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 اللهم لك الحمد و الشكر على رحمتك و نعمك

صلى الله عليه و سلموصل وسلم على سيدنا محمد   
قف جانبي منذ من كلله الله بالهيبة والوقار، الى من علمني العطاء بدون انتظار، الى من و  إلى

 الصغر، الى من احمل اسمه بكل فخر والدي العزيز ارجو من الله ان يمد في عمرك

انت الصعاب والى من سهر على تربيتي ونجاحي وعلمني معنى النجاح والصبر وعلمتني وع 
 لأصل الى ما انا عليه امي اطال الله في عمرها 

 إلى من قيل فيهما مالا يكفيهما أمي الغالية   أبي العزيز

ه ي كل باسمالى الذين تعلمت معهم كيف أعيش وتقاسمت معهم الحلوة والمرة إخوتي وأخوات  

 الى كل الاهل والاقارب 

لى جميع من مد لي يد العون ... إ  

امعي اساتذتي الى كل من علمني ولو حرفا طيلة فترة دراستي من التعليم الابتدائي الى الج
 الكرام

قائي من قريب الى الذين جمعني بهم القدر ليكونوا الاخوة والأحبة زملائي في الدفعة الى أصد
اهم طوال مشواري الدراسي منذ السنة الأولى الى يومنا هذاو بعيد الى كل من عرفت  

 الى كل من وسعهم صدري ولم يسعهم قلمي 

 الى كل طالب علم 

 الى جميع هؤلاء اهدي ثمرة جهدي 
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 بداية نحمد الله تعالى الذي أنعم علينا بنعمته أما بعد

لاشراف على قبوله ا رشيد على المشرف حفصيالأستاذ  والإخلاص إلىنتقدم بأسمى الشكر 
الشكر  هذا، فلهمل شرف مناقشتهم لبحثي اساتذتي الأعزاء الذين سأنا العمل، الىهذا 

ل من وجهنا في اشكر ك العلمي،والعرفان على مجمل نصائحهم وتوجيهاتهم التي ستنير دربنا 
ستاذ العربي الاو  بابناتهذا العمل واخص بالذكر أستاذ قريشي خير الدين واستاذ عبد الرحمان 

لنصيحة اشكر كل من قدم لي ا ن،العو مراد على تقديمه لي يد  بالأطرشكما اشكر   ،لعروسي
من كان له فضل علينا سواءا كان من قريب أو بعيد وإلى كلبكلمة واعانني ولو                  

      

.والتسييركما نتوجه بالشكر الى كل الأساتذة ومسيري كلية العلوم التجارية   

نده ورافعا ومقبولا عوفي الأخير نسأل ربنا الله عز وجل ان يجعل عملنا هذا خالصا لوجهه 
 لأعمالنا ومزايا حسناتنا

 وشكرا
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 الملخص
هذه الدراسة الى التعرف بأهم العوامل المحددة للهيكل المالي لعينة من المؤسسات الخدماتية المدرجة ببورصة هدف ت       

تهدف الدراسة الى مدى تأثير هذه العوامل على معدل الهيكل المالي لهذه المؤسسات خلال فترة الدراسة عمان، كما 
 .م4102-4102

ولتحقيق هذا الغرض قمنا بإجراء هذه الدراسة ببورصة عمان )الأردن( على شركات قطاع الخدمات المدرجة بسوق عمان       
مؤسسة لهذا القطاع، وتم استخدام المنهج الوصفي التحليلي للإلمام بحيثيات الجانب ثلاثون المالي، حيث شملت العينة 

النظري والتطبيقي، وقد تم الاعتماد على نموذج الانحدار المتعدد للبيانات الطويلة لتفسير العلاقة بين هذه المحددات ومعدل 
 .الهيكل المالي

دية المالية، العائد على الأصول، حجم المؤسسة، تلعب دورا جوهريا في وقد خلصت هذه الدراسة ان كل من المتغيرات: المردو  
 .تفسير الهيكل المالي لهذه المؤسسات

واستبعد من النموذج الأمثل كل من المتغيرات: معدل النمو، هيكل الأصول، عمر المؤسسة، أي لا تلعب دورا ملموسا في 
 .تفسير معدل الهيكل المالي لهذه المؤسسات

هيكل التمويل، هيكل رأس المال، محددات الهيكل المالي، النظريات المالية المفسرة للهيكل المالي،  لمفتاحية:الكلمات ا
 .سوق عمان المالي

  

     Abstract 
        This study aims to identify the specific factors of the financial structure of some of the service 

institutions listed in the Amman Stock Exchange, and It also aims search examaine the impact of these 

factors on the rate of the financial structure of these institutions during the period 2014-2016. 

To achieve this objective, we conducted this study at Amman Stock exchange (Jordan) on the services 

sector companies listed in the Amman Financial Market. The sample included 30 institutions for this 

sector. 

Was studied using descriptive analytical To familiarize themselves with the merits of theoretical and 

applied side, have been relying on multiple regression model for CT data to explain the relationship 

between the determinants and rate the financial structure. 

This study concluded that Each of the variables : Financial profitability rate , rate of return on assets, 

size of the institution , play fundamental role in interpreting the financial structure of these institutions. 

The optimal model excluded each of the vriables : growthe rate, asset structure, age of the institutions, 

which does not play a significant role in interpreting the financial structure of these institutions 

Keywords : finance structure, finance structure parameters, capital structure, modern Financial 

theories, the Amman Stock Echange 
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 ب

 
   توطئة 

ان موضوع الهيكل المالي من المواضيع الأساسية والمعقدة في مجال التسيير المالي، وقد مر هذا الأخير بعدة مراحل        
الهيكل المالي تشهد تطورات ملحوظة حيث  ونظرية  Modigiliane et Millerتنظيرية، فمنذ العمل الذي قام به الباحثيين 

 .8591سنة  Modigliani et Millerاكتسب هيكل التمويل أهمية كبيرة بعد ظهور افتراض 

ونجد ان النظريات التقليدية اهتمت بالوصول الى وجود هيكل مالي أمثل من عدمه، لتظهر فيما بعد النظريات الحديثة والمتمثلة 
نظرية الالتقاط التدريجي، لتثبت ان هيكل المالي للمؤسسة هو ناتج عن السلوك التمويلي الذي يتبعه أساسا في نظرية الإشارة و 

 مسيريها.

ير على الاقتصادية، والمعلوم ان الهيكل المالي له تأثاذ ان النظريات الحديثة هي الأكثر تفسيرا للهيكل المالي في المؤسسات 
حسب بعض الباحثين على الاستدانة كلما ارتفعت قيمتها السوقية، في حين يرى  بحيث كلما اعتمدت المؤسسة المؤسسة،قيمة 

كل . وفي هذه الدراسة سوف نختبر العوامل المؤثرة في هيآخرون انه لا يوجد تأثير للهيكل المالي على قيمة المؤسسةباحثون 
 التمويل.

 
 الإشكالية:طرح  .1

جاءت هذه الدراسة لتبين اهم العوامل المحددة  للمؤسسة،بالنسبة  ونظرا لأهمية الهيكل المالي سبق،بناء على ما       
لال الفترة خ ،بالبورصة ة من المؤسسات الخدماتية المدرجةخلال اجراء دراسة على عين المالي منللقرارات المتعلقة بالهيكل 

 التالي:وذلك بالبحث في السؤال الرئيسي  (4182-4182)الممتدة بين 

 ؟ ماهي محددات الهيكل المالي للمؤسسات الخدماتية المدرجة في بورصة )عمان(         

 يندرج تحت هذا السؤال الرئيسي مجموعة من الأسئلة الفرعية، التي يمكن صياغتها على النحو التالي:

  بين حجم المؤسسة والهيكل المالي؟ هل هناك علاقة 
  والهيكل المالي؟ بين معدل النمو هل هناك علاقة 
 بين هيكل الأصول والهيكل المالي؟ هل هناك علاقة 
   عمر المؤسسة والهيكل المالي؟  بينعلاقة هل هناك 
  والهيكل المالي؟ بين المردودية المالية هل هناك علاقة 
 بين العائد على الأصول والهيكل المالي؟ هل هناك علاقة 
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 البحث:فرضيات  .2

السابق ومن اجل تفسير الإشكالية ومحاولة الإجابة على التساؤلات السابقة، يمكن طرح الفرضيات التالية في ضوء العرض        
 من اجل مناقشتها واختبار صحتها، ويأتي ذكرها فيما يلي:

  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الهيكل المالي وحجم المؤسسة؛لا 

  المالي ومعدل النمو؛ توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الهيكل لا 

  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الهيكل المالي وهيكل الأصول؛لا 

  علاقة ذات دلالة إحصائية بين الهيكل المالي وعمر المؤسسة؛هناك 

 علاقة ذات دلالة إحصائية بين الهيكل المالي والمردودية المالية؛  هناك 

 المالي والعائد على الأصول؛علاقة ذات دلالة إحصائية بين الهيكل  هناك 

 حدود الدراسة: .3

 تتمثل حدود الدراسة التي بين أيدينا في الحدود المتعلقة بالمفاهيم، الحدود المكانية والحدود الزمنية، وهي كما يلي:     

تتمثل هذه الحدود في اعتماد الدراسة في جانبها التطبيقي على بعض العوامل فقط والتي يعتقد  الحدود المتعلقة بالمفاهيم:
 الباحث ان لها تأثير على الهيكل المالي، الا انه يوجد عدة عوامل أخرى يفترض ان لها تأثير في اختيار توليفة الهيكل المالي.

 4182ترة الفي للمؤسسات الخدماتية المدرجة بالبورصة )عمان(، خلال تناولت الدراسة محددات الهيكل المال الحدود الزمانية:
 اعتماد على البيانات المتعلقة بعينة الدراسة من كشوف المالية. وذلك 4182ـــــــ

ر ابغرض الإجابة على الأسئلة المطروحة في الإشكالية المقترحة، وتحليل ابعادها وجوانبها المختلفة وكذا اختب الحدود المكانية:
صحة الفرضيات وبغية تحقيق اهداف البحث والمتمثلة أساسا في دراسة محددات الهيكل المالي للمؤسسات الاقتصادية 

 الخدماتية المسعرة في البورصة، تم اجراء هذه الدراسة على مجموعة من المؤسسات الخدماتية المسعرة ببورصة )عمان(.

 أسباب اختيار الموضوع: .4

 يلي:تتمثل أسباب اختيار هذا الموضوع فيما 

 دخول الموضوع ضمن التخصص؛ 

 يعد من المواضيع الجديرة بالاهتمام والبحث نظرا لما يحظى من اهتمامات الباحثيين والكتاب؛ 
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  مويلها؛تالرغبة في البحث عن مقاربات النظرية المالية في تفسير السلوك المالي للمؤسسات عند البحث عن مصادر 

 الرغبة في فهم العوامل المؤثرة في اختيار الهيكل المالي بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية؛ 

 لتسيير خاصة في مثل هذه المواضيع؛محاولة استخدام بعض الأساليب الإحصائية في مجال علوم ا 

 أهمية الدراسة:  .5

 ترجع أهمية بحثنا في النقاط التالية:

 ؛ي التعرف على اهم العوامل التي تحدد الهيكل المالي للمؤسساتتتجلى أهمية هذه الدراسة انها تساعد ف (8

 ؛نظرياتتجلى أهمية هذا البحث في دراسة محددات الهيكل المالي في المؤسسات الاقتصادية هذا  (4

 عليها؛محاولة ربط الجانب النظري بالجانب التطبيقي وذلك من خلال تحليل النتائج المحصل  (3

 ودقة؛شمولية  أكثر دللإعداتقديم دراسة يمكن الاعتماد عليها مستقبلا  (2

 اهداف الدراسة: .2

 من العرض السابق لمشكلة الدراسة وما نحاول الإجابة عليه من أسئلة يمكن الاستدلال على ان اهداف الدراسة تكمن فيما يلي:

  المالي؛ والعوامل المحددة له؛من خلال هذه الدراسة سيتم تسليط الضوء على مختلف بنود الهيكل 

  التعرف على اهم العوامل او المحددات التي تؤثر في عملية اختيار مصادر تمويل الاحتياجات المالية داخل
 المؤسسات؛

 ( والهيكل المالي للمؤسسات، العائد على الاصولاختبار العلاقة بين )الحجم، المردودية المالية، النمو، العمر 
 الاقتصادية؛

  ف على السياسات التمويلية للشركات الأردنية بقطاع الخدمات المدرجة بسوق عمان المالي؛التعر 

 التوصل الى استنتاجات لتدعيم المعرفة الشخصية؛ 

 منهج الدراسة والأدوات المستعملة: .7

لى النتائج المرجوة اقصد القيام بتحليل علمي ومنهجي لإشكالية بحثنا، وبهدف اختبار صحة الفرضيات المقترحة والوصول       
سنعتمد في بحثنا على المنهج الوصفي في توضيح مختلف المفاهيم المتعلقة بالهيكل المالي واهم العوامل المحددة له، وكذا 
استخلاص اهم الدراسات العلمية السابقة ذات الصلة بالموضوع بالإضافة الى اختبار العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير 

 التابع.



 دمة ـــــــــمق  

 

 
 ج

ة ( والهيكل المالي للمؤسسات الخدماتية المدرج، عائد على الاصولولدراسة العلاقة بين )الحجم، المردودية المالية، النمو، العمر
ببورصة )عمان(، سنقوم بتجميع البيانات والمعلومات، كما سنقوم أيضا باستخدام نموذج الانحدار المتعدد لبيانات السلاسل 

في معالجة واستغلال هذه البيانات وتحويلها    Eviews0.9بالاعتماد على البرنامج الاحصائي الزمنية والمقطعية، وذلك 
 وتكييفها بما يتوافق وغرض الدراسة، وهذا من الاجل التوصل الى نتائج معبرة يمكن تفسيرها وتحليلها. 

 مرجعية الدراسة:  .8

 العلاقة بموضوع الدراسة والمتمثلة في:تم الاعتماد على مجموعة من المصادر الأولية والثانوية ذات    

  :تتمثل في المعطيات والبيانات والقوائم المالية من ميزانيات وجداول حسابات النتائج للمؤسسات مصادر أولية
 الخدماتية خلال فترة الدراسة.

  :هي مصادر تتعلق بالجانب النظري، حيث قمنا بعملية مسح للدراسات السابقة والاطلاع على مصادر ثانوية
ادبيات المنشورة حول محددا الهيكل المالي، باستخدام الكتب، المجلات، المقالات، الرسائل الجامعية، ومواقع 

 الانترنت. 

 صعوبات الدراسة: .9

 صعوبة معالجة هذا الموضوع في وقت ضيق للدراسة؛ 

 ؛وبة الحصول على معلومات المالية من مصادر الانترنت والتأكد من مصداقيتهاعص 

 الأساليب الإحصائية؛ بعض صعوبة تطبيق 

 هيكل الدراسة:  .11

الأول منها لفصل اسعيا منا لإنجاز البحث والاجابة على اشكاليته، قمنا بتقسيم البحث الى فصلين، حيث سنتناول في         
الفهم الجيد للموضوع ومراجعة الأبحاث والدراسات العلمية السابقة للوقوف على النتائج المتوصل اليها،  الجانب النظري من اجل

ن المؤسسات الفرضيات او نفيها بالاعتماد على عينة م صحةوفي حين سنتطرق في الفصل الثاني الى الجانب التطبيقي، وذلك ل
 الخدماتية المدرجة ببورصة )عمان(. 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:
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 تمهيد: 

 

دعى لابد عليها من مراعاة  ،ها واستمراريتها في عالم الاعمالان المؤسسة من خلال هدفها في المحافظة على تواجد       
يكل المالي هال موضوعودراسة العديد من المتغيرات الاستراتيجية المتواجدة ضمن محيطها الداخلي والخارجي ، ومن الملاحظ ان 

لمالي على المؤسسة فاعتبار ان بناء الهيكل ا التأثيرقد استأثرت بجزء مهم من الدراسات المالية ، لما لها من أهمية بالغة في 
المناسب من بين التحديات التي تواجه المؤسسة ، نظرا للصعوبات التي تواجهها في إيجاد واختيار المصادر التمويلية الملائمة، 

 عليها التوفيق بين قدرتها الذاتية  والعرض الخارجي من مختلف مصادر التمويلية ، وهذا في ظل قيود المفروضة .اذ يتوجب 

حيث يعتبر الهيكل المالي عن مختلف التوليفات من مصادر التمويل التي يمكن للمؤسسة المفاضلة بينها لتحقيق مزايا       
صة والديون ، للتمكن من تحقيق المزايا التي يوفرها كل مصدر من مصادر التمويل ، متعددة ، أي توزيع قيمتها بين الأموال الخا

لى مختلف نشاطاتها، ع تأثيرحيث يعد قرار التمويل من بين اهم القرارات التي تهتم بها المؤسسة وتعيرها أهمية بالغة لما له من 
واختلاف وجهات نظرها بين مؤيد ومعارض وإمكانية رغم ظهور عدة نظريات حاولت تفسير مشكلة اختيار الهيكل المالي ، 

تحقيق هيكل تمويلي امثل للمؤسسة الاقتصادية، الا انه لا يزال هناك جدل كبير في حقل الإدارة المالية وعدم حيازة أي نظرية 
 على الاجماع .

اهم النظريات و  ومحدداته،المالي  ومن هذا المنطلق سيتم التطرق في هذا الفصل الى مختلف العناصر المتعلقة بالهيكل      
 الدراسات والأبحاث السابقة التي تخص هذا الموضوع. له واهمالمالية المفسرة 
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 المبحث الأول: مفاهيم أساسية حول الهيكل المالي
  الحد. اية التعرف على مصادر التمويل المختلفة مهمة بالنسبة للمؤسسة لكن الامر لا يتوقف عند هذلتعتبر عم         

لك ذحصل عليها بأفضل الشروط وان يحدد يبل ان  الأموال،على مجرد التعرف على مصادر  لا يقتصرعمل المدراء المالين  انف
رتبط الأداء المالي حيث ي المالي،تكلفة ممكنة، ويعرف هذا المزيج بالهيكل  بأقلعائد  أكبرالمزيج من الأموال الذي يترتب عليه 

قدرتها في تشكيل توليفة المثلى من هذا الهيكل ومدى استخدام المصادر التمويلية المتاحة امامها بوتيرة  الجيد للمؤسسة على
 .1والرفع من معدل النمو، وبالتالي قيمة المؤسسة بشكل عام  الثروة،الاقتصادي بما يضمن تشكيل  أصلهاتكافئ دوران 

يما بعد الى لننتقل ف عموما،الأول يهدف الى تعريف بالهيكل مالي  ن:مطلبيومن خلال هذا تقديم قسمنا هذا المبحث الى       
 المالي.الهيكل  تفسير مختلف المقاربات النظرية التي حاولت وذلك بعرضمطلب الثاني 

 المطلب الأول: مفهوم الهيكل المالي ومحدداته 

يعة الاستراتيجية للهياكل المالية، اذ تعكس هذه الأخيرة طب الى الخاصية الاستراتيجية التطور الذي عرفته وسائل التمويليعود         
ها هذه وهنا تعددت العناصر التي تشمل أصولها،على  الحيازةاو بعبارة أخرى  نشاطها،المالية التي تسمح للمؤسسة بمباشرة 

 والتي يمكن تلخيصها في مكونين هما الديون والأموال الخاصة. الهياكل،

مصادر التمويل المتاحة امام المؤسسة، والاختلاف في درجة تفضيل كل مصادر الى ظهور موضوع  حيث نتج عن تعدد      
ويل، اذ تعيره المؤسسة أهمية بالغة، لما له من تأثير على مختلف مالهيكل المالي الأمثل كموضوع مستقل ضمن موضوعات الت

 نشاطها.

بهذا المفهوم.وكل ما يخص  هيكل الماليبال لى التعريفا لذلك تم تخصيص هذا المطلب  

 الفرع الأول: تعريف الهيكل المالي والهيكل المالي الأمثل

    الأمثل.والهيكل المالي  ومكوناته،نتناول ضمن هذا العنصر كل من مفهوم الهيكل المالي 

مفهوم الهيكل المالي ومكوناته أولا:  

 الماليتعريف الهيكل ـــ ـ 1 

منها:لت مفهوم الهيكل المالي نذكر تعددت التعريفات التي تناو       
   يعرف الهيكل المالي بأنه "الجزء الخاص بالأموال الخاصة والمتمثلة في الموارد الدائمة "2

                                                           
 . 65، ص7002جامعة بسكرة ، منشورة، المؤسسة، غيرمذكرة ماجستير اقتصاد وتسيير  ،للمؤسسةعلى الوضع المالي  وأثرهامصادر التمويل محمد بوشوشة،  1 

2 Florence Dalahaya, Jaqueline Dalahaya, Finance d'entrepris manuel et applications, 2édition, DUNOD, paris, 

2009, p121. 
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.أي أن الهيكل المالي هو الجانب الأيسر من الميزانية والذي يبين لنا كيفية تمويل أصول المؤسسة  
 كما يعرف بأنه: "ذلك المزيج من الأموال الذي يترتب عنه اقل تكلفه ممكنة".1

 ويعرف على انه هيكل مصادر التمويل او جانب الخصوم وحقوق الملكية في كشف المركز المالي.2

     وانه توليفة مكونة من مجموع مصادر التمويل التي تم اختيارها من قبل المؤسسة لتغطية استثماراتها، وتتكون من العناصر 
 المكونة لجانب الخصوم في الميزانية العمومية.3

عن الخليط من الأموال التي تستعملها المؤسسة في تمويل مختلف استثماراتها والتي تتمثل اذن فالهيكل المالي هو عبارة      
في جميع أشكال وأنواع التمويل من أموال ملكية الى الديون القصيرة والطويلة الأجل، والتي تم الحصول عليها في ظل أفضل 

إضافة الى تكلفة دنيا ناتجة عن استخدام هذه الأموال، فكما سبق الإشارة الى أن تكلفة الأموال تستخدم  الشروط، هذا
متها.قيمثالي والذي يحقق هدفها في تعظيم للمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية، فالمؤسسة تسعى للوصول الى هيكل مالي   

حيث المفهوم الأول المتعلق في  ،هيكل المالي وهيكل رأس المالكما يجب التفرقة بين مفهومين أساسيين، وهما ال     
الهيكل المالي يقصد به المصادر التمويلية المختلفة التي تعتمد عليها المؤسسة في تمويل أصولها المختلفة، اما بالنسبة لهيكل 

ير يتكون عادة من مصادر التمويل وهذا الأخ 4فيقصد به التمويل الدائم  للمؤسسة .(     (capital structure  رأس المال
ع الى الديون طويلة الأجل، وذلك م الملكية إضافةطويلة الأجل التي تمثل التمويل الدائم للمؤسسة والمكونة أساسا من أموال 

 استبعاد لكل شكل من أشكال الديون القصيرة الأجل، لذا يمكن القول ان هيكل رأس المال انما هو جزء من الهيكل المالي. 

 مكونات الهيكل الماليــــ  2

واد أولية وكذا وقصيرة الاجل من أصول ثابتة وميبين الهيكل المالي الكيفية التي تقوم المؤسسة بتمويل احتياجاتها طويلة       
 أهدافها.مختلف المصاريف اللازمة لاستمرار نشاط المؤسسة وتحقيق 

 التمويل الذاتي(:سياسة )الملكية عن طريق أموال  : التمويل1ــــ  2

تها،  ؤسسة من أجل تمويل مختلف أنشطيعتبر التمويل عن طريق أموال الملكية احدى الطرق الممكن استخدامها من قبل الم      
لأساسية المركبات ا أحدكما ان تمويل الذاتي اهم مصدر من مصادر التمويل في المؤسسة لما له من خصائص ومميزات، اذ يعتبر 

وعموما تتمثل في رؤوس الأموال التي تقبل تحمل مستويات عالية من الخطر الناتج عن استخدامها، اذ تميزها  لي.للتمويل الداخ
تكلفتها الخاصة إضافة الى دورها الأساسي في تكوين المؤسسات وفق النظام الليبرالي، وتتمثل اهم استعمالات هذه الأموال في 

  تدعيمه.الرفع من رأس المال او 

                                                           
  1 عبد العزيز النجار ، اساسيات الإدارة المالية، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، 7002، ص 393.

