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 الى روح أبي الطاهرة، والى روح أمي الغالية

ت معي خطواتي، ويسرت لي الصعاب  الى من ساندتني وخط
بلوغي  ما  ، و الكثير، التي تحملت الكثير و زوجتي العزيزة ،

تشجيعها المستمر ليإلا بهذا المكان    

أكرم    عزيزين  زهراتي ق لبي ، ولداي الف لذات كبدي و الى  
  ويسدد خطاهم  ايحفظهمأسأل الله أن  ان  ذلعبد الرحمان الو  

  الى إخوتي وأخواتي

الى كل من كان لهم أثر على حياتي ، و كل من أحبهم ،  و 
،أحبابي ، زملائيأصدق ائي    

 أهدي هذا العمل متمنيا من الله السداد والتوفيق  

 



 

  

 

 الى كل من ربياني صغيرا

وأنار لي طريق العلم والمعرفة  ...الى كل من علمني وأخذ بيدي  
 والى أخواتي

 الى كل من شجعني في الحياة الى التميز والنجاح

 الى كل من ساندني ووقف الى جانبي

 الى زوجتي التي كانت خلفي تدعمني

 



 

 

 

 

 ق ال رسول الله صلى الله عليه وسلم

من لم يشكر الناس لم يشكر الله ومن أسدى اليكم معروف ا)   

( فكافئوه ف إن لم تستطيعوا ف أدعو له  

 
، نحمد الله عز وجل ونشكره على أن وفقنا لإتمام  وعملا بهذا الحديث واعتراف ا بالجميل

 هذا العمل

الذي رافقنا طيلة  " قريشي محمد لخظر" ونتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذ المشرف  
حرصا منه لإخراج هذا  العمل في أبهى حلة  البحث وأمدنا بالمعلومات والنصائح القيمة  

 راجين من الله عز وجل أن يسدد خطاه ويحقق مناه فجزاه الله عنا كل خير

ذي لم يبخل علينا وأمدنا يد العون والدعم  ونشكر كذلك الأستاذ هتهات السعيد ال
 خاصة من الجانب التطبيقي  

 ونشكر كل من ساهم من قريب أو بعيد لإتمام هذا العمل

 معروف عمران بوترعة ياسين
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 لى إبددددددددت ث  ددددددددلة عدددددددد الم لي دددددددد   صغ ةدددددددد    دددددددد         صدددددددد      غ ةدددددددد      دددددددد لم  تهددددددددلد ادددددددد     ل   دددددددد     

تحقيددددد  اددددد      دددددتر ق  ددددد  بددددد مت       ددددد  ع ةيقيددددد    ي ددددد   ددددد   صغ ةددددد    لجز ئتيددددد  ق دددددل و   لجز ئتيددددد   و صتو ددددد  
  ددددددت     ب،  9090 - 9002ب لا ت دددددد     دددددد  قو ئ ودددددد   ص  يدددددد   لوتردددددد   دددددد   دددددد    غ ةدددددد    دددددد      دددددد   

    قددددددد   تحليدددددددل     دددددددو    ص ئددددددد   ل   ددددددد  ،   ددددددد   في عقدددددددليت     ددددددد    ( Panel) ددددددد وت    يددددددد   ب ترددددددد  
(  ددددددد    لا ددددددو  وترةددددددة   ددددددد     دددددليو   ص  يدددددد    دددددد   لح دددددد ) دددددددد صدددددد   م ت ددددددلم  ةددددددتق   ق  ددددد  ببدددددك   يلدددددد  

   ددددددد ئ   لادددددددد      دددددددت      ددددددد  و     دددددددو       ددددددد   ددددددد     تي ددددددد     ددددددد  ي  )و       صددددددد    ق  ددددددد  ب ةدددددددة  
 .( د    لا و 

 دددددل   ددددد     تددددد ئت ةبتثاددددد  ومدددددو    قددددد       لا ددددد   لي ددددد ئي  في  لا ددددد      لةددددد  بدددددك   ل   ددددد   لى وعو ددددد    
  . مم   بمغشت     تبحي  و        ص    لح  

 ،  صغ ة       لم  و صتو    ،        ص   ،  لح     يل   ص  :  الكلمات المفتاحية
 

Abstract : 
 

   The aim of The study is clarify the impact of the Size of institution 

on the Financial performance of Algérien Small and medium 

entreprises , we conducted an applied study for eight (08) Algerian 

institution in the time period (2009 to 2020). Based on the panel data 

approach to study the relation between financial structure and 

financial performance. 

