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نطقها لساني وف لاثة حرحلى ثألى إ ،لبيـقاء سويدو عيني ة قرو فرحتي نت يا أليك إ
لشمس افعت همي فكانت رمن ن و أول ماو أحة رافي قربها ن و لبي فيها حناـعشقها قو

 مي".س " ألنااغلى ألى إلمشرقة ا
نسى فضلك ألن ـفضل معين فألجبين كنت لي افعة رانا و أهديها لكي ألسنين ة اهذه ثمر

 لدين.م الى يوإ
ليك يا من سقيتنا من شبابك حب ، إفئادلر الصدن و الحنوالكف اليك يا صاحب إ

 بي ".ألك يا " ح لنجال النتمتع بضلاة لمثابرو العمل ا
 تي:اخوو أخوتي إلأسرية المحبة اسم معهم اتق ألى من إ 

 ،سعاد. ،بؿمد ،صفاء ،سهام ،بيينة ،وافية عمر 
 رحاب ، تقوى مفاز، إستبرق،بيتنالتي تضئ الى شمعة إ. 
 بنائهموأخالاتي  ولي اوخوأعماتي وعمامي ألى جميع إ. 
 بوبلال، برق .عصماني، بحاكم ، 
 مسعودة، راوية ،إبيانلجامعية معهم: ة امعتني حيالى من جإ، 

 .شريفة، شيماء
 لجامعي الى إ بتدائيالالتعليم استي من ة دراا طيلة فترـلى كل من علمني حرفإ
 ام .لكراساتذتي  أ
 باحث عن معرفة.ولى كل طالب علم إ 
  لم تسعه مذكرتي.وكرتي ذاسعته ولى كل من إلباكي ام لـلقابفيض و 
 ي.جهدة ثمري هدأ هؤلاءلى جميع إ 

 



 
 

 اللذان منحا لر العطف و ابغنان إليهما، إلذإلذ من أوصاني ا﵁ ببربنا و الإحسان 
إلذ اللذان أدين بؽما بكل شيء بصيل  الدنيا،ووقفا معي و كانا خير سند و حصن لر في هذه 

 أعز وأغلى ما أملك في الوجود " أمي الغالية وأبي الغالر ربضه ا﵁ " ، إلذحياتيفي 
 .ابنهما بؿمد أشرف حفظه ا﵁ بؽماإلذ أختي أسيا و زوجها إبراهيم و 

 إلذ كل إخوتي يوسف ،تقي الدين، رانية، يعقوب .
 رنً ". إلذ رفيقتا دربي و شريكتاي في إبقاز هذه ابؼذكرة " بسمة و

عبد  شريفة،اتي وأصدقائي) صفاء، صورية، فاطمة، إبيان، راوية، شيماء، إلذ كل صديق
 الربضان(.

 .بن زاهي(  )باباحني، بسبوكتو، لر وخالتي وأعمامي وعماتي وعائلتهماإلر بصيع أخو 
 قلمي.إلذ كل من يذكرهم فكري و لد يدونهم 

  أرجو منتيأهدي بشرة جهدي ابؼتواضعة ال هؤلاءإلذ بصيع 
 إليه . طمحتكون في مستوى ما تدير أن القالعليّ 

 .نا تقبل منا إنك السميع العليم "وفي الأخير " رب
 

 

 



 

 
 

 قال تعالذ: ﴿ لئن شكرتم لأزيدنكم ﴾
 
لا ء عاو دعلم لاينفع و عين لا تدمع ولب لا يخشع ـبك من قذ عوأللهم ا

ي لذالصبر والعزيمة اجل على كل ولمولى عز اشكر و أحمد ، ألهب يستجا
 لعمل.ا ابهذي ليتكلل جهدار لمشوا اياهما طيلة هذإحني من

لم يدخر ي لذا " حفصي رشيد"ف لمشرالأستاذ الى ي إبخالص شكرم تقدأ
من نا بذله معي لذد المجهواعلى و لعمل ا اهذز نجاإفي نا لمساعدتا جهد

 ﵁ كل خير.اه افجز، لقيمةامتابعته للعمل بنصائحه ل خلا
 لة .ـقربوح مرباي داصـجامعة قة ساتذأكل ا كذو

للجنة على ء اعضاالأساتذة ألى و الاحترام إلشكر ابخالص م تقدأكما 
شكر كل من ساعدني من أن ألبحث كما لا يفوتني ا افقتهم لمناقشة هذامو

 لو بكلمة طيبة.و شكر كل من ساهم معي و أبعيد أو قريب 
 .ءلدعاانه سميع مجيب إللجميع العليم لنفع ا﵁ ل الأخير نسأافي و

 
 



  الملخص:

العوامل ا﵀ددة للهيكل ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في السوق مسقط  استخراجتهدف هذه الدراسة إلذ     
( من خلال استخدام بموذج الابكدار الذاتي ابؼتعدد للبيانات 2017-2016للأوراق ابؼالية خلال الفترة )

سير وإبهاد العلاقة بين معدل هيكل ابؼالر وبؾموعة لتف  ( 09Eviewsبالاستعانة ببرنامج ) وت  (Panal)الطولية
ابؼردودية  معدلالنمو، و مثلة في: هيكل الأصول، حجم ابؼؤسسة، عمر ابؼؤسسة، معدل تمن ابؼتغيرات ابؼالية وابؼ

 مؤسسة صناعية. 30عائد على الأصول وشملت العينة ال ،ابؼالية
دد الأكثر تأثيرا في تفسير ابؽيكل ابؼالر بؽذه ا﵀هو عائد على الأصول الوقد توصلت  الدراسة إلذ أن      

، ابؼؤسسة، معدل النمو، ابؼردودية ابؼالية، هيكل الأصول و حجم ابؼؤسسة  ابؼؤسسات، في حين أن كل من عمر
تالر لا تلعب أي دور في تفسير ابؽيكل ابؼالر بؽذه ابؼؤسسات ابؼدرجة في سوق مسقط الإحصائية وب لالةدليس بؽا 

 وراق ابؼالية.للأ
 . حجم ابؼؤسسة ،ردودية ابؼاليةابؼ الر،ابؼيكل ابؽبؿددات  الر،ابؼيكل ابؽ كلمات المفتاحية:ال

Abstract: 
This study aims at extracting the specific factors of the financial structure 

of the institutions listed on the Muscat Securities Market during the period (2016-
2017) through the use of the (Panal) model and using (09Eviews) to explain and 
find the relationship between the financial structure rate and a set of Financial 
variables represented in: asset structure, size of the institution, institution age, 
growth rate, financial rate of return, return on assets, The sample included 30 
industrial institutions. 

The study found that the return on assets is the most important 
determinant of the financial structure of these institutions, while the age of the 
institution, the rate of growth, financial profitability, asset structure and size of the 
institution have no statistical significance and therefore do not play any role in 
interpreting the structure Financial institutions of these listed companies on the 
Muscat Securities Market. 

Keywords: Financial Structure, Determinants of Financial Structure, financial 
rate of return, size of the institution. 
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  توطئة:
 ملزمة فهي وعليه السوقية، قيمتها تعظيم في ابؼعاصر ابؼالر الفكر في لكل مؤسسة يالرئيس ابؽدف يتمثل       
 مارالاستث قرار :بنا القرارات من نوعان ابؽدف هذا وبوكم ،القيمة هذه على آثاره معرفة إلذ قرار أي ابزاذ قبل

 الاستثمارية البدائل بتحديد تتعلق استثمارية قرارات  خلال من إما الشّركة قيمة زيادة بيكن حيث التّمويل، وقرار
تعلقة التّمويل قرارات خلال من أو ،الرأبظالية للموازنة الأمثل ابغجم برديد ثم ومن الرابحة،  الرأبظالية 

ُ
 بتحديد ابؼ

 وبُىفض وابؼخاطرة، العائد بين ابؼوازنة بوقق الذي التّمويل مزيج أي الشّركة، لاستثمارات الأمثل التّمويل هيكل
 .للشركة السوقية القيمة يعُظم ثم ومن الأدنى، ابغد إلذ التّمويل تكلفة
 بتمويل ابػاصة الدراسات ضمن للمناقشة ابؼبحوثة ابغقول أكثر أحد التمويل بؽيكل تعتبر النظريات ابؼفسرة       

 رأس تكلفة) مقالتهم قدموا عندما (1958) ميلير و ليانيكبدود  بدأت التمويل بؽيكل ابغديثة فالنظرية الشركات،
 لا الشركة قيمة وأيضا وابؼلكية، بالدين التمويل بين الاختيار بأن وبرهنوا (الاستثمار ونظرية الشركات بسويل ابؼال،
 .ثاليةم ابؼال رأس أسواق أن وافترضوا التمويل، بهيكل له علاقة

 فبدأت الشركات، بسويل هيكل اختيارات لتفسير نظرياً إطارًا ميلر و ليانيكمود  مقالة وضعت ابغين ذلك منذ
 على واعتمدت ابؼستثمرين، لسلوك تفسيرات وبرسين إبهاد براول الشركات بتمويل ابػاصة ابغديثة النظريات
 بساثل أخرى نظريات تناولت بينما الإفلاس(، وبـاطر يبي،الضر  )الوفر مثل التمويل بؽيكل ابؼفسرة التقليدية العوامل

 تعتبر الدين نسبة زيادة نأ فسرت ما النظريات ومن التمويل بؽيكل مفسر كعامل والإدارة ابؼالكين بين ابؼعلومات
  .ابؼستثمرين لتفسير وفقًا الشركة لوضع سلبية إشارة
 على تأثيرا الأكثر المحددات ىي ما : التالر يسيالرئ السؤال في البحث مشكلة تتجسد سبق، ما على بناء

 ؟ 2017و 2016 الفترة خلال المالية للأوراقمسقط  سوق في المدرجة لمؤسسات المالي الهيكل
 :هي جزئية إشكاليات من بؾموعة إلذ بذزئتها تم الرئيسية الإشكالية هذه على وللإجابة

 وابؽيكل ابؼالر للشركة؟ إحصائية بين حجم الشركة لالةدذات علاقة  وجد تهل  -
 إحصائية بين عمر الشركة وابؽيكل ابؼالر؟ لالةدذات علاقة وجد تهل  -
 إحصائية بين معدل بمو الشركة وابؽيكل ابؼالر؟ لالةدذات علاقة وجد تهل  -
 إحصائية بين العائد على الأصول وابؽيكل ابؼالر؟ لالةدذات علاقة وجد تهل  -
 بين ابؼردودية ابؼالية وابؽيكل ابؼالر؟ إحصائية لالةدذات علاقة وجد تهل  -
 ذات دلالة إحصائية بين هيكل الأصول و ابؽيكل ابؼالر؟علاقة وجد تهل  -
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 :فرضيات البحث 

 على إشكالية البحث وتساؤلاته على الفرضية الأساسية التالية: تعتمد الدراسة للإجابة
H1 : ابؼؤسسة،  حجمبابؼؤسسة)رات ابؼالية ابػاصة إحصائية بين ابؽيكل ابؼالر وابؼؤش لالةدتوجد علاقة ذات

العائد على الأصول( والتي بيكن صياغتها  ابؼردودية ابؼالية، عمر ابؼؤسسة، هيكل الأصول، معدل النمو،
 الآتية:ابعزئية بالفرضيات 

 سوق في ابؼدرجة للشركات وابؽيكل ابؼالر الشركة بين حجم إحصائية لالةد ذاتعلاقة  الأولذ: يوجد الفرضية -
 .مسقط للأوراق ابؼالية

 إحصائية بين عمر الشركة وابؽيكل ابؼالر. لالةدذات  علاقةيوجد  :ةالفرضية الثاني -
 إحصائية بين معدل بمو الشركة وابؽيكل ابؼالر. لالةد علاقة ذاتيوجد :الثالثةالفرضية  -
 كل ابؼالر.إحصائية بين العائد على الأصول وابؽي لالةدذات علاقة الفرضية الرابعة:يوجد  -
 إحصائية بين ابؼردودية ابؼالية وابؽيكل ابؼالر. لالةدذات علاقة  يوجد  الفرضية ابػامسة: -
 إحصائية بين هيكل الأصول وابؽيكل ابؼالر. لالةدذات علاقة الفرضية السادسة: يوجد  -

 :أسباب اختيار الموضوع  
 ابؼالر. التسيير مواضيع في البحث في الذاتية الرغبة العلمي، بزصصي نوع مع ابؼوضوع توافق 
 ابغساسة ابؼواضيع بين من التمويلي هيكلها وتقييم ودراسة وابػدمات الصناعية ابؼؤسسة بسويل مسألة تعد 

 ابؼؤسسة . مالية بؾال في الأبنية البالغة وذات
 ابؼتغيرات بـتلف بين العلاقة برديد في الإحصائية الأساليب بعض استخدام بؿاولة. 
 للشركات ةياكل ابؼاليابؽ بخصوص رئيسي، بشكل وابؼقرضين ابؼالية البيانات بؼستخدمي إضافية معلومات توفير 

 .مسقط للأوراق ابؼاليةسوق  في ابؼدرجة
 تستفيد أن من ا﵀تمل التي الشركات قبل من أموابؽم على ابؼتوقع الطلب حجم تقدير على ابؼقرضين مساعدة 

 .للشركات ابؼالر هيكل برديد في تساهم لتيا ابؼتغيرات طريق عن وذلك خدماتهم، من
 :أىداف الدراسة 
 : في الدراسة أهداف تكمن
 مسقط للأوراق ابؼالية سوق في ابؼالر للهيكل ا﵀ددة العوامل بأهم تعريف. 
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 لأصول،ا عائد علىال النمو، معدل الأصول، هيكل ابؼؤسسة، حجم من كلا تأثير مدى واختبار قياس 
 ابؼالية . للأوراقمسقط  سوق في ابؼالر ابؽيكل على ابؼؤسسة، عمرو  ابؼالية، ابؼردودية
 :أىمية الدراسة 

التي اهتمت بدراسة وبرليل ابؽيكل ابؼالر للمؤسسات وبؿددات هذا الأخير لذا تكمن  هناك العديد من الدراسات
على النظريات  بناءا اأبنية البحث في الاستفادة من الأساليب القياسية في بمذجة ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة وهذ

الشيء الذي من شأنه أن يوضح للمؤسسات أهم العوامل التي بيكن أن تأخذها مستقبلا في  ابؼالية في ابؼوضوع،
برديد هيكلها ابؼالر، وكذا بؿاولة إبراز أهم العوامل التي تواجه ابؼؤسسة ابؼدرجة في البورصة في اختيار هيكلها 

 .التمويلي

 الدراسة حدود : 
من خلال هذه الدراسة إلذ معرفة تأثير بؿددات ابؽيكل ابؼالر على تركيبة التمويل في ابؼؤسسات ابؼدرجة في نسعى 
 مسقط للأوراق ابؼالية فتمثلت : سوق

 30مسقط للأوراق ابؼالية حيث تم اختيار عينة مكونة من  سوقبست الدراسة في  :المكانية الحدود -
 .ابؼالية لأوراقل مسقط سوق رجة فيمدوابػدمات مؤسسة من القطاع الصناعي 

 (.2017- 2016 )فتمثلت في الفترة :الزمنية الحدود -

 منهج الدراسة والأدوات المستخدمة : 
بغية الإبؼام والإحاطة بدختلف جوانب ابؼوضوع وبرليل أبعاده والإجابة على الإشكالية ابؼطروحة اتبعنا ابؼنهج 

إضافة إلذ منهج دراسة ابغالة الذي بيكننا من تطبيق جانب من  ،دراسة النظريةلالوصفي التحليلي ابؼوافق ل
ابؼعلومات ابؼتوفرة لدينا، حيث أسقطنا ابؼعلومات النظرية ابؼتوفرة على معطيات من البورصة وبالاستعانة ببرنامج 

Eviews09 . 
 البحث مرجعية : 

 من ابؼالية النظرية في ابؼراجع تلفبـ على اعتمدنا فإننا وقياسية مالية برليلية دراسة من مزيج البحث كون
 كان الأخير هذا بمذجة اجل ومن للمؤسسة، ابؼالر ابؽيكل نظريا وفهم لتحليلالخ  .وكتب.. بؾلات ومذكرات

 .ورياضية إحصائية أساليب من توفرها وما الاقتصادي القياس نظرية في مراجع على بالاعتماد لابد

 



 مقدمة
 

 
 د 

 البحث صعوبات: 
 اللازمة. لوماتابؼع على ابغصول صعوبة 
 بعض تطلب رياضي قياسي والثاني ابؼالر ابؽيكل فهم في يتمثل مالر الأول وجهين ذات ابؼذكرة هذه كون 

 .الثاني الوجه إلذ الأول الوجه من والانتقال الأساليب هذه لفهم الوقت
 البحث ىيكل:  

 كمايلي البحث بتقسيم قمنا قدف شكاليةالإ على وللإجابة البحث وأساسيات جوانب بجميع للإحاطة منا سعيا
: 

 الصلة ذات السابقة والدراسات ابؼالر للهيكل ةالنظري الأسس ي سنتناول فيهذوال الأول الفصل -
 ابؼطلب في تناول تم حيث ابؼالر ابؽيكل حول أساسية مفاهيم الأول ابؼبحث برته ويندرج بابؼوضوع،

وابؼطلب الثالث  عوامل وبؿددات ابؽيكل ابؼالر نيالثا ابؼطلب فيو  همكوناتو  ابؼالر الأول مفهوم ابؽيكل
بابؼوضوع  الصلة ذات السابقة للدراسات الثاني ابؼبحث بزصيص وتم ابؼالر، للهيكل ابؼفسرة النظريات

موقع و  دراسات السابقة الابؼطلب الثاني تقييم في ابؼطلب الأول عرض الدراسات السابقة و   تناول
 .ابغالية منهاالدراسة 

 ابؼستخدمة والأدوات الطريقة ابؼبحث الأول في تناول تم حيثتطبيقية  سنتناول فيه دراسة لثانيا الفصل -
 الثاني ابؼبحث أما .ابؼالر ابؽيكل بؿددات برليل في ابؼستخدمة والأدوات الطريقة عنوان برت الدراسة، في

 فيه تناولنا الأول ابؼطلب في النتائج(، ومناقشة تفسير، )برليل، ابؼالر للهيكل قياسية بمذجة عنوان برت
  إليها. ابؼتوصل النتائج وبرليل مناقشة تم الثاني ابؼطلب أما إليها التوصل تم التي عرض نتائج الدراسة

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصــــــــــــــــل الأول
 دراساتال و المالي للهيكل نظريال ساسالأ

 بالموضوع صلةال ذات السابقة
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 :تمهيد
عليها أن  ، وبالتالرتوسيع أنشطتها عملياتها و الأموال من أجل تسيير للحصول علىابؼؤسسات  ىتسع      

، أو اللجوء إلذ اقتراض الأموال، ومن ية، أما عن طريق التمويل الذاتيبدائل التمويل الأساسنين من بزتار بين اث
توفير رأس ابؼال ابؼطلوب يعتمد بشكل كبير على  خلابؽا للمؤسسةابعدير بالذكر أن الكيفية التي بيكن من 

 حجمها. 
 تمثل في تعظيمابؼقيق هدف ابؼؤسسة قة من أجل برذات صلة الوثيا أحد القرارات ابؼالية ابؼهمة و هذ عتبريو      

ابؼذكورة اختيار ابؼزيج ابؼناسب بؼصادر التمويل ابؼختلفة.  اتفي سوق الأوراق ابؼالية، وتضمن القرار الأسهم قيمة 
 : بؼتعلقة بابؽيكل ابؼالر من خلال ابؼباحث التاليةاوعليه سنطرق إلذ بـتلف العناصر 

  
  أساسية حول ابؽيكل ابؼالرمفاهيم : ابؼبحث الأول. 

 صلة بابؼوضوعالذات الدراسات السابقة  :ابؼبحث الثاني. 
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 مفاهيم أساسية حول الهيكل الماليالمبحث الأول: 
   كيفية الاختيار بين البدائل التمويلية ابؼتعددة حسب رروفها ابػاصة و تكلفةفيمهمة الإدارة ابؼالية  نتكم       

، وذلك بعد دارسة الاحتياجات ابؼالية للمؤسسة و التي تتمثل في احتياجات عناصر ابؽيكل ابؼالركل بديل من 
ؤسسة تقوم برصد سياستها ن ابؼأتمويل بالدين ومن هنا نقول بالمالية طويلة أو قصيرة الأجل، بسويل بابؼلكية و 

ددات ا﵀لر والتعرف على أهم العوامل و هيكل ابؼالإذن من الضروري التفرقة بين ابؼفاهيم ابؼختلفة ل .ابؼالية
 ابؼتحكمة فيه وأهم النظريات ابؼفسرة له. 

 همكوناتو  المطمب الأول: مفهوم الهيكل المالي
جدلا كبير بين الباحثين باعتباره من ابؼواضيع  تابؼفاهيم التي أحدث مفهوم ابؽيكل ابؼالر من أكثر تبريع         

يعتبر من أهم ابعوانب و  ،بحكم ابؼستجدات التي تعرفها الساحة الأكادبيية وابؼالية اثير البحث فيهت لا تزال تيال
 في، و ا من تأثير على استقرار ابؼؤسسة، بدا بؽسيرينابؼخل ابؼؤسسة من ابؼسابنين و التي يهتم بها أصحاب ابؼصالح دا

 أصوبؽا بتمويل ابؼؤسسة قيام كيفية يظهر والذي ابؼالر ابؽيكل الأول شائعين، مفهومين بين نفرق أن لابد البداية
 التطرق يلي ما في وسنحاول. والديون ابػاصة الأموال بسويل به يقصد والذي الأمثل ابؼالر ابؽيكل والثاني ابؼختلفة

 :التاليةللمفاهيم 
 وىيكل المالي الأمثل  مفهوم الهيكل الماليالفرع الأول: 

 مفهوم الهيكل المالي -أ 
 منها: نذكرولت مفهوم ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة تعددت التعريفات التي تنا

 وحقوق ابػصوم جانب أو التمويل مصادر هيكل أنه على للمؤسسة ابؼالر ابؽيكل يعرف :تعريف الأولال -
  1.ابؼالر ابؼركز كشف في ابؼلكية

 انبذلك بابع ويتمثل الشركة، استثمارات إبصالر موجودات بسويل كيفية هو ابؼالر ابؽيكل:تعريف الثانيال -
تستخدمه  الذي التمويل وسائل كافة يبين الذي ابؼسابنين وحقوق ابؼطلوبات جانب أي للميزانية الأيسر

 طويلة كالديون والدائمة، الأجل طويلة التمويل صادربديتعلق  الذي ابؼال رأس هيكل أما ابؼؤسسة،
 .2والأرباح ا﵀تجزة العادية، والأسهم ،الأجل

                                                           
 .137، ص2007، دار ابؼسيرة للنشر والتوزيع، عمان، أساسيات الإدارة المالية النعيمي، ياسين كاسب ابػرشة، ذياب عدنان تايه 1

 .591ص ،1993 ،الظهران وابؼعادن للبترول فهد ابؼلك جامعة ،الشركات في التمويلية الماليةارة الإد ابؼيداني، عزت أبين بؿمد  2
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 ةابؼنشأ منها حصلت التي ابؼصادر تشكيلة بأنه ابؼالر ابؽيكل (1989) نديابؽ يعرف :تعريف الثالثال -
 سواء ابػصوم منها مكونات تتكون التي العناصر كافة على وتشتمل ،استثماراتها بسويل موال بهدفالأ على

 إبصالر بسويل ( هو كيفية (1999ابؼيداني ويعرفه الأجل، قصيرة أو الأجل طويلة العناصر تلك كانت
  1.نب ابؼطلوباتابج ذلك ويتمثل الشركة، استثمارات وداتموج

يعرف ابؽيكل بأنه ابعزاء ابػاص بالأموال ابػاصة و الاستدانة ابؼالية وابؼتمثلة في ابؼوارد  تعريف الرابع:ال -
  .2ي يبين لنا كيفية بسويل أصول ابؼؤسسةذابعانب الأيسر من ابؼيزانية وال الدائمة أي أن ابؽيكل ابؼالر هو

بيكن تعريف ابؽيكل ابؼالر على انه توليفة مكونة من بؾموعة مصادر التمويل التي تم اختيارها من قبل  ثم منو 
 كونة بعانب ابػصوم في ابؼيزانية.ابؼوتتكون من العناصر  ،ابؼؤسسة لتغطية استثماراتها

 الأمثل المالي الهيكل مفهوم -ب 
لنسبة بسويل معينة بين كل الأموال ابػاصة  ارهاإمكانية اختي ابؼالر للمؤسسة مدى ابؽيكل أمثليةب "يقصد       

 3وبالتالر تعظيم قيمة ابؼؤسسة". ،والديون بالشكل الذي يؤدي إلذ تدنئة تكلفة رأس ابؼال إلذ أقصى حد بفكن
 مكونات الهيكل المالي :الثانيالفرع 
موارد أصول ثابتة و  من الأجل وقصيرة طويلة جاتهااحتيا بتمويل ابؼؤسسة تقوم التي الكيفية ابؼالر ابؽيكل يبين      
ة مصادر للتمويل نوجزها ، وهناك عدأهدافها وبرقيق ابؼؤسسة نشاط اللازمة لاستمرار ابؼصاريف بـتلف وكذا أولية

 : فيما يلي
 :الأجل قصيرة التمويل مصادر /1

التشغيلية  العمليات لتمويل م غالباً يستخد الذي القروض النوع من ذلك هو الأجل قصير بالتمويل يقصد        
 .4ا التمويل لا تزيد مدته عن السنة الواحدةذأي أن ه ،ل( التي تقوم بها ابؼؤسسات)دورة الاستغلا

 
 
  

                                                           
 عمان سوق في ابؼدرجة العامة الأردنية ابؼسابنة الشركات في تطبيقية حالة -الأعمال شركات في المالي للهيكل المحددة العوامل سالد، علي، العون سليمان، البقوم شلاش -  1

  58 .ص ، 2008ابؼنارة، بؾلة (،2001-1997) ابؼالر
-2011دراسة تطبيقية لعينة عاملة في القطاع ابػدمات بولاية ورقلة للفترة ) - ،محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةضيف أيوب ، بكاري بلخير    2

 . 593ص ، 2017 ،جامعة غرداية ،1العدد ،10بؾلة الوحات للبحوث والدراسات المجلد ، ( 2014
 108. ص ، 2006 ورقلة، جامعة ، 4 العدد الباحث، بؾلة ،المالي الهيكل أمثلية حول النظرية المقاربات تحليل دادن، الوهاب عبد  3
 .257، ص2008، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الإدارة المالية علي عباس، 4
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  :التجاري الائتمان 1-1
 بيعها إعادة بقصد بضاعة يعتبر من مصادر التمويل قصيرة الأجل التي بينحها ابؼورد إلذ ابؼشتري عند شراء      

حالة عدم  ا النوع من التمويل في ذة مصنعة حيث بوتاج ابؼشتري إلذ هأولية لإنتاج بضاع كمادة استخدامها أو
 .1، و يأخذ الائتمان التجاري شكل ابغساب ابعاري أو السفتجة أو الشيك ابؼؤجلكفاية رأس ابؼال العامل

  :المصرفي الائتمان 1-2
البنوك ويلتزم بسدادها خلال  من ابؼؤسسة أو ابؼستثمر عليها يتحصل لتياالقروض )السلفيات(  في يتمثل       

قصيرة الأجل يستخدم في بسويل  ابؼصرفي الائتمان العامة والقاعدة واحدة، سنة عن عادة تزيد لا فترة زمنية معينة
 .2الأصول  الثابتة بسويل في استخدامه ويستبعد للمؤسسة، الأغراض التشغيلية

  :3التاليةابغالات  في ابؼصرفي الائتمان إلذ ابؼؤسسات تلجأ
 مؤسسة تتعدى ما توفره مصادر التمويل التلقائية .لل تكون احتياجات البرنامج التشغيلي اعندم 
 لك ليس بؽا من السمعة ما بيكنها من كسب الثقة من ابعهات ذتكون ابؼؤسسة حديثة العهد وهي ب عندما

 ن ابؼصرفي.ابؼابكة للائتمان التجاري فتلجأ للائتما
 :الأجل وطويلة متوسطة التمويل مصادر /2 

، وتعد أهم مكونات ابؽيكل التمويلي وتسعى بستد مدة استحقاقها لأكثر من سنةهي ابؼصادر التي        
ابؼؤسسات إلذ ابغصول على مصادر الأموال لتمويل استثماراتها وبالشكل ابؼلائم حسب الظروف السائدة في 

 الأسواق ابؼالية .
 وتنقسم مصادر التمويل طويلة الأجل إلذ مصادر خارجية ومصادر داخلية : 

 : مصادر التمويل الخارجية :1-2
 للظروف وفقا بـتلفة وبأشكال متعددة مصادر من ابؼالية ابؼوارد توفير إلذ ابؼعاصرة ابؼؤسسات تسعى       

بسويل ابؼصادر  فإن تقدم ما على بناءا وخاطر. ، وتوجيهات إداراتها بشأن برمل ابؼابؼالية الأسواق في السائدة
دية، والأسهم ا: الأسهم العابؼصادر هذه أهم ومن للمؤسسات الأساسية التمويل مصادر من ابػارجية يعد

 .والسندات ،ابؼمتازة

                                                           
 .221، ص2009، 2، دار ابؼسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، ط ة المعاصرةمقدمة في الإدارة المالي ،آل شبيبدريد كمال   1
 .133 -132، ص ص2008، دار ايتراك للنشر والتوزيع، عمان الأردن، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويلها رابح خوني، رقية حساني، 2
 .470 -469، ص ص1997بيروت، لبنان، ، دار النهضة العربية، الإدارة المالية نور الدين خبابة، 3
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  الأسهم العادية: -2-11
باح أو في دفع مقسوم الأر تعرف بأنها تلك الأسهم التي لا بستلك أية تفصيلات أو أسبقيات خاصة سواء        

كما   .تعظيم في سوق الأوراق ابؼاليةاله الأسهم الأساس بؽدف ابؼؤسسة في ذوتعد ه ،في حالة الإفلاس والتصفية
كما بيكن  ،وهي التي بستلك حق إدارة ابؼؤسسة ،يقدمه ابؼالكون عند تأسيس الشركةأنها بسثل رأس ابؼال الذي 

 .1 ابعمعيات العامةبغامل الأسهم العادية ابؼشاركة في
  :الممتازة الأسهم 2-2-1
ابؼؤسسة، بينح مالكه ابغق في ابغصول على عائد سنوي بؿدد بشكل  ملكية في ابؼمتاز حصة السهم بيثل       

اء بجميع التزاماتها بذاه ه التوزيعات بعد الوفذعندما برقق ابؼؤسسة أرباح تكتفي لتغطية ه ،سنويا مسبق يتوزع
كابغق في ابغصول على نصيبه من ابؼؤسسة قبل  ،غيرهممتازة بحقوق لا يتمتع بها سهم ابؼتع بضلة الأ، ويتمالغير

 بضلة الأسهم العادية وبعد تسديد الالتزامات بذاه الغير في حالة التصفية . 
 :السندات 3 -2-1

قيمة الابغصول على  تصدره ابؼؤسسة ويعطي بغاملها ابغق في الأجل طويل مديونية مستند السند بيثل      
 . 2آجال بؿددةفي الابظية للسند بالإضافة إلذ فوائد متفق عليها 

 3:اللجوء إلذ إصدار السندات كمصدر لتمويل طويل الأجل، من بينها إلذ ابؼؤسسات تدعو عوامل عدة توجد 
 ابؼلكية. ب من لا يرغب في ابؼشاركة في بـاطرذحيث بيكن ج للمؤسسة، ابؼتاحة التمويل موارد زيادة 
 اشتراط حقها في استدعاء السندات ابؼالية من خلال  بابؽيكلة يتعلق فيما ابؼؤسسة دارةلاابؼرونة  توفير
 .ابؼلكية على العائد معدل في زيادة الاقتراض استخدام على القدرة لوفاء
 شجع ابؼؤسسة ي بفا للنقود الشرائية من بزفيض القدرة يصاحبها وما التضخم معدلات في ابؼطردة الزيادة

 على الاقتراض نظرا لأن الأموال سيتم سدادها بعد فترة طويلة.
 تصاحبها زيادة بفاثلة في معدل بمو الأرباح ا﵀تجزة بفا  أن دون ابؼؤسسة وأصول مبيعات في النمو زيادة

ايدة من ، من أجل بسويل احتياجاتها ابؼتز خاصة طويلة الأجل ،بعوء معظم ابؼؤسسات إلذ الاقتراضيؤدي إلذ 
 .4الأموال 

                                                           
 .182، صذكره سبق مرجع ، أساسيات الإدارة المالية ياسين كاتب ابػرشة، ،عدنان تايه ذياب النعيمي  1 
 .387ص  ،2008ث، دار الفكر ابعامعي، مصر، ، ابؼكتب ابعامعي ابغديالتمويل والإدارة المالية للمؤسسةعاطف وليم اندراوس،  2 
 .43-42، ص ص2015، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، الإسكندرية، مصر، مدخل إلى السياسة المالية للمؤسسةوغربي بضزة،  براق بؿمد 3 

 .385 – 384، بدون دار نشر، ص الإدارة المالية )مدخل حديث(سعد عبد ابغميد مطاوع،   4
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 الذاتي(: الداخلية )التمويل التمويل مصادر 2-2
 توزيع مكافآت بعد للمؤسسة ابعارية العمليات الذاتي على أنه الفائض النقدي ا﵀قق من التمويل يعرف        
 زيادة ابؼالية ات الرأسالاستثمار  تنفيذ الديون، سداد من ابؼستقبلية ابؼالية الاحتياجات ابؼوجه بكو بسويل و ابؼال رأس
 1.العامل ابؼال رأس
 ابؼؤسسة وتنمية التوسيع إلذ يهدف له، ابؼكونة العناصر من خلال نايتحدد أساسيان الذاتي هدفان ولتمويل     

 فهو الأرباح الصافية بعد توزيع الأرباح وهو التمويل الذاتي للنمو، أما التمويل الذاتي للبقاء بواسطة هذا ويتحقق
تغطى التآكل ابؼادي  بـصصات الإهتلاك التي خلال من وذلك والإرادية الإنتاجية الطاقة على للمحافظة يهدف

 مؤونات أما بـصصات ،في النشاط الأساسي للاستثمار ،وبالتالر ضمان ابؼوارد الضرورية للاستثماراتوابؼعنوي 
  .الأصول جهة تدهورابوتفظ بها بؼو  ماليه إعتمادات فهي والتكاليف الأخطار مؤونات و ابؼتداولة الأصول تدني

 :  2من قدرة التمويل الذاتي كالآتي اانطلاقالذاتي  التمويل بوسب
 
 

  3:طريقتين قيمة القدرة على التمويل الذاتي وفق حساب وبيكن
 :المباشرة طريقةال -أ

  النشاط ابؼسددة النابذة عن تكاليفال و ا﵀صلة النتائج بين الفرق عن عبارة الذاتي هو التمويل على القدرة      
 أي استبعاد أي ابػزينة لىع فعلياً  ابؼؤثرة التكاليف و النتائج إلا الاعتبار بعين للمؤسسة، حيث نأخذ  الأساسي
  :يلي كما ( وبوسب  ....ابؼؤونات وبنية )بـصصات الإهتلاك، بـصصات تدفقات

كل النتائج ابػاصة   + الاستغلال+ برويل تكاليف  الفائض الإبصالر للاستغلال  =الذاتي التمويل قدرة
 – التكاليف( وبرويل ابؼسترجعة ابؼؤونات باستثناء) مالية + نتائج بالاستغلالكل التكاليف ابػاصة   – بالاستغلال

)عدا نتائج التنازل عن  استثنائيةمؤونات ابؼالية( + نتائج  الإهتلاك و بـصصات تكاليف مالية )باستثناء
 الصافية القيمة استثنائية )ماعدا تكاليف -ابؼسترجعة (  ابؼؤونات الاستثنائية ا﵀ولة لنتيجة و راتالاستثما

 مسابنة الأجراء. -الاستثنائية( بـصصات الإهتلاك و ابؼؤونات ،عنها ثمارات ابؼتنازلتسللا
 :مباشرةال غير الطريقة -ب

                                                           
 .331، ص 2009لإسكندرية، ، الدار ابعامعية، اتقييم الأداء المالي ودراسة الجدوىعبد الغفار حنفي،   1
 .261، ص2011،  2، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، طالإدارة المالية –التسيير المالي يوسف قريشي،  ،الياس بن ساسي  2
 .133-130، ص ص 2011، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية ابعزائر، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدمليكة زغيب، ميلود بوشنيقر،   3

 .المدفوعة التوزيعات - الذاتي التمويل قدرة  =الذاتي التمويل
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 من بؿقق حقيقي نقدي تدفق الذاتي بشكل التمويل على ةالقدر  تبدو اذبؽ صافيةالنتيجة التنطلق هذه الطريقة من 
  :يلي برسب كما ابؼؤسسة طرف

 
 

 الهيكل المالي ومحدداته اختيارعوامل المطمب الثاني: 

إن عمل ابؼدير ابؼالر لا يقتصر على بؾرد التعرف على مصادر التمويل فحسب بل يقع على عاتقه أيضا أن        
 وأن يعد ابؼزيج التمويلي ابؼناسب.بوصل عليها بأفضل الشروط 

يتوقف تشكيل ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة على بؾموعة من ا﵀ددات منها ما يتعلق با﵀يط ابػارجي  و     
ومنها ما يتعلق بطبيعة ابؼؤسسة ذاتها كما قد تتحكم في عملية الاختيار خصائص مصادر التمويل في  ،للمؤسسة

 حد ذاتها. 

 ،ابؼؤسسة وملاكهابعناية خاصة من الطرف مسيرين  الأجلوض في ابؼزيج التمويلي طويل ر لقوبرظى نسبة ا       
وهذا نظرا بؼا يتمتع به هذا التمويل من خصوصية بسيزه عن غيره من مصادر التمويل الأخرى كونه بيارس تأثير 

ة ابؼؤسسة. وبسثل ابؼتغيرات و بـاطرها الأمر الذي بهعله على علاقة مباشرة مع قيم مباشرا على عوائد ابؼؤسسة
الآتية أهم العوامل وا﵀ددات التي بركم ابؼدى الذي بيكن أن تذهب إليه ابؼؤسسة في اعتمادها على القروض في 

 التمويل.

 الهيكل المالي  اختيارعوامل الفرع الأول: 

طر علاقة ابؼفاضلة بين ابػابؽيكل ابؼالر ابؼناسب للمؤسسة توجد عدة عوامل، حيث تتعلق أساسا ب لاختيار      
  .ومردود العائد لإدارة ابؼؤسسة

إن هذه العوامل بردد الطاقة الاستيعابية للدين أي نسبة الديون ابؼثلى وتطور تكلفة رأس ابؼال بؼستويات الدين     
 :1ستعراض لأهم هذه العوامل فيما يليالاابؼختلفة، ويتم 

 
 

                                                           
 .578 -576ص ص,ذكره  سبق مرجع ،الشركات في التمويلية الماليةالإدارة  ابؼيداني، عزت أبين بؿمد  1

 ؤوناتم مخصصات + الإهتلاك مخصصات + الصافية النتيجة  =الذاتي التمويل قدرة

. 
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 نمو المبيعات:    -1
%فما فوق( فإن ابؼؤسسة تستطيع بسويل هذا 10ات ابؼؤسسة تزداد و تنمو بدعدلات عالية )إذا كانت مبيع       

 جع ابؼبيعات.االنمو اعتمادا على الدين لأنها تستطيع تعظيم عائد ابؼسابنين دون ابػوف من عواقب تر 
 استقرار المبيعات:  -2

وأرباح  تمويل بالدين  فكلما كانت مبيعاتلتوجد علاقة مباشرة بين استقرر ابؼبيعات و أرباح ابؼؤسسة وا        
كلما استفادت ابؼؤسسة من رافعة التمويل أكثر وبدخاطرة اقل بفا لو كانت مبيعات ابؼؤسسة   ار اابؼؤسسة أكثر استقر 

، للمؤسسة وبيكنها من برمل نسب الطاقة الاستيعابية على الاقتراضن استقرارية ابؼبيعات والأرباح توسع فإمتقلبة 
 .1ة أكثرمديوني

  درجة المنافسة:  -3
إن درجة ابؼنافسة التي تعمل بها ابؼؤسسة تعتمد على استقرارية أرباحها، فكلما ازدادت حدة ابؼنافسة         

السعرية بين ابؼؤسسات كلما ابكسر هامش الربح بفا بود من استطاعة ابؼؤسسة على الاقتراض لابلفاض مقدرتها 
 ت تغطية الأرباح للفائدة ابؼدفوعة . امقاييسها عدد مر على خدمة الديون والتي من احد 

  إدارة المؤسسة اتجاه الخطر: موقف -4   
هناك اختلاف في درجة بذنب ابػطر من شخص إلذ آخر فعلاقة التفضيل هذه تؤثر في برديد، سياسات         

تمويل بالدين إلا ا لن تلجأ إلذ ل، فإنهبؼؤسسة تتجنب ابػطر بدرجات عاليةالتمويل للمؤسسة، فإذا كانت إدارة ا
، فإنها ستكون على استعداد للتمويل ابؼؤسسة تتجنب ابػطر بدرجات أقل إما إذا كانت إدارة ضمن حدود ضيقة،

 .2بالدين بنسب أعلى سعيا وراء تعظيم الأرباح
  تجاه الخطر:موقف المؤسسات التمويلية  -5   

ة بذاه ابػطر تعارم ابػطر التمويلي للمؤسسة فهو العامل الأهم في لاشك أن موقف ابؼؤسسات التمويلي         
برديد نسبة ابؼديونية ابؼثلى للمؤسسة فالترتيب الائتماني للمؤسسة وبالتالر مقدرتها على الاقتراض بشروط مناسبة 

اقشات وابؼفاوضات تعتمد على نسبة الدين في ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة واختيار ابؼزيج التمويلي ابؼناسب يتصدر ابؼن
ابؼؤسسة، لتوصيات ابعهات ابؼقرضة في هذا ابػصوص  عتنصا بين ابؼؤسسة والبنوك أو مؤسسات التمويل وغالبا ما 

 لتعزيز مقدرتها على الاقتراض بشروط ميسرة.

