمؤسسة. ابػاصة. في الواقع يك
ة، بفا يقلل مؤسسفي الواقع، يكوف معدؿ التاردة على الديوف طويلة الأجل عادة أقل من معدؿ العارد الاقتصادم لل

وارد للمقرضنٌ كابعزء الباقي يرةؾ في أيدم ة إفُ دفعو في شكل فؤسسمن ابعزء من الأرباح الإبصالية الذم ستضطر ابؼ
ابؼسابننٌ. كىذا التارؽ في التعويض لصافٌ ابؼساىم كعلى حساب ابؼقرض سيكوف أعلى كلما كاف معدؿ الديوف 

 (Delaveau & du Tertre, 2008, p. 11).ة أعلىمؤسسلل

من للبؿ ما سبق بقد أف ابؼتعوؿ الرفع ابؼافِ يتوافق مع الترؽ بنٌ معدؿ ابؼردكدية الاقتصادية  كمعدؿ التاردة على الدين 
 :(Ogien, 2008, p. 80) ثلبث حالات التالية كذلك كفق ة،ابؼردكدية ابؼالي أك سلبي على إبهابيحيث قد يكوف للبستدانة أثر ابؼافِ، 
 (Re - i) > 0: بؼؤسسة بتأثنً رفع مافِ إبهابي، فكلما زادت مديونيتها كلما كانت أكثر ربحية من تتمتع ا

 ؛ت مردكديتها ابؼاليةتعزاد مستول الديوف في ابؼؤسسة ارتالناحية ابؼالية بؼسابنيها، أم إذا 
 (Re – i) = 0: للرفع ابؼافِ، في ىذه ابغالة الربحية ابؼالية مستقلة عن  لا تاهر ابؼؤسسة أم تأثنً إبهابي أك سلبي

 ىيكلها ابؼافِ؛
 (Re - i) < 0ابؼؤسسة ىنا لديها بتأثنً رفع مافِ سلبي، ككلما زادت مديونيتها قلت ربحيتها بؼسابنيها، في : 

 .ىذه ابغالة إذا زاد مستول الديوف في ابؼؤسسة قد تقل ربحيتها ابؼالية بؼسابنيها بشكل أكبر
بوقق الرفع ابؼافِ برسنٌ مردكدية الامواؿ ابػاصة من للبؿ الاستتادة من مصادر التمويل : مزايا الرفع المالي. 5

ذات التكلتة الثابتة، كاستثمار ىذه الالنًة بشكل يسمح للمؤسسة بتحقيق عارد يتوؽ تكلتة تلك ابؼصادر، كعليو 
 :(p. 224, 2013الشواكرة, ) للرفع مافِ بؾموعة متنوعة من ابؼزايا بسثلت في

  تعايم حقوؽ ابؼسابننٌ نتيجة الترؽ الإبهابي بنٌ قيمة العارد على الاستثمار كتكلتة الاقرةاض؛ 
  ؛عدـ مشاركة مسابننٌ جدد في الأرباح المحققة، ك سيطرة ابؼسابننٌ ابغالينٌ على الإدارةضماف استمرار  
 الاستتادة من الوفر الضريبي نتيجة بػصم تكلتة الاقرةاض من الدلل ابػاضع للضريبة؛ 
  إمكانية اقرةاض أمواؿ ذات قوة شرارية عالية كإعادتها بأمواؿ ذات قوة شرارية متدنية؛ 
 زاـ في السداد إفُ تعزيز السمعة الارتمانية كزيادة القدرة على الاقرةاض.قد يؤدم الالت 
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 المخاطر المالية ماىية المطلب الثاني: 
تعتبر ابؼؤسسة الاقتصادية نااـ متتوح تتأثر بالبيئة الداللية كلارجية بؽا، كىذا بهعلها أكثر عرضة لمجموعة من  

أنواع ابؼخاطر الي  تعرةض طريق ابؼؤسسة بكو برقيقها أىدافها كاستمرارىا،  ابؼخاطر. كتعتبر ابؼخاطر ابؼالية من أكثر
ككما يػيعٍرىؼ أف ابؼخاطر ابؼالية من أكثر الأنواع الي  تشكل لطرا على حياة ابؼؤسسة، ككما أنها تعرؼ أشكالا 

جل قياس درجة ىذه كتصنيتات بـتلتة. حيث سعى الاقتصاديوف كالرياضيوف من أجل إبهاد طرؽ كمية كرياضية من أ
 ابؼخاطر على ابؼؤسسات الاقتصادية.

  الفرع الأول: مفهوم المخاطر المالية
تنشأ ابؼخاطر ابؼالية في عمليات التعامل التجارم مع ابؼؤسسات ابؼالية مثل البنوؾ، مؤسسات التمويل،  

قيمة ، أسعار التاردة ابؼصرفية، مؤسسات التأمنٌ كالبورصات. أسباب ابؼخاطر ابؼالية متنوعة مثل عوامل التضخم
. فابؼخاطر ابؼالية تتضمن )rioni, 2017, p. 512Pashchenko, Pashchenko, & K( الأكراؽ ابؼالية ابؼنختضة كما إفُ ذلك

الي   تشنً إفُ الااىرة فهي  ،)Miljkovic, 2023, p. 100(ابغالات الي  يكوف فيها ىناؾ عدـ اليقنٌ بحدكث لسارر مالية 
سات أقل من الدلل ابؼتوقع نتيجة تأثنً عوامل ينً مؤكدة، عندما عمليات ابؼؤس ابؼتولد منالدلل التعلي يكوف فيها 

  )P. Chen, 2023, p. 147(.تعرض ابؼؤسسات عموما بػسارر لا بيكن تعويضهات تكوف مستويات ابؼخاطر ابؼالية عالية

تعرؼ ابؼخاطر ابؼالية بأنها: "فرصة بغدكث لسارة مالية، كأف ابؼخطر ابؼافِ يرتبط بالتغنً ينً ابؼريوب في 
 (p. 125, 2008الشيخ, ).تمل في قيمة ثركة ابؼسابننٌ"ابؼتغنً ابؼافِ، كما يعني بأنو التقد ابعزري أك الكلي المح

كما ينار للمخاطر ابؼالية بأنها: "ابػسارر المحتملة نتيجة تقلبات ابؼتغنًات ابؼالية، كتكوف ىذه ابؼخاطر في 
ابؼالية(، حيث أف ابؼؤسسة تكوف في كضع مافِ لا تستطيع فيو مواجهة التزاماتها العادة مصاحبة لنااـ الاستدانة )الرافعة 

ىي ابؼخاطر ابؼتعلقة بكيتية بسويل ابؼؤسسة لعملياتها، إذا . إذف (p. 237, 2015معتوؽ & سعيدم, ) من أصوبؽا ابعارية"
تشكل ديونها عند استحقاقها، قامت ابؼؤسسة بتمويل نشاطها من للبؿ الدين، فإنها ملزمة قانونيا بسداد ابؼبالغ الي  

من للبؿ برمل التزامات ثابتة مثل الديوف كعقود الإبهار طويلة الأجل تزيد ابؼؤسسة من ابؼخاطر ابؼالية، أما إذا قامت 
ابؼؤسسة بتمويل أعمابؽا من للبؿ حقوؽ ابؼلكية، سواء تم توليدىا من للبؿ العمليات )الأرباح المحتجزة( أك من للبؿ 

مشرةكة جديدة، فإنها لا تتحمل التزامات ثابتة. كعليو كلما زادت التزامات ابؼؤسسة ابؼالية ذات التكلتة  إصدار أسهم
 (Clayman, Fridson, & Troughton, 2012, p. 182)الثابتة )مثل الديوف( كلما زادت بـاطرىا ابؼالية.

ية ىي كاحدة من أنواع ابؼخاطر الشارعة في عمليات تشغيل ابؼؤسسات، كىناؾ التلبفات بنٌ بؼخاطر ابؼالا 
بؼخاطر ابؼالية على أنها ا ابؼعنى الضيق: يتم كصف في ابؼخاطر ابؼالية الضيقة كابؼخاطر ابؼالية الواسعة في التعريف،

هم ابؼؤسسة العادية. كبالتافِ، في ىذا ابؼعنى، ابؼخاطر الإضافية الي  يتحملها ابؼسابنوف نتيجة استبداؿ الديوف بأس
بؼخاطر ابؼالية افي ابؼعنى الواسع: يتم تعريف أما  .بؼخاطر ابؼالية مكافئة بؼخاطر ابؽيكل ابؼافِ )بـاطر التمويل(اتكوف 

على أنها أم تقلب في التدفقات النقدية كالنتارج ابؼالية كقيمة ابؼؤسسة نتيجة تأثنً أنواع بـتلتة من العوامل، كتكوف 
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ىذه العوامل أساسا عوامل سوقية مثل أسعار التاردة، أسعار الصرؼ، أسعار السلع كأسعار الأسهم. كبالتافِ، كفقا 
أم تاهر  (Błach, 2010, p. 11).ابؼالية مسؤكلة عن أم تغينًات في ابغالة ابؼالية للمؤسسة بؼخاطر ابؽذا التعريف تكوف 

الي  تعمل  ابؼخاطر مالية في أشكاؿ متنوعة، من ناحية تاهر كمخاطر مالية لارجية تعتمد على البيئة ابؼالية ابػارجية
فيها ابؼؤسسة، كمن ناحية ألرل يتم برديدىا كمخاطر مالية داللية تعتبر ابؼؤسسة نتسها مصدرا للمخاطر. كىناؾ 
ثلبثة مكونات رريسية بؼخاطر للمخاطر ابؼالية كىي: بـاطر ىيكل رأس ابؼاؿ أم ابؽيكل ابؼافِ؛ ابؼخاطر التشغيلية 

بـاطر إضافية تتحملها ابؼؤسسة بسبب ابغاجة إفُ استبداؿ الديوف بحقوؽ  كبـاطر السيولة. فابؼخاطر ابؼالية تعتبر
تعتبر ابؼخاطر ابؼالية أم تقلبات في التدفق النقدم كالأداء ابؼافِ كقيمة الأعماؿ نتيجة لعوامل  ابؼلكية. بدعنى أكسع

طر ابؼالية تؤثر أيضا على تغنًات الأسعار كما إفُ ذلك، كعليو ابؼخا، أسعار الصرؼ، متنوعة مثل أسعار التاردة
التعريف الضيق من للبؿ ما سبق بقد أف  .(Abeyrathna & Kalainathan, 2016, p. 18)عمليات ابؼؤسسة إفُ حد كبنً 

للمخاطر ابؼالية ىي ابؼخاطرة الي  قد تواجهها ابؼؤسسة في ابؼستقبل بسبب صعوبات سداد الديوف نتيجة للبقرةاض 
ا يزيد من بـاطر عمل ابؼؤسسة كيقلل من مصافٌ مالكيها. أما التعريف الواسع ابػارجي الزارد في عملية التمويل، بف

للمخاطر ابؼالية يشنً إفُ بصيع أنواع الأنشطة ابؼالية الي  تواجهها ابؼؤسسات في عملياتها التشغيلية العادية. نتيجةن 
الدلل ابؼافِ للمؤسسات  يؤدم إفُ ابكراؼ بفاللتغنًات في البيئة الداللية كابػارجية كأسباب ألرل لا بيكن التنبؤ بها، 

 بشكل كبنً عن الدلل ابؼقدر في فرةة زمنية معينة بفا يتسبب في بـاطر لسارر للمؤسسات.
كفي الألنً تعتبر ابؼخاطر ابؼالية أنها احتماؿ برمل ابؼؤسسة بػسارر مباشرة أك ينً مباشرة نتيجة فشلها في  

الاستثمارية أك الاستغلبلية، فهي تنشأ من للبؿ عمليات لا حصر بؽا ذات برقيق العارد ابؼناسب على أنشطتها 
كعلية بيكن أف تكوف ابؼخاطر ابؼالية بأشكاؿ بـتلتة، أم  الطبيعة ابؼالية كالأنشطة ابؼختلتة الألرل لأعماؿ ابؼؤسسة.

ؾ بـاطر مالية ينً ناامية حيث ىناؾ بـاطر مالية ناامية تعتمد على تغنًات في الأسواؽ ابؼالية، كمن ناحية ألرل ىنا
تكوف ابؼؤسسة نتسها مصدرا للمخاطر، تعتمد ابؼخاطر ابؼالية الناامية )ابػارجية( على عوامل ابؼخاطر مثل أسعار 
الصرؼ كأسعار التاردة كأسعار السلع، بينما ابؼخاطر ابؼالية ينً الناامية )الداللية( تعتمد على مستويات الاستدانة 

 فِ للمؤسسة.في ابؽيكل ابؼا
أنو في بحثتنا ىذا يتم تطبيق ابؼتهوـ الضيق للمخاطر ابؼالية أك ما يعرؼ بدصطلح ابؼخاطر إفُ بذدر الاشارة  

خاطر الي  ابؼ :مكونات ابؼالية ينً الناامية، كبالتافِ يكوف برليل ىذه ابؼخاطر مساكيا بؼخاطر التمويل كيتضمن ثلبث
خاطر ابؼتعلقة بقدرة ابؼؤسسة على سداد ابؼ ؛لتمويل جزء من أصوؿ ابؼؤسسةتنشأ من استخداـ رأس ابؼاؿ ابؼدين 

خاطر استقرار الأجل الطويل ابؼتعلقة ابؼ ؛التزاماتها القصنًة الأجل باستخداـ أصوؿ بيكن برويلها بسرعة إفُ نقد
برقيق العوارد ابؼرضية بـاطر عدـ القدرة على ؛ بدصادر التمويل ابؼستخدمة لشراء أصوؿ طويلة الأجل )أصوؿ ثابتة(

من للبؿ البحث الواسع في أسباب ابؼخاطر ابؼالية )انطلبقا من النشاط التشغيلي كالنشاط الاستثمارم للمؤسسة(. ك 
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الناامية في ابؼؤسسات بيكن استنتاج أف السبب ابعذرم للمخاطر ابؼالية الناامية ىو أف إدارة الشؤكف ابؼالية في  ينً
      .ابؼؤسسات لا تتحكم فيها بشكل جيد

 في المؤسسة الاقتصادية الفرع الثاني: أنواع المخاطر المالية
 ابؼؤسسة الاقتصادية للبؿ دكرة حياتها. في ىذا الترع لأىم ابؼخاطر ابؼالية الي  قد تواجو نتعرض 

تعرؼ بـاطر السوؽ على أنها ابؼخاطر النابذة عن التحركات العكسية في القيمة السوقية لأصل ما  مخاطر السوق: .1
تتعلق بابػسارر النابذة عن تغنً أسعار الأصوؿ في  السوؽ . فمخاطر(Banks, 2003, p. 4))سهم، سند، قرض، عملة( 

مخاطر السوؽ ، ف(Chatterjee, 2014, p. 238)  حسب تغنً القيمة السوقية ؤسسةالسوؽ كالي  تؤثر سلبا على مواقف ابؼ
التغنًات بـاطر السوؽ تشمل  ،ابؼؤسسة بأف تكوف تغينًات في ظركؼ السوؽ بؽا تأثنً سلبي على ربحية ىي احتماؿ

شار إليها يي أسعار صرؼ العملبت الأجنبية، كالي   ة؛أسعار التاردة، كالي  تيشار إليها باسم بـاطر أسعار التارد :في
لاستثمارات الي  بستلكها ابؼؤسسة، كالي  تيشار إليها اقيمة  ؛باسم بـاطر صرؼ العملبت الأجنبية أك بـاطر العملبت

 كعليو تتمثل بـاطر سوؽ في: .(Loader, 2007, pp. 23, 24) أحيانا باسم بـاطر السعر
  :يتعلق ىذا ابؼخطر بعمليات الإقراض كالاقرةاض بحيث يتغنً ىذا ابؼعدؿ أثناء ىذه مخاطر أسعار الفائدة

العمليات بشكل يؤدم بابؼؤسسة إفُ برمل لسارر نتيجة لارتتاع ابؼصاريف ابؼالية، أك تتويت فرص لتختيضها 
الإيرادات ابؼالية نتيجة لابلتاض معدؿ التاردة. كيكمن بـطر معدؿ التاردة في أف ابؼؤسسة لا بيكنها أك ابلتاض 

التوقع الدقيق للتغنًات في معدؿ التاردة سواءا اعتمدت على ابؼعدؿ الثابت أك ابؼتغنً،  فإذا أقدمت على 
يث ترتتع تكاليف الاستدانة الأمر الاستدانة بدعدؿ متغنً فهي بذلك معرضة للمخطر عند ارتتاع ابؼعدؿ، ح

الذم يتسبب في ابلتاض الأرباح أك برقيق ابػسارر، كإف ىي أقدمت على الاستدانة بدعدؿ ثابت فقد تتقد 
 ؛(pp. 459, 460, 2011بن ساسي & قريشي, ) بذلك فرص الاستتادة من أم ابلتاض في معدؿ التاردة

 :تتألف من ك ابؼخاطر ابؼرتبطة بالتغنًات ينً ابؼتوقعة في أسعار صرؼ العملبت  ىي مخاطر سعر الصرف
عنصرين: عنصر داللي يعتمد على تدفق الأمواؿ ابؼتعلقة بصرؼ العملبت الأجنبية كالاستثمارات كما إفُ ذلك، 

 .Tapiero, 2004, p) كعنصر لارجي ينً مرتبط بعمليات ابؼؤسسة على سبيل ابؼثاؿ تغنً في أسعار صرؼ بلد ما

تعلق بابؼخاطر كالأضرار الي  تلحق بالنتارج ابؼالية للمؤسسات ذات العلبقات الاقتصادية مع ابػارج جراء ت أم. (10
 ؛(p. 459, 2011بن ساسي & قريشي, ) التقلبات في أسعار صرؼ عملبت التقويم كالدفع لنشاطات تلك ابؼؤسسات

 :ينشأ ىذا النوع من ابؼخاطر عن التغنًات في أسعار الأصوؿ كبوجو لاص بؿتاة  مخاطر التسعير
الاستثمارات ابؼالية كابؼنتجات الي  تقدمها ابؼؤسسة، كىناؾ عوامل داللية كلارجية تؤثر في بـاطر التسعنً، 



 الفصل الثاني:                                        المخاطر غير النظامية في المؤسسة الاقتصادية

82 

 

مل الداللية فتتعلق تتمثل العوامل ابػارجية في الاركؼ الاقتصادية كمناخ الأعماؿ السارد في السوؽ، أما العوا
كتضم بـاطر التسعنً نوعنٌ  .(p. 19, 2017طبيب, ) بابؼؤسسة كابؽيكل التمويلي كمدل كتاءة التشغيل كينًىا

أساسنٌ من ابؼخاطر بنا: بـاطر أسعار الأكراؽ ابؼالية تنشأ ىذه الألنًة نتيجة تدنِ القيمة السوقية لأحد 
الأدكات ابؼالية بدركر الزمن، كبودث مثل ىذا ابؼخطر عندما يطرأ تغنً في أسعار الصرؼ كأسعار التوارد بفا 

الأصل، كنارا لأف ابؼؤسسة تقوـ بالاستثمار في بؿافظ أكراؽ مالية، فإنها  يؤدم ىذا التغنً إفُ تغنً في قيمة
أما ، (p. 72, 2020أكصغنً, )عرضة بشكل كبنً لأف تنختض أسعار ىذه الأكراؽ بؿققة بذلك لسارة بؽا 

بـاطر أسعار السلع فتمثل ابػسارر المحتملة نتيجة للتغنً السلبي في أسعار السلع، فقيمة السلع تتقلب بشكل  
 (Apostolik & Donohue, 2015, p. 22).كبنً بسبب التغنًات في الطلب كالعرض

لاحتمالية الي  بىلف بها ابؼدين عن تنتيذ التزاماتو، في ىذا السياؽ تواجو ابؼؤسسات ىي امخاطر الائتمان:  .2
 صعوبات )التألنً في سداد الديوف، كالإفلبس( شارعة تؤثر بشكل كبنً عليها كعلى الاقتصاد، بالنسبة للدارن كجود

ىذا ابؼخاطر يؤثر على الربحية الي  يأمل في برقيقها من عمليات الارتماف كيعرضو بشكل بؿتمل لصعوبات كبنًة إذا 
. كينشأ بـطر الارتماف من حقيقة (Kharoubi & Thomas, 2016, p. 35) تبنٌ أف الطرؼ ابؼعاكس ينً قادر على السداد

زاماتها التعاقدية. على أبسط مستول يتضمن أف الأطراؼ ابؼعاكسة قد تكوف ينً مستعدة أك ينً قادرة على الوفاء بالت
  (Jorion, 2003, p. 268)ذلك بـاطر التخلف على الأصل، مثل القرض أك السند أك أم عقد آلر.

أصوبؽا ىي احتماؿ أف لا تكوف ابؼؤسسة قادرنة على الوفاء بالتزاماتها، أك بؼواصلة بسويل مخاطر السيولة:  .3
.(Apostolik & Donohue, 2015, p. 24) الأكؿ نقص شديد في السيولة، الثانِ  :كبؼخاطر السيولة ثلبثة جوانب

احتياطي السلبمة الذم توفره بؿتاة الأصوؿ السارلة، كالثالث على تدبنً الأمواؿ بتكلتة عادية، كينتج عن ابغالة 
 (p. 200, 2007بضاد, )قاتلة.فلبس، أم أنها بـاطرة ابؼؤدية للئ الأكفُ اللبسيولة الشديدة

تعرؼ ابؼلبءة ابؼالية على أنها قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بالتزاماتها دكف أف يؤدم إفُ تعثرىا مخاطر الملاءة المالية:  .4
. كعليو بيكن (p. 368, 2011ع. ح. ىاشم, )أك إفلبسها، فابؼؤسسة تكوف ذات ملبءة عندما تتوؽ أصوبؽا كل التزاماتها 

ا اضطرت إفُ تسيل بصيع تعريف بـطر ابؼلبءة ابؼالية على أنو "عدـ قدرة ابؼؤسسة على سداد بصيع التزاماتها حتى إذ
أصوبؽا، كبودث ذلك عندما تنختض القيمة السوقية لأصوؿ ابؼؤسسة إفُ مستول أقل من القيمة السوقية لالتزاماتها." 
كيعتبر لطر ابؼلبءة ابؼالية بؿصلة بؼختلف ابؼخاطر ابؼالية الي  تتعرض بؽا ابؼؤسسة، بدا في ذلك ابؼخاطر الارتمانية الي  

ابؼؤسسة في اسرةداد أموابؽا، كبـاطر سعر التاردة الي  بذعل تكلتة مواردىا أكبر من عوارد ينجم عنها فشل 
 (p. 2009, 2006بريش, )."استخدامها، بالإضافة إفُ بـاطر سعر الصرؼ كالسيولة
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ىو ابؼخطر الناتج عن ابلتاض القيمة الشرارية للنقود، أم تدىور مخاطر التضخم )مخاطر القدرة الشرائية(:  .5
ينشأ التضخم عندما ترتتع . (p. 79, 2011عطا الله )قيمة النقود من حيث ما بيكن ابغصوؿ عليو من سلع كلدمات 

البارعنٌ كما ، ابؼستهلكنٌ، التجار، لعدد كبنً من الأسباب، على سبيل ابؼثاؿ بيكن أف بىتلف الوكلبءالأسعار كبودث 
إفُ ذلك فيما يتعلق بقيمة ابؼنتجات كابػدمات الي  يسعوف لشرارها )أك بيعها( بفا يؤدم إفُ زيادة الأسعار. علبكة 

الية مشكلبت تكييف بيكن أف تسهم أيضا في على ذلك بيكن أف يسبب انتصاؿ الأصوؿ ابغقيقية كالأسواؽ ابؼ
برتيز التضخم. في ىذا السياؽ بهب التمييز بنٌ التضخم ابؼافِ )ابؼعبر عنو في بمو الأسعار الابظية( كالتضخم ابغقيقي 

)أم يعبر عنو  االقارم على القيمة ابغقيقية لنمو الأسعار. إذا فَ يكن ىناؾ تضخم بيكن أف يكوف التختيض ثابت
( لأنو بيكن أف يترةض أف أسعار ابؼستقبل الات فاردة ثابتة بدلا من تغنً الزمن كالذم بيكن أف يكوف عشواريبدعد

ىا ابغافِ. في ىذه ابغالة سيعكس التختيض فقط القيمة الزمنية للؤمواؿ كليس التغنًات ابؼتوقعة استال على مستو 
  (Tapiero, 2004, p. 14))كينً مؤكدة( في الأسعار.

تتمثل في ابؼخاطر ابؼتعلقة بالتوقف ابعزري أك الكلي بشكل مؤقت أك دارم لكل أك  مخاطر التوقف عن النشاط:. 6
 جزء من أنشطة ابؼؤسسة، بسبب عجزىا عن تامنٌ دكرة أنشطتها ابعارية. 

تتمثل في ابؼخاطر ابؼرتبطة بتدىور شركط الاستغلبؿ أك التسينً النابذة عن ألطار  مخاطر الخطأ في الاستثمار:. 7
 .ار، بفا يؤثر كبؼدة طويلة من الزمن على القدرة ابؼالية للمؤسسةفي الاستثم

كىي ابؼخاطر الي  تتعلق بعدـ ثبات كل أك جزء من طاقم ابؼسابننٌ بابؼؤسسة نتيجة  مخاطر فقدان المساىمين:. 8
  (p. 417, 8108بوهالي, ) .بػلبفات حوؿ إدارة ابؼؤسسة، عدـ الرضا على الأرباح أك أداء ابؼؤسسة عموما

 تقييم المخاطر المالية طرق الفرع الثالث: 
تقييم ابؼخاطر ابؼالية يساىم في برديد مستول ابؼخاطر ابؼالية ابػاصة بابؼؤسسة عن طريق برليل كل بـاطر ابؼالية 

فحص مدل اتساؽ ابؼؤسسة في برقيق من للبؿ الي  تتعرض بؽا لتحديد احتمالية حدكث ىذه ابؼخاطر كتداعياتها، 
نًات سلبية على تدفقها النقدم، كقدرتها على مواجهة الأرباح ك برقيق ىامش أماف يساعدىا في استيعاب أم تأث

كسيتم برديد الطرؽ الشارعة الي  بيكن بها قياس  نشاطها.رار سنًكرة تمالتزاماتها ابؼتنوعة، بالإضافة إفُ ضماف اس
 .ابؼخاطر ابؼالية في ابؼؤسسات الاقتصادية

قياس ابؼخاطر ابؼالية الي  تتعرض بؽا ابؼؤسسة بيكن : الإحصائية الأساليبتقييم المخاطر المالية باستخدام .1
بشكل كمي باستخداـ بؾموعة طرؽ كأساليب. كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح أىم الأساليب الإحصارية ابؼستخدمة بصتة 

  عامة في قياس ابؼخاطر ابؼالية.
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 : الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية(03)الجدول رقم 
 مفهومو المؤشر
أحيانا بدجاؿ التغنً، يعرؼ بأنو الترؽ بنٌ أعلى قيمة كأقل قيمة من بؾموعة البيانات ينً ابؼبوبة،  يسمى المدى

 أقل قيمة -المدى المطلق = أكبر قيمة               كبوسب كالتافِ:
 التوزيعات الاحتمالية

 
بفا يساعد متخذ تستخدـ التوزيعات الاحتمالية في ابؼقارنة بنٌ مستويات ابؼخاطر لعدد من الأصوؿ 

القرار على التيار الأصل ابؼناسب كالذم يكوف ذك مستول لطر أدنى، فكلما كاف التوزيع الاحتمافِ 
 أكثر اتساعا بكو الطرفنٌ، كاف ذلك مؤشرا على ارتتاع مستول ابػطر للؤصل.

ا من تقدير درجة تشتت بتضل يعتبر أكثر ابؼقاييس الإحصارية استخداما كمؤشر للمخاطر، حيث بيكنن الانحراف المعياري
القيمة ابؼتوقعة للؤصل. ككما يعبر الابكراؼ ابؼعيارم عن درجة الالتلبؼ في التدفق النقدم المحتمل 

𝛅:  حدكثو عن التدفق النقدم ابؼتوقع للمخطر. كبيكن حسابو كالآتي   𝛅         
²𝜹     ك  [       ]   

  معامل الاختلاف
 

ابؼشاكل في استخداـ الابكراؼ ابؼعيارم كمقياس للمخاطر )حيث بيكن أف بيكن أف تاهر بعض 
يتساكل الابكراؼ ابؼعيارم لأصلنٌ مالينٌ، كبالتافِ تتساكل ابػطورة مع أف النسبة ابؼئوية لابكراؼ العوارد 
لأحدىم أكبر من الآلر(، كبيكن بذنب ىذه ابؼشكلة لو استخدمنا معامل الالتلبؼ كمقياس للمخاطر 

= Cv             لا من الابكراؼ ابؼعيارم. كيتم حسابو كفقا للعلبقة الآتية:بد
   

     
 

   .: الوسط ابغسابيE(Rx): متوسط عارد الورقة ابؼافِ؛  ؛ (i)عارد الأصل  :Ri ؛: التباين) مربع الابكراؼ ابؼعيارم(²δحيث:  
 بالاعتماد على:  ة: من إعداد الباحثالمصدر

- Bradford, J & Miller, T. (2017). Fundamental of investments :Valuation and Management. (8 ed). United State 

of America: McGraw-Hill Companies Inc. p. 399. 
 .41 .ص .دار ابؼسنًة للنشر كالتوزيع :الأردف .(ed 1). الأسواق المالية والنقدية(. 2000خ. )كىيب،  -
 .75 ص. .دار ابعامعة للنشر :العراؽ .علم الإحصاء (.2014، ع. ت. )كرش  -
 .260  .ص .الدار ابعامعية للطبع كالنشر كالتوزيع :مصر .الإدارة المالية والتمويل (.2001ـ. ص. ) ابغناكم، -

كثرىا أابؼالية ك : كتعد أىم مقاييس الكمية لتقييم ابؼخاطر أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية. 2
استخداما، لتوفنًىا بؾموعة نسب كمؤشرات ابؼالية كعلى رأسها النسب ابؼالية بأنواعها ابؼتعددة الي  تسمح بقياس 
ابؼخاطر ابؼالية في بؾالات الربحية، الاستدانة، السيولة كما إفُ ذلك. كمن أىم النسب أك ابؼؤشرات الي  بيكن 

 :(p. 79, 2007اقص, حنتي & قري) مصنف حسب ابؼهاـ ابؼراد تقييمها نذكر يةتقييم ابؼخاطر ابؼالاستخدامها في 
 )؛نسب تقيس درجة ابؼديونية )الرفع كالتغطية 
 )؛نسب تقيس القدرة على أداء الالتزامات قصنً الأجل )نسب السيولة 
 )؛نسب تقيس الكتاءة في إدارة الأصوؿ )نسب النشاط كالدكراف 
 ؛نسب تقيس حق ابؼلكية إفُ إبصافِ الديوف 
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  ؛ابؼافِنسب التمويل طويل الأجل في ابؽيكل 
 نسب تقيس الربحية كالعارد.  

كبردد قدرة ابؼؤسسة على سداد التزاماتها قصنًة الأجل، فهي معيار لتحديد التوازف ابؼافِ قصنً  نسب السيولة:. 1.2
ابؼنطق التافِ: التحقق من كجود ما يكتي من الأصوؿ القصنًة الأمد لضماف سداد الديوف القصنًة  من للبؿ جلالأ

 .الأمد )في حالة عدـ كجود ذلك، يتم الإشارة إفُ عدـ السيولة(، كجدكؿ ابؼوافِ يوضح أىم نسب السيولة
 : نسب السيولة(04)الجدول رقم 

 تفسير النسبة )التساؤل( طريقة الحساب النسبة
ىل لدينا ما يكتي من الأصوؿ ابؼتداكلة )بدا في ذلك ابؼخزكف(  الأصوؿ ابؼتداكلة / ابػصوـ ابؼتداكلة السيولة العامة

 لسداد الديوف القصنًة الأجل؟
ابؼخزكف( /  –)الأصوؿ ابؼتداكلة  السيولة السريعة

 ابػصوـ ابؼتداكلة
ابؼخزكف( ىل لدينا ما يكتي من الأصوؿ ابؼتداكلة )باستثناء 

 لسداد الديوف القصنًة الأجل؟
ىل لدينا ما يكتي من السيولة لسداد الديوف ابؼالية القصنًة  القيم ابعاىزة / الأصوؿ ابؼتداكلة السيولة الجاىزة

 الأجل؟
Source :  Thibierge, C. (2016). Analyse financière. (6 ed). France: Vuibert. P. 60. 

ىي مؤشرات توضح الوقت اللبزـ بؼؤسسة ما لسداد مستحقاتها، استلبـ مدفوعاتها، كبذديد  نسب النشاط:. 2.2 
اتها ابؼالية كالتشغيلية، ككيتية التتاعل مع بـزكنها، تيستخدـ ىذه ابؼعدلات للحكم على مدل كتاءة إدارة ابؼؤسسة لعملي

 .ابؼوردين كإدارة ابؼخزكف، كيتم برديد ىذه النسب كفق ابعدكؿ ابؼوافِ، العملبء
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 : نسب النشاط(05)الجدول رقم 
 التفسير طريقة الحساب المعدل الدوران

مجموع 
 الأصول

 بقاعة ابؼؤسسة في استغلبؿ الأمثل لأصوبؽا.معرفة مدل  ابؼبيعات السنوية الصافية/بؾموع الأصوؿ

الأصول 
 المتداول

ككتاءة ابؼؤسسة في للق كتكوين ابؼبيعات  جدكليعبر عن مدل  رقم الأعماؿ/الأصوؿ ابؼتداكلة
 انطلبقا من استغلبؿ التعاؿ لأصوؿ ابؼتداكلة. 

مدل فعالية استثمار الاصوؿ الثابتة بشكل يسمح بتحديد  ابؼبيعات السنوية الصافية/الأصوؿ الثابتة الأصول الثابتة
 يسمح توليد أقصى حد من ابؼبيعات.

 متوسط ابؼخزكف/تكلتة شراء ابؼخزكف المخزون
 

تعني عدد ابؼرات الي  بهب فيها بذديد ابؼخزكف ابؼؤسسة السنة.، 
 فكلما زادت دكرة ابؼخزكف، كاف مستول نشاط ابؼؤسسة أفضل.

 يعبر عن قدرة ابؼؤسسة على سداد التزاماتها ابذاه ابؼوردين. الدفع(/ ابؼشرةيات)ابؼوردكف + أكراؽ  الموردون
 يوضح السياسة الارتمانية ابؼتبعة من طرؼ ابؼؤسسة. رقم الأعماؿ/ )العملبء + أكراؽ الدفع( الزبائن

مستحقاتهم، فهي عدد الأياـ ابؼتوسطة ابؼطلوبة للعملبء لسداد  / معدؿ دكراف الزبارن360 فترة التحصيل
 تقيس فعالية السياسة الارتمانية ابػاصة بابؼؤسسة.

. أم معرفة ابؼدة ابؼتوسطة للبرتماف الذم برصل عليها ابؼؤسسة / معدؿ دكراف ابؼوردكف360 فترة الدفع
ابؼدة ابؼتوسطة الي  تستغرقها ابؼؤسسة لسداد مستحقاتها 

 للموردين. 
  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر:

-Boubakri, N, Gadhoum, Y, Chkir, I & Kooli, M. (2005). Les principes de la finance d'entreprise. France: Gaetan 

Morin. P. 193-195. 

-Grandguilot, B & Grandguilot, F. (2007). Analyse financier: les outils de l'entreprise. France: Edition Ellipse. P. 137. 

-Thibierge, C. (2016). Analyse financière. (6 ed). France: Vuibert. pp. 63. 64.   
 .99. 98. مصر: دار التكر ابعامعي. ص ص. التمويل والإدارة المالية للمؤسسات(. 2008اندراكس, ع. ك. )-
  .51(. ابعزارر: ديواف ابؼطبوعات ابعامعية. ص. ed 2) .التسيير المالي(. 2012لسلوس, ـ. )-

فنسب تقيس مدل مسابنة مصادر التمويل )ديوف، حقوؽ ابؼلكية( في بسويل ابؼؤسسة،  نسب الهيكل المالي: .3.2
ابؽيكل تيستخدـ لدراسة موارده بؼؤسسة ما، كاستخداماتها كرأبظابؽا كأنواع بسويلها )على سبيل ابؼثاؿ نسبة الأمواؿ طويلة 

 كتتمثل ىذه النسب أساسا كما موضحة في ابعدكؿ التافِ.الأجل مقارنة بالأمواؿ قصنًة الأجل(. 
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 : نسب الهيكل المالي(06)الجدول رقم 
 التفسير طريقة الحساب النسبة

مدل اعتماد ابؼؤسسة في تشكيلة ىيكلها ابؼافِ على  تشنً افُ  إبصافِ الديوف / إبصافِ الأصوؿ المديونية
 .الاستدانة

 .تقيس قدرة ابؼؤسسة على مواجهة التزاماتها في ابؼدل البعيد بؾموع الأصوؿ رأس ماؿ العامل /  الملاءة المالية
القدرة على 

 السداد
بؾموع الديوف /   قدرة التمويل 

 الذاتي
كم تستغرؽ ابؼؤسسة من كقت حتى تستطيع تسديد ديونها ابؼالية 
بالاعتماد فقط على قدرتها على التمويل الذاتي؟ تشنً لعدد السنوات 
اللبزمة لتسديد ابؼؤسسة لديونها اعتمادا على قدرتها الذاتية فقط، 

 سنوات. 4حيث بهب أف لا تتعدل 
لالية الاستق

 المالية
بذيب ىذه النسبة على السؤاؿ: أفَ تبالغ ابؼؤسسة في اللجوء إفُ  بؾموع الديوف / الأمواؿ ابػاصة

الاقرةاض، تاهر مدل اعتماد ابؼؤسسة في بسويلها العاـ على الأمواؿ 
 ابػاصة أم مواردىا الذاتية كعلى أمواؿ الغنً.

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر:
- Meunier-Rocher, B ( .8115 .) Le diagnostic financier. (2 ed). France: Edition D'Organisation. P. 176. 

-Grandguilot, B & Grandguilot, F.(2007). Analyse financier :outils de l'entreprise. France: Edition Ellipse. P. 136. 

-Thibierge, C. (2016). Analyse financière. (6 ed). France: Vuibert. P. 59 

يعتمد ىذا ابؼقياس على برليل ابؼردكدية ابؼالية   المردودية المالية والمردودية الاقتصادية:التغيرات في   تحليل .3
، الاقتصاديةكابؼردكدية   من للبؿ استخداـ  متغنًات أثر الرافعة ابؼالية الذم يسمح بإبهاد علبقة بنٌ ابؼردكدية ابؼالية

 كبيكن كتابة علبقة ابؼردكدية ابؼالية من للبؿ ابغالتنٌ.

  :(p. 499, 2011بن ساسي & قريشي, ) يكوف التغنً في ابؼردكدية ابؼالية بالشكل التافِ: حالة المؤسسة غير مستدينة. 1.3

ΔRf = ΔRe (1-IS) 

الاقتصادية بعد  كمن للبؿ العلبقة السابقة نستنتج أف التغنً في ابؼردكدية ابؼالية يتعلق فقط بالتغنً في ابؼردكدية
عدـ استدانة ابؼؤسسة أم أف  . كىذا ما يعني أيضا عدـ كجود ابؼخطر ابؼافِ في حالة)الضريبة )أم ابؼخطر التشغيلي

 .ابؼخطر ابؼافِ يتعلق باستدانة ابؼؤسسة

 بن ساسي &) ابؼعادلة التاليةكفق تكوف علبقة التغنً في ابؼردكدية ابؼالية في حالة مؤسسة مستدينة حالة المؤسسة مستدينة:  .2.3

 :(pp. 499, 500, 2011قريشي, 

ΔRf = ΔRe (1-IS) + ΔRe 
 

  
(1-IS) 

ابؼخطر التشغيلي )التغنً في ابؼردكدية ابؼالية حالة  :ΔRe (1-IS): التغنً الإبصافِ للمردكدية ابؼالية؛  ΔRfحيث: 
 ΔReمؤسسة ينً مستدينة(؛ 

 

  
(1-IS) :ِابؼخطر ابؼاف. 
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عامة تنطبق على ابؼؤسسات ابؼستدينة كينً ابؼستدينة على حد سواء. عندما بيكن القوؿ إف ىناؾ قاعدة  
تلجأ ابؼؤسسة ابؼستدينة إفُ الاستدانة بشكل زارد بيكن أف يتحقق بـاطر مالية تؤثر سلبا على أدارها الاقتصادم، 

تاهر عادة عندما تنختض  كبالتافِ على أدارها ابؼافِ. بينما في حالة ابؼؤسسة ينً ابؼستدينة فإف بـاطر الاستغلبؿ
 مردكديتها الاقتصادية بفا يؤدم في النهاية إفُ تدىور أدارها ابؼافِ )تدىور مردكديتها ابؼالية(.

بيكن تقييم ابؼخطر ابؼافِ من للبؿ حساب تشتت ابؼردكدية ابؼالية التقييم من خلال تشتت المردودية المالية: . 4
 :(p. 501, 2011, بن ساسي & قريشي) لبؿ العلبقة التاليةباستعماؿ الابكراؼ ابؼعيارم، كىذا من ل

               = Rf معادلة ابؼردكدية ابؼالية
 

  
       

 + ӘRf = ӘRe (1 كبإدلاؿ الابكراؼ ابؼعيارم على طرفي ابؼعادلة بقد:
 

  
)(1-IS) – i 

 

  
(1 – IS) 

 ӘRf = ӘRe (1 – IS) + ӘRe كعليو بيكن كتابة ىذه ابؼعادلة بالشكل
 

  
 (1 – IS) 

 ابؼخطر التشغيلي معبر عنو بالتشتت؛ : ӘRe (1 – IS)التشتت الإبصافِ للمردكدية ابؼالية؛  :RfӘ: حيث 

ӘRe
 

  
 (1 – IS) :.ابؼخطر ابؼافِ معبر عنو بالتشتت 

بيكن استخداـ الابكراؼ ابؼعيارم لقياس مدل تشتت ابؼردكدية ابؼالية بؼؤسسة ما، إذا كاف الابكراؼ ابؼعيارم   
في  اكبيكن أف ييعتبر تشتتا كبنً  .فهذا يشنً إفُ أف ىناؾ تقلبات كبنًة في الأداء ابؼافِ للمؤسسة على مر الزمن اكبنً 

 .ابؼردكدية ابؼالية مؤشرا على كجود بـاطر مالية أعلى

 المطلب الثالث: العلاقة بين الهيكل المالي والمخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية
ابؼالية أحد العوامل الرريسية الي  تؤثر على شكل كىيكل التمويل دالل ابؼؤسسات، ىذا الأثر تعتبر سياسة 

أصبح كاضحا من للبؿ ظهور النارية التقليدية في بدايات ابػمسينات من القرف ابؼاضي، كفقنا بؽذه النارية بييكن 
لمؤسسة، كفَ يتم برديد كمية بؿددة للبقرةاض استخداـ الاقرةاض )الرفع ابؼافِ( بشكل معقوؿ لزيادة القيمة السوقية ل

الذم ييعتبر معقولا، بل ديعًيىت ابؼؤسسات إفُ مراعاة توازف ما بنٌ بـاطر زيادة الديوف من جهة، كالاستتادة من 
طر ابؼافِ كالتمويلي يزيد بشكل تصاعدم عندما تزيد خنارا لأف ابؼ افواردىا من جهة ألرل. ييعتىبرى ىذا أمرا ضركري

حدد كفقا بؽذه الناريةال
ي
، 1952ليانِ اقرةاحنٌ مهمنٌ في عاـ يبعد ذلك، قدـ ميلر كمود .ديوف عن ابغد العقلبنِ ابؼ

ىذه النارية أشارت إفُ أف ابؼؤسسات ابؼتشابهة في بصيع  ،حيث كضعوا أسسا بعميع البحوث ابؼتعلقة بطرؽ التمويل
كبالتافِ لن يؤثر الرفع ابؼافِ على  .كوف بؽا نتس القيمة السوقيةجوانب أنشطتها، كالي  بزتلف في ىياكل بسويلها، ست

 .القيمة السوقية بؽذه ابؼؤسسات. بدعنى آلر يبنٌ أف القرارات ابؼتعلقة بالتمويل كأساليبو لن تؤثر على القيمة السوقية
تم تلخيصها إفُ أف القيمة السوقية  ،1963تم تعديل ىذه النارية كبرريرىا من قيود الضرارب في عاـ  مع مركر الوقت

للمؤسسة ابؼقرةضة تتتوؽ على نانًتها الي  تعتمد على مصادر بسويل من ابؼلكية. على ىذا الأساس يياهر الرفع ابؼافِ 
في السنوات اللبحقة قدمت ناريات ألرل مثل نارية مايرز  .كاستخداـ الديوف تأثنًا إبهابيا على القيمة السوقية
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كأشارت ىذه الناريات إفُ أف الرفع ابؼافِ كاستخداـ الديوف بيكن أف يكونا متيدين  ،ار مصادر التمويللتسلسل التي
 (pp. 287, 288, 2013ج. ح. النجار, )بشرط ابؼوازنة بنٌ ابؼزايا كالتكاليف عند ابزاذ القرارات ابؼتعلقة بالتمويل.

كتزيد أبنيتو  ،الاسرةاتيجية الرريسية للمؤسسات الاقتصاديةبفا لاشك فيو يعتبر قرار التمويل من بنٌ القرارات 
بشكل كبنً في ظل التغنًات السريعة الي  تشهدىا العوبؼة كمنامة التجارة العابؼية. كفي ضوء انتتاح الأسواؽ العابؼية 

وسيع نطاؽ على ابؼنتجات كالسلع بالإضافة إفُ التنافسية الشديدة بنٌ ابؼؤسسات المحلية، يصبح من الضركرم ت
كمن أجل مواجهة ىذه التحديات ينبغي أف تعتمد  .الأعماؿ كالاستثمارات بهدؼ ابغتاظ على مكانتها الاقتصادية

ىذه ابؼؤسسات على زيادة الاستثمارات كابؼشركعات الاستثمارية. كيتعنٌ عليها أيضا البحث عن مصادر بسويل متنوعة 
, & العوف, )كمستدامة.   (p. 47, 2008شلبش, البقوـ

كبطبيعة ابغاؿ تشنً ابؼخاطر ابؼالية إفُ تلك ابؼخاطر الإضافية الي  يتحملها أصحاب الأسهم العادية في ابؼؤسسة 
ة. ىذه ابؼخاطر تشمل نتيجة اعتماد الإدارة على القركض طويلة الأجل كالأسهم ابؼمتازة في ىيكل بسويل ابؼؤسس

التكاليف الثابتة مثل التاردة على القركض كاحتمالية عدـ القدرة على سداد رأس ابؼاؿ ابؼستداف في الأكقات ابؼناسبة أك 
ابؼتهوـ ك  .ركبالتافِ يزيد الاعتماد الكبنً على القركض في ىيكل التمويل ابؼافِ من مستول ابؼخاط ،التاردة أك كلببنا
ابؼخاطر ابؼالية ليست بؿصورة في الاقرةاض نتسو، بل تتعلق أيضا بالتوقعات حياؿ ابلتاض مستول الأساسي ىو أف 

الأرباح ابؼتوقعة دكف مستول التاردة ابؼدفوعة على تلك القركض. كىذا يعني أف الإدارة ابؼالية بيكن أف تتعرض بػسارر 
الإدارة ابزاذ قرارات بسويلية حكيمة تساىم في تقليل ىذه يتعنٌ على ف ،نتيجة ىذا التباين بنٌ الأرباح كتكلتة الاقرةاض

 (pp. 749, 750, 2012شخاتره, ).ابؼخاطر كبرقيق التوازف بنٌ برقيق العارد على الاستثمار كالتقليل من ابؼخاطرة ابؼالية
بالاعتماد على  ،ابؼنطلق ترتبط ابؼخاطر ابؼالية بشكل أساسي بقرارات التمويل كابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة اكمن ىذ

 ،الديوف بشكل كبنً تزيد ابؼخاطر ابؼالية للمؤسسة بسبب زيادة احتماؿ عدـ القدرة على لدمة الديوف في ابؼستقبل
لذلك براكؿ  .كلكن في نتس الوقت بيكن أف يؤدم الرفع ابؼافِ إفُ زيادة الربحية إذا تم استخداـ الأمواؿ بشكل فعاؿ

استخداـ الديوف كاستخداـ حقوؽ ابؼلكية لتحقيق ابؽدفنٌ الرريسينٌ: برقيق أقصى ابؼؤسسات الوصوؿ إفُ توازف بنٌ 
وارمة بنٌ ابؼىذا يتطلب ابزاذ قرارات مالية حكيمة فيما يتعلق بهذا بابؼزيج، ك  ،قيمة للمسابننٌ كتقليل تكلتة الأمواؿ

 (p. 147, 2015بظحاف, ).ة كالنمو ابؼستداـابؼديونية كحقوؽ ابؼلكية كابزاذ ابػيارات الصاربة لتحقيق الاستدامة ابؼالي
العلبقة بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ابؼالية تكمن في أف تكوين ابؽيكل ابؼافِ بيكن أف يزيد من ابؼخاطر ابؼالية ف

ذلك بودث نتيجة للبلتزامات كالتكاليف ابؼرتبطة بخدمة الديوف كدفع  ،الي  تواجو ابؼؤسسة كمسابنيها إفُ بـاطر العمل
التوارد على ابؼبالغ ابؼستدانة. تصبح ىذه ابؼخاطر كاضحة بشكل لاص عندما لا تتمكن ابؼؤسسة من برقيق أرباح  

عاردات الاستثمار  بيكن أف يؤدم ىذا الوضع إفُ ابلتاض ػا،كافية لتغطية تكاليف الدين كابؼخاطر ابؼالية ابؼرتبطة به
كتأثنً سلبي على بظعة ابؼؤسسة كابغد من قدرتها على الاقرةاض كزيادة احتماؿ التدلل من قبل الدارننٌ كتعريض 

 .خطر الإفلبسابؼؤسسة بؼ
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فحسن التعامل مع متهوـ ابؽيكل ابؼافِ كبرقيق التوافق بنٌ العارد ابؼتوقع كابؼخاطر ىو أمر حاسم 
ابؼؤسسة الأمواؿ ابؼقرةضة بتعالية كبرقق عوارد أعلى من تكلتة الاقرةاض، فإنها تزيد من  للمؤسسات. عندما تستثمر

مع ذلك إذا فشلت ابؼؤسسة في استثمار تلك الأمواؿ ابؼقرةضة ك  .القيمة بؼسابنيها كتزيد من العارد على حقوؽ ابؼلكية
كلسارر قد تؤثر سلبا على استدامتها كنتارج بشكل فعاؿ كفَ برقق العوارد ابؼتوقعة، فإنها ستواجو مشاكل مالية 

أم ستتعرض بؼخاطر  .في ىذه ابغالة قد تكوف مضطرة للنار في تقليل الرفع ابؼافِ للحد من ابؼخاطر ابؼالية ،أعمابؽا
. (p. 750, 2018ابؼعايطة, ; p. 21, 2018الزاكم, ) مالية كلسارر مستقبلية لتنعكس بشكل سلبي على نتارج الأعماؿ

بشكل عاـ بهب على ابؼؤسسات تقييم كمراقبة أداء استثماراتها ككيتية استخدامها للديوف بدقة للتأكد من برقيق 
 .العارد ابؼتوقع كالتوافق مع بـاطرىا ابؼالية بشكل فعاؿ

بيكن القوؿ أف ىيكل ابؼافِ كبالتحديد استخداـ الرافعة ابؼالية، يؤثر في جوانب مالية بـتلتة في ابؼؤسسة. كفقا  
على سبيل ابؼثاؿ عندما تزيد نسبة الديوف ، لبعض الآراء يزيد ىيكل ابؼافِ من ابؼخاطر الي  تتحملها ابؼؤسسة بشكل عاـ

بالإضافة إفُ ذلك بيكن أف تؤدم زيادة  ،عاـ كتتأثر العاردات بالزيادة أيضا في ابؽيكل ابؼافِ تزداد أيضا ابؼخاطر بشكل
من ناحية ألرل يرل آلركف  .الديوف إفُ تقليل التمويل الذاتي، كبالتافِ توزيع صافي الأرباح على عدد أقل من ابؼسابننٌ

  (p. 164, 2012شقنًم & آلركف, ).ل ابؼافِأف استخداـ الرافعة ابؼالية ىو أداة لقياس ابؼخاطر ابؼالية الي  تنتج عن ىيك
استنادا بؼا سبق بقد  أف ابؼؤسسات تلجأ إفُ البحث عن مصادر بسويل جديدة في حالة عدـ كتاية مصادرىا 
الذاتية لتلبية احتياجاتها ابؼالية أك عندما تتطلع إفُ توسيع نشاطاتها كبرقيق بمو إضافي بهدؼ الرفع من ربحيتها. كبؽذا 

من لليط أمواؿ ابؼديونية كل التمويل ابؼافِ للمؤسسة عبارة عن مزيج من مصادر بسويل بـتلتة، أم السبب يكوف ىي
فإذا اعتمدت ابؼؤسسة بشكل كبنً على الديوف في ىيكلها ابؼافِ، فإف ىذا طويلة ك/أك قصنًة الأجل كأمواؿ ابؼلكية. 

كىذا يعني أنها ستكوف معرضة للمخاطر ابؼالية )ابؼخاطر ينً ناامية بصتة  ،سيؤدم إفُ زيادة أثر الرفع ابؼافِ عليها
ابعدير بالذكر أف ىذه ابؼخاطر بيكن أف تهدد  ابؼعقوؿ كمنأكبر لاصة إذا زادت الديوف عن ابغد  عامة( بشكل

جة أكبر كاف كعلى عكس ذلك كلما كانت ابؼؤسسة تعتمد على التمويل بابؼلكية بدر  ،استدامة ابؼؤسسة كمستقبلها
لذلك بهب على كل مؤسسة ابزاذ قرار حكيم بشأف برديد  .أثر الرفع ابؼافِ منختض أم ابلتاض ابؼخاطر ابؼالية

ينبغي أف يكوف ىذا القرار مستندا إفُ برليل دقيق يألذ في الاعتبار أىداؼ ابؼؤسسة كاحتياجاتها  ،ابؽيكل ابؼافِ ابؼثلى
فِ ابؼستهدؼ التحديد الواضح للعناصر ابؼالية ابؼختلتة كنسبتها في ابؽيكل. يهدؼ بهب أف يتضمن ابؽيكل ابؼا ،ابؼالية

ىذا ابؽيكل إفُ برقيق توازف بنٌ تكلتة الأمواؿ كبرقيق أقصى عارد للمسابننٌ، كذلك دكف ابؼخاطر الزاردة في 
تاظ على استدامتها في الوقت ابؼستقبل. إف برقيق ىذا التوازف يتيح للمؤسسة الاستتادة من فوارد الرفع ابؼافِ كابغ

 كذلك دكف الإفراط في استخدامو كمع مراعاة ابؼخاطر الي  قد تنجر عنو. ،نتسو
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 عمليات ابؼويل ابؼستخدمة في مصادر تشغيل مبدأ على تقوـ ابؼافِ ابؽيكل فكرة كفي ىذا الإطار بيكن القوؿ أف
فقد ينجم عن ابؽيكل  ذلك، برقيق على القدرة ابؼؤسسة لدل أف بافرةاض تكلتتها، من أفضل عارد ابؼؤسسة لتحقيق

 ابؼافِ ابؼخاطر ابؼالية التالية:
  ابؼخاطر ابؼالية تنشأ نتيجة تقلبات في صافي الربح بعد الضريبة )ربح ابؼسابننٌ( بسبب التكلتة الثابتة بؼصادر

تواريخ استحقاقها. تزيد التمويل، كاحتماؿ عدـ القدرة على سداد أقساط القركض كالتوارد ابؼستحقة في 
ىذه ابؼخاطر في  تتمثلك  ،ابؼخاطر ابؼالية بشكل عاـ كلما زاد حجم الديوف في ىيكل بسويل ابؼوجودات

احتمالية ابلتاض مستول الأرباح ابؼتوقع برقيقها دكف مستول التاردة ابؼدفوعة على تلك الديوف، بفا يعرض 
 ابؼؤسسة بؼخاطر الإفلبس؛

  ؤدم إفُ ابلتاض العارد على حقوؽ ابؼسابننٌ عندما تكوف تكلتة الاقرةاض تكجود بـاطر مالية بيكن أف
على ابؼؤسسة برقيق أرباح كافية من استثمار الأمواؿ ابؼقرةضة لتبرير تكاليف  .أعلى من العارد على الاستثمار

 مالية؛الاقرةاض. إذا فشلت ابؼؤسسة في برقيق ىذا ابؽدؼ قد تواجو ضغوطا 
  إضافةن إفُ ذلك يؤدم الاعتماد على الاقرةاض في تشكيلة ابؽيكل ابؼافِ إفُ فرض قيود على ابؼؤسسة، كقد

يتسبب في تدلل ابؼقرضنٌ في إدارتها لضماف برصيل أموابؽم، بفا بيكن أف يؤدم إفُ فقداف ابؼؤسسة 
لتمويل سببا في تقليل التمويل الذاتي لاستقلبليتها. بيكن أف يكوف الاعتماد الكبنً على الديوف في ىيكل ا

 للمؤسسة، بفا يزيد من تبعيتها بؼصادر بسويل لارجية كقد يزيد من تكاليف الاقرةاض؛
  ابؼؤسسة تلزـ نتسها بتوفنً السيولة اللبزمة لسداد التكاليف الثابتة الي  تنشأ عن تشكيلة ابؽيكل ابؼافِ عند

ن تسديد التزاماتها ابؼالية، فإف ذلك بيكن أف ينعكس سلبا موعد الاستحقاؽ. كفي حالة تألر ابؼؤسسة ع
على بظعتها الارتمانية، حيث بيكن أف يصبح من الصعب عليها ابغصوؿ على قركض في ابؼستقبل، بفا يزيد 

  .من صعوبتها في توفنً التمويل اللبزـ لأنشطتها كاستثماراتها ابؼستقبلية
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 ثـالــــــث الثــــــالمبح

 المخاطر التشغيلية في المؤسسة الاقتصادية 
بدا في  أصبحت بيئة الأعماؿ ابغالية أكثر تعقيدا كتطورا، بفا بهعل ابؼؤسسات أكثر تعرضا بؼختلف ابؼخاطر

خاطر التشغيلية، كىي ليست بدخاطر جديدة على الإطلبؽ كقد كانت ابؼؤسسات مضطرة للتعامل منذ الأزؿ، ابؼذلك 
أم عمل أك نشاط يومي تقوـ بو ابؼؤسسة، فالعديد من ابؼؤسسات تتقد جزء كبنً من فهي جزء أساسي من 

بيكن اعتبار ابؼخاطر التشغيلية نوعا من ابؼخاطر الي  قد تعطل الأنشطة اليومية ها، ك الإيرادات بشكل منتام بسبب
لمؤسسة، كعليو فابؼخاطر التشغيلية العادية. كمن ناحية كبنًة ترتبط ابؼخاطر التشغيلية بشكل كثيق بالبنية ابؼوجودة ل

كللئحاطة بابؼخاطر التشغيلية في ابؼؤسسة  .ىي ابؼخاطر الي  تعتمد على كيتية بسويل ابؼؤسسة، ككيتية تشغيل أعمابؽا
 الاقتصادية قسنا ىذا ابؼبحث إؿ ابؼطالب الآتية:

 :الرفع التشغيلي؛ المطلب الأول 
 :غيلية؛متهوـ كقياس ابؼخاطر التش المطلب الثاني 
 :؛في ابؼؤسسة الاقتصادية ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر التشغيلية المطلب الثالث 

 المطلب الأول: الرفع التشغيلي
الرافعة تعني استخداـ التكاليف الثابتة في ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة نارا لأف التكاليف تال ثابتة، بيكن أف  

الربح أك ابػسارة للمؤسسة. بالتافِ تساعد الرافعة التشغيلية  تؤدم تغنًات صغنًة في الإيرادات إفُ تغينً ىارل في
المحللنٌ في فهم حالة ابؼؤسسة ابغالية كآفاقها ابؼستقبلي، فهي مقياس بؿاسبي يساعد المحلل في برليل علبقة عمليات 

ابؼؤسسة مع  ابؼؤسسة بإيراداتها، حيث تقدـ ىذه النسبة تتاصيل حوؿ مقدار زيادة الربح التشغيلي الذم ستحققو
 زيادة معينة في مبيعاتها.

 الفرع الأول: مفهوم الرفع التشغيلي
فهو  ،(Dudycz, 2022, p. 10) إفُ نسبة التكاليف الثابتة من تكلتة ابؼؤسسة الإبصاليةالرفع التشغيلي يشنً   

ياهر مدل استخداـ التكاليف الثابتة في عمليات مؤسسة معينة، بدعنى ألر استخداـ الأصوؿ بتكاليف ثابتة بهدؼ 
كاليف برقيق إيرادات تكتي لتغطية التكاليف الثابتة كالتكاليف ابؼتغنًة كزيادة الربحية. أم مقدار استخداـ ابؼؤسسة للت

  (Syaifullah, 2018, p. 56)الثابتة في العمليات التشغيلية.
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يعد الرفع التشغيلي كواحدة من أنواع الرافعة عندما تكوف لدل ابؼؤسسة تكاليف تشغيلية  :تعريف الرفع التشغيلي. 1 
ثابتة بهب برقيقها بغض النار عن حجم ابؼبيعات أك ظركؼ التداكؿ، ييعرىؼ الرفع التشغيلي على أنو قدرة ابؼؤسسة 

أرباحها قبل التوارد كالضرارب. ببساطة ىو على استخداـ التكاليف التشغيلية الثابتة لتوسيع التغنًات في ابؼبيعات على 
أف التأثنً التشغيلي ىو نسبة التغينً في أرباح ابؼؤسسة قبل أم نسبة التكلتة الثابتة إفُ الكلتة الإبصالية للمؤسسة. 

 (Chukwuma, Celestine, & Nkechinyere, 2023, p. 166)التوارد كالضرارب إفُ التغينً في حجم ابؼبيعات بالنسبة ابؼئوية.

في  "عبارة عن مدل أك نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخداـ التكاليف الثابتة الرفع التشغيلي ىو: 
 (p. 269, 2015ع. ا. عامر, )".العمليات
الرفع التشغيلي ىو قدرة ابؼؤسسة على زيادة تأثنً التغنًات في حجم ابؼبيعات على الأرباح قبل التوارد  
من للبؿ استخداـ التكاليف التشغيلية الثابتة. باستخداـ الرفع التشغيلي ييتوقع أف تؤدم التغنًات  (EBIT) كالضرارب

، بفا يؤدم أيضا إفُ زيادة في أرباح ابؼؤسسة. ييقاؿ أف الرفع التشغيلي بيكن أف  EBITفي ابؼبيعات إفُ تغينً أكبر في
كلكن إذا  ، يف تشغيلية كبنًة، فإف ذلك قد يقلل من الربحية ابؼتوقعةيؤثر على الربحية لأنو إذا كانت لدل ابؼؤسسة تكال

كانت الأرباح تتجاكز تكاليف التشغيل أك التكاليف الثابتة، فإف ذلك قد يزيد من الربحية. حتى زيادة طتيتة في 
رافعة تشغيلية صغنًة، ابؼبيعات بيكن أف تؤدم إفُ زيادة كبنًة في الأرباح. على ابعانب الآلر، إذا كانت لدل ابؼؤسسة 

 (Putra & Kadang, 2020, p. 97).فإف ذلك قد يؤدم إفُ تأثنً سلبي يتمثل في ابلتاض ابؼبيعات على الأرباح الصافية
الرفع التشغيلي يشنً إفُ ظاىرة تغينً معدؿ الربح بشكل أكبر من معدؿ تغينً إيرادات ابؼبيعات بسبب كجود 

ىناؾ  بدأ الرفع التشغيلي عندما تكوف ىناؾ تغنًات صغنًة في إنتاج كحجم ابؼبيعات ستكوفككفقا بؼالتكاليف الثابتة. 
عندما تنختض ف ،تغنًات كبنًة في الأرباح. نسبة التكلتة الثابتة بؼؤسسة ذات رافعة تشغيلية منختضة نسبيا منختضة

الإيرادات تنختض الأرباح ببطء أكبر مع الإيرادات. ابؼؤسسات ذات رفع التشغيلي العافِ لديها تكاليف ثابتة عالية، 
    (Tan, Zhang, & Zeng, 2023, p. 2)فُ تقلبات أرباح أكبر.كنتس درجة التغينً في الإيرادات ستؤدم إ

للمؤسسة للتغنً في مبيعاتها نتيجة لوجود تكاليف كأيضا الرفع التشغيلي "يعمل على قياس تأثر دلل التشغيلي 
تشغيلية ثابتة، فالرفع التشغيلي يعتبر سلبح ذك حدين، فزيادة مبيعات ابؼؤسسة بدقدار بسيط تعمل على زيادة الأرباح 

ة التشغيلية بشكل كبنً. كابلتاض ابؼبيعات بدقدار بسيط يؤدم إفُ ابلتاض كبنً في الأرباح التشغيلية، كذلك نتيج
)التكاليف الي  ترةتب على مزاكلة ابؼؤسسة لعملياتها  لاستخداـ كبنً ابؼؤسسة للتكاليف التشغيلية الثابتة

 (p. 27, 2012العمارنة & التهتمونِ, )ابؼعهودة(".
، استخلبصا بؼا سبق القوؿ الرفع التشغيلي ىو قدرة ابؼؤسسة على استخداـ نتقاتها الثابتة لتوليد عوارد أفضل 

تضخيم الأرباح عن طريق زيادة الاعتماد على التكاليف التشغيلية الثابتة على حساب التكاليف ابؼتغنًة.  أم
فابؼؤسسات ذات الرفع التشغيلي ابؼنختض تستتيد من فوارد تقليل التكاليف بسرعة عندما تنختض الطلب، بينما 
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التكاليف بسرعة بفا يؤدم إفُ ابلتاض الأرباح.  تكوف ابؼؤسسات ذات الرافع التشغيلي العافِ ينً قادرة على تقليل
 كبالتافِ يؤثر الرافع التشغيلي على العديد من جوانب أعماؿ كأنشطة ابؼؤسسة.

 ،تهوـ الرفع التشغيلي يتطلب بالضركرة الانتباه إفُ متهوـ عتبة ابؼردكديةبؼاـ بدللئ: )نقطة التعادل( عتبة المردودية. 2
ستخدـ برليل العتبة ابؼردكدية أك ما ييعرؼ أيضا برقم الأعماؿ ابغرج بواسطة ابؼؤسسات لتحديد ابؼستول الأدنى  حيث ي
من النشاط  الذم بهب برقيقو لتغطية بصيع التكاليف التشغيلية. كما ييستخدـ أيضا لتقدير الربحية عند مستويات 

 (p. 264, 2010حداد, )بح معدكما. عند برقيق ىذه النقطة يصبح الر فمبيعات بـتلتة 
كىذا  ،امكبعبارة ألرل نقطة بسثل التعادؿ ابؼستول الذم يصبح فيو النشاط الاقتصادم للمؤسسة متوازنا بسا

يعني أف إيرادات ابؼؤسسة الإبصالية تكوف متساكية بساما لتكاليتها التشغيلية الكلية. بدعنى آلر تصبح ابؼسابنة ابغدية 
مطر, )عند ىذا ابؼستول متساكية بساما للتكاليف الثابتة، كبالتافِ يصبح الربح التشغيلي في ىذه النقطة يساكم الصتر 

2003 ,p. 203). العمليات التالية  قكبيكن استخراج ابؼعادلة ابعبرية لعتبة ابؼردكدية كف( ,2016العلوم ,p. 109): 
RE = (Pv X Qv) – (CVu X Qv) – CF 

RE = Qv X (Pv - CVu) - CF 

 :أم، RE = 0 عند نقطة التعادؿ

Qv X (Pv – Cvu) – CF = 0 

Qv = 
  

      
 

: ابؼبيعات بالوحدات؛ Qv: سعر بيع الوحدة الواحدة؛ Pv: صافي الربح قبل التوارد كالضرارب؛ REحيث: 
CVu التكلتة ابؼتغنًة للوحدة الواحدة؛ :CFالتكاليف الثابتة :. 

 الفرع الثاني: درجة الرافع التشغيلي
بيكن تعريف درجة الرفع التشغيلي بأنها "النسبة ابؼئوية للتغينً في الدلل التشغيلي الناتج عن نسبة مئوية     

ابغناكم & سلطاف, )للتغينً في عدد الوحدات ابؼباعة، كيعرؼ الدلل التشغيلي ىنا بأنو الربح قبل التاردة كالضريبة" 

2001 ,p. 125). .كبيكن قياس درجة الرافعة    أم مدل حساسية الربح التشغيلي للتغنً ابغادث في ابؼبيعات
                                                                           كفق ابعدكؿ التافِ. التشغيلية
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                             : طرق قياس درجة الرفع التشغيلي(07)الجدول رقم  

 المعادلة الطريقة
درجة الرفع التشغيلي لمستويين 

 من المبيعات
بؼستوينٌ من بالنسبة ابؼئوية برسب ىنا درجة الرفع التشغيلي باستخداـ صيغة التغنً 

 كما يلي:  (EBIT)كالدلل التشغيلي  (Q)ابؼبيعات 
DOL= 

                          

                            
 
    

 
 

     

    
  

 

 

درجة الرفع التشغيلي عند 
 مستوى محدد من المبيعات

الهامش على التكلفة )مساىمة 
المتغيرة في تغطية التكاليف 

 الثابتة(

لنقطة التعادؿ ابػطية، أم باستخداـ ابؼتغنًات  ةبرسب درجة الرفع التشغيلي ىنا بالنسب
عند أية مستول من  (DOL)المحددة بتحليل التعادؿ، ثم تطوير ابؼعادلة السابقة بغساب 

 :كذلك كفق ابؼعادلة التالية ،Qابؼبيعات 
DOL = 

      

        
  

  

    
 

ابؽامش على  :TC: تكاليف التشغيل الثابتة؛ F: ىي التكلتة ابؼتغنًة للوحدة؛ Vحيث: 
 .التكلتة ابؼتغنًة أك ما يسمى بابؼسابنة الكلية

درجة الرفع التشغيلي انطلاقا من 
 عتبة المردودية 
 )نقطة التعادل(

إف رقم الأعماؿ في نقطة التعادؿ ينتج عنو ىامش على تكلتة ابؼتغنًة يغطي التكاليف 
الثابتة، كيكوف بذلك الربح التشغيلي يساكم الصتر، كبرسب درجة الرفع التشغيلي كما 

 يلي: 
DOL = 

 

    
 

 .عتبة ابؼردكدية: Seرقم الأعماؿ لارج الرسم؛ : S حيث: 
     من إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر:

 .403 .402. مصر: الدار ابعامعية للطباعة كالنشر كالتوزيع. ص.أساسيات التمويل والإدارة المالية(. 2004ر. ز. ) ،ع. ا & قرياقص ،ابغنتي-
 .202 .201.ص . الأردف: دار ابؼناىج للنشر كالتوزيع. صالماليةالإدارة (. 2007ـ. ع. إ. ) ،العامرم-

كنسبة التغنً في ربح العمليات قبل التوارد  (DOL) إذف بسثل درجة الرفع التشغيلي أك مقياس الرفع التشغيلي
 الرفع التشغيليالناتج عن تغينً في ابؼخرجات )ابؼبيعات( بنسبة كاحدة. كبدعنى آلر إذا كانت نتيجة درجة   كالضرارب
 .%20بيكن التنبؤ بزيادة أك ابلتاض الربح بنسبة  ،%10، فإنو عند زيادة أك ابلتاض ابؼبيعات بنسبة 2تساكم 

                                                           مزايا الرافعة التشغيليةالفرع الثالث:   
كتتوقف مزايا      التشغيلية نتيجة التغنً ابغادث في قيمة ابؼبيعات، إف الرفع التشغيلي تقيس مدل تأثر الأرباح    

كانت ابؼؤسسة بوضع      الرفع التشغيلي على طبيعة الأكضاع الاقتصادية للمؤسسة كللسوؽ الذم تعمل فيو، فإذا
لرفع التشغيلي فإف ارتتاع درجة ا     تنافسي جيد، كتعمل في سوؽ يسوده ازدىار اقتصادم يسمح للمؤسسة بالتوسع،

عنو زيادة كبنًة في مبيعاتها، بفا يساعد الإدارة في ابزاذ      ستكوف مؤشرا جيدا لأنو تغنً بسيط في ابؼبيعات بالزيادة سينتج
لو مضامنٌ بالإضافة إفُ أف متهوـ الرفع التشغيلي                  إفُ ابؼزيج التكاليتي الأمثل.     القرات في المجاؿ التشغيلي كفي الوصوؿ

تستطيع ابؼؤسسة الي  تتميز بدرجة الرفع التشغيلي مرتتع، كتواجو كسادا في      بسياسات تسعنً السلعة في ابؼؤسسة، فقد
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قليلب فتزيد من مبيعاتها بحسب مركنة الطلب بالنسبة للسعر كتستتيد من الزيادة الكبنًة في      مبيعاتها أف بزتض السعر
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       (p. 14, 2011طلبؿ, )النابذة عن زيادة ابؼبيعات.التشغيل      أرباح

                                                       الفرع الرابع: الرافعة الكلية    
، (DTL)الرافعة الكلية  أك (DCL) إف تاافر الرفع التشغيلي كالرفع ابؼافِ ينتج عنو ما يعرؼ بالرفع ابؼشرةؾ

كتقيس درجة الرفع ابؼشرةؾ درجة استجابة أك حساسية عارد السهم العادم لأم تغنً بودث في ابؼبيعات، أك أنو 
إمكانية استخداـ الكلتة الثابتة ) الكلتة التشغيلية كالكلتة ابؼالية( لتعايم أثر التغنًات الي  بيكن أف برصل في 

كبيكن برديد درجة الرافعة الكلية من للبؿ ابؼعادلة (EPS).  ابؼبيعات كالإيرادات في حصة السهم الواحد من الربح
 :(p. 315, 2012الراكم & بضيد, ) التالية

DFL = 
        

              
 DTL = DOL X DFL               أو          

تأثنًا مضاعتا على الإيرادات قبل التاردة كالضريبة كنتيجة للتغنً في حجم ابؼبيعات، يرةتب على الرفع التشغيلي 
كإذا أدللنا الرفع ابؼافِ في ىذه الصورة، فإف التغنًات في الإيرادات قبل التاردة كالضريبة يرةتب عليها تأثنًا مضاعتا 

الرفع ابؼافِ كالتشغيلي، فإف أم  كلب من  على إيرادات السهم، كىذا معناه لو استخدمت ابؼؤسسة جرعات كبنًة من
 (p. 197, 2010العلي, ).في إيراد السهم الواحد تغنً في حجم ابؼبيعات كلو كاف صغنًا جدا سيؤدم إفُ تقلبات كبنًة

كل من الرفع التشغيلي كالرفع ابؼافِ على مبدأ تعزيز الربحية من للبؿ استغلبؿ صتة الاستقرار في بعض يعتمد   
الأرباح بشكل أكبر نارا لثبات تؤدم إفُ زيادة زيادة ابؼبيعات بعد نقطة التعادؿ  ،النتقات. في حالة الرفع التشغيلي

. أما في حالة الرفع ابؼافِ، بيكن برسنٌ  التكاليف الثابتة الي  لا تتغنً مع زيادة ابؼبيعات أك عملية الإنتاج على العموـ
ستدانة في أنشطة ابؼؤسسة لتحقيق عوارد تتوؽ الربحية من للبؿ الاقرةاض بتكلتة منختضة نسبيا كاستثمار الأمواؿ ابؼ

عندما يتم دمج الرفع التشغيلي مع الرفع  .تكلتة الاقرةاض، بشرط أف تكوف ابؼؤسسة قادرة على برقيق ىذا ابؽدؼ
ج ابؼافِ بيكن أف تؤدم الزيادة في الأرباح النابصة قبل الضرارب إفُ زيادة أكبر في عارد السهم. لذا إذا تم استخداـ مزي

حتى بشكل بؿدكد، فإف ذلك سيؤدم إفُ تغينً ىاـ في عارد  كالرفع ابؼافِ )الرافعة الكلية( من الرفع التشغيلي
 (pp. 27, 28, 2012, العمارنة & التهتمونِ).الأسهم

 المخاطر التشغيلية ماىيةالمطلب الثاني: 
بؾموعة من ابؼخاطر الي  تؤثر على ابؼؤسسة، كتعد  فهي  ،مصطلح بومل معنى متنوعا يابؼخاطر التشغيلية ى 

 أحد أىم ابؼخاطر الي  تهدد ابؼؤسسة كتؤثر على مركزىا ابؼافِ.
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 التشغيليةلفرع الأول: مفهوم المخاطر ا
بشكل عاـ يشنً مصطلح "ابؼخاطر التشغيلية" إفُ احتماؿ كقوع ألطاء، أك احتياؿ، أك كجود فجوة في  

تزداد ىذه الالنًة في ابغالات الي   الإجراءات أك الأنامة. إنها كاحدة من أكثر ابؼخاطر انتشارا الي  تواجهها ابؼؤسسات،
تتواجد فيها بـاطر إضافية، مثل أثناء عمليات الاندماج أك الاستحواذ، أك في بيئات التداكؿ، أك في ابؼؤسسات ذات 

كثر شيوعا للمخاطر التشغيلية: لطر ابػسارة النابذة عن الأتعريف الك . (Horcher, 2005, p. 176)التوزيع ابعغرافي ابؼتعدد 
 (Chapelle, 2019, p. 23)من الأشخاص كالأنامة، أك من الأحداث ابػارجية.العمليات الداللية ينً الكافية أك التاشلة، أك 

بيكن أف حيث  .(Panjer, 2006, p. 3)كتشنً ابؼخاطر التشغيلية إفُ ابؼخاطر ابؼرتبطة بػالعمليات بؼؤسسة ما  
تؤدم إفُ لسارر مباشرة أك ينً مباشرة نابذة عن عدـ الكتاءة أك التشل القابل للتوجيو إفُ إجراءات أك أعواف أك 

خطر أساسا عن عدـ كجود رقابة داللية كافية في ابؼؤسسات أك عن ك أحداث لارجية. ينتج ىذا ابؼأنامة داللية أ
من للبؿ تعريف السابق بيكن القوؿ أف ابؼخاطر التشغيلية ىي ابؼخاطر ابؼرتبطة  .(Pradier, 2006, p. 46) سوء الإدارة

بالعمليات كالأنشطة الداللية بؼؤسسة ما تتمثل  في ابػسارة النابذة عن فشل العمليات الداللية بسبب عدـ كجود 
 .بة كإدارة فعالةرقا

ابؼخاطر التشغيلية ىي ابؼخاطر ابؼتعلقة بابػسارة الي  تنتج عن التغنًات ينً ابؼتوقعة في البيئة التنافسية، أك ف  
الابذاىات الي  تضر بالامتياز ك/أك الاقتصاديات التشغيلية للعمل. تشمل ىذه ابؼخاطر قضايا ابعبهة الأمامية مثل 

ة العملبء، تطوير ابؼنتجات، التسعنً كابؼبيعات، كىي في الأساس ابؼخاطر ابؼتمثلة في أف اسرةاتيجية الأعماؿ، إدار 
ابؼخاطر التشغيلية تتضمن احتماؿ كجود ألطاء في أم مرحلة  .الإيرادات لن تغطي التكاليف للبؿ فرةة زمنية معينة

يد كالوفاء. في أم مرحلة من مراحل معابعة من مراحل معاملبت ابؼؤسسة بدا في ذلك ابؼبيعات كالتسعنً كالوثارق كالتأك
ابؼعاملبت، تواجو ابؼؤسسة بـاطر بيكن أف تتسبب في لسارر مالية كلسارر عملبء كلسارر في السمعة. على سبيل 
ابؼثاؿ بيكن أف تؤدم لطأ في التسعنً إفُ تقليل الربحية، في حنٌ بيكن أف تتسبب مشكلة في الوفاء في إيقاؼ العملبء 

يوضح ىذا التعريف أف ابؼخاطر التشغيلية ىي ابؼخاطر الي  قد  .(Lam, 2014, pp. 241, 246)مل مع ابؼؤسسة عن التعا
تعرض ابؼؤسسة إفُ ابػسارر كتهدد ربحيتها نتيجة للتغنًات ينً ابؼتوقعة كالألطاء في عمليات كأنشطة ابؼؤسسة، كالي  

 .قد تشمل الاسرةاتيجية، العملبء، ابؼنتجات كابؼبيعات

تعرؼ على أنها: "حالة عدـ التأكد ابؼتعلقة بقيم معدؿ العارد على الأصوؿ كمعدؿ العارد ر التشغيلية ابؼخاط 
على حقوؽ ابؼلكية في حاؿ استخداـ ابؼنشأة للتمويل حقوؽ ابؼلكية فقط، كذلك بسبب عوامل منها ابؼنافسة، 

النعيمي & آلركف, )إضرابات العماؿ، حريق في ابؼصنع الازدىار كالكساد الاقتصادم ....... إفٍ  ،الالرةاعات ابعديدة

2008 ,p. 439) ." ىي تلك ابؼخاطر النابصة عن ارتتاع مصاريف التشغيل عن معدلاتها ابؼتوقعة، حيث يؤثر ذلك أم
، الطلب على ابؼنتجات، على صافي الدلل كقيمة ابؼشركع كابؼخاطر التشغيلية قد تكوف نابصة عن طبيعة القطاع

ابؼخاطر التشغيلية ىي ابؼخاطر كعليو  .(p. 164, 2007دريد كامل, )مستول الأسعار كالتكاليف" ، التكنولوجيالتطور 
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ابؼتمثلة في فقداف أرباح ابؼؤسسة، النابذة عن ابلتاض في الإيرادات الذم لا بيكن تعويضو بابلتاض في التكاليف 
(Garp, 2011, p. 658).  ابؼخاطر في لسارر على مستول  تتمثل ابؼخاطر التشغيلية حسب ىذه ابؼتاىيم السابقة

بسبب ارتتاع نتقاتها كتكاليتا عما ىو متوقع أك بؿدد بفا قد يؤثر بشكل سلبي على صافي الدلل  ،الإيرادات ابؼؤسسة
كتنشأ ىذه ابؼخاطر نتيجة بصلة من العوامل كالأحداث ينً ابؼتوقعة ابؼتنوعة مثل: ابؼنافسة، سياسات  .كقيمة ابؼؤسسة

 لى ابؼنتجات، ابؼبيعات كألنًا التقدـ التكنولوجي.التسعنً، طلب ع
، بسثل أثر التقلب في حجم الطلب كالعرض على الدلل قبل التواردابؼخاطر التشغيلية "أك بعبارة ألرل  

الضرارب جراء التقلب في السعر ككمية البيع، كيتم قياس ابؼخاطر التشغيلية بدعدؿ التغينً في الأرباح قبل التوارد 
كارتتاعها الشديد قد يؤدم إفُ الإفلبس نتيجة لعدـ قدرة منامة الأعماؿ على التشغيل الاقتصادم، أم أف  ،كالضريبة

فابؼخاطر التشغيلية تعبر عن ابؼخاطر . (p. 234, 2013الشواكرة, )ة" تتوؽ تكلتة التشغيل التعلية للئيرادات المحقق
الكلبسيكية في عافَ الأعماؿ، مثل عدـ اليقنٌ حياؿ الطلب على ابؼنتجات، أك السعر الذم بيكن أف يتم فرضو على 

عوامل مثل جودة اسرةاتيجية ابؼؤسسة تلك ابؼنتجات، أك تكلتة إنتاج كتوصيل ابؼنتجات. ابؼخاطر التشغيلية تتأثر ب
استنادا بؽذا التعريف ابؼخاطر  .(Crouhy, Galai, & Mark, 2014, pp. 36, 37)ك/أك بظعتها، بالإضافة إفُ عوامل ألرل 

ية للمؤسسة كالي  بيكن أف تؤثر التشغيلية ىي ابؼخاطر الي  تنشأ من تقلبات كحالات عدـ التأكد في العمليات التشغيل
سعر كحجم ابؼبيعات،  ،التقلب في: الطلب كالعرضعلى أرباحها التشغيلية بشكل مباشر. كتشمل ىذه ابؼخاطر 

 إفٍ.تكاليف العملية الانتاجية.....
النشاط الذم بسارسو  يقصد بابؼخاطر التشغيلية: "تذبذب ريح العمليات لأسباب تتعلق بطبيعة أك ظركؼ

، أم ما بودثو التقلب العشواري في رقم الأعماؿ من تأثنً سلبي على بـتلف معاينً (p. 177, 1998ىندم, )للمؤسسة 
من .  (p. 455, 2011, بن ساسي & قريشي)" ابؼردكدية في ابؼؤسسة، ابؼتمثلة في نتيجة الاستغلبؿ أك ابؼردكدية الاقتصادية

للبؿ ما سبق تشنً ابؼخاطر التشغيلية للتذبذبات ابغاصلة على مستول الدلل التشغيلي للمؤسسة نتيجة التقلبات 
 ابغاصلة على مستول مبيعاتها كسنًكرة أنشطتها اليومية، كىذا ما يرةجم على مستول فعالية مردكديتها.

توقعة الي  تواجهها ابؼعدـ اليقنٌ أك الأحداث ينً  التشغيلية بسثلبق نستنتج أف ابؼخاطر ما سلى بناء ع 
فهي تلخص العوامل ينً ابؼؤكدة كابؼخاطر الي  ابؼؤسسة أثناء أداء أنشطتها التجارية اليومية كللئجراءات ابؼختلتة، 

ابؼخاطر التشغيلية تركز على . فتواجو ابؼؤسسة عند بؿاكلتها القياـ بأنشطتها التجارية اليومية في بؾاؿ أك صناعة معينة
كيتية تنتيذ الأمور دالل منامة كليس بالضركرة على ما يتم إنتاجو أك ما ىو متجذر في صناعة معينة. ىذه ابؼخاطر 
يالبا ما ترتبط بالقرارات الأنشطة ابؼتعلقة بكيتية عمل ابؼنامة كما تعتبره أكلوياتها، حيث بيكن  أف تؤدم ىذه 

ك تقليل الإنتاج أك زيادة التكاليف الإبصالية بفا التجارية يؤثر على قدرة ابؼؤسسة على العمل ابؼخاطر إفُ التشل أ
ذف ابؼخاطر التشغيلية تشنً إفُ احتماؿ كقوع ابػسارة مالية مباشرة أك ينً إبشكل صحيح كبرقيق النجاح ابؼافِ. 
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القياـ بأنشطتها اليومية، كعليو بيكن أيضا تصنيف  تواجو ابؼؤسسة عند بؿاكلتهاالي   كإيراداتمباشرة كتقلب في العوارد 
 .ناامية ابؼتنوعة، كالي  تكوف فريدة بؼؤسسة معينة أك صناعة بؾددةالينً  ابؼخاطرة التشغيلية على أنها نوع من ابؼخاطر

أيضا مدللبت في عملية إنتاج ابؼؤسسة الاقتصادية، الي  تنتج  التشغيلية تعدبذدر الإشارة أف مصادر ابؼخاطر 
منتجات أك لدمات. إذا كانت ىذه ابؼدللبت تعمل بشكل جيد، فإف جودة ابؼنتج النهاري أك ابػدمة عادة ما تكوف 

غيلي، أفضل ما بيكن للمؤسسة تقدبيو. إذا كانت أم من ىذه ابؼدللبت تقوـ بأداء ينً كاؼ، أم أنها تشكل بـطر تش
فإف جودة ابؼنتج النهاري أك ابػدمة من ابؼرجح أف تتأثر بفا قد يؤدم في ابؼقابل إفُ تلف بظعة ابؼؤسسة كربحيتها، كبالتافِ 

برديات ألرل أيضا لأف ابؼخاطر  التشغيلية تثنًالطبيعة الديناميكية للمخاطر . فيضعف توجهها على ابؼدل الطويل
ت أك كانت ينً كافية، عندما تيدلل مؤسسة نااما جديدا بؼنتج أك لدمة جديدة، التشغيلية تشمل الأنشطة الي  فشل

فإف ما قد يبدأ   فإنها تيدلل أيضا بـاطر تشغيلية جديدة بؿتملة مرتبطة بهذا النااـ ابعديد. إذا تركت دكف تصحيح
 ,Robertson, 2016).أك حتى كارثيةكخسارر صغنًة مرتبطة بهذا ابؼنتج أك ابػدمة بيكن أف يرةاكم كيؤدم إفُ لسارر كبنًة 

pp. 2, 9)   عملياتها بيكن للمخاطر التشغيلية  أف بذعل ابؼؤسسة تبدك ككأنها ينً بؾهزة بساما بؼنع أك التعامل مع كعليو
ابؼؤسسة، كمن ابؼؤكد أف يؤثر على علبقات  أك نقص التحكم. كىذا بدكره بيكن أف يؤدم إفُ تلف ضخم لسمعةاليومية 

العملبء ككذلك الشراكات ابغالية كابؼستقبلية. كعلبكة على ذلك قد يؤدم أيضا إفُ التأثنً بشكل سلبي على تعاملها مع 
أسواؽ رأس ابؼاؿ، على سبيل ابؼثاؿ قد يصبح الدين أكثر تكلتة للحصوؿ عليو، كقد بىتض سوؽ الأسهم تقييم أسهم 

 (Lam, 2014, p. 339)   سة إذا فَ تكن قادرة على برديد بـاطرىا التشغيلية بتعالية.ابؼؤس

 الفرع الثاني: طرق تقييم المخاطر التشغيلية
تتتاكت الأساليب ابؼستخدمة بغساب ابؼخاطر التشغيلية في ابؼؤسسات الاقتصادية بناءن على العديد من 

كالتنايمات كاللوارح القارمة في القطاع. تشمل ىذه الأساليب  ،العوامل، مثل نوع النشاط الاقتصادم، حجم ابؼؤسسة
التقييم من للبؿ  :بيكن تقييم ابؼخطر التشغيلي بعدة طرؽ منها كعليوكتقييم الأثر ابؼافِ،  برليل ابغوادث كابػسارر

 فعة التشغيلية.تشتت نتيجة الاستغلبؿ؛ التقييم من للبؿ تشتت ابؼردكدية الاقتصادية؛ التقييم من للبؿ تشتت الرا
الابكراؼ ابؼعيارم ىو تقدير لدرجة تشتت البيانات حوؿ كسطها  :التقييم من خلال تشتت نتيجة الاستغلال .1

ابغسابي، ككلما زادت درجة التشتت كلما ارتتعت مستويات ابؼخاطر )علبقة طردية(، كبيكن استعماؿ الابكراؼ ابؼعيارم 
تشتت نتيجة الاستغلبؿ كبنًا كلما دؿ ذلك عن ارتتاع ابؼخطر التشغيلي، كبيكن التشغيلية، فكلما كاف  لتقييم ابؼخاطر

حساب الابكراؼ ابؼعيارم انطلبؽ من تشتت نتيجة الاستغلبؿ، كيتم التعبنً عن نتيجة الاستغلبؿ بدلالة التكاليف الثابتة 
 :(pp. 39, 40, 2015عطية, ; p. 456, 2011قريشي,  بن ساسي &)كما يلي  كابؽامش على التكاليف ابؼتغنًة كفق العلبقة التالية

RE = αX - CFe 



 الفصل الثاني:                                        المخاطر غير النظامية في المؤسسة الاقتصادية

100 

 

ابؽامش على التكاليف : αX: معدؿ ابؽامش على التكاليف ابؼتغنًة؛  αرقم الأعماؿ لارج الرسم؛: Xحيث:  
 التكاليف الثابتة للبستغلبؿ. :CFeابؼتغنًة؛ 

الثابتة زادت نتيجة تاهر العلبقة أعلبه أنو كلما زاد معدؿ ابؽامش على التكاليف ابؼتغنًة كقلت قيمة التكاليف 
 الاستغلبؿ، كالعكس صحيح. كبيكن حساب تباين نتيجة الاستغلبؿ استنادا إفُ تغنً تكاليف الإنتاج كالآتي:

V(RE) = α2V(X) 

 :ىو V(RE)  الذم يساكم ابعذر الرةبيعي للتباين لنتيجة الاستغلبؿ كيكوف الابكراؼ ابؼعيارم
RE = α.ӘX 

( يدؿ على زيادة α) ابؼعيارم )يتوقف على معدؿ ابؽامش على التكاليف ابؼتغنًةإف ارتتاع قيمة الابكراؼ  
كلما كاف الابكراؼ ابؼعيارم أقل، كلما كانت تشتت نتيجة الاستغلبؿ بفا يؤدم لارتتاع ابؼخاطر التشغيلية، كعليو  

 كالعكس صحيح.  ،نتيجة الاستغلبؿ أكثر استقرارا

بيكن أيضا تقييم ابؼخطر التشغيلي من للبؿ تشتت ابؼردكدية  الاقتصادية:التقييم من خلال تشتت المردودية . 2
بن ساسي ) من تشتت ابؼردكدية الاقتصادية ادكؿ ابؼوافِ يوضح لطوات تقييم ابؼخطر التشغيلي انطلبقابعالاقتصادية، ك 

 :(p. 458, 2011& قريشي, 

 : خطوات تقييم المخطر التشغيلي من خلال تشتت المردودية الاقتصادية(08)جدول رقم ال
 المعادلة الخطوات

   = Re التعبير عن المردودية الاقتصادية

    
 

  الأمواؿ ابػاصة؛: CP؛ نتيجة الاستغلبؿ: RE: حيث  
D :الديوف؛ Re.ابؼردكدية الاقتصادية : 

V(Re) = (1/(CP + D)) ويكون تباين المردودية الاقتصادية
2
 V(RE) 

 = ӘRe الانحراف المعياري للمردودية الاقتصادية
 

    
.ӘRE 

(. الأردف: دار كارل للنشر كالطباعة ed 2) .)الإدارة المالية(: دروس وتطبيقات التسيير المالي(. 2011م. ) ،إ. & قريشي ،ساسيبن  المصدر:
 .458كالتوزيع. ص. 

ارتتعت مستويات ابؼخاطر التشغيلية في كبنً كلما كلما كاف الابكراؼ ابؼعيارم للمردكدية الاقتصادية   
 .كالعكس صحيح ابؼؤسسة،

تعبر الرافعة التشغيلية عن حساسية نتيجة الاستغلبؿ ابذاه التغنً في رقم  . التقييم من خلال تشتت الرافعة التشغيلية:3
الأعماؿ لارج الرسم، فكلما ارتتعت قيمة الرافعة التشغيلية كلما عبر ذلك عن ارتتاع ابؼخاطر التشغيلية. كبيكن تقييم 

 (pp. 458, 459, 2011بن ساسي & قريشي, )ابؼخاطر التشغيلية من للبؿ الرافعة التشغيلية حيث برسب قيمتها كما يلي: 
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 نسبة التغنً في نتيجة الاستغلبؿ /  نسبة التغنً في رقم الأعماؿ لارج الرسم  الرافعة التشغيلية =
LE = 

      

      
 

توضح العلبقة أعلبه أف ابؼخطر التشغيلي يرتتع كلما كاف رقم الأعماؿ قريبا من النقطة ابؼيتة للبستغلبؿ  
رقم الأعماؿ بوحدة كاحدة، يؤدم ذلك إفُ تغينً نتيجة الاستغلبؿ بدقدار الرافعة كلما تغنً )عتبة ابؼردكدية(، إذف  

 .بالتافِ كلما كانت قيمة الرافعة التشغيلية كبنًة، كلما زادت ابؼخاطر التشغيلية ،التشغيلية

 في المؤسسة الاقتصادية المطلب الثالث: الهيكل المالي والمخاطر التشغيلية
لا تتأثر بقرارات ابؼؤسسة فقط كلكن أيضا بدا بودث في صناعتها، كالاقتصاد،  مستول ابؼخاطر التشغيلية

كقدرتها على الاقرةاض بدزيد من الأمواؿ كتوفنً الاحتياجات التمويلية في الوقت كالتكلتة ابؼناسبة، أم تتأثر بتشكيلة 
في ابؼؤسسات يقدـ نتارج متضاربة كينً  ىيكلها ابؼافِ أيضا. فالبحث في العلبقة بنٌ ىيكل ابؼافِ كابؼخاطر  التشغيلية

إفُ أف العلبقة بنٌ التغينًات في ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر التشغيلية تتأثر بالترةة الزمنية  يات الناريةبؿددة. تشنً الأدب
ة في ىدا ابؼدركسة كالاركؼ البيئية كالتشكيلة التمويلية ابؼنتهجة من قبل ابؼؤسسة )التمويل ابؼمتلك، الاستدانة(، كعلي

 للعوامل ابؼؤثرة في ابؼخاطر التشغيلية، كالعلبقة ابؼختلتة بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كىذه ابؼخاطر. عرضابؼطلب سنت
 الفرع الأول: العوامل المؤثرة في المخاطر التشغيلية

ات تتألف ابؼخاطر التشغيلية للمؤسسة الاقتصادية من تقلب دللها التشغيلي، حيث تتأثر بتقلبات حجم ابؼبيع
 .كالأسعار كالتكاليف على مدار دكرة الأعماؿ، كتتأثر أيضا بقوة السوؽ للمؤسسة كاستخدامها للرافعة التشغيلية

أربعة بؿددات رريسية للمخطر  كتوجدابؼخاطر التشغيلية ىي حالة التقلب أك عدـ اليقنٌ في دلل ابؼؤسسة التشغيلي، 
ابؼخاطر التشغيلية على التدفق النقدم للمؤسسة، كبالتافِ تساعد في برديد مدل تأثنً التشغيلي كالي  تساعد في 

بسثلت أساسا في: ابؼخطر ابؼتعلق بالطلب  تطوير اسرةاتيجيات لإدارة ىذه ابؼخاطر، كبرقيق استقرار في الأداء ابؼافِ
ق بالتكاليف ابؼتغنً على بـرجات ابؼؤسسة؛ ابؼخطر ابؼتعلق بدستول سعر الوحدة من منتجات ابؼؤسسة؛ ابؼخطر ابؼتعل

ابؼخطر  ،لإنتاج كتسويق منتجات ابؼؤسسة؛ كألنًا درجة الرافعة التشغيلية )نسبة التكاليف الثابتة إفُ التكاليف ابؼتغنًة(
كوف ناتج عن ارتتاع مستول نقطة التعادؿ كبالتافِ يصعب على ابؼؤسسة بذاكز ىذا ابؼستول من يالتشغيلي ىنا 

 (p. 38, 2015عطية, ; p. 252, 2008عباس, )ة التقلبات في الأرباح.ابؼبيعات بفا يزيد من حد

 :(Sharma, p. 1)بسثلت في  ىناؾ عدة عوامل تؤثر في ابؼخاطر التشغيلية للمؤسسة أفكمن للبؿ ما سبق نرل  
 :ابؼؤسسات كالصناعات الي  تتقلب مبيعاتها بشكل كبنً للبؿ دكرة الأعماؿ لديها  تقلب حجم المبيعات

 كالصناعات ذات ابؼبيعات الثابتة نسبيان على مدل دكرة الأعماؿ؛ ،بـاطر تشغيلية من ابؼؤسسات
 :في بعض الصناعات تكوف الأسعار ثابتة من عاـ إفُ آلر، أك بيكن للمؤسسة زيادة  تقلب أسعار البيع

كىذا صحيح للعديد من ابؼنتجات الاستهلبكية. على العكس في بعض  ،الأسعار بانتااـ مع مركر الوقت
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كلما كانت الصناعة تنافسية من ناحية الأسعار زادت   مااستقرار لأسعار أقل تيقنا. عمو الصناعات يكوف 
 ابؼخاطر التشغيلية للمؤسسات في تلك الصناعة؛

 :زادت ابؼخاطر  اكلما كانت تكاليف ابؼدالل ابؼستخدمة في إنتاج إلراج بؼؤسسة أكثر تقلب  تقلب التكاليف
 ؛التشغيلية للمؤسسة

  تشنً السلطة في السوؽ إفُ قدرة ابؼؤسسة على برديد كمية ك/أك سعر ابؼنتج أك  السوق:وجود السلطة في
 ابػدمة بشكل فردم. تأتي سلطة السوؽ للمؤسسة عادةن من سيطرتها على نسبة كبنًة من السوؽ؛

 :بشكل عاـ كلما كانت لطوط منتجات ابؼؤسسة أكثر تنوعا كانت بـاطر  مدى التنويع في المنتجات
 تشغيلية أقل احتمالا للتقلب؛

 :ابؼؤسسات النامية بسرعة يالبان ما تواجو تقلبا كبنًا في أرباحها التشغيلية. النمو  مستوى ومعدل النمو
ت جديدة بشكل متكرر مع السريع يسبب العديد من التوترات في عمليات ابؼؤسسة، بحيث بهب بناء منشآ

لصارص تكلتة التشغيل ينً ابؼؤكدة، كتوسيع كبرديث أنامة التحكم الداللية، بالإضافة إفُ زيادة كتكوين 
ابؼواىب الإدارية بسرعة، كعموما تتطلب ابؼنتجات ابعديدة إنتاقا باىاا على البحث كالتطوير. بذتمع ىذه 

 في درجة بـاطرىا التشغيلية؛ ترفعدلل ابؼؤسسة التشغيلي، كبالتافِ  ؤدم إفُ تقلب عاؿو فيبفا ي العوامل يالبان 
 :تتضمن الرافعة التشغيلية استخداـ أصوؿ ذات تكاليف ثابتة، كلما استخدمت  درجة الرافعة التشغيلية

بشكل أكبر بالتغينًات في ابؼبيعات. كبالتافِ إذا   ((EBITابؼؤسسة الرافعة التشغيلية بشكل أكبر زاد تأثنً 
 كانت ابؼؤسسة تتعرض لتقلب كبنً في ابؼبيعات على مدار دكرة الأعماؿ، بيكن تقليل الدلل التشغيلي

)ابلتاض ابؼخاطر التشغيلية( من للبؿ تقييد استخداـ الأصوؿ ذات التكاليف الثابتة في عملية الإنتاج. 
فإف استخداـ نسبة عالية من كبابؼثل إذا كانت مبيعات ابؼؤسسة بسيل إفُ الاستقرار للبؿ دكرة الأعماؿ، 

الدلل التشغيلي )ارتتاع  الأصوؿ ذات التكاليف الثابتة في عملية الإنتاج لن يكوف لو تأثنً كبنً على تقلب
  ابؼخاطر التشغيلية(.

 الفرع الثاني: العلاقة بين الهيكل المالي والمخاطر التشغيلية في المؤسسة الاقتصادية
را حابظا في برقيق النجاح كالاستدامة، فتي الوقت الذم بهذب فيو بمو يلعب ىيكل التمويل للمؤسسات دك 

ابؼؤسسة الترص كالربحية، يرةتب على ذلك زيادة في استخداـ الديوف لاستغلبؿ ىذه الترص، للبؿ فرةات النمو 
لأعلى لالتقاط كبالتافِ تكوف ابؼؤسسات على استعداد لقبوؿ تكلتة الدين ا ،الأسرع تتوؽ فوارد الدين على التكاليف

أكبر قدر بفكن من الترص. من ناحية ألرل للبؿ فرةات الركود تتتوؽ تكاليف الدين على التوارد. ابؼؤسسات الي  
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بدا أف الاركؼ الاقتصادية الكلية كابعزرية تتغنً  ،تعطي الأكلوية لبقارها ستحاكؿ التخلص من الدين لتقليل ابؼخاطر
ب على ابؼؤسسات النار بعناية في ىذا الأمر، حيث أف ىناؾ بـاطر تشغيلية دارمنا مع مركر الوقت، كمع ذلك به

ترةتب على ذلك. بشكل عاـ يتم برديد ابؼخاطر التشغيلية للمؤسسة من للبؿ الاستثمارات الرةاكمية الي  تقوـ بها 
في السوؽ كمدل  مع مركر الوقت، بردد ىذه الاستثمارات الصناعات الي  ستتنافس فيها ابؼؤسسة، مقدار سلطتها

تكاليتها الثابتة في عملية الإنتاج. كبستلك ابؼؤسسات في صناعة ابؼنتجات الاستهلبكية عادة مستويات منختضة من 
ابؼخاطر التشغيلية، على العكس ذلك بستلك ابؼؤسسات في صناعة تصنيع السلع ابؼعمرة كتصنيع السلع الصناعية 

بيكن للمؤسسة أف تواجو صعوبات تشغيلية )كمالية( بسبب عوامل تؤثر  مستويات أعلى من ابؼخاطر التشغيلية. حيث
على عملياتها على مستول الاقتصاد كبسبب قرارات فريدة تتخذىا إدارتها. أم تصبح ابؼؤسسات الي  تعتمد بشكل  

 أداءىا. لذاكبنً على الديوف أكثر عرضة للمخاطر التشغيلية عندما تواجو تقلبات في السوؽ أك تعانِ من تراجع في 
بهب عليها برقيق توازف مناسب بنٌ الديوف كابؼوارد ابػاصة بها للحتاظ على استدامة أعمابؽا كبذنب ابؼخاطر 

     (Lauson, 2022, p. 649)التشغيلية الزاردة.
مكثتا للقضايا ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼافِ على مدل العقود القليلة ابؼاضية. فابؽيكل ابؼافِ ىو  مالقد قدـ العلماء اىتما

مزيج من الديوف كحقوؽ ابؼلكية بنسبة مناسبة، كىو مطلوب لتشغيل عمليات ابؼؤسسات الركتينية لضماف استمرارىا 
رها، إف التيار ابؽيكل ابؼافِ يتعلق بقرار بسويل ابؼؤسسة، ييعتبر قرار ابؽيكل ابؼافِ أمرا حرجا كمعقدا بالنسبة كبقا

للمؤسسات، لأنو يرتب على تشكيلة ابؽيكل ابؼافِ تأثنً كبنً على ربحية ابؼؤسسة كعوامل ابؼخاطر التشغيلية أيضا، كمن 
ات الأرباح، أم بالأرباح ينً مستقرة عندما يكوف البيئة ينً مؤكدة. فتواجو ابؼعلوـ أف ابؼخاطر التشغيلية تتأثر بتقلب

ابؼؤسسات الي  بستلك تدفقات نقدية أكثر تقلبا بـاطر تشغيلية عالية، كىناؾ احتمالات كبنًة لعدـ قدرتها على دفع 
وف في ىيكلها ابؼافِ مقارنة ديونها، حيث تستخدـ ابؼؤسسات الي  تعانِ من بـاطر تشغيلية عالية كميات أقل من الدي

بحقوؽ ابؼلكية بسبب زيادة ابؼخاطر ابؼالية الي  تتعرض بؽا. لذلك بهب على ابؼؤسسات الي  تعمل في بيئة عالية ابؼخاطر 
تقليل استخداـ الديوف حتى بيكنها تقليل ابؼخاطر التشغيلية بفا سيقلل من ابؼخاطر ينً الناامية الألرل، كىذا يشنً إفُ 

  (Alnajjar, 2015, pp. 2, 3).خاطر التشغيلية  تتناسب عكسيا مع استخداـ الديوف في ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسةأف ابؼ
تشنً ابؼخاطر التشغيلية لدرجة التذبذب في ربحية ابؼؤسسة، نتيجة التغنً في حجم ابؼبيعات لأسباب ترجع 

( الي  تنتمي إليها، أك تعود إفُ تغنً في تكاليف العمليات لأسباب تتعلق ءالعملبلاركؼ الصناعة )طبيعة ابؼنتجات أك 
، كترتبط ىذا ابؼخاطر بنسبة التكاليف الثابتة إفُ التكاليف ابؼتغنًة كأثر (p. 365, 1997ىندم, )بطبيعة الإنتاج ابؼتبعة 

اين التدفقات النقدية كنتيجة لتغنً مستويات ابؼبيعات نتيجة لتغنً سوؽ الأعماؿ من ركاج ككساد، فعندما ذلك على تب
تزداد نسبة التكاليف الثابتة إفُ التكاليف ابؼتغنًة يرتتع ابؼخطر التشغيلي نتيجة برمل ابؼؤسسة العبء ثابت كبنً قد لا 

الة كساد في السوؽ، كلأف ابؼخطر التشغيلي يعتمد في جزء منو تستطيع الوفاء بو إذا ابلتضت ابؼبيعات أك حدثت ح
على الوضع الذم تكوف عليو التكاليف الثابتة، فإذا كانت ىذه الألنًة مرتتعة زاد ابؼخطر التشغيلي لأف ارتتاعها مع 
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كعليو  احتماؿ ابلتاض صافي ابؼبيعات حتى كلو كاف صغنًا بيكن أف يتسبب في ابلتاض أكبر في صافي الأرباح.
ابؼخاطر التشغيلية ترتبط بحجم الأعماؿ كتعتمد كبشكل أساسي على القرارات الاستثمارية كىيكل الأصوؿ. بدعنى 
آلر، يتعلق ىذه ابؼخاطر بابؽيكل ابؼافِ ابؼعتمد من طرؼ ابؼؤسسة، يعني ذلك أف ىذه ابؼخاطر ترتبط أساسا 

بالتصار  .دارة أصوبؽا كالقرارات ابؼتعلقة بالاستثمارات كبسويل العملياتبالاسرةاتيجية ابؼالية الي  تتبعها ابؼؤسسة ككيتية إ
بيكن أف تتأثر درجة ابؼخاطر التشغيلية بشكل كبنً بالقرارات الي  تتخذىا ابؼؤسسة بشأف ىيكلها ابؼافِ، كبالتافِ تلعب 

 ،كيتية تأثنًىا على استقرارىا ابؼافِتلك القرارات دكرا حابظا في برديد مدل تتاعل ابؼؤسسة مع ىذا النوع من ابؼخاطر ك 
من ابؼعركؼ أف جزءا من . ك(p. 67, 2006حورم, )ة كقدرتها على التكيف مع التغنًات في البيئة التجارية كالاقتصادي

كلذلك فإف التقلبات الي  بردث في ىذه الأرباح تشكل بـاطر إضافية  ،الأرباح التشغيلية بسثل عاردا للمصادر التمويلية
ة سواء كانوا مسابننٌ أك مقرضنٌ يتحملوف بـاطر التشغيل. كىذا يعني مؤسسلتلك ابؼصادر. بصيع مقدمي رأس ابؼاؿ لل

شمل ىذه ابؼخاطر من كجهة نار ابؼقرضنٌ ت .أف ىؤلاء ابؼمولنٌ يكونوف عرضة لعدـ اليقنٌ بشأف عوارد استثماراتهم
احتماؿ عدـ كتاية الأرباح الصافية لسداد التزامات الديوف، مثل دفع التوارد كسداد رأس ابؼاؿ ابؼستداف. أما بالنسبة 
للمسابننٌ فإف تقلبات في الأرباح التشغيلية بيكن أف تؤثر على سعر الأسهم كالأرباح ابؼوزعة عليهم. يتضح من ىذا 

تشغيل بيكن أف تزيد من بـاطر ابؼالية كالإفلبس، كلذا من الأفضل تقليل مستول الاقرةاض في السياؽ أف زيادة بـاطر ال
بذاه ابؼقرضنٌ، لاصة في حالة حدكث ابلتاض في ابؼبيعات اابؽيكل ابؼافِ لضماف قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بالتزاماتها 

 (pp. 127, 128, 1998ىندم, ).دماتأك زيادة في التكاليف دكف زيادة مقابلها في أسعار ابؼنتجات أك ابػ

عموما ارتتاع ابؼخاطر في ابؼؤسسة يدفع بأصحاب الأمواؿ سواء كانوا ملبكا أك مقرضنٌ للمطالبة بدعدؿ أعلى 
التشغيلية أدل ذلك إفُ زيادة تقلب صافي ربح  بؼخاطرللعارد تعويضا بؽم عن تلك ابؼخاطر، فكلما ارتتعت درجة ا

العمليات الذم بيثل جزء منو مكافأة أك عارد لأصحاب مصادر التمويل. كعليو فأم ابلتاض كبنً في عوارد ابؼؤسسة 
دم إفُ بهعل ىذه الألنًة في كضعية صعبة لتسديد ما عليها من التزامات التجاه ابؼقرضنٌ كأصحاب الأسهم ابؼمتازة بفا يؤ 

الاستتادة من التمويل ذم  زيادة تقلب ربحية السهم كارتتاع احتمالات إفلبس ابؼؤسسة. بيكن للمؤسسة في ىذه ابغالة
، بفا قد بينحها ىامش أماف بهعلها قادرة على مواجهة التزاماتها في حاؿ تراجع إيرادات الدلل الثابت في ىيكل بسويلها

التذبذب ابغاصل في مستويات كفي الوقت ذاتو قد يرجع  .ع ثبات العوامل الألرل(ابؼبيعات أك ارتتاع في التكاليف )م
لتشكيلة ىيكل ابؼافِ ابؼعتمد من قبل ابؼؤسسة، إذف ىيكل التمويل ابغافِ للمؤسسة يؤثر على قراراتها  التشغيلية بؼخاطرا

ف ابؼخاطر التشغيلية أقل بابؼقارنة مع فرةات ابؼالية في ابؼستقبل، في فرةات الانتعاش الاقتصادم كزيادة ابؼبيعات قد تكو 
 بتصرؼ-(p. 98, 2010شعباف, )ألرل، بفا يشجع ابؼؤسسة على استخداـ مصادر بسويل ثابتة أكثر للمزيد من الاستقرار.

يالبا ما تتجنب استخداـ التمويل ابػارجي كتعتمد بشكل ابؼخاطر التشغيلية ابؼؤسسات ذات مستول عاؿ من 
أكبر على بسويل ابؼؤسسة الداللي بؼنع التعثر يي برقيق النتارج ابؼريوبة، كىذا متوافق مع العديد من الناريات ابؼتسرة 

ستقلل من ابؼخاطر التشغيلية للهيكل ابؼافِ كنارية ترتيب الأفضلية الي  تقوؿ إف ابؼؤسسات ذات مستول عاؿ من 
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أقل. فابؼؤسسة بسيل إفُ زيادة الديوف من أجل ابؼخاطر التشغيلية استخداـ التمويل ابػارجي في شكل الديوف، كلما كانت 
بذد ابؼؤسسات الي  برمل بـاطر تشغيلية عالية صعوبة في ابغصوؿ أف براى بثقة ابؼستثمرين ابػارجينٌ لتقديم الأمواؿ، 

بسيل ابؼؤسسات إفُ تقليل استخداـ الديوف،  ابؼخاطر التشغيليةلتوضيح أعلبه مع زيادة بناءن على اعلى بسويل لارجي، 
ابؼخاطر عامة ابؼؤسسة ستقلل من استخداـ الديوف بسبب مستول  ابؼخاطر التشغيليةكالعكس صحيح عندما تنختض 

ضا. لذلك بهب على ابؼؤسسات أف بذد ، لأف ارتتاع ىذه الألنًة تعني احتمالية عالية بؼخطر الإفلبس كابؼافِ أيالتشغيلية
   (Melianti & Kontesa, 2022, pp. 318, 321)كبردد ىيكل مافِ الذم بيكنها من برقيق التوازف بنٌ الديوف كحقوؽ ابؼسابننٌ.

ا عما سبق نستنج أف ىناؾ علبقة تبادلية بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كمستول ابؼخاطر التشغيلية، كىذا يعكس ءبنا
للمؤسسة بيكن أف يؤثر كيتأثر بشكل كبنً  ابؼافِابغاجة إفُ برقيق توازف مناسب لضماف استدامة أعمابؽا، كابؽيكل 

ت ابؼؤسسة الاعتماد بشكل كبنً على الديوف كجزء  إذا قرر على ابؼخاطر التشغيلية الي  تواجهها. على سبيل ابؼثاؿ 
كبنً من ىيكلها ابؼافِ فإنها ستكوف ملزمة بدفع فاردة على ىذه الديوف بشكل منتام، ىذا بيكن أف يزيد من عبئها 

لية، فإنها ابؼافِ، كبالتافِ بيكن أف يزيد من بـاطرىا التشغيلية، كإذا فَ تكن ابؼؤسسة قادرة على تلبية ىذه الالتزامات ابؼا
قد تواجو مشاكل تشغيلية لطنًة تؤثر على قدرتها على القياـ بأنشطتها الدكرية بشكل فعاؿ، بفا قد يعرضها افُ 
تذبذبات على مستول عوارها بشكل يؤدم افُ رفع ابؼخاطر ككل بصتة عامة كابؼخاطر التشغيلية بصتة لاصة، 

على مستول سيولتها بفا يعرقل سنًكرة اعمابؽا كاستمراريتها. بالإضافة إفُ أف تتاقم الوضع يعرض ابؼؤسسة بؼشاكل 
على العكس من ذلك إذا اعتمدت ابؼؤسسة بشكل كبنً على حقوؽ ابؼسابننٌ ابػاصة دكف الاعتماد بشكل كبنً 

ن على الديوف، فإنها قد تكوف أقل عرضة للمخاطر التشغيلية ابؼرتبطة بضغوط  قرارات تشكيل ىيكلها ابؼافِ. لذا بيك
القوؿ أف ابؽيكل ابؼافِ يؤثر على ابؼخاطر التشغيلية للمؤسسة بناءن على الاعتماد على مصادر بسويل معينة، سواء كانت 
حقوؽ ابؼسابننٌ أك الديوف، كىذا يعكس توازنا ىاما بهب ألذه في الاعتبار عند ابزاذ قرارات تشكيلو، كبالتافِ تلعب 

 أك الرفع من درجة ابؼخاطر التشغيلية، كذلك كفقا لاحتياجات كقدرات ابؼؤسسة.تشكيلية ابؽيكل ابؼافِ دكرا في تقليل 
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عــــــــرابـث الــــــــالمبح  

في المؤسسة الاقتصادية فلاسمخاطر الإ  
تواجو ابؼؤسسات مشاكل مالية نتيجة لضعف في تدفقات النقدية، كىذا يكوف بسبب عدـ كتاية ابؼبيعات 

التكاليف التشغيلية. ىذا الوضع بهعلها عيرضة بؼخاطر الإفلبس على كجو الأساس بردث بـاطر الإفلبس كارتتاع 
ة تلبية التزاماتها ابؼالية كما ىو متتق عليها، تلك التزامات بيكن أف تشمل التوارد كأقساط ؤسسعندما لا تستطيع ابؼ

ة قانونيان في حالة إفلبس إذا كانت ؤسستصبح ابؼ يوكعلالديوف، ابؼدفوعات على حسابات الدارننٌ كضرارب الدلل. 
ة متلسة إذا فَ تكن قادرة على سداد ديونها كتقدـ بطلب ؤسسقيمة أصوبؽا أقل من قيمة التزاماتها. كفي النهاية تيعتبر ابؼ
في الأسهم  ات بعنٌ الاعتبار قبل ابزاذ قرارات الاستثمارمؤسسإفلبس. كابؼستثمركف يالبا يألذكف بـاطر الإفلبس لل

ات الي  برمل بـاطر عالية من الإفلبس قد بذد صعوبة في جذب رؤكس الأمواؿ من ابؼستثمرين ؤسسكابؼ، أك السندات
 من للبؿ ىذا ابؼبحث ابؼطالب التالية: ؿكسنتناك  .أك الدارننٌ

  :؛فلبساطر الإبـماىية المطلب الأول 
 :طرؽ تقييم بـاطر الإفلبس؛ المطلب الثاني 
  :فلبس في ابؼؤسسة الاقتصاديةاطر الإالعلبقة بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كبـالمطلب الثالث. 

 المطلب الأول: ماىية مخاطر الإفلاس
كابؼخاطر الي  قد  ات في كقت مبكر أك لاحق صعوبات في أعمابؽا بسبب العوامل ابؼتعلقة ببيئتهاؤسستواجو ابؼ

الوضع الذم لا بستلك فيو  ابؼخاطر بقد بـاطر الإفلبس، كالي  تعبر عنتتعرض بؽا كتهدد استقرارىا، كمن بنٌ ىذه 
تتدىور حالة ابؼؤسسة إفُ درجة لا بيكنها فيها ل تشنًابؼؤسسة موارد كافية لسداد ديونها الصربوة في بغاة معينة، أم 

عادةن ما يتم ربط الإشارات ك فلبس. تتعرض ىنا بـطر الإىنا بيكنا القوؿ أف ابؼؤسسة التعامل مع التزاماتها ابؼالية، 
فلبس الي  فلبس بالتخلف عن الدفع كالإبناؿ أك تقليص توزيع الأرباح. كمع ذلك، فمخاطر الإالأكلية بؼخطر الإ

تواجهها ابؼؤسسات عموما تعتبر نتيجةن للضغوط الاقتصادية كتراجع أداء ىذه ابؼؤسسات كجودة إدارتها الضعيتة. 
حضانة بفيزة بتسلسل من الاركؼ الاقتصادية السيئة كجودة إدارة ضعيتة ترتكب  تاهر ىذه الاواىر للبؿ فرةة

كبذمع تأثنًات معا لتؤثر ، بيكن للدين أف يكوف عاملبن مهما في إحداث التوتر الإبهابي كالسلبي كما ،ألطاءن مكلتة
 (Salloum & Azoury, 2008, p. 126).في العلبقة بنٌ حالة الاقتصاد كأداء ابؼؤسسة
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 الفرع الأول: مفهوم مخطر الإفلاس
ت بذربتها من للبؿ ضغوط مؤسساللبؾموعة  من الأحداث كالاحتمالات الي  بيكن بـطر الإفلبس شمل ي

الأسباب الداللية  :ابؼالية اتعاملنٌ للضغوطحيت يوجد  ،مالية قد تؤدم أك لا تؤدم إفُ تقديم طلب الإفلبس
من للبؿ سوء الإدارة  اهرت التردية كتؤسساالأسباب الداللية أك العوامل الباطنة تنطبق على ابؼفكالأسباب ابػارجية. 

ات بشكل ؤسسؤثر على بصيع ابؼت ةمل شاملواع يهفالعوامل ابػارجية  أما ،كبفارسات إدارة الأرباح كابؼشاريع ينً الربحية
 (Agustia, Muhammad, & Permatasari, 2020, p. 2).ناامي، بدا في ذلك بـاطر السوؽ كالتغينًات التنايمية

ة على تلبية التزاماتها الواجبة الدفع، بغض النار عن حقيقة ؤسسعدـ قدرة ابؼ وىالإفلبس  بـطر بشكل عاـ
ابغالية أك التزامات الاستحقاؽ الإلزامية )الضرارب، كابؼسابنات في الصناديق أنها تأتي من الالتزامات السابقة أك 

ة على تلبية التزاماتها النابصة إما عن العمليات ابغالية، الي  ؤسسعدـ جدكل ابؼل يشنًمخطر الإفلبس ف (.الاجتماعية
نتيجة لزيادة تدىور أداء العمليات كذلك  .(Bordeianu et al., 2011, p. 250) تعتمد استمرارية النشاط على برقيقها

بابؼؤسسة، كينعكس ذلك في موقف سداد التزاماتها الثابتة ابؼستحقة كزيادة مبالغ القركض طويلة الأجل مقارنة بحقوؽ 
ملكية ابؼؤسسة عند مستول بؿدد من أداء التشغيل، بفا يرةتب عليو تدىور ابؼؤسسة ككصوبؽا بؼرحلة الإفلبس في حالة 

طر الإفلبس ىو بـتشنً التعاريف السابقة إفُ أف  .(p. 40, 2007عامرم, ال) عدـ ابؼعابعة التعالة كابعذرية بؼخطر الإفلبس
عدـ قدرة ابؼؤسسة على تلبية التزاماتها ابؼالية نتيجة للضغوط ابؼالية الداللية كابػارجية، نتيجة لرةاجع كتدىور أداء 

ألرل، كبيكن أف يؤدم تتاقم العمليات من جهة، كارتتاع مستويات القركض الطويلة الأجل مقارنة بحقوؽ  من جهة 
 .نشاط ابؼؤسسة كليا في حالة  فَ يتم التعامل معو بشكل فعاؿ قفىذا ابؼخطر إفُ إفلبس ابؼؤسسة، أم تو 

 كعليوابؼؤسسة الاقتصادية في برقيق عارد مناسب على الأمواؿ ابؼستثمرة فيها،  عجز في بـطر الإفلبس يتمثلك 
قل من التكلتة ابؼرجحة للؤمواؿ ابؼستثمرة فيها، أك يقل عن معدلات التاردة ابؼؤسسة برقق عاردا على الاستثمار أف

. كيتحقق ىذا (p. 273, 2002الزبيدم, ) الساردة في السوؽ، أك لا يتناسب مع ابؼخاطر ابؼتوقعة لتلك الاستثمارات
 تستطيع عندىا الأصوؿ ابؼتاحة للمؤسسة في مواجهة استحقاقها، حيث بردد درجة بـاطر الإفلبس لا ابؼخطر عندما

. (p. 388, 2011بن ساسي & قريشي, ) بدقارنة آجاؿ استحقاؽ عناصر ابػصوـ مع آجاؿ استحقاؽ عناصر الأصوؿ

انطلبقا من تعريتنٌ السابقنٌ بقد أف بـطر الإفلبس ما ىو إلا حالة عجز مؤسسة اقتصادية في برقيق عوارد كافية على 
 .تثماراتها لتغطية تكاليتها كالالتزامات ابؼالية ابؼستحقة، بفا يؤدم إفُ عجزىا عن سداد التزاماتها ابؼالية بشكل ملبرماس

ابؼؤسسة على ، نتيجة لعجز عدـ قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بالتزاماتها قصنًة الأجل بدخطر الإفلبسكما يقصد  
بالشكل الكافي بؼواجهة أعباء كالتزامات ىذا النشاط، كمن ثم  توليد فارض نقدم من للبؿ النشاط الذم بسارسو

تنختض قدرتها الذاتية لسداد التزاماتها كتأمنٌ احتياجاتها اليومية من مستلزمات الانتاج كدفع أجور كمرتبات العماؿ 
عبد ابؼطلب, ) قفصل إفُ مرحلة التو يالعامل حتى  كسداد الضرارب كأقساط كفوارد الديوف، كيتأكل بالتدرج رأبظابؽا

2009 ,p. 19). ابغالة الي  تكوف فيها ابؼؤسسة ينً قادرة على سداد الالتزامات ابؼستحقة بالريم من أف إبصافِ  هوف
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، كتنشأ ىذه ابغالة عادة نتيجة أزمة سيولة حادة تتعلق بتوليد التدفق النقدم ابؼوجب من  الأصوؿ يتوؽ إبصافِ ابػصوـ
لة ببيع بعض أصوبؽا لتغطية الالتزامات ابؼستحقة أك نشاطها أك نتيجة ضعف الربحية. كبيكن للمؤسسة بذاكز ىذه ابؼرح

حنتي ) إعادة ترتيب الاستثمارات في أصوبؽا، أك الاحتتاظ بنقد عافِ أك جدكلة بعض الديوف حسب امكانياتها للسداد

عملية ينتج عنها تتاعل العديد من الأسباب كالعوامل كعلية بـطر الإفلبس ما ىو إلا  . (p. 117, 2001& قرياقص, 
كابغصوؿ على التزامات جديدة،  عبر مراحل طويلة، تنتهي بحدكث الإعسار ابؼافِ كعدـ القدرة على سداد الالتزامات

ىو تلك ابؼرحلة الي  تصل فيها ابؼؤسسات إفُ العجز  كالتشغيلي، كمن الناحية العمليةكفقداف التوازف ابؼافِ كالنقدم 
عن تسديد التزاماتها قصنًة الأجل، كعدـ قدرتها على برقيق أرباح تشغيلية كعجزىا عن تسديد نتقاتها كمصاريتها 

تقات التمويل بالشكل الذم يزيد من بفا يؤدم إفُ حدكث فجوة بنٌ الإيرادات كن ،الاستثمارية كالتمويلية، التشغيلية
. (pp. 64, 65, 2019شطيبي, ) التعثر كبرمل لسارر متتالية سنة بعد ألرل، بفا قد يؤدم بالنهاية إفُ إعلبف إفلبسها

السابقة أف بـطر الإفلبس يشنً إفُ فشل )عجز( ابؼؤسسة على سداد التزاماتها قصنًة الأجل بسبب تاهر تعاريف 
. نارا لتعرضها لأزمة سيولة حادة أك ضعف في الربحية، أم نتيجة لتتاعل العديد  عجزىا على توليد تدفق نقدم كاؼو

نقدم كالتشغيلي تراكم ابػسارر كفقداف التوازف كفي من العوامل على مراحل طويلة بفا يؤدم إفُ فقداف التوازف ابؼافِ كال
كبيكن للمؤسسة مواجهة ىذا من للبؿ بيع أصوبؽا، إعادة تنايم استثماراتها،  .النهاية قد يؤدم إفُ إعلبف الإفلبس

 .الاحتتاظ بنقدية كافية، أك جدكلة الديوف
ؤسسة على تسديد التزاماتها ابؼستحقة كفي الألنً يكمن القوؿ أف بـاطر الإفلبس تعبر عن عجز كعدـ قدرة ابؼ

في تواريخ استحقاقها  لعجز الإدارة على برقيق عارد يتناسب مع أنشطة ابؼؤسسة كاستثماراتها، أم عدـ بسكن 
التدفقات النقدية المحققة من نشاط ابؼؤسسة من تغطية مستحقاتها )فوارد، اصل الدين، موردين......(، بفا قد يؤدم 

 لبف إفلبسها كالتنازؿ عن أصوبؽا لتسديد ما عليها في حالة تتاقم بـطر الإفلبس كعدـ معابعتو.بابؼؤسسة على إع

 فلاسالفرع الثاني: مفهوم الإ
قد تعددت ابؼتاىيم ابؼرتبطة بالإفلبس كبـاطره، حيث فَ يتم الاتتاؽ على متهوـ بؿدد حوؿ بـاطر الإفلبس، 

بأنو "حالة الإفلبس القضاري الي  تتعرض لو ابؼؤسسة كنتيجة لتوقتها على كبيكن تعريف الإفلبس  من الناحية القانونية 
سداد ديونها في مواعيد استحقاقها المحددة، كيتم إشهار الإفلبس بحكم من بؿكمة متخصصة بغرض تصتيتها لتسديد 

 (pp. 108, 109, 2011الزبيدم, )ىذه الديوف لأصحابها".
يعتبر الإفلبس سلسلة من الأحداث التتابعية تبدأ بتجربة ابؼؤسسات لابلتاض في التدفق النقدم حتى تصبح 

 ,Agustia, Muhammad, & Permatasari)لديها تدفق نقدم سلبي، ثم بزتيض أرباح الأسهم، تليها تقديم طلب الإفلبس

2020, p. 2).  يتم بيع  ،ابؼاليةة ينً قادرة على تسوية التزاماتها ؤسسالإفلبس عملية قانونية بردث عندما تكوف ابؼكعليو
ات ابؼالية لسداد الديوف للدارننٌ، بفا يؤدم إفُ لسارر كبنًة لكل من أصحاب ابؼؤسسة كابؼستثمرين. ؤسسأصوؿ ابؼ

لذا من الضركرم تطوير اسرةاتيجيات تنبؤ فعالة بالإفلبس في مرحلة مبكرة من أجل بذنب الأزمات ابؼالية. فالأطراؼ 
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ة ابؼالية ليس فقط أصحاب ابؼؤسسة كابؼستثمرين، كذلك بـتلف الأفراد كالكيانات ابؼهتمة بتحديد استدامة ابؼؤسس
القانونية بوتاجوف إفُ معلومات حوؿ الوضع ابغقيقي في ابؼؤسسة الي  يرتبطوف بها، من ابؼوردين كالشركاء إفُ ابؼوظتنٌ 

 (ARINICHEV et al., 2020, pp. 798, 799) ابغالينٌ كالمحتملنٌ.

ينً  ابؼؤسسةتكوف ، يتم استخدامو عندما قانوف الإفلبس يينام بدوجبالإفلبس ىو إجراء انطلبقا بفا سبق 
 .الوفاء بالتزاماتها ابؼالية، كاستنتدت بصيع ابػيارات الألرل ابؼتاحة بؽا لمحاكلة تصحيح كضعهاقادرة على 

 مظاىر مخاطر الإفلاس  الفرع الثالث:
 :(pp. 12, 13, 2010رمو & الوتار, )بسثلت في  ،الإفلبسخاطر بؼة ؤسسابؼ  تعرضبيكن برديد بؾموعة من ابؼااىر الي  تشنً إفُ

 كبشكل لاص الافرةاض قصنً الأجل ،عتماد ابؼتزايد على الاقرةاضالالتلبؿ في ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة كالا 
 كالعمل على زيادة الرفع ابؼافِ؛ 

 كإتباع الوسارل التقليدية في ابقاز مهامها الي  قد  قني،عدـ قدرة بعض ابؼؤسسات على مسايرة التطور الت
 كفاعليتها في بعض الأحياف لاصة في ظل ظركؼ ابؼنافسة الشديدة؛ كتاءتهاتتصف بابلتاض  

 كعدـ ملبرمة ابؽيكل التنايمي؛ ،ضعف الكتاءة ابؼالية كالإدارية في إدارة أنشطة ابؼؤسسة 
  ٌضعف الرقابة على رأس ابؼاؿ العامل، الأمر الذم يؤدم إفُ الارتتاع ابؼستمر في بنود البضاعة كابؼدينن

 بيعات؛بالنسبة بغجم ابؼ
  فشل ابؼؤسسة في التعرؼ على الأنشطة ابؼربوة، كالتألنً في دفع مستحقات ابؼوردين على الريم من تهديداتهم

 بالتوقف عػن تقػديم ابؼواد الأكلية كابزاذ إجراءات قانونية، كالعمل على رفع قضايا على ابؼؤسسة لدل المحاكم ابؼختصة؛
  ابؼنتجات ابؼستوردة أك ابؼنتجة بؿليا، بالإضافة إفُ تدنِ الربحية كتدىورىا ابلتاض ابؼبيعات كتزايد ابؼنافسة على

 لترةات متتالية كاحتماؿ استمرار ذلك في السنوات قادمة؛
 .التألر في إعداد ابغسابات ابػتامية، كتقدبيها للمصارؼ 

 مراحل تشكل مخاطر الإفلاس  الفرع الرابع:

 :(pp. 754, 755, 2021إبراىيم بؿمد, ) ليس كليد بغاة معينة، كلكنو نتيجة لرةاكم مراحل بـتلتة تتمثل في الآتي فلبسإف بـطر الإ

 :بسثل مرحلة نشوء التعثر أم سوء الوضع ابؼافِ للمؤسسة: حيث تواجو ابؼؤسسة بنٌ ابغنٌ  مرحلة الحضانة
كاليف التشغيل، بالإضافة إفُ ظهور كالآلر مشاكل في السيولة نتيجة عدـ استغلبؿ الطاقة الإنتاجية كزيادة ت

بعض ابؼؤشرات ينً ابعيدة مثل التغنً في الطلب على منتجات ابؼؤسسة، تزايد النتقات ينً ابؼباشرة كشدة 
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ابؼنافسة الي  تتعرض بؽا، بفا يؤثر علي قدرة بؼؤسسة على ابغصوؿ على التسهيلبت الارتمانية، كبالتافِ بهب 
 ؛ىذه ابؼرحلةإبهاد حلوؿ سليمة للخركج من 

 :كتتمثل في عدـ قدرة ابؼؤسسة على برقيق عارد اقتصادم يتلبرم مع  تكلتة  مرحلة الفشل الاقتصادي
 ؛الأمواؿ ابؼستثمرة

 كتتمثل في العجز في رأس ابؼاؿ العامل نتيجة الاعتماد بشكل كبنً علي الديوف، كتدنِ مرحلة عجز النقدية :
 ؛قدرتها علي الوفاء بالتزاماتهاقدرة بؼؤسسة على برقيق الأرباح، كعدـ 

  :بؼؤسسة علي توليد تدفقات نقدية تكتي لسداد التزاماتها، اكتعني ابلتاض قدرة  مرحلة التعثر المالي
في تعديل السياسات ابؼؤسسة ة معابعتها، كلكن تألذ ابؼعابعة كقتا طويلب من الزمن، كتعمل ؤسسكتستطيع ابؼ

 ؛على إصدار أسهم إضافيةابؼالية، تغينً الإدارة أك العمل 
 :كىي مرحلة تأكيد الإفلبس، كتعتبر ىذه ابؼرحلة نقطة حرجة في تعثر ابؼؤسسات، حيث  مرحلة الإفلاس

 ؛يصبح التشل بؿققا كتنتهي كل بؿاكلات الإدارة للحصوؿ علي بسويلبت إضافية بسبب بذاكز الالتزامات الكلية
 :و بيع بصيع أصوؿ بؼؤسسة، كإعادة جزء منها إفُ ابؼقرضنٌ كىي إجراء قانونِ يتم من للبل مرحلة التصفية

 .كينًىم من أصحاب ابغقوؽ
 المطلب الثاني: طرق تقييم مخاطر الإفلاس

 :(Bordeianu et al., 2011, p. 250) عدة جوانبللبؿ بيكن برليل بـاطر الإفلبس من 
 الأصوؿ ) يعتمد ىذا النهج على عدـ ابؼساكاة ،من للبؿ ابؼيزانية برليل ثابت بؼخاطر الإفلبس

كالي  تتسر أف الأصوؿ ابعارية كوسيلة نقدية بؿتملة ليست متناسبة مع  (،الديوف القصنًة الأجل>ابعارية
 ؛الديوف القصنًة الأجل كمسؤكلية بؿتملة

 يعتمد ىذا النهج على افرةاض أف ابػزانة الصافية  ،برليل كظيتي بؼخاطر الإفلبس من للبؿ ابؼيزانية الوظيتية
 فلبس؛خطر الإة معرضة بؼؤسساجات رأس ابؼاؿ العامل(، كأف ابؼاحتي >سلبية )رأس ابؼاؿ العامل

 تقييم  :تسمح ىذه الطريقة بتقدير ابؼخاطر بثلبثة جوانب ،ليل بـاطر الإفلبس من للبؿ طريقة التقييمبر
تقييم موضوعي  ة؛ة في الترةات السابقؤسساستنادا إفُ الأحداث كأداء ابؼ (التنبؤ)تلخيصي للوضع ابؼافِ 

تطوير سلسلة ؛ ةؤسسابؼافِ من للبؿ بؾموعة من النسب الي  تم توظيتها بتعالية للتنبؤ بصعوبات ابؼللوضع 
ات ؤسسمن ابؼلبحاات الي  يتم برديد بـاطر الإفلبس بناءن على الالتبار ابؼقارف لترةة زمنية أطوؿ لسلوؾ ابؼ

 .مع أك بدكف صعوبات مالية
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 مخطر الافلاس الفرع الأول: الأساليب الميدانية لتحديد 
تستند إفُ التقييم الداللي للمؤسسة كتيستخدـ لتوقع إفلبس كفشل ابؼؤسسات. تيعتبر ينً كمية( (اذج النوعية بم

حيث يتم استخداـ البيانات النوعية بدلان من البيانات الكمية في تطوير بماذج  ،بديلبن لاستخداـ ابؼقاييس ابؼالية فقط
ىذا  ،لتوقع فشل ابؼؤسسات الاقتصادية. بيكن الوصوؿ إفُ ىذه البيانات من مصادر بـتلتة دالل كلارج ابؼؤسسة

ي لزيادة مصداقية يهدؼ إفُ زيادة دقة النماذج كموثوقيتها. بالإضافة إفُ ذلك بيكن استخداـ ابغكم ابؼوضوع
كمن أبرز النموذج. ىذه النماذج تركز على ابؼتغنًات ينً الكمية كالمحاسبية لتحليل جوانب فشل كإفلبس ابؼؤسسات. 

 بقد: ركاد ىذا التيار

يركز على  ، حيث(A.Score)ييعرؼ ىذا النموذج بنموذج ابػطأ الإدارم ابؼتعدد أك : Argenti (1976)نموذج  .1
فإذا كانت الإدارة ضعيتة في ناره فإف ذلك يرةجم بإبناؿ متغنًات كصتية دكف كمية كعلى ابعوانب ابؼالية كالإدارية. 

ألطاء عديدة التوسع في العمل التوسط في مشاريع ينً ناجحة، ككذا  كارتكابالنااـ المحاسبي كعدـ الاستجابة للتغينً 
ابؼؤسسات ابؼتوقع فشلها إفُ ثلبث مراحل تمويل ابؼترةض، كحسب ىذا النموذج بسر على مصادر ال الاعتمادالتوسع في 

بفا نقطة(  45نقطة(؛ حدكث الألطاء ) 43، مع منح كل مرحلة كزنا نسبيا: كجود العيوب )فلبسقبل الوصوؿ إفُ الإ
بناءن على بؾموع العلبمات لتقويم حالة ابؼؤسسة  نموذجالكييستخدـ نقطة(.  12؛ كظهور الأعراض )يؤدم ظهور التشل

، 135ك 18إذا كاف بؾموع العلبمات بنٌ  ، الأداء ابؼافِ جيد؛118إذا كاف بؾموع العلبمات أقل من  :التعلية كالتافِ
 (p. 139, 2018ابغاج, )، التشل ابؼافِ مرتتع.35صعب التنبؤ بحالة التشل؛ إذا كاف بؾموع العلبمات أكبر من 

للمؤسسات، كىو مشابو  فلبسعلى مؤشرات ينً مالية لتنبؤ بالإىذا النمودج يعتمد  :Lennox (1999)نموذج  .2
مو لتحليل ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة اكاستخد 1999في ىذا السياؽ بست دراسة ىذا النموذج عاـ  ، Argentiلنموذج

 . النموذج يعتمد على متغنًات تشمل الاركؼ1994إفُ  1987الأكراؽ ابؼالية في ابؼملكة ابؼتحدة للبؿ الترةة من 
بالإفلبس ىذا النموذج يساىم في برليل كتنبؤ  .الاقتصادية العامة، ظركؼ السوؽ، معدلات التضخم، التشريعات كالقواننٌ

باستخداـ مؤشرات ينً مالية، كبيكن أف يكوف للخبراء ابؼالينٌ دكر مهم في تنتيذ ىذا النموذج كتقديم  للمؤسسات
استنادا  بدخطر الإفلبسقد قاـ بتطوير بموذج لتنبؤ  Lennox أم الباحث ،توصيات مستندة إليو للمؤسسات كابؼستثمرين

نً الي  بسكن من التمييز بنٌ ابؼؤسسات الناجحة كابؼؤسسات إفُ مؤشرات ينً مالية. ىذا النموذج يشمل العديد من ابؼعاي
 :(p. 87, 2017طبيب, ) (Lennox, 1999, pp. 757-778) . من بنٌ ىذه ابؼعاينًخطر الإفلبسالي  قد تواجو ابؼ

 عندما يتم تضمنٌ مؤشرات ينً فلبس يتم تقدير قدرة النموذج على التنبؤ بالإ :العامة الظروف الاقتصادية
عندما بردث تغينًات  الإفلبسمالية تعكس تأثنً الاركؼ الاقتصادية على ابؼؤسسة، حيث يزداد احتماؿ 

 ؛سلبية في الاقتصاد
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 :حيث تكوف بعض الصناعات فلبسيؤثر نوع النشاط الذم بسارسو ابؼؤسسة على احتمالية الإ نوع النشاط ،
 ؛أكثر عرضة للتشل من ينًىا

 :فلبس؛ارتتاع معدؿ دكراف ابؼوظتنٌ ييعتبر مؤشرا على زيادة احتمالية الإ معدل دوران الموظفين 
 حجم مكتب التدقيق كجودة ابػدمات ابؼهنية الي  يقدمها بيكن أف تؤثر على دقة  مكتب التدقيق: حجم

ابػدمات في توفنً مؤشرات دقيقة حوؿ  حيث بيكن أف يساىم حجم ابؼكتب كجودة ،فلبسالتنبؤ بالإ
 .الإفلبساحتماؿ 

النوعية لتقييم الأداء ابؼافِ  ىو أحد الأساليب :(Laitine. E. K 1993)أسلوب مراحل إنهيار المؤسسة . 3
إفُ عدة مراحل، بفا يساعد على خطر الإفلبس للمؤسسات كالتنبؤ بابؼخاطر. يقسم ىذا النموذج العمليات ابؼتعلقة بد

 : (pp. 120, 121, 2005الشريف, ) برديد تدرج الأداء ابؼافِ للمؤسسة. تتضمن ىذه ابؼراحل

 عادةن بداية العمليات ابؼرتبطة بالتشل عند نهاية : ىي مرحلة الأداء ابعيد أك ابؼتوسط، كتكوف المرحلة الأولى
  ؛ىذه ابؼرحلة

 تعرؼ بدرحلة التغينً كبسثل تدىورا جزريا في أداء ابؼؤسسة. بيكن أف يكوف ىناؾ استمرار المرحلة الثانية :
 ؛للتدىور بشكل مستقر أك ابلتاض بطيء بكو ابؼرحلة الثالثة

  ؛ حيث ينختض الأداء إفُ مستول ضعيف جدا: تعرؼ بدرحلة الابكدار المرحلة الثالثة 
 بسثل العسر ابؼافِ أك التشل ابؼافِ التعلي حيث يكوف الأداء في أسوأ حالاتوالمرحلة الرابعة :.  

يقدـ النموذج أيضا بعض ابغالات ابػاصة للتشل ابؼافِ، مثل التشل ابؼزمن الذم بيتد على سنوات كما 
متاجئا بعد أداء جيد. ىذا النموذج يساعد على فهم تدرج التشل ابؼافِ كالتداكؿ كالتشل ابغاد الذم يكوف ، طويلة

 .مع بـاطره بشكل أفضل

النماذج إفُ البنوؾ الأمريكية، حيث تعتمدىا كوسيلة لتحليل البيانات ابؼالية يرجع التضل في ىذه : 5C’s. أسلوب 4
ملخصة في  قرار منح الارتماف أك العدكؿ عن ذلك، كىيللمؤسسات الاقتصادية ابؼتقدمة بطلبات الاقرةاض لابزاذ 

 :(pp. 195, 196, 2006الدييم, الأمنٌ, & ابقرك, )بطسة معاينً بفثلة في 
  :ييعتبر بظعة كنزاىة العميل عاملب مهما في قرارات الارتماف. فالسمعة ابعيدة تزيد فرص معيار الشخصية

 ؛ ابغصوؿ على الارتماف كالدعم ابؼافِ
  كالالتزاـ  ،كتعني بالتصار قدرة العميل على برقيق الدلل كبالتافِ قدرتو على سناد القرض :القدرةمعيار

 ؛ بدفع التوارد كابؼصاريف كالعمولات
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 بيثل ملبءة العميل ابؼقرةض كقدرتو على تغطية القرض ابؼمنوح لو. يعد ىذا ابؼعيار ضمانا  :عيار رأس المالم
  ؛إضافيا للمصرؼ في حالة عدـ قدرة العميل على سداد الديوف

 :كلا بهوز للعميل بؾموعة من الأصوؿ الي  يقدمها العميل كضماف للحصوؿ على قرض، أم  معيار الضمان
 ؛ كبهوز للمصرؼ استخداـ ىذه الأصوؿ في حالة عدـ سداد الديوف من قبل العميلالتصرؼ في الأصل ابؼرىوف، 

 يعنى بتقييم تأثنً الاركؼ الاقتصادية كالقانونية على أداء ابؼؤسسة. كيألذ أيضا في  :معيار الظروف المحيطة
ىذه العوامل تؤثر  ،ابؼنافسة كمراحل دكرة حياة ابؼنتج، الاعتبار الاركؼ ابػاصة للمؤسسة مثل حصة السوؽ

 .على بقاح ابؼؤسسة
ىذا الأسلوب يعتبر أكثر كاقعية نارا لاحتوارو على مؤشرات تقنية كنوعية : LAPP( BENZ 1979) أسلوب .5

معاينً رريسية  أربعةيستند إفُ ك  ،مهمة، كبيكن استخدامو بشكل فعاؿ في دراسة ابؼؤسسات كبرقيق الأىداؼ ابؼالية
 : (pp. 87, 88, 2012شركف, ) لتقييم بـاطر الافلبس للمؤسسة

 ؛يركز على قدرة ابؼؤسسة على تسديد التزاماتها القصنًة الأجل عند استحقاقها ة:معيار السيول 
 يرتبط بدستول ابؼبيعات كمدل توجيهها لزيادة بسويل ابؼؤسسة، سواء من للبؿ الديوف أك  ط:معيار النشا

 ؛حقوؽ ابؼلكية
 ؛مدل برقيق الأرباح الي  تشكل أساس ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة يركز على :معيار الربحية 
 الذاتية يتناكؿ قدرة ابؼؤسسة على برقيق بقاح مستقبلي عبر تقييم إمكانياتها :معيار الإمكانيات. 

أسلوب ييستخدـ لتقييم الأداء كالوضعية ابؼؤسسية بناءن على معاينً متنوعة تتضمن  :نموذج نقاط المخاطرة. 6
دد ىذا العدد نقطة ابؼؤسسة جوانب  نوعية ككمية. تتضمن ىذه العملية بزصيص نقاط تقييم لكل معيار، حيث بوي

على أساس تلك ابؼعاينً. في النهاية يتم حساب نقطة تقديرية للمؤسسة عن طريق بصع نقاط ابؼعاينً ابؼختلتة. 
كضعية ابؼؤسسة الاقتصادية. كاستنادا إفُ ييستخدـ ىذا النموذج بشكل أساسي في قطاع ابؼؤسسات ابؼصرفية لتقييم 

ىذه النقطة التقديرية بيكن ابزاذ القرارات ابؼناسبة. يعتمد ىذا النموذج على مبدأ أساسي كىو مدل تعرض ابؼؤسسة 
كبيكن  .للمخاطر، كيساعد في التتريق بنٌ ابؼؤسسات الي  تتمتع بقوة كاستدامة كتلك الي  تعانِ من ضعف كعجز

 :(pp. 12, 13, 2008بن يوسف, ) ابؼراحل الي  بير بها تطبيق ىذا النموذج فيما يليإبراز أىم 
  كتكلتة ابؼعلومة كمدل توفرىا؛ خطر الإفلبسعلى أبنية ابؼعيار في التنبؤ بد اتتم بناء :اختيار المعاييرمرحلة 
 :حساب النقطة النهارية للمؤسسة؛ أجليتم كضع سلم تنقيط لكل معيار بـتار للدراسة من  مرحلة سلم التنقيط 
 :كيتم حسابها كفق العلبقة: النقطة  مرحلة حساب النقطة النهائيةN= بؾموع النقاط/عدد ابؼعاينً ابؼدركسة؛ 
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 :تكوف قاعدة القرار بعد حساب النقطة نهارية حيث: مرحلة اتخاذ القرارX > N   عاجزة؛ ابؼؤسسةN  X ≤ 

: بيثل حدكد استتادة ابؼؤسسة من القرض، كالي  يتم انشارها أك ابغصوؿ عليها بالاعتماد Xابؼؤسسة سليمة. حيث 
 كمصتوفة بعض القيم، كبالتافِ بيكن ألذ أضعف قيمة أك التيار تقدير لتلك القيم.على نقطة ابؼؤسسة 

 الفرع الثاني: الأساليب الكمية لتحديد مخطر الإفلاس
ستند النماذج الكمية إفُ ضركرة الاعتماد على البيانات الكمية للتنبؤ بالتشل ابؼافِ. كتشنً ىذه النماذج إفُ ت

قدرة تنبؤية مهمة بدعرفة السمات ابؼالية ابؼناسبة لابزاذ الإجراءات ابؼناسبة. كلذا تيلبحظ أف أف البيانات ابؼالية بستلك 
 .معام النماذج الكمية يعتمدكف على دمج النسب ابؼالية ابؼختلتة مع أساليب إحصارية لتعزيز قدرتها التوقعية

من تهدؼ ىذه النماذج الشارعة للتنبؤ بالإفلبس  :لتحديد مخطر الإفلاس الأساليب الإحصائية أحادية البعد .1
ات ابؼعرضة للئفلبس ؤسسإفُ إحدل المجموعتنٌ: ابؼالعينة ات ؤسسة من ابؼمؤسسبؿاكلة تصنيف أم  للبؿ

ات ينً ابؼعرضة للئفلبس، باستخداـ النسب المحاسبية المحددة. بيكن تصنيف الدراسات إفُ ثلبث فئات كفقا ؤسسكابؼ
تستخدـ معام الدراسات أساليب التصنيف الإحصارية مثل التحليل التمييزم  ،في التصنيف للؤسلوب ابؼستخدـ

 أبرز الدراسات الي  استخدـ فيها ىذا الأسلوب:، كمن (Catherine, 2004, p. 134) الأحادم

 ،1966سنة  Beaver تم بناء ىذا النموذج اعتمادا على دراسة قاـ بها الباحث :Beaver (1966 (نموذج . 1.1
باستعماؿ أسلوب ابؼتغنً فلبس كتعد ىذه الدراسة من الدراسات الراردة في تلك الترةة الزمنية في بؾاؿ التنبؤ بالإ

 79، ك(1964-1954)مؤسسة فاشلة للبؿ الترةة  79الوحيد. حيث التار الباحث عينة عشوارية مؤلتة من 
، مؤسسة ألرل قرينة بؽا ينً فاشلة، كذلك لالتبار قدرة بؾموعة من النسب ابؼالية على التنبؤ بتشل ىذه ابؼؤسسات

بدقة عالية، كتتمثل  بالإفلبسنسب فقط اعتبرىا قادرة على  6تار منها نسبة مالية ال 30بدراسة  كقد قاـ الباحث
صافي الدلل إفُ بؾموع الأصوؿ؛ نسبة ابؼديونية نسبة التدفق النقدم إفُ إبصافِ الديوف؛ نسبة : فيىذه النسب ابؼالية 

  السيولة السريعة.، نسبة السيولة العامةصافي رأس ابؼاؿ العامل إفُ بؾموع الأصوؿ، نسبة نسبة إفُ بؾموع الأصوؿ؛ 
دركسة قبل حدكثو بدا لا يقل عن ؤسسأداءن بفيزا في التنبؤ بدخاطر الإفلبس في ابؼ Beaver يياهر بموذج

ي
ات ابؼ

%، 24 ،%21%، 18 ،%10)بطس سنوات. فتي السنوات ابػمس السابقة للئفلبس كانت نسبة ابػطأ كالتافِ: 
في التنبؤ بدخاطر الإفلبس بشكل ملحوظ، كىذه  Beaver إفُ أبنية بموذج على التوافِ، بفا ييشنً ىذا الأداء (22%

 (Beaver, 1966, pp. 73-90). %95 النتارج تعتبر إحصاريان دالة موثوقة بنسبة

تطوير عدة مقاربات كتقنيات إحصارية لطية  تم. الأساليب الاحصائية متعدد الأبعاد لتحديد مخطر الإفلاس: 2
 (MDA) كينً لطية للتنبؤ بدخاطر الإفلبس، من بنٌ ىذه ابؼقاربات إحصارية لطية  بقد: التحليل التمييزم ابؼتعدد

أسلوب البركبيت ، ثنارية الاستجابة مثل التحليل اللوجسي كبديل للتحليل الإحصاري الأحادم الأبعاد، كالابكدار 
كمن جهة ألرل ىناؾ أيضا أساليب إحصارية ينً لطية بارزة، منها بموذج الشبكات  .كالأسلوب الاحتمافِ ابػطي
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العصبية كأسلوب شجرة القرار. بالتصار ىذه التقنيات كابؼقاربات تعتمد على برليل متعدد الأبعاد كالإحصاءات 
 .مصنًيةقديم تقديرات دقيقة بؼخاطر الإفلبس كابزاذ قرارات مالية لت

يهدؼ إفُ تصنيف الترد في التحليل التمييزم  :(Discriminant Analysis)أسلوب التحليل التمييزي  .1.2
بؾموعات متباينة كمتصلة، استنادا إفُ عدد من ابؼتغنًات التوضيحية. ىدؼ ىذا التحليل ىو البحث عن الالتلبفات 

كنهج إحصاري يستخدـ التحليل التمييزم لاكتشاؼ  ،(Ishmah & Mitakda, 2022, p. 185)بنٌ ىذه المجموعات 
السمات ابؼميزة لعناصر بؾموعة كاحدة الي  بسيزىا عن العناصر الي  تنتمي إفُ بؾموعة ألرل. بناءن على ىذه 
ابػصارص ابؼختلتة، يكوف من ابؼمكن بعد ذلك التنبؤ بالمجموعة الي  سينتمي إليها عنصر جديد. بعد تكوينو كتطبيقو 

ا ىذا الأسلوب بشكل أساسي إذا كانت بظات ابؼؤسسة ابؼختارة للتحليل تشبو أكثر العناصر الي  تنتمي إفُ سيخبرن
من بنٌ ابؼسابنات البارزة ك  .(Peres & Ant o, 2017, p. 114) (السليمة) ”B“ أـ إفُ المجموعة تلسة(ابؼ ”A“ (المجموعة

 التميزم ابؼتعدد بقد: كالأساسية في برليل

ابؼافِ  عجز كالتشلالتنبؤ باليعتبر ىذا النموذج من النماذج ابؽامة ابؼستخدمة في  :Altman (1968)نموذج  .1.1.2
مؤسسة فاشلة  33مؤسسة صناعية، منها  66دراستو على عينة مكونة من  Altman للمؤسسات، حيث طبق

نسبة  22. تم حساب (1965-1946)مؤسسة ناجحة كمستمرة، حيث يطت دراستو الترةة  33تعرضت للئفلبس ك
مالية بالاستعانة بالتقارير ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة، كقد شملت ىذه النسب بطسة بؾموعات ىي نسب 

كباستخداـ أسلوب التحليل التمييزم ابؼتعدد توصل  ،السيولة، الربحية، الرفع ابؼافِ، ابؼلبءة ابؼالية كنسب النشاط
 :(Altman, 1968, pp. 593, 606)إفُ بموذجو الذم أحد الشكل التافِ  الباحث

Z   = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5  
الأرباح المحتجزة/إبصافِ  :X2 صافي رأس ابؼاؿ العامل/إبصافِ الأصوؿ؛  :X1 ابؼؤشر الكلي؛ :Zحيث أف: 

القيمة السوقية ابغقوؽ ابؼسابننٌ/القيمة الدفرةية  :X4الربح قبل التوارد كالضرارب/إبصافِ الأصوؿ؛ : X3الأصوؿ؛ 
 ابؼبيعات/إبصافِ الأصوؿ. :X5لمجموع الديوف؛ 

 :الاستمرار، كىذه التئات ىيبدوجب ىذا النموذج تصنف ابؼؤسسات بؿل الدراسة في ثلبثة فئات كفقا لقدرتها على 
 2.99 كذلك إذا كاف  ،فئة ابؼؤسسات الناجحة أك القادرة على الاستمرار) Z ≥)؛ 
 كذلك إذا كاف  ،فئة ابؼؤسسات التاشلة كالي  بوتمل إفلبسهاZ < 1.81))؛ 
  2.99فئة ابؼؤسسات للمشكوؾ في ملبءتها ابؼالية، كذلك إذا كانت > Z ≥ 1.88))،  إفُ ىذه التئة كبرتاج

 .دراسة أكثر تتصيلب
   Robert G. Haldeman et P. Narayanan من طرؼ  1977تم تطويره سنة : Zeta  (1977) موذج ن. 2.1.2

Altman,  برت تسمية بموذجZeta أم ما يعرؼ بابعيل الثانِ ليتناسب مع مؤسسات القطاع ابػاص، كذلك بإجراء ،
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بالاعتماد على  (1975 - 1969)مؤسسة ناجحة للبؿ الترةة ابؼمتدة  58ك مؤسسة فاشلة 53دراسة على عينة مكونة 
نسبة مالية للبيانات ابؼالية ابؼستخرجة  28 أسلوب التحليل التمييزم ابػطي كأسلوب التحليل التمييزم الرةبيعي. كتم برليل

من القوارم ابؼالية لتلك ابؼؤسسات. ككانت النتيجة استبداؿ القيمة الدفرةية للؤمواؿ ابؼقرةضة بإبصافِ الأمواؿ ابؼقرةضة 
 :(Altman, Haldeman, & Narayanan, 1977, pp. 31-54) بالإضافة إفُ تعديل معاملبت التمييز حسب الصيغة التالية

Z = 0.717X₁ +0.847X2 +3.107 X3 + 0.420X4+ 0.998X5 

: X3؛ ؿالأرباح المحتجزة/بؾموع الأصو  :X2رأس ابؼاؿ العامل/بؾموع الأصوؿ؛  :X1: ابؼؤشر العاـ؛ Zحيث أف: 

 :X5القيمة السوقية للؤسهم/بؾموع الأمواؿ ابؼترةضة؛  :X4؛ صافي الربح قبل التوارد كالضريبة/بؾموع الأصوؿ

 :ابؼافِ، فقد حددت كما يليأما معاينً تنبؤ النموذج بالتشل  .ابؼبيعات/بؾموع الأصوؿ
 Z ≥ 2.9  ابؼؤسسة ينً معرضة للتشل ابؼافِ؛ 
 Z ≤ 1.23 ابؼؤسسة في طريقها للتشل ابؼافِ؛ 
 2.9 > Z > 1.23 ابؼافِ من الصعب التنبؤ بالتشل. 
يعتمد على أربع نسب بتقدير بموذج  Gordon Springateقاـ الباحث :  Springate (1978) نموذج. 3.1.2

ة فاشلة بست مطابقتها مع مؤسس 20استخداـ عينة تضم السيولة كالنشاط، من للبؿ ، لقياس الربحيةمالية مرجحة 
الباحث ابؼعادلة التالية معيارا أساسيا للتنبؤ  كبناء عليو فقد عدة ينً فاشلة مع تقييد العينة لقطاع التصنيع. مؤسس 20

 : (Boritz, Kennedy, & Sun, 2007, p. 146) بحالات الإفلبس

 

صافي الربح قبل  :Bابػصوـ ابؼتداكلة(/بؾموع الأصوؿ؛  -)الأصوؿ ابؼتداكلة  :A ابؼؤشر الكلي؛ :Zحيث أف: 
 .صافي ابؼبيعات/بؾموع الأصوؿ :D صافي الأرباح قبل الضرارب/ابػصوـ ابؼتداكلة؛ :Cالتوارد كالضرارب/بؾموع الأصوؿ؛ 

الإفلبس أك في ىي أف ابؼؤسسات تصنف على أنها تتعرض بؼخاطر  Springate قاعدة تصنيف بموذجإف 
. بدعنى آلر إذا كانت القيمة النابذة من صيغة 0.862أقل من أك تساكم  (Z) طريقها إفُ التشل إذا كانت قيمة

ة تيعتبر كمرشحة للتشل كالإفلبس كبرتاج إفُ برسنٌ أدارها ابؼافِ. ييعتبر ؤسس، فإف ابؼ0.862أقل من  (Z) النموذج
عن ىذا ابغد، ييعتبر ذلك  (Z) كمؤشر على التشل المحتمل، بينما إذا زادت قيمة  0.862الذم يبلغ  (Z)ابغد الأدنى لػ

 .مؤشرا إبهابيا على احتمالية بقاح ابؼؤسسة

ات من للبؿ إنشاء مؤسسللبالإفلبس ىدفت الدراسة إفُ برديد قدرة التنبؤ  Kida (1980:)  نموذج. 4.1.2
 40نسبة مالية كعينة تتألف من  20بموذج تنبؤم استند إفُ طريقة التحليل التمييزم لطوة بخطوة، كذلك باستخداـ 

مؤسسة، حيث نصتها كاف في حالة مالية صعبة كالنصف الآلر فَ يتعثر ماليا. امتدت ىذه الدراسة على فرةة زمنية 

Z = 1.03A + 3.0B + 0.66C + 0.40D 
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ظهرت نتارج ىذه الدراسة تطابقان مع نتارج دراسة ألتماف فيما يتعلق ، كأ1975إفُ عاـ  1974قصنًة من عاـ 
 :(Medjoub & Houas, 2020, p. 97)التالية صياية كذلك حسب  بالنسب الي  بستلك القدرة على التنبؤ بالتشل ابؼافِ،

   Z = 1.042X1 + 0.42X2 - 0.461X3 - 0.463X4 + 0.271X5 

/بؾموع حقوؽ ابؼلكية؛   X2:؛صافي الربح بعد التاردة كالضريبة/بؾموع الأصوؿ :X1: حيث أف بؾموع ابػصوـ
X3: الأصوؿ السارلة/ابػصوـ ابؼتداكلة،:X4    ابؼبيعات/الأصوؿ؛X5: .النقدية / بؾموع الأصوؿ 

كصلت الدراسة إفُ صياية النموذج الذم يتألف من بطس نسب مالية ذات قدرة تنبؤية كبنًة، كتصل قدرتها 
، حيث كلما زاد ىذا ابؼؤشر )درجة بـطر الإفلبس(كيتضمن ىذا النموذج أيضا مؤشر الإفلبس  %.90التنبؤية إفُ 

 في بـطر الإفلبس. ةؤسسة ابؼالية، ككلما ابلتض زادت احتمالية سقوط ابؼؤسسزادت نزاىة كضعية ابؼ
تم التباره على  Fulmer (1984) الذم تم تطويره بواسطة H-Score بموذجىو  :Fulmer (1984) نموذج. 5.1.2

مؤسسة فاشلة، ككاف متوسط  30مؤسسة ناجحة ك 30مؤسسة أمريكية، حيث كاف ىناؾ  60بؾموعة تتألف من 
عوامل مع كزف بـتلف كينً  9مليوف دكلار. النموذج يستخدـ بؾموعة  455ابغجم الأصوؿ بؽذه ابؼؤسسات حوافِ 

سيولة كالقدرة على سداد الديوف، كقد تم التيار ىذه العوامل متساكو، كما يشمل النموذج الربحية كبنية رأس ابؼاؿ كال
 .Ege, Topaloğlu, & Erkol, 2017, pp) بناءن على بموذجو ابؼصمم Fulmer كالي  تشمل النسب ابؼالية كابؼعاملبت من قبل

سب درجة(121 ,120   :(Özparlak, 2022, p. 256) بدجموع النسب ابؼالية كالعوامل ابؼتعلقة بها كفقا للمعادلة التالية H . بري
H = 5,528R1+0,212R2+0.073R3+1,27R4-0,120R5+2,335R6+0,575R7+1,083R8+ 0.894R9–6.075 

الأرباح قبل  :R3بؾموع الأصوؿ؛ /ابؼبيعات :R2الأصوؿ؛  بؾموع/الأرباح المحتجزة :R1: حيث أف
الربح قبل  :R6بؾموع الأصوؿ؛  /بؾموع الديوف :R5بؾموع الديوف؛ /التدفق النقدم :R4حقوؽ ابؼسابننٌ؛ /الضرارب

 إبصافِ الديوف؛ /رأس ابؼاؿ العامل :  R8بؾموع الأصوؿ؛/الأصوؿ ابؼلموسة:  R7الأصوؿ؛بؾموع /التوارد كالضرارب
R9: لوياريتم الربح قبل التوارد كالضرارب/التاردة. 

تقل عن الصتر، فإنها قد تتعرض بؼشكلبت مالية أك تواجو  score-H مؤسسة قيمة لكفقا للنموذج إذا كانت لد
 .تصنيتها يكوف ضمن ابؼؤسسات الي  ىي في كضعية مالية جيدة الصتر فإف ؽتتو أما إذا كانت ، بـاطر الإفلبس

 ،برليل الابكدار اللوجسي  ىو بموذج إحصاري ثناري الاستجابة إف :(Logit)أسلوب الانحدار اللوجيستي . 2.2
من للبؿ سبب أك بؾموعة من  ،ييستخدـ للتنبؤ بالاحتمالات بغدكث حدث معنٌ أك عدـ حدكثو )ابؼتغنً التابع(

الأسباب الي  تؤثر عليو كتتسره )ابؼتغنًات ابؼستقلة(. بيكن تعبنً عن ىذا النموذج بأنو يقوـ بتتسنً العلبقة بنٌ متغنً 
، بفا بهعلو مناسبا للتعبنً عن 1ك 0تابع ثناري الاستجابة كمتغنًات تتسنًية تم برديدىا. بيكن أف يألذ قيمو بنٌ 

من بنٌ ابؼسابنات البارزة كالأساسية في برليل ك  .(p. 115, 2017فخارم & زبنًم, ) على كقوع حدث معنٌالاحتمالات 
 .Ohlsonالابكدار اللوجسي  بقد بمودج 
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ت بناءن على ؤسسااللوجسي  ىو أسلوب احتمافِ لتصنيف ابؼلابكدار : إف اOhlson (1988)نموذج  .1.2.2
من بنٌ الدراسات الأكفُ الي  استخدمت برليل اللوجسي   ك  ة،احتمالية حدكث حالة التشل باستناد إفُ معلوماتها ابؼالي

من ابؼؤسسات   105، حيث استندت ىذه الدراسة افُ عينة تضمOhlsonييذكر دراسة  كوسيلة للتنبؤ بالتشل
 
ي
ة سليمة تم التيارىا مؤسس 2058، بالإضافة إفُ عينة تضم 1976إفُ  1970درجة تعرضت للئفلبس في الترةة من ابؼ

 & Grice Jr) كفق ابؼعادلة التالية نسب مالية معينة بسثل معطيات مالية لتحليل اللوجسي  Ohlsonعشواريا. كقد قدـ 

Dugan, 2003, p. 79) (Hamadi, Mouelhi, & Sayah, 2011, p. 7): 

Y = -1.32–0.407R1+6.03R2–1.43R3+0.0757R4–2.37R5–1.83R6+0.285R7–1.72R8–0.521R9 

الديوف  : R2اللوياريتم الطبيعي لػ)الأصوؿ الإبصالية/الناتج المحلي الإبصافِ ابؼعدؿ(؛: R1حيث أف: 
الديوف القصنًة الأجل/الأصوؿ  : R4التشغيلي/الأصوؿ الإبصالية؛ رأس ابؼاؿ : R3الإبصالية/الأصوؿ الإبصالية؛

في حالة  0إذا كانت الديوف الإبصالية أكبر من الأصوؿ الإبصالية التعلية، كتألذ قيمة  1تألذ قيمة  : R5ابؼتداكلة؛
تألذ   :R8الأمواؿ ابؼتولدة من العمليات التشغيلية/الديوف الإبصالية؛  :R7صافي الربح/الأصوؿ الإبصالية؛  : R6ألرل؛
)صافي الربح  : R9في حالة ألرل؛  0إذا كاف صافي الربح أقل من صتر للسنتنٌ الألنًتنٌ، كتألذ قيمة  1قيمة 
 (.t-1+ صافي الربح للسنة t صافي الربح للسنة ) t-1) / صافي الربح للسنة  t -للسنة

)ابؼتغنً ابؼستقل( كالاستجابة طريقة لتحليل العلبقة بنٌ العامل المحتز ىو  :(analyse probit)تحليل البروبيت . 3.2
يعد أحد بماذج الالتيار الثناري الي  يألذ فيها ابؼتغنً  Probit بموذج الابكدار ذك الاحتماؿ الشرطيأم  ،الكمية )ابؼتغنً التابع(

 (p. 118, 2017فخارم & زبنًم, ).N(0,1)تتبع دالة توزيع ابػطأ فيو القانوف الطبيعي ابؼختصر  ،الواحدأك  الصترالتابع القيم 

من بنٌ أبرز الدراسات الي  قاـ بها الباحثنٌ في برديد بـاطر الافلبس   :Zmijewski (1984)نموذج . 1.3.2
ة كمستول ؤسساستخدـ نسب مالية تقيس أداء ابؼ ، حيثZmijewski (1984)باستخداـ أسلوب برليل البركبيت بموذج 

كمن ابعدير بالذكر أف النسب ابؼالية الي  تم استخدامها فَ تكن بـتارة بناءن على  ،الرافعة ابؼالية كالسيولة لتطوير بموذجو
ة مؤسس 800ك ة متلسةمؤسس 40نموذج إفُ ال استندك  .أسس نارية، كإبما تم التيارىا بناءن على أدارها في دراسات سابقة

استند إفُ نسب مالية  Zmijewski. بدعنى آلر النموذج الذم طوره 1978إفُ  1972صناعية ينً متلسة في الترةة من 
ىذا بيكن أف يؤدم إفُ عدـ تأكيد صحة النموذج أك قدرتو على التنبؤ بالإفلبس  ،معينة كفَ يكن بؽا أساس نارم صلب

اـ بتطوير العديد من النماذج باستخداـ عينات بـتلتة، إلا أف النموذج القارم ق Zmijewskiكبالريم من أف  ،بشكل دقيق
، كقد ات ابؼتلسة كينً ابؼتلسة ىو الأكثر استخداما من قبل الباحثنٌ في بؾاؿ المحاسبةؤسسبنٌ ابؼ 40/800على نسبة 

كإبهاد العلبقة بنٌ ابؼتغنًات ابؼستقلة لتحديد قيمة معاملبت التمييز  (analyse probit) برليل بركبيت وبموذجفي استخدـ 
 :Fadrul & Ridawati, 2020, p. 63( (Grice Jr & Dugan, 2003, p. 79)( كابؼتغنً التابع حسب العلبقة الرياضية التالية

30.1R – 2+ 5.406R 13.599R –4.803 -F =  
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 الأصوؿ :R3الديوف الإبصالية/إبصافِ الأصوؿ؛  :R2أرباح بعد الضرارب/إبصافِ الأصوؿ؛  :R1 أف: حيث
 .ابعارية/الالتزامات ابعارية

كابؼتمثلة في  Altmanطرؼ إف تطبيق ىذا النموذج بوتاج إفُ لطوة إضافية مقارنة مع النموذج ابؼقدـ من 
القيمة التقديرية  =adjustedFالقيمة التقديرية للنموذج؛  =Fحيث أف:  ،1.8138ترجيح ابؼتغنًات ابؼستقلة بالوزف 

  :(p. 81, 2020مربىي, ) لتصبح الصياية ابؼعدلة كفق العلبقة التالية = احتماؿ الإفلبس.Pابؼعدلة للنموذج؛ 
Fadjusted = -8.7117 - 6.5279R1 + 9.8045R2 - 0.1814R3 

(                  
الي  ات ؤسسالقيمة القاطعة )ابغد الأدنى( ابؼعتمدة في ىذا النموذج ىي صتر. كبناءن على ذلك ييتوقع أف ابؼ

)ابؼعرفة بدعادلة النموذج( أكبر من أك تساكم صتر ستواجو إفلبسا في ابؼستقبل. كعلى ابعانب الآلر  "P" بستلك قيمة
ات الي  بستلك قيمة أقل من صتر لن تواجو إفلبسنا. إف النتيجة المحتملة بؽذا النموذج ترةاكح بنٌ ؤسسييتوقع أف ابؼ

 أك أعلى، 0.5س يعتمد على القاعدة الأساسية أنو إذا بلغ احتمالية الإفلبس الصتر كالواحد، كتتسنً احتمالية الإفلب
تمل إفلبسها  (Fadrul & Ridawati, 2020, p. 63) .فإف ابؼؤسسة مهددة بدخطر الافلبس كبوي

مع بمو بؾاؿ علوـ ابغاسوب  :(Architecture of Neural Network)الشبكات العصبية الصناعية  .2.4
ض أنو بيكن استخداـ العمليات الطبيعية للتتكنً في تصميم نااـ ذكاء اصطناعي. في عاـ   1943كالإلكرةكنيات، افرةي

بنشر كرقة بحثية حوؿ كيتية عمل ابػلبيا العصبية حيث قدموا متهوـ  Warren McCulloch and Walter Pittsقاـ 
على أنها نام مكونة من للبيا عصبية  (ANN) ا الشبكات العصبية الاصطناعيةحيث عرفو  ،الذكاء الاصطناعي

ىي نوع من تقنيات النمذجة  (ANN)متصلة بشكل كبنً بيكنها معابعة البيانات الواردة كتوفنً النتارج ابؼطلوبة، أم 
ساسية. فالعقل ينً ابؼعلمة بيكن استخدامو لاواىر معقدة حيث يكوف المحققوف ينً معركفنٌ بالوظارف الأ

ساس يتم التعرؼ على الأبماط ىذا الأ ىالاصطناعي يعمل بنتس الطريقة الي  يعمل بها العقل في الدماغ البشرم، كعل
من للبؿ ابؼتغنًات ابؼميزة كابؼتغنًات الإدلاؿ كإشارات التغينً، كما يتم كزف ابؼتغنًات ابؼميزة كفقا لأكلويتها، بالإضافة 

 )Katal & Singh, 2022, p. 23(إفُ عملية بصع كمعابعة ىذه الإشارات عن طريق كظيتة التنشيط. 

 في المؤسسة الاقتصادية ومخاطر الإفلاسالعلاقة بين الهيكل المالي المطلب الثالث: 
ييعتبر ابؽيكل ابؼافِ مؤشرا على الإفلبس، حيث  دكرا حابظا في برديد بـاطر للمؤسسة يلعبإف ابؽيكل ابؼافِ  

ا عندما كىذا بيكن أف يكوف متيد، بكو استخداـ الديوف كوسيلة لتمويل أنشطتها كمشركعاتها ؤسسةمدل توجو ابؼ
عرضة لزيادة  ؤسسةكلكن ىذا الأمر بيكن أف بهعل ابؼ، تساىم الديوف في تعزيز الربحية من للبؿ توسيع الأنشطة
تزيد من  بؼؤسسةزيادة الديوف في ىيكل اعموما  .الإفلبستكاليف الديوف، بفا يضعف موقتها أماـ الدارننٌ كيزيد من 

بسبب مطلب السداد الدكرم للتاردة على  مؤسسةبعدة طرؽ. أكلا تزيد من التكاليف الثابتة لل الإفلبساطر بـ
ىذا بيكن أف يؤدم إفُ تقلبات أكبر في صافي الربح أك أرباح السهم، كبالتافِ يزيد من احتماؿ عدـ القدرة ، الديوف
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ابغالة الاقتصادية ابغالية جيدة كيكوف  عندما تكوفثانيا على سداد الديوف ابؼستحق أم ارتتاع بـاطر الافلبس. 
ة ؤسسابؼ)اعتماد التدفق النقدم الناتج من الاستثمارات قويا، فإف برقيق نسبة الرافعة ابؼالية العالية من قبل ابؼؤسسات 

قدـ كمع ذلك في الترةات الي  تت ،يؤدم إفُ زيادة كبنًة في مستول رفاىية ابؼسابننٌ ابغالينٌ (بشكل كبنً على الديوف
فيها الاستقرار الاقتصادم سلبا مقارنة بالسنوات السابقة كتاهر تقلصا نسبيا في التدفقات النقدية، يتسبب في ابغتاظ 

بيكن أف يكوف لنسبة كما   ،على نسبة الرافعة ابؼالية عالية في تلف ابؼؤسسة كيؤدم إفُ ابلتاض في رفاىية ابؼسابننٌ
إذا زادت نسبة الديوف بشكل مستمر، فإف ، حيث الإدارة كمستول مشاركتهاالديوف العالية تأثنً مباشر على توجو 

كىذا بيكن أف ، طراخمالشركاء قد يشعركف بعدـ ابؼشاركة في الإدارة كأف التمويل يتم بطريقة تعرض مصلحتهم لل
التمويل يتسبب في صعوبة في جذب ابؼزيد من التمويل عبر الديوف، حيث بيكن أف تتضاعف برديات ابغصوؿ على 

عالية كقد تواجو صعوبة في سداد ديونها لا ينبغي أف تستتيد  فابؼؤسسات الي  برمل بـاطركعليو  .بزيادة نسبة الديوف
بدستول عاؿو من الرافعة ابؼالية. حقيقة أف الدلل الذم تولده ابؼؤسسات من للبؿ أنشطتها يتغنً من فرةة إفُ ألرل 

عدـ انتااـ ، فؤسسة بسثل مؤشرات للمخاطر ابؼمكنة الي  قد بردث في ابؼؤسسةكاحتمالية كجود مشكلبت مالية في ابؼ
في ىذه ابغالة ، كبينع ابؼؤسسة من تلبية التزاماتها ابؼتركضة من للبؿ الاقرةاض الإفلبس أرباح ابؼؤسسة يزيد من بـاطر

 . الإفلبسكبـاطر  ابؽيكل ابؼافِيقل مستول الاقرةاض للمؤسسة بسبب عدـ انتااـ الأرباح كيؤدم إفُ علبقة سلبية بنٌ 
ابؼديركف الذين يتحملوف مسؤكلية ابزاذ القرارات ابؼالية في ابؼؤسسات بهب أف يكونوا على دراية بأبنية ابغتاظ ف

تتحقق ىذه الأىداؼ من  كعوامل الربحية، كأف يسعوا دارما لزيادة قيمة ابؼؤسسة. فلبسعلى توازف بنٌ ابؼخاطر الإ
، كالي  بهب أف تكوف موجهة بكو برقيق الأىداؼ كمنع التشل ابؼافِيكل ابؽللبؿ ابزاذ القرارات الصحيحة بشأف 

، بهب أف يتم يكل ابؼافِتركيبة ابؽ إذا تطلبت الاركؼ ابزاذ قرار بزيادة مستول الديوف في .طر الإفلبسبـابؼافِ كبالتافِ 
بشكل  مصادر التمويل ذات التكاليف الثابتةذلك بحذر كاعتبارا للآثار المحتملة على مستقبل ابؼؤسسة. فزيادة مستول 

إذا فَ يتم إدارة ىذا الأمر بعناية بيكن  .كزيادة التزامات ابؼؤسسة ابؼالية يكل ابؼافِابؽمترط بيكن أف يؤدم إفُ تدىور 
إذا كاف القرار أم  .ف يؤدم ذلك إفُ صعوبات في تلبية الالتزامات ابؼالية كحتى إفُ إنهاء الوجود القانونِ للمؤسسةأ

الذم بهب ابزاذه يتطلب مستول كبنًا من الديوف فإف ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة  يكل ابؼافِتشكيلة ابؽابؼافِ، بدعنى 
على  .صعوبة في تلبية التزاماتها، كيتم إنهاء الوجود القانونِ للمؤسسة يدلل في عملية تدىور، كبالتافِ تواجو ابؼؤسسة

ابعانب الآلر بيكن أف تكوف القرارات الي  تعزز من ىيكل رأس ابؼاؿ للمؤسسة كتوفنً بسويل بتكلتة أقل فعالة في 
بسويل بتكلتة طر الإفلبس. ىذا بيكن أف يشمل تنويع مصادر التمويل كالبحث عن فرص للحصوؿ على بـتقليل 

بالنهاية بهب أف يكوف ابزاذ القرارات بشأف ىيكل رأس ابؼاؿ مستندا إفُ برليل دقيق لتأثنًىا المحتمل على  .منختضة
احتماؿ الإفلبس في ابؼؤسسة. بهب أف تكوف ىذه القرارات مستننًة كموجهة بكو برقيق التوازف بنٌ ابؼخاطر كالربحية، 

 (Gökhan & ÖZEN, 2018, pp. 321-324)  .  ابؼدل البعيدتعزيز استدامة كبقاح ابؼؤسسة في
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الإفلبس مرتبطة باستخداـ كبعوء ابؼؤسسة إفُ بسويل ىيكلها ابؼافِ بالديوف، فالتوسع في استخداـ  بـطركعليو 
كابؼتمثل  ،ر الإبهابي فقط من للبؿ أثر الرافعة ابؼالية بل بيكن أف يكوف لو أثر سلبي كذلكثالديوف لن يكوف لو الأ

أساسا في تزايد ابؼخاطر ابؼالية بفا يؤدم إفُ احتماؿ توقف ابؼؤسسة عن الدفع لدارنيها، كلاصة عندما تواجو ابؼؤسسة 
مشاكل في نشاطها الاستغلبفِ كابلتاض الأرباح نتيجة لزيادة ابؼنافسة أك زيادة التكاليف، كىو ما يؤدم إفُ عدـ 

كىنا تقع ابؼؤسسة في حالة  تغطية الديوف كفواردىا عند حلوؿ آجاؿ استحقاقها، قدرة التدفقات النقدية المحققة على
 (p. 149, 2016بوشوشة, ) .الذم بيكن أف يؤدم إفُ إعلبف إفلبسها جزالع

بالتافِ بهب أف يكوف الربح  ،يتم ربط ابغصوؿ على بسويل لارجي بابغتاظ الصارـ على قدرة السدادكما 
أعلى بشكل منتام من  الصافي على كامل الرأبظاؿ ابؼستثمر )حقوؽ ابؼلكية + الديوف(، كبالنار إفُ استهلبؾ الرأبظاؿ

أقساط الديوف، كمن ىذه الشركط بيكن استنتاج نسبة قصول للديوف الي  لن تؤثر على القدرة على السداد أم بـاطر 
ة، مدل الديوف، معدؿ التاردة كمدل ؤسسالافلبس. كيتم اشتقاؽ معدؿ الإفلبس من نسبة الربح، السيولة في ابؼ

ك بهب أف يكوف ابؼستول ابؼثلى للبستثمار متناسبا مع مقدار الأمواؿ استخداـ رأس ابؼاؿ. على العكس من ذل
تي حالة ف .يسمح التمويل الذاتي بنقل مستمر لقيد الديوف بفا يؤدم أيضا إفُ تقليل بـاطر الإفلبس، ابػاصة ابؼتاحة

زيادة حاجات ات ك مؤسسالركود يؤدم ابلتاض الأسعار كابلتاض أسعار الأسهم معا إفُ ابلتاض صافي القيمة لل
التمويل. كنارا لأف ضماف القرض أقل جودة سيقوـ الدارنوف بتقننٌ الارتماف بشدة. تؤدم ىذه العوامل بصيعا إفُ 

ارتتاع مع ك  ابالإضافة إفُ ذلك تصبح الضمانات أصعب اسرةداد ،زيادة احتماؿ الإفلبس )كابلتاض الاستثمارات(
. (Malécot, 1991, p. 212) موف إفُ فئة عالية ابؼخاطر إفُ سوؽ الارتمافمعدؿ التاردة بفا بهذب ابؼقرةضنٌ الذين ينت

أف زيادة نسبة الاستدانة إفُ أمواؿ ابؼلكية يرةتب عليو ابلتاض متوسط تكلتة الأمواؿ، كللتوضيح أكثر بيكننا القوؿ 
كىذا لابلتاض التكلتة التعلية للؤمواؿ ابؼقرةضة بتعل الوفورات الضريبية، ينً أف بذاكز نسبة الاستدانة لقيمة معينة 

رة ألرل زيادة نسبة الاستدانة اثرين طر الإفلبس ملموسان كيرةتب عليو ظهور تكلتة الإفلبس، أم بعبابـيصبح 
متضادين على تكلتة الأمواؿ كقيمة ابؼؤسسة، فمن جهة يؤدم إفُ بزتيض تكلتة الأمواؿ بتعل الوفورات الضريبية 
المحققة، كبالتافِ زيادة قيمة ابؼؤسسة بالقيمة ابغالية للوفورات الضريبية. كمن جهة ثانية بذاكز نسبة الاستدانة نقطة 

دم إفُ ظهور بـاطر الإفلبس كما يصاحبها من تكاليف، كبالتافِ زيادة تكلتة الأمواؿ كما يصاحبها من معينة يؤ 
  (p. 166, 2009زييب, )ابلتاض في القيمة السوقية للمؤسسة بدقدار القيمة ابغالية لتكلتة الإفلبس. 

، كعلى الإدارة أف تكوف حذرة كتقوـ ؤسسةفلبس ابؼىناؾ علبقة كثيقة بنٌ ىيكل الديوف كبـاطر الإ كبالتافِ
بهب على القادة ابؼسؤكلنٌ عن ابزاذ قرارات أم  .بتقدير جيد بؼزايا كتكاليف استخداـ الديوف كوسيلة لتمويل الأنشطة
طر كالربحية. كبناءن على ىذا الوضع فإف خاعوامل ابؼبشأف ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسات ابغتاظ على التوازف الأنسب بنٌ 

 ىي بذنب القرارات الي  ستؤدم إفُ التشل افِالنقطة الرريسية الي  بهب مراعاتها في بصيع القرارات ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼ
سات ناتج عن الي  تواجهها ابؼؤس فلبستقليل بـاطر الإفلبس، كبرقيق النجاح ابؼستداـ. جزء من ابؼخاطر الإ ،ابؼافِ
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عدـ القدرة على الامتثاؿ للتطورات ، عوامل ينجم عن العوامل التشغيلية مثل ألطاء الإدارة، ارتتاع مستول الاقرةاض
الصناعية، كتدىور ابؽيكل ابؼافِ كالتنايمي للمؤسسات. بيكن أيضا تصنيف التقلبات في التدفق النقدم الي  بردث 

ط بدكرة حياة ابؼؤسسة، التاريخ كمعدؿ النمو للمؤسسة كعوامل تشغيلية. على نتيجة لأنشطة الأعماؿ، ابغجم ابؼرتب
الريم من عدـ كجود إمكانية لابزاذ احتياطات مباشرة بؽذه ابؼخاطر ابػارجية، بيكن السيطرة على العوامل الي  بردث 

 . كيكمن توضيح العلبقة من للبؿ الشكل التافِ.(Gökhan & ÖZEN, 2018, p. 333) دالل ابؼؤسسة
الهيكل المالي ومخاطر الإفلاس(: 19الشكل رقم )  

نذار بالتشل ابؼافِ للمؤسسات الاقتصادية بتطبيق مقاربة الشبكات العصبية الاصطناعية: حالة عينة من ابؼؤسسات الإ(. 2020ع. ا. ) ،مربىي المصدر:
 .19ابعزارر. ص.  ،3جامعة ابعزارر  ،)دكتوراه( الاقتصادية ابعزاررية.

ابؽيكل ابؼافِ )الاستدانة( في للق بـاطر الإفلبس، حيث يتألف من ثلبثة عناصر الشكل أعلبه يشنً إفُ دكر 
يعد التوازف بنٌ ىذه العوامل جوىريا لتتسنً بـاطر الإفلبس. كبالتافِ بيكن  ،رريسية: ابؽيكل ابؼافِ، السيولة، كالربحية

تلخيص التتسنً ابؼافِ بؼخاطر الإفلبس في ثلبث معاينً أساسية: الربحية، ابؽيكل ابؼافِ، السيولة، بالإضافة إفُ معيار 
تتميز  كعليو. (p. 19, 2020مربىي, ) النشاط. الكتاءة في النشاط يعتبر جوىريا لضماف استمرارية ابؼؤسسة كاستقرارىا

ابؼؤسسات الي  تعتمد في بسويلها على مزيج بنٌ أمواؿ ابؼلكية كالقركض بتعرضها ابؼخاطر الإفلبس، كيرجع ىذا إفُ 
على دفع الالتزامات ابؼالية في ابؼواعيد المحددة، بعبارة ألرل دلل ابؼؤسسة يقل عن الالتزامات عدـ قدرة ابؼؤسسة 
إذ تلتزـ ىذه الألنًة  . حيث تضيف القركض ضغوط على ابؼؤسسات،(p. 665, 2000ىندم, )الثابتة بػدمة الديوف 

بدفع التوارد كالأقساط في تواريخ بؿددة بغض النار عن موقتها النقدم، الأمر الذم يؤدم إفُ للق اضطرابات مالية 
  (p. 542, 2005ينيم, )بؽا تكلتة في تتوؽ التوارد ابؼالية الي  تعود من كراء الافرةاض.

ت من للبؿ رأس ابؼاؿ ابػاص بيكن أف يقلل ؤسساأف بسويل ابؼيعتقدكف العديد من الباحثنٌ  كبذدر الإشارة أف
ة على موارد مالية لاصة، فإنها تكوف أقل تعرضا ؤسسالإفلبس. ذلك لأنو عندما تعتمد ابؼ بشكل كبنً من بـاطر
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كالالتزامات ابؼالية القصنًة الأجل. كفي ابؼقابل الاقرةاض قد يزيد من بـاطر الإفلبس، ليس فقط بسبب بؼشاكل الديوف 
ة إفُ ابزاذ قرارات مالية ينً مثلى في بؿاكلة لتلبية التزاماتها.  ؤسسصعوبة سداد الديوف، كلكن أيضا بسبب اضطرار ابؼ

ذك الأجل القصنً من بـاطر عدـ بذديد الارتماف، مع زيادة كما يزيد ىيكل ابؼافِ الذم يعتمد على التمويل الديوف 
أسعار التاردة في حاؿ تم بسويلها بأسعار متغنًة. بابؼقابل يتبنى التمويل ذك الأجل الطويل الأفضلية في بسويل ابؼشركعات 

الديوف نسبة مهمة من كالاستثمارات طويلة ابؼدل بفا يقلل من بـاطر الإفلبس في ابؼدل القريب. كفي حالة بذاكز نسبة 
ة، فإف ذلك يزيد من ىشاشتها ابؼالية كتقليل قدرتها على التعامل مع ابؼشكلبت ابؼالية الي  تنشأ، ؤسسابؼيزانية ابؼ

بفا بهعلها أقل قدرة على البقاء في حالة كجود لاصة في حاؿ تدىور الأرباح كالأداء ابؼافِ  كيعرض استقرارىا للمخاطر
ة كإدارة ىيكل الديوف لتتادم ىذه ؤسسىنا يصبح من الأبنية ألذ ابغيطة كابغذر في بسويل ابؼ. كمن بـاطر الافلبس

يزيد من احتمالية عموما ارتتاع مستول الديوف في ابؽيكل ابؼافِ . أم بيكن القوؿ أف ابؼخاطر ضماف الاستقرار ابؼافِ
بغض النار عن الترص الاستثمارية  لواقعفي ا ،طرابػة في ؤسسالإفلبس، فهو عامل لػ "ضغوط مالية" قد يضع ابؼ

ة بدءن من مستول معنٌ من الديوف أف يشككوا في استدامتها. كبعبارة ألرل ليس لديهم ؤسسابؼتاحة، بيكن لشركاء ابؼ
إذا صعوبات التشغيل كزيادة الديوف تؤدم بشكل تلقاري إفُ تدىور الأداء  .ة على الالتزاـ بالتزاماتهاؤسسالثقة بقدرة ابؼ

طر الإفلبس كالدلوؿ في مرحلة بـة ؤسسة منذ اللحاة الي  فَ تعد فيها الديوف قابلة للسيطرة، تواجو ابؼؤسسضعف ابؼك 
يرةتب على بـاطر الإفلبس برمل ابؼؤسسة لبعض  كبالإضافة افُ أنو. (Ben Jabeur, 2011, pp. 106-108) التصتية

 بعضها مباشر كالألر ينً مباشر. كتتمثل أساسا في:التكاليف يطلق عليها اسم تكاليف الإفلبس 
بردث قبيل : تتمثل في ابلتاض أرباح ابؼؤسسة، إما بسب ابلتاض كتاءة التشغيل الي  عادة ما التكاليف غير مباشرة

حدكث الإفلبس، أك بسبب ارتتاع حجم التوارد نتيجة لزيادة في الأمواؿ ابؼقرةضة، أك نتيجة لارتتاع معدؿ التاردة 
اء ابؼؤسسة بسويلب إضافيا، ، بالإضافة إفُ تردد الأسواؽ ابؼالية في إعط(p. 247, 1998ىندم, ) الذم يطلبو ابؼقرضنٌ

كعندما تتدىور ىذه ابغالات في ابؼؤسسة ياهر عدد من أنواع التكاليف بدرجات بـتلتة للعجز ابؼافِ حسب درجة 
 :(pp. 323, 324, 2003كيستوف & بربههاـ, )لطورتها، كتشمل في ما يلي 

  تتاع التكاليف؛ابغصوؿ على الأمواؿ اللبزمة بشركط قاسية، كمعدلات مرتتعة بسبب ار 
   فقداف العمالة ذات ابػبرة، فإذا كاف ازدىار ابؼؤسسة ينً مناسب فإف ابؼوظتنٌ كابؼديرين الأكتاء سيبحثوف

 فقداف معام ابؼوردين؛، ك على أمكاف ألرل للعمل تكوف أكثر ازدىارا
  للتناء؛فقداف ابؼبيعات نتيجة فقد الثقة من بعض العملبء لاعتقادىم بأف ابؼؤسسة في طريقها 
  عدـ القدرة على التمويل برت أم شرط من الشركط، حتى في ظل كجود مشركعات استثمارية جيدة، نارا

 بؼخاطرتها العالية كذلك لأف كل الاواىر للمؤسسة ينً مريوبة؛
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   ابغاجة إفُ تصتية الاستخدامات الثابتة بؼواجهة متطلبات رأس ابؼاؿ العامل بهبر ابؼؤسسة على بزتيض
  . لعملياتمستول ا

بيكن قياسها بسهولة كتضم كلب من ابؼصاريف الإدارية كالقضارية الي  تدفعها ابؼؤسسة كىذه التكاليف  :التكاليف المباشرة
لا بد منها سواء قامت ابؼؤسسة بهيكلة ديونها أك أفلست. كقد قامت العديد من الدراسات العلمية بقياس التكاليف ابؼباشرة 

من % 3كأكدت أف ىذه التكاليف ابؼباشرة بسثل حوافِ  Altman (1984) ،White (1983)  ،Weiss (1990)للئفلبس
من القيمة السوقية % 1بنٌ بأف ابؼبلغ ابؼتوسط بؽذه التكاليف ىو   Warner(1977) القيمة السوقية للمؤسسة، كفي دراسة لػ

من القيمة %  25الإفلبس حيث تبلغ  اقرةبت أكثر من كضعيةللمؤسسة سبع سنوات قبل إفلبسها، كتزيد ىذه النسبة كلما 
 (pp. 65-68, 2015عطية, ) السوقية للمؤسسة ثلبث سنوات قبل إفلبسها، كتنقسم ىذه التكاليف إفُ:

 :بسثل في كل ابؼصاريف كأتعاب ابػدمات ابػارجية كالداللية في  التكاليف الحقيقية التي تتحملها المؤسسة
  كاستنتار ابؼوظتنٌ؛ أتعاب ابؼهنينٌ : ، كىي؛مقابل عمليات التقييم كالمحاكمة القضارية

 :ىناؾ تكاليف للئفلبس يتحملها الدارنوف )بنوؾ، أصحاب  التكاليف الحقيقية التي تؤثر على الدائنين
أتعاب ابؼهنينٌ، ابلتاض التعالية  :السندات، ابؼوردكف، الدكلة...( نابذة عن كضعية إفلبس ابؼؤسسة منها

  يز على ابؼدل القصنً.التجارية، ضياع حصة السوؽ كالرةك
عندما تتعذر على الامتثاؿ للوعود ابؼقدمة للدارننٌ أك عندما  للبصة القوؿ تتعرض ابؼؤسسة بؼخاطر الإفلبس

 ،فمخاطر الإفلبس تنشأ عادة عن نقص في التدفق النقدم اللبزـ لسداد الالتزامات ابؼديونية ،يصعب تنتيذ ىذه الوعود
في  ابؼؤسسةعلى سبيل ابؼثاؿ عندما تتشل  ،ابؽيكل ابؼالية في كقوع ىذه ابغالة لاصةالأسباب تتسبب العديد من كما 

أداء الدفعات ابؼستحقة لأصحاب الديوف بيكن أف بذد نتسها في كضع عجز مافِ، تكوف أحد أسباب الأساسية بؽذا 
ية، نتيجة للتوترات ابؼالية التشل ىو تركيبة ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة الذم بيكن أف يؤدم إفُ تدىور حالتها ابؼال

فلبس  نتيجة بؽيكلها ابؼافِ ينً كالذم لإات من بـاطر اؤسسكالاقتصادية ابؼختلتة، في الواقع  تعانِ العديد من ابؼ
 :من للبؿ بـطر الإفلبسينشأ من للبؿ ما سبق يسبب تتاقم بؾموعة متنوعة من التوترات ابؼالية كالاقتصادية. 

 الذم بيكن أف ينجم عن عوامل مثل الاستحواذات السيئة التنتيذ، كعدـ قدرة عف الأداء التشغيلي )ك ض
على التصدم بؼنافسيها، أك زيادة عدد ابؼنافسنٌ في نتس السوؽ(، كالذم بيكن أف يزيد من التأثنً  ابؼؤسسة

نقص في البربؾة ، ك بؼؤسسة، كالرفع من بـطر الإفلبس بصورة ينً مباشرةالسلبي للرافعة ابؼالية على احتمالية أداء ا
 ؛ويل ذات التكلتة الثابتةتمال مصادركالتخطيط كاتباع اسرةاتيجيات بمو مترطة بالاعتماد على 

  نقص في التدفق النقدم: عندما يصبح التدفق النقدم ينً كاؼو لتغطية الالتزامات ابؼالية ابغالية كالديوف
 ؛ابؼستحقة، فإف ذلك يزيد من بـاطر الإفلبس
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 ات ينً قادرة على بذديد الديوف ابؼستحقة بسبب نقص ؤسسكالتمويل )عندما كاف بعض ابؼ صدمة السيولة
يلة ىيكل مافِ تعتمد على مصادر كطرؽ بسويل تتنافى مع قدرة ابؼؤسسة كالسيولة في الأسواؽ، كالتيار تش

الديوف، فإف إذا كاف ىناؾ نقص في التمويل الضركرم لدعم الأنشطة التشغيلية كسداد حيث  ،)كاستيعابها
 بشكل كبنً؛ تكوف معرضة بؼخاطر الإفلبسؤسسة ابؼ
 ة، ؤسسىيكل ابؼافِ ينً مناسب كبودث عندما يكوف ىناؾ توازف ينً مناسب بنٌ الديوف كحقوؽ ابؼسابننٌ في ابؼ

تراجعت  تراجع في الإيرادات، حيث إذابفا يؤدم إفُ  .بيكن أف يؤدم ذلك إفُ تصاعد التوترات ابؼالية كبـاطر الإفلبس
ة بشكل حاد دكف ابزاذ إجراءات لتكييف ىيكل التكاليف، فإف ذلك بيكن أف يزيد من بـاطر ؤسسإيرادات ابؼ

ات النار في برسنٌ ىيكل رأس ابؼاؿ كإدارة ؤسسكعلى العموـ للتتادم من بـاطر الإفلبس يتعنٌ على ابؼ .الإفلبس
 ؛نشطة التشغيلية كسداد الديوف ابؼستحقةالتدفق النقدم بعناية، كضماف توفنً التمويل اللبزـ للؤ

 قرارات إدارية سيئة، كيالبا ما يكوف السبب ىو أف ابؼؤسسة قد اقرةضت أكثر بكثنً بفا بيكن لإيراداتها  ابزاذ
إفُ تدفقات نقدية لتوليد ربح  ابؼؤسسةدعمو )زيادة الرافعة ابؼالية(، كلصوصا في السياؽ ابؼافِ ابغافِ. برتاج 

بابؼزيد من الاقرةاض، فإنها برتاج إفُ توليد أرباح أعلى في البياف الدلل بػدمة  ابؼؤسسةا، كإذا قامت لسداد ديونه
قادرة على توليد أرباح بشكل منتام للتعامل مع بضل الديوف الكبنً. يالبا ما  ابؼؤسسةالديوف، كبهب أف تكوف 

بزتض في اسرةاتيجيات النمو ابؼترطة الي  يتم بسويلها بشكل رريسي بالديوف قصنًة الأجل.  ابؼؤسسةيتسبب أزمة 
أم ترفع من تعرضها بؼخاطر الإفلبس سواء  على لدمة سداد الديوف قدرتها منة ؤسسمثل ىذه السيناريوىات ابؼ

ة النمو، أك تغينً في ، لصوصا في حالة حدكث حدث ينً متوقع في تنتيذ عمليبضورة مباشرة أم ينً مباشرة
 ؛السياؽ الاقتصادم

  ُزيادة حجم الديوف في ابؽيكل ابؼافِ ابؼؤسسة تزيد من نسبة الدين في تكلتة رأس ابؼاؿ الإبصالية للمؤسسة إف
مستول يتجاكز ابؼثلى، كىذا بدكره يرفع من تكاليف الإفلبس. ببساطة تاهر تكاليف الإفلبس عندما يكوف ىناؾ 

ابؼؤسسة )ما يعني زيادة بـاطر الإفلبس( في تنتيذ التزاماتها ابؼالية بسبب زيادة بسويلها من  جزعاحتمالية أكبر ل
للبؿ الديوف بدلا من استخداـ الأسهم. كمن أجل بذنب بـاطر الإفلبس بهب على ابؼؤسسات أف تألذ في 

ا إذا بهب أف تزيد من أك حتى م ،اعتبارىا تكلتة الإفلبس عند برديد مقدار الديوف الي  بهب أف تألذىا
مستويات ديونها على الإطلبؽ. تتتاكت تكاليف الإفلبس اعتمادا على ىيكل كحجم ابؼؤسسة، حيث تشمل 

 .ىذه التكاليف عادةن رسوـ التقديم، رسوـ القانوف كالمحاسبة، فقداف رأس ابؼاؿ البشرم كلسارر من بيع الأصوؿ
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 خلاصة الفصل:

، كالي  بيكن ابؼالية صحتهاكالي  تؤثر على  ،باستمرار لمجموعة متنوعة من ابؼخاطرمعرضة الاقتصادية ابؼؤسسات 
ابؼؤسسات إدراؾ أبنية إدارة ىذه ابؼخاطر لتقليل تأثنًىا كبذنب ابػسارر ىذه أف يكوف تأثنًىا حابظا بفا يتعنٌ على 

ث يسبب ضررا، كالذم يتميز إما النابذة عنها. فابؼخاطر بيكن تعريتها بأنها تهديدات برمل احتمالا بغدكث حد
بالاحتمالية الي  بردث بها أك بشدة تداعياتو، كببساطة ابؼخاطر بسثل عدـ قدرة ابؼؤسسة على التكيف بتعالية كبتكلتة 

تأتي ابؼخاطر بأشكاؿ كأسباب متعددة، كىي جزء طبيعي من ابغياة  .مناسبة مع التغينًات في البيئة الي  تعمل فيها
: ابغادث، ابػطر، عدـ اليقنٌ، الضرر، احتماؿ الربح، كما إفُ ترتبط بدصطلحات كمتاىيم متعددة مثلالاقتصادية، ك 

تتأثر تطورات ابؼخاطر بعوامل داللية كلارجية تزيد أك تقلل من احتمالية كشدة ىذه ابؼخاطر، كما تؤثر ىذه ذلك. 
 .العوامل على استدامة الأنشطة الي  تقوـ بها ابؼؤسسات

فالتعامل مع ابؼخاطر يتطلب التعرؼ عليها كتصنيتها للحد من تأثنًاتها كتتادم ابػسارر المحتملة من للبؿ 
تقييم تأثنًىا على ابؼؤسسة. بناءن على ىذا التقييم، يتم ابزاذ إجراءات مناسبة للتعامل مع ىذه ابؼخاطر. كمن ابعدير 

كن أف تنتج تأثنًات متنوعة بناءن على الاركؼ الساردة. كما بالذكر أنو لا بيكن برديد مدل ابؼخاطر بدقة، حيث بي
بيكن قياس نتس نوع ابؼخاطر ككصتو كبرليلو بأساليب بـتلتة كبهدؼ متنوع، اعتمادا على التقدير الشخصي للترد 

دا إفُ مستول ابؼعني. كبالتافِ ستتوجٌو ابػطوات ابؼستقبلية لإدارة ابؼخاطر من قًبىل ابؼسؤكؿ ابؼباشر للمخاطر، استنا
كعليو بيكن أف تشمل ىذه الإجراءات التخلي عن بعض الأنشطة، كابزاذ  ،بذاه ىذه ابؼخاطراالوعي الذم بيتلكو 

في الترةة ك  .تدابنً احرةازية للتقليل من تأثنً ابغوادث المحتملة بفا بيكن للمؤسسة من ابغتاظ على صحتها ابؼالية
 بؾالات التمويل كالتحليل ابؼافِ كإدارة الأمور ابؼالية قلق كبنً بشأف تطوير الألنًة، كاف لدل العديد من ابػبراء في

بماذج لتحليل كمراقبة ابؼخاطر كمكافحتها. حيث تهدؼ كل مؤسسة إفُ قياس الربحية الي  برققها من رأس ابؼاؿ 
لرأس ابؼاؿ )حقوؽ  كل مصدر  كابؼخاطر ينً الناامية الي  تنشأ على مستول الأصوؿ الاقتصادية ككل، كبالتافِ

يتعنٌ تقديم كسارل للتنبؤ بتقييم ابؼخاطر ينً الناامية، بدا في ذلك  (. كبناءن على ذلكابؼلكية أك الديوف طويلة الأجل
ابؼخاطر التشغيلية الي  تؤثر على أداء ابؼؤسسة كربحيتها. كبالإضافة إفُ ذلك تنشأ ابؼخاطر ابؼالية عندما تلجأ ابؼؤسسة 

بيكن أف  بفاسداد ديونها،  إفُ التمويل من للبؿ الاستدانة، بينما تتعلق بـاطر الإفلبس بعدـ قدرة ابؼؤسسة على
 . يؤدم إفُ توقف نشاطها كانسحابها من السوؽ في حالة تتاقها
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 :تمهيد

، نعمل في ىذا التصل ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً النااميةبمتاىيم ابؼتعلقة بعد عرضنا في ابعانب النارم  لل 
 ،الاقتصادية ابعزارريةؤسسات ابؼمن  بؾموعةجراء دراسة على إالإطار النارم على أرض الواقع من للبؿ على إسقاط 

تم التيارىا للدراسة، أين سنتعرؼ على ظركؼ التيارىا  عرض نبذة بـتصرة عن ابؼؤسسات الي لك قمنا بذلتجسيد ك 
تحديد متغنًات الدراسة سواء منها التابعة كابؼتعلقة بابؼخاطر ب قمناكطريقة بصع البيانات، بعدىا  كبعض لصارصها

ابعة بـتلف كما سنحاكؿ توضيح الأساليب الإحصارية ابؼعتمدة في مع  بابؽيكل ابؼافِ،أك ابؼتسرة كابؼتعلقة  ينً الناامية
بؽذه ابؼؤسسات كبرديات ابؼخاطر  ابؽيكل  ابؼافِإفُ توضيح الركابط بنٌ تركيبة  التصلهدؼ حيث يالدراسة،  بيانات

تسليط الضوء على قطاع لامن للبؿ  ابؼخاطر ينً النااميةعلى  ابؽيكل ابؼافِعرفة أثر كبؼ ،ينً ابؼتوقعة الي  قد تواجهها
 :   العناصر ابؼوالية من للبؿسيتم عرض التصل ، رفي ابعزارالاقتصادم 

  :لمحة حوؿ ابؼؤسسات بؿل الدراسة؛المبحث الأول 
 ؛طار العاـ للدراسة التطبيقيةالإ : المبحث الثاني 
 :دراسة قياسية لأثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ينً الناامية باستخداـ بماذج بيانات  المبحث الثالث

(Panel). 
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 ث الأولــــــالمبح
 لمحة حول المؤسسات محل الدراسة

تشهد البيئة الاقتصادية في ابعزارر تنوعا كديناميكيات متعددة تشكلت عبر بؾموعة متنوعة من القطاعات 
سم عموما ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية بتنوعها كتوزيعها عبر بـتلف القطاعات الاقتصادية، تتحيث  ،الاقتصادية

ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية تلك التحديات كالترص الي  تنشأ من ىذا التنوع. في إطار ىذا السياؽ يأتي تعكس ف
مؤسسة اقتصادية جزاررية،  17سسات بؿل الدراسة ابؼتمثلة في بؾموعة من ؤ بابؼتعريف لىذا ابؼبحث ليقدـ بسهيدا ل

دد كالتنوع في الاقتصاد ابعزاررم، كتشمل ىذه قطاعات بفا يعكس التع ضمن بؾموعةتتنوع ىذه ابؼؤسسات حيث 
شتمل مؤسسات الدراسة كما تت، الصناعة، ابػدمات كينًىا،  االطاقة، المحركقكابؼؤسسات بؾموعة من القطاعات  

ىذا باستثناء ابؼؤسسات ابؼالية مثل  ،على بؾموعة من ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية التابعة للقطاعنٌ العاـ كابػاص
مؤشرات بارزة تاهر  مافمؤسسات الدراسة عمو  .ابؽياكل التمويلية ات التأمنٌ، كيرجع ىذا بػصوصيةمؤسسك  البنوؾ

للااىرة ابؼدركسة، لاصة بعد مركرىا بتجارب متعددة مثل إعادة التأىيل، كتغينً في ىيكليتها، كبرديث تكنولوجي، 
بالقدرة على الرةاؽ الأسواؽ الدكلية، سواءن بهدؼ تتسم ىذه ابؼؤسسات كما إفُ جانب تبني اسرةاتيجيات جديدة.  

كقد تم التيار ىذه . التكيف مع تغنًات المحيط أك استغلبؿ إمكانياتها لتعزيز مكانتها التنافسية كتقليل بـاطرىا
ات توفر ابؼعلومات كالبيانكابؼؤسسات لإجراء الدراسة التطبيقية بناء على استناد الباحثة إفُ بؾموعة من ابؼعاينً  

سيتم استعراض تتاصيل تعريتية لكل مؤسسة مع  ث ىذا ابؼبحفي. كالضركرية لإجراء الدراسة بشكل فعٌاؿ
كذلك كفقا للقطاعات الاقتصادية الي  تنتمي الرةكيز على لصارصها الرريسية كالنشاطات الي  تقوـ بها، 

 :ةمن للبؿ ابؼطالب التالياليها 
 :مؤسسات قطاع المحركقات كالطاقة كابؼناجم؛ المطلب الأول 
 :مؤسسات قطاع الصناعة؛ المطلب الثاني 
 :مؤسسات قطاع ابػدمات كالصيدلة. المطلب الثالث 

 المطلب الأول: مؤسسات قطاع المحروقات والطاقة والمناجم
صادراتها الي  تشكل الطاقة كابؼناجم العمود التقرم للبقتصاد ابعزاررم سواء من للبؿ  المحركقات قطاع شكلي

جزءا ىامان في ىيكل الناتج ابػاـ للبلبد، أك عبر الاستهلبؾ ابؼتزايد دالليا الذم يتسارع من سنة إفُ ألرل، بفا بهعلو 
الطاقة كالمحركقات كابؼناجم،  اتينافس بتعالية قيمة ما يتم تصديره. نارا بؽذه الأبنية تيوفِ الدكلة أقصى اىتماـ لقطاع



 أثر الهيكل المالي على المخاطر غير النظامية في المؤسسة الاقتصادية           :  الفصل الثالث

130 

 

القطاع  هات العاملة في ىذؤسسـ ابؼو تقحيث  .سواء من حيث الاحتياطيات أك الإنتاج ىالتطوير كتسعى جاىدة 
استكشاؼ تسهم في تطوير الاحتياطي ابؼؤكد، كتعتمد ىذه العمليات على مهارات عالية  كلدمات بعمليات

كنتيجةن  ،كتكنولوجيا متطورة. بالإضافة إفُ ذلك يلعب الإطار التشريعي كالقانونِ دكرا أساسيا في تقدـ ىذه القطاعات
 . صادراتها إفُ الأسواؽ العابؼيةيسهم في تعزيز حصة ابعزارر في بشكللذلك يشهد الإنتاج كالاحتياطيات زيادة 

 الفرع الأول: قطاع الطاقة والمحروقات
تػيعىدُّ ابعزارر من الدكؿ الراردة في بؾاؿ الصناعة النتطية على مستول القارة الإفريقية كالعافَ العربي، كحتى على 

البلبد، حيث تسهم بشكل كبنً  الساحة العابؼية بشكل عاـ. فإنها برمل دكران أساسيان كمحرؾ رريسي لقطاع الطاقة في
في تشكيل الدلل القومي، نتيجة للئيرادات ابعبارية كابؼالية النابذة عن عمليات التصدير إفُ ابػارج، كالي  تتم عادة 

يعتمد الاقتصاد ابعزاررم بشكل شبو كلي على الثركة النتطية، حيث تيعد ىذه الثركة ابؼصدر  .بواسطة العملة الصعبة
قة، كفي الوقت نتسو تيسهم بشكل حاسم في توفنً ابؼوارد ابؼالية. كمنذ استقلبؿ البلبد أكلت الدكلة الرريسي للطا

، كالذم كاف بواى دارمان بحصص كبنًة من التمويل في بتأميمواىتمامان بالغ الأبنية بؽذا القطاع ابغساس، حيث قامت 
 .   بـتلف برامج ابؼالية بابؼقارنة مع باقي القطاعات

في إنتاج كتصدير المحركقات على التوافِ. لكن % 10.6ك% 10.5، شهدت ابعزارر زيادة بنسبة 2021ـ في عا
مليار دينار بنسبة  8617.4مع ارتتاع القيمة ابؼضافة إفُ  %(0.6)شهد قطاع المحركقات انكماشا  2022في 

صادرات المحركقات إفُ  مع برسنٌ عاردات ،%31.12كارتتعت حصة القطاع في الناتج الداللي إفُ  .75.4%
ىذا الارتتاع جاء نتيجة ارتتاع أسعار المحركقات،  ،%74.5قدرىا حوافِ بزيادة  2022مليار دكلار في عاـ  59.5

كعلى ابعانب الآلر  .%179كسعر الغاز الطبيعي ارتتع بنسبة  ،%42.6حيث زاد متوسط سعر النتط ابػاـ بنسبة 
، بسبب ابلتاض صادرات المحركقات الغازية بنسبة 2022في عاـ  %2.5ابلتضت كميات المحركقات ابؼصدرة بنسبة 

فيما يتعلق بقطاع الطاقة، سجل ابلتاضا . %5.3على الريم من زيادة صادرات المحركقات السارلة بنسبة  9.1%
 74007، كبلغ إبصافِ الطاقة ابؼنتجة 2022في عاـ % 6.5 إفُ 2021في عاـ  %7.5طتيتا في معدؿ النمو من 

، كىو معدؿ بمو 2022في عاـ % 6.6جيغاكاط ساعي. على النقيض من ذلك ارتتعت مبيعات الكهرباء بنسبة 
بنسبة  2022مستقر نسبيا مقارنة بالعاـ السابق. من ناحية ألرل سيجلت زيادة كبنًة في مبيعات الغاز في عاـ 

 %6.04، نتيجة زيادة استهلبؾ الغاز للضغط ابؼرتتع كابؼنختض بنسبة 2021في عاـ % 6.46مقارنة بػ 8.32%
في  179.3مقابل  2021حرارية في عاـ -جيغا 194.2كبذلك ارتتعت مبيعات الغاز إفُ  ،على التوافِ% 9.72ك

. كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح مسابنة قطاع المحركقات كالطاقة في الناتج المحلي الوطني (2022بنك ابعزارر, ) 2022عاـ 
 .(2020-2018)كالقيمة ابؼضافة للترةة 
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 (: مساىمة قطاع المحروقات والطاقة في الاقتصاد الجزائري9الجدول رقم )

دينار جزاررم : مليوفالوحدة  2018 2019 2020  
  قطاع المحركقات 6083729 5501616.1 3885737.7
 الإنتاج الخام قطاع الطاقة 416284.3 436765 445399.5

  إجمالي القطاعات 24432197.6 245319007 21743059.5
  قطاع المحركقات 4548756.2 3991028.4 2575136.6
 المضافةالقيمة  قطاع الطاقة 133057.4 228476.6 233595.2
  إجمالي القطاعات 15846851.9 15702042.6 13548132
  قطاع المحركقات 3942089.1 3335783.3 1894668.1

 الدخل المحلي قطاع الطاقة 77781.2 85742.5 83907.6
  إجمالي القطاعات 14241746.8 13984274.9 11851104.8

 (https://www.ons.dz/spip.php?rubrique210من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات )الديواف كطني للئحصاريات، المصدر: 

من ابعدكؿ أعلبه، ياهر أف مسابنة قطاع المحركقات في ناتج المحلي الوطني قد شهدت ابلتاضا للبؿ فرةة 
مليار دينار جزاررم في عاـ  389إفُ حوافِ  2018مليار دينار جزاررم في عاـ  416الدراسة، حيث ابلتضت من 

 %19. كفَ يقتصر الرةاجع على القيمة الإبصالية، بل تراجعت أيضا القيمة ابؼضافة لقطاع المحركقات بنسبة 2020
ظرؼ يتميز بانهيار الأسعار كالطلب على في  .2020مليار دينار جزاررم في عاـ  258تقريبا، حيث بلغت حوافِ 

أدل ابلتاض سعر  بسبب الأزمة الصحية كحالة عدـ اليقنٌ، تبقى كضعية قطاع المحركقات حساسة بالتعل،المحركقات 
برميل النتط في لضم انتشار كباء كوركنا إفُ ابلتاض الناتج المحلي الإبصافِ للبلبد، إثر بسسك ابعزارر بسقف الإنتاج 

ألف برميل  899 إفُتاج النتط بابعزارر للبؿ الوباء الذم فرضتو منامة الدكؿ ابؼصدرة للنتط )أكبك(، كتراجع إن
كفي ضوء ىذه التحديات ابزذت ابعزارر اسرةاتيجيات متنوعة لتعزيز القطاعات الألرل كجزء  .2020يوميا في عاـ 

كما أظهر ابعدكؿ أف قطاع الطاقة شهد انتعاشا ملحوظا، حيث بلغ إنتاجو ابػاـ  .من جهودىا لتحتيز اقتصادىا
كمع ذلك فإف مسابنتو في قيمة ابؼضافة كناتج المحلي الوطني تال  ،2020مليار دينار جزاررم في عاـ  44حوافِ 

 .2020عاـ في % 0.7كفي ناتج المحلي الوطني % 1.7بؿدكدة، حيث بلغت نسبة مسابنتو في القيمة ابؼضافة 
القطاع بؿركا أساسيا للبقتصاد الوطني، نار للؤبنية كبنًة في القطاع ابغيوم للطاقة كالمحركقات الذم ييعد ىذا ك 

حيث يسهم بشكل كبنً في تشكيل الدلل القومي كبرقيق التنمية الاقتصادية، تم التيار مؤسسي  سوناطراؾ 
 كسونلغاز ضمن بؾموعة ابؼؤسسات ابؼختارة للدراسة.

تأسست كإحدل أكارل ابؼؤسسات بعد استقلبؿ مؤسسة اقتصادية ىي : SONATRACH سوناطراكمؤسسة . 1
 Sonatrachأينشئت حيث ابعزارر، بهدؼ استعادة السيادة على مواردىا الطبيعية. كاجتازت عملية تأسيسها عدة مراحل. 

، بدأت بدهاـ النقل كالتسويق الي  كانت برت سيطرة 1963ديسمبر  31في  63/491بناءن على ابؼرسوـ الرراسي رقم 
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كيلومرةات. تم  805أحرزت أكؿ إبقاز بؽا بإنشاء لط أنابيب برةكؿ يصل بنٌ حوض ابغمراء كميناء أرزيو بطوؿ ك  ،أجنبية
، لتشمل معابعة كبرويل المحركقات كامتلبؾ منشآت 1966سبتمبر  22في  66/296توسيع صلبحياتها بتضل ابؼرسوـ رقم 

ركزت على  1971 يترمف 24كالكيميارية. بعد التأميم في صناعية بؽذا الغرض، إضافة إفُ تسويق الصناعات البرةكلية 
اسرةجاع ثركاتها البرةكلية كالغازية، كأصبحت مهمة للغاية على الصعيدين الوطني كالدكفِ، من للبؿ تلبية احتياجات 

تيذ قانوف إعادة الطاقة المحلية كتعزيز التصدير بعلب العملة الصعبة لتنمية الاقتصاد الوطني. في بداية الثمانينات تم تن
مؤسسة كطنية، بدا في ذلك ابؼؤسسة الوطنية لتكرير البرةكؿ كابؼؤسسة الوطنية لتوزيع ابؼنتجات  17ابؽيكلة كأنشئت 

ة الوطنية للبحث، الإنتاج، نقل، برويل كتسويق المحركقات"، كأصبحت ؤسسالبرةكلية. مع تطور أنشطتها تغنً ابظها إفُ "ابؼ
مل. ريم التحديات الدكلية بسكنت سوناطراؾ من برقيق مكانة مرموقة كإحدل أكبر عا 50,000توظف أكثر من 

 :(https://sidjilcom.cnrc.dz/ar)ىكترتكز أىداؼ مؤسسة سوناطراؾ عل .12ات النتط العابؼية حيث احتلت ابؼرتبة مؤسس
 التنقيب على المحركقات كاستغلببؽا؛ 
 ؛تطوير شبكات النقل كالتحويل، كتسويق ابؼنتجات البرةكلية  
 ِ؛تعزيز التعاكف ابؼشرةؾ دالل ابعزارر كعلى الصعيدين الوطني كالدكف  
  المحركقاتبسويل البلبد بالمحركقات كدراسة بصيع الأنشطة ذات الصلة بصناعة. 

الرريسية في توفنً الكهرباء كالغاز في ابعزارر، حيث  ؤسسةتعتبر سونلغاز ابؼوحدة ورقلة(: ) Sonelgaz سونلغاز. 2
ة مؤسستوزيع الكهرباء، كتقوـ بنقل كتوزيع الغاز عبر شبكتها. يسمح القانوف الأساسي ابعديد للك  نقل، تدير إنتاج

كقد تأسست  .بؾاؿ التسويق للكهرباء كالغاز على الصعيدين الوطني كالدكفِبالتدلل في قطاعات ألرل، لاصة في 
توزيع الكهرباء ، نقل، كحصلت على احتكار إنتاج 1947في عاـ  (EGA) ابؼؤسسة العمومية "كهرباء كياز ابعزارر

 ،69-59ة الوطنية للكهرباء كالغاز بدوجب ابؼرسوـ ؤسسإفُ سونلغاز ابؼ EGA برولت 1969 توزيع الغاز، كفي عاـك 
ة من دعم التنمية الاقتصادية في البلبد، لاصة في بؾاؿ التنمية الصناعية كتوفنً ؤسسىدؼ التحويل كاف بسكنٌ ابؼ

ات الي  تعمل في ميداف كاحد، حيث ؤسسكيػيعىدُّ بؾمع سونلغاز مركزا بذميعيا للعديد من ابؼ .الكهرباء للمناطق الريتية
ات الألرل. ؤسسات التصاصا بؿددا كتقوـ بأنشطة متخصصة بزتلف عن ابؼؤسسة من ىذه ابؼمؤسستتخذ كل 

كعلى الريم من التنوع في الأنشطة إلا أنها تسعى بصيعها إفُ برقيق نتس ابؽدؼ الاسرةاتيجي. كما تندرج مديرية 
ة ضمن ىذا الإطار ككياف بذارم لدمي، حيث يكمن نشاطها الرريسي في الربط التوزيع الكهربارية كالغاز بورقل

مديرية  13بالكهرباء كالغاز كتقدبيهما للمستهلكنٌ كفقا للبستهلبؾ. يتواجد مقر ابؼديرية الرريسي في كرقلة كتتبعها 
قرب من شارع القدس كسوؽ ابغجر قع ابؼقر ابغضرم بؼديرية توزيع الكهرباء كالغاز كرقلة في كسط ابؼدينة باليفرعية، ك 

ة توزيع الكهرباء كالغاز ؤسسمديرية تابعة بؼ 15قرب المجمع التجارم القديم. كتيعتبر سونلغاز كرقلة كاحدة من بنٌ 
 (https://sidjilcom.cnrc.dz/ar) .مليوف دينار جزاررم 23270، كتتمتع برأس ماؿ يقدر بحوافِ (SDC)للوسط 
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 الفرع الثاني: قطاع الخدمات والأشغال البترولية
استخراج كإنتاج موارد النتط كالغاز  ،حيويا في استكشاؼ ادكر  قطاع ابػدمات كالأشغاؿ البرةكليةلعب ي

تطوُّر التكنولوجيا كتنوُّع نارا ل. لدمات حقوؿ النتط ىو جزء أساسي من قطاع النتط كالغازوظيف ت ،الطبيعي
امتدادا كدعامةن مساندة لقطاع المحركقات في  قطاع ابػدمات كالأشغاؿ البرةكليةمتطلبات العمل في بؾاؿ البرةكؿ، أصبح 

ات الوطنية للخدمات ؤسستيوفِّر ابؼحيث  .برةككيماكياتابعزارر، إذ ييعتبر أكبر مزكِّد بػدمات كأشغاؿ النتط كالغاز كال
ابغتر كصيانة الآبار حسب الطلب، بيا مسح، استكشاؼ، كالاشغاؿ البرةكلية في ابعزارر دعما كلدمات لعمليات 

إفٍ. كيشهد ىذا  يشمل تسجيل ابػطوط الكهربارية، فحص الآبار، ابغتر ابؼتكامل، عمليات استصلبح الآبار...
بموا مستمرا من للبؿ التحالتات الاسرةاتيجية كعمليات الدمج كالاستحواذ، مع الالتزاـ بدعاينً عالية في القطاع 

التيار الوكلبء الرريسينٌ، كذلك من للبؿ بناء علبقات لدماتية كثيقة كطويلة الأمد، كالاعتماد على أحدث 
  .ابغتٌارات كمعدات صيانة الآبار

الاكتشافات البرةكلية ابؽامة في ابعزارر، تركزت في حوض بركنٌ، حيث برتوم على كقد تم برقيق سلسلة من 
بـتلف الثركات الطبيعية مثل الغاز كالنتط كابؼكثتات. كما تم العثور على اكتشاؼ يازم في منطقة أكىانت بحوض 

نوب شرؽ حقل برقيق اكتشاؼ حوض كادم ميا ج كلاية إليزم عند ابغدكد مع ليبيا )جنوب شرؽ(. كتم أيضا
كبشكل عاـ بلغ إنتاج الغاز عبر ىذه  .حاسي الرمل، الذم ييعد أكبر حقل يازم في البلبد كيقع في كلاية الأيواط

، كقد من النتط ابػاـ برميلب 84ألتان ك 16يوميا، بالإضافة إفُ  مرةا مكعبا 483ألتان ك 417ك ملبينٌ ستةالاكتشافات 
منها اكتشاؼ كاحد فقط بالتعاكف مع ، 2022كنهاية عاـ  2020اكتشافا نتطيا كيازيا بنٌ عامي  35 تم برقيق

. كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح مسابنة قطاع الأشغاؿ كابػدمات البرةكلية في الناتج المحلي الإيطالية (ENI)الشريك الأجنبي 
 .(2020-2018)الوطني كالقيمة ابؼضافة للبؿ الترةة 

 (: مساىمة قطاع الخدمات والأشغال البترولية في الاقتصاد الجزائري10الجدول رقم )
: مليوف دينار جزاررمالوحدة  2018 2019 2020  

 الإنتاج  قطاع ابػدمات كالأشغاؿ البرةكلية 578637.4 508123.7 401355.9
 الخام إجمالي القطاعات 24432197.6 245319007 21743059.5

 القيمة  قطاع ابػدمات كالأشغاؿ البرةكلية 92456.9 91592.7 112928.8
 المضافة إجمالي القطاعات 15846851.9 15702042.6 13548132
 الدخل  قطاع ابػدمات كالأشغاؿ البرةكلية 59500.5 56482.1 80202.4

 المحلي إجمالي القطاعات 14241746.8 13984274.9 11851104.8
 (https://www.ons.dz/spip.php?rubrique210من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات )الديواف كطني للئحصاريات، المصدر: 

لبحظ تراجع إنتاج ابػاـ في قطاع ابػدمات كالأشغاؿ البرةكلية على مدل السنوات نمن للبؿ ابعدكؿ أعلبه 
مليار دينار جزاررم، ييعزل ىذا التقلب إفُ  57مليار دينار جزاررم ك 40الثلبث، حيث استقر في نطاؽ يرةاكح بنٌ 
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على  19-التحولات في سوؽ النتط بدا في ذلك تقلب أسعاره كتقلص حجم الإنتاج، بالإضافة إفُ تأثنً جارحة الكوفيد
شغاؿ البرةكلية، حيث كما نلبحظ انتعاش في القيمة ابؼضافة لقطاع ابػدمات كالأ .الاقتصاد العابؼي كآثارىا السلبية

، كريم أف نسبة مسابنة القطاع في للق 2020مليار دج في عاـ  11إفُ حوافِ  2018مليار دج في عاـ  9ارتتعت من 
كما شهد القطاع ارتتاعا  .إلا أف ىذه النسبة تال متدنية نوعا ما، 2020في عاـ % 0.9القيمة ابؼضافة بلغت حوافِ 

 .2020عاـ % 42 حوافِ طاع للبؿ السنوات الثلبث حيث سجل معدؿ بمو يبلغفي الدلل المحلي الناتج عن الق
بناءن على أبنية قطاع ابػدمات كالأشغاؿ البرةكلية في برقيق التنمية الاقتصادية كتلبية احتياجات قطاع 

كبسثلتا في: المحركقات، تم التيار مؤسستنٌ من ىذا القطاع لإدراجهما ضمن بؾموعة ابؼؤسسات المحددة للدراسة، 
 . ابؼؤسسة الوطنية للؤشغاؿ في الآبار كابؼؤسسة الوطنية بػدمات الآبار

تركز مهمتها  تشكل فرعا حيويا منتصلب ينتمي إفُ مؤسسة سوناطراؾ: ENSP خدمات الآبارلالمؤسسة الوطنية  .1
، 1981الصادر في أكت  174-81الرريسية على تقديم لدمات ذات طابع برةكفِ، كتم إنشاؤىا بدوجب ابؼرسوـ رقم 

مؤسسة عمومية اقتصادية  ENSP تعتبر .الذم يتعلق بإعادة ىيكلة قطاع الطاقة كالصناعات البرةككيماكية في ابعزارر
%. 100مليار دج، كيشارؾ فيها مؤسسة سوناطراؾ بنسبة  8بشكل قانونِ كمؤسسة ذات أسهم، كتكوف رأس مابؽا 

بار بدءا من الصيانة اليومية لرؤكس الآبار كصولان إفُ بناء كتسمنٌ الآبار بؾموعة شاملة من لدمات الآ ENSP تقدـ
مهنة. كمنذ  40في بؿتاتها النشطة بأكثر من  ENSP تتنوع لدماتحيث  .لصافٌ مؤسسة سوناطراؾ كشركارها

 حاليا تقوـك  ،عن التطور كالنمو حيث استمرت في دمج مهن كقطاعات نشاط ألرل ENSP إنشارها فَ تتوقف
برتيز الآبار، قياسات ، بتنتيذ بؾموعة كاسعة من ابؼهاـ، بدا في ذلك تقديم لدمات البئر مثل سوارل ابغتر تسمنٌ

 ،لدمات السلك ابؼعدنِ ابؼتخصص، الثقوب، تسجيل الطنٌ، كالتبار الآبار، النزكؿ السريع، لدمات الضخ
تصنيع أدكات ابغتر كأدكات التعدين، إفُ جانب تغليف لزانات ابؽيدرككربونات، بذهيز الأرضيات، ، لدمات تنايف

كذلك  ،ابؼساعدة التنية للعمليات كلدمات الصيانة بؼرافق البرةكؿ كإدارة التوقف، كلدمات ابؼعابعة للطنٌ كبضاية البيئة
   :(https://sidjilcom.cnrc.dz/ar) ات التابعةؤسسعن طريق ابؼ
 BJSP SPA:  ؛متخصصة في لدمات البئر  
 HESP SPA : ؛مسؤكلة عن القياسات  
 WESP SPA: ؛مسؤكلة عن متاتيح السباكة 
  MESP SPA:  مسؤكلة عن تنتيذ لدمات معابعة الطمي. 
 BASP SPA:  لنشاط حتر الآبار كلدمات فنية ألرل أك تعمل في تصنيع سوارل ابغتر )الطنٌ( الضركرية

لدمات ىندسية كإدارة النتايات )إدارة النتايات كمراقبة الصلباف(، بالإضافة إفُ نقل كتوزيع كتوريد سوارل 
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ابغتر على الأراضي الوطنية من للبؿ شبكة من مرافق التخزين الي  تتضمن أنامة بززين كتسليم حديثة، 
 .ككسارل توزيع ألرل

بدوجب ابؼرسوـ  تأسست ابؼؤسسة الوطنية للؤشغاؿ في الآبار :ENTP المؤسسة الوطنية للأشغال في الآبار .2
 :، كىي مؤسسة كطنية متخصصة في تنتيذ عمليات متعددة، تشمل1981 كتأ 1في  171/18التنتيذم رقم 

 يعتبر ابغتر نشاطا أساسيا للمؤسسة، حيث تشارؾ في استكشاؼ كاستخراج المحركقات، سواء كانت  ر:الحف
 ؛أك مياه لاستغلببؽا بشكل فعٌاؿ أك ياز برةكؿ

 تعد صيانة الآبار النشاط الثانوم الأساسي، حيث يتم الاىتماـ بالآبار ابؼستعملة كابؼنتجة  ار:صيانة الآب
 ؛الإنتاجللحتاظ على استدامة عمليات 

 يتم نقل ابغتارات كابؼعدات اللبزمة باستمرار بواسطة شاحنات ضخمة كمتخصصة، نارا  ر:نقل آلات الحف
 ؛لأف عمليات التنقيب كابغتر بردث في مناطق متترقة كلاصة في الصحراء الواسعة

 ؛يات ابغتر في الآباريقوـ ىذا القسم بصيانة كإصلبح بصيع ابؼعدات كالآلات ابؼرتبطة بعمل ة:الصيانة البترولي 
 كالعاملنٌ في القواعد  ،قدـ قسم التندقة لدمات الإيواء كالإطعاـ للعماؿ العاملنٌ في آلات ابغتري: الفندقة

 .الثابتة كعماؿ ابؼؤسسة البرةكلية
 في ابعمعية الدكلية للمقاكلنٌ في بؾاؿا من ابعدير بالذكر أف ابؼؤسسة الوطنية للؤشغاؿ في الآبار أصبحت عضو 

تسعى ابؼؤسسة ك  ،مليوف دينار جزاررم 67000، كبستلك رأس ماؿ اجتماعي قدره 1993منذ عاـ  (AIDC) ابغتر
 :(https://sidjilcom.cnrc.dz/ar) إفُ برقيق عدة أىداؼ، بدا في ذلك

 ؛متابعة تطور تكنولوجيا الصناعة البرةكلية كتوفنً التجهيز الكامل لآلات ابغتر كابؼعدات 
 ِ؛تطوير حصة السوؽ في بؾاؿ ابغتر كالتنقيب على الصعيدين الوطني كالدكف 
 ضماف استمرارية عملية بذديد كصيانة آلات ابغتر. 

 قطاع المعادن والمناجمالفرع الثالث: 
كابؼناجم في ابعزارر على بؾموعة من ابؼشركعات الكبنًة كابغيوية، الي  تعتبر ركيزة أساسية في بوتوم قطاع ابؼعادف 

ىذه ابؼشركعات سابنت بشكل كبنً في دعم الاقتصاد الوطني من للبؿ إنتاج كميات كبنًة  ،قطاع التعدين بالبلبد
كتتطلع ابعزارر إفُ تعزيز ىذا النجاح من ابؼعادف الاسرةاتيجية، كىي بؿط إعجاب منصات رصد الطاقة ابؼتخصصة. 

من للبؿ تنتيذ ابؼزيد من مشركعات التعدين، بهدؼ استخراج كميات ىارلة من بـتلف ابؼعادف، مع الرةكيز على 
بقحت الدكلة  2023ك 2021تي الترةة بنٌ فالرصاص كينًىا من ابؼوارد ابغيوية. ، الزنك، التوستات، ابغديد الصلب
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ا. مواد منجمية تعتبر الأكثر أبنية اقتصادي 9كلاية، مع الرةكيز على  27مشركعا للبحث ابؼنجمي في  26في تنتيذ 
يشمل قطاع ابؼعادف كابؼناجم في ابعزارر عدة مشركعات تتنافس بصيعها في تعزيز كتطوير ىذا القطاع، كذلك لتحقيق 

الاكتتاء الذاتي من ابؼعادف الي  كانت تستورد  أقصى استتادة اقتصادية كإنتاجية، لاصة في ظل التوجو بكو برقيق
أكلان مشركع يار جبيلبت: يعتبر ىذا ابؼشركع من بنٌ أبرز  :سابقنا. كمن بنٌ ابؼشركعات الرريسية في ىذا السياؽ

يستهدؼ ابؼشركع إنتاج كميات ضخمة من حديد  ،مشركعات قطاع ابؼعادف كابؼناجم في ابعزارر يقع في كلاية تندكؼ
. يتوقع أف يسهم ابؼشركع في توفنً آلاؼ الوظارف 2025مليوف طن بحلوؿ عاـ  12حيث يطمح إفُ إنتاج  الصلب،

: يعتبر ىذا ابؼشركع ىيكليا جنوب تبسة دبةثانيان مشركع استغلبؿ التوستات بدنطقة بلبد ابغ. ابؼباشرة كينً ابؼباشرة
تات، بفا يسهم في إنتاج كبنً من مركز التوستات ملبينٌ طن من لاـ التوس 10كاسرةاتيجيا، حيث يستهدؼ إنتاج 

شكل عاـ ب .يتوقع أف يوفر ابؼشركع آلاؼ الوظارف كيسهم في برتيز النمو الاقتصادم في ابؼنطقة ،كالأبظدة التلبحية
. كابعدكؿ ابؼوافِ (2022بنك ابعزارر, ) الدكلة بتعزيز استقلبليتها في إنتاج ابؼوارد الاسرةاتيجية كبرقيق التنمية ابؼستدامة تلتزـ

  .(2020-2018)في الناتج المحلي الوطني كالقيمة ابؼضافة للبؿ الترةة  قطاع ابؼعادف كابؼناجميوضح مسابنة 

 الاقتصاد الجزائري في قطاع المعادن والمناجم(: مساىمة 11الجدول رقم )
: مليوف دينار جزاررمالوحدة  2018 2019 2020  

 الإنتاج الخام قطاع ابؼناجم كابؼعادف 58131.6 61340.3 63315.5
  إجمالي القطاعات 24432197.6 245319007 21743059.5

 القيمة المضافة قطاع ابؼناجم كابؼعادف 34330.1 33051.8 34327.3
  إجمالي القطاعات 15846851.9 15702042.6 13548132
 الدخل المحلي قطاع ابؼناجم كابؼعادف 25024.3 24085.2 23262.4

  إجمالي القطاعات 14241746.8 13984274.9 11851104.8
 (https://www.ons.dz/spip.php?rubrique210من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات )الديواف كطني للئحصاريات، المصدر: 

قطاع ابؼعادف كابؼناجم برسنا في الإنتاج ابػاـ للبؿ الترةة ابؼشار إليها في ابعدكؿ أعلبه، بفا يبرز أبنية  شهد
ييلبحظ أيضا كما مليار دينار جزاررم.   6.3حوافِ  2020بلغ إنتاج ابػاـ في عاـ  ، حيثىذا القطاع بنار الدكلة

فيما يتعلق بالدلل أما  .مليار دينار جزاررم 3.4 إفُ حوافِ استقرارا في قيمة ابؼضافة للبؿ فرةة الدراسة حيث كصلت
ىذا الاستقرار ياهر  ،2020مليار دينار جزاررم في عاـ  2.3ا ليستقر عند تالمحلي للقطاع، سجل ابلتاضا طتي

سبة بالن .القدرة على التكيف مع التحولات الاقتصادية كيعكس قوة القطاع في المحافاة على استقرار الدلل المحلي
 للمؤسسة بؿل الدراسة ابؼنتمية لقطاع ابؼعادف كابؼناجم بسثل في مؤسسة مناجم التوستات. 

ة ذات أسهم، كىي جزء مؤسسة مناجم التوستات حاليا تيعد مؤسس :SOMIPHOS مناجم الفوسفاتمؤسسة  .1
، حيث بست إعادة ىيكلة المجموعة برأس ماؿ اجتماعي يصل إفُ 2005منذ بداية جانتي  FERPHOS من بؾموعة
مليوف دينار جزاررم. يديرىا بؾلس إدارة مكوف من ابؼسابننٌ في إطار إجراءات تنايم القطاع الاقتصادم  100000
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 تتمثل .، كيقع مقرىا الرريسي في كلاية تبسة(SGP SOMINES) ة تسينً مسابنات الدكلةمؤسسالعاـ، برت كصاية 
ة مناجم التوستات في النشاطات ابؼنجمية حيث تقوـ بالاستغلبؿ الأكفِ لاستخراج التوستات ؤسسابؼهاـ الرريسية بؼ

ة من أربع كحدات اسرةاتيجية بدا في ذلك ابؼركب ابؼنجمي ؤسستتألف ابؼك كمعابعتو، ثم تسويقو للؤسواؽ ابػارجية. 
الدراسات التطبيقية كالبحوث التطويرية ابؼسؤكؿ عن الإشراؼ على  بل العنق، كحدة ابؼنشآت ابؼينارية بعنابة، كمركزج

عمليات البحث كالتنقيب عن مادة التوستات، بالإضافة إفُ كحدة ابؼقر كالي  تيعتبر ابؼديرية العامة ابؼوجودة في مدينة 
ضخم لتطوير مادة حاليا لتنتيذ مشركع  SOMIPHOS تسعى .تبسة، كالي  تدير الوحدات الاسرةاتيجية كتنسق بينها

التوستات، مع برويلها إفُ بضض فستورم كأبظدة، مستتيدة من الأفاؽ الواعدة بؽذه ابؼادة على الصعيدين العابؼي 
آسيا كأمريكا ابعنوبية، حيث ، ة منتجاتها بكو كجهات عدة حوؿ العافَ لاصة في أكركباؤسستصدر ابؼكما  ،كالإقليمي

ة إفُ بدء عملية ؤسسعزـ ابؼتكأيضا  ،ر كتتلقى العديد من العركض التجاريةتسجل زيادات ملحوظة في حجم التصدي
برويل التوستات من للبؿ شراكة أجنبية قطرية، بفا قد يسهم في تطوير كتنويع إنتاجها كتتتح أفقا لوجودىا في 

  (https://sidjilcom.cnrc.dz/ar) .أسواؽ جديدة

 المطلب الثاني: مؤسسات قطاع الصناعة
فقد سعت  ،الصناعة في ابعزارر بدكر أساسي في تعزيز الاقتصاد الوطني كبرقيق التنمية ابؼتوازنةقطاع أتي ي

إفُ بناء قاعدة صناعية تهدؼ إفُ تعزيز الاقتصاد الوطني كبرقيق الاكتتاء الذاتي،  ستقلببؽاابغكومة ابعزاررية بدءا من ا
كمع ذلك يال  .تم بزصيص نسبة ىامة من الاستثمارات لتحقيق ىذا ابؽدؼحيث  ،كتقليل التبعية عن ابػارج

لذلك، يصبح  .ة مناسبة للخصخصة كالشراكة كالانتتاح على الأسواؽالتحدم الرريسي أماـ ابغكومة ىو تهيئة بيئ
ضركريان إعادة توجيو الاسرةاتيجية الصناعية لتألذ في اعتبارىا التحولات العابؼية ابعديدة، بفا بيكن الصناعة ابعزاررية من 

تيجية قطاعية لتحسنٌ ابؽيكل بدأت ابعزارر في كضع اسرةاكقد الاستقرار في ىذا السياؽ ابؼتسم بابؼنافسة الشديدة. 
كقد أسترت ىذه  ،، من للبؿ تنتيذ تدابنً دعم شاملة لتطوير كتعزيز الإنتاج المحلي2020الصناعي منذ عاـ كالقطاع 

التدابنً عن اعتماد ثلبثة برامج دعم، تهدؼ إفُ تعزيز كتشجيع الإنتاج المحلي، بالإضافة إفُ تقديم مزايا ضريبية كإدارية 
 .لضماف استدامة كتنمية الصناعة الوطنية في ىذه الترةة ابؼليئة بالتحديات ستثمرين المحلينٌ كالأجانبمتنوعة للم

 354.11، حيث بلغت القيمة ابؼضافة لو 2022حقق قطاع الصناعة في ابعزارر أداءن إبهابيا للبؿ سنة كقد 
كفيما يتعلق بحصتو في الناتج  ،٪10.02، بفا بيثل زيادة بنسبة 2021مليار دينار في سنة  230.81مليار دينار، مقابل 

للبؿ سنة ٪ 7.10، بينما كانت حصتو في الناتج الداللي لارج المحركقات ٪4.9الداللي الإبصافِ فقد بلغت 
في السنة ٪ 5.3مقارنة بنسبة  2022في سنة ٪ 5.2كمع أف معدؿ بمو حجم الصناعة قد استقر تقريبا عند  .2022

ابقة، إلا أف بصيع قطاعات الصناعة شهدت بموا إبهابيا باستثناء القطاعات ابغديدية كابؼعدنية كابؼيكانيكية الس
بنسبة  2021، بينما كاف بموه في سنة 2022في سنة ٪ 0.5سجل ابلتاضا بنسبة الذم  كالكهربارية كالإلكرةكنية
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في ٪ 20.1فركع ىي: ابعلود كالأحذية )بمو بنسبة النمو الإبهابي للصناعة بشكل أساسي إفُ ثلبث  رجعكي ،11.2٪
في سنة  ٪2مقابل  2022في سنة ٪ 11(، ابػشب كالتلنٌ كالورؽ )بمو بنسبة 2021في سنة ٪ 5.4مقابل  2022سنة 

  (2022بنك ابعزارر, )(.2021في سنة ٪ 3.5مقابل  2022في ٪ 7.3( كالكيمياء كابؼطاط كالبلبستيك )بمو بنسبة 2021
أما كبوتوم ىذا القطاع على العديد من ابؼؤسسات الاقتصادية الي  تساىم في انتعاشو منها ابػاص كالعاـ، 

بؽذا القطاع، كتشمل بشكل بالنسبة للمؤسسات ابؼدركسة الي  تنتمي لقطاع الصناعة، تتنوع كتتوزع بنٌ فركع بـتلتة 
 .قطاع الكيمياء كابؼطاط كالبلبستيك ؛قطاع مواد البناء كالزجاج ؛لاص: قطاع الصناعات الغذارية

 الفرع الأول: فرع الصناعات الغذائية
الصناعات الغذارية في ابعزارر بوتل ابؼرتبة الثالثة في الرةتيب الاقتصادم، كىذا بعد قطاع البناء كالإشغاؿ 

كعنصر أساسي في الاقتصاد الوطني، حيث بوافظ على توازنو بنٌ القطاعات   ترعالعمومية كقطاع التجارة. ياهر ىذا ال
الرريسية. ييعتبر ذلك جزءا من اسرةاتيجية ابغكومة لتحقيق النمو كالتنمية ابؼستدامة، كذلك من للبؿ الاعتماد على 

. كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح مسابنة الصناعات سنٌ الاركؼ ابؼعيشيةمتوسط معدؿ التشغيل لتعزيز الاقتصاد الوطني كبر
 .(2020-2018)الغذارية في الناتج المحلي الوطني كالقيمة ابؼضافة للترةة 

 في الاقتصاد الجزائريالصناعات الغذائية (: مساىمة 12الجدول رقم )
: مليوف دينار جزاررمالوحدة  2018 2019 2020  

 الإنتاج  قطاع الصناعات الغذارية 1417562.1 1464000.6 1518926.5
 الخام إجمالي القطاعات 24432197.6 245319007 21743059.5

 القيمة  قطاع الصناعات الغذارية 433407.2 444701.4 465580.8
 المضافة إجمالي القطاعات 15846851.9 15702042.6 13548132

الغذاريةقطاع الصناعات  382285.9 391616.7 409367  الدخل  
 المحلي إجمالي القطاعات 14241746.8 13984274.9 11851104.8

 (https://www.ons.dz/spip.php?rubrique210من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات )الديواف كطني للئحصاريات، المصدر: 

الوطني في الترةة  نتاجالصناعات الغذارية في الإتعكس البيانات ابؼقدمة في ابعدكؿ أعلبه تطورا إبهابيا في مسابنة 
 151إفُ  2018في سنة جزاررم مليار دينار  141حيث ارتتعت ىذه ابؼسابنة من  ،2020إفُ سنة  2018من سنة 

كفيما يتعلق  .من الناتج الوطني الإبصافِ% 6تقدر بحوافِ  مسابنة، بفا يشنً إفُ 2020في سنة  جزاررممليار دينار 
بدسابنة الصناعات الغذارية في تكوين القيمة ابؼضافة، يبدك أف ىناؾ استقرارا بنٌ السنوات الثلبث حيث تراكحت ما بنٌ 

كتعتبر بؿدكدة  ،من القيمة ابؼضافة لإبصافِ القطاعات% 3تلك ابؼسابنة تيقدر بحوافِ  جزاررم، مليار دينار 466ك 433
ابعدير بالذكر أف مسابنة الصناعات الغذارية في الناتج المحلي تال ضئيلة نسبيا، حيث فَ من  .بالنسبة للناتج المحلي

  .، كىذا يشنً إفُ برديات قارمة في تعزيز دكر ىذا القطاع في الاقتصاد الوطني2020مليار دينار في سنة  41تتجاكز 
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احن طة في: مؤسسة سيتيتاؿ، ميمؤسسات بؿل الدراسة الي  تنتمي لقطاع الصناعة الغذار بذدر الإشارة أفك 
 ف.مطاحن بني ىارك ك عمر بن عمر، مطاحن مرمورة 

مليار  68.76رأس ابؼاؿ الاجتماعي بؽا ىو ذات (SPA) ة ذات أسهم مؤسسسيتيتاؿ ىي : CEVITALمؤسسة  .1
الأيذية في ابعزارر، كتتألف من عدة كحدات إنتاج بؾهزة بأحدث تعتبر كاحدة من رموز صناعة ك  ،دينار جزاررم

التقنيات، كتواصل تطويرىا من للبؿ مشاريع متنوعة قيد التنتيذ. توسعها كتطورىا للبؿ ابػمس سنوات الألنًة 
تم إنتاج  1999حيث في بداية  ،1998في مام  CEVITALتأسست كقد  .جعلت منها موردا ىاما للوظارف كالثركة

 2001، كبداية فلوريالطن/سنة كإطلبؽ أكؿ علبمة بذارية لزيت الطهي عافِ ابعودة  570,000تاة الزيت بسعة مص
 2003كفي عاـ  طن/سنة كإطلبؽ أكؿ علبمة بذارية للمرجرين "فلوريال. 180,000تم إنتاج مصنع ابؼرجرين بسعة 

طن/سنة من السكر السارل،  25,000الأبيض كطن/سنة من السكر  25,000بداية إنتاج مصتاة السكر الأبيض ك
منها  إطلبؽ ثلبثة مشاريع، فتميزت ب 2005أما سنة .كإطلبؽ مرجرين الطبقات "الباريسياف" للمخابز كابغلويات

مشركعنٌ في موقع لعاربة )الزجاج ابؼسطح، كالتصنيع الصناعي للمنتجات ابؼصنعة من ابػرسانة(، كاستحواذ على مياه 
اليوـ تيعرؼ برت اسم سيتيتاؿ كبالتحديد باسم سيتيتاؿ لالة لدبهة في  .في الشرؽ من كلاية تيزم كزكلالة لدبهة 

‐CEVITAL Agroة مؤسسسابقا. تطورت COJEK ، كاستحواذ على مصنع حتظ الطعاـ القصر 2007مارس 

Industrie  ة سيتيتاؿ ىو ؤسسفالنشاط الرريسي بؼ .2021موظتا في عاـ  3850إفُ  1999موظف في عاـ  500من
ح أكلوية كبنًة توليها لتطوير تكنولوجيا استخراج الزيوت مع فهم نإنتاج كتسويق الزيوت كابؼرجرين كالسكر، كما بس

لبراء لتن العصرنة كتكرير الزيت مع إدماج كل التقنيات ابغديثة. يتألف المجمع الزراعي الغذاري من عدة كحدات 
ة ؤسستتمثل ابؼهمة الرريسية بؼك  .سكر أبيض؛ سكر سارل؛ ابؼشركبات؛ كدىوف نباتية الزيوت النباتية؛ مرجرين :إنتاج

سيتيتاؿ في تطوير الإنتاج كضماف جودة كتعبئة الزيوت كابؼرجرين كالسكر بأسعار تنافسية بشكل كبنً، كذلك بهدؼ 
  :(https://sidjilcom.cnrc.dz/ar) من للبؿ برقيق الاىداؼ التالية .إرضاء العميل كبرقيق كلارو

 توسيع منتجاتها على كامل الرةاب الوطني؛ 
 برسنٌ عركض العمل على سوؽ العمل؛ 
 برديث مرافقها من حيث الآلات كالتقنيات لزيادة حجم إنتاجها؛ 
  السوؽ ابػارجية من للبؿ تصديرىاتوجيو منتجاتها بكو. 

ىي مؤسسة اقتصادية عمومية متخصصة في إنتاج السميد كتقع في بلدية ىليوبوليس شماؿ كلاية  مطاحن مرمورة: .2
تم تسميتها بابؼؤسسة  1997في ديسمبر ك  ،كجزء من جهود بذديد ابؼؤسسات  1989تأسست في نوفمبر  ،قابؼة

، كتتضمن (SPA) للنااـ الأساسي لإنشاء ابؼؤسسة العمومية الاقتصادية ذات أسهمالترعية "مطاحن مرمورة" كفقا 
تقع  .الوحدة الإنتاجية كالتجارية في بوشقوؼ ؛الوحدة الإنتاجية كالتجارية في ىليوبوليس ؛ثلبث كحدات: كحدة ابؼقر
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كيلومرةات شماؿ كلاية قابؼة، كتشغل   بطسةكحدة ابؼقر كالوحدة الإنتاجية كالتجارية في داررة ىليوبوليس على بعد 
ترةكز نشاطات ابؼؤسسة الأساسية في إنتاج السميد  .مرة مربع مقسمة إفُ ىياكل بـتلتة 12500مساحة تقدر بحوافِ 

قنطارا  18000كحوافِ  ،قنطارا 650تبلغ قدرة الإنتاج اليومية  ،العادم كابؼمتاز باستخداـ القمح الصلب كمادة لاـ
 كتسعى مؤسسة مطاحن مرمورة لتحقيق الأىداؼ التالية: .شهريا مع إنتاج النخالة كتضلبت قابلة للبيع

 ؛زيادة حجم الإنتاج كتطوير ابؼنتجات لتحقيق أكسع رقعة بذارية  
 ؛تعايم الربحية مع بركم في التكاليف  
  ،في توفنً فرص العمل كتعزيز الأداء  ابؼسابنةك توفنً كسارل الإنتاج كتلبية احتياجات السوؽ المحلية

 )تم ابغصوؿ على ىذه ابؼعلومات انطلبقا من الوثارق ابؼقدمة من طرؼ ابؼؤسسة بؿل الدراسة(.كالاستدامة

ة ذات مسؤكلية مؤسس عد، كت2000تأسست مؤسسة مطاحن عمر بن عمر في جواف : مطاحن عمر بن عمر .3
. تقع مؤسسة مطاحن عمر بن عمر ببلدية ينار جزاررممليوف د 500بؿدكدة من الناحية القانونية برأس ماؿ قدره 

. تقوـ مؤسسة مطاحن عمر بن عمر 2ـ 42500ترةبع ابؼؤسسة على مساحة تقدر بػ  التجوج في الشرقي لولاية قابؼة
بـتلتة كأكزاف متباينة بهدؼ تلبية حاجات كريبات ابؼستهلكنٌ،  بإنتاج ابؼواد الغذارية بظيد كعجارن بنوعيات

 كالاستحواذ على أكبر حصة سوقية، حيث تنقسم مؤسسة مطاحن عمر بن عمر إفُ كحدتنٌ بنا: 
: كبزتص ىذه الوحدة في إنتاج السميد بدختلف أنواعو: بظيد عادم من القمح الصلب بوزف وحدة المطاحن. 1.3
كلغ؛ بظيد لاص   25كلغ؛ بظيد بفتاز رطب بوزف   10كلغ ك  25ن القمح الصلب بوزفكلغ؛ بظيد رفيع م  25

 .كلغ  40كلغ؛ بلالة بوزف   50؛ فرينة القمح الصلب بوزف SSSEكلغ؛ بظيد لاص للمواشي   25بالعجارن بوزف 
، (صنف 13)ثلبث أنواع القصنًة بكتضم ىذه الوحدة لط إنتاج العجارن وحدة العجائن والكسكس: . 2.3

في إنتاج ثلبث أنواع رقيق،  الذم يتضمن ط إنتاج الكسكسبإضافة بػ، (أصناؼ 4)ابػاصة ك  (أصناؼ 4) الطويلة
 :ا إفُ برقيق الأىداؼ التاليةتأسيسهتسعى مؤسسة مطاحن عمر بن عمر منذ ك متوسط  كابػشن. 

 ؛ضماف الاستمرارية كالبقاء كبرقيق أعلى نسبة من ابؼبيعات كالأرباح  
  ؛على دعم الاستثمار ابػاص كتنمية الاقتصاد الوطني، كتعزيز التوظيف المحلي كمكافحة البطالةكما تركز 
 تم ابغصوؿ  ؛الاستحواذ أكبر حصة في السوؽ الوطنية، كابغتاظ على جودة ابؼنتجات كتنوعها بأسعار تنافسية(

 (على ىذه ابؼعلومات انطلبقا من الوثارق ابؼقدمة من طرؼ ابؼؤسسة بؿل الدراسة

تأسست مطاحن بني ىاركف كمؤسسة إنتاجية كبذارية تركز على برويل ابؼادة  :القرارم قوقة-مطاحن بني ىارون . 4
الأكلية، كىي القمح بأنواعو )اللنٌ كالصلب( إفُ منتجات مثل السميد كالترينة. تم إنشاء ابؼؤسسة من قبل ابؼديرية 
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عندما تم نقل مكاف ابؼديرية العامة من كلاية  1998 جانتي 10، كلضعت لعملية ىيكلة في 1977العامة في عاـ 
 :تشمل ابؼؤسسة كحدتنٌ رريسيتنٌ ميلة إفُ الوحدة الإنتاجية كالتجارية القرارـ قوقة. 

 ؛مستخرجات الطحنٌ كالنخالة، يتخصص في إنتاج الترينة :المركب الإنتاجي والتجاري بني ىارون 
 رينة، ككذا النخالةتبىتص في إنتاج السميد بأنواعو، ال :المركب الإنتاجي والتجاري فرجيوة. 

يتم بسويل الوحدة من قبل الديواف  ،قنطار في الساعة 75قنطار يوميا بدعدؿ  600تصل طاقة الإنتاج للوحدة إفُ 
القرارـ قوقة إفُ جعل منتجاتها من  -تهدؼ مطاحن بني ىاركف ك كالغربلة.  (COPS) الوطني للحبوب كالبقوؿ ابعافة

الترينة كالنخالة عالية ابعودة كبأسعار معقولة، لتحقيق رضا ابؼستهلكنٌ كمواجهة ابؼنافسة القوية في نتس المجاؿ. يبلغ 
، كيصل رأس ابؼاؿ إفُ قنطار من ابؼادة الأكلية )القمح اللنٌ( 125,000إبصافِ الطاقة الإنتاجية بؽذه ابؼطاحن حوافِ 

 (https://sidjilcom.cnrc.dz/ar).دينار جزاررم 600000000حوافِ 

 مواد البناء والزجاج الفرع الثاني: صناعة
بتنوع كتقدـ لافتنٌ، حيث يضم مؤسسات متخصصة بؾهزة بستاز مواد البناء كالزجاج  بصناعةتتمتع ابعزارر حاليان 

بقدرات استثنارية بسكنها من تلبية احتياجات السوؽ المحلية كالتوسع بابذاه الأسواؽ العابؼية. تهدؼ ابعزارر من للبؿ 
إفُ برسنٌ  الصناعة سعىحيث ت ،ة كذكيةإفُ رفع مستول الإنتاج الوطني كتعزيز الاستثمار في مواد مبتكر  ه الصناعةىذ

التحديث التكنولوجي كالابتكار في تطوير مواد البناء كالزجاج، بهدؼ برقيق توازف بنٌ الأداء الاقتصادم كالراحة 
 تتطلع ابعزارر إفُ .كما تركز ابعهود على تعزيز التعالية الطاقوية كالالتزاـ بالأماف البيئي  ،كالسرعة كالبساطة في التنتيذ

لتحقيق التحوؿ ابؼستداـ كرفع جودة الإنتاج. تػيعىزِّز ىذه ابؼبادرات ابعزاررية الاقتصاد المحلي ه الصناعة تعزيز قدراتها في ىذ
كابعدكؿ  .كتعزز تواجدىا في الأسواؽ الدكلية من للبؿ تقديم مواد متطورة بذمع بنٌ الكتاءة الاقتصادية كاحرةاـ البيئة

 .(2020-2018)في الناتج المحلي الوطني كالقيمة ابؼضافة للترةة مواد البناء كالزجاج عة ابؼوافِ يوضح مسابنة صنا
 في الاقتصاد الجزائري مواد البناء والزجاجصناعة (: مساىمة 13الجدول رقم )

: مليوف دينار جزاررمالوحدة  2018 2019 2020  

 الإنتاج  قطاع مواد البناء كالزجاج 208961.4 207024.2 201038.4
 الخام إجمالي القطاعات 24432197.6 245319007 21743059.5

 القيمة  قطاع مواد البناء كالزجاج 126152.1 117010.5 113415.6
 المضافة إجمالي القطاعات 15846851.9 15702042.6 13548132
 الدخل  قطاع مواد البناء كالزجاج 100610.3 91774.3 88631.7

 المحلي إجمالي القطاعات 14241746.8 13984274.9 11851104.8
 (https://www.ons.dz/spip.php?rubrique210من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات )الديواف كطني للئحصاريات، المصدر: 
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البناء  صناعةاستنادا إفُ البيانات ابؼقدمة في ابعدكؿ أعلبه ياهر بوضوح أف ىناؾ تراجعا مستمرا في مسابنة 
مع استقرار  ،%1في الإنتاج ابػاـ حوافِ  ابلغت نسبة مسابنته 2020كالزجاج على مدل ثلبث سنوات، فتي عاـ 

، كما ياهر أيضا ابلتاض 2020إفُ  2018للبؿ الترةة من % 0.8نسبة ابؼسابنة النسبية للقسمة ابؼضافة في حدكد 
مليار  8إفُ حوافِ  2018مليار دينار جزاررم في سنة  10في الدلل المحلي، حيث تناقصت من  تهاملحوظ في مسابن

على كجو  .تواجهوالي  برديات كبنًة ك  صناعة، ىذا الرةاجع يياهر تأثنًا كبنًا على أداء ال2020دينار جزاررم في سنة 
إفُ تأثنً العديد من العوامل، بدا في ذلك الأزمات الصحية مثل  صناعة مواد البناء كالزجاجالعموـ ييعزل تراجع نتارج 

 . ، كالتقلبات الي  شهدىا الاقتصاد ابعزاررم نتيجة لتلك الأحداث19-كوفيدجارحة  
مواد البناء كالزجاج على بؾموعة متنوعة من ابؼؤسسات الاقتصادية، سواء كانت تابعة للقطاع  صناعةتوم بر

 .كجزء من بؾموعة ابؼؤسسات ابؼدركسة الإفريقية للزجاج كفي ىذا السياؽ تم التيار مؤسسةالعاـ أك القطاع ابػاص. 
في منطقة أكلاد صافٌ بالطاىنً كلاية  1982تأسست في عاـ  :AFRICAVER ة الإفريقية للزجاجمؤسسال .1

، ENAVAفرعا تابعا لمجمع  ابؼؤسسة ، في البداية كانت(EPE SPA)ة اقتصادية عمومية ذات أسهم مؤسسجيجل، ك
كالذم يشكل مركبا صناعيا تابعا للتسينً ابؼركزم بابؼديرية العامة للمؤسسة الوطنية للزجاج كابؼواد الكاشطة، كالي  يتم 

 ،كىراف  ALVER ة ابعزاررية للزجاجؤسسابؼ :ات منهامؤسستألف المجمع من عدة كي ،مقرىا الاجتماعي في كىراف
ابؼختصة في صناعة الزجاج  ،جيجل AFRICAVER ة الإفريقية للزجاجؤسسابؼ جاج ابؼقعر؛ابؼختصة في صناعة الز 

ابؼختصة في صناعة الأكانِ  ،الشلف NOVER ة ابعديدة للزجاجؤسسابؼ السيارات كالزجاج الأمني؛ ابؼطبوع، زجاج
بومرداس فرع بـتص في صناعة  SOMIVER ة الزجاج كابؼرايامؤسس الزجاجية ابؼنزلية، قاركرات الأدكية كابؼشركبات؛

 في إطار إعادة ىيكلة القطاع الصناعي الي  تم تنتيذىا في عاـ AFRICAVER تم برويلك  زجاج ابؼخابر كابؼرايا.
 5.000.000.00، برأس ماؿ يبلغ 1997 جانتية مستقلة ذات ذمة مالية كشخصية معنوية في مؤسسإفُ  1996

ات ألرل ذات أبنية كبنًة في الاقتصاد الوطني، مثل: مؤسسفي دعمها لعدة ابؼؤسسة   تيبرز أبنية .دينار جزاررم
ة ؤسستهدؼ ابؼك ، ابؼؤسسة الوطنية لعتاد الأشغاؿ العمومية )قسنطينة(ك ة الوطنية للسيارات الصناعية )ركبية( ؤسسابؼ

 :(https://sidjilcom.cnrc.dz/ar) الإفريقية لزجاج إفُ برقيق ما يلي
  تنمية كتطوير صناعة الزجاج في ابعزارر، كتلبية احتياجات الاقتصاد الوطني من مواد الزجاج في قطاعات

 ؛كهركميكانيكيةتركيب السيارات كالصناعة الة، صناع، متنوعة، بدا في ذلك البناء
 ؛بؼواكبة التطور التكنولوجي، كبرسنٌ رأس مابؽا، كتوسيع نطاؽ تصدير منتجاتها في السوؽ الدكلية 
 ابؼسابنة في تطوير السوؽ الوطني كتعزيز قطاع الزجاج. 
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 الكيمياء والمطاط والبلاستيك صناعةالفرع الثالث: 
كاعتماد تكنولوجيا متقدمة كطاقة فعٌالة، بالإضافة إفُ  الكيمياء كابؼطاط كالبلبستيك بتطور سريعصناعة تميز ت

الرريسية  االأكلية على المحركقات، كتشمل منتجاته ىافي مواد صناعة هعتمد ىذ، تتوفر قوة عاملة ذات تأىيل عافِ
ات أجنبية من للبؿ ؤسسمشاركة نشطة بؼ ه صناعةشهد ىذتالبلبستيك، الأبظدة، الطلبء، ابؼناتات كابؼبيدات. 

 ،٪7.3الكيمياء كابؼطاط كالبلبستيك بموا بنسبة ت صناعة سجل 2022تي عاـ ف .لشراكة مع مؤسسة سوناطراؾا
كيعزل ىذا النمو إفُ اسرةاتيجية ابغكومة الي  تهدؼ إفُ تكثيف استغلبؿ كامل الطاقة كابؼوارد الطبيعية ابؼتاحة في 

الصناعات التحويلية للطاقة لتحقيق ميزة تنافسية كالتأثنً بشكل  البلبد، حيث يتم الرةكيز في ىذا البرنامج على برسنٌ 
في  الكيمياء كابؼطاط كالبلبستيك كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح مسابنة صناعة .(2022بنك ابعزارر, ) كبنً في الأسواؽ العابؼية

 .(2020-2018)الناتج المحلي الوطني كالقيمة ابؼضافة للترةة 

 في الاقتصاد الجزائري الكيمياء والمطاط والبلاستيك صناعة(: مساىمة 14الجدول رقم )
 : مليوف دينار جزاررمالوحدة  2018 2019 2020

 الإنتاج  قطاع الكيمياء كابؼطاط كالبلبستيك 226315.6 241189.4 235652.3
 الخام إجمالي القطاعات 24432197.6 245319007 21743059.5

 القيمة  قطاع الكيمياء كابؼطاط كالبلبستيك 89173.9 88100.2 91353
 المضافة إجمالي القطاعات 15846851.9 15702042.6 13548132

 الدخل  قطاع مواد البناء كالزجاج 76496 73155.7 409367
 المحلي قطاع الكيمياء كابؼطاط كالبلبستيك 14241746.8 13984274.9 11851104.8

 (https://www.ons.dz/spip.php?rubrique210من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات )الديواف كطني للئحصاريات، المصدر: 

الكيمياء  صناعةتشنً البيانات في ابعدكؿ أعلبه إفُ كجود استقرار نسبي في إنتاج ابػاـ كالقيمة ابؼضافة في 
 صناعةذه كانت نسبة مسابنة ى  2020إفُ  2018كابؼطاط كالبلبستيك على مدل الثلبث سنوات. فخلبؿ الترةة من 

على التوافِ. في الوقت نتسو سجلت إيرادات % 6ك% 1في الإنتاج ابػاـ الوطني كقيمة ابؼضافة الكلية ترةاكح حوافِ 
  .2020مليار دينار جزاررم في عاـ  41ابلتاضا مستمرا على مدل الثلبث سنوات، حيث ابلتضت إفُ حوافِ  الصناعة

كل  التيارتم ك  ،الكيمياء كابؼطاط كالبلبستيك صناعةفي ىذا السياؽ قمنا بتحديد مؤسستنٌ ذات أبنية كبنًة ضمن 
 .كجزء من بؾموعة ابؼؤسسات الي  بزضع للدراسةمؤسسة صناعة أكياس التغليف كمؤسسة التوضيب كفنوف الطباعة  من 

بدوجب القرار رقم  1999سبتمبر  29بتاريخ  ةابؼؤسستم تأسيس : POLYBEN مؤسسة صناعة أكياس التغليف .1
ات ابؼكونة لمجموعة بن ؤسستعتبر إحدل ابؼ ، كىي مؤسسة لاصة تعمل في بؾاؿ صناعة أكياس التغليف515/99

تم إنشاؤىا بدوجب التسهيلبت ابؼقدمة من الدكلة للؤفراد الصناعينٌ الرايبنٌ في إقامة مؤسسات صناعية،  ،بضادم
بدبلغ إبصافِ  1998ة أعمابؽا في مارس ؤسس. بدأت ابؼ(APSI) كذلك في إطار الوكالة الوطنية لرةقية كدعم الاستثمار
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طريق ابؼسيلة في كلاية برج بوعريريج. انطلقت أكؿ  دينار جزاررم في منطقة النشاط الصناعي 63825345890قدره 
دينار جزاررم كبطاقة إنتاجية سنوية تصل إفُ  40000000، حيث بدأت برأس ماؿ قدره 2001عملية إنتاج في مام 

استخداـ مادة على صناعة التعتمد ك الرريسي في صناعة أكياس التغليف،  POLYBEN كيس. يتمثل نشاط  مليوف 24
، كىي عبارة عن حبيبات بلبستيكية يتم استنًادىا من ابػارج، بدا في ذلك البرازيل، "Polypropylene"بػأكلية تيعرؼ 

فرنسا كإسبانيا، كفي الآكنة الألنًة من الصنٌ كبعض ابؼناطق المحلية مثل ابعزارر العاصمة ككىراف. يتم استخداـ ىذه 
كتقوـ ابؼؤسسة أيضنا بتصنيع  .كينًىا العجارن الغذارية، ابؼلحابؼادة لتغليف بؾموعة متنوعة من ابؼنتجات مثل السميد، 

أنواع بـتلتة من الأكياس حسب طلبات الزبارن، حيث يتم تصنيع أكياس لاصة بالتمر كابغبوب ابعافة. تشمل تلك 
ىذه كيلويراـ، حيث  تلبي  100ك 50 ،25، 20، 10، 5أكياس بوزف :الأكياس بؾموعة من الأحجاـ ابؼتنوعة تتضمن

التشكيلة ابؼتنوعة من الأكياس احتياجات كتتضيلبت الزبارن بشكل فعٌاؿ، بفا بهعل ابؼؤسسة قادرة على تلبية متطلبات 
مكانة ىامة من الناحية الاقتصادية كالاجتماعية يبلغ رأبظابؽا  POLYBEN برتل مؤسسة السوؽ بشكل متنوع كشامل.

حيث تبرز أبنيتها بتضل الترص الواسعة للتوظيف الي  تقدمها مليوف دينار جزاررم،  12000الاجتماعي حوافِ 
  (https://sidjilcom.cnrc.dz/ar) كالتحسينات الي  تقوـ بها في بؾاؿ تطوير كبرديث صناعة الأكياس البلبستيكية.

في برج  EMBAG تأسست مؤسسة التوضيب كفنوف الطباعة : EMBAGمؤسسة التوضيب وفنون الطباعة .2
 300ة مسابنة بيتلك الدكلة جزءا من أسهمها برأس ماؿ اجتماعي يبلغ مؤسس، كىي 1999يوليو  22بوعريريج في 

الوطنية للصناعات  نشأت ىذه ابؼؤسسة كخلف لوحدة برج بوعريريج التابعة للمؤسسة مليوف دينار جزاررم.
كتم الانتهاء من أعماؿ البناء في  1975مام  11في  INGECO ة الإيطاليةؤسسالسليلوزية، الي  أقيمت بواسطة ابؼ

تعتبر مؤسسة التوضيب كفنوف الطباعة مؤسسة عامة  .1979 جانتي 11، كبدأت الإنتاج في 1978 كتأ 20
متنوعة من ابؼنتجات بدا في ذلك العلب كالأكياس بدختلف متخصصة في برويل كطباعة الورؽ، حيث تنتج بؾموعة 

بستلك ابؼؤسسة لطنٌ رريسينٌ للئنتاج حيث ك  ،بستاز منتجات ابؼؤسسة بابعودة العالية كالتنافسية في السوؽ ،الأحجاـ
ضافة إفُ لط بىتص ابػط الأكؿ بإنتاج الأكياس بأحجامها ابؼختلتة، بينما يعنى ابػط الثانِ بإنتاج العلب ابؼطوية بالإ

مزبها فريدا من ابعودة العالية كالأسعار التنافسية، بفا  EMBAG تعكس ابؼنتجات الي  تقدمها .ثانوم لإنتاج متنوع
جعل العديد من ابؼؤسسات العامة كابػاصة تتضل التعامل معها. تتيح ابؼؤسسة أيضا بزصيص الغلبؼ كتصميمو كفقا 

توفِ ابؼؤسسة اىتماما لاصا بابؼواد ك  .ية للمؤسسات الي  برتاج إفُ توجيولاحتياجات الزبارن، كتقدـ بماذج إبداع
 ،الأكلية، حيث تستتيد من ابؼوارد المحلية لاصة في ابؽضاب العليا لتحويلها إفُ سليلوز قابل للبستخداـ في إنتاج الورؽ

الاستتادة من الورؽ ابؼعاد كما تسعى ابؼؤسسة إفُ التقليل من التبذير من للبؿ إعادة تدكير فضلبت الإنتاج ك 
تسعى ابؼؤسسة  .تدكيره، كذلك باعتماد أرشتة الإدارات العامة ككرؽ التوضيب ابؼستعمل كالصحف كالكراريس القدبية

 :(https://sidjilcom.cnrc.dz/ar) أيضا إفُ برقيق عدة أىداؼ ضمن لطة التنمية منها
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 توفنً فرص العمل كابؼنافسة على الصعيدين الوطني كالدكفِ؛ 
 تعزيز النوعية الإنتاجية كتوفنً ابؼواد الاستهلبكية؛ 
  السليلوزيةابؼسابنة في تنمية صناعة استعادة ابؼنتجات. 

 المطلب الثالث: مؤسسات قطاع الخدمات والصيدلة
تشهد ابعزارر تطورا في بؾاؿ ابػدمات بشكل عاـ، حيث يتضمن ىذا القطاع بؾموعة كاسعة من ابػدمات، 
توجو ابغكومة جهودا كبنًة بكو برسنٌ جودة ابػدمات كتعزيز فعاليتها. في سياؽ متصل تيعتبر صناعة الأدكية جزءا 

من الاقتصاد الوطني، حيث يتم الرةكيز على تعزيز الإنتاج المحلي للؤدكية كابؼستلزمات الطبية، بفا ييسهم في تقليل  حيويا
ترةكز ابعهود أيضا على تشجيع الاستثمار كتطوير التكنولوجي في  .الاعتماد على الاستنًاد كبرقيق الاكتتاء الذاتي
إنتاجية جديدة لتعزيز التنوع كرفع مستول القدرة التنافسية. بشكل عمليات الإنتاج. ييشجع على دلوؿ كحدات 

عاـ، يتسم ابعهد الوطني في ابعزارر بالرةكيز على برسنٌ جودة ابػدمات كتعزيز الصناعات الصيدلانية بهدؼ ضماف 
الصيدلانية كثلبث  كقد تم برديد مؤسستنٌ تابعتنٌ لقطاع الصناعات .التنمية ابؼستدامة كبرسنٌ جودة ابغياة للمواطننٌ

 .مؤسسات تابعة لقطاع ابػدمات ليتم إدراجها ضمن مؤسسات بؿل الدراسة

 الفرع الأول: القطاع الصيدلي
بموا متسارعان للبؿ العقدين ابؼاضينٌ، بسكنت السياسة التعٌالة الي  كضعتها يدفِ في ابعزارر شهد قطاع الص

مستول القواننٌ الدكلية كتعزيز الإنتاج المحلي. ىذا التحسن في البيئة ابغكومة من رفع ابؼعاينً التنايمية المحلية إفُ 
التنايمية أدل إفُ تأمنٌ السوؽ المحلية بدنتجات صيدلانية أساسية، بفا حقق استقراران في الإمداد دكف انقطاع كبركمان 

مليار دكلار  2.1دكية المحلي من سجلت ىذه ابعهود زيادة كبنًة في القطاع، حيث ارتتع إنتاج الأ .في فاتورة الاستنًاد
، بزيادة تقدر بدليار دكلار. كفيما يتعلق بتاتورة الاستنًاد شهدت 2021مليار دكلار في عاـ  3.1إفُ  2019في عاـ 

، كذلك بتضل السياسات ابعديدة في 2021مليار دكلار في  1.2إفُ  2019مليار دكلار في  2ابلتاضان ملحوظان من 
ية كتسجيل البدارل ابغيوية كابعنيسة، حيث ساىم تعزيز الاكتتاء الذاتي من ابؼنتجات الصيدلانية برديد أسعار الأدك 

% 70إفُ أكثر من  2019في عاـ % 52بشكل كبنً في برقيق ىذا النجاح، حيث ارتتعت نسبة التغطية الوطنية من 
 .مليوف دكلار 48ورة الاستنًاد بدقدار منتجا أصبحوا ينتجوف بؿليان، بفا ساىم في تقليص فات 17، حيث أف 2022في 

إف إنشاء كزارة الصناعة الصيدلانية قد أسهمت بشكل فعٌاؿ في تعزيز القطاع كبرديد التحديات كضماف 
 137مؤسسة، منها  200الأماف الصحي. كارتتع عدد ابؼؤسسات الصيدلانية ابؼنشطة في بؾاؿ الإنتاج إفُ حوافِ 

تعتمد الاسرةاتيجية ابغالية لتطوير ك  .متخصصة في إنتاج الأدكية، كالي  تغطي أكثر من ثلثي الاحتياجات الوطنية
القطاع على ثلبثة بؿاكر رريسية: تعزيز الاستثمار كالإنتاج المحلي للؤدكية، تعزيز توفنً ابؼواد الصيدلانية كابؼستلزمات 

 .ابؼواد الصيدلانية كابؼستلزمات الطبيةالطبية الأساسية، ككضع لطة عمل لتصدير 
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حيث تشكلبف ركيزتنٌ لا ينى ، كبيوفارـ ات العاملة في قطاع الأدكية في ابعزارر بقد صيداؿأىم ابؼؤسسمن بنٌ 
تنٌ تسعى بقوة إفُ توسيع نطاؽ تواجدبنا ؤسسعنهما في قطاع الأدكية في ابعزارر، حيث ياهر الواقع ابغافِ أف كلب ابؼ

ابعزاررم كالأفريقي. يتميز دكر صيداؿ الذم ييعد متتاحا رريسيا للنهوض بالقطاع الدكاري في ابعزارر بأبنيتو في السوؽ 
تاف بدعم فعٌاؿ من الدكلة، كبنا قادرتاف على استثمار الترص ابؼتاحة في ؤسستتمتع ابؼ .البارزة كالتأثنً الذم بوققو

بفا يشجع على التوسع كالتنوع. كلا بيكن بذاىل أبنية  سوؽ الصناعة، الذم يشهد بموا مستداما كينً مشبع
بالتصار،  .اندماجهما في بؾموعة ابؼؤسسات المحلية، حيث يسهم ىذا التكامل في تعزيز دكربنا في السوؽ ابعزاررم

 كطنيتنٌ بؽما دكر فعٌاؿ كمتميز في تطوير قطاع الأدكية في ابعزارر، كيعزل ىذا كمؤسستنٌتاهر صيداؿ كبيوفارـ  
كبذدر  .النجاح إفُ دعم الدكلة كالترص ابؼتاحة في سوؽ ينً مشبع، بفا يعزز من إمكانيات بموبنا كتوسعهما ابؼستقبلي

 .جزء من بؾموعة ابؼؤسسات بؿل دراستنايشكلبف نهما أ ارةشالإ

صيداؿ ىو أكؿ بـبر صيدلانِ ينتج الأدكية ابعنيسة في ابعزارر، تأسس المجمع في : Saidal مجمع صيدال .1
لتلبية حاجة إقامة صناعة صيدلانية بؿلية قادرة على توفنً الأدكية للمواطننٌ، حاليا صيداؿ  1982عاـ 

منامة على شكل بؾمع صناعي متخصص في تطوير كإنتاج كتسويق ابؼنتجات الصيدلانية ابؼوجهة 
دينار جزاررم. تم إدراج رأبظابؽا في مليوف  2500ة ذات أسهم برأبظاؿ و مؤسسفه. هلبؾ البشرمللبست

ابؼتبقية ملك للمستثمرين من % 20ملك للدكلة ك  من رأبظاؿ صيداؿ% 80، 1999البورصة سنة 
 .ابؼؤسسات كالأشخاص

بدوجب مرسوـ رراسي أسند بؽا مهمة ضماف احتكار الدكلة  1969تأسست الصيدلية ابؼركزية ابعزاررية في عاـ 
لاستنًاد كتصنيع كتسويق ابؼواد الصيدلانية ذات الاستخداـ البشرم. كفي إطار مهامها الإنتاجية، أنشأت الصيدلية في 

كفي  ،PHARMALك BIOTICكحدتي  (1975ثم  1971كحدة إنتاج ابغراش، كاشرةت على مرحلتنٌ ) 1971عاـ 
 ة الوطنية للئنتاج الصيدلانِ بدوجبؤسسإعادة ىيكلة الصيدلية ابؼركزية ابعزاررية، أصبح فرعها للئنتاج ييسمى ابؼأعقاب 
ة الوطنية للئنتاج الصيدلانِ ىي ضماف احتكار إنتاج ؤسسككانت مهمة ابؼ .1982الصادر في أبريل  82/161ابؼرسوـ 

ة ؤسسثم إف ىذه ابؼ .ها تزكيد السوؽ ابعزاررية على بكو كاؼ كمنتامكتوزيع الأدكية كابؼواد الشبيهة كالتتاعلية، كىدف
صيداؿ  أصبحت، 1989لتصبح صيداؿ. كفي أعقاب تنتيذ الإصلبحات الاقتصادية لعاـ  1985ينًٌت ابظها في سنة 

ل على كضع ات الوطنية الأكفُ الي  برصؤسسمؤسسة اقتصادية عامة بسلك استقلبلية الإدارة كالتنًت لتكوف من بنٌ ابؼ
ة ما مكٌنها من ابؼشاركة في  مؤسس، تم إجراء تغينًات على النااـ الأساسي لل1993كفي عاـ  .ة ذات الأسهمؤسسابؼ

 .تابعة ت جديدة أك فركعمؤسساات من للبؿ إنشاء ؤسسكل العمليات الصناعية أك التجارية ذات الصلة بأيراض ابؼ
من ٪ 20كانصب مبلغ العرض على  ،قاـ بؾمع صيداؿ بتتح رأس مالو عن طريق العرض العلني للبيع 1999فيترم في 

كبعد استيتاء  1999في سبتمبر ك  .مليوف سهم 2مليوف دينار جزاررم موزعة على  500رأس ماؿ المجمع، أم ما يعادؿ 
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د رأس ابؼاؿ لمجمع صيداؿ في جدكؿ التسعنًة شركط القبوؿ ابؼنصوص عليها في القواعد التنايمية للبورصة، تم إدراج سن
 (https://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote) .دينار جزاررم( 800الربظية )قيدر مبلغ الإدراج ب 

بيتلك بؾمع صيداؿ ستة مصانع للئنتاج متمركزة في ابعزارر العاصمة، شرشاؿ ابؼدية، قسنطينة كعنابة، بدعدؿ إنتاج 
 كثلبثة مراكز توزيع جهوية تقع في ابعزارر العاصمة باتنة كىراف، كالي  تضمن ،مليوف كحدة بيع في السنة 140 يقدر

كبرتوم المجموعة  ،تسويق منتجات صيداؿ بصيع أبكاء الوطن إضافة إفُ مركز للبحث كالتطوير كمركز للتكافؤ ابغيوم
قسم علبجي، كما أف مكانتها كمؤسسة عمومية تسند   20دكاء موزعة على  200منتجات صيداؿ على أكثر من 

بؽا مهمة دعم السياسة الوطنية للصحة الي  تهدؼ إفُ تطوير الصناعة الصيدلانية من للبؿ التباراتها الاستثمارية 
 .ابؼوجهة بكو تلبية احتياجات ابؼواطننٌ

ارية استثمرت في بداية العقد ىي بؾموعة صناعية كبذ: BIOPHARMمؤسسة بيو فارم للصناعة الصيدلانية 2. 
في قطاع الصناعات الدكارية كالي  بستلك اليوـ كحدة إنتاج تتوافق مع ابؼعاينً الدكلية كشبكة توزيع تعمل مع  1990

مرحلة ىامة في تطويرىا  BIOPHARM عد ما يقرب من عقدين من النشاط ابؼكثف حققتب .التجار كالصيدليات
 :تدربهيان ىيكلها التنايمي كمجموعة حوؿ بـتلف أعمابؽا تكيتت تتطلب إعادة تنايم من للبؿ

 إنتاج الأدكية عبر Biopharm؛، كالذم يال نواة المجموعة 
 توزيع ابعملة للمنتجات الصيدلانية من للبؿ Biopharm Distribution ؛ 
 التوزيع إفُ الصيدليات من للبؿ Biopure؛ 
 الرةكيج كتوفنً ابؼعلومات الطبية من للبؿ (HHI (Human Health Information؛ 
 اللوجستيات لصناعة الأدكية من للبؿ Biopharm Logistic؛ 

مليوف دينار جزاررم، كمن أجل ضماف تطويرىا كتعزيز  5041حيث تعد بيوفارـ مؤسسة مسابنة برأس ماؿ قدره  
ىذه الصيغة للشراكة تشجع  ،بتتح رأس مابؽا للخصوصية الدكلية  BIOPHARMإدارتها كمهاراتها الإدارية، قامت

ة بيوفارـ مؤسسافتتحت  2005كتلتزـ في الوقت نتسو الشركاء في تطوير المجموعة على ابؼدل الطويل. فتي عاـ 
مليوف كحدة بيع في السنة، تم  50كحدتها الإنتاجية الواقعة في ابؼنطقة الصناعية بوادم السمار بابعزارر العاصمة بطاقة 

للمعاينً الدكلية لإنتاج ابؼستحضرات الصيدلانية الي  تسمح البيوفارـ بتصنيع أشكاؿ  تصميم ىذه الوحدة كفقا
احتلت  2012في عاـ ، أما 9001ISOة بيوفارـ على شهادة مؤسسحصلت  2008جرعات بـتلتة، كفي عاـ 

 49بتحقيق رقم أعماؿ بقيمة  2014ت الأدكية في إفريقيا، كقامت سنة مؤسساة بيوفارـ ابؼرتبة ابػامسة بنٌ مؤسس
ة لاصة تدلل مؤسسكانت بيوفارـ ثالث  2016من حجم سوؽ الأدكية، في مارس % 13مليار دينار كالذم بيثل 
أطلقت بيوفارـ نطاقات جديدة في بؿاؿ مستحضرات التحميل ابعلدية مع بؾموعة  2018بورصة ابعزارر،  في عاـ 

Ozeموعة مع بؾ ، كفي بؾاؿ ابؼكملبت الغذاريةInutribia  أصبحت المجموعة عضوا في بؾلس إدارة  2019، في عاـ
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في قسنطينة يقع ىذا ابؼركز برت إشراؼ كزارة التعليم العافِ كالبحث العلمي،  (CRSP) مركز أبحاث العلوـ الصيدلانية
شرؼ بيوفارـ كحاليا ت .كىو مسؤكؿ عن تنتيذ برامج البحث العلمي كالتطوير التكنولوجي في بؿاؿ العلوـ الصيدلانية

ة ؤسسأدكية موجودة في الصيدليات، علبكة على ذلك توزع ابؼ 10على إنتاج كتوزيع أكثر من دكاء كاحد من أصل 
  (https://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote). دكاء بؿليا 59دكاء كتنتج  500من   أكثر

 الفرع الثاني: قطاع الخدمات
ييسهم قطاع ابػدمات بشكل كبنً في العديد من المجالات من للبؿ توفنً فرص العمل كالعوارد الكبنًة، كابؼسابنة 

تسعى ابعزارر جاىدة لتعزيز تنافسيتها في ك في الإنتاج الإبصافِ، بفا يلعب دكران إبهابيان في تعزيز عجلة التنمية الاقتصادية. 
لأجنبية، كلذا يتعنٌ عليها الرةكيز على برديث كتطوير ىذا القطاع لتعزيز دكره في الأسواؽ الدكلية كجذب الاستثمارات ا

 .التبعية ابؼطلقة على قطاع المحركقات  تعزيز التنمية كبرقيق التنويع الاقتصادم، بفا يساعدىا في التخلص من
، مقابل 2022في عاـ جزاررم مليار دينار  9838.6كفقا للؤرقاـ بلغت القيمة ابؼضافة لقطاع ابػدمات 

، من إبصافِ الناتج الداللي %35.5كقد شكلت حصة ابػدمات نسبة  ،2021عاـ  جزاررممليار دينار  9065.9
 جزاررممليار دينار  241.06، مقابل 2022من إبصافِ الناتج الداللي لارج قطاع المحركقات في عاـ % 51.6ك
، مقارنة بػ 2022في عاـ % 5.5ات ابؼسوقة بموا بنسبة سجلت ابػدمحيث  .2021على التوافِ في عاـ % 52.8ك

كقد جاء ىذا النمو نتيجة لزيادة في معام  ،، بفا يعكس انتعاشا قويا في ىذا القطاع بعد ابعارحة2021في عاـ % 4.9
مؤسسات ابػدمات ابؼقدمة للك التنادؽ ، ابؼقاىي، ابؼطاعم، الاتصالات، فركع ابػدمات ابؼسوقة، لاصة في بؾالات النقل

في  %2.1ك% 15.2 ،%3.7، مقارنة بػ 2022على التوافِ في عاـ  %4.5ك% 30.1 ،%4.1الي  شهدت بموا بنسب 
 سنة جزاررم مليار دينار 6142.7العاـ السابق. كقد أدت ىذه التطورات إفُ زيادة القيمة ابؼضافة للخدمات ابؼسوقة إفُ 

% 32.2من إبصافِ الناتج الداللي ك% 22.18، بفثلة نسبة 2021 جزاررم سنةمليار دينار  5667.8، مقابل 2022
 2022شهدت ابػدمات ينً ابؼسوقة تطورا إبهابيا أيضا في عاـ كما   .من إبصافِ الناتج الداللي لارج قطاع المحركقات

مة ككصلت القي ،2021 سنة% 1.5مقارنة بػ  %2.8بتضل زيادة النتقات ابغكومية، حيث سجلت نسبة بمو قدرىا 
 جزاررم سنة مليار دينار  3398.1بحوافِ ، مقارنة 2022 سنة جزاررممليار دينار  3695.9ابؼضافة بؽذه ابػدمات إفُ 

كفي إبصافِ الناتج الداللي لارج قطاع المحركقات  ،%14.32ككانت حصتها في إبصافِ الناتج الداللي  ،2021
 .(2022بنك ابعزارر, ) 2021 سنةعلى التوافِ % 19.79ك جزاررممليار دينار  215.39مقابل  2022 سنة% 19.38

 .(2020-2018)كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح مسابنة قطاع ابػدمات في الناتج المحلي الوطني كالقيمة ابؼضافة للترةة 
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 في الاقتصاد الجزائري قطاع الخدمات(: مساىمة 15)الجدول رقم 
 : مليوف دينار جزاررمالوحدة  2018 2019 2020

 الإنتاج قطاع ابػدمات 4226831.6 4413203.6 3993648.9
 الخام إجمالي القطاعات 24432197.6 245319007 21743059.5

 القيمة قطاع ابػدمات 2926066.3 3081152.3 2835730.9
 المضافة إجمالي القطاعات 15846851.9 15702042.6 13548132

 الدخل قطاع ابػدمات 2517428.8 2635693.3 2414015.8
 المحلي إجمالي القطاعات 14241746.8 13984274.9 11851104.8

 (https://www.ons.dz/spip.php?rubrique210من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات )الديواف كطني للئحصاريات، المصدر: 

شهدت مشاركة قطاع ابػدمات في الاقتصاد الوطني تذبذبا للبؿ الترةة ابؼشار إليها في ابعدكؿ أعلبه. فقد 
مليار دينار جزاررم في عاـ  399إفُ حوافِ  2018مليار دينار جزاررم في عاـ  422تراجع إبصافِ الإنتاج للقطاع من 

. فيما يتعلق بالقيمة ابؼضافة شهد القطاع %18.4، حيث بلغت نسبة مسابنتو في الناتج الإبصافِ الوطني 2020
ثل نسبة مسابنة تقدر بحوافِ 2020مليار دينار جزاررم في عاـ  283تراجع حيث بلغت قيمتها  أما  .%21، بفا بيي

في عاـ % 20.4بلغت مسابنة القطاع حوافِ بالنسبة للدلل ابػاـ لقطاع ابػدمات، فقد شهد تذبذبا طتيتا حيث 
 .مليار دينار جزاررم 241، بإبصافِ مبلغ قدره 2020

كبسثلت ابؼؤسسات بؿل دراستنا ابؼنتمية لقطاع ابػدمات في: مؤسسة التسينً التندقي الأكراسي، ابؼؤسسة 
 .ابؼؤسسة مينارية جن جنك  ابؼينارية ببجاية

مام  2بقوـ في  5افتيتًحىتٍ مؤسسة الأكراسي، ابؼصنتة  :El Aurassiمؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي . 1
ة الوطنية للسياحة ؤسس، برت إشراؼ كزارة السياحة كالثقافة. كانت تيدار ابؼؤسسة في البداية من قبل ابؼ1975
حتى عاـ  (ALTOUR) ة ابعزاررية للسياحة كالتندقةؤسس، ثم من قبل ابؼ1977حتى عاـ  (SONATOUR) كالتندقة
 إطار عملية إعادة ابؽيكلة في .1983حتى عاـ  (NCCB) من للبؿ الديواف الوطني للندكات كابؼؤبسرات ، كألنًا1979

كفقا  (EGH) ، تم برويل التندؽ إفُ مؤسسة اشرةاكية كتأسيس مؤسسة التسينً التندقي1983التنايمية في عاـ 
، تم تعديل كضع التندؽ القانونِ ليصبح 1991 يترمف 12. في 1983أفريل  2الصادر في  226-83للمرسوـ رقم 

مليوف دينار، برت اسم مؤسسة التسينً  40ة ذات أسهم برأس ماؿ قدره مؤسسمؤسسة اقتصادية عامة بشكل 
ابؼتعلق بتسينً الأمواؿ التجارية التابعة للدكلة تم كضع  25-95بدوجب القانوف  1995في عاـ ك  ."التندقي "الأكراسي

 .التندؽ برت كصاية ابؼؤسسة القابضة العامة للخدمات، كأصبحت ابؼؤسسة القابضة العامة ىي ابؼساىم الوحيد فيو
 1998كفقا لتوجيهات السلطات العمومية بكو فك الارتباط بالدكلة، قرر المجلس الوطني بؼسابنات الدكلة في فيترم 

قامت  1999من رأس مابؽا للبكتتاب العاـ، كفي جواف  ٪20إدراج مؤسسة الأكراسي في البورصة، كتم طرح حوافِ 
مليوف دينار  480مؤسسة التسينً التندقي الأكراسي بتتح رأس مابؽا للعرض العلني للبيع، حيث بلغ مبلغ العرض 
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ثل  تم إدراج سند رأس ابؼاؿ بؼؤسسة التسينً  2000 يترمف 14من رأس ابؼاؿ الاجتماعي. في ٪ 20جزاررم، كىو بيي
 (https://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote) .دينار جزاررم 400التندقي الأكراسي في جدكؿ التسعنًة الربظية بدبلغ 

 14أصدر في الذم  285-82كفق مرسوـ رقم  بجاية ميناريةتأسست ابؼؤسسة  :EBEالمؤسسة المينائية ببجاية . 2
 16ابؼؤرخ  74-17كىي مؤسسة اشرةاكية ذات طابع اقتصادم كفقنا لأحكاـ ابؼرسوـ التنتيذم رقم  ،1982أكت 

حيث   .ات كالنصوص الصادرة لتنتيذىا في بؾاؿ ابؼوانئ البحريةمؤسسابؼتعلق بالإدارة الاشرةاكية لل، 1971نوفمبر 
كانت ابؼؤسسة، ابؼعركفة بتجارتها في علبقاتها مع الغنً، بزضع للتشريعات السارية ككانت ملتزمة بالقواعد الي  كضعها 

 ة ابػدمات الوطنيةمؤسس، (ONP)نتيجة لإعادة ىيكلة ابؼكتب الوطني للموانئ  EPB شأت ابؼؤسسةن .ابؼرسوـ ابؼذكور
(SONAMA) ة الوطنية ابعزاررية للملبحةؤسسكابؼ (CNAN)  كتم تزكيدىا من قبل الدكلة بالأصوؿ كالأنشطة كابؽياكل

أف كانت  CNAN ، بالإضافة إفُ نشاط القطر الذم كاف يسبق لػSONAMAك  ONP  كالوسارل الي  كانت بستلكها
ابؼؤرلة  88/04ك 88/03، 88/01بست في تنتيذ قواننٌ رقم  .تديره، بالإضافة إفُ العاملنٌ ابؼرتبطنٌ بإدارتو كتشغيلو

ة مستقلة، كتم برويلها إفُ مؤسسة اقتصادية عامة بشكل ربظي مؤسس، برويل ابؼؤسسة إفُ 1988 جانتي 02
حيث تم برديد رأس مابؽا بعشرة ملبينٌ  .1989 يترمف 15في  (EPB-SPA) ة ذات مسؤكلية بؿدكدةمؤسسباعتبارىا 

 EPBكتقوـ ابؼؤسسة مليار دينار جزاررم،  3.5حاليا إفُ أكثر من  كصل الذم 1988نوفمبر  9دينار جزاررم في 
التحتية البنية تنتيذ أعماؿ الصيانة كالتحسنٌ كبذديد  ة؛استغلبؿ الأدكات كابؼرافق البحري بالأنشطة الرريسة التالية:

 تحميلال، عمليات القطرفي بفارسة احتكار  ؛التتريغ كالتحميل في ابؼيناء، بفارسة احتكار العمليات البحرية ؛البحرية
 كذلك من أجل برقيق الأىداؼ التالية: .الشرطة كالأماف البحرم دالل ابغدكد ابعغرافية للمجاؿ العاـ البحرم بط؛كالر 

 ابغتاظ على ابؼوقع الريادم في بؾاؿ الأنشطة البحرية؛، ك دادبرسنٌ تنافسية سلسلة الإم 
 ة لإدارة مثلى للموارد؛ؤسستطوير ثقافة ابؼ 
 برقيق الاستدامة كللق فرص عمل؛من للبؿ  ابؼسابنة في التنمية الاقتصادية كالاجتماعية 
 إضافة القيمة في بؾاؿ اللوجستيات كالنقل. 

بعد الاستقلبؿ عاد ميناء جن جن إفُ السيادة الوطنية كظل فرعا تابعا بؼيناء بجاية حتى : مؤسسة ميناء جن جن. 3
. جزاررمملبينٌ دينار  5حوافِ قدره رأس ماؿ ب، حيث بست عملية إعادة ىيكلة لتحولو إفُ ميناء مستقل 1984عاـ 

 .تم بناء ميناء جديد في مدينة الأشواط نارا لتزايد النشاط في ميناء بجاية، كتوسعو في الصيد البحرم كالنقل البحرم،
ابؼيناء ابعديد بناءن على اقرةاح مصنع ابغديد كالصلب في بلبرة، الذم كاف يتوقع التعامل مع  تشييدبست إنشاء فكرة 

 1984من الطاقة الإبصالية للميناء. بدأت أعماؿ بناء ابؼيناء في نوفمبر ٪ 66.66ملبينٌ طن ما ييعادؿ  3ابؼيناء بحوافِ 
ة كوندكت الإيطالية بتكلتة تقدر مؤسسة ىولندية )أطو( برراسة ابؼؤسس، برت إشراؼ 1991كاستمرت حتى عاـ 

مليار دينار جزاررم، كتم بسويلها من قبل الدكلة ابعزاررية، الصندكؽ السعودم للتنمية، البنك الإسلبمي  5.2بحوافِ 
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كانت أكؿ بالرة ترسو في ابؼيناء قبرصية في جويلية  .للتنمية، كالصندكؽ العربي للتنمية الاقتصادية كالاجتماعية
أصبح ابؼيناء يعرؼ باسم مؤسسة ميناء جن  1993 في عاـك  ،ة كومنتؤسس، حاملة معدات للميناء تابعة بؼ1989

بناءن على ذلك أصبحت مؤسسة ميناء جن جن مؤسسة  .جن، في حنٌ أصبح ميناء جيجل ملكا للبحرية الوطنية
برأس ماؿ حافِ يقدر  (SPA) ة ذات أسهممؤسساقتصادية عمومية تابعة للمؤسسة القابضة متعددة ابػدمات، كىي 

مليوف دينار جزاررم. يقع ابؼيناء في ابعهة الشرقية لولاية جيجل في منطقة أشواط، كيشغل مساحة  104000بحوافِ 
تتنوع ك  .يتميز ابؼيناء بأنو أعمق ميناء في ابعزاررحيث  ،ىكتارا 170ىكتارا مع إمكانية التوسع إفُ  140حوافِ 

كالتلنٌ يشكلبف النشاطات الرريسية حيث بوتلبف  العمليات التجارية في ابؼيناء، كلكن استنًاد ابغبوب كتصدير ابؼلح
يتمثل ابؽدؼ الرريسي للميناء في برقيق الربح كالنمو كتوسيع ابػدمات ابؼقدمة، إفُ جانب ابؼسابنة ك  ،ابؼرتبة الأكفُ فيها

 .في برتيز حركة التجارة ابػارجية كفك ابػناؽ عن ابؼوانئ الألرل
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 انيــــث الثـــــالمبح

 طار العام للدراسة التطبيقيةالإ 
في ىذا ابؼبحث سنقوـ بتناكؿ ثلبثة مطالب رريسية تتعلق بدتغنًات كأدكات الدراسة، كدراسة كصتية للمتغنًات 
الدراسية. حيث سنقوـ بتحليل كل مطلب على حدة كفقا للؤساليب البحثية ابؼناسبة، كسنركز على استخداـ الأدكات 

كما سنقوـ بتحليل للوضع ابؼافِ للمؤسسة كإبراز بـتلف العلبقات بنٌ النسب  .البيانات كبرليلهاابؼناسبة بعمع 
كابؼؤشرات ابؼالية داللها من للبؿ استخداـ بماذج إحصارية كىذا من أجل بياف كضع ابؼؤسسة في ابؼستقبل كالعمل 

كل ابؼافِ كابؼخاطر ينً الناامية في ابؼؤسسات على تطويرىا كاستمرار التسينً التعاؿ بؽا. كبالتافِ فإف برليل ابؽي
ابؼدركسة يتم من للبؿ برليل كتتبع تطور بنٌ متغنًات ابؼستقلة كالتابعة للدراسة كىذا انطلبقان من النسب كابؼؤشرات 

 :كبناءن على ذلك تم تقسيم ىذا ابؼبحث إفُ ثلبثة مطالب رريسية كما يلي .ابؼالية

  :كأدكات الدراسة؛متغنًات المطلب الأول 
 ؛دراسة كصتية بؼتغنًات الدراسة ابؼستقلة: ثانيالمطلب ال 

 تابعة.دراسة كصتية بؼتغنًات الدراسة ال: ثالثالمطلب ال 

  المطلب الأول: متغيرات وأدوات الدراسة 
مؤسسة اقتصادية جزاررية تنتمي إفُ قطاعات متنوعة، كذلك  17كما كضحنا سابقا تقتصر الدراسة على 

قطاعات كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح اللتحديد كقياس أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ينً الناامية للمؤسسة الاقتصادية، 
 .في الدراسةالرريسة الي  تم ادراجها 

 (: التوزيع مؤسسات الدراسة حسب القطاع الاقتصادي16الجدول رقم )
  %النسبة عدد المؤسسات القطاع

 23.53 04 قطاع المحركقات كالطاقة
 5.88 01 قطاع ابؼناجم
 52.94 09 قطاع الصناعة
 17.65 03 قطاع ابػدمات

 100 17 المجموع
 من إعداد الباحثة. المصدر:                   
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 الفرع الأول:  متغيرات الدراسة
أدناه، كالي  تنقسم  دكؿحوؿ موضوع الدراسة تم التيار ابؼتغنًات ابؼبينة في ابعبناءا على الناريات الاقتصادية 

 :إفُ فئتنٌ من ابؼتغنًات
  ابؽيكل ابؼافِ، كتتمثل في مكونات أك تركيبة أك تشكيلة ابؽيكل ابؼافِ كىو متغنً  المستقلة: اتالمتغير

 للمؤسسات ابؼعنية بالدراسة؛ 
  وضوع بؼتغنًات يستند إفُ الإطار النارم كالدراسات التجريبية السابقة مإف برديد ىذه  التابعة:المتغيرات

تغنًات كابعدكؿ التافِ يوضح م .عن ابؼخاطر ينً الناامية في ابؼؤسسة الاقتصاديةالدراسة، كىي عبارة 
 .متغنًات تابعة كألرل مستقلة منابؼستخدمة في الدراسة 

 تحديدىا(: متغيرات الدراسة وكيفية 17دول رقم )جال
  المتغيرات المستقلة

 (تحديد مكونات ىيكل ابؼافِستخدمة لابؼتغنًات ابؼ) 

 

 
 

 إلى إجمالي الموجودات ديوننسبة ال
DTA 

 
 

إفُ الأصوؿ ىي مقياس مافِ ييستخدـ لتهم درجة بسويل  يوفنسبة الد
ة بواسطة الديوف. إنها كاحدة من العديد من نسب الرافعة ؤسسعمليات ابؼ

برسب نسبة  .ةمؤسسالي  بيكن استخدامها لتهم ىيكل ابؼافِ للابؼالية 
ة كفق العلبقة مؤسسإفُ الأصوؿ باستخداـ الديوف ابؼمولة لل وفالدي

 التالية: 
DTA  =(إبصافِ الديوف / إبصافِ ابؼوجودات*)100 

 
 إلى حقوق الملكية ديوننسبة ال

DTR 

ابؼلكية في  تيستخدـ ىذه النسبة لقياس مقدار الديوف مقابل حقوؽ
ة تعتمد ؤسسة. إذا كانت ىذه النسبة مرتتعة، فقد تشنً إفُ أف ابؼؤسسابؼ

 كبرسب كفق العلبقة: .بشكل كبنً على الديوف بدلان من الأمواؿ ابػاصة
DTR  =ِالديوف / حقوؽ ابؼلكية إبصاف 

 
 الأجل لإجمالي الأصولومتوسطة الديون طويلة  نسبة

FLT 

ة على الديوف طويلة الأجل ؤسساعتماد ابؼمؤشر ييستخدـ لتحديد مدل 
عتبر ت نسبةال هىذ ،في بسويل نشاطها مقارنة بإبصافِ الأصوؿ الي  بستلكها

تستخدـ لتقييم  ، حيثفي ابؼؤسسات متغنًا مستقلب لتحليل ىيكل ابؼافِ
 برسب من للبؿ العلبقة التالية:ك ة. مؤسسابؽيكل ابؼافِ لل

= FLT (الأصوؿ ديوف طويلة الأجل / بؾموع*)100 
 

 نسبة الديون قصيرة الأجل لإجمالي الأصول
FCT 

كتساعد على  ،ةمؤسسمؤشر يستخدـ لتقييم تركيبة ىيكل ابؼافِ لل ىي
يساعد في برليل أم  .ة لأنشطتها كمشركعاتهاؤسسفهم كيتية بسويل ابؼ

كبوسب كفق  .ة لأنشطتها اليوميةؤسسكيتية بسويل ابؼ  معرفةىيكل ابؼالية ك 
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 العلبقة التالية:
FCT  =(ديوف قصنًة الأجل/ بؾموع الأصوؿ*)100 

 المتغيرات التابعة                                                      
 )ابؼتغنًات ابؼستخدمة لتحديد ابؼخاطر ينً الناامية(                                     

 

 
 

 
 

 
 طر الإفلاسامخ

RB 

 Zmijewskiبموذج بالاعتماد على برديد بـاطر الافلبس  تم 
، كلقد أشرنا في ابعانب باستخداـ أسلوب برليل البركبيت :(1984)

 معدلات النسب ابؼالية لعارد الأصوؿيستخدـ  النارم أف النموذج
تم التيار ىذه ، ك كالرافعة ابؼالية كالسيولة للحصوؿ على بمط أكثر ملبرمة

استنادا إفُ النارية كلكن استنادا إفُ ابػبرة كالأبحاث  النسب ابؼالية ليس
 :على النحو التافِ النهارية للنموذجصياية كال ،السابقة

Fadjusted = -8.7117 - 6.5279R1 + 9.8045R2 - 0.1814R3 

011*(                      = RB 
ستواجو ة ؤسسإذا بذاكزت النتيجة المحصلة الصتر، فإنو يتم التنبؤ بأف ابؼ

كالعكس صحيح إذا كانت النتيجة أقل  ،صعوبات مالية )بـاطر الإفلبس(
ة تيصنف على أنها لا تواجو صعوبات مالية / ؤسسمن الصتر، فإف ابؼ

 .إفلبس
 

 

 المخاطر التشغيلية

 RO 

ابؼخطر التشغيلي بالاعتماد على تشتت ابؼردكدية الاقتصادية  تقييم
 ، كفق العلبقة التالية:)الابكراؼ ابؼعيارم للمردكدية الاقتصادية(

RO =  

    
.ӘRE  100  *  

ككلما كاف تشتت ابؼردكدية الاقتصادية كبنًا كلما دؿ ذلك عن ارتتاع 
 .ابؼخطر التشغيلي، كالعكس صحيح

 
 
 الماليةالمخاطر 
RF 

مؤشرات أساسية لتحديد ابؼخاطر  05)تم اعتماد على 
حيث يعد كل منها جزء من ابؼالية للمؤسسات ابؼدركسة 

كفق  صورة كاملة للخاطر ابؼالية الي  تواجو ابؼؤسسة، كذلك
 بعاد كمناورات متعدد(أ

تعبر الاستقلبلية ابؼالية عن قدرة ابؼؤسسة  :(FI) الاستقلالية المالية نسبة
على بسويل نشاطها كتلبية التزاماتها ابؼالية باستخداـ مواردىا ابػاصة دكف 

تحرر ابؼؤسسة يرفع فابغاجة للبقرةاض. كىي مؤشر مهم لاستقرار ابؼؤسسة 
من موثوقيتها، حيث تساىم زيادة الاستقلبلية ابؼالية في تقليل تعرض 

ر ابؼالية، مثل زيادة التمويل الزارد كضغوط السداد. على ابؼؤسسة للمخاط
ابعانب الآلر تراجع التحرر ابؼافِ قد يقلل من مركنة ابؼؤسسة في التصدم 

 كبرسب كفق العلبقة التالية: .للتحديات ابؼالية كزيادة مستويات الديوف
FI = *)100)الديوف ابؼالية طويلة كمتوسطة الأجل / الأمواؿ ابػاصة 

أما بـاطر ابؼالية فتشمل ابؼتغنً التابع (: CPمعدل القدرة على السداد ) 
بؾموعة من التحديات كابؼشاكل الي  بيكن أف تؤثر على استقرار كأداء 

ة، كىذه ابؼخاطر قد تتضمن على سبيل ابؼثاؿ عدـ القدرة على ؤسسابؼ
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قدرة  لقياس بـاطر عدـ سداد الديوف ابؼستحقة، ارتتاع تكاليف التاردة، 
 كبرسب كفق العلبقة الآتية: ابؼؤسسة على سداد التزاماتها.

CP = الديوف ابؼالية طويلة كمتوسطة الأجل / القدرة على التمويل الذاتي 
ابؼتغنً التابع لقياس مدل تشتت  :(CRfتشتت المردودية المالية ) 

فهذا يشنً ، اابؼردكدية ابؼالية بؼؤسسة ما، إذا كاف الابكراؼ ابؼعيارم كبنً 
 .إفُ أف ىناؾ تقلبات كبنًة في الأداء ابؼافِ للمؤسسة على مر الزمن

كبيكن أف ييعتبر تشتتا كبنًا في ابؼردكدية ابؼالية مؤشرا على كجود بـاطر 
 كبرسب كفق العلبقة الآتية: .مالية أعلى

CRf = ӘRe (1 – IS) + ӘRe 
 

   (1 – IS)  
متغنً يقيس مدل (: TCR) المستثمرمعدل العائد على رأس المال  

قدرة ابؼؤسسة على توليد عوارد مرضية انطلبقا من أس مابؽا ابؼستثمر، 
 كبرسب كفق العلبقة الآتية: مناسبة. استثماراتكمدل بقاعتها في التيار 

TCR = *)100)النتيجة الصافية / رأس ابؼاؿ ابؼستثمر 
 (:NWCR) العاملنسبة الملاءة المالية أو نسبة رأس المال  

كتستخدـ لقياس بـاطر السيولة أم تقيس قدرة ابؼؤسسة على مواجهة 
تعتبر النسبة مؤشرا على قوة السيولة التزاماتها في ابؼدل البعيد كالقصنً.

ة. عندما تكوف ىذه النسبة مرتتعة، مؤسسابؼرتبطة بالأنشطة التشغيلية لل
ة على توليد رأس ابؼاؿ العامل الصافي بكتاءة ؤسسفإنها تدؿ على قدرة ابؼ

لتمويل نشاطها. كمن جهة ألرل، إذا كانت النسبة منختضة، فقد 
ة صعوبة في توليد السيولة الكافية لتلبية الالتزامات القصنًة ؤسسواجو ابؼت

 كبرسب كفق العلبقة الآتية: .الأمد، بفا يزيد من بـاطرىا ابؼالية
NWCR =  100/ بؾموع الأصوؿ(*)رأس ماؿ العامل 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على الأسس النارية كالدراسات السابقة المصدر:
متغنًات  07متغنًات مستقلة للئشارة لرةكيبة ابؽيكل ابؼافِ، ك 04كعليو في دراستنا ىذه تم الاعتماد على 

 تابعة للتعبنً عن ابؼخاطر ينً الناامية في ابؼؤسسة الاقتصادية.

  دود الدراسةالثاني: ح الفرع
 انطلبقا من أىداؼ كطبيعة الدراسة كالإمكانات ابؼتاحة للباحثة، فإف حدكد ابؼوضوع كانت كالآتي: 

 حيث تم  مؤسسة اقتصادية جزاررية، 17الأساس فمنا باستخداـ عينة تتكوف من في  :الحدود المكانية
التيار بؾموعة من ابؼؤسسات الي  تنشط في الشرؽ كمؤسسات من الوسط كألرل من الغرب بالإضافة 

 ؛في ابعزارر الاقتصاديةلمجموعة ألرل تنشط في ابعنوب، كذلك حتى تكوف العينة معبرة أكثر عن مؤسسات 
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 ؛2021إفُ ياية  2014سنة  منامتدت الدراسة الراىنة  :الحدود الزمنية 
 في ابؼخاطر ينً النااميةعلى  ابؽيكل ابؼافِأثر  كقياس سوؼ تركز الدراسة على برليل :دود الموضوعيةالح 

 .ابؼؤسسات الاقتصادية
 دراسة المستخدمةال والأدوات الأساليب الفرع الثالث:

رريسية لتحقيق أىداؼ الدراسة. أكلان، استخدمنا القوارم ابؼالية بغساب مؤشرات ابؽيكل  مراحلتم تبني ثلبث 
ابؼافِ كتقدير ابؼخاطر ينً الناامية. ثانيان، قمنا بالتحليل ابؼافِ لقياس كبرليل متغنًات الدراسة لدل ابؼؤسسات ابؼعنية. 

التقدير الأمثل لتحديد أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ينً لبناء بموذج  (Panel)كألنًان، اعتمدنا على بماذج بيانات 
في بؾاؿ البحث العلمي تزداد ابغاجة إفُ الأساليب الإحصارية لضماف ابؼوضوعية كدقة  .الناامية في تلك ابؼؤسسات

ج بقدرتها على التعامل حيث تعتبر فعالة في تقدير تأثنً ابؼتغنًات ابؼستقلة على ابؼتغنً التابع. بستاز ىذه النماذ   ،النتارج
مع تغنًات الزمن كالتركؽ بنٌ الوحدات ابؼقطعية، بفا بهعلها أداة فعالة لقياس التأثنًات الي  قد لا بيكن قياسها 

 .بواسطة البيانات ابؼقطعية أك السلبسل الزمنية
 : دراسة وصفية لمتغيرات الدراسة المستقلةثانيالمطلب ال

من للبؿ ىذا  ،متغنًات الدراسة بنٌ الترةات نتيجة لتغنً الاركؼ ابؼتنوعة المحيطة كالي  تؤثر على ابؼؤسسة تتغنً
 . 2021إفُ  2014ؤسسات بؿل الدراسة للبؿ الترةة من ابؼتتبع تغنً ابؼتغنًات ابؼستقلة في  مابؼطلب سيت

  DTA إلى إجمالي الموجودات ديونلادراسة إحصائية وتحليلية لنسبة الفرع الأول: 
ة معرضة بؼخاطر، حيث ؤسسة أمرا ضركريا لتقييم ما إذا كانت ابؼؤسستعد نسبة ديوف لإبصافِ ابؼوجودات ابؼ

نسبة ابؼديونية أك أكثر، الفإذا كانت   ،بردد نسبة مسابنة الديوف سواء كانت طويلة أك قصنًة ابؼدل في بسويل الأصوؿ
يوضح أف قيمة أصوؿ بفا فأقل % 30 ة أكبر من أصوبؽا، أما إذا كانت النسبةؤسسابؼمطلوبات مؤشرا أف  يعتبر ذلك

 (.2021-2014)للترةة  إفُ إبصافِ ابؼوجودات رتطور نسبة  يوضحكابعدكؿ ابؼوافِ  ديونها،ة أكثر من ؤسسابؼ
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لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال  DTA إلى إجمالي الموجودات ديونالتطور نسبة  (:18الجدول رقم )
(2014-2021) 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة
Sonatrach 35.1 38.3 40 41 41.8 42.5 42.4 40 
Sonalgaz 35.7 38.2 37 32.9 29.7 33.5 33.55 38.7 
E.N.S.P 22.4 21 20.6 20.5 18.1 19.4 20.5 21.3 
E.N.T.P 30 22.3 23.3 18.3 17.2 23.9 28.6 26.1 

Somiphos 10.7 11.2 17.3 20.2 16.6 16.3 14.2 14.2 
Cevital 33 36.8 33.5 42.9 40 32.5 54.1 40.2 

M.AmorBenamor 83.2 83.2 83 82 82.7 78.5 76 75.8 
M.Beniharoun 10.4 18 17.9 15.8 14.7 11.2 7.4 9.6 
M.Mermoura 38.6 63 69.9 62.9 57.1 52.7 13.1 52.7 

EMBAG 7.7 44.4 44.4 39.6 42.1 40.5 37.7 40.8 
POLYBEN 58 50.3 51.8 40 32.9 26.8 26.4 26.1 

AFRICAVER 24.4 45.2 56.5 59.7 64.1 67.1 47.3 49.3 
Saidal 44.17 41.4 40.8 33.6 49.9 46.1 45.3 48..9 

Biopharm 28.9 49.6 42.1 42.1 43.3 43.4 45.6 43 
Aurassi 67.2 61.7 60.8 57.8 56.3 56.4 60.8 62.4 

E.P. Djendjen 14.8 14.5 14.3 13.6 11 12 11.9 12.9 
E.P.B 28.3 29.6 35 35.7 43.5 42.5 37.5 34.7 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة. المصدر:

أف ىناؾ تقلبات كبنًة في نسبة الديوف إفُ إبصافِ ابؼوجودات بؼعام ابؼؤسسات  تاهر البيانات في ابعدكؿ أعلبه
بعض  ،يشنً ذلك إفُ كجود تغنًات في اسرةاتيجيات التمويل أك في الاركؼ الاقتصادية ،على مدل السنوات

إفُ ابؼوجودات، بفا يشنً إفُ استمرارية سياسات  ديوفتاهر استقرارا في نسبة ال ENSPك Sonatrach ابؼؤسسات مثل
تقلبات كبنًة في النسبة، بفا يشنً إفُ تغنًات في ىيكل  Cevital التمويل. في ابؼقابل تاهر مؤسسات ألرل مثل

تياهر النسبة الضماف الذم بسنحو ابؼؤسسة لدارنيها، ككلما كانت النسبة أقل كلما كاف  .التمويل كبرديات مالية
 ،%60إفُ  %50بهب أف لا تتجاكز نسبة الديوف إفُ ابؼوجودات النسبة ابؼعيارية ابؼقدرة بنٌ ك ضوف أكثر ارتياحا. ابؼقرة 

كمع ذلك ياهر من ابعدكؿ أف بعض ابؼؤسسات قد بذاكزت ىذه النسبة مثل مطاحن عمر بن عمر، بؾمع الأكراسي، 
يشنً ذلك إفُ مواجهة ىذه ابؼؤسسات  ،%83ة إفُ ابؼؤسسة الإفريقية للزجاج، حيث كصلت النسبك مطاحن مرمورة، 

بينما فَ تتجاكز  ،بؼخاطر كفقداف استقلبليتها ابؼالية، بفا يستدعي إعادة النار في ىذه النسبة كابزاذ إجراءات لتحسينها
كبعض  إفُ إبصافِ ابؼوجودات ديوفالكالشكل التافِ يوضح تطور نسبة  .لدل باقي ابؼؤسسات% 50ىذه النسبة 

  .(2021-2014)ابؼقاييس الإحصارية للمؤسسات الدراسة للترةة 
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وبعض المقاييس الإحصائية  (2021-2014)للفترة  DTA إلى إجمالي الموجودات ديونال(: تطور نسبة 20الشكل رقم )
 الدراسةمحل للمؤسسات 
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 DTA           

 Mean  37.74402 

 Median 38.25636 

 Maxmum  83.20602 

 Minimum  7.425775 

 Std. Dev.  18.76702 

 Skewness  0.494982 

 Kurtosis  2.729795 

 Jarque-Bera  5.967221 

 Probability  0.050610 

 Sum  5133.186 

Sum Sq. Dev.  47547.12 

 Observations  136 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

عرفت تذبذبات ما بنٌ الارتتاع كالابلتاض طيلة فرةة  إفُ إبصافِ ابؼوجودات ديوفالياهر الشكل أعلبه أف نسبة 
أما قيمة  37.7من للبؿ الشكل أعلبه نلبحظ أف قيمة ابؼتوسط ابغسابي  الدراسة بالنسبة بعميع ابؼؤسسات بؿل الدراسة

كقد سجلتها مؤسسة  83.2إفُ إبصافِ ابؼوجودات بلغت  ديوفال في حنٌ أف أكبر قيمة لنسبة 38.25الوسيط فهي 
، أما قيمة 2019مطاحن بن ىاركف سنة مؤسسة فقد سجلتها  7.4قيمة  كأدنى ،2016مطاحن عمر بن عمر سنة 

، بفا يدؿ على أف التوزيع 0.49، كما نلبحظ أف قيمة معامل الالتواء موجبة حيث بلغت 18.76الابكراؼ ابؼعيارم فهي 
 بفا يدؿ على أف التوزيع مترطح.  03كىو أقل من  2.72مارل أك ملتوم إفُ اليمنٌ، في حنٌ أف معامل التترطح قد بلغ 

 DTR الديون إلى حقوق الملكيةدراسة إحصائية وتحليلية لنسبة الفرع الثاني: 
عندما تكوف ىذه ، تعد نسبة الديوف إفُ حقوؽ ابؼلكية كمؤشر رريسي للوضع ابؼافِ للمؤسسة على ابؼدل الطويل

ييعتبر ذلك إبهابيا لأنو يشنً إفُ أف لديها حقوؽ ملكية تتوؽ قيمة الديوف، كبالتافِ فإف ابؼؤسسة  الواحدالنسبة أقل من 
أك أكبر ييتضل أف يتم مراقبة الوضع بعناية، كاحد انب الآلر إذا كانت النسبة لديها مزيد من الاستقلبلية ابؼالية. كعلى ابع

طر عدـ بـة قد تكوف مدينة بدقدار يزيد عن قيمة حقوؽ ابؼلكية، بفا بيكن أف يزيد من ؤسسحيث ييشنً ذلك إفُ أف ابؼ
 .(2021-2014)للترةة  حقوؽ ابؼلكيةإفُ  ديوفالنسبة يوضح تطور كابعدكؿ ابؼوافِ ، قدرتها على تسديد التزاماتها ابؼالية
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 (2021-2014)لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال  حقوق الملكيةإلى  ديونالتطور نسبة  (:19الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة

Sonatrach 0.51 0.62 0.66 0.69 0.71 0.74 0.73 0.66 
Sonalgaz 0.55 0.61 0.58 0.49 0.42 0.50 0.50 0.63 
E.N.S.P 0.28 0.26 0.25 0.25 0.22 0.24 0.25 0.27 
E.N.T.P 0.42 0.26 0.30 0.23 0.20 0.31 0.40 0.35 

Somiphos 0.12 0.13 0.21 0.25 0.2 0.19 0.16 0.16 
Cevital 0.49 0.58 0.50 0.75 0,66 0.480 1.18 0.67 

M.AmorBenamor 4.92 4.95 4.88 4.569 4.78 3.66 3.17 3.13 
M.Beniharoun 0.11 0.22 0.22 0.18 0.17 0.12 0.08 0.10 
M.Mermoura 0.628 1.71 2.32 1.69 1.33 1.11 0.15 1.11 

EMBAG 0.083 0.79 0.79 0.65 0.72 0.68 0.60 0.69 
POLYBEN 1.38 1. 01 1.07 0.66 0.49 0.36 0.36 0.35 

AFRICAVER 0.32 0.82 1.30 1.48 1.78 2.04 0.91 0.97 
Saidal 0.79 0.70 0.68 0.50 0.99 0.85 0.82 0.95 

Biopharm 0.40 0.98 0.72 0.72 0.67 0.76 0.83 0.75 
Aurassi 2.05 1.61 1.54 1.37 1.29 1.29 1.55 1.66 

E.P. Djendjen 0.17 0.170 0.16 0.15 0.12 0.13 0.13 0.14 
E.P.B 0.39 0.42 0.53 0.55 0.76 0.73 0.60 0.53 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة. المصدر:

 2014ة على مدل الترةة من مؤسسإفُ حقوؽ ابؼلكية مؤشرا حيويا لتقييم الوضع ابؼافِ لل يوفتعتبر نسبة الد
طر عدـ ابـنسبة الديوف العالية تشنً إفُ كجود رافعة مالية كبنًة، كفي الوقت نتسو بيكن أف تزيد من ف. 2021إفُ 
عمر بن عمر، مطاحن الديوف في بعض ابؼؤسسات مثل  نسبة زيادة ييلبحظ ابؼالية. التزاماتها سداد على ةؤسسابؼ قدرة

ة الواحد في معام الترةات ابؼدركسة بنسب ترةاكح مطاحن مرمورة، كابؼؤسسة الإفريقية للزجاج، حيث بذاكزت القيم
ابعانب الآلر تاهر نسب الديوف ابؼنختضة لدل بعض  في .على التوافِ( 2.33-0.62)ك( 3-4.95)بنٌ 

ة كاستقرارىا في سداد التزاماتها. على سبيل ابؼثاؿ سجلت مؤسسات مثل مؤسسابؼؤسسات، بفا يشنً إفُ قوة مالية لل
أما مؤسسات صناعة الأدكية، فكانت نسبها معتدلة بنٌ   (.70-40)راؾ كسيتيتاؿ نسبة ترةاكح بنٌ طسون، سونلغاز

ىذا التنوع في ىياكل التمويل يياهر التلبفا كاضحا في . 0.4، بينما فَ تتجاكز نسبة الدين لباقي ابؼؤسسات (0.4-0.9)
كالشكل التافِ  .الية ابؼتنوعة الي  تواجهها على مر السنواتالسياسات ابؼالية بؽذه ابؼؤسسات، بفا يبرز التحديات كالترص ابؼ

  (.2021-2014)كبعض ابؼقاييس الإحصارية للمؤسسات الدراسة للترةة إفُ حقوؽ ابؼلكية  يوفنسبة الديوضح تطور 
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وبعض المقاييس الإحصائية  (2021-2014)للفترة   DTR ى حقوق الملكيةإل ديون(: تطور نسبة ال21الشكل رقم )
 الدراسةمحل للمؤسسات 
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 DTR       

 Mean  0.861540 

 Median  0.619601 

 Maximum  4.95941 

 Minimum  .080213 

 Std. Dev.  0.985761 

 Skewnes  2.756012 

 Kurtosis  10.88977 

 Jarque-Bera  524.9082 

 Probability  0.000000 

 Sum  117.1695 

 Sum Sq.Dev.  131.1828 

 Observations  136 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر
عرفت تذبذبات ما بنٌ الارتتاع كالابلتاض طيلة فرةة الدراسة  حقوؽ ملكيةإفُ  ديوفالياهر الشكل أعلبه أف نسبة 

أما قيمة الوسيط  0.86من للبؿ الشكل أعلبه نلبحظ أف قيمة ابؼتوسط ابغسابي  بالنسبة بعميع ابؼؤسسات بؿل الدراسة
كقد سجلتها مؤسسة مطاحن عمر بن عمر  4.95بلغت إفُ حقوؽ ابؼلكية  يوفنسبة الدلفي حنٌ أف أكبر قيمة  0.61فهي 
، أما قيمة الابكراؼ ابؼعيارم فهي 2010مطاحن بن ىاركف سنة مؤسسة سجلتها ك  0.08 قدرت قيمة كأدنى ، 2015سنة 

بفا يدؿ على أف التوزيع ملتوم إفُ جهة اليمنٌ، في  ،2.75كما نلبحظ أف قيمة معامل الالتواء موجبة حيث بلغت ، 0.98
 بفا يدؿ على أف منحنى التوزيع مدببا.  03كىو أكبر من  10.88حنٌ أف معامل التترطح قد بلغ 

  FLC الديون القصيرة الأجل إلى إجمالي الأصولدراسة إحصائية وتحليلية لنسبة الفرع الثالث: 
الي  تستمر  ديوفالة باستخداـ ؤسسإفُ إبصافِ الأصوؿ مدل بسويل أصوؿ ابؼتياهر نسبة الديوف القصنًة الأجل 

 .(2021-2014)للترةة قصنًة الأجل لإبصافِ الأصوؿ  ديوفتطور نسبة الكابعدكؿ ابؼوفِ ياهر ، بؼدة عاـ أك أقل
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لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال قصيرة الأجل لإجمالي الأصول  ديونتطور نسبة ال (:20الجدول رقم )
(2014-2021) 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة
Sonatrach 32.40 36.2 38 37.64 38.52 38.90 38.41 35.97 
Sonalgaz 8.70 12.75 13.71 9.96 5.36 8.85 8.85 16.01 
E.N.S.P 16.06 14.58 14.75 15.31 12.60 12.4 11.25 11.86 
E.N.T.P 26.25 18.62 21 17.25 14.83 16.49 20.46 15.44 

Somiphos 6.94 7.320 10.46 14.44 12.79 11.52 8.83 8.83 
Cevital 26.40 30.3 29.44 38.37 32.43 26.12 50.3 35.45 

M.AmorBenamor 83.1 69.26 65.19 60.7 64.78 58.86 57.27 61.19 
M.Beniharoun 3.14 4.97 4.42 3.46 1.18 4.82 1.62 4.01 
M.Mermoura 21.42 29.88 21.88 10.83 7.07 6.97 6.61 6.97 

EMBAG 3.68 6.3 5.41 7.16 11.7 9.85 16.32 17.38 
POLYBEN 57.46 49.97 51.83 40 32.92 26.84 25.93 25.84 

AFRICAVER 5.17 13.56 18.10 21.16 26.20 22.27 16.40 16.65 
Saidal 26.788 22.26 24.56 31.67 17.19 15.31 15.72 15 

Biopharm 26.36 47.06 40.36 41.042 39.308 37.19 39.93 37.13 
Aurassi 13.64 10.85 12.64 12 13.01 9.92 11.02 8.10 

E.P. Djendjen 10.88 9.71 9.611 9.45 6.60 6.80 6.23 6.72 
E.P.B 8.12 7.72 7.06 7.91 8.28 9.15 7.88 8.66 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة. المصدر:

تباينا كبنًا في نسبة الديوف قصنًة الأجل لإبصافِ الأصوؿ بنٌ ابؼؤسسات بؿل  لبحظ من جدكؿ أعلبهي
 تتخللهاحيث سجلت معام مؤسسات الدراسة تقلبات شديدة في النسبة حيث عرفت فرةات انتعاش  ،الدراسة

على الريم من تقلباتها أظهرت ابلتاضا تدربهيا في  POLYBENمؤسسة فرةات ابلتاض حاد على سبيل ابؼثاؿ، 
FLC تقلبات كبنًة، حيث ارتتعت  ابؼؤسسة الافريقية للزجاج للبؿ الترةة ابؼدركسة، بينما سجلتFLC  بشكل

ابلتاضا بؾمع صيداؿ ىو الألر سجل  بينما ،لتنختض في السنوات اللبحقة (2017-2016)الترةة ملحوظ في  
 في حنٌ سجلت، 2021سنة  %15.72حدكد قر إفُ حد ما في ستثم ل (2019-2017) للترةة  FLCملحوظا 

Aurassi   إفُ الأصوؿ، بفا يشنً إفُ استقرار ىيكلها ابؼافِ نسبيا  للبؿ فرةة ابلتاضا تدربهيا في نسبة الديوف
 الترةة ابؼدركسة، عموما طواؿ FLCما بالنسبة للمؤسسات ابؼنارية فقد شهدت استقرارا نسبي نوعا ما في أ الدراسة،

التحديات كالترص كالذم قد يرجع إفُ  الاصوؿ، لإبصافِجل يياهر ابعدكؿ التلبؼ شديد في نسبة الديوف قصنًة الأ
تطور نسبة يوضح كالشكل ابؼوافِ  .ات في ظل الاركؼ الاقتصادية ابؼتغنًةؤسسابؼالية ابؼختلتة الي  تواجهها ىذه ابؼ

 .الدراسةبؿل كبعض ابؼقاييس الإحصارية للمؤسسات  (2021-2014)للترةة قصنًة الأجل لإبصافِ الأصوؿ  ديوفال
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وبعض المقاييس  (2021-2014)للفترة  FLCقصيرة الأجل لإجمالي الأصول  ديون(: تطور نسبة ال22الشكل رقم )
 الدراسةمحل الإحصائية للمؤسسات 
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 FLC     

 Mean  21.1019 

 Median  15.585 

 Maximum  83.11164 

 Minimum  1.186142 

 Std. Dev.  16.66025 

 Skewness  1.327098 

 Kurtosis  4.311001 

 Jarque-Bera  49.65974 

 Probability  0.000000 

 Sum  2876.426 

 Sum Sq.Dev.  37471.13 

 Observations  136 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج  المصدر:

تذبذبات ما بنٌ الارتتاع كالابلتاض  شهدت قصنًة الأجل لإبصافِ الأصوؿ ديوفالياهر الشكل أعلبه أف 
من للبؿ الشكل أعلبه نلبحظ أف قيمة ابؼتوسط ابغسابي  ،بالنسبة بعميع ابؼؤسسات بؿل الدراسة طيلة فرةة الدراسة

 83.11ترةاكح قيم ىدا ابؼتغنً ما بنٌ ، الي  سجلتها ابؼؤسسات بؿل الدراسة 15.15أما قيمة الوسيط فهي  21.15
، أما قيمة الابكراؼ ابؼعيارم فهي بؽا قيمة أدنىك  1.18ك قصنًة الأجل لإبصافِ الأصوؿ ديوفاللنسبة قيمة  عامأك

، بفا يدؿ على أف التوزيع مارل إفُ جهة 1.32كما نلبحظ أف قيمة معامل الالتواء موجبة حيث بلغت  ،16.30
 بفا يدؿ على أف منحنى التوزيع مدببا.  03كىو أكبر من  4.31اليمنٌ، في حنٌ أف معامل التترطح قد بلغ 

  FLT الأجل إلى إجمالي الأصول طويلةالديون دراسة إحصائية وتحليلية لنسبة الفرع الرابع: 
نسبة الديوف الطويلة الأجل إفُ إبصافِ الأصوؿ في ابؼؤسسة مقياسا أساسيا في برليل ىيكلها ابؼافِ. تعتبر 

الأجل ابؼستخدمة لتمويل الأنشطة التشغيلية كالاستثمارية مقارنةن بإبصافِ قيمة  يعكس ىذا ابؼقياس نسبة الديوف طويلة
الأصوؿ. تعتبر النسبة ابؼرتتعة على ابؼدل الطويل إشارة إفُ اعتماد ابؼؤسسة الكبنً على التمويل بالديوف، بفا قد يزيد 

لر، بيكن أف تشنً نسبة منختضة إفُ عدـ من ابؼخاطر ابؼالية كصعوبة الوفاء بالتزاماتها ابؼالية. على ابعانب الآ
 .استتادة كافية من التمويل بالديوف، بفا يقلل من فرص النمو ابؼستقبلية
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لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال طويلة الأجل لإجمالي الأصول  ديونتطور نسبة ال (:21الجدول رقم )
(2014-2021) 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة
Sonatrach 2.75 2.09 2.06 3.30 3.28 3.65 4.03 4.07 
Sonalgaz 26.98 25.46 23.34 23.00 24.36 24.63 24.63 22.65 
E.N.S.P 6.30 6.45 5.87 5.19 5.49 7.022 9.26 9.42 
E.N.T.P 3.80 3.63 2.3 1.67 2.35 7.41 8.12 10.68 

Somiphos 3.74 3.90 6.83 5.80 3.84 4.78 5.35 5.350 
Cevital 6.65 6.5 4.02 4.51 7.59 6.35 3.823 4.78 

M.AmorBenamor 0 13.94 17.79 21.28 17.92 19.69 18.79 14.61 
M.Beniharoun 7.2 13.04 15.54 12.35 13.58 6.41 5.80 5.58 
M.Mermoura 17.17 33.20 48.02 52.05 50.04 45.72 6.55 45.72 

EMBAG 4.0 38.12 38.99 32.41 30.42 30.646 21.44 23.46 
POLYBEN 0.59 0.29 0 0 0 0 0.50 0.26 

AFRICAVER 19.24 31.68 38.42 38.534 37.91 44.86 31.28 32.61 
Saidal 26.78 22.26 24.56 31.67 32.777 30.82 29.62 33.86 

Biopharm 2.55 2.53 1.76 1.10 0.98 6.22 5.70 5.93 
Aurassi 53.62 50.85 48.13 45.81 43.32 46.48 49.82 54.33 

E.P. Djendjen 3.91 5.40 4.68 4.21 4.467 5.19 5.56 6.20 
E.P.B 20.23 21.86 27.94 27.80 35.16 33.31 29.64 26.07 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة. المصدر:

الدراسة تذبذبا كتباين كبنًا في نسبة الديوف طويلة الأجل  إفُ إبصافِ الأصوؿ،  فيابؼشمولة شهدت ابؼؤسسات 
حيت  ،كنلبحظ من جدكؿ أعلبه بعض مؤسسات الدراسة قد تبنت سياسة بؿافاة نوعا ما ابذاه ديونها الطويلة

طلية فرةة  FLTفي  دل افُ تذبذبات طتيتةأجل بفا استمرت ىذه ابؼؤسسات كمحاكلة منها لقليل ديونها طويلة الأ
، يةالبرةكل للؤشغاؿ، ابؼؤسسة الوطنية بػدمات البرةكؿ، مؤسسة الوطنية سوناطراؾ :كبسثلت ىذه ابؼؤسسات في ،الدراسة

دت أكاستنادا بؼا سبق  ،، بيوفارـ كميناء جن جنفكياس التغليأمؤسسة مناجم التوستات، سيتيتاؿ، مؤسسة صناعة 
، 4.07)حوافِ  2021سنة صوبؽا جل لتصل نسبة تغطيتها لألتقليل الديوف طويلة الأاسرةاتيجية ىذه ابؼؤسسات 

لرل قيما قد سجلت ىي الأف. أما باقي ابؼؤسسات على التوافِ %(5.93، 0.26، 4.72، 5.35، 10.68، 9.42
موجوداتها، كعلى جل في بسويل طويلة الأ فاعتماد ابؼؤسسات على الديو تتاكت بنٌ الارتتاع كالابلتاض بفا يدؿ على 

في عاـ ٪ 22.65إفُ  2014 سنة ٪26.98من  FLTحيث ابلتضت  سبيل ابؼثاؿ سجلت سونلغاز تقلبات طتيتة
مطاحن عمر بن عمر زيادة ملحوظة في نسبة الديوف الطويلة الأجل، حيث مؤسسة  سجلتفي حنٌ  ،2021

في نهاية فرةة ٪ 14.61إفُ بؾددا رةاجع لت (2017-2014)للبؿ الترةة ٪ 21.28 لغاية٪ 0من  FLTارتتعت 
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كلكن متقطعة بزللتها فرةات تراجعت  FLTكما سجلت مؤسسة مطاحن مرمورة زيادة كبنًة على سبيل ألر   .الدراسة
شهدت  فريقية للزجاج ىي الألرل لمؤسسة الإأما بالنسبة ل ،2021في عاـ ٪ 45.72لتصل   فيها النسبة بشكا حاد

على عكس بؾمع الصيداؿ  ،%(32.61-19.24)لبؿ فرةة الدراسة لتكوف في حدكد ل FLTلنسبة ارتتاعا مستمرا 
 بؾمع الأكراسي أظهر. كألنًا %33.86إفُ ياية  %26.78من  FLT في  طيلة فرةة الدراسةابلتاضا الذم شهد 

للبؿ فرةة  %(54.33-43.32)في نسبة الديوف الطويلة الأجل إفُ إبصافِ الأصوؿ، حيث تراكحت بنٌ  تقلبات
، بفا يعكس ابؼدركسة ىذه التحليلبت تبرز التحديات كالالتلبفات في اسرةاتيجيات إدارة الديوف للمؤسسات ،الدراسة

 .تتاكتا في اعتمادىا على الديوف الطويلة الأجل لتمويل أنشطتها كمشركعاتها
 تابعة: دراسة وصفية لمتغيرات الدراسة الثالثالمطلب ال
من  ،بنٌ الترةات نتيجة لتغنً الاركؼ ابؼتنوعة المحيطة كالي  تؤثر على ابؼؤسسةالتابعة متغنًات الدراسة  تتغنً

 . 2021إفُ  2014ؤسسات بؿل الدراسة للبؿ الترةة من ابؼفي  تابعةتتبع تغنً ابؼتغنًات ال مللبؿ ىذا ابؼطلب سيت

  RBلمخاطر الإفلاس دراسة إحصائية وتحليلية  الفرع الأول:
يساعد في  كما،  في ابؼؤسسات ابؼدركسة  نارة عامة على كيتية تطور بـاطر الإفلبسنًوفتمن كن ىذا التحليل بي

ىذه النسبة مهمة للمستثمرين كالمحللنٌ ابؼالينٌ لتقييم  ،ابزاذ القرارات ابؼستقبلية في بؾاؿ الاستثمار أك التخطيط ابؼافِ
حيث تم استخداـ علبقة معقدة بغساب احتمالية الإفلبس كالي  تعتمد بـاطر الاستثمار كابزاذ القرارات ابؼالية الصحيحة. 

الية مقسومة على على عدة متغنًات مالية، بدا في ذلك الأرباح بعد الضرارب مقسومة على إبصافِ الأصوؿ، الديوف الإبص
كما يسمح قياس بـاطر الإفلبس )احتماؿ الإفلبس(   إبصافِ الأصوؿ، كالأصوؿ ابعارية مقسومة على الالتزامات ابعارية.

الي  قد تكوف عرضة  ؤسساتكبرديد ابؼ ،عبر الزمن ؤسسات بؿل الدراسةاستخداـ ىذه ابؼعلومات لتهم توجهات ابؼب
 .(2021-2014)للترةة  بـاطر الإفلبستطور  يوضحكابعدكؿ ابؼوافِ . بؼخاطر أك فرص بؿددة في ابؼستقبل
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 (2021-2014)لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال  RBر مخاطر الإفلاس تطو  (:22الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة

Sonatrach 0.31 0.58 0.61 0.61 0.63 0.72 0.85 0.49 
Sonalgaz 1.32 3.66 1.25 0.69 0,22 0.88 0.88 1.06 
E.N.S.P 0.04 0.035 0.031 0.032 0.021 0.026 0.03 0.04 
E.N.T.P 0.08 0.04 0.05 0.03 0.03 0.07 0.23 0.11 

Somiphos 0.015 0.009 0.04 0.08 0.05 0.05 0.04 0.05 
Cevital 0.16 0.24 0.22 0.6 0.53 0.28 2.53 0.38 

M.AmorBenamor 35.53 31.59 31.71 30.68 29.48 21.01 19.01 19.29 
M.Beniharoun 0.006 0.033 0.033 0.021 0.002 0.009 0.0001 0.002 
M.Mermoura 0.67 20.78 12.3 3.23 1.96 0.86 0.013 0.35 

EMBAG 0.003 0.22 0.40 0.26 0.59 0.42 0.39 0.74 
POLYBEN 1.69 0.47 0.57 0.17 0.09 0.090 0.10 0.06 

AFRICAVER 0.15 1.70 5.19 6.54 8.89 11.71 1.84 2.14 
Saidal 0.49 0.455 0.49 0.01 1.21 0.88 0.88 1.18 

Biopharm 5.51 0.12 1.37 0.27 0.28 0.23 0.36 0.60 
Aurassi 5.18 2.92 3.39 2.15 2.12 2.43 5.78 0.39 

E.P. Djendjen 0.009 0.01 0.014 0.021 0.013 0.023 0.025 0.023 
E.P.B 0.077 0.098 0.22 0.23 0.65 0.73 0.45 0.34 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة. المصدر:

 على مدل الترةة ؤسسات بؿل الدراسةتطور احتمالية الإفلبس لعدد من ابؼأعلبه يانات ابعدكؿ بتاهر 
، حيث بيكن الافلبس. من ابؼهم أف نلبحظ أف ىذا ابعدكؿ بيكن أف يكوف متيدا في تقييم بـاطر (2014-2021)

برليل ىذه الأرقاـ فهم كما يساىم كصحتها ابؼالية الآف،   ؤسسات ابؼدركسةاستخداـ ىذه الأرقاـ كمؤشر لاستقرار ابؼ
كانت لديها   ؤسسات. كمن ابؼلبحظ أف ابؼسنوات الدراسةعبر  ؤسساتخاطر الإفلبس بؽذه ابؼابغاصلة بؼت اتغنً ال

 (2020-2014)خلبؿ الترةة ف .ارتتاعات كابلتاضات ملحوظة في مستويات الإفلبس عبر السنوات ابؼمثلة في ابعدكؿ
، حيث ارتتعت إفُ )بـاطر الافلبس( ارتتاعا تدربهيا في مستويات احتمالية الإفلبس Sonatrach ةمؤسسشهدت 

. %0.49لتصل إفُ  2021، ثم ابلتضت بشكل ملحوظ في عاـ %0.85بنسبة  2020ول بؽا في عاـ أعلى مست
-0.88)% ابلتاضا بشكل ملحوظ، حيث تراكحت بنٌ Sonalgaz ةؤسسبؼ RBبابؼقابل للبؿ نتس الترةة شهدت 

 E.N.S.P ك E.N.T.P فيما يتعلق بدؤسسي . %1.06لتبلغ  2021، كلكنها شهدت زيادة طتيتة في عاـ (1.49
قيم حيث تم تسجيل  ،مع تقلبات طتيتة الدراسة عبر سنوات RBفقد سجلت كلتابنا مستويات منختضة نسبيا 

تقلبا طتيتا عبر  Somiphos ةؤسسبؼ RB يضا أنو تاهر قيمأكنلبحظ . 2021على التوافِ سنة  0.04، 0.11
من جهة  (.%0.009) 2015كأدنى قيمة في عاـ  (%0.08) 2017تسجيل أعلى قيمة في عاـ تم السنوات، حيث 
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بقيمة  2020 سنةا دتقلبات كبنًة في مستويات الإفلبس، حيث ارتتعت إفُ مستول عافِ ج Cevital ألرل شهدت
استقرارا نسبيا  M.AmorBenamor . بينما شهدت%0.38إفُ  2021، ثم ابلتضت بشكل حاد في عاـ 2.53%

 أما .)%35.53-19.01(على مدل الترةة مع تقلبات طتيتة في القيم حيث تراكحت بنٌ  RBفي مستويات 
M.Beniharoun  فقد عرفت تغنًات طتيتة في مستوياتRB ٌ(0.033-0.0001) مع قيم منختضة ترةاكح بن% ،

 2015حيث ارتتعت إفُ مستول عافِ جدا في عاـ  RBتقلبات كبنًة في مستويات  M.Mermoura بينما شهدت
ابؼؤسسة الإفريقية بالإضافة إفُ ذلك شهدت . 2021سنة  %0.35لتبلغ  ثم ابلتضت بشكل حاد في السنوات التالية

تقلبات كبنًة في مستويات الإفلبس، حيث ارتتعت كابلتضت بشكل كبنً على مدل السنوات لتصل إفُ للزجاج 
تقلبات كبنًة في مستويات الإفلبس أيضا، حيث ارتتعت كابلتضت بشكل   Aurassi ، بينما تاهر2021عاـ  2.14%

كبالنسبة بؼؤسسي  ميناء بجاية كجيجل فقد شهدتا تقلبات  .2021في عاـ  %0.39كبنً على مدل السنوات لتصل إفُ 
أما  .التوافِ على %(0.73-0.077)ك %(0.025-0.009)مع قيم منختضة ترةاكح بنٌ  RBطتيتة في مستويات 

 RBفقد شهدت تقلبات في مستويات  Saidalك EMBAG ،POLYBEN ،Biopharm :ابؼؤسسات ابؼتبقية ابؼمثلة في
الي  شهدتها معام  RBفي قيم  ه التذبذباتكىذ. %5.51ياية إفُ  %0.003على مدل الترةة مع تباين في القيم من 

برسن أك من جهة، ك  ابؽيكل ابؼافِتركيبة عن تغنًات في  ةكوف نابذتقد مؤسسات بؿل الدراسة للبؿ الترةة ابؼدركسة 
 ،عدـ الاستقرار أك التغنً في البيئة الاقتصادية بالإضافة إفُ  من جهة ألرل، على مدل الترةة ؤسساتتراجع في أداء ابؼ

احتماؿ ور كالشكل التافِ يوضح تط . ةؤسسكىذا قد يكوف نابذا عن تغنًات في الصناعة أك برديات بؿددة تواجو ابؼ
  (.2021-2014)كبعض ابؼقاييس الإحصارية للمؤسسات الدراسة للترةة الإفلبس )بـاطر الإفلبس( 
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محل وبعض المقاييس الإحصائية للمؤسسات  (2021-2014)للفترة  RB مخاطر الافلاس(: تطور 23الشكل رقم )
 الدراسة
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 RB    

Mean 2.690356 

Median 0.371884 

Maximum 35.53249 

Minimum 0.000107 

Std. Dev. 6.850487 

Skewness 3.392903 

Kurtosis 13.85423 

Jarque-Bera 928.5485 

Probability 0.000000 

Sum 365.8884 

Sum Sq. ev. 6335.439 

Observations 136 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

على سبيل ابؼثاؿ  ،تؤسساتقلبات كبنًة في مستويات الإفلبس للعديد من ابؼ ياهر الشكل أعلبه أف ىناؾ
بعض شهد الات كشهدت تقلبات حادة في احتمالية الإفلبس للبؿ الترةة ابؼذكورة، في حنٌ ؤسسيبدك أف بعض ابؼ

تأثنً التغنًات الاقتصادية كيرجع ىذا التذبذب للعديد من العوامل منها  .تقلبات طتيتة في مستويات الإفلبس الآلر
 ؤسساتبيكن أف يؤثر بشكل كبنً على أداء ابؼحيث مثل التقلبات في السوؽ أك التغنًات في الطلب على ابؼنتجات 

رارات إدارية ينً فعٌالة قد تؤدم إفُ تدىور في الأداء ابؼافِ وء الإدارة أك قكأيضا س  ،كبالتافِ على احتمالية الإفلبس
مثل زيادة الديوف ابػارجية،  التمويليفي ىيكل حاصلة تؤثر التغنًات  س. كماة بفا يزيد من احتمالية الإفلبمؤسسلل

وقعة مثل فنًكس  الأحداث ينً ابؼتس. كألنًا ة كقدرتها على سداد الديوف كيزيد من بـاطر الإفلبؤسسعلى استقرار ابؼ
من للبؿ الشكل أعلبه ك  .كأثرت علة أداء ابؼؤسسات بؿل الدراسةتقلبات كبنًة في الأسواؽ في  تتسبب الي كركنا 

إفُ إبصافِ  ديوففي حنٌ أف أكبر قيمة لنسبة ال 0.37أما قيمة الوسيط فهي  2.69نلبحظ أف قيمة ابؼتوسط ابغسابي 
فقد  0.0001قيمة  كأدنى ،2014كقد سجلتها مؤسسة مطاحن عمر بن عمر سنة  35.53ابؼوجودات بلغت 

كما نلبحظ أف قيمة   .6.85، أما قيمة الابكراؼ ابؼعيارم فهي 2020مطاحن بن ىاركف سنة مؤسسة سجلتها 
، بفا يدؿ على أف التوزيع ملتوم ناحية اليمنٌ، في حنٌ أف معامل التترطح 3.39معامل الالتواء موجبة حيث بلغت 

 بفا يدؿ على أف منحنى التوزيع مدببا. 03كىو أكبر من  13.85قد بلغ 
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  ROللمخاطر التشغيلية دراسة إحصائية وتحليلية  الفرع الثاني:
شمل بصيع ابؼخاطر الي  بيكن أف تؤدم إفُ الضرر، تكما كضحنا في جانب النارم أف ابؼخاطر التشغيلية 

ة، بدا في ذلك البنية التحتية، دكرات الإنتاج، التوزيع، مؤسستكلتة، أك ابؼعاناة للبؿ الأنشطة ابغالية للالابػسارة، 
ىذه لقياس كمؤشر كقد تم الاعتماد على الابكراؼ ابؼعيارم للمردكدية الاقتصادية   .عمليات اللوجستيات كإدارة الوثارق

 يةمخاطر التشغيللات الي  تعانِ من تقلبات كبنًة في أدارها الاقتصادم تكوف أكثر عرضة لؤسسابؼ حيث أف ابؼخاطر،
على عدـ  اقوي مؤشراالي  تعانِ من تقلبات كبنًة في الأداء الاقتصادم  ؤسسات بؿل الدراسةبؼتعد ا .بشكل عاـ

ىذه  فتحديدكبالتافِ ، أم تتعرض بؼخاطر تشغيلية، الاستقرار في عملياتها الداللية أك التعرض لتحديات لارجية
كابعدكؿ ابؼوافِ  .كالتختيف من آثارىافيها اللبزمة للتحكم الضركرية ك ابزاذ التدابنً بيكن ابؼؤسسات من  بؼخاطر ا

 .(2021-2014)للترةة  ابؼخاطر التشغيليةتطور  يوضح
 (2021-2014)لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال  RO المخاطر التشغيليةر تطو  (:23الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة
Sonatrach 5.46 5.52 5.31 5.15 4.89 4.68 4.64 4.24 
Sonalgaz 119.10 113.23 93.41 86 43.75 40. 41 40.41 37.41 
E.N.S.P 4.45 3.95 3.5 3.07 2.74 2.51 2.43 2.32 
E.N.T.P 36.95 33.16 31.52 29.15 27.7 28.34 33.13 33.60 

Somiphos 3.84 3.15 2.98 2.91 2.72 2.68 2.59 2.59 
Cevital 21.32 18.11 16.01 11.99 11.51 28.24 17.80 20.44 

M.AmorBenamor 9.28 2.81 2.29 2.68 2.76 3.35 3.41 3.75 
M.Beniharoun 3.06 2.72 2.61 2.61 2.61 3.23 3.71 3.64 
M.Mermoura 16.76 18.91 11.06 10.07 9.16 8.28 7.452 15.25 

EMBAG 2.26 1.43 0.309 1.64 1.53 1.60 1.74 1.47 
POLYBEN 18.88 15.98 14.97 9.90 7.58 5.88 5.65 4.91 

AFRICAVER 13.73 12.36 12.02 12.73 12.97 12.42 8.15 7.97 
Saidal 2.58 2.15 1.50 1.41 1.78 1.7 1.66 1.51 

Biopharm 26.56 12.63 11.2 9.02 8.05 6.53 5.86 5.27 
Aurassi 26.45 25.65 26.94 24.12 28.046 27.54 29.87 31.55 

E.P. Djendjen 8.76 7.75 7.04 7.1 6.83 6.72 6.89 6.74 
E.P.B 19.3 16.88 15.25 13.95 12.43 12.9 13.34 18.51 

   من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة. المصدر:

 تشتت ابؼردكدية الاقتصادية(ابؼخاطر التشغيلية )تاهر البيانات في ابعدكؿ أعلبه أف ىناؾ تقلبات كبنًة في 
من للبؿ برليل البيانات يتضح أف ىناؾ عددا من ابؼؤسسات الي   .ابؼدركسة بؼعام ابؼؤسسات على مدل السنوات
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 Sonalgaz ةمؤسسييلبحظ أف  حيث ،تشتت ابؼردكدية الاقتصادية() يةالتشغيل للمخاطرتاهر قيما مرتتعة كمتقلبة 
 تدربهيا حتى كصلت إفُكانت تواجو بـاطر تشغيلية مرتتعة جدا في بداية الترةة ابؼدركسة، كلكنها بدأت ترةاجع 

 تلتها%، 119.10لغت ب ROأعلى نسبة من  Sonalgaz كانت لدل  2014تي عاـ ف .2021في عاـ  37.41%
E.N.T.P  كمن ثم ،%36.95بػ Aurassi  ةمؤسسمن جهة ألرل كانت لدل  .%26.45بػ Cevital  قيمة عالية في

 علبكة على ذلك كانت .%26.56بنسبة  Biopharm ككذلك% 21.32بنسبة  2014عاـ 
E.P.B،M.Mermoura ،AFRICAVER  ،ك POLYBEN تياهر بـاطر تشغيلية مرتتعة في بعض السنوات، بفا

تعانِ Aurassi  كمع ذلك بقيت بعض ابؼؤسسات مثل .اتؤسسيشنً إفُ ضركرة برسنٌ إدارة ابؼخاطر كعمليات ابؼ
في الأعواـ التالية لا تزاؿ بعض  ROالريم من تراجع بعض  أم على ،من بـاطر تشغيلية مرتتعة في السنوات اللبحقة

بشكل عاـ تشنً البيانات إفُ تقلبات في بـاطر التشغيل لدل  .2021تياهر قيما مرتتعة في السابقة ابؼؤسسات 
كما  .ل، بفا يتطلب ابزاذ إجراءات لتعزيز إدارة ابؼخاطر كضماف استقرار الأداء على ابؼدل الطويسابقة الذكر ابؼؤسسات

-0.39)في حدكد  يةنلبحظ من ابعدكؿ أعلبه أف ىناؾ بعض ابؼؤسسات الي  تاهر نسبا منختضة بؼخاطر التشغيل
، Sonatrach ،E.N.S.P ،Somiphos ،M.Beniharoun ،EMBAGمثل:  للبؿ فرةة الدراسة %(8.76

POLYBEN ،كSaidal  بشكل عاـ، بفا يشنً  الاقتصاديةلتشتت ابؼردكدية حيت تاهر ىذه ابؼؤسسات قيما منختضة
قارنة بابؼؤسسات كتعرضها بـاطر تشغيلية منختضة م ،إفُ استقرار نسبي في أدارها ككجودىا في بيئة تشغيلية أقل تعقيدا

تتغنً القيم بشكل ملحوظ ف ية خاطر التشغيلابؼتقلبات في الدراسة ياهر لدل مؤسسات بصتة عامة  .ذات القيم الأعلى
 .بنٌ السنوات دكف ابذاه كاضح بكو التحسن أك التدىور ROمع استمرارية التحديات مع تقلبات في قيم  عبر السنوات،

  .(2021-2014)كبعض ابؼقاييس الإحصارية للمؤسسات الدراسة للترةة ابؼخاطر التشغيلية يوضح تطور  أدناهكالشكل 
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وبعض المقاييس الإحصائية للمؤسسات  (2021-2014)للفترة  RO المخاطر التشغيلية(: تطور 24الشكل رقم )
 الدراسةمحل 
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 Mea  13.97861 

 Median  7.517239 

 Maximum  119.075 

 Minimum  0.309759 

Std. Dev.  18.83613 

Skewness  3.428553 

Kurtosis  17.20567 

Jarque-Bera  1409.986 

Probability  0.000000 

 Sum  1901.091 

Sum Sq. Dev.  47897.98 

Observations  136 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

كالابلتاض ياهر الشكل أعلبه أف ابؼخاطر التشغيلية للمؤسسات ابؼعنية بالدراسة عرفت تذبذبا بنٌ الارتتاع 
بؽذه البيئة الاقتصادية ك  النشاط، ابغجم :بيكن أف يكوف متعلقا بعوامل متعددة مثل طيلة الترةة ابؼدكسة، ىذا التقلب

من ك  .طبيعية الأعماؿ التجارية كالقطاعات الاقتصادية من جهة ألرلفي كفي الالتلبفات ، ؤسسات من جهةابؼ
في حنٌ أف أكبر قيمة ، 7.51أما قيمة الوسيط فهي  13.97أف قيمة ابؼتوسط ابغسابي أيضا للبؿ الشكل نلبحظ 

، أما قيمة 2016سنة  EMBAGمؤسسة سجلتها حيث  0.309قيمة  كأدنى ،119.10بلغت  للمخاطر التشغيلية
، بفا يدؿ على أف 3.42كما نلبحظ أف قيمة معامل الالتواء موجبة كقد بلغت  .18.83الابكراؼ ابؼعيارم فهي 

 بفا يدؿ على أف منحنى التوزيع مدببا.   17.20التوزيع مارل جهة اليمنٌ، في حنٌ أف معامل التترطح قد بلغ 
 FIلنسبة الاستقلالية المالية دراسة إحصائية وتحليلية  الفرع الثالث:
على التطور  ؤسسةقدرة ابؼيسلط ىذا ابؼؤشر الضوء على لإظهار مدل ارتباط ابؼؤسسة بدقرةضيها،  FIبرسب 

فهو  ،مع ابعهات ابػارجيةؤسسة كما بودد نسبة الديوف الي  تتعاقدىا ابؼ  ،بشكل مستقل عن التمويلبت ابػارجية
من  ؤسسةالنسبة نقصت استقلبلية ابؼىذه كلما زادت ف ،ة مقارنة بحقوؽ ابؼلكيةمؤسسبودد مستول الدين الصافي لل

 لضماف %50من بهب أف تكوف ىذه النسبة أقل حيث  ،ارتتع حجم ابؼخاطر ابؼاليةك   البنوؾ كالتمويلبت ابػارجية
. كابعدكؿ التافِ يوضح تطور نسبة الاستقلبلية ابؼالية للمؤسسات ابؼدركسة للبؿ كالعكس صحيح ،استقلبلية ابؼؤسسة
 .2021إفُ ياية  2014الترةة ابؼمتدة من 
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 (2021-2014)لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال  FI الماليةر نسبة الاستقلالية تطو  (:24الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة

Sonatrach 0.034 0.08 0.21 0. 17 0.09 0.30 0.04 0.02 
Sonalgaz 3.38 3.42 3.04 1.61 1.89 1.98 1.98 2.097 
E.N.S.P 0 0 0 0 0 0 0 0 
E.N.T.P 0.855 0.75 0.003 0.003 0.003 0.003 0.002 0.002 

Somiphos 0.016 0 0 0 0 0 0 0 
Cevital 5.54 6.32 11.15 34.06 34.06 34.84 97.28 49.25 

M.AmorBenamor 0 202.28 263.1 209.45 162.25 91.81 79.01 60.82 
M.Beniharoun 0 1.24 1.63 1.56 0.85 0 0 0 
M.Mermoura 17.18 62.27 146.66 125.34 102.45 84.23 0 0 

EMBAG 3.76 68.58 69.69 53.08 66.71 61.34 47.19 53.930 
POLYBEN 0 0 0 0 0 0.44 0 0 

AFRICAVER 23.25 56.12 86.45 99.12 112.75 146.01 64.06 63.72 
Saidal 22.67 27.12 35.62 41.86 58.32 51.49 50.94 61.89 

Biopharm 4.14 12.86 4.52 8.28 3.09 11.49 15.91 14.834 
Aurassi 148.63 119.21 108.79 95.31 86.08 93.61 112.27 130.13 

E.P. Djendjen 0.009 0.10 0 0 0 0.13 0.12 0.12 
E.P.B 17.49 20.57 24.35 36.766 51.73 46.69 36.35 28.24 

   بؿل الدراسة.من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات  المصدر:

تتغنً بشكل كبنً بنٌ ابؼؤسسات ابؼدركسة، حيث ترةاكح قيمها  نلبحظ من ابعدكؿ أف نسبة الاستقلبلية ابؼالية
بنٌ Sonatrach بنٌ أرقاـ صغنًة جدان كأرقاـ كبنًة جدان. على سبيل ابؼثاؿ ترةاكح قيم نسبة الاستقلبلية ابؼالية لػ

في عاـ  %49.25بنٌ Cevital بينما ترةاكح قيم نسبة الاستقلبلية ابؼالية لػ للبؿ فرةة الدراسة، %0.03ك 10.2%
للمؤسسات الديوف استخدامات ك  افِيكل ابؼابؽىذا ياهر التلبفا كبنًا في  ،2014في عاـ  %5.54ك 2021

نسب ال ذاتابعدكؿ ابؼقدـ بيكن برديد ابؼؤسسات  من للبؿك .على مدل السنوات الثمانِ ابؼذكورة ابؼدركسة عموما
تدؿ على عدـ بفا أكبر من النسبة ابؼعيارية  الي  سجلتها ىذه ابؼؤسسات نسبالمعام ، حيث أف FIمرتتعة من 

 ،Cevital، E.P.B، Saidal :كفي ىذه ابغالة بسثلث ىذه ابؼؤسسات في ،كارتباطها بدارنيها تهااستقلبلي
M.AmorBenamor،M.Mermoura ،EMBAG ،AFRICAVER ، كAurassi. فارتتاع FI ىايشنً إفُ اعتماد 

بشكل كبنً على التمويل ابػارجي من للبؿ الديوف لتمويل نشاطاتها كاستثماراتها . كما تشنً ىذه النسب العالية إفُ 
ابؼالية الكبنًة، بفا بيكن أف يؤثر سلبا على  لالتزاماتهاأف ابؼؤسسات قد تكوف أكثر عرضة للمخاطر ابؼالية نتيجة 

افِ في حالات عدـ القدرة على سداد ىذه التزامات. بالتافِ يتطلب إدارة ىذه ابؼؤسسات مراقبة دقيقة استقرارىا ابؼ
بؽيكل بسويلها كسياسات الدين لتحقيق توازف مناسب بنٌ التمويل الداللي كابػارجي لضماف استدامة الأعماؿ 
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أف باقي مؤسسات قد سجلت ( 24) كما نلبحظ من ابعدكؿ رقم .كبرقيق النمو ابؼستداـ على ابؼدل الطويل
معدلات ضئيلة نارا لضآلة حجم الديوف مقارنة مع الأمواؿ ابػاصة، بفا يدؿ على عدـ ارتباطها مع ابعهات ابؼابكة 

بفا يشنً إفُ استقلبلية نسبية بؽذه ابؼؤسسات للبؿ الترةة ابؼعنية  %(16-0)في حدكد  FIللبقرةاض، كقد كانت 
  (.2021-2014)كبعض ابؼقاييس الإحصارية بؼؤسسات الدراسة للترةة  FIيوضح تطور  أدناهكالشكل  بالدراسة.

وبعض المقاييس الإحصائية للمؤسسات  (2021-2014)للفترة  FI نسبة الاستقلالية المالية(: تطور 25الشكل رقم )
 الدراسةمحل 

0

40

80

120

160

200

240

280

 1
 -

 1
4

 1
 -

 2
0

 2
 -

 1
8

 3
 -

 1
6

 4
 -

 1
4

 4
 -

 2
0

 5
 -

 1
8

 6
 -

 1
6

 7
 -

 1
4

 7
 -

 2
0

 8
 -

 1
8

 9
 -

 1
6

 1
0 

- 
14

 1
0 

- 
20

 1
1 

- 
18

 1
2 

- 
16

 1
3 

- 
14

 1
3 

- 
20

 1
4 

- 
18

 1
5 

- 
16

 1
6 

- 
14

 1
6 

- 
20

 1
7 

- 
18

FI

 

 FI 

 Mean 33.56474 

 Median  3.593370 

 Maximum  263.0995 

 Minimum  0.000000 

 Std. Dev.  50.13365 

 Skewness  1.904691 

 Kurtosis  6.919246 

 Jarque-Bera  169.2740 

 Probability  0.000000 

 Sum  4564.804 

Sum Sq. Dev.  339306.6 

 Observations  136 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

للمؤسسات ابؼعنية بالدراسة عرفت تذبذبا بنٌ الارتتاع كالابلتاض طيلة الترةة  FIياهر الشكل أعلبه أف 
اللجوء إفُ بسويلبت ؤسسات ابؼىذه على  توجبكافية يينً  على التمويل الذاتي  ةعندما تكوف قدر ابؼدكسة، حيث 

على رؤية حوؿ ىذه ابؼؤسسات برصل   FIمن للبؿ حساب فالبنكية أك زيادة رأس ابؼاؿ،  ديوفاللارجية مثل 
ة بسهولة أكبر ؤسسإذا كانت النسبة جيدة ستتمكن ابؼف ،قدرتها على بسويل استثماراتها من للبؿ رأس ابؼاؿ ابػاص بها

 ة استقلبلية مالية بؿدكدة للغايةؤسسعلى ابعانب ابؼقابل عندما تاهر ابؼ .من طلب بسويل لارجي من أحد شركارها
لذا تكوف ابؼؤسسات ابؼصرفية حذرة  ،البنكية ديوفال فإنها لا بيكن أف تتكر بعد في التوسع من للبؿ (FI)ارتتاع 

لشكل أف قيمة نلبحظ من للبؿ اكما  .الي  تطلب قركضا ؤسساتبشكل لاص من ىذا ابؼؤشر قبل منح ابؼوافقة بؼ
إفُ إبصافِ ابؼوجودات  ديوففي حنٌ أف أكبر قيمة لنسبة ال 5.59أما قيمة الوسيط فهي  33.56ابؼتوسط ابغسابي 

، أما قيمة الابكراؼ ابؼعيارم 0.00قيمة  كأدنى  2016 سجلتها مؤسسة مطاحن عمر بن عمر سنة   263.09بلغت
بفا يدؿ على أف التوزيع مارل إفُ  1.90كما نلبحظ أف قيمة معامل الالتواء موجبة، كقد بلغت  .50.13فهي 

 بفا يدؿ على أف منحنى التوزيع مدببا.  6.91اليمنٌ، في حنٌ أف معامل التترطح قد بلغ 
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  CPلمعدل القدرة على السداد دراسة إحصائية وتحليلية  الفرع الرابع:

CP على سداد ديونها باستخداـ ابؼوارد الي  تنشأ عن أنشطتها فقط، كىي القدرة على التمويل اهر قدرة ابؼؤسسة ت
أقل من مدة التسديد التعلية، كلما كانت ابؼؤسسة قادرة على الاستدانة أك التطور ذاتيا  CP الذاتي. ككلما كانت نسبة

كبالعكس كلما كانت النسبة أعلى كلما كانت ابؼؤسسة تواجو صعوبات في سداد ديونها. كبهب أف لا  ،بشكل أكبر
كابعدكؿ  .تتجاكز ىذه النسبة ثلبث مرات، أم أف ابؼؤسسة ملزمة بسداد التزاماتها للبؿ فرةة لا تتجاكز ثلبث سنوات

 .2021إفُ ياية  2014ؿ الترةة ابؼمتدة من التافِ يوضح تطور معدؿ القدرة على السداد للمؤسسات ابؼدركسة للب

 (2021-2014)لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال  CPر معدل القدرة على السداد تطو  (:25الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة

Sonatrach 0.002 0.009 0.02 0.01 0.006 0.02 0.004 0.001 
Sonalgaz -0.10 -0.07 -0.14 -0.09 0.35 -0.38 0.38 -0.22 
E.N.S.P 0 0 0 0 0 0 0 0 
E.N.T.P 0.03 0.03 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.002 0.002 

Somiphos 0.001 0 0 0 0 0 0 0 
Cevital 0.34 0.35 1.92 3.06 5.18 6.53 16.85 2.79 

M.AmorBenamor 0 10.21 15.23 14.10 6.39 3.34 3.52 0.98 
M.Beniharoun 0 8.53 9.86 9.86 9.86 0 0 0 
M.Mermoura -8.15 -1.55 27.65 3.15 5.63 5.96 0 0 

EMBAG 1.751 -180.88 -81.53 11.78 46.95 13.77 7.745 -117.3 
POLYBEN 0 0 0 0 0 0.024 0 0 

AFRICAVER -3.79 -5.97 -9.45 -14.20 -31.2 -22.4 -24.3 -19.9 
Saidal 1.73 2.705 4.68 6.24 5.13 7.33 10.64 18.70 

Biopharm 0.85 2.53 0.18 0.34 0.12 0.52 0.98 0.79 
Aurassi 3.96 6.77 4.46 3.50 3.71 6.69 -37.5 87.28 

E.P. Djendjen 0.002 0.005 0 0 0 0.014 0.015 0.009 
E.P.B 0.78 0.12 1.07 1.66 3.25 3.89 3.21 2.37 

   الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة.من إعداد  المصدر:

أك كل فرةة الدراسة في بعض  CP أف معام ابؼؤسسات قد سجلت قيما مرتتعة جدا بؼؤشر ياهر ابعدكؿ أعلبه
تكوف ىذه القيم ابؼرتتعة قد ، ىذا يشنً إفُ أف ىذه ابؼؤسسات كاجهت صعوبات كبنًة في تسديد ديونها ،دكف استثناء

نتيجة لاركؼ اقتصادية صعبة، استثمارات ينً بؾدية، أك إدارة مالية ينً فعالة. بهب أف تكوف ىذه ابؼؤسسات على 
دراية بأبنية برسنٌ استخداـ رأس ابؼاؿ كتطوير اسرةاتيجيات لتحسنٌ قدرتها على السداد كالاعتماد على التمويل 

، بفا يشنً إفُ تقلبات في قدرتها على CP في قيمة اكبنً با  ر تذبذتاه  Sonalgaz بقد أف مثلب .الذاتي في ابؼستقبل
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تقلبات مترطة في القيم الإبهابية  AFRICAVERك  Aurassi ،EMBAGالسداد على مر السنوات، بينما تاهر
 هر، بفا يشنً إفُ صعوبات كبنًة في تسديد الديوف كبسويل الأنشطة ابػاصة بها. بالإضافة إفُ ذلك تاCPكالسلبية لػ
Cevital، M.AmorBenamor،M.Beniharoun ، M.Mermoura كSaidal تقلبات كبنًة في قدرتها على السداد ،

. ىذه التحليلبت تاهر برديات مالية متزايدة قد ابؼدركسة السنوات معامفي  CPقيما مرتتعة لػحيث شهدت 
كما نلبحظ .بعناية للتعامل مع ىذه التقلباتكتوجب عليها النار في اسرةاتيجيات السداد ، تواجهها ىذه ابؼؤسسات

قد E.P.B ك Sonatrach، E.N.S.P، E.N.T.P، Somiphos، POLYBEN، Biopharm أف ابؼؤسسات ابؼتمثلة في:
ىذا يعني أف ىذه ابؼؤسسات بستلك قدرة جيدة  ،ةبالدارسطلية الترةة ابؼعنية  03 زسجلت قيما منختضة فَ تتجاك 

كبعض ابؼقاييس الإحصارية بؼؤسسات  CPيوضح تطور  أدناهكالشكل  .باستخداـ ابؼوارد الدالليةعلى سداد ديونها 
 .(2021-2014) للبؿ الترةةالدراسة 

وبعض المقاييس الإحصائية  (2021-2014)للفترة  CP معدل القدرة على السداد(: تطور 26الشكل رقم )
 الدراسةمحل للمؤسسات 
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 CP 

 Mean -0.803975 

 Median  0.010512 

 Maximum  87.28493 

 Minimum 608.0081-  

 Std. Dev.  22.85944 

 Skewness -4.484640 

 Kurtosis  36.85007 

 Jarque-Bera  6948.893 

 Probability  0.000000 

 Sum -109.3406 

 Sq. Dev.  70544.78 

 Observations  136 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

للمؤسسات ابؼعنية بالدراسة عرفت تذبذبا بنٌ الارتتاع كالابلتاض طيلة الترةة  CPياهر الشكل أعلبه أف 
لقدرة قيمة لفي حنٌ أف أكبر  ،0.010أما قيمة الوسيط فهي  0.80-قيمة ابؼتوسط ابغسابي ابؼدكسة، كما نلبحظ أف 

كما نلبحظ أف قيمة  .22.86، أما قيمة الابكراؼ ابؼعيارم فهي -180.88قيمة  كأدنى 87.28 بلغت على السداد
، بفا يدؿ على أف التوزيع مارل إفُ اليسار، في حنٌ أف معامل التترطح قد بلغ -4.48معامل الالتواء سالبة كبلغت 

 بفا يدؿ على أف منحنى التوزيع مدببا.  36.85
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  TCRلمعدل العائد على رأس المال المستثمر دراسة إحصائية وتحليلية  الفرع الخامس:
ة رأس مابؽا لتحقيق ؤسسعن الكتاءة الي  تستخدـ بها ابؼ نارةمؤشر على ابؼدل الطويل ييعطي  TCRيعد 

كيتية استخداـ  TCRالأرباح، من للبؿ إظهار الربح الذم يتم توليده من كل دينار مستثمر. بدعنى آلر يياهر 
كما  ،ة للؤصوؿ الي  بستلكها، كبالتافِ فهو مؤشر جيد لتقييم ربحية الاستثمار مع مراعاة التكلتة الأكلية كالعاردؤسسابؼ

ة في ؤسسفكرة عن مدل فعالية ابؼ  TCRيوفرأم  ،صيص رأس ابؼاؿ للبستثمارات الرابحةة في بزؤسسيقيٌم كتاءة ابؼ
 ،بـتلتا للغاية حسب نوع النشاط الاقتصادم TCRبشكل عاـ بيكن أف يكوف  .استخداـ رأس ابؼاؿ لتوليد الأرباح

يتطلب بنية برتية  منختضة نسبيا، لأف تشغيلها TCR فبعض الصناعات ذات رأس ماؿ كبنً قد تكوف لديها نسبة
 .باىاة الثمن، على عكس الصناعات الألرل لاصة في ابػدمات الي  لا برتاج إلا إفُ قليل من الاستثمارات الثابتة

 .(2021-2014)كابعدكؿ التافِ يوضح تطور معدؿ العارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر للمؤسسات ابؼدركسة للبؿ الترةة 

لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال  TCRر معدل العائد على رأس المال المستثمر تطو  (:26الجدول رقم )
(2014-2021) 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة
Sonatrach 6.58 0.17 3.71 5.83 7.77 5.08 0.29 8.67 
Sonalgaz -34.91 -53.31 -28.09 -22.96 5.59 -17.22 -17.22 -9.79 
E.N.S.P 15.80 14.59 14.69 16.03 18.78 16.42 10.10 9.63 
E.N.T.P 20.77 14.36 10.39 9.10 6.72 3.83 -7.30 -0.86 

Somiphos 11.79 22.65 7.78 3.85 4.14 2.71 3.64 0.005 
Cevital 13.99 15.22 7.60 8.65 3.32 1.05 0.82 12.71 

M.AmorBenamor 12.71 2.835 1.78 1.17 5.42 8.06 5.54 1.64 
M.Beniharoun 6.23 5.51 3.99 5.39 7.8 14.30 20.81 24.52 
M.Mermoura 43.66 62.07 76.63 47.78 57.4 11.02 6.294 20.32 

EMBAG 1.22 -2.67 -0.30 0.86 -1.11 0.225 1.88 -2.82 
POLYBEN -9.61 -43.94 -1.19 10.18 2.80 6.25 16.41 16.08 

AFRICAVER -9.87 -8.99 -8.78 -6.46 -4.07 -4.360 -2.716 -2.84 
Saidal 8.95 5.71 4.7 3.94 4.16 2.55 0.62 0.14 

Biopharm 5.77 2.76 23.32 26.33 24.30 19.6 13.49 17.09 
Aurassi 9.16 7.17 3.98 7.14 5.83 0.26 -8.40 -6.93 

E.P. Djendjen 35.91 28.54 20.87 11.59 7.76 5.92 3.32 8.70 
E.P.B 14.02 14.64 10.98 10.76 5.96 3.00 3.07 3.73 

   من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة. المصدر:

 بؼعام ابؼؤسسات على مدل السنوات TCRابعدكؿ أعلبه أف ىناؾ تقلبات كبنًة في  من للبؿاهر ي
ىذه الأرقاـ تعكس تباينا كبنًا في أداء ىذه ابؼؤسسات على مدل الترةة المحددة، كىو ما بيكن أف يشنً إفُ ، ابؼدركسة
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بعض ابؼؤسسات من ابعدكؿ أعلبه أف لبحظ حيث ن .التلبؼ في الاسرةاتيجيات كالاركؼ الي  تواجهها كل منها
 :عادة إفُ أداء ضعيف على سبيل ابؼثاؿ للبؿ الترةة ابؼذكورة، كىذا يشنTCRً منختضة لػك  سجلت قيما سلبية

Sonalgaz، EMBAG ك AFRICAVER عنية بالدراسةسنوات ابؼعديد أك كل السجلت قيما سلبية على مدار. 
، كىذا يعكس عادةن أداءن جيدا ككتاءة في إدارة TCRأيضا بعض ابؼؤسسات الي  حققت قيما مرتتعة لػ نالاحا كما

سجلتا قيما مرتتعة جدا في  ميناء جن جنكمؤسسة M.Mermoura : على سبيل ابؼثاؿ رؤكس الأمواؿ ابؼستثمرة،
 E.N.S.P ،Biopharmؿ، ككذلك حققتبعض السنوات، بفا يشنً إفُ أداء قوم كبقاح في الاستثمار كإدارة الأصو 

تقلبات  لبحظ أف بعض ابؼؤسسات كاف لديها كأيضا ن. عنيةم اتللبؿ فرة TCR قيما جيدة لػ M.Beniharounك
عبر السنوات، بفا بيكن أف يشنً إما إفُ تقلبات في السوؽ أك إفُ اسرةاتيجيات إدارية متقلبة. على TCR كبنًة في ػ

  E.N.T.P ،Somiphos ،Cevital  ،Aurassi، POLYBEN،Sonatrach ،Biopharm:سبيل ابؼثاؿ
ات الي  حققت قيما منختضة ؤسسابؼبيكن القوؿ إف  .TCR كاف لديها تقلبات كبنًة في قيم M.AmorBenamorك

ات الي  حققت قيما مرتتعة تشنً إفُ ؤسسبؼعدؿ العارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر عادة تعانِ من برديات أداء، بينما ابؼ
في ابػتاـ بيكن القوؿ أف برليل تطور معدؿ العارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ياهر  .أداء جيد كفعالية في إدارة رأس ابؼاؿ

يوضح  أدناهكالشكل  .فات كبنًة بنٌ ابؼؤسسات، حيث يتباين أداءىا بشكل كبنً على مدار السنوات ابؼدركسةالتلب
  .(2021-2014)كبعض ابؼقاييس الإحصارية بؼؤسسات الدراسة للترةة  TCRتطور 

وبعض المقاييس  (2021-2014)للفترة  TCR العائد على رأس المال المستثمر معدل(: تطور 27الشكل رقم )
 الدراسةمحل الإحصائية للمؤسسات 
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 Mean  6.786116 

 Median  5.741743 

 Maximum  76.62972 

 Minimum -53.30848 

 Std. Dev.  15.79650 

 Skewness  0.535883 

 Kurtosis  8.663927 

 Jarque-Bera  188.2962 

 Probability  0.000000 

 Sum  922.9117 

 Sum Sq. Dev.  33686.45 

 Observations  136 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

من شكل أعلبه يتضح أف ابؼؤسسات ابؼدركسة قد سجلت تقلبات في معدلات العارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر 
للبؿ الترةة المحددة، بفا يشنً إفُ برديات في الأداء أك الاسرةاتيجيات أك الاركؼ السوقية، قد تكوف التقلبات في 
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نتاج، أك نتيجة لتحديات ىيكلية أك اقتصادية تواجو معدلات العارد نابذة عن برديات في القطاع أك مشاكل في الإ
،  ة أك الإدارة أك الاسرةاتيجية أك برديات في السوؽؤسسعلى مشاكل ىيكلية في ابؼ TCRابؼؤسسة، بيكن أف يكوف مؤشرا 

رأس عدؿ العارد على في حنٌ أف أكبر قيمة بؼ 5.74أما قيمة الوسيط فهي  6.78قيمة ابؼتوسط ابغسابي كما نلبحظ أف 
كقد سجلتها مؤسسة سونلغاز  53.30-قيمة  كأدنى، 2016كسجلتها مؤسسة مطاحن مرمورة سنة  76.62 بلغت ابؼاؿ ابؼستثمر

، بفا يدؿ 0.53كما نلبحظ أف قيمة معامل الاتواء موجبة كبلغت  .15.79، أما قيمة الابكراؼ ابؼعيارم فهي 2015سنة 
 بفا يدؿ على أف منحنى التوزيع مدببا.  8.66على أف التوزيع مارل إفُ اليمنٌ، في حنٌ أف معامل التترطح قد بلغ 

  CRFلتشتت المردودية المالية دراسة إحصائية وتحليلية  :الفرع السادس
لتقدير مدل التقلب في ييستخدـ ىذا ابؼقياس ، مقياس لدرجة التباين في عاردات الاستثمارات CRF يعد

العاردات على مدل فرةة زمنية معينة، حيث يعكس قيمة تشتت ابؼردكدية ابؼالية مقدار التتاكت بنٌ العاردات التردية 
كمتوسط العاردات على مدار الترةة المحددة. إذا كانت قيمة تشتت ابؼردكدية عالية، فإف ذلك يشنً إفُ أف العاردات 

 توسطها بفا يعني كجود بـاطر مالية أك تقلب عافِ في الاستثمارات. على ابعانب الآلرتتأرجح بشكل كبنً حوؿ م
إذا كانت قيمة تشتت ابؼردكدية منختضة فهذا يعني أف العاردات تتحرؾ بشكل أقل حوؿ متوسطها، بفا يشنً إفُ 

ابؼالية للمؤسسات ابؼدركسة . كابعدكؿ التافِ يوضح تطور تشتت ابؼردكدية استقرار أك توقعات بـاطر مالية منختضة
 .(2021-2014)للبؿ الترةة 
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لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال  CRFر الانحراف المعياري للمردودية المالية تطو  (:27الجدول رقم )
(2014-2021) 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة
Sonatrach 4.04 3.86 3.94 3.8 3.62 3.47 3.43 3.14 
Sonalgaz 123.13 117.11 96.25 87.39 32.99 30.50 41.2 38.19 
E.N.S.P 3.3 2.92 2.59 2.27 2.02 1.86 1.80 1.72 
E.N.T.P 27.58 24.72 23.32 21.57 20.49 20.97 24.52 24.86 

Somiphos 3.11 2.55 2.42 2.35 2.21 2.17 2.10 2.10 
Cevital 18.23 15.6 14.42 13.02 12.50 30.84 28.44 24.71 

M.AmorBenamor 7.52 6.88 6.44 6.72 5.87 5.20 4.94 4.89 
M.Beniharoun 2.48 2.39 2.32 2.32 2. 32 2.61 3.00 2.94 
M.Mermoura 19.64 31.647 27.28 18.39 15.03 12.35 6.03 12.35 

EMBAG 1.89 2.41 2.46 2.03 2.553 2.091 2.08 2.27 
POLYBEN 15.3 12.15 11.38 7. 53 5.76 4.49 4.3 3.72 

AFRICAVER 16.93 19.30 22.42 25.35 27.61 30.56 13.37 13.06 
Saidal 2.56 2.21 1.65 1.62 2.29 2.08 2.04 1.98 

Biopharm 24.93 11.55 9.54 7.91 6.72 5.89 5.50 4.91 
Aurassi 48.66 41.60 41.63 39.20 38.61 39.46 63.42 72.60 

E.P. Djendjen 6.48 5.74 5.21 5.21 5.06 4.97 5.108 4.99 
E.P.B 16.76 15.06 14.03 14.12 13.96 14.00 13.46 17.57 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة. المصدر:

ياهر ابعدكؿ أعلبه تباينا في أداء للمؤسسات ابؼدرجة على مدار السنوات الثمانِ ابؼاضية، حيث أف بعض ابؼؤسسات 
 CRFترةاكح قيم  بسثلت في:تياهر تقلبات كبنًة في مردكديتها ابؼالية، بفا يعكس ارتتاع معدلات الابكراؼ ابؼعيارم لديها 

Sonalgaz  ٌ123.13ك 30.50بن،E.N.T.P   ٌ27.58ك 20.49بن ،Cevital  ٌ30.84ك 12.50بن،M.Mermoura  
 4.91بنٌ   Biopharm،30.50ك 13.06بنٌ  AFRICAVER، 15.3ك 3.72بنٌ   POLYBEN،31.64ك 6.03بنٌ 

بينما تياهر بعض ابؼؤسسات الألرل استقرارا  .17.57ك 13.46بنٌ  E.P.Bك 72.6ك 38.61بنٌ  Aurassi، 24.93ك
لديها في حدكد  CRFترةاكح قيم ، نسبيا في أدارها ابؼافِ، بفا يعكس ابلتاض معدلات الابكراؼ ابؼعيارم للمردكدية ابؼالية لديها

 .E.N.S.P ،Sonatrach، Somiphos،EMBAG ، Saidal ،E.Pكبسثلت ىذه ابؼؤسسات في:  %(1.62-7.52)

Djendjen ،M.Beniharoun كM.AmorBenamor .أنو عندما يكوف  إذفCRF   كبنًا فهذا يشنً إفُ كجود تقلبات كبنًة
يوضح  ابؼوافِكالشكل . كتشتت في ابؼردكدية ابؼالية للمؤسسة عبر الزمن، بفا يعني كجود بـاطر مالية أعلى، كالعكس صحيح

 .(2021-2014)كبعض ابؼقاييس الإحصارية بؼؤسسات الدراسة للترةة  CRFتطور 
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وبعض المقاييس الإحصائية  (2021-2014)للفترة  CRF تشتت المردودية المالية(: تطور 28الشكل رقم )
 الدراسةمحل للمؤسسات 
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 CRF 

Mean 15.31427 

Median 6.464889 

Maximum 123.1341 

Minimum 1.624974 

Std. Dev. 20.71780 

Skewness 2.980339 

Kurtosis 13.54776 

Jarque-Bera 831.7813 

Probability 0.000000 

Sum 2082.741 

Sum Sq. Dev. 57945.6 

Observations 136 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

، بفا يشنً إفُ الدراسةللبؿ فرةة  CRFمن شكل أعلبه يتضح أف ابؼؤسسات ابؼدركسة قد سجلت تقلبات في 
قيمة ابؼتوسط ، كما نلبحظ أف ابؼعتمدة من قبل إدارة ابؼؤسسات ابؼعنية بالدراسةبرديات في الأداء أك الاسرةاتيجيات 

كسجلتها  123.13 بلغتتشتت ابؼردكدية ابؼالية قيمة لفي حنٌ أف أكبر  6.46أما قيمة الوسيط فهي  15.31ابغسابي 
، أما قيمة الابكراؼ ابؼعيارم فهي 2017كقد سجلها بؾمع صيداؿ سنة  1.62قيمة  كأدنى، 2014مؤسسة سونلغاز سنة 

بفا يدؿ على أف التوزيع مارل جهة اليمنٌ،  2.98كما نلبحظ أف قيمة معامل الاتواء موجبة، كقد بلغت  .20.71
 بفا يدؿ على أف منحنى التوزيع مدببا.  13.54في حنٌ أف معامل التترطح قد بلغ 

 NWRCلنسبة الملاءة المالية دراسة إحصائية وتحليلية  الفرع السابع:
للمؤسسة، إذا كانت يوفر للمستثمرين كابؼديرين نارة حوؿ قوة كاستدامة النشاط التشغيلي  NWRCمؤشر 

النسبة مرتتعة فإف ذلك قد يعني أف ابؼؤسسة قادرة على توليد رأس ابؼاؿ العامل الصافي بشكل جيد من أجل بسويل 
الأنشطة التشغيلية، كعلى ابعانب الآلر إذا كانت النسبة منختضة قد يكوف ىناؾ بردم في توليد رأس ابؼاؿ العامل 

عندما  على مدل توفر سيولة ابؼؤسسة، NWRCيعتبر عادة . القصنًة كطويلة الأمد الصافي الكافي لتلبية الالتزامات
ة على تلبية ؤسسجيد للسيولة ىذا يقلل من بـاطر عدـ قدرة ابؼ  إبهابيا كمرتتعا يشنً ذلك إفُ توفر NWRCيكوف 

سلبيا أك  NWRCعلى العكس إذا كاف  التزاماتها ابؼالية بفا يقلل من بـاطرىا ابؼالية، كبالتافِ تقليل بـاطر افلبسها،
منختضا بيكن أف  يشنً ذلك إفُ ضعف في السيولة كزيادة في بـاطر السيولة. كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح نسبة ابؼلبءة 

 .(2021-2014)ابؼالية للمؤسسات ابؼدركسة للبؿ الترةة 
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 (2021-2014)لفترة اللمؤسسات محل الدراسة خلال  NWRCر نسبة الملاءة المالية تطو  (:28الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 % :الوحدة

Sonatrach 14.07 -0.37 -1.22 1.84 5.14 2.34 3.81 6.70 
Sonalgaz 19.01 11.81 15.480 17.09 -3.16 -6.99 -6.99 -14.95 
E.N.S.P 43.52 42.13 41.67 39.32 45.50 49.09 52.13 44.24 
E.N.T.P 37.72 42.47 47.57 53.25 51.80 44.99 47.82 56.27 

Somiphos 9.26 10.71 5.60 -1.34 3.84 7.44 7.22 7.22 
Cevital 25.07 21.06 24.26 14.95 14.77 14.59 10.10 15.43 

M.AmorBenamor -83.11 -20.58 -21.55 -25.20 -19.24 -22.77 -19.78 -14.98 
M.Beniharoun 25.22 15.87 16.02 15.24 17.61 22.57 42.66 48.37 
M.Mermoura 22.84 3.18 -2.16 10.60 18.66 28.79 34.84 49.48 

EMBAG 43.73 57.25 31.70 34.55 27.68 28. 7 21.12 16.20 
POLYBEN -4.44 14,32 20.29 29.41 40.13 36.8 41.79 50.07 

AFRICAVER 17.16 7.11 0. 38 -4.91 -11.11 -7.38 -8.01 -8.26 
Saidal 41.39 35.71 8.15 15.09 20.06 18.47 20.86 26.10 

Biopharm 52.73 42.24 49.02 49.36 48.77 49.37 42.52 42.31 
Aurassi 15.73 19.66 16.12 17.06 12.96 17.2 16.87 18.68 

E.P. Djendjen 37.73 39.25 29.53 21.05 26.62 11.44 12.55 11.65 
E.P.B 12.84 10.48 3.84 2.45 3.74 0.90 1.03 -0.09 

   من إعداد الباحثة بالاعتماد على البينات ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة. المصدر:

ابؼدركسة، ة بـتلتة على مدل الترةة مؤسس 17لػ  ابؼلبءة ابؼاليةتطور نسبة أعلبه توضح البيانات في ابعدكؿ 
حيث ابلتضت في بعض السنوات كارتتعت في البعض  ،تباينتبؽذه ابؼؤسسات  NWRCالابذاىات حيث أف 

، ثم ابلتضت إفُ 2014في عاـ Sonatrach لػ %14.07كانت   NWRCأف من جدكؿ السابق ييلبحىظ  .الآلر
، كارتتعت بعد ذلك بشكل متسارع في السنوات اللبحقة في السنة ابؼوالية %-1.22ك 2015في عاـ  %-0.37

ثم ارتتعت إفُ ذركتها  بداية الترةةفي  %19.01كانت النسبة Sonalgaz بالنسبة لػك  ،2021 سنة %6.70لتصل إفُ 
 .ألر الترةة في %-14.95كلكن تراجعت بشكل حاد في السنوات الألنًة لتصل إفُ ٪، 17.09بنسبة  2017عاـ 

عاـ % 15.43ثم ترةاجع ىذه النسبة تدربهيان لتصل إفُ % 25.07تقارب الػ بنسبة ملبءة مالية Cevital ؤسسةبدأ ابؼتك 
كتستمر ىذه % -83.11مع نسبة  تاهر أرقاـ سلبية في بداية الترةةM.AmorBenamor  ةؤسسبالنسبة بؼ ،2021

 مؤسسةفي الوقت نتسو تبدأ  %.-14.98تصل إفُ ل نهاية الترةةالابذاىات السلبية بشكل عاـ حتى 
M.Beniharoun ىذه النسبة بشكل مستمر على مدل السنوات اللبحقة حيث تصل إفُ  رتتعبنسبة إبهابية كت

 ةؤسسأما بالنسبة بؼ .، بفا يشنً إفُ برسن مستمر في كتاءة استخداـ رأس ابؼاؿ العامل2021 سنة% 48.37



 أثر الهيكل المالي على المخاطر غير النظامية في المؤسسة الاقتصادية           :  الفصل الثالث

181 

 

M.Mermoura  عرفتNWRC أما مؤسسة . آلر الترةة% 49.48بشكل ملحوظ إفُ  لرةتتع طتيتة تقلبات
EMBAG  عرفت ىي الألرل تقلبات حادة فيNWRC  أما  ،2021عاـ % 16.20كصلت إفُ حيث

POLYBEN  بشكل ملحوظ في السنوات التالية لتصل إفُ  لرةتتع %(-4.44)فقد بدأت بنسبة منختضة جدا
تدربهيان  لترةاجعمرتتعة ملبءة مالية فقد بدأت بنسبة  AFRICAVER، على عكس مؤسسة 2021 سنة 50.07%

سجلتا تبذبا بنٌ الارتتاع  فقدBiopharm ك Saidalأما . 2021 سنة %-8.26 على مر السنوات لتصل إفُ
فقد ابلتضت E.P.B ك E.P. Djendjen. كألنًا بالنسبة لػكالابلتاض لنسبة ابؼلبءة ابؼالية طيلة الترةة ابؼعنية بالدراسة

يوضح  ابؼوافِكالشكل  .2021 سنةعلى التوافِ  -%0.09ك %11.65بلغت  حيث ابؼدركسة السنوات مر على نسبتهما
  .(2021-2014)كبعض ابؼقاييس الإحصارية بؼؤسسات الدراسة للترةة  NWRCتطور 

وبعض المقاييس الإحصائية  (2021-2014)للفترة  NWRC نسبة الملاءة المالية(: تطور 29الشكل رقم )
 الدراسةمحل للمؤسسات 
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     NWCR 

 18.64770  Mean 

 17.06268  Median 

 57.25454  Maximum 

-83.11164  Minimum 

 21.85578  Std. Dev. 

-0.690467  Skewness 

 5.121352  Kurtosis 

 36.04001  Jarque-Bera 

 0.000000  Probability 

 2517.440  Sum 

 64008.47  Sum Sq. Dev. 

 135  Observations 
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للمؤسسات ابؼعنية بالدراسة عرفت تذبذبا بنٌ الارتتاع كالابلتاض طيلة الترةة  NWRCياهر الشكل أعلبه أف 
ة لديها نسبة كبنًة من رأس ابؼاؿ العامل الصافي ؤسسمرتتعة، فإف ذلك يعني أف ابؼ NWRCإذا كانت حيث ابؼدكسة، 

إذا كانت النسبة منختضة، فإف ىذا قد يعني ضعتا في  ، أماالأصوؿ، بفا يشنً إفُ توفر جيد للسيولة بإبصافِمقارنة 
ارتتاع بـاطر السيولة لديها بشكل لاص كابؼخاطر ابؼالية ، أم ة على برمل التحديات ابؼاليةؤسسالسيولة كقدرة ابؼ

في حنٌ أف أكبر قيمة  17.06أما قيمة الوسيط فهي  18.64كما نلبحظ أف قيمة ابؼتوسط ابغسابي .بشكل عاـ
كما نلبحظ أف  .21.85، أما قيمة الابكراؼ ابؼعيارم فهي -83.11كأدنى قيمة  57.25 لنسبة ابؼلبءة ابؼالية بلغت

بفا يدؿ على أف التوزيع مارل ناحية اليسار، في  -0.60قيمة معامل الاتواء سالبة، كقد بلغت قيمة معامل الالتواء 
 بفا يدؿ على أف منحنى التوزيع مدببا.  5.12حنٌ أف معامل التترطح قد بلغ 
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 المبحث الثالث

 (Panel)دراسة قياسية لأثر الهيكل المالي على المخاطر غير النظامية باستخدام نماذج بيانات 
، حيث تدمج بنٌ كبرقيق نتارج نارية أكثر دقة توفر إطاران مناسبان لتطوير تقنيات التقدير (Panel) بياناتإف 

بنٌ السلبسل الزمنية كالبيعد ابؼقطعي، بفا بيكن من البيانات تتكامل ف ،البيعد الزمني كابؼقطعي بفا يؤدم إفُ نتارج دقيقة
الي  تكوف الترةة الزمنية نتسها  (Panel)طلق على بيانات ي .فهم سلوؾ الوحدات عبر الوقت كعبر الأبعاد ابؼختلتة

كإذا كانت الترةة الزمنية بزتلف من مشاىدة مقطعية إفُ ألرل  ،لكل ابؼشاىدات ابؼقطعية اسم "بيانات بانل متزنة"
عندما يكوف عدد ابؼشاىدات أقل من عدد الترةات الزمنية ييطلق عليها ك  ،ييطلق عليها اسم "بيانات بانل ينً متزنة"

انات مقطعية أما إذا كاف عدد ابؼشاىدات أكبر من عدد الترةات الزمنية ييطلق عليها "بي ،"بيانات مقطعية طويلة"
 (2015بن عمرة, ) .دبؾا بنٌ بماذج بيانات مقطعية كبماذج بيانات السلبسل الزمنية (Panel)تعتبر بماذج بيانات . "قصنًة

 للمؤسسات ابؼخاطر ينً النااميةنسعى من للبؿ ىذا ابؼبحث إفُ تقدير، برديد كقياس أثر ىيكل ابؼافِ ك 
بربؾية بالاعتماد على ، (Panel)باستخداـ بماذج البيانات ابؼقطعية  (2021-2014)للبؿ الترةة بؿل الدراسة 

Eviews. :كذلك من للبؿ ابؼطالب التالية 

 :دراسة قياسية لأثر ابؽيكل ابؼافِ على بـاطر الإفلبس؛ المطلب الأول 
 :دراسة قياسية لأثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر التشغيلية؛ المطلب الثاني 
 دراسة قياسية لأثر ابؽيكل ابؼافِ على بـاطر ابؼالية.المطلب الثالث : 

 
 المطلب الأول: دراسة قياسية لأثر الهيكل المالي على مخاطر الإفلاس

سنحاكؿ في ىذا ابؼطلب دراسة تأثنً تركيبة ابؽيكل ابؼافِ عل بـاطر الإفلبس في ابؼؤسسات ابؼعنية بالدراسة 
 لتوافقو مع طبيعة كمعطيات الدراسة ابؼتوفرة. ساكنال( Panel)، كذلك من للبؿ استخداـ (2021-2014)للترةة 

  الفرع الأول: اختبار استقرارية متغيرات الدراسة
قبل التعمق في دراسة أم بموذج قياسي أك علبقة سواء كانت في النطاؽ الزمني القصنً مثل بموذج تصحيح 
ابػطأ أك في النطاؽ الزمني الطويل كعلبقة التكامل ابؼتزامن، بهب علينا أكلان فحص لصارص السلبسل الزمنية 

استخداـ التبارات ابعذكر من للبؿ لبسل دراسة درجة استقرار كتكامل الس كيتمابؼستخدمة في عملية التقدير. 
ييعتبر التبار جذر الوحدة من الالتبارات الأساسية كابغيوية في برليل السلبسل الزمنية، حيث يتعنٌ   الأحادية. حيث

لذلك يتعنٌ على ابؼتغنًات  ،على متغنًات السلبسل الزمنية أف بذتاز ىذا الالتبار قبل تقدير النموذج ابؼريوب
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ينً مستقرة يتوجب برويل السلبسل ، إذا كانت (stationary) في النموذج ابؼقرةىح أف تاهر استقرارىا ابؼستخدمة
للبيانات  (first difference) البيانات، كبيكن القياـ بذلك عبر إنشاء متغنًات جديدة أك استخداـ الترؽ الأكفُ

تكوف السلسلة الزمنية الساكنة عبارة عن سلسلة  الأصلية أك كسارل ألرل لتحويل البيانات. من الناحية الإحصارية
تال كسطها كتباينها ثابتنٌ عبر الزمن، كقيمة التباين ابؼشرةؾ بنٌ فرةتنٌ زمنيتنٌ تعتمد على ابؼسافة أك التجوة أك 

 (p. 85, 2015للف, ).التخلف الزمني بينهما، كليس على الزمن التعلي للبؿ حساب التباين ابؼشرةؾ

يجىهٌزة لبياناتتتترد التبارات جذر الوحدة 
بديزتها على التبارات جذر الوحدة ابؼخصصة للسلبسل  (Panel) ابؼ

الزمنية التردية. يعزل ذلك إفُ تنوع المحتول ابؼعلوماتي الذم تشملو، حيث بذمع بنٌ العناصر ابؼقطعية كالزمنية، 
ىناؾ حالات ثابتة ذات ابذاه تيستخدـ ىذه الالتبارات لالتبار جذر الوحدة على متغنًات النموذج، سواء كانت 

حيث تم التيار فرةات التباطؤ بشكل آفِ ، عاـ أك ينً ذلك، كسيتم تلخيص النتارج الالتبارات في ابعدكؿ ابؼوافِ
 .%5، كما تم التيار القيم ابغرجة لكل التبار عند مستول معنوية AIC كفقا بؼعيار
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 الاستقرارية )جذر الوحدة( للسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة(: نتائج اختبارات 29الجدول رقم )
 درجة الاستقرارية ADF – Fisher Chi-square اختبار جذر الوحدة المتغير

 القيمة الاحتمالية معلمة الاختبار 
DTA 

 

Level 00 0.0052 58.7664 بقاطع 
 0.0168 53.7748 بقاطع كابذاه عاـ
 0.0434 54.0909 عاـبدكف قاطع كابذاه 

DTR Level 00 0.0000 81.0037 بقاطع 
  0.0143 54.5144 بقاطع كابذاه عاـ  
  0.0344 59.5953 بدكف قاطع كابذاه عاـ  

FLT Level 00 0.0000 80.3236 بقاطع 
  0.0018 63.0750 بقاطع كابذاه عاـ  
  0.0399 25.8773 بدكف قاطع كابذاه عاـ  

FLC Level 00 0.0000 76.8538 بقاطع 
  0.0253 51.9073 بقاطع كابذاه عاـ  
  0.0386 49.8854 بدكف قاطع كابذاه عاـ  
RB Level 00 0.0054 58.6745 بقاطع 
  0.0262 51.7453 بقاطع كابذاه عاـ  
  0.0008 65.9855 بدكف قاطع كابذاه عاـ  
RO Level 00 0.0057 58.3955 بقاطع 
  0.0006 67.3361 كابذاه عاـبقاطع   
  0.0000 81.2758 بدكف قاطع كابذاه عاـ  
FI Level 00 0.0322 35.2921 بقاطع 
  0.0422 40.5762 بقاطع كابذاه عاـ  
  0.0131 49.7866 بدكف قاطع كابذاه عاـ  
CP Level 00 0.0079 51.8729 بقاطع 
  0.0362 40.8309 بقاطع كابذاه عاـ  
  0.0000 70.381 قاطع كابذاه عاـبدكف   

TCR Level 00 0.0306 51.0089 بقاطع 
  0.0388 43.5794 بقاطع كابذاه عاـ  
  0.0000 93.9717 بدكف قاطع كابذاه عاـ  

CRF Level 00 0.0004 68.3449 بقاطع 
  0.0265 51.6990 بقاطع كابذاه عاـ  
  0.0000 77.6916 بدكف قاطع كابذاه عاـ  

NWCR Level 00 0.0001 73.0088 بقاطع 
  0.0018 63.0226 بقاطع كابذاه عاـ  
  0.0000 80.9202 بدكف قاطع كابذاه عاـ  

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر
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     مستقرة كمتكاملة في ابؼستول سلبسل  الزمنية بؼتغنًات الدراسة  الف بصيع أمن للبؿ ابعدكؿ أعلبه بقد  
القيم المحسوبة )ف ADF–Fisher Chi-squareللبلتبار كفقا سواء بقاطع، بقاطع كابذاه عاـ كبدكف قاطع كابذاه العاـ 

كما أف القيمة الاحتمالية بعميع سلبسل   بؼعلمات الالتبار بالقيمة ابؼطلقة أكبر من القيم ابعدكلية بالقيمة ابؼطلقة،
(، كعلية نرفض فرضية الصترية الي  تنص على كجود جذر كحدة )السلبسل %5أم أقل من  0.05الزمنية أقل من 

  في ابؼستول.ابؼقطعية  الدراسة سلسلب رينً مستقرة(، كنقبل الترضية البديلة أم استقرا
 الفرع الثاني: الدراسة القياسية

سندرس في ىذا الترع أثر ابؽيكل ابؼافِ على بـاطر الإفلبس لمجموعة ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية بؿل دراسة 
ابؼتمثلة في: بموذج الابكدار  (Panel)، من للبؿ استخداـ أنواع بماذج 2021إفُ ياية  2014للبؿ الترةة ابؼمتدة من 

نتارج تقدير ابؼعلمات لنماذج التجميعي، التأثنًات العشوارية كألنًا بموذج الابكدار التجميعي. كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح 
 للهيكل ابؼافِ كبـاطر الإفلبس. (Panel)ابكدار 
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 فلاسلأثر الهيكل المالي على مخاطر الإ Panel: نتائج تقدير المعلمات لنماذج انحدار  (30)م الجدول رق
نموذج الانحدار  النموذج

 (PRM)التجميعي 
  نموذج التأثيرات الثابتة

(FEM) 
نموذج التأثيرات 

 (REM)العشوائية 
 OLS SUR EGLS طريقة التقدير

DTA Coefficient -0.165996 -0.172229 -0.164039 
Std. Error 0.014883 0.030653 0.017811 
T- Statistic -11.15315 -5.618737 -9.20957 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 
DTR Coefficient 9.243160 8.730218 9.123763 

Std. Error 0.302512 0.729127 0.369251 
T- Statistic 30.55467 11.97352 24.70885 

 Prob 0.0000 0.0000 0.0000 
FLT Coefficient -3.10E-11 -2.03E-11 -1.53E-11 

Std. Error 2.25E-10 2.23E-10 2.17E-10 
T- Statistic -0.137434 -0.090895 -3.070438 

Prob 0.8909 0.9277 0.0094 
FLC Coefficient 0.006204 0.087868 0.015315 

Std. Error 0.011370 0.030066 0.014182 
T- Statistic 0.545624 2.922504 2.079840 

Prob 0.5863 0.0042 0.0282 
C Coefficient 0.862784 -0.187809 0.698262 

Std. Error 0.410019 0.764001 0.493359 
T- Statistic 2.104251 -0.245823 2.415320 

Prob 0.0373 0.008360 0.0159 
R-Square 0.947049 0.958936 0.915022 
F-Statistic 585.7488 134.2752 352.6443 

Prob (F-stat) 0.0000 0.000000 0.000000 
DW 1.568090 1.932081 1.705345 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر
ف أالساكن، كمن للبؿ ملبحاة نتارج النماذج الثلبث بقد ( Panel)أعلبه نتارج تقدير معلمات  دكؿيوضح ابع

)كلما اقرةبت ( Durbin Watsonكاتسوف ) عانِ من مشكلة الارتباط الذاتي نارا لأف قيمة داربنت النماذج الثلبث لا
-Rكما بقد اف القدرة التتسنًية للنماذج . كلما بزلص النموذج من مشكلة الارتباط على الذاتي(  02قيمة داربن 

Square  كما بذدر الإشارة أف أعلى قيمة ما يدؿ على القوة التتسنًية للنماذج %90الثلبث متقاربة نوعا ما كفاقت ،
كفيما يتعلق بقيمة ، %96قيمة كانت من نصيب بموذج التأثنًات الثابتة بنسبة تقدر بحوافِ  R-Squareمن مؤشر 
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ة ىذه يشنً إفُ معنوي كىو ما ، FEMك PRM  ، REMلكل من % 5 فإنها أقل من Prob (F-stat)  التبار فيشر
بينهم انطلبقا فقط من معلومات ابعدكؿ أعلبه، لذا  ابؼتاضلةلذا يصعب  ةعموما النماذج الثلبث بحالة جيدالنماذج. 

 التبار فيشنً الذم يسمح بابؼتاضلة بنٌ بموذج بهب استخداـ أساليب التبار بنٌ للمتاضلة النماذج من للبؿ:
. ر العشواريثللمتاضلة بنٌ بموذج الأثر الثابت كالا Hausmanالتبار ؛ الابكدار التجميعي كبموذج الأثر الثابت
 كابعدكؿ ابؼوافِ يبرز نتارج ىذه ابؼتاضلة.

لأثر الهيكل المالي على مخاطر الإفلاس )المفاضلة بين  (Hausman ( المقيد واختبار)F: نتائج اختبار )(31) الجدول رقم
 النماذج(

 F Prob d.f Statistic EffectsTest اختبار إحصائية

0.0136 (13.115) 2.080654 Cross-section F 

 Hausman Prob Chi-Sq d.f Chi-Sq Statistic Test Summary اختبار

0.0861 4 8.152670 Cross-section 

random 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

كقدرت بحوافِ  %5قل من أ (prob Cross-section F)أف قيمة  (31)نلبحظ من للبؿ ابعدكؿ رقم 
المحسوبة أكبر من ابعدكلية، كعليو يتم رفض فرضية العدـ الي  تنص على أف بموذج  Fف قيمة أ، كما 0.0136%

التكرار التجميعي ىو النموذج ابؼناسب، كقبوؿ الترضية البديلة الي  توضح أف بموذج التأثنًات الثابتة ىو ابؼناسب، 
ف بموذج ألتأثنًات الثابتة، بيكن القوؿ كعليو بناء على التبار فيشر للمتاضلة بنٌ النموذج التكرار التجمعي كبموذج ا

 انات ابؼدركسة.يثار الثابتة أكثر ملبرمة للبالآ
بالتافِ نقبل فرضية العدـ كالي  تنص ، %5تتوؽ  (prob Cross-section random) كما نلبحظ أف قيمة

ف بموذج التأثنًات أعلى أف بموذج التأثنًات العشواري ىو النموذج ابؼناسب، كنرفص فرضية البديلة الي  تنص على 
كثر أالثابتة ىو ابؼناسب، استنادا بؼا سبق النموذج الأكثر ملبرمة للدراسة ىو بموذج التأثنًات العشوارية، فهو النموذج 

، تم تقدير بشكل أفضل بموذج التأثنًات العشواري الذم بىدـ الدراسة تعينٌف تم أمة لبيانات الدراسة، كبعد ملبر
 النموذج حسب ابؼعادلة التالية:

RB = -0.164039102*DTA + 9.12376336321*DTR - 1.52838059953e-11*FLT + 
0.0153147953092*FLC + 0.69826173403 + [CX=R] 
  F-Statistic =  352.6443                  Prob (F-stat) = 0.0000             R-Square = 0.915022 
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 من للبؿ ابؼعادلة السابقة نلبحظ أف:  تحليل نتائج النموذج:. 1

 من الناحية الاقتصادية:. 1.1
  ارتتاعفي حالة  ، بفا يعنيابؼوجوداتالديوف إفُ إبصافِ كنسبة بنٌ بـاطر الإفلبس  عكسيةعلبقة توجد DTA 

. بيكن تتسنً ذلك بأف  كحدة 0.164أكثر من بوحدة كاحدة، ينجم عن ذلك تقليل في بـاطر الإفلبس ب
ذكي للبستدانة عموما، حيث يتم توجيو الديوف السرةاتيجي ك الاستخداـ الابيكن أف يشنً إفُ  DTAارتتاع 

بؿل الدراسة ة ابؼضافة، بفا يقلل من برمل ابؼؤسسات بكو برسنٌ السيولة كبسويل ابؼشركعات التعالة ذات القيم
ضافية فييعزز قدرتها على تلبية التزاماتها ابؼالية بصورة مباشرة، كما بيكن القوؿ أف أيلبية إلأعباء مالية فورية ك 

سِّن قو  هاتعزيز ىيكلب فعاؿ بفا يسمح بؽاابؼؤسسات تستخدـ الديوف بشكل ىذه  التعامل في تها ابؼافِ، بفا بوي
قد قامت كأيضا يترةض أف ابؼؤسسات بؿل الدراسة  ،مع التحديات ابؼالية كييقلل من احتمالية بـاطر الإفلبس

بتوجيو الديوف بكو استثمارات تعود بالتاردة، بفا ييعزز قدرتها على برقيق عوارد مرتتعة كييقلل من بـاطر 
ني ابؼؤسسات مدركسة عموما تتبDTA  ارتتاع نسبةبشكل عاـ يياهر  .الإفلبس نتيجة لتحسنٌ الأداء ابؼافِ

ياهر أف في ابؼقابل  .بسويلية مناسبة، بفا يسهم في تعزيز استقرارىا ابؼافِ كتقليل بـاطر الإفلبس اتاسرةاتيجي
ككما شاىدنا في ابؼبحث كحدة،  0.164 بحوافِ RBبوحدة كاحدة يؤدم إفُ زيادة في  DTAابلتاض 

لدراسة قد شهدت اسرةاتيجيات بسويل بؿافاة ابذاه الدين ابػارجي كوسيلة منها السابق أف معام مؤسسات ا
بييكن أف يرتبط بزيادة بـاطر الإفلبس،  DTAابلتاض ، فللحتاظ على استقرارىا كمركزىا ابؼافِ من جهة

قدرة على على السيولة كبود من البالسلب نتيجة لتقليل ابؼؤسسات لديوف في تركيبة ىيكلها ابؼافِ، بفا يؤثر 
يزيد من  DTAإذف ابلتاض  .الاستثمار كبرقيق عارد مرتتع، كيعيق التكيف مع التحديات ابؼالية التورية

 ؛فلبس بصتة أكبربرديات التمويل كالقدرة على تلبية الالتزامات ابؼالية، بفا يعزز احتمالية التعرض بؼخاطر الإ
  إفُ حقوؽ ابؼلكية، يعني ذلك أف أم تغينً في  ديوفالىناؾ ترتبط علبقة طردية بنٌ بـاطر الإفلبس كنسبة

DTR  يؤثر بشكل ملحوظ علىRB،  على سبيل ابؼثاؿ في حالة زيادةDTR  بوحدة كاحدة بيكن توقع
بدا  RB، بيكن توقع ارتتاع في DTR. كبابؼقابل إذا كاف ىناؾ ابلتاض كحدة 9.123بحوافِ  RBارتتاع في 

ىذا التأثنً من للبؿ عدة جوانب بدا في ذلك استمرار زيادة في حقوؽ بيكن تتسنً كحدة.  9.123 يقارب
تذبذبات في الأداء الاقتصادم، النتيجة الصافية كنسبة التمويل بالديوف الي  تعتمدىا ابؼؤسسة. ، ابؼلكية

 بالإضافة إفُ ذلك بيكن أف يكوف توجو إدارة ابؼؤسسة بكو زيادة في معدؿ الديوف لسد التجوة في السيولة
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الضركرية للتشغيل سببا في ىذا التأثنً، نتيجة لارتتاع ابؼطلوبات القصنًة الأجل كالسعي للحتاظ على ثركة 
إفُ جانب ذلك تلعب فعالية إدارة ابؼؤسسة دكرا بارزا في إدارة الاستثمارات كالالتزامات بشكل فاعل،  .ابؼلبؾ

كبشكل عاـ بيكن أف . كلاصةن بـاطر الإفلبس بالإضافة إفُ التصدم للمخاطر الشاملة الي  بريط بابؼؤسسة
 ؛تتغنً ىذه العلبقة بناءن على الاركؼ الاقتصادية العامة كتطورات السوؽ

  بفا يعني في  طويلة كمتوسطة الأجل لإبصافِ الأصوؿ،الديوف كنسبة بنٌ بـاطر الإفلبس  عكسيةعلبقة توجد
توجيها بكو يعكس  FLT، بيكن تتسنً ىذا الابذاه بأف ارتتاع RBيؤدم ذلك لابلتاض  FLTارتتاع حالة 

ستثمارية الا افي بسويل مشركعاتهابؼؤسسات بؿل الدراسة التمويل الطويل الأجل الذم بيكن أف يساعد 
توجيو الاستثمار بكو ابؼشركعات ذات العارد ابؼرتتع بيكن أف يؤدم إفُ برقيق أرباح إضافية، بفا ك  ،ستقبليةابؼ

تتيح في تشكيلية ابؽيكل ابؼافِ  الديوف طويلة الأجلعلى العموـ ارتتاع ، RBاستقرار ابؼؤسسة كيقلل من يعزز 
يقلل من احتمالية ، بفا النقدية بشكل أفضل على ابؼدل الطويل لتلبية التزاماتها اتوجيو دفعاته مؤسساتلل

تكاليف اقرةاض أقل بابؼقارنة مع الديوف يرةتب على الديوف طويلة الأجل كما الوقوع في مشاكل تدفق النقد،  
زيادة ىامش الربح الصافي كبالتافِ كالتزامات ابؼؤسسات، فيساىم ذلك في  عبء القصنًة الأجل بفا بىتض

التمويل  مستول ييشنً إفُ ابلتاض في FLTابلتاض  في ابعهة ابؼقابلة كبناء بؼا سبق فإف .RBل من يقلت
بطريقة الطويل الأجل الذم قد يكوف ضركريا لتمويل مشركعات كنشاط ابؼؤسسة مستقبلي، فيساىم ذلك 

 ابلتاضكما أف ،  RB رفعي بفا ة الي  تواجهها ابؼؤسسات بؿل الدراسةط ابؼاليو الضغمن في الرفع ينً مباشرة 
FLT  جل، بفا يقلل من فرص برقيق أرباح التوسع كالاستثمار في مشركعات طويلة الأ دكرةيؤدم لتقليل

  ن بـاطر الإفلبس؛مستدامة كيزيد م
  توجد علبقة طردية بنٌ بـاطر الإفلبس كنسبة الديوف قصنًة الأجل إفُ إبصافِ ابؼوجودات، يعني ذلك أف

 كحدة، 0.01بأكثر من  RBبوحدة كاحدة في فرةة معينة من ابؼتوقع أف يتسبب في ارتتاع  FLCارتتاع قيمة 
. يعزل ىذا التغنً كحدة 0.01بحوافِ  RBبوحدة كاحدة بابلتاض في  FLCحنٌ يتوقع أف يرافق ابلتاض  في

إفُ حقيقة أف معام ابؼؤسسات لا تستخدـ الديوف قصنًة الأجل بشكل رريسي لتمويل نشاطاتها، كلكنها 
في أيلب ابغالات يكوف استخداـ الديوف  .تلجأ إليها بشكل مؤقت لسد التجوة الزمنية في توازنها ابؼافِ

قصنًة الأجل بؿدكدا لتمويل الاحتياجات الأساسية، كيالبا ما تستخدـ لتغطية النقص ابؼؤقت في ابػزينة. 
يياهر استخداـ مؤسسات بؿل الدراسة نسب ديوف قصنًة الأجل مقبولة في يالبية فرةة الدراسة، بفا يشنً إفُ 
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ىذه العلبقة الطردية تاهر  .وسيلة جزرية بؼعابعة كلسد الالتزامات الي  قد تواجههاأنها تنار إفُ ىذه الديوف ك
قصنًة الأجل، بفا ييعزز التوتر ابؼافِ  ديوفالتحديات ابؼتزايدة الي  قد تنشأ نتيجة لتزايد الاعتماد على ال

 ؛كييعرض ابؼؤسسة بؼخاطر إفلبس أكبر
 لإفلبس في يياب متغنًات ابؽيكل ابؼافِ، إذف النموذج مقبوؿ قيمة الثابث موجبة كتدؿ على أف قيمة بـاطر ا

 من الناحية الاقتصادية.
بؼعاملبت معلمات  ستيودنت المحسوبةتاهر النتارج أف النموذج ابؼقبوؿ يياهر أف قيمة  . من الناحية الاحصائية:2.1

من الناحية الإحصارية الشاملة ، ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كالثابت تتجاكز قيمتها ابعدكلية، كيؤكد ذلك القيمة الاحتمالية
بفا يياهر قوة العلبقة بنٌ متغنً التابع )بـاطر الإفلبس( كابؼتغنًات % 91.5ييلبحظ أف قيمة معامل التحديد تبلغ 

كما أف قيمة فيشر   .افِ(، ابعزء الباقي من التتسنً يعود إفُ عوامل ألرل ينً مدرجة في النموذجالتتسنًية )ابؽيكل ابؼ
لنموذج ككل ايعني أف  كىو. %5كىي معنوية عند دلالة أكبر من قيمتها ابعدكلية،  (352.644) المحسوبة للنموذج
 بـاطر الإفلبس.في ابغاصلة بفا يشنً إفُ قدرتو على تتسنً التغنًات  معنوية إحصارية

 المطلب الثاني: دراسة قياسية لأثر الهيكل المالي على المخاطر التشغيلية
 بالدراسة في ىذا ابؼطلب سنقوـ بدراسة تأثنً تركيبة ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر التشغيلية في ابؼؤسسات ابؼعنية

لتوافقو مع طبيعة كمعطيات  ساكنال (Panel)سنستخدـ . (2021-2014)للبؿ الترةة  (Panel)باستخداـ بماذج 
: بموذج الابكدار التجميعي، التأثنًات (Panel)الدراسة ابؼتوفرة، كسنقوـ بتحليل الأثر باستخداـ ثلبثة أنواع من بماذج 

للهيكل  (Panel)نتارج تقدير ابؼعلمات لنماذج ابكدار كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح  .العشوارية، كبموذج الابكدار التجميعي
 ابؼافِ كابؼخاطر التشغيلية.
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 تشغيليةمخاطر الاللأثر الهيكل المالي على  panel: نتائج تقدير المعلمات لنماذج انحدار (32) الجدول رقم
 

 النمىرج
نموذج الانحدار 

 (PRM) التجميعي

  نموذج التأثيرات الثابتة

(FEM) 

نموذج التأثيرات 
 (REM) العشوائية

 OLS SUR EGLS التقديرطريقة 

DTA Coefficient 0.410396 0.032464 0.103164 
Std. Error 0.171988 2.185770 0.174521 
T- Statistic 2.386191 2.174755 0.591127 

Prob 0.0185 0.0261 0.5555 
DTR Coefficient -5.517944 -0.930381 -2.035924 

Std. Error 3.495754 4.418859 4.032646 
T- Statistic -1.578470 4.210548 -0.504861 

 Prob 0.1169 0.0533 0.6145 
FLT Coefficient -1.09E-09 2.37E-11 5.32E-12 

Std. Error 2.60E-09 1.35E-09 1.35E-09 
T- Statistic -0.418619 0.017565 0.003946 

Prob 0.6762 0.9860 0.9969 
FLC Coefficient -0.223417 0.176596 0.089189 

Std. Error 0.131391 0.182215 0.165483 
T- Statistic -1.700405 2.969165 0.538964 

Prob 0.0914 0.0334 0.5908 
C Coefficient 8.025779 9.818536 9.952154 

Std. Error 4.738081 4.630212 6.288862 
T- Statistic 1.693888 2.120537 1.582505 

Prob 0.0927 0.0361 0.1159 
R-Square 0.064749 0.800504 0.007331 
F-Statistic 2.267339 23.07258 0.241863 

Prob (F-stat) 0.065345 0.000000 0.914128 
DW 0.097443 1.709993 0.357819 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر
الساكن، كمن للبؿ ملبحاة نتارج النماذج الثلبث بقد  (Panel)تقدير معلمات  جابعدكؿ أعلبه نتار يوضح

من مشكلة الارتباط الذاتي نارا لأف قيمة  افأف كل من بموذج الابكدار التجميعي كبموذج التأثنًات العشوارية يعاني
بالنسبة لنموذج  0.35في حنٌ قدرت بحوافِ   PRMالنسبة للنموذج في  0.01نًة جدا حيت فَ تتجاكز صغداربن 
REM بفا يدؿ على معانتهم بؼشكلة الارتباط الذاتي، على  02، فكلب النموذجنٌ قد سجلب قيم تبعد كل البعد عن



 أثر الهيكل المالي على المخاطر غير النظامية في المؤسسة الاقتصادية           :  الفصل الثالث

192 

 

كىي مقبولة بغد ما بفا يعني أف بموذج لا يعانِ من إشكالية  1.7عكس بموذج التأثنًات الثابتة فقد بلغت قيمة داركف 
ىذا يشنً إفُ ضعف أك ضعيتة جدا، REM ك PRMللنموذجنٌ ف القدرة التتسنًية للنماذج أالارتباط، كما بقد 

 يتمتع  FEMبموذجالسياؽ بقد أف نتس كفي في النموذجنٌ، يياب نوعا ما تأثنً ابؼتغنً التابع على ابؼتغنً ابؼستقل 
فيما بىص القيمة ابؼعنوية . أما %80النصف بنسبة تتوؽ  R-Square بقدرة تتسنًية قوية إذ بذاكزت قيمة مؤشر

معنوية ىذين عدـ بفا يؤكد على REM ك PRM لكل من% 5من  كبرفكانت أ Prob (F-stat) لتبار فيشرلا
ريا مبد. بفا يشنً إفُ معنويتو %5الػ  REM لنموذج Prob (F-stat) تتجاكز قيمةفَ على ابعانب الآلر  ،النموذجنٌ

ف بموذج التأثنًات الثابتة ىو ابؼناسب للدراسة، كعموما للمتاضلة بنٌ النماذج السابقة بهب الاستعانة بكل من أياهر 
 . كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح نتارج ابؼتاضلة.Hausmanالتبار فيشنً كالتبار 

)المفاضلة  تشغيليةمخاطر الاللأثر الهيكل المالي على  (Hausman المقيد واختبار) (F: نتائج اختبار )(33) الجدول رقم
 بين النماذج(

 F Prob d.f Statistic EffectsTest اختبار إحصائية

0.0000 (16.115) 2.080654 Cross-section F 

 Hausman Prob Chi-Sq d.f Chi-Sq Statistic Test Summary اختبار

0602040 4 306030601 Cross-section 

random 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر
، كعليو نرفض فرض العدـ %5أقل من  (prob Cross-section F)من للبؿ ابعدكؿ أعلبه بقد أف قيمة 

 كنقبل الترض البديل، أم أف الرةجيح من صافٌ بموذج التأثنًات الثابتة.
رفض فرضية بفا يستدعي  %5( ىي الألرل أقل من prob Cross-section random)كما نلبحظ أف قيمة 

أنو النموذج الأنسب  ، كىو ما يدؿ علىFEMالعدـ كقبوؿ الترض البديل، كىنا أيضا الرةجيع في صافٌ بموذج 
أفضل  FEMللبيانات ابؼدركسة، كبالتافِ فمعاملبت ابؼيل ابؼقدرة تكوف متسقة كذات كتاءة، بعبارة ألرل يعد 

 النماذج ابؼقدرة، كعليو بيكن تقدر النموذج حسب ابؼعادلة التالية:
RO = 0.0324642785675*DTA - 0.930380905611*DTR + 2.37200121943e-11*FLT 
+ 0.17659634396*FLC + 9.81853577741 + [CX=F] 

F-Statistic = 23.07258              Prob (F-stat)  = 0.0000              R-Square = 0.800504  
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 نلبحظ أف: السابقةمن للبؿ ابؼعادلة  . تحليل نتائج النموذج:1

 من الناحية الاقتصادية: .1.1
 تغينً إفُ إبصافِ ابؼوجودات كابؼخاطر التشغيلية، كىذا يعني أف ديوفىناؾ تأثنً طردم بنٌ نسبة ال DTA 

كحدة. على سبيل ابؼثاؿ  0.032بحوافِ  ROيتوقع أف يؤثر بشكل متناسب على مستول بوحدة كاحدة 
ينجم عنو  DTA، يرجع ىذا التغنً إفُ ارتتاع ROلسنة معينة يتوقع أف يزيد مستول  DTAعندما ترتتع 
نتيجة للتحديات  ROىذا الوضع قد يؤثر سلبا على الربحية كييسبب ارتتاع  ،ات ابؼالية للمؤسسةزيادة الالتزام

ببساطة يتجلى ىنا كجود ضغط إضافي على ابؼؤسسة لتحقيق أداء تشغيلي  ابؼالية كزيادة التزامات الديوف.
افِ بفا يترض أعباءن نتيجة للضغط ابؼ ROأم بيكن أف تتزايد  .ديوفأفضل كسداد الديوف كبرمل فوارد ال

في تركيبة ابؽيكل ابؼافِ  ديوفعتماد على الالاإضافية على نتارج ابؼؤسسة. بالإضافة إفُ ذلك بيكن أف يؤدم 
كما قد يتسبب التذبذب في حاصل رقم أعماؿ   ،إفُ تقليل مركنة ابؼؤسسات في مواجهة التقلبات الاقتصادية

كالعكس صحيح. على ابعانب الآلر إذا ابلتضت  ،ROمن توقعات  يرفعابؼؤسسة كزيادة بؾموع نتقاتها، بفا 
DTA   يتوقع أف ينختض مستولRO،  على ابؼؤسسات ابؽيكل ابؼافِ كقدرة تركيبة بفا يشنً ذلك إفُ برسن

كبناءن على ذلك ييتوقع أف يصاحب  .تلبية التزامات الديوف بشكل أفضل، بفا يقلل من التوترات التشغيلية
 ؛ROبفا ينعكس إبهابا في تقليل  التشكيلة ابؼاليةتيض في التكاليف ابؼالية كبرسنٌ بز DTAابلتاض 

 إفُ حقوؽ ابؼلكية. بدعنى آلر عندما ترتتع  ديوفكجود علبقة عكسية بنٌ ابؼخاطر التشغيلية كنسبة الDTR 
يلية، أم أف بوحدة كاحدة، يتوقع أف يكوف لذلك تأثنً إبهابي على مستول برمل ابؼؤسسة للمخاطر التشغ

بوحدة كاحدة يتوقع أف  DTRفي ابؼقابل عندما تنختض  كحدة. 0.93 ابؼخاطر التشغيلية تنختض بدقدار
ىذا التغنً بييكن تتسنًه كحدة.  0.93بدقدار  ادتزد RO، أم أف  ROيكوف لذلك تأثنً سلبي على مستول 

التذبذبات في ابؼردكدية الاقتصادية كالنتارج الصافية، بالزيادة ابؼستمرة في حقوؽ ابؼلكية، كالي  قد ترةافق مع 
بالإضافة إفُ نسبة الاستدانة الي  تعتمدىا ابؼؤسسات بؿل الدراسة من جهة، كتوجهات إدارة ابؼؤسسات في 
زيادة حقوؽ ابؼلكية، بفا بوقق مكاسب إضافية كبىتف من حاجتها للتمويل ابػارجي، بفا يقلل بشكل عاـ 

بيكن أف يعني  ديوفىذا تتسنً يعود إفُ التكرة العامة بأف ارتتاع نسبة ال .لية من جهة ألرلمن النتقات ابؼا
بينما ابلتاض نسبة  ،بشكل أفضل RO، بفا بيكنها من برمل مؤسسةزيادة في التمويل كالرأبظاؿ ابؼتاح لل

ة كيزيد من مستول ؤسسقد يعني تقليل في التمويل كالرأبظاؿ، بفا بيكن أف يزيد من الضغط على ابؼ ديوفال
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RO،  ة قادرة على برمل ابؼزيد من الديوف بشكل فعاؿ كتديرىا بشكل جيد، ؤسسإذا كانت ابؼفبالتصار
فيمكن أف ينتج ذلك عن برسنٌ ابؽيكل ابؼافِ كالقدرة على استغلبؿ الترص التشغيلية دكف زيادة كبنًة في 

 ؛كالعكس صحيح، ابؼخاطر
 ر التشغيلية كالديوف قصنًة الأجل إفُ إبصافِ ابؼوجودات، كىو ما يعني ابلتاض ىناؾ علبقة طردية بنٌ ابؼخاط

FLC أف يصاحبو ابلتاض في  بوحدة كاحدةRO  ِكيرجع ىذا إفُ زيادة كحدة 0.17بحواف ،FLC  يعني سد
العجز ابؼؤقت على مستول لزينة ابؼؤسسة، بفا أف يؤثر سلبا على تشغيلها اليومي كقدرتها على التعامل مع 

قد يلجأ ابؼديركف إفُ زيادة استخداـ الديوف قصنًة  .التقلبات في السوؽ كابؼشاكل التشغيلية ينً ابؼتوقعة
 ،زمة للتعامل مع التحديات التشغيلية الطاررةكضماف توفر السيولة اللب ،ةؤسسالأجل لتمويل نشاطات ابؼ

الديوف القصنًة الأجل تتطلب سدادا سريعا، كبالتافِ قد تزيد عموما  ،كتنتيذ ابػطط التشغيلية بشكل فعاؿ
في ما كالعكس صحيح. أ بتاعلية أكثر،ة على برقيق أىدافها التشغيلية ؤسسمن الضغط ابؼافِ كتقييد قدرة ابؼ

بدقدار  ROيتوقع أف يرافق ذلك ابلتاضا في مستول بوحدة كاحدة  FLCعندما بودث ابلتاض في ابؼقابل 
ة كبرسنٌ قدرتها على إدارة السيولة مؤسسيشنً عادة إفُ تقليل التورط ابؼافِ ابغافِ لل FLCتقليل ف ،0.17

ئة التشغيلية دكف ابغاجة ة قد تكوف أكثر قدرة على برمل ابؼتغنًات في البيؤسسىذا يعني أف ابؼ ،بشكل أفضل
  ؛ROإشارة إبهابية تتعلق بتقليل  FLCبالتصار بيكن أف يكوف ابلتاض  ،ابؼلحة للتمويل التورم

  فتي حالة  ،ابؼخاطر التشغيلية الأصوؿالأجل إفُ إبصافِ كمتوسطة الديوف طويلة بنٌ ىناؾ علبقة طرديةFLT 
من مستول الديوف طويلة  ؤسساتعندما تقلل ابؼ، كالعكس صحيح. ROفيتوقع أف يصاحبو تراجع في 

الرةكيز من بيكنها بفا  ،التزاماتها ابؼالية ابؼستقبليةك  الأجل كىذا بدكره يساعد في تقليل الضغوط ابؼالية التورية
أكبر في  ااستقرار  ذلك هايمنحف ،على برقيق أىدافها التشغيلية بشكل أفضل كتقليل بـاطرىا التشغيلية

كتنتيذ الاسرةاتيجيات على ابؼدل الطويل دكف أف تكوف متأثرة بتقلبات  ،درة على التخطيطالتمويل كالق
التحكم بشكل أفضل في تدفق النقد كابغتاظ على استقرار  مؤسسات بؿل الدراسةسوؽ، حيث بيكن لل

ا بتحقيق كبطبيعة ابغاؿ ىذا يرجع إفُ ابؼدل كتاءة إدارة ابؼؤسسة في تشكيل ىيكل مافِ يسمح بؽ ،التشغيل
كضماف استمرارية فعالية ابعهاز الإنتاجي من جهة، كبرقيق مردكدية كسيولة كافية  ،أىدافها الاقتصادية

مع ذلك بهب ألذ العديد من العوامل  .بؼواجهة بـتلف التزاماتها ابؼطلوبة من جهة ألرل، كالعكس صحيح
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ة، طبيعة أعمابؽا، كظركؼ السوؽ كلها تلعب أدكارا حابظة في تأثنً الديوف ؤسسالقطاع الصناعي، حجم ابؼ
 ؛قد تكوف ىناؾ استثناءات أك حالات لاصة بيكن أف تعكس أكضاعا بـتلتة ،ROعلى 

  قيمة الثابث موجبة كتدؿ على قيمة ابؼخاطر التشغيلية في يياب متغنًات ابؽيكل ابؼافِ، إذف النموذج مقبوؿ
 تصادية.من الناحية الاق

بؼعاملبت  ستيودنت المحسوبةقيم معام اهر أف بحيث ي ،النتارج أف النموذج ابؼقبوؿ تبنٌ . من ناحية الاحصائية:2.1
من أما . %5عند  القيمة الاحتماليةمعنوية معلمات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كالثابت تتجاكز قيمتها ابعدكلية، كيؤكد ذلك 

بفا يياهر قوة العلبقة بنٌ متغنً التابع % 80.05 بلغالناحية الإحصارية الشاملة ييلبحظ أف قيمة معامل التحديد 
ابعزء الباقي من التتسنً يعود إفُ عوامل ألرل ينً مدرجة في ك ( كابؼتغنًات التتسنًية )ابؽيكل ابؼافِ(، ابؼخاطر التشغيلية)

. %5كىي معنوية عند دلالة أكبر من قيمتها ابعدكلية،  (23.07253) المحسوبة للنموذجكما أف قيمة فيشر  .النموذج
 بؼخاطر التشغيلية.في اابغاصلة بفا يشنً إفُ قدرتو على تتسنً التغنًات  لنموذج ككل معنوية إحصاريةايعني أف  كىو

 المطلب الثالث: دراسة قياسية لأثر الهيكل المالي على المخاطر المالية
سنقوـ في ىذا ابؼطلب بدراسة تأثنً تركيبة ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية في ابؼؤسسات بؿل الدراسة للبؿ 

تم تقييم ابؼخاطر ابؼالية من للبؿ بطس مؤشرات بست ذكرىا سابقا كقد . 2021إفُ عاـ  2014الترةة من عاـ 
في: الاستقلبلية ابؼالية، القدرة على السداد، العارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر، تشتت ابؼردكدية ابؼالية كالسيولة.  ابؼتمثلة

لتهم كيتية تأثنً تركيبة ابؽيكل ابؼافِ على مستويات ابؼخاطر ابؼالية  (Panel)سيتم برليل ىذه العلبقة باستخداـ بماذج ك 
 .ةفي ىذه ابؼؤسسات للبؿ الترةة المحدد

 ستقلالية ماليةالاأثر الهيكل المالي على المخاطر المالية من منظور الفرع الأول: 
ستقلبلية مالية للمؤسسات بؿل الدراسة الان أجل برديد أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من مناور م

نارا بؼلبرمتو لطبيعة كمتغنًات الدراسة، سنقوـ  ساكنال (Panel) بيانات باستخداـ( 2021-2014)للبؿ الترةة 
بالتقدير من للبؿ النماذج الاتية: بموذج الابكدار التجميعي، بموذج التأثنًات الثابتة كبموذج التأثنًات العشوارية. 

بؼالية ابؼخاطر البياف لأثر ابؽيكل ابؼافِ على  (Panel)كابعدكؿ موافِ يوضح نتارج تقدير ابؼعلمات لنماذج ابكدار 
 .الاستقلبلية ابؼاليةب ابؼقاسة
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 المخاطر المالية المرتبطة لأثر الهيكل المالي على panel: نتائج تقدير المعلمات لنماذج انحدار (34) لجدول رقما
 بالاستقلالية المالية

نموذج الانحدار  النموذج
 (PRM) التجميعي

  نموذج التأثيرات الثابتة
(FEM) 

نموذج التأثيرات 
 (REM) العشوائية

 OLS SUR EGLS طريقة التقذير

DTA Coefficient 1.308022 0.478976 1.039589 
Std. Error 0.217828 0.412081 0.283235 
T- Statistic 6.004831 2.162335 3.670412 

Prob 0.0000 0.0247 0.0004 
DTR Coefficient 35.86148 72.36051 45.64078 

Std. Error 4.427487 9.802067 6.005091 
T- Statistic 8.099737 7.382168 7.600347 

 Prob 0.0000 0.0000 0.0000 
FLT Coefficient 1.14E-10 4.30E-10 2.42E-10 

Std. Error 3.30E-09 3.00E-09 2.95E-09 
T- Statistic 0.034543 0.143486 0.081871 

Prob 0.9725 0.8862 0.9349 
FLC Coefficient -1.564680 -2.243818 -1.782337 

Std. Error 0.166411 0.404196 0.235469 
T- Statistic -9.402526 -5.551316 -7.569310 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 
C Coefficient -13.61416 0.579109 -7.310964 

Std. Error 6.000935 10.27090 7.950716 
T- Statistic -2.268674 2.056383 -0.919535 

Prob 0.0249 0.0455 0.3595 
R-Square 0.788220 0.861428 0.662660 
F-Statistic 121.8913 35.74473 64.33308 

Prob (F-stat) 0.000000 0.000000 0.000000 
DW 0.955074 1.384185 1.163311 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر
الساكن، كمن للبؿ فحص نتارج النماذج الثلبث يتضح  (Panel)نتارج تقدير معلمات  السابقابعدكؿ  اهري

صغنًة جدان كفَ تتجاكز كاتسوف  داربنأف بموذج الابكدار التجميعي يعانِ من مشكلة الارتباط الذاتي، حيث أف قيمة 
قيمة تبعد كثنًا عن الاثننٌ بفا يشنً إفُ كجود مشكلة في الارتباط الذاتي في ىذا  فالنموذج قد سجل الواحد، ت

، داربنعلى ابعانب الآلر أظهر بموذج التأثنًات الثابتة كالتأثنًات العشوارية قيما مقبولة نوعا ما بؼقياس  .النموذج
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عدـ كجود مشكلة كبنًة في الارتباط الذاتي بؽما. بالإضافة إفُ  على التوافِ بفا يشنً إفُ 1.16ك 1.4حيث بلغت 
النصف، ككانت أعلى  R-Square ذلك يبدك أف النماذج الثلبثة لديها قدرة تتسنًية جيدة، حيث بذاكزت قيمة مؤشر

 %5فكانت أقل من Prob (F-stat)  أما بالنسبة لقيمة معنوية فيشر. %86بنسبة  FEM قيمة بؽا من نصيب بموذج
كعليو من للبؿ ابعدكؿ ياهر أف بموذج التأثنًات الثابتة ىو  في النماذج الثلبثة بفا يدؿ على معنوية ىذه النماذج.

الأفضل مقارنة بالنماذج الألرل، كللمقارنة كابؼتاضلة النهارية بنٌ ىذه النماذج، يوصى باستخداـ التبار فيشر 
 .ر الأثر ابؼريوب. كابعدكؿ اللبحق يبنٌ نتارج ىذه ابؼقارنةلتحديد النموذج الأنسب لتقدي Hausman كالتبار

 الاستقلالية الماليةلأثر الهيكل المالي على  (Hausman ( المقيد واختبار)F: نتائج اختبار )(35) الجدول رقم
 )المفاضلة بين النماذج(

 F Prob d.f Statistic EffectsTest اختبار إحصائية

0.0000 (16.115) 3.797214 Cross-section F 

 Hausman Prob Chi-Sq d.f Chi-Sq Statistic Test Summary اختبار

060302 4 306565462 Cross-section 

random 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر
الي   كعليو نرفض فرض العدـ، %5أقل من  (prob Cross-section F)من للبؿ ابعدكؿ أعلبه بقد أف قيمة 

، أم أف الرةجيح من ىو ابؼلبرم FEMضية البديلة ابؼشنًة بأف بموذج كنقبل التر  ،PRMتشنً أف النموذج ابؼناسب ىو 
 صافٌ بموذج التأثنًات الثابتة.

رفض فرضية بفا يستدعي  %5( ىي الألرل أقل من prob Cross-section random)كما نلبحظ أف قيمة 
أنو النموذج الأنسب  ، كىو ما يدؿ علىFEMالعدـ كقبوؿ الترض البديل، كىنا أيضا الرةجيع في صافٌ بموذج 

أفضل  FEMللبيانات ابؼدركسة، كبالتافِ فمعاملبت ابؼيل ابؼقدرة تكوف متسقة كذات كتاءة، بعبارة ألرل يعد 
 النماذج ابؼقدرة، كعليو بيكن تقدر النموذج حسب ابؼعادلة التالية:

FI = 0.478976396998*DTA + 72.3605064265*DTR + 4.29813258792e-10*FLT - 
2.24381845488*FLC + 0.579108637164 + [CX=F] 
  F-Statistic = 35.74473               Prob (F-stat) = 0.0000               R-Square = 0.861428  

 من للبؿ ابؼعادلة أعلبه نلبحظ أف: . تحليل نتائج النموذج:1

 . من الناحية الاقتصادية:1.1
  ييشنً ذلك إفُ أف زيادة  ،إفُ إبصافِ ابؼوجودات ديوفالىناؾ علبقة طردية بنٌ نسبة الاستقلبلية ابؼالية كنسبة

نختض ت، كبابؼثل ييتوقع أف FIفي كحدة  0.47بوحدة كاحدة ييتوقع أف تتبعها زيادة مقدارىا حوافِ  DTAفي 
FI  في حالة ابلتاض كحدة  0.47بدقدارDTA تعتمد ىذه التغنًات على السياسات  .بوحدة كاحدة



 أثر الهيكل المالي على المخاطر غير النظامية في المؤسسة الاقتصادية           :  الفصل الثالث

198 

 

كمصدر رريسي لتمويل   ديوفعلى ال ىااعتماد ةتي حالف بؿل الدراسة، التمويلية الي  تنتهجها ابؼؤسسات
، كفي ىذا السياؽ قد تتقد ابؼؤسسة جزءا من قدرتها على ابزاذ القرارات بدكف FIاستثماراتها يزيد ذلك من 

كمصدر رريسي   ذاتية كابػاصة. بابؼقابل عند اعتماد ابؼؤسسة على مصادرىا الللديوفتأثنً ابعهات ابؼابكة 
 .كن القوؿ أف ابؼؤسسة تتمتع باستقلبلية نسبية عن دارنيها()ىنا بي FIللتمويل يؤدم ذلك إفُ ابلتاض في 

يعتمد على البدارل ابؼتاحة كحالة السوؽ كتشكيلية ىيكلها ابؼافِ التيار ابؼؤسسة لسياسات التمويل ف
يكوف بؽا تأثنً سلبي على الاستقلبلية ابؼالية بسبب زيادة ابؼخاطر  DTAحالة ارتتاع  حيث أنو فيكالاقتصاد. 

إفُ زيادة في الديوف بفا يعزز  DTAبدعنى آلر بيكن أف يؤدم ارتتاع ، ابؼالية نتيجة ارتتاع الالتزامات ابؼالية
ا تأثنً بيكن أف يكوف بؽ  DTAبـاطر فقداف الاستقلبلية ابؼالية. كعلى ابعانب ابؼقابل في حالة ابلتاض 
 ؛إبهابي على الاستقلبلية ابؼالية بتضل تقليل ابؼخاطر ابؼالية كالالتزامات ابؼالية

  بدعنى في حاؿ ارتتاع  ،إفُ حقوؽ ابؼلكية ديوفبنٌ نسبة الاستقلبلية ابؼالية كنسبة الىناؾ علبقة طرديةDTR 
كفي ابؼقابل إذا ابلتضت  ،كحدة 72.36بحوافِ  FIبوحدة كاحدة من ابؼتوقع أف ينجم عن ذلك ارتتاع في 

DTR  من ابؼتوقع أف يتبعو ابلتاض فيFI  ىذه العلبقة تعكس كيف بيكن أف يؤثر  .كحدة 72.36بدقدار
عندما تشهد ابؼؤسسات بؿل الدراسة ارتتاعا في فالتيار مزيج ابؽيكل ابؼافِ على الاستقلبلية ابؼالية للمؤسسة، 

DTR  يتوقع أف يزيد ىذا الارتتاع من الاعتماد على الديوف كوسيلة لتمويل الأنشطة ابؼختلتة بفا يؤدم
لتقداف ابؼؤسسة لاستقلبليتها، أم ىناؾ تزايد في الاعتماد على ابؼوارد ابؼالية ابػارجية لتمويل النشاطات 

ة قد تكوف بدثابة إشارة إفُ ارتتاع ابؼخاطر ىذه الزيادة في الاستدان اليومية كالاستثمارات ابؼستقبلية كابغالية،
يياهر ذلك تقليلب في الاعتماد  DTRابؼالية نارا لزيادة الالتزامات ابؼالية، كالعكس صحيح. في حالة ابلتاض 

ىذا بيكن أف يشنً إفُ استخداـ ابؼوارد الداللية بشكل أكبر مثل  ،كمصدر أساسي للتمويل  ديوفعلى ال
يقلل من ابؼخاطر ابؼالية كيزيد من قد  بفا ،لتمويل الأنشطة الاقتصادية رباح التشغيليةالأمواؿ ابػاصة أك الأ

في المجمل يياهر ىذا التتسنً أبنية توازف ابؼؤسسة بنٌ استخداـ الديوف كاستخداـ  .درجة الاستقلبلية ابؼالية
ابؼالية كابغتاظ على درجة الأمواؿ ابػاصة، حيث تؤثر ىذه الالتيارات على مدل قدرتها على برمل ابؼخاطر 

 ؛اقراراتهمن الاستقلبلية في ابزاذ 
  بدعنى  ،نسبة الاستقلبلية ابؼاليةك  ديوف طويلة كمتوسطة الأجل لإبصافِ الأصوؿبنٌ نسبة الىناؾ علبقة طردية

كفي ابؼقابل إذا  ،كحدة 10-10*4.2 بحوافِ FIارتتاع في ذلك  بوحدة كاحدة يساىم FLTفي حاؿ ارتتاع 
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ما ىذه العلبقة تعكس . كحدة 10-10*4.2بدقدر  FI ابلتاض فيذلك يتبعو بوحدة كاحدة  FLTابلتضت 
جل الأكمتوسطة ، كعليو فالديوف طويلة FIالية بؽا تأثنً إبهابي على مستول ابؼديوف الف أسابقا تطرؽ لو 

كثر، أكوف ىذه الديوف تلبزـ ابؼؤسسة بؼدة لا تقل عن سنة فما ،  تساىم في لتض بررر ابؼافِ للمؤسسة
كالعكس صحيح. ابلتاض ىذه النسبة يعني بررر ابؼؤسسة كابلتاض بـاطرىا مالية بشكل عاـ بالإضافة إفُ 

ياهر أبنية إدارة ىيكل الديوف بعناية، حيث  FI ك FLTىذا التبادؿ بنٌ  .تقليل بـاطر فقداف استقلبليتها
ؤسسة الاستتادة من التمويل ابػارجي لتحقيق النمو كالاستثمار، كلكن بهب برقيق توازف لتجنب بيكن للم

ساعد ابؼستثمرين تىذه العلبقة  ،التكاليف الزاردة كابغتاظ على مستول مناسب من الاستقلبلية ابؼالية
 ا؛هللمخاطر ابؼالية كفهم كيتية ىيكلة بسويل ابؼؤسساتكابؼديرين على تقييم مدل تعرض 

  بدعنى في حاؿ  ،نسبة الاستقلبلية ابؼاليةك  ديوف قصنًة الأجل لإبصافِ الأصوؿبنٌ نسبة الة عكسيىناؾ علبقة
 FLTكفي ابؼقابل إذا ابلتضت  كحدة، 8.82بــ  FI بلتاضافي ذلك  بوحدة كاحدة يساىم FLTارتتاع 

ديوف القصنً الأجل ال كحدة. بيكن تتسنً ذلك باعتبار 8.82بحوالي  FI في رتتاعاذلك يتبعو بوحدة كاحدة 
لتلبية احتياجات التشغيل اليومية للمؤسسات بؿل الدراسة كدفع الديوف التجارية أك تغطية تكاليف  تستخدـ

أداة ىامة لإدارة السيولة كبرقيق التحرر ابؼافِ التعٌاؿ، فبتضل مدتها القصنًة حيث لا تتجاكز كىي العمليات، 
نة، بسثل ىذه الديوف طريقة لتلبية الالتزامات ابؼؤقتة دكف إبغاؽ أعباء دارنة طويلة الأمد كبرقيق التحرر عادة س

مركنة أكبر في بزصيص ابؼوارد كابزاذ القرارات ابؼالية،  مؤسساتمن التزامات الديوف الطويلة الأمد، بفا يوفر لل
ابؼؤسسة نوعا ما بررر من تدلل دارنيها، كالعكس توضح العلبقة أعلبه أف تزايد اعتماد ىذه الديوف بينح 

مع ذلك يتعنٌ على ابؼؤسسات أف تتبنى اسرةاتيجية حذرة لتحقيق توازف بنٌ الاعتماد على ديوف . صحيح
قصنًة الأجل كابغتاظ على استقلبليتها ابؼالية، فإدارة مدل التبعية على الديوف بشكل فعٌاؿ تتطلب مراقبة 

ية كبرديد الاحتياجات التعلية للتمويل، كمن ابؼمكن أف يرتبط ارتتاع الديوف بترةات دقيقة للتدفقات النقد
بمو أك استثمار تعزز فيها ابؼؤسسة قدرتها على برقيق ابؼستقبل بشكل أفضل، كبالتافِ تعزيز استقلبليتها 

برملب إضافيا من  كبذدر الاشارة أنو في الوسط ابؼافِ العاـ، يعتبر ارتتاع نسبة الديوف عادة .بشكل عاـ
 ةابؼخاطر كقد يؤدم إفُ زيادة التبعية على التمويل ابػارجي، بفا يعني بالنهاية التأثنً يعتمد على سياؽ ابؼؤسس

   ؛ككيتية استخدامها كتعاملها مع لتلك الديوف في اسرةاتيجيتها ابؼالية كاليومية



 أثر الهيكل المالي على المخاطر غير النظامية في المؤسسة الاقتصادية           :  الفصل الثالث

200 

 

 غنًات ابؽيكل ابؼافِ بفا يدؿ على أف النموذج قيمة الثابت موجبة كتدؿ على قيمة ابؼتغنً التابع في يياب مت
 مقبوؿ من الناحية الاقتصادية.

بؼعاملبت  ستيودنت المحسوبةقيم أيلبية اهر أف بحيث ي ،النتارج أف النموذج ابؼقبوؿ تبنٌ . من ناحية الاحصائية:2.1
أما  ،%5عند  القيمة الاحتماليةمعنوية معلمات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كالثابت تتجاكز قيمتها ابعدكلية، كيؤكد ذلك 

بفا % 86.14 قد بذاكزت النصف، حيث كصل إفُمن الناحية الإحصارية الشاملة ييلبحظ أف قيمة معامل التحديد 
ابعزء الباقي من التتسنً ك ( كابؼتغنًات التتسنًية )ابؽيكل ابؼافِ(، الاستقلبلية ابؼاليةيياهر قوة العلبقة بنٌ متغنً التابع )

أكبر من قيمتها  (35.74473) كما أف قيمة فيشر المحسوبة للنموذج .يعود إفُ عوامل ألرل ينً مدرجة في النموذج
بفا يشنً إفُ قدرتو على تتسنً  لنموذج ككل معنوية إحصاريةايعني أف  كىو. %5كىي معنوية عند دلالة ابعدكلية، 
  .بـاطر فقداف الاستقلبلية ابؼاليةابؼالية كنعني بذلك بؼخاطر في اابغاصلة التغنًات 

 القدرة على السدادأثر الهيكل المالي على المخاطر المالية من منظور الفرع الثاني: 
للمؤسسات بؿل  مناور القدرة على سداد الالتزاماتن أجل برديد أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من م

بناءن على توافقو مع لصارص كمتغنًات  ساكنال (Panel)سنستعمل (، 2021-2014)الدراسة للبؿ الترةة 
الدراسة. سنقوـ بتقدير ىذه العلبقة باستخداـ النماذج التالية: بموذج الابكدار التجميعي، بموذج التأثنًات الثابتة، 

لبياف لأثر ابؽيكل  (Panel)كابعدكؿ موافِ يوضح نتارج تقدير ابؼعلمات لنماذج ابكدار  .كبموذج التأثنًات العشوارية
 ابؼخاطر ابؼالية ابؼقاسة بالقدرة على السداد.ابؼافِ على 
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المخاطر المالية المرتبطة بالقدرة لأثر الهيكل المالي على  panel: نتائج تقدير المعلمات لنماذج انحدار (36) لجدول رقما
 على السداد

نموذج الانحدار  النموذج
 (PRM) التجميعي

  التأثيرات الثابتةنموذج 
(FEM) 

نموذج التأثيرات 
 (REM) العشوائية

 OLS SUR EGLS طريقة التقذير

DTA Coefficient -0.250377 -0.528993 -0.324530 
Std. Error 0.213781 0.443979 0.274045 
T- Statistic -1.171182 -0.191482 -1.184220 

Prob 0.2437 0.2359 0.2385 
DTR Coefficient 4.616947 10.50962 6.034141 

Std. Error 4.345229 10.56081 5.720925 
T- Statistic 1.062532 0.995153 1.054749 

 Prob 0.2899 0.3218 0.2935 
FLT Coefficient -8.35E-11 -9.24E-10 -6.00E-10 

Std. Error 3.24E-09 3.23E-09 3.16E-09 
T- Statistic -0.025794 -3.286184 -0.190152 

Prob 0.9795 0.0477 0.8495 
FLC Coefficient 0.111498 -0.004129 0.087882 

Std. Error 0.163319 0.435483 0.221244 
T- Statistic 0.682701 -0.009482 0.397218 

Prob 0.4960 0.9925 0.6919 
C Coefficient 2.314794 10.24428 4.419591 

Std. Error 5.889444 11.06593 7.616165 
T- Statistic 0.393041 0.925750 0.580291 

Prob 0.6949 0.3565 0.5627 
R-Square 0.018876 0.226320 0.013956 
F-Statistic 0.630074 26.68201 0.463520 

Prob (F-stat) 0.641896 0.046210 0.762394 
DW 1.445580 1.790158 1.635203 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر
الساكن، كمن للبؿ فحص نتارج النماذج الثلبثة  (Panel)يتبنٌ من ابعدكؿ السابق نتارج تقدير معلمات 

في حدكد  2تقرةب من  DWقيم  قد تم تسجيلحيت  ،كجود مشكلة في الارتباط الذاتيعدـ يتضح أنها تتسم ب
بالإضافة إفُ ذلك ييلبحظ أف  . كاتسوف داربنبفا يشنً أف  النماذج تاهر قيما مقبولة نوعا ما بؼؤشر  ،(1.44-1.8)

، ىذا يشنً إفُ %1 معامل التحديد تجاكزيتتميزاف بقدرة تتسنًية ضعيتة جدا فَ  REMك PRM  كل من بموذج
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فلم تتجاكز قيمة  FEM ابؼتغنً ابؼستقل في ىذه النماذج. أما بموذجتأثنً ابؼتغنً التابع على أك يياب بغد ما ضعف 
ىذا يياهر أف ىيكل ابؼافِ  ،، بفا يعتبر ضعيتا نوعا ما كلكنو مقبوؿ%22.63النصف حيث بلغت  R-Square مؤشر

عود لعوامل ت %(77.3)، كالنسبة ابؼتبقية %22قدرة ابؼؤسسة على سداد التزاماتها بنسبة ابغاصلة يتسر التغنًات في 
 لكل من %5كانت أكبر من   Prob (F-stat) فيما يتعلق بالقيمة ابؼعنوية في التبار فيشر. ألرل لارج النموذج

PRM كREM تتجاكز قيمةفَ ، بفا يؤكد على عدـ معنويتهما. على ابعانب الآلر Prob (F-stat) لنموذج FEM  الػ
مقارنة بالنماذج  لاأف بموذج التأثنًات الثابتة ىو الأكثر قبو ياهر من ابعدكؿ كعليو بفا يشنً إفُ معنويتو. % 5

 لإجراء مقارنة كبرديد النموذج الأنسب لتقدير الأثر ابؼريوب، ييتضل استخداـ التبار فيشر كالتبار ،الألرل
Hausman ،ياهر ابعدكؿ اللبحق نتارج ىذه ابؼتاضلة. 
)المفاضلة  القدرة على السدادلأثر الهيكل المالي على  (Hausman ( المقيد واختبار)F: نتائج اختبار )(37) الجدول رقم

 بين النماذج(
 F Prob d.f Statistic EffectsTest اختبار إحصائية

0.0244 (16.115) 1.927165 Cross-section F 

 Hausman Prob Chi-Sq d.f Chi-Sq Statistic Test Summary اختبار

0.9139 4 0.973056 Cross-section 

random 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

الي   رفض فرض العدـبفا يعني  %5أقل من  (prob Cross-section F)من للبؿ ابعدكؿ أعلبه بقد أف قيمة 
، أم أف الرةجيح من ىو ابؼلبرم FEMضية البديلة ابؼشنًة بأف بموذج كنقبل التر  ،PRMتشنً أف النموذج ابؼناسب ىو 

 صافٌ بموذج التأثنًات الثابتة.
، بفا يستدعي قبوؿ فرضية %5أكبر من  (prob Cross-section random) من جهة ألرل، ييلبحظ أف قيمة

كونو الأكثر ملبرمة للبيانات  REM العدـ كرفض الترضية البديلة. كفي ىذا السياؽ يتجو الرةجيح بكو بموذج
 ة:ىو الأفضل ابؼقدر، كبيكن تقديره باستخداـ ابؼعادلة التالي REM ابؼدركسة. بدعنى آلر، يعتبر بموذج

 

CP = -0.324529768779*DTA + 6.03414102211*DTR - 6.00315356792e-10*FLT + 
0.0878821162387*FLC + 4.4195905355 + [CX=R] 
  F-Statistic = 0.463520                 Prob (F-stat) = 0.762394           R-Square = 0.013956 

قد بذاكز مستول ابؼعنوية  0.762394من للبؿ ابؼعادلة أعلبه، نتوصل إفُ أف احتماؿ التبار فيشر البالغ 
ىذا يياهر أف النموذج ابؼقدر كابؼختار سابقا، كالذم اعتمد على التبارات ابؼتاضلة ينً معنوم. بدعنى  ،%5البالغ 

ثل في ىذه ابغالة  آلر ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼافِ لا بستلك تأثنًا معنويا على ابؼتغنً التابع، كالذم بيي
يياهر أف  0.013956ييلبحظ أيضا أف معامل التحديد الذم بلغ  .رتبطة بالقدرة على السدادابؼالية ابؼخاطر ابؼ
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 ابؼقاسة بالقدرة على السدادابؼتغنًات ابؼستقلة للهيكل ابؼافِ تتسر نسبة قليلة جدا من التغنًات في ابؼخاطر ابؼالية 
 أم ،نً ىذه التغنًاتىذه النسبة تيعتبر ضعيتة للغاية بفا يشنً إفُ عدـ كتاية النموذج في تتس ،%1.4كبرديدا حوافِ 

 بالإضافة إفُ ذلك ياهر ابعدكؿ رقم  ترجع لعوامل ألرل ليست ضمن النموذج ابؼقدر.( %98.604ة )نسبة ابؼتبقيالف
 ،المحسوبة بؼعاملبت معلمات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كالثابت فَ تتجاكز قيمتها ابعدكلية T- Statisticأف قيم  (37)

بالتصار %. 5قد بذاكزت كالثابت ييؤكد ذلك على أف القيمة الاحتمالية بؼعاملبت معلمات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ 
 .فعٌاؿيتضح أف النموذج مرفوض كينً قادر على دراسة الأثر ابؼريوب بشكل 

 المستثمرالعائد على رأس المال أثر الهيكل المالي على المخاطر المالية من منظور الفرع الثالث: 
للمؤسسات بؿل  مناور العارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمرن أجل برديد أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من م

 ،القصنً بناءن على توافقو مع لصارص كمتغنًات الدراسة (Panel) باستخداـ(، 2021-2014)الدراسة للبؿ الترةة 
النماذج التالية: بموذج الابكدار التجميعي، بموذج التأثنًات الثابتة، كبموذج  اعتمادا علىسنقوـ بتقدير ىذه العلبقة 

لبياف لأثر ابؽيكل ابؼافِ على  (Panel)كابعدكؿ موافِ يوضح نتارج تقدير ابؼعلمات لنماذج ابكدار  .التأثنًات العشوارية
 ابؼخاطر ابؼالية ابؼقاسة بالعارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر.
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المخاطر المالية المرتبطة بالعائد لأثر الهيكل المالي على  panel: نتائج تقدير المعلمات لنماذج انحدار (38) لجدول رقما
 على رأس المال المستثمر 

نموذج الانحدار  النموذج
 (PRM) التجميعي

  نموذج التأثيرات الثابتة
(FEM) 

نموذج التأثيرات 
 (REM) العشوائية

 OLS SUR EGLS طريقة التقذير

DTA Coefficient -0.278542 -0.041926 -0.124016 
Std. Error 0.132745 0.217010 0.180518 
T- Statistic -2.098318 -0.193200 -0.687002 

Prob 0.0378 0.8471 0.4933 
DTR Coefficient -3.370762 -2.178517 -3.230427 

Std. Error 2.698130 5.161953 3.993941 
T- Statistic -1.249296 -0.422033 -0.808832 

 Prob 0.2138 0.6738 0.4201 
FLT Coefficient -9.83E-11 -7.81E-10 -6.98E-10 

Std. Error 2.01E-09 1.58E-09 1.57E-09 
T- Statistic -0.048885 -0.494847 -0.445117 

Prob 0.9611 0.6217 0.6570 
FLC Coefficient 0.554596 0.331830 0.435126 

Std. Error 0.101411 0.212857 0.161174 
T- Statistic 5.468776 1.558934 2.699738 

Prob 0.0000 0.1218 0.0079 
C Coefficient 8.478879 3.268656 5.084203 

Std. Error 3.656995 5.408848 5.355418 
T- Statistic 2.318537 0.604316 0.949357 

Prob 0.0220 0.5468 0.3442 
R-Square 0.207802 0.612916 0.055974 
F-Statistic 8.590666 9.104671 1.941831 

Prob (F-stat) 0.000003 0.000000 0.107258 
DW 0.543330 1.078784 0.968693 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر
من للبؿ فحص النماذج الساكن،  (Panel) النتارج ابؼستخلصة من ابعدكؿ السابق تقدير معلمات توضح

 2الي  تبتعد عن قيمة  Durbin-Watson الثلبثة يكشف عن كجود مشكلة في الارتباط الذاتي، كىو ما يتضح من قيم
يعانِ من قدرة تتسنًية ضعيتة جدان  REM بموذجبالإضافة إفُ ذلك ييلبحظ أف  .(1.08-0.54)بدرجات ترةاكح بنٌ 

ىذا يشنً إفُ ضعف أك يياب نوعا ما تأثنً ابؼتغنً التابع على ابؼتغنً ابؼستقل  ،%6حيث فَ يتجاكز معامل التحديد 
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 بلغتتتجاكز النصف  R-Square قد حقق قيمة مؤشر FEM في ىذا النموذج. على ابعانب الآلر ياهر أف بموذج
%، 61.3بنسبة  رابؼخاطر ابؼالية ابؼقاسة برأس ابؼاؿ ابؼستثمىيكل ابؼافِ يتسر تغنًات  ىذا يشنً إفُ أف ،61.3%

فقد حقق قيمة FEM  أما بموذج .بيكن تتسنًىا بواسطة عوامل ألرل لارج النموذج %(36.7)بينما النسبة ابؼتبقية 
ىذا يشنً إفُ أف ىيكل ابؼافِ  مقبولة بغد ما،كلكنها  ، كىي قيمة ضعيتة نسبيا%20.8تقدر بػ  R-Square مؤشر

تعود لعوامل  %(79.2)ابؼتبقية للقيمة  كالنسبة%، 20.8يتسر تغنًات القدرة على سداد التزامات ابؼؤسسة بنسبة 
 لكل من% 5فكانت أقل من  Prob (F-stat) فيما بىص القيمة ابؼعنوية في التبار فيشر .ألرل لارج النموذج

PRM  كFEM  على التوافِ، بفا يؤكد على معنوية ىذين النموذجنٌ. على ابعانب  0.0000 ،0.000003بقيم تبلغ
أعلبه كبناءن على ابعدكؿ  .بفا يشنً إفُ عدـ معنويتو %5الػ  REM لنموذج Prob (F-stat) قيمة تالآلر تتجاكز 

ذج الأنسب لتقدير الأثر للتحقق من النمو  ،يبدك أف بموذج التأثنًات الثابتة ىو الأكثر قبولا مقارنة بالنماذج الألرل
 .في ابعدكؿ اللبحقابؼتاضلة ستاهر نتارج ىذه ،  Hausmanابؼريوب ييتضل استخداـ التبار فيشر كالتبار

 القدرة على السدادلأثر الهيكل المالي على  (Hausman ( المقيد واختبار)F: نتائج اختبار )(39) الجدول رقم
 )المفاضلة بين النماذج(

 F Prob d.f Statistic EffectsTest اختبار إحصائية

0.0000 (16.115) 7.522304 Cross-section F 

 Hausman Prob Chi-Sq d.f Chi-Sq Statistic Test Summary اختبار

0.7604 4 1.865939 Cross-section 

random 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

الي   رفض فرض العدـبفا يعني  %5أقل من  (prob Cross-section F)من للبؿ ابعدكؿ أعلبه بقد أف قيمة 
، أم أف الرةجيح من ىو ابؼلبرم FEMضية البديلة ابؼشنًة بأف بموذج كنقبل التر  ،PRMتشنً أف النموذج ابؼناسب ىو 

 صافٌ بموذج التأثنًات الثابتة.
بفا يستوجب قبوؿ فرضية العدـ  ،%5تتجاكز  (prob Cross-section random) لبحىظ في ابؼقابل أف قيمةني 

في ىذا السياؽ يبدك أف التوجو بييل بكو اعتماد بموذج التأثنًات العشوارية نارا لكونو ابػيار  ،كرفض الترضية البديلة
 (REM) التأثنًات العشواريةبشكل آلر بيكن اعتبار بموذج  .الأكثر تناسبان كملبءمة مع لصارص البيانات ابؼدركسة

 ابؼعادلة التالية:ىو الأنسب للتقدير، كبيكن برديده باستخداـ 
TCR = -0.1240163612*DTA - 3.2304269591*DTR - 6.97967710197e-10*FLT + 
0.435126382503*FLC + 5.08420266355 + [CX=R] 
F-Statistic =1.941831                  Prob (F-stat) = 0.107258           R-Square = 0.055974 
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قد بذاكز مستول ابؼعنوية البالغ  0.107258، ياهر أف احتماؿ التبار فيشر البالغ السابقةمن للبؿ ابؼعادلة 
، ىذا يياهر أف النموذج ابؼقدر كابؼختار سابقا ينً معنوم، بدعنى آلر ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼافِ لا 5%

 .عارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمرفي ىذه ابغالة ابؼخاطر ابؼالية ابؼرتبطة بال ابؼتمثل تأثنًا معنويا على ابؼتغنً التابع بستلك
يياهر أف ابؼتغنًات ابؼستقلة للهيكل ابؼافِ تتسر نسبة قليلة  0.055974ييلبحظ أيضا أف معامل التحديد الذم بلغ 

، ىذه النسبة تيعتبر %5.6كبرديدا حوافِ ابؼستثمر  قاسة بالعارد على رأس ابؼاؿابؼجدا من التغنًات في ابؼخاطر ابؼالية 
ترجع لعوامل ( %94.40)نسبة ابؼتبقية الف ضعيتة للغاية بفا يشنً إفُ عدـ كتاية النموذج في تتسنً ىذه التغنًات،

يشنً إفُ ضعف أك عدـ كجود  بفا يتتقر إفُ القدرة التتسنًية REM إذف يتبنٌ أف بموذج ألرل لارج نطاؽ النموذج.
أف قيم  (39)بالإضافة إفُ ذلك ياهر ابعدكؿ رقم  . تأثنً ملموس للمتغنً ابؼستقل على ابؼتغنً التابع في ىذا النموذج

المحسوبة لأيلبية بؼعاملبت معلمات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كالثابت فَ تتجاكز قيمتها ابعدكلية  T- Statisticستيودنت 
ييؤكد ذلك على أف القيمة الاحتمالية بؼعاملبت معلمات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كالثابت قد بذاكزت (، FLCبؼتغنً ا)ماعدا 

ينً   REM  بموذجأم  ،فعٌاؿ. بالتصار يتضح أف النموذج مرفوض كينً قادر على دراسة الأثر ابؼريوب بشكل 5%
 .على ابؼخاطر ابؼالية المحددة بالعارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمرابؽيكل ابؼافِ كينً معنوم إحصاريان لدراسة الأثر  ناسبم

 تشتت المردودية الماليةأثر الهيكل المالي على المخاطر المالية من منظور الفرع الرابع: 
للمؤسسات بؿل الدراسة  تشتت ابؼردكدية ابؼاليةمناور ن أجل برديد أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من م

بناءن على توافقو مع لصارص كمتغنًات الدراسة. سنقوـ ساكن ال( Panel)سنستعمل (، 2021-2014)للبؿ الترةة 
بتقدير ىذه العلبقة باستخداـ النماذج التالية: بموذج الابكدار التجميعي، بموذج التأثنًات الثابتة، كبموذج التأثنًات 

ابؼخاطر لبياف لأثر ابؽيكل ابؼافِ على ( Panel) كابعدكؿ موافِ يوضح نتارج تقدير ابؼعلمات لنماذج ابكدار .العشوارية
 .تشتت ابؼردكدية ابؼاليةابؼالية ابؼقاسة ب
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من خلال  مقيمةالمخاطر المالية لأثر الهيكل المالي على panel : نتائج تقدير المعلمات لنماذج انحدار (40) لجدول رقما
 تشتت المردودية المالية

نموذج الانحدار  النموذج
 (PRM) التجميعي

  نموذج التأثيرات الثابتة
(FEM) 

نموذج التأثيرات 
 (REM) العشوائية

 OLS SUR EGLS طريقة التقذير

DTA Coefficient 0.739279 0.127459 0.276387 
Std. Error 0.176797 0.216457 0.198689 
T- Statistic 4.181510 2.588842 1.391053 

Prob 0.0001 0.0455 0.1666 
DTR Coefficient -5.263971 3.187595 0.664190 

Std. Error 3.593504 5.148799 4.547432 
T- Statistic -1.464857 2.619095 0.146058 

 Prob 0.1454 0.0453 0.8841 
FLT Coefficient -7.33E-10 6.90E-11 6.57E-11 

Std. Error 2.68E-09 1.57E-09 1.57E-09 
T- Statistic -0.273705 3.043854 0.041849 

Prob 0.7847 0.0365 0.9667 
FLC Coefficient -0.485071 0.098220 -0.072521 

Std. Error 0.135065 0.212315 0.186109 
T- Statistic -3.591395 3.462615 -0.389673 

Prob 0.0005 0.0245 0.6974 
C Coefficient 2.244296 5.676181 5.840442 

Std. Error 4.870569 5.395064 6.657171 
T- Statistic 0.460787 3.052106 0.877316 

Prob 0.6457 0.0295 0.3819 
R-Square 0.183082 0.776116 0.042948 
F-Statistic 7.339692 19.93297 1.469683 

Prob (F-stat) 0.000023 0.000000 0.215053 
DW 0.172529 1.476299 0.424348 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

الساكن، كبتتحص نتارج النماذج الثلبثة ياهر أف  (Panel)ابعدكؿ أعلبه يعرض نتارج تقدير معلمات 
 ل قيم بؼؤشريتسجحيث تم  ،بموذجي الابكدار التجميعي كالتأثنًات العشوارية ييعانياف من مشكلة في الارتباط الذاتي

Durbin-Watson  بفا يشنً إفُ ( 0.42-0.17)كقد كانت في حدكد  ،صغنًة تبعد بشكل كبنً عن النطاؽ ابؼقبوؿ
على ابعانب الآلر يياهر بموذج التأثنًات الثابتة قيمة مقبولة إفُ  ،شكلة في الارتباط الذاتي بؽاتنٌ النموذجنٌكجود م
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، بفا يشنً إفُ عدـ كجود مشكلة في الارتباط الذاتي بؽذا 1.47حيث بلغت  Durbin-Watsonحدو ما بؼؤشر 
 R-Square بقدرة تتسنًية قوية إذ بذاكزت قيمة مؤشر يتمتع  FEMبموذجبالإضافة إفُ ذلك بقد أف  .النموذج

كاف REM ك PRM السياؽ ييلبحظ أف معامل التحديد لكل من بموذجنتس كفي  ،%77النصف بنسبة تتوؽ 
 Prob (F-stat)  كفيما يتعلق بقيمة التبار فيشر .للنموذجنٌ على التوافِ بفا يياهر أداءن أقل فاعلية 0.043ك 0.183

 على ابعانب الآلر تتجاكز قيمة تهما،يشنً إفُ معنويكىو ما ، FEMك PRM لكل من بموذجي% 5 فإنها أقل من
Prob (F-stat) لنموذج REM  يتبنٌ أف  السابق كبناءن على ابعدكؿ .بفا يوحي بعدـ معنوية ىذا النموذج%، 5الػ

كمن أجل إجراء مقارنة نهارية كبرديد النموذج  ،بموذج التأثنًات الثابتة يبرز كابػيار الأمثل بابؼقارنة مع النماذج الألرل
نتارج ىذه  أدناه. كيوضح ابعدكؿ Hausman ابؼناسب لتقدير الأثر ابؼريوب، سنعتمد على التبار فيشر كالتبار

 .ابؼتاضلة
تشتت المردودية لأثر الهيكل المالي على  (Hausman ( المقيد واختبار)F: نتائج اختبار )(41) الجدول رقم

 )المفاضلة بين النماذج( المالية
 F Prob d.f Statistic EffectsTest اختبار إحصائية

0.0000 (16.115) 176.040015 Cross-section F 

 Hausman Prob Chi-Sq d.f Chi-Sq Statistic Test Summary اختبار

0.0363 4 9.330942 Cross-section 

random 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

، كعليو نرفض فرض العدـ %5أقل من  (prob Cross-section F)من للبؿ ابعدكؿ أعلبه بقد أف قيمة 
 كنقبل الترض البديل، أم أف الرةجيح من صافٌ بموذج التأثنًات الثابتة.

رفض فرضية بفا يستدعي  %5( ىي الألرل أقل من prob Cross-section random)كما نلبحظ أف قيمة 
أنو النموذج الأنسب  ، كىو ما يدؿ علىFEMالعدـ كقبوؿ الترض البديل، كىنا أيضا الرةجيع في صافٌ بموذج 

أفضل  FEMللبيانات ابؼدركسة، كبالتافِ فمعاملبت ابؼيل ابؼقدرة تكوف متسقة كذات كتاءة، بعبارة ألرل يعد 
 النماذج ابؼقدرة، كعليو بيكن تقدر النموذج حسب ابؼعادلة التالية:

CRF = 0.127458842541*DTA + 3.18759525676*DTR + 6.90037080137e-11*FLT + 
0.0982200321944*FLC + 5.67618115081 + [CX=F] 
  F-Statistic = 19.93297               Prob (F-stat) = 0.0000              R-Square =  0.776116  
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 من للبؿ ابؼعادلة السابقة نلبحظ أف: تحليل نتائج النموذج: .1

 من الناحية الاقتصادية: .1.1
 ىناؾ علبقة طردية بنٌ نسبة الديوف إفُ إبصافِ ابؼوجودات كابؼخاطر ابؼالية ابؼرتبطة بتشتت ابؼردكدية ابؼالية، 

)بـاطر بوحدة كاحدة يؤدم ذلك إفُ ارتتاع في تشتت ابؼردكدية ابؼالية  DTAبدعنى آلر في حالة ارتتاع 
بوحدة كاحدة يرةتب عن ذلك تراجع في  DTAكعلى ابعانب الآلر إذا ابلتضت  ،كحدة 0.13بحوافِ ابؼالية( 
CRF  ِتعة تنسب مر برتوم على يكل ابؼافِ ى تشكيلةكحدة. بيكن تتسنً ىذا التأثنً بأف اعتماد  0.13بحواف

من الديوف بهعل ابؼؤسسات بؿل الدراسة أكثر عرضة للتقلبات في الأداء ابؼافِ، كبالتافِ يزيد من تشتت 
 ؛ابؼردكدية ابؼالية أم ارتتاع ملحوظ في بـاطر ابؼالية، كالعكس صحيح

 ية ابؼرتبطة بتشتت ابؼردكدية ابؼالية، كىو كجود علبقة طردية بنٌ نسبة الديوف إفُ حقوؽ ابؼلكية كابؼخاطر ابؼال
كحدة، بينما يؤدم  3.18بحوافِ  CRFبوحدة كاحدة ينجم عنو ارتتاع حاد في  DTRما يعني ارتتاع 

بيكن تتسنً ىذا بأف  .(كحدة  3.18) بنتس القيمة  CRFبوحدة كاحدة إفُ ابلتاض في DTRابلتاض 
زيادة الديوف مقارنةن بحقوؽ ابؼلكية يؤدم إفُ زيادة في الالتزامات ابؼالية، بفا يعزز التقلبات في الأداء ابؼافِ 

 ؛كالعكس صحيح ،كيتسبب في تشتت ابؼردكدية بفا يؤدم افُ رفع ابؼخاطر ابؼالية بصتة عامة
  الأجل إفُ إبصافِ الأصوؿ كابؼخاطر ابؼالية ابؼرتبطة  كمتوسطةتوجد علبقة طردية بنٌ نسبة الديوف طويلة

 6*10-11بدقدار  CRFبوحدة كاحدة تؤدم إفُ زيادة طتيتة في  FLTارتتاع  بدعنى ،بتشتت ابؼردكدية ابؼالية

تأثنً ف إذف .بوحدة كاحدة FLTكحدة عند ابلتاض  6*10-11بدقدار  CRFكحدة، ككذلك بودث تراجع في 
FLT يشنً إفُ أف الديوف الطويلة  كىو ما ،على بـاطر ابؼالية ابؼرتبطة بتشتت ابؼردكدية ابؼالية ابؿدكد جد

نواع الأبابؼقارنة مع للمؤسسات بؿل الدراسة الأداء ابؼافِ في  التذبذبات ابغاصلةالأجل تلعب دكرا أقل في 
ابؼالية كمن ثم رفع ابؼخاطر ابؼالية  ف استمرار الاعتماد عليها يساىم في تشتت ابؼردكديةألا إألرل من الديوف، 

 ، كالعكس صحيح؛الي  تتعرض بؽا ابؼؤسسات بؿل الدراسة
  الأجل إفُ إبصافِ الأصوؿ كابؼخاطر ابؼالية ابؼرتبطة بتشتت  قصنًةتوجد علبقة طردية بنٌ نسبة الديوف

 0.09دكدية ابؼالية بحوافِ بوحدة كاحدة تؤدم إفُ زيادة في تشتت ابؼر  FLCابؼردكدية ابؼالية، فإف زيادة في 

بيكن  .بوحدة كاحدة مع تقليل في تشتت ابؼردكدية ابؼالية بنتس القيمة FLCكحدة، ككذلك يرةافق ابلتاض 
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بفا يسهم  نتارج ابؼؤسسات بؿل الدراسةتتسنً ذلك بأف الديوف قصنًة الأجل قد تزيد من التقلبات ابؼؤقتة في 
  بؼالية الي  بيكن التعرض بؽا، كالعكس صحيح؛، أم رفع ابؼخاطر افي تشتت ابؼردكدية

 بع ابؼتمثل في ابصتة عامة ىناؾ علبقة طردية بنٌ كل ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كابؼتغنً الت
ابؼخاطر ابؼالية ابؼقاسة بتشتت ابؼردكدية ابؼالية، يرجع ىدا إلا أف استخداـ للديوف بصتة عامة يتسبب في زيادة 

ابؼستداف، يتضمن ىذا السيناريو الاحتمالية  ابؼبلغر ابؼتعلقة بسداد تكاليف ىذا ابؼصدر التمويلي ك ابؼخاط
ابؼتزايدة بغدكث تعثر مافِ، حيث بيكن أف يؤدم أم تأثنً سلبي على الإيرادات أك القدرة على سداد الديوف 

 ؛إفُ تعرض ابؼؤسسة بؼستول عاؿو من ابؼخاطر ابؼالية، كالعكس صحيح
 ة الثابت موجبة كتدؿ على قيمة ابؼتغنً التابع في يياب متغنًات ابؽيكل ابؼافِ بفا يدؿ على أف النموذج قيم

 مقبوؿ من الناحية الاقتصادية.

بؼعاملبت  ستيودنت المحسوبةقيم بصيع اهر أف بحيث ي ،النتارج أف النموذج ابؼقبوؿ تبنٌ . من ناحية الاحصائية:2.1
أما  ،%5عند  القيمة الاحتماليةمعنوية معلمات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كالثابت تتجاكز قيمتها ابعدكلية، كيؤكد ذلك 

بفا % 77.61 قد بذاكزت النصف، حيث كصل إفُمن الناحية الإحصارية الشاملة ييلبحظ أف قيمة معامل التحديد 
ابعزء الباقي من ك ( كابؼتغنًات التتسنًية )ابؽيكل ابؼافِ(، تشتت ابؼردكدية ابؼاليةقوة العلبقة بنٌ متغنً التابع )على  دؿي

أكبر من  (19.93297) كما أف قيمة فيشر المحسوبة للنموذج .التتسنً يعود إفُ عوامل ألرل ينً مدرجة في النموذج
بفا يشنً إفُ قدرتو على  إحصاريةلنموذج ككل معنوية ايعني أف  كىو. %5كىي معنوية عند دلالة قيمتها ابعدكلية، 
  .ابؼاليةبؼخاطر في اابغاصلة تتسنً التغنًات 

 سيولةأثر الهيكل المالي على المخاطر المالية من منظور الفرع الخامس: 
للمؤسسات بؿل الدراسة للبؿ الترةة  سيولةمناور ن أجل برديد أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من م

بناءن على توافقو مع لصارص كمتغنًات الدراسة. سنقوـ بتقدير ىذه  ساكنال (Panel)سنستعمل (، 2014-2021)
 .العلبقة باستخداـ النماذج التالية: بموذج الابكدار التجميعي، بموذج التأثنًات الثابتة، كبموذج التأثنًات العشوارية

 بـاطر السيولة.لبياف لأثر ابؽيكل ابؼافِ على  (Panel)كابعدكؿ موافِ يوضح نتارج تقدير ابؼعلمات لنماذج ابكدار 
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 مخاطر السيولةلأثر الهيكل المالي على  panel: نتائج تقدير المعلمات لنماذج انحدار (42) لجدول رقما
نموذج الانحدار  النموذج

 (PRM) التجميعي
  نموذج التأثيرات الثابتة

(FEM) 
نموذج التأثيرات 

 (REM) العشوائية
 OLS SUR EGLS التقذيرطريقة 

DTA Coefficient 0.017559 -0.083651 -0.119538 
Std. Error 0.162412 0.181086 0.168320 
T- Statistic 0.108116 -2.461939 -0.710183 

Prob 0.9141 0.0450 0.4789 
DTR Coefficient -15.02176 -4.604201 -5.507726 

Std. Error 3.301129 4.307451 3.872026 
T- Statistic -4.550492 -3.068892 -1.422440 

 Prob 0.0000 0.0287 0.1573 
FLT Coefficient -3.04E-10 -1.47E-10 -2.26E-10 

Std. Error 2.46E-09 1.32E-09 1.31E-09 
T- Statistic -0.123758 -0.111889 -0.171775 

Prob 0.9017 0.9111 0.8639 
FLC Coefficient 0.107652 -0.952766 -0.712474 

Std. Error 0.124076 0.177621 0.158704 
T- Statistic 0.867629 -5.364039 -4.489333 

Prob 0.3872 0.0000 0.0000 
C Coefficient 28.63434 45.89896 42.95386 

Std. Error 4.474290 4.513475 5.839392 
T- Statistic 6.399750 10.16932 7.355879 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 
R-Square 0.376085 0.858189 0.346196 
F-Statistic 19.74114 34.79697 17.34148 

Prob (F-stat) 0.000000 0.000000 0.000000 
DW 0.324809 1.693749 0.998160 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

الساكن، كبتتحص نتارج النماذج الثلبثة ياهر أف ( Panel)ابعدكؿ أعلبه يعرض نتارج تقدير معلمات 
 ل قيم بؼؤشريتسجحيث تم  ،بموذجي الابكدار التجميعي كالتأثنًات العشوارية ييعانياف من مشكلة في الارتباط الذاتي

Durbin-Watson   بفا يشنً إفُ كجود مشكلة في ( 0.99-0.32)كقد كانت في حدكد  فَ تتجاكز الواحد،صغنًة
بؼؤشر  02تقرةب من على ابعانب الآلر يياهر بموذج التأثنًات الثابتة قيمة مقبولة  ،الارتباط الذاتي بؽاتنٌ النموذجنٌ

Durbin-Watson  بالإضافة إفُ  .مشكلة في الارتباط الذاتي بؽذا النموذج، بفا يشنً إفُ عدـ كجود 1.7حيث بلغت
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 ،%85النصف بنسبة تتوؽ  R-Square بقدرة تتسنًية قوية إذ بذاكزت قيمة مؤشر يتمتع  FEMبموذجذلك بقد أف 
 فَ يتجاكز نصف لكنة مقبوؿ نوعا ما،REM ك PRM  السياؽ ييلبحظ أف معامل التحديد لكل من بموذجنتس كفي 

-Prob (F  كفيما يتعلق بقيمة التبار فيشر .للنموذجنٌ على التوافِ بفا يياهر أداءن أقل فاعلية 0.34ك 0.37كقد كاف 

stat) لكل من % 5 فإنها أقل منPRM  ، REM كFEM ، كبناءن على .ة النماذج الثلبث يشنً إفُ معنوي كىو ما
كمن أجل إجراء  ،يتبنٌ أف بموذج التأثنًات الثابتة يبرز كابػيار الأمثل بابؼقارنة مع النماذج الألرل السابق ابعدكؿ

. كيوضح Hausman مقارنة نهارية كبرديد النموذج ابؼناسب لتقدير الأثر ابؼريوب، سنعتمد على التبار فيشر كالتبار
 .نتارج ىذه ابؼتاضلة أدناهابعدكؿ 

 السيولةمخاطر لأثر الهيكل المالي على  (Hausman ( المقيد واختبار)Fنتائج اختبار ): (43) الجدول رقم
 )المفاضلة بين النماذج(

 F Prob d.f Statistic EffectsTest اختبار إحصائية

0.0000 (16.115) 24.434816 Cross-section F 

 Hausman Prob Chi-Sq d.f Chi-Sq Statistic Test Summary اختبار

0.0388 4 10.099599 Cross-section 

random 

 .8Eviews 1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج : المصدر

، كعليو نرفض فرض العدـ %5أقل من  (prob Cross-section F)من للبؿ ابعدكؿ أعلبه بقد أف قيمة 
 الثابتة.كنقبل الترض البديل، أم أف الرةجيح من صافٌ بموذج التأثنًات 

رفض فرضية بفا يستدعي  %5( ىي الألرل أقل من prob Cross-section random)كما نلبحظ أف قيمة 
أنو النموذج الأنسب  ، كىو ما يدؿ علىFEMالعدـ كقبوؿ الترض البديل، كىنا أيضا الرةجيع في صافٌ بموذج 

أفضل  FEMللبيانات ابؼدركسة، كبالتافِ فمعاملبت ابؼيل ابؼقدرة تكوف متسقة كذات كتاءة، بعبارة ألرل يعد 
 النماذج ابؼقدرة، كعليو بيكن تقدر النموذج حسب ابؼعادلة التالية:

NWCR = -0.083650724385*DTA - 4.60420085237*DTR - 1.47285566925e-
10*FLT - 0.952766138873*FLC + 45.8989551923 + [CX=F] 
  F-Statistic =  34.79697              Prob (F-stat) = 0.0000              R-Square =  0. 858189 

 من للبؿ ابؼعادلة السابقة نلبحظ أف: تحليل نتائج النموذج: .1

  من الناحية الاقتصادية: .1.1
  بدعنى  نسبة رأس ماؿ العامل لإبصافِ الأصوؿ،بنٌ نسبة الديوف إفُ إبصافِ ابؼوجودات ك  عكسيةىناؾ علبقة

كعلى  ،كحدة 0.03بحوافِ  NWCRفي  بلتاضبوحدة كاحدة يؤدم ذلك إفُ ا DTAآلر في حالة ارتتاع 
كن ،  كبيكحدة 0.03بحوافِ  NWCRفي  زايدبوحدة كاحدة يرةتب عن ذلك ت DTAابعانب الآلر إذا ابلتضت 
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ىذا  ،الداللية ؤسساتيشنً إفُ زيادة التبعية على التمويل ابػارجي مقارنةن بدوارد ابؼ DTAارتتاع   أف تتسنً ذلك
التزامات الديوف كمتطلبات السداد، بفا يزيد من بـاطر لتصاعد  نارا في ابؼخاطر ابؼالية  ارتتاع قد يؤدم إفُ

، للمؤسسات بؿل الدراسة على برمل الصدمات ابؼاليةة قدر القلل من كي( NWCR)أم ابلتاض مؤشر  السيولة
 لهاىذا بهعك  ،إفُ توفنً تدفقات نقدية أعلى لسداد الديوف في الوقت ابؼناسبىذه ابؼؤسسات حيث قد برتاج 

فذلك ييقلص من  DTAبابؼقابل إذا ابلتضت  .أكثر عرضة للمشاكل ابؼالية في حالة تقلبات سيولة ينً متوقعة
تكوف أكثر قدرة على  ؤسسات ابؼدركسةىذا يعني أف ابؼ ابؼتوفرة، السيولةمستويات التزامات الديوف كبوسن من 

ىذه سيولة ك استقلبلية مالية تعزيز بفا يشنً إفُ ، تلبية التزاماتها ابؼالية بدكف الاعتماد الكبنً على التمويل ابػارجي
 بصتة عامة، كبـاطر السيولة بصتة لاصة؛ برمل ابؼخاطر ابؼالية على تهابوسن قدر ابؼؤسسات بشكل 

  كىو ما نسبة رأس ماؿ العامل لإبصافِ الأصوؿبنٌ نسبة الديوف إفُ حقوؽ ابؼلكية ك  عكسيةكجود علبقة ،
 DTRكحدة، بينما يؤدم ابلتاض  4.60بحوافِ  NWCRبلتاض بوحدة كاحدة ينجم عنو ا DTRيعني ارتتاع 

يشنً إفُ تقليل  DTRابلتاض  يرجع ذلك إفُ أف .كحدة 4.60قيمة ب  NWCR في رتتاعبوحدة كاحدة إفُ ا
في ىذه ابغالة يتوقع أف  .لتمويل النشاطات، بفا يعكس كاستقلبلية أكبر في بسويل العمليات ديوفالالاعتماد على 

قادرة على بسويل أنشطتها بشكل أكبر من للبؿ حقوؽ ابؼلكية ابػاصة بها دكف  ابؼؤسسات بؿل الدراسةتكوف 
من بـاطر ابؼالية الي  قد تنشأ عن ارتتاع مستويات الديوف مثل يساىم في تقليل عموما ىذا  .ابغاجة إفُ الاقرةاض

بيكنها بذنب بعض  ديوفالأم بتقليل الاعتماد على  .الضغط على التدفق النقدم كالتكلتة العالية للتاردة
بوسن من مستول  بفا ابؼخاطر ابؼالية ابؼتعلقة بالالتزامات ابؼالية ابػارجية كالضغوط ابؼالية من ابعهات الدارنة

ابؼالية، بفا  ابؼؤسساتبيكن أف يساىم في تقليل ابؼخاطر ابؼالية كتعزيز استقلبلية  DTRسيولتها. بشكل عاـ تقليل 
درتها على التحمل في ظل الاركؼ ابؼالية الصعبة كبرسنٌ مستول السيولة، بوسن من ىيكل بسويلها كيعزز ق

 ؛كالعكس صحيح

  نسبة رأس ماؿ العامل الأجل إفُ إبصافِ الأصوؿ ك  كمتوسطة بنٌ نسبة الديوف طويلة عكسيةتوجد علبقة
 1.4*10-10بدقدار  NWCRطتيف في  تراجعبوحدة كاحدة تؤدم إفُ  FLTارتتاع  بدعنى لإبصافِ الأصوؿ،

نتسر ىذا . بوحدة كاحدة FLTكحدة عند ابلتاض  1.4*10-10بدقدار  NWCRفي  زيادةكحدة، ككذلك بودث 
شنً إفُ التزامات مالية تستمر لترةة طويلة، كىذا قد يؤثر على قدرة يلديوف الطويلة الأجل أف استخداـ ا

من جزء من الديوف ؤسسات عندما تتخلص ابؼ ،على تلبية الالتزامات القصنًة الأجل ابؼؤسسات بشكل عاـ
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قدرتها على تلبية الالتزامات القصنًة الأجل كيقلل من بـاطر من ، بفا يعزز NWCR ترفعالطويلة الأجل يتوقع أف 
التكاليف ابؼالية الثابتة ك من التزامات التاردة السنوية  بىتضتقليل الديوف الطويلة الأجل كما أف  .السيولة

بفا يزيد من مركنتها ابؼالية كبوسن من قدرتها على التكيف مع  أقل ىذا يعني برمل ضغط مافِمؤسسات، لل
 مؤسسات بؿل الدراسةفي برسنٌ الوضع ابؼافِ لل FLTتراجع يساىم  بشكل عاـ .التغنًات في البيئة الاقتصادية

 ، كالعكس صحيح؛كتقليل ابؼخاطر ابؼالية كالسيولة الي  قد تواجهها

 نسبة رأس ماؿ العامل لإبصافِ الأجل إفُ إبصافِ الأصوؿ ك  قصنًةبنٌ نسبة الديوف عكسية  توجد علبقة
كحدة، ككذلك يرةافق  0.95بحوافِ  NWCRفي  ابلتاضبوحدة كاحدة تؤدم إفُ  FLC، فإف زيادة في الأصوؿ

تقليل نسبة بيكن تتسنً ذلك بأف  .(كحدة 0.95) بنتس القيمة NWCRفي  ارتتاعبوحدة كاحدة  FLCابلتاض 
الاضطرابات ابؼالية في الوقت ابغافِ كيعزز القدرة على تلبية الالتزامات ابؼالية  لتض يعنيالديوف القصنًة الأجل 

قادرة على تلبية الالتزامات  ابؼؤسسات ابؼدركسةيقلل من بـاطر السيولة، حيث تكوف بدكره ىذا  ،القصنًة الأجل
. بالإضافة إفُ ذلك اأصوبؽعن  التنازؿابغاجة إفُ الاستدانة القصنًة الأجل أك ابؼالية بسهولة بدواردىا ابغالية دكف 

ابؼستثمرين كابعهات ابؼالية الألرل، بفا يقلل من  صورة ابؼؤسسة أماـإفُ برسنٌ  FLCتراجع بيكن أف يؤدم 
تقليل ابؼخاطر ، يشنً ذلك إفُ NWCR ترتتع FLCعندما تنختض بصورة عامة  .تكاليف الاقرةاض في ابؼستقبل

على تلبية التزاماتها ابؼالية  فرةتتع قدرتها ابؼؤسسات بؿل الدراسة ، حيث ينختض الضغط علىكبرسنٌ سيولتها ابؼالية
 كالعكس صحيح؛ ،في الترةة القصنًة بدكف ابغاجة إفُ الاقرةاض الإضافي

 ابؼافِ بفا يدؿ على أف النموذج  قيمة الثابت موجبة كتدؿ على قيمة ابؼتغنً التابع في يياب متغنًات ابؽيكل
 مقبوؿ من الناحية الاقتصادية.

بؼعاملبت  ستيودنت المحسوبةقيم أيلبية اهر أف بحيث ي ،النتارج أف النموذج ابؼقبوؿ تبنٌ :الإحصائيةناحية ال. من 2.1
أما  ،%5عند  الاحتماليةالقيمة معنوية معلمات ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كالثابت تتجاكز قيمتها ابعدكلية، كيؤكد ذلك 

بفا % 85.82 قد بذاكزت النصف، حيث كصل إفُمن الناحية الإحصارية الشاملة ييلبحظ أف قيمة معامل التحديد 
ابعزء الباقي من التتسنً ك ( كابؼتغنًات التتسنًية )ابؽيكل ابؼافِ(، بـاطر السيولةقوة العلبقة بنٌ متغنً التابع )على  دؿي

أكبر من قيمتها  (34.79697) كما أف قيمة فيشر المحسوبة للنموذج .ينً مدرجة في النموذج يعود إفُ عوامل ألرل
بفا يشنً إفُ قدرتو على تتسنً  لنموذج ككل معنوية إحصاريةايعني أف  كىو. %5كىي معنوية عند دلالة ابعدكلية، 
  .ابؼالية بصتة عامةبؼخاطر ابـاطر سيولة بصتة لاصة ك في ابغاصلة التغنًات 
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 خلاصة الفصل:
تأثنً ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ينً الناامية في بؾموعة متنوعة من لاستكماؿ التهم حوؿ جاء ىذا التصل 

ركز  ، كماتم التيار ىذه ابؼؤسسات بناءن على تنوعها في بـتلف القطاعات الاقتصادية ،زارريةابعقتصادية الا اتؤسسابؼ
للموضوع، كالذم يتمثل في أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ينً الناامية في ابؼؤسسة ىذا التصل على ابعانب التطبيقي 

على عينة عشوارية من ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية باستخداـ بيانات سنوية  تطبيقيةالدراسة ال اجراءتم ك  ،الاقتصادية
رريسية، بينما تم بسثيل ابؼخاطر ينً حيث تم بسثيل ابؽيكل ابؼافِ بأربعة مؤشرات  ،(2021-2014) للبؿ الترةة

  .الناامية بسبعة مؤشرات
التبار أثر ىيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ينً الناامية لمجموعة من ابؼؤسسات الاقتصادية في  فيىذا التصل  ساىم

تعريف ال أكلاتم إجراء الدراسة التطبيقية كفق مراحل: ك  .مؤسسة للبؿ الترةة ابؼذكورة 17ابعزارر، الي  بلغ عددىا 
التبار استقرارية السلبسل الزمنية ، ك  الإحصاري بؼتغنًات الدراسة يتحليل الوصتال ثمابؼؤسسات كمتغنًات الدراسة، ب

تم إجراء دراسة قياسية باستخداـ بماذج  حيث .النموذج الأمثل لدراسة الأثر ابؼريوبكالتيار كألنًان تم تقدير 
(Panel) النماذج من الناحية الإحصارية كالقياسية، يتم اعتمادىا لتتسنً العلبقة بنٌ ابؼتغنً ، كبعد دراسة صلبحية

 كتوصلت الدراسة إفُ:  ،التابع كابؼتغنًات ابؼستقلة
  ؛    مستقرة كمتكاملة في ابؼستول سلبسل الزمنية بؼتغنًات الدراسة البصيع 

 لو أثر  صوؿإفُ حقوؽ ابؼلكية كنسبة الديوف قصنًة الأجل إفُ إبصافِ الأ ديوفنسبة الب قاسابؼ ابؼافِيكل ابؽ
 نسبة الديوف إفُ إبصافِ ابؼوجوداتب قاسابؼ افِيكل ابؼابؽموجب ذك دلالة معنوية قوية على بـاطر الإفلبس، ك 

 س؛لإفلبكنسبة الديوف طويلة كمتوسطة الأجل لإبصافِ الأصوؿ لو أثر سالب ذك دلالة معنوية على بـاطر ا
  الديوف ، إفُ إبصافِ ابؼوجودات ديوفنسبة الب :افِ ابؼعبر عنوابؼكجود أثر موجب ذك دلالة إحصارية للهيكل

ابؼخاطر التشغيلية، على  الأصوؿالديوف طويلة كمتوسطة الأجل إفُ إبصافِ ك  الأصوؿقصنًة الأجل إفُ إبصافِ 
ابؼخاطر إفُ حقوؽ ابؼلكية على  ديوفسبة النبافِ ابؼعبر عنو ابؼكجود أثر سلبي ذك دلالة إحصارية للهيكل ك 

 ؛التشغيلية
 ديوف طويلة كمتوسطة الك إفُ حقوؽ ابؼلكية  ديوفال ،إفُ إبصافِ ابؼوجودات ديوفال :نسبةبقاس ابؼ افِيكل ابؼابؽ

ابؼخاطر ابؼالية ابؼقاسة بنسبة الاستقلبلية  ىلو أثر موجب ذك دلالة معنوية قوية عل الأجل لإبصافِ الأصوؿ
ديوف قصنًة الأجل لإبصافِ نسبة البكجود أثر سلبي ذك دلالة إحصارية للهيكل مافِ ابؼعبر عنو ك ابؼالية، 
 ؛ابؼخاطر ابؼالية من مناور استقلبلية ماليةعلى  الأصوؿ
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  مرفوض لأسباب معنوية كاحصارية السداد أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من مناور القدرة علىبموذج ،
 ؛كينً قادر على دراسة الأثر ابؼريوب بشكل فعٌاؿ

  مرفوض لأسباب معنوية  أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من مناور العارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمربموذج
 كينً قادر على دراسة الأثر ابؼريوب بشكل فعٌاؿ.، كاحصارية

  بنٌ كل ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كابؼتغنً التابع ابؼتمثل في كجود أثر موجب ذك دلالة إحصارية
 ؛ابؼخاطر ابؼالية ابؼقاسة بتشتت ابؼردكدية ابؼالية

  ل في بنٌ كل ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كابؼتغنً التابع ابؼتمثكجود أثر سلبي ذك دلالة إحصارية
 ابؼخاطر ابؼالية ابؼقاسة بنسبة ابؼلبءة ابؼالية.
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بدختلف أنواعها صعوبات في برديد تركيبة ابؽيكل ابؼافِ ابؼناسب بؽا باعتباره لطة الاقتصادية تواجو ابؼؤسسات 

أف  إذ ابؼالية، هالوضعي كابؼرةجم استثماراتها بؼختلف التمويلية صادرابؼعاكسة لتشكيلة  فهو مرآةمالية اسرةاتيجية، 
لاصة عند  ينً الناامية الي  قد تتعرض بؽا تعاملها مع ابؼخاطر في الكافية بابؼركنة تتمتع بهعلها ناسبابؼ افِابؼ يكلابؽ

يعكس ابؽيكل ابؼافِ طبيعة الاسرةاتيجية ابؼالية الي  تسمح للمؤسسة بدباشرة  استخداـ مصادر التمويل، كما في توسعها
مصادر التمويل ابؼتاحة لتشكيل ابؽيكل ابؼافِ إلا أنو بيكن تلخيصها في مكوننٌ رريسنٌ بنا:  دتتعدحيث  .شاطهان

فإذا كانت ابؼؤسسة تتبع سياسة بسويلية تعتمد أساسا على الاقرةاض فإف ذلك قد يؤدم إفُ  ،الديوف كالأمواؿ ابػاصة
تاض في الأرباح قبل التاردة كالضريبة التعلية تعرضها بؼخاطر عديدة، فعندما تكوف نسبة ابؼديونية مرتتعة كبودث ابل

عما كػاف متوقعا، فإف ىناؾ احتمالا كبنًا بأف لا تتمكن ابؼؤسسة من تغطية التزاماتها الثابتة، أم التاردة على الدين 
كيكوف ذلػك أكثر احتمالا إذا كانت الأمواؿ ابؼستمدة  ،ناامية ينًبؼخاطر كدفعات تسديد القركض، بفا قد يعرضها 

 .من القركض قد استعملت لتمويل استثمارات طويلة الأجل الي  لا بيكن استعادة تكاليتها إلا على ابؼدل البعيد
بشكل  بالتافِ من ابؼهم أف تتبنى ابؼؤسسات سياسات بسويلية متوازنة تألذ في الاعتبار بـتلف مصادر التمويل كتوزيعها

 .مناسب بنٌ الديوف كالأمواؿ ابػاصة، مع الرةكيز على ابغتاظ على توازف صحي بنٌ ابؼخاطر كالترص ابؼالية
ؤسسات الاقتصادية من ابؼابؼخاطر ينً الناامية لمجموعة حاكلنا من للبؿ الدراسة بياف أثر ابؽيكل ابؼافِ على 

إفُ جوانب نارية متصلة حيث استعرضنا لصارص  التعرض تمابعزاررية، كمن أجل الإجابة على الإشكالية ابؼطركحة 
ابؼتغنًات ابؼرتبطة بابؼشكلة، كىي ابؼخاطر ينً الناامية كمتغنً تابع كابؽيكل ابؼافِ كمتغنً مستقل باعتمادنا على 

في بؿاكلة ك  .نتم الرةكيز على برليل لصارص ىذين ابؼتغنًيكما ابؼراجع العلمية كالدراسات السابقة ابؼتعلقة بابؼوضوع،  
كقد تم تقسيم ىذه النتارج إفُ جوانب  ،نتارج عدة توصلنا في النهاية إفُ  دراسةاله لالتبار الترضيات ابؼستندة إفُ ىذ

نارية كتطبيقية. في ابعانب النارم تم الرةكيز على فحص العلبقة بنٌ ابؼخاطر ينً الناامية كابؽيكل ابؼافِ بشكل أعمق 
بؼافِ أما في ابعانب التطبيقي فقد قدمت النتارج تتاصيل عن كيتية تأثنً ابؽيكل ا .باستنادنا إفُ ابؼراجع العلمية ابؼعتمدة

كلتختم الدراسة تم تقديم بؾموعة من الاقرةاحات كآفاؽ البحث  ،مع ابؼخاطر ينً الناامية في السياؽ العملي
 .ابؼستقبلي، لتعزيز التهم كالتطبيق التعٌاؿ بؽذه العلبقة ابؼعقدة بنٌ ابؼخاطر ينً الناامية كابؽيكل ابؼافِ

 نتائج الجانب النظري .1
النارية إفُ متغنًم الدراسة "ابؽيكل ابؼافِ" ك"ابؼخاطر ينً الناامية" كالعلبقة الي  بعد التعرض في التصوؿ 

 بذمعهما، توصلنا إفُ النتارج التالية:
 بيكن تقسيم ك  ،دكرة حياة ابؼؤسسةكتلبية احتياجات ابؽيكل ابؼافِ بؾموعة مصادر التمويل ابؼتاحة لدعم  بيثل

ىذه ابؼصادر على الريم من تنوعها إفُ مصادر داللية كمصادر لارجية. تشمل ابؼصادر الداللية الأمواؿ الي  
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بزتلف استخدامات ، أما ابؼصادر ابػارجية فتشمل التمويل عبر رفع رأس ابؼاؿ كالاستدانة، تأتي من دالل ابؼؤسسة
يتمتع كل مصدر بدزايا كلصارص بذعل ابؼؤسسة تتضل  ،ىذه ابؼصادر كفقا لاحتياجات التمويل ابؼختلتة

 ؛ استخداـ أحدىا على الآلر، كذلك بناءن على أىدافها كتطلعاتها
  يتم التيار ابؽيكل ابؼافِ بناءن على العوامل المحددة بدا في ذلك العوامل الداللية ابؼتعلقة بابؼؤسسة، كالي  قد تشمل

خاطر ابؼقبولة، كمن بنٌ ىذه العوامل ىناؾ العوامل ابػارجية الي  قد تترضها طبيعة الأىداؼ ابؼالية كالتجارية كمستول ابؼ
  ؛المحيط ابػارجي للمؤسسة، كىي عوامل تكوف لارج نطاؽ بركم ابؼؤسسة كابؼنافسة كطبيعة الصناعة

  بزوض ابؼؤسسة مراحل متعددة في مسار بموىا، حيث تواجو ضغوطا بـتلتة كبرتاج إفُ موارد مالية متتاكتة
تلجأ ابؼؤسسة إفُ الودارع ابؼصرفية أك القركض البنكية  تي مرحلة الانطلبؽفللبؿ كل مرحلة من ىذه ابؼراحل. 

رصة أك مؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر لزيادة الأمواؿ لتمويل عملياتها، بينما في مرحلة التوسع ييتضل اللجوء إفُ البو 
من الضركرم برليل دكرة حياة  .أما في مرحلة النمو فتتجو ابؼؤسسة بكو إصدار السندات كزيادة رأس ابؼاؿ ،ابػاصة

ابؼؤسسة كتقييم احتياجاتها ابؼالية في كل مرحلة، كبرديد ابؽيكل ابؼافِ ابؼناسب الذم يتناسب مع لصوصيتها 
 ؛يهدؼ ذلك إفُ ضماف بقاح أنشطتها كاستدامتها في ابؼستقبل ،كأىدافها

 ِمن بنٌ ىذه الطرؽ تلك  ،تستخدـ ابؼؤسسات بؾموعة متنوعة من التقنيات لتحديد كالتيار ىيكلها ابؼاف
الي  تعتمد على توزيع النتارج ابؼستقبلية للبستغلبؿ، حيث تسمح ىذه الطرؽ بتحديد حجم الديوف ابؼناسب 

تركز طريقة الثانية على برديد معدؿ  الإضافة إفُ ذلك. بمؤسسة من للبؿ تقدير درجة احتمالية التشللل
طريقة الثالثة ييعتبر الدين كسيلة لتعايم التارؽ بنٌ عاردات ابؼسابننٌ الكفي  .الاستدانة الذم يوفر أقل تكلتة بفكنة

أما في الطريقة الرابعة تركز على برديد  .ؽ ابؼلكيةعلى أساس الاستثمارات الي  تقوـ بها ابؼؤسسة كتكلتة حقو 
معدؿ الاستدانة ابؼناسب الذم يؤدم إفُ تعايم قيمة ابؼؤسسة، عبر إضافة قيمة ابؼؤسسة ينً ابؼدينة إفُ القيمة 

 ؛  ابغالية للتوارد الضريبية معدلة بتكلتة الإفلبس ابؼتوقعة
  كل نارية نتارجها، كىذا راجع لالتلبؼ الترضيات الي  ترتكز فل هيكل ابؼافِابؼتسرة للناريات التتضارب نتارج

فابعدؿ حوؿ ىيكل التمويل لا يزاؿ مستمرا، حيث يهدؼ إفُ الرد أك إبهاد ابػيار الأمثل بنٌ  ،عليها كل نارية
امل متعددة مصادر التمويل ابػارجية كالداللية. التيار الديوف كحقوؽ ابؼلكية كالتمويل الذاتي معقد للغاية بسبب العو 

قد شرحت  كريم أف عددا من الدراسات التجريبية ،اتؤسسالأبعاد الي  بيكن أف تؤثر في القرار النهاري دالل ابؼ
 ؛صياية إجابة كاحدة موحدة على ىذا السؤاؿ تال معقدة إلا أف كل ابؼافِابؽيالتيار 
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  استقلبلية ابؽيكل ابؼافِ عن قيمة ابؼؤسسة،  1958أثبت كل من ميلر كموديليانِ في دراستهم الي  نشركىا عاـ
ات. كمع ذلك أظهر ابؼقاؿ التصحيحي الذم نشره الباحثوف ؤسسحيث افرةضوا عدـ كجود ضرارب على أرباح ابؼ

كمن ثم حاكلوا  ،أف النتارج فَ تكن دقيقة بسبب عدـ مراعاة الضرارب في النموذج الأكؿ 1963نتسهم في عاـ 
كأضاؼ باحثوف  .للبؿ استخداـ البيانات بشكل أفضل، ككانت النتارج عكسية تصحيح ىذا الانتقاد من

بفا أدل إفُ  آلركف متغنًات مهمة لا بيكن بذاىلها في دراسة ابؽيكل ابؼافِ مثل تكاليف الإفلبس كتكاليف الوكالة
سلسلي بؼصادر التمويل فنارية الالتقاط التدربهي لصادر التمويل الي  شرحت آلية ترتيب الت  .إعادة صياية الطرح

شارة في ظل يياب اسرةاتيجية كاضحة كمتتق عليها. كتعتمد نارية الإ الذاتية ثم الأمواؿ ابػارجية بداية بالأمواؿ
في الواقع تؤدم التوارض ينً ابؼوزعة إفُ تكاليف ، على تكاليف ابؼعاملبت كتكاليف النشر كالابكيازات ابؼعلوماتية

أقل من مصادر ألرل، بينما تتطلب الديوف تكاليتا أقل فيما يتعلق بتقليل ابكيازات معاملبت أقل كتكاليف نشر 
بالإضافة إفُ ذلك تقرةح ىذه النارية أف ابؼديرين يالبا ما بيتلكوف مزيدا من ابؼعلومات مقارنة  ،ابؼعلومات

بالإضافة إفُ  .ينً موجودة في ىذه النارية فإف نسبة الديوف الأمثل لتحقيق أقصى قيمة، ك بابؼستثمرين ابػارجينٌ
تكاليف رأس ابؼاؿ ابػاصة بالوكالة تتسبب بدشاكل الوكالة بنٌ ابؼديرين التنتيذينٌ أف ذلك تقوؿ نارية الوكالة 

أما نارية توقيت السوؽ  .كابؼسابننٌ، بينما تتعلق تكاليف رأس ابؼاؿ الديني بالعلبقة بنٌ الديوف كحقوؽ ابؼلكية
ثمرين لتوقع تغنًات الأسعار كالتقلبات في الأسواؽ ابؼالية لابزاذ قرارات ابؼناسبة لتشكيل تركز على بؿاكلة ابؼست

 ؛ ابؽيكل ابؼافِ
  ابؼخاطر ينً الناامية ىي تلك الي  تنشأ من عوامل داللية تؤثر على مؤسسة معينة بشكل فردم، كتكوف

مثلتها التغينًات الداللية كاهور مستقلة عن حركات السوؽ حيث بيكن بذنبها من للبؿ التنويع، كتشمل أ
كالكوارث  منافسنٌ جدد، تغينًات تنايمية، تغينًات في الإدارة، استدعاء منتج، الإضرابات، النتارج القانونية
كللمخاطر  ،الطبيعية. كعليو بسثل ىذه ابؼخاطر حالة عدـ التأكد الطبيعية للبستثمار في مؤسسة أك صناعة معينة

 ؛أنواع بسثلت في: ابؼخاطر ابؼالية، بـاطر الإفلبس كابؼخاطر التشغيليةينً الناامية عدة 
 استخداـ  ،العلبقة بنٌ ابؽيكل ابؼافِ كابؼخاطر ينً الناامية تتطلب برقيق توازف لضماف استدامة الأعماؿ

لل منها. ابؼؤسسة للديوف بيكن أف يزيد من ابؼخاطر ينً الناامية، بينما استخداـ حقوؽ ابؼسابننٌ بيكن أف يق
ابؽيكل ابؼافِ يؤثر على ابؼخاطر ينً الناامية بناءن على مصادر التمويل، بفا يستدعي ابزاذ قرارات تشكيل ف

 ؛مدركسة لتقليل تلك ابؼخاطر كضماف استمرارية الأعماؿ
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 ،كترةافق  ابؼخاطر ابؼالية ابؼتعلقة بالتمويل عبر الديوف تنشأ من التقلبات في العوارد النابذة عن ىذا التمويل
عندما تعتمد ابؼؤسسة على التمويل من  ،عادة مع عدـ قدرة ابؼؤسسة على برمل التزاماتها ابؼالية بأصوبؽا ابغالية

كىذا يزيد من ابؼخاطر ابؼالية  ،للبؿ الديوف فإنها تلزـ نتسها قانونيا بسداد مبالغ الديوف عند استحقاقها
كعقود الإبهار طويلة الأجل. كعلى ابعانب الآلر إذا كانت ابؼؤسسة  للمؤسسة بسبب التزاماتها الثابتة مثل الديوف

تعتمد على بسويل أنشطتها من للبؿ حقوؽ ابؼلكية، سواء كانت ىذه ابغقوؽ تم توليدىا من العمليات أك من 
ؤسسة بالتافِ كلما زادت التزامات ابؼ ،للبؿ إصدار أسهم مشرةكة جديدة، فإنها لا تتحمل التزامات ثابتة بفاثلة

 ؛ابؼالية ذات التكلتة الثابتة كلما زادت بـاطرىا ابؼالية
 ة، بفا ينعكس سلبا على صافي الدلل مؤسستتمثل ابؼخاطر التشغيلية في زيادة تقلبات الإيرادات التشغيلية لل

 ينبع ىذا التحدم من عدة عوامل مثل طبيعة القطاع، التقلبات في الطلب، التكنولوجيا ابؼستخدمة كالتغنًات ،كقيمتها

ة نتيجة للتغنًات ؤسسبشكل عاـ تعبر ابؼخاطر التشغيلية عن التقلبات الي  بردث في إيرادات ابؼ كالتكاليف. الأسعار في
 ؛ة بشكل عاـؤسسيؤثر على كتاءة كأداء ابؼفي مستول ابؼبيعات كسنًكرة الأنشطة اليومية، بفا 

 ينجم ىذا الوضع  ،تعكس بـاطر الإفلبس عدـ قدرة ابؼؤسسة على تلبية التزاماتها ابؼالية في ابؼواعيد ابؼستحقة
عن عدـ قدرة الإدارة على برقيق عوارد متناسبة مع نشاطات ابؼؤسسة كاستثماراتها، بفا يعكس عجزان في إدارة 

ييعبر ىذا العجز عن عدـ قدرة التدفقات النقدية النابذة عن أنشطة ابؼؤسسة على تغطية التزاماتها بدا ، الأمور ابؼالية
ضطر تابؼخاطر قد  ىذهفي ذلك التوارد، سداد الديوف، تسديد ابؼستحقات للموردين كينًىا. في حاؿ تتاقم 

زاماتها، إذا فَ يتم التصدم بؼخاطر ابؼؤسسة إفُ الإعلبف عن حالة الإفلبس كالتخلي عن أصوبؽا لتسديد الت
 .الإفلبس كمعابعتها بتعالية

 نتائج الجانب التطبيقي .2
كبعد برليل  ،بعد تقديم ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزاررية بؿل الدراسة كتوزيعها عبر بـتلف القطاعات الاقتصادية

كتوضيح اتساؽ ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسات ابؼختارة مع ابؼخاطر ينً الناامية الي  قد تطرأ  ،يكل ابؼافِ بؽذه ابؼؤسساتابؽ
للمؤسسات ابؼدركسة بدا في ذلك مصادر للهيكل ابؼافِ في سياؽ الأعماؿ الاقتصادية، من للبؿ تقديم رؤية شاملة 

نًات الرريسية الي  تتسبب في تشكيل التمويل كتوزيع ابؼوارد الاقتصادية دالل كل مؤسسة، كتسليط الضوء على ابؼتغ
ابؼخاطر ينً الناامية، حيث تم توضيح كيف بيكن للهيكل ابؼافِ أف يلعب دكرا حيويا في تعزيز أك تقليل تأثنً ابؼخاطر 
ينً الناامية في سياؽ الأعماؿ، كذلك باستخداـ الوسارل كالأدكات الإحصارية ابؼناسبة لتتسنً النتارج ابؼتوصل إليها،  

 ما يلي:الدراسة التطبيقية  ك ت نتارجكان
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 تعايم الربح ، التطور ،فعاؿ يضمن بؽا الاستمرارية مافِعلى بناء ىيكل  بؿل الدراسة ركز معام ابؼؤسساتت
لنً يعتبر بؿورا مركزيا كالوفاء بالتزاماتها كأىداؼ اسرةاتيجية قصد برقيق أداء مافِ جيد، لذلك بذد ىذا الأ

، كمن للبؿ برليل مكونات ابؽيكل ابؼافِ بؽذه ابؼؤسسات تم ابؼؤسسة في ابزاذ قراراتهابؼعرفة بقاح أك فشل 
اهر التلبفا كاضحا في السياسات ابؼالية بؽذه بفا ي ية،التمويل هاالتنوع في ىياكل أف ىناؾالتوصل إفُ 

 ابؼدركسة؛ ابؼؤسسات، بفا يبرز التحديات كالترص ابؼالية ابؼتنوعة الي  تواجهها على مر السنوات
  يشنً  ابؼدركسة، سنواتالبؼعام ابؼؤسسات على مدل  ابؼتغنًات ابؼستقلةكبنًة في كتذبذبات  ىناؾ تقلبات

كالذم قد  ،بعض ابؼؤسساتلذلك إفُ كجود تغنًات في اسرةاتيجيات التمويل أك في الاركؼ الاقتصادية 
، ات في ظل الاركؼ الاقتصادية ابؼتغنًةؤسسابؼيرجع إفُ التحديات كالترص ابؼالية ابؼختلتة الي  تواجهها ىذه 

، بفا يعكس ابؼدركسة ىذه التحليلبت تبرز التحديات كالالتلبفات في اسرةاتيجيات إدارة الديوف للمؤسسات
 ؛لتمويل أنشطتها كمشركعاتهاأك حقوؽ ابؼلكية تتاكتا في اعتمادىا على الديوف 

  تقلبات كبنًة في مستويات بـاطر الإفلبس، يعزل ذلك شهدت العديد من ابؼؤسسات ابؼشمولة في الدراسة
جزريا إفُ استخدامها الزارد للقركض، بفا أدل إفُ تراكم الديوف كتقليل قدرتها على السداد، لاصة مع تقلص 
نسبة الأمواؿ ابػاصة بها للبؿ فرةة الدراسة، ىذا ينتج عنو بـطر الإفلبس حيث يصبح من الصعب على 

على الريم من أف نسبة ابؼخاطر تاهر بشكل ضئيل في النتارج،  .اماتها في الوقت المحددابؼؤسسة تسديد التز 
إلا أنو بهب على ابؼؤسسات ابزاذ إجراءات احرةازية، بفا بيكنها من زيادة أموابؽا ابػاصة أك تعزيز النشاط 

سيساعدىا في تقليل التشغيلي أك الاستتادة من الأصوؿ ينً ابؼستخدمة لتحقيق تدفق نقدم إبهابي. ىذا 
ابؼخاطر ابؼالية كزيادة قدرتها على ابغصوؿ على بسويلبت مستقبلية، بفا يقلل من احتمالية كبـاطر الإفلبس 

 ؛كيسمح بؽا بالاستمرار كاستدامة النشاط
  ابؼخاطر التشغيلية للمؤسسات ابؼعنية بالدراسة تذبذبان بنٌ مستويات الارتتاع كالابلتاض للبؿ الترةة شهدت

بؼدركسة، ىذا التقلب مرتبط بعدة عوامل مثل ابغجم، طبيعة النشاط كالبيئة الاقتصادية للمؤسسات، ا
مثلبن تاهر بعض ابؼؤسسات بؿل  .بالإضافة إفُ التلبفات في طبيعة الأعماؿ التجارية كالقطاعات الاقتصادية

ؿ، بفا يشنً إفُ استقرار نسبي في الدراسة قيما منختضة لتشتت ابؼردكدية الاقتصادية كما في حالة بؾمع صيدا
أدارها ككجودىا في بيئة تشغيلية أقل تعقيدا، كتعرضها بؼخاطر تشغيلية منختضة مقارنة بابؼؤسسات ابؼدركسة 
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ذات القيم الأعلى مثل مؤسسة سونلغاز. بشكل عاـ تشنً البيانات إفُ كجود تقلبات في ابؼخاطر التشغيلية 
 ؛اذ إجراءات لتعزيز إدارة ابؼخاطر كضماف استقرار الأداء على ابؼدل الطويلبؽذه ابؼؤسسات، بفا يستوجب ابز

 ابؼالية بشكل كبنً بنٌ ابؼؤسسات ابؼدركسة، حيث ترةاكح قيمها بنٌ مستويات  يةتتباين نسبة الاستقلبل
ة سوناطراؾ بنٌ ؤسسبؼ FIمنختضة جدان كمستويات مرتتعة بشكل ملحوظ. على سبيل ابؼثاؿ ترةاكح 

 .%(49.25-5.54)في حدكد  FIة سيتيتاؿ مؤسس تسجل للبؿ فرةة الدراسة، بينما  %(0.21-0.03)
كمستويات استخدامات الديوف ، يتضح من ىذه التتاكتات الكبنًة أف ىناؾ التلبفا في ىياكل التمويل

يشنً إفُ اعتماد  FIارتتاع عموما  .بنٌ ابؼؤسسات على مدل السنوات الثمانِ ابؼدركسةابؼخاطر ابؼالية 
كما تشنً   ،ابؼؤسسات بشكل كبنً على التمويل ابػارجي من للبؿ الديوف لتمويل نشاطاتها كاستثماراتها

ىذه النسب العالية إفُ أف ابؼؤسسات قد تكوف أكثر عرضة للمخاطر ابؼالية نتيجة لالتزاماتها ابؼالية الكبنًة، 
في حاؿ عدـ قدرتها على سداد ىذه التزامات. كبالتافِ يتطلب  بفا بيكن أف يؤثر سلبان على استقرارىا ابؼافِ

ابؼؤسسات مراقبة دقيقة بؽياكل بسويلها كسياسات الدين لضماف برقيق توازف مناسب بنٌ التمويل من ىذه 
 ل. فيالداللي كابػارجي، كىذا من أجل ضماف استدامة الأعماؿ كبرقيق النمو ابؼستداـ على ابؼدل الطوي

منختضة نسبيان إفُ عدـ ارتباطها بشكل كبنً مع ابعهات ابؼابكة  FIابؼقابل تشنً ابؼؤسسات الي  تسجل 
كابلتاض حجم  كىذا يشنً إفُ استقلبلية نسبية بؽذه ابؼؤسسات للبؿ الترةة ابؼدركسة في الدراسة ،للبقرةاض

 ؛ابؼخاطر ابؼالية الي  قد تواجهها
 بؼشمولة قد سجلت قيما مرتتعة جدا بؼؤشر القدرة على السداد، بفا يشنً توثق الدراسة أف معام ابؼؤسسات ا

ييعزل ذلك جزريان إفُ صعوبات في  ،إفُ تقلبات مترطة في القيم الإبهابية كالسلبية للبؿ فرةات الدراسة
ات ىذه القراء .تسديد الديوف نتيجة لاركؼ اقتصادية صعبة، استثمارات ينً بؾدية كإدارة مالية ينً فعالة

تاهر برديات مالية متزايدة كبـاطر مالية متعددة قد تواجو ىذه ابؼؤسسات، بفا يستوجب منها النار بعناية 
 E.N.S.P :كمن ابعدير بالذكر أف بعض ابؼؤسسات مثل .في اسرةاتيجيات السداد للتعامل مع ىذه التقلبات

Sonatrach، E.N.T.P، Somiphos، POLYBEN، Biopharm ك E.P.Bقيما منختضة سجلت  قد
ىذا يشنً إفُ أف ىذه ابؼؤسسات بستلك قدرة جيدة على سداد  ،للبؿ الترةة ابؼعنية بالدراسة CP بؼؤشر

 ؛ديونها باستخداـ ابؼوارد الداللية
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  ىناؾ تقلبات كبنًة في معدؿ العارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر للمؤسسات للبؿ السنوات ابؼدركسة، بفا
يعكس تباينان كبنًا في أدارها للبؿ ىذه الترةة. يشنً ىذا التباين إفُ التلبؼ في الاسرةاتيجيات كالاركؼ 

ىذه ات كبنًة بنٌ يوضح التلبف TCR. بشكل عاـ فإف برليل لحدالي  تواجهها كل مؤسسة على 
 ؛ابؼؤسسات، حيث يتتاكت أداء كل منها بشكل ملحوظ على مدل السنوات ابؼدركسة

 للمؤسسات ابؼعنية بالدراسة تذبذبان بنٌ الارتتاع كالابلتاض،  ابؼلبءة ابؼالية للبؿ الترةة ابؼدركسة شهد مؤشر
ابؼاؿ العامل الصافي مقارنة بإبصافِ الأصوؿ، يشنً إفُ أف ابؼؤسسة بستلك نسبة كبنًة من رأس  ىذا ابؼؤشر فارتتاع

فيمكن أف يرتبط بضعف في السيولة كقدرة ابؼؤسسة على  NWRC بفا يعكس توفرا جيدا للسيولة، أما ابلتاض
 ؛التعامل مع التحديات ابؼالية، بفا يزيد من بـاطر السيولة بشكل لاص كابؼخاطر ابؼالية بشكل عاـ

 سواء بقاطع، بقاطع مستقرة كمتكاملة في ابؼستول ت الدراسة التابعة أك ابؼستقلة بصيع السلبسل الزمنية بؼتغنًا
 ؛ADFكابذاه عاـ كبدكف قاطع كابذاه العاـ كفقا للبلتبار 

 بدعامل  بـاطر الإفلبسك نسبة الديوف إفُ إبصافِ ابؼوجودات ابؽيكل ابؼافِ بفثلب ببنٌ  معنوم عكسي رثأوجد ي
من قبل  إفُ استخداـ اسرةاتيجي كذكي للبستدانة DTA حيث يشنً ارتتاع، كحدة (-0.16) قدرة أثنًت

، كتوجيو الديوف بكو برسنٌ السيولة كبسويل ابؼشركعات التعالة، بفا يقلل من بـاطر معام ابؼؤسسات ابؼدركسة
ل من السيولة كالقدرة على الاستثمار كبرقيق يقلإفُ ت DTA الإفلبس. على ابعانب الآلر يؤدم ابلتاض

للمؤسسات ابؼدركسة،  العارد ابؼرتتع، بفا يزيد من التحديات ابؼالية كيعزز احتمالية التعرض بؼخاطر الإفلبس
 ؛(1-1)كعليو يتم رفض الترضية 

  أثنًت لمعابدبـاطر الإفلبس ك إفُ حقوؽ ابؼلكية  ديوفالنسبة ابؽيكل ابؼافِ بفثلب ببنٌ  معنوم طردم رثأىناؾ 
التغنًات يؤثر بشكل ملحوظ على بـاطر الإفلبس،  DTR، يعني ذلك أف أم تغينً في ( كحدة9.12)قدره 

مثل زيادة حقوؽ ابؼلكية، تقلبات في الأداء لدل مؤسسات الدراسة في العلبقة تعكس تأثنًات متعددة 
الاركؼ العلبقة قابلة للتغينً بناءن على ف. للمؤسسات بؿل الدراسة الاقتصادم، كسياسات إدارة الديوف

 (؛2-1، كىو ما يستدعي قبوؿ الترضية )الاقتصادية كتطورات السوؽ
 الديوف طويلة كمتوسطة الأجل لإبصافِ الأصوؿنسبة ابؽيكل ابؼافِ ابؼعبر عنو ببنٌ  معنوم عكسي رثأوجد ي 

يعكس ذلك استخداـ التمويل الطويل ك  ،كحدة (x -10-11 1.5عيف قدره )ض أثنًت لمبـاطر الإفلبس بدعاك 
في بسويل مشركعاتها الاستثمارية كزيادة العارد عليها، بفا بوسن من بؿل الدراسة الأجل يساعد ابؼؤسسات 
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ابلتاض نسبة الديوف في حنٌ  .للمؤسسات ابؼشمولة في الدراسة استقرارىا ابؼافِ كبىتض بـاطر الإفلبس
اض في التمويل الطويل الأجل الضركرم لتمويل مشركعات طويلة كمتوسطة الأجل يعكس عادة ابلت

ابؼؤسسة، بفا يزيد من الضغوط ابؼالية كيزيد من بـاطر الإفلبس، كما يؤدم إفُ تقليل الاستثمار في مشركعات 
 (؛3-1كىو ما يستدعي قبوؿ الترضية )، طويلة الأجل كبالتافِ فرص برقيق أرباح مستدامة

 بـاطر الإفلبس ك  الأصوؿالديوف قصنًة الأجل إفُ إبصافِ ابؽيكل ابؼافِ ابؼعبر عنو بنٌ  معنوم طردم رثأوجد ي
على الديوف القصنًة الأجل من ات بؿل الدراسة حيث يزيد اعتماد ابؼؤسس، كحدة (0.01)قدره  أثنًتبدعامل 

أم  يعكس ذلك  ،طر الإفلبس ناران لاستخدامها بشكل مؤقت لسد التجوة الزمنية في التوازف ابؼافِبـ
استخداـ ابؼؤسسات للديوف القصنًة الأجل كوسيلة مؤقتة لتغطية النقص في ابػزينة، بفا يزيد من التحديات 

 (؛4-1، كىو ما يستدعي قبوؿ الترضية )ابؼالية كيعرض ابؼؤسسة بؼخاطر إفلبس أكبر
  إفُ قوة عالية في لنموذج دراسة أثر ابؽيكل ابؼافِ على بـاطر الافلبس % 91.5تشنً قيمة معامل التحديد البالغة

( يعزل إفُ عوامل ينً %8.5ابعزء الباقي )ك العلبقة بنٌ متغنً بـاطر الإفلبس كابؼتغنًات التتسنًية للهيكل ابؼافِ، 
 ؛نها في النموذج ابغافِمدرجة في النموذج، بفا يشنً إفُ كجود عوامل ألرل تؤثر على بـاطر الإفلبس كفَ يتم تضمي

  كابؼخاطر  نسبة الديوف إفُ إبصافِ ابؼوجوداتابؽيكل ابؼافِ ابؼعبر عنو بحصارية بنٌ إدلالة  كذ طردم رثأىناؾ
ديوف زيادة الف عموما القركض تؤثر في ابؼخاطر التشغيلية بشكل مباشر كحدة، (0.03قدره ) أثنًتبدعامل  التشغيلية

تعني زيادة الالتزامات ابؼالية كارتتاع التكاليف ابؼالية، بفا يضع ضغطا على  الدراسةفي تشكيلة ابؼؤسسات بؿل 
يعكس برسنان في ابؽيكل ابؼافِ كالقدرة  ديوفبصتة عامة. بابؼقابل ابلتاض ال ىامن بـاطر بفا يرفع التشغيلي رها أدا

 ؛(1-2)كىو ما يستدعي قبوؿ الترضية ، على سداد الديوف، بفا يقلل من التوترات التشغيلية كابؼخاطر التشغيلية
  تشغيليةال كابؼخاطر إفُ حقوؽ ابؼلكية ديوفال نسبةابؽيكل ابؼافِ ابؼعبر عنو ببنٌ  معنوم عكسي رثأىناؾ 

ىذا يعود إفُ زيادة حقوؽ ابؼلكية كتوجهات إدارة ابؼؤسسات بكوىا، بفا  كحدة، (-0.93قدره ) أثنًتبدعامل 
بىتف ابغاجة للتمويل ابػارجي كيقلل النتقات ابؼالية. إذا كانت ابؼؤسسة قادرة على برمل ابؼزيد من الديوف 

دة كبنًة في كإدارتها بتعالية، فسيتحسن ابؽيكل ابؼافِ كستزيد القدرة على استغلبؿ الترص التشغيلية دكف زيا
  (؛2-2، كعليو يتم قبوؿ الترضية )كالعكس صحيح ،ابؼخاطر

  صوؿالديوف طويلة كمتوسطة الأجل إفُ إبصافِ الأابؽيكل ابؼافِ ابؼعبر عنو بنسبة بنٌ  معنوم طردم رثأىناؾ 
ديوف ابؼؤسسات بؿل الدراسة لليعني تقليل  كحدة، (x 10-11 -2.37قدره ) أثنًتكابؼخاطر التشغيلية بدعامل 
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ابؼدل يسهم في تقليل الضغوط ابؼالية التورية كالتزامات ابؼالية ابؼستقبلية، بفا يساعد في برقيق  كمتوسطة طويلة
، لكن ىذا يتوقف على فعالية إدارة ابؼؤسسة التشغيلية، الأىداؼ التشغيلية بشكل أفضل كتقليل ابؼخاطر

 (؛ 3-2كعليو يتم قبوؿ الترضية ) ،ظركؼ السوؽ كلصارص الصناعة
  ابؼخاطر ك  صوؿالديوف قصنًة الأجل إفُ إبصافِ الأابؽيكل ابؼافِ ابؼعبر عنو بنسبة  بنٌ معنوم طردم رثأىناؾ

ؤسسات بؿل زيادة الديوف قصنًة الأجل يعني برمل ابؼعموما  ،( كحدة0.17) قدره أثنًتبدعامل التشغيلية 
نقدية العمليات، بفا يؤثر سلبان على قدرتها على التعامل مع التقلبات السوقية لعبء مؤقت على الدراسة 

ابلتاض الديوف فكتقييد قدرة ابؼؤسسة على برقيق أىدافها التشغيلية بتعالية أكبر،  ،كالتحديات التشغيلية
لسيولة بتعالية، بفا كزيادة قدرتها على إدارة ا للمؤسساتالقصنًة الأجل يشنً إفُ برسنٌ التورط ابؼافِ ابغافِ 

 (؛4-2كعليو يتم قبوؿ الترضية )، يعني تقليل ابؼخاطر التشغيلية
  بفا يشنً إفُ قوة %80.05ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر التشغيلية تبلغ  أثرمعامل التحديد لنموذج قيمة ،

التغنً في ابؼخاطر من % 80.05يياهر ىذا الرقم أف  ، حيثالعلبقة بنٌ ابؼتغنًات ابؼستخدمة في النموذج
بعزء الباقي من أما  ،التشغيلية بيكن تتسنًه بواسطة ابؼتغنًات ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼافِ ابؼدرجة في النموذج

( بيكن أف يكوف نابذا عن عوامل ينً مدرجة في النموذج، بفا يياهر أبنية النار إفُ %19.95التتسنً )
 ؛لكن فَ يتم تضمينها في ىذا النموذج المحددك  ،عوامل ألرل قد تؤثر على ابؼخاطر التشغيلية

  ابؼخاطر ابؼالية من ك إفُ إبصافِ ابؼوجودات  ديوفالابؽيكل ابؼافِ ابؼقاس بنسبة بنٌ  معنوم طردم رثأىناؾ
 ىذه العلبقة يعتمد على سياسات التمويل، تأثنً كحدة (0.47قدره ) أثنًتبدعامل  مناور الاستقلبلية مالية

فتي حالة اعتمادىا على القركض كمصدر رريسي لتمويل استثماراتها ، الي  تنتهجها ابؼؤسسات بؿل الدراسة
في ابؼقابل، اعتماد ابؼؤسسة على مصادرىا ابػاصة  قد تتقد ابؼؤسسة جزءا من قدرتها على ابزاذ القرارات

إفُ زيادة في ابؼخاطر ابؼالية يؤدم  DTA ارتتاعف. فُ التمتع بالتحرر ابؼافِ عن دارنيهاإيؤدم ذلك 
الترضية ما يثبت صحة ، كىو كالالتزامات، بفا يضر بالتحرر ابؼافِ للمؤسسات ابؼدركسة، كالعكس صحيح

 (؛3-1)
 ابؼخاطر ابؼالية من مناور ك إفُ حقوؽ ابؼلكية  ديوفالابؽيكل ابؼافِ ابؼقاس بنسبة بنٌ  معنوم طردم رثأ ىناؾ

ىذا يعكس كيتية تأثنً التيار مزيج ابؽيكل ابؼافِ على كحدة،  (72.36قدره ) أثنًتبدعامل  الاستقلبلية مالية
ارتتاع نسبة القركض يشنً إفُ زيادة الاعتماد على ابؼوارد ابػارجية، بفا يزيد من ابؼخاطر ف ،الاستقلبلية ابؼالية
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للمؤسسات ابؼشمولة في ابؼالية، بينما ابلتاضها يشنً إفُ استخداـ ابؼوارد الداللية، بفا يقلل من ابؼخاطر ابؼالية 
توازف بنٌ استخداـ الديوف ابؼؤسسات للبرقيق ىذه ىذا ياهر أبنية  ،كيزيد من الاستقلبلية ابؼاليةالدراسة 

 (؛1-3الترضية ) ما يثبت صحةكىو ، كالأمواؿ ابػاصة في برمل ابؼخاطر ابؼالية كابغتاظ على الاستقلبلية ابؼالية
  ديوف طويلة كمتوسطة الأجل لإبصافِ الأصوؿالابؽيكل ابؼافِ ابؼقاس بنسبة بنٌ  معنوم طردم أثرىناؾ 

ىذه العلبقة تعكس أبنية ، كحدة (x 10-10 4.3) أثنًتبدعامل  مناور الاستقلبلية مالية ابؼخاطر ابؼالية منك 
الاستتادة من التمويل  ات منبعناية، حيث بيكن للمؤسسللمؤسسات بؿل الدراسة إدارة ىيكل الديوف 

ىذا ، ابػارجي لتحقيق النمو، كلكن بهب برقيق توازف للحتاظ على مستول مناسب من الاستقلبلية ابؼالية
، التبادؿ يساعد ابؼستثمرين كابؼديرين على فهم مدل تعرض ابؼؤسسات للمخاطر ابؼالية ككيتية ىيكلة بسويلها

 (؛1-3)ما يثبت صحة الترضية كىو 
  ابؼخاطر ابؼالية ك الديوف قصنًة الأجل لإبصافِ الأصوؿ ابؽيكل ابؼافِ ابؼقاس بنسبة بنٌ  معنوم عكسي أثرىناؾ

العلبقة تعكس دكر الديوف القصنًة الأجل في  ىذه( كحدة، 2.24) أثنًتبدعامل  الاستقلبلية ماليةمن مناور 
كبسثل كسيلة لتلبية الالتزامات ابؼؤقتة كإدارة السيولة، ابؼدركسة تلبية الاحتياجات التشغيلية اليومية للمؤسسات 

ابؼافِ التعٌاؿ. كمع ذلك بهب على ساىم في برقيق التحرر بفا ي ،دكف إبغاؽ أعباء دارنة طويلة الأمد
ابؼؤسسات اتباع اسرةاتيجية حذرة لتحقيق توازف بنٌ الاعتماد على الديوف القصنًة الأجل كابغتاظ على 

كىو ما ، استقلبليتها ابؼالية، بفا يتطلب مراقبة دقيقة للتدفقات النقدية كبرديد الاحتياجات التعلية للتمويل
 (؛1-3يستدعي رفض الترضية )

 يمة معامل التحديد لنموذج أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من مناور الاستقلبلية ابؼالية قدرت بحوافِ ق
يياهر ىذا الرقم قوة العلبقة بنٌ ابؼتغنً التابع )الاستقلبلية ابؼالية( كابؼتغنًات التتسنًية )ابؽيكل  ،86.14%

عوامل ألرل ينً مدرجة في النموذج، بفا يشنً إفُ كجود  يعود إفُ (%13.86)ابؼافِ(. مع ذلك ابعزء الباقي 
 ؛فَ تتم دراستها في النموذج عوامل ألرل قد تؤثر على ابؼخاطر ابؼالية بشكل ينً مباشر أك ينً متوقع

 ناسبينً م، ينً معنوم إحصاريان  القدرة على السدادأثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من مناور وذج بم 
كذلك نارا لتجاكز احتماؿ التبار فيشر ، فعٌاؿكينً قادر على دراسة الأثر ابؼريوب بشكل  (مرفوض)

بدعنى  .يشنً إفُ عدـ ابؼعنوية الإحصارية للنموذج ابؼقدر بفا ،%5مستول الدلالة الإحصارية ابؼقبوؿ البالغ 
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ابؼافِ معنويا على ابؼتغنً التابع في ىذه لهيكل ل تسرةآلر لا ييعتبر التأثنً الذم بستلكو ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼ
 (؛ 2-3الترضية ) كىو ما ينتي صحة .بالقدرة على السداد ابغالة، كالذم يتمثل في ابؼخاطر ابؼالية ابؼرتبطة

 ينً معنوم إحصاريان العارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من مناور وذج بم ،
كذلك نارا لتجاكز احتماؿ التبار ، فعٌاؿكينً قادر على دراسة الأثر ابؼريوب بشكل  (مرفوض) ناسبينً م

. يشنً إفُ عدـ ابؼعنوية الإحصارية للنموذج ابؼقدر بفا ،%5فيشر مستول الدلالة الإحصارية ابؼقبوؿ البالغ 
بابؽيكل ابؼافِ معنويا على ابؼتغنً التابع في بدعنى آلر لا ييعتبر التأثنً الذم بستلكو ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼرتبطة 

 ، كىو ما ينتي صحةالعارد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمرب ىذه ابغالة، كالذم يتمثل في ابؼخاطر ابؼالية ابؼرتبطة
 (؛3-3الترضية )

  في ابؼخاطر بع ابؼتمثل ابنٌ كل ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ كابؼتغنً الت معنوم طردم أثرىناؾ
= DTAلػ ثر)حيث بلغت قيم معامل الأ، كذلك بدعاملبت تأثنً بـتلتة ابؼالية ابؼقاسة بتشتت ابؼردكدية ابؼالية

0.12 ،DTR =3.18 ،FLT =6.9 x 10-11 كFLC =0.098 ،)ابؼؤسسات ا إلا أف استخداـ ذيرجع ى
بسداد تكاليف ىذا ابؼصدر التمويلي للديوف بصتة عامة يتسبب في زيادة ابؼخاطر ابؼتعلقة بؿل الدراسة 

ابؼستداف، بفا يعزز التقلبات في الأداء ابؼافِ كيتسبب في تشتت ابؼردكدية بفا يؤدم افُ رفع ابؼخاطر  ابؼبلغك 
حيث بيكن أف يؤدم أم تأثنً سلبي على الإيرادات أك القدرة على سداد الديوف إفُ ، ابؼالية بصتة عامة

 (؛4-3، كىو ما يستدعي لقبوؿ الترضية )ن ابؼخاطر ابؼالية، كالعكس صحيحتعرض ابؼؤسسة بؼستول عاؿو م
  قيمة معامل التحديد في بموذج برديد أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر ابؼالية من مناور تشتت ابؼردكدية ابؼالية

ابعزء الباقي من التتسنً  أما، ىذا يشنً إفُ القوة العالية للعلبقة بنٌ ابؼتغنً التابع كابؼتغنًات التتسنًية ،77.61%
يعود إفُ عوامل ألرل ينً مدرجة في النموذج، كالي  قد تتضمن عوامل لارجية ينً متوقعة، أك  (22.39%)

 ؛متغنًات فَ تيدرج في النموذج الأصلي، كالي  قد تؤثر على ابؼخاطر ابؼالية بشكل مباشر أك ينً مباشر
  كذلك سيولةابؼخاطر ابؼالية من مناور بنٌ كل ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼتسرة للهيكل ابؼافِ  معنوم طردم أثرىناؾ ،

 DTA =0.08- ،DTR =4.60- ،FLT =1.4- xلػ الأثر)حيث بلغت قيم معامل بدعاملبت تأثنً بـتلتة 

مقارنة بابؼوارد زيادة الاعتماد على التمويل ابػارجي ، تشنً العلبقة بشكل عاـ أف (-FLC =0.95ك10-10
ينتج عن ذلك  ،الداللية قد يؤدم إفُ زيادة ابؼخاطر ابؼالية نتيجة لزيادة التزامات الديوف كمتطلبات السداد

زيادة بـاطر السيولة كتقليل القدرة على برمل الصدمات ابؼالية للمؤسسات ابؼعنية. فبسبب ىذا التوجو قد 
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برتاج ىذه ابؼؤسسات إفُ تأمنٌ تدفقات نقدية أكبر لسداد الديوف في الوقت المحدد، بفا بهعلها أكثر عرضة 
 (؛5-3كىو ما يستدعي لقبوؿ الترضية )،  السيولةللمشاكل ابؼالية في حالة كجود تقلبات ينً متوقعة في

  ُبفا يياهر %85.82قيمة معامل التحديد في بموذج برديد أثر ابؽيكل ابؼافِ على بـاطر السيولة كصلت إف ،
بيكن اعتبار ابؽيكل ابؼافِ للمؤسسة  كعليوبوضوح قوة الارتباط بنٌ متغنً السيولة كعناصر ابؽيكل ابؼافِ. 

ييشنً إفُ كجود  %14.18 في تشكيل بـاطر السيولة الي  تواجهها. ابعزء الباقي من التتسنًحابظان  عاملبن 
عوامل ينً معركفة أك ينً مدرجة في النموذج، مثل التغنًات السوقية ينً ابؼتوقعة أك الاركؼ الاقتصادية 

 .ابؼتاجئة، الي  قد تؤثر على السيولة بشكل ينً مباشر أك ينً متوقع
 توصيات الدراسة .2

على ضوء ما تم عرضو في ابعزء النارم كما تم التوصل إليو في ابعانب التطبيقي، فقد تم التوصل إفُ بصلة 
 كالآتي: من الاقرةاحات

 عليها يتعنٌ ابؼلبرم، التمويل نوع كالتيارات بؿل الدراسة للمؤسس ابؼناسبة التمويلية السياسة برديد لضماف 
 ابؼرتبطة كالإبهابيات السلبيات معرفة ذلك في بدا بدقة، منها كل كتقييم ابؼتاحة التمويل مصادر بصيع بصع أكلا

 ابؼتوقعة العوارد إفُ بالإضافة التمويل، أنواع من نوع بكل ابؼرتبطة ابؼالية التكاليف في كالنار مصدر، بكل
 ؛الطويل ابؼدل على ابؼؤسسة كاحتياجات أىداؼ مع التوافق كمدل

 ابؼافِ ىيكلها تكييف على قدرتها لضماف الأبنية بالغ أمر ات بؿل الدراسةابؼؤسس في التمويلية ابؼركنة تعزيز 
 استجابة ابؼافِ ىيكلها على اللبزمة التعديلبت إجراء إمكانية يتيحبفا  ،كالبيئة السوؽ متغنًات مع

 ؛السيطرة عن كلارجة متوقعة ينً بيئية تغنًات أك مستقبلية توسعات كانت سواء ابؼتغنًة، لاحتياجاتها
 التمويلية أىدافها لتحقيق فعٌاؿ بشكل التمويل مصادر استخداـ برسنٌ بؿل الدراسة ؤسساتابؼ على يتوجب 

 باستخداـ الإنتاجية الطاقات من الشاملة الاستتادة للبؿ من ذلك برقيق بيكنك  ،ابؼافِ أدارها كتعزيز
 العامل يػيعىدٌ  حيث البشرم، العنصر كبرتيز تطوير في الاستثمار للبؿ من ككذلك كعملية، علمية أساليب
 ابؼدركسة ابؼؤسسات على ينبغي ذلك إفُ بالإضافة .كمراقب كمنقذ بـطط كعقل الأساسي ابؼتتاح البشرم

 بذنبها أك المحتملة ابؼخاطر تغطية من بؼؤسساتىذه ا بيكن  ابف ابؼخاطر، لإدارة فعٌالة اسرةاتيجيات اتباع
 متميز، مافِ أداء كبرقيق استقرارىا على ابغتاظ على يساعدىا ىذاك  فعاؿ، بشكل فيها التحكم أك بالكامل

 ؛ابؼتغنًة الأعماؿ بيئة في كالنمو التنافسية على قدرتها يعزز بفا
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 بهب أف تعمل على برقيق مردكدية جيدة لأموابؽا ابؼستثمرة تسمح  ات بؿل الدراسةلضماف استمرارية ابؼؤسس
كبابؼوازاة مع ذلك تكوف دارما في كضعية تسمح بؽا بالوفاء بالتزاماتها في  ،بؽا بدكافئة ابؼسابننٌ كابؼقرضنٌ

  ؛تواريخ استحقاقها
 إعادة النار في اسرةاتيجياتها الاستثمارية، حيث بهب أف تكوف عملية  ات بؿل الدراسةيتعنٌ على ابؼؤسس

العمل على برسنٌ أداء ك الاستثمارات مستندة إفُ دراسات دقيقة للمشاريع كتقييم مردكديتها،  التيار
بطريقة تتتوؽ على ابؼخاطر ابؼرتبطة بالاستثمارات، لاصةن عندما يكوف التمويل لتلك ابؼشاريع ات ابؼؤسس

تعزيز فعالية استثماراتها كضماف برقيق  بؽذه ابؼؤسساتبيكن  من للبؿ ىذا النهج .مد على الاستدانةيعت
 ؛كتعزيز قدرتها على برمل التحديات ابؼالية ىايسهم في تعزيز استقرار بفا  ،عوارد مستدامة

 عاـ، كبرديدا في  ضركرة تنايم دكرات تدريبية دكرية سواء داللية أك لارجية في بؾاؿ إدارة ابؼخاطر بشكل
ات بؿل ذلك يهدؼ إفُ تعزيز دكر ككظيتة إدارة ابؼخاطر دالل ابؼؤسس ،بؾاؿ إدارة ابؼخاطر ينً الناامية

تعتبر ىذه الإجراءات ذات أبنية بالغة  ،، بفا بيكٌنها من التكيف مع التطورات السريعة في ىذا ابؼيدافالدراسة
من التصدم لتحديات كبـاطر متعددة، كابغتاظ على استقرارىا ابؼافِ في ظل  اتابؼؤسسىذه لتمكنٌ 

 .التغنًات البيئية كالاقتصادية ابؼتلبحقة
 فاق الدراسة آ .3

 جديدة البحوث إشكاليات تكوف كقد ،الدراسة تستحق الي  ابعوانب بعض لنا ظهرتىذه  دراستنا بعد 
 : منها تذكر دراستها لنا يتسن فَ
 الناامية لمجموعة من مؤسسات الاقتصادية ابعزاررية العاملة ينً لأثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر  مقارنة دراسة

  بينها؛ فيما التباين لتحليل ابػاص كالقطاع العاـ القطاع في
 ىذه في ىااستبعاد تم ألرل بإدلاؿ متغنًات كابؼخاطر ينً الناامية العارد ابؽيكل ابؼافِ على أثر دراسة 

 ؛النمو كمعدؿ ابؼؤسسة حجم مثل الدراسة
 الاقتصادية؛ دراسة أثر ابؽيكل ابؼافِ على ابؼخاطر الكلية للمؤسسة 
 .دراسة أثر ابؼخاطر على للق القيمة في ابؼؤسسة الاقتصادية 
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 قــــــــــــــائمة الملاحـــــــق



 قائمة الملاحق

 

 استقرارية المتغيرات المستقلة :01الملحق 
 DTAاستقرارية  .1

 في ابؼستول بقاطع DTAاستقرارية 

 
 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ DTAاستقرارية 

 
 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ DTAاستقرارية 

 
 



 قائمة الملاحق

 

 DTRاستقرارية  .2
 في ابؼستول بقاطع DTRاستقرارية 

 

 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ DTRاستقرارية 

 

 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ DTRاستقرارية 

 
 



 قائمة الملاحق

 

 FLTاستقرارية  .3
 في ابؼستول بقاطع FLTاستقرارية 

 
 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ FLTاستقرارية 

 

 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ FLTاستقرارية 

 
 



 قائمة الملاحق

 

 FLCاستقرارية  .4

 في ابؼستول بقاطع FLCاستقرارية 

 

 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ FLCاستقرارية 

 
 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ FLCاستقرارية 

 
 
 



 قائمة الملاحق

 

 : استقرارية المتغيرات التابعة02 الملحق
 RBاستقرارية  .1

 في ابؼستول بقاطع RBاستقرارية 

 

 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ RBاستقرارية 

 
 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ RBاستقرارية 

 
 

 



 قائمة الملاحق

 

 ROاستقرارية  2
 في ابؼستول بقاطع ROاستقرارية 

 
 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ ROاستقرارية 

 
 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ  ROاستقرارية

 
 
 



 قائمة الملاحق

 

 FIاستقرارية  .3

 

 في ابؼستول بقاطع FIاستقرارية 

 
 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ FIاستقرارية 

 

 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ FI استقرارية

 



 قائمة الملاحق

 

 CPاستقرارية  .4

 في ابؼستول بقاطع CP استقرارية 

 
 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ CPاستقرارية 

 
 ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـفي  CP استقرارية

 
 



 قائمة الملاحق

 

 TCRاستقرارية  .5

 في ابؼستول بقاطع TCR استقرارية 

 

 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ TCRاستقرارية 

 

 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ TCR استقرارية

 
 



 قائمة الملاحق

 

 CRFاستقرارية  .6

 في ابؼستول بقاطع CRF استقرارية 

 
 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ CRFاستقرارية 

 

 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ CRF استقرارية

 
 



 قائمة الملاحق

 

 NWCRاستقرارية  .7

 في ابؼستول بقاطع NWRC استقرارية 

 

 في ابؼستول بقاطع كابذاه عاـ NWRCاستقرارية 

 

 في ابؼستول بدكف قاطع كابذاه عاـ NWRC استقرارية

 
 



 قائمة الملاحق

 

 فلاسلأثر الهيكل المالي على مخاطر الإ Panel نماذج انحدار: 03الملحق 
 . نموذج الانحدار التجميعي1

 
   . نموذج التأثيرات الثابتة2

 
 



 قائمة الملاحق

 

 . نموذج التأثيرات العشوائية3

 

لأثر الهيكل المالي  (Hausman) المقيد واختبار (F)ختبار وفقا لاالمفاضلة بين النماذج : 04الملحق 
 فلاسعلى مخاطر الإ

 ( ابؼقيد Fالتبار )

 
 (Hausman) التبار

 
 



 قائمة الملاحق

 

  لتشغيليةمخاطر االلأثر الهيكل المالي على  Panelماذج انحدار : ن05الملحق 

 نموذج الانحدار التجميعي  .1

 
  نموذج التأثيرات الثابتة.2

 



 قائمة الملاحق

 

 نموذج التأثيرات العشوائية.3

 
لأثر  (Hausman) المقيد واختبار( Fختبار )وفقا لا Panelالمفاضلة بين نماذج انحدار : 06الملحق 

 لتشغيليةمخاطر االالهيكل المالي على 
 ( ابؼقيد Fالتبار )

 
 (Hausman) التبار

 



 قائمة الملاحق

 

 لمالية من منظور استقلالية ماليةمخاطر االلأثر الهيكل المالي على  Panelنماذج انحدار : 07الملحق 

 موذج الانحدار التجميعي . ن1

 

   الثابتةنموذج التأثيرات . 2

 
 



 قائمة الملاحق

 

  نموذج التأثيرات العشوائية. 3

 
لأثر  (Hausman) ( المقيد واختبارFختبار )وفقا لا Panelالمفاضلة بين نماذج انحدار : 08الملحق 

 لمالية من منظور استقلالية ماليةمخاطر االالهيكل المالي على 
 ( ابؼقيد Fالتبار )

 
 (Hausman) التبار

 



 قائمة الملاحق

 

لمالية من منظور القدرة على مخاطر االلأثر الهيكل المالي على  Panelذج انحدار بما :9الملحق 
 السداد

 نموذج الانحدار التجميعي  .1

 
 نموذج التأثيرات الثابتة. 2

 

 



 قائمة الملاحق

 

 نموذج التأثيرات العشوائية  .3

 

لأثر  (Hausman) ( المقيد واختبارFختبار )وفقا لا Panelالمفاضلة بين نماذج انحدار  :10الملحق 
 لمالية من منظور القدرة على السدادمخاطر االالهيكل المالي على 

 ( ابؼقيد Fالتبار )

 
 (Hausman) التبار

 



 قائمة الملاحق

 

لمالية من منظور العائد على رأس مخاطر االلأثر الهيكل المالي على  Panelنماذج انحدار  :11الملحق 
 المال المستثمر

 نموذج الانحدار التجميعي .1

 
  نموذج التأثيرات الثابتة. 2

 



 قائمة الملاحق

 

 نموذج التأثيرات العشوائية .3

 

لأثر  (Hausman) ( المقيد واختبارFختبار )وفقا لا Panelالمفاضلة بين نماذج انحدار  :12الملحق 
 لمالية من منظور العائد على رأس المال المستثمرمخاطر االالهيكل المالي على 

 ( ابؼقيد Fالتبار )

 
 (Hausman) التبار

 



 قائمة الملاحق

 

لمالية من منظور تشتت المردودية مخاطر االلأثر الهيكل المالي على  Panelنماذج انحدار  :13الملحق 
 المالية

 نموذج الانحدار التجميعي  .1

 

 نموذج التأثيرات الثابتة .2

 



 قائمة الملاحق

 

 نموذج التأثيرات العشوائية 3

 
لأثر  (Hausman) ( المقيد واختبارFختبار )وفقا لا Panelالمفاضلة بين نماذج انحدار  :14الملحق 

 لمالية من منظور تشتت المردودية الماليةمخاطر االالهيكل المالي على 
 ( ابؼقيد Fالتبار )

 
 (Hausman) التبار

 
 



 قائمة الملاحق

 

 لمالية من منظور السيولةمخاطر االلأثر الهيكل المالي على  Panelنماذج انحدار  :15الملحق 
 نموذج الانحدار التجميعي  .1

 

   موذج التأثيرات الثابتةن. 2

 



 قائمة الملاحق

 

 نموذج التأثيرات العشوائية .3

 
لأثر  (Hausman) ( المقيد واختبارFختبار )وفقا لا Panelالمفاضلة بين نماذج انحدار  :16الملحق 

 لمالية من منظور السيولةمخاطر االالهيكل المالي على 
 ( ابؼقيد Fالتبار )

 
 (Hausman) التبار

 



 

 

 

 


