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  ا
لخص

�ظل�أهم�'&دف�      �ا5ؤسسات�وذلك�.ي �أداء �كخيار�للتمويل�ع9ى �أثر��ستدانة �توضيح �البحث�إDى هذا

النظريات�الحديثة�للهيكل�ا5اDي�وا5تمثلة�.ي�نظري��NOشارة�و�لتقاط،�ولقد�تم�التوصل�إDى�أنه�.ي�ظل�

�و  �الديون �استخدام �بأن �Yشارة �تعت]�Zنظرية �ا5علومات، �تماثل �ا5س`Zينعدم �.ي��احتفاظ بأسهمهم

.ي�ح`ن�يشكل�إيجابا�ع9ى�أداء�هذه�fخ`Zة،�هو�إشارة�مالية�إيجابية�للسوق�ا5اDي،�وهو�ما�يؤثر��ا5ؤسسة

�تعد� �كما �انخفاض�أداi&ا، �يؤدي�إDى �مما �مالية�سلبية، �ا5ؤسسة�إشارة تنازل�ا5س`Zين�عن�أسهمهم�.ي

                                                                                   .زيادة�نسبة�fرباح�ا5وزعة�إشارة�ع9ى�أداء�ا5ؤسسة�الجيد

ل،�ف�Nwتفضل�التمويل�الذاتي�أوt،�یولتمنظرية��لتقاط،�للمؤسسات�أولويات�.ي�اختيار�مصادر�اتبعا�ل  

�ال �إصدار�fسهم �ثم �الديون �باستخدام �الخارyي �التمويل �إDى �تلجأ �كفايته، �عدم �وبالتاDي�وعند جديدة،

�ع9ى� �ا5ؤسسات �اعتماد �زاد �فكلما �و�ق|Zاض، �fداء �ب`ن �عكسية �توجد�ع�قة �النظرية، �هذه فحسب

 .�ق|Zاض،�كلما�انخفض�أداi&ا

  .التمويل،�الديون،�=داء،�نظرية�8شارة،�نظرية�8لتقاط: الكلمات�ا
فتاحية

  JEL  :L25 , G32, G10تصنيف�

Abstract: 
This research aims to clarify the impact of borrowing as a financing option on the 
performance of companies, in light of the most important modern theories of the 

financial structure, which are the signaling theory and the pecking order theory, it 
was concluded that under information asymmetry, the signaling theory considers 
that the use of debts and the holding of managers' shares in the company is a 
positive financial signal for the financial market, which will positively affect its 
performance. While, the disposal of managers’ shares in the company gives a 
negative financial signal, which leads reduce its performance, also, the increase in 
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the proportion of distributed dividends is good signal on the performance of the 
company.  
 
According to the pecking order theory, companies have priorities in selecting 
financing sources, they prefers self-financing first, and when it is not enough, it 
resorts to external financing using debts then issue new shares. Thus, according to 
this theory, there is an inverse relationship between performance and borrowing. 
The more companies rely on borrowing, the lower their performance is.  
 
Keywords: financing, debts, performance, signaling theory, pecking order theory.  
Jel Classification Codes: L25 , G32, G10 

__________________________________________ 
أيت�ساحد�إيمان،�
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  ا
قدمة

�والقيمة���� �جهة، �من �للمؤسسة �ا5اDي �الهيكل �ب`ن �الع�قة �تجسيد �حاولت �نظريات �عدة �ظهرت لقد

�أشهر�هذه� �وميلر�من �موديغيلياني �نظرية Z[تعت� �حيث �أخرى، �جهة �من �وأداi&ا �للمؤسسة السوقية

�جاء �لنظريات �مهدت NOوال� �ما�النظريات، �بعد �لتظهر�فيما �التبادل، �ونظرية �الوكالة �كنظرية �بعدها، ت

�Z`لتقاط�و�شارة،�واللتان�حاولتا�تفس��NOي،�وقد�كان�أبرزها�نظريDيعرف�بالنظريات�الحديثة�للهيكل�ا5ا

�معرفة�طبيعة� �وكذا �التمويل�.ي�ظل�عدم�تماثل�ا5علومات�ب`ن�مختلف�fعوان��قتصادي`ن، سياسة

  . �NOتربط�ب`ن��ستدانة�كخيار�للتمويل�مع�قيمة�ا5ؤسسة�وأداi&االع�قة�ال

  :ومما�سبق�يمكن�طرح��شكالية�التالية

  ؟كيف�يكون�تأث`��Zستدانة�ع9ى�أداء�ا5ؤسسات�.ي�ظل�نظري��NOشارة�و�لتقاط��

  :ومن�خ�ل�هذه��شكالية�يمكن�طرح�مجموعة�من�fسئلة�الفرعية�كما�ي9ي

  ؟ت�التمويل�ا5تاحة�للمؤسسة�ما��ي�خيارا�-

  ؟ماذا�نقصد�بنظرية��شارة���-

  ؟ما�هو�مضمون�نظرية�Yلتقاط -

  :ول�جابة�ع9ى�هذه�fسئلة،�قمنا�بصياغة�الفرضيات�التالية

  تتمثل�خيارات�التمويل�أساسا�.ي�fموال�الخاصة�والديون؛��-
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-� �توف`� �Zا5علومات�للمتعامل`ن�.ي�السوق�يقصد�بنظرية��شارة�مجموعة�fدوات�ال�NOيتم��&ا

  ا5اDي؛

  ؛فضلیتهاب�أحسل�یولتمدر�امصاب�تیرتتتضمن�نظرية��لتقاط��-

  .هناك�تأث`�Zإيجابي�ل�ستدانة�ع9ى�أداء�ا5ؤسسات�حسب�نظري��NOلتقاط�وYشارة�-

 :التالية النقاط .ي نلخصها fهداف من مجموعة تحقيق إDى الحالية الدراسة ¢&دف

  ا5ؤسسة؛ أمام ا5تاحة التمويل خيارات تلفمخ عرض -

 للمؤسسة�وأثره�ع9ى�أداi&ا؛ التعرف�ع9ى�نظرية�Yشارة�كمدخل�مفسر�للسلوك�التموي9ي -

  .تفس`�Zسياسة�التمويل�.ي�ا5ؤسسة�وأثرها�ع9ى�أداi&ا�ا5اDي�.ي�ظل�نظرية��لتقاط -

�يعت] �حيث �نفسه، �ا5وضوع �أهمية �من �الحالية �الدراسة �أهمية �ا5اDي�تنبع �الهيكل �تركيبة � �Zموضوع