                                                           
  .404 ص ، (2006) الإسكندرية، ابعامعي، الفكر دار ،للمؤسسات المالية والإدارة التمويل اندراوس، وليم عاطف1 
 . 578 ، صذكره سبق مرجع ،الشركات في التمويلية الماليةالإدارة ابؼيداني،  عزت أبين بؿمد  2
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 محددات الهيكل المالي الثاني: الفرع   
تمي إلذ ا﵀يط ابؼالر ، وتتميز هذه ابؼتغيرات بالتقلب يتأثر ابؼزيج ابؼكون للهيكل ابؼالر بعدة بؿددات التي تن       

هذه ابؼتغيرات بردد  ومتغيرات خارجية كل وعدم الثبات وقد قسم الباحثين هذه ابؼتغيرات إلذ متغيرات داخلية
 معالد هذا ابؽيكل وذلك من خلال ابؼوازنة بين العائد وابؼخاطر ومن أهم هذه ا﵀ددات بقد: 

 :ىيكل الأصول .1
يرى الكثير من الباحثين أن بؽيكل الأصول دورا مهما في برديد معالد ابؽيكل ابؼالر إذ يعتبر أن ارتفاع قيمة        

ثابتة يؤدي إلذ زيادة احتياج ابؼؤسسة لتمويل طويل الأجل، ونفس الشيء بالنسبة للاستثمارات ابؼتداولة الالأصول 
اقتنائها بفا يؤدي إلذ زيادة قروض قصيرة الأجل ومن ثم  تمويل بغرضالإلذ زيادة طلب  ذلك فكلما زادت يؤدي

زيادة نسبة ابؼديونية في ابؽيكل ابؼالر على اعتبار أن ابؼؤسسات التي بؽا أصول قليلة هي أقل ضمانا وأكثر حساسية 
رر في لظاهرة عدم التنارر في ابؼعلومة  لذلك تلجأ هذه ابؼؤسسات إلذ الاستدانة كونها أقل حساسية لعدم التنا

في  (Bradley et Al1984(من جهة، ومن جهة أخرى توصل كل من  ابؼعلومة مقارنة بالتمويل بالأسهم
أن ابؼؤسسات ذات مستوى العالر من الأصول الثابتة تقترض أموال بدعدل فائدة أقل مضمونة بقيمة  إلذ دراستهما

 1الأصول ابؼوجودة لديها.
 حجم الشركة: .2

على ابؽيكل ابؼالر وذلك لعدة أسباب من  تأثيرالؤسسة يلعب دورا أساسيا في حجم ابؼ بفا لاشك فيه أن          
بينها أن ابؼؤسسات صغيرة ابغجم تكلفة التمويل بالاستدانة فيها تكون مرتفعة بسبب أن ابؼالكين بىافون من 

النوع من  تكلفة الإفلاس من جهة وأن ابؼقرضين من جهة أخرى عادة ما يضعون شروط إضافية على هذا
ابؼؤسسات بسبب ربظلتها الصغيرة فهم بىافون على أموابؽم، في حين أن الشركات الكبيرة وبسبب ضخامة رأبظابؽا 

دخول للأسواق ابؼالية وفتح رأبظابؽا أو الاستدانة بدعدلات كبيرة من جهة ومن جهة أخرى تستفيد الفهي تستطيع 
الذي ينعكس بصفة مباشرة على التكلفة الإبصالية للتمويل  هذا النوع من ابؼؤسسات من وفورات ابغجم الشيء

 التي عادة ما تكون أقل.  
 

 

                                                           
دراسة برليلية لشركات قطاع ابػدمات ابؼدرجة في بورصة عمان، بؾلة دراسات العلوم  محددات اختيار الهيكل المالي بشركات الأعمالغازي فلاح ابؼومني، علي بؿمود حسن،  1

 .369، ص(2011)، ابعامعة الأردنية، 2، العدد 38الإدارية، المجلد 
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 عمر المؤسسة: .3
يؤثر عمر ابؼؤسسة بصفة مباشرة أو غير مباشرة في ابؽيكل ابؼالر حيث يعتبر العديد من الباحثين أن هذا         

طي فكرة عن قدرة هذه الأخيرة على الاستمرارية ا﵀دد له أبنية خاصة إذ يستدل به كمؤشر لسمعة ابؼؤسسة إذ يع
والبقاء وفي العادة تلجأ ابؼؤسسات ابغديثة إلذ الاستدانة بغرض تلبية احتياجاتها التمويلية أما ابؼؤسسات القدبية 
فإذا ما احتاجت إلذ التوسع والنمو فستلجأ إلذ الاستدانة بشروط ميسرة وهنا اختلفت النظريات في ابذاه التأثير 
فحسب نظرية ابؼفاضلة يتوقع وجود علاقة إبهابية بين عمر ابؼؤسسة ونسبة ابؼديونية في ابؽيكل ابؼالر في حين أن 

 1نظرية التمويل الرتبي  فترى أن هناك علاقة عكسية بين عمر ابؼؤسسة ونسبة ابؼديونية في ابؽيكل ابؼالر .
 :القيمة السوقية نمومعدل  .4

ذات النمو ابؼرتفع للاستدانة لتغطية بـتلف احتياجاتها التمويلية في حين ذات عادة ما تلجأ ابؼؤسسات       
النمو ابؼنخفض فتلجأ إلذ التمويل بحسب النمو ابؼتوقع وهذا ما يتفق مع نظرية الالتقاط التدربهي للتمويل، 

 يقبل ابؼقرضون وحسب نظرية الإشارة فإن معدل النمو يعتبر كمؤشر عن الصحة ابؼالية ابعيدة للمؤسسة ومن ثم
على إقراض ابؼؤسسة  بشروط ميسرة وبالتالر وجود علاقة إبهابية بين معدل النمو وابؽيكل ابؼالر ، غير أن الدراسة 

أرهرت وجود  Rajan & Zingales(1995)، و ) Roden & Lewellen 1995)التي قام بها كل من 
هيكل مابؽا بسبب زيادة ابؼخاطر مع زيادة  علاقة عكسية بين معدل النمو ابؼؤسسة ونسبة ابؼديونية في

 الاستثمارات ابعديدة.
  الربحية: .5

نسبة الربحية في   إبهابي على ابؽيكل ابؼالر فكلما ارتفعت  ية تأثيربهمع العديد من الباحثين أن للربح       
ة إلذ تلجأ ابؼؤسس Myers & Majluf (1984)  فحسبابؼؤسسة كلما ارتفعت قدرتها على الاستدانة، 

﵀تجزة  ثم في مرحلة مقبلة على التمويل بالاستدانة  ا  الاعتماد أكثر على التمويل الذاتي وابؼشكل من الأرباح
وهذا بودث في حالة عدم وجود بساثل في ابؼعلومات وهذا لتقليل من بـطر الإفلاس، غير أن بعض الدراسات التي 

وجدوا    Hall &Al (2004)،Sunder (1999) Cabar& Holms & Myers (2003)، قام بها كل من 
 2أن هناك علاقة عكسية بين الربحية وابؽيكل ابؼالر .

 
                                                           

 ،المجلة الأردنية في الإدارة الأعمال ،(2006-2000محددات الهيكل رأس المالي في الشركات المساىمة العامة الأردنية للفترة )، ماد زياد رمضان ،صالح خليل العقدة ع  1
 .233ص، (2011)، جامعة الأردنية، 2العدد ،7المجلد

 .117ص ( ،2009) ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير غير منشورة، جامعة ورقلة،ائريةمحددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجز غود تبر، ز   2
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 معدل الفائدة: .6
تعكس معدلات الفائدة كما هو معلوم بشن ابؼبالغ النقدية ابؼتنازل عنها خلال فترة زمنية معينة يلتزم ابؼقترض      

فالعلاقة التي تربط معدل الفائدة بابؽيكل ابؼالر هي علاقة  بدفعها إلذ ابؼقرض وهي تدخل في تكلفة رأس ابؼال،
عكسية على اعتبار أن ارتفاع معدلات الفائدة يؤدي بإدارة ابؼؤسسة إلذ امتناع أو بزفيض من الاعتماد على 
 الدين ابػارجي بفا يؤدي إلذ زيادة الاعتماد أكثر على التمويل الذاتي الشيء الذي ينتج عنه ارتفاع في تكلفة

  1التمويل الإبصالية.
 :نظام الضريبيال .7

تلعب الضريبة دورا هاما في اختيار تشكيلة ابؽيكل ابؼالر على اعتبار أن الضريبة عبارة عن فريضة مالية نقدية       
عامة، فعند ارتفاع معدلات الضرائب على التأخذها الدولة جبرا من الأعوان الاقتصاديين لتحقيق أهداف الدولة 

فتلجأ ابؼؤسسة إلذ الاعتماد أكثر على التمويل بالديون وذلك بغية بزفيض التكلفة الإبصالية للتمويل الأرباح 
 .يل الوعاء الضريبي التي تتميز بهوالاستفادة من تقل

 : النظريات المفسرة لمهيكل الماليثالثالمطمب ال
 بيكن للمؤسسة التي التمويل مصادر من التوليفات بـتلف عن يعبر ابؼالر ابؽيكل أن استخلصنا سبق بفا      

 ابؼالية السياسة يتطلب ترشيد ما وهو ابؼالر هيكلها اختيار ابؼؤسسة برسن أن الرشادة باب ومن بينهما، ابؼفاضلة
 ابغد إلذ التكلفة وبىفض العائد وابؼخاطرة بين ابؼوازنة بوقق بدا ابؼناسب ابؼالر ابؽيكل اختيار ويكون للمؤسسة،

 وقيمة الأموال تكلفة من وكل ابؼالر ابؽيكل بين العلاقة دراسة وتعتبر. ابؼؤسسة قيمة بتعظيم سمحي بفا الأدنى
 العلماء بين جدل يدور عاما أربعين من أزيد منذ انه ،حيث ابؼالية للإدارة القضايا ابؼعاصرة أهم من ابؼؤسسة

 على يؤثر ابؼالر ابؽيكل هذا كان إذا وما دمه،ع من أمثل مالر هيكل وجود حول ابؼالية بؾال الإدارة في وابؼمارسين
 للمؤسسات. التمويلي السلوك لتفسير الطبيعي ابؼدخل ابعدل هذا يعتبر و لا أم قيمة ابؼؤسسة

 للمؤسسة، ابؼالر ابؽيكل درست التي الأساسية النظرية ابؼقاربات لتحليل ابؼطلب هذا خصصنا ولذلك     
 النظريات بين ومن الأسواق كمال رل في ابؼالر ابؽيكل سةابدر  يتعلق لأولا ثلاث فروع، فالفرع إلذ وقسمناها

 غياب رل في ميلر و نيامودكلي نظرية و التقليدية، النظرية التشغيلي، الربح صافي ومدخل الربح صافي مدخل بقد

                                                           
بؾلة ، (2016-2014المدرجة في بورصة الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة ) العوامل المحددة للهيكل المالي في المؤسسات الخدماتية ،وآخرون ،عبد الغفور دادن 1

 .38ص(، 2018) 1العدد ،8المجلة  ،ه بػضر الواديجامعة الشهيد بض ،رؤى اقتصادية
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 بين ومن سواقالأ كمال عدم رل في ابؼالر ابؽيكل بدراسة يتعلق الثاني الفرع أما الإفلاس، وتكلفة الضرائب
 الفرع أما التسوية، ونظرية الإفلاس، تكلفة نظرية ابؼؤسسات، دخل على والضريبة ميلر و نيامودكلي بقد النظريات

 التسلسل نظرية الإشارة، نظرية الوكالة، نظرية تضم حيث ابعديدة التيارات رل في ابؼالر ابؽيكل عن عبارة الأخير
 فروع التالية: ثلاثة خلال من وذلك .للتمويل ابؽرمي

 الأسواق كمال ظل في المالي الهيكل :الأول فرعال
 رل في ابؼالر ابؽيكل بدراسة قامت التي ابؼقاربات أو النظر وجهات بـتلف نستعرض سوف ابؼبحث هذا في      
 في مثلةوابؼت .مالر أمثل هيكل لوجود ومعارضة مؤيدة بين ابؼؤسسة، وقيمة الأموال بتكلفة وعلاقته الأسواق كمال

 غياب رل في ملير و مودكلياني ونظرية التقليدية، النظرية التشغيلي، الربح الربح، صافي نظرية :التالية ابؼقاربات
 .الإفلاس تكلفة و الضريبة

 :)العمليات ربح صافي(  التشغيلي الربح ,الصافي الربح نظرية - 1
 لتقييم أسلوبين بعرض David Durand وهو 1952 عام بعد ابؼالية الإدارة بؾال في ابؼفكرين أحد قام       
 Net ربح صافي أسلوب وبنا ابؼال رأس هيكل تكوين في القروض على اعتمادها مدى خلال من ابؼؤسسة قيمة

Income  التشغيلي الربح( العمليات ربح صافي وأسلوب(Net Operting Income ، الأسلوبان أثار وقد 
 أمثل مالر هيكل وجود عدم أو بوجود يتعلق فيما متناقضين الفكر من هينابذا رهور عليه ترتب شديدا جدلا
 :يلي نظر فيما وجهتي من كل وبرليل عرض نتناول سوف .1ابؼؤسسة قيمة وتعظيم التكاليف ةتدني عليه يترتب

  : Net Income Theoryالصافي الربح نظرية -1-1
 ابؼال، رأس هيكل تشكل التي الأموال مصادر تكلفة في الاختلاف أن الصافي الربح نظرية مؤيدي يرى         

 التكلفة ذات ابؼقترض التمويل مسابنة زيادة إلذ الرفع نسبة تغيير خلال من ابؼالية للإدارة الفرصة تتيح سوف
  .2الأكبر التكلفة ذات ابؼمتلك التمويل مسابنة حساب على الأقل

 ابؼرجحة الأموال تكلفة وفي للمؤسسة السوقية القيمة في تأثيرال إمكانية على يؤكدون النظرية هذه مؤيدي أن أي
 بفا ابؼرجحة الأموال تكلفة في ابلفاض تضمن سوف ابؼالر الرفع نسبة فزيادة ابؼالر، الرفع نسبة في التغيير خلال من

 .3للمؤسسة السوقية القيمة في ارتفاع إلذ يؤدي
 

                                                           
 .186 ص ،2004 السكندرية، ابعامعية ، دارالمالية والإدارة التمويل أساسيات قرياقص، زكى حنفي، ربظية الغفار عبد  1
 .761 ، ص2004مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان،  ،المتقدمة المالية الإدارة الزبيدي، بؿمود بضزة  2
 .342ص ،2003 الاسكندرية، ابعامعية، ، الدارللمشروعات المالي التحليل المالية: الإدارة العبد، إبراهيم مصطفى، جلال فريد ابغناوي، نيهال صالح مدبؿ  3
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 :" Net Operating Income Approch " NOI التشغيلي ربح صافي مدخل  -1-2
 لا ابؼالر الرفع في التغير أن إلذ ابؼالر ابؽيكل صياغة ( في NOI) التشغيلي الربح صافي نظرية مؤيدي يؤكد        
 بالقيمة بردد والتي للمؤسسة السوقية القيمة في ( ولا WACC) ابؼرجحة الأموال تكلفة في تغير أي يسبب
 أيضا وهي ابؼالر ابؽيكل في تغيرات أي عن مستقلة تكون سوف للمؤسسة السوقية القيمة زائد ابؼلكية بغق السوقية
 .1 (WACC)ابؼرجحة الأموال تكلفة تأثيرات  عن مستقلة
 هيكل في ابؼقترض التمويل حصة زيادة أي ابؼالر الرفع زيادة أن إلذ يشير النظرية بؽذه العام ابؼضمون إن        
 )ابؼلاك (العادية الأسهم بضلة بؽا يتعرض التي  Financial Risk ابؼالية ابؼخاطر ارتفاع إلذ يؤدي سوف الأموال
 ابؼمتلك التمويل تكلفة بيثل ابؼطلوب العائد معدل يطلبوا نأ لابد ابؼلاك فإن ابؼخاطر في الزيادة هذه وبسبب
  .2ابؼالر الرفع في زيادة كل مع تزداد سوف ابؼمتلك التمويل تكلفة فان لذلك
 بهعل الذي الأمر ابؼقترض التمويل تكلفة في الابلفاض يعوضه ابؼمتلك التمويل تكلفة في الارتفاع هذا إن       
  .أيضا تتغير لا ثابتة للمؤسسة السوقية والقيمة تتغير لا ثابتة ابؼرجحة الأموال تكلفة

 عن الأعمال بـاطر استقلالية فكرة يؤكد ابؼالر ابؽيكل صياغة في التشغيلي ربح صافي لنظرية العام ابؼنهج إن و
 السوقية القيمة أن يعني ما وهو ابؼال رأس هيكل تشكيلة عن وأيضا (WACC) ابؼرجحة الأموال تكلفة

 الأموال هيكل في التغيرات أن يعني بفا .ابؼالر الرفع مستويات في برصل التي التغيرات رغم ثابتة ستظل للمؤسسة
 فكرة بهعل الذي الأمر ابؼرجحة الأموال تكلفة على بؽا تأثير لا وأيضا مؤسسةلل السوقية القيمة على بؽا تأثير لا

 .3إطلاقا مقبولة غير فكرة أمثل مالر هيكل وجود
 : Traditionnal Theoryالتقليدية النظرية -2

 كون بسبب وإبما التاربىية، الناحية من قدبية لكونها ليس عليها التقليدية الصفة النظرية هذه مؤيدي يطلق       
 النظري ابؼضمون أن ذلك إلذ بالإضافة الاستنتاجية، و التحليلية الناحية من ةمسلم بها جاءت التي الأفكار
 العمليات ربح صافي ونظرية(NI)  الربح نظرية صافي بين وسيطة نظر وجهة يعتمد النظرية هذه مؤيدي لأفكار

(NOIووفقا ) تشكيلة طريق عن الأموال تكلفة وبزفض ترفع أن بيكن ابؼؤسسة قيمة فإن التقليدية النظر لوجهة 
 .الاقتراض وأموال ابؼلاك أموال من بفيزة

                                                           
1 Jacques Teulie, Patrick Topsacalian , Finance , 2e Edition, Vuibert 1997, Page 354. 

 .769 ،صأعلاه  ذكره سبق مرجع ،المتقدمة المالية الإدارة الزبيدي، بؿمود بضزة   2
 .   184 ص ،1998منشأة ابؼعارف، الإسكندرية،  ،التمويل مصادر مجال في الحديث الفكر هندي، هيمراإب منير 3  
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 نقطة عن ينشأ Optimal Financial Structure أمثل مالر هيكل بوجود النظرية هذه مؤيدي يؤكد       
 من تشكل ابؼميزة التشكيلة هذه ابؼمتلكة، والأموال ابؼقترضة الأموال من بفيزة تشكيلة من يتحقق مثلى اقتراض
 السوقية القيمة لتكون الأدنى حدها في ابؼرجحة الأموال تكلفة من بذعل وابؼمتلكة ابؼقترضة التمويل مصادر نظرية

  .1ابؼالر الرفع من وبفيزة مقبولة مستويات عند وذلك الأعلى حدها في للمؤسسة
 .الوكالة وكلفة فلاسالإ وكلفة الضريبة غياب ظل في وميلر مودكلياني نظرية -3

 ابؼالية النظرية في الأبنية في غاية فلسفيا ابذاهاModigiliani Et Miller Theory وميلر مودكلياني       
 ابؼهتمين بين الفكري ابعدل يتجاذبها زاللا النظرية تلك أن إلا 1958 عام نظريتهم و نشر أن منذ ابؼعاصرة
 .ابؼالية للإدارة ابغديثة ابؼدرسة مؤسسي مأنه بحق بؽم اسند وقد ابؼالية بالإدارة

 وجود عدم رل وفي ابؼالر ابؽيكل صياغة نأبش (M&M) ميلر و مودكلياني لنظرية النظري ابؼضمون إن     
 الضريبة غياب رل في أنه ميلر و مودكلياني أكد إذ التحديد، السابقة التشغيلي ربح صافي ونظرية تتفق الضريبة

 على أكدوا هم ولذلك ابؼالية الرافعة نسبة بتغيرات أي ابؼالر ابؽيكل بصياغة تتأثر لا للمؤسسة السوقية القيمة فإن
  .2أمثل مالر هيكل وجود عدم

 الأسواق كمال عدم ظل في المالي الهيكل :الفرع الثاني
 في أما لاس،الإف تكلفة إبنال وكذلك ابؼؤسسات دخل على الضريبة وجود الاعتبار بعين يؤخذ لد سبق فيما      

 هذا في ابؼالر ابؽيكل عابعت التي النظريات بـتلف نستعرض سوف الأسواق كمال عدم رل وفي هذا الفرع
 تكلفة وجود رل في ابؼالر ابؽيكل ابؼؤسسات، دخل على والضريبة ميلر و مودكلياني نظرية: في وتتمثل الإطار

 .التسوية ونظرية الأمثل ابؼالر ابؽيكل وأخيرا الإفلاس،
 المؤسسات:  دخل على والضريبة ميلر و مودكلياني -1

 دخل على ضريبة وجود عدم فرضية إسقاط أن 1963 عام دراستهما في ميلر و مودكلياني أدرك       
 السوقية القيمة ثم ومن الأموال تكلفة ثبات من ذلك قبل إليه توصلا ما على بوافظ ألا شأنه من ابؼؤسسات
 تكلفة ضابلفا عليه يترتب سوف ابؼؤسسات دخل على ضريبة وجود وأن ،للاقتراض ابؼستخدمة للمؤسسة
 شربوة لنفس وتنتمي بفاثلة أخرى بؼؤسسة السوقية القيمة عن ابؼقترضة للمؤسسة السوقية القيمة وترتفع الأموال،

                                                           
1  Pierre Vernimmen , Finance D’entreprise, 8e Edition, Par Pascal Quiry Et Yann Le Fur, Editions Dalloz , 
Paris, 2010, P 785. 
2 Modigliani Et Miller, The Cost Of Capital- Corparation : Finanace And The Theory Of Investiment , 
American Economie Review, N0 3 Juin 1958, Page 261-267 
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 الوفورات ربدقدا ابؼقترضة للمؤسسة السوقية القيمة ترتفع وسوف ابؼلاك، طريق عن كاملا بفولة أنها غير ابػطر
  .1الاقتراض عن النابذة الضريبة

 الإفلاس: تكلفة وجود ظل في المالي الهيكل -2
 إضافية بـاطر هي ابؼخاطر وهذه ابؼالية بابؼخاطر تسمى ابؼخاطر من نوع بتحملها ابؼقترضة ابؼؤسسات تنفرد      
 هذا إن .كليهما أو القروض فائدة أو قروض من عليها ما تسديد في فشلها احتمالات بسبب ابؼؤسسة تصيب

 ولكي ابؼؤسسة، إفلاس بإعلان تنتهي قد التي القانونية الإجراءات ابزاذ في ابؼؤسسة بؼقرضي ابغق يعطي الاحتمال
 برسبا ابؼلاك إلذ التكاليف هذه بنقل البداية من يقومون فهم وقعت ما إذا ابؼخاطر هذه مثل ابؼقرضون يتجنب
 .الإفلاس لوقوع
 التي ابؼؤسسات بعض فهناك الوجود، في لتستمر كفاية منتجة أو ناجحة بالضرورة ابؼؤسسات كل ليست    

 أي فنيا ابؼالية ملاءتها ابؼؤسسة فقدت فإذا حدته مستوى بحسب الفشل تعريف وبيكن أعمابؽا، في بالفشل تصاب
 مثل لكن .فاشلة تعتبر فإنها البها،مط تفوق بؾوداتها أن من بالرغم ابعارية التزاماتها مواجهة تستطيع تعد لد أنها
 درجات أقصى ولعل له، ابؼناسبة ابغلول و إبهاد معابعته ابؼمكن ومن الإفلاس إلذ بالضرورة يؤدي لن الفشل هذا

 ابعارية، التزاماتها مواجهة على ابؼؤسسة مقدرة بعدم تتميز التي الإفلاس درجة إلذ تصل عندما هو ابؼؤسسة فشل
  .2السابقة ابػسائر بتسديد استهلكت لكونها سالبة تصبح ابؼيزانية في ينابؼسابن حقوق أن أي

 ابؼؤسسة فشل إلذ يؤدي قد ذلك فان الاقتراض، على أساسا تعتمد بسويلية سياسة تتبع ابؼؤسسة كانت و إذا     
 فان متوقعا، كان عما الفعلية والضريبة الفائدة قبل الأرباح في ابلفاض وبودث مرتفعة ابؼديونية نسبة تكون فعندما
 ودفعات الدين على الفائدة أي الثابتة، ابؼالية التزاماتها تغطية من ابؼؤسسة تتمكن لا نأب كبيرا احتمالا هناك

 قد القروض من ابؼستمدة الأموال كانت إذا احتمالا أكثر ذلك ويكون للإفلاس، يعرضها قد بفا القروض تسديد
 .البعيد ابؼدى على إلا تكاليفها استعادة بيكن لا لأجلا طويلة استثمارات لتمويل استعملت

 قيمة تنخفض عندما (الإستلاء) لتولرل للدائنين تسمح قانونية آلية بؾرد هي الإفلاس " ذلك على وعلاوة
  ".3ابؼالر الفشل إلذ يؤدي بفا ابؼوجودات

 
 

                                                           
1 Pierre Virnimmen, Corporate Finance : Theory And Practice , Op.Cit, P 669. 

  .726-725 ص ذكره، ص سبق مرجع ،الشركات في التمويلية الإدارة ابؼيداني، عزت أبين مدبؿ 2 
3 R.Brealey & S. Myers, Principe De Gestion Financière , 7e Edition, Pearson Education France, 2003, p552 
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  .(statique du trade-off) التسوية ونظرية الأمثل المالي الهيكل  -3
 الوسط ابغل أو التسوية نظرية يسمى بدا تعرف للديون الضريبية الوفورات و الإفلاس تكاليف بين العلاقة إن      

(Static-Trade-Off)  ،ابؼتغيرين بين التوازن عند إلا يتحقق لا الأمثل ابؼالر ابؽيكل أن كشف هو هدفها نإ 
 .1الضريبة( تراالوفو  و الإفلاس(

 كما .بالاستدانة ابؼرتبطة وتكاليف بفيزات على تقوم ابؼثلى الاستدانة نسبة ،)الوسط حل (ةالتسوي لنظرية بالنسبة
 كنسبة تعتبر التي الاستدانة نسبة إلذ ليصلوا  )ابؼال رأس ( ابؼالر هيكلهم يعدلون سوف ابؼؤسسات سابقا، رأينا 

 .2ابؼؤسسة  قيمة تعظم لأنها مستهدفة
 الحديثة للمالية الجديدة التيارات ظل في المالي الهيكل :الثالث الفرع

 ابؼالية التيارات رل في ابؼالية ابؽياكل إشكالية بدراسة اهتمت التي النظريات الفرع نستعرض هذا في         
 ،الذي  The Multiform Approach الأشكال ابؼتعدد بابؼنظور يعرف ما إطار برت تدخل التي ابعديدة
 رهرت والتي،  The Modern Theory Of The Firm للمشروع ابغديثة النظرية يسمى بدا حاليا يعرف

ومتغيرات  الضرائب انعدام(وابؼالية  الاقتصادية اللجنة لفكرة وجهت التي الانتقادات نتيجة السبعينات منتصف في
 وانالأع لكل ابؼعلومة تتاح أين Perfect Financial Market الكاملة السوق توافر ولفكرة ،)أخرى أساسية

 .رشيد يكون الأعوان هؤلاء سلوكو  الاقتصاديين،
 الوكالة: نظرية -1

 العقود من بؾموعة أنها على للمؤسسة تنظر 1976 سنة Jensen Et Meckling الوكالة تكلفة بموذج       
 ابؼالر يكلابؽ اختيار تصميم يتم ابؼعلومات اثلبس عدم رل في بـتلفة أهداف لتحقيق بحرية الوكلاء بين للتفاوض
 من وابؼقرضين وابؼسابنين جهة من وابؼدراء ابؼسابنين بين النزاعات بسبب الوكالة تكاليف من لتخفيف كطريقة

  .3أخرى جهة
 الأكادبيي التصور ضمن الأهداف تعدد مفهوم بإدماج 1976سنة  Jensen Et Meckling من كل قام     
 ابعهات (للدائنين أن كما عديدة، أهداف للمسيرين و )القيمة تعظيم (معين هدف لملاكلف ابؼشروع، لنظرية

                                                           
1 Jacques Teulié Et Autres , Op.Cit, P367 
2 Robert Cobbaut, Théorie Financière , Gestion Economica, 04e Edition, Paris, 1997, page 284.,. 
3 Et-Taoufik, Benoit Gailly, La Structure Financiere Des Pme De La Haute Technologie, Les Côtes De 
Carthage 3, 4, 5 Et 6 Juin 2003, Xiième Conférence De l’Association Internationale De Management Stratégique. 
p 12.  
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 هذا يؤدي حيث الوكالة بصراع يدعى ما نشوء إلذ للأهداف التعددية هذه وتؤدي .آخر هدف )للقروض ابؼابكة
  .1ابؼالر ابؽيكل اختيار حيث من التوافق عدم إلذ الصراع
  :يلي كما " الوكالة نظرية " jensen et meckling من كل ويعرف
 .2"بابظهبؿددة  مهمة لتنفيذ الوكيل يسمى أخر شخصا ويستخدم بالرئيس يسمى شخص، بدوجبه قومي عقد    "

 عن بـالفة سلوك انتهاج إلذ بهم تؤدي بابؼسيرين خاصة ذاتية أهداف وجود إشكالية طرح هو النظرية وجوهر
 .ملاكا كونهم حالة في سلوكهم

 في معتمدة والوكيل ابؼوكل بين تكون أن بيكن الذي الأمثل التعاقد صائصخ تقدنً إلذ الوكالة نظرية تهدف     
 إلذ اقتصادي عون كل يهدف بحيث ابؼصالح تضارب فرضية إلذ يستند الذي النيو كلاسيكي مبدأ على ذلك

 أمثل، بشكل الوكالة صراع لتسيير أسلوبا النظرية هذه وتقترح. العامة ابؼصلحة قبل ابػاصة مصلحته تعظيم
 .3ابؼناسبة  ابؼالية بالقرارات يتعلق فيما صوصاخ

 برديد على سلوكهم تأثير ملاحظة وبؿاولة ابؼؤسسة بتمويل ابؼتعاملين سلوك تفسير النظرية هذه براول كما       
 الأمثل ابؼالر ابؽيكل فإن الوكالة نظرية حسب أي الوكالة تكاليف وجود رل في الأمثل ابؼالر ابؽيكل التمويل هيكل

 ابؼهتمين الأطراف بين ابؼصالح تضارب إشكالية بحل تسمح التي ابؼختلفة التمويل أبماط بين مرضي بركيم عن نتجي
 تثير الوقت ذات وفي الصراعات بعض من برد ابػاصة والأموال الاستدانة باعتبار وذلك ابؼؤسسة، وحياة بدستقبل
 .للمؤسسة اليةالإبص القيمة عظيمبت الأمثل ابؽيكل هذا يسمح بحيث أخرى،

 :)المعلومات تماثل عدم نظرية(  الإشارة نظرية2- 
 أساسية قاعدة على النظرية هذه تقوم ،1977سنة  Ross ابؼؤلف إلذ النظرية هذه رهور في الفضل يعود       
 ليست تابؼؤسسا تتبنها التي ابؼعلومات أن الواقع و السوق، ابه يتصف تيال ابؼعلومات تنارر أو التماثل عدم وهي

 أداء الأحسن ابؼؤسسات في ابؼديرين بإمكان أنه من تنطلق النظرية هذه فإن ثم ومن وصادقة، حقيقية بالضرورة
 وخاصية الأداء، من أقل مستوى ذات أخرى مؤسسات عن بسيزها وفعالة خاصة  (signaux) إشارات إصدار

 . 4ضعيفة مؤسسات طرف من تقليدها الصعب من سيكون أنه شاراتالإ هذه

                                                           
 .317، ص2010-2009ورقلة  ، جامعة07الباحث، عدد بؾلة ،والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل ىياكل حول القائم الجدلدادن،  الوهاب عبد  1

2 Fatimata Ly-Baro, structure financier de l’entreprise, Economica, Paris, 2002, Op.Cit P 29. 
 318. ص ذكره أعلاه، سبق مرجع والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات تمويل ىياكل حول القائم الجدل دادن، الوهاب عبد 3 

4 Aimble Quintart, Richard Zisswiller, Théorie De La Finance , 2e Edition, Mise A Jour Juillet 1990, Gestion 
Puf, France , P. 272 
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 سياسة توزيع ابؼال، رأس لتكلفة وصفا أو صورة تكون أن بيكن إذ عديدة، بأشكال ابؼستعملة الإشارة تكون      
 أشكال بـتلف في خاصة شروط إلذ أو complex (مركبة( معقدة مالية أوراق إلذ اللجوء أيضا أو الأرباح،
 1.ابؼالر ابؽيكل
 وواقعي حقيقي مالر قرار ولكنها الكثير، يعتقد كما مضلل ريحتص أو سر بؾرد ليست الإشارة أن كما       
 2.صحتها عدم واكتشاف رهور حالة في مسببها على سلبية انعكاسات حدوث إلذ يؤدي
 كل بين ابؼستثمرون فيميز ابؼالر، هيكلها خلال من ابؼؤسسة جودة عن التعبير ﵀اولة بموذجا النظرية هذه تقترح

 ابؼؤسسات من أداء أحسن A   نوع من ابؼؤسسات , A ,B نوعين إلذ ويصنفونها السوق في ابؼتواجدة ابؼؤسسات
 (critical) حرجا مستوى السوق في ابؼستثمرون بودد الصنفين أحد في ما مؤسسة تصنيف اجل ومن B نوع من

 . *D  للاستدانة

 .3بالعكس والعكس الاستدانة على القدرة بؽا A ابعيد النوع من ابؼؤسسات أن النظرية هذه فترى
 :peking order theory ) لرتبيا لالتموي( للتمويل  الهرمي التسلسل نظرية3 -

 ببساطة هو للمؤسسة ابؼالر ابؽيكل أن إلذ تشير والتي Myers 1984أبحاث التي قام بها  إلذ استنادا      
  Myers Et  Majulf (P.O.T) ابؽرمي التسلسل حسب للقادة الفردية التمويلية للقرارات التراكمية النتيجة

 الديون فإن خارجية موارد إلذ بحاجة تكون وعندما ابػارجي، التمويل من أفضل الذاتي التمويل أن 1984 سنة
  .4ابؼال رأس في الزيادة استثنائيا  يستعملون )الأسهم) ابػاصة الأموال على تفضل
 بساثل عدم بسبب للتمويل، ابؽرمي التسلسل بموذج لقب من الأمثل ابؼال رأس هيكل وجود فرضية رفض تم وقد     

 إلذ ابغاجة بسليها واضح ابؽرمي التسلسل ويتبع ابؼؤسسة، وخارج داخل من )الأعوان( الوكلاء بين ابؼعلومات
 .5الأمثل ابؼسابنين حقوق إلذ الدين نسبة على للعثور بؿاولة وليس ابػارجية الأموال

 بسيل صغيرة بسويل واحتياجات كبيرة أرباح لديها التي ابؼؤسسات أن يتطلب رميابؽ التسلسل نظرية فإن بالتالر و
  1.خارجية أموال إلذ برتاج لأنها أساسا وذلك الديون، نسب ابلفاض إلذ

                                                           
1 225 : Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, Un Essai De Synthèse Des Débats Théoriques A Propos De La 
Structure Financière Des Entreprises, In Revue Du Financier, N°31, (2001), P18. 
2 Pierre Vernimmen , Finance D’entreprise, 8e Edition, Par Pascal Quiry Et Yann Le Fur, Editions Dalloz , 
Paris, 2010, P 785. 

 .339 ص ذكره، سبق ، مرجعوالمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل ىياكل حول القائم ، الجدلدادن الوهاب عبد 3
4 Fatima Ly Baro ,Op.Cit, Pp 47.48 
5 242 : Myers (1984) & N. Maljuf, (1984) , Corporate Financing And Investment Decisions When Firms 
Have Information That Investors Do Not Have, Journal Of Financial Economics, Vol. 13, N° 2, Pp. 187-221 
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 صمة بالموضوعال: الدراسات السابقة ذات المبحث الثاني
الات التي تناولت ابؼوضوع ابؽيكل ابؼقالات والمجالأبحاث و من د كبير على عدع لاطلااتم لبحث ة امدل خلا      

 ابؼالر لذلك خصص هذا ابؼبحث لعرض هذه الدراسات.

 المطمب الأول:عرض الدراسات السابقة
 غة العربيةلالفرع الأول : دراسات بال

: محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة انبعنو (2017)ضيف أيوب  دراسة بلخير بكاري، .1
 -2011للعينة العاملة في قطاع الخدمات بولاية ورقلة خلال الفترة )" دراسة تطبيقية والمتوسطة 

2014)".2 
تهدف الدراسة إلذ التعرف على أي العوامل الأكثر برديدا للهيكل ابؼالر للمؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة       
  (.2014 -2011) ابػدمات في ابعزائر خلال الفترة لقطاع

 معدل هيكل ابؼالر وبؾموعة من  ابؼتعدد للبيانات الطولية لتفسير العلاقة بينبموذج الابكدار الذاتي امدحيث استخ
بؿددات ابؼالية وابؼمثلة في: )هيكل الأصول،حجم ابؼؤسسة، عمر ابؼؤسسة، معدل النمو ومعدل ابؼردودية ابؼالية(، 

 مؤسسة خدمية. 30وشملت العينة 
بؼؤسسة بنا ا﵀ددين الأكثر تأثيرا في تفسير ابؽيكل ابؼالر وقد توصلت  الدراسة إلذ أن هيكل الأصول وعمر ا     

بؽذه ابؼؤسسات، في حين أن كل من حجم ابؼؤسسة، معدل النمو ومعدل ابؼردودية ابؼالية لا تلعب دورا في تفسير 
 ابؽيكل ابؼالر بؽذه ابؼؤسسات. 

المحددة لهيكل رأس  اختبار أثر بعض العوامل ( بعنوان:2014بيدي وحسين سلامة )دارسة حمزة الز  .2
  3.(2007-2003دارسة تحليلية للشركات المدرجة في السوق المالية السعودية خلال الفترة ) ،المال

هدفت الدارسة إلذ اختبار أثر بؾموعة من العوامل ا﵀ددة بؽيكل رأس ابؼال في الشركات ابؼسابنة ابؼدرجة في        
الزكاة( وهيكل رأس وع الأصول، ابغجم، ابؼخاطرة، الربحية، السيولة و العوامل هي: )نالسوق ابؼالية السعودية، و 

                                                                                                                                                                                     
1 Brealey et autres, op.cit, p566 

ية ورقلة خلال الفترة دراسة تطبيقية للعينة العاملة في قطاع الخدمات بولامحددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، ،ضيف أيوب بلخير بكاري 2 
 (.2017ابعزائر )،جامعة ورقلة ، (2011-2014)
دارسة تحليلية للشركات المدرجة في السوق المالية السعودية خلال الفترة ، اختبار أثر بعض العوامل المحددة لهيكل رأس المال،وحسين سلامة ، بضزة الزبيدي 3
  .2014،صاد و الإدارة الاقت ،بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز، (2003-2007)
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شركة  92بؾتمع الدارسة من تكون يو  ،ابؼال الأصول مقاسا بنسبة الديون طويلة الأجل إلذ بؾموع الأصول
 شركة مسابنة بسثل قطاعات بـتلفة. 64، وعينة من مسابنة
، وابغجم نها أن الأصول ابؼلموسة والربحية، وقد نتج عدارسةوذج الابكدار ابؼتعدد في البم احيث استخدم      

تؤثر على هيكل رأس ابؼال أما بقية ابؼتغيرات لا يوجد بؽا أثر ذو دلالة إحصائية على هيكل رأس ابؼال في 
لذ الشركات السعودية ابؼسابنة، كما نتج أن هناك ضعفا في الابذاه لدى الإدارات في الشركات ابؼسابنة السعودية إ

 الاعتماد على الرفع ابؼالر لأسباب متعددة.
سة درا ،للأعمات المالي بشركاالهيكل ر اختيادات امحدان: بعنو( 2011) حفلازي سة غادرا .3

 الجامعة الأردنية، يةدارلإم العلوت اسان، دراصة عماربوالمدرجة في  الخدمات عقطات لشركاتحليلية 
 1(.2007-1996خلال الفترة )

العوامل ابػاصة  لدراسة إلذ معرفة مدى اعتماد قرارات ابؼديرين ابؼاليين بالشركات علىهدفت هذه ا      
( والعوامل ابػاصة معدل النمو ،الأصولالعائد على  ،الأصولهيكل  ،) ابغجم ابؼؤسسة :كة وابؼتمثلة فيبالشر 

رأس ابؼال( في اختيار و القيمة السوقية للأسهم بسوق  ،معدل الفائدة ،بالسوق وابؼتمثلة في:)معدل الضريبة
وذلك باستخدام مقياس ابؽيكل ابؼالر.وشملت  ،برديد نسبة الدين للشركات. باستخدام معادلة الابكدار ابؼتعدد

 (على شركات قطاع ابػدمات ابؼدرجة في سوق عمان ابؼالر. 54العينة هذه الدراسة )
حيث أن حجم  ،العوامل ابػاصة بابؼؤسسةوقد توصلت الدراسة إلذ وجود أثر ذي دلالة إحصائية بين       

العائد على الأصول  كان ابؼعدلفي حين   ،الشركة وهيكل الأصول كان له أثر ابهابي في مقاييس ابؽيكل ابؼالر
ومن  ،ابي في ابؽيكل ابؼالر من جهةفقد كان له أثر ابه أما ابؼعدل النمو ،أثر سلبي في مقاييس ابؽيكل ابؼالر

 ،عدم وجود أثر العوامل ابػاصة بسوق رأس ابؼال في قرارات ابؼديرين ابؼاليين في ابؼؤسساتابعهة الأخرى أثبتت 
 وأن هذه العوامل لا تفسر التغيرات التي بردث في ابؽيكل ابؼالر.  

 
 
 

                                                           
، (2007-1996ن خلال الفترة )صة عماربوالمدرجة في  الخدمات عقطات لشركاتحليلية سة درا -للأعمات المالي بشركاالهيكل ر اختيادات امحد ،حفلازي غا  1
 ( .2011ردنية )، ابعامعة الأيةدارلإم العلوت اسادرا
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ت لمالي في شركااللهيكل دة لمحدامل العو: اان( بعنو2008ون )خرش، وآشلان سة سليمادرا .4
فترة لن المالي عماق سوالأردنية المدرجة في لعامة ت المساىمة اكالشرفي احالة تطبيقية ل لأعماا
  1لبيت.آل اجامعة ( المنارة، 1997-2001)

ت للشركافي ابؽيكل ابؼالر تتحكم ل  التي مالعوبؿددات أو اهم أعلى ف لتعرإلذ اسة رالداهدفت         
لطاقة إلذ برديد اضافة ( ،إ2001-1997ة )ق عمان ابؼالر وذلك خلال الفتر سوالأردنية ابؼدرجة في لصناعية ا

، لتمويليةابعهات امن اقتراض الأموال على رتها معرفة قدثم لبحث  ع اموضون في ابؼؤسسات للديوالاستيعابية 
ابؼتعدد، الابكدار  برليلام بموذج ستخدا تم (  شركة صناعية . حيث58) من سة عينة مكونةرالدشملت اقد و

متغيرات بعة ، وأرللأصوبؾموع ان إلذ لديوبدجوع اللشركة مقاسا )ابؽيكل ابؼالر( تابع حد متغير واعلى ا معتمد
 لنمو .، الربحية ومعدل السيولة ،السابقة ابؼديونية انسبة وهي: مستقلة 

هي نسبة ( ،و36الأردنية بدتوسط )%لصناعية ت الشركاابؼالر في الرفع انسبة إلذ أن سة  رالداتوصلت و     
حصائية إ علاقةنه هنالك إلذ اضافة ( ، إ80لنسبة )%بذاوزت احيث ول، لدفي انة مع مثيلتها رمنخفضة  مقا
يضا وجود العلاقة بينت أ( و 1معنوية )%ى لسابقة عند مستواابؼديونية نسبة بين ابؽيكل ابؼالر وهامة موجبة 

 (.1معنوية )%ى د مستولنمو عنل امعدولسيولة بين ابؽيكل ابؼالر والربحية  واسالبة  هامة وحصائية إ
 الفرع الثاني: الدراسات الأجنبية

بعنوان: محددات ىيكل رأس المال للشركات المدرجة  Tabitha Nasieku(2015) دارسة  -1
  2في بورصة شرق أفريقيا.

  Capital Structure Determinants Among Companies Quoted in 
Securities Exchange in East Africa. 

على وجه  .ريقيادفت الدارسة إلذ إبهاد بؿددات هيكل رأس ابؼال للشركات ابؼدرجة في بورصة  شرق أفه         
هيكل رأس ابؼال بكل من )الربحية، النمو، حجم الشركة،  سة عدة فرضيات بؼعرفة علاقةاالدر  التحديد وافترضت

ركة مدرجة ونشطة التداول خلال ش 65سة على بؾموعة من اواشتملت الدر  تكلفة رأس ابؼال(،و  ،هيكل الأصول
ضئيلة أرهر التحليل علاقة إبهابية  ي. و( وتم برليل البيانات باستخدام التحليل الوصف2013-2009الفترة )

                                                           
ن المالي عماق سوالأردنية المدرجة في لعامة ت المساىمة الشركافي احالة تطبيقية -ل لأعمات االي في شركالماللهيكل دة لمحدامل العوا ،ونخرش وآشلان سليما  1
 .2008 لبيتآل اجامعة ابؼنارة،  (2001-1997فترة )ل

2 Tabitha,  Nasieku, , Capital Structure Determinants Among Companies Quoted in Securities Exchange 
in East Africa (2015). 
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، وعلاقة سلبية بين صولبين الربحية والنمو وحجم الشركة وهيكل رأس ابؼال وعلاقة إبهابية مهمة مع هيكل الأ
 ال.تكلفة رأس ابؼال وهيكل رأس ابؼ

 بعنوان: محددات الهيكل المالي للمؤسسات Awara & Obim & Atseye (2014)دراسة  -2
 .1 المدرجة في بورصة نيجيريا

 Deteminants of Financial Structure; Evidence from Nigerian Quoted 
Firms. 

 نيجيريا خلال الفترة ابؼمتدةتقوم الدراسة على إبهاد بؿددات ابؽيكلة ابؼالية للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة       
 الابكدار الذاتي ابؼتعدد للبيانات الطوليةمؤسسة وباستخدام بموذج  25لعينة مكونة من (1999-2012) من

(Panal). 
ابؼؤسسة هي ا﵀ددات أكثر تأثيرا على   توصلوا إلذ أن كل من الربحية، بـاطر التشغيلية، معدل النمو، حجم      

 ؤسسات ابؼدرجة في بورصة نيجيريا. ابؽيكل ابؼالر في ابؼ
  2.محددات الهيكل رأس المال للشركات المدرجة بالصينبعنوان: Jian ( (2008دراسة  -3

 The Determinants of Capital Structure Evidence from Chinese Listed 
Companies. 

الصين فقد قام بدراسة لعينة معرفة بؿددات هيكل رأس ابؼال للشركات ابؼدرجة بهدفت الدراسة إلذ       
شركة صينية، حيث درس الاختلاف في نظريات هيكل رأس ابؼال )التسلسل، الوكالة،  972تتكون من 

والتبادل( وبواول الباحث فحص مدى تأثير هيكل ابؼلكية و الربحية وابؼخاطر و ابغجم على هيكل رأس ابؼال، 
 واستخدم الباحث الرفع ابؼالر كمتغير تابع.

الدراسة إلذ أن هناك تناقض فيما يتعلق بتأثير ابغجم على هيكل رأس ابؼال، حيث يؤثر سلبا في  تتوصل     
قيمة الدفترية لنسبة الرفع ابؼالر وإبهابا على القيمة السوقية، و وجد نتائج متناقضة فيما يتعلق بالعلاقة بين ال

تأثير موجب على القيمة السوقية لنسبة الرفع ولا شركة له النسبة الرفع ابؼالر والعمر، و وجد كذلك  أن عمر 

                                                           
 1 Atseye Anake, Edim Obim, Felix Awara, Deteminants of Financial Structure; Evidence from Nigerian 
Quoted Firms, Research Journal of Finance and Accounting, vol5, n:16, (2014).  
 2 Jian, C. and Roger, S. The Determinants of Capital Structure Evidence from Chinese Listed 
Companies, Economic Change and Restructrin 60, (2008).  
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ن ابؼخاطر والأصول غير ابؼلموسة تأثيرها موجب في نسبة الرفع ابؼالر سواء أ،و  لدفتريةايوجد له تأثير في القيمة 
 مقاس بالقيمة السوقية أو الدفترية.

ىيكل دات محدان: بعنو Hisham Gharaibeh and Basil Al-Najjar (2007)دراسة  -4
 .1الأردنية"، الجامعة الهاشميةلصناعية ت الشركااسة عن ل" درالمارأس ا

 Determinants of capital structure: (Evidence from Jordanian Data) 
سة على عينة رالدشملت النامية ول الدت في اللشركارأس ابؼال هيكل في سة للبحث رالداهدفت هذه          
حيث استخدم  ،(2000-1996)فترة لل اخلاالأردنية لصناعية ت الشركااشركة من  68من مكونة 

 الباحثان بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد لاختبار بؿددات هيكل رأس ابؼال. 
نسبة ، لنموانسبة ابؼؤسسة، حجم  ،ت التمويل تتأثر بعدة عوامل منها: الربحيةوتوصلت الدراسة إلذ أن خيارا     

هيكل د جووسة رالداثبتت أكما ، الأرباح ابؼوزعة. لسيولة، ابنية ابؼوجودات ،لدفتريةاقيمة لإلذ السوقية القيمة ا
حسب  يبسويلي بؿدد مسبقا لدى الشركات الصناعية الأردنية و أن هذه الشركات تقوم بتعديل ابؽيكل التمويل

 نسبة الرفع ابؼالر ابؼستهدفة. 
بالتطبيق على ا ىذولمالي الهيكل ادات سة محدان: درابعنو Hafid belghiti (2006) دراسة  -5

 .2كجامعة كبا 2005إلى  1998ات لسنول اخلاوالأمريكية لكندية ت المؤسساا
 Les Déterminant De La Structure Du Capital Application pour Les 

Entreprise Canadiennes Et Américaines De 1998 a 2005. 
 رأس ابؼال )ابؽيكل ابؼالر(،هيكل بؿددات  لتجريبية على والنظرية ا لنتائجانة رمقاإلذ سة رالداهدفت         

ت للبياناابؼقارن لتحليلي ب الابكدار بالإضافة إلذ الأسلوب اسلوألباحث استخدم البحث اف اهدألتحقيق و
هذه في لرئيسي ن التركيز اكا .تلفرضيار اختبافي التحيز امن د ي بولذابؼيزانيات واسة درايسمح له من ي لذا

ها ، ودورلأمثلالدين انسبة ، لتكاليفس، الإفلا، ائبالضر: امثلابؼتغيرات على بعض ر ميداني اختبالأطروحة  ا
 رأس ابؼال.هيكل ير تفسفي 

                                                           
1 Hisham Gharaibeh, Basil Al-Najjar, Determinants of Capital Structure, Jordan Journal of Business 
Administration, Volume 3, No. 2, (2007). 
 2 Hafid Belghiti, Les determinant De la Structure Du Capital Application pour les Entreprise 
Canadiennes Et Américaines, thèse doctorat, université QuéBec A Monteréal,  2006.  
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يتعلق  حيث توصلت الدراسة إلذ وجود دور الابهابي بغجم التدفقات النقدية و بـاطر مقدار الدين فيما         
سة رالدرت اشاير ألأخداء. في الأم و العاالدين بين العكسية بالإضافة  للعلاقة ا ربحية ابؼؤسسةعلى  بتأثيرها 

سة  تشكيل ي دراتثرنها أن لتمويل من شأابؽرمي في التسلسل دئ اعلى مبام بالأساس تقوذج بنمام لقياورة ابضر
 ت.للشركال مارأس هيكل 

 المطمب الثاني: تقييم دراسات السابقة 
هذا ابؼطلب إلذ تقييم الدراسات السابقة من خلال برديد أوجه التشابه والاختلاف سيتم التطرق في        

 بينهما، من أجل تقييمها ومعرفة موقع الدراسة ابغالية منها. 
 الفرع الأول: تقييم الدراسات السابقة العربية

ن خلال استخدام عدة إلذ استخراج العوامل ا﵀ددة للهيكل ابؼالر في مؤسسات مترتكز اغلب الدراسة        
هنا بيكن توضيح أكثر أوجه ومن  ،يكل ابؼالر وبؾموعة من ابؼتغيرات ابؼاليةابؽلإبهاد العلاقة بين  إحصائية، بماذج

 :الدراسات من خلال ابعدول التالر التشابه والاختلاف بين
 أهم أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسات العربية.هذا ابعدول يوضح  -

 مقارنة بين الدراسات العربية:  1-1الجدول رقم

 حدود المكانية الهدف المؤلف
 و الزمنية

الدراسة و  متغيرات
 الأدوات المستعملة

 النتائج

 ،بلخير بكاري
 يوبأ ضيفو 

ـــــــــــى أي العوامـــــــــــل  ـــــــــــة عل معرف
 ابؼالر.  للهيكل برديدا الأكثر

مؤسســــــــــــــــــــــــــــــــــة  30
بولايـة ورقلـة  خدمية

خــــــــــــــــــلال الفـــــــــــــــــــترة 
(2011-

2014.) 
 

الابكـدار الــذاتي  اسـتخدام بمـوذج
  معتمد، ابؼتعدد للبيانات الطولية

)هيكـــــل مستقلة متغـــــيرات على 
الأصـــول،حجم ابؼؤسســـة، عمـــر 
ابؼؤسســـة، معـــدل النمـــو ومعـــدل 

وابؽيكـــل ابؼـــالر  ابؼردوديـــة ابؼاليـــة(
 كمتغير تابع.

هيكـــــل الأصـــــول وعمـــــر ابؼؤسســـــة 
بنــــــــا ا﵀ــــــــددين الأكثــــــــر تــــــــأثيرا في 
 تفســير ابؽيكــل ابؼــالر، في حــين أن

كـــل مـــن حجـــم ابؼؤسســـة، معـــدل 
النمــــو ومعــــدل ابؼردوديــــة ابؼاليــــة لا 
تلعب دورا في تفسير ابؽيكل ابؼالر 

 بؽذه ابؼؤسسات.
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 بناءا على الدراسات السابقة العربية. نلبتياالطالمصدر: من إعداد 
 
 
 
 
 
 
 

حمـــــزة الزبيـــــدي 
 وحسين سلامة

اختبـــــــــار أثـــــــــر بؾموعـــــــــة مـــــــــن 
العوامـــــل ا﵀ـــــددة بؽيكـــــل رأس 

  .ابؼال

 شــــركة مســــابنة 64
ابؼدرجــــة في الســــوق 

الســـــــــعودية  ابؼاليـــــــــة 
خــــــــــــــــــلال الفـــــــــــــــــــترة 

(2003-
2007). 

 الابكـــدار برليـــلاســـتخدم بمـــوذج 
 الرفـــــــــــــععلى ا معتمدابؼتعـــــــــــــدد، 

أمـا متغـيرات  ،تابعابؼالر كمتغير 
:)الأصـــــول ابؼلموســـــة في مستقلة

           وابغجــــــــــــــــــــــــــــــــــم، والربحيــــــــــــــــــــــــــــــــــة،
 وابؼخاطر، والزكاة(. والسيولة،

تؤثر )الأصول ابؼلموسـة والربحيـة ، 
وابغجــم ( علــى هيكــل رأس ابؼــال 

،أمــــــــا بقيــــــــة مقياســــــــا بــــــــالرفع بؼالر
ابؼتغـــــــيرات لا يوجـــــــد بؽـــــــا أثـــــــر ذو 

هيكـــل رأس  دلالــة إحصــائية علــى
 ابؼال.

غــــــــــازي فــــــــــلاح 
علــــي  ،المــــؤمني

 محمود حسين

معرفــــة مــــدى اعتمــــاد قــــرارات 
ابؼـــــــديرين ابؼـــــــاليين بالشـــــــركات 
علـــــــــــــــى العوامـــــــــــــــل ابػاصـــــــــــــــة 

والعوامـــــــل ابػاصـــــــة  ،بالشـــــــركة
بالســــوق  في اختيــــار وبرديــــد 

 نسبة الدين للشركات.

خدماتيـة  شركة 45
ابؼدرجـــــــة في ســــــــوق 
عمــان ابؼــالر خــلال 

-1996الفـــــــــــــترة )
2007.) 

اســـتخدم بمـــوذج برليـــل الابكـــدار 
 ،ابؼتعــــدد معتمــــد علــــى )ابغجــــم

 و،معدل النمـو ،هيكل الأصول
العائـــــد علـــــى الأصـــــول( عوامـــــل 

  ،الضــــريبة)معــــدل ،ابؽيكــــل ابؼالر
قيمـــة الســـوقية   ،معـــدل الفائـــدة

للأســـــــهم رأس ابؼـــــــال ( عوامـــــــل 
 السوق.

بــين  إحصـائيةوجـود أثـر ذو دلالـة 
حيــث  ،العوامــل ابػاصــة بابؼؤسســة

 ،هيكــل الأصــول ،)حجــم الشــركة
معـــــــــدل النمـــــــــو( كـــــــــان لـــــــــه أثـــــــــر 

)معــــــــــــــدل العائــــــــــــــد علــــــــــــــى ،ابهابي
ــــــــــر ســــــــــلبي في  ــــــــــه أث الأصــــــــــول(  ل

كما أثبتت   ،مقاييس ابؽيكل ابؼالر
عــــدم وجــــود أثــــر العوامــــل ابػاصــــة 

 بسوق رأس ابؼال. 
ســــــــــــــــــــــــــــــــــليمان 

و  ،شــــــــــــــــــــــــلاش
 آخرون

 بؿـــــددات ابؽيكـــــلهم أ عرفـــــةم
إلذ ضافة ابؼالر للمؤسسات بـإ

الاســـــــــــــتيعابية لطاقة برديـــــــــــــد ا
ن في ابؼؤسســــــــــــــــــــــــــــــــــــــات للديو

على رتهــــــا معرفة قدوكــــــذلك  
ابعهــــات من اقـــتراض الأمــــوال 

 لتمويليةا

 الشــــــــــــــــــــــــــــركات 58
ردنيــــــة الأالصــــــناعية 

ق سوابؼدرجـــــــــــــة في 
ن للفــــترة ابؼـــالر عمــــا

-1997) مـــا بـــين
2001.) 

 لابكـــدارا برليـــلاســـتخدم بمـــوذج 
ابؽيكـــــــــل على ا معتمدابؼتعـــــــــدد، 

بعة وأر ،تابعابؼـــــــــــــــالر كمتغـــــــــــــــير 
نسبة وهــــــــي: مستقلة متغــــــــيرات 

لسيولة ،السابقة ابؼديونيــــــــــــــــــــــــــــــة ا
 لنمو.،الربحية ومعدل ا

حصائية هامة علاقــــــــــــــــــــــــــة إهنالك 
نسبة بـــــين ابؽيكـــــل ابؼـــــالر وموجبة 

 بـــــــــينسالبة  ،علاقـــــــــة ابؼديونيـــــــــة و
لسيولة وا  ابؽيكــــــل ابؼــــــالر والربحيــــــة

 لنمو.ل ادمعو
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  الفرع الثاني: تقييم الدراسات السابقة الأجنبية
 أهم أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسات الأجنبية.هذا ابعدول يوضح  -

  مقارنة بين الدراسات الأجنبية :2-1الجدول رقم 
الدراسة و الأدوات متغيرات  النتائج

 المستعملة
 حدود المكانية

 و الزمنية

 المؤلف الهدف

 علاقــــة إبهابيــــة  ضــــئيلة بــــين الربحيــــة 
 والنمــو وحجــم الشــركة وهيكــل رأس 
ابؼـــــــال وعلاقـــــــة إبهابيـــــــة مهمـــــــة مـــــــع 

، وعلاقــة ســلبية بــين الأصــولهيكــل 
 تكلفة رأس ابؼال وهيكل رأس ابؼال.

 تم برليــل البيانــات باســتخدام التحليــل
متغيرات  ، معتمدا على بؾوعةالوصفي
، حجـــــــــم الربحيـــــــــة، النمـــــــــو)   مستقلة
تكلفــة رأس  ،هيكــل الأصــول الشــركة،

 تابع. وابؽيكل ابؼالر كمتغير (ابؼال

ابؼدرجــــــة في  شــــــركة 65
بورصــــــــة شــــــــرق أفريقيــــــــا 
خــــــــــــــــــــــــــــلال الفــــــــــــــــــــــــــــترة 

(2009-2013.) 

إبهـــــــاد بؿـــــــددات ابؽيكلـــــــة 
ــــــــــة للمؤسســــــــــات،  و ابؼالي

 معرفــة علاقــة بينهــا و بــين
 عدة متغيرات ابؼستقلة.

Tabitha 
Nasieku 

 الربحيـــــة، بـــــــاطر التشــــــغيلية، معــــــدل
النمــــــــــــو، حجــــــــــــم ابؼؤسســــــــــــة هــــــــــــي 

أكثــر تـــأثيرا علــى ابؽيكـــل   ا﵀ــددات
 ابؼالر.

الابكـــــــــدار الـــــــــذاتي اســـــــــتخدام بمـــــــــوذج 
ابؽيكـــــــــل ابؼـــــــــالر  على ا معتمدابؼتعــــــــدد 
)الربحيـــة، بــــاطر بعة ،وأرتابع كمتغـــير 

 .حجم(التشغيلية، معدل النمو، 

مؤسســــــــة مدرجـــــــــة  25
في بورصــــــــــــــــة نيجيريــــــــــــــــا 

-خــــلال الفــــترة ابؼمتــــدة
1999)  

 .(2012 

إبهـــــــاد بؿـــــــددات ابؽيكلـــــــة 
 .ابؼالية للمؤسسات

 

Awara & 
Obim & 

Atseye 

عمــر الشـــركة لـــه تـــأثير موجـــب علـــى 
القيمـــــــة الســـــــوقية لنســـــــبة الرفـــــــع ولا 
يوجــد لــه تــأثير في القيمــة الدفتريــة و 

 في الأصـــــــــــــول غـــــــــــــير ةن ابؼخـــــــــــــاطر أ
ملموســـــة تأثيرهـــــا موجـــــب في نســـــبة 
الرفـــــع ابؼـــــالر ســـــواء مقـــــاس بالقيمـــــة 

 السوقية أو الدفترية.

اســـــتخدم الباحـــــث متغـــــيرات مســـــتقلة 
وابغجـم  ،خاطرةابؼ ،متمثلة في:)الربحية

ومتغـير تـابع  ، على هيكل رأس ابؼـال(
 متمثل في الرفع ابؼالر(.

شــركة مدرجــة في  972
 بورصة شرق أفريقيا.

يكـــــــل معرفـــــــة بؿـــــــددات ه
 ،رأس ابؼــــــــــــال للشــــــــــــركات

وفحـــــــــــص مـــــــــــدى تـــــــــــأثير 
متغـــــــيرات مســـــــتقلة علـــــــى 

وكـــــذلك  ،هيكـــــل ابؼلكيـــــة
دراســـــــــــــة الاخـــــــــــــتلاف في 

ــــــــــــــات رأس هيكــــــــــــــل  نظري
 ابؼال.

Jian 
 

 أن خيـــارات التمويـــلسة رالداثبتت أ
 ، كمــــــا مستقلةتتــــــأثر بعــــــدة عوامــــــل 

 بســــــــويلي بؿــــــــدد هيكل  دجووثبتت أ
 لصناعيةمســــــــبقا لــــــــدى الشــــــــركات ا

  ييل ابؽيكــل التمــويلتقــوم بتعــد وهــي
 حسب نسبة الرفع ابؼالر ابؼستهدفة.

 لاختبـــــار بؿـــــددات هيكـــــل رأس ابؼـــــال
ابػطـــــــــي الابكـــــــــدار  اســـــــــتخدم بمـــــــــوذج

و بؾموعــــــــــة مــــــــــن متغــــــــــيرات  ابؼتعــــــــــدد
 حجم ،منها:الربحيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة مستقلة 

لقيمة انسبة ،لنموانسبة ابؼؤسســــــــــــــــــــة، 
بنيــــــــــــة  الدفتريــــــــــــة ،لقيمة إلذ السوقية ا

ابؼوزعـــة  بـــاح،الأر  لسيولةابؼوجـــودات ،ا

شـــــــــــركة صـــــــــــناعية   68
فـــــــــــــترة لال خلاأردنيـــــــــــــة 

(1996-2000). 
 

سة رالداهدفت هذه 
رأس هيكل في للبحث 

ومعرفة مـدى تـأثير  ابؼال
 هــــــــــذه العوامــــــــــل علــــــــــى

ول لدت في الشركاا
 .لناميةا

 

Hisham 
Gharaibeh 
and Basil 
Al-Najjar 
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 والرفع ابؼالر كابؼتغير تابع.

ت ابهـــابي بغجـــم التـــدفقاوجـــود دور 
النقديــة و بـــاطر مقــدار الــدين فيمــا 

ربحيـة ابؼؤسسـة على  بتأثيرها يتعلق  
بــــــــين لعكسية بالإضــــــــافة  للعلاقــــــــة ا

 داء.لأم و العاالدين ا

ب الابكــدار والأســلوب سلواســتخدم أ
ـــــــــــــــث للبياناابؼقـــــــــــــــارن لتحليلي ا ت حي

اســـــتخدم عـــــدة متغـــــيرات متمثلـــــة في: 
نسبة   لتكاليفا س،لإفلا،ائبالضر)ا
 لأمثل(.الدين ا

ابؼؤسســــــــــــات الكنديــــــــــــة 
 لخلاالأمريكيــــــــــــــــــــــــــــــــة و 
    1998 اتلسنوا

جامعة       2005إلذ
  .كباك

إلذ سة رالداهدفت 
لنظرية االنتــــــــــــــــــائج نة رمقا

بؿـــــــــــددات  لتجريبية على ا
 و ،رأس ابؼــــــــــــــــــــــال هيكل 

معرفــة دور هــذه ابؼتغــيرات 
ــــــــــر تفسفي  رأس  هيكــــــــــلي

 ابؼال. 

Hafid 
belghiti 

 لى الدراسات السابقة الأجنبية.ن بناءا عيلبتاالمصدر: من إعداد الط

 لسابقةت اسارالداسة من رالدا: موقع الثالث الفرع
ت سارالدامن ابغالية سة رالداتوضيح موقع بابؼوضوع، بيكننا لصلة ذات السابقة ت اساراللدض عرل من خلا

 لتالية: ط  النقافي السابقة ا
  لأوراق ابؼالية في حدود ما أمكننا ؤسسات ابؼدرجة في سوق مسقط لابؼت في يجر ألا توجد أي دراسة

 الوصول إليه؛
  ؛(2017-2016شملت الفترة ابغالية )فترة الدراسة لا توجد أي دراسة أما بخصوص 
  الذاتي ابؼتعدد للبيانات الطولية  بموذج الابكداراعتمادنا في الدراسة على(Panal )ا ما ينطبق على بعض وهذ

 ؛الدراسات فقط
 ق ابؼالية على خلاف ابؼدرجة في سوق مسقط للأورا ةمؤسس 30 ونة منى العينة مكاعتمادنا في الدراسة عل

 ؛بعض الدراسات
 

 

 
 
 
 



 ضوعصلة بالمو الدراسات السابقة ذات الس النظري للهيكل المالي و اسالأ  :فصل الأولال
 

 
29 

 خلاصة الفصل:
حيث قمنا بتوضيح ابؼفاهيم  التطرق للأسس النظرية ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼالر،ل ـــلفصا اذـــهمن خلال ا ـــلنوحا       

ددات ابؼتحكمة ا﵀ؤسسة لتمويل احتياجها، وكذلك أهم العوامل و متعلقة به، وأهم مكونات التي تستخدمها ابؼ
 فيه وأهم النظريات ابؼفسرة له. 

 توصلنا إلذ أن ابؼؤسسة بسول احتياجاتها ابؼالية من خلال مصدرين أساسيين وبنا الأموال ابػاصة والديون،      
وليفة التي برقق أدنى مستوى لتكلفة رأس ابؼال مثل عند التأحيث يكون هذا الأخير  وهذا ما يعرف بابؽيكل ابؼالر،

 وبهعل قيمة ابؼؤسسة في أعلى مستوياتها.

عن   س قراراتها التمويلية التي تعتبركونها يعك حيث يكتسي ابؽيكل ابؼالر أبنية بالغة في بؾال النظرية ابؼالية،      
هاته الأخيرة تعد أداة لقياس و  ،لى مردوديةأمامها بهدف ابغصول ع ابؼتاحة ة بسويل استثماراتها من ابؼصادركيفي

 الفعالية الاقتصادية لنشاط ابؼؤسسة . 

السابقة التي بؽا علاقة  اتوبؼعرفة أكثر بابؼوضوع ركزنا في ابؼبحث الثاني بؽذا الفصل على بؾموعة من الدراس     
 ،تمثلة في ابؽدف من الدراسةابؼو  جوانب هذه الدراساتلأهم اض ستعربدوضوع دارستنا، والذي تم من خلابؽا ا

به والاختلاف بينها و احيث حاولنا إبراز أوجه التش ،هايلإتوصل ابؼوكذا ذكر أهم نتائج  ،عيينتها، طريقة معابعتها
 .لسابقةت اسارالدامن ابغالية سة رالداتوضيح موقع وبين دراستنا 



 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

الثاني:الفصــــــل   
للهيكل وقياسية تحليلية دراسة   
  في المدرجة للمؤسسات المالي

المالية للأوراق مسقط سوق  
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 تمهيد:
ابؼفاهيم ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼالر، وبؿدداته، والنظريات ابؼفسرة له وكذا  الأول إلذلفصل في اتطرقنا أن بعد       

الدراسات السابقة للموضوع، سنحاول في هذا الفصل إلذ معرفة بؿددات ابؽيكل ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في 
 سوق مسقط للأوراق ابؼالية  للتوصل إلذ نتائج الدراسة .

من بؾتمع وعينة لفصل كل ا اهذللدراسة ارتأينا أن نتناول من خلال  لإبؼام أكثر بابعانب التطبيقيلو      
الدراسة وطريقة بصع وتلخيص ابؼعطيات والتعرف بدتغيرات الدراسة وكيفية قياسها، والأدوات الإحصائية 

 . مناقشة النتائج و برليل، تفسير،  والقياسية و برامج الدراسة ابؼستخدمة في معابعة المجمعة، كما سيتم عرض،
طريقة والأدوات ابؼستخدمة في برليل بؿددات الولذلك تم تقسيم هذا الفصل إلذ مبحثين، الأول سنتناول فيه   

               ) برليل، تفسير، مناقشة، النتائج (. ثاني بمذجة قياسية بؽيكل ابؼالرالابؼبحث ابؽيكل ابؼالر، أما 
 
 دراسة.ابؼبحث الأول: طريقة والأدوات ابؼستخدمة في ال 
 .ابؼبحث الثاني: بمذجة قياسية للهيكل ابؼالر 
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 طريقة و الأدوات المستخدمة في الدراسةالالمبحث الأول: 
يكل ابؼالر عن وكذا بمذجة قياسية بؽ ،سنتعرض في هذا ابعزء إلذ طريقة الدراسة والأدوات ابؼستخدمة        

 نتائج .  طريق عرض نتائج الدراسة وبرليل ومناقشة ال

  المطمب الأول: طريقة الدراسة
مصادر  كيفية قياسها حسابهاو  ،تطرق إلذ بؾتمع وعينة الدراسة، برديد متغيراتهاسيتم من خلال هذا ابؼطلب ال 

 .بياناتها بصع
 الفرع الأول: المجتمع والعينة

 أولا: مجتمع الدراسة: 
تم إنشاؤه الذي ط في سوق ابؼسقط للأوراق ابؼالية مثل بؾتمع الدراسة في بصيع ابؼؤسسات التي تنشيت      

ككيان واحد يهدف إلذ تنظيم   1988يونيو  21بتاريخ  88/ 53بدوجب ابؼرسوم السلطاني السامي رقم 
سوق الأوراق ابؼالية العمانية وليسهم مع بقية ابؼؤسسات ابؼالية الأخرى في استكمال البنية التحتية للقطاع ابؼالر 

د كانت عبارة عن جهاز حكومي أهم أهدافها الإشراف على سير عمليات بيع وشراء الأوراق في السلطنة وق
ابؼالية والعمل على إرساء أسس العدالة في التسعير وسلامة الإجراءات وتسوية ابغقوق والالتزامات أصوليا فيما 

تأكد من سلامة عملها ورصد بين أطراف التعامل بائعين ومشترين وكانت بسارس الرقابة على شركات الوساطة لل
 ونشر ابؼعلومات عن شركات ابؼسابنة ابؼدرجة فيها والإفصاح عن بياناتها خدمة بعمهور ابؼستثمرين.

 4مقسمة على  2019في عام شركة  120 سوق مسقط للأوراق ابؼاليةالشركات ابؼدرجة في  بلغ عدد       
حيث تقدر  قطاع الصكوك والسندات، ،والقطاع ابػدمات ،والقطاع الصناعي ،قطاع ابؼالرال :قطاعات متمثل في

  .م2009في نهاية عام  أمريكيدولار  مليار23.6 $ قيمتها السوقية 
 ،والكفاءة والشفافية، يق العدالة،وبرق ،في ابغوكمة الرشيدة سقطمسوق القيم وابؼبادئ الأساسية ل تتمثل        
في بؾال تداول  ISO 9001: 2008 شهادة الأيزو هاوتم منح .كافةالفرص ابؼتساوية بين ابؼستثمرين   توفيرو 

  .ابؼاليةالأوراق 
م كفترة 1990م وتم اختيار شهر يونيو لعام 9219أنشئ مؤشر سوق مسقط للأوراق ابؼالية في عام       

ختلف عدد الشركات ابؼكونة لعينة ابؼؤشر منذ ذلك التاريخ ليستقر حالياّ عند ا أساس لاحتساب ابؼؤشر. و
الترجيـح  2009شركة على مستوى السوق ككل. حيث سيعتمد ابؼؤشر اعتبارا من الأول من يوليو  30أنشط 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
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الأسلوب ابؼعتمد في معظم  وهو، "Free Float" رة ابؼتاحـة للتـداول في الشركاتبالقيمة السوقيـة للأسهم ابغ
 ابؼؤشرات حاليا. 

 ثانيا: عينة الدراسة: 
ق ابؼالية تمثل عينة الدراسة في بصيع شركات قطاع الصناعة وابػدمات ابؼدرجة في سوق مسقط للأورات     

 الدراسة الشروط التالية :،وقد رعى في اختيار عينة  (2017-2016خلال فترة )
 ؛ للأوراق ابؼالية مسقط سوقون الشركة مدرجة في أن تك 
    ألا تكون قد أوقفت عن التداول خلال أي سنة من سنوات الدراسة؛ 
 ألا تكون الشركة قد تم الاستحواذ عليها أو تم إدماجها؛ 

 مسقط للأوراق ابؼالية. سوق شركة مدرجة في 30وبناءا على الشروط السابقة تم اختيار عينة مكونة من 
 الفرع الثاني: مصادر جمع البيانات: 

 بغرض برقيق الأهداف الدراسة تم بصع ابؼعطيات اللازمة وضرورية ابؼتمثلة في: 
 :تتمثل في البيانات التي تم ابغصول عليها من خلال القوائم ابؼالية متمثلة في ميزانية جدول  البيانات الأولية

 .راق ابؼالية خلال فترة الدراسةلمؤسسات ابؼدرجة في السوق مسقط للأو حسابات النتائج ل
  :تتمثل في الكتب والمجلات بالإضافة إلذ ابؼقالات والدراسات ابؼتعلقة بابؼوضوع.البيانات الثانوية 

 متغيرات الدراسة و كيفية قياسها:الفرع الثالث: تحديد 
 متغيرات الدراسة:تحديد  .1

تغيرات موستة  TDTFسبعة متغيرات منها متغير تابع واحد وهو معدل ابؽيكل ابؼالر نستخدم في هذه الدراسة 
 مستقلة بفثلة فيما يلي: 

  هيكل الأصولGAR  

 ابؼردودية ابؼالية FP  

 معدل النموCROISS 

 حجم الشركةTAILLE   

 عمر الشركة AGE  

 عائد على الأصول الROA 
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 :كيفية قياسها .2
 غيرات الدراسةطريقة حساب مت :1-2الجدول رقم 

 ن.لبتياالمصدر: من إعداد الط
مؤسسات ابؼدرجة في سوق مسقط للأوراق لأما ما تعلق بصياغة بموذج رياضي لاختبار بؿددات ابؽيكلة ابؼالية ل     

موعة من ا﵀ددات والتي نعتقد أن بؽا تأثير على ابؽيكل ابؼالر، إلا أنه توجد ابؼالية تم تصميم النموذج ليتكون من بؾ
 عوامل أخرى يفترض أن بؽا تأثير في اختيار توليفة ابؽيكل ابؼالر، ليكون بذلك النموذج وفق الصيغة الآتية: 

TDT  = b0 + b1GAR + b2FP +b3CROISS + b4TAILLE + b5AGE + b6ROA     
+ Ei. 

 اني: الأدوات الدراسةالمطمب الث 
الرئيسي للدراسة واختبار مدى صحة الفرضية تم استعمال بؾموعة من الأدوات للإجابة على السؤال       

 الإحصائية القياسية وابؼؤشرات ابؼالية ابؼتمثلة فيما يلي: 
ابؼتغير  لاقة بينتحديد طبيعة العل (Panel)استخدمنا أسلوب الابكدار الذاتي ابؼتعدد للبيانات الطويلة  حيث

 تم استعانة بالبرامج التالية: ،التابع وابؼتغيرات ابؼستقلة
 (Microsoft Excel 2007) (09و(Eviews. 

 
 

 كيفية حسابو الرمز المتغيرات
 بفثلا بالنسبة التالية:إبصالر الديون/ إبصالر الأصول. TDTF ابؽيكل ابؼالر

 بفثلا بالنسبة التالية:الأصول الثابتة / إبصالر الأصول. GAR هيكل الأصول
 صة.تتمثل في حاصل قسمة النتيجة الصافية / الأموال ابػا FP ابؼردودية ابؼالية

 وابؼمثل بالنسبة القيمة السوقية / القيمة الدفترية . CROISS معدل النمو
 عنه باللوغاريتم النيبيري لإبصالر الأصول كمقياس بغجم شركة. وابؼعبر TAILLE حجم الشركة
ومباشرة  وابؼعبر عنها بعدد سنوات التي ضمت منذ تأسيس الشركة AGE عمر الشركة

 .2017أعمابؽا إلذ سنة 
 وابؼمثل بالنسبة صافي الربح قبل الفوائد والضرائب/ إبصالر الأصول. ROA عائد على الأصولال
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 اني: نمذجة قياسية لمهيكل الماليالمبحث الث
ما في أ، عرض النتائج ابؼتعلقة بدحددات قياس ابؽيكل ابؼالرذا ابؼبحث مطلبين الأول يتمثل في سنتناول في ه

 بؼطلب الثاني سنعرض برليل ومناقشة نتائج الدراسة. ا

 المطمب الأول: عرض نتائج الدراسة:
 سيتم في هذا ابؼطلب عرض النتائج ابؼتوصل إليها انطلاقا من ابؼعلومات التي تم بصعها، تلخيصها ومعابعتها فيما سبق.

