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ووفقني على إنجاز هدا العمل وأمدني بالقوة والصبر على  الحمد لله الذي أنار لي درب العلم والمعرفة أعانني  
 المواصلة

على توجيهاته    بوزيد عصام  المشرف  أتوجه بجزيل الشكر والإمتنان وأسمى عبارات التقدير والإحترام للأستاد
على إنجاز هذه المذكرة ، أسأل الله أن يجعله  ممن ق ال فيه النبي )ص(: "من لا يشكر    ونصائحه المتواصلة وحرصه

 الناس لا يشكره الله"

ت لإثراء  كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر لأعضاء اللجنة المناقشة عل ما سوف يقدمونه من التوجيهات والتوصيا
 هدا العمل

اعدني من قريب أو من بعيد على إنجاز هدا  كما أتوجه بجزيل الشكر و الامتنان إلى كل من س
،   قريشي خير الدين، شيخي محمد، بن ق انة اسماعيلالعمل وأخص بالذكر الأساتذة الكرام:   

 شكر خاص لمن ساعدني في أنجاز هده المذكرة من قريب أو بعيد

دنا  ف إن كان هذا العمل صوابا فمن الله وإن كان خطأ فمن نفسي والشيطان وصلى الله على سي
 محمد وعلى آله وصحبه أجمعين
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 : ملخص الدراسة
لعياد  ردات ل لدفط ت د د اتدفلا ل لدترة ال د   القيمد  اقتناد د   المفد     علد  المد ي الهيكد  اثدا إبداا  إلى دراسدنا  تهدف 

، بد  ككد  للقيمد  اقتناد د    تحسد  تيمد  المسسسد  في  لعبد  الدي  وال عد ة المحدرر  الدفور لدترة لاد  وذلد  (2012-2015)
 لااد در إلى  كدر المد ي الهيكد  ن  شرضدي  وتديا المفد    ن  شكدك  فا د  رييسدي  في  اد ا ا دار  الم ليد  دد   قدرد إلى ادا  القداار

 العمرلايد  الميزا يد  في اتارا ج  ب نلاط بعب ر  الأج  ، وتار  وات اض( وآج له  فر ل  لالكي  )نلاراة ت    ، بأ راعه  النمر  
 الماد در اسدندفاا ولادفط المد ي للهيكد  المثلد  النرلي د  شكدكي  في المسسسد  تدفر  علد  ا يج بي القيم  اقتنا د   المف    و نرتف
  . ع ا بكك  المسسس  تيم  وبالن ي الثاو  ، شككي  د   فم  اقتنا د  ناله  دورا  شك  ئ برشر  نلا لاه  المن ح  النمر لي 
 القيم  اقتنا د   المف     شقييم لارضرد في الاييسي والات  الأس سي العااا هر الم ي الهيك  ن  اعنب ر كك  الما لق هيا  م 

 .لا ي هيك  دو  لا  اتنا د   لاسسس  ع  الحف ث  اعب لأ   للمسسس  ،
 . للإرك لي  الم اوح  نوض   هم إلى للنرا  القرايم هيه وش سر تحلي  بغي  الم لي  ، القرايم يه  ندا عل  دراسنا  في اعنمفنا

 . لا لي  ،  اايال محفدال الهيك  الم ي،ا ك ء القيم   ، القيم  اقتنا د   المف    ، الهيك  الم ي :الكلمات المفتاحية 
 

Résumé 

Notre étude vise à mettre en évidence l'impact de la structure financière sur la valeur 

économique ajoutée aux entreprises de l'échantillon dans le secteur des services au cours de la 

période (2012-2015) par le rôle central et efficace, il joue dans l'amélioration de la valeur de 

l'entreprise, mais peut la valeur économique ajoutée qu'une partie clé du système de gestion 

financière, y compris la conduite à la prise de décision, ainsi que de préciser que la structure 

financière fait référence aux sources de financement de toutes sortes, (et emprunter la 

propriété des fonds) à long et les échéances à court terme, autrement dit, le passif du bilan, et 

arrêter l'impact positif sur la valeur ajoutée économique sur la capacité de l'organisation à 

former la combinaison optimale de la structure de la Dans la mesure de l'utilisation des 

ressources financières disponibles pour les équivalents au taux de rotation d'origine 

économique formation Bmaydmn de la richesse, et donc la valeur de l'institution en général. 

Il est ce sens peut être considéré que la structure financière est l'élément de base et le 

principal pilier sur le sujet de l'évaluation de la valeur ajoutée économique de l'entreprise, car 

il est difficile de parler de l'institution économique sans structure financière. 

Dans notre étude, nous comptions sur deux listes d'outils et de rapports financiers afin 

d'analyser et d'interpréter ces rapports pour parvenir à une meilleure compréhension du 

problème à portée de main. 

Les mots clés : 

Structure financiére ،economie valeur ajoutée ، création de valeur  ، les determinants de la 

structure financiére ،les theories financiéres. 
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 المقدمة العامة

 
 توطئة:  •

لقددف  اضددت رددف  الما  سدد  والن ددرر النكارلددرجي السددا   في عدد ير الأعمدد ة تحددفيال تبددر  وشغددرال لاعقددف   دد   ن لددب لادد      
هميدد  ا دراك السددليم لهدديه النحددفيال ، والنقددف ا الاددحي  والددراتعي ل ددا  النع لادد  لاعهدد  ،  مسددأل  بقدد ء الماامدد ل ال تيددز علدد  ن

 وشسنفعي شف  ا الجهرد وشك لاله  وشا سقه  عل  مخنلف المسنريال .   نابحت اعب  وحاج  ،المسسس  ونمره  

شكدك  ا دار  الم ليدد  نحددف نهددم الرشد يف في رددات ل الأعمدد ة ، إذ تهددنم هدديه ا دار  بعمليد  الدد ذ القدداارال المنعلقدد  بكي يدد      
ا ك ء تيم  للكات  ولا  ثم شعايم ثاو  المترك والمس هم    وبالن ي الحارة واسنثم ر الألاراة بالكك  الألاث  وبك  ء  ،  لا  نج  

المس هم  في تحقيق هف  الكدات  في الامدر والبقد ء وا سدنماار،  وباد ءا علد  ذلد   د   وشي د  ا دار  الم ليد  شنعلدق ادار  اسدنثم رال 
لاد  المدد فا ، وبنمر د   قدق المدز ج الما سدب لاد  الكات  بكك   عم  عل  شعايم الع يف عل  هيه اقسنثم رال عاف نت  لاسنرط 

 الألاراة ات ا  و الف ر   وبالكك  الي   سد  إلى ل يض شكل   رنس الم ة إلى الحف الأدنى .

وهيا  ن لب لا  المف ا الم ي ن  يخن ر الهيك  الم ي الأ سب ، الي   رض  العا اا التي  ابغي ن  شعنمف عليه  الكات  في      
تمر   لارجرداته  ،  ن  لاا در النمر   ات رجي لا  جه  والتي ع د   ق س و نه  الاسبي  في الهيك  الم ي للكات  د   عدا  باسدب 

لاا در النمر   الفاللي والتي ع د   ق س و نه  الاسدبي في الهيكد  المد ي للكدات  دد   عدا  باسدب النمر د  ،  لاد  الهيك  الم ي ،  و 
الألي بع  اقعنبد ر المرا  د  بد  الع يدف علد  اقسدنثم ر والمدد فا الاد جم  عد  الهيكد  المسدنهف  ، ن  ن  شكدر  المدد فا الا جمد  

نكل   ، ولانرا    لا  الع يف الي   قق  ، والمنمث  في  ياد  الابحيد  ، وبالند ي شعاديم تيمد  ع  اسندفاا لاافر النمر   لااد ف  ال
 الكات  و هر لا   عا  بالهيك  الم ي الألاث  .

 ب _ الإشكالية الرئيسية :

 با ءا عل  لا  سبق ككاا  اي غ  ا رك لي  الاييسي  ت لن ي:  

 ؟  العينة المدروسةشركات لقيمة الاقتصادية المضافة تأثير الهيكل المالي على ال مدىما       

 و شن اد تحت هيه ا رك لي  الأسئل  ال اعي  الن لي  :

 الم ي لاق س  باسب  الف ر  إلى ال  يض اقجم ي لترسنغترة عل  القيم  اقتنا د   المف    ؟  رجف تأثر للهيك ه   -1

 ؟ الف ر  إلى الألاراة ات ا  عل  القيم  اقتنا د   المف    الم ي لاق س  باسب   رجف تأثر للهيك ه   -2

 ؟ ه  ها ك عترت  فر ل  المفط ب  الهيك  الم ي و القيم  اقتنا د   المف    لعيا  رات ل لفط ت  د اتفلا ل -3
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 ت _فرضيات البحث : 

علدد  ضددرء لادد    فاحدد  لادد  نسددئل  حددرة لارضددرد البحددث ، ونلاددتر في تحقيددق نهددفا  البحددث ،  ككدد  تحف ددف  مرعدد  لادد      
 ال اضي ل التي  سع  قلنب ره  وهي عل  الاحر الن ي :

   المف    . رجف تأثر ايج بي للهيك  الم ي  ثتر باسب  الف ر  الى   يض اقجم ي لترسنغترة عل  القيم  اقتنا د   -1

  رجف تأثر ايج بي للهيك  الم ي  ثتر باسب  الف ر  الى الألاراة ات ا  عل  القيم  اقتنا د   المف    . -2

 ق شرجف عترت  فر ل  المفط ب  الهيك  الم ي و القيم  اقتنا د   المف    لعيا  رات ل لفط ت  د اتفلا ل . -3

 ث _ مبررات اختيار الموضوع : 

 إ  الني ر لارضرد البحث ل  نسب ب لارضرعي  ونلاط ذاشي  ، وهي ت لن ي :  

 . الم ي النسير لاراضي  في البحث في الياشي  الاغب  العلمي ، لااي  رد لا  المرضرد شرا ق -

 . الفراس   سنحق حف ث لارضرد - 

 الميرة الكداي للبحث في هيا الارد لا  المراضي  ، وتيل  الاغب  في النحكم في النقاي ل القي سي  وا حا يي  . - 

ت بد   المرضدرد لأ   اداا وذلد   كاد  البحدث إلاك  يد  المد ي الرضد  شرضدي  في شسد هم دواسد  شقدفم مح ولد  الى هديا  عدرد -
 للمسسس . ال بص إجااء لترة لا  لالمرس  لان يج الرارة نج  لا  وللفراس  للبحث

 أهداف الدراسة : –ج 

الهف  لا  هيه الفراس  هر بحث نثا الهيك  الم ي عل  القيم  اقتنا د   المف    ، ولاعا   لا    شب عل  هيه الكات ل      
  لاعا د  لادفط نثدا اسدندفاا الهيكد  لا  اسدندفاا الهيكد  المد ي في تحسد  القيمد  اقتناد د   المفد    للكدات ل عياد  الفراسد  تديل

الم ي عل  القيم  اقتنا د   المف    الم ي لا  لدترة المدزج بد  اسدندفاا الاسدب الم ليد  والأسد ليب ا حاد يي  للرادرة إلى ت د ء  
اقعنبد ر لاسدنرط ا دار  ونج حه  نو  كله  في اسنثم ره  وشرشي ه  للألاراة بال ا ق  الادحيح  وفي شرليدف الأربام لاد  الألدي بعد  

 لاع  لا  المد فا.
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 ولا  ها  تهف  هيه الفراس  إلى:

 . النعا  عل  لا هرا الهيك  الم ي و القيم  اقتنا د   المف    و اسندااج العترت  بياهم  -

 النب ر لافط تفر  اقض  ي  للقيم  اقتنا د   المف    في تحف ف للق القيم  ا  ي  للمسسس  . -

 تم  تهف  الى اثااء و شزتي  المكنب  العلمي  بهيا الارد لا  الفراس ل . -

 ح _ أهمية الدراسة :

 اقتنا د   للمسسس  الما سب الم ي الهيك  الني ر والكمي  الكي ي  المحفدال نهم تحف ف -

 الم ليد  الااايال عل  با ءا وهيا للمسسس  الم ي الهيك  نميج  في القي سي  الأس ليب لا  اقسن  د  في البحث نهمي  شكم  -
 .تحف ف هيكله  الم ي  في لاسنقبتر تأليه  ن  كك  التي العرالا  نهم للمسسس ل  رض  ن  ر    لا  هيا المرضرد ، في

 عنبر لاسرا القيم  اقتنا د   المف    لا  نهم المفال  الحف ث  التي نع ت ابغ  ر لال  لم هدرا للدق القيمد   علد  الداغم لاد  -
 .بكثا  الاق يص و محفود   في الن بيقوجرد عفد ه ي  لاسراال النقييم المق ح  و التي شنميز 

 خ _ حدود الدراسة :

، ن  اسددنعم ة  الهيكدد  المدد ي علدد  القيمدد  اقتنادد د   المفدد     لادد  الج  ددب القي سدديشسددع  هدديه الفراسدد  إلى لاع لجدد  نثددا     
ال اق الكمي  وا حا يي  ،  نمثلت حفود الفراس  المك  ي  لعيا  لا  رات ل لفط ت  د اتفلا ل   في ح  شنمث  الحفود الزلااي  

 .  2015إلى غ       2012في ال    الممنف  لا  

 دوات المستخدمة :د _ منهج البحث والأ

تاددف دراسددد  هددديا المرضدددرد لاددد  لددترة ا ج بددد  علددد  ا ردددك لي  الم اوحددد  والنبدد ر  اضدددي ش  والبحدددث في جرا بددد  المدنل ددد       
والحارة عل   ن يج وإع  ء ش سرال اسندفلاا  الماهج الرا ي النحليلي ، لا  لترة دراس  ا ف ر الااا  للهيك  الم ي  ونهدم 

تيمدد  اقتنادد د   المفدد    ، ونهددم الفراسد ل السدد بق  ذال الاددل  بالمرضددرد ، ثم بعددف ذلدد  إسددندفلاا  المدداهج   سدب تي سدد  وتدديل 
القي سي ن  دراس  الح ل  لقي س نثا الهيك  الم ي  ) لاق س دجمرع  لا   سب الهيك  الم ي( عل  القيم  اقتنا د   المف    ح ل  

ادد د القي سددي المنمثلدد  في تحليدد  نمدد ذج با دد  والنيدد ر ن هدد  ن سددب لنقددف ا العترتدد  بدد  ت دد د اتددفلا ل ، وذلدد  بن بيددق ندوال اقتن
وللإج ب  عل  ا رك لي  الم اوح  ولا  نج   سب الهيك  الم ي القيم  اقتنا د   المف     لقيم  الكات ل لفط ت  د اتفلا ل، 

الاادددا  للمرضدددرد ، نلاددد  في الج  دددب الن بيقدددي  قدددف    تحقيدددق نهدددفا  البحدددث   اقعنمددد د علددد  المددداهج الراددد ي لناددد وة الج  دددب



 

 د
 

 المقدمة العامة

و  ExceL  اسندفاا دراس  تي سي  اسنعم ة نمرذج با   لنحلي  الان يج المنحا  عليه  لا  لترة اسندفاا البرالاج ا حا يي 
Eviews 9 . 

 ذ _ صعوبات البحث :

 هيه ل هم الرتت بعض ش لب رياضي تي سي والث ني الم ي الهيك   هم في  نمث  لا ي الأوة وجه  ذال الميتا  هيه تر   -
 . الث ني الرج  إلى الأوة الرج  لا  واق نق ة الأس ليب

 التر لا . المعلرلا ل عل  الحارة اعرب .-

 لاب را. بكك  المرضرد شا ولت التي الس بق  الفراس ل تل -

 ر _ هيكل البحث :

شاد وة  الفداور  إتنفدت  IMRADلاد  المح  اد  علد  اقلندزاا ب ا قد   نهدفا ه  ولنحقيدق إردك لي  الفراسد  ، علد  للإج بد 
 .ع لا  بخ تم  الفراس  لنانهي ع لا  لاقفلا  سبقنهم  ال  نثا  ، في المرضرد

 لادص الأوة لاا  اقف ر الااا  للفراس  للهيك  المد ي المد ي القيمد  اقتناد د   المفد    في لابحثد  الأوة ال ا  شا ولا  في
لازاياه وحفوده ،  فداق  لا هرا القيم  اقتنا د   المف    ، إلى يك  الم ي واهم محفداش  و  ابا  لاق ربال الااا   و سب  ،لم هرا اله
 تي س .

إلى بعض الفراس ل الس بق  التي عايت درضدرعي الهيكد  المد ي القيمد  اقتناد د   المفد    ،  الث ني المبحث وش اتا  في        
 لاق ر   ب  الفراس  الح لي  وشل  الفراس ل الس بق .وبعف ذل  نجا ا  

رات ل لار ع  عل  ت     15 لا  شنكر  عيا  عل  با   نم ذج باسندفاا بيام  شا ولا  في  ال ا  الث ني لنأثر الهيك  الم ي    
 في المنبد  القي سدي ربا فد  النعا دف   ،    دي بفا د  ال اد   2015عد ا  حدى 2012 عد ا لاد  ال د   لدترة ت د د اتدفلا ل 

 .ولاا تكنه   ، ولاا  دراس  وعاض الان يج المنرا  إليه النحلي 

 الفراس    ي  اضي ل نو اح  إثب ل ح ولا  تم  إليه  ، المنرا  الان يج شفمات ع لا  بخ تم  العم  هيا شرج الألر وفي   
 .والنراي ل اقت اح ل لا   مرع  ثم شقفم
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 تمهيد: 

 عنبر الهيك   الم ي لا  ب  الاراها الم لي  المهم ، ل ا  في عترتن  وتأثره عل  القيم  اقتنا د   المف    ،  ليا  عف لارضرد      
شقييم العترت  ب  الهيك  الم ي والقيم  اقتنا د  المف     في الكات ل  لفط ت  د اتفلا ل لا  المراضي  الأتثا شعقيفا واعرب  

للكات  النع لا  لاعه  بحير ودت  وذل  بسبب شعفد نهفا  وفاق حس به ،  التي  نرتف عليه   ض عل  المف ا الم يالتي ش ا 
 ، ولاادود   المك ر   اقسنثم ر   . العف ف لا  القاارال اقسنثم ر   التي شنعلق بقي س جرد  و  علي  لاا در النمر  

ل  القيم  اقتنا د   المف     نحف المراضي  التي رغ  باة المسر   والب حث  عل  ليل   عنبر لارضرد الهيك   الم ي ونثاه ع      
، اعنب ره  عكس الانيج  الماناا  لا  وراء ت   ك ط، وهر  عنبر واحف  حف سراء،  ااا لأهمين  إلا  عل  المسنرط الكلي نو الجزيي

 النتر ونثاه عل  القيم  اقتنا د   المف    ،  نيج   للهيك  الم ي لا  المراضي   التي ير شلق  اش  ت  ع لا  حرة شقفم لاقي س محفد
 المع  ر والمق  يس الم بق  في دراسن  وتي س  . 

ا د   المف    نوبهيا الما لق   شقسيم هيا ال ا  إلى لابحث ، المبحث الأوة حرة ا ف ر الع ا للهيك  الم ي والقيم  اقت      
   شا ولا  الفراس ل الس بق  التي له  عترت  بالمرضرد  وهيا لا  لترة الاق ط الن لي :و في المبحث الث ني 

   .الهيك  الم ي و الهيك  الم ي الألاث  لا هرا -
 .محفدال الهيك  الم ي -
 .المق ربال الااا   للهيك  الم ي -
  .شقرم الهيك  الم ي-
 .لا هرا القيم  اقتنا د   المف    -
 ب القيم  اقتنا د   المف    .فا ق  حس -
 لازايا و اق نق دال المرجه  للقيم  اقتنا د   المف   .-
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 الهيكل المالي و القيمة الاقتصادية المضافة : المبحث الأول

إهنمد ا نالدت الدتي  المراضدي  نهدم بد  لاد  درضرعي لهيك  المد ي و القيمد  اقتناد د   المفد    ات ا  الأس سي  الم  هيم شعنبر  
لهيكد  النعدا  علد  ا فد ر الم د هيمي المنعلدق  اقتناد د   وادا د القداار، وهديا لاد  سدينم الن داق إليد  في هديا المبحدث لاد  لدترة 

 .الم ي و القيم  اقتنا د   المف   

  حول الهيكل المالي مفاهيم أساسية : المطلب الأول

           المس دف ومحفداشد   و المقد ربال الااا د   الألاثد  المد ي والهيكد  المد ي الهيكد  لا هدرا علد  النعدا  الم لدب هديا في سداح وة
 و تي ي  شقييم  .و المع رض  

 و الهيكل المالي الأمثل مفهوم الهيكل المالي : الفرع الأول

تيدد ا   المدد ي و الددي   اهددا تي يددق بددف في البفا دد  ن    دداق بدد  المعددص المدداشبع دادد لح  ردد يع  في هدديا ا دد ة  الأوة الهيكدد  
المسسسدد  بنمر دد  ناددرله  المدنل دد  و الثدد ني هيكدد  رنس المدد ة و الددي   عددا  بالنمر دد  الددفايم للمسسسدد  و الددي   نكددر  عدد د  لادد  

و علدد  هدديا الأسدد س  دد    ،القدداوض فر لدد  الأجدد  و الأسددهم الممندد    و حددق الملكيدد  و  سددنبعف جميدد  ن ددراد اقينمدد   تاددر  الأجدد 
 1يك  رنس الم ة  عنبر جزءا لا  الهيك  الم ي للمسسس  .ه

 مفهوم الهيكل المالي : أولا

الادراة بهدف   علد  الماكدأ لااهد  حادلت الدتي الماد در شكدكيل  بأ د  المد ي الهيكد  ( 1989 ) الهادف   عدا  : الأول المفهـوم
 نو الأجد  فر لد  العا ادا شلد  ت  دت سدراء اتادرا لاكدرنال لااهد  شنكدر  الدتي العا ادا ت  د  علد  وشكدنم  تمر   اسدنثم راته  ،

 بالج  دب ذلد  و نمثد  الكدات ، اسدنثم رال لارجدردال إجمد ي تمر د  تي يد  هدر ( 1999 ) الميدفاني و عا د  الأجد ، تادر 
 2الم لربال.

 في والمنمثلد  الم ليد  واقسدنفا   ات اد  بالألادراة اتد   الجدزء ذلد  ن د  علد  المسسسد  في المد ي الهيكد   عدا  : الثـاني المفهـوم
 .3الفايم  المرارد

 
                                                           

 .  32  ،  2004، ا سكافر   الج لاعي ، الفار ،القرارات إتخاذ مدخل المالية الإدارة ، العبف إبااهيم جترة الحا و ، ا لح محمف- 1
 عمان المالي في السوق الأردنية المدرجة لحالة تطبيقية في الشركات المساهمة العامةالعوامل المحددة للهيكل المالي في شركة الأعمال رترش سليم   ، البقرا علي العر  س ير ،  -2
 ،1999-2001.  

3-Florence Delahaye،Jaqueline Delahaye, Finance d'entreprise manuel et applications ، 2eédition 
DUNOD ، Pari ،2009 ،p :121. 
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 ن  وككد  1ودالليد ، ل رجيد  لادرارد لاد  نادرله  مخنلدف بنمر د  المسسسد  تيد ا تي يد  المد ي بالهيكد   قادف  :الثالـث المفهوم 
 2نارله . لمدنلف النمر لي  الما در شعكس التي الارر  للمسسس  الم لي  الباي  نو الم ي الهيك    جم

 ن  للميزا يد ، الأ سدا الج  دب في ذلد  و نمثد  المسسسد  اسدنثم رال نو لارجدردال إجمد ي تمر د  بكي يد   نعلدق : الرابع المفهوم
 جميد  كثد  المد ي الهيكد  ن  ن  .المسسسد  شسدندفلاه  لبدتي النمر د  وسد ي  ت  د   بد  الدي  المسد هم  وحقدرق الم لدربال ج  دب
  .الأج  فر ل  لاا در نو الأج  تار  لاا در لا  ت  ت وسراء ات اض، نو لالكي  سراء النمر   ون راد نرك ة

 تمر د   بد  والدي  الميزا يد  لاد  الأ سدا الج  دب ذلد  ن د  علد  المد ي الهيكد  لا هرا شلديص كك  الس بق  النع ر ف لترة ولا 
 3المسسس . نارة

 تد  بد  لاعياد  تمر د  لاسب  الني ره  إلاك  ي  لافط للمسسس  الم ي الهيك  بألاثلي   قاف" الأمثل المالي الهيكل مفهوم : ثانيا
 4المسسس . تيم  شعايم وبالن ي ،  ك  حف نتا  إلى الم ة رنس شكل   شف ئ  إلى  سد  الي  بالكك  والف ر  ات ا  الألاراة

 المالي الهيكل محددات : الثاني الفرع

 :  لي  يم   لداه  محفدال بعف  الما سب الم ي الهيك  ال ذ في المسسس  تاار  نأثا  

 المؤسسة حجم : أولا

 تأثدر المسسسد  لحجدم ن  إلى الفراسد ل لاد  العف دف نرد رل حيدث.5 باقتد اض النرسد  علد  ته تدفر  لا   ز ف المسسس  حجم  
 المسسسد  حجدم بد  إيج بيد  عترتد  ود لدرج نسدب ب عدف  الفراسد ل هديه تدفلات وتدف المد ي، الهيكد  دالد  اقتد اض  سدب  علد 

 ا لاك  يد  تمل  الكبر  المسسس ل ن  تم  ، الكبر الحجم ذال المسسس ل في شاد ض ا  ترس احنم قل ن  نولهم  والمف ر ي ،
 النمر   عل  شعنمف الحجم اغر  المسسس ل عكس عل 6  ، ن سا بكاوط اقت اض وشسن ي  الم لي  الأسراق إلى اللجرء في نتثا

 الماد در علد  اقعنمد د نو اقتد اض علد  ته لاقدفر  في تبدرا دورا  لعدب المسسسد  حجدم  د   ذااو   7 .نس سدي بكدك  المقد ض
 الفاللي ،

 
                                                           

 .05 : . 03.2002ليفا،بسكا  .العفد محمف ج لاع  ا  س  ي ، العلرا  ل  ،الجزائرية الاقتصادية العمومية المؤسسات في الأمثل المالي الهيكل تحديد ،لا يف   ي و -1
 . 05  ،  03  ،  2002،العفد ورتل  الب حث،ج لاع   ل  ، -الأساسية النظرية الإسهامات - المالي الهيكل أمثلية حول النظرية المقاربات تحليل ، الره ب عبف داد -2
 .556-555 :   ،  1993الاهاا ، المع د  و للب وة  هف المل  ج لاع  ،الشركات في التمويلية الادارة الميفاني، عزل اك  محمف-3
 . 10   ،  2006ورتل ، ج لاع  ، 4العفد الب حث،  ل  ،المالي الهيكل أمثلية حول النظرية المقاربات تحليل داد ، الره ب عبف- 4
 ال الإدارة الحا و ، ا لح محمف -5

 . 27  :  ،  2000لااا، الج لاعي ، الفار الأولى، ال بع  ،والتمويل مالية
 تأهيل متطلبات الدولي الملتقى فعالية إطار في مداخلة الجزائرية، والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات التمويلية الهياكل ومحددات خصائص س سي، ب  الي س و تا كي  رسف -6

 . 433   ،  2006الكلف، برعلي، ب  حسيب  ج لاع  ن ا  ،  18و  17 رلاي ،العربية الدول في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات
  .265  س بق، لااج  ، والتمويل المالية الإدارة الحا و ، ا لح محمف-7
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 إلى نتثدا شنجد  الادغر  المسسسد ل يجعد  الدي  السدبب وهدر اقسدنفا    سدب  علد  نثدا لهد  الدتي العرالاد  ضدم   اهدا  د لحجم
 الدفا   لدف ه  يخلدق لاد  وهدر نتد  مخد فا لفرجد  شنعاض نه ن النارد إلى الحجم تبر  المسسس ل  ف   لا  نلا  1الأج  تار اقت اض
 في وشبر داهم اقتد اض و سدب  المسسسد  حجدم بد  عترتد  وجدرد عدفا عد  الفراسد ل بعدض تكد ت حيث المق ض ، الألاراة لزياد 
   2.ضعي    لك  عترت  ها ك ن  ذل 

 الضمانات( الأصول) هيكل : ثانيا

  درد ن  ن  ،3تمر لهد   لماد در المسسسد  النيد ر تداار علد  مخنل د  بأردك ة  دسثا الأادرة( )هيكد  المسسسد  لارجدردال فبيعد   
    الم د   الملمرس  الأارة حا  ت  ت  كلم  النمر لي، هيكله  باي  تحف ف في  نفل  اقتنا د   المسسس  تمنلكه  التي الأارة

 الدتي   لمسسس ل 4،نتثا تاوض لما  اسنعفاد عل  المقاضر  ت   تلم  المسسس ، في نهمي  ذال تفم   اسندفالاهم  كك  التي
 فر ل  القاوض شسندفا تبر،  حف إلى لاستف ته لاانج  عل  ال لب ن  ح ل  في ول ا  فر ل ، ل    شعيش الث بن  نارله  بأ  شنميز
 والدتي ومخزو ، ذلام لا  نارله  نغلبي  شنكر  التي الكات ل     نلاط ناحي  ولا  ؛ تبر  بفرج  لاعيا  بفم نال المك رل  الأج 
 ت  دت وإ  الأجد  تادر  القداوض علد  نس سدي  باد   شعنمدف لدلأربام، الكات  تحقيق اسنماار عل  تيمنه  شنرتف تيمنه  شنرتف

 ايج بيد  عترتد  وجدرد إلى النحف دف وجد  علد  شكدر الفراس ل آلا 5 ، محفود  بفرج  ولك  الأج  فر ل  القاوض ن ف  شسندفا
 6الأج  . تار  والف ر  الأارة هيك  ب  سلبي  عترت  ووجرد الأج ، فر ل  والف ر  الأارة هيك  ب 

 وديات المرد : ثالثا

 للسدلرك الم سا  الااايال لا  العف ف اهنم ا مح  ت   الم ي بالهيك  اقسنفا    سب  عل  المسسس  لاادود   لاعفة تأثر إ    
 اقلنق ط  اا   لاا لق لا  حيث7، الم لي ته  النزالا  شغ ي  في الماو   لا  نتبر تفر المسسس   ع ي المادود   لاسنرط   رش  د النمر لي،
 النمر د  إلى نوق المادود د ، في نس سد  والمنمثلد  الفالليد  المدرارد ت   د  عدفا ح لد  في لترسدنفا   المسسسد  شلجدأ للنمر د  الندفريجي
 شعنمدف لاادود د  الأتثدا   لمسسسد ل ،ته اسدنثم را تمر د  نج  لا  الأسهم إافار إلى الألر وفي وض القا إلى ذل  بعف ثم الياتي،
 8والمف ر ي . المادود   ب  عكسي  عترت  ها ك شكر  ذاك ولا  الياتي، النمر   عل  اتبر بكك 

                                                           
   ،   2011تسا يا ، لاانرر  ج لاع  لااكرر ، غر لا جسنر لايتا  ،"للكهرباء الجزائرية الشركة حالة دراسة "الاقتصادية للمؤسسة المالي الهيكل محددات ،عفو  ه جا- 1

108. 
  .198  الجزايا، ج لاع  دتنرراه، نفاوح  ،"ميدانية دراسة "الجزائر في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل سياسات ،تا كي  رسف-2
 .109   س بق، لااج  عفو ، ه جا-3
 .  89  ،  2010برلااداس، ج لاع  لااكرر ، غر لا جسنر لايتا  ، الاقتصادية للمؤسسة أمثل تمويلي هيكل اختيار نحو ،رعب   محمف-4
 .270   س بق، لااج  والنمر  ، الم لي  ا دار  الحا و ، ا لح محمف-5

6 -An najah Univ.j. , A cas study of jordanian industrial companies: determinants of capital structure choice,2 
Faris AL-shubiri p18.,2010,(humanities) ,of ras. 
 

  .115  ،  2009، ورتل  ج لاع  لااكرر ، غر لا جسنر لايتا  ،الجزائرية الاقتصادية للمؤسسة التمويل سياسة محددات  غرد، شبر-7
 .190.191  ذتاه، سبق لااج  ، تا كي  رسف-8
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 الدياتي، النمر د  لاد   سدب  نتثدا تحدار الدتي هدي لاادود د  الأتثدا المسسسد ل  د   المعلرلاد ل، شا شا عفا  اا   لااارر لا  نلا   
 المسسسد   ادا وجهد  لاد  المادود د  د هرا  نعلق الأوة المادود   لا   رع   ها ك  1واقسنفا   المادود   ب  سلبي  عترت  باو  ولاا 

 .الأربام تحقيق عل  المسسس  تفر  اقتنا د  (ن  )المادود  

  2.المس هم  شعر ض عل  المسسس  تفر  لافط ن  الم لي ( )المادود   المس هم   اا وجه  لا  المادود   د هرا شنعلق الث  ي  نلا 

 النمو معدل : رابعا

 3؛نلاط جه  لا  ونمره  ؛ جه  لا  المرش   الأارة شاكئه  التي لل رايف الح لي  القيم  في لا لكيه  وثاو  المسسس  تيم  شكم   
 الأوة، بالمقد ا اقسدنفا   إلى للجدرء  دف عه   د  تبدر  تمر   احني ج ل لف ه  كر   الع لي  الامر إلاك  ي ل تمل  التي   لمسسس ل

  اا د  لاد   ن دق لاد  وهديا ،4الآجد ة القادر  القداوض لاثد  المعلرلاد ل، في الناد شا عدفا باد ها  تأثدا الأتد  النمر د  لااد در ل اد 
 ن     ض وبالن ي للمسسس ، الم لي  الاح   لاسرا ع الامر لاعفة  عنبر ا ر ر   اا   حسب ن   تم  للنمر   النفريجي اقلنق ط
 وبالند ي لاسدنقبلي  نربام تحقيدق علد  المسسسد  تدفر  علد  لاسردا  عندبر الامدر لاعدفة لأ  ذل  المسسس  إتااض إلى كيلر  المق ضر 

 حجم عل   سثا سر  المسسس  نمر لاعفة  ياد  ن  الميفا ي  الفراس ل اغلب تك ت وتف 5المسنقبلي  ته النزالا  سفاد عل  ته تفر 
 تكد ت الفراسد ل لاد  العف دف  هاد ك ذلد  لاد  العكدس وعلد    .اقتد اض  سدب  علد  بالند ي لاد   دسثا وهدر الم لدرب، النمر د 
. Mohammedدراسد  ن فشد  لاد  وهدر ،6المد ي بالهيكد  اقتد اض و سدب  المسسسد  نمدر بد   وجدرد عترتد عدفا عد   ن يجهد 

Getahin 

 المؤسسة عمر : خامسا

 إلى جيدف وضد  في المسسسد   يهد  شكدر  الدتي الزلاايد  المدف  شدسد  إذ تمر لهد ، إلاك  يد  علد  ه لاد  دورا المسسسد  عمدا  لعدب  
 المد ي وضدعه   بد  لا ضدي لهد  لديس والدتي الا ردئ  المسسسد  عكدس علد  .الممرلد  الجهد ل لدفط لاادفاتي   يد  لاد  نتثدا ته اسدن  د
 عادف الياشيد  لاراردهد  ضدعف بسدبب وذلد  اقتد اض(الى اقسدنفا   ) نتثدا شلجدأ ن   نرتد  الألدر   هديه 7.اقتناد د  وسدلرته 
 ها ك ن  شاط  8.ا افار شك ليف ارش  د بسبب وذل  الأسهم( )فام الم لي  السرق إلى لجرءه  اعرب  وتيل  اق  ترق لااحل 

                                                           
 .90   ، الاقتصادية للمؤسسة أمثل تمويلي هيكل اختيار نحو ، رعب   محمف- 1
 .145   ،  2012، الجزايا ج لاع  لااكرر ، غر لا جيسنر لايتا  ، للمؤسسة المناسب المالي الهيكل اختيار محددات ، برربيع  غاي -2
 .  90  س بق، لااج  رعب  ، محمف -3

4 -Corporate Financing and Investement When Firm’s Have Informations That Investors do  
MAJLUF.N.S,8 MYERS. C .S, Vol 13, Journal of Financial Economics,Not Have. p187, 1984. 

 
 .117   ذتاه، سبق لااج  شبر،  غرد -5
 . 232   ذتاه، سبق لااج  تا كي،  رسف -6
 .325   ،  2009، الس ب  العفد ورتل ، ج لاع  الب حث،  ل  ، والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل حول القائم الجدل داد ، الره ب عبف -7
 .124   ذتاه، سبق لااج  شبر،  غرد-8
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 الكات ل في تبر  المعلرلا ل  جر   اا   حسب POT ن  حيث الم ي، بالهيك  المف ر ي  و سب  الكات  عما ب  عكسي  عترت 
 1المق ض . الألاراة وهي المعلرلا ل ل جر  حس سي  ات  تمر   لاا در الني ر إلى الكات ل  ف   الي  الألاا الحف ث ،

 المالي الهيكل لمحددات النظرية المقاربات : الثالث الفرع

 النقليف د  بالااا د  الآ  شسدم  الدتي  اا د  نوة شهدال عادفلا  اتمسدياي ل بفا د  لاد  المد ي الهيكد  حدرة الفراسد ل بدفنل  
 ال داد هديا في الن داق سدينم وعليد  نلاثد ، لا ي هيك  وجرد إلاك  ي  حرة نغلبه  شاب التي الااايال باتي شليه  ثم الم ي للهيك 

 .الااايال هيه لاعا   إلى

 مالي هيكل لوجود المؤيدة النظريات : أولا

 : الصافي الربح نظرية1/

 علد  اقعنمد د  ياد  لدترة لاد  السدرتي  تيمنهد  في شا د  ن  المسسسد  الاكد   ن د  لهد  المس دفو   داط الااا د  هديه حسدب  
  اضين  عل  شقرا الااا   هيه ن  تم  المسسس ، في نلاث  لا ي هيك  وجرد شس ف الااا   هيه ن  ن  للنمر   تمافر  اقسنفا  

 : هم 

 للمد فا؛ المسنثما   إدراك لا   غر ق اقت اض اسندفاا في الزياد  ن  تر  والف ر ، ات ا  الألاراة شكل   ثب ل -

 الدتي المد فا درج  في الزياد  لنعر ض وذل  اقت اض، عل  ال  يف  لاعفة لا  نتبر  كر  المترك   لب  الي  الع يف لاعفة -
 .المس هم  له   نعاض

   لبدر  المسد هم   د   الث  ي  ال اضي  وحسب لأ   ات ا ، الألاراة شكل   لا  نت  الف ر  شكل   ن  نجف تحليلهم  لترة ولا 
  دسد   سدر  المسد هم ، ثداو  وبالند ي الأربام لا  سر   اقسنفا   عل  اقعنم د  ياد      لاا لحهم، حم    نج  لا  نتبر ع يف
 شكل د  لاد  الماجحد  الرسد ي  النكل د  شنعد دة عادفلا  نحرالهد  نحسد  في شكدر  المسسسد  ن  ن  المسسسد ، تيمد  شعاديم إلى ذلد 

 في والدزياد  والمقاضد  المد لك  لهد   نعداض الدتي المدد فا بد  ال اد د  للعترتد  تج هلهد  الااا د  هديه  عد ب لاد .اقسدنفا  
 2. سب اقسنفا  

 

 : التقليدية النظرية/2

                                                           
 .325   س بق، لااج  ، والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل حول القائم الجدل ،داد  وه ب اة عبف -1
 .35 : . 2012  .ج لاع  ت اف  لاابام .ورتل  .لااكرر  غر لا س ، لايتا  ، المتوسطة و الصغيرة المؤسسات في المالية القرارات على المالي الهيكل أثر ، سمي  لزغم-2  
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 ات اد  الألادراة لاد   يدز  شكدكيل  لاد  و نكدر  لاثلد  اسدنفا    ق د  عد   اكأ نلاث  لا ي هيك  وجرد عل  الااا   هيه شستف  
 : لا  لي و ق الأتا  حفه  في المسسس  تيم  لنكر  الأدنى حفه  في الم ة رنس شكل   لا  تجع  النككيل  هيه والف ر ،

 بالهيكد  اقسدنفا    سدب  لاد  ع ليد  لمسدنريال ثابند  شاد  الدف ر  شكل د  ن  الااا د  هديه ش د ض : المقرضـون سلوك 1.3.1/
  .الم ي

 .المف ر ي   سب  لا  المقبرل  الحفود المسسس  تج و ل لا  إذا النفريجي باقرش  د شبفن سر  النكل   هيه ن  إق للمسسس 

 اقسدنفا    سدب  في  ياد  تد  لاد  شدزداد سدر  ات اد  الألادراة شكل د  ن  الااا د  هديه ش د ض : المسـاهمين سـلوك /2.3.1
  1المس همر . له   نعاض التي الم لي  المد فا درج   ياد  بسبب وذل 

 مالي هيكل لوجود المعارضة النظريات : ثانيا

  Miller & Modigliani نموذج الأمثل المالي الهيكل انعدام نظرية2/

 & Miller تدتر نعمد ة عاهد  شرلدف الدي  اقسدنغترة نربام بااا د   سدم  لاد  علد  الماادرر هديا  قدرا حيدث  
Modigliani  شسدم  لديل  المد ي، السدرق  اا د  علد   عنمدف الدي  ذج الامدر هديا شادرر في لاداحلن  بد  هاد  نميدزحيدث 

 ." المنرا    السرق " بااا   ن ف   اا نهم 

 وجرد عفا ش  وفي الم ي الهيك  بخار  لايلا و غلي ني لارد لامردج الااا  المفمر  إ  : الضرائب غياب حالة في  1.2/
 رنس وشكل د  المسسسد  تيمد  الفدا ب  غيد ب شد  في ن د  1958 ولايلدا غلي ني لارد ونثبت اقسنغترة، رب   اا   لا   ن ق الفاايب

 2نلاث . لا ي هيك  وجرد عفا عل  نتفا وتيل  اقسنفا   شغرال ع  ن  الم ي الهيك  ع  تم لا  لاسنقتر  الم ة

 Miller & Modigliani  يعد   الفدا ب  وجدرد ح ل  في ن  ذج الامر هيا لافمر  : الضرائب وجود حالة في2.2/
 لاد   نكدر  المد ي هيكلهد  ن  غر   ثل  لاسسس  تيم  ش رق سر  ل ا  ونلاراة د ر  لا  الم ي هيكله   نكر  التي المسسس  تيم 
 3 قع. ل ا  نلاراة

 : الاستغلال ربح نظرية2/

 الدتي الم ليد  المدد فا  ارش د د إلى  دسد  للمسسسد  المد ي الهيكد  في اقسدنفا    سدب   ياد  ن   كدر الااا د  هديه لافدمر  إ   
 ود   الماد لاعفة ن  ود  تهم اسنثم را عل  ود   لاعفة لااد   لبرا ن  قبف المس همر      الزياد  هيه وبسبب المس همر ، له   نعاض

                                                           
 .60 : الجزايا،  في ات   و الع ا بالق  ع  اقتنا د   المسسس ل لا  لعيا  لايفا ي  ، دراس  الجزائرية الاقتصادية للمؤسسة التمويل سياسة محددات ،شبر  غرد -1
 . :36  ،  2006، واي  دار الأولى، ال بع  ، المالية الإدارة – المالي التسيير ،  رسف تا كي إلي س، س سي ب   -2
 .36 :   ،  2006، واي  دار الأولى، ال بع  ، المالية الإدارة – المالي التسيير ،  رسف تا كي إلي س، س سي ب -3
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 رنس شكل د  ارش د د إلى  دسد   د  اقسدنفا    سدب   ادل تلمد  شدزداد سدر  الألدر  هديه  د   ات اد  الألادراة شكل د  كثد  الم لدرب
 رليا  تمر   لاا در عل  اقعنم د لزياد   نيج  النكل   هيه في   ث  انخ  ض  عرض  سر  اقرش  د هيا ن  إق الم ة،

 إلى الااا د  هديه للادت وعليد  .اقسدنفا    سدب  في شغدرال ن  عد  ولاسدنقل  ثابند  المد ة رنس شكل د  شاد  لديل  ،)الدف ر (
 :1 هم  الم ة رنس شكل   وشف ي  المسسس  تيم  بنعايم  قرا نلاث  لا ي هيك   رجف ق لا  دهم  نس سين   نيجن 

 الم ي. هيكله  ع  لاسنقل  المسسس  تيم  ن  _

 .للمسسس  الم ي هيكله  ع  تيل  لاسنقل  الم ة رنس شكل   ن  _

 .المسسس  تيم  وشعايم الم ة رنس شكل   شف ي  إلى  سد  نلاث  لا ي هيك   رجف ق الااا   هيه حسب وبالن ي