  .للمؤسسة�وخيارا¢&ا�التمويلية�ومدى�تأث`Zها�ع9ى�أداi&ا�من�أهم�مواضيع��دارة�ا5الية

  :ومن�أجل�Yجابة�ع9ى�Yشكالية�ا5طروحة،�تم�تقسيم�هذه�الدراسة�إDى�ث�ثة�أجزاء�رئيسية�و�ي

  للمؤسسة؛ ا5تاحة التمويل خيارات .1

 ثر�الديون�ع9ى�أداء�ا5ؤسسات؛نظرية��شارة�كمفسر�¨ .2

  .تكمفسر�¨ثر�الديون�ع9ى�أداء�ا5ؤسسا نظرية��لتقاط .3

 :للمؤسسة ا
تاحة التمويل خيارات. 1

تلجأ�ا5ؤسسة�لتغطية�احتياجا¢&ا��ستثمارية�و�ستغ�لية�إDى�خيارات�مختلفة�للتمويل،�ويمكن�تصنيف�

�معاي`�Zكمعيار  �الخيارات�باtعتماد�ع9ى�عدة �وحسب�هذا��هذه �fموال�ومعيار�ا5لكية، �معيار�منشأ ا5دة،

�خيارات �إDى �التمويل �خيارات �تقسيم م̈وال التمويل ا5عيار�fخ`�Zيمكن �و�خيارات با  التمويل الخاصة،

  .    بالديون 

 والتنازل  الذاتي التمويل تتمثل�.ي داخلية وتشمل�مصادر�تمويل�:الخاصة با_موال التمويل خيارات 1.1

 .ا5ال رفع�رأس تتضمن خارجية ومصادر ول،عن�fص

  : الذاتي التمويل 1.1.1

من� ا5حقق الفائض�النقدي يشكل�التمويل�الذاتي�ا5صدر�الوحيد�ا5تولد�من�نشاط�ا5ؤسسة،�فهو�ذلك

�كونه�من�جهة�يضمن�تجديد� العمليات��نتاجية�للمؤسسة خ�ل �وتطورها �نموها والذي�سيساهم�.ي

�أ �جهة �ومن �Yنتاج، �يسمح�وسائل �مما �ا5ؤسسة، �لتوسعات �أو�الك9ي �الجزئي �التمويل �يضمن خرى،

 ).194،�ص�2011زغيب�مليكة�وبوشنق`�Zميلود،� (باستمراري­&ا

  :الثابتة =صول  عن التنازل   2.1.1
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 التمويل مصادر تعزيز .ي تساهم إضافية أموال ع9ى الثابتة�بالحصول  fصول  عناصر عن التنازل  يسمح�

باعتبارها��t استثنائية السلN²،�و�ي�عملية سة،�ويطلق�ع9ى�هذه�العملية�باtستثمارللمؤس� الداخلية

�العادية ��ستغ�ل �بدورة �التجديد ترتبط �حالة �.ي �fخ`Zة �هذه �إل´&ا �تلجأ �حيث � العادي للمؤسسة،

 حالة ي. أو�أحيانا لنشاطها، غ`�Zضرورية الحالة�ال�NOتصبح�ف´&ا�بعض��ستثمارات .ي أو ل�ستثمارات،

 معينة أهداف أجل�تحقيق من استثمارا¢&ا بعض عن التخ9ي يج]Zها�ع9ى رسمية هيئة من قرار صدور 

 ). 49-48،�ص�2008 عدون، دادي وناصر مامش يوسف  (العام الصالح تخدم

  :رأس�ا
ال رفع�3.1.1

أن�تعتمد��الداخلية،�يمكن�للمؤسسة مصادرها طريق عن من�تمويل�احتياجا¢&ا عدم�التمكن .ي�حالة 

               fجل،�ويمكن�أن�تتخذ�هذه�العملية�fشكال�التالية طويل خارyي تمويل كمصدر ا5ال ع9ى�رفع�رأس

  :) 195-194،�ص�2011زغيب�مليكة�وبوشنق`�Zميلود،�(

حيث�تكون�الزيادة�الفعلية�.ي�جانب�fصول�من�ا5`¹انية،�: رفع�رأس�ا5ال�بمساهمات�عينية �

 لزيادة�ع9ى�fصول�ا5تداولة�للمؤسسة؛تؤثر�هذه�او 

مما�يسمح�بتعزيز�الهيكل�ا5اDي�للمؤسسة،�حيث�تؤدي�هذه�:  رفع�رأس�ا5ال�بمساهمات�نقدية �

العملية�إDى�زيادة�حجم�رأس�ا5ال�العامل،�ومنه�fموال�الخاصة،�كما�أº&ا�ترفع�من�مستوى�

 ؛السيولة،�مما�يمكن�ا5ؤسسة�من�شراء�أصول�انتاجية�جديدة

�tتسمح�هذه�العملية�بتحس`ن��t: الديون  �حتياطات�أو�تحويل رفع�رأس�ا5ال�عن�طريق�ضم �

�العناصر�بداخل� �ترتيب �إعادة �عن �عبارة �¨º&ا �للمؤسسة، �ا5اDي �التوازن tو� �ا5اDي الهيكل

 .ا5`¹انية�فقط

 عن ا5ال رأس رفع �ي جديدة مالية موارد ع9ى من�الحصول  تمكن�ا5ؤسسة الطريقة�الوحيدة�الNO لكن

ورقة�مالية�تعت]�Z" عن عبارة والسهم . جديدة أسهم إصدار خ�ل من وذلك النقدية، ا5ساهمات طريق

مستند�ملكية�لحاملها�.ي�رأسمال�ا5ؤسسة،�ويستفيد�صاحب�السهم�من�جزء�من�fرباح�ا5حققة�.ي�

زغيب�مليكة�وبوشنق`�Z( "جزءا�م¿&اا5ؤسسة�إذا�تقرر�توزيعها،�كما�أنه�.ي�حالة�الخسارة،�فإنه�يتحمل�

  :.ي fسهم أشكال أبرز  وتتمثل .) 195،�ص�2011ميلود،�

 .سوقية وقيمة دف|Zية وقيمة اسمية، قيمة له ملكية مستند هو العادي السهم إن :العادية fسهم �

 عقد .ي عل´&ا منصوص يكون  ما وعادة السهم، قسيمة ا5سجلة�ع9ى القيمة �ي فالقيمة��سمية

�الدف|Zية أما لتأسيس،ا  وfرباح �حتياطات تتضمن الNO( الخاصة fموال قيمة فNw القيمة

ا5صدرة،�.ي�ح`ن�تتمثل� العادية fسهم عدد ع9ى مقسومة�)ا5متازة fسهم تتضمن وt ا5حتجزة

 من أدنى أو أع9ى القيمة هذه تكون  ا5ال،�وقد سوق  .ي السهم �&ا يباع الNO القيمة .ي السوقية القيمة
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العامة،� بالجمعية التصويت بالحق�.ي fسهم هذه ويتمتع�حامل. الدف|Zية القيمة أو �سمية القيمة

 من نصيبه ع9ى الحصول  .ي كما�لديه�الحق بالتنازل، أو بالبيع السهم نقل�ملكية .ي وكذا�الحق

  ؛ )533،�ص�2006من`�Zابراهيم�هندي،�( حال�قررت�الجمعية�العامة�توزيعها .ي fرباح

 مثله�مثل وسوقية ودف|Zية اسمية قيمة له ملكية مستند .ي ا5متاز يتمثل�السهم� :ا5متازة fسهم �

 مقسومة ا5`¹انية .ي تظهر كما ا5متازة fسهم قيمة .ي تتمثل الدف|Zية القيمة أن إt السهم�العادي،

 التصفية، أموال .ي العادية fسهم حملة أولوية�ع9ى fسهم هذه ولحامل .ا5صدرة fسهم ع9ى�عدد

 fسهم وتعت]Z .للسهم �سمية القيمةمن� مئوية يحدد�بنسبة ثابت ربح قسط ع9ى يحصل كما

�أسهما �تجمع طبيعة ذات ا5متازة �كوº&ا �والسندات ب`ن مزدوجة �العادية �fسهم من`�Z( مم`¹ات

  .)541،�ص�2006ابراهيم�هندي،�

   :بالديون  التمويل خيارات��2.1 

�هذه� �تلجأ �ا5ؤسسة، �احتياجات �تمويل �ع9ى �الخاصة م̈وال �با �مصادر�التمويل �كفاية �عدم �حالة .ي

 البنكية، والقروض السندية كالقروض طويل�fجل يكون  قد والذي بالديون، الخارyي fخ`Zة�إDى�التمويل

 كاtئتمان جلf  قص`Z يكون  قد أو والقروض�ا5صرفية، Yيجار قرض يشمل والذي fجل متوسط أو

  .ا5صر.ي و�ئتمان التجاري 

  :وتشمل: =جل وطويلة متوسطة البنكية القروض 1.2.1

 سنة ب`ن ما عادة تاريخ�استحقاقها ي|Zاوح قروض و�ي�:fجل متوسطة البنكية روضالق�-

�تشمل�أحيانا ا5ؤسسة، أصول  من مع`ن بأصل مضمونة تكون  وقد سنوات، وخمس  كما

 دادي وناصر مامش يوسف( أمواله اس|Zجاع للمقرض تضمن الNO الشروط من مجموعة

   ؛)57،�ص�2008 عدون،

و�ي�عبارة�عن�أموال� ا5جزأة، غ`Z يطلق�عل´&ا�أيضا�بالقروض� :fجل طويلة البنكية القروض -

،�إذ�يمكن�أن�يصل�تاريخ�استحقاقها�إDى�...)مالية مؤسسة بنك،( واحد مقرض من يتم�اق|Zاضها

تم�التفاوض�ب`ن�ا5قرض�وا5ق|Zض�ع9ى�شروط�هذه�القروض�من�معدل�الفائدة�وي سنة،�30

  .)543،�ص�2006من`�Zابراهيم�هندي،�( وتاريخ��ستحقاق�والرهونات�غ`Zها

  :وتشمل�ما�ي9ي�:=جل قص��ة البنكية القروض 2.2.1

من� مبلغ تصرفها تحت بوضع للمؤسسة البنك يول´&ا الNO الثقة" عن عبارة وهو: ا5صر.ي �ئتمان -

 الف|Zة º&اية ا5ق|Zض الطرف ويقوم الطرف`ن، عل´&ا يتفق محددة لف|Zة طرفه من تعهدا تقديم أو ا5ال،

 بوصبيع ورحيمة ع9ي بن ا5ؤمن عبد( "البنك عل´&ا يحصل فائدة لقاء وذلك ال|¹اماته، بالوفاء�بجميع
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 الصندوق، ثل�.ي�تسهي�تا5صر.ي�عدة�أشكال�تتم ويمكن�أن�يأخذ��ئتمان. )1 ص ،7201،صالح

 التجارية؛ fوراق خصم ا5وسم�Nوكذا القرض ا5كشوف، ع9ى السحب

�فهو�عبارة�عن�: التجاري  �ئتمان -    قيمة�"وهو�القرض�الذي�تحصل�عليه�ا5ؤسسة�من�ا5وردين،

�الصناعية �العملية �.ي �أو�تستخدمها �تتجر�ف´&ا NOال� �للسلع �Èجلة �( "ا5ش|Zيات هندي،��من`�Zابراهيم

 ع9ى أو) كمبيالة أو م̈ر سند(تجارية� ورقة شكل ع9ى إما التجاري  �ئتمان ويمنح .)528،�ص�2006

  .تجارية ورقة أي إظهار بدون  التسديد أي مفتوح، جاري  شكل�حساب

  : السندية القروض�3.2.1

إDى� يقسم حيث ضخمة، جد بمبالغ ويتعلق �قتصادية ا5ؤسسات تصدره قرض " هو السندي القرض إن

،�ص�f 2012غا، وتغريد حشماوي  محمد( "السندات تسمÊ ومتساوية صغ`Zة مبالغ ذات مالية أوراق

�هو� .)42 �Èخرين�"والسند �الدائن`ن �م¿&ا �يستفيد NOال� �الحقوق �كل �من �حامله �يستفيد �دين مستند

زغيب�مليكة�("قاقوخاصة�الفائدة�ا5تفق�عل´&ا،�وتستحق�هذه�الورقة�ا5الية�عند�حلول�آجال��ستح

     ).196،�ص�2011وبوشنق`�Zميلود،�

  :pيجار قرض  4.2.1

�ا5ؤقتة�� �لحاج­&ا �إما �وذلك �شراi&ا، �بد�tمن �استئجار�fصول �إDى �تلجأ �أن �أحيانا �للمؤسسة يمكن

وا5وسمية�لتلك�fصول،�أو�لعدم�قدر¢&ا�ع9ى�شراi&ا،�أو�.ي�حالة�كون�تكلفة�استئجار�fصل�أقل�من�

�تشغيليا Yيجار قرض ويمكن�أن�يكون . شرائه�عن�طريق�قرض�ك�سيكيتكلفة�  استئجار(استئجارا

وعند�ان­&اء�مدة�العقد،�يجد�ا5ؤجر�نفسه�أمام�. �ستئجار وإعادة استئجارا�تمويليا�أو�بيع،�أو�)الخدمة

��ستئجار �مدة �أو�تجديد �أو�شرائه، �fصل، �عن �التنازل �إما �خيارات، �( ث�ث �مليكة وبوشنق`�Zزغيب

              ).197 -196،�ص�2011ميلود،�

   :بالشبه�=موال�الخاصة التمويل خيارات 3.1    

الخاصة�وال�NOتعد�كذلك� fموال شبه إضافة�إDى�الخيارات�السابقة�من�أموال�خاصة�وديون،�هناك 

Z[ا�تقع طبيعة ذات تمويل مصادر خيارا�للتمويل،�حيث��تعت&ºمو  ب`ن مزدوجة�كوfوالديون  الخاصة ال.   

  :ي9ي وتشمل�شبه�fموال�الخاصة�ما

 دادي وناصر مامش يوسف (وتشمل الدائن، لتسديد مع`ن بنظام وتتم`¹ :ا5شروطة القروض �

  :)54،�ص�2008 عدون،

   التساهمية؛ القروض  -

  السندات�التساهمية؛ -

  محدد؛ غ`Z أجل ذات ا5شروطة السندات -
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و.ي�هذه� الشركاء، يقدمها الf NOموال تسبيقات بارة�عنو�ي�ع�:للشركاء الجارية الحسابات �

 .ي�نفس�الوقت؛ ومقرض شريك نفسه fموال يجد�صاحب الحالة،

�عن� :للتحويل القابلة السندات  � �عبارة �ف|Zة للمكتتب تمنح ك�سيكية سندات و�ي  خ�ل

 Pascal Barneto et Georges)   ا5صدرة الشركة أسهم من أكZÌ أو بسهم استبدالها فرصة التحويل

)Gregorio, 2009, p 402, 408. 

استثمارا¢&ا�ما�يسم�Ê تمويل أجل من أموال ع9ى ا5ؤسسة م¿&ا تحصل الNO تشكل�توليفة�ا5صادر�����

 مصدرها كان سواء للمؤسسة، خيارات�التمويل للمؤسسة،�والذي�يتمثل�.ي�حصيلة" الهيكل�ا5اDي"ب

  .fجل أو�طويلة قص`Zة تكون  أن يمكن كما ،)الخاصة والfم(داخليا� أو )الديون (خارجيا�

  :كمفسر�_ثر�الديون�ع)ى�أداء�ا
ؤسساتنظرية�pشارة�. 2

تعت]�Zنظرية�Yشارة�أو�كما�يطلق�عل´&ا�نظرية��ستدtل�من�ب`ن�النظريات�الحديثة�للهيكل�ا5اDي،�

�تطوير�هذ �.ي �fساس �غ`�Zا5تماثلة �ا5علومات �مفهوم �كان �أن��ولقد �به �يقصد �والذي �النظرية، ه

  . ا5علومات�ال�NOيمتلكها�ا5دراء�أك�ZÌمن�ا5علومات�ال�NOيمتلكها�ا5ستثمرون

� �عام ��شارة �نظرية �ظهر�مفهوم �أعمال��1956لقد �خ�ل �fخ`�Zبتوضيح�"لين|Z"من �هذا �قام �حيث ،

�600سته�ع9ى�عينة�اشتملت�كيفية�تأثر�أسعار�السوق�نتيجة�للتغ`�Z.ي�معدtت�fرباح،�إذ�طبقت�درا

مؤسسة�تم�إجراء�مقاب�ت�مع��28مؤسسة�صناعية�ذات�سمعة�كب`Zة،�ثم�تركزت�دراسته�بعدها�ع9ى�

�بأن� �يعلمون �ا5س`Zين �أن �إDى �توصل �وقد �fرباح، �سياسة �حول �القرارات �يتخذون �الذين مس`Z'&ا

� �عن �إشارة �يشكل �والذي �ومستقر�لÍرباح �ثابت �توزيع �يفضلون �ستقرار�والنمو�ا5ستمر�ا5ساهم`ن

  .)118،�ص�2016مع`¹ة�مسعود�أم`Z،�(  للمؤسسة

  :)254-253،�ص�2017نبيلة�سهايلية�وجبار�بوكث`Z،�( تقوم�نظرية��شارة�ع9ى�الفرضيات�التالية

�يمتلكها� • t� �معلومات �مس`�Zا5ؤسسة �يمتلك �إذ �الجميع، �ع9ى �ا5علومات �نفس �توزيع �يتم t

فلن�يعطى�لها�،�لجمیعدى�الرة�فومتورة�ومنشت�ماولمعلت�اكانإذا�ا في حالة مو�ا5ستثمرون،

 نفس�التفس`�Zمن�طرف�جميع�fطراف؛

ت�سساؤلمن�اھا عزفعالة تمیوخاصة رات�شان�أداء�إصدار�إ¨حست�اسساؤلميمكن�5س`Zي�ا •

ت�ذات�سساؤلمن�اھا مدتقلیب�لصعن�امرات�Ðشااه ذھون�تكأداء،�ويجب�أن�منها ل�قرى�أ¨خا

 ف؛لضعیداء�ا¨ا
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�باعتباره�يشك�.ي�كل�إشارة�تصل�إليه،�حيث�يستفسر�أوشیر�رلمستثميعت]�Zا • دة�لفائن�اt عدا

كما ل،�tتصاافي م�سیاستهوسسة ؤلمول�معرفة�مس`Zي�ایحارة،�وÐشاالیها جهة دف�إلتي تها

  ؛صحیحةر�غیت�ماومعلر�نشعند�صیة ور لبت�ااطلسلم�احكوقبة راعي مرای

�ا • �إÐشاتصف �یولتماما تكلفة رات �اسیاسة تل، �أو�إبار¨وزيع �عاح �اشدة �أو�إ¨سهراء دار�صم

 . داتسن

�وذلك�من�خ�ل�عمل�fطراف�ا5طلعة� �ا5علومات، �التناسق�.ي �مشكل�عدم تعالج�نظرية�Yشارة

  .بواسطة�Yشارات) ا5ساهم`ن�وا5قرض`ن(ع9ى�إيصال�ا5علومات�إDى�fطراف�القليلة��ط�ع�) ا5س`Zين(

رة�من�أجل�توصيل�ا5علومات�شارة،�فإن�مديري�ا5ؤسسات�الكفـأة�يستعملون�Yشاتبعا�لنظرية�� 

�Z`ي�فهم�يعتمدون�ع9ى�طريقة�غDاض،�وبالتاZ|الجيدة�للمستثمرين�والذي�يكون�من�خ�ل�الرفع�من��ق

ووفقا�لهذه�النظرية،�يعت]�Zإصدار�السندات�.ي�أسواق�رأس�ا5ال�. مباشرة�ل�ع�ن�عن�هذه�ا5علومات

Dي�بأقل�من�قيم­&ا�الحقيقية�وأن�ا5س`Zين�يريدون�إشارة�إيجابية�ع9ى�أن�fسهم�مقيمة�.ي�السوق�ا5ا

�مع�)الحالي`ن(توزيع�fرباح�ا5ستقبلية�ا5توقعة�مع�ا5ساهم`ن�القدامى� ،�أي�أº&م��tيريدون�تقاسمها

  .)127،�ص�2016مع`¹ة�مسعود�م`�Zوهباش�فارس،�( مساهم`ن�جدد

ة�للمستثمرين،�حيث�تسمح�لهم�إن�Yشارات�ا5الية�ال�NOتصدرها�ا5ؤسسات�تعد�جوهرية�بالنسب

 انعكاسات وواقعية�تؤدي�إDى حقيقية مالية بالتنبؤ�بمستقبل�ا5ؤسسة،�وتعد�هذه�Yشارات�قرارات

 .)112،�ص�2006 دادن، الوهاب عبد( صح­&ا اكتشاف�عدم حالة .ي مسبÔ&ا ع9ى سلبية

 �NOدوات�الfدارة�من�أجل�تعد�كل�من�السياسة�التمويلية�وسياسة�التوزيعات�من�ب`ن�Yتستخدمها�

  . إرسال�إشارات�إDى�السوق�ا5اDي

  :السياسة�التمويلية�كأداة�لtشارة 2.3

  :يمكن�التطرق�إDى�السياسة�التمويلية�كأداة�ل�شارة�من�خ�ل�العوامل�ال�NOتؤثر�ف´&ا

 :نظرية�Yشارة�ومستوى��ستدانة •

 ،�والذي�اق|Zح)Ross, 1977(من�طرف��هيكل�رأس�ا5ال�كأداة�ل�شارةلقد�تم�التطرق�¨ول�مرة�إDى�

�يعد�fساس كمؤشر�عن�ا5علومات�الداخلية�ا5توفرة�وغ`�Zا5تاحة�الهيكل�ا5اDي�.ي�استخدام� نموذجا

تف|Zض�نظرية�Yشارة�،�حيث�)47،�ص�2015 حمادة، وأمينة قدي ا5جيد عبد( للمستثمرين�الخارجي`ن

�ا5 بأن �من�مس`Zي �هو�إشارة ��ستدانة �ا5ستقبليةمستوى �عن�آفاقها �للديون�. ؤسسة �فإنه وبالتاDي،

�fخ`Zة �هذه �أداء �ع9ى �أثر�إيجابي �ا5ؤسسة �مشاريع �تمويل �.ي �عل´&ا  Hajar Mouatassim)ا5عتمد

Lahmini et Abdelmajid Ibenrissoul, 2015, p 7).  
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فاض�احتمال�،�فإن�ارتفاع�نسبة��ستدانة�.ي�ا5ؤسسة�يؤدي�إDى�انخ)Ross, 1977(حسب�نموذج�

�ف�س�ويرفع�من�قيمة�ا5ؤسسة�بالتبعية،�ولذلك�يعد�استخدام�ا5ؤسسة�للديون�مؤشرا�ايجابيا�ع9ى�

�النوع�من� �هذا �للمستثمرين�ل�قبال�ع9ى��ستثمار�.ي �ا5ؤسسة�ا5ستقبلية�والذي�يشكل�حافزا قيمة

  .)120،�ص�2016مع`¹ة�مسعود�أم`Z،�( ا5ؤسسات

•  fشارة�ونسبة�Yسهم�ا5متلكةنظرية�: 

� �اق|Zح �عوائد��Lelland & Pyle, 1977)(لقد �ب`ن �طردية �ع�قة �وجود �إDى �خ�له �من �توصل نموذجا

�fسهم� �من �إصدار�ا5زيد �وعدم ��ستدانة �نسبة �زيادة �أن �حيث �ف´&ا، ��ستدانة �ومستوى ا5ؤسسة

�ا5س`Zين( �لصالح �fسهم �من �عالية �بنسبة �ذ) �حتفاظ �ا5ؤسسة �أن �عاليةتش`�ZإDى �عوائد  عبد(ات

،�إذ�يشكل�زيادة�أسهم�ا5س`Zين�.ي�ا5ؤسسة�إشارة�مالية�)48،�ص�2015 حمادة، وأمينة قدي ا5جيد

�يؤدي�إDى� �بتحسن�التدفقات�النقدية�ا5ستقبلية�للمؤسسة،�مما إيجابية�للسوق�ا5اDي�يمكن�تفس`Zها

س̈هم�هذه�ا5ؤسسة،�.ي�ح`ن�يش س̈همهم�.ي�ا5ؤسسة�ارتفاع�أك]�Z.ي�القيمة�السوقية� كل�بيع�ا5س`Zين�

إشارة�سلبية�يمكن�تفس`Zها�بوجود�معلومات�داخلية�تدل�ع9ى�أن�قيمة�التدفقات�النقدية�ا5ستقبلية�

س̈هم�هذه�ا5ؤسسة محمد�زيدان�( تحمل�مخاطر�أك]Z،�مما�ي|Zتب�عليه�انخفاض�.ي�القيمة�السوقية�

    ).135 ،�ص2015 وجمال�قدام،

 : كأداة�لtشارة =رباحسياسة�توزيع��2.2

لقد�توصلت�نظرية��شارة�إDى�وجود�ارتباط�ايجابي�ب`ن�نسبة�fرباح�ا5وزعة�ومردودية�ا5ؤسسة،�

�أما� �الجيد، فزيادة�نسبة�fرباح�ا5وزعة��ي�إشارة�ع9ى�مردودية�ا5ؤسسة�الجيدة،�وبالتاDي�ع9ى�أداi&ا

سة�السÞß،�وبالتاDي�ع9ى�ا5ديرين�إقناع�ا5ستثمرين�انخفاض�نسبة�التوزيعات�فهو�اشارة�ع9ى�أداء�ا5ؤس

  ).147ص�،�2010شوàي�بورقبة،�( بأº&ا�مرحلة�عابرة�وستنت�Nw.ي�fجل�القريب

  :كمفسر�_ثر�الديون�ع)ى�أداء�ا
ؤسساتنظرية�8لتقاط�.  3

�حو  �أخرى �بنظرة �مصادر�التمويل �أولوية �بنظرية �أيضا �تدáى NOوال� ��لتقاط �نظرية �جاءت ل�لقد

�وكانت�بدايات�هذه�النظرية�مع�دراسة� عن�السلوك��(Donaldson,1961)كيفية�اتخاذ�قرار�التمويل،

التموي9ي�لعينة�من�ا5ؤسسات�الكب`Zة،�ولقد�أظهرت�نتائج�هذه�الدراسة�بأن��دارة�تفضل�استخدام�

�التمويل�الخار  �إذ��tتعتمد�ع9ى �حالة�مصادر�التمويل�الذاتي�ع9ى�مصادر�التمويل�الخارyي، �إ�t.ي yي

  . )70ص�،�2015صبيحة�قاسم�هاشم،�(عدم�كفاية�التمويل�الداخ9ي

تعد�نظرية��لتقاط�من�ب`ن�النظريات�الحديثة�ال�NOحاولت�تفس`�Zسلوك�الهيكل�ا5اDي�للمؤسسة�

ت�ماومعلتلكون�یمن�یرلمسی.ي�ظل�عدم�تناظر�ا5علومات�ب`ن�مختلف�fعوان��قتصادي`ن،�أي�أن�ا
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�ح �أتهسساؤمول �امر�كثم �ایرلمستثمن �جییرلخان �وقد �تبلن، �یة على یظرلناه ذھورت في  Myersد

�و�ي�تتضمن�لثمانیناا ذج�لنمان�امل�نظرية��لتقاط�تتشك. فضلیتهاب�أحسل�یولتمدر�امصاب�تیرتت،

     :)252 - 253  ،�ص2017سهايلية�وجبار�بوكث`Z،نبيلة�( لتالیةا

�): ,1984Myers(وذج�نم • �حيث�لماليل�الهیكل�اتشكیل�ویولتمارات�خیاوقد�شمل �ترتيب�ت، م

�ي9يیولتمدر�امصا �النموذج�كما �یدل،�ثم�اخليدالل�ایولتممصادر�ا: ل�حسب�هذا دات�لسنم�اثون،

 ل؛یوللتمل�یدبر�كآخم�¨سهدار�اصم�إثم�لÍسهل�یولقابلة للتحا

من�خ�له�م�یتث�حی،�كالةولاتكلفة ت�ولمعام�اتكلفة وقد�شمل� :,Williamson) 1988 (وذجنم •

فحسب�هذا�النموذج،�فإن�. لیومالیة للتمرد�أدوات�كمجس�لخاصة لیوال�ا¨مون�وایدلامع ل�لتعاما

�یله وتممراد�لل�ا¨صاصیة وجة خصدر م�یتذي�لل�ایولتمدر�امصوع�نر�ختیااھاما في تلعب�دورا

ق�ین�طرعم�با¨سهل�یولتماعلى د�tعتماص،�يستحسن�اخال�صل�أیوتماستخدامه،�ففي�حالة�

ون�یكث�وتطوير،�بحروع�مشو�ھص�لخار�اtستثمان�اكاإذا�فمث� م،�¨سهن�امول�مقبم�حجار�دصإ

ظرة�لمنتد�ائوالعد�الوt ین�كونه�ضیرلمقل�اقبن�منه مر�كثن�ألمساھمیل�اقبن�مر�كثأt ومقبك�لذ

�اعیوالمافي  �ألمحد �ما ددة، �حالة �أیوتم.ي �صل �اخاصةر�غیول �استخدام �فيفضل �كون�یدل، ون

�¨صاه ذفي ھر�tستثماا �بتوليد �يسمح �ئواعول �مة ظمنتد �لتسديد�مع تتوافق �ا5حددة ا5واعيد

 ون؛یدلد�وائوالفا

قرارات�لف�امعالجة مختلوذج�لنمذا�اھمن�خ�ل��Myersول�حالقد�: ,Myers) 1990 (وذجنم •

م�یظتعن�هو�یرلمسیأن�هدف�اضیة رفت�تحك�لد�وذلبعیدى�الماسسة على ؤلمتتخذها�التي المالیة ا

�اث �سسةؤلمروة ��ستثمارية، �مشاريعها �فلتمويل �اتفض، �اسسؤلمل �tحتفاات �باربا¨ظ ن�t مدبح

م�ت،�وبالتاDي�فقد�Ðضافیةل�المات�رأس�ایع مكافآوز ترض�لتي تفل�المارفع�رأس�الى سیاسة وء�إللجا

� �ي9يیولتمدر�امصاترتيب �كما �النموذج �هذا �حسب �ایولتما: ل �اتي ثذالل �رأس �رفع �وألمام را�خیل

 .دانةtستا

عليه،�تبعا�لنظرية��لتقاط،�فإنه�بسبب�مشاكل�ا5علومات�غ`�Zا5تماثلة،�تفضل�ا5ؤسسات�التمويل�و 

،tر̈باح�ا5حتجزة�أو وعند�عدم�كفاي­&ا،�تلجأ�إDى�التمويل�الخارyي،�وذلك�باtعتماد�ع9ى�الديون�بدءا� با

ديدة�5ا�تصبح�غ`�Zقادرة�ع9ى�وتتجه�إDى�إصدار�fسهم�الجبالديون�fقل�مخاطرة�إDى�fع9ى�مخاطرة،�

�جديدة �ديون ومما� ،(Eugene F. Fama1 and Kenneth R. French, 2002, p 1) استيعاب

سبق،�ن�حظ�أن�ا5ؤسسات�تتبع�سلمية�.ي�التمويل�تتطابق�مع�سلمية�ا5خاطر،�كما�يمكن�أن�يرجع�

ا5نخفضة�بالنسبة�للديون�قص`Zة��هذا�ال|Zتيب�إDى�تكاليف��صدار�ا5عدومة�بالنسبة�لÍرباح�ا5حتجزة،

� �Ðصدار�fسهم �بالنسبة �وfع9ى  ,f(Eugene F. Fama1 and Kenneth R. French,  2012جل،
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p 60) .ي�.� �مجهودا¢&ا �تخفيض �إDى �fوDى �ا5رتبة �.ي �الذاتي �التمويل �إDى �ا5ؤسسة �لجوء �يرجع وقد

�لن �قدمت�نظرية�Yشارة�تأييدا ظرية�أولوية�مصادر�التمويل،�حيث�يمكن�الحصول�ع9ى�التمويل،�كما

Z`سهم�بأن تفسfي�ع9ى�أن� تفضيل�ا5ؤسسات�السندات�ع9ى�Dالسندات�تشكل�إشارة�جيدة�للسوق�ا5ا

ا5ؤسسة�قادرة�ع9ى�تسديد�أعباء�الديون،�.ي�ح`ن�يعطي�إصدار�fسهم�العادية�الجديدة�إشارة�سلبية�

 tسهم�مغاf� �هذه �أن�قيمة �ع9ى �للمستثمرين��للسوق�ا5اDي �أخبار�غ`�Zسارة �طياته �يحمل�.ي �إذ ف´&ا،

 ،�ص2015 محمد�زيدان�وجمال�قدام،( ا5حتمل`ن،�وبالتاDي�ينبéي�تجنب��عتماد�عليه�قدر�ا5ستطاع

133- 134(.  

�tموقع�التمويل�الداخ9ي�ع9ى�قمة�سلم�التفضيل�بأنه�مصدر��Z`ومن�الناحية�العملية،�يمكن�تفس

معية�العامة،�كما�يعفي��دارة�من�محاولة��تصال�با5ستثمرين�ا5حتمل`ن�من�تعارض�عليه�عادة�الج

مقرض`ن�ومساهم`ن،�إضافة�إDى�ذلك�فإنه�يبعد�ا5ؤسسة�عن�الوقوع�تحت�تأث`�Zمنطق�سوق�رأس�ا5ال�

  .)226،�ص�2005 إبراهيم�هندي، من`Z( .ي�حالة�إصدار�ا5زيد�من�fسهم

فرضية�وجود�ترتيب�عند�اختيار�مصادر�التمويل�ومن�بي¿&ا�دراسة�لقد�تناولت�العديد�من�الدراسات�

(Norton, 1991)ولقد��� �fمريكية، �وا5توسطة �الصغ`Zة �ا5ؤسسات �من �عينة �ع9ى �تطبيقها �تم NOوال

�اعتماد� �انخفض �فكلما �و�ق|Zاض، �fداء �ب`ن �عكسية �ع�قة �وجود �الدراسات �هذه �نتائج أثبتت

�انخفض�أداء�هذه�ا5ؤسساتا5ؤسسات�ع9ى�التمويل�الذاتي� �إDى��ق|Zاض،�كلما مع`¹ة�( وزاد�لجوi&ا

 .)128،�ص�2016مسعود�م`�Zوهباش�فارس،�

تعت]�Zهذه�النظرية�التمويل�الذاتي�أول�وأهم�مصدر�ماDي�تعتمد�عليه�ا5ؤسسة�من�خ�ل�ا5وازنة�ب`ن�

�ا5تاحة ��ستثمارية �والفرص �fرباح �توزيع �م`�Zو ( معدtت �مسعود �فارس،مع`¹ة �ص�2016 هباش ،

،حيث�يتحدد�الهيكل�ا5اDي�للمؤسسة��حسب�احتياجا¢&ا�للتمويل�الخارyي،�وبالتاDي��tيوجد�هيكل�)128

�الخاصة �fموال �إDى �للديون �مس­&دفة �نسبة ��tتوجد �أي �أمثل،  Stephen   A. Ross and)  ماDي

others, 2010, p 533).  

إبراهيم� من`Z( سب�نظرية��لتقاط�.ي�النقاط�التاليةويمكن�تلخيص�السياسة�ا5الية�للمؤسسات�ح

 :)225-224،�ص�2005 هندي،

�وتشمل� � �من�أجل�تمويل�استثمارا¢&ا، �إDى�مصادر�التمويل�الداخ9ي تفضل�ا5ؤسسات�اللجوء

 هذه�ا5صادر�fرباح�ا5حتجزة�ومخصصات��هت�ك؛

�توزيع � �سيتم NOال� �لÍرباح �مس­&دفة �نسب �بتحديد �ا5ؤسسات �توقعا¢&ا�تقوم �ع9ى �اعتمادا ها

�لنسب�fرباح� �تحديدها �فعند �ا5ستقبلية، �وبالتدفقات�النقدية �ا5تاحة �بالفرص��ستثمارية ا5تعلقة
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��هت�ك� �ومخصصات �ا5حتجزة �fرباح �من �كل �كفاية �مدى �الحسبان �.ي �ا5ؤسسات �تأخذ ا5وزعة،

 لتمويل�الفرص��ستثمارية�ا5تاحة؛

ثابتة�لتوزيع�fرباح،�مع�fخذ�.ي�الحسبان�احتمال�حدوث�تقلبات��تتب�Êìا5ؤسسات�سياسات �

غ`�Zمتوقعة�.ي�fرباح�و.ي�الفرص��ستثمارية�ا5تاحة،�وهذا�يع�Nìأن�التدفقات�النقدية�ا5تولدة�داخليا�

��هت�ك( �ومخصصات �ا5حتجزة �كانت�) fرباح �فإذا ��ستثمارية، ��حتياجات �عن �أو�تقل �تزيد قد

�من�التدفقا �جزء �لتسديد �إما �الفائض �يوجه ��ستثمارية، ��حتياجات �أك]�Zمن �الداخلية �النقدية ت

ديون�ا5ؤسسة،�أو�ل�ستثمار�.ي�أوراق�مالية�سهلة�التسويق،�أما�إذا�كانت�التدفقات�النقدية�الداخلية�

،�أو�تقوم�)زينةأموال�الخ(أقل�من��حتياجات��ستثمارية،�فتتجه�ا5ؤسسة�إDى�الرصيد�النقدي�ا5تاح�

 ببيع�جزء�من�أوراقها�ا5الية�السهلة�التسويق؛

.ي�حالة�عدم�كفاية�حصيلة�بيع�fوراق�ا5الية�إضافة�إDى�ا5وارد�الذاتية،�تتجه�ا5ؤسسة�من� �

أجل�تمويل�احتياجا¢&ا�نحو��ق|Zاض،�يأتي�بعد�ذلك�إمكانية�إصدار�أوراق�مالية�هجينة�مثل�السندات�

Dيأتي�دور�إصدار�أسهم�عاديةالقابلة�للتحويل�إ�Z`خfى�أسهم،�ثم�.ي�. 

  الخاتمة

�تربط�ب`ن�خيار�التمويل�باtستدانة� NOال� �التعرف�ع9ى�طبيعة�الع�قة �الدراسة �من�خ�ل�هذه حاولنا

  :وأداء�ا5ؤسسات�.ي�ظل�نظري��NOلتقاط�و�شارة،�وقد�توصلنا�إDى�النتائج�التالية

قوم�بإرسال�إشارات�حاملة�5عاني�ومعلومات�تفيد�.ي�توجيه�حسب�نظرية��شارة،�فإن�ا5س`�Zي -

  واتخاذ�القرارات�5ختلف�fعوان��قتصاديي`ن؛�

��لتقاط - �نظرية �تیرت تتضمن �یولتمدر�امصاب �أحسل �ي9يفضلیتهاب �كما �ترتيÔ&ا �تم �حيث ، :

`�Zيأتي�دور�ي،��ستدانة،�إصدار�السندات�القابلة�للتحويل�إDى�أسهم،�ثم�.ي�fخالتمويل�الذات

  إصدار�أسهم�عادية؛

لقد�توصلت�نظرية��شارة�إDى�وجود�ع�قة�ارتباط�ايجابية�ب`ن�خيار�التمويل�بالديون�وقيمة� -

 ا5ؤسسة�وبالتاDي�أداi&ا؛

يعد�التمويل�الذاتي�أفضل�مصدر�تمويل�تبعا�لنظرية��لتقاط،�ولذلك�فحسب�هذه�fخ`Zة،� -

 يوجد�ع�قة�عكسية�ب`ن��ستدانة

�إDى�وأدا �لجوi&ا �وزاد �الذاتي �التمويل �ع9ى �ا5ؤسسة �اعتماد �انخفض �فكلما �ا5ؤسسة، ء

  �ستدانة،�كلما�انخفض�أداi&ا؛

  .العادية fسهم إصدار أحسن�من �ق|Zاضتتفق�نظري��NOشارة�و�لتقاط�ع9ى�أن� -

  قائمة المراجع
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