  We arrived at the following results : there is inverse relation between 

the Size and Financal performance of The institution 
 

 

Key Words :   financial structure, Financal performance, Size,  

Small and medium entreprises 
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عامة مقـدمـة   
 



 أ 

 مــقدمــة

تككس    ط ؤ الاككل    لتشكك ا ؤسساتككلص ؤة ككلمتو طؤسمداككها اككن م الاككل اككا اككنؤ ا ؤةن ككد ؤ  م ككل     د كك    
اككدؤك  ل ككي ؤسم ناككا ان ككل  ط    طل ؤةعككلم صؤةعنيككن اككا ؤ م ككل يل لةكك ؤ ؤي ككي ؤةل كك  ضكك لتج يتككلن ؤةمن لككا ؤ  لككا

 ه ؤسساتكلص طؤةكن به  كل اليكله تشكيلبه  للا كل طؤةع كا د ك    كل  ؤةنطل ؤةنلالا اا  مل تحتين ؤسنلخ ؤةمن د  له
 .جملبه ؤلأطر طؤسمه بلص ةنيلح ل طؤلا ت لك  ل

ؤةتللاكلص  اكا  كمل تبكل جم كا اكالتكه ؤسساتكلص دنليكا  لةكا  ؤام لاكل ط  اث  ل اثا الته ؤةكنطل تكدي ؤلجزؤئرط   
مخ ص اككا ؤةمبعلككا ة هككل  الملككا ؤةكك .لهككل لخ ؤاككمث ل   امئكك ؤةككت تشككيبه د كك    كك  انككطؤةككمؤا  طؤ جككرؤكؤص ؤسرؤ  ككا 

  دك  ؤلااكمث ل  طتهكدير ؤةبهلةكا طالطةكا ؤاكملمملهل    م  ن  مم ا اكا ام ل  لااا  ملهل  يتعؤةط . ؤ رط لص
   تحتكين غبكا ؤستكتيا  اك ؤ  ؤجكبه ؤى مكلئ  جكن ؤ لالكا طامتلطتكا ط ا ه ؤسساتكلص   ي ح ط ن ؤلا م ل  ؤةدطل 

  .  ؤئ ل ؤسلي

 : إشكالية البحث
 :د   ضدك ال اب  يم ا طرح ؤةمتلؤل ؤةملي   

 ؟  يةالجزائر  تأثير الحجم على الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةما مدى 

 
 :الإشكاليات الفرعية

 :ا ؤ اا  مل بحثنل نحلطل ؤ جلاا دن لاطؤةت نل مج ددا اا ؤةمتلؤلاص ؤةتردلا ةل اا ا ؤ ؤةمتلؤل يمبل    
  ؤةهبلعي  جملي   ة دغل يمؤ)با لال  حجم المؤسسةاا تدجن دم ا ذؤص  لاةا ؤح لئلا اين

 ؟ الاداء المالي اتمؤشر ط (ؤلأةدل
  جملي / جملي ؤةنيدتج ؤسلةلا )انتبا ا لال  حجم المؤسسةاا تدجن دم ا ذؤص  لاةا ؤح لئلا اين 

 ؟الاداء المالي اتمؤشر ط (ؤلأةدل
  ؟تج طجنص  ي  طؤلأ ؤك ؤسلي ة  ساتاؤلحال طبلعا ؤةعم ا اين. 

 
 : الفرضيات

 :ةلإجلاا د   ا ه ؤلأائ ا ؤةتردلا   نل ا للغا ؤةترضللص ؤةملةلاط 

( ؤةهبلعي  جملي ؤلأةدل  ة دغل يمؤ)ا لال ب حجم المؤسسةتدجن دم ا ذؤص  لