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ملخص:
ٖتأثرس اتتٗأاز اكٗ أن ايأال٘ اي أال٘ الأرٙ ٖطأىم بتعيأٗي الوٗىأٛ الطإٔقٗٛ لمى ضطأٛ ٔالأٗو ل ملأٛ التىٕٖأن بالعدٖأد وأَ                 

 ٛ ، في ذأ  للأظن ٌيسٖأٛ لسلٗأ      TOTبالخصأاٟ  ايالٗأٛ لمى ضطأٛ ذطأ  وأا للظرأْ ٌيسٖأٛ العوقأٛ التٕاشٌٗأٛ          ايتػيرات ايتعموأ

سجع لمعحص التىٕٖم٘. وَ توه عٍٗٛ و ٌٌٕٛ وَ اي ضطات الأزبعٛ ايطحمٛ في بٕزصأٛ الجصاٟأس   أٌّا ل POTأفضمٗٛ وصادز التىٕٖن 

لٕصمت الدزاضٛ إلى أُ الطٗاضٛ التىٕٖمٗٛ كرٓ اي ضطات لتثرس بالاضت ىازات ذٗث لسل ص (3124إلى  3122)ٔللظٚ روث ضٍٕات 

      ٘ الصٖأادٚ الأأد  أدث في ٌطأأبٛ الأدُٖٕ ايالٗأأٛ.  ىأا لٕصأأمت      عمّٗأا وأَ أجأأن ا صإٔه عمأأٜ الوأسٔن،  ىأأا ٖلطأس العحأأص التىإٖٔم

 ٖطىم بتلطير أ  س جٕدٚ لمّٗ ن ايال٘ ي ضطات العٍٗٛ. TOT  ٔPOTالدزاضٛ إلى أُ الجىع ب  الٍيسٖت  

  أفضمٗٛ محددات اكٗ ن التىٕبم٘، ٌيسٖٛ العوقٛ التٕاشٌٗٛ، ٌيسٖٛ لسلٗ ، ِٗ ن وال٘الاقظانٌطبٛ ال مىات ايلتاذٗٛ

 وصادز التىٕٖن. 

jel: C01. G32 زوٕش

Abstract : 

Choosing the ideal capital structure, which allows maximizing the company’s market value and 

reducing the financing cost, is influenced by a set of factors related to the company’s financial 

characteristics as assumed by the Trade Off Theory (TOT), while the Pecking Order Theory (POT) 

assumes that it is due to the financing deficit. Through a sample of four companies listed on the stock 

exchange in Algeria for a period of three years (2011 to 2013), the study shows that the financing policy of 

these companies is influenced by investments where it is rely on these investments in order to get loans, as 

financing deficit explains the increase occurring in the financial debt ratio. The study also shows that the 

combination between the two theories (TOT, POT) allows more effective quality interpretation of the 

capital structure of the sample. 

Keywords : debt ratio, capital structure, determinants of the capital structure, Trade Off Theory, Pecking 

Order Theory. 

(JEL) Classification: C01 . G32 
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 :تمهيد

وأَ أِأي ِأرٓ     الاقأظان ب  مجىٕعٛ وَ البداٟن التىٕٖمٗٛ ٖٔعتبر  الاتتٗازلٍٕع وصادز التىٕٖن ٖتٗم لمى ضطٛ 

البداٟن، فالٕفسات الضسٖبٗٛ الد يمٍرّا تجعن وٍْ ايصدز الأقأن ل ملأٛ لأرلف ٖلضأن عمأٜ بأاق٘ وصأادز التىٕٖأن.         

      َ مخأارسٓ )ل الٗلأْ( إلى أُ لتطأأٝ وأع ايصاٖأا الضأسٖبٗٛ الأد         غير أُ الاعتىاد ايتصاٖأد عمٗأْ وأَ غأثٌْ أُ ٖسفأع وأ

 ٔالرٙ ٖعتبر الوساز اي ال٘ لمتىٕٖن. لوقظانمسووّا، عٍد ِرٓ الٍوطٛ ٌ ُٕ أواً ايطتٕٝ الأو ن 

 2:69Modigliani)ٔزغي أُ محألات للطير اتتٗاز اكٗ ن التىٕٖم٘ أضاه ال  ير وَ ا بر وٍر محأألات 

& Miller,) لا أٌْ لا لٕجد ذتٜ الأُ ٌيسٖٛ لٕافوٗأٛ ذإٔه ِأرا ايٕرإٔع، فأا دفأع       إ(2:92,Brealey & Myers) إلى

صٗاغٛ قاٟىٛ بعػأس أضأ٠مٛ لأٗظ كأا ذأن في والٗأٛ اي ضطأٛ، وأَ بٍّٗأا الطأ اه الطأابع ٔالأرٙ جأاٞ     ٗأف يم أَ                

 للطير ِٗ ن تمٕٖن اي ضطات؟ .

   َ لم ل أَ لتٕافأم وأع     الاقظانٍيسٖأات ايالٗأٛ الخاصأٛ بأ    أُ ال( Trahan & Gitman, 1995)ٖٔأسٝ  أن وأ

الٕاقأأع في وعيأأي ا أأالات، ٔلا ٖٕجأأد ذتأأٜ ااُ لٕافأأم وأأا بأأ  ايٍيأأسَٖ ايأأالٗ  ذأإٔه العٕاوأأن ا أأددٚ لاتتٗأأاز              

التباعأد ال أبير وأا بأ  الٍيسٖأٛ       أ أد ٔالأرٙ   (Charreaux, 1997)اي ضطات كٗ مّا ايال٘. ِٔإٔ وأا لٕصأن إلٗأْ     

 ٗوات ايالٗٛ.ٔالتطب

 بٍاٞ عمٜ وا ضبم لتبمٕز إغ الٗٛ الدزاضٛ ٔالد يم َ صٗاغتّا في التطاؤه السٟٗط٘ التال٘ 

 وا ِ٘ ا ددات الأ  س لثريرا عمٜ اتتٗاز اكٗ ن ايال٘ لمى ضطات الجصاٟسٖٛ ايطحمٛ في البٕزصٛ؟

 التالٗٛاللسعٗٛلاتؤالتطاإلىه،ؤالتطاِراتجصٟٛٔيم َ

  ِ٘ أِي الٍيسٖات ايلطسٚ لصٗاغٛ اكٗ ن ايال٘ لمى ضطٛ؟وا

  ٛفي اكٗ ن ايال٘ لمى ضطات الجصاٟسٖٛ ايطحمٛ في البٕزصٛ؟ الاقظانوا ِ٘ ا ددات اي رسٚ عمٜ ٌطب 

 للإجابٛ عمٜ التطاؤه السٟٗط٘ ٔالتطاؤلات اللسعٗٛ ٌتبٍٜ اللسرٗات التالٗٛ 

   في اكٗ ن ايال٘؛ الاقظانطٛ عمٜ ٌطبٛ يسدٔدٖٛ اي ض إمزابٖٕ٘جد لثرير 

   في اكٗ ن ايال٘؛ الاقظانلمضىاٌات عمٜ ٌطبٛ  إمزابٖٕ٘جد لثرير 

   ٛفي اكٗ ن ايال٘؛ الاقظانٖٕجد لثرير ضمبي لمىخارس العىمٗالٗٛ عمٜ ٌطب 

   ٛفي اكٗ ن ايال٘؛ الاقظانٖٕجد لثرير ضمبي لمٕفسات لمضسٖبٗٛ عمٜ ٌطب 

  ٕٖ في اكٗ ن ايال٘؛ الاقظانلمطٕٗلٛ عمٜ ٌطبٛ  إمزاب٘جد لثرير 

   ٛفي اكٗ ن ايال٘. الاقظانٖٕجد لثرير إمزاب٘ لمعحص التىٕٖم٘ عمٜ ٌطب 

  ٛ  (Trade Off Theory-TOT) لٕفس الأدبٗات ال وضٗ ٗٛ ٌيسٖت  وتٍافطت  ِٔىا ٌيسٖٛ العوقأٛ التٕاشٌٗأ

ٔلعتأأبراُ ايسجعأأاُ الأضاضأأٗاُ لتلطأأير   (Pecking Order Theory-POT)ىٕٖأأن ٌٔيسٖأأٛ لسلٗأأ  أفضأأمٗٛ وصأأادز الت
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قسازات التىٕٖن، ّٖٔأد  ِأرا ايوأاه إلى اتتبأاز قأدزٚ ِأرَٖ الٍيأسٖت  عمأٜ للطأير الوأسازات التىٕٖمٗأٛ لمى ضطأات             

 ٗٛ.الجصاٟسٖٛ، وَ أجن فّي الأضظ ٔا ددات الد لتخر عمٜ أضاضّا ِرٓ الأتيرٚ قسازالّا التىٕٖم

 أولا: نظريات الهيكل المالي

 (Trade Off Theory-TOT)العلاقة التوازنية  نظرية.0

٘   (,2:69Modigliani & Miller)دزع  ن وأَ   2:69وَ توه ايواه الرٙ ٌػس ضٍٛ  صأٗاغٛ اكٗ أن ايأال

اذ أاُ  أضأظ الب ٔٔلا ل ملأٛ لمىعأاووت،   عأدً ٔجإٔد رأساٟ  ٔل ملأٛ للإفأوع     ظن فسٔن الطٕق ال اون أٙ في

ٌأْ  أ، فبالإرافٛ إلى افظارات الطٕق ال اون ٖلأظن الباذ أاُ   الخاصٛ ِرا ايدتن عمٜ مجىٕعٛ وَ الافظارات

يم َ لوطٗي اي ضطات إلى مجىٕعات وتحاٌطأٛ وأَ ايخأارس ٔضإٔ  لعتأبر اي ضطأٛ وٍتىٗأٛ لأٍلظ دزجأٛ ايخأارس           

 ضطأات الأد لعىأن في ٌلأظ الصأٍاعٛ ل إُٔ ربوأٛ        إذا  اُ لإٖسادالّا ايتٕقعٛ ٌلظ صألات الخطأس. ٔعمٗأْ فألُ اي    

 ىا ٖلظن أُ ضعس اللاٟدٚ عمٜ  افٛ الوسٔن رابت ٔوٕذد ِٕٔ أوس ٍٖطأحي وأع   1وتحاٌطٛ لٕاجْ ٌلظ ايخارس.

 عالم التث د.

فألُ الوٗىأٛ الطإٔقٗٛ لمى ضطأٛ      (,2:69Modigliani & Miller)ٔفي ظأن الاقأظاا الأٔه الأرٙ قدوأْ  أن وأَ       

ووظرأأٛ أٔ غأأير -الوٗىأأٛ الطأإٔقٗٛ لأٙ و ضطأأٛ ٔبعبأأازٚ أ  أأس دقأأٛ فأألُ    2عأأَ ِٗ أأن زأ اكأأا وطأأتومٛ تماوأأا

، فوٗىأٛ اي ضطأٛ لترأدد بس مأٛ العاٟأد ايتٕقأع عمأٜ أضأاع وعأده ز مأٛ           ٘ٗ أن ايأال  اكلا عوقأٛ كأا ب   -ووظرٛ

طٛ وَ ذات ف٠أٛ ايخأارس ٔل ٍّأا    مطّي العادٙ ي ضل)وتٕضط ل ملٛ الأوٕاه( ٖتى ن في وعده العاٟد عمٜ الاضت ىاز 

 3.لعتىد فوط عمٜ أوٕاه ايوك

ٔمشم  الباذ اُ إلى أُ قٗىٛ اي ضطٛ لتردد بوٗىٛ أصٕكا، بصس  الٍيأس عأَ ال ٗلٗأٛ الأد ا بّأا تمٕٖأن       

فمأَ ٖ إُٔ لأْ لأثرير عمأٜ قٗىأٛ اي ضطأٛ  عٍأٜ         )أوٕاه تاصٛ أٔ قأسٔن(  لمف الأصٕه، فىّىا  اُ تمٗط التىٕٖن 

 ذٗث قاه   2:69ضٍٛ وقتصاد لعٍدوا لومد جاٟصٚ ٌٕبن  (Miller)لبوٜ رابتٛ. ٔ ىا غسا ذلف  الأتيرٚرٓ أُ ِ

« La taille d’une Pizza ne dépend pas de la façon dont on la coupe » 

العأادٙ ي ضطأٛ    أوا الاقظاا ال اٌ٘ فٍٗب م وَ الاقظاا الأٔه ٖٔػير إلى أُ   ايعده ايتٕقع أُ ٖتٕلد عَ الطأّي 

  ٔ ٛ  ٖت ُٕ زأ اكا وأَ قأسٔن  ، ٖتى أن في وعأده الس مأٛ ايوٟأي لمتأدفم الٍوأدٙ ايتأاا يأوك و ضطأٛ          أوإٔاه تاصأ

ٛ  أتسٝ فارمٛ، لٍتى٘ لٍلظ ف٠ٛ ايخأارس ٔل ٍّأا لعتىأد بال اوأن عمأٜ       في التىٕٖأن ٖضأا  إلى ذلأف     الأوإٔاه تاصأ

ضأأّي ٔلوأأاع الأ4.ايأأال٘ٗ أأن اكٍاغأأ٠ٛ عأأَ ٔجأإٔد الوأأسٔن في و افأأثٚ لمتعأإٖٔو عأأَ ايخأأارس ايالٗأأٛ لمى ضطأأٛ ال 

  5بالعوقٛ التالٗٛ  العادٖٛ

 
S

D
KdKKKc . 
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لين رابتأٛ لا لأتػير ٔلا لتأثرس   ٌٕأات ِٗ أن زأع       Kٔالٍوطٛ اكاوٛ في ِرٓ الٍيسٖٛ ِٕ أُ ل ملٛ الأوٕاه 

في و ضطأأٛ فارمأٛ لٍتىأأ٘ لأٍلظ غأأسمسٛ الخطأأس ٔلا    ايأاه ٔلطأأأٙ في ٌلأظ الٕقأأت وعأأده العاٟأد عمأأٜ أوإٔاه ايأأوك    

 6في ِٗ ن زأ اكا. الاقظانلعتىد عمٜ 

 لنؤسسة:ل الهيكل الماليأثر وجود الضرائب على .0.0

٘ ٗ أن  اكٔالأرٙ اِأتي بدزاضأٛ    (,2:74Modigliani & Miller)ا لعأدٖن الٍىإٔذد الأٔه    في ظأن غٗأا     ايأال

لٕصأن فٗأْ الباذ أاُ    ٔ 2:74سٖبي في الترمٗن وأَ تأوه ايوأاه الأرٙ ٌػأس ضأٍٛ       الضساٟ ، ذٗث ا إدزاد التثرير الض

 7إلى أُ اضتخداً الوسٔن في ظن ٔجٕد رساٟ  عمٜ الػس ات ٖظك أرسا إمزابٗا عمٜ الوٗىٛ الطٕقٗٛ لمى ضطٛ.

الػأس ات ِٔأإٔ ٔاقأع وعيأأي الاقتصأادٖات في العأأالم ضٗطأىم بتلضأأٗن      أزبأأااإُ افأظان ٔجإٔد رأأسٖبٛ عمأٜ    

وسٔن  ىصدز لمتىٕٖن لأُ اللٕاٟد ايدفٕعأٛ لمأداٍٟ  لطأسا وأَ الأزبأاا قبأن الضأسٖبٛ، عمأٜ ع أظ التٕشٖعأات           ال

ٔلطأىم ِأأرٓ  8الأد لا لطأسا وأأَ الأزبأاا قبأأن الضأسٖبٛ فايطأأاِىُٕ مسصأمُٕ عمأأٜ عٕاٟأدِي بعأأد لطأدٖد الضأأسٖبٛ.       

ّأا بوٗىأأٛ اللٕاٟأد وضأسٔبٛ في وعأأده    الضأساٟ  ايلسٔرأٛ عمأٜ أزبأأاا الػأس ات بتروٗأم ٔفأأسات رأسٖبٗٛ لوأدز قٗىت       

 ّاُ الوٗىٛ الطٕقٗٛ لمى ضطٛ الأد ٖت إُٔ ِٗ مأ   لالضسٖبٛ. ٔعمْٗ في ذالٛ تضٕع اي ضطات لضسٖبٛ عمٜ الأزباا ف

 ٘ ٔ   ايأال ٛ  وأَ قأسٔن  ٘  ّا، لصٖأد عأَ الوٗىأٛ الطإٔقٗٛ ي ضطأٛ و ٗمأٛ ٖت إُٔ ِٗ مأ        الأوإٔاه الخاصأ الأوأإٔاه وأَ   ايأال

9لوٗىٛ ا الٗٛ لمٕفسات الضسٖبٗٛ للٕاٟد الوسٔن.فوط ٔذلف  وداز ا الخاصٛ

10ٔيم َ التعبير عَ الٍيسٖٛ الأٔلى بايعادلٛ التالٗٛ 

 

 ذٗث 

V ;.ٛالوٗىٛ الطٕقٗٛ ي ضطٛ ووظر 

V*;.ٛقٗىٛ و ضطٛ غير ووظر

D;قٗىٛ الوسن.

T ;.ٛوعده الضسٖب

 د ا ذطابّا بايعادلٛ التالٗٛ فتى ن الوٗىٛ ا الٗٛ لمٕفسات الضسٖبٗٛ، ٔال( T.D) أوا الوٗىٛ

 

٘ ٗ أن  اكفي  الاقأظان ضإٔ  لأصداد باضأتىساز وأع شٖأادٚ       ٔايوذظ أُ الوٗىٛ الطٕقٗٛ لمى ضطٛ رايأا   التىإٖٔم

٘  ٗ أن اك اُ وعده الضسٖبٛ عمٜ دتن اي ضطٛ وٕجبا. ٔإذا  اُ الأوأس  أرلف فأاُ     اي أال٘ ِإٔ ذلأف الأرٙ      ايأال

DTVV .* 

TD
Kd

TKdD
VAFE .
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بػأس  أُ  وأأم اي ضطأأٛ أزبأأاا ٔلا لطأأتلٗد وأأَ  %211 وأا يم أأَ أٙ ٌطأأبٛ  أ أأبر الاقأأظانل إُٔ عٍأأدٓ ٌطأأبٛ  

 إعلاٞات رسٖبٗٛ.

أُ ٍِاك عوقٛ إمزابٗأٛ بأ  الت ملأٛ الٕضأطٗٛ ايسجرأٛ ل وإٔاه       (Modigliani & Miller, 1963) ىا ٖسٝ 

ٛ  ٌٔطبٛ السفأع ايأال٘، ٖٔأسٝ أٖضأا أُ ل ملأٛ       الأوإٔاه  أٙ ل ملأٛ  لمى ضطأٛ ايوظرأٛ ٍٖبػأ٘ أُ لطأ     الأوإٔاه الخاصأ

ي ضطأأٛ غأأير ووظرأأٛ وضأأافا إلّٗأأا و افأأثٚ عأأَ ايخأأارس ايالٗأأٛ لترأأدد عمأأٜ أضأأاع اللأأسق بأأ  ل ملأأٛ    الخاصأأٛ

أٌّا رابتأٛ ل افأٛ اي ضطأات،  ىأا     الد ٖلظن الباذ اُ الاقظاني ضطٛ غير ووظرٛ ٔل ملٛ  الأوٕاه الخاصٛ

ٗ أأن اكفي  الأوأإٔاه الخاصأأٛٛ ٌٔطأأبٛ الأوأإٔاه ايوظرأأٛ إلى لترأأدد عمأأٜ أضأأاع وعأأده الضأأسٖبٛ عمأأٜ أزبأأاا اي ضطأأ 

 11مى ضطٛ.ل ايال٘

 12ٔلمخ  ِرٓ ايعادلٛ أبعاد ِرٓ الٍيسٖٛ 

 

ذٗث  
*Kووظرٛ  تم ن ل ملٛ الأوٕاه ي ضطٛ غير 

 لنؤسسة:على الهيكل المالي ل أثر وجود تكلفة الإفلاس. 5.0

ذتىأأالات فػأأمّا في  إبترىمأأّا ٌأإٔع وأأَ ايخأأارس لطأأىٜ بايخأأارس ايالٗأأٛ، بطأأب      لٍلأأسد اي ضطأأات ايوظرأأٛ  

ٖٔظلأ  عمأٜ الإفأوع الأرٙ قأد       لطأدٖد وأا عمّٗأا وأَ قأسٔن أٔ فٕاٟأد الوأسٔن أٔ  مّٗىأا في لإٔازٖق الاضأترواق.          

ف لتعأأسن لأأْ اي ضطأأات  ىأأن ِأأرٓ الأتأأيرٚ لأأبعو الت أأالٗف الأأد ٖطمأأم عمّٗأأا ل أأالٗف الإفأأوع، جأأصٞ وأأَ لمأأ   

الت الٗف وباغس ِٔ٘ ايصسٔفات الإدازٖٛ ٔالوإٌٌٗٛ بالإرافٛ إلى الخطاٟس الٍاجمٛ عَ بٗع الأصٕه بوٗىأٛ أقأن وأَ    

 ٛ تأأس ل أأالٗف غأأير وباغأأسٚ لتى أأن في الخطأأاٟس أٔ اكبأإٔ  في الأزبأأاا ٌتٗحأأٛ لامرلأأان      ٔالجأأصٞ الأ .قٗىتّأأا الدفظٖأأ

 13 لاٞٚ عىمٗات اي ضطٛ قبٗن ٔقٕع الإفوع.

أُ  (Brigham & al) أُ لثتأر ل أالٗف الإفأوع ايباغأسٚ ٔالػأير وباغأسٚ في ا طأباُ، ٖٔضأٗف         كأرا مزأ   

14مخارس الإفوع لصداد، ٔلصداد وعّا الت الٗف ايصاذبٛ كا  مىا شادت ٌطبٛ الأوٕاه ايوظرٛ.

لٗف إلى ُ و أن ِأرٓ ايخأارس إذا وأا ٔقعأت فّأي ٖوٕوإُٔ وأَ البداٖأٛ بٍوأن ِأرٓ الت أا            ٕٔل ٘ ٖتحٍ  ايوسرأ 

ايوك  طبا لٕقٕع الإفوع ٖٔثتر ذلف غ ن ازللاع وعده العاٟأد الأرٙ ٖطمبٌٕأْ لوضأت ىاز في ضأٍدات الػأس ٛ       

ٖعأ  أُ الامرلأان في الوٗىأٛ الطإٔقٗٛ لمطأٍدات       ، وأا أٔ ازللاع وعده اللاٟدٚ عمٜ الوسٔن الد ٖودوٌّٕا لمى ضطٛ

15سللع لطعس اللاٟدٚ.قد ٖتي لػطٗتْ  مٗا أٔ جصٟٗا وَ توه ايعده اي

  
S

D
TKdKKK .1** 
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جٗدا أٌّي عسرٛ لترىن جصٞ وأَ ل ملأٛ الإفأوع إذ قأد لا ل لأ٘ أوإٔاه التصألٗٛ        داٍُٟٕ ٔوَ ٍِا ٖدزك ال

لطأأداد وطأأتروالّي بال اوأأن لأأرا فأألٌّي ٖوٕوأإُٔ )ايوسرأإُٔ( بٍوأأن ل أأالٗف الإفأأوع إلى ايأأوك  طأأبا لٕقٕعأأْ    

 16الإفوع.ٔبالطبع لصداد ِرٓ الت الٗف وع شٖادٚ اذتىاه ذدٔث 

  بٍون ل ملٛ الإفوع إلى ايوك ٖع  أٌّي أصبرٕا ٖترىمُٕ ٔذدِي مخارس الإفأوع لأرلف   داٍٟإُ قٗاً ال

ٔبأ    الاقأظان ٖطالبُٕ  عده أعمٜ عمٜ اضت ىازالّي لتعٕٖضّي عٍّا. ِرا ٖع  ٔجٕد عوقٛ غير وباغسٚ ب  شٖادٚ 

ازللاع في ل ملٛ الأوٕاه ايسجرٛ فأا ٖأ دٙ إلى امرلأان في الوٗىأٛ     العاٟد ايطمٕ  وَ قبن ايوك، ِٔرا بحد ذالْ 

 الطٕقٗٛ لمى ضطٛ.

ٛ  إلى  الاقأظان ٔعمٗأْ ٖظلأ  عمأٜ شٖأادٚ ٌطأبٛ       أرأسَٖ وتضأادَٖ عمأٜ ل ملأٛ الأوإٔاه؛ فصٖأادٚ       الأوإٔاه الخاصأ

بعأد   -ٖظلأ  عمّٗأا  ٖظل  عمْٗ الٗو ل ملٛ الأوٕاه بطب  الصٖأادٚ في الإٔفسات الضأسٖبٗٛ  ىأا      الاقظانٌطبٛ 

ظّٕز مخارس الإفأوع ٔوأا ٖصأاذبّا وأَ ل أالٗف فأا ٖأ دٙ إلى ازللأاع ل ملأٛ الأوإٔاه، ٔبأالطبع             -ٌوطٛ وعٍٗٛ

لتٕقأأف ل ملأأٛ الأوأإٔاه في الٍّاٖأأٛ عمأأٜ ذحأأي  أأن وأأَ الأإٔفسات الضأأسٖبٗٛ ٔل ملأأٛ الإفأأوع ايظلبأأٛ عمأأٜ قأأساز          

 .  الاقظان

 ٍتٗحأٛ لمصٖأادٚ في وطأتٕٝ ايدٌٖٕٗأٛ  أا مسوأم       لسللأع  سذمأٛ الأٔلى  أوا فٗىا مش  قٗىٛ اي ضطأٛ فلٌّأا في اي  

لمى ضطٛ ٔفٕزات رسٖبٗٛ ل َ وع شٖادٚ مخأارس الإفأوع بطأب  ازللأاع وطأتٕٝ السفأع ايأال٘ إلى ذأد وعأ  ٖظلأ            

سفأع ايأال٘   مىٗصٚ الجباٟٗٛ لمدُٖٕ. بعد ذلف إذا اضأتىست اي ضطأٛ في شٖأادٚ ٌطأبٛ ال    لإلػاٞ ل الٗف الإفوع  عمٜ ذلف

فطأأتلٕق ل أأالٗف الإفأأوع قٗىأأٛ الأإٔفسات الضأأسٖبٗٛ، ٔعمٗأأْ ف مىأأا شادت ٌطأأبٛ الوأأسٔن  مىأأا شادت ل ملأأٛ         

ٔبالتأال٘ لصأبم الوٗىأٛ الطإٔقٗٛ ي ضطأٛ       17الإفوع ٖٔطب  ذلأف اضأتىساز الامرلأان في الوٗىأٛ الطإٔقٗٛ لمى ضطأٛ.      

وطأأٖٛ لموٗىأٛ الطإٔقٗٛ ي ضطأٛ فارمأٛ ٖت إُٔ        ٛالأوإٔاه الخاصأ  عمٜ الوأسٔن إلى جاٌأ     ايال٘ ّالعتىد في ِٗ م

فوأأط وضأأا  إلّٗأأا الوٗىأأٛ ا الٗأأٛ لمأإٔفسات الضأأسٖبٗٛ وطسٔذأأا وٍّأأا الوٗىأأٛ     الأوأإٔاه الخاصأأٛوأأَ  ايأأال٘ ّاِٗ مأأ

 18ا الٗٛ لت ملٛ الإفوع.

ِٕٔ وا لٕررْ ايعادلٛ التالٗٛ 

ٗأأٛ لمأإٔفسات الضأأسٖبٗٛ وأأع الوٗىأأٛ ا الٗأأٛ   اي مأأٜ عٍأأدوا لتطأأأٝ الوٗىأأٛ ا ال  الاقأأظانٔمذصأأن عمأأٜ ٌطأأبٛ  

19لت ملٛ الإفوع.
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 لنؤسسة:على الهيكل المالي ل أثر تكلفة الوكالة. 1.0

قأأد ٖأأٍ  في عوأأد الوأأسن عمأأٜ رأأسٔزٚ السجأإٔع إلى ايوسرأأ  قبأأن ااأأاذ الإدازٚ لأأبعو الوأأسازات الأأد قأأد      

سازات الخاصأٛ بألجساٞ لٕشٖعأات ل زبأأاا،    ٖ إُٔ كأا لأثرير عمأٜ وصأأا ّي، و أن قأسازات غأساٞ أصإٔه جدٖأأدٚ ٔالوأ         

في ايطالبأٛ   داٍٟ ٔقسازات زفع وسلبات ايدٖسَٖ ٔوأا غأابْ ذلأف. ٔعأادٚ وأا ٖأٍ  عوأد الوأسن عمأٜ إعطأاٞ ا أم لمأ            

ٔالأرٙ ٖوضأ٘ بضأسٔزٚ السجإٔع      الاقأظان فٕزا بوٗىٛ الوسن إذا وا تجاِمت الإدازٚ الػس  ايٍصٕص عمٗأْ في عوأد   

 20اذ الوسازات ايػاز إلّٗا.  قبن ااداٍٟإلى ال

ٔيم أأَ لعسٖأأف ل ملأأٛ الٕ الأأٛ بثٌّأأا الت أأالٗف ٔايطأأأا الأأد لٍحأأس عأأَ الأوأإٔاه الأأد  صأأن عمّٗأأا          

 21اي ضطٛ وَ الأغخاص الرَٖ لا ٖطىم كي الوإٌُ  ساقبٛ اي ضطٛ.

ٔه  ٍتٗحأٛ لمتعأازن   ٔلػير  تابات الإدازٚ ايالٗٛ إلى وصدزَٖ أضاضٗ  لت ملٛ الٕ الٛ؛ ٍٖػث ايصدز الأ

٘ ب  وصأا  لمأٛ الأضأّي العادٖأٛ ٔوصأا  ايأدٖسَٖ. أوأا ايصأدز ال         فٍٗػأث ٌتٗحأٛ التعأازن بأ  وصأا  لمأٛ         أاٌ

 22 .داٍٟالأضّي العادٖٛ ٔوصا  لمٛ الطٍدات أٔ ال

ك، ٔذلأف    عأادٚ وأا ٍٖومإُٔ ل ملأٛ الٕ الأٛ إلى ايأو      دأٍٟ ىا ِٕ ا اه بالٍطبٛ لت ملٛ الإفوع فلُ الأ 

بسفع وعده اللاٟدٚ عمٜ الأوٕاه الد ٖوسرٌّٕا، ِٔإٔ أوأس ٖضأطس ايأوك إلى زفأع وعأده العاٟأد الأرٙ ٖطمبٌٕأْ عمأٜ           

 الاضت ىاز ٔالٍتٗحٛ ازللاع ل ملٛ الأوٕاه ٔامرلان الوٗىٛ الطٕقٗٛ لمى ضطٛ بالتبعٗٛ.

 ايوأأاً الأٔه لخدوأأٛ وصأأا    عمأأٜ ِأأرا الٍرأإٔ ووبأإٔه عمأأٜ أضأأاع أُ الإدازٚ لطأأعٜ في دأٍٟٖعأأد لصأأس  الأأ

تٕقأأع أُ ٖأأ دٙ ٖ ,Jensen & Meckling)2:87(  . فلأأ٘ ٌيسٖأأٛ اي ضطأأٛ الأأد قأأدوّا داٍٟايأأوك ٔلأأٗظ وصأأمرٛ الأأ

وأَ ايخأارس فأا قأد ٖ إُٔ لأْ        إلى لػحٗع الإدازٚ عمٜ اااذ قسازات اضأت ىازٖٛ لٍطإٔٙ عمأٜ قأدز  أبير      الاقظان

 طأ٘ عمأٜ رأسٔٚ الأداٍٟ  ا أالٗ . فألذا وأا قاوأت الإدازٚ بأالتخطٗط لتٍلٗأر           مزاب٘ عمٜ رأسٔٚ ايأوك، ٔأرأس ع   إأرس 

اقظاذأات اضأت ىازٖٛ لٍطإٔٙ عمأٜ مخأأارس للإٔق مخأارس الاضأت ىازات الواٟىأٛ، رأأي ذألأت تمٕٖأن ذلأف الاقأظاا وأأَ             

ضأابوتّا.  الطأٍدات وعأدلات فاٟأدٚ أعمأٜ وأَ       توه إصداز ضٍدات فلُ محألتّا قأد لبإٔٞ باللػأن وأا لم  ىأن لمأف      

23ٔإذا وا  وم ذلف ٖصبم وَ ايتٕقع ِبٕ  الوٗىٛ الطٕقٗٛ لمطٍدات الواٟىٛ فا ٖمرم الضسز بالداٍٟ  الوداوٜ.

ٔإذا ا لٍلٗر الاقظاا اير ٕز ٔأضلس عَ أزباا غير عادٖٛ فألُ ايطأتلٗد الٕذٗأد ِأي ايأوك رايأا أُ ٌصأٗ         

ػأأن لٍلٗأأر الاقأأظاا ٔأدٝ ذلأأف إلى لصأألٗٛ اي ضطأأٛ فأألُ جاٌأأ  وأأَ    الأأداٍٟ  محأأدد ضأأملا بٍطأأبٛ اللٕاٟأأد. أوأأا إذا ف  

غأير أُ غأس  التعاقأد الأرٙ ٖعطأٜ      ُ الجدد ٔالوداوٜ عمٜ ذد ضإٔاٞ. داٍٟٕالخطاٟس الٍاجمٛ عَ ذلف قد ٖت بدٓ ال

  ا أم في ٔرأع قٗإٔد عمأٜ قأسازات الإدازٚ لأَ لوتصأس ل ملتأْ )ل ملأٛ الٕ الأٛ( عمأٜ ايصأسٔفات الإدازٖأٛ              داٍٟلم

 لتػىن الت ملٛ الٍاجمٛ عَ امرلان ال لاٞٚ في إدازٚ عىمٗات اي ضطٛ بطب  لمف الوٕٗد. تمتدٔالوإٌٌٗٛ، بن 
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إُ ظّٕز ل ملٛ الٕ الٛ إلى جاٌ  ل ملٛ الإفأوع ضإٔ  ٖأ رس عمأٜ الٍطأبٛ اي مأٜ لوقأظان الأد في ظمأّا          

ضطأٛ ووظرأٛ وطأأٖٛ لموٗىأٛ الطإٔقٗٛ ي ضطأٛ       لعيي الوٗىٛ الطإٔقٗٛ لمى ضطأٛ. ٔبالتأال٘ لصأبم الوٗىأٛ الطإٔقٗٛ ي       

غير ووظرٛ وضا  إلّٗا الوٗىٛ ا الٗٛ لمٕفسات الضسٖبٗٛ ٔلطسا وٍّا الوٗىٛ ا الٗٛ لت ملأٛ الإفأوع ٔالٕ الأٛ.    

 ِٔرا وا لٕررْ ايعادلٛ التالٗٛ   

VACAVACFVAFEVV  *

 

   تم ن الوٗىٛ ا الٗٛ لت ملٛ الٕ الٛ.VACAذٗث 

 أاه بػأثُ ل ملأٛ الإفأوع لأٍخلو قٗىأٛ اي ضطأٛ  وأداز الوٗىأٛ ا الٗأٛ لت ملأٛ الٕ الأٛ،             ٔ ىا ِٕ ا

ٔلصن الوٗىٛ الطٕقٗٛ لمى ضطٛ إلى أقصأٜ قٗىأٛ كأا عٍأدوا لتعأاده  أن وأَ الوٗىأٛ ا الٗأٛ لمإٔفسات الضأسٖبٗٛ وأع             

ٔالٕ الٛ. الإفوعالوٗىٛ ا الٗٛ ل ن وَ ل ملٛ 

مأّٗ ن  لْ ٔإُ  اٌت ٌيسٖٛ العوقٛ التٕاشٌٗأٛ لا لصٔدٌأا بتردٖأد  ىأ٘     أٌ(Brigham & Gapenski)ٖٔضٗف 

. ٔلتى أأن ِأأرٓ  ٘ايأأال ٗ أأناكاي أأال٘، إلا أٌّأأا لصٔدٌأأا بأأ وث و غأأسات لضأأىَ ضأأووٛ ااأأاذ الوأأساز بػأأثُ        ايأأال٘ 

 اي غسات فٗىا ٖم٘ 

       ٛالأوأإٔاه ايوظرأأٛ.  اي ضطأٛ الأأد لتعأسن يطأأتٕٝ عأالا وأأَ مخأأارس الأعىأاه ٍٖبػأأ٘ أُ لأٍخلو فّٗأأا ٌطأب

ذتىأاه أ أبر لتعأسن ايوأظن يخأارس الإفأوع. كأرا مزأ  أُ لتٕقأف          إفالتوم  ال بير في العاٟد مسىأن في رٗالأْ   

قبن أُ لصن إلى الٍوطٛ الد لتعأاده فّٗأا قٗىأٛ الإٔفسات الضأسٖبٗٛ وأع ل ملأٛ الإفأوع          الاقظانِرٓ اي ضطٛ عَ 

 ؛ٔل ملٛ الٕ الٛ

  دً أصأإٔلا ومىٕضأأٛ في عىمٗالّأأا ٔلمأأف الأأد تمٗأأن إلى اضأأتخداً لس ٗبأأات إٌتاجٗأأٛ     اي ضطأأات الأأد لطأأتخ

بدزجٛ أ بر ووازٌٛ باي ضطات الد لعتىأد عمأٜ أصإٔه غأير ومىٕضأٛ  ػأّسٚ        الاقظاننمطٗٛ يم ٍّا التٕضع في 

ادٚ وأأا ٍٖتّأأ٘ ا أأن أٔ لعتىأأد عمأأٜ لس ٗبأأات إٌتاجٗأأٛ أقأأن. ٖعأإٔد ِأأرا إلى أُ إفأأوع اي ضطأأات وأأَ الٍأإٔع ال أأاٌ٘ عأأ   

بحصأأٗمٛ رأأ٠ٗمٛ وأأَ أوأإٔاه التصأألٗٛ، ِٔأإٔ وأأا ٖعأأ  ازللأأاع ل ملأأٛ الإفأأوع ٔالٕ الأأٛ ٔبايوابأأن الأأٗو ٌطأأبٛ           

 ؛اي الٗٛ الاقظان

      هاي ضطأات الأد لتىتأع  طأتٕٝ عأا          َ وأَ السبحٗأٛ ٔاضأع بالتأال٘ لػأسمسٛ رأسٖبٗٛ وسللعأٛ، ٖ إُٔ وأ

ارمأٛ اضأع لػأسمسٛ رأسٖبٗٛ وٍخلضأٛ. أوأا الطأب  فيرجأع إلى أُ         ووازٌٛ   ضطأٛ ف  الاقظانصا ّا التٕضع في 

وأَ   لاالخضٕع لػسمسٛ رسٖبٗٛ وسللعأٛ ٖعأ  ازللأاع ذحأي الإٔفسات الضأسٖبٗٛ، ِٔإٔ وأا ٖ لأ٘ لتػطٗأٛ وطأتٕٝ عأا            

 ل ملٛ الإفوع ٔالٕ الٛ.
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 (Pecking Order Theory-POT) نظرية ترتيب أفضلية مصادر التنويل. 5

دزاضأأٛ وٗداٌٗأأٛ ذأإٔه ال ٗلٗأأٛ الأأد لسلأأ  عمأأٜ أضاضأأّا اي ضطأأات وصأأادز      ( ,2:72Donaldson)أجأأسٝ 

 Pecking Order "تمٕٖمأّا، ٔتأأسد بٍيسٖأأٛ لظلٗأأ  أفضأأمٗٛ وصأادز التىٕٖأأن وأأَ ٔجّأأٛ ٌيأأس اي ضطأات أ اِأأا    

Theory  "   1984)رٕزت بعدِا وأَ رأس Myers (Myers & Majluf, 1984; .       ٓفبىأا أُ ل أن وصأدز تمٕٖأن وصاٖأا

مٛ ل  أأد عمأأٜ أُ رأأمٛ في اتتٗأأاز وصأأدز التىٕٖأأن ايٍاضأأ ، ِأأرٓ ايلا رأأايلابى ضطأأٛ لم طأأىمبٗالْ فأألُ ِأأرا ٖٔضأأم

 اي ضطات لتبع ضمىٗٛ في اتتٗاز وصادز تمٕٖمّا. ٔلتمخ  أبعاد ِرٓ الٍيسٖٛ في الٍوا  التالٗٛ   

  ؛لرال٘التىٕٖن اللضن اي ضطات الاعتىاد عمٜ وصادز التىٕٖن الداتم٘ ايتى مٛ في

         لضع اي ضطات ٌط  وطتّدفٛ لمتٕشٖعات بٍاٞا عمأٜ لٕقعالّأا بػأثُ اللأسص الاضأت ىازٖٛ ايتاذأٛ ٔلٕقعالّأا

بػثُ التدفوات الٍودٖٛ ايطتوبمٗٛ؛

       لتبأأع اي ضطأأات ضٗاضأأٛ رابتأأٛ بػأأثُ التٕشٖعأأات  عٍأأٜ أٌّأأا لتحٍأأ  أٙ لػأأيرات ولاج٠أأٛ، تاصأأٛ لمأأف الأأد

ذتىأاه ذأدٔث لومأ  في الأزبأاا ٔفي اللأسص      إفي ا طأباُ   ٌا. ٔإذا وأا أتأر  تٕشٖعأات الفي قٗىأٛ   التخلٗولٍطٕٙ عمٜ 

وك قأد لصٖأد   تالاضت ىازٖٛ ايتاذٛ فلُ ربات ضٗاضٛ التٕشٖعات ٖع  أُ الأزبأاا ا تحأصٚ إرأافٛ إلى مخصصأات الإِأ     

دٖإُٔ اي ضطأٛ، أٔ ٖٕجأْ     أٔ لون عَ الاذتٗاجات الاضت ىازٖٛ. ٔفي ذالٛ ٔجٕد فاٟو يم َ أُ ٖٕجْ لطداد جصٞ وَ

لوضت ىاز في أٔزاق والٗٛ ضّمٛ التطٕٖم. أوا في ذالٛ ذدٔث عحص في ذحي ايٕازد الوشوٛ لتىٕٖأن اضأت ىازات ٖصأع     

أٔ لتصأس  بأالبٗع في    )أوإٔاه الخصٍٖأٛ(   لثجٗمّا، ذ٠ٍٗر لتحأْ اي ضطأات لاضأتخداً جأصٞ وأَ السصأٗد الٍوأدٙ ايتأاا        

التطٕٖم؛ جصٞ وَ الأٔزاق ايالٗٛ ضّمٛ

    إذا لم ل ل٘ ايٕازد الرالٗٛ إرافٛ إلى ذصٗمٛ بٗع الأٔزاق ايالٗٛ الد يم َ لٕفيرِا يٕاجّأٛ الاذتٗاجأات

وأَ اي ضطأات الٍودٖأٛ. ٖأثل٘ بعأد ذلأف        الاقأظان بلصداز ضأٍدات أٔ   الاقظانايالٗٛ ذ٠ٍٗر لتحْ اي ضطٛ أٔلا مذٕ 

 الٍّاٖٛ ٖثل٘ دٔز إصداز أضّي عادٖٛ.إو اٌٗٛ إصداز أٔزاق والٗٛ ِحٍٗٛ، ري في 

ٌٔوذظ أُ اي ضطات لتبع ضمىٗٛ في التىٕٖن لتطابم وع ضمىٗٛ ايخأارس، ذٗأث لعتىأد عمأٜ الأزبأاا ا تحأصٚ       

   ٝ لأثل٘ بعأد ذلأف الوأسٔن ايضأىٌٕٛ ٔبعأدِا الوأسٔن الػأير          ،ِٔ٘ الأقن مخارس بايوازٌٛ وع وصأادز التىٕٖأن الأتأس

ضطٛ عمٜ وا ٖمصوّا وَ تمٕٖن فلٌّا لمحث إلى الأٔزاق ايالٗٛ اكحٍٗأٛ ِٔأ٘ أ  أس مخأارس     وضىٌٕٛ ٔإذا لم  صن اي 

وَ الوسٔن ٔأقن وَ الأضّي العادٖٛ، ٔلثل٘ ِرٓ الأتيرٚ في ايسلبٛ الأتيرٚ وأَ ذٗأث أفضأمٗٛ التىٕٖأن ٌيأسا لازللأاع       

 24مخارسِا.

ُ اي ضطأٛ  أأأه الأٗو مجّٕدالّأأا في   بالإرأافٛ إلى ِأرا ٖسجأأع الظلٗأ  الطأمى٘ في وصأأادز التىٕٖأن إلى أ     

 أأرلف زغبأأٛ اي ضطأأٛ في الأأٗو ل أأالٗف    ،ا صأإٔه عمأأٜ التىٕٖأأن كأأرا جأأاٞ التىٕٖأأن الأأرال٘ في ايسلبأأٛ الأٔلى   
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الٕضارٛ ٔالعىمٗات كرا جاٞت عىمٗٛ إصداز الأضّي العادٖٛ في ايسلبٛ الأتيرٚ ٔالد عادٚ وأا ل إُٔ لأدّٖا ل أالٗف     

 25عىمٗات  بيرٚ.

يم أأَ الخأأسٔد بٍتٗحأأٛ أضاضأأٗٛ أتأأسٝ وأأَ تأأوه ِأأرٓ الٍيسٖأأٛ ِٔأأ٘ أُ إصأأداز اي ضطأأات لأأ ٔزاق        ىأأا 

ايالٗٛ، ٖلطس  لغازٚ لمطإٔق ايأال٘ ذإٔه ا الأٛ ايالٗأٛ لمى ضطأٛ لأرلف فعىمٗأٛ إصأداز أضأّي عادٖأٛ جدٖأدٚ ٖلطأس              

تىم  لخدوأٛ ايأوك الوأداوٜ    عمٜ أُ قٗىٛ ِرٓ الأضّي وػأالا فّٗأا، ٔاي ضطأٛ لطأعٜ إلى اضأتػوه ايطأت ىسَٖ ا أ       

ِرا في ظن عدً تمارن ايعمٕوات ٖعتبر إغازٚ ضمبٗٛ لمطٕق ايأال٘. عمأٜ ع أظ إصأداز الطأٍدات الأرٙ ٖعطأ٘ صإٔزٚ         

فأا ٖعطأ٘ إغأازٚ جٗأدٚ لمطإٔق       الاقأظان عمٜ أُ اي ضطٛ قأادزٚ عمأٜ لطأدٖد الأعبأاٞ ايالٗأٛ الإرأافٗٛ الٍاتجأٛ عأَ         

 26ِرا وا ٖلطس الظلٗ  الطمى٘ في التىٕٖن.ٔمى ضطٛالصرٛ ايالٗٛ ل ذٕهايال٘ 

 (La théorie des signaux)الإشارات المالية نظرية  .1

َ ٌوطأت  أضاضأٗت ، الٍوطأأٛ   عأ  ِأرا الأتأير   ٍٖػأث ٔعأدً تمارأن ايعمٕوأات    لسل أص ِأرٓ الٍيسٖأٛ عمأٜ ولّإًٔ      

وعمٕوأات لا يمتم ّأا ايطأت ىسُٔ.     تمتمأف  ضطٛ الأٔلى أُ ٌلظ ايعمٕوات لا ٖتي لوا ّا ب  الجىٗع ذلف أُ إدازٚ اي

ٔالٍوطٛ ال اٌٗٛ أٌْ ذتٜ ٔإُ ا اقتطاً ايعمٕوات ب  الجىٗع فلُ ٌلظ ايعمٕوات لا ٖتي للطأيرِا بأٍلظ الطسٖوأٛ بأ      

ٌّأا  جمٗع الأرسا . إذُ فىَ غير ايعوٕه أُ ٌيَ أُ ايعمٕوات ايٕجٕدٚ لدٝ الإدازٚ وٕجٕدٚ لدٝ ايطأت ىسَٖ  عٍأٜ أ  

 وتىارمٛ  ىا جاٞ في ولًّٕ الطٕق ال اون ٔل َ الع ظ تماوا فعدً تمارن ايعمٕوات ِ٘ الواعدٚ العاوٛ.

ٔعمْٗ لمحث إدازٚ اي ضطٛ إلى إصداز إغازات والٗٛ لعطٜ لمىطت ىسَٖ لصٕز بأثُ التأدفوات الٍودٖأٛ ضأت ُٕ     

ا زأ الٗأٛ، فايطأت ىس داٟأي البرأث عأَ      أذطَ ٔأُ ايخارس ضت ُٕ أقأن فأا ٖطأىم لمىطأت ىس بتٕقأع  وٗأم أزبأا       

 27إغازات والٗٛ لطىم لْ بالتٍب   سدٖٔٛ أ بر أٔ مخارس أقن.

ٝ ت. وأَ بأ  الإغأازات ايالٗأٛ الأد يم أَ أُ لصأدزِا الإدازٚ مدأد الطٗاضأٛ التىٕٖمٗأٛ ٔضٗاضأٛ التٕشٖعأا             ٖأس

(Ross, 1983) ُيرػٗأٙ لأٌْ وَ الٕارم أ ٛ ضأٗوٕد إلى لػأٗير في اقتطأاً الأزبأاا الأد        في الطٗاضٛ التىٕٖمٗٛ لمى ضطأ

 ووّا اي ضطٛ ٔلٕشعّأا عمأٜ أصأرا  وصأادز التىٕٖأن )ايطأت ىسَٖ( ٔوأَ ٍِأا ٖعطأ٘ الأتػير في الطٗاضأٛ التىٕٖمٗأٛ             

 لمى ضطٛ إغازٚ لمطٕق ايال٘.

ٜ    الاقظانٔ ا أُ شٖادٚ  أُ الٕرأعٗٛ   ٖسفع وَ ل ملٛ الأوٕاه الخاصٛ فصٖادلْ لعط٘ إغازٚ لمطإٔق ايأال٘ عمأ

فصٖأادٚ   ،ايالٗٛ لمى ضطٛ جٗأدٚ، ٔأٌّأا قأادزٚ عمأٜ دفأع الأعبأاٞ ايالٗأٛ الإرأافٗٛ ٔلطأدٖد ِأرا الوأسن بأدُٔ صأعٕبٛ             

 28طىم للإدازٚ با صٕه عمٜ و افآت.فا ٖالوسٔن ضيرفع في الوٗىٛ الطٕقٗٛ لمى ضطٛ 

مبٗٛ لمطإٔق ايأال٘ عأادٚ وأا لأ دٙ      فلُ إصداز أضأّي عادٖأٛ جدٖأدٚ ٖعتأبر إغأازٚ ضأ       الاقظانٔعمٜ الٍوٗو وَ 

%4، ٔلػير الدزاضات إلى أُ ِرا الامرلأان ٖصأن في ايتٕضأط إلى    في البٕزصٛ إلى امرلان قٗىٛ الأضّي ايتدألٛ
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بوأسٔن وضأىٌٕٛ )دُٔ مخأارس( لأَ ٖأ رس       الاقأظان وَ الوٗىٛ الطٕقٗٛ لأضّي اي ضطٛ. ٔبايوابن التىٕٖأن الأرال٘ أٔ   

بٕاضأأطٛ قأأسٔن غأأير وضأأىٌٕٛ )ذات مخأأارس( ٖسفأأع وأأَ الوٗىأأٛ     الاقأأظانمى ضطأأٛ في ذأأ  عمأأٜ الوٗىأأٛ الطأإٔقٗٛ ل 

 29الطٕقٗٛ لمى ضطٛ. 

 ىأا أُ بٗأع وطأير  صأتْ وأَ أضأّي اي ضطأٛ يم أن إغأازٚ ضأ٠ٗٛ لمطإٔق ايأال٘، ِأرٓ الإغأازٚ للطأس بٕجأإٔد                

ا ٖبػأأس بامرلأأان في الوٗىأأٛ وعمٕوأات داتأأن اي ضطأأٛ عمأأٜ أُ التأأدفوات ايالٗأأٛ ايطأأتوبمٗٛ  ىأأن مخأأارس أ أأبر فأأ  

الطٕقٗٛ لأضّي اي ضطٛ. ٔعمٜ الع ظ وَ ذلف فلُ قٗاً وطير بصٖادٚ ذصتْ وَ أضّي اي ضطٛ ٖعط٘ إغأازٚ والٗأٛ   

زللأأاع أ أأبر في الوٗىأأٛ الطأإٔقٗٛ إجٗأأدٚ لمطأإٔق ايأأال٘ ذأإٔه  طأأَ التأأدفوات ايالٗأأٛ ايطأأتوبمٗٛ لمى ضطأأٛ فأأا ٖعأأ   

 لأضّي اي ضطٛ.

ٍِأا  ٔ ،٘ ايطاِى  ا الٗ  عَ أضّىّي ٖػأير إلى لٕقأع ِأ لاٞ امرلأان في قٗىأٛ ِأرٓ الأضأّي       ٔبالتال٘ فتخم

ُ في الٕلاٖات ايتردٚ الأوسٖ ٗٛ ٔايىم أٛ ايترأدٚ بلغأّاز ضإٍٔٙ يأا يمتم ٌٕأْ وأَ        ٌٔلّي  رلف ياذا ٖوًٕ ايطير

30ٛ لمى ضطٛ.بالٕرعٗٛ ايطتوبمٗ لمتٍب يمٍم إغازٚ لمطٕق ايال٘  ، فّرا الإغّازأضّي

أُ Ross,1983) )اي مأٜ، ٔل أَ ٖأسٝ     الاقظانِرٓ الٍيسٖٛ رسٖوٛ عمىٗٛ تم َ وَ  دٖد ٌطبٛ  ٍمٔلم تم

في  الاقأظان قٗىٛ اي ضطٛ لسللع وع  ن شٖأادٚ في السفأع ايأال٘، غأير أُ ٔجإٔد ل ملأٛ الإفأوع الأو وأَ ٌطأبٛ           

 .٘ٗ ن ايالاك

 لمالي للنؤسسات المسجلة في بورصة الجزائرثانيا: دراسية قياسية لمحددات الهيكل ا

 . فرضيات الدراسة0

لّأأد  الدزاضأأٛ إلى اتتبأأاز لأأثرير محأأددات )الخصأأاٟ  ايالٗأأٛ لمى ضطأأٛ( اكٗ أأن ايأأال٘ الأأد  أأدد ٌطأأبٛ      

 ، ٔعمْٗ ضٗتي اتتباز اللسرٗات التالٗٛ الاقظان

ٖٛ لطأتعىن الوأسٔن بوإٔٚ لأُ لأدّٖا فٕاٟأد اصأي       اي ضطات الد لدّٖا وسدٔد TOTذط  ٌيسٖٛ  الفرضية الأولى:. 0.0

 ; (Wald, 1999لدّٖا قدزٚ أ بر عمٜ لطدٖد ِرٓ الدُٖٕ ِٕٔ وا أ دلْ الدزاضأات  أُإلىوَ الٍتٗحٛ، بالإرافٛ

Ozkan, 2001 ; (Fama & Franck, 2002, 2005   ٛأوأا ٌيسٖأ .POT        ٛفأتلظن ٔجإٔد عوقأٛ ضأمبٗٛ بأ  ايسدٔدٖأ

ث لسٝ أٌْ  مىا ازللعت وسدٔدٖأٛ اي ضطأٛ فأاُ دزجأٛ الاعتىأاد عمأٜ التىٕٖأن الأرال٘ ٖسللأع في          ؛ ذٗالاقظانٌٔطبٛ 

 ذ  ٍٖخلو التىٕٖن الخازج٘. ٔعمْٗ ٌتبٍٜ في ِرٓ الدزاضٛ اللسرٗٛ التالٗٛ 

 في اكٗ ن ايال٘. الاقظانٖٕجد لثرير إمزاب٘ يسدٔدٖٛ اي ضطٛ عمٜ ٌطبٛ 

و٘ جدا أُ الأصٕه ايادٖٛ تم ن رأىاٌات لمأداٍٟ  في ذالأٛ الإفأوع،  ىأا مسأافظ ِأرا        وَ ايٍط الفرضية الجانية: .5.0

 TOTالٍٕع وأَ الأصإٔه أ  أس عمأٜ قٗىتأْ في ذالأٛ التصألٗٛ ووازٌأٛ بالأصإٔه ايعٍٕٖأٛ، ٔعمٗأْ لٕجأد ذطأ  ٌيسٖأٛ               

اي ضطأات الأد تمتمأف    فأظٝ أُ   POTفي اكٗ أن ايأال٘. أوأا ٌيسٖأٛ      الاقأظان عوقٛ إمزابٗٛ ب  الضىاٌات ٌٔطبٛ 
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الأرٙ ٖعتأأبر   الاقأظان ذحأي أقأن وأَ الأصإٔه ال ابتأٛ ايادٖأأٛ أ  أس ذطاضأٗٛ لعأدً تمارأن ايعمٕوأأات. لأرلف لمحأث إلى            

 Harris & Raviv, 1991وصدز تمٕٖن أقن عسرٛ لعدً تمارن ايعمٕوات ووازٌأٛ بالأضأّي. ِٔإٔ وأا أ دلأْ دزاضأات       

(Rajan & Zingales, 1995 ;.بٍٜ في ِرٓ الدزاضٛ اللسرٗٛ التالٗٛ ٔعمْٗ ٌت 

 في اكٗ ن ايال٘. الاقظانٖٕجد لثرير إمزاب٘ لمضىاٌات عمٜ ٌطبٛ 

إلى التربأر  في الٍتٗحأٛ الصأافٗٛ كأرا لٕجأد       الاقأظان ٖ دٙ  TOT  ٔPOTذط   ن وَ ٌيسٖٛ الفرضية الجالجة: .1.0

ْ  ل٘.افي اكٗ أن ايأ   الاقأظان ٌٔطأبٛ   le risque opérationnel))عوقٛ ضمبٗٛ وا ب  ايخارس العىمٗالٗأٛ   ٌتبٍأٜ   ٔعمٗأ

 في ِرٓ الدزاضٛ اللسرٗٛ التالٗٛ 

 في اكٗ ن ايال٘. الاقظانٖٕجد لثرير ضمبي لمىخارس العىمٗالٗٛ عمٜ ٌطبٛ 

وأع   ، ٔ أا ٖتٕافأم  الاقأظان عَ الإٔفسات الضأسٖبٗٛ الٍاتجأٛ عأَ      ٔبػو الٍيس TOTذط  ٌيسٖٛ الفرضية الرابعة:  .4.0

      َ   ; Titman & Wessels, 1998) Ozkan, 2001  ; 3115 (Delcome, 2004 الدزاضأات الأد قأاً بّأا  أن وأ

Chen, . َالاضت ىازات وصأدز لمتىٕٖأن، ٔعمٗأْ  مىأا ازللعأت أدٝ      ٖعتبر جصٞ  بير وَ الٕفسات الضسٖبٗٛ الٍاتجٛ ع

 لتالٗٛ . ٔعمْٗ ٌتبٍٜ في ِرٓ الدزاضٛ اللسرٗٛ االاقظانذلف إلى لومٗ  

 في اكٗ ن ايال٘. الاقظانٖٕجد لثرير ضمبي لمٕفسات لمضسٖبٗٛ عمٜ ٌطبٛ 

الد لدّٖا ٌطبٛ ضٕٗلٛ وسللعٛ لطتلٗد وَ قدزٚ  بيرٚ عمأٜ   اي ضطات Ozkan, 2001)) ذط الفرضية الخامسة: .2.0

. ٔعمٗأْ ضأٍلظن في ِأرٓ    TOTوٕاجّٛ الدُٖٕ قصيرٚ الأجن ٔبالتال٘ لسفع وَ وطتٕٝ ايدٌٖٕٗٛ، ِرا ذطأ  ٌيسٖأٛ   

 الدزاضٛ اللسرٗٛ التالٗٛ 

 في اكٗ ن ايال٘. الاقظانٖٕجد لثرير إمزاب٘ لمطٕٗلٛ عمٜ ٌطبٛ 

ٛ    POTلسل ص ٌيسٖٛ الفرضية السادسة: .1.0 ، عمٜ لسلٗ  ضمى٘ لاتتٗاز وصادز التىٕٖن في وٕاجّأٛ اذتٗاجأات اي ضطأ

ٌتٗحأٛ عحأص قأدزٚ التىٕٖأن      الاقأظان إقأظان وطأتّدفٛ بأن ٖ إُٔ      إلى  وٗأم ٌطأبٛ  ٔبالتال٘ لا لّد  ِرٓ الأتأيرٚ 

 Shyam-Sunder:::2)ٔذط  وا ٖطىٜ بالعحص التىٕٖم٘.  الرال٘ عمٜ وٕاجّٛ الاذتٗاجات التىٕٖمٗٛ لمى ضطٛ ِٕٔ

& Myers, (Frank & Goyal, 2003;  ٖلطأأس بأأالعحص التىأإٖٔم٘. ٔعمٗأأْ ٌلأأظن في ِأأرٓ الدزاضأأٛ    الاقأأظانقأأساز

 التالٗٛ  اللسرٗٛ

 في اكٗ ن ايال٘. الاقظانٖٕجد لثرير إمزاب٘ لمعحص التىٕٖم٘ عمٜ ٌطبٛ 

 العينة ومدة الدراسة: اختيار. 5

لت أإُٔ عٍٗأأٛ الدزاضأأٛ وأأَ اي ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ ايطأأحمٛ في بٕزصأأٛ الجصاٟأأس ِٔأأ٘ أزبأأع و ضطأأات ٔالأأد          

 ٖٕررّا الجدٔه التال٘ 
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 ٛ في بٕزصٛ الجصاٟس  اي ضطات الجصاٟسٖٛ ايطحم10الجدٔه 

 

 زأع اياهلازٖق التطحٗن في بٕزصٛ الجصاٟس عدد ايطاِى 

 دد 2.500.000.000  :::2 جٕٖمٗٛ 28 19.288 صٗداه

 دد 1.500.000.000   3111 فٗلسٙ 25 21911 فٍدق الأٔزاض٘

 دد 2.205.714.180  3122 وازع 18 5.653  ألٗاٌظ لمتثوٍٗات

 دد 849.195.000 3124 جٕاُ 14 33 زٖٔبٛ

وَ إعداد الباذ  ايصدز  

ا ا صٕه عمٜ ايعمٕوات ايالٗٛ ٔا اضبٗٛ وَ وٗصاٌٗأات ٔجأدأه ذطأابات الٍتأاٟخ ٔالتوأازٖس ايالٗأٛ ايتعموأٛ        

ل ظٌٔأأ٘ لبٕزصأأٛ الجصاٟأأس ذٗأأث ا اضأأتخساد الوأإٔاٟي ايالٗأأٛ كأأرٓ اي ضطأأات  بّأأرٓ اي ضطأأات وأأَ تأأوه ايٕقأأع الإ 

مٕوأأات الوشوأأٛ لإجأأساٞ الدزاضأأٛ. ٔا اضأأتعىاه ايعمٕوأأات ا اضأأبٗٛ ٔايالٗأأٛ ايتاذأأٛ في التوأأازٖس ايالٗأأٛ وأأَ أجأأن    ٔايع

ذطأأا  اي غأأسات ٔالٍطأأ  ايالٗأأٛ الأأد  تاجّأأا الدزاضأأٛ، ٔقأأد  أأاُ لتأإٔفس ايعمٕوأأات دٔز  أأبير في  دٖأأد وأأدٚ      

زاضٛ إلا بداٖٛ وَ لازٖق إدزاجّا في البٕزصأٛ. لأرلف جأاٞت    الدزاضٛ ذٗث لا لتٕفس الوٕاٟي ايالٗٛ لمى ضطات محن الد

 ،  ىا أُ ايعمٕوات ايالٗٛ محطٕبٛ عمٜ أضاع ضٍٕٙ.  3124إلى  3122ودٚ الدزاضٛ محصٕزٚ وا ب  

 :(Les modèles économétriques) . النناذج القياسية 1

 :TOT. الننوذج القياسي للنظرية التوازنية 3.0

، الٍىإٔذد الطأا َ مشتأبر    الاقأظان تتبأاز لأثرير محأددات اكٗ أن التىإٖٔم٘ عمأٜ ٌطأبٛ        لّد  الدزاضٛ إلى ا

 (variable aléatoire)ِأأ٘ وأأتػير عػأإٔاٟ٘  الاقأأظانالأأد لأأٍ  عمأأٜ أُ ٌطأأبٛ ( Modigliani & Miller)فسرأأٗٛ

 ٖٔودً الٍىٕذد ٔفم الصٗاغٛ التالٗٛ 

itititititit RISQGARLIQECOIMPRENT   543210it  = DTG 

TOTٛ ٔالتابعٛ ٔرسٖوٛ قٗاضّا بالٍطبٛ لمٍىٕذد الوٗاض٘ لٍيسٖٛ ايتػيرات ايطتوم  10الجدٔه 

 قٗاع ايتػيرات لعسٖف ايتػيرات ايتػيرات
DGT   ٛلمى ضطٛالإجمالٗٛ  الاقظانٌطب i الطٍٛ في  t =DGT مجىٕع الأصٕه\مجىٕع الوسٔن 

RENT 

 
 tفي الطٍٛ  iايسدٔدٖٛ الاقتصادٖٛ لمى ضطٛ 

 
RENT=  ٟمجىٕع الأصٕه\الٍتٗحٛ قبن اللٕاٟد ٔالضسا 

ECOIMP  ٛالٕفسات الضسٖبٗٛ الػير وسلبطٛ بالدُٖٕ لمى ضطi  في

 t الطٍٛ 

ECOIMP= مجىٕع الأصٕه\مخصصات الاِتو ات ٔاي ٌٔات 

LIQ  ٛفي الطٍٛ ضٕٗلٛ اي ضط LIQ=  ٖٛازٖٛالج الخصًٕ \الأصٕه الجاز 
GAR  ٛالضىاٌات لمى ضط i ٍٛفي الطt GAR= ٖٛمجىٕع الأصٕه\مجىٕع الأصٕه اياد 
RISQ 

 
الامذسا  وسبع وا ب  وسدٔدٖٛ اي ضطٛ ٔايسدٔدٖٛ ايتٕضطٛ  =t RISQ في الطٍٛ iمخارس اي ضطٛ 

 tفي الطٍٛ  i ضطٛ لمى erreurs résiduelsتم ن البٕاق٘  Ԑ الطٍٕٖٛ لمعٍٗٛ.

وَ إعداد الباذ  ايصدز  

   ٝ  Logicielٔبالاعتىأأاد عمأأٜ بسٌأأاوخ البرمجأأٛ    MCOا ذطأأا  الٍتأأاٟخ باضأأتعىاه رسٖوأأٛ ايسبعأأات الصأأػس

Matleb. 

 ;POTالننوذج القياسي لنظرية سلنية ترتيب مصادر التنويل . 5.1
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تتبأاز ٌيسٖأٛ لسلٗأ  أفضأمٗٛ وصأادز      إ(Shyam-Sunder & Myers, 1999 ; Frank & Goyal, 2003) ذط  

 التىٕٖن ٖتي وَ توه وعادلٛ تط الامذداز التالٗٛ 

  (2                                    )ititbDEF    = Dit 

لأأ     ٔ2لأأ   1الػ ن الوٕٙ لٍيسٖٛ ضمىٗٛ لسلٗ  وصادز التىٕٖن ٖوًٕ عمٜ أُ الوٗي ايٍتيسٚ في ايعادلٛ ِأ٘  

b،  أوا الػ ن وتٕضط الوٕٚ كرٓ الٍيسٖٛ ٍٖتيس فْٗ قٗىٛ لأb  َلٍيسٖأٛ   (2). ٖٔػير الٍىإٔذد زقأي   2قسٖبٛ وPOT 

لتىإٖٔم٘، ِأرا الأتأير ٖسجأع إلى قأدزٚ التىٕٖأن الأرال٘ عمأٜ         إلى أُ التػير في الدُٖٕ ايالٗٛ ٍٖػث عَ الأتػير في العحأص ا  

لػطٗأأٛ اضأأتخداوات اي ضطأأٛ ٔايتى مأأٛ في الاضأأت ىازات الصأأافٗٛ، ٔالاذتٗاجأأات في زأع ايأأاه العاوأأن، ٔلٕشٖعأأات          

 الأزباا ٔمسط  العحص التىٕٖم٘ بالعوقٛ التالٗٛ   

itititit CAFWI DIV DEFit 

توكأا زبأط لػأير الوأسٔن  ختمأف ايأتػيرات ايلطأسٚ ايػأ مٛ لمىأتػير          ٍِٔاك عوقٛ زٖارأٗٛ راٌٗأٛ ٖأتي وأَ     

DEF  ٘ٔل ت  الصٗاغٛ ال اٌٗٛ كرٓ الٍيسٖٛ  ىا ٖم ، 

(3                       )ititit CAFbivba  43it21it W bIbD= D 

ه الطأٍٛ ٔمسطأ  بالعوقأٛ    في ٌطأبٛ الأدُٖٕ ايالٗأٛ ) الأدُٖٕ رٕٖمأٛ الأجأن ( لمى ضطأٛ تأو        الأتػير itDٔيم أن 

  التالٗٛ 

actifTotal

termelongàncièresfinaDettes
Dit


 

POTايتػيرات ايطتومٛ ٔالتابعٛ ٔرسٖوٛ قٗاضّا بالٍطبٛ لمٍىٕذد الوٗاض٘ لٍيسٖٛ   10الجدٔه 

 قٗاع ايتػيرات لعسٖف ايتػيرات ايتػيرات
DIV  ٛلٕشٖعات الأزباا لمى ضطi  ٍٛتوه الطt 

 (t-1)ٔالخاصٛ بالطٍٛ 

DIV = ٍٛالٍتٗحٛ الصافٗٛ لمط(t-1) – ∆ )الاذتٗارات ٔوسذن وَ جدٖد( 

I 

 
التٍاشه عَ الاضت ىازات  -ايالٗٛ( +ايادٖٛ +الاضت ىازات )ايعٍٕٖٛ= ∆t I توه الطٍٛ iالاضت ىازات الصافٗٛ لمى ضطٛ 

اياه العاون التػير في الاذتٗاجات في زأع  W∆  توه الطٍٛ

 tتوه الطٍٛ  i لمى ضطٛ 

∆W=  .لػير الاذتٗاجات في زأع اياه العاون لوضتػوه ٔتازد الاضتػوه 

 
CAF 

 
الوٗىٛ  + مخصصات الاِتو ات ٔاي ٌٔات+ الٍتٗحٛ الصافٗٛ = t CAF توه الطٍٛ i قدزٚ التىٕٖن الرال٘ لمى ضطٛ

 -ضعس التٍاشه عَ الأصٕه –ل صٕه ايتٍاشه عٍّا  ا اضبٗٛ الصافٗٛ

 إعاٌات الاضت ىاز ا ٕلٛ إلى الٍتٗحٛ –اضظجاع اي ٌٔات

وَ إعداد الباذ  ايصدز  

 . تحليل نتائج الدراسة4

 TOT. تحليل نتائج الننوذج القياسي للنظرية التوازنية 0.4

 الاقظان ضطات الجصاٟسٖٛ ايطحمٛ في البٕزصٛ ٌٔطبٛ مشتبر ِرا الٍىٕذد العوقٛ ب  الخصاٟ  ايالٗٛ لمى

الٍتاٟخ ايتٕصن إلّٗا.(5)في ِٗ مّا ايال٘، ٖٕٔرم الجدٔه زقي
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 TOTٌتاٟخ اتتباز الٍىٕذد السٖار٘ لمٍيسٖٛ التٕاشٌٗٛ  10الجدٔه 

Nombre d’observations : 12 

R
2
=0.943758 

R
2
 ajusté= 0.896890 

Wald (Joint) signification :F(5,6)= 20.136476 

p-value=0.0011 

Variable dépendante: ∆D 

p-value Statistique ErreurStd Coefficient Variable indépendante 

0.020** -3.1478 0.21724 -0.68383 RENT 

0.096* 1.9734 0.76448 1.50860 ECOIMP 

0.007*** -3.9781 0.02715 -0.10800 LIQ 

0.036** 2.6909 0.06530 0.17571 GAR 

0.344 -1.0259 3.29534 -3.38076 RISQ 

0.001*** 6.5071 0.09949 0.64738 CONST 

  Matlabبالاعتىاد عمٜ بسٌاوخ وَ إعداد الباذ  ايصدز  

لخصأاٟ  ايالٗأٛ   ٔالد اتبر العوقٛ بأ  ا  (5)لػير الٍتاٟخ الد ا التٕصن إلّٗا ٔالد ٖٕررّا الجدٔه زقي 

وأَ الأتػيرات الأد    %5.48:في ِٗ مأّا ايأال٘ إلى أُ    الاقأظان لمى ضطأات الجصاٟسٖأٛ ايطأحمٛ في البٕزصأٛ ٌٔطأبٛ      

لعإٔد يأتػيرات لم ٖثتأر     %16.74للطسِا ايتػيرات ايطتومٛ الد أتر بّأا الٍىإٔذد، في ذأ      الاقظان دث لٍطبٛ 

.الاقظانىٕذد ٔقدزٚ ايتػيرات ايطتومٛ عمٜ للطير التػيرات في ٌطبٛ بّا الٍىٕذد. ِٔرا ٖده عمٜ وعٍٕٖٛ الٍ

   ٛ في اكٗ أن   الاقأظان عمأٜ ٌطأبٛ   % 6 بالٍطبٛ يتػير ايسدٔدٖٛ لدْٖ لثرير ضمبي ذٔ وعٍٕٖٛ عٍأد وطأتٕٝ وعٍٕٖأ

لوأأسٔن ايأأال٘ لمى ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ ايطأأحمٛ في البٕزصأأٛ، ٔ مىأأا ازللعأأت وسدٔدٖأأٛ اي ضطأأٛ ٖأأٍخلو إضأأتعىاه ا  

 ىصدز لمتىٕٖن. ٖٔسجع ذلف إلى أٌأْ  مىأا ازللعأت الأزبأاا ٔايسدٔدٖأٛ لمحأث اي ضطأٛ إلى اذتحأاش جأصٞ أ أبر وأَ            

ِرٓ الأزباا وأَ أجأن اضأتعىاكا  ىصأدز لتىٕٖأن )وصأدز ولضأن( الاضأت ىازات ايتاذأٛ، فأا ٖومأ  وأَ اضأتعىاه              

مىٗٛ لسلٗأأ  وصأادز التىٕٖأن الأأد لأسٝ بٕجإٔد لأأثرير     اي ضطأٛ يصأادز التىٕٖأن الأتأأسٝ ِٔأرا وأا ٖتٕافأأم وأع ٌيسٖأٛ ضأ        

في اكٗ أن ايأال٘ ٔبالتأال٘ ٌٍلأ٘ صأرٛ اللسرأٗٛ الأٔلى. ايسدٔدٖأٛ كأا          الاقأظان ضمبي يسدٔدٖٛ اي ضطأٛ عمأٜ ٌطأبٛ    

.الاقظانفي لودٖس ٌطبٛ  1.79لثرير ضمبي بأ 

في اكٗ أن   الاقأظان عمأٜ ٌطأبٛ    %6 ٕٖٛأوا وتػير الضىاٌات فمدْٖ لثرير إمزاب٘ ٔذٔ وعٍٕٖٛ عٍد وطتٕٝ وعٍ

ايال٘ لمى ضطات الجصاٟسٖٛ ايطحمٛ في البٕزصأٛ، ٔعمٗأْ  مىأا ازللعأت قٗىأٛ الأصإٔه ال ابتأٛ ايادٖأٛ الأد تمتم ّأا           

. ٖٔسجع ذلف إلى أُ ايوسرأ  لأدّٖي الضأىاٌات ال افٗأٛ لاضأظجاع أوإٔاكي       الاقظاناي ضطٛ  مىا ازللعت ٌطبٛ 

ي ضطٛ، فلأ٘ ِأرٓ ا الأٛ يم أَ  صأٗن أوإٔاكي وأَ قٗىأٛ الأصإٔه ال ابتأٛ ايادٖأٛ الأد  أافظ              ذتٜ ٔلٕ أفمطت ا

عمأأٜ قٗىتّأأا أ  أأس وأأَ بأأاق٘ الأصأإٔه ِٔأأرا وأأا ٖتٕافأأم وأأع الٍيسٖأأٛ التٕاشٌٗأأٛ ٔعمٗأأْ ٌ بأأت صأأرٛ اللسرأأٗٛ ال اٌٗأأٛ.      

 .الاقظانفي لودٖس ٌطبٛ  1.28الضىاٌات كا لثرير إمزاب٘ بأ 
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في اكٗ أأن التىأإٖٔم٘ لمى ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ   الاقأأظان ٖلطأأس الأأتػيرات الأأد  أأدث لٍطأأبٛ  وأأتػير ايخأأارس لا

 .الاقظانايطحمٛ في البٕزصٛ، ِرا ٖع  أُ التربر  في الٍػا  الاقتصادٙ ٔالٍتٗحٛ لا ٖ رس عمٜ قساز 

   ٛ عمأأٜ ٌطأأبٛ  % الإٔفسات الضأأسٖبٗٛ الػأأير وسلبطأأٛ بالأأدُٖٕ كأأا لأأثرير امزأاب٘ ذٔ وعٍٕٖأأٛ عٍأأد وطأأتٕٝ وعٍٕٖأأ

في اكٗ أن ايأال٘ لمى ضطأات الجصاٟسٖأٛ ايطأحمٛ في البٕزصأٛ، ِٔأرا وأا ٖتٕافأم وأع وأا للظرأْ الٍيسٖأٛ               الاقظان

التٕاشٌٗٛ ٔالد لأسٝ أُ ازللأاع الإٔفسات الضأسٖبٗٛ الٍاتجأٛ عأَ الاضأت ىازات ٔالٍاتجأٛ أضاضأا عأَ الاِتو أات الأد             

ِرا الأتير أدٝ ذلف إلى لومٗ  اي ضطٛ لباق٘ وصادز التىٕٖأن  أا في ذلأف     لعتبر وصدز لمتىٕٖن الرال٘، ٔإذا ازللع

 .  الاقظانفي لودٖس ٌطبٛ  2.6الوسٔن ٔعمْٗ ٖتي ٌل٘ صرٛ اللسرٗٛ السابعٛ. ِرا ايتػير لْ لثرير إمزاب٘ بأ 

    ٛ ايأأال٘  في اكٗ أأن الاقأأظانعمأأٜ ٌطأأبٛ   %2 أوأأا الطأإٔٗلٛ فمأأّا لأأثرير ضأأمبي ذٔ وعٍٕٖأأٛ عٍأأد وطأأتٕٝ وعٍٕٖأأ

لمى ضطأأأات الجصاٟسٖأأأٛ ايطأأأحمٛ في البٕزصأأأٛ، ٔعمٗأأأْ  مىأأأا ازللعأأأت ٌطأأأبٛ الطأأإٔٗلٛ أدت إلى امرلأأأان اضأأأتخداً   

، فازللأأاع الطأإٔٗلٛ لا مسلأأص اي ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ عمأأٜ    Ozkan, 2001))الوأأسٔن، ِٔأأرا ع أأظ وأأا لٕصأأن إلٗأأْ  

طإٔٗلٛ الصاٟأدٚ في لطأدٖد وأا عمّٗأا وأَ       اضتخداً أ أبر لموأسٔن بأن بأالع ظ ٖأدفعّا إلى لومٗصأّا أٙ اضأتخداً ال       

إلتصاوأأات ) عأأادٚ قصأأيرٚ الأجأأن(، ِٔأأرا ع أأظ وأأا لٕصأأمت إلٗأأْ الٍيسٖأأٛ التٕاشٌٗأأٛ ٔعمٗأأْ ٌٍلأأ٘ صأأرٛ اللسرأأٗٛ          

.الاقظانفي لودٖس ٌطبٛ  1.2الخاوطٛ. لمطٕٗلٛ لثرير ضمبي ٖودز بأ 

ل ابتأأٛ ايادٖأأٛ ٔ أأرا الأإٔفسات   وأأَ تأأوه ِأأرا الترمٗأأن ٌطأأتٍتخ أُ ذحأأي الضأأىاٌات الأأد لٕفسِأأا الأصأإٔه ا      

في اكٗ أن ايأال٘    الاقأظان الضسٖبٗٛ الٍاتجأٛ عأَ ِأرٓ الأتأيرٚ ِىأا ايأتػيراُ الأضاضأٗاُ المأراُ ٖسفعأاُ وأَ ٌطأبٛ            

لمى ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ ايطأأحمٛ في البٕزصأأٛ ِٔأأرا ٖأأده عمأأٜ أُ ِأأرٓ الأتأأيرٚ ٔالبٍأإٔك التحازٖأأٛ الجصاٟسٖأأٛ لس أأصاُ  

وَ أجن وٍم الوسٔن كرٓ اي ضطأات. في ذأ  ٖػأير  أن وأَ وأتػير ايسدٔدٖأٛ ٔالطإٔٗلٛ            يرا عمٜ ِرَٖ ايتػيرَٖ

، أوأأا ايخأارس العىمٗالٗأٛ فأأو   TOTِٔأأرا ع أظ وأا لٕصأأمت إلٗأْ ٌيسٖأٛ      الاقأظان إلى ٔجإٔد عوقأٛ ع طأأٗٛ وأع    

في للطأير   عتأبرٚ زٚ ولدٖأْ قأد   TOTفي اكٗ ن التىٕٖم٘. ٔعمْٗ الٍىٕذد الوٗاض٘ لٍيسٖأٛ   الاقظانللطس تماوا ٌطبٛ 

 ٕك التىٕٖم٘ لمى ضطات الجصاٟسٖٛ ايطحمٛ في البٕزصٛ.مالط

 : POTالتىٕٖن. تحليل نتائج الننوذج الرياضي لنظرية ترتيب أفضلية مصادر 5.4

العوقأٛ وأا بأ  العحأص التىإٖٔم٘       (2)ٖدزع الٍىإٔذد زقأي    نمٕذج ؛ إلى POTٍٖوطي الٍىٕذد السٖار٘ لٍيسٖٛ 

العحأص التىإٖٔم٘ إلى ايأتػيرات الأزبعأٛ اي ٌٕأٛ لأْ ٖٔأدزع         (3)دُٖٕ ايالٗٛ. في ذأ  ٖلصأن الٍىإٔذد زقأي     ٔالتػير في ال

 أرسِا عمٜ التػير في الدُٖٕ ايالٗٛ.
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  POTلنظرية ترتيب أفضلية مصادر التنويل (2) تحليل نتائج الننوذج الرياضي رقم 0. 5. 4

 الاقأظان ٕٖم٘ لمى ضطأات الجصاٟسٖأٛ ايطأحمٛ في البٕزصأٛ ٌٔطأبٛ      مشتبر ِرا الٍىٕذد العوقٛ بأ  العحأص التىأ   

الٍتاٟخ ايتٕصن إلّٗا. (6) في ِٗ مّا ايال٘، ٖٕٔرم الجدٔه زقي

POTلٍيسٖٛ (0)ٌتاٟخ اتتباز الٍىٕذد السٖار٘ زقي  10الجدٔه 

Nombre d’observations : 12 

R
2
= 0.384180 

R
2
 ajusté= 0.322599 

Wald (Joint) signification :F(1,10)= 6.238524 

p-value= 0.0316 

Variable dépendante: ∆D 

p-value Statistique ErreurStd Coefficient Variable indépendante 

0.032** 2.4977 1.55503e
-13

 3.88401e
-13

 DEF 

0.521 0.6646 1.82892e
-02

 1.21542e
-02

 CONST 

Matlabعتىاد عمٜ بسٌاوخ وَ إعداد الباذث بالا ايصدز 

لٍيسٖأٛ لسلٗأ  أفضأمٗٛ وصأادز التىٕٖأن الأد اتأبر العوقأٛ بأ            (2)لمٍىٕذد زقي  (6)لػير ٌتاٟخ الجدٔه زقي 

العحأص التىإٖٔم٘ الٍأأالخ عأَ عأأدً تم أَ قأأدزٚ التىٕٖأن الأأرال٘ عمأٜ لػطٗأأٛ الاذتٗاجأات التىٕٖمٗأأٛ ٔالأتػير في الأأدُٖٕ          

الأأتػيرات الأأد  أأدث في الأأدُٖٕ ايالٗأأٛ ٖلطأأسِا العحأأص التىأإٖٔم٘ الأأرٙ أتأأر بأأْ الٍىأإٔذد   وأأَ % 49.52ايالٗأأٛ إلى أُ 

 لعٕد يتػيرات أتسٝ لم ٖتضىٍّا الٍىٕذد.% :72.7ِٔرٓ الٍطبٛ وٍخلضٛ ٌٕعا وا، في ذ  

فّٕ وعٍٕٙ عٍأد دزجأٛ وعٍٕٖأٛ     Dالتػيرات الد  دث في الدُٖٕ ايالٗٛ   DEFٖٔلطس وعاون العحص التىٕٖم٘

6%   َ فأألذا لم لطأأتطع اي ضطأات الجصاٟسٖأأٛ لػطٗأأٛ اذتٗاجالّأأا ايالٗأأٛ   ٖٔػأير إلى ٔجأإٔد عوقأأٛ إمزابٗأأٛ بأ  ايأأتػيرٖ

لتىٕٖن الاضت ىازات الصافٗٛ ٔالاذتٗاجات في زأع اياه العاون بالإرافٛ إلى لٕشٖعأات الأزبأاا بطأب  امرلأان قأدزٚ      

ل٘ الأأرٙ ٖلضأأن في تمٕٖأأن ِأأرٓ الاضأأتخداوات ) ايسلبأأٛ الأٔلى في التىٕٖأأن ( فلٌّأأا لمحأأث إلى اضأأتخداً       التىٕٖأأن الأأرا 

     ٛ ، ِٔأرا وأا ٖعأ  أُ اي ضطأات الجصاٟسٖأٛ ايطأحمٛ في       POTالدُٖٕ ايالٗٛ لتػطٗٛ ِرا العحص ِٔإٔ وأا ٖتلأم وأع ٌيسٖأ

العحأص التىإٖٔم٘ لأْ لأثرير إمزأاب٘ ٖوأدز        ٔعمٗأْ ٌ بأت صأرٛ اللسرأٗٛ الطادضأٛ.      POTالبٕزصٛ لثتر بتٕصٗات ٌيسٖٛ 

3.884e
 . في لودٖس التػير في ٌطبٛ الدُٖٕ ايالٗٛ 13-

  POT:لنظرية ترتيب أفضلية مصادر التنويل( 0)تحليل نتائج الننوذج الرياضي رقم  5.5.4

ٕ  (3) قىٍأا باتتبأأاز العوقأٛ زقأأي   (1)ٔلمتث أد وأَ العوقأأٛ الامزابٗأٛ لمٍىأإٔذد السٖارأ٘ زقأأي      ذد السٖارأأ٘ لمٍىأ

لٍيسٖٛ لسلٗ  أفضمٗٛ وصادز التىٕٖن، أٖأَ قىٍأا بتل ٗأف وأتػير العحأص التىإٖٔم٘ إلى ايأتػيرات الأزبعأٛ اي ٌٕأٛ لأْ           

 الٍتاٟخ ايتٕصن إلّٗا. (7)ٔاتتباز لثريرِا عمٜ التػير في الدُٖٕ ايالٗٛ، ٖٕٔرم الجدٔه زقي 

 

 

 



 

 

 محددات اختيار الهيكل المالي للمؤسشات المدرجة في بورصة الجزائر

 5102، ديسمبر 9دد الع ،جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر، «مجلة رؤى اقتصادية»  642

 

DOI: 10.12816/0017480 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

POTلٍيسٖٛ (0)ٌتاٟخ اتتباز الٍىٕذد السٖار٘ زقي  10الجدٔه 

Nombre d’observations : 12 

R
2
=  1.7:8134  

R
2
 ajusté= 1.6349:4 

Wald (Joint) signification :F(4,7)= 5.137122 

p-value=  1.1638  

Variable dépendante: ∆D 

p-value Statistique ErreurStd Coefficient Variable indépendante 

0.769 0.3054 2.14216e
-11

 6.54272e
-12

 CAF 

0.879 -0.1585 2.34984e
-10

 -3.72401e
-11

 DIV 

0.012** 3.3701 1.51894e
-13

 5.11893e
-13

 I 

0.044** -2.4446 3.36928e
-11

 -8.23663e
-11

 ∆W 

0.550 0.6280 2.32157e
-02

 1.45801e
-02

 CONST 

Matlabوَ إعداد الباذث بالاعتىاد عمٜ بسٌاوخ  ايصدز 

ٔالأد لأسبط الأتػير     POTيعادلأٛ تأط الامذأداز لٍيسٖأٛ      (3)ٌتاٟخ اتتباز الٍىٕذد زقأي   (7)ه زقي ٖٕرم الجدٔ

في الأأدُٖٕ ايالٗأأٛ  ختمأأف ايأأتػيرات ايلطأأسٚ ٔالأأد لتى أأن في لٕشٖعأأات الأزبأأاا، الاضأأت ىازات الصأأافٗٛ الأأأتػير في            

إلى أُ  1.7:8 وعاوأن الازلبأا  الأرٙ ٖطأأٙ     اذتٗاجات زأع ايأاه العاوأن بالإرأافٛ إلى قأدزٚ التىٕٖأن الرال٘.ٖٔػأير      

وَ التػيرات ا اصمٛ في ايتػير التابع أٙ التػير في الدُٖٕ ايالٗٛ للطأسِا الأتػيرات الأد  أدث في ايأتػيرات      % 8.:7

ايلطأأسٚ لمى ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ ايطأأحمٛ في البٕزصأأٛ ِٔأأ٘ ٌطأأبٛ وسللعأأٛ ٔلأأده عمأأٜ وعٍٕٖأأٛ الٍىأإٔذد السٖارأأ٘، أوأأا   

 فتعٕد يتػيرات أتسٝ لم ٖتضىٍّا الٍىٕذد.% 41.4ٛ ايتبوٗٛ أٙ الٍطب

أوا وعاووت الٍىٕذد فتػير الٍتاٟخ إلى وعٍٕٖٛ وعاوم  ِٔىا الاضت ىازات الصافٗٛ ٔالأتػير في الاذتٗاجأات في   

ل٘ الأتػير الأرٙ   زأع اياه العاون، في ذ  لا للطس التػيرات الد  دث في لٕشٖعات الأزباا ٔ را قدزٚ التىٕٖن الأرا 

 مسدث في الدُٖٕ ايالٗٛ.

وعاون لٕشٖعات الأزباا غير وعٍٕٙ ٔلا ٖلطس التػير في الدُٖٕ ايالٗٛ، ٔبالتال٘ لا لٕجأد عوقأٛ ذات وعٍٕٖأٛ بأ      

لٕشٖعأأات الأزبأأاا ٔالأأتػير في الأأدُٖٕ ايالٗأأٛ لمى ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ ايطأأحمٛ في البٕزصأأٛ،  ىأأا أُ ِأأرٓ الأتأأيرٚ لا          

الأد لأسٝ بٕجإٔد عوقأٛ رسدٖأٛ بأ         أجن تمٕٖأن عىمٗأٛ لٕشٖأع الأزبأاا. ِٔأرا ع أظ ٌتأاٟخ ٌيسٖأٛ         لوظن وَ 

 لٕشٖعات الأزباا ٔالتػير في الدُٖٕ ايالٗٛ.

 ىأأا أُ وعاوأأن قأأدزٚ التىٕٖأأن الأأرال٘ غأأير وعٍأإٔٙ ٔلا ٖلطأأس الأأتػير في الأأدُٖٕ ايالٗأأٛ لمى ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ     

ِأأرٓ الأتأأيرٚ لا لوأأظن وأأَ أجأأن وٕاجّأأٛ الامرلأأان في وصأأادز التىٕٖأأن الرالٗأأٛ   ايطأأحمٛ في البٕزصأأٛ، وأأا ٖعأأ  أُ

لسٝ أٌأْ في ذالأٛ عأدً قأدزٚ      والتيPOT( ِٔرا ع ظ وا لػير إلْٗ ٌيسٖٛ الاقظان)لعٕٖو ٌو  التىٕٖن الرال٘ ب

ه العاوأن، لٕشٖعأات   التىٕٖن الرال٘ عمٜ تمٕٖن الاضتخداوات ايختملٛ لمى ضطٛ )اضأت ىازات، اذتٗاجأات في زأع ايأا   
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الأزباا( عمٜ اعتباز أُ ِرا ايصدز ِٕ ايلضن بالٍطبٛ لمى ضطٛ، فاُ ِأرٓ الأتأيرٚ لمحأث يٕاجّأٛ ِأرٓ الاذتٗاجأات       

 بٕاضطٛ الوسٔن ايالٗٛ )ايسلبٛ ال اٌٗٛ وَ ذٗث التلضٗن(.

  أدث في الأدُٖٕ   ٖٔلطأس الأتػيرات الأد    %6أوا وعاون الاضت ىازات الصأافٗٛ فّإٔ وعٍإٔٙ عٍأد دزجأٛ وعٍٕٖأٛ       

ايالٗأأٛ لمى ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ ايطأأحمٛ في البٕزصأأٛ. ٖٔػأأير إلى عوقأأٛ رسدٖأأٛ بأأ  ايأأتػيرَٖ وأأا ٖعأأ  أُ اي ضطأأات       

الجصاٟسٖٛ لوًٕ بتػطٗٛ )تمٕٖن( اضأت ىازالّا وأَ تأوه الأدُٖٕ ايالٗأٛ في ذالأٛ عحأص قأدزٚ التىٕٖأن الأرال٘، ِٔأرا وأا             

أٌأأْ إذا  اٌأأت قأأدزٚ التىٕٖأأن الأأرال٘ غأأير  افٗأأٛ فأألُ الاضأأت ىازات الصأأافٗٛ      ٔالأأد لأأسٝ   POTٖتٕافأأم وأأع ٌيسٖأأٛ  

ٔالاذتٗاجأأات في زأع ايأأاه العاوأأن ٖأأتي تمٕٖمأأّا ) دٍٖأأاز بأأدٍٖاز ( وأأَ تأأوه إصأأداز قأأسٔن جدٖأأدٚ. الاضأأت ىازات           

5.1189eالصافٗٛ كا لثرير إمزاب٘ ٖودز بأ 
 في لودٖس التػير في ٌطبٛ الدُٖٕ ايالٗٛ.  13-

ٛ          وعاون ٖٔلطأس الأتػيرات الأد     % الأتػير في الاذتٗاجأات في زأع ايأاه العاوأن وعٍإٔٙ أٖضأا عٍأد دزجأٛ وعٍٕٖأ

 أأأدث في الأأأدُٖٕ ايالٗأأأٛ لمى ضطأأأات الجصاٟسٖأأأٛ ايطأأأحمٛ في البٕزصأأأٛ، غأأأير أٌأأأْ ٖػأأأير إلى عوقأأأٛ ع طأأأٗٛ بأأأ    

 ٙ إلى شٖأادٚ الأدُٖٕ ايالٗأٛ ِٔأرا ع أظ       ايتػيرَٖ، ذٗث ٖػير إلى أُ امرلان الاذتٗاجات في زأع اياه العاون ٖأ د

الأد لأسٝ أُ ازللأاع الاذتٗاجأات في زأع ايأاه العاوأن ضأت دٙ إلى ازللأاع العحأص التىإٖٔم٘            POTوا لػير إلْٗ ٌيسٖأٛ  

كأا لأثرير    فا ٖسفع الدُٖٕ ايالٗٛ في ذالٛ عدً ٔجإٔد لأدفوات والٗأٛ ذالٗأٛ  افٗأٛ. الاذتٗاجأات في زأع ايأاه العاوأن        

8.2366e-ز بأ ضمبي ٖود
 في لودٖس التػير في ٌطبٛ الدُٖٕ ايالٗٛ.  11-

لا لثتر بّا اي ضطات الجصاٟسٖٛ  POTٔعمْٗ يم َ الوٕه أُ ضمىٗٛ تمٕٖن اي ضطٛ ٔفم وا لٕص٘ بْ ٌيسٖٛ 

د  سك ايطحمٛ في البٕزصٛ، فىَ ب  ايتػيرات الأزبعٛ ايلطسٚ لتػير الدُٖٕ ايالٗٛ، الاضت ىازات الصافٗٛ فوط ال

الدُٖٕ ايالٗٛ وَ أجن تمٕٖمّا، أوا العوقٛ الع طٗٛ ب  قدزٚ التىٕٖن الرال٘ ٔالدُٖٕ ايالٗٛ فمي لتروم في ِرٓ 

.  ىا أُ الاقظانالدزاضٛ وا ٖع  أُ اي ضطات الجصاٟسٖٛ لا لدزع التدفوات الٍودٖٛ الصافٗٛ عٍد اااذ قساز 

ىٕٖن الرال٘ لا ل دٙ إلى شٖادٚ الدُٖٕ ايالٗٛ في ذ  لٕصمت الدزاضٛ إلى لٕشٖعات الأزباا الد لضعف وَ قدزٚ الت

عوقٛ ع طٗٛ ب  التػير في الاذتٗاجات في زأع اياه العاون ٔالدُٖٕ ايالٗٛ ِٔرا ع ظ وا لٕص٘ بْ ٌيسٖٛ

POT . 

 خلاصة: 

لأد ا الأتأأر بّأا للطأس جأأصٞ    أُ ايأأتػيرات الخىطأٛ ا  TOTٖأب  الاتتبأاز التحأسٖبي لٍيسٖأأٛ العوقأٛ التٕاشٌٗأٛ      

في اكٗ ن ايال٘ لمى ضطأات الجصاٟسٖأٛ ايطأحمٛ في البٕزصأٛ. فىأَ بأ  الخىأظ وأتػيرات          الاقظان بير وَ ٌطبٛ 

٘ كرٓ اي ضطأات. ٔلػأير الٍتأاٟخ    الاقظارأزبع وتػيرات للطس الطمٕك  TOT لٍيسٖٛالد أتر بّا الٍىٕذد السٖار٘ 

ٚ لس أأص  أأ يرا عمأأٜ ذحأأي الأصأإٔه ال ابتأأٛ ايادٖأأٛ ٔالأأد تم أأن الضأأىاٌات في ذالأأٛ       ايتٕصأأن إلّٗأأا أُ ِأأرٓ الأتأأير  

الإفأوع بالإرأأافٛ إلى الأإٔفسات الضأأسٖبٗٛ الٍاتجأأٛ عٍّأأا لطمأأ  الوأأسٔن لأأدٝ البٍأإٔك التحازٖأأٛ. ٔأُ ِأأرٓ الأتأأيرٚ لا   
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اٟسٖأأٛ ايطأأحمٛ في لس أأص  أأ يرا عمأأٜ ايسدٔدٖأأٛ بوأأدز لس ٗصِأأا عمأأٜ الضأأىاٌات ايادٖأأٛ،  ىأأا أُ اي ضطأأات الجص  

 البٕزصٛ للضن اضتخداً الطٕٗلٛ في لطدٖد وا عمّٗا وَ قسٔن.

عأَ ٌتٗحأٛ ولادِأا أُ العحأص التىإٖٔم٘       POTٔأضلس الاتتباز التحسٖبي لٍيسٖٛ لسلٗأ  أفضأمٗٛ وصأادز التىٕٖأن    

DEF   قأأدزٚ   ٘ لمى ضطأأات الجصاٟسٖأأٛ ايطأأحمٛ في البٕزصأأٛ، فعحأأص     الاقظارأأ ٖلطأأس الطأأمٕك    (2)في الٍىأإٔذد زقأأي

التىٕٖأن الأرال٘ عمأأٜ تمٕٖأن اضأأتخداوات ِأرٓ اي ضطأأات ٖأ دٙ إلى الصٖأأادٚ في ٌطأبٛ اضأأتخداً الوأسٔن في اكٗ أأن        

لٕصمٍا إلى عدً ٔجإٔد عوقأٛ بأ  وأتػيرَٖ ِأاو  وأَ وأتػيرات        DEFايال٘. ٔعٍد التلصٗن في وتػير العحص التىٕٖم٘

الأزبأاا، فاي ضطأات الجصاٟسٖأأٛ لا لوأظن عٍأأد رأعف قأأدزٚ     العحأص التىإٖٔم٘ ِٔىأأا قأدزٚ التىٕٖأأن الأرال٘ ٔلٕشٖعأأات     

التىٕٖأأن الأأرال٘، ٔلا لوأأظن عٍأأد ازللأأاع لٕشٖعأأات الأزبأأاا، في ذأأ  لوأأظن عٍأأد قٗاوّأأا  ػأأازٖع اضأأت ىازٖٛ ِٔأإٔ     

٘ كأأرا اي ضطأأات الأأد عأأادٚ وأأا لعتىأأد عمأأٜ الوأأسٔن وأأَ أجأأن تمٕٖأأن       الاقظارأأايأأتػير الأ  أأس للطأأيرا لمطأأمٕك   

ّا ٌيسا لضعف قدزٚ التىٕٖن الأرال٘ لأدّٖا. أوأا الاذتٗاجأات في زأع ايأاه العاوأن لا لأدفع لصٖأادٚ الوأسٔن          اضت ىازال

 بن الع ظ تماوا لدفع لتخلٗو الوسٔن.

ٗٛ لمى ضطأات الجصاٟسٖأٛ ايطأحمٛ في البٕزصأٛ وسلبطأٛ أضاضأا       الاقظارأ في الأتير يم أَ الوإٔه أُ الطٗاضأٛ    

، فىَ جّٛ لسل ص عمّٗا وأَ أجأن ا صإٔه عمأٜ الوأسٔن فّأ٘ تم أن الضأىاٌات         (ادٖٛالأصٕه ال ابتٛ اي)بالاضت ىاز 

. ٔوأأا (POTٔفأأم ٌيسٖأأٛ )، ٔوأأَ جّأأٛ ايوابمأأٛ تم أأن الطأأب  السٟٗطأأ٘ الأأرٙ ٖأأدفعّا لوقأأظان     (TOTٔفأأم ٌيسٖأأٛ )

ٛ  % 211لا للطأأساُ بٍطأأبٛ    POTأٔ TOTٖطأأتخم  أُ الٍيأأسٖت  ضأإٔاٞ     الطأأمٕك التىأإٖٔم٘ لمى ضطأأات الجصاٟسٖأأ

ايطحمٛ في البٕزصٛ لرلف لا يم َ للضأٗن ٌيسٖأٛ عمأٜ أتأسٝ في للطأير ِأرا الطأمٕك، ٔأُ الجىأع بأ  الٍيأسٖت            

ِأإٔ الأأرٙ ٖعطٍٗأأا للطأأير أ  أأس جأإٔدٚ لموأأسازات التىٕٖمٗأأٛ كأأرٓ اي ضطأأات. ٔزغأأي الصأأعٕبات ايٍّحٗأأٛ ٔالإذصأأاٟٗٛ      

   ٛ أٌٍأا اضأتطعٍا للطأير ٔلإٔ     في بٕزصأٛ الجصاٟأس( إلا   ايسلبطٛ تاصٛ  ردٔدٖٛ عٍٗٛ الدزاضٛ ) عأدد اي ضطأات ايدزجأ

 ٘ ٔالتىٕٖم٘ كرٓ اي ضطات.الاقظارجصٟٗا الطمٕك 

ٔ ا أُ الدزاضٛ ازل صت عمأٜ الخصأاٟ  ايتعموأٛ باي ضطأات الجصاٟسٖأٛ ايطأحمٛ في البٕزصأٛ، فألُ إدتأاه          

إلى اضأتعىاه  ٟخ الدزاضأٛ. بالإرأافٛ  وتػيرات أتسٝ وتعموٛ تاصٛ بالاقتصاد ال م٘ ٖلتم مجأالات أٔضأع لتطإٖٔس ٌتأا    

يم أأَ أُ ٖلطأأس أ  أأس الطأأمٕك   (Market Timing Theory-MTT)ٌيسٖأأات والٗأأٛ أتأأسٝ عمأأٜ زأضأأّا ٌيسٖأأٛ   

 التىٕٖم٘ لمى ضطات الجصاٟسٖٛ ايطحمٛ في البٕزصٛ.
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 :الملاحق
TOTوصلٕفٛ وعاووت الازلبا  لمٍىٕذد السٖار٘ لٍيسٖٛ  10الجدٔه 

RISQ GAR LIQ ECOIMP RENT DTG  

     1 DTG

    1 -0.5904 RENT

   1 0.1573 0.0350 ECOIMP

  1 -0.1924 0.4234 -0.8932 LIQ

 1 -0.1514 -0.7739 -0.0754 0.3451 GAR

1 -0.1440 -0.0147 -0.0231 -0.4979 0.0227 RISQ

Microsoftبالاعتىاد عمٜ بسٌاوخ  وَ إعداد الباذ  ايصدز  Excel

 POTلٍيسٖٛ (0)وصلٕفٛ وعاووت الازلبا  لمٍىٕذد السٖار٘ زقي 10الجدٔه 

DEF ∆D  

0.6198 1 ∆D

1 0.6198 DEF

Microsoftبالاعتىاد عمٜ بسٌاوخ  وَ إعداد الباذ  يصدز ا Excel

POTلٍيسٖٛ  (0)وصلٕفٛ وعاووت الازلبا  لمٍىٕذد السٖار٘ زقي  10الجدٔه 

W∆IDIVCAF∆D

    1 ∆D

   1 0.2806 CAF

  1 -0.8764 -0.1156 DIV

 1 -0.1768 0.2706 0.6206 I

1 0.3954 -0.3718 0.2412 -0.2332 ∆W

Microsoftبالاعتىاد عمٜ بسٌاوخ  وَ إعداد الباذ  ايصدز  Excel
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ٙ ، عبد اللتاا الٍعىاٌ٘ ٔ لسجمٛ  عبد السلَ دعالٛ ،بسجاً ٖٕج  ٔ ٖٔطتُٕ فسد .14 ٘   ،التىٕٖن الإدازٙ ،وساجعٛ  ٌبٗن عبد اكأاد  ،داز ايأسٖق  ،الجأصٞ ال أاٌ

 .-ص  ص ،4::2 ،السٖان

 .925ص ، 3115 ،عىاُ ،الٕزاق لمٍػس ٔالتٕشٖع ،الإدازٚ ايالٗٛ ايتودوٛ ،الصبٗدٙ لصٚ محىٕد .15

.512ص  .وسجع ضبم ذ سٓ ،إبساِٗي إ اعٗن ضمطاُ ٔ محىد صا  ا ٍأٙ .16
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