 المالي الهيكل لتفسير الحديثة النظريات : ثالثا

 : التوازن نظرية1/

 : الإفلاس تكلفة 1.1

 لاسسسد  لهد  شنعداض ق مخد فا وهدي ا  دترس لمدد فا  وتداوض ل اد  نلادراة لاد  المد ي هيكلهد   نكدر  الدتي المسسسد  شنعداض  
 شدرار   في وال رايدف القداض تيمد  سدفاد في المسسسد   كد  وسدببه   قدع، ل اد  نلادراة لاد   نكدر  المد ي هيكلهد  ن  غدر   ثلد 

 وبالن ي القاوض عل  الحارة لترة لا  عليه  الم شب  ته النزالا  نداء نج  لا  نارله  ببي  المسسس  تي ا هر     ترس اقسنحق ق،
 ا  دترس عادف المسسسد  شنحملهد  تدف الدتي النكد ليف مخنلدف في ا  دترس شكل   وشنمث .2 للمسسس  الم ي ات ا لا  شا     لقاوض

  3لاب را . غر نو لاب را  ت  ت سراء

 

 

 لاادفر نهد لأ المد ة، رنس شكل د  لاد  يخ دض ن  ردأ   لاد  اقسدنفا   علد  اقعنمد د : الضريبة وجود في الإفلاس تكلفة نظرية
 عادفلا  ن د  إق المسسسد ، تيم  عل  لترسنفا   ا يج بي الأثا هر هيا الفا بي ، الر ررال لايز  ب ف  تيل  النكل   لااد ض تمر  

                                                           
 .59-  58   ذتاه، سبق لااج  شبر،  غرد-1 
 .25  :  ذتاه، سبق لااج  ، حف  ن   ة لبر - 2
 لاابام، ت اف  لااكرر ،ج لاع  غر لا جسنر، لايتا  ،بالبورصة المدرجة الاقتصادية المؤسسة قيمة على الأرباح توزيع سياسة و المالي الهيكل تأثير دراس  ، علي الفب ب -3

 .: 107   ، 2009 ورتل ،
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 تد    لبهد  التي النكل   بارش  د وش جم السفاد عفا مخ فا بسبب الاهرر في ا  ترس شكل   شبفن لاعيا   ق   إلى اقسنفا   شا 
 .المقاض  و المس هم  لا 

 : الوكالة تكلفة/2.1

 عاد   ي بد  لاعياد  دهمد  القيد ا نجد  لاد  الرتيد   دفع  آلدا رددص إلى باللجدرء المرتد   دفع  رددص درجبد   قدرا عقدف هي  
 ن  إق تهم سدل   جدزء عد  الناد  ة  دنم حيدث المسدرو  نو المس هم  نو المترك ب  شرجف العترت  هيه بالمسسس ،  نعلق  يم  وباسم ،
 نولى  اضدين  لاد  الااا د  هديه وشا لدق .الألدا حسد ب علد  لاا عند  شعاديم لااهمد  تد   د وة حيدث بالنعد رض شنميز العترت  هيه
 .بالمسسس  المنعلق  المعلرلا  عل  الحارة في لانس و   ليسرا المنع لال  ن  وثا ي  لان  بق  المترك نهفا  شكر  ن  بالفاور  ليس

 هديه هدف   نمثد  الدف ر ، وت لد  وشكد ليف ات ا  الألاراة وت ل  شك ليف : هم  النك ليف لا  اا    إلى شقرد الرت ل  وعترت 
 الدي  الايرتترسديكي المبدفن علد  ذلد  في لاعنمدف  والرتيد  المرتد  بد  شعقف ن  كك  التي الألاث  النع تف لا يص شقفم في الااا  
 وجدرد نادب  الرت لد  شكل د  شهدرر ولاادي الع لاد ، المادلح  تبد  ات اد  لاادلحن  شعاديم علد   بحدث اتناد د  عدر  تد  ن  لادسداه
 شكل د  ج  دب إلى الرت لد  شكل د  شهدرر  د   وعليد  .وا  دترس الرت لد  شكل د  لاد  تد  لاد  الفدا بي الدر ا بندرا   نلاثد  لاد ي هيكد 
 وبالند ي الألاثد  المد ي هيكد  لاكدرنال علد   دسثا سدر  ن  ات اد  الألادراة إلى لترتد اض المث ليد  الاسب  عل   سثا سر  ا  ترس
 1.الم ي الهيك  دال  المق ض  الألاراة  سب  انخ  ض إلى  سد  سر  الرت ل  شكل   شهرر

 : الأشكال متعددة نظريات/2

 :الإشارة نظرية/1.1

 شاكداه  الدتي المعلرلاد ل ن  إذ الم ليد ، الأسدراق بهد  شنميدز الدتي المعلرلاد  في الناد شا ا عدفاا لا هدرا علد  الااا د  هديه شسدناف  
 الدتي  هدي نداء الأحسد  المسسسد ل لادفراء ن  تأتيدف إلى الااا د  هديه  نديهب الحقيقيد  المنغدرال بالفداور  هدي ليسدت المسسسد ل
 الأتد  المسسسد ل لاد  غرهد  ع  تميزه …) الم ة رنس لاك  آل سي س  الم ة، رنس هيك ( و ع ل  ل ا  لاسراال إافار شسن ي 

  رعي   عكس ن    وة نمرذج  الااا   هيه وشق م .الفعي   المسسس ل تب  لا   كاه  اعرب  هي المسراال هيه ولاراي  نداء
 Bاحس  اداء لا   Aالااف  ئن  إلى السرق في المرجرد  المسسس ل  اا ر    لمسنثماو  الم ي هيكله  نس س عل  لا  لاسسس 
 له  A سم  اقسنفا   الحاج بحيث ا  المسسس ل ذال الا يع  *D لاسنرط السرق في المسنثماو   فد الناايف هيا نج  ولا 
 لا  وهكيا.*D اقسنفا   عل  تفر 

 

 :التدريجي الالتقاط نظرية/2.1

                                                           
 ..390 391  ، ذتاه سبق لااج   رسف، تا كي إلي س، س سي ب  -1
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 سدندلص لاد  لترلهد  ا   اا د  اقلنقد ط  williamson1988و myres1990همد  نمدردج نمدرذج  الااا د  هديه شفدم 
 لماد در نو لأنمد ط شاشيب شنب  المسسس      النرا  ، لااا   بالاسب  الح ة هر تم  نلاث  تمر   لاعفة وجرد ش  ض ق التيالنفريجي 

 النعبدر  دنم ال شيدب هديا الألاثد  المد ي الهيكد  عد  البحدث لااهد  مح ول  وليس ، ات رجي للنمر   الفاور  تملي  لا  و ق محفد  تمر  
 .تحقيق  إلى المسسس  لاسر  سع  الي  للهف  شبع  نلاط إلى وضعي  لا  مخنلف بكك  عا 

 المالي الهيكل تقويم : الفرع الرابع

 في الحكم هيا و نلدص ح لن ، عل  الحكم لا  ده   نيج  إلى نخلص ، للمسسس  الم ي الهيك  شاتيب  شقييم عملي  إلى الن اق  
 : ت لآتي وهي ؛  كا  رييسي  ح قل ثترث

  . الم ي الهيك  في لل  وجرد المسنهف  ، الاسب  لا  نت  الم ي الهيك  وضعي  شكر  ن  إلا  •
  .لاا سب لا ي هيك  المسنهف  ، للاسب  لاس و   الم ي الهيك  وضعي  شكر  ن  إلا  •
 .ال بيعي الرض  إلى إع دش  يجب وها  المسنهف  ، الاسب  تج و ل الم ي الهيك  وضعي  شكر  ن  إلا  •

 السر اج  لا  الناحيحي  راءال ا ج بعض بال ذ  قرا نلاثلين ، بعفا للمسسس  النمر لي الهيك  شاتيب  شقييم تف  ح ة في
  :  ت لآتي وهي  كا ، نس ليب نربع  في الناحيحي  ا جااءال هيه شنمحرر و الألاثلي ، نحر ب 

 ح لد  في وهديا اقسدنفا  ،  سدب  ل ديض نجد  لاد  جف دف  لالكيد  نلادراة باسدندفاا وذلد  الم ي الهيك  شاتيب  هيكل  إع د  -
 . لااد ف  اقسنفا   نلاراة  سب  تر  ح ل  في الملكي  نلاراة  سب  ل يض نج  لا  اقسنفا   نلاراة إلى اللجرء نو ارش  عه 

 واسندفاا الفاور  ، غر نو المسندفلا  غر اقسنثم رال ع  النا  ة عل  الأسلرب هيا  عنمف ، اقسنثم رال ع  النا  ة -
       المق ض   الألاراة  سب  ل يض هر الهف  ت   إذا المق ض  الألاراة إرج د في إلا  ؛ العملي  هيه لا  عليه  المنحا  الألاراة

 . نلاراة ل يض في اسندفالاه  نو

  .المثل  اقسنفا    سب  تحقيق دااع   وذل  الجف ف  رال اقسنثم  بالاسب  النمر   لاا در ا نق ء الجف ف  اقسنثم رال تمر   -

 وذلد  المسد هم ، علد  الأربام بنر  عد ل المدس فا دق عد  وذلد  النمدر لي، هيكلهد  لناحي  نلاط فا ق  المسسس  تمنل  -
 .المثل  اقسنفا    سب  تحقيق دااع  

 

  EVAالمضافة الاقتصادية للقيمة النظرية الأسس : المطلب الثاني
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 والعملي ال لس ي ج  ب  في القيم ، للق لم هرا ر لال  ايغ  نع ت والتي الحف ث ، الم ي الأداء تي س لاسراال نهم ب  لا   
 الأتد دكي  نوسد ط في تبدر  ردها  ناة الدي  المسردا، لهدي   الن داق الجدزء هديا في سداح وة 1، المفد    ا تناد د   القيمد  لاسرا

 . النسير علم   ة في واسع  اسنعم ق و تبرا رواج  لقي  تم  والمهاي ،

 EVAمفهوم  القيمة الاقتصادية المضافة  : الفرع الاول

 ال كا في المف    لقيم  لا هرلا  ريرد لا  وبالاغم ا نك را، المق  يس نتثا لا  EVA المف    ا تنا د   القيم  لاقي س  عف  
 للرحفال راح  تفلا  والي   ، (( Hamiltan Marshall1892,1777 الكترسيكي ا تنا د  العاا لااي ا تنا د 

 المح سبي ال كا في الم هرا لهيا الح ي اقهنم ا ن  إق الم ة رنس شكل   هر ربح   قل  الي  الرحيف الاب  ن  واعنبروا الثاو ، لنعايم
 Joel و G. Bennett Stewartلاد  تد  نسسده  نلاا كيد ، اسنكد ر   ردات  وهديStern Stewartردات  إلى  اجد 

Stern حسد ب  فا قد  شسدجي  و الم هدرا هديا باكدا الكدات  هديه ت لادت وتدف  , تيد س الأداء ولن در ا الم ليد  ا دار  تفلاد  وذلد 
 2.الم ضي القا  لا  الثم  يا ل والا ن في EVAلاسم   تحت  يز  تج ر   تعترلا 

  ل  ا عارا  لا  و نف Evaluation ، بعارا  شافر  ل  في دور   لا لي  شق ر ا اعفاد  Stern Stewartرات  وشقرا
 . evaluation النقييم لاا ل  و المف    ا تنا د   القيم  لاقي س اسم ب  الابع مح ول 

 المسدنرط علد  إبدفاد نو جف دف ن  تحمد  ق  هدي ،"المنبقدي الداب " لم هدرا الم درر الكدك  المفد    ا تناد د   القيمد  وشعندبر
 دعا   ش يف اشا ة وس ي  إيج د لترة لا  الم لي  الأسراق بفغرط شنميز التي المسسس ل لرات  لنسنجيب ننه  تفلات ذل  الااا ،

 3المس هم . نلا ا المسسس ل نداء

 الداب  لنقدف ا المد ي للإنجد   لاقيد س بأ د  EVA المفد    اقتناد د   القيمد  لاقيد س Stewart & Stern عدا  وتدف
 شكل   و الفاايب بعف المعفة النكغيلي الاب  ا في ب  ال اق وهر الرتت لافط عل  المس هم  ثاو  بنعايم  اشبع حيث  الحقيقي
 .  WACC الم ة رنس لنكل   الماج  المنرسع فا ق ع  تحسب التي ، المسنثما الم ة رنس

 

 

 لاد  هديا ، 4لحمل الأسدهم المسسسد  حققنهد  الدتي ا ضد    لاقدفار عد  جيف لاقي س  ر ا المف    ا تنا د   القيم      وعمرلا 
 نلاد ا المسسسد ل لاسدر  نداء بقيد س شقدرا نجدفه  بحيدث .للنح يدز فا قد  ا نهد ن تمد  للنسدير فا قد   عدف نلداط جهد  ولاد  ، جهد 

                                                           
  .53. 2008الق ها .فبع ، تحف ف تيم  المكأ  .الفار الج لاعي  للاكا و النر    ،  التقييم و اعادة هيكلة الشركات، ف رق عبف الع ة  -1
 ف لب  "ش بيقي  دراس  "لإحتسابها المقترحة التعديلات و الصناعية الشركات آداء تقويم لأدوات مكملة كأداة المضافة الإقتصادية القيمة لنموذج دراسة , نحمف علي لاقب -2 

 .   4   , حلب ج لاع  ( دتنرراه ) علي  دراس ل
 .243_242    , 2008 ,الجزايا ج لاع   ,دتنرراه نفاوح   ,بالجزائر الإقتصادية التحولات إطار في القرار إتخاذ في دوره و المؤسسة تقييم  ,سر سي هرار -3
 .103    ,ذتاه سبق لااج   ,تابا  رسمي   ,لاا    نه ة  ا ف  ,الحا و  ف لح محمف-4
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 اتدفر  لدترة لاد  ذلد   ينجسدف للنسدير فا قد  تهم لاكرنه  لاسسس  نحر  هرد لبية المسر   شف   وسيل  شاب   بيل  المس هم ،
 اقسدنثم ر   المكد ر   شقيديم و ا سد اشيجي ل شقيديم في ككد  اسدندفالاه  حيدث المسدر  ، فدا  لاد  المنددي  القداارال شاريف عل 
 1النسير . الأداء نهفا  ووض 

  المضافة الإقتصادية القيمة حساب خطوات : لثانيا الفرع
 

 لحمل  تيم  ن ف  تحقيق نج  لا  الرحف  تحققه  التي الاحيح  الابحي  لنحف ف المف    ا تنا د   القيم  لاقي س  سندفا  
 : رييسي  ل رال خمس ها ك المف    ا تنا د   القيم  ولحس ب ، الأسهم

 وفي الم ليد  القدرايم علد  باقعنمد د البيد نال هديه علد  الحادرة و سدن ي  : للرحدفال الم ليد  البيد نال لاع  اد  و ا فدترد 1-
 .القي س عملي   جااء لسان  الم لي  البي نال نلي  نم الأحي   نغلب

 الحقيقدي المد ي الرضد  وادف في شفدل  لاد  تثدرا ع لاد  تبدرق المقبرلد  المح سدبي  المبد د  إ  : المسسسد  لاد ة رنس تحف دف 2-
 .للمسسس 
 . هي المنرسع الماج  لنكل   رنس الم ة: )شكل   رنس الم ة( CMPCالنكل   الرس ي  الماجح  لانس الم ة 3-
 لا  الم اوض المادود   بنغ ي لاعفة  سم  والي  اسنثم ر  لاكاود لا  تحقيقه  الراجب الأدنى المادود   انه  عل  شعا  حيث

 المد ي اة ا في لاهدم عاادا المد ة رنس شكل د  وشعندبر ).اقسدنفا   شكل د  ) والدفايا  ات اد ( )الألادراة المسد هم  المسسسد   ري تب 
 .المسسس  لقيم  الاييسي والمحفد اقسنثم ر   البفاي  ب  للم  ضل  الألاث  المعي ر  هي

 

 
 :2  الن لي  العترت  و ق ا حس به  و نم
 K0  المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفة ✓
 KD  الديون تكلفة ✓
 D الديون ✓
 Kcp الخاصة الأموال تكلفة ✓
 CPالخاصة الأموال ✓

 

                                                           
1 -stern stewart , 25-03-2014 , http :www.stern setwart .com/ ؟ content :propriietary &p = eva . 

  2011ورتل  الجزايا ج لاع   ,الأر  ,عم    ,النر    و للاكا واي  دار  ,الث  ي  ال بع   ,تطبيقات و دروس  )المالية الإدارة (المالي التسيير , تا كي  رسف  ,س سي ب  إلي س- 2
,  387. 

K0 = KD . ( D/D+CP ) + Kcp .( CP/ D+CP) 
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 ات لي  الم لي  نو الانيج  الفا ب  بعف اقسنغترة  نيج  ب   قاف NOPAT الفا ب  بعف النكغيلي الاب  ا في حس ب 4-

 .النمر   نو اقسنثم ر نثا لا 

 : وهم  EVAالمف    ا تنا د   القيم  لحس ب فا قن  ها ك EVAالمف    ا تنا د   القيم  حس ب 5-

 :الأولى ال ا ق 

  :1الن لي  العترت  و ق تحسب

 

 : حيث

 .ROIالاستثمار على العائد ✓
 .CMPC المال رأس تكلفة ✓
 .CI المال رأس ✓

  :2الن لي  العترت  و ق و تحسب الم ة رنس شكل   تيم  و الفا ب  بعف الاب  ا في ب  ال اق لترة لا   :الث  ي  ال ا ق 

 

 .NOPAT  صافي الربح بعد الضريبة ✓
 .cost of capital  ، تكلفة راس المال ✓
 .capital  رأس المال ✓

 : بالعلاقة و تحسب ايضا

 .Rexpنتيجة الاستغلال  ✓
 .IS معدل الضريبة ✓
 . CFمصاريف المالية ✓

  المضافة الاقتصادية القيمة استخدام حدود و مزايا  :الثالث الفرع

                                                           
1Pascal Barneto , Georges Gregorio, DSCG 2 Manuel et APP Lincations , 2e édition , Dunod , Paris , 2009 , P - 

P235-236 
2Stern stewart & co . Research , EVA and Production Strategy jonrnal is back , P : 3 , 26/03/2014- 

http:// www/ stern stewart . com / ?content =intellectualprap 

EVA = (ROI – CMPC). CI 
 

EVA = NOPAT – (cost of capital. capital) 
 

Eva =Rexp.(1_Is)_CF 
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  المضافة الاقتصادية القيمة مزايا : أولا

 : لا  لي لااه  و يتا ، المف    اقتنا د   القيم  لاسرا تفلاه  التي وا سه لا ل وال رايف المزايا شعفدل  

 لا  المسسس  تحملنه  التي النك ليف ت    لايص  نم ن  والمق ض، المملرك الم ة رنس شكل   اعنب ره في المقي س هيا يألي1/
 .الأسهم لحمل  الحقيقي الاب  كث  المنبقي الاب      وبالن ي المحقق  ا  اادال

  قدق اسدنثم ر  شداام اق ن  ن  حيدث ، تكد  والمسسسد  الأسدهم حملد  نهدفا  لاد  المسدر   نهدفا  ش د بق إلى  دسد 2/
 لاسنرط عل  سراء لااغرب  غر  هي الس لب  اقتنا د   القيم  ذال اقسنثم ر   اقت اح ل بيام  ن ف ، والمسسس  القسم لاالح 
 للدق إلى  دسد  تدف والدي  اقسدنثم ر، علد  ت لع يدف الألاط الم لي  المسراال بعض عكس عل  وهيا ، تك  المسسس  نو القسم
 .تك  والمسسس  القسم لاالح  ب  النع رض لا   رد

 لحملد  الع يدف  ياد  إلى  دسد  الدي  الأداء إلى المسسسد  إدار   ادا وشرجد  ، الأسدهم حملد  وبثاو  بالقيم  وثيق بكك   اشبع3/
 .الأسهم

 1المسنثما. الم ة رنس  جم ي الحقيقي  اقتنا د   العرايف  قيس /4

  2الن ريخي. الم ة رنس عل  نولى بفرج  و عنمف ، المسنقب  في سيجا  د  اقهنم ا لا  بفق اتل ي  باااش  كن  /5

 القيم  اقتنا د   المف    لاقي س ش بق التي المسسس ل ن  ا ت لا  التي الأبح ث لترة لا  Stewart & Stern  نثبت6/
EVA في الأسدهم لحملد  المحقدق الع يدف اجمد ي ،  نعلدق  يمد  سداريا  ق د  806  قداب دد  لهد  الما  سد  المسسسد ل علد  شن درق 
 .المقي س هيا ش بيق بفا   بعف الأولى سارال اتمس

 نعبد ء ل ديض علد   عمد   هدر المح سدبي ،  المعلرلاد ل ن امد  لااو د  بعدفا شنميدز الدتي المسسسد ل المسردا هديا اسدندفاا   يدف7/
 . الفاللي  النق ر ا اعفاد العم 

 

 

  المضافة الاقتصادية القيمة انتقادات و حدود : ثانيا

                                                           
 .  24   ,ذتاه سبق لااج   ,سر سي هرار -1
 .16 2012 ,01 العفد  ,ورتل  ج لاع   ,الجزايا   المسسس ل آداء  ل  , المساهم نظر وجهة من القيمة على المبنية الأداء مقاييس  ,بحا  هك ا -2
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 :  لي لا   يتا المف    اقتنا د   القيم  لمسرا المرجه  اق نق دال ب  لا   

 الح ليد  القيمد  فا قد  سدرط كثد  ق ن د  في القيمد  تلق تمسرا المف    ا تنا د   للقيم  المرج  الأس سي اق نق د  نمث  /1
 .عليه  إض    ن   م  ير إذ الا  ي ،

 نلداط لا ليد  دسرداال شفعيمد  يجدب    د  ثم ولاد  القادر، الأجد  في  قدع الابحيد  المفد    ا تناد د   القيمد  لاسردا  قديس2/
 1ووقيهم. الع لال  رض  ودرج  النكغي  عملي ل وت  ء  ا  ن جي  العملي ل لااو   ودرج  الجرد  لاسنرط شقيس

 في الك د ء  لعدفا الحقيقيد  الأسدب ب تحف دف علد  المسدر    سد عف ق يجعلد  ال د   ا د  في المعف  الم لي  البي نال عل  اعنم ده3/
  رد وتدف المسسسد  عمليد ل إدار  لاسدسولي   نحملدر  الدي   لأولئد  محدفود  شكدر  تدف لاعلرلاد ل  در ا ن د  تمد  ، النكدغيلي  الاراحي

Stewart   لنقيديم المفد    ا تناد د   القيمد  لاقيد س إفد ر اسدندفاا لاد  علد  هديا  اق نقد د بالن تيدف علد  ا  ال  يدف  الك لالد 
 .ا س اشيجي  الأهفا  و الاييسي  النكغي  دق  يس رب   ح ل  في  قع شنحقق الأداء،

    & Stewart ات حه  تم  الم لي القرايم  بي نال عل  النعف ترل لا  بالعف ف القي ا المسرا هيا حس ب  ن لب  4/
Stern   لا  بالعف ف  سد  الي  الألاا وهر ش بيق ، وشكل   شعقيف لا   ز ف  هر المسسس  نلا ا عقب  كث  عفده   ياد  لك 
 ش بق ق الرحفال لاعام ن  شرضيح  لترة لا  تف رد عل  هيا اق نق د Stewart ن  علم  ش بيق ، اجنا ب إلى المسسس ل

 .للمسسس  المتريم  للااو  فبق  العملي  الحي   في شعف ترل (10 ) بحفود إجااء  نم حيث النعف ترل، ت 

 والدتي العرايدف نو المبيعد ل حجم عل   عنمف لأ   الرات ، نرض عل  المسرا هيا و ق واقسنثم رال المك ر   الني ر اعرب / 5
 .المسنقب  في ا النابس  اعب

 الج  دب وهدر ، لدلأداء  قدع واحدفا ج  بد  ش يدف لاعلرلاد ل  در ا  هدر وبالند ي بالأسدب ب،  هدنم وق بالاند يج المسردا هديا  هنم6/
 .للأداء الم لي  غر الجرا ب  عكس وق الم ي

 

 

 

 عرض الدراسات السابقة : المبحث الثاني

                                                           
  ,النألا   ل   ,الأعمال منشآت في الآداء تقييم و قياس مجال في الحديثة الإتجاهات كأحد المضافة الإقتصادية القيمة لمقياس انتقادية تحليلية دراسة   الله عبف ه ل  اتري -1

 .14  ,2000 ,الق ها ,تلي  النج ر  144,_56العفد
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   بالمرضرد ال  ذال هي والتي الس بق  العلمي  البحرث لا   مرع  عل  اقفترد وبعف بحثا ، درضرد نتثا ا ح ف  تاف
 :  لي لا  إلى المبحث  هيا وتسما  إليه  المنرا  الاق ط نهم بيتا بنلدياه  تما  التي والمق قل الميتاال لا  عفد الني ر

 الدراسات السابقة باللغة العربية  :الأول المطلب

 1.للكهرباء الجزائرية الشركة حالة دراسة '' ةللمؤسسة الاقتصادي المالي الهيكل محددات''دراس  بعارا /01

 باد   سدر لغ   ولاسسسد  ، ع لاد  باد   اقتناد د   للمسسسد  المد ي للهيكد  المحدفد  العرالاد  تحف دف إلى الفراسد  هديه هدف ت
 الج  دب في الراد ي المداهج الب حثد  اسدندفلات حيدث.المد ي الهيكد  علد  شدسثا ن  ككد  الدتي المسدنقل  المنغدرال وتيد س ، ل اد 
          الند ب  المنغدر علد  الفراسد  محدفدال تأثدر قلنبد ر الندفريجي اقنحدفار نمدرذج علد  اعنمدفل الن بيقدي الج  دب في نلاد  ، الاادا 

 الدف ر   مدرد ات اد ، الألادراة إلى الأجد  وفر لد  لانرسد   الدف ر  الأارة، إجم ي إلى القاوض دجمرد لاق س  )الم ي الهيك  (
 .الامر لاعفة  الأارة هيك  المادود  ، المسسس ، حجم: المسنقل  والمنغرال ات ا ، الألاراة إلى

   :  إليه  المنرا  الان يج ب  لا 

 .لاسنما ارش  د في ل ا  نلاراة محقق، لا ي وشرا   جيف  لا لي  وضعي  -

 .الف ر  عل  ضئيل  وبا   ات ا  الألاراة عل  الأولى بالفرج  للمجم  النمر لي الهيك   عنمف -

 الملتقــى'' الجزائريــة والمتوسـطة الصــغيرة للمؤسسـات التمويليــة الهياكـل ومحــددات خصــائص''بعادرا  دراسد 02/
 2العربية . الدول في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تأهيل متطلبات:الدولي

 المسسسد ل تميدز الدتي النمر د  سي س  فبيع  عل  الرتر  لترة لا  النمر   لهيك  الم سا  المنغرال دراس تهف  الفراس  الى 
 ال د    لدترة ولانرسد   ادغر  لاسسسد  128 لاد  لاكر د  عياد  علد  الفراسد  ش بيدق لدترة لاد  الجزايدا، في والمنرسد   الادغر 
 دجمدرد لاق سد  المد ي الهيكد  الند ب  المنغدر بد  العترتد  قلنبد ر المنعدفد اقنحدفار نسدلرب الب حثد   اسدندفا 2003 /  2001
 حجدم ، المادود د  ، المسسسد  حجم : المسنقل  والمنغرال ، الأارة إجم ي إلى )الأج  وتار  لانرس  ، الأج ، فر ل ( القاوض

 .الق  د وفبيع  المسسس  نمر الفم نال،

 

 : الب حث   إليه  شراتر التي الان يج نهم لا 

                                                           
  .2011،ج لاع  لاانرر  تسا يا ،  لايتا  لا جسنر،  للكهرباء الجزائرية الشركة حالة دراسة  "للمؤسسةالاقتصادية المالي الهيكل محددات ، ه جا عفو - 1
 تأهيل متطلبات الدولي الملتقى فعالية إطار في مداخلة ، الجزائرية والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات التمويلية الهياكل ومحددات خصائص ، س سي ب  الي س و تا كي  رسف - 2

 . 2006،الكلف برعلي، ب  حسيب  ج لاع  ن ا  ،  18و  17 رلاي ، العربية الدول في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات
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 .الن ب  المنغر عل  الفم نال وحجم المسسس  حجم لانغرال لا  ت  تأثر وضرم عفا -

 .المسسس  وحجم المادود   ولاعفة الأج  تار اقت اض لاعفة ب  عترت  شرجف ق -

 وحجم الامر لاعفة ، المادود   لاعفة لانغر لا  وت  الأج  فر   اقت اض لاعفة ب  إحا يي  دقل  ذال عترت  شرجف ق -
 . )الأج  فر   اقت اض لاعفة(  الن ب  المنغر ش سر في لالمرس  دورا شلعب المنغرال هيه وبالن ي الفم نال

  . الق  د و رعي  ، والفم نال المسسس  وحجم ا جم ي اقت اض لاعفة ب  إحا يي  دقل  ذال عترت  شرجف ق -

 عمـان بورصـة في الأسـهم بعوائـد التقليديـة الأداء ومقـاييس المضـافة الإقتصـادية القيمـة بـين العلاقـة'' بعادرا  دراسد 03/
 1( .1998-2004ال     ) لترة ''المالية

 حقدرق علد  والع يف ROA  الأارة الع يف عل  النقليف   وهي الأداءهف ت هيه الفراس  الى النب ر العترت  ب  المق  يس 
 بعرايدفتمنغدرال لاسدنقل  CFO   النكدغيلي العمليد ل لاد  الاقدف  والندف ق EPS الأربام لاد  السدهم وحاد  ROE الملكيد 
 ولنحقيدق RSوعرايدف الأسدهم EVA  المفد    ا تناد د   القيمد  بد  العترت  النب ر إلى با ض    تاب ، تمنغر  RSالأسهم 

 الم لي  للأوراق عم   سرق في لافرج  ع لا  لاس هم  نرد ي  اا عي  رات  47 شملت عيا  عل  العترت ل هفه النب ر   الهف  هفا
 .الفراس      لترة

 تد  ن  إلى الفراسد  وللادت.الفراس   اضي ل قلنب ر  SPSS بانالاج)واقنحفار اقرشب ط نم ذج عل  الب حث اعنمف وتف
 لاد  الأسدهم لعرايدف وش سدرا ارشب فد  نتثدا النقليف د  المقد  س ن  إق ،)الأسدهم بعرايدف( عترتد  لهد  والحف ثد  النقليف د  الأداء لاقد  يس
 . EVA الحف ث  المق  يس

 ''السـعودية المسـاهمة شـركات في الأسـهم علـى والعائـد المضـافة الإقتصـادية القيمـة بـين العلاقة قياس ''بعادرا  دراس 04/
 EVA.2عل  والع يف لاسنق ، تمنغر2009-2007دراس  ش بيقي  لترة ال    

 بعرايف النابس عل  ا ر تف لقي س وذل  ، تاب  تمنغر الأسهم المف    ا تنا د   القيم  ب  العترت  النب ر إلى الفراس  هف ت
 المفد    ا تناد د   والقيمد  MVA المفد    السدرتي  القيمد  للعترتد  بد  تحلديتر ن فد  الفراسد  هديه وشفدمات المسدنقبلي ، الأسدهم
EVA النقليف د  اقداء و لاق ر د  لاقد  يس  ROA ROE  عياد  علد  الفراسد  نجا دت .المسدنقب  في الأسدهم بعرايدف بالنابدس 
 SPSS بدانالاج علد  الب حثد  واعنمدفل الندألا ، ت د د باسدنثا ء السدعرد  الأسهم سرق في لافرج  لاس هم  رات  97 لا  شنكر 

 .الفراس   اضي لقلنب ر 

                                                           
 .2006،افاوح  دتنرراه.ج لاع عم  ،  الأسهم بعوائد التقليدية الأداء ومقاييس المضافة الإقتصادية القيمة بين العلاقة ، سمر الاوارف  - 1

لا جسنر، ج لاع  المل  عبف العز ز،  لايتا ،  المساهمة السعودية شركات في الأسهم على والعائد المضافة الإقتصادية القيمة بين العلاقة قياس ، " اتااا عبف الاحم   ترش - 2
 2010المملك  العابي السعرد  ،
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 غة الاجنبيةلالدراسات السابقة بال : الثاني المطلب

 Les Déterminant De La Structure Du Capital Applicationدراسـة بعنـوان  01/
1Américaines De 1998 a 2005.pour Les Entreprise Canadiennes Et  

 البحدث نهدفا  ولنحقيدق)المد ي الهيكد ( المد ة رنس هيكد  محدفدال علد  والنجا بيد  الااا   الان يج لاق ر   إلى الفراس  هف ت
 والدي  الميزا يد ل دراسد  لاد  لد   سدم  الدي  للبي نال المق ر  النحليلي الأسلرب إلى با ض    اقنحفار نسلرب الب حث اسندفا

 .ال اضي ل النب ر في النحيز لا   ف

  سب   ، النك ليف ، ا  ترس ، الفاايب : لاث  المنغرال بعض عل  لايفاني النب ر هر الأفاوح  هيه في الاييسي ال تيز ت  
 .الم ة رنس هيك  ش سر في ودوره  الألاث ، الف  

 علد  بنأثرهد   نعلق  يم  الف   لاقفار ومخ فا الاقف   النف ق ل لحجم ا يج بي الفور عل  الفرء شسليع إلى الفراس  للات
 .والأداء الع ا الف   ب  العكسي  للعترت  با ض    .المسسس  ربحي 

 ن نثدا  رد نه  لاد  النمر د  في الهالادي النسلسد  لابد د  علد  بالأسد س شقدرا بامد ذج القيد ا بفداور  الفراسد  نرد رل الألدر في
 .للكات ل لا ة رنس هيك  شككي  دراس 

 Determinants of Capital Structure Choice: A Case Study of دراسـة بعنـوان02/
2Jordanian Industrial Companies. 

 ردات  59 العياد  شملدت حيث في المفرج  الأرد ي  الاا عي  للكات ل الم ة رنس هيك  محفدال ل حص الفراس  هيه تهف 
 الكدات  عمدا : (الن ليد  المسدنقل  المنغدرال بألدي الب حدث وتد ا (2004 /2007 )  ال د   لدترة المد ي عمد   سدرق - ادا عي 
 درجد  لاد  والفدا ب ) الأادرة علد  الع يدف(  ا  داادال لاعدفة الامدر، لاعدفة الأعمد ة، مخد فا ( الأادرة هيكد  ، سسسد الم حجدم
 .النكغيلي الف  

 دجمدرد عاد  لاعدبرا والدف   المحدفدال هديه بد  العترتد  لنحليد  والمنعدفد البسديع ات دي اقنحدفار النبد ر الب حدث اسدندفا
 .الأارة  مرد/الف ر 

 حجم لا ب  إحا يي  دقل  ذو ايج بي  عترت  وجرد إلى الألر في الفراس  للات

                                                           
1 - Hafid belghiti Les Déterminant De La Structure Du Capital Application pour Les Entreprise Canadiennes Et 
Américaines De 1998 a 2005.doctorat.univercité cabek.2006.1 

 
2 - Faris AL –shubiri.، Determinants of Capital Structure Choice: A Case Study of Jordanian Industrial Companie ،
sunervsity Jordanian.2010. 
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 إحا يي  دقل  وذو س لب  عترت  وجرد نشهال تم  الف  ، درج  لا  والفا ب  الامر لاعفة الملمرس  الأارة هيك  الكات ، 
 .الف   ودرج  الأارة عل  الع يف ب  لا 

 الكات  تمنغرال ومخ فا ،) الأارة هيك  الكات ، عما( ب  إحا يي  دقل  ذو عترت  وجرد عفا ن ف  الان يج نشهال تم 
 .الف   درج  لا  لاسنقل 

 The Relationnship Between Economic value added and'' دراسد  بعادرا /03
1.Returns evidance from Jordanain banksStock  

 المس  حقرق عل  والع يف ROAالأارة  المف   و والع يف ا تنا د   القيم  ب  العترت  إلنب ر إلى هف ت هفه الفراس 

  لد  لاد  89 العدفد لاد   كدا لاقد ة عد  عبد ر  وهدي الأسدهم لعرايدف لا سدا  تمنغدرالو سدب  ت   د  رنس المد ة   ROE همد 
International Research Journal of Finance. and Economics . 

 (2000 /2009)ال    لترة الم لي  للأوراق عم   سرق في لافرج باك  15 لا  لانكر   عيا  عل  الفراس  هيه نجا ت -
 ا تناد د   القيمد  بد  تر د  عترتد  وجدرد إلى الب حدث شراد  إلى إضد    الأسدهم، وعرايدف المنعدفد ا نحدفار نمدرذج لاسدندفلا 
 لاد  المد ة رنس ت   د  و سدب  المسد هم  حقدرق علد  والع يدف الأادرة علد  الع يدف بد  ضدعي   عترتد  وجدرد  EVAالمفد   

 .عرايفالأسهم

  Le systéme d’indication basé sur la valeur بعاددددرا  دراسدددد /04 
2économique"ajoutée  analyses empiriques. 

 الحرتمد  آليد ل علد  شا يديه وتأثدر القيمد  علد  القد يم النح يدز  اد ا شبدني بد  المنبد دة ال ابع إلنب ر الى الفراس  هيه هف ت
 في الااد ا هديا شبني لمس هم  الن بيقي النحلي  المف   النب ر ا تنا د    EVA ، الى هف ت تم  .الم لي  القاارال ال ذ وعملي 
 .المح سبي الاب  لا هرا اسنعم ة ل يض

 إيجد بي  عد  رد وجدرد إلى ندط تدف المنغرال هيه مخنلف ب  الفاللي الن  ع  ا  إلى الفراس  هيه لترة لا  الب حث  شرالت
 تمد ، المفد    ا تنا د   القيم  عل  الق يم النح يز  ا ا إلى المسنثما   لايرة تأتيف إلى شرالت تم ،للمس هم  بالاسب  ولاعبر
 .القيم  للق  او   لا  الم ي الأداء عل  المسسس  إس اشيجي  في النغير تأثر فبيع  بنحف ف الفراس  ت لات

 الدراسة الحالية من الدراسات السابقة  موقع : الثالث المطلب 
                                                           

1 - Fayez salim haddad  ،The Relationnship Between Economic value added and Stock Returns evidance from 
Jordanain banks ، International Research Journal of Finance. and Economics ،2012.p:89. 
2 - Jihene El Ouakdi ، Le systéme d’indication basé sur la valeur économique"ajoutée : analyses empiriques ،
docorat ،laval ،2007. 
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الفراس  نهمي  بالغ  في الفار  الم لي  الحف ث  للمسسس ل و لا  اج  شعايم القيم  شسع  مخنلف الماام ل قيج د  هيه شكك   
مخنلف الااايال المس ف  و المع رضد  للهيكد  المد ي و شقييمد  عد  فا دق لاسرداال و سدب لاعا    إلى ف تهحيث  ي نلاث  هيك  لا 

لا لي  تم   كم  النك ب  ا ف  في عاض مخنلف العا اا المنعلق  بالهيك  الم ي وذل  لا  لترة عداض لا هدرا واسد  للهيكد  المد ي 
 النمر د  لااد در ت  دت سدراء ، المسسسد  عليهد  شعنمف التي النمر   لاا در عل  او شعا  الم ي الهيك  عل  المسثا  العرالا  نهم و

تمد  شبد  ا  لل يمد  اقتناد د   المفد      للمسسسد ل بالاسدب  المهم  القف يا نهم لا  الما در هيه الني ر لأ  الممنلك  نو المق ض 
يف عرالا  اق ن ج و هي شكل   رنس الم ة و هر الكي اقض في في شقييم ع لا  لا  عرالا  اق ن ج التي يجيب لام تغره  لا  شك ل

المد ي علد   الهيكد  لارضدرد شا ولدت الدتي السد بق  والفراسد ل البحدرث لاد  للسلسدل  شكملد   داد ،تمد  هدر اق في اقداء
 .الترحق  البحرث إليه  شسناف مح   ن ف  ل رج ،وشعنبر نو الرف  ج لاع ل مخنلف في ننجزل والتي القيم اقتنا د   المف    

وشقركد   المد ي الهيكد  محدفدال لاعا د  هدف ه  تد   إليهد  الن داق   الدتي السد بق  الفراسد ل لاعادم عد  الح ليد  الفراسد  كيدز لاد 
 عد  ن فد  شنميدز تمد  باقض    الى  لا  هيم ع لا  حرة القيم  اقتنا د   المف    و فاق حس به  و نبا  الانقد دال المرجهد  لهد  ،

 تد   الما سدب الهيكد  النيد ر نجد  لاد  المد ي الهيكد  علد  المدسثا  العرالاد  عداض إلى شن داق ير الاادا  الجدزء في الس بق  الفراس ل
 لل اضي ل اسنان ج ل نو إج بال إلى الرارة نج  لا  المعنمف  المع لج  فا ق  في تيل  وشنميز الن بيقي، الجزء في عليه  ال تيز

 الفراسد   نميدزل الفراسد  بيئد  حيدث الراد ي،ولا  المداهج عل  اعنمفل س بق  ع  نلا  النجا بي والماهج الرا ي الماهج اسندفاا
 ول رج دال  لا  ولانارع  مخنل   لاا فق في لاعامه   ك  ت الس بق  الفراس ل نلا  IMRAD  فا ق   تريم الي  عل  الح لي 

 لعياد  وبالاسدب  رداال النقليف د  لاد  بعفده  و عدفا اقسدنغا ء عاهد  تليد ،س المفد    و المالدرف  ووجدرب لااا قد  القيمد  اقتناد د   
  نمث  دراسنه   نم  ت   لا  لااه  الس بق  الفراس ل نلا  المسسس ل  لا   مرع  في الح لي  الفراس  وعيا   نم   ينمث  الفراس 

      قدع  واحدف  لاسسسد  في دراسدنه  عياد  ت  دت لاد  لااهد  و ، المسد هم  ردات ل لااهد  مخنل د  والمسسسد ل الكدات ل لاد   مرعد  في
 المنرا  اليه . الان يجو النتر  في بعض 

 

 
 
 
 
 
 

 :لاصة الخ

بعف شقسيم هيا ال ا  إلى لابحث     الن اق في المبحث الأوة  إلى ا ف ر الم  هيمي للهيك  الم ي والقيم  اقتنا د       
المف    حيث  عنبر الهف  الم ي الي   رض  لا  فا  المسر   لانعفد الأبع د بيام  غاض اقدار  هر الحارة عل  هيك  لا ي 

 ع يف للمس هم  و النقلي  لا  المد فا   بأتبر تفر  ك  و لهيا شبق  ارك لي  الني ر الهيك  الم ي  ش شب علي  نت  شكل   و نتبر
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الأ سب و الألاث  دايم  لا اوم  ااا     كج  عل  اسنعم ة الف ر  نتثا في ح ل  الان يج الجيف  و  ث المسسس  عل  
في المسسس   بالمق ب  القيم  اقتنا د   المف    هي ندا  اشا ة  سنعمله  اسنقترلينه  اض    الى النب    في القاارال النمر لي  

المسرو  لنما ا لاعلرلا ل المس هم  حرة نداء المسسس  و هي نمرذج لنسير المسسس  التي شانهج نم ذج شسير القيم  التي تهف  الى 
قسنغترة وهفا عل  لتر  الاب  المح سبي. بيام  تما  تي س الاب  اقتنا د  الي  كك  ن  تحقق  المسسس  لا    رس  ن ك   ا

، حيث تما  بنبي  نهفا  و ن يج ت  دراس   بندايص المبحث الث ني لا  هيا ال ا  لعاض الفراس ل الس بق  العابي  والأجابي 
 الفراس ل الس بق  لا  لارضرد دراسنا  . والنتر واتاوج بأوج  شك ب  

 

 

 

 

 

 

 



  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الدراسة القياسية لأثرالهيكل المالي على القيمة الاقتصادية المضافة :.……………………………………………… الفصل الثاني
 

24 
 

 تمهيد: 

بعف ن  ش اتا  في ال ا  الس بق إلى  الم  هيم المنعلق  بالهيك  الم ي و القيم  اقتنا د   المف      ونهم لاسراال       
تي سهم ،  وتيا الفراس ل الس بق  للمرضرد، ساح وة في هيا ال ا  إسق ط الج  ب الااا  عل  الرات  الهيك  الم ي و القيم  

 عيا  لا  الكات ل لفط ت  د اتفلا ل .  للنرا  إلى  ن يج الفراس  لا  لترة تي سي اجااء دراس   اقتنا د   المف      وذل 

وا لم ا نتثا بالج  ب الن بيقي للفراس  إرتأ ا  ن   نا وة لا  لترة هيا ال ا  ت  لا   نم  وعيا  الفراس   وفا ق  جم      
 وشلديص المع ي ل والنعا  دنغرال الفراس  وتي ي  تي سه ، والأدوال ا حا يي  والقي سي  وباالاج الفراس  المسندفلا  في لاع لج 

 م  سينم عاض، تحلي ، ش سر ولاا تك   ن يج الفراس  ليل    شقسيم هيا ال ا  إلى المبحث  الن لي :المع ي ل ا مع ، ت

 .: ال ا ق  والأدوالالمبحث الأول

 : عاض ولاا تك  الان يج المنرا  إليه  .المبحث الثاني
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 المبحث الأول : الطريقة والأدوات

لم ي عل  القيم  اقتنا د   المف    ،  رض  بعض جرا ب الفراس  والممثل  في  نم  تب  الكاود في دراس  نثا الهيك  ا     
الفراس  وعيانه ، وتحف ف لانغراته  وتي ي  تي سه ، وتفا الأدوال ا حا يي  المسنعمل  ت  هيا سينم الن اق ل  لا  لترة الم لب  

 الن لي .

 المطلب الأول : الطريقة المستخدمة في الدراسة

لا  نج  لاع لج  المرضرد   ا عنم د عل  لااهج  الأوة تمث  في الماهج الرا ي وهر الأسلرب الي    وة واف وشقييم  
 الااا  اقف ر، وذل  لا  نج  إثااء الاايف المعافي وشرسي  الم هرا الااا  حرة   و القيم  اقتنا د   المف   ( يوات  )الهيك  الم

ت  د ضم  ، نلا  الماهج الث ني  نمث  في اقعنم د عل  لااهج دراس  ح ل  ) دراس  عيا  لا  رات ل(  الي  ع لجنه  الفراس 
 .اتفلا ل  وذل  لا  لترة إسق ط الج  ب الااا  عل  الج  ب الن بيقي

 الفرع الأول : مجتمع و عينة الدراسة 

 أولا : مجتمع الدراسة 

 . 2015إلى غ     2012لل    الممنف  لا ب     د اتفلا لضم  ت نم  الفراس  لا  الكات ل ن حيث  نكر     

 ثانيا : عينة الدراسة

التي   إسق ط البحث عاه ،     ضم  ت  د اتفلا ل، ( رات15تمحررل دراس  الح ل  ضم  عيا  تحنر  عل  )        
،  2015الى غ    2012    الفراس   فراس القرايم الم لي  السار   لكات ل الق  د اتفلا ل التي شكك  عيا  الوباقعنم د عل  

 تم   بيا  الجفوة الن ي :
 تف   الني ر عيا  الفراس  با ء عل  عف  اعنب رال لااه  :    

 . ن  شكر  رات ل العيا  لافرج  لترة سارال الفراس  -

 .ير شقم بعملي  ا فلا ج نو اسنحراذ لترة     الفراس   -

 المنمثل  في ) القرايم الم لي ( .شر ا لاعلرلا ل الفراس   -
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 ثالثا : حدود الدراسة 

ا،  وشعنبر     لاقبرل  وت  ي  لفراس  نثا 2015إلى غ     2012شنمث  حفود الفراس  الزلااي  في ال    الممنف  لا      
الحفود المك  ي   ننمث  في عيا  رات ل المنغرال المسنقل  ) المنمثل  في  سب الهيك  الم ي ( عل  القيم  اقتنا د   المف    ، نلا  

 لفط ت  د اتفلا ل .

 الفرع الثاني : متغيرات الدراسة 

لا  لترة الفراس ل الس بق  وبالااا إلى ارك لي  بحثا  ،   تحف ف المنغر الن ب  والمنغرال المسنقل  د  يخفا الفراس  عل       
 الاحر الن ي :

 د   المف    لاق س  بانيج  اقسنغترة و الفاايب و الما ر ف الم لي  ، والكك  الن ي  رض  : القيم  اقتنا المتغير التابع
 . 2015الى  2012ش رر القيم  ا تنا د   المف    في ت  د لكات ل الجزايا   لل    لا  

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015-2012ترة من (: يمثل تطور القيمة الإقتصادية المضافة  لشركات لدى قطاع الخدمات للف1-1الشكل رقم)
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 Excel برنامجالمصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على 

رات (، حيث  15الي  كث  ش رر القيم  ا تنا د   المف    لعيا  ت  ع ل الكات ل الجزايا   )  (1-1لا  لترة الكك  )
إلى غ     2012 نف  لا  لترة الكك  نعتره ن  القيم  ا تنا د   المف    عا ت شيبيب لترة     الفراس  الممنف  لا  

   اتنا د   لاف    للكات  الراحف ، تقيم  )4.75(، حيث نجف ن  لانرسع ال    إجم ق بلغ لا   ق رب2015

: المنمثل  في  سب الهيك  الم ي لا   لترة الفراس ل الس بق  وبالااا إلى إرك لي  بحثا ، المنغرال المسنقل  المتغيرات المستقلة
 حفدل الاحر الن ي:

D_EBE:الف ر  عل  ال  ض اقجم ي لترسنغترة . 

D_CP :.  الف ر  عل  الألاراة ات ا 

 

 

 

الديون إلى فائض الإجمالي للاستغلال  لشركات لدى قطاع الخدمات للفترة من  (: يمثل تطور2-1الشكل رقم)
2012-2015 
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 Excel برنامج المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على

 : التعليق

رات ( لفط  15الي  كث  ش رر الف ر  الى   يض اقجم ي لترسنغترة  لعيا  الكات ل الجزايا   )  (1-2لا  لترة الكك  )
  2012عا ت شيبيب لترة     الفراس  الممنف  لا   D/EBE، حيث  نف  لا  لترة الكك  نعتره ن   ت  د اتفلا ل

تقيم  الف ر  الى   يض اقجم ي لترسنغترة  ) 2.58 (، حيث نجف ن  لانرسع ال    إجم ق بلغ لا   ق رب 2015إلى غ    
 للكات  الراحف .

و هيا راج  الى  المسسس   رل  نس س  ع  فا ق الف ر  ، في هيه الح ل  إذا ت لات المسسس  اسنثم رال جف ف  ، وت  ت في 
ه  إلى فلب د ر  جف ف   ذال الرتت شاغب في اسنعم ة تمر ليه  الياتي لا  نج  تمر   هيه ا سنثم رال ، وهيا لا  سيف ا 

 .  نكل   اسنعم ة النمر   الياتي في هيه الح ل  هي   سه  شكل   الف ر  الجف ف 

شلجأ المسسس  لعملي  اقت اض حيث ن  الف ر  القار  و ال ر ل  الأج  شكك  المررد الاييسي ضم  المرارد ات رجي  لنمر   
ات ا  ق  ك ي   ، و اقت اض ق  كر  ناجع  إق إذا ت   النمر   ب  في لاك ر   المسسس  ، تر  ن  النمر   الياتي و نلاراله  

إسنثم ر   لا  رأنه  ن  شفم  الحارة عل  لاعفة لاادود   نتبر نو  س و  عل  الأت  لمعفة ا ت اض ، حيث ن   ها ك عف  
 نج  ا سنحق ق نو بف   نتس ط ثابن  نو لانا تا  فاق لنسف ف القاض ، وال ا ق  الأتثا بس ف  شنميز بنسف ف ا مرد في تار  

. 

 

 2015-2012(: يمثل تطورالديون الى الأموال الخاصة لشركات لدى قطاع الخدمات للفترة من 3-1الشكل رقم)
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 .Excel برنامجالمصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على 

 : التعليق

رات ( لفط ت  د  15الي  كث  ش رر الف ر  الى الألاراة ات ا   لعيا  الكات ل الجزايا   )  (1-3لا  لترة الكك  )
إلى غ     2012عا ت شيبيب لترة     الفراس  الممنف  لا   D/CPاتفلا ل، حيث  نف  لا  لترة الكك  نعتره ن  

 لى الألاراة ات ا   للكات  الراحف .تقيم  الف ر  ا) 2.36(، حيث نجف ن  لانرسع ال    إجم ق بلغ لا   ق رب2015

 ن   عني    الم ي، الهيك  لا  84%لا   نتثا  سبنه  بلغت الف ر  ن   نف  نعتره المسسس  تمر   لاا در حيث  ترحظ ا 
 عل  شعنمف المسسس  ن  ن ،   الألاراة ات ا  عل  ضئيل  وبا   الف ر  عل  الأولى بالفرج   عنمف للمسسس  النمر لي الهيك 
 باسب  لك  ات رجي النمر   إلى شلجأ المررد هيا لا  الم لي  ته  احني ج  شغ ي  ع  عجزه  ح ل  وفي نولى، بفرج  ات رجي النمر  
 المسسس      نلاط جه  ولا  جه ؛ لا  الغر تج ه الم لي  اقسنقترلي  لا  اقسن  د  سلبي ق ككاه  لا  ع لا   عف وهيا تليل ،
  نرا ق لا   اا   ا فلي  لاا در النمر   . ق وهيا .اقسنفا   ع  الا جم  الم لي  للمد فا اتثا عاض  شكر 

 

 

 

 : طريقة جمع البيانات الفرع الثالث
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 اعنمف الب حث في جم  البي نال عل  لاافر   نس س  هم :   

باللغ  العابي  والأجابي  ذال العترت  : تمت لاع لج  هيه الفراس  لا  لترة اقعنم د عل  الكنب والمااج  المصادر الثانوية -
 بالمرضرد،  والمق قل وا ترل والفراس ل الس بق  التي له  ال  درضرد الفراس ، والم  لع  في لارات  ا    ت.

بي نال لعيا    عللمع لج  الجرا ب النحليلي  للفراس ،   الحارة عل  بي نال الفراس  باقعنم د عل   المصادر الأولية :-
( 2رتم )و  لبي نال القيم  اقتنا د   المف     و  سب الهيك  الم ي (1 رض  الملحق رتم )لفط ت  د اتفلا ل و  رات ل

 دترحق الفراس  البي نال المسندفلا  في النقف ا .

 المطلب الثاني : أدوات الدراسة 

 كم  إف ر الفراس  عل  شعا ف بي نال السترس  الزلااي  المق عي  ، والتي نخنااه  بكلم  " با   " في دراسنا  ، والام ذج     
 الأس سي  المسندفلا  في شقف اه  وتيا فاق النب ر  يم  بياه .

 الفرع الأول: نماذج السلاسل الزمنية المقطعية

 : تعريف وأهمية بيانات بانل-1

ن   عا  ت عف  بي نال با   لسترس   لااي  لا  لاق   عاضي ، دجمرع  البي نال التي تجم  ب  لا يص ت  لا  كك     
البي نال المق عي  والسترس  الزلااي ،   لسترس  الزلااي  شاف سلرك لا اد  واحف  لترة      لااي  لاعيا  بيام  شاف البي نال 

  ق عي  عاف      لااي  واحف  وعلي   بي نال با   تجم  ب  ثترث  حفود لا  بعض:المق عي  سلرك عفد لا  الم ادال نو الرحفال الم
 لانغر اقسنج ب ( ومحفداش  )المنغرال المسنقل (. -وكث  الهف  المفروس )المنغر الن ب  لموضوعي :الحدا
 : ال    الزلااي  المفروس . الحد الزمني 
  : الخ، وها  شكم  نهمي  ...والي  تف  كر   مرع  دوة ، مح  ا ل، لاسسس ل ، نرد  ، سل  الحد المقطعي

 اسندفاا بي نال با  .

 ولا  ها  تحلي  با    نميز عل  تحلي  البي نال الزلااي  د اده  نو البي نال المق عي  د اده .    

 

 :أهمية بيانات بانل-2
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  اها في ح ل  البي نال المق عي  نو الزلااي  ، والي    في إلى  ن يج لانحيز .النحكم في النب    ال اد ، الي  تف  -
شنفم  بي نال با   محنرط لاعلرلا تي ، نتثا لا  شل  التي في المق عي  نو الزلااي  ، وبالند ي إلاك  يد  الحادرة علد  شقدف اال  -

حف  لا  بيد نال السترسد  الزلاايد ، ولاد  ج  دب آلدا. ذال ثق  نعل ، تم  ن  لاككل  اقرشب ط  المك ك ب  المنغرال شكر  نت  
 شنميز  بي نال با   ع  غره  بعفد نتبر لا  درج ل الحا   وتيل  بك  ء  ن ف .

شر ا نم ذج با   إلاك  ي  ن ف  لفراسد  د ا لايكيد  النعدف   ، الدتي تدف ل يهد  البيد نال المق عيد ، تمد  ننهد  ن فد  شعندبر لاا سدب   -
ل اقتنا د  ، لاث  الب  ل ، ال قا، الامر وغره . ولا  جه  نلاط، كك  لا  لترة بيد نال با د  الداابع بد  لفارس    ال الح ق

 1سلرتي ل لا ادال العيا  لا   ق    لااي  لألاط؛
شس هم في الحف لا  إلاك  ي  شهرر لاككل  المنغرال المهمل  ، الا تج  ع  لا يص الم ادال غر المك هف ، والتي شقرد عد د   -

إي شقف اال لانحيز  في انحفارال الم اد . وشبر  نهمي  اسندفاا بي نال با   في ننه  تألدي في اقعنبد ر لاد   رادف " بعدفا النجد  س 
 نو اقلنتر  غر الملحرظ " ات   د ادال العيا  سراء المق عي  نو الزلااي .

الكدد يع    Heteroscedasticityات ددأ حيددث شسدد عف هدديه الامدد ذج في لاادد  شهددرر لاكددكل  ا عددفاا ثبدد ل شبدد    حددف   
الاهرر عاف اسندفاا بي نال المق   العاضي في شقف ا الام ذج القي سي ، تم  شبر  تديل  نهميد  إعدفاد بيد نال ونمد ذج با د  عادفلا  

رك  اغددب الب حددث بنقددف ا نمددرذج لمق دد  عاضددي ق شك ددي بي ناشدد  لراددف سددلرك هدديا المق دد . وبالندد ي شنددي  هدديه نمدد ذج واددف سددل
  مرع  لاعيا  لا  الفوة الأ ااد، الماكآل تتر واحف لترة      لااي  لاعيا .

 
 النماذج الأساسية لتحليل بيانات بانل: -3
( ولاددد  هاددد  تأتي نمددد ذج 1993) W.Green قددد م المددداهج الحدددف ث الاددديغ  الأس سدددي  قنحدددفار بيددد نال با ددد  تمددد  تدددفلاه    

 هي: البي نال ال رلي  في ثترث  نرك ة رييسي  
 
 
 
 
 
 
 

 :التجميعي النموذج -أولا

                                                           
 .  ]9- 4 [    2005، ال بع  الث لث ، الاقتصاد القياسي في بيانات بانلتحليل باد  البل جي "  1
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ثابندد  لجميدد  ال دد ال   و  عنددبر هدديا الامددرذج لادد  ابسددع نمدد ذج البيدد نال ال رليدد  حيددث شكددر   يدد  جميدد  المعدد لاترل 
 ( نحا  عل  نمرذج اقنحفار النجميعي وبالايغ  الآشي : 1الزلااي  )كه  ن  تاثر للزلا ( اع د  تن ب  الامرذج في المع دل  )

 
 

 

شسددندفا فا قدد  المابعدد ل الادددغاط اقعني د دد  في شقددف ا لاعلمدد ل الامدددرذج في  var =و  )E(=0حيددث ا  
( بعف ا  شاشيب القيم ات ا  دنغر اقسنج ب  والمنغر النرضيحي بفاء لاد  نوة  مرعد  بيد نال لاق عيد  وهكديا وبحجدم 2المع دل  )

 (.N*T.لاك هفال 

 1نموذج التأثيرات الثابتة:-ثانيا 

 0Bنمرذج النأثرال الث بن   كر  الهف  هر لاعا   سلرك ت   مرع  بي نال لاق عي  عل  حفه لا  لترة جع  لاعلم  الق   

ثابند  لكد   مرعد  بيد نال لاق عيد  )ن  سدر   نع لاد  لاد  ح لد  عدفا  iBشن  ول لا   مرع  إلى نلاط لا  بق ء لاع لاترل المي  
     نمرذج النأثرال الث بن   كر  بالايغ  الآشي : النج  س في النب    ب  ا  لاي (، وعلي 

 

 

لكدد   مرعدد  بيدد نال  B0 قاددف دادد ل  النددأثرال الث بندد  با  المعلمدد     var =و  )E(=0حيددث ا     
( 2لاق عي  ق شنغر لترة الزلا  وإنمد   كدر  النغدر  قدع في  د لاي  البيد نال المق عيد  لغداض شقدف ا لاعلمد ل الامدرذج في المع دلد  )

( لكدددي  نجادددب ح لددد  N-1بالنغدددر بددد  ا ددد لاي  المق عيددد  عددد د  لاددد  شسدددندفا لانغدددرال وهميددد  بقدددفر ) 0Bوالسدددم م لمعلمددد  الق ددد  
ات يدد  الن لادد  ثم شسددندفا فا قدد  المابعدد ل الاددغاط اقعني د دد .   لددق علدد  نمددرذج النددأثرال الث بندد  اسددم نمددرذج المابعدد ل النعفد دد  

 الاغاط للمنغرال الرهمي  .

 

                                                           
، ج لاع  الكلف ، لالنق  دوي حرة رنس الم ة ال كا  في لان لب ل العم ة العابي  في اقتنا ديال أثر تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربية  ف  الكابجي ،  1

 . 16   2013الحف ث ، 
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 2نموذج التأثيرات العشوائية: -ثالثا

ولكي شكر  لاعلم ل  ذا فبيعي برسع لاقفراه ا ا و شب     لاس و  الى في نمرذج النأثرال الث بن   كر  حف ات أ 
نمرذج النأثرال الث بن  احيح  و غر لانحيز  ع د  لا    اض با  شب    ات أ ثابت )لانج  س( لجمي  المك هفال المق يع  ولديس 

المق عيدد  في  دد    لاايدد  محددفد   عنددبر نمددرذج النددأثرال هادد ك ن  ارشبدد ط ذاتي لددترة الددزلا  بدد  تدد   مرعدد  لادد   دد لاي  المكدد هفال 
(، Gujarati,2003العكرايي  نمرذج  لاتريم  في ح ل  وجرد لل  في احدف ال داوض المديترر  اعدتره في نمدرذج الندأثرال الث بند  )

 ن : ره تمنغر عكرايي ل  لاعفة لاقفا  في نمرذج النأثرال العكرايي  سر   ع لا  لاع لا  الق   

 

 

 ( نحا  عل  نمرذج النأثرال العكرايي  وبالكك  الآتي:2( في المع دل  )3وبنعر ض المع دل  )
 
 
 

  لدق علد  نمدرذج الندأثرال العكدرايي  نحيد نا نمدرذج لاكدرنال  iحف ات أ في  مرع  البي نال المق عيد   iVحيث ن  كث      
كنلد   و  iV(  در  لاداتب  للد دأ همد  5( بسبب ن  الامرذج في المع دل  )Error Components Model)ات أ 

 var=و  )E(=0نمرذج النأثرال العكرايي  لرا  رياضي  لااه  ن  

 اختبارات التحديد )أساليب اختيار النموذج الملائم للبيانات الطولية(: -4

لا  نج  إيج د الامرذج المتريم عاف اسنعم ة لاع ي ل با    سدندفا لاد  شسدم  بالنبد رال النحف دف تمد  ذتدانا سد بق  برجدرد  
ثترث  نم ذج رييسي  لا  نم ذج ال رلي  وعل  هيا الأس س   دام السدساة الأتي : لاد  هدر الامدرذج الأتثدا لاتريمد  لبيد نال دراسد  لاد ؟ 

لغداض اقلنبد ر بد    LMة سدر   قدرا بعداض ثدترث نسد ليب، الأوة: لافد عف قنحدفار لغاض ا ج ب  ع  لاثد  هكديا شسد   
هدر نسدلرب  Hausmanنمرذج اقنحفار النجميعدي و)نمدرذج الندأثرال الث بند  نو نمدرذج الندأثرال العكدرايي ( والأسدلرب الثد ني : 

اقلنب ر ب  نمرذج اقنحفار النجميعي ونمرذج  Fلرب الث لث اقلني ر ب  نمرذج النأثرال العكرايي  ونمرذج النأثرال الث بن  والأس
 النأثرال الث بن . 

                                                           
،  ل  دراس ل اتنا د   إسترلاي ، المعهف ا سترلاي للبحرث والنفر ب، البا  ا سترلاي للنامي  محددات التجارة البيئية للدول الإسلامية باستخدام منهج تحليل بانل ع بف ب  ع بف العبفي ،  -2

 . 19،   2010 1، عفد 12جف ،  لف 

 

, i=1,2,…….,N  t=1,2,…,T 
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 Lagrange Breusch-Pagan LMاختبار مضاعف : إ4-1
 Breuschإلنبددد ر الأثدددا العكدددرايي )ح لددد  نمدددرذج الأ دددااد(:  كدددر  لاددد  نجددد  النبددد ر وجدددرد الأثدددا العكدددرايي لدددف ي  النبددد ر  

الا تجدد  عدد  فا قدد  المابعدد ل  المنعلددق بالأل دد ء  Lagrange( ،  عنمددف هدديا اقلنبدد ر علدد  لافدد عف 1980) Paganو
  PRMحيث  كر  اقلني ر ب  نمرذج اقنحفار ا م  ونمرذج الآثار الث بند  نو نمدرذج الآثار العكدرايي  لاد  نجد  اقلنيد ر بد  

 Breusch and( 1980المقد م لاد  ج  دب ) LMفد عف قجداا ج )سدر   دنم اسدندفاا النبد ر لا REMنو FEMو

Pagan   

 

 

و      PRMسر   كر  ن ف  لا      REMنو  FEMشكر إلى إ    LMقحظ ن  القيم الكبر   حا يي  النب ر 
شكر إلى وجرد لاعار   إحا يي  لهيا اقلنب ر ،  يعص هيا   LM  حا يي  النب ر (P-valueبعب ر  نلا  ، إذا ت  ت تيم  )

، بيامدد  إذا ت  ددت هدديه القيمدد  شكددر إلى عددفا وجددرد لاعار دد  إحادد يي   PRMسددر   كددر  ن فدد  لادد   REMنو FEMن   
 .REMنو  FEMسيكر  ن ف  لا  ت  لا   PRMلا س اقلنب ر،  يعص هيا إ  

 
 Hausman (1978 :)اختبار  -

 

(، في ح ل  وجرد إلنتر  جرها  ب  النأثرال الث بن  والعكرايي  وهر المفط الي  1978) Hausman سندفا النب ر 
 اشبع  ي  الأثا ال اد  بالمنغدرال المسدنقل ،  نسدناف  اضدي  العدفا علد  عدفا وجدرد ذلد  اقرشبد ط وعادفه  شكدر  تد  لاد  لاقدفرال 

ال العكدرايي  شكدر  هدي الأتثدا ت د ء ، بيامد  في شد  ال اضدي  البف لد  لرجدرد النأثرال الث بن  والعكرايي  لانسق  ولك  لاقفر  النأثر 
 اقرشب ط،     لاقفر  النأثرال الث بن  هي  قع شكر  لانسق  ونتثا ت  ء .

 

 

 

 

 البانل لبيانات المتزامن التكامل وعلاقات الوحدة جذر الفرع الثاني: اختبارات
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النلددف العلمدد ء المدناددر  في وجددرب دراسدد  اسددنقاار  السترسدد  الزلاايدد  الع د دد  نو المق عيدد  تبدد  النبدد ر إلاك  يدد  النك لادد    
 المنزالا . 

 محندرط لنفدماه  ال اد د   اداا   الزلاايد  للسترسد  الرحدف  جدير النبد رال علد  الب  د  لبيد نال الرحدف  جدير النبد رال وشن درق
 .ال اد   الزلااي  النب رال السترس  لا  دت  نتثا  ن يج  ع يى  ،لاع    و لاني لاق عي لاعلرلا تي

 الوحدة جذر اختبارات1-

 عنبر النب ر جير الرحف  نس سي  لمعا   اسنقاار السترس  الزلااي  لارض  الفراس  وتحف ف درجد  شك لاد  هديه السترسد  لمد       
اقنحدداا  الزايددف والددي   عددني ن  العترتدد  بدد  لانغددر   نو عددفد لادد  لهدد  لادد  نهميدد  تاددرط للراددرة إلى  ندد يج سددليم  وتجابدد  لادد ها  

 المنغرال اقتنا د   شعبر ع  عترت   اي   ، ولا  ب  نهم الأس ليب المسنعمل  :

 Levin, Lin, Chu  (LLC) النب ر:  1-1

 ،حيث  عنمف عل   اضين  :DF، و ابثق لا  النب ر 2002فرر هيا اقلنب ر سا    
H0 با   له  جير وحف  .: بي نال 
H1. بي نال با   ق تحنر  جير وحف : 

  IPSالنب ر  2-1

، حيث نبق  عل   اضي  العفا تم  هي بالمق ب    تجزي  ال اضي   LLCا  لق هيا اقلنب ر لا    س  اضي ل النب ر      
 البف ل  إلى ح لن  شسم  بالنتر  جير اقنحفار الياتي.

 

 

 

 Breitungلنب ر ا 3-1
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في لااحلن  الأولى إق ن د  ق  ندر  علد  حدف ثابدت، حيدث  LLCوهر  نك ب  لا  النب ر  2000هيا اقلنب ر سا   شها   
 ، لا  نج  الحارة عل  البراتي. L سندفا النغر في الزلا  الح ي لا  النغر في الزلا  لل    

  Hadriالنب ر  4-1

،  نميددز عدد  بقيدد  غددره لادد  اقلنبدد رال، بأ   اضدديني   2000ا  سددا  اتدد م هدديا اقلنبدد ر لادد  فددا  الجزايددا  تددفور حفدد    
 (  إق بعف فلبه .(Eviewsالعفك  والبف ل  عكس اقلنب رال الس بق ، ليل       نيجن  ق شاها في بانالاج 

 

 1اختبارات التكامل المشترك -2

 دنم النبد ر وجدرد عترتد    ، I(qبعف الددنأتف لاد  اسدنقاار السترسد  الزلاايد  للمنغدرال وننهد  لانك لالد  لاد    دس الفرجد  )      
 شرا  ي  ب  السترس  الزلااي  عل  الآج ة ال ر ل  ع  فا ق النب رال النك لا  المك ك.

با   ع  النب رال السترس  الزلااي  الع د   ، حيث شسنعم  لنلف النب رال النك لا  المنزالا  للسترس  الزلااي   المق عي      
 .Johansonو Engel –Grangerالنب رال نلاط بفق لا  النب ر 

 النك لا . لبراتي الرحف  الجير  اضي  بالنب ر Kao و Pedroniتب    لا  المنزالا  النك لا  عترت ل وشعا     

 Pedroniر إلنب 2-1

 وإثبد ل النبد رال جزييد  لككدف 7، حيدث تسمدم  إلى  2004وفدرره سدا   1999  هديا اقلنبد ر سدا  pedroniاتد م 
 ال ر   ، وشا غ  اضين  تم   لي: المفط عل  لاسبق  للعترت  شقف اا ش بيقه  المنزالا  ، حيث  سنفعي النك لا   اضي 

H0 .عفا وجرد شك لا  لاك ك : 
H1.وجرد شك لا  لاك ك : 
لكد  النبد ر   P(value)شا ض  اضي  العفا نو شقبد  لاد  لدترة  ند يج نغلبيد  اقلنبد رال الجزييد  ،  د ذا تجد و  احنمد ة     

 د   ال اضدي  العفكد  شدا ض وبالند ي  0.05،   ي هيه الح ل  شقب  ال اضي  الا ا  ، نلا  إذا تد   اقحنمد ة اتد  نو  سد و   5%
 شقب  ال اضي  البف ل .

                                                           
 .17 .2014, 06",  ل  نداء المسسس ل الجزايا   , العفدبيعة نظام سعر الصرف على التضخم,  تأثير طمحمف بات  ومحمف جبرر   1
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 Kao النب ر2-2

لاعنبرا   ADFو DFلا  النب رال د كي  رلا  ا  ترت  المنزالا  النك لا  عفا  اضي  (  النب ر 1999سا  ) Kaoتفا     
 1إياه  ق تألي بالحسب   عفا النج  س ال اد  في ش  ال اضي  البف ل .

 
 : صياغة نموذج الدراسة الثالثالفرع 

 تمنغددر اسددنج ب  )تابدد ( لعيادد  رددات ل الجزايا دد ، لددفط ت دد د اتددفلا ل  بيامدد القيمدد  اقتنادد د   المفدد        النيدد ر       
ردات   لدترة ال د    15ت  عد ل الكدات ل الجزايا د  وهدي  الفراسد  . تمنغدرال  لاسدنقل  ، وشغ ديD/CP.D/EBEندرجدت
 . 5201إلى  2012

ردات  جزايا د   15والمنمثلد  في  iلاد  المقد ف   =n 15لاف د ، بعدفد  بيد نال  سدندفا ت عدف  الفراسد  غداض ولنحقيدق     
سدارال ، وبديل   كدر  عدفد المكد هفال  =t  04لق  ع ل اتفلا ل  المفروس ، وفي الرتت   سد   غ دي تد  لاق د   د    لاايد  

 لاك هف  . 60المسندفلا  في العيا  الكلي  

  نم تحف ف الكك  الاياضي للامرذج ، و  كنب عل  الاحر الن ي :    
 

EVA = ƒ (D_CP , D_EBE ) 

 

 

 

 

 حيث :

                                                           
 .22,  ه لااج  سبق ذتا  ف  الكرربجي ,  1

     ,i=1,2,….,15  t=1,2…,4 
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i ، تمثدد  الددزلا  ن  تيمدد  المنغددر في السددا : EVA    تمثدد  القيمدد  اقتنادد د   المفدد : ، D_CP  : الددف ر  علدد  الألاددراة
 ات ا .

D_EBE  :.الف ر  عل  ال  يض اقجم ي لترسنغترة 

 تمث  لاعلم ل الامرذج .: ، 

 

 المبحث الثاني : عرض و مناقشة النتائج المتوصل إليها

 إذا لاد  لاعا د  المبحدث هديا لدترة لاد  في المبحدث السد بق، سداح وة الفراس ، وفاتهد  وندواتهد  لانغرال عل  النعا  بعف     
 مرعد  لاد  الاند يج المنراد  إليهد  ، وسداقرا بنحليلهد  تأثر للهيك  الم ي عل  القيمد  اقتناد د   المفد    ، لاد  لدترة  ت   ها ك

 ولاا تكنه  لا  نج  الرارة إلى  ن يج الفراس  ولاق ر نه  لا   ن يج الفراس ل الس بق  .

  المطلب الأول : عرض نتائج الدراسة 

سدان اق في هديا الم لدب  بعف جم  المع يد ل ات اد  بالفراسد  وتحليلهد  بالأدوال وال داق التر لاد  وإدلد ة شغيدرال عليهد  ،   
 إلى العاض الاه يي لهيه المع ي ل والي  نجزناه في ات رال الن لي  :

 الفرع الأول : نتائج التمثيل النقطي لمتغيرات الدراسة

لاك هف  براسد   لاع يد ل لاسرداال المنغدرال،   د ذا تد   هديا اق نكد ر علد   60ساح وة اقعنم د عل  النمثي  الاق ي     
سنقيم شكر  العترت  ل ي ، وإذا ت   اق نك ر عل  لتر  ذلد  شكدر  العترتد  غدر ل يد ، وككد  تمثيد  ذلد  تمد  رك  لع لا

   لي :

           

 

 ( 2-2الشكل رقم )                                     ( 1-2الشكل رقم )      
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 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

 

 

 اق نك ر هيا ت     ذا الاق ط ، ا نك ر رك  لاترحا  لترة لا  وذل  ات ي  العترت  اي غ  عل  الاق ي النمثي   س عف
 .نسي  العترت  شكر  لاك  ئ ت   رك  عل  اق نك ر ت   وإذا ل ي ، العترت  شكر  لاسنقيم لع لاع دل  رك  عل 

لاددددددد  المنغددددددرال المسدددددددقل       ،  EVAلادددددد  لددددددترة نردددددددك ة النمثيدددددد  ا  نكدددددد ر  للمنغدددددددر الندددددد ب  القيمددددددد  ا تنادددددد د   المفدددددد    
(D_CP، D_EBE ق شنف  ن راد العترت  ب  المنغر الن ب  والمنغرال المسنقل  إ  ت  ت ل ي  نا غر ل ي ، ليل  سينم )

 : يي  هيإحا  لاع  ر عف  عل  با ءا الفراس  ع  فا ق نم ذج السترس  المق عي )با  ( ،شقف ا  رد العترت  ب  لانغرال 

 (. المقفر   لاعار   المع ير المقفر  )وجرد نحس  دقل  احا ييى  لمع لاترل •
 المعار   الكلي  للامرذج )وجرد نحس  دقل  احا يي  للامرذج الكلي المقفر(. •
 (.)نحس  جرد  شر يق Rلاع لا  النحف ف  •
 .DWتيم  دارب  واشسر   •
 

 
 
 
 
 

 الفرع الثاني : نتائج تقديرات نماذج بانل 



 الدراسة القياسية لأثرالهيكل المالي على القيمة الاقتصادية المضافة :.……………………………………………… الفصل الثاني
 

40 
 

  عل  بانالاج   الما سب  لك  نمرذج ش بيق ال ا ق  لترة لا  السترس  الزلااي  المق عي  نم ذج  ن يج شقف ا لغاض -1
Eviews9 ان يج تم   لي:الس بق  ت  ت ال البي نال إدل ة بعف 

 (: نتائج تقدير أثر نسب الهيكل المالي على القيمة الاقتصادية المضافة لدى قطاع الخدمات 1-2جدول رقم)

 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

نتدد  لادد   اقحنمدد ة) ن  تدديم     إحادد يي للمعلمدد ل الجزييدد  لااهدد  لادد  هددر لاقبددرة   اقحنم ليدد  بدد  الجددفوة نعددتره ن  القدديم   
 الكلي  للام ذج اقحنم لي ( ، نلا  بالاسب  للقيم  0.05نتبر لا   اقحنم ة) ن  تيم  إحا يي ( ، ولااه  لا  هر لاا رض  0.05
) Probf-statistic)   إحا يي ،  ن  للام ذج الثترث  لاعار   0.05نت  لا . 
نردد رل إلى إلاك  يدد  وجددرد ارشبدد ط ذاتي ،  ولهدديا   شاددحي  الامددرذج المدندد ر لفراسدد  اثددا الهيكدد  المدد ي  DWإق ن م  نيجدد    

 عل  القيم  اقتنا د   المف    لفط ت  د اتفلا ل.  
 
 
 
 
 

 نتائج اختبارات المفاضلة بين نماذج دراسة العينة: الفرع الثالث

 المتغيرات المعامل نماذج التقدير

PRM FEM REM 

0.309895 1.017146 -0.097792 
 

C 

0.1377 0.0001 0.5595 Prob)) 
 الإحتمال

0.257150 -0.829347 1.589153 
 

D/EBE 

0.6388 0.1758 0.0062 Prob) 

 (الإحتمال
0.133565 0.360594 -0.072054 

 

D/CP 

0.0858 0.0005 0.2158 Prob) )
 الإحتمال

0.166738 0.613025 0.168500 R-squared 

4.202170 10.03293 4.255559 f-statistic 

0.003768 0.000000 0.003479 Prob(f-statistic) 

0.597739 1.348229 1.156220 Durbin-watson stat 
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 شاها  ن يج الم  ضل  بفء لا :

 :العشوائية الآثار الثابتة و ونموذجي التجميعي الانحدار نموذج بين نتائج المفاضلة-1

النجميعي  اقنحفارللم  ضل  ب  نمرذج  LMالنب ر  اسندفاالا  نج  تحف ف الامرذج المتريم لنحلي  بي نال هيه الفراس    
 لا  جه  ونمرذجي النأثرال الث بن  والعكرايي  لا  جه  نلاط.

 الجفوة الن ي :شاها الان يج  في 

 LMالنب ر لاف عف قغاا ج   ن يج(:2-2الجدول رقم )
Both 

 

Period 

 

 

Cross-

section 

 

 

Null (no rand. 

effect) 

Alternative 

 94.29982 

(0.0000) 
 

 1.944682 

(0.1632) 
 

 92.35514 

(0.0000) 
 

Breusch-Pagan 

 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

 
، نلاددد  بالاسدددب   1.94، لل ددد   ت  دددت شسددد و  92.35الدددتي بلغدددت للمق ددد     LM اهدددا الجدددفوة نعدددتره  نيجددد  النبددد ر     

البف لد  ن  احنم ة لاعفوا ، الألاا الي   سد  إلى ر ض ال اضدي  العفكد  وتبدرة ال اضدي   94.29للمق   وال  ال لاع   يس و 
 ن  نمرذج ا نحفار النجميعي ق  ا سب هيه الفراس .

 
 
 للاختيار بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية Hausmanنتائج اختبار  -
قلني ر الامرذج المتريم ب  نمرذجي الآثار الث بن  ونمرذج الآثار العكدرايي  ، وشاهدا  ن يجد   Hausman  سندفا النب ر   

 في الجفوة الن ي:
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 Hausmanر (:نتائج اختبا3-2الجدول رقم )
Hausman test 

Prob Chi-statistic 

0.0000 31.78474 

 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

( ،     فة عل  0.0000، وباحنم ة ) 31.7847درج ل( إلى 4)  كاي مربع الي   نب  شر     Hausmanالنب ر 
، وتبرة ال اضي  البف ل  التي شقرة بأ  نمرذج الآثار الث بند  هدر الامدرذج المتريدم لهديه الفراسد  ، وا  ترتد   0Hر ض ال اضي  العفك  

ر الث بنددد  بعدددف شادددحيح  باعنبددد ره الامدددرذج المتريدددم لفراسددد  نثدددا الهيكددد  المددد ي علددد  القيمددد   ددد  سدددبق سدددينم عددداض  نددد يج نمدددرذج الآثا
 اقتنا د   المف    لفط ت  د اتفلا ل، وذل  ع  الاحر الن ي :

 )تصحيح النموذج(.  AR ( (1نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات الثابتة بعد  إدخال   -

 بعف شاحي  نمرذج النأثرال الث بن  شاها  ن يج شقف ا لاعلم ش  ت لن ي:     

 (:نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات الثابتة بعد )تصحيح النموذج(.2-4جدول رقم)

Prob) الإحتمال ) t-statistic coefficient)   )
 المعامل

 المتغيرات

0.0007 3.579187 1.020050 C 

0.1416 -1.487893 1.037978 D/EBE 

0.0000 4.413306 0.418308 D/CP 

0.0017 3.270031 0.422123 1)  )AR 

0.583473 Adjusted R- 

squared 

0.652894 R-squared 

0.000000 Prob(f-statistic) 9.404825 f-statistic 

1.805304 Durbin-watson 

stat 

 

 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 
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 :المقدر النموذج تشخيص

 : الن لي  الاق ط لترة لا  الامرذج اترحي  دراس  نح وة

 : المعالم معنوية -1

                                 ) و ل Prob ( اقحنم ليدد   القيمدد  ن   ترحددظ ( Eviews9) بددانالاج مخاجدد ل  لددترة لادد 
 المقدفر  لنلدف ن  المعلمد   دفة وهديا ، H0 ال اضدي  و دا ض H1 ال اضي  قب   ولاا  المعار   ( لاسنرط 0.000 ،0.0007)

 .(D_CP ,EVA) ب   للعترت  إحا يي  دقل  شرجف ن  ، %5 دقل   دسنرط الا ا ع 

 ،H1   ال اضي  ا ض  وH0ليست في لاسنرط لاعار   ولاا   قب    ( Prob 0.1416 إلا  بالاسب  للقيم  اقحنم لي 
  D_EBE)دقل  إحا يي  للعترت  ب   شرجف ، ن  ق%5 دقل   دسنرط الا ا ع  المقفر  ق  لنلف ن  المعلم   فة وهيا

        ,EVA) 

 : الكلية المعنوية -2

 ا فولد     القيمد F=9.40<10.03 4825المحسدرب    يكدا إحاد يي  ن   ترحدظ المع يد ل المقفلاد  هديه لدترة لاد 
 .إحا يي  لاقبرة الامرذج ن   عني   يكا، بنر     )الم لق  بالقيم (
 

 :  جرد  النر يق النب ر

        %65.2894 ش سدا بأ   عدني وهديا0.652894 شسد و   R-Suqared تيمد  بأ  الامدرذج لدترة لاد   ترحدظ
 القيم  اقتنا د   المف   . في تحفث التي النغرال ا جم لي   لا 

 : للأخطاء الذاتي الارتباط اختبار

 لا  وهيا ،ا  ة  ضم  شق   هي 1.805304 شس و   DW )) تيم  بأ   ترحظ ( Eviews9 ) مخداج ل لترة لا 
 تي سي . لاك ت  شرجف وق جيف الامرذج لاار و ذاتي ارشب ط وجرد عفا  عبر عل 
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 الإحصائية:*دراسة المعنوية 
 لا  لترة احا يي ل سنرد ت نجف :_ جزئيا : 

2  .......      0 ≠iB :1H                                0=i B :0H 

 . نتائج اختبار ستودنت للنموذج المقدر (:5-2)الجدول رقم 

 
القيمة المحتسبة  المقدرات المتغيرات

calT 

القيمة المجدولة 

tabT 

 مستوى معنويةادنى 

Prob 

 0.0007 1.959 3.579187  الثابت

D/EBE  -1.487893 1.959 0.1416 

D/CP  4.413306 1.959 0.0000 

 

 eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

نتبر تم لا  لا  القيم  ا فول  للنر    ال بيعدي    ،   ترحظ ن  تيم سنرد ت المحسرب  بالقيم  الم لق  بالاسب  لد       
ذال لاعار دد  إحادد يي  عاددف لاسددنرط لاعار دد    ،  ، ن  المعدد ير   ددا ض ال اضددي  العفكدد   ا ادد  ، و هدديا  عددني 1.96
 ير شك  ل  لاعار   احا يي  . ،  ، نلا  باتي المعلم ) 0.05

،  ترحظ ا   سب ا حنم ة بالاسب  د   =0.05، لا   سب  المعار  ( Probوللنأتف لا  ذل   ق ر   سب ا حنم ة )   
ذال لاعار دددد  احادددد يي  عاددددف لاسددددنرط لاعار دددد  و  ،   دددد   كددددر الى ن  المعدددد ير    0.05نتدددد  تم لادددد  لادددد   ،  لدددد  

  .  والعكس احي  بالاسب  للمعلم   

 _ كليا :

. = 0=………={             0      {  

، وبالن ي للامرذج في  Ficherنتبر تم لا  لا  القيم  ا فول  لنر     يكا  10.03( التي شس و Fنجف ن  إحا يي   يكا )  
 . 0.05 مل  لاعار   إحا يي  لأ  احنم ة إحا يي   يكا نت  تم لا  لا  
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 قوة الارتباط: *دراسة

باسددب   EVAالندد ب   ش سددا المنغددر (D/CP)و( .D/EBE )ن  المنغددرال المسددنقل   لادد  لددترة لاعدد لالي النحف ددف    
 ، وعلي  للامرذج تفر  ش سر   جيف  . 65.28%

 

 *دراسة المشاكل القياسية

 DW = 1.80 الأل  ء حيث ن  :  نف  لا  لا  لترة الكك  ندناه  ن   ق  رجف ارشب ط ذاتي لا  ب    

 حيث:

 ( : يوضح نتائج اختبار دوربن واتسون3-2الشكل رقم )

4 2.43 2.25 1.75 1.57 0 

    

P>0 ؟              P=0     ؟ P<0 
 ارشب ط لارجبوجرد ارشب ط س لب         ح ل  الك           ق  رجف ارشب ط                      ح ل  الك       وجرد 

                DW1             DW2                                  DW2-4        4_DW1  
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 الفرع الرابع : نتائج اختبارات الإستقرارية والتكامل المشترك

 نتائج اختبارات الاستقرارية1-

 شاها  ن يج النب رال جير الرحف  لك  لانغرال الفراس  في الجفول  الن لي  :  

 I(0) (: نتائج إختبار جذر الوحدة للمتغيرات عند2-6جدول رقم)

 

D/CP D/EBE EVA الإختبار 

-5.07646 

0.0000 

-4.30731 

0.0000 

 

-2.66756 

0.0038 

Levin. Lin & Chu t* 

-0.62160 

0.2671 

-0.29972 

0.3822 

 

-0.33355 

0.3694 

 

Im. Pesaran and Shin W-stat 

25.2653 

0.1178 

20.9062 

0.2842 

 

21.5863 

0.2509 

 

ADF - Fisher Chi-square 

18.4351 

0.4274 

20.0048 

0.3325 

 

22.3004 

0.2189 

 

PP - Fisher Chi-square 

-0.34810 

0.3639 

-0.45109 

0.3260 

 

-1.69815 

0.0447 

Breitung 

2.93742 

0.0000 

 

5.38825 

0.0000 

17.1673 

0.0000 

Hadri 

  
 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

لا  لترة الجفوة نعتره  ترحظ ن  لاعام احنم قل  إلنب رال جير الرحف  لك  المنغرال نتبر لا  القيم  ا حنم لي       
 سترس  المنغرال غر لاسنقا  في المسنرط .( عاف المسنرط ،     فة عل  ن  0.05) 
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 I(1) (: نتائج إختبار جذر الوحدة للمتغيرات عند2-7جدول رقم)

 
D/CP D/EBE EVA الاختبار 

-3.49224 

 0.0000 

-5.26667 

 