بين ابؼتغيرين سواء كانت عكسية أو  تبين إشارة معامل الارتباط طبيعة العلاقة ابؼوجودة تحليل الارتباط : .1
يكل ابؼالر وأحد بؿدداته ابؽ( يقيس قوة العلاقة ابؼوجودة بين rطردية على التوالر، في حين أن قيمة معامل الارتباط )

أقل من  (prop)،حيث إذا كانت قيمة  %5عند مستوى ابؼعنوية  (prop)وذلك من خلال القيمة الاحتمالية 
 أي توجد دلالة إحصائية للارتباط ابػطي بين ابؼتغيرين . الارتباط بزتلف معنويا عن صفر، قيمة معامل فان 0.05

 مصفوفة الارتباط بين المتغيرات 2-2رقم: الجدول

 Eviews09.ين بالاعتماد على برنامج تلباطالالمصدر: من إعداد 

Covariance Analysis: Ordinary      
Date: 05/10/19   Time: 11:24      
Sample: 2016 2017       
Included observations: 60      
        
        Correlation       
Probability TDT  CROISS  FP  GAR  ROA  TAILLE  AGE 

  TDT 1.000000       
CROISS  0.189878 1.000000      

 0.1462 -----       
FP  -0.077936 -0.115338 1.000000     

 0.5539 0.3802 -----      
GAR  0.014475 0.294732 -0.274796 1.000000    

 0.9126 0.0223 0.0336 -----     
ROA  0.007127 0.120901 -0.173164 0.104845 1.000000   

 0.9569 0.3575 0.1858 0.4253 -----    
TAILLE  -0.363327 -0.187462 0.186318 -0.231732 -0.046128 1.000000  

 0.0043 0.1515 0.1541 0.0748 0.7264 -----   
AGE  0.012632 -0.134300 0.099921 -0.148459 -0.423844 -0.091996 1.000000 

 0.9237 0.3063 0.4475 0.2576 0.0007 0.4845 -----  
        



 الفصل الثاني:          دراسة برليلية وقياسية للهيكل ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في سوق مسقط للأوراق ابؼالية
 

 
36 

كل من  لاقة طردية غير دالة إحصائية بينأن هناك ع أعلاه في ابعدول ةنلاحظ من خلال النتائج الوارد       
وهيكل الأصول، وعائد الأصول وعمر الشركة وهي غير دلالة إحصائية بالنسبة  معدل ابؽيكل ابؼالر ومعدل النمو،

أكبر من  ( على التوالر وهي0.9237، 0.9569، 0.9126، 0.1462للمتغيرات بقيمة احتمالية مرافق بؽا )
 إبهابي على ابؽيكل ابؼالر . بؽا في ابؼتغيرات يكون أثر يث أن الزيادة، ح0.05 الاحتماليةالقيمة 

معدل ابؽيكل ابؼالر وابؼردودية ابؼالية وحجم الشركة بقيم  من نلاحظ كذلك أن هناك علاقة عكسية بين كل
ة وهي أقل من مستوى ذات دالة إحصائية بنسبة بغجم الشرك وهي ( بالتوالر،0.0043 ،0.5539) احتمالية

 .تترك أثر سلبي في ابؽيكل ابؼالر لك أن الزيادة في ابؼتغيرات السابقة من شأنها أنذيعكس  و ،0.05لدلالة ا
هيكل الأصول حيث ومعنوية بين كل من معدل النمو و  يتضح كذلك من خلال النتائج أن هناك علاقة طردية

ية ومعنوية بين كل من ابؼردودية ،في حين كذلك  وجود علاقة عكس (0.0223بؽا ) الاحتماليةالقيمة  بلغت
،وكذلك وجود علاقة عكسية بين عائد الأصول وعمر الشركة  (0.0336هيكل الأصول والتي بلغت )ابؼالية و 

 . 0.05وهي معنوية أقل من  (0.007)
 (:LMاختبار لاغرونج ) .2

الابكدار  بين بموذج ما يعتبر هذا الاختبار الأول في بموذج البيانات ابؼقطعية والذي يهدف إلذ اختيار  
قيمة الاحتمالية الالتأثيرات الثابتة والعشوائية من خلال اختبار فرضياته، فإذا كانت  التجميعي أو بين بموذج

(LM عند مستوى ابؼعنوية)فإننا نرفض فرضيات 0.05قل منأ H0 نقبل و  ()بموذج الابكدار التجميعي هو ابؼلائم
 و العشوائية  هو ابؼلائم للعلاقة وتعطي فرضيات بموذج كالتالر :بموذج التأثيرات الثابتة أ H1فرضيات 
 H0.بموذج الابكدار التجميعي وهو ملائم لتمثيل العلاقة : 
 H1.بموذج التأثيرات الثابتة أو العشوائية وهو ملائم لتمثيل العلاقة : 

 (LMاختبار لاغرونج ) (3-2لجدول رقم:)                                
Lagrange multiplier (LM) test for panel data 
Date: 04/25/19   Time: 11:04  
Sample: 2016 2017   
Total panel observations: 60  
Probability in ()   

    
Null (no rand. effect) Cross-section Period Both 

Alternative One-sided One-sided  
    
    Breusch-Pagan 2.090642 0.344854 2.435496 
 (0.1482) (0.5570) (0.1186) 

 Eviews 9طالبتين بالاعتماد على برنامج الالمصدر: من إعداد                           
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 نرفضو   H0ومنه نقبل (prop)=  0.1482 > 0.05بقد أن أعلاه من خلال النتائج الواردة في ابعدول   
H1 العشوائية ونقبل بموذج الابكدار التجميعي. بموذج التأثيرات الثابتة أو نرفضأي أننا 
 اختبار معلمات النموذج:  

يتم اختبار معلمات النموذج من الناحية الاقتصادية لتحديد مدى مطابقتها للتوقعات ابؼسبقة ومن الناحية 
 الإحصائية لتحديد مدى معنويتها الإحصائية .

 :الانحدارتحليل  .1
 التجميعي الانحدارنموذج  4-2الجدول رقم:

Dependent Variable: TDT   
Method: Panel Least Squares   
Date: 04/24/19   Time: 21:48   

Sample: 2016 2017   
Periodsincluded: 2   

Cross-sections included: 30   
Total panel (balanced) observations: 60  
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
          C 1.882057 0.987738 1.905422 0.0622 

GAR -0.336493 0.386034 -0.871668 0.3873 
FP 0.023398 0.174159 0.134348 0.8936 

CROISS -0.083079 0.145813 -0.569764 0.5712 
TAILLE -0.138612 0.113981 -1.216102 0.2293 

AGE -0.002213 0.010787 -0.205187 0.8382 
ROA -1.671406 0.510142 -3.276351 0.0019 

          R-squared 0.216416 Meandependent var 0.549231 
Adjusted R-squared 0.127708 S.D. dependent var 0.789910 

S.E. of regression 0.737749 Akaike info criterion 2.338855 
Sumsquaredresid 28.84650 Schwarz criterion 2.583195 
Log likelihood -63.16564 Hannan-Quinn criter. 2.434429 

F-statistic 2.439652 Durbin-Watson stat 1.424545 
Prob(F-statistic) 0.037142    

 Eviews09طالبتين بالاعتماد على برنامج الالمصدر: من إعداد                             
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  ابؼتغير ابؼتعدد بالنسبة بؼعامل هذا  تدل الإشارة في معادلة الابكدار ل:ىيكل الأصوB1  على وجود علاقة
عكسية  بين ابؼتغير ابؼستقل هيكل الأصول وابؼتغير التابع معدل ابؽيكل ابؼالر وهذا ما يتفق مع منطق النظرية 

 . 0.336493 سينخفض بـابؽيكل ابؼالر %  فإن 1الاقتصادية، حيث إذا تغير هيكل الأصول بـ
 دة في ابعدول أعلاه  وبالنظر إلذ قيمة : يتضح من خلال النتائج الوار المردودية الماليةB2  تدل على وجود

يكل ابؼالر  وهذا ما لا يتفق مع منطق ابؽعلاقة طردية بين ابؼتغير ابؼستقل ابؼردودية ابؼالية وابؼتغير التابع معدل 
ومنه فإن   0.023398سيتغير بـ ابؽيكل ابؼالر% فإن 1النظرية الاقتصادية، حيث إذا تغير ابؼردودية ابؼالية بـ

 .ول اقتصادياابؼتغير غير مقب
 ابؼتغير التابع معدل ابؽيكل و بؼتغير ابؼستقل معدل النمو ا يلاحظ أن هناك علاقة عكسية بين  :معدل النمو

والتي تشير إلذ العلاقة العكسية وهذا يتفق  0.083079-والتي بلغت  B3ابؼالر وهذا ما توضحه قيمة معامل 
 0.083079-سينخفض بـ  ابؽيكل ابؼالر%  فإن 1ية، حيث إذا تغير معدل النمو بـمع منطق النظرية الاقتصاد

 .ومنه فإن ابؼتغير مقبول اقتصاديا
 التابع معدل ابؽيكل  ابؼستقل حجم الشركة وابؼتغيرابؼتغير  يلاحظ أن هناك علاقة عكسية بين :الشركةم حج

والتي تشير إلذ العلاقة العكسية وهذا يتفق  0.138612-  والتي بلغت   B4ابؼالر وهذا ما توضحه قيمة معامل
 0.138612- سينخفض بـابؽيكل ابؼالر % فإن 1مع منطق النظرية الاقتصادية، حيث إذا تغير حجم الشركة بـ

 .ومنه فإن ابؼتغير مقبول اقتصاديا
 بع معدل ابؽيكل وابؼتغير التايلاحظ أن هناك علاقة عكسية بين ابؼتغير ابؼستقل عمر الشركة   :عمر الشركة

والتي تشير إلذ العلاقة العكسية وهذا يتفق  0.002213-والتي بلغت  B5ابؼالر وهذا ما توضحه قيمة معامل 
  0.002213-سينخفض بـ ابؽيكل ابؼالر% فإن 1حيث إذا تغير عمر الشركة بـمع منطق النظرية الاقتصادية، 
 .ومنه فإن ابؼتغير مقبول اقتصاديا

 التابع معدل  يلاحظ أن هناك علاقة عكسية بين ابؼتغير ابؼستقل عائد الأصول وابؼتغير  :لعائد على الأصو ال
والتي تشير إلذ العلاقة العكسية  - 1.671406 والتي بلغت B6وهذا ما توضحه قيمة معامل  ،ابؽيكل ابؼالر

-سينخفض بـ كل ابؼالر ابؽي % فإن 1 عائد الأصول بـوهذا يتفق مع منطق النظرية الاقتصادية، حيث إذا تغير
 .ومنه فإن ابؼتغير مقبول اقتصاديا 1.671406
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 التحليل الإحصائي لنموذج : -
عند إجراء الاختبار لفرضيات بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد نأخذ بؾموعة من ابؼعايير القياسية الإحصائية، وسيتم 

مدى الثقة الإحصائية في ابؼقدرات ابػاصة اختبار النماذج ابؼقدرة باستعمال معايير إحصائية بهدف اختبار 
نت واختبار ابؼعنوية الكلية دو يية للمعلمات باستخدام إحصائية ستبدعلمات النموذج حيث يتم اختبار ابؼعنوية ابعزئ

 لنموذج باستخدام إحصائية فيشر ومعامل التحديد، تم دراسة مدى استقرار معلمات النموذج ابؼقدر . 
 الجزئية: صائية للمعالم المقدرة اختبار المعنوية الإح -1
 التفسيرية القدرة على للوقوف نتدو يست توزيع على اعتماد بيكن ابؼقدرة للمعاملات الإحصائية  ابؼعنوية اختبار في

 بالقيمة ومقارنتها ا﵀سوبةt  إحصائية على الاعتماد خلال من اوهذ التابع، ابؼتغير لسلوك ابؼستقلة للمتغيرات
 بيكن ( ،كماn-k-1ابغرية ) ( ودرجة0.05ابؼعنوية ) بدستوى نتدو يست توزيع جدول من تخرجةوابؼس المجدولة

 التاليتين:  للفرضيتين ( وفقا0.05ابؼعنوي ) ستوىابؼب مقارنتها  (prop) الاحتمالية القيمة على الاعتماد
- H0:  bi=0/  i=1,...,3 
- H1:bi≠0/   i=1,....,3 

 : لاه كانت نتائج الاختبار كالتالرابعدول أعوبناءا على النتائج الواردة في  
 وهي أكبر من  = 0.0622Probابؼرافقة بؼعامل الثابت  الاحتماليةبلغت قيمة  :ثابت cمن أجل المعامل  -

ليس له C ،أي أن معلمة   H0ونقبل الفرض العدم H1 فرضية البديلة الوعليه نرفض  0.05مستوى ابؼعنوية 
 . %5عنوية معنوية إحصائية عند مستوى م

 ابؼرافقة بؽذا ابؼعامل بلغت  الاحتماليةأرهرت نتائج الواردة في ابعدول أعلاه أن القيمة  ىيكل الأصول: متغير
3Prob = 0.387  بفا يعني قبول فرضية العدم  0.05وهي أكبر من H0 ونرفض الفرض البديلH1 أي أن ،

 .%5وية ية إحصائية عند مستوى معنمعامل هيكل الأصول ليس له معنو 
وعليه نقبل  0.05هي أكبر من  Prob =0.8936له  الاحتماليةبلغت القيمة  :المردودية المالية متغير -

ليس له معنوية إحصائية عند  B2أي أن معامل ابؼردودية ابؼالية  ،H1ونرفض الفرض البديل H0 فرضية العدم 
 %.5مستوى معنوية 

وعليه نقبل فرضية  0.05هي أكبر من  Prob = 0.5712 له الاحتماليةبلغت القيمة  :معدل النمو متغير -
ليس له معنوية إحصائية عند مستوى معنوية  B3أي أن معامل معدل النمو ،H1ونرفض الفرض البديلH0 العدم 

5.% 
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وعليه نقبل  0.05هي أكبر من  Prob = 0.2293له  الاحتماليةبلغت القيمة  حجم الشركة: متغير -
ليس له معنوية إحصائية عند   B4أي أن معامل حجم الشركة  ،H1رض البديلنرفض الفو  H0فرضية العدم 

 %.5مستوى معنوية 
وعليه نقبل  0.05هي أكبر من Prob = 0.8382  له الاحتماليةبلغت القيمة  حيث :عمر الشركة متغير -

ة عند ليس له معنوية إحصائي  B5أي أن معامل عمر الشركة  ،H1ونرفض الفرض البديلH0 فرضية العدم 
 %.5مستوى معنوية 

وعليه  0.05هي أقل من  Prob = 0.0019 له الاحتماليةبلغت القيمة  حيث :عائد الأصول متغير -
له معنوية إحصائية عند   B6،أي أن معامل عائد الأصول  H1 ونقبل الفرض البديلH0 نرفض فرضية العدم 

 %.5مستوى معنوية 
  اختبار جودة التوفيق: .2

ستقلة للمتغير ختبار بصفة أساسية على معامل التحديد ابؼصحح بؼعرفة نسبة تفسير ابؼتغيرات ابؼيعتمد هذا الا    
 .السابق وحسب النتائج الواردة في ابعدول التجميعيوحسب النموذج ابؼختار أعلاه ألا وهو بموذج  ،التابع

  ومعامل التحديد ابؼصحح  R = 0.216416بقد أن معامل التحديد بلغت قيمته 
= 0.127708 Squared  AdJuste R-  من  %2.77081أي أن ابؼتغيرات ابؼستقلة تفسر ما نسبته

 . مقبولة في هذا النوع من التحليلغير ضعيفة و التغيرات ابغاصلة في ابؼتغير التابع وهي نسبة 
 المعنوية الكلية للنموذج :  اختبار .3

  رفقة بالإحصائية فيشر قدرتابؼ الاحتماليةأن قيمة بقد  السابق ابعدول في الواردة ابؼعطيات خلال فمن      
0.037142=  Prob (F-statistic)وبالتالر نرفض  %5هي أقل من مستوى ابؼعنوية  وH0  ونقبلH1 ما 

ومعنوية كلية للنموذج ومن ا عن صفر أي هناك دلالة إحصائية يدل على وجود معلمة على الأقل بزتلف معنوي
 معادلة النموذج الكلي :سبق بيكن كتابة  خلال ما

TDT=1.882057 - 0.336493 GAR  + 0.023398 FP - 0.083079 CROISS -0.138612 TAILLE 
- 0.002213 AGE  -1.671406 ROA +Eit. 
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 ختبار الذاتي بين الأخطاء:الا .4
 يوالذ جنلاغرو  مضاعف على يرتكز الذي Breusch-Godfrey اختبار على الاختبار هذا لإجراء نعتمد  

 التحليل هذا ونتائج الواحد من أكبر درجة من ذاتي  ارتباط بوجود الاختبار يسمح بحيث ،ود كي توزيع يتوزع
 :التاليين تينيالفرض وفق أدناه ابعدول في ملخصة

H0 : ذاتي بين الأخطاء ارتباطعدم وجود. 
H1 : ذاتي بين الأخطاء ارتباطوجود. 

 طاءاختبار الذاتي بين الأخ 3-2الجدول رقم:
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

          F-statistic 0.427281     Prob. F(1,52) 0.5162 
Obs*R-squared 0.488999     Prob. Chi-Square(1) 0.4844 

 Eviews 09طالبتين بالاعتماد على برنامج الالمصدر: من إعداد 
فهي أقل بساما  0.4889ا﵀سوبة تساوي لاغرنج إن إحصائية مضاعف  لاهأعتبين النتائج الواردة في ابعدول  

تؤكده القيمة  ما وهذا ،3.841% والتي تساوي5 ونسبة معنوية  1و درجة حرية ذمن القيمة المجدولة لتوزيع كي 
رفض تالر نالوب 0.05وهي أكبر بساما من ابؼعنوية الإحصائية  prob=0.484ابؼرافقة حيث بلغت  الاحتمالية

 ذاتي بين الأخطاء من الدرجة الثانية.   ارتباطفرضية البديلة ونقبل فرضية العدم التي تنص على عدم وجود ال
 تجانس تباين الأخطاء:  اختبار .5

 لاغرونج مضاعف على بالاعتماد وذلك الأخطاء تباين بذانس اختبار أجل من ARCH اختبار نستعمل
 :الأتية الفرضيات وفق أدناه ابعدول في ملخصة التحليل هذا ونتائج دو، كي توزيع يتوزع والذي
H0 :ثبات تباين البواقي. 
H1:عدم ثبات تباين البواقي. 

   تجانس تباين الأخطاء اختبار 3-2جدول رقم                             
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.014483     Prob. F(1,57) 0.9046 

Obs*R-squared 0.014988     Prob. Chi-Square(1) 0.9026 
     

 Eviews 9طالبتين بالاعتماد على برنامج الالمصدر: من إعداد 
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-Obs*R     القيمة ا﵀سوبة بؼضاعف لاغرنج  أنبقد  أعلاهمن النتائج الواردة في ابعدول  انطلاقا و

squared= 0.0149 والتي 5ونسبة معنوية  1حرية  فهي أقل بساما من القيمة المجدولة لتوزيع كي دو بدرجة %
وهي أكبر بساما من  prob=0.902ابؼرافقة حيث بلغت  الاحتماليةوهذا ما تؤكده القيمة ، 3.841 تساوي

 فرضية البديلة ونقبل فرضية العدم التي تنص على ثبات تباين البواقي.التالر نرفض الوب 0.05ابؼعنوية الإحصائية 
 التوزيع الطبيعي:  إخبار .6
والذي يقوم على أساس  Jarque-Bera اختبارسنعتمد على  فإنناالتوزيع الطبيعي للإخطاء  لاختبارسبة بالن

 فرضتين بنا: 
H0: .الأخطاء موزعة توزيعا طبيعيا 
H1: .الأخطاء غير موزعة توزيعا طبيعيا 

 إختبار التوزيع الطبيعي1-2رقمالشكل 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2017

Observations 60

Mean      -6.48e-18

Median  -0.171124

Maximum  4.301652

Minimum -0.643996

Std. Dev.   0.699508

Skewness   4.272571

Kurtosis   25.52186

Jarque-Bera  1450.635

Probability  0.000000
 
 Eviews 9برنامج  جاتمخر المصدر:    

 = Probبقدها أعلاه الواردة في الشكل  Jarque-Beraمن خلال القيمة الإحصائية ابؼرافقة لإحصائية 
تالر الومنه نقبل الفرضية البديلة ونرفض الفرضية العدم وب 0.05وهي أقل من مستوى ابؼعنوية   0.000

 الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي.
 شروط قبول النموذج ابؼقدر هو عدم وجود تداخل في ابؼتغيرات ابؼستقلة فيما بينها، وكما هو معلوم أن من بين

ذاتي بين حدود ابؼتغير العشوائي من جهة، وأن هذا ابؼتغير العشوائي يتوزع توزيعا  ارتباطوكذلك عدم وجود 
خل بين ابؼتغيرات أرهرت النتائج ابؼتحصل عليها عدم وجود تدا الاختباراتطبيعيا، وبعد التأكد من هذه 

مع وجود توزيع طبيعي للمتغير العشوائي، بفا يعني أن النموذج  الذاتي الارتباطنموذج من مشكلة ابؼستقلة وخلو ال
 صالح لتفسير العلاقة بين متغيرات الدراسة. 
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 المطمب الثاني: تحميل و مناقشة النتائج: 
مل ا﵀ددة للهيكل ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في سوق أهم العوا استخراجحاولنا من خلال هذه الدراسة       

 يلي: مسقط للأوراق ابؼالية وقد توصلت الدراسة إلذ ما
إحصائية بين ابؼتغير ابؼستقل هيكل الأصول  الةدلدراسة عن وجود علاقة عكسية غير أرهرت نتائج ا (1

، ري وضيف أيوبفي دراسة بكا % وهذه النتيجة جاءت بـالفة بؼا جاء5وابؽيكل ابؼالر عند مستوى معنوية 
 .Tabitha Nasieku ، علي بؿمود حسينغازي فلاح ابؼومني و 

إحصائية بين ابؼتغير ابؼستقل ابؼردودية ابؼالية  الةدلدراسة عن وجود علاقة طردية غير وأرهرت نتائج ا (2
 كاري وضيف أيوب. وهذه النتيجة بـالفة بؼا جاء في دراسة بلخير ب% ،5كل ابؼالر عند مستوى معنوية وابؽي

إحصائية بين ابؼتغير ابؼستقل معدل النمو وابؽيكل  الةددراسة عن وجود علاقة عكسية غير وقد كشفت ال (3
، غازي اسة بلخير بكاري وضيف أيوبوهذه النتيجة بـالفة بؼا جاء في در ، %5ابؼالر عند مستوى معنوية 

،وموافقة  Awara & Obim & Atseye، Tabitha Nasieku  فلاح ابؼومني وعلي بؿمود حسين ، 
 لدراسة سليمان شلاش وأخرون.

إحصائية بين ابؼتغير ابؼستقل حجم ابؼؤسسة وابؽيكل  دالةلدراسة عن وجود علاقة عكسية غير كما كشفت ا (4
ها: دراسة % وهذه النتيجة جاءت بـالفة بؼا جاء في الكثير من الدراسات ومن بين5ابؼالر عند مستوى معنوية 

 Atseye ،الزبيري وحسين سلامة بضزة ،ابؼومني وعلي بؿمود حسين، غازي فلاح اري وضيف أيوببلخير بك

، Tabitha Nasieku  Awara & Obim &. 
إحصائية بين ابؼتغير ابؼستقل عمر  الةدغير وكشفت كذلك نتائج الدراسة عن وجود علاقة عكسية  (5

لخير بكاري يجة جاءت بـالفة بؼا جاء في دراسة ب% وهذه النت5ابؼؤسسة وابؽيكل ابؼالر عند مستوى معنوية 
 Jian .  و ،وضيف أيوب

إحصائية بين ابؼتغيرات ابؼستقلة العائد على  الةدلدراسة أن وجود علاقة عكسية ذات كشفت نتائج ا (6
وهذه النتيجة بـالفة بؼا جاءت في دراسة غازي فلاح  %5الأصول وابؽيكل ابؼالر عند مستوى ابؼعنوي 

عكسية بين العلاقة طردية ويعود وجود العلاقة  إلذعلي بؿمود حسين والذي توصل في دراسته ابؼومني و 
ه ذبؼسقط للأوراق ابؼالية  لتفضيل هالعائد على الأصول وابؽيكل ابؼالر لدى شركات ابؼدرجة في بورصة ا

وبالتالر زيادة  ياطاتحتالاالأخيرة التمويل الداخلي للأرباح متأتية من إبصالر أصول بفا تؤدي إلذ تراكم 
 ( بسويل خارجي .الاستدانةتمويل الذاتي بفا يؤدي بابؼؤسسة بالإحجام )ال
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 خلاصة الفصل: 
-2016ل الفترة )مسقط للأوراق ابؼالية خلاسوق  للمؤسسات ابؼدرجة فيلتطبيقية اسة رالداء اجرإبعد        

ت حساباول جدابؼيزانيات وسسات ابؼتمثلة في دمة من طرف ابؼؤ ابؼالية ابؼقئم القواعلى  ( بالاعتماد2017
ابؼتغيرات ابؼستقلة ددة للهيكل ابؼالر ومعرفة مدى تأثير كل من ا﵀، وكذلك من أجل دراسة العوامل لنتائجا

العائد على الأصول( على معدل و  ،حجم ابؼؤسسة ،ابؼردودية ،عمر ابؼؤسسة ،النمو معدل ،)هيكل الأصول
 .ابؽيكل ابؼالر  للمؤسسة 

ذج ابؼقترحة بالنسبة لكل اهذا الفصل إلذ عرض و برليل نتائج التي تم التوصل إليها من النمكما تطرقنا في      
 مؤشر من مؤشرات قياس ابؼتغير التابع )ابؽيكل ابؼالر(.

 وبيكن تلخيص أهم نتائج ابؼتوصل إليها كما يلي: 
في تفسير ابؽيكل ابؼالر للمؤسسات هريا جودورا  يلعب متغير العائد على الأصول أنبػصت الدراسة  -

 .ابؼالية للأوراقمسقط سوق ابؼدرجة في 
وابؼعدل  ،حجم ابؼؤسسة ،ابؼالية ابؼردودية ،عمر ابؼؤسسة ،هيكل الأصولكل من ابؼتغيرات ) ذجلنمواستبعد ا -

 الر(.ليس بؽا دلالة إحصائية، أي يعني لا تلعب دور في تفسير ابؼتغير التابع )ابؽيكل ابؼ (النمو
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 الخاتمة
 سوقأهم بؿددات ابؽيكل ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في  استخراجحاولنا من خلال هدا البحث          

 وقد ،2017-2016من مؤسسة  خلال الفترة ابؼمتدة  30 لك لعينة مكونة منذمسقط للأوراق ابؼالية و 
 أبنها :نتائج والتوصيات ه الدراسة إلذ بؾموعة من الذتوصلنا في ه

 : النظرية النتائج - أ
  تعددت ابؼفاهيم ابؼعطاة للهيكل ابؼالر إلذ أن ابؼؤسسة بسول احتياجاتها ابؼالية من خلال مصدرين أساسيين

 لتغطية ابؼؤسسة قبل من اختيارها تم التي التمويل مصادر بؾموع من مكونة وبنا الأموال ابػاصة والديون، 
 .ابؼيزانية في ابػصوم انببع ابؼكونة العناصر من ونوتتك استثماراتها،

  ابؼفكرون يعتقد فبينما الأموال تكلفة على ابؼالر يكلابؽ تأثير حول كبير جدل كثيرة أثارت  اختلافاتوهناك 
   M &أن بقد أقصاها، إلذ ابؼؤسسة قيمة فيه وتصل الأموال تكلفة عنده تنخفض مثالر هيكل مالر وجود في

Mتأثير له يكون أن بيكن لا ضرائب وجود عدم رل في ابؼال رأس هيكل أن يعتقدان إذ الادعاء هذا رفضاني 
 ابؼال رأس هيكل تغير مع يتغيران لا ابؼؤسسة تكلفة أيضا و الأموال فتكلفة ابؼؤسسة؛ قيمة و الأموال تكلفة على

 استدل ولقد  (NI) ربح صافي مدخل مع بىتلفو (  NOIالعمليات ) ربح صافي مدخل مع يتفق ما هو و
M & M ابؼوازنة بفكرة ذلك على. 

 فيعترف ابؼؤسسة دخل على ضريبة وجود رل في أما M & M تساوي مقترضة بؼؤسسة السوقية القيمة نأب 
 ئدااز  ابؼلكية بدصدر بالكامل بفولة أنها إلا ابػطر، من الدرجة نفس إلذ وتنتمي بفاثلة بؼؤسسة السوقية القيمة
 .ابؼقترضة أموال العلى الكامل بالاعتماد يتحقق ابؼثالر ابؼال رأس هيكل فإن الضريبي؛ للوفر ابغالية القيمة
 ابغل أو التسوية نظرية يسمى بدا تعرف للديون الضريبية الوفورات و الإفلاس تكاليف بين العلاقة نأ و 

 الرابؼ ابؽيكل أن كشف هو هدفها ، Théorie Du Compromis (Static-Trade-Off) الوسط
 (.الضريبة الوفورات و الإفلاس (ابؼتغيرين بين التوازن عند إلا يتحقق لا الأمثل
 التي ابؼختلفة التمويل أبماط بين مرضي بركيم عن ينتج الأمثل ابؼالر ابؽيكل فإن الوكالة نظرية حسب و 

 الاستدانة باعتبار وذلك ابؼؤسسة، وحياة بدستقبل ابؼهتمين الأطراف بين ابؼصالح تضارب إشكالية بحل تسمح
 تعظيمب الأمثل ابؽيكل هذا يسمح بحيث خر،آ تأثير الوقت ذات وفي الصراعات بعض من برد ابػاصة والأموال

 .للمؤسسة الإبصالية القيمة
 عدم بسبب للتمويل، ابؽرمي التسلسل بموذج قبل من الأمثل ابؼال رأس هيكل وجود فرضية رفض تم وقد 

 إلذ ابغاجة بسليها واضح ابؽرمي التسلسل ويتبع ابؼؤسسة، وخارج داخل من( الأعوان) ءالوكلا بين ابؼعلومات بساثل
 .الأمثل ابؼسابنين حقوق إلذ الدين نسبة على للعثور بؿاولة وليس ابػارجية الأموال
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 أمثل أو مناسب مالر هيكل برقيق لإمكانية ومعارض مؤيد بين النظر وجهات اختلاف نلاحظ سبق بفا       
 يعظم ثم ومن حد أدنى إلذ التمويل تكلفة وبىفض وابؼخاطرة العائد بين ابؼوازنة بوقق الذي للمؤسسة سبةبالن

،  دقيقة و عوامل كثيرة بؿددات أساس على يتم أن لابد وابؼهم ابؼعقد القرار هذا مثل ابزاذ إن ابؼؤسسة؛ قيمة
تتميز بالتقلب وعدم الثبات وقد قسمها  الباحثين إلذ التي تنتمي إلذ ا﵀يط ابؼالر و في ابؽيكل ابؼالر  ثرتؤ التي 

 .بـتلفةمتغيرات داخلية  ومتغيرات خارجية  
 النتائج تطبيقية: - ب
  أرهرت النتائج التطبيقية عن عدم وجود علاقة ذات دالة إحصائية بين ابؼتغير ابؼستقل "هيكل

 حساسية أقل كونها الاستدانة إلذ تابؼؤسسا هذه تلجأ لذلك% 5 وابؽيكل ابؼالر عند مستوى معنويةالأصول"
 بالأسهم. بالتمويل مقارنة ابؼعلومة في التنارر لعدم
  "كشفت كذلك الدراسة عن عدم وجود علاقة ذات دالة إحصائية بين ابؼتغير ابؼستقل "ابؼردودية ابؼالية

الر الأصول، بفا يؤدي إبص ارتفعالنتيجة الصافية  ارتفعتبسبب أنه كلما % 5وابؽيكل ابؼالر عند مستوى معنوية 
 في إبصالر الديون. ابلفاضلك إلذ ذ
  كشفت نتائج الدراسة أن هناك متغير واحد مستقل وهو "العائد على الأصول " وهو ابؼسؤول على برديد

مسقط للأوراق ابؼالية ، حيث يفسر الأثر الإبهابي للعائد على  سوقابؽيكل ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في 
صول بفا تؤدي الأتأتية من إبصالر ابؼالتمويل الداخلي للأرباح  استعمالمح للمؤسسات بإعادة يس الذي الأصول

 بسويل خارجي . (الاستدانةتمويل الذاتي بفا يؤدي بابؼؤسسة بالإحجام )الوبالتالر زيادة  حتياطاتالاإلذ تراكم 
  بؼردودية ابؼالية ،معدل ا ،بطسة متغيرات مستقلة وهي هيكل الأصول استبعادكما كشفت الدراسة عن

يعني  ه ابؼتغيرات ليس بؽا دالة إحصائية وهو ماذحجم الشركة وعمر الشركة، حيث كشف التحليل أن ه ،النمو
 مسقط للأوراق ابؼالية. سوقه ابؼتغيرات لا تلعب دورا في تفسير ابؽيكل ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في ذأن ه
 ستقلة ابؼعتمدة في النموذج تفسر نسبةأرهرت النتائج الدراسة أن ابؼتغيرات ابؼ  

 .مقبولة غيرمن تغيرات ابؽيكل ابؼالر وهي نسبة  12.77%
 اختبار الفرضيات -ت

نتائج ال إلذ التوصل تم التحليل خلال ومن ،الدراسة منطلق كانت أساسية فروض نادراست بداية في ناوضع لقد
 التالية:
 على ابؼسؤول وهو"  الأصول على العائد" وهو ستقلم واحد متغير هناك أن الدراسة نتائج كشفت -

 الفرضية صحة يؤكد ما وهو ، ابؼالية للأوراق مسقط سوق في ابؼدرجة للمؤسسات ابؼالر ابؽيكل برديد
  .الرابعة
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 إحصائية دالة بؽا ليس ابؼتغيرات هذه نلأ ، مستقلة متغيرات بطسة استبعاد عن الدراسة كشفت كما -
 سوق في ابؼدرجة للمؤسسات ابؼالر ابؽيكل تفسير في دورا تلعب لا بؼتغيراتا هذه أن يعني ما وهو

 .السادسة و ابػامسة الثالثة، الثانية، الأولذ، الفرضيات صحة عدم تالرالوب ابؼالية للأوراق مسقط
 التوصيات:  - ث

 :ة بيكننا تقدنً التوصيات التاليةوبعد استعراضنا لنتائج الدراس
  مثل هذه، الدراسة تتضمنها لد أخرى متغيرات الدراسة تشمل بحيث ابؼتغيرات سيعتو  يتم أن الدراسة توصي 

 ابؼتغيرات، ولاسيما لقياس استخدامها تم التي ابؼؤشرات في النظر وإعادة معدل الفائدة و النظام الضريبي،
 .إحصائية دلالة بؽا تكن لد التي ابؼتغيرات
  تلك بؼساعدة ابؼعلومات توفرت تأمين إذاالات البنوك و مثل قطاع آخر بؾتمع على الدراسة إجراء إعادة 

 .أفضل مال رأس هيكل اختيار على الشركات
 هذه الدراسة نتائج من والاستفادة ابؼالية، سياستها في النظر بإعادة الشركات بقيام الدراسة توصي كما 

 .أداء أفضل إلذ للوصول
 تقع لد أخرى متغيرات تشمل الدراسة بحيث يراتابؼتغ حيث ومن الزمنية الفترة حيث من الدراسة توسيع 

 .الدراسة ضمن
 أفاق الدراسة: - ج

 ابؼدرجة ابػدمات بؼؤسسات ابؼالر على ابؽيكل تأثيرا الأكثر ا﵀ددات يةما ه في مثلةتبعد معابعة الإشكالية وابؼ
وع دراسة مستقبلية التي بيكن أن تكون موض عابؼواضيلنا بؾموعة من  اتضحتابؼالية  للأوراقابؼسقط  سوق في

 ا المجال وهي:ذللمهتمين في ه
 وغير ابػطي للابكدار القياسية النماذج على بناءا ابؼالر، ابؽيكل بؼؤشرات ابؼستقبلية للقيم تنبؤية دراسة 

 .ابؼؤشرات بؽذه الزمنية السلاسل بتحليل أو ابػطي
 لأوراق ابؼاليةل مسقط لسوقالسوقية  دراسة العلاقة بين ابؽيكل ابؼالر وقرارات التمويل في برديد القيمة . 
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 لاغرنج إختبار: 01الملحق رقم 

Lagrange multiplier (LM) test for panel data 

Date: 04/25/19   Time: 11:04  

Sample: 2016 2017   

Total panel observations: 60  

Probability in ()   
    
    Null (no rand. effect) Cross-section Period Both 

Alternative One-sided One-sided  
    
    Breusch-Pagan 2.090642 0.344854 2.435496 

 (0.1482) (0.5570) (0.1186) 

Honda 1.445905 -0.587243 0.607166 

 (0.0741) (0.7215) (0.2719) 

SLM 1.932820 -0.164685 -- 

 (0.0266) (0.5654) -- 
 

 الذاتي بين الأخطاء نتائج إختبار الإرتباط: 02الملحق رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.427281     Prob. F(1,52) 0.5162 

Obs*R-squared 0.488999     Prob. Chi-Square(1) 0.4844 
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/19   Time: 10:42   

Sample: 2001 2060   

Included observations: 60   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAILLE -0.001331 0.114620 -0.011617 0.9908 

ROA 0.005771 0.512997 0.011249 0.9911 

GAR 0.005631 0.388232 0.014503 0.9885 

FP 0.001153 0.175116 0.006582 0.9948 

CROISS 0.013828 0.148126 0.093354 0.9260 

AGE -0.000504 0.010873 -0.046306 0.9632 

C 0.002861 0.993128 0.002881 0.9977 

RESID(-1) 0.091646 0.140202 0.653667 0.5162 
     
     R-squared 0.008150     Mean dependent var -1.83E-16 

Adjusted R-squared -0.125368     S.D. dependent var 0.699231 

S.E. of regression 0.741768     Akaike info criterion 2.364004 

Sum squared resid 28.61140     Schwarz criterion 2.643250 

Log likelihood -62.92013     Hannan-Quinn criter. 2.473233 

F-statistic 0.061040     Durbin-Watson stat 1.995866 

Prob(F-statistic) 0.999622    
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 إختبار تجانس التباين: 03الملحق رقم 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.014483     Prob. F(1,57) 0.9046 

Obs*R-squared 0.014988     Prob. Chi-Square(1) 0.9026 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/19   Time: 10:45   

Sample (adjusted): 2002 2060   

Included observations: 59 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.493912 0.328266 1.504611 0.1379 

RESID^2(-1) -0.015941 0.132457 -0.120347 0.9046 
     
     R-squared 0.000254     Mean dependent var 0.486126 

Adjusted R-squared -0.017285     S.D. dependent var 2.450906 

S.E. of regression 2.471997     Akaike info criterion 4.681240 

Sum squared resid 348.3139     Schwarz criterion 4.751665 

Log likelihood -136.0966     Hannan-Quinn criter. 4.708732 

F-statistic 0.014483     Durbin-Watson stat 2.000597 

Prob(F-statistic) 0.904631    
 

 التوزيع الطبيعي: 04الملحق رقم 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2017

Observations 60

Mean      -6.48e-18

Median  -0.171124

Maximum  4.301652

Minimum -0.643996

Std. Dev.   0.699508

Skewness   4.272571

Kurtosis   25.52186

Jarque-Bera  1450.635

Probability  0.000000
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 شركات المدرجة في السوق مسقط للأوراق الماليةل العينة الدراسة:5الملحق رقم

 اسم الشركة اسم الشركة اسم الشركة الرقم
شركة العمانية عابؼية لتنمية  01

 والاستثمارات
شركة ابعزيرة للمنتجات 

 ابغديد
 شركة فولتامب

شركة الشرقية للاستثمارات  02
 القابضة

صناعة مواد البناء 
 وابؼقاولاتية

 شركة الفجر العابؼية

 كلية بؾان شركة اغلاف رفار شركة عمانية للاستثمار والتمويل 03
شركة رفار لصناعة  جلفار للهندسة وابؼرطباتشركة  04

 السمكية والغدائية
 فنادق ابػليج

 العابؼية للادارة الفنادق مصانع مسقط للخيوط شركة ابغسن للهندسة 05
 الوطنية للمياه ابؼعدنية شركة الغاز الوطنية الانوار للبلاط والسراميك 06
ة الاوربية العمانية العابؼي شركة الابظنت فندق البربيي 07

 لصناعة الاغدية
شركة العمانية القطرية  صناعة ابؼواد الكشطة 08

 للاتصال
 خزف عمان

 الشرقية لتحلية ابؼياه للاتصالات شركة العمانية ابعزيرة للخدمات 09
 عمان كلورين الصفاء للاغدية شركة ابؼها لسراميك 10

 10 10 10 مجموع
 30 المجموع الكلي

 .سوق مسقط للأوراق الماليةاعتمادا على بيانات  لطالبتينا ادإعدمن  المصدر:  
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