 .813، ص7002، عمان ،  1و الطباعة ، ط ، دار المسيرة  للنشر والتوزيع اساسيات  في الإدارة المالية عدنان تايه النعيمي وياسين كاسب الخرشة ،  د ـ  2 
  3 عاطف وليم اندراوس، التمويل والادارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي،الإسكندرية، 7008، ص101. 

 .350ـ ص 7001الدار الجامعية ، الإسكندرية ، مصر ـ   اساسيات الإدارة المالية محمد صالح الحناوي ونهال فريد مصطفى ـ  4 
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 . من عمليات المؤسسة وإعادة توظيفها المتأتيةلتمويل الذاتي بانه تدفقات الأموال ا ويعرف   

 1يتحدد مفهوم التمويل الذاتي من خلال منظورين مباشر وغير مباشر:كما 

يأخذ  التدفقات المقبوضة والتدفقات المدفوعة، أي انهيمثل هذا المنظور التمويل الذاتي حاصل الفرق بين  المباشر:لمنظور ا ـ
 في الاعتبار التدفقات الفعلية دون الوهمية )الاهتلاكات، المؤونات(.

 يظهر التمويل الذاتي هنا كتدفق نقدي فعلي تحققه المؤسسة.  المباشر:ـ المنظور غير 

 2 عنصرين:بحيث تتوقف قدرة المؤسسة على تكوين التمويل الذاتي على          

 سياسة توزيع الأرباح؛ 
 وكذا مدى قدرة المؤسسة على التحكم في مختلف المصاريف، ما  والخارجي،مع المحيط الداخلي  سياسة التفاوض

 ية ترفع في مستوى التمويل الذاتي؛يؤدي الى تحقيق فوائض نقد

كما يمكن ان تكون الأموال الملكية ذات مصدر داخلي او خارجي، حيث تعرف أموال الملكية خارجية المصدر على      
 . "مورد مقدم من طرف المساهمين مقابل حق الملكية والذي يدعى بالسهم كل": 3انها 

 ."ازة والارباح المحتجزة"الأسهم العادية؛ الأسهم الممتاهم مصادر التمويل عن طريق أموال الملكية في: وتتمثل 

 : common Stock: الأسهم العادية أ( 

 سسات في العصر الحديث، خاصة مع التطور الكبير في مجال تكنولوجياتتعتبر الأسهم العادية من اهم وسائل تمويل المؤ        
ن الشركات العديد م أسهموالذي انعكس على أداء البورصات في مختلف امصار العالم حيث يتم فيها تداول  والاعلام والاتصال

 وفيرها. طائلة قد تعجز البنوك عن تعن حجم الاستثمارات الكبير والذي يتطلب أموالاإضافة الى باقي الأدوات المالية، ناهيك 

 كما ان هناك عدة تعاريف للسهم العادي نذكر منها:      

" هو عبارة عن ورقة مالية تثبت امتلاك حائزها لجزء من راس مال المؤسسة التي أصدرته مع الاستفادة من كل الحقوق وتحمل   
 4كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقة " .

ها وهي أوراق مالية تحمل قيمة اسمية ولا تلتزم المؤسسة بتوزيع نسبة أرباح ثابتة تصدر  دائم،الأسهم العادية مصدر تمويل " تمثل  
 ."العادية الشركات لتحصل من خلالها على أموال ملكية، مما يمنح حق الملكية النهائية للشركة لحاملي الأسهم 

                                                           
  1 الياس بن ساسي، ويوسف قريشي، التسيير المالي )الإدارة المالية(، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع الأردن، 7011، ص769.

جامعة ورقلة، سة، ؤسعلوم التسيير، مالية م مقس الماجستير،مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة  محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية،تبر زغود،  2 
  .19 ص، 7009

تير غير رسالة ماجسمحددات الهيكل المالي وأثرها على هيكل رأس المال للشركات الصناعية المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، اشرف عادل محمود إسماعيل،  3
 .19، ص7015غزة،  -منشورة، قسم إدارة الاعمال، جامعة الازهر

  4 الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون الجزائر، ط5، 7002ـ ص87



 هيكل الماليال دبيات النظرية والتطبيقية حولالأ .................................................... الفصل الأول:
 

 6 

 :  preferred stockالأسهم الممتازة ب(: 

م، وهذا نظرا للميزات التي 19منذ ظهورها في القرن  المؤسساتتعتبر الأسهم الممتازة احدى الصيغ المهمة في تمويل       
تتحلى بها. ومع ما تحمله هذه الأسهم من خصائص جديدة، كانت بمثابة تشجيع للمستثمرين من أجل تفعيل استثمار أموالهم 

 وفق هذه الصيغة. 

مستند ملكية يثبت لحامله ملكية جزء من رأسمال المؤسسة، ويطلق عليها  انه:ف السهم الممتاز على كما يمكن تعري       
وكونها مصدر من  العادية.بين خصائص السندات والأسهم ، وذلك لجمعها (Hybrid Securitiesالأوراق المالية المهجنة )

لى تملك تاريخ استحقاق محدد، كما تكون لها أولوية الحصول عفي الغالب لا  فإنهامصادر التمويلية الدائمة بالنسبة للمؤسسة 
  ولكن في المقابل لا يكون لها حق التصويت على العموم. الأرباح،توزيعات 

 : Retained Earningsالتمويل عن طريق الأرباح المحتجزة  ج(:

اجع الى العديد فأهميتها بالغة وهذا ر ملكية، أموال التي تندرج ضمن  ةالمصادر التمويليتعتبر الأرباح المحتجزة من بين اهم        
 من الخصائص التي يمكن للمؤسسات ان تستفيد منها. 

المحتجزة هي عبارة عن "جزء من حقوق الملكية، الذي تستمده المؤسسة من ممارسة عملياتها المربحة ممثلا في  فالأرباح      
هذه الأرباح لا تكون كما   ، 1لاحتياطات المختلفة، والتوزيعات المقررة " الجزء المتبقي من أرباح السنة، وذلك بعد تخصيص ا

الا عن طريق تحقيق المؤسسة لأرباح من خلال ممارسة نشاطها، والقرارات المتخذة إزاء هذه الأرباح هو ما يدعى بسياسة 
 ي يتم احتجازه في المؤسسة.توزيعات الأرباح، حيث تحدد نسبة الأرباح التي يتم توزيعها على الملاك، والجزء الذ

تمويليا ذاتيا )داخليا(، وتكون ناتجة عن الأرباح غير الموزعة على ملاك المؤسسة،  المحتجزة مصدراالارباح  كما تعتبر      
وذلك بغرض إعادة استثمارها واستعمالها في تمويل الاستثمارات الجديدة للمؤسسة، أو توزيعها على المساهمين في حالات عدم 

ة القوة فالأرباح المحتجزة تعمل على تقويالاحتياجات المالية طويلة الاجل،  حقيق المؤسسة أرباح، ويتم استعمالها لمواجهةت
 الافتراضية للمؤسسة، وهذا من خلال رفع نسبة أموال الملكية الى الأموال المقترضة.

 :2لى النحو التالي ـ كما يمكن ذكر بعض مميزات وعيوب الأرباح المحتجزة، يمكن ايجازها ع

 في:المزايا  فتتمثل

 الكلفة المنخفضة نسبيا؛ 
  المؤسسة؛ لأصوليتم استعمال الأرباح المحتجزة دون الحاجة الى أي ضمانات او رهن 
 السهولة في الحصول عليها واستعمالها وذلك لأن الاجراء يكون داخلي؛ 

                                                           
 .131_ص7005الاشعاع_ مصر  اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي : مدخل في التحليل واتخاذ القرارات _سمير محمد عبد العزيز _  1 

 .703_ ص 1996مركز الكتب الأردني _ _   الإدارة الماليةمحمد يونس خان وهشام صالح غرايبه_  2 
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 اما فيما يخص العيوب فتتمثل فيما يلي:  

 مجانية للمساهمين؛ أسهممال الأرباح المحتجزة اصدار قد يترتب عن استع 
  سوف يفرض ضرورة انتظار عدة سنوات  حيث ،متكررلا يكون بإمكان المؤسسة استخدام الأرباح المحتجزة بشكل

 فرض عليها التوجه الى مصادر أخرى؛حتى تكثر الأرباح المحتجزة، الامر الذي ي
  رباح؛أسسة خاصة في بداية حياتها، او في المؤسسات التي لا تحقق الأرباح المحتجزة امام المؤ قد لا تتوفر 

 الاجل:عن طريق الاستدانة المتوسطة والطويلة  التمويل :2ـــــ  2

بعد التعرض لمختلف مصادر التمويل عن طريق أموال الملكية، هناك مصادر تمويلية أخرى تحتل أهمية بالغة في تمويل     
دودية أموال الملكية وعدم قدرتها على تغطية كل الاستثمارات التي تقوم بها المؤسسة، وتتأتى المؤسسات، وخاصة في ظل مح

 "ديون طويلة الاجل، ومتوسطة الاجل، وقصيرة الاجل.  نميز فيها:وتتمثل في الاستدانة، ويمكن ان من مصادر خارجية 

 روض الطويلة الاجل.فبالنسبة للطويلة الاجل يمكن ان تصنف ضمنها كل من السندات والق   

 :The Bondsالسندات  (:أ

يمكن للمؤسسة اقتراض الأموال وذلك عن طريق اصدار أوراق مالية تدعى بالسندات، فهي تصنف ضمن الالتزامات طويلة       
ند بانه " سالاجل، ومن خلالها تلتزم المؤسسة بدفع القيمة الاسمية للسند عند الاستحقاق بالإضافة الى العائد، حيث يعرف ال

مواجهة المنشاة وذلك الى جانب إعادة سداد اصل السند عند تاريخ  فياذ يعتبر حامله دائنا  للتداول،يمثل السند صكا قابل 
 : 2، كما يوجد للسندات عدة أنواع  من بينها 1الاستحقاق"

 السندات القابلة للاستبدال؛ 
 السندات ذات مصدر الفائدة الصفري؛ 
 تحويل الى اسهم؛السندات القابلة لل 
 السندات التي تعطي الحق في شراء اسهم المؤسسة؛ 
 سندات الدخل )النتيجة(؛ 
 السندات الصادرة عن القروض عقارية المرهونة؛ 

 القروض طويلة ومتوسطة الاجل: (:ب

قابل سعر جل( مخمس سنوات وثلاثين سنة طويلة الا نما بيدفعة واحدة لمدة معينة )نعني بكلمة القرض تسليف المال         
ة المقترضة لرهنات....( بالتفاوض بين المؤسسا الاستحقاق، تاريخ ،الفائدةيتم الاتفاق على شروط القرض )سعر  الفائدة، حيث

، بالرغم من ان سعر الفائدة هو نسبة محددة من قيمة التامينالتي عادة ما تكون مؤسسات مالية كالبنوك او شركات  والمقرضة،

                                                           
 .380عاطف وليم اندراوس _ مرجع سابق ذكره _ ص 1 

  2 منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات ، منشاة المعارف بالإسكندرية ، الطبعة الثانية، 7006، ص69.
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المؤسسة المقرضة قد تشترط بعض الشروط التي تختلف باختلاف المخاطر كعدم تثبيت سعر الفائدة )تعويم سعر القرض الا ان 
 القرض.الفائدة( او تشترط دفع الفوائد جملة واحدة عند منح 

ذه ، عادة ما تكون هAnnuitéيكون التسديد حسب الاتفاق، دفعة واحدة عند تاريخ الاستحقاق او عن طريق دفعات       
 السداد.الأخيرة نهاية المدة وتعرف بدفعات 

 :Long Term Loansالقروض المباشرة طويلة الاجل  (1

صد الحصول ، قوالبنوكعلى غرار السندات ومن قبيل الاستدانة، يمكن للمؤسسة اللجوء الى مختلف المؤسسات المالية           
ذه المؤسسات المالية تلعب دور الوسيط بين مدخري الأموال على القروض من اجل تمويل استثماراتها، ويمكن القول ان ه

 )أصحاب الفائض( ومستخدميها )أصحاب العجز(.

اهم المصادر التمويلية التي تعتمد عليها المؤسسة في القيام باستثمارها الطويلة الاجل،  أحدفالقروض طويلة الاجل تعتبر        
  وض طويلة الاجل في البنوك التجارية، بنوك الادخار وشركات التأمين.وتتمثل اهم المؤسسات المالية المانحة للقر 1

ي هذه فويمكن تعريف القروض طويلة الاجل على انها عقد يتم بين المؤسسات المالية التي تتوفر على الأموال، والتي تعتبر   
بنود وشروط  وفق، القروضر كطالبة لهذه الحالة مانحة للقرض، والمؤسسات التي تعاني من عجز في تمويل استثمارها والتي تعتب

عهد حيث تضمن العملية انتقال الأموال من المقرض الى المقترض. ويت يتم تحديدها في العقد من خلال التفاوض بين الطرفين،
 الاستحقاق.من خلاله المقترض بدفع الفوائد والمبلغ المقترض عند تاريخ 

 :2كما تميزت القروض طويلة الاجل بالعديد من الخصائص من أهمها نذكر جي،  تعتبر القروض طويلة الاجل مصدر تمويلي خار 

  ؛سنة 70وسنوات  2بين  تتراوحمدة القرض 
  متخصصة؛تنبه من قبل مؤسسات  الطويلة(الضخمة والمدة  )مبالغتفرض طبيعة القروض الممنوحة 
  ق ، او عن طريق دفعة واحدة وذلك وفاما عن طريق دفعات سنوية ثابتة او أقساط قرض ثابتةيتم تسديد القروض

 تواريخ متفق عليها؛
 توجه لتمويل أنواع خاصة من الاستثمارات )عقارات، الأراضي، المباني(؛ 

ون دالسرعة والمرونة وذلك لكونه يتم وفق مفاوضات مباشرة بين المقرض والمقترض للقروض طويلة الاجل ومن اهم مميزاته      
 .لإجراءاتهاملية حصول المؤسسة على تمويل، إضافة الى السهولة والبساطة النسبية مما يسرع ع وسيط،تدخل أي 

 

 

                                                           
مكملة لنيل شهادة الماجستير غير منشورة، قسم علوم التجارة، تخصص مالية كمية، جامعة ورقلة،  ، مذكرةتأثير الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرةياسين ضيف، 1

 .06، ص7016
  2 الطاهر لطرش ـ مرجع سبق ذكره، ص 25-26.
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 الاجل:القروض متوسطة  (2

 جلهبأنوع اخر من القروض يتميز  ادراجويمكن  سنوات،خمس  واقل منسنة  أكثرتكون استحقاقات هاته القروض         
والمصارف . فالبنوك 1ئل النقل؛ وتجهيزات الإنتاج بصفة عامة "؛ المعدات؛ وساالآلات"  لشراء:المتوسط ويكون عادة موجه 

الغالب تلعب الدور الكبير في تلبية احتياجات المؤسسة من هذا المصدر التمويلي، وهذا وفق بنود يتم الاتفاق عليها من  في
 :2، وتتمثل اهم جوانب هذا الاتفاق فيما يلي الطرفين

 شروط تحديد سقف المديونية للشركة؛ 
  وط استخدام القرض؛شر 

 الأمثل:مفهوم الهيكل المالي  ثانيا:

"مدى إمكانية اختيارها لنسبة تمويل معينة بين كل من الأموال الخاصة  هي:المقصود من الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة       
 3المؤسسة". والديون بالشكل الذي يؤدي الى تدنئة تكلفة راس المال الى اقصى حد ممكن، وبالتالي تعظيم قيمة

 الفرع الثاني: محددات الهيكل المالي 

هذه  أن نلخص يمكنالمالي، عوامل تأخذها المؤسسة في الاعتبار عندما تقوم بوضع سياستها المتعلقة بالهيكل هناك       
الآتي:في  المالي المحددات الرئيسية للهيكل  

  الأصول:هيكل  .1
لها فقد  المؤسسة لمصادر تموي اختيارمختلفة على قرار  بأشكالها يؤثر ان هيكل الأصول المؤسسة أي طبيعة موجودات   

 لاقتراض،اكشفت نتائج بعض الدراسات عن وجود علاقة عكسية بين نسبة الأصول الثابتة الى مجموع الأصول ونسبة 
اعتمادها على فكلما زادت نسبة الأصول الثابتة الى مجموع الأصول زاد اعتماد المؤسسة على الأموال الخاصة وقل 

 4القروض.
ولها والتي تعتبر ضمانات تقدمها المؤسسة عند حص الثابتة،على نسبة عالية من الأصول اذ ان المؤسسة التي تحتوي     

 5قدرة على الاستفادة من درجات عالية من الاستدانة. أكثرتكون  مقترضة،على أموال 
 
 
 

                                                           
  1 لطرش الطاهر ـ مرجع السابق ـ ص21.

  2 نور دين خبابة ـ الإدارة المالية ـ دار النهضة العربية ـ طبعة الأولى ـ 1992 ـ ص181 .
  3 عبد الوهاب دادن، تحليل المقاربات النظرية حول امثلية الهيكل المالي،مجلة باحث، العدد1، جامعة ورقلة، 7005، ص108. 

سنطينة ، جامعة ققسم علوم تسيير، تخصص إدارة مالية، ، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير غير منشورة ، محددات الهيكل المالي لمؤسسة الاقتصادية عدوي هاجر ،  4 
 .105، ص7011

 .68ص  7008، 1عدد  11سليمان شلاش وعلي البقوم ، العوامل المحددة للهيكل المالي في شركات الاعمال ، مجلة المنارة ، المجلد  5 
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  معدل النمو: .7

بمعدلات عالية باللجوء الى التمويل الخارجي في تغطية مختلف احتياجاتها التوسيعية، على  تقوم المؤسسات التي تنمو          
  1عكس الأخرى ذات النمو المنخفض. 

التدريجي للتمويل كما انه حسب نظرية الإشارة يعتبر معدل النمو مؤشر عن الصحة المالية وهذا ما يتفق مع نظرية الالتقاط 
المقترضون يميلون الى اقراض المؤسسة، ذلك لان معدل النمو يعتبر مؤشر على قدرة المؤسسة  للمؤسسة، وبالتالي يفترض ان

 2على تحقيق أرباح مستقبلية وبالتالي قدرتها على سداد التزاماتها المستقبلية. 

 عمر المؤسسة: .3
 .  3يمكن التعبير عن عمر الشركة بعدد السنوات التي مضت منذ تأسيس الشركة ومباشرة اعمالها 

بدرجة كبيرة الى الاستدانة، وذلك بسبب ضعف مواردها الذاتية، وهذا ما خلصت له تلجأ  النشأةان المؤسسات الحديثة 
 بعض الدراسات الميدانية. 

اكدت بعض الدراسات وجود علاقة عكسية بين عمر المؤسسة ونسبة الديون في الهيكل المالي فالمؤسسات الحديثة  اكم       
الى  جؤهالالى الاستدانة وذلك بسبب ضعف مواردها الذاتية عند مرحلة الانطلاق وكذلك صعوبة  أكثرع ان تلجا يتوق التأسيس

 4(، وذلك بسبب ارتفاع تكاليف الإصدار. أسهمالسوق المالية )طرح 

 المؤسسة:حجم  .4

تعتمد على  الصغير درجة كبيرة على تركيبة الهيكل المالي، بحيث ان المؤسسات ذات الحجميؤثر حجم المؤسسة ب 
    5المصادر الداخلية في تمويلها بينما المؤسسات ذات الحجم الكبير فتعتمد على الاستدانة.

ه وقد قدمت هذ المالي،داخل الهيكل  الاقتراضاشارت العديد من الدراسات الى أن لحجم المؤسسة تأثير على نسبة 
أولها ان احتمالات الإفلاس تنخفض في  والمديونية،ؤسسة الدراسات عدة أسباب لوجود علاقة إيجابية بين حجم الم

تراض في اللجوء الى الأسواق وتستطيع الاق أكثركما ان المؤسسات الكبيرة تملك الامكانية   الكبير،المؤسسات ذات الحجم 
ا الدافع خلق لديهأما ما يدفع المؤسسات كبيرة الحجم الى التنوع انها تتعرض لدرجة مخاطر اقل وهو ما ي   6بشروط أيسر.

                                                           
  1 عدنان تايه ذياب النعيمي، ياسين كاسب الخرشة، مرجع سبق ذكره، ص701.

  2 زغود تبر، مرجع سبق ذكره، ص112.
 ،7، العدد2المجلد  الاعمال،الأردنية في إدارة  ، المجلةالأردنيةمحددات هيكل رأس المال في الشركات المساهمة العامة  العقدة،اد زياد رمضان وصالح خليل عم 3 

 . 733، ص 7011
  4 زغود تبر، المرجع السابق، ص171.

، جامعة الأردن 7، العدد 38المجلد  الإدارية،العلوم  مجلة الدراسات الاعمال،ي بشركات محددات اختيار الهيكل المال حسن،غاز ي فلاح المومني وعلي محمود  5 
  .359، ص7011

  .108، ص7005 الجزائر، ورقلة، جامعة والتوزيع،دار وائل للنشر  الأولى،الطبعة  الإدارة المالية )دروس وتطبيقات(، المالي: التسييرقريشي، دـ يوسف بن ساسي و إلياس  6 
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وتبريرهم  الاقتراضحيث كشفت بعض الدراسات عن عدم وجود علاقة بين حجم المؤسسة ونسبة  المقترضة،لزيادة الأموال 
 1في ذلك ان هناك علاقة لكن ضعيفة.

 مردودية المؤسسة: .6
لمفسرة يد من النظريات امعدل مردودية المؤسسة على نسبة الاستدانة بالهيكل المالي كان محل اهتمام العد تأثيران  

 2ية.من المرونة في تغطية التزاماتها المال أكبرللسلوك التمويلي، فارتفاع مستوى المردودية يعطي المؤسسة قدر 

ية بين المردودية فنجد من يرى وجود علاقة طرد المالي،الدراسات في تفسير تأثير مردودية المؤسسة تركيبة الهيكل  فاختلفت
مؤسسات التي تتمتع بنسبة مردودية مرتفعة تفضل التمويل عن طريق القروض وذلك للاستفادة من ميزة فال الدين،ونسبة 

 للضريبة.الوفورات الضريبية المحققة عن خصم المصاريف المالية عن الوعاء الخاضع 

ذلك من  المالي،يكل الهاما نظرية تكلفة الوكالة فترى ان المؤسسات ذات المردودية المرتفعة تفضل الرفع نسبة القروض في 
 3سلوك المسيرين بزيادة رقابة المقرض على أعمال المسير. ضبطاجل التقليل من التدفق النقدي الحر عن طريق 

 :Return On Assets معدل العائد على الأصول   .6
هو نسبة  ،4تشير هذه النسبة إلى الدخل على المحقق على إجمالي الأصول المستثمرة في المؤسسة     

افي الربح إلى إجمالي الأصول )أي مجموع الأصول المتداولة والثابتة(. يمكن استخدام إجمالي الأصول أو متوسط ص
 إجمالي الأصول

هذه النسبة مشابهة لمعدل العائد على حقوق المساهمين حيث أن كلا منهما يقيس العائد على الاستثمار بصورة أو بأخرى. 
ا التي تمتلكها من معدات ومباني وأراضي ومخزون. ربم ة الشركة على استثمار الأصولمعدل العائد على الأصول يقيس قدر 

تبادر إلى ذهنك أن بعض الأنشطة تحتاج أصولا أكبر من غيرها، هذا صحيح ولذلك فإن مقارنة هذه النسبة بين شركتين 
نفس ا مقارنة قيمة هذا المؤشر ليعملان في مجالين مختلفين لا يعطينا مؤشر عن فشل هذه أو نجاح تلك. ولكن يمكنن

 الشركة عاما بعد عام أو أن نقارنه بالشركات المماثلة من حيث طبيعة النشاط.

 

 

 

                                                           
 .198، ص7006أطروحة دكتوراه غير منشورة ، جامعة الجزائر ،  الجزائر،محددات سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  قريشي،وسف ي 1 
 .116ص سبق ذكره،مرجع  زغود تبر، 2 
مؤسسات الصغيرة متطلبات تأهيل ال الدولي:الملتقى  ية،الجزائر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  التمويليةخصائص ومحددات الهياكل  قريشي،الياس بن ساسي ويوسف  3 

 الشلف، ،بوعليجامعة حسيبة بن  افريقيا،مخبر العولمة واقتصاديات شمال  التسيير،، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم 7005 افريل، 12،18والمتوسطة في الدول العربية يومي 
 .133، ص7005

 22، ص7000كلية الحقوق جامعة الإسكندرية ،  الجامعية،الدار  المالية،اساسيات الإدارة  قرياقص،سمية زكي ر  مصطفى،ال فريد  الحناوي،محمد صالح  4
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   النظريات المفسرة للهيكل المالي  الثاني:المطلب 

ة ييعتبر موضــــــــوع الهيكل المالي من بين اهم القضــــــــايا التي نالت اهتمامات البحث العلمي في مجال الإدارة المال   
 هذا المطلب الى اهم النظريات نتطرق في المالي، وســـــــــــوفالنظريات التي تفســـــــــــر الهيكل  حيث ظهرت العديد من

  في:المالية المفسرة لهذا الهيكل المتمثلة 

 :  La théorie du bénéfice netصافي الربح نظرية  (1

ى الاستدانة  الاعتماد علي قيمتها السوقية من خلال يرى التابعون او أصـحاب هذه النظرية انه بإمكان المؤسسة ان ترفع ف       
، كما تقول نظرية صـــافي الربح بان المؤســـســـة 1 كمصـــدر للتمويل أي ان هذه النظرية تؤيد وجود هيكل مالي امثل في المؤســـســـة

انة انخفضـــــت دعليها من خلال تغييرها في نســــب الاســـــتدانة، بحيث كلما زاد معدل الاســـــت والتأثيربإمكانها التحكم في قيمتها 
،وحسـب رايهم سـعي المؤسـسـة لزيادة نسبة التمويل عن طريق المصدر  ( والعكس صـحيح CMPالتكلفة الوسـيطية المرجحة )

 2.الأقل تكلفة، وهذا ما يفرضه السلوك العقلاني ، بما ان هناك تفاوت بين تكلفة مختلف مصادر التمويل

 ليين:حيث تقوم هذه النظرية على الافتراضين التا      

 لمخاطر؛المستثمرين ل إدراككون ان الزيادة في استخدام الاقتراض لا يغير من   ثبات تكلفة الأموال الخاصة والديون؛ 
  من معـــدل الفـــائـــدة على الاقتراض، وذلـــك لتعويض الزيـــادة في درجـــة  أكبرمعـــدل العـــائـــد الـــذي يطلبـــه الملاك يكون

 المخاطر التي يتعرض لها المساهمين؛

ل فرضــــــــيتين الســــــــابقتين نجد ان تكلفة الأموال الخاصــــــــة وتكلفة الديون ثابتة وبما ان تكلفة هذه الأخيرة اقل من ومن خلا     
يادة من اجل حماية مصـــالحهم، فان ز  أكبروحســـب الفرضـــية الثانية فان المســـاهمين يطلبون عائد  لأنهتكلفة الأموال الخاصـــة، 

للمؤسسة  وبالنتيجة يؤدي ذلك الى تحقيق الهدف الرئيسي المساهمين،التالي ثروة الاعتماد على الاستدانة سيرفع من الأرباح، وب
 احوالها عندما تتعادل التكلفة الوسيطية المرجحة مع تكلفة الاستدانة. أحسنالا وهو تعظيم قيمتها. أي ان تكون في 

ي وتســــــــــــتمر هذه التكلفة ف الخاصــــــــــــة، ان تكلفة الأموال الكلية تنخفض كلما زادت نســــــــــــبة الاقتراض الى الأموال ويتضــــــــــــح    
وبالتالي ترتفع قيمة المؤسسة أي ان الهيكل المالي الأمثل حسب هذه النظرية هو  الاقتراض.الانخفاض الى ان تصل الى تكلفة 

 3.%100نسبة من الديون ولو كانت  أكبرالذي يتضمن 

 

 

                                                           
 . 312، ص7007مصر، الجامعية،الدار  ،القراراتالإدارة المالية مدخل القيمة واتخاذ  العبد،جلال إبراهيم  الحناوي،محمد صالح  1 

2 Rifki Samira et Abdessadeq sadq, un essai de synthése des débats théoriques à propos de la structure 
financiére des entreprises, la revue du financier, N° 131, p12. 

 .193، ص7001مصر،  الجامعية،الدار  المالية،اساسيات التمويل والإدارة  قرياقص،رسمية زكي  حنفي،عبد الغفار  3 
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 :La théorie du bénéfice net dexploitationنظرية صافي ربح الاستغلال  (2

ن بعضــــــهما أي انهما مســــــتقلين ع المالي،بتوليفة الهيكل  تتأثريرى مؤيدو هذه النظرية على فرضــــــية ان قيمة المؤســــــســــــة لا      
 وبالتالي عن تكلفة راس المال، وتقوم هذه النظرية على بعض الفرضيات أهمها:

 عدم وجود ضريبة على الأرباح؛ 
  انت نسبة المديونية في المؤسسة؛تكون ثابتة مهما ك للأموالالتكلفة الكلية 
 تتحدد قيمة المؤسسة بخصم نتيجة الاستغلال بمعدل يساوي تكلفة راس المال؛ 

وحســب هذه النظرية الزيادة في تكلفة الأموال الناتجة عن الارتفاع في تكلفة الأموال الخاصــة نتيجة لزيادة نســبة الاســتدانة       
 الاقتراض ناتج من زيادة الاعتماد على المصــدر ذو التكلفة المنخفضــة نســبيا، ولهذاسـيعوضــها انخفاض بنفس القيمة في تكلفة 

 .مثلأفمن المتوقع ان تظل تكلفة الأموال الكلية ثابتة وبالتعبية قيمة المؤسسة هذا ما يقودنا لاعتبار انه لا يوجد هيكل مالي 

 :  La rhéorie traditionnelالنظرية التقليدية  (3

لنظرية التقليدية، يوجد هيكل مالي امثل والذي يسمح بتعظيم قيمة الأصل الاقتصادي بفضل الاستعمال الذكي ترى هذه ا       
 لمال.اللاستدانة والذي يخفض من تكلفة راس والحكيم للاستدانة واثر الرفع المالي، وبالنتيجة يوجد مستوى امثل 

  المالية:تكلفة الموارد  (أ

 اصة اعلى من تكلفة الاستدانة، وهذا لسببين:فرضية ان تكلفة الأموال الخ    

 الخطر الذي تحمله الأموال الخاصة اعلى من الذي تحمله الديون؛-

  لا؛بينما توزيعات الأرباح  الضرائب،أعباء الفائدة تطرح منها -

 تدانة:ينة من الاسمع الزيادة في الاستدانة، التكلفة الوسيطية لراس المال تبدأ في الانخفاض، ولكن عند مستويات مع   

بط من اجل تغطية الخطر المرت اعلى،الخطر الذي يتحمله المســـــــــــاهمون يتضـــــــــــاعف، وبالتالي يقومون بطلب معدل مردودية  -
 ؛بالاستدانة

 مصالحهم؛المقرضون يرفعون من طلباتهم من اجل حماية -

 ل في الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة.أي ان تكلفة راس المال ترتفع ثانية، وبالتالي يوجد حد ادنى للاستدانة يتمث

 الرفع المالي: أثرآلية  (ب

ط ، فيقوم على مبدا بســــــــــييعرف الرفع المالي بانه نســــــــــبة من مجموع القروض الى مجموع الأصــــــــــول ، اما اثر الرفع المالي      
ية للديون التكاليف المال بحيث عندما تقوم المؤســـــســـــة بالاســـــتدانة واســـــتثمار هذه الأموال في مشـــــاريع مربحة تدر أرباحا تغطي

وتفوقها لتحقق فوائض تتمثل في الفرق بين المردودية الاقتصـــــــــادية للاصـــــــــل والاعباء المالية الناتجة عن القرض ، يؤدي هذا الى 
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ل اتحقيق فوائض ترفع من مردودية الأموال الخاصة ولهذا سمي باثر الرفع ، بحيث ان اثر الرفع المالي يسمح بتبيان مردودية الأمو 
 (. cRالخاصةٌ )

 1:)نظرية انعدام الهيكل المالي الأمثل (  Modigliani et Millerنظرية  (4

الاتجاه الأكثر أهمية بالنســبة للنظرية المالية  1968يعتبر هذا النموذج منذ ســنة  كما  التام،كذلك بمدخل الســوق ويعرف       
 .للمؤسسةالباحثان على انعدام هيكل التمويل الأمثل  أكدالحديثة حيث 

 :2همها أويقوم على عدة فرضيات  التمويل،ففي ظل سوق مالي كفء وغياب الجباية يوجد تكافؤ بين مختلف أنماط 

  لقرار التوزيع؛ تأثيرلا يوجد 
 ليس هناك تكاليف لعقد الصفقات التي تتم في السوق وتنفيذها؛ 
  ا المنطلق الاقتصادي الرشيد؛وتحكم تصرفات المتعاملين فيه الكاملة،وجود سوق تتمتع بالمنافسة 
  ي الســـــــوق بســـــــبب توفر المعلومات لهم جميعا ف لأوضـــــــاعيتمتع المتعاملون في هذا الســـــــوق بالمعرفة الجيدة والكاملة

 الوقت نفسه؛
 يتصور جميع المتعاملين في السوق توقعات متماثلة بخصوص مستقبل أداء الاسهم؛ 

 وقد جاءت نظريتهما على مرحلتين : الحديثة،ة المالية ( يعتبر مؤسسا الإدار M&Mجلياني وميلر )حيث مد

 م، مرحلة عدم وجود ضريبة:1591المرحلة الأولى عام  (أ

وهو الفرض الأســــاســــي الذي قام عليه تحليلها ، مع  أرباحها،متواجدة في عالم دون ضــــرائب مفروضــــة على اعتبرا المؤســــســــة    
م يكون الهيكل المالي حيادي في تحديد قيمة المؤسسة وبالتالي عدمرحلة وفي هذه ال ،الوكالةاسـتبعادهما لتكاليف الإفلاس و 

  ذلك:والمنحنى التالي يبين  .3وجود هيكل مالي امثل 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 73، ص7017، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة، في تمويل نموها الداخلي ةالاقتصاديلمؤسسات سلوك اسمية دربال ،  1 

2 Denis babusiaux , décision d’investissement et calcul économique dans l’entreprise , édition economica et technip 
France , 1990, p431 . 

 .55ود تبر، مرجع سبق ذكره، صزغ 3 
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 ( في حالة عدم الضريبةModigliani et Miller) نموذج : (1-1)الرقم الشكل 

                  
Source: Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise, 8eme Edition Dalloz, Paris, 2010, P789. 

 

 حيث:

 Ko        تكلفة راس المال ؛ :         dK : معدل المردودية المطلوب لمؤسسة مستدينة ؛                                                        

 Kcp  :           تكلفة الأموال الخاصة ؛D/cp نسبة الرافعة المالية ؛ :     

يظهر ان تكلفة رأس المال تظل ثابتة ولا تتغير بالتغير في مكونات الهيكل المالي وهي من خلال الشكل      
تساوي في نفس الوقت معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين )تكلفة أموال الخاصة( لمؤسسة غير 

نسبة  ة مستدينة فترتفع كلما زادتوال الخاصة لمؤسسلنفس طبقة المخاطر. أما تكلفة الأممستدينة وتنتمي 
الاستدانة وذلك بسبب زيادة المخاطر المالية التي يتعرض لها المساهمون مما يؤدي الى ارتفاع تكلفة راس 

  1المال.

 مؤسسة.للتكلفة الأموال مستقلة تماما عن الهيكل المالي  الضريبة،وتلخص هذه المرحلة لهذا النموذج، انه في غياب    

 حالة وجود الضرائب: ةم، مرحل1563لثانية عام المرحلة ا (ب

 حي،تصحيفرضيتهما فيما يخص عدم وجود الضريبة، وذلك من خلال نشر مقال  (M&M)الباحثان  أسقطوفي هذه السنة      
ة يالهيكل المالي على قيمة المؤسسة في حال وجود الضرائب، وهذا بعد تعرضها لعدة انتقادات خاصة فيما يخص فرض أثريوضح 

                                                           
  1 زغود تبر ، مرجع السابق، ص21.  
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السوق التام. بحيث توصلا الى انه وفي حالة وجود ضريبة ، فان قيمة المؤسسة المستدينة ستفوق قيمة المؤسسة غير المستدينة 
لشكل التالي ا وهذا بفضل اثر الضريبة بحيث يتم طرح هذه الضرائب من القروض وهذا ما تتميز به الاستدانة عن الأموال الخاصة.

 ذلك:يبين 

  في حالة وجود ضرائب  M&Mنموذج   : ( 1-2 الشكل )                              

 
 .355، ص7000محمد صالح الحناوي ، الإدارة المالية والتمويل ، الطبعة الأولى ، الدار الجامعية ، مصر ،  المصدر:                        

 المتواصـــــــل لتكلفة راس المال ، وبالتالي الاســـــــتمرار في يظهر من خلال الشـــــــكل ان الاســـــــتمرار في الاقتراض يعني التخفيض   
 1ومنه الهيكل المالي الأمثل هو الذي يعتمد على اكبر قدر من الديون .تعظيم قيمة المؤسسة ، 

 :  La théorie de Trade-Offنظرية التوازن  (9

ن يســمى بالســوق التام، ظهرت العديد منظرا للانتقادات التي وجهت للنظريات الســابقة خاصــة حول عدم واقعية وجود ما       
فحســـب هذه النظرية ، فان هناك معدل اســـتدانة امثل ، والذي تهدف المؤســـســـة لتحقيقه وتحاول  التوازن،النظريات منها نظرية 

بل   تمويل،مصدر ك  الاسـتدانةالاقتراب تدريجيا من هذه النسـبة المثلى. ولم يركز باحثو هذه النظرية فقط على مميزات اسـتعمال 
ات بين وكذلك تطرقوا للنزعكـذلـك على مشـــــــــــــــاكل الدفع والوفاء بالديون، والتي تؤدي الى العســـــــــــــــر المالي، وبالتالي الإفلاس ، 

 الوكلاء. وبالتالي سنتطرق على نظريتين هما "نظرية الإفلاس ونظرية الوكالة ".

 تكلفة الإفلاس: (أ

قاقها عند تواريخ اســــــتحقاقها في تواريخ اســــــتح ي ســــــداد التزاماتهالناتجة عن عجز المؤســــــســــــة فتكلفة الإفلاس هي التكلفة ا   
كل هذا يخص   المؤســـــــــســـــــــة،يتخذ الدائنون إجراءات قانونية من شـــــــــانها ان تؤدي الى اعلان افلاس ، القرض( أصـــــــــل الفوائد،)

ال الخاصـــة ا على الأمو اما المؤســـســـة التي تعتمد في تمويله ،والاســـتدانةالمؤســـســـة التي تعمد في تمويلها على الأموال الخاصـــة 
                                                           

نشورة، قسم علوم ، مذكرة ماجستير غير مأثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة ودور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهمعبد الكريم بوحادرة،  1 
 .89، ص7017نة، التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة قسنطي



 هيكل الماليال دبيات النظرية والتطبيقية حولالأ .................................................... الفصل الأول:
 

 17 

ه ممـا لا يجعلهـا تتعرض لمثل هذ ذلـك،لم تقرر هي  إذاقيمـة الأســـــــــــــــهم وحتى دفع التوزيعـات  بـإرجـاعغير ملزمـة أصـــــــــــــــلا  فقط،
 1الإجراءات.

 الوكالة:تكلفة  (ب

 الملاك؛)أصبحت المؤسسة الحديثة تقوم على تعدد الأهداف، وخاصة في ظل تضارب المصالح بين الأطراف الفاعلة فيها      
 لمثلى،اولقد جاءت نظرية الوكالة لترسي قواعد التعاقد  المالي،، مما سينعكس حتما على تشكيل الهيكل المقرضين(المسيرين؛ 

 مختلف الأطراف الناشطة في المؤسسة. التي تضمن حل الصراعات بين 

يدعى الوكيل من اجل القيام بمهمة  وتعرف الوكالة هي عقد يقوم بموجبة شـــــــــخص يدعى الموكل باللجوء الى شـــــــــخص اخر    
عن  هذه العلاقة توجد بين الملاك او المساهمين او المسيرون حيث يتم التنازل بالمؤسسيةمعينة نيابة عنه وباسـمه،  فيما يتعلق 

لنظرية اجزء سلطاتهم الا ان هذه العلاقة تتميز بالتعارض حيث يحاول كل منهما تعظيم منفعته على حساب الاخر، وتنطلق هذه 
من فرضـــتين ، الأولى ليس بالضـــرورة ان تكون اهداف الملاك متطابقة ، والثانية ان المتعاملين ليس متســـاوين في الحصـــول على 

 ، وعلاقة الوكالة تقود الى نصفان من التكاليف هما :2المتعلقة بالمؤسسة المعلومة 

هدف هذه النظرية في تقديم خصــــــــــــــائص التعاقد الأمثل التي  وتكاليف وكالة الديون، يتمثلتكاليف وكالة الأموال الخاصــــــــــــــة    
يمكن ان تعقد بين الموكل و الوكيل معتمدة في ذلك على مبدأ النيكلاســــــــيكي الذي مؤداه ان كل عون اقتصــــــــادي يبحث على 

فر الضــريبي مع  و تعظيم مصــلحته الخاصــة قبل المصــلحة العامة، ومنذ ظهور تكلفة الوكالة اصــبح وجود هيكل مالي امثل بتوازن ال
وعليه فان ظهور تكلفة الوكالة الى جانب تكلفة الإفلاس ســـــوف يؤثر على النســـــبة المثالية  3كل من تكلفة الوكالة و الإفلاس ، 

للاقتراض الى الأموال الخاصة أي سوف يؤثر على مكونات الهيكل المالي الأمثل وبالتالي ظهور تكلفة الوكالة سوف يؤدي الى 
 4لأموال المقترضة داخل الهيكل المالي.انخفاض نسبة ا

 الاشكال:النظرية متعددة  (6

حيث تعتبر من النظريات الحديثة التي درســــت الهيكل المالي في المؤســــســــة،  التســــعينات،ظهرت هذه النظرية في منتصــــف     
 وتتمثل أساسا في نظرية الإشارة ونظرية الالتقاط التدريجي.

  : al signLa théorie duنظرية الإشارة  (أ

اذ ان المعلومات التي تنشـــرها المؤســـســـات ليســـت  المالي،مفاد هذه النظرية هو عدم تماثل المعلومات التي تميز الســـوق       
طيع اصدار تستحقيقية، كما تؤكد هذه النظرية على ان مسيري المؤسسات الاحسن أداء هي التي  بالضـرورة معلومات صـادقة او

                                                           
 .715منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص 1 
 .118م، ص7011الياس بن ساسي ويوسف القريشي، مرجع سبق ذكره،  2 
 .31، ص7017، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الماجستير جامعة محمد خيضر بسكرة، تاثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسةانفال حدة خبيزة،  3 
 .171اس بن ساسي ويوسف قريشي، المرجع السابق، صالي 4 
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تركيبة راس المال، توزيعات  الإشـــــــارة،ن غيرها من المؤســـــــســـــــات الأقل أداء، بحيث يمكن ان إشــــــارات خاصـــــــة وفعالية تميزها ع
 1.خ.... الالأرباح

 هما:وقد بنيت هذه النظرية على أساس نموذجين أساسيين      

 :Rossـ نموذج 1

ث داخلية للمؤسسة، بحيعن المعلومات ال كإشارةيتعلق باستخدام الهيكل المالي   ، فيما1922نموذجه سنة  Rossقدم      
وحسـب هذا النموذج يسـتخدم المسيرون نسبة الاستدانة كمؤشر على ارتفاع أداء المؤسسة، اذ كلما ارتفعت نسبة الاستدانة دل 

 هذا على قدرة المؤسسة على الإيفاء بديونها وبالتالي فهي الاحسن أداء.

، 2الى وجود عدم تماثل في المعلومة بين المســيرين والســوقوتســتند  1922ســنة  Rossيعود تطبيق نظرية الإشــارة الى اعمال 
 فكرتين:ويشمل على 

  ،مســـــــــــــيري المؤســـــــــــــســـــــــــــة تهيئة معلومات لكن لا تكون متوفرة لدى  فبإمكانتكون نفس المعلومة غير متاحة للجميع
 المستثمرين؛

  سلوب لا تدرك بنفس الأ أي فهمها،كانت تلك المعلومات متوفرة ومنشـورة لدى الجميع فهناك اختلاف في   إذاحتى
  والطريقة؛

 

 :  Pyle et Lelandنموذج .ـ2 

 ، ويقوم على أساس ان المسيرين يعلمون قيمة التدفقات النقدية المستقبلية، 1922ظهر هذا النموذج سنة      

ســــيتجه نحو  شــــيدوبالتالي فان المســــتثمر الر  التدفقات،العادية من عدمه حســــب قيمة هذه  بالأســــهمهذا ما يجعلهم يحتفظون 
 المؤسسة التي يحتفظ مسيريها بنسبة اكبر من الأسهم كدليل على المردودية المستقبلية الجيدة للمؤسسة. 

تقترح هـذه النظريـة نموذجـا لمحـاولـة التعبير عن جودة المؤســـــــــــــــســـــــــــــــة من خلال هيكلهـا المالي، فيميز المســـــــــــــــتثمرون بين كل   
احسن أداء من المؤسسات من نوع  Aالمؤسسات من النوع  ،Bو Aى نوعين: المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونها ال

B  ومن اجل تصـنيف مؤسـسـة ما في احد الصــنفين، يحدد المسـتثمرون في السـوق مسـتوى حرجا للاســتدانة،D*  فترى النظرية
 3والعكس بالعكس. D*ان المؤسسات من النوع الجيد لها القدرة على الاستدانة يصل الى 

 

                                                           
1  Rifki samira et Abdessdeq Sadq , op, cit, ,N° 131, p18. 
2 Alain Burlaud , Arnaud Thauvron, Annaick Guyvarc  K , finance, manuel, édition foucher, paris,2007,p197. 

 .393 – 397م، ص7005الياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره،  3 
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 التدريجي:لتقاط نظرية الا (ب

تعد نظريات التمويل التســــلســــلي من بين النظريات الحديثة التي تحاول شــــرح الســــلوك التمويلي للمؤســــســــة والتي ظهرت في     
 اذ تتعلق بتصنيف وترتيب مصادر التمويل حسب افضليتها.  العشرين،منتصف الثمانينات من القرن 

  يلي: فيمالتي بنيت عليها والمتمثلة يتم التعرف على هذه النظرية من خلال النماذج ا

 (: Myers et Majlufو  Myersنموذج )ـ 1

، فبحســـب هذا النموذج يصـــلح التمويل   Majluf et Myers, 1984على يد  (POT)طورات نظرية ظهرت اول ت     
ســـة تمول الي فان المؤســـالتســـلســـلي في حال كون تكاليف اصـــدار اســـهم جديدة اكبر من تكاليف الاعتماد على الاســـتدانة وبالت

 1استثماراتها اولا بالتمويل الذاتي، ثم تلجا للاستدانة وفي الأخير تصدر اسهم جديدة. 

 :  Williamsonنموذج ـ 7

م ، ويقوم على افتراض ان مختلف الأطراف الاقتصاديين في المؤسسة )مساهمون، مسيرون ، مقترضون 1988ظهر سـنة       
حدودة، وانهم يستطيعون تغيير سلوكهم ليصب في مصلحتهم عند انتهاء العقد ، وبالتالي فان مصادر ( لديهم رشادة اقتصادية م

 التمويل تعتبر وسيلة لتحقيق اهداف هؤلاء المتعاملين . 

بحيث وحســـب الباحث يتم اختيار مصـــدر التمويل حســـب خصـــوصـــية الأصـــل المراد تمويله ، فاذا كان الامر يتعلق بتمويل      
اصـــــل خاص تفضـــــل المؤســـــســــــة الرفع في راس المال على الاســـــتدانة؛ اما اذا كان الاســـــتثمار يتمثل في اصــــــل غير خاص فتلجا 

 2المؤسسة للاستدانة . 

 :Myerz  1551نموذج .3

موذج على فرضـية ان المسيرين يسعون الى تعظيم ثروة المؤسسة، ويتحقق هذا من خلال زيادة الأموال الخاصة وم هذا النيق     
  لأخيرة.اكان من الصعب اللجوء الى هذه   إذاوبالتالي الرفع في راس المال يفضل على الاستدانة  التنظيمية،والفوائض 

 3الرفع في راس المال، ثم الاستدانة كحل أخير.  الذاتي؛التمويل  يلي:كما   وحسب هذا النموذج ترتيب مصادر التمويل إذا

ولا دانة ثم بعد ذلك تلجأ للاســــــت الذاتي،فخلاصــــــة هذه النظرية ان المؤســــــســــــات تفضــــــل تمويل اســــــتثماراتها عن طريق التمويل 
     4تستعمل الرفع من راس المال الا بشكل استثنائي.

                                                           
1 Samah Ouni ,La relation entre les notations de crédit et la structure du capital dans le contexte de la 
théorie de trade off et de Packing Order, Mémoire de fin d’études Pour l’obtention du diplôme de Mastére , 
non publié, Université de tunis,2004, p20. 

 . 131ـ  130، صم7011مرجع سبق ذكره ، ويوسف قريشي، الياس بن ساسي 2 
 .137ـ131ص المرجع السابق، 3 
 .391، صذكره قبس، مرجع م7005 التسيير المالي، الياس بن ساسي ويوسف قريشي 4 
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 بياني لتكلفة التمويل حسب نظرية التسلسل الهرمي لمصادر التمويل  ثيلتم (1-3) :الشكل            

  
 رة،منشو مذكرة ماجستير غير  الاقتصادية،للمؤسسة  أمثلاختيار هيكل تمويلي  شعبان، نحومحمد  المصدر:             

 .89، ص 7010 بومرداس،جامعة 

 سات السابقة ذات الصلة بالموضوع الدرا الثاني:المبحث 
 توجب علينا إعطاء نظرة على اهم بحثنا،بموضـــــــــوع  أكثروقصـــــــــد الإحاطة  دراســـــــــتنا،النظري لموضـــــــــوع  للإطاربعد التطرق     

اختيار عدد  ها، تملالدراسات السابقة والتي قمنا بالاطلاع عليها والمتعلقة أساسا بموضوعنا قصد التعرف على النتائج المتوصل 
 ســـــاســـــين،احيث قســـــمنا هذا المبحث لمطلبين  لها،بتلخيصـــــها بذكر اهم النقاط المتوصـــــل من المذكرات والمقالات التي قمنا 

 السابقة.موقع الدراسة من الدراسات والثاني  الدراسات،رض عالأول يخص 

 عرض الدراسات  الأول:المطلب 

 ية والأجنبية:العربدراسات الوالمتمثلة في  بالموضوع،سنتناول في هذا المطلب عرض بعض الدراسات السابقة ذات صلة        

 الدراسات العربية  الأول: الفرع
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دراسة مفيدة يحياوي بعنوان " تحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية "  .1
2112.1 

لمؤسسات ي اف والاختلالات الماليةتهدف هذه الدراسة الى تسليط الضوء على مسار عملية التمويل وانعكاساتها  
الإشــــــكالية " ماهي محددات الهيكل المالي الأمثل في المؤســــــســــــات  تدورحيث  الجزائرية.العمومية الاقتصــــــادية 

 العمومية الاقتصادية الجزائرية ". 

لك كذ  المؤســــســــات،خلصــــت هذه الدراســــة الى انه لا يمكن تحديد صــــيغة عامة للهيكل المالي الذي تطبقه كل        
لمؤســــــــســــــــات العمومية الاقتصــــــــادية الجزائرية يمكن ان يعتمد في البداية على التمويل الذاتي ويحاول الهيكل المالي في ا

حديد الهيكل المالي أيضا ت بالديون،تحقيق مستوى مقبول من المردودية الاقتصادية التي تسمح لها بالتوجه الى التمويل 
 .المحصل عليها موالللأدام الأمثل بل يجب ان يكون متبوع بالاستخ كافي،وحده غير  

ات تمويل سياسمحددات بعنوان "جامعة الجزائر،  الاقتصادية،في العلوم  هيوسف قريشي أطروحة دكتور  دراسة .2
ما هية طبيعة ومميزات  التالية:المؤســـــســـــات الصـــــغيرة والمتوســـــطة في الجزائر "، من خلال طرح الإشـــــكالية 

 2119.2السلوك التمويلي لهذه المؤسسات؟ 

ف من هذه الدراســة هو دراســة المتغيرات المفســرة لهيكل التمويل من خلال الوقوف على طبيعة ســياســة التمويل التي الهد      
هم اتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، ومقارنتها مع نظيراتها في البيئات الاقتصادية الأخرى، ومحاولة استخلاص 

ياســة اقتصــادية تهدف الى تطوير وضــع المؤســســات الصــغيرة والمتوســطة في الجزائر، المحاور التي يمكن ان تمثل أرضــية بناء ســ
لى من خلال الاعتماد ع والمتوســــطة الجزائرية.ومحاولة فتح اتجاهات البحث في مجال الســــلوك المالي للمؤســــســــات الصــــغيرة 

 م.7001/7003رقي خلال الفترة مؤسسة صغيرة ومتوسطة تابعة للقطاع الخاص بالجنوب الش 178دراسة ميدانية لعينة من 

الوكالة ودورة الحياة والالتقاط التدريجي للتمويل تحتل أهمية بالغة في وقد خلصـــــــــــت الدراســـــــــــة نظريا الى ان كل من نظرية      
ة للمؤسسات على خصوصية هيكل الملكي فأكداما التحليل الميداني  والمتوسطة،تفسير اختيارات التمويل للمؤسسات الصغيرة 

الاقتراض يتحدد في الغالب تبعا الى القدرات الشــــخصــــية للمســــير على تحمل المخاطر المالية(  )فمســــتوىغيرة والمتوســــطة الصــــ
وقد خلص الباحث الى ان اهم العوامل المحددة لســـــــــــــياســـــــــــــة التمويل في  البنكية.وكذلك أهمية مصـــــــــــــادر التمويل الأخرى غير 

طبيعة و  النمو،معدل  الضــمانات،مســتوى  الحجم، المردودية،خاص هي معدل المؤسـســات الصــغيرة والمتوســطة التابعة للقطاع ال
 القطاع.

                                                           
  .7007كرة، جامعة محمد خيضر، بس الثالث،مجلة العلوم الإنسانية، العدد  ،الجزائريةادية تحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومية الاقتص يحياوي،مفيدة  1 

 .7006جامعة الجزائر،  منشورة،أطروحة دكتوراه غير  ،الجزائرمحددات سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  قريشي،يوسف  2 
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كما خلصت الى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل الاقتراض طويلة الاجل وكل من متغير معدل المردودية،        
ويل ير المتغير التابع )معدل الاقتراض طمعدل النمو وحجم الضـــــــــــمانات وبالتالي هذه المتغيرات تلعب دورا ملموســـــــــــا في تفســـــــــــ

  الاجل(، كذلك عدم وضوح تأثير كل من متغيرات حجم المؤسسة وحجم الضمانات على المتغير التابع )اجمالي الديون(.

 .2115زغود " محددات سياسة التمويل للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية ، تبر دراسة .3

وامل المحددة لســـــياســـــة التمويل للمؤســـــســـــة الاقتصـــــادية بالقطاعين العام والخاص ما هي الع حول: الإشـــــكاليةتدور حيث      
 بالجزائر؟ 

الى بناء نموذج لتفســــيير الســــلوك التمويلي للمؤســــســــة الاقتصــــادية الجزائرية بالقطاع العام والخاص في تهدف هذه الدراســــة      
قطاع الخاص في الجزائر فيما يخص سياسة الاقتراض الجزائر وكذلك الكشـف عن اهم الصـعوبات التي تعاني منها مؤسـسـات ال

ـــــــ 7003البنوك وذلك من خلال تطبيق الدراسة على عينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين خلال الفترة من  ، وقد 7002ـ
ضـــــا على ياســـــتخدم المنهج الوصـــــفي لتحليل ظاهرة اختيار المؤســـــســـــة لهيكلها المالي والعوامل المحددة له ، كما تم الاعتماد أ

 أدوات الإحصاء الوصفي و الإحصاء الاستدلالي لتحليل البيانات التي تم جمعها.

ذو أهمية بالغة، وتتمثل أهميته في الفروض التي وضعها ، والتي  1968وقد خلصت الدراسة نظريا الى ان نموذج ميلر ومدلياني 
ادية يا فقد خلصت الباحثة الى ان معدل المردودية الاقتصاما تطبيق مختلف النظريات المفسـرة للهيكل المالي ،أدت الى ظهور 

ة الملكية ، ، طبيع، معدل النمو، حجم المؤسـسـة ، طبيعة النشـاط ، تكلفة الاستدانة، مستوى الضمانات ، المخاطر التشغيلية 
ن النظرية المالية اسة الى اسياسة التمويل للمؤسسات الجزائرية ، كما خلصت الدر واختلاف الظروف البيئية ، لها دور في تفسير 

ان الهياكل التمويلية و  الحديثة للتمويل قادرة على تفســــير ســــياســــة التمويل للمؤســــســــة الاقتصــــادية الجزائرية لكن تعتبر غير كافية،
 للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية هي هياكل مفروضة وليست مختارة. 

لمدرجة ســســة الاقتصــادية ايع الأرباح على قيمة المؤ تأثر الهيكل المالي وســياســة توز  " الضــب،دراســة علي بن  .4
 2115.1 دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية  بالبورصة

كل من الهيكل المالي وسـياسـة توزيع الأرباح لقيمة المؤسـسـة الاقتصادية المسعرة   تأثيرحيث تدور الإشـكالية حول ما مدى     
حيث يهدف الباحث الى الوقوف على قدرة التفسيرية للقرارات التمويلية على قيمة المؤسسة ومن ثمة . لها؟هما بالبورصة وتفسير 

على أســـــــــــــــعـار اســـــــــــــــهم الـدول العربيـة ، و التعمق في طرق التقييم المتعــددة واختبـار إمكـانيــة تطبيقهــا و الوقوف على النقـائص و 
شركة مدرجة في  50وهذا من خلال اختبار الدراسة على عينة متكونة من الصعوبات في ضل الإصلاحات المحاسبية الوطنية ، 
، إضـــافة الى اختبار كفاءة ســـوق الكويت للأوراق المالية  7008-7005ســـوق الكويت للأوراق المالية في الفترة الممتدة بين 

،   7008- 7001ترة بين عند المســـــتوى الضـــــعيف  لكل اســـــهم الشـــــركات المدرجة في ســـــوق الكويت للأوراق المالية في الف
 العربي من خلال المراعاة لمؤشرات المردودية . كذلك و محاولة اختبار الوعي الاستثماري 

                                                           
 .7009قلة، جامعة ور  منشورة،ماجستير غير  بالبورصة، رسالةالأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية مدرجة الهيكل المالي وسياسة توزيع  تأثيرضب، دراسة علي  1 
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وخلصـت هذه الدراسة الى ان سوق الكويت للأوراق المالية تعد سوق كفؤ عن المستوى الضعيف وان متغير الهيكل المالي     
ذو معنوية  أثيرتولهما  المالية،ير قيمة المؤسسة المدرجة بسوق الكويت للأوراق الأرباح نالا حصة الأسد في تفس وسياسة توزيع

ة إحصائية وهي ذو معنوي تأثيروهما ليس لوحدهما بل توجد متغيرات أخرى محاسبية وبورصية لها  المؤسسة،إحصائية على قيمة 
 .Betaالمخاطر النظامية والمعبر عنها ب  المردودية، المؤسسة،حجم 

   والمتوسطة :  تحت عنوان " محددات السياسة المالية للمؤسسات الصغيرة 1(2111مزة غربي )ح دراسة .9

"ماهي محددات الهيكلة المالية للمؤسـسـات الصـغيرة والمتوسطة وخاصة منها الجزائرية في  يلي:وتتمثل الإشـكالية كما  
 ظل إشكالية التمويل التي تعاني منها هذه المؤسسات".

ة الهيكلة المالي ومعرفة المحدداتالدراســــــــة الى ابراز مكانة المؤســــــــســــــــات الصــــــــغيرة والمتوســــــــطة في الجزائر، هدفت هذه       
وصــــفي حيث اســــتخدم الباحث المنهج ال الجزائر،إشــــكالية التمويل في  أثر، ومعرفة والمتوســــطة الجزائريةللمؤســــســــات الصــــغيرة 

طبيقها مؤثرة بصــــــفة مباشــــــرة وغير مباشــــــرة في مفهوم الهيكلة المالية وتوتحليل المتغيرات ال لإيجادوالمنهج التحليلي للمعطيات 
 الجزائرية.وتحديد اهم محددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ميدانيا،

كما ان هذه المؤســســات تعاني من إشــكالية في   الجزائر،وقد توصــل الباحث الى أهمية المؤســســات الصــغيرة والمتوســطة في    
فهي  زائرية،الجمحدود على محددات السياسة المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  أثركان لها   الإشكالية،وهذه  يلها.تمو 

لملموســـــــــة الأصـــــــــول ا المحققة،الأرباح  الأعمال،رقم  النمو،والتي تتمثل في  المتطورة،تتشـــــــــابه في بعض المحددات مع الدول 
 القانوني.والشكل 

لمومني وعلي محمود حســــــــــن بعنوان " محددات الهيكل المالي بشــــــــــركات الاعمال " فلاح ا غازيدراســــــــــة  .5
لشــركة الخاصــة با والمؤشــرات الماليةبين الهيكل المالي  أثرحيث تدور إشـكالية الدراســة في " هل يوجد  2111.2

كفاءة   ومستوى بين الهيكل المالي أثرهل يوجد  (؟العائد على الأصول، هيكل الأصول ومعدل النمو )حجم الشركة،
 بسوق راس المال( ".  للأسهممعدل الضرائب والقيمة السوقية  الفائدة، )معدلسوق راس المال المتمثلة في 

اعتماد قرارات المديرين الماليين بالشركات على العوامل الخاصة بالشركة والمتمثلة في فالهدف من هذه الدراسة الى معرفة مدى 
والمتمثلة في ) معدل الضريبة ، معدل ئد عل الأصول ومعدل النمو ( والعوامل الخاصة بالسوق ) الحجم ، هيكل الأصول ، العا

الفائدة والقيمة السـوقية للاسـهم بسـوق راس المال ( في اختيار وتحديد نسـبة الدين للشـركات أجريت هذه الدراسة على شركات 
، وقد اســــــــتخدم الباحثان نموذج 7002- 1995رة شــــــــركة خلال الفت 61قطاع الخدمات المدرجة في الســــــــوق عمان المالي 

 الانحدار المتعدد لمعرفة اثر هذه العوامل في الهيكل المالي مقاسا بنسبة )اجمالي  الديون الى اجمالي الأصول(.

                                                           
 . 7010المدرسة العليا للتجارة الجزائر ، منشورة،مذكرة ماجستير غير  ،والمتوسطةمحددات الهيكلة المالية لمؤسسات الصغيرة  غربي،حمزة  1 
، جامعة الأردن 7، العدد 38المجلد  الإدارية،العلوم  مجلة الدراسات الاعمال،محددات اختيار الهيكل المالي بشركات  حسن،مود غاز ي فلاح المومني وعلي مح  2 

7011.  
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 ،و خلصـت الدراسـة الى وجود اثر ذي دلالة إحصـائية بين العوامل الخاصـة بالشركة المتمثلة في " الحجم ،هيكل الأصول      
العائد على الأصـــــــول ومعدل النمو(، حيث حجم الشـــــــركة وهيكل الأصـــــــول كان له اثر إيجابي في مقاييس الهيكل المالي ، في 

اثر سلبي في مقاييس الهيكل المالي ، اما معدل النمو فقد كان له اثر إيجابي في الهيكل حين كان لمعدل العائد على الأصول 
ئج عدم وجود اثر العوامل الخاصـة بسوق راس المال والمتمثلة في ) معدل الضريبة ، معدل ومن جهة أخرى اثبتت النتاالمالي ، 

الفائدة والقيمة الســـــوقية للاســـــهم بســـــوق راس المال ( ، في قرارات المديرين الماليين في الشـــــركات ، وان هذه العوامل لا تفســـــر 
 التغيرات التي تحدث في الهيكل المالي.

 1"2111 الاقتصادية،ان " محددات الهيكل المالي للمؤسسات هاجر عدوي تحت عنو  دراسة .7

 . " ماهي العوامل المؤثرة على تحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات الاقتصادية " حول: الدراسةإشكالية تدور هذه   

از ومؤســــســــة ســــونلغ ة،عامالى تحديد العوامل المحددة للهيكل المالي للمؤســــســــة الاقتصــــادية بصـــفة  الدراســـة،الهدف من هذه 
ي الوصـــــــفي حيث تم اتباع المنهج التحليل المالي،بصـــــــفة خاصـــــــة، وقياس المتغيرات المســـــــتقلة التي يمكن ان تؤثر على الهيكل 

انب كما تم اعتماد المنهج الاحصــائي في تحليل البيانات المتعلقة بالج  بالموضــوع،لعرض وتحليل مختلف المعلومات المتعلقة 
 راسة.الدالتطبيقي لهذه 

ن  ة الأولى على الأموال الخاصة وبصفة الضئيلة على الديو جخلصـت الدراسـة الى ان الهيكل التمويلي للمجمع يعتمد بالدر       
 ينإحصـــائية بوعلاقة عكســـية ذات دلالة  والهيكل المالي،حجم المؤســـســـة  إحصـــائية بينكذلك وجود علاقة طردية ذات دلالة 

 ي.المالوهذا يعني ان حجم المؤسسة ومعدل المردودية هما المحددين الرئيسيين للهيكل  المردودية والهيكل المالي معدل

بعنوان "إشكالية تمويل المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة المؤسسات الصغيرة 2( 2111دراسة العايب ياسين ) .1
 والمتوسطة في الجزائر، أطروحة دكتوره"،

ددة للتمويل من مختلف مصادر وإشكالية عدم قدرة هذه المؤسسات حيث هدفت الدراسة الى البحث عن العوامل المح
على الدخول الى سوق التمويل، حيث استخدم نموذج الانحدار المتعدد، وذلك من خلال تطبيق الدراسة على عينة من 

. وقد توصــل الباحث إلى مجموعة من النتائج أهمها ان المؤســســات الصــغيرة 7009-7005المؤســســات خلال الفترة 
ترجع إشـــــكالية تمويلها الى مجموعة من العوامل، منها ما هو مشـــــترك بينها في معظم دول العالم  والمتوســـــطة في الجزائر 

كخصوصيتها المالية تجاه عدم التماثل المعلومات بينها وبين مؤسسات التمويل والآثار السلبية لصغر حجمها. ومنها ما 
يل وخاصة التي تساعد على تدنية عدم تماثل المعلومات كالمؤسسات تخص به المؤسسة في الجزائر كضيق نطاق التمو 

التي ترفض المشـــــــاركة في الأموال الخاصـــــــة، وضـــــــعف المؤســـــــســـــــات الصـــــــغيرة والمتوســـــــطة خاصـــــــة ضـــــــعف التحكم في 
التكنولوجيات التي تساعد على جذب المؤسسات المتخصصة للتمويل. كما خلصت الدراسة ان ثلاث متغيرات مستقلة  

                                                           
 .7011 قسنطينة،جامعة  منشورة،مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير غير  ،الاقتصاديةمحددات الهيكل المالي للمؤسسة  عدوي،هاجر  1 
 .7011أطروحة دكتوراه غير منشورة في العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري قسنطينة،  إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية،عايب، ياسين ال 2 
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ي تفسـر نسبة الاستدانة، كانت لها دلالة إحصائية وهي متغير الحجم، المردودية، صافي الأموال الخاصة، بينما كمية الت
 لباقي متغيرات ذو دلالة إحصائية.لم تكن 

 2112.1غنية بوربيعة بعنوان " محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة  دراسة .5

" كيف تتحكم وتؤثر العوامل التي يتم على أســــــاســــــها التوليف بين الي:كالتتم طرح الإشــــــكالية حول هذه الدراســــــة  
 مصادر التمويل في اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة الذي يسمح برفع القيمة السوقية للمؤسسة ".

اســـتعراض و  الهدف من هذه الدراســـة الى التعرف على اهم المصـــادر التمويلية للمؤســـســـة الاقتصـــادية وقياس تكلفة كل مصـــدر   
وإبراز أهمية وجود الدراســـــات التي تهتم بالاختبار الأمثل للهيكل المالي للمؤســـــســـــة الاقتصـــــادية وكذلك تحديد اهم المحددات 

أجريت هذه الدراســـة على مؤســـســـة الاشـــغال وتركيب  الاقتصـــادية،الكيفية والكمية لاختيار الهيكل المالي المناســـب للمؤســـســـة 
 . 7010ـ-7005رة ل الفتالكهربائي فرع سونلغاز خلا

شل المؤسسة الى ف خلصت الدراسة الى ان اعتماد المؤسسة على الاستدانة بشكل كبير في هيكلها المالي لا يؤدي بالضرورة    
كذلك المحددات المعتمدة في اختيار الهيكل المالي للمؤســــســــة تتفاوت أهميتها من مؤســــســــة الى   المالية،وهشــــاشــــة هيكلتها 

لكن  تكلفة،اقلها وســـــيلة للتمويل و  أفضــــلوأيضــــا يعتبر التمويل الذاتي  حياتها،لمؤســــســــة بحد ذاتها طيلة فترة أخرى وحتى في ا
  المؤسسة.يكون في معظم الأحيان غير كاف لتغطية احتياجات 

 رع الثاني : الدراسات الأجنبية الف

. 2  7010  "e choiceerminants of capital StructurDet ",Faris AL Shubiri  1. 

  الصناعية(محددات هيكل راس المال الشركات الأردنية  )ماهي التالي:تدور إشكالية الدراسة في التساؤل الرئيسي 

حيث الهدف من هذه الدراســة الى فحص محددات هيكل راس المال للشـــركات الصـــناعية الأردنية المدرجة في ســـوق عمان    
حيث استخدم الباحث نموذج الانحدار الخطي  صناعية،شركة  69، حيث شـملت العينة 7002-7001 المالي خلال الفترة

 البسيط والمتعدد لتحليل العلاقة بين هذه المحددات والدين معبرا عنه بمجموع الديون / مجموع الأصول 

نمو معدل ال الأصــــول،هيكل  لشــــركة،اخلصـــت الدراســــة في الأخير الى وجود علاقة إيجابية ذو دلالة إحصـــائية ما بين حجم    
  لمديونية،االعائد على الأصـــول ودرجة كما أظهرت وجود علاقة ســـالبة وذو دلالة إحصـــائية ما بين   المديونية،درجة  والضـــريبة مع

رات كمتغي  الشــــركة(هيكل الأصــــول ومخاطر  الشــــركة، )عمركما أظهرت النتائج أيضــــا عدم وجود علاقة ذو دلالة إحصــــائية بين 
 الدين.تقلة مع درجة مس

                                                           
 .7017 ،3جامعة الجزائر منشورة،مذكرة ماجستير غير محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة،  بوربيعة،غنية  1 

2 Faris AL Shubiri , Determinants of Capital Structure Choice , Magazine An-Najah, Vol 24(8), University for 
Graduate Studies, 2010. 
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2 . Pozniak Laetitia «éterminants des choix de financement et profils de 
PME » 20101. 

تدور الإشـكالية لهذه الدراسـة في التسـاؤل التالي : " ما هي محددات الهيكل المالي للمؤسـسات الصغيرة و المتوسطة          
 البلجيكية " . 

وكذلك لدراسة خيارات التمويل لعينة من المؤسسات  المالي،من خلال دراسته الى تحديد خصائص الهيكل  يهدف الباحث   
م حيث اســـــتخد بلجيكية،شـــــركة  369حيث شـــــملت العينة  المالي،الصـــــغيرة والمتوســـــطة البلجيكية الغير المدرجة في الســـــوق 

  النتائج.ول الى رائي ونموذج الانحدار الخطي المتعدد للوصهج الاستقالباحث المن

كذلك وجود علاقة ذات دلالة   الديون،خلصـــــت الدراســـــة الى وجود علاقة ذات دلالة إحصـــــائية بين الأصـــــول الثابتة ونســـــبة     
ن كما خلص الباحث أيضا الى ان درجة التمويل الذاتي تؤثر سلبا على استخدام الديو   الديون،إحصائية بين الأصول الثابتة ونسبة 

  التدريجي.ق مع نظرية التمويل وهذا ما يتواف

 موقع الدراسة من الدراسات السابقة  الثاني:المطلب 

 سة الحالية من الدراسات السابقة وذلكيمكننا توضيح موقع الدرا بالموضوع،من خلال عرض للدراسات السابقة ذات الصلة    
 التالي:من خلال الجدول 

 ة( : يوضح مقارنة الدراسات السابق1-1الجدول )

   
 الدراسة  

           
 لهدف ا            

 
 عينة الدراسة

 
 متغيرات الدراسة 

              أدوات التحليل  
 الإحصائي 

            
 النتائج         

    
 هاجر عدوي 

هذه الدراسة هدفت الى 
تحديد العوامل المحددة 
للهيكل المالي لمؤسسة 

سونلغاز ، وقياس المتغيرات 
قلة التي يمكن أن تؤثر المست

 على الهيكل المالي.

دراسة حالة 
الشركة الجزائرية 

 للكهرباء، 
 خلال الفترة 

7007-
7002  

 المتغير التابع )الهيكل
المالي ( المتغيرات 

المستقلة )المردودية ، 
هيكل الأصول ،معدل 

النمو ، تكلفة 
الاقتراض وطبيعة 

 القطاع(.

  
نموذج الانحدار 

 التدريجي
 

  

ائج هذه الدراسة تتمثل في نت
أن الهيكل التمويلي للمجمع 

يعتمد بالدرجة الأولى على 
الأموال الخاصة وبصفة ضئيلة 

على الديون كذلك وجود علاقة 
طردية بين حجم المؤسسة 
والهيكل المالي ، وعلاقة 

عكسية بين معدل المردودية 
 والهيكل المالي.

                                                           
Memorandum of  Déterminantes des choix de financement et profils de PME,Pozniak Laetitia,  1

unpublished PhD, Université de mons-Hainaut, 2010. 
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 تبر زغود

وك السلنموذج لتفسير  بناء
التمويلي للمؤسسة الاقتصادية 

الجزائرية بالقطاعين العام 
والخاص والكشف عن اهم 
الصعوبات التي تعاني منها 

مؤسسات القطاع الخاص في 
الجزائر فيما يخص سياسة 

 الاقتراض من البنوك.

عينة من 
المؤسسات 
الاقتصادية 

بالقطاعين العام 
والخاص خلال 

-7003الفترة 
7002 

هيكل لالمتغير التابع )ا
المالي بصوره الثلاث( 

المتغيرات المستقلة 
المخاطر  ،)الحجم

 طبيعة التشغيلية،
تكلفة  القطاع،

عمر  الاستدانة،
 المؤسسة(.

 
 
 
 

أسلوب الإنحدار 
 التدريجي 

أن كل من معدل المردودية 
الاقتصادية، معدل النمو، حجم 

 المؤسسة وتكلفة الاستدانة
تلعب دورا جوهريا في تفسير 

التمويل للمؤسسة سياسة 
الاقتصادية الجزائرية، وان 

الهياكل التمويلية للمؤسسات 
الاقتصادية الجزائرية هي هياكل 

 مفروضة وليست مختارة .
 
 
 

 حمزة غربي 

ابراز مكانة المؤسسات 
الصغيرة و المتوسطة في 
الجزائر ، وكذلك معرفة 

محددات الهيكلة المالية 
للمؤسسات الصغيرة 

ة ئرية ، ومعرفوالمتوسطة الجزا
اثر إشكالية التمويل في 

 الجزائر.

 
 

مؤسسة  165
صغيرة ومتوسطة 

. 

المتغير التابع)معدل 
معدل  الاستدانةـ

م،  الاستدانة ط و
المتغيرات المستقلة ) 

حجم المؤسسة ، 
المردودية ، هيكل 
الأصول ، الشكل 
القانوني ، قطاع 

 النشاط(

 
 

ـ الانحدار الخطي 
 المتعدد 

تحليل ـ نموذج ال
 التمييزي

أظهرت هذه الدراسة الدور 
البارز الذي تلعبه هذه 

المؤسسات في الاقتصاد ، 
تعاني المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة من إشكالية في 

تمويلها، كل من المردودية ، 
الحجم، الضمانات والشكل 

 القانوني تؤثر في الهيكلة المالية
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 الجزائرية .
 
 

يوسف 
 قريشي 

هدفت هذه الدراسة الى 
دراسة المتغيرات المفسرة 
لهيكل التمويل من خلال 

الوقوف على طبيعة سياسة 
التمويل التي تميز المؤسسات 
 صغيرة ومتوسطة في الجزائر .

مؤسسة  178
صغيرة ومتوسطة 

خلال الفترة 
 7003ـ7001

 المتغير التابع 
) الهيكل المالي 
بصوره الثلاث( ، 

 رات المستقلة )المتغي
حجم المؤسسة، 
المردودية، هيكل 

الأصول ، نمو 
المؤسسة وطبيعة 

 القطاع (

 
 
 

أسلوب الانحدار 
 المتعدد

عدم وجود علاقة بين معدل 
الاقتراض طويل الاجل وكل من 
متغير معدل المردودية، معدل 

النمو وحجم الضمانات ،  
كذلك عدم وضوح تأثير كل 
من متغيرات حجم المؤسسة 

م الضمانات على المتغير وحج
 التابع )اجمالي الديون(.

 
 

مفيدة 
 يحياوي

الى هدفت هذه الدراسة 
تسليط الضوء على مسار 

عملية التمويل وانعكاساتها 
واختلالات المالية في 
المؤسسات العمومية 
 الاقتصادية الجزائرية .

مجموعة من 
المؤسسات 

العمومية 
الاقتصادية سنة 

7007 

) المتغير التابع 
الهيكل المالي ( 

المتغيرات المستقلة 
)المردودية، تكلفة 

 المخاطرة(.

 
 
 

 مقاييس التشتت

خلصت الدراسة الا انه لايمكن 
تحديد صيغة عامة للهيكل 

المالي الذي تطبقه كل 
المؤسسات ، أيضا تحديد 

الهيكل المالي وحده غير كافي 
يكون متبوع ، بل يجب 

بالاستخدام الأمثل للأموال 
 ل عليها.المحص
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غازي فلاح 
المومني 

 وعلي محمود 

هدفت هذه الدراسة  الى 
معرفة مدى اعتماد قرارات 

المديرين الماليين بالشركات 
على العوامل الخاصة بالشركة 
والعوامل الخاصة بالسوق في 
اختيار وتحديد نسبة الدين 

 للشركات.

شركات قطاع 
الخدمات 

المدرجة في 
سوق عمان 

شركة  61المالي 
، خلال الفترة 

 7002ـ1995

المتغير التابع)اجمالي 
الديون/اجمالي 

الأصول ـ اجمالي 
الديون /حقوق 

 الملكية( 
المتغيرات المستقلة 

)العائد على 
الأصول،معدل 

النمو،معدل الضريبة ، 
 معدل الفائدة ...الخ(

 
 
 

نموذج الانحدار 
 المتعدد

وجود اثر ذي دلالة إحصائية 
في  الشركةبين العوامل الخاصة ب

، ومن مقاييس الهيكل المالي 
جهة أخرى اثبتت النتائج عدم 

وجود اثر العوامل الخاصة 
بسوق رأس المال في قرارات 

المديرين الماليين في الشركات 
،وان هذه العوامل لا تفسر 
التغيرات التي تحدث في 

 الهيكل المالي.
 
 

 ياسين العايب

هدفت هذه الدراسة الى 
ل المحددة البحث عن العوام

للتمويل من مختلف مصادر 
واشكالية عدم قدرة هذه 

المؤسسات على الدخول الى 
 السوق التمويل 

دراسة حالة  
مؤسسة   175

في الجزائر 
خلال الفترة 

7005-
7009 

المتغير التابع 
)الاستدانة(، 

المتغيرات المستقلة 
)الحجم،المردودية،مؤ
شر الأموال الخاصة، 

مؤشر الضمانات، 
مؤشر شكل  النمو،

 القانوني(

 
نموذج الانحدار 

 المتعدد

استنتج ان ثلاث متغيرات 
مستقلة كمية من بين المتغيرات 

المستقلة المستخدمة في 
تفسير نسبة الاستدانة وكانت 
لها دلالة إحصائية وهي متغير 

صافي  الحجم، المردودية،
 الأموال الخاصة.

 
 

 بوربيعة غنية 

هدفت هذه الدراسة الى 
على اهم المصادر  التعرف

التمويلية للمؤسسة الاقتصادية 
وقياس تكلفة كل مصدر 

وكذلك تحديد أهم 
المحددات الكيفية والكمية 

لاختيار الهيكل المالي 
المناسب للمؤسسة 

 الاقتصادية 

دراسة حالة 
مؤسسة الاشغال 

والتركيب 
الكهربائي فرع 
سونلغاز خلال 

الفترة 
 7010ـ7005

 المتغير التابع 
يكل المالي( ) اله

المتغيرات المستقلة) 
ملاءمة المؤسسة، نمو 

المؤسسة ، حجم 
 المؤسسة ،المردودية(

 
 

أدوات التحليل 
 المالي 

أن اعتماد المؤسسة على 
الاستدانة بشكل كبير في 
هيكلها المالي لا يؤدي 

بالضرورة الى فشل المؤسسة 
وهشاشة هيكلتها المالية، 
وأيضا يعتبر التمويل الذاتي 

ل وسيلة للتمويل واقلها افض
تكلفة، لكن يكون في معظم 

الأحيان غير كاف لتغطية 
 المؤسسة.احتياجات 

 
 دراسة 
 علي 
 ضب 

الى هدفت هذه الدراسة 
قياس تاثير قرار اختيار 

الهيكل المالي وقرار توزيع 
الأرباح على قيمة المؤسسة 

 المدرجة بالبورصة 
كما هدفت الى ابراز العوامل 

 البالغ والمهم علىذات تاثير 
 فيمة المؤسسة 

دراسة حالة 
شركة  50ل

مدرجة بسوق 
الكويت للأوراق 

المالية خلال 
الفترة 

 7008ـ7005

المتغير التابع ) قيمة 
 المؤسسة (

المتغير المستقل 
)الهيكل المالي 

وسياسة توزيع الأرباح 
) 

بالاعتماد على 
نماذج الانحدار 
الخطي والمتعدد 

 والبسيط
هج من خلال من

 الوصفي وتحليلي 

ان سوق الكويت للأوراق 
المالية تعد سوقا كفئا عند 

والى ان  ضعيف،المستوى 
متغير الهيكل المالي ومتغير 

سياسة توزيع الأرباح نالا حصة 
الأسد في تفسير قيمة المؤسسة 

ة ذو معنوية إحصائي تأثيرولهما 
  المؤسسة. على قيمة
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Pozniak 
Laetitia  

خلال  هدف الباحث من
هذه الدراسة الى تحديد 

خصائص الهيكل المالي، 
وكذلك لدراسة خيارات 

التمويل لعينة من المؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة البلجيكية 

الغير مدرجة في السوق 
 المالي.

 
 

شركة  365
بلجيكية غير 

مدرجة في 
 السوق المالي 

 
 المتغير التابع 

) الهيكل المالي( 
المتغيرات المستقلة 

المؤسسة، )حجم 
هيكل الأصول ، 

 المردودية(.

 
 

نموذج الانحدار 
الخطي البسيط 

 والمتعدد

خلصت هذه الدراسة الى وجود 
علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
حجم المؤسسة ونسبة الديون،  
كذلك وجود علاقة ذات دلالة 

إحصائية بين الأصول الثابتة 
 ونسبة الديون 

 
 

Faris  
AL    

Shubiri 

دراسة الى هدفت هذه ال
فحص محددات هيكل رأس 

المال للشركات الصناعية 
الأردنية المدرجة في سوق 

 عمان المالي 

شركة  69 
صناعية مدرجة 
في سوق عمان 

المالي ، فترة 
 7002ـ7001

 المتغير التابع )الهيكل
المالي( المتغيرات 

المستقلة ) الحجم ، 
هيكل الأصول، معدل 
الضريبة ، معدل النمو 

مخاطر  ، العمر ،
 المؤسسة(

 
 

نموذج الانحدار 
الخطي البسيط 

 والمتعدد

وجود علاقة إيجابية حجم 
الشركة ، هيكل الأصول معدل 

النمو والضريبة مع درحة 
المديونية ، كما أظهرت النتائج 
أيضا عدم وجود ) عمر الشركة، 

هيكل الأصول ومخاطر 
 الشركة( مع درجة الدين.

 مادا على الدراسات السابقة.من اعداد الطالبة اعتالمصدر: 
 

الجدول الذي تم تقديمه يمكن توضيح موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة في الدراسات السابقة في من خلال        
 التالي:النقاط 

  بحيث اغلب الدراسات السابقة  النظري، الإطارتشابه الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة من حيث
كما ابرزت أيضا بعض النظريات المفسرة لوجود هيكل   محدداته،مفهوم الهيكل المالي وكذا تطرقت الى 

 .أمثلمالي 
  وبالرغم من تشابه الدراسات السابقة مع الدراسة الحالية الا انها تختلف عنها من حيث طريقة المعالجة

مدروسة، العينات الدراسة التي اعتمدت عليها الدراسة الحالية والدراسات السابقة كما تختلف من حيث 
 .الدراساتالمستخدم في الوصول الى النتائج والفترة الزمنية التي أجريت فيها تلك  البرنامج
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 الفصلخلاصة   

 
خلال هذا الفصل تطرقنا الى اهم النقاط المتعلقة بماهية الهيكل المالي بداية بمفهوم الهيكل المالي الذي يمثل جميع        

هيكل المالي وكذا عرفنا مفهوم ال المال،لتمويل سواء داخلية وخارجية ووضحنا الى التفرقة بين الهيكل المالي وهيكل رأس اشكال ا
الأمثل كما تناولنا محددات الهيكل المالي أي مجموعة من العوامل التي يجب اخذها بعين الاعتبار عند تحديد أنواع الأموال 

 الموضوع.ا تم التطرق لاهم النظريات المفسرة لهذا المستخدمة في تمويل المؤسسة، كم

 ستنا أهمها:بعض النقاط من خلال دراوتمكنا من استخلاص 

وهذا ما يعرف بالهيكل  والديون،ان المؤسسة تمول احتياجاتها المالية من خلال مصدرين أساسيين وهما الأموال الخاصة  ـــــــ
 المالي؛

هو عبارة عن الهيكل الذي يؤدي الى تدنئة تكلفة راس المال الى اقصى حد ممكن وبالتالي تعظيم ان الهيكل المالي الأمثل  ـــــــ
 المؤسسة؛قيمة 

 الاقتصادية؛ان العوامل المحددة للهيكل المالي متعددة في المؤسسات  ــــــــ

ية تمويل استثماراتها ها التمويلية التي تعبر عن كيفكونه يعكس قرارات  المالية،يكتسب الهيكل المالي أهمية بالغة في مجال النظرية  ــــــــ
 لمؤسسة.اوهذه الأخيرة تعد أداة لقياس الفعالية الاقتصادية لنشاط  المردودية،من المصادر المتاحة امامها بهدف الحصول على 

تعراض اهم م من خلالها اسوت دراستنا،وفي الأخير تم التطرق الى مجموعة من الدراسات والأبحاث السابقة التي تناولت موضوع 
  الدراسات.جوانب هذه 
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:الثاني الفصل  

دراسة تطبيقية لمحددات 
 الهيكل المالي
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 تمهيد:

 

كذا و  كونات،وممن تعاريف  المالي،المفاهيم المتعلقة بالهيكل  الى اهمفي الفصل السابق بعد التطرق       
ي هذا سنحاول ف الموضوع،دراسات السابقة التي تناولت اهم ما جاء من و  له،محدداته واهم النظريات المفسرة 

الفصل اسقاط الجانب النظري لمحددات الهيكل المالي على الواقع وذلك من خلال الدراسات التطبيقية التي 
 الدراسة.هذا لتوصل الى نتائج اخذت المؤسسات الخدماتية المدرجة ببورصة الأردن و 

عينة و  مجتمع،بالجانب التطبيقي للدراسة ارتأينا ان نتناول من خلال هذا الفصل كل من  أكثروالالمام    
الإحصائية  والأدوات قياسها،والتعريف بالمتغيرات الدراسة وكيفية  المعطيات،وطرق جمع وتلخيص  الدراسة،

فسير ت تحليل، عرض،كما سيتم   المجمعة،والقياسية والبرامج الدراسة المستخدمة في معالجة المعطيات 
 ومناقشة النتائج. 

وبغرض تحقيق ذلك واختبار مدى صحة فرضيات الدراسة سنقوم بتقسيم فصل الدراسة التطبيقية الى    
 التحليل، في المستخدمةوكذا الأدوات  الدراسة،حيث سنتطرق في المبحث الأول الى مجتمع وعينة  مبحثين،

 ومناقشتها.النتائج المتوصل اليها اهم اما المبحث الثاني سنعرض فيه 
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 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة المبحث الأول: 
وكذلك أداة الدراسة المستخدمة  قياسها،وتحديد متغيراتها وكيفية  وعينتها،الدراسة يتناول هذا العنصر وصفا لمجتمع        

 سبق.وذلك من خلال مطلبين لذكر ما  اعدادها،وكذا طرق 

 

 المطلب الأول: الطريقة المتبعة في الدراسة:

معينة للدراسة يتم الاعتماد عليها وتختلف هذه الأخيرة من بحث لآخر، وذلك حسب  طريقةمن المعتاد ان لكل بحث        
وكذا للإجابة على الإشكالية المطروحة واستخلاص النتائج قمنا بالدراسة الميدانية وذلك من خلال اسقاط الدراسة  الدراسة،طبيعة 

سنتطرق الى عرض الطريقة من خلال تقديم عينة  ،(دنالأر عمان )النظرية على عينة من المؤسسات الخدمية المدرجة ببورصة 
 الدراسة.الدراسة وتحديد متغيرات 

 مجتمع وعينة الدراسة الأول:الفرع 

 مجتمع الدراسة: أولا:

شركة لثلاثة قطاعات )القطاع المالي، القطاع الصناعي، وقطاع  732حوالي  7102لسنة لبورصة عمان بلغ عدد الشركات        
 (.الخدمات

 .7102ـ-7102 للفترة الدراسة،لتطبيق في سوق عمان المالي ية اتالخدم المؤسساتعلى  الدراسة، تخصيص مجتمعوتم   

المعايير تشريعيا  حدثأحيث تعتبر بورصة عمان سوق مالي متقدم ومتميز تشريعيا وتقنيا على المستوى الإقليمي ومرتقيا الى       
 للاستثمار.مما يوفر بيئة جذابة  المالية،في مجال الأسواق 

 1: . نشأة بورصة عمان1    

م كمؤسسة مستقلة لا تهدف الى الربح ومصرح لها بمزاولة العمل كسوق منظم 0111آذار  00بورصة عمان في  تأسست   
 الهاشمية.الأردنية لتداول الأوراق المالية في المملكة 

ومراقبة عمليات  ،الحديثةعمان بتوفير أنظمة الكترونية ووسائل ربط وقاعات مجهزة بالأدوات والوسائل التقنية  بورصةوتقوم    
عضائها كما قامت بوضع معايير لسلوك المهني لضمان التزام أ  العمليات،التداول في السوق والتنسيق مع الهيئة في متابعة تلك 

   للمعلومات.ص على ضرورة النشر الفوري والصحيح كما تحر   والسليم،العادل بمبادئ التداول 

                                                           
1 http://www.ase.com.jo/sites/default/files/Annual%20report%202015_A.pdf 
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كة وكما تعتبر شر  للحكومة،م تم تسجيل بورصة عمان كشركة مساهمة عامة مملوكة بالكامل 7102من سنة  71وفي شباط      
 عمان.بورصة عمان الخلف القانوني العام والواقعي لبورصة 

 :وعضويتها. مجلس إدارة البورصة 2    

يتولى  رغمتفتدار شركة بورصة عمان من قبل مجلس إدارة مكونة من سبعة أعضاء يعينهم مجلس الوزراء ومدير تنفيذي        
وتتكون عضوية البورصة من الوسطاء الماليين والوسطاء لحسابهم واي جهات أخرى يحددها  للبورصة.إدارة ومتابعة الاعمال اليومية 
 1للبورصة.الذين يشكلون الهيئة العامة و  المالية،مجلس مفوضي هيئة الأوراق 

 البورصة:اهداف  .3   

تهدف بورصة عمان الى خلق بيئة استثمارية جاذبة وآمنة وتطوير عمليات وأساليب التداول الأوراق المالية في البورصة والى        
المتعاملين  والمهتمين وزيادة وعي فئات المتعاملينعدد ممكن من  أكبرنشر معلومات التداول الى  العالمية،المعايير  أحدثتطبيق 

  البورصة.بالأوراق المالية وتوفير الشفافية والمصداقية في تعاملات 

تهدف شركة بورصة عمان الى ممارسة جميع اعمال أسواق الأوراق المالية والسلع والمشتقات وتشغيلها وادارتها كما       
توفير المناخ المناسب لضمان تفاعل قوى العرض والطلب على الأوراق المالية المتداولة وفق وتطويرها داخل المملكة وخارجها ، و 

أسس التداول السليم والواضح والعادل ، ونشر ثقافة الاستثمار في الأسواق المالية وتنمية المعرفة المتعلقة بالأسواق المالية 
وتلك  دارتهالإكة الأنظمة الداخلية والتعليمات والمتطلبات اللازمة والخدمات التي تقدمها الشركة ، ولتحقيق غاياتها تضع الشر 

المتعلقة بالتعامل بالأسواق المالية وفق افضل الممارسات العالمية المتبعة ، ولها انشاء واحتساب المؤشرات المالية الخاصة 
المشتقات جارية واستثمارية مع أسواق المال و المالية المدرجة فيها ، والدخول في اتفاقيات او تحالفات استراتيجية وت بالأوراق

داخل المملكة او خارجها ومع مزودي الخدمات او أي جهات أخرى ذات علاقة بعملها ، والتعاون وتبادل المعلومات مع 
ات هالأسواق والجهات الرقابية والاشرافية على الأسواق المالية ذات الصلة والسلطات الحكومية وغير حكومية وغيرهم من الج

 .والأشخاص داخل المملكة وخارجها 

وسيمكنها  الوطني،قتصاد للاومن المتوقع ان يساهم تحويل البورصة الى شركة في تعزيز المنفعة الاقتصادية التي تقدمها البورصة    
واستقطاب شركات جديدة ومتعاملين جدد والدخول في اتفاقيات إقليمية ودولية مع جهات مختلفة  أفضلمن تقديم خدمات 

  .لزيادة الحصة السوقية لها إقليميا ودوليا

 
 

 

                                                           
1    http://www.ase.com.jo/ar/       )8102/10/88( تاريخ التصفح    
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 عمان:. الهيكل التنظيمي لبورصة 4 

 
 الهيكل التنظيمي للبورصة : (  1-2 يوضح الشكل رقم )              

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                         
 
 
 
 
 
 

 

 www.exchang.jo المصدر:                          
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 الدراسة:عينة  ثانيا:

 لغبحيث ب عمان،تتكون عينة الدراسة من مجموعة من المؤسسات الاقتصادية في قطاع الخدمات المدرجة في سوق         
 شركة مقسمة الى: 82الى  7102عدد الشركات لهذا القطاع لسنة 

 النقل،اع قط والاتصال،تكنولوجيا  الاعلام،قطاع  والسياحة،وقطاع فنادق  صحية،خدمات  تعليمية،خدمات  تجارية،خدمات )
 .(وقطاع الطاقة والمنافع

مشاهدة متمثلة في القوائم المالية )الميزانية  90وفرت  ،وهي عينة عشوائية الدراسةمؤسسة المكونة لعينة  31وتم اختيار    
 التالي:. الوضحة في الجدول م7102الى  7102النتائج( لسنوات  وجدول حسابات

 الدراسة:عينة يمثل : (2-1)الجدول                     

  اسم الشركة رمز الشركة تاريخ تأسيس الشركة
28-09-1996 JDFS 1 الأسواق الحرة الأردنية 
07-05-1982 JITC 2 المركز الأردني للتجارة الدولية 
12-12-1994 SPTI 3 المتخصصة للتجارة والاستثمارات 
19-01-1995 SIJC 4 الأردنية للاستثمارات المتخصصة 
17-04-2000 BIND 5 بندار للتجارة والاستثمار 
07-12-2004 OFTC 6 مجموعة الأوفتك القابضة 
14-08-1993 SECO 7 الجنوب للإلكترونيات 
13-03-1983 JOTF 8 التسهيلات التجارية الأردنية 
05-08-2008 MANE 9 أفاق الطاقة 
14-04-2004 LEAS 10 المتكاملة للتأجير التمويلي 
22-12-1991 ZEIC  11 الزرقاء للتعليم والاستثمار 
20-11-1989 AIEI 12 العربية الدولية للتعليم والاستثمار 
01-05-2000 ITSC 13 مدارس الاتحاد 
01-02-1991 AIFE  14 الاسراء للتعليم والاستثمار 
01-08-1990 PEDC 15 البتراء للتعليم 
27-02-1991 PIEC  للاستثماراتفيلادلفيا الدولية  16 
26-11-1996 ABMS  17 البلاد للخدمات الطبية 
21-04-1993 IBNH  18 مستشفى ابن الهيثم 
05-06-1995 ICMI  19 الدولية للاستثمارات الطبية 
08-10-1996 JTEL  20 الاتصالات الأردنية 
05-02-2001 RJAL 21 عالية ـ الخطوط الجوية الملكية الأردنية 
12-11-2007 ARAN  22 العربية للاستثمار في النقل الجوي 
30-05-2004 SHIP  23 الخطوط البحرية الوطنية الأردنية 
10-11-1994 ALFA )24 الأردن للاستثمار والنقل السياحي )الفا 
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23-12-1995 VGLT  25 المجموعة المتحدة للنقل البري 
01-01-1998 ELDI 26 شركة توزيع الكهرباء 
12-02-1998 CEGE  27 توليد الكهرباء المركزية 
15-06-2000 JPTD  28 الأردن لتطوير المشاريع السياحية 
20-11-1996 MDTR  29 البحر المتوسط للاستثمارات السياحية 
29-08-2005 WIVA  30 وادي شتا للاستثمارات السياحية 

من الخدمات الصحية، وشركة واحدة من  3التعليمية، ومن الخدمات  2شركات من خدمات تجارية، و 01بحيث اخذنا      
 من قطاع الفنادق والسياحة. 3من قطاع الطاقة والمنافع، و7من قطاع النقل، و8التكنولوجيا والاتصال، و

 ع البيانات ومعطيات الدراسة جم الثاني:الفرع  

 في:بغرض الوصول للأهداف المرجوة للدراسة واختبار الفرضيات تم جمع المعطيات اللازمة والمتمثلة        

  تتمثل في المعطيات والبيانات والقوائم المالية من ميزانيات وجداول حسابات النتائج  الأولية:البيانات
 للمؤسسات الخدماتية خلال فترة الدراسة.

  وتتمثل في الكتب والمجالات بالإضافة الى الدراسات والمقالات السابقة المتعلقة  الثانوية:البيانات
 بالموضوع.

 

 متغيرات الدراسة والأدوات المستخدمة في التحليل  الثاني:المطلب 

  التحليل.متغيرات الدراسة وطرق قياسها والأدوات المستخدمة في لسنتطرق في هذا المطلب       

 تحديد متغيرات الدراسة  الأول:الفرع 

 متغير التابع  أولا:   

مثلة في وهو متغير كمي يتطلب لقياسه معلومات ذات طبيعة مالية والمت الدراسة،يعتبر الهيكل المالي المتغير التابع لنموذج      
 لأردن.امخرجات المؤسسة من القوائم المالية وهذا لغرض تقييم الهيكل المالي لعينة من المؤسسات الخدماتية المدرجة في بورصة 

 المتغيرات المستقلة  ثانيا:  

على مجموعة من المحددات لدراسة الهيكل المالي لمؤسسات الخدماتية  مادالاعتتم على ضوء تحليل الدراسة وهدفها         
 ما يلي:المتمثلة في 

 الأصول، العائد على الاصول.هيكل  الشركة،حجم  الشركة،عمر  النمو،معدل  المالية،المردودية      
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 قياس متغيرات الدراسة ثالثا:  

  المالي(:الهيكل  )معدلأ. قياس المتغير التابع       

 )حقوق الملكية( اجمالي الديون / اجمالي الأصول = TDTمعدل الهيكل المالي     

 المستقلة:ب. قياس المتغيرات       

 للدراسة.(: يوضح قياس المتغيرات المستقلة 2-2الجدول )                               

 المقياس  المتغير 
 الأصول الثابتة / اجمالي الأصول  GARهيكل الأصول 
 النتيجة الصافية / الأموال الخاصة   FPالمردودية المالية 
 القيمة السوقية / القيمة الدفترية = CROISSمعدل النمو 

رقم الاعمال السنة الحالية ـ رقم الاعمال السنة الماضية / رقم 
 الاعمال السنة الماضية 

 لحجم شركةلوغاريتم اجمالي الأصول كمقياس   TAILLEحجم الشركة 
 ـ تاريخ التأسيس  AGE  7102الشركة عمر 

 صافي الربح قبل الفوائد والضرائب / اجمالي الأصول   ROAالأصول عائد على 
 من اعداد الطالبة بالاعتماد على وثائق وكتب المصدر:

 الأساليب والأدوات الإحصائية المعتمدة  الثاني:الفرع 

بغرض الإجابة على تساؤلات الدراسة واختبار الفرضيات الخاصة بالموضوع تم استخدام مجموعة من الأدوات الإحصائية      
 يلي:القياسية والمؤشرات المالية المتمثلة فيما 

 علمية.والذي علم استنباط الحقائق من ارقام بطريقة  الوصفي:الإحصاء 

وهو يعبر عن مجموعة من الطرق للتعرف على خصائص المجتمع من خلال عينة عشوائية من هذا  الاستدلالي:الإحصاء 
ات مستخدمين الوسيلتين التقدير واختبار الفروض والتي تم التعبير عنه بأهم العلاق محددة،المجتمع معتمدة على طرق إحصائية 

 الإحصائية. 

 التالية: برامجالاستعانة بالومن أجل حساب وتقدير ما سبق تم      

 (.Eviews 9.0( وبرنامج )Microsoft Excel2013برامج المجدول الالكتروني )

 



 .................................. دراسة تطبيقية لمحددات الهيكل المالي ...........................الفصل الثاني: 
 

  
39 

 عرض النتائج ومناقشتها  الثاني:بحث الم 
عرض اهم النتائج ومناقشتها من وذلك من خلال  الحالة،عامة عن دراسة نظرة إعطاء المبحث  خلال هذامن  سنحاول     
ني سنتعرض أما في المطلب الثا المالي،عرض النتائج المتعلقة بمحددات قياس الهيكل فيه الأول يتمثل في  مبحثين،خلال 
فسيرية سنحاول عرض النتائج التطبيقية لتحليل الارتباط والانحدار لاختبار القدرة الت، كما تفسير ومناقشة نتائج الدراسة لتحليل،

   ئل التوضيحية اللازمة لذلك. وذلك بعرض الوسا المالي،لمحددات الهيكل 

 عرض نتائج الدراسة  الأول:المطلب 

  الجتها.ومعبناءا على المعلومات التي تم جمعها وتلخيصها من خلال هذا المطلب سنعرض نتائج الدراسة المتوصل لها     

   الارتباط:الفرع الأول نتائج تحليل 

 الارتباط بين محددات الهيكل المالي مصفوفة  : يوضح (2-3)  الجدول                

Covariance Analysis: Ordinary      

Date: 04/30/18   Time: 12:22      

Sample: 2014 2016       

Included observations: 90      
        
        
Correlation       
Probability TDT  FP  GAR  CROISS  ROA  TAILLE  AGE  

TDT  1.000000       

 -----        

        

FP  -0.287701 1.000000      

 0.0060 -----       

        

GAR  -0.188966 0.134173 1.000000     

 0.0745 0.2074 -----      

        

CROISS  0.122631 0.075303 -0.125681 1.000000    

 0.2495 0.4806 0.2379 -----     

        

ROA  -0.244920 0.941830 0.257235 0.049094 1.000000   

 0.0200 0.0000 0.0144 0.6459 -----    

        

TAILLE  0.518468 0.187104 0.121789 -0.109899 0.162220 1.000000  

 0.0000 0.0774 0.2528 0.3025 0.1266 -----   

        

AGE  -0.275958 0.238386 -0.014718 -0.169420 0.292750 -0.197345 1.000000 

 0.0085 0.0237 0.8905 0.1104 0.0051 0.0623 -----  
        
        

 Eviews9.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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باط السالبة والموجبة طبيعة بين المتغيرين، عكسية او طردية على التوالي، بينما تبين قيمة معامل الارت الارتباطتبين إشارة معامل   
r قوة العلاقة بين المتغيرين، لكن قبل أن نراعي الى قيمة المعامل لابد من دراسة الدلالة الإحصائية له، حيث يمكن ان يعطيr 

لية ة في الواقع بين هذين المتغيرين )قيمة عشوائية(، من اجل ذلك نقارن القيمة الاحتما، بينما لا توجد دلالة إحصائيللارتباطقيمة 
prop  المعتمد، حيث اذا كانت قيمة  %8بمستوى المعنويةprop فان قيمة معامل الارتباط تختلف معنويا  1.18اقل من

 عن الصفر، أي توجد دلالة إحصائية للارتباط الخطي بين المتغيرين.

ذات دلالة إحصائية لمعامل الارتباط ما بين الهيكل المالي  عكسيةح  من خلال الجدول أعلاه بأن هناك علاقة نلا      
TDT  مردودية المالية وFP،  ( وهي 1.112عند مستوى معنوية ) -1.722حيث بلغت درجة الارتباط بين هذين المتغيرين

 على الهيكل المالي. سلبييكون له اثر  المردودية المالية، حيث ان الزيادة في 1.18أقل من مستوى المعنوية المعتمد وهي 

( بأن هناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية لمعامل الارتباط ما بين الهيكل 0-7كذلك من الجدول )  نلاح و أيضا     
عند مستوى معنوية  -1.722حيث بلغت درجة الارتباط بين هذين المتغيرين  ،ROAوالعائد على الأصول TDTالمالي 

، حيث ان الزيادة في العائد على الأصول له اثر سلبي على الهيكل 1.18( وهي اقل من مستوى المعنوية المعتمد وهو 1.171)
 المالي.

الارتباط ما بين الهيكل المالي ذات دلالة إحصائية لمعالم  طرديةبان هناك علاقة  نلاح الجدول نفس من  -
TDT  و حجم المؤسسةTAILLE  عند  1.802، حيث بلغت درجة الارتباط بين هذين المتغيرين

، حيث ان الزيادة في حجم 1.18( وهي اقل من مستوى المعنوية المعتمد وهو 1.111مستوى معنوية )
 المؤسسة له اثر إيجابي على الهيكل المالي.

كما نلاح  من نفس الجدول بأن هناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية لمعامل الارتباط ما بين الهيكل  -
عند مستوى  -1.728حيث بلغت درجة الارتباط بين هذين المتغيرين  ،AGEعمر المؤسسة وTDTالمالي 
عمر المؤسسة له  ، حيث ان الزيادة في1.18( وهي اقل من مستوى المعنوية المعتمد وهو 1.112معنوية )

 اثر سلبي على الهيكل المالي.
نلاح  من خلال الجدول أعلاه بان هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية لمعامل الارتباط ما بين العائد على  -

عند  1.120، حيث بلغت درجة الارتباط بين هذين المتغيرين  FPو المردودية المالية  ROAالأصول 
، وبالتالي يوجد تاثير للمردودية 1.18مستوى المعنوية المعتمد وهو ( وهي اقل من 1.111مستوى معنوية )

 المالية على عائد على الأصول .
مر عالارتباط ما بين  كما نلاح  من خلال الجدول أعلاه بان هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية لمعامل -

عند  1.732، حيث بلغت درجة الارتباط بين هذين المتغيرين  FPو المردودية المالية  AGE المؤسسىة 
، وبالتالي يوجد تاثير للمردودية 1.18( وهي اقل من مستوى المعنوية المعتمد وهو 1.173مستوى معنوية )
 .عمر المؤسسةالمالية على 
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العائد على  بين مانلاح  من خلال الجدول أعلاه بان هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية لمعامل الارتباط  -
 عند 1.782رجة الارتباط بين هذين المتغيرين حيث بلغت د GAR وهيكل الأصول ROAالاصول 

للهيكل  تأثيروجد ، وبالتالي ي1.18( وهي اقل من مستوى المعنوية المعتمد وهو 1.1022مستوى معنوية )
 الأصول.على عائد على  الاصول

 AGEعمر المؤسسة هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية لمعامل الارتباط ما  نفس الجدول باننلاح  من  -
عند مستوى معنوية  1.717حيث بلغت درجة الارتباط بين هذين المتغيرين  ،ROAالأصول  والعائد على

للعائد على الأصول على  تأثير، وبالتالي يوجد 1.18( وهي اقل من مستوى المعنوية المعتمد وهو 1.118)
 المؤسسة.عمر 

 الفرع الثاني : نتائج تحليل نموذج البيانات المقطعية لمحددات الهيكل المالي : 

نهدف من خلال هذه الدراسة الى بناء نموذج احصائي لمحددات الهيكل المالي وذلك باستخدام نموذج البيانات المقطعية       
 العشوائية.نموذج الاثار الثابتة ونموذج الاثار  التجميعي،من خلال تطبيق ثلاث نماذج هي النموذج 

 ( :pooled Regression Modelنموذج الانحدار التجميعي ) (1

ثابتة لجميع الفترات  βo(i)و βjيعتبر هذا النموذج من ابسط نماذج البيانات الطويلة حيث تكون فيه جميع المعاملات        
الزمنية )يهمل أي تأثير للزمن ( لا يأخذ في الاعتبار اختلاف المؤسسات ، بمعنى نجري عملية التقدير كأننا أمام مؤسسة واحدة 

 تية :، بمعنى نتجاهل البعدين ، السلاسل الزمنية والمقاطع ، ويكون نموذج الانحدار التجميعي بالصيغة الآ
   

  𝜸𝒊𝒕 = 𝜷𝟎(𝒊) +  𝚺𝒋=𝟏 
𝒌 𝜷𝒋𝝌𝒋(𝒊𝒕) + 𝜺𝒊𝒕         𝒊 = 𝟏, 𝟐 … … … . . . , 𝑵𝒕 = 𝟏, 𝟐 … . . , 𝚻 

            

   PRM ( : نتائج نموذج الانحدار التجميعي  2-4الجدول )                               

 

 Eviews 9.0: مخرجات برنامج المصدر 
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 ( : Fixed effects modelنموذج التأثيرات الثابتة ) (2
في نموذج التأثيرات الثابتة يكون الهدف هو معرفة سلوك كل مجموعة بيانات مقطعية على حدة من خلال جعل معلمة         
ثابتة لكل مجموعة بيانات مقطعية )أي سوف نتعامل مع  βjالميل مجموعة الى أخرى مع بقاء معاملات  تتفاوت من βoالقطع 

 1حالة عدم التجانس في التباين بين المجاميع (، وعليه فإن نموذج التأثيرات الثابتة بالصيغة الأتية :
𝜸𝒊𝒕 = 𝜶𝟏 + ∑𝜶𝒅𝑫𝒅 + ∑𝜷𝒋𝑿𝒋(𝒊𝒕) + ℇ𝒊𝒕              𝒊 = 𝟏, 𝟐, … … . , 𝑵𝒕 = 𝟏, 𝟐 … … , 𝟏, 𝟐 … . . , 𝚻 

                                      
  𝜸𝒊𝒕= 𝜷𝝄(𝒊𝒕)+ 𝚺𝒋=𝟏 

𝒌
𝜷𝒋𝝌𝒋(𝒊𝒕)+𝜺𝒊𝒕                                  𝒊=𝟏,𝟐……….,𝑵𝒕=𝟏,𝟐………,𝑻

 
 FEM( : نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  2-5 الجدول )                

 

 

 Eviews 9.0: مخرجات برنامج  المصدر
 

 ( :  Random effects modelنموذج التأثيرات العشوائية )  (3
على خلاف نموذج التأثيرات الثابتة يتعامل نموذج التأثيرات العشوائية مع الآثار المقطعية والزمنية على انها معالم عشوائية      

ويقوم هذا الافتراض على ان الاثار المقطعية والزمنية هي متغيرات عشوائية مستقلة بوسط يساوي صفر وتباين  ثابتة،وليست معالم 
ويقوم هذا النموذج على افتراض أساسي وهو عدم ارتباط  للنموذج،محدد وتضاف كمكونات عشوائية في حد الخطأ العشوائي 

  التالية:عطى صيغة النموذج العام بالصيغة وت التفسيرية،الآثار العشوائية مع متغيرات النموذج 
 

𝜸𝒊𝒕 =  𝝁 + ∑𝜷𝒋𝑿𝒋(𝒊𝒕) + 𝝂𝒊 + ℇ𝒊𝒕              𝒊 = 𝟏, 𝟐, … … . , 𝑵𝒕 = 𝟏, 𝟐 … … , 𝟏, 𝟐 … . . , 𝚻 

                                                           
1jérome héricourt et julien reynaud , préface de christian de boissieu ,TD Econométrie , compliments en lign,  
DUNOD, France, 2007 , p167. 
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  REM: نتائج نموذج التأثيرات العشوائية (2-6)الجدول                    

 
 

 Eviews9.0مخرجات برنامج  :المصدر                                                  
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 بعد عرضنا لهذه النماذج الثلاثة سنقوم بتلخيص نتائجنا ضمن الجدول الاتي:

 

 معلمات نموذج الدراسة المقدرة باستخدام النماذج الثلاثة (:7-2الجدول رقم)

 

* 
 .%8( عند مستوى معنوية Probتمثل القيمة الاحتمالية )

 من اعداد الطالبة بناءا على نتائج التقدير المصدر:                      
 

TDT  المتغير التابع: الهيكل المالي 

09   مشاهدة  = 39×3مجموع مشاهدات البانل    N=30         T=3           :4902-4902الفترة  

نموذج التأثيرات العشوائية   نموذج التأثيرات الثابتة     المتغيرات التفسيرية    نموذج الانحدار التجميعي  

-1.182373 

)0.0009(* 

-2.463549 

)0.0112(* 

-1.301681 

)0.0000(* 
Constante 

2.607444 

 (0.0000)* 

2.856911 

 (0.0000)* 

1.681834 

 (0.0035)* 
ROA 

-0.239619 

(0.0030)* 

-0.206057 

  (0.1498)* 

-0.213516 

 (0.0006) * 
GAR 

 0.009826 

 (0.0267)* 

 0.006292 

 (0.1795)* 

 0.019993 

(0.0193)* 
CROISS 

 0.236939 

 (0.0000)* 

 0.410517 

(0.0018)* 

0.245066 

(0.0000)* 
TAILLE 

-0.007846 

(0.0587)* 

-0.011045 

 (0.2745)* 

-0.003367 

(0.2885)* 
AGE 

-3.177196 

(0.0000)* 

-3.232722 

)0.0000(* 

-2.833586 

(0.0000)* 
FP 

0.447781 0.941163 0.553965 R -  squared 

0.407862 0.903028 0.521722 Adjusted R -  squared 

0.000000 0.000000 0.000000 Prob ( F-  statistic) 
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واختبار   LMنموذج وذلك بالاعتماد على كل من اختبار لاغرونج  أحسن باختياربعد القيام بعرض النماذج الثلاثة سنقوم   
 .Hausman هوسمان

 : LMأ ــــــــ اختبار لاغرونج 
ويهدف إلى الإختيار ما بين كل من نموذج الإنحدار التجميعي او  المقطعية،وهو الاختبار الأول في نموذج البيانات       
 1.18عند مستوى معنوية اقل من   LMفإذا كانت  فرضياته،نموذج التأثيرات الثابتة والعشوائية من خلال اختبار  نما بي

نموذج التأثيرات الثابتة او العشوائية، وتعطى  1H)نموذج الإنحدار التجميعي( ونقبل الفرضية  0Hفإننا نرفض الفرضية 
 فرضيات النموذج كالتالي:

0H الإنحدار التجميعي هو الملائم لتمثيل العلاقة : نموذج 
1H :  نموذج التأثيرات الثابتة أو العشوائية هو الملائم لتمثيل العلاقة 

                                     
 LMاختبار  (:8ـــ  2الجدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 Eviews9.0مخرجات برنامج  المصدر:

 
أي اننا  0Hونرفض الفرضية  1Hومنه نقبل الفرضية  Prob= 1.1111>1.18من خلال جدول النتائج أعلاه نجد ان     

نرفض نموذج الانحدار التجميعي والنموذج الملائم هو نموذج التأثيرات الثابتة او العشوائية ومن اجل اختيار النموذج الأحسن من 
 .Hausmanبين هذين النموذجين سنقوم بالمفضالة بينهما من خلال اختبار 

 
 
 
 
 
 
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses : No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
    

 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    

Breusch-Pagan  39.49778  0.863403  40.36119 

 (0.0000) (0.3528) (0.0000) 
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 : Hausmanب ـــ إختبار    
في حالة الاختلاف   Hausmanللاختيار بين النموذجين نموذج التأثيرات الثابتة أو التأثيرات العشوائية يستخدم اختبار       

رضية العدم على المدى الذي يرتبط فيه الأثر الفردي بالمتغيرات المستقلة فتستند ف والجوهري بين التأثيرات الثابتة والعشوائية وه
ندها تكون كل من مقدرات التأثيرات الثابتة والعشوائية متسقة ولكن مقدرة التأثيرات العشوائية تكون عدم وجود ذلك الارتباط وع

        هي الأكثر كفاءة، بينما في ظل الفرضية البديلة لوجود الارتباط فإن مقدرة التأثيرات الثابتة هي فقط تكون متسقة واكثر كفاءة .
 :  كالتالي  Hausmanوتعطى فرضيات اختبار 

0H :نموذج التأثيرات العشوائية هو الملائم لتمثيل العلاقة 
1H : نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم لتمثيل العلاقة 

                
 Hausman( : اختبار 9ــــ  2الجدول )

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation : Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

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

Cross-section random 15.835911 6 0.0147 
     

 
 Eviews9.0من مخرجات برنامج  المصدر:

 
أي  0Hورفض الفرضية البديلة  1Hوهو ما يعني قبول  Prob 1.1022  >1.18اشارت نتائج الاختبار الى ان قيمة 

ة وكفاءة هو اكثر معنوي ثابتة بحيث يتبين ان أسلوب تحليل الآثار ال  FEM الثابتة نموذج الاحسن هو نموذج التاثيراتان ال
 في تقدير بيانات الدراسة عن أساليب التحليل الأخرى داخل نموذج البيانات المقطعية . 

  الثابتة:اذج التأثيرات تقديم معلمات النموذج باستخدام نمو 
سوف نقدر معلمات النموذج بإستخدام نموذج التأثيرات العشوائية وذلك باستخدام طريقة  Hausmanبعد نتائج اختبار 

       ذلك:والجدول الموالي يوضح  Eviews 9.0المربعات الصغرى المعممة بالإعتماد على برنامج 
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 (: يوضح معلمات النموذج المقدر بإستخدام نموذج التأثيرات الثابتة10ــــ  2الجدول )

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

tdt  االمتغير التابع : الهيكل المالي 

  الفترة :  N= 30      T=3 2002 -2002 مجموع مشاهدات البانل : 3× 30 = 09 مشاهدة 

نموذج التأثيرات الثابتة    المتغيرات التفسيرية    

-2.463549 

)0.0112(* 

Constante 

2.856911 

 (0.0000)* 

ROA 

-0.206057 

  (0.1498)* 

GAR 

0.006292 

 (0.1795)* 

CROISS 

0.410517 

(0.0018)* 

TAILLE 

-0.011045 

 (0.2745)* 

AGE 

-3.232722 

)0.0000(* 

FP 

0.941163 R -  squared 

0.903028 Adjusted R -  squared 

0.000000 Prob ( F-  statistic) 

-0.263728 E1 

0.338748 E2 

0.329404 E3 

0.072304 E4 
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-0.112292 E5 

-0.413128 E6 

0.305511 E7 

0.115698 E8 

-0.280991 E9 

0.179383 E10 

0.113271 E11 

-0.338172 E12 

0.062713 E13 

-0.179871 E14 

-0.062860 E15 

0.027367 E16 

-0.131690 E17 

 0.012781 E18 

0.209029 E19 

-0.430865 E20 

0.069120 E21 

0.313200 E22 
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 .%5( عند مستوى معنوية Prob) الاحتمالية القيمةتمثل  *
 اعداد الطالبة انطلاقا من نتائج التقديرمن المصدر : 

 من خلال الجدول أعلاه يمكن كتابة معادلة النموذج كما يلي : 
TDT = -0.0110449093941*AGE + 0.00629203929691*CROISS - 
3.23272242789*FP - 0.206057204584*GAR + 2.8569108452*ROA + 

0.41051743756*TAILLE - 2.46354864758 + [CX=F] 
  التوفيق:اختبار جودة  
تعتمد اختبار جودة التوفيق على معامل التحديد المتعدد والذي يقوم بدراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة     

والذي يساعد على مدى قبول النموذج  Aduste R-squaredمرة واحدة، كذلك مراعاة معامل التحديد المصحح 
 الكلي.

من  %00.12أي ان المتغيرات المستقلة تفسر   0.2R =941163 ملاحظة أن  أعلاه، يمكنومن خلال الجدول 
تفسرها  % 18.21بقية المت، اما النسبة ومقبولة إحصائيا قوية جداوهي نسبة  المالي(التغيرات الكلية للمتغير التابع )الهيكل 

 النموذج.متغيرات أخرى غير مقدرة في 
  المقدرة:اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم 

في اختبار المعنوية الإحصائية للمعاملات المقدرة يمكن الاعتماد على توزيع ستودنت للوقوف على القدرة التفسيرية 
المحسوبة ومقارنتها بالقيمة  tللمتغيرات المستقلة لسلوك المتغير التابع وهذا من خلال الاعتماد على الإحصائية 

( كذلك يمكن الاعتماد n-k-1ودرجة حرية ) aالمجدولة والمستخرجة من جدول توزيع ستودنت بمستوى معنوية 
 .aالمحسوبة ومقارنتها بمستوى معنوية  tالمرفقة للقيمة الإحصائية  Probعلى القيمة الاحتمالية 

-0.044280 E23 

0.276959 E24 

0.012249 E25 

0.018212 E26 

-0.010853 E27 

0.007424 E28 

-0.299688 E29 

0.105045 E30 
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 فرضيتين:رة نقوم بوضع ولاختبار المعنوية الإحصائية للمعاملات المقد
 0H  :j= 1,2,3,4,5,6/= 0jB 
 1H :j= 1,2,3,4,5,6 /0 ≠jB 

 .Probحيث يمكننا قبول احدى الفرضيتين ورفض الأخرى اعتمادا على القيمة الاحتمالية 
)تمثل معلمة الحد الثابت العام للمؤسسات (، نجد ان قيمتها الاحتمالية تساوي  β(i)0بالنسبة للمعلمة       

تختلف من مؤسسة الى  قيمتهاان نجد  β(i)0 والمعلمة %8(، أي انها لها معنوية إحصائية عند مستوى 1.1022)
 أخرى وذلك راجع الى اختلاف حد الخطأ او اختلاف في صياغة العلاقة السلوكية بالنسبة لكل مؤسسة. 

( وهي 1.111تساوي ) Fpالأول ( نجد ان القيمة الاحتمالية للمتغير المستقل 01 – 7انطلاقا من الجدول رقم )
تختلف معنويا عن  1β، أي ان 0Hورفض الفرضية  1H(، مما يعني قبول الفرضية 1.18اقل من مستوى المعنوية )
ية( دودية المال، وبناءا عليه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل )المر %8الصفر بمستوى دلالة 

 والمتغير التابع )الهيكل المالي(.
( وهي 1.111نلاح  من خلال النتائج الإحصائية تساوي ) ROAالعائد على الأصول  للمتغير الثانيبالنسبة  -

تخلف معنويا معنويا  7β، أي ان 0Hورفض الفرضية  1H، مما يعني قبول الفرضية %8اقل من مستوى دلالة 
بين المتغير المستقل )العائد على ، وبناء علية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية %8دلالة عن الصفر بمستوى 

 الأصول( والمتغير التابع )الهيكل المالي(.

نلاح  من خلال النتائج أن القيمة الإحصائية  CROISSبالنسبة للمتغير المستقل الثالث معدل نمو المؤسسة  -
 1Hورفض الفرضية  0H(، مما يعني قبول الفرضية 1.18( وهي اكبر من مستوى المعنوية )1.0218تساوي )
، وبناء عليه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين %8نويا عن الصفر بمستوى دلالة لا تختلف مع 3βأي ان 

 ؤسسة( والمتغير التابع)الهيكل المالي(.المتغير المستقل )نمو الم

نلاح  من خلال النتائج أن القيمة الإحصائية تساوي  GARبالنسبة للمتغير المستقل الرابع هيكل الأصول  -
أي ان  1Hورفض الفرضية  0H(، مما يعني قبول الفرضية 1.18( وهي اكبر من مستوى المعنوية )1.0212)
2β  وبناء عليه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير %8بمستوى دلالة لا تختلف معنويا عن الصفر ،

 المستقل )هيكل الاصول( والمتغير التابع)الهيكل المالي(.

نلاح  من خلال النتائج أن القيمة الإحصائية تساوي  AGEبالنسبة للمتغير المستقل الخامس عمر المؤسسة  -
أي ان  1Hورفض الفرضية  0H(، مما يعني قبول الفرضية 1.18) ( وهي اكبر من مستوى المعنوية1.7228)
8β  وبناء عليه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير %8لا تختلف معنويا عن الصفر بمستوى دلالة ،

 المستقل )عمر المؤسسة( والمتغير التابع)الهيكل المالي(.

نلاح  من خلال النتائج الإحصائية تساوي  TAILLEبالنسبة للمتغير المستقل السادس حجم المؤسسة  -
 2β، أي ان 0Hورفض الفرضية  1H، مما يعني قبول الفرضية %8( وهي اقل من مستوى دلالة 1.1102)

، وبناء علية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل %8تخلف معنويا عن الصفر بمستوى دلالة 
 ابع )الهيكل المالي(.)حجم المؤسسة( والمتغير الت

  : إختبار المعنوية الكلية لنموذج 

 .aومقارنتها بمستوى معنوية  Prob(F-stat)يمكن اختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال إحصائية فيشر          
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والتي Prob(F-stat) 1.111( نجد ان القيمة الاحتمالية المرفقة لاحصائية فيشر والتي قدرت ب=01-7من خلال الجدول )
أي انه يوجد معلمة على الأقل تختلف معنويا عن  1Hونقبل  0H(، ومنه نرفض 1.18هي أقل تماما من مستوى المعنوية )

 .%8دلالة إحصائية للمعادلة عند مستوى معنوية الصفر، وبالتالي هناك 
 المطلب الثاني : تحليل ومناقشة نتائج الدراسة 

 
 حسنأمن خلال النتائج التي تم الحصول عليها تمكنا من معرفة أي من المتغيرات التي تحدد الهيكل المالي، والتي تعطي       

 قدرة تفسيرية للهيكل المالي، وبالتالي سيتم عرض النتائج وفق الأسئلة التي تم طرحها في المقدمة حتى تكون متسلسلة ومنهجية. 
سل الزمنية والمقطعية على متغيرات الدراسة، وللوصول الى النموذج الرياضي الأفضل والذي بعد استخدام نماذج بيانات السلا

 قدرة تفسيرية لمحددات الهيكل المالي. أكبريمكن ان يعطي 
التغيرات التي تطرأ  ، من%12.00كشفت نتائج نموذج الدراسة على ان المتغيرات المستقلة التي يتضمنها النموذج تفسر      
 .%8متغير التابع، كذلك يكشف اختبار إحصائية فيشر ان النموذج ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية على ال
كما تشير نتائج النموذج الى استبعاد ثلاث متغيرات مستقلة هي )معدل النمو، وهيكل الأصول، وعمر المؤسسة(، حيث         

، وهو ما يعني أن هذه المتغيرات لا تلعب %8ند مستوى معنوية كشف التحليل ان هذه المتغيرات ليس لها دلالة إحصائية ع
 دورا ملموسا في تفسير المتغير التابع )الهيكل المالي(.

المالية المردودية ، بين %8ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية عكسية كما كشفت الدراسة الحالية على وجود علاقة      
المالي وتأتي نتائج الدراسة الحالية متفقة مع ما توصلت اليه الدراسات السابقة كما تتفق مع الفكر السائد في هذا  والهيكل
وهذا يعني انه كلما حققت المؤسسة،  3.73ب اي كلما تزيد المردودية المالية بوحدة واحدة ينقص الهيكل المالي  المجال.

احجام من  راس مال الشركة انه يؤدي الى تضاف الىفسها بنفسها أي تحقيق أرباح كلما لجأت الى تمويل ن  أكبرنتيجة صافية 
 الاستدانة.
بين العائد على  %8كذلك تكشف الدراسة الحالية على وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية        

الهيكل  يدز أي كلما يزيد العائد على الأصول بوحدة واحدة ي السابقة،مع بعض الدراسات  قما توافوهو  المالي،الأصول والهيكل 
تفسير الأثر بان معدل العائد على الأصول المرتفع يسمح للشركات باستعمال الأرباح المحتجزة  . ويمكن7.28بالمالي 

ق إلا بوجود كن ان يتحقأي ان الاعتماد على التمويل الداخلي لا يم الخارجي،الاحتياطات في تمويل مشاريعها بدلا من التمويل 
 الربحية.معدلات عالية من 

 ، بين حجم المؤسسة والهيكل المالي%8كما كشفت الدراسة الى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى       
ات ذات فالمؤسس الإفلاس،ان حجم المؤسسة يلعب دورا قياسيا معاكسا لاحتمالات  ، حيثمع الدراسات السابقة قما يتفوهذا 

سة أي كلما يزيد حجم المؤس على خدمة الديون، أكبرحيث يكون لها قدرة  أكبرالحجم الأكبر تتمكن من الاقتراض بسهولة 
كلما كان حجم المؤسسات صغيرا كلما اعتمدت هذه المؤسسات على المصادر أي   ،1.20بالهيكل المالي  زيدبوحدة واحدة ي

أي ان الشركات صغيرة الحجم تواجه صعوبات اكثر في الحصول على القروض من  ارجية للتمويل.الذاتية اكثر من المصادر الخ
بب في ذلك والس الكبيرة،حيث نجد ان الشركات صغيرة الحجم تكلفة تمويلها مكلفة مقارنة مع الشركات  المالية،المؤسسات 

 من الشركات الكبيرة.ان الشركات الصغيرة الحجم تكون معرضة الى مخاطر مالية بدرجة أعلى 
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 الفصل:خلاصة 

 
هم حيث يعتبر هذا الفصل محاولة بسيطة لتجسيد ا للبحث،حاولنا من خلال هذا الفصل الإجابة عن الإشكالية الرئيسية 

من خلال دراسة العوامل المحددة للهيكل المالي لمؤسسات الخدماتية  الواقع،ما تم التطرق اليه في الفصل النظري على ارض 
 سة،المؤسعمر  المؤسسة،لمعرفة تأثير كل من المتغيرات المستقلة )حجم  ،م7102ـــ ـ 7102المسعرة بالبورصة خلال الفترة 

 المالي(. )الهيكلتابع على المتغير ال الأصول(معدل العائد على  المالية،المردودية  الأصول،هيكل  النمو،معدل 
حيث تطرقنا في هذا الفصل الى عرض النتائج التي تم التوصل اليها وهذا باستخدام نموذج البيانات المقطعية حيث تم من 

ر لمحددات نموذج مفس أفضلوهذا للوصول الى  المستقلة،خلاله اقتراح النماذج التي تفسر الهيكل المالي والمتغيرات 
  المالي.الهيكل 

  يلي:ويمكن تلخيص اهم النتائج المتوصل اليها كما 
  الديون؛الهيكل التمويلي للمؤسسة بالدرجة الأولى على الأموال الخاصة وبصفة ضئيلة على  ثلتمي -
فسير تلعب دورا جوهريا في تالأصول وحجم الشركة  والعائد علىالمردودية المالية  المتغيرات:راسة ان كل خلصت الد -

 الخدماتية؛للمؤسسات الهيكل المالي 
غيرات يث كشف تحليل ان هذه المتوعمر المؤسسة ح وهيكل الأصولالنمو  التالية:من المتغيرات  استبعد النموذج كل -

 دورا ملموسا في تفسير المتغير التابع )الهيكل المالي(.  بلا تلعليس لها دلالة إحصائية وهو ما يعني انها 
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حاولنا من خلال هذه الدراسة استخلاص محددات الهيكل المالي للمؤسسات الخدماتية المسعرة ببورصة عمان وذلك          
ونتائج الدراسة الميدانية السابقة بخصوص تلك المحددات من خلال الاعتماد  المالية،على ضوء مراجعة الأسس النظرية للهياكل 

- 4302مؤسسة خلال الفترة  03على دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الخدماتية المسعرة ببورصة عمان بلغ حجمها 
4302. 
 لبحث.اثم أفاق  والاقتراحات،توصيات ال الفرضيات،لذلك سنتطرق في هذه الخاتمة الى نتائج البحث واختبار       

  فرضياته:نتائج البحث واختبار  .1
خلصت هذه الدراسة الى جملة من النتائج والتي من خلالها قمنا بقبول أو رفض كل فرضية تم وضعها في مقدمة البحث       
  النتائج:تلخيص لهذه  ييل وفيما

ند مستوى عذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل "حجم المؤسسة" والهيكل المالي طردية كشفت الدراسة الى علاقة -0
 Faris Al shubiri، وهذه النتيجة موافقة لما جاء في دراسة هاجر عدوي ودراسة غازي فلاح المومني ودراسة %5معنوية 
 ي لهذه المؤسسات يتأثر بحجمها أي ان له، ودراسة تبر زغود ، تبين هذه النتيجة الهيكل المالPozniak laetitiaودراسة 

ى التي صحة الفرضية الأول رفضندور في تحديد الهيكل المالي لهذه المؤسسات، إذا من خلال هذه النتيجة المتوصل اليها 
 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الحجم والهيكل المالي. تقول

عند  يكل الماليواله" معدل النمو" للالة إحصائية بين المتغير المستقعن عدم وجود علاقة ذات دأظهرت النتائج التطبيقية -4
 عدوي، وهذامخالفة لما جاء في دراسة حمزة غربي ودراسة يوسف قريشي ودراسة هاجر ، وهذه النتيجة %5مستوى معنوية 

لمتوصل اليها من خلال هذه النتيجة ا إذا المؤسسات،التناقض في النتائج قد يعود في المقام الأول للخصوصية التي تتميز بها 
 صحة الفرضية الثانية التي تقول توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل النمو والهيكل المالي. قبلن

عند  " والهيكل الماليهيكل الأصولوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل " عدمكشفت نتائج الدراسة -0
أي ان هيكل الأصول ليس له دور في تحديد الهيكل ، تبر زغودمخالفة لما جاء في دراسة ، وهذه النتيجة %5مستوى معنوية 

ة بين هيكل توجد علاقة ذات دلالة إحصائيلاصحة الفرضية الثالثة التي تنص على انه  قبلنالمالي لهذه المؤسسات، وعليه 
 الأصول والهيكل المالي.

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل "عمر المؤسسة" والهيكل المالي عند  أظهرت نتائج الدراسة عن عدم -2
، حيث خلصت هذه الدراسات ان المؤسسات كدراسة تبر زغود  ، وهي مؤيدة الى بعض الدراسات الميدانية%5مستوى معنوية

الحديثة النشأة تلجأ بدرجة كبيرة الى الاستدانة وذلك بسبب ضعف موردها الذاتية عند مرحلة الانطلاق، وقد يرجع هذا الاختلاف 
له دور  سالهيكل المالي للمؤسسات لا يتأثر بعمرها أي ان ليالى تحفظ البنوك في اقراض المؤسسات حديثة النشأة، ومنه أن 

تؤيد  نرفض صحة الفرضية الرابعة التيخلال هذه النتيجة المتوصل اليها  ومنفي تحديد الهيكل المالي لهذه المؤسسات ،
 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين عمر المؤسسة والهيكل المالي.

كل المالي "المردودية المالية" والهي الدراسة عن وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل جنتائ كشفت-5
، وهذه النتيجة مؤيدة لما جاء في دراسة يوسف قريشي ودراسة غنية بوربيعة ودراسة تبر زغود ودراسة %5عند مستوى معنوية 

نتائج لأي ان الهيكل المالي يتأثر بالربحية بحيث ان المردودية المالية تحدد الهيكل المالي، إذا من خلال هذه ا هاجر،عدوي 
د وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المردودية المالية والهيكل قبل صحة الفرضية الخامسة التي تؤينالمتوصل اليها 

 المالي.
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الدراسة الى ووجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل "العائد على الأصول" والهيكل المالي عند  اثبتت-2
ل ، تبين هذه الدراسة بان الهيكالنتيجة موافقة لما جاء في دراسة غازي فلاح المومني وعلي محمود هوهذ، %5مستوى معنوية 

ل هذه النتائج من خلا المؤسسات وعليهالمالي للمؤسسات يتأثر بعائد على أصولها أي وله دور في تحديد الهيكل المالي لهذه 
ل د وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين العائد على الأصول والهيكنقبل صحة الفرضية السادسة والتي تؤيالمتوصل اليها 

 المالي.
ن موفي الأخير من خلال تجربتي لهذه الدراسة تم استنتاج ان محددات الهيكل المالي تختلف بين الشركات فقد توجد بعض    

 أخرى.ددات تأثر على الهيكل المالي و يمكن في نفس الوقت ان لا تأثر على مؤسسات المح
  الدراسة:توصيات  .2

 مثيلا،تكما نهدف من خلال دراستنا الى الوصول الى محددات الهيكل المالي للمؤسسات الخدماتية لبورصة عمان الأكثر        
 .4302 – 4302مؤسسة خدماتية المسعرة ببورصة عمان خلال الفترة  03وذلك بالاعتماد على دراسة ميدانية لعينة من 

  أهمها:وبعد استعراضنا لنتائج الدراسة خرجنا بمجموعة من التوصيات 
تحسين مستوى أداء شركات قطاع الخدمات بالتركيز على العوامل الخاصة بالشركات، حيث ظهر جلياً ان هذه العوامل  -

 لها أثر في الهيكل المالي، كزيادة حجم الشركة؛
 تحسين أداء الشركات بهدف زيادة نموها؛  -
ترح ان تضع شركات قطاع الخدمات في اعتبارها المؤشرات المالية المتعلقة بسوق رأس المال، لما لهذه كما نق -

المتغيرات من أهمية في تخفيض تكلفة رأس المال، بحيث ان لمعدلات الفائدة على القروض ومعدل الضريبة دور  
 واستثمارها، ت طيبة مع البنوك التجاريةكبير في تخفيض تكلفة رأس المال، وكذلك تعمل الشركات على توطيد علاقا

فائدة منخفضة ومنافسة من اجل العمل على ت في خلق فرص تفاوض مع البنوك من أجل الحصول على معدلا
 تخفيض تكلفة التمويل للشركة؛

  الدراسة:افاق  .3
لنقاط كما لا تزال بعض ا  واسعا،لا يزال المسعرة بالبورصة ان البحث في محددات الهيكل المالي للمؤسسات الخدماتية       

  مايلي:يمكن ان تكون مواضيع لبحوث أخرى وإشكاليات تنتظر المعالجة، والتي نذكر منها  مجهولة،
يمكن اقتراح توسيع الدراسة من حيث الفترة الزمنية ومن حيث المتغيرات بحيث تشمل الدراسة متغيرات أخرى لم تقع  -

شرات التي تم استخدامها للتعبير عن المتغيرات، وخاصة المتغيرات التي لم تكن ضمن الدراسة، وإعادة النظر في المؤ 
 لها دلالة إحصائية. كما نقترح اجراء دراسات لتفسير هذه العلاقات؛

لمعرفة  متغيرات طبيعة القطاع يمكن إعادة اجراء الدراسة بإضافة مؤسسات تنتمي الى قطاعات مختلفة من اجل إضافة -
 التمويلي؛تأثيرها على اختيار الهيكل 

  لخدماتية؛امدى تطابق الطروحات النظرية والتطبيقية الشائعة في الأدبيات المالية على السلوك التمويلي للمؤسسات  -
 ؛قيام بدراسات تشمل فترات زمنية اطول  -
دراسة تكلفة رأس المال المؤسسات الخدماتية وتقديرها، نظرا لأهمية هذه التكلفة في اتخاذ عدة قرارات سواء كانت  -

  استثمارية؛القرارات مالية او قرارات 
  المالية؛إعادة اجراء الدراسة مع اختبار كفاءة سوق عمان للأوراق  -
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 المراجع باللغة العربية أولا:

   .8002دار الفكر الجامعي الإسكندرية،  التمويل والادارة المالية للمؤسسات، عاطف وليم اندراوس، (1
جامعة  غير منشورة في العلوم الاقتصادية، إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية، أطروحة دكتوراهياسين العايب،  (8

 .8011منتوري قسنطينة، 
دار وائل  ولى،الأالطبعة  الإدارة المالية )دروس وتطبيقات(، المالي: التسييرقريشي،  ودـ/ يوسفبن ساسي  اليا س (3

 .8002 الجزائر، ورقلة،جامعة  والتوزيع،للنشر 
 .8002الأردن،  والتوزيع،، دار وائل للنشر ، التسيير الماليالياس بن ساسي، يوسف قريشي (4

دار وائل  الطبعة الثانية،لتسيير المالي )الإدارة المالية(، دروس وتطبيقات، الياس بن ساسي، ويوسف قريشي، ا (5
 .8011للنشر والتوزيع الأردن، 

حديد القيمة اح في تأثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة ودور سياسة توزيع الأربعبد الكريم بوحادرة،  (2
 .8018، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة قسنطينة، السوقية للسهم

، 3مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة الجزائر محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة،غنية بوربيعة،  (7
8018. 

ة، ماجستير اقتصاد وتسيير المؤسس، مذكرة مصادر التمويل وأثرها على الوضع المالي للمؤسسةمحمد بوشوشة،  (2
 .8007غير منشورة، جامعة بسكرة ،

باعة، دار المسيرة للنشر والتوزيع والط لمالية،اساسيات في الإدارة اعدنان تايه النعيمي وياسين كاسب الخرشة،  د ـ (9
 .8007الطبعة الأولى، عمان، 

الدار الجامعية، كلية  ،الإدارة المالية اساسياتمحمد صالح الحناوي، ال فريد مصطفى، رسمية زكي قرياقص،  (10
 .  8000الحقوق جامعة الإسكندرية ،

الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر ـ   اساسيات الإدارة المالية  محمد صالح الحناوي ونهال فريد مصطفى،  (11
 ـ.8001

، الدار الجامعية، مصر، القراراتالإدارة المالية مدخل القيمة واتخاذ محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم عبد،   (18
8008. 

 .8004الدار الجامعية، مصر،  ،اساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص،   (13
 .   1995_ مركز الكتب الأردني _  الإدارة الماليةمحمد يونس خان وهشام صالح غرايبة_   (14

 ـ   1997ـ دار النهضة العربية ـ طبعة الأولى ـ  الإدارة الماليةنور دين خبابة ـ   (15

امعة ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الماجستير جتأثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسةانفال حدة خبيزة،  (12
 .8018محمد خيضر بسكرة،
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جامعة ورقلة،  ،4مجلة باحث، العدد تحليل المقاربات النظرية حول امثلية الهيكل المالي،عبد الوهاب دادن،   (17
8002  . 

 ، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير غيرسلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموها الداخليسمية دربال،   (12
 . 8018منشورة، جامعة ورقلة، 

مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة  ،محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةتبر زغود،  (19
  . 8009الماجستير، جامعة ورقلة، 

عماد زياد رمضان وصالح خليل العقدة، محددات هيكل رأس المال في الشركات المساهمة العامة الأردنية، المجلة  (80
 . 8011، 8، ال عدد7الأردنية في إدارة الاعمال، المجلد 

عدد  14المحددة للهيكل المالي في شركات الاعمال، مجلة المنارة، المجلد سليمان شلاش وعلى البقوم، العوامل   (81
1 ،8002 . 

 ،تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية مدرجة بالبورصةدراسة على ضب،   (88
 .8009رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة، 

، ، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير غير منشورةى قيمة الشركة المسعرةتأثير الهيكل المالي علياسين ضيف،  (83
 ،  8015قسم علوم التجارة، تخصص مالية كمية، جامعة ورقلة، 

، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير غير منشورة، محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةهاجر عدوي،  (84
 .8011جامعة قسنطينة، 

محددات الهيكل المالي وأثرها على هيكل رأس المال للشركات الصناعية اشرف عادل محمود إسماعيل،  (85
غزة،  -رسالة ماجستير غير منشورة، قسم إدارة الاعمال، جامعة الازهرالمدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، 

8012. 
مجلة  يكل المالي بشركات الاعمال،محددات اختيار الهدراسة غاز ي فلاح المومني وعلي محمود حسن،  (82

 . 8011، جامعة الأردن 8، العدد 32الدراسات العلوم الإدارية، المجلد 
، مذكرة ماجستير غير منشورة، المدرسة محددات الهيكلة المالية لمؤسسات الصغيرة والمتوسطةحمزة غربي،   (87

 . 8010العليا للتجارة الجزائر ،
ير أطروحة دكتوراه غ محددات سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، يوسف قريشي،  (82

 .8005منشورة، جامعة الجزائر، 
خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يوسف قريشي والياس بن ساسي،   (89

، مداخلة في إطار فعالية الملتقى الدولي: لمتطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، الجزائرية
أفريل، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، مخبر العولمة واقتصاديات شمال افريقيا، جامعة حسيبة  12و17يومي 

 .8002بن بوعلي، الشلف، 
  ـ .8007، 2ـ ديوان المطبوعات الجامعية ـ بن عكنون الجزائر ـ الطبعة  كتقنيات البنو الطاهر لطرش ـ   (30
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اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي: مدخل في التحليل واتخاذ القرارات سمير محمد عبد العزيز _  (31
 .8002الاشعاع_ مصر  _

   .8007الإسكندرية،  ربي الحديث،، المكتب العاساسيات الإدارة المالية النجار،عبد العزيز  (38
ثانية، الطبعة ال بالإسكندرية،منشاة المعارف  ،الشركاتالفكر الحديث في هيكل تمويل منير إبراهيم هندي،   (33

8005. 

لعلوم مجلة ا الجزائرية،تحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومية الاقتصادية  يحياوي،مفيدة   (34
 . 8008جامعة محمد خيضر، بسكرة،  الثالث،الإنسانية، العدد 

 المراجع باللغة الأجنبية ثانيا:

35) Florence Dalahaya, Jaqueline Dalahaye, Finance d’entreprise manuel et 
applications ,2édition, DUNOD, Paris, 2009. 
32) Denis babusiaux, décision d’investissement et calcul économique 
dans l’entreprise, édition economica et technip France, 1990. 
37) Jérome héricourt et julien reynaud, préface de christian de boissieu, TD 
Econométrie, compliments en lign, DUNOD, France, 2007. 
32) Rifki Samira et Abdessadeq sadq, un essai de synthése des débats 
théoriques à propos de la structure financiére des entreprises, la revue 
du financier, N° 131 .   
39) Alain Burlaud, Arnaud Thauvron, Annaick Guyvarc K, finance, manuel, 
édition Foucher, paris, 2007. 
40) Samah Ouni, La relation entre les notations de crédit et la structure 
du capital dans le contexte de la théorie de trade off et de Packing 
Order, Mémoire de fin d’études Pour l’obtention du diplôme de Mastére, 
non publié, Université de Tunis, 2004. 
41) Faris AL Shubiri, Determinants of Capital Structure Choice, 
Magazine An-Najah, Vol 24(8), University for Graduate Studies, 2010. 
 48) Pozniak Latitia, Déterminantes des choix de financement et profils 
de PME, Memorandum of unpublished PhD, Université de mons-Hainaut, 
2010. 

 الانترنت:
http://www.ase.com.jo/sites/default/files/Annual%20report%202015_A.pdf 
www.exchang.jo 
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 ( : البيانات الخام لعينة المؤسسات10 الملحق رقم )

 

 

 

 

ENT VARIABLES ة الي ديون م الي الأصول م اج ة افي ة الص ج النتي ة اص وال الخ الأم ة ابت الأصول الث ب ائ ح قبل ضر ي رب  
ر

اف ص ال  م رقم الاع مر الع

JDFS 2014 5 620 664 48 226 237 15 166 546 48 226 237 6 421 800 15 211 546 48 394 931 18

E 1 JDFS 2015 3 840 635 51 329 568 16 133 360 51 329 568 7 286 371 16 406 605 54 777 043 19

JDFS 2016 4 974 109 56 939 162 17 601 120 56 939 162 11 021 323 17 904 027 61 069 527 20

JITC 2014 3 249 430 8 618 597 257 088 8 618 597 544 854 374 709 5 812 126 32

E 2 JITC 2015 3 556 211 8 915 086 367 389 8 915 086 573 614 559 914 6 702 280 33

JITC 2016 3 175 614 8 594 436 359 062 8 594 436 613 486 504 684 6 527 872 34

SPTI 2014 110 778 2 582 976 (253 516) 2 582 976 545 326 (253 516) 1 935 321 20

E3 SPTI 2015 388 865 1 616 323 (28 138) 1 616 323 523 176 (28 138) 1 398 780 21

SPTI 2016 786 853 2 218 183 203 872 2 218 183 542 432 279 543 2 437 586 22

SIJC 2014 437 184 4 112 444 (2 576) 4 112 444 18 193 (1 736) 197 158 19

E 4 SIJC 2015 420 587 4 105 854 10 007 4 105 854 2 564 10 987 195 901 20

SIJC 2016 401 444 4 099 702 12 991 4 099 702 966 13 691 186 951 21

BIND 2014 14 884 248 37 000 725 346 527 37 000 725 297 272 768 218 5 254 295 14

E 5 BIND 2015 17 060 099 40 005 742 829 166 40 005 742 324 578 1 749 912 5 336 749 15

BIND 2016 16 565 985 40 599 844 1 888 216 40 599 844 294 054 2 522 985 5 625 544 16

OFTC 2014 7 981 676 53 099 282 865 701 53 099 282 1 368 460 1 078 024 17 236 809 10

E 6 OFTC 2015 9 587 015 54 665 814 1 383 715 54 665 814 1 423 024 1 544 502 20 151 370 11

OFTC 2016 12 990 765 61 027 970 3 493 686 61 027 970 1 394 994 3 877 576 30 364 474 12

SECO 2014 16 501 171 24 986 621 (1 027 470) 24 936 621 590 809 (1 027 470) 1 086 879 21

E 7 SECO 2015 13 505 116 20 494 693 (1 423 860) 20 494 696 540 814 (1 423 860) 894 209 22

SECO 2016 7 912 175 15 643 114 (755 486) 15 643 114 481 420 (755 486) 899 462 23

JOTF 2014 13 406 240 33 677 110 1 479 275 33 677 110 310 750 1 940 426 6 785 198 31

E 8 JOTF 2015 17 920 778 39 312 625 2 277 777 39 312 625 471 332 3 013 689 7 205 020 32

JOTF 2016 19 189 875 41 051 880 2 120 158 41 051 880 787 381 3 046 660 7 459 054 33

MANE 2014 132 127 778 269 177 132 19 162 767 269 177 132 167 083 480 21 836 657 940 434 867 6

E 9 MANE 2015 163 170 528 302 489 622 17 669 740 302 489 622 200 436 786 21 668 437 776 825 247 7

MANE 2016 211 842 156 356 588 986 20 827 736 356 588 986 228 610 502 25 532 043 771 149 434 8

LEAS 2014 31 615 271 41 985 073 1 646 716 41 985 073 3 776 475 2 174 736 6 003 634 10

E 10 LEAS 2015 33 605 846 44 944 822 2 089 174 44 944 822 232 076 2 731 367 6 771 334 11

LEAS 2016 42 115 872 54 546 696 2 281 848 54 546 696 201 765 2 902 866 7 303 623 12
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ZEIC 2014 16 584 217 44 662 385 3 585 888 44 662 385 34 740 047 4 301 645 20 690 632 23

E 11 ZEIC 2015 19 421 858 49 246 750 3 246 724 49 246 750 39 605 871 4 111 129 21 232 381 24

ZEIC 2016 21 083 619 51 231 477 2 122 966 51 231 477 42 314 607 2 673 388 19 604 626 25

AIEI 2014 23 069 654 35 487 801 14 316 612 119 379 427 54 114 562 16 322 645 46 944 673 25

E 12 AIEI 2015 24 686 539 118 644 399 11 314 036 118 644 399 55 080 078 16 322 645 48 622 554 26

AIEI 2016 11 292 810 97 266 948 10 893 847 97 266 948 35 487 801 13 168 936 32 131 912 27

ITSC 2014 11 044 026 27 654 727 619 002 27 654 727 22 279 077 788 374 6 583 533 14

E 13 ITSC 2015 7 991 260 25 751 714 1 339 580 25 751 714 21 222 736 1 698 872 7 143 785 15

ITSC 2016 6 773 476 25 285 645 1 786 155 25 285 645 20 395 539 2 128 980 7 611 832 16

AIFE 2014 7 646 037 44 113 920 5 934 343 44 113 920 21 278 112 7 208 912 17 973 072 23

E 14 AIFE 2015 9 547 626 45 796 559 4 281 050 45 796 559 21 339 958 6 099 371 18 233 124 24

AIFE 2016 9 827 982 45 623 790 4 046 875 45 623 790 20 789 703 5 764 094 18 286 401 25

PEDC 2014 10 038 731 41 293 993 6 819 639 41 293 993 27 729 518 8 174 639 23 853 942 24

E 15 PEDC 2015 10 038 731 43 591 415 6 008 570 43 591 415 29 876 440 7 593 570 25 045 920 25

PEDC 2016 11 613 616 46 450 069 7 172 621 46 450 069 31 923 658 9 049 621 25 870 814 26

PIEC 2014 6 511 998 29 831 433 4 818 040 29 831 433 24 172 055 5 627 372 19 847 179 23

E 16 PIEC 2015 9 619 418 33 247 904 4 807 051 33 245 904 25 117 562 6 081 313 21 602 081 24

PIEC 2016 9 124 987 32 677 049 4 725 576 32 677 049 25 557 157 6 032 969 22 321 572 25

ABMS 2014 10 019 046 36 686 566 3 027 868 36 686 566 16 027 717 3 677 416 17 139 446 18

E 17 ABMS 2015 15 122 250 44 222 420 2 488 540 44 222 420 16 743 986 3 704 045 20 195 785 19

ABMS 2016 10 654 198 45 270 416 (1 421 537) 45 270 416 16 937 921 (896 294) 16 837 955 20

IBNH 2014 11 530 600 36 839 184 1 132 744 36 839 184 21 492 078 1 323 984 17 468 427 21

E 18 IBNH 2015 9 555 123 35 215 408 1 010 523 35 215 408 21 232 913 1 254 578 19 782 604 22

IBNH 2016 9 595 925 33 429 855 476 545 33 429 855 19 043 173 655 545 15 747 218 23

ICMI 2014 3 618 156 8 631 814 352 718 8 631 814 59 696 433 918 3 117 105 19

E 19 ICMI 2015 3 344 116 8 307 163 90 546 8 307 163 238 396 243 217 3 779 401 20

ICMI 2016 1 678 383 4 806 684 (1 511 284) 4 806 684 70 395 (1 511 284) 1 106 738 21

JTEL 2014 233 688 706 588 222 722 42 123 868 588 222 722 189 614 408 58 676 514 344 980 180 18

E 20 JTEL 2015 248 903 142 577 542 996 16 105 838 577 542 996 197 487 728 25 280 093 337 849 034 19

JTEL 2016 356 015 170 624 229 111 18 074 087 624 229 111 206 821 776 25 015 822 344 060 958 20
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من اعداد الطالبة بناء على قوائم المؤسسات :المصدر  

 

 

RJAL 2014 389 730 000 373 895 000 (39 638 000) 373 895 000 141 625 000 (49 492 000) 757 415 000 13

E 21 RJAL 2015 398 438 000 448 146 000 16 033 000 448 146 000 122 945 000 21 027 000 658 055 000 14

RJAL 2016 495 705 000 570 816 000 (24 571 000) 570 816 000 227 194 000 (24 491 000) 598 271 000 15

ARAN 2014 681 573 2 992 409 (25 895) 2 992 409 504 269 (25 895) 637 739 7

E 22 ARAN 2015 6 252 846 8 098 876 (376 382) 8 098 876 13 592 (376 382) 48 620 8

ARAN 2016 6 359 339 8 931 608 740 674 8 931 608 5 756 740 674 1 063 728 9

SHIP 2014 15 154 100 36 586 444 811 729 36 586 444 18 180 211 999 881 15 161 982 10

E 23 SHIP 2015 12 911 240 35 856 225 1 413 055 35 856 225 17 911 222 1 584 763 15 210 749 11

SHIP 2016 11 886 578 35 515 990 2 840 643 35 515 990 17 115 599 3 076 757 15 434 893 12

ALFA 2014 2 028 817 6 577 481 19 083 6 577 481 3 984 568 19 083 2 990 365 20

E 24 ALFA 2015 1 596 878 6 192 636 47 094 6 192 636 3 756 478 47 094 2 610 764 21

ALFA 2016 791 301 5 480 623 97 164 5 480 623 3 496 911 106 774 3 015 775 22

VGLT 2014 1 521 075 11 231 093 722 335 11 231 093 9 802 150 839 924 3 992 532 19

E 25 VGLT 2015 805 866 10 984 707 1 465 716 10 984 707 9 683 208 1 832 145 5 457 214 20

VGLT 2016 467 447 11 260 990 1 931 414 11 260 990 9 021 192 2 415 018 5 925 353 21

ELDI 2014 473 513 387 523 728 825 19 333 585 523 728 825 141 503 275 24 941 797 481 896 391 16

 E 26 ELDI 2015 558 252 316 597 696 092 566 258 597 696 092 156 801 538 2 197 390 531 017 681 17

ELDI 2016 600 936 935 646 115 892 14 373 101 646 115 892 180 122 408 18 310 745 548 606 538 18

CEGE 2014 373 368 104 480 086 317 17 136 921 480 086 317 179 788 655 18 489 914 987 410 357 16

E 27 CEGE 2015 168 931 274 260 689 365 14 553 741 260 689 365 161 223 528 16 882 489 447 012 418 17

CEGE 2016 165 389 568 234 792 144 7 775 002 234 792 144 145 772 444 9 003 339 137 653 572 18

JPTD 2014 35 038 522 57 226 246 -577 821 57 226 246 11 667 213 -577 821 13 866 968 14

E 28 JPTD 2015 65 429 037 126 288 722 8 528 301 126 228 722 84 438 405 8 566 651 11 846 056 15

JPTD 2016 62 129 323 124 150 116 1 139 806 124 150 116 83 102 546 716 047 21 831 701 16

MDTR 2014 2 907 606 54 322 408 2 997 018 54 322 408 43 150 320 3 552 018 19 259 440 18

 E 29 MDTR 2015 3 127 772 54 526 193 2 826 007 54 526 193 42 468 003 3 564 038 18 993 582 19

MDTR 2016 3 417 735 55 490 802 3 262 484 55 490 802 45 274 786 4 195 034 18 519 065 20

WIVA 2014 4 296 511 13 170 262 -1 753 851 13 170 262 12 043 304 -1 753 851 1 754 758 9

E 30 WIVA 2015 5 702 900 12 471 740 -2 082 714 12 461 740 11 633 350 -2 082 714 1 183 264 10

WIVA 2016 1 762 550 11 901 409 -1 886 210 11 901 409 11 297 757 -1 886 210 1 649 188 11
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PRM نموذج الانحدار التجميعي ( :10الملحق رقم )  

 

 Eviews9.0مخرجات برنامج  المصدر :                           
 

FEM ( : نموذج التاثيرات الثابتة10الملحق رقم )  

 

 Eviews9.0            : مخرجات برنامج لمصدر ا
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REM ( : نموذج التاثيرات العشوائي10حق رقم )المل  
 

 

   Eviews9.0مخرجات برنامج  لمصدر :ا                               
 



 

 

  

 فــــــــــــــــــــــــــــــــــهرسال 
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 III الإهداء
 IV الشكر

 V الملخص 
 VI قائمة المحتويات
 VII قائمة الجداول 

 VIII  الأشكال   قائمة
 IX قائمة الرموز

 X قائمة الملاحق
 أ مقدمة

 الفصل الأول
  الادبيات النظرية والتطبيقية حول الهيكل المالي  

 20 تمهيد
 20 المالي   الهيكلالمبحث الأول: مفاهيم أساسية حول 

 03   مفهوم الهيكل المالي ومحدداتهالمطلب الأول: 
 03 الهيكل المالي والهيكل المالي الأمثل  الأول: تعريفالفرع 

 29 حددات الهيكل المالي الفرع الثاني: م
 21 النظريات المفسرة للهيكل المالي المطلب الثاني: 

 02 ذات الصلة بالموضوع المبحث الثاني: الدراسات السابقة
 21 عرض الدراسات السابقة  المطلب الأول:

 21  باللغة العربية  الأول: الدراساتالفرع 
 02 الفرع الثاني: الدراسات باللغة الأجنبية 

 02   دراسات السابقة موقع الدراسة من الالمطلب الثاني: 
 02 خلاصة الفصل 

 الفصل الثاني
 دراسة تطبيقية لمحددات الهيكل المالي 

 00 تمهيد
 00 في الدراسة  والأدوات المستخدمة المبحث الأول: طريقة

 00  الطريقة المتبعة في الدراسة المطلب الأول: 
 00 الدراسة  مجتمع وعينةالفرع الأول: 
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 03  الدراسة  البيانات ومعطيات عالثاني: جمالفرع 
 03 والأدوات المستخدمة في التحليل  الدراسة متغيراتالمطلب الثاني: 

 03 الفرع الأول: تحديد متغيرات الدراسة 
 03 الفرع الثاني: الأساليب والأدوات الإحصائية المعتمدة

 09  ومناقشتها النتائج عرض المبحث الثاني: 
 09 الدراسة تائجن المطلب الأول: عرض

 09 : نتائج تحليل الارتباطالفرع الأول
 11  نتائج تحليل البيانات المقطعية لمحددات الهيكل المالي الفرع الثاني: 

 51  الدراسة مناقشة تحليل النتائج و المطلب الثاني: 
 52 خلاصة الفصل 

 53 الخاتمة
 56 قائمة المراجع 

 60 الملاحق
 26 الفهرس