 0.0000 

-11.6269 

 0.0000 

Levin. Lin & Chu t* 

-0.34919 

 0.0036 

-0.40268 

 

 0.0004 

-1.98867 

 0.0234 

 

Im. Pesaran and Shin W-stat 

 24.9076 

 0.0012 

 24.7815 

 0.0000 

 39.9343 

0.0021 

ADF - Fisher Chi-square 

 49.0714 

 0.0001 

 32.4994 

 0.0000 

 73.3514 

 0.0000 

PP - Fisher Chi-square 

-0.04787 

 0.0048 

-0.24905 

 0.0017 

-1.08889 

 0.1381 

 

Breitung 

 0.81189 

 0.0000 

 3.99699 

 0.0000 

 17.1673 

 0.0000 

Hadri 

 
 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

بالاسب   اقلنب رالعل  سترس  المنغرال لا  الفرج  الأولى، ت  ت  ن يج احنم ة لاعام  اقلنب رال ترحظ بعف إجااء     
( .0.05لك  المنغرال نت  لا  )   
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 نتائج اختبار التكامل المشترك-

 بعف ا ر ر  إلى  ن يج النب رال جير الرحف  كك  اللجرء إلى النك لا  المك ك التي  اها في الجفوة المراي:     

 للتكامل المشتركPedroni  اختبارات(: نتائج 2-8جدول رقم )

 

 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

( ، وعلي  شقب  ال اضي  العفك  وشا ض ال اضي  البف ل  0.05نتبر لا  ) احنم قته الجزيي   اقلنب رالشكر  الجفوة نعتره ن  
عل  الاغم لا  إسنقااره  عاف الفرج  الأولى وعلي   ف ا إلى دعص عفا وجرد شك لا  لاك ك لا  ب  سترس  لانغرال الفراس  

 .  VARاليه ب إلى نم ذج 

 :VARنتائج اختبار نماذج 

    ها ك عترت  تار  المفط  د  ن   ق كك  إيج د العترت  فر ل  المفط  يم  ب  لانغرال الفراس  بالنك لا  المنزالا     
 والتي شن لب دراس  ات رال الن لي : (VARباسنعم ة نم ذج اقنحفار الياتي )

 

 الاختبارات المرجحة الاختبارات

 الاحتمال الإحصائية الاحتمال الإحصائية الاختبارات الجزئية

 

 داخل القطاع

V.Stat -1.656395  0.9512 -1.497045  0.9328 

Rho  3.021675  0.9987  2.489620  0.9936 

PP  1.219982  0.8888  0.545091  0.7072 

ADF  1.000777  0.8415  0.455435  0.6756 
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 : تحديد درجة التأخير الزمني:1-3

حيث لا  الفاور  لاعا   الفرج ل التي كك  إجااء النقف ا لام ذجه  ، وقلني ر الفرج  الأ ف        نم إسندفاا سن       
لاع  ر للم  ضل  ، وشكر  الفرج  الأ ف  هي شل  التي تجم  لا  اتبر عفد لا  المسراال ذال القيم الف ي  ، وهيا لا  رضح  

 الجفوة الن ي :

 نتائج تحديد درجة التأخير الزمني(: 2-9جدول رقم)
 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 58.31313 NA 1.36e-07 -1.625031 -0.580170* -1.244550* 

2 85.74768 41.48639* 07*-1.27e 1.743789*- 0.345933 -0.982828 

 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

وهدر   التي  كر   يه  اتدبر عدفد لاد  المعد  ر نتد وفي دراسنا  والت إلى الفرج  الث  ي  حسب لا  شكر إلي  العترلا  )*( ،     
 سنكر   ي  درج  تألر ت  لانغراش  الفاللي  وات رجي  بفرجن  .   var لا   عني ن  نمرذج
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                  :varتقدير نموذج       

  *اختيار معادلة النموذج المقدرة:    

 VAR(:تقدير معادلة نموذج 2-10الجدول رقم)

D(EVA) = -0.039464*D(EVA(-1)) -0.514485 *D(EVA(-2)) -1.240489 

*D(D_EBE(-1)) + 1.073821   *D(D_EBE(-2)) -0.035295 *D(D_CP(-1)) 

+0.108529 *D(D_CP(-2)) 

R-squared 0.381177 

Durbin-Watson stat 

2.185300 

 .Eviews9المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 
 
 
  H0  :  عترت  تار  الأج وجرد عفا . 

H1.  وجرد عترت  تار  الأج : 
للقدديم ( ، نلادد  بالاسددب   0.05نتددبر لادد   اقحنمدد ة بدد  الجددفوة نعددتره ن  القدديم اقحنم ليدد  هددر لاا ددرض إحادد يي  ) ن  تدديم   

لا  لترة الامرذج المقدفر عد  H1ال اضي    قب و   H0ال اضي  العفك    ا ضو لاا  0.05≥ ( 0.035295-) اقحنم لي 

وبالااا إلى لاسنرط المعار   نجف ن  المنغر  المسثا  في القيم  اقتنا د   المف     ع  ال اق الأوة و هي  سب  الف ر   VARفا ق 
 لترسنغترة .  جم يإلى   يض 

 المطلب الثاني:تحليل النتائج المتوصل إليها ومناقشتها

 الأوة ال ا  لا  بفا   سبقن  التي النمهيفال ت   بعف التي  كنسيه  ، همي وذل  للأ الفراس ، جرها الم لب هيا  عنبر     
 حفدل الي  الث ني ثم المبحث الأوة لا  ال ا  الهيك  الم ي و القيم  اقتنا د   المف   ، الااا  للفراس  لترف رشعاض  الي 
 .عليه  مخنلف الحس بال وإجااء والبي نال المع ي ل تحلي  وندوال فاق  ي 

 وإلنب ر لافط اح  ال اضي ل . ولاا تكنه  الفراس  تحليتر لان يج سيقفا ن   في الم لب هيا نهمي  شكم    
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 النماذجالفرع الأول : تحليل نتائج المفاضلة بين 

بعف عاض  ن يج النب رال الم  ضل  ب  نمدرذج اقنحدفار النجميعدي لاد  جهد  ، وبد  نمدرذجي الآثار الث بند  نو العكدرايي  لاد     
 جه  نلاط  ترحظ ن :

( ، وعليدد  شددا ض 0.05ت  ددت اتدد  لادد  )   LM(  اهددا ن  القدديم اقحنم ليدد  قلنبدد ر 2.2) لادد  لددترة الجددفوة رتددم -1
 حيث ن : ،1Hال اضي    وشقب  ، 0Hال اضي  العفك  

0H  نمرذج اقنحفار النجميعي  ا سب دراس  اثا الهيك  الم ي عل  القيم  اقتنا د   المف    لفط ت  د اتفلا ل :. 

1H .نحف نمرذجي النأثرال  ا سب دراس  اثا الهيك  الم ي عل  القيم  اقتنا د   المف    لفط ت  د اتفلا ل : 

نمرذج اقنحفار النجميعي غدر لاتريدم لفراسدنا  هديه ، وهديا  دفة علد  وجدرد آثار ل اد  لدفط ت د د اتدفلا ل      عني ن      
 و  ام السساة الن ي: ه  هيه الآثار ثابن  نا عكرايي ؟

 

 بالاسب  لترلني ر ب  نمرذج الآثار الث بن  وب  نمرذج الآثار العكرايي :

( وبالن ي 0.05( ، ن  تيمن  اقحنم لي  ت  ت نت  لا  )3.2تم  بيا  الجفوة رتم)  Hausmanنر رل  ن يج النب ر  -2
 شا ض ال اضي  العفك ،      عني ن  نمرذج الآثار العكرايي  غر لاتريم لهيه الفراس . 

اقتناد د   المفد    لدفط   سنانج    سبق ن  نمرذج الآثار الث بن  هدر الامدرذج المتريدم لفراسد  اثدا الهيكد  المد ي علد  القيمد     
ت  د اتفلا ل ،  و اج  ذلد  إلى وجدرد لاد يص لاكد ت  ردات ل لدفط ت د د اتدفلا ل ،   هدي شكد ك في ترنهد  شانمدي لدا س 

 البيئ  التي هي ن  هيه رات ل لافرج  في ت  د اتفلا ل .

 الفرع الثاني : تحليل نتائج تقدير نموذج التأثيرات الثابتة:

 بأ :  ترحظ بعف الناحي الث بن   النأثرال نمرذج شقف ا  ن يج ضرء ( وفي4.2الجفوة )  ن يج عل  اعنم دا

ات  لا  ( 0.0007_لاع لاترل الامرذج غر لاعار ، حيث نجف احنم ة ت  لا  المع لاترل الن لي  : المع لا  الث بت )
(0.05). 
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( ولاع لا   سب  الف ر  إلى اقلاراة 0.6250_بيام  احنم ة ت  لا  لاع لا   سب  الف ر  إلى   يض اقحم ي لترسنغترة ) 
 .    فة عل  ن  هي   المعلم  ليس لهم  لاعار   إحا يي   (،0.05( ننهم  نتبر لا  )0.1416ات ا  )

، وهدديا لا  ددفة علدد  ن   سددب ( شددفة علدد  المعار دد  الكليدد  للامددرذج0.05نتدد  لادد ) fisher (0.000)_احنمدد ة إحادد يي  
الهيك  الم ي  نمع  ) سب  الف ر  إلى   يض اقجم ي لترسنغترة،  سب  الف ر  إلى اقلاراة ات ا ( له  لاعار   إحا يي ،  وبالن ي 

 نمعد  ش سدا  سب الهيك   الم ي  نمع  لهد  تأثدر علد  القيمد  اقتناد د   المفد     ت د د اتدفلا ل، حيدث نجدف المنغدرال المسدقل  
 لا  النغرال المنبقي    ج  إلى عرالا  نلاط ل رجي    %35نلا   %65النغرال الح ال  في المنغر الن ب  بقيم  

( شكدر إلى العترتد  ال اد د  بد  الهيكد  المد ي 1.037978_ ا ر ر  المرجب  لاسب  الف ر  الى   يض اقجمد ي لترسدنغترة  )
وهدديا في حدد ة إعنمدد د هدديه الاسددب  تمسرددا لقيدد س نثددا الهيكدد  المدد ي  علدد  القيمدد  اقتنادد د   المفدد      والقيمدد  اقتنادد د   المفدد   

د ادد ر 1.037978ت دد د اتددفلا ل  عاددفلا   ز ددف الهيكدد  المدد ي برحددف  واحددف   اددنج عادد  انخ دد ض القيمدد  اقت ادد د   المفدد     بددد 
   إرش  د شكل   النمر   ع  فا ق الف ر   نيج  المب لغ  في إسندفاا الف ر  الجزايا  وهيا  عرد إلى سرء شسر ا دار  الم لي  وتيل

 ( شكر إلى العترت  ال اد   ب  الهيك  الم ي 0.4183_ ا ر ر  المرجب  لاسب  الف ر  إلى اقلاراة ات ا  )
والقيم  اقتنا د   المف    وهيا في ح ة إعنم د هيه الاسب  تمسرا لقي س نثا الهيكد  المد ي علد  القيمد  اقتناد د   المفد     

د اد ر جزايدا   وفي  0.4183ت  د اتفلا ل ، ن   عاف  ياد  الهيك  الم ي برحف  واحف   انج عا   ياد  القيم  اقتناد د    بدد  
 لق  د اتفلا ل مح  الفراس  إسن  دل لا  لازايا االهيك  الم ي حيث حققت اتبر ع يفا لا  نلاراة ا ت اض. هيه الح ل   قرة ن  ا

 
لادد   65.28%ن  ن   سددب الهيكدد  المدد ي  نمعدد  ش سددا القيمدد  اقتنادد د   المفدد     باسددب   0.6528بلغددت  2R_تيمدد  

 ل  وهي  سب  جيف  .   النغرال اقحنم لي  للقيم  اقتنا د   المف    ت  د اتفلا 
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 الفرع الثالث:تحليل التكامل المشترك
 
 تجفر ا ر ر  إلى ا   تب  تحلي  النك لا  المك ك يجب إلق ء  اا  تحليلي  حرة النب رال جير الرحف  والتي ت  ت ت لن ي:   
 تحليل نتائج الاستقرارية-1

( عاددف المسددنرط ، ن  ن   سددب الهيكدد  المدد ي 0.05اتددبر لادد  ) _نردد رل  ندد يج اغلددب اقلنبدد رال إلى ن  تيمهدد  اقحنم ليدد 
 والقيم  اقتنا د   المف    غر لاسنقا   في المسنرط.

بعددف إجددااء  دداوق لادد  الفرجدد  الأولى ت  ددت  نيجدد  احنمدد قل الغ لبيدد  العامدد  لادد  النبدد رال جددير الرحددف  لكدد  لادد  الهيكدد  -
( في  دداوق الفرجد  الأولى ،  دد  0.05قيمد  اقتناد د   المفدد     هدي نتدد  لاد  )المد ي لاقد س دجمرعدد  لاد   سددب الهيكد  المدد ي و ال

 .I(1) فة عل  جمي  سترس  لانغرال الفراس  لاسنقا  عاف الفرج  الأولى

د  ن  المنغرال شسنقا في   س الفرج   هيا  فة علد  ن د  ككد  ا  شكدر  هاد ك  عترتد  فر لد  الأجد  بد   سدب الهيكد      
 لقيم  اقتنا د   المف     الألاا الي   سد  با  إلى النب رال النك لا  المك ك.الم ي  و ا

 تحليل نتائج اختبارات التكامل المشترك-2

بعدفلا  نردد رل النبدد رال جددير الرحددف  إلى إلاك  يد  وجددرد عترتدد  فر لدد  الأجدد  بد  لانغددرال الفراسدد  ،  قددرا بنحليدد  ولاا تكدد  
  ن يج النك لا  المك ك :

إلى ن  ا لنبدد رال الجزييدد  اغلددبهم احنمدد لهم نتددبر لادد   (8.2رقــم ) الجــدولتمدد   بيادد    Pedroni شكددر  ندد يج النبدد رال -
 ( ،     عني ن  ت  اقلنب رال شقب  ال اضي  الا ا   التي شقرة بعفا وجرد شك لا  لاك ك ب  لانغرال الفراس  .0.05)

 المفط   ت  الهيك  الم ي عل  القيم  اقتنا د   المف    ت  د اتفلا ل .وهيا  فة عل  عفا وجرد تأثر فر        
 سناج لا  ت  هيا عفا وجرد نثا فر   المفط للهيكد  المد ي المد ي علد  القيمد  اقتناد د   المفد    لدفط ت د د اتدفلا ل  .  

 هيا لا   قق إحفط  اضي ل الفراس .
    VARوعلي   ف ا الى اليه ب إلى نم ذج       
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 ( VARالذاتي) الانحدارالفرع الرابع: تحليل نتائج  

 عدني ن  نمدرذج لهديه الفراسد  سديكر   يد   درج  النألر الزلاني بالاسب  لمنغرال الفراسد  وادلت إلى الفرجد  الث  يد ، وهدر لاد _ 
 المنمث  في القيم  اقتنا د   المف    بفرجن  ؛درج  تألر ت  لانغراش  المسنقل  والمنمثل  في  سب الهيك  الم ي ولانغره الن ب  

لفراس  نثا الهيك  الم ي لاق س دجمرع  لا  الاسب عل  القيم  اقتنا د   المف    في المفط   varشقف ا نم ذج لا  لترة_ 
لترسنغترة ت   ل  تأثر عل  القيم  اقتنا د   المف      ا جم يإلى   يض  باسب  الف ر القار، شرالا  إلى ن  الهيك  الم ي  ثتر 

في ح لدد  جيددف ،  دد لمنغرال المسددنقل  ش سددا لادد  لاقددفاره  DWبا ضدد    إلى ذلدد  نجددف  ن  تدد  لادد  لاع لادد  النحف ددف وتيمدد  النبدد ر 
 2 إلى DW  ء لا  ات اب ذاتي للأل قرشب طلا  النغرال الح ال  في القيم  اقتنا د   المف   ، تم  ن   ق وجرد  38.11%

 ( .2.18)  ن  بقيم  

 
لترسدنغترة  لدد  تأثدر ايجدد بي علد  القيمدد   ا جمدد يلاد  لدترة سددبق  سدنانج ن  الهيكدد  المد ي لاقدد س باسدب  الددف ر  إلى  د يض    

اقتنادد د   المفدد     ت دد د اتددفلا ل ، وهددر لادد  شراددلا  إليدد  لادد  لددترة النحليدد  النحليدد  السدد ت  و  تأتيددفه لادد  لددترة النحليدد  
 .. عل  المفط القار VARالف ا لايكي لا  لترة نم ذج 
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 :الخلاصة

الهيكدد  المددد ي لاقدد س دجمرعددد  لادد  الاسدددب )  سددب  الدددف ر  علدد   ددد يض يا ال ادد  الفراسددد  القي سددي  لأثدددا شا ولادد  في هددد       
لترسددنغترة ،  سددب  الددف ر  علدد  الألاددراة ات ادد ( علدد  القيمدد  اقتنادد د   المفدد    لددفط ت دد د اتددفلا ل ، وذلدد  اشبدد د  ا جمدد ي

 نس ليب اقتنا د القي سي .

ض الم دد هيم حددرة السترسدد  الزلاايدد  المق عيدد  )با دد (، والامدد ذج المكر دد  لهدد ، والبحددث عددد  تمددفل   اددا  تمادد  بعدداض بعدد    
الامددرذج المتريددم لفراسدد  لارضددرعا ، وذلدد  عدد  فا ددق النبدد رال الم  ضددل  بدد  الامدد ذج، ثم شقددف ا لاعلمدد ل الامددرذج المدندد ر، وبعددف 

اسدد  وتحليلهدد ، حيددث شبدد  ن دد  ق شرجددف عترتدد  ذال دقلددد  النك لادد  المكدد ك بدد  لانغددرال الفراسدد    عدداض  ندد يج الفر  النبدد رال
إحادد يي  بدد   سددب الهيكدد  المدد ي  نمعدد  و القيمدد  اقتنادد د   المفدد    ، تمدد  ن  العترتدد  بدد  الهيكدد  المدد ي و القيمدد  اقتنادد د   

 المف    هي عترت  تار  الأج .
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 تادر  سدراء واسدنفا   ل اد  نلادراة لاد  المن حد  للمدرارد الألاث  اقسندفاا إلى نس سي بكك  واسنمااره  المسسس  بق ء  اج 
 عل  والحارة شفبر تي ي  عل   اشكز اهنم لاهم  عف ير بحيث الم لي  المسر    كا ش رر.الأج  فر ل  نو الأج  لانرس   الأج ،
 هيه عل  الحارة لا  تمك  التي واللي ي ل بال اق اقهنم ا إلى وارشق  ش رر ب   قع المسسس   ك ط قسنماار الفاور   الألاراة
 للدق تيمد  اتناد د   لافد    تمد   ناة تحقيدق علد  تدفر  اتد  المسسسد  شادب  وبالند ي الممكاد  النك ليف بأت  الم لي  المرارد الألاراة
 لا  ن ف   ن يج لنحقيق   علين  إثب ل حرة الب حث  تب  لا  اقهنم ا لا  الكثر الثم  يا ل نواي  في اقتنا د  النقييم لافل 
 شرجد  ليل  وشبع  ، اقتنا د   بالأوض د وتأثاه  شفالله  وشزا ف الم لي  الأسراق شرس  إلى اقهنم ا ذل  و عرد المح سبي، المفل 
 لدترة لاد  لأدايهد  تحسد  علد  المسسسد  وشسد عف اقتناد د   بالنقلبد ل شندأثا تيد س ندوال اتنكد   ضداور  إلى الب حثر  مخنلف
 .EVAالمف     اقتنا د   القيم  لاسرا المسراال هيه نبا  ولا  الما سب  الم لي  القاارال ال ذ

 : الن ي الاييسي النس  ة في والمنمثل  الم اوح  ا رك لي  عل  ا ج ب  المبحث هيا في ح ولا   قف شقفا لا  لترة ولا  وعلي 

 ؟ القيم  اقتنا د   المف    لعيا  رات ل لفط ت  د اتفلا ل  عل  الم ي الهيك  تأثر هر لا  -

  اا   ا   ال  إلى البحث شقسيم ح ولا   قف الاييسي  با رك لي  الماشب   ال اعي  الأسئل  مخنلف عل  ا ج ب  نج  ولا 
 ثم الم ي و تي ي  شقرك   للهيك  المحفد  و اايال للهيك  الم ي نس سي لا  هيم  إلى لترل  لا  ش اتا  الأوة لابحث  إلى بفوره تسم

 ا رد ر  ح ولاد  الث ني المبحث وفي القيم  اقتنا د   المف     عل  وتأثره  الم ي الهيك  لفراس  المبحث لهيا الث ني الجزء لااا 
 إبداا  محد ول  السد بق  السدارال في المرضدرد شا ولدت الدتي السد بق  السدارال في المرضدرد شا ولدت الدتي السد بق  الفارسد ل بعدض إلى

لعياد   المد ي الهيكد  حدرة ش بيقيد  دراسد  اجدااء الثد ني ال اد  في تماد  الألدر وفي .دراسدنا  وبد  بيداهم واقلدنتر  الكدب  نوجد 
 القيم  اقتنا د   المف    لكات ل مح  لفراس  . عل  نثاه لابرر   رات ل لفط ت  د اتفلا ل 

 : الن لي  الاق ط في ان يجال نهم شلديص كك  ولاا 

 شا در  الدتي النيد رال ونهدم للمكداود، الحف ثد  الااا د  هدي الم ليد  الهي تد  إردك لي  بفراسد  تديل  اهنمت التي الااايال ولا 
 عد  تجيب لاعيا   اا   عل  اش  ق نو إجم د  رجف ق الآ  لحف ا   إق.السلمي النمر   و اا   ا ر ر   اا   هي الماارر هيا تحت
 شسدريال لعدف   نيجد  هدر المد ي الهيكد  ن  القدرة كك  ،وعلي  الم ي الهيك  نلاثلي  تفي  ول ا  الافد هيا في النس  قل مخنلف
 .الم ي لهيكله  المسسس  قلني ر العرالا  لا  العف ف شرجف ليل  لاعقف 

لعياد  ردات ل لدفط ت د د اتدفلا ل  المد ي للهيكد  المحدفد  العرالاد  تحف دف والن بيقيد  الااا د  دراسدنا  لدترة لاد  ح ولاد  ولقدف
 : لي تم  إليه  المنرا  الان يج وت  ت
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 نتائج اختبار الفرضيات: .1

 ن فت  ن يج إلنب ر  اضي ل الفراس  إلى لا   لي:

لترسدنغترة"  يا جمد ن_ بالاسب  لل اضي  الأولى والمنمثل  في "  رجف تأثدرا يجد بي  للهيكد  المد ي  دثتر باسدب  الدف ر  إلى  د يض 
  قف   إثب ته  لا  لترة الان يج الن لي :

لددفط  ت دد د  لترسددنغترة ا جمدد ي دد يض  هادد ك عترتدد  ذال دقلدد  إحادد يي  بدد  الهيكدد   المدد ي  ددثتر باسددب  الددف ر  إلى ▪
 .%5اتفلا ل  عاف لاسنرط لاعار   

المد ي برحدف  واحدف  ارش د     الهيكد الم ي القيم  اقتنا د   المف    ، حيدث ن د  تلمد   اد  الهيك وجرد عترت  فاد   ب   ▪
 .وحف 1.037978الق  د اتفلا ل  مح  الفراس  بد   طالمف    لفالقيم  اقتنا د   

والمنمثلد  في"  رجدف تأثدر إيجد بي الهيكد  المد ي  دثتر باسدب  الدف ر  إلى الألادراة ات اد  ا"  قدف    لل اضدي  الث  يد ب_   بالاسب  
 إثب ته  لا  لترة الان يج الن لي :

، حيث إ   تلم   ات ا  الألاراةب   سب  الف ر  إلى  %5ها ك عترت  ذال دقل  إحا يي  فاد   عاف لاسنرط لاعار    ▪
 .وحف   0.4183  واحف   انج عا   ياد  القيم  اقتنا د   المف     بدالم ي برحف   ادا الهيك
القيم  اقتنا د   المف     شزداد تلم   ادل  سب الهيك  الم ي، و هكيا      ياد  الهيك  المد ي  دسد  إلى  ياد  درجد   ▪

 .النيبيب الأربام لك  لا  القيم  اقتنا د   المف   
،  دد   درجدد  اسددنثم راش لنمر دد   اقتدد اضت دد د اتددفلا ل علدد   اعنمدد دلنمر دد  ن  تلمدد   اد  دداشبع الهيكدد  المدد ي بهيكدد  ا ▪

 اقتنا د   المف    إيج بي  . القيم الهيك  الم ي شزداد  يه  و  كر   يه  تأثر عل  

اقتنا د   المف    لفط ت  د  والمنمثل  في"ق شرجف عترت  فر ل  المفط ب  الهيك  الم ي و القيم   الث لث ث _بالاسب  لل اضي  
 اتفلا ل "  قف   إثب ته  لا  لترة الان يج الن لي :

عددفا وجددرد تأثددر فر دد  المددفط   تدد  الهيكدد  المدد ي علدد  القيمدد  اقتنادد د   المفدد     لددفط ت دد د اتددفلا ل ، وذلدد  لادد   ▪
 .الفراس  لمنغرالنك لا  المك ك  النب رلترة 

شب  ن    رجف نثا ايج بي للهيك  الم ي لاق س باسب  الف ر  إلى الألاراة ات ا  في المفط القادر، وهدر  Varلا  لترة نم ذج 
  ثبت لا  شرالا  إلي  في النحلي  الس ت  لا  لترة نم ذج با   . لا 
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 توصيات الدراسة: ➢
 

 شكدر  ن  ككد   هرلد  الاقد ط بعدض شدزاة ق تمد  واسدع ،  دزاة ق اقتناد د   المسسسد ل تمر د   د ة في البحدث إ       
 :  لي لا  لااه   يتا والتي المع لج ، شاناا إرك لي ل و نلاط لاراضي  لبحرث

 الق  د فبيع  لانغرال إض    اج  لا  مخنل   ت  ع ل إلى شانمي لاسسس ل اض    الفراس  إجااء إع د  كك  ▪
 .النمر لي الهيك  الني ر عل  تأثره  لمعا  
عل  لاا در النمر   الفاللي في المق ا الأوة لسهرل  الحارة عليه  وعفا تحم  شك ليف تحايله ، ثم اللجدرء  اقعنم د ▪

 . لإلى لاا در النمر   ات رجي لنغ ي  العجز المنبقي في ا حني ج 
 شثبت  ع لينه  عل  المفط ال ر  . EVAلأ  نفرة،  لااي    ال عل  الفراس  هيه إجااء ▪
 اسندفاا إلى النرج  المسنثما     عل  الا جح ، اقسنثم رال الني ر احنم ة لا   ز ف الم لي  المسراال الني ر في النارد ▪

 . الألا ع  لأحفهم  غص وق النقليف   للمسراال لاكمل   هي الحف ث  اقتنا د   المسراال
 .تيم  للق نج  لا  وذل  النقليف  الفور ع  واقبنع د المف ايال فا  لا  الحف ث  الم لي  ا دار  عل  اقعنم د ▪
 لاسدنريال جميد  في المفد    اقتناد د   القيمد  لاقيد س ش بيدق تي يد  علد  وشدفر بهم العد لال  الأ دااد  هدم علد  النأتيدف ▪
 . المقي س هيا لن بيق الك في الرتت لااحهم ع   فتر الان يج، ن ف  عل  للحارة المسسس  دال  ا دار 
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 : الدراسة فاقآ ➢

لاافر لاهم لا  لاا در النمر   ليا  داط ن   باعنب ره  ااا لأهمي  النمر   في المسسس ل اقتنا د   ولارا  النمر   ات رجي
 بعض الفراس ل كك  ن  شكر  دراس ل لاسنقبلي  ولااه : بات امهيا المرضرد  سنحق النعمق والبحث  ي  نتثا ليا تما  

 .ت  ع ل نلاط لا  نج  شعميم الان يجش بيق هفه الفراس  عل   ▪

 ا دار  لاسنريال جمي  في المف    ا تنا د   القيم  لاقي س ش بيق تي ي  عل  وشفر بهم الع لال  الأ ااد  هم عل  النأتيف ▪
 .المقي س هيا لن بيق الك في لااحهم الرتت ع   فتر الان يج، ن ف  عل  للحارة المسسس  دال 

 

 بنحلي  نو ات ي وغر ات ي لترنحفار القي سي  الام ذج عل  با ءا الم ي، الهيك  لمسراال المسنقبلي  للقيم شابس   دراس  ▪

 . المسراال لهيه الزلااي  السترس 
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 قائمة المراجع

 المصادر و المراجع باللغة العربية :أولا  ❖
 

 قائمة الكتب  ✓
 ا سدكافر   ، الج لاعيد  الدفار ، القـرارات اتخـاذ مـدخل الماليـة الإدارة العبدف، إبدااهيم جدترة ، الحاد و  اد لح محمدف -01

2004. 

   2000 .، لااا ، الج لاعي  الفار ، الأولى ال بع  ،والتمويل المالية الإدارة ، الحا و  ا لح محمف-02

   2006. ،  واي  دار ، الأولى ال بع  ، المالية الإدارة – المالي التسيير ،  رسف تا كي ، إلي س س سي ب   -03

 فبع  ، الفار الج لاعي  للاكا و النر    الق ها ، المك  تحف ف تيم   ،هيكلة الشركات إعادةالتقييم و ،ف رق عبف الع ة  -04

2008. 

 وايد  دار ، الث  يد  ال بعد  ، تطبيقـات و دروس ) الماليـة الإدارة (المـالي التسـيير , تا كدي  رسدف ، س سدي ب  إلي س -05

 .2011 ، ورتل  الجزايا ج لاع   ، دالأر , عم    ،النر    و للاكا

 . 2005،  ، ال بع  الث لث  تحليل الاقتصاد القياسي في بيانات بانلباد  البل جي "  -06

القد ها  ،  الدفار الج لاعيد  للاكدا و النر  د  ،  المشـاةهيكلـة الشـركات تحديـد قيمـة  إعادةالتقييم و ،ف رق عبف العد ة --07

2008. 

 الرسائل الجامعية: ✓

لحالـــة تطبيقيـــة في العوامـــل المحـــددة للهيكـــل المـــالي في شـــركة الأعمـــال ردددترش سدددليم   ، البقدددرا علدددي العدددر  سددد ير ،  -01

 .2001-1999،  في السوق عمان المالي المدرجةالشركات المساهمة العامة  الأردنية 

 لاديتا  ،"للكهـرباء الجزائريـة الشـركة حالـة دراسـة "الاقتصـادية للمؤسسـة المـالي الهيكـل محـددات ،عدفو  هد جا -02

  2011 . ، تسا يا  لاانرر  ج لاع  ، لااكرر  غر لا جسنر

 ج لاع  دتنرراه نفاوح  ،"ميدانية دراسة "الجزائر في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل سياسات ، تا كي  رسف -03

 .الجزايا
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  برلااداس ج لاع  لااكرر  غر لا جسنر لايتا  ،  الاقتصادية للمؤسسة أمثل تمويلي هيكل اختيار نحو ، رعب   محمف-10

2010 . 

 ورتلد  ج لاعد  لااكدرر ، غدر لا جسدنر لاديتا  الجزائريـة، الاقتصـادية للمؤسسـة التمويـل سياسـة محـددات ،  غدرد شدبر -04

2009 .  

 الجزايدا ج لاعد  ، لااكدرر  غدر لا جيسدنر لاديتا  ، للمؤسسـة المناسـب المـالي الهيكـل اختيـار محـددات برربيعد ، غايد  -05

2012 . 

 غدر        لا سد  لاديتا  ، المتوسـطة و الصـغيرة المؤسسـات في الماليـة القـرارات علـى المـالي الهيكـل أثـر ، سمي  لزغم -06

 .2012 ،ورتل  ، ج لاع  ت اف  لاابام ،   لااكرر 

 المدرجـة الاقتصـادية المؤسسـة قيمـة علـى الأرباح توزيـع سياسـة و المـالي الهيكـل تأثـير دراسد  ، علدي الفدب بد 07-

 . 2009 ، ورتل  ، لاابام ت اف  لااكرر ،ج لاع  غر لا جسنر، لايتا  ،بالبورصة

 الصناعية الشركات أداء تقويم لأدوات مكملة كأداة المضافة الاقتصادية القيمة لنموذج دراسة , نحمف علي لاقب  -08
 .)د.ل(. حلب ج لاع  ( دتنرراه ) علي  دراس ل ف لب " ش بيقي  دراس " لاحتسابها المقترحة التعديلات و

  ،دتنرراه نفاوح  ، بالجزائر الاقتصادية التحولات إطار في القرار اتخاذ في دوره و المؤسسة تقييم  ،سر سي هرار  -09
 .2008 ، الجزايا ج لاع 

 :المجلات و الملتقيات  ✓

 ا  سد  ي ، العلدرا  لد  ، الجزائريـة الاقتصـادية العموميـة المؤسسـات في الأمثـل المـالي الهيكـل تحديـد ، لا يف   ي و  -01
 .2003، 03 العفد، بسكا   ليفا، محمف ج لاع 

  لد  ، الأساسـية النظريـة الإسـهامات - المـالي الهيكـل أمثليـة حـول النظريـة المقـاربات تحليـل ، الرهد ب عبدف داد  -02
 . 2002 العفد ، ورتل  ج لاع  ، الب حث

 ورتلد  ج لاعد  ،4 العدفد ، الب حدث  لد  ، المـالي الهيكـل أمثليـة حـول النظريـة المقـاربات تحليـل ، داد  الرهد ب عبدف -03
2006 . 
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 الجزائريـة والمتوسـطة الصغيرة للمؤسسات التمويلية الهياكل ومحددات خصائص ، س سي ب  الي س و تا كي  رسف -04
 18 و 17  درلاي  العربيـة الـدول في والمتوسـطة الصغيرة المؤسسات تأهيل متطلبات الدولي الملتقى فعالية إطار في مداخلة ،

 . 2006 ، الكلف برعلي، ب  حسيب  ج لاع  ، ن ا  

 العدفد ورتلد  ج لاعد  ، الب حدث  لد  ، والمتوسـطة الصـغيرة المؤسسـات تمويل حول القائم الجدل ، داد  الره ب عبف -05
 . 2009 الس ب ،

 ورتل  ج لاع   ،الجزايا   المسسس ل آداء  ل   ،المساهم نظر وجهة من القيمة على المبنية الأداء مقاييس ،بحا  هك ا -06
 .2012 ،01 العفد ،

 مجـال في الحديثـة الاتجاهـات كأحـد المضـافة الاقتصـادية القيمـة لمقيـاس ةانتقادي تحليلية دراسة، الله عبدف ه ل  اتري -07
 .2000، الق ها  ،تلي  النج ر  ،144_56العفد ، النألا   ل  ، الأعمال منشآت في الأداء تقييم و قياس

 المصادر والمراجع باللغة الأجنبيةثانيا :  ❖
 

01--Florence Delahaye،Jaqueline Delahaye, Finance d'entreprise manuel et 

applications ، 2eédition DUNOD ، Pari ،2009. 

02--An najah Univ.j. , A cas study of jordanian industrial companies: determinants of 

capital structure choice,2 Faris AL-shubirip18.,2010,(humanities) ,of ras 

03--Corporate Financing and Investement When Firm’s Have Informations That 

Investors do , MAJLUF.N.S,8 MYERS. C .S. p187, 1984, Vol 13, Journal of Financial 

Economics,Not Have 

04--stern stewart , 25-03-2014 , http :www.stern setwart .com/ ؟ content :propriietary &p = 

eva  

05--Pascal Barneto , Georges Gregorio, DSCG 2 Manuel et APP Lincations , 2e édition , 

Dunod , Paris , 2009 .  

06- Stern stewart & co . Research , EVA and Production Strategy jonrnal is back , P : 3 , 

26/03/2014 http:// www/ stern stewart . com / ?content =intellectualprap 
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 الهيكل الماليونسب : بيانات القيمة الاقتصادية المضافة 01ملحق رقم 

Entrprise Année  D/EBE D/CP EVA 

  2012 2,74771115 2,889089149 6,39597342 

  2013 2,555013477 2,580305695 6,609111615 

E1 : Smaine laloui Mouley 2014 2,508552807 2,291444688 6,442514574 

  2015 2,68644912 2,124414781 6,077313024 

  2012 2,544195103 2,538451943 6,016455845 

  2013 2,689212683 2,725700827 6,540597728 

E2:SARL FAST CAR 2014 1,937929619 1,654069981 6,19809021 

  2015 2,735102165 2,62841247 6,428667288 

  2012 2,735102165 2,635378178 5,81853139 

  2013 4,790954562 2,631122501 5,40449285 

E3 : TOHAMI TRONPORT 2014 3,744782178 2,713827553 5,776733217 

  2015 3,45235246 3,835731583 5,686859105 

  2012 3,621499456 4,720782387 5,772708438 

  2013 3,948343187 2,825352249 4,792190116 

E4 SPA STE TRAVAUX D'IMPRESSION 2014 3,621328977 2,844646681 3,582021296 

  2015 3,596250737 3,838324138 5,729485239 

  2012 3,42181053 2,926517147 5,674750404 

  2013 3,108588788 2,306610289 6,420680638 

E5 : SPA STE DE GESTION IMMOBILIERE 2014 3,519872877 2,72706212 6,504069642 

  2015 2,649895437 2,810520729 6,668217405 

  2012 2,693378981 2,890781805 7,438350918 

  2013 2,415435814 3,135222336 7,591262148 

E6 : SOS ALGERIA 2014 2,275997518 3,160002572 7,745304023 

  2015 2,992487038 3,090381719 7,268585368 

  2012 2,81096769 2,696053702 6,31543862 

  2013 3,404270497 3,964064033 6,381842317 

E7 : bayat construction 2014 2,94070908 3,592735886 7,688429272 

  2015 2,265511307 2,286685341 6,631059428 

  2012 3,863528631 3,267881993 6,87376984 

  2013 3,076560705 2,916019464 7,80033306 

E8:  SPA EL DJAZAIRIA LIL AIMMAR 2014 3,171091587 2,208096853 9,098916979 

  2015 2,109126744 -0,791427569 6,875694755 

  2012 2,878939595 1,436055244 5,17796017 

  2013 2,92707357 1,614907965 5,60941628 

E9 : socibat 2014 2,878939584 1,436055244 5,177960228 

  2015 2,558480622 0,79392541 5,466342043 

  2012 3,913169124 2,533337519 4,960288079 

E10 : SPA EFMC 2013 3,970805077 2,548504425 5,310476897 

  2014 4,572145923 1,729269185 6,325932374 

  2015 3,866164364 2,773859095 6,426165966 

  2012 4,011233559 2,119723662 9,501658781 
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E11:agro sud 2013 3,231499073 2,137869135 9,435132223 

  2014 3,837253357 2,134037722 8,822998403 

  2015 2,859455685 1,718475028 6,920447806 

  2012 5,167972781 3,970065309 4,375968884 

E12:SPA BAYAT CATRING -  2013 3,051247825 3,042332964 6,463401866 

  2014 3,981042966 3,622967746 8,564573443 

  2015 2,934230325 3,545574799 8,469688838 

  2012 2,511872009 2,429523086 8,915130921 

E13:eurest algerie 2013 3,332101482 1,881029682 8,30475564 

  2014 3,123143922 3,005767619 8,462652284 

  2015 1,928015498 2,315484602 8,711869353 

  2012 4,504365363 3,710350568 6,476222017 

E14:SPA DIED  2013 4,942300752 3,506140731 5,858972639 

  2014 4,794444879 2,862391554 7,200883599 

  2015 4,554087672 2,67867073 6,185092758 

  2012 2,990772135 3,73480196 7,88988293 

E15:oilfield 2013 3,776908759 3,032343557 7,885371418 

  2014 3,554035039 3,013212992 7,827731072 

  2015 3,253001311 3,196727419 7,851606041 
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 نتائج تقدير نماذج بانل:2الملحق 

 التجميعي

 

Dependent Variable: EVA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 13/04/2017   Time: 11:33   

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 15   

Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C -0.097792 0.166897 -0.585941 0.5595 

D_EBE 1.589153 0.565967 2.07854 0.0062 

D_cp -0.07254 0.057769 -1.247279 0.2158 
     
     R-squared 0.165800 Mean dependent var 0.346334 

Adjusted R-squared 0.128905 S.D. dependent var 0.433670 

S.E. of regression 0.404755 Akaike info criterion 1.083468 

Sum squared resid 13.76141 Schwarz criterion 1.223279 

Log likelihood -43.21434 Hannan-Quinn criter. 1.139822 

F-statistic 42.21434 Durbin-Watson stat 1.156220 

Prob(F-statistic) 0.003479    
     
     

 
 

 الثابت
 

Dependent Variable: EVA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 13/04/2017   Time: 11:35   

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 15   

Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 1.017146 0248764 4.088797 0.0001 

D_EBE -0.829347 0.606831 -1.3665685 0.1758 

D_CP 0.360594 0.09874 3.643316 0.0005 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.613025 Mean dependent var  

Adjusted R-squared 0.551924 S.D. dependent var 0.34633 

S.E. of regression 0.290292 Akaike info criterion 0.433670 

Sum squared resid 6.404471 Schwarz criterion 0.498372 

Log likelihood -9.177551 Hannan-Quinn criter. 0.861881 

F-statistic 10.03293 Durbin-Watson stat 0.644892 

Prob(F-statistic) 0.000000   1.348229 
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 العشوائي

 

Dependent Variable: EVA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 13/04/2017   Time: 11:42   

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 15   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.309895 0.20788 1.498614 0.1377 

D_EBE 0.257150 0.545880 0.471075 0.6388 

D_CP 0.133565 0.076828 1.73892 0.0858 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.404 0.239013 

Idiosyncratic random 0.5960 0.29022 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.16678     Mean dependent var 0.124379 

Adjusted R-squared 0.127059     S.D. dependent var 0.35821 

S.E. of regression 0.33480     Sum squared resid 9.41600    

F-statistic 4.202170 
    Durbin-Watson stat    1.268 

                

   Prob(F-statistic) 0.0037685    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.199375     Mean dependent var 0.346334 

Sum squared resid 19.84978     Durbin-Watson stat 0.597739 
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 نتائج اختبارات المفاضلة بين النماذج : 3الملحق 

 جلاغرو نمضاعف  اختبار

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan 92.35514 1.944682 9429982 

 (0.0000) (0.1632) (0.0000) 

    

Honda 9.610158 -1.394518 5.809335 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu 9.610158 1.394518 3.247098 

 (0.0000) -- (-0.0006) 

    

Standardized Honda 10.0242 -1.192053  0.992214 

 (0.0000) -- (0.1605) 

    

Standardized King-Wu  6.667156 -0.569212 2.820442 

 (0.0000) -- (0.2961) 

Gourierioux, et al.* -- -- 92.35514 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 

 

 جلاغرو نمضاعف  اختبار

 
 

 

 

 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 31.784748 2 0.0000 
     

     
    Cross-section Randon effect test comparisons: 

Prob var(diff)                    Randon          Fixed          Variable    

   0.000                  0.0725                   0.25715        -0.829347     D/EBE 

 0.003                 0.003893   0.13356               0.360594        D/CP 
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 نتائج نموذح التأثيرات الثابتة بعد التصحيح: 4الملحق 

 
 
 

Dependent Variable: EVA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 13/04/2017   Time: 11:50   

Sample (adjusted): 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 15   

Total panel (unbalanced) observations: 60  

Convergence achieved after 11 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.020050 0.284995 3.579187 0.0007 

D/EBE 1.037978 0.697616 -1.487893 0.1416 

D/CP 0.418308 0.094783 4.413306 0.0000 

AR(1) 0.422123 0.129088 3.270031 0.0017 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.652894     Mean dependent var 0.350589 

Adjusted R-squared 0.583473     S.D. dependent var 0.450698 

S.E. of regression 0.290876     Akaike info criterion 0.527530 

Sum squared resid 5.499571     Schwarz criterion 0.947432 

Log likelihood -6.837424     Hannan-Quinn criter. 0.695755 

F-statistic 9.404825     Durbin-Watson stat 1.805304 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     Inverted AR Roots       .42   
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 نتائج تحديد درجة التأخير الزمني : 5الملحق

 

 

Varlag order selection criteria 

Endogemons variables :D(Eva).D(D_EBE).D(D/cp) 

Endogenons Variables 

Time:12:01         04/2017Date:17/ 

Simple :2012 2015 

41  Unduded observation : 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 58.31313 NA 1.36e-07 -1.625031 -0.580170* -1.244550* 

2 85.74768 41.48639* 07*-1.27e 

-

1.743789* 0.345933 -0.982828 

 

Indicates log order selecte by the criterion 

Lrsequential modifled Lr TEST  staististic (each test 5 leval ) 

FPE:Final prediction errer 

Aic:Akaike information criterions 

Sc:schwarzy information criterions 

HQ;Hannan –omm information criterions 

 

 

 

 

 

 

 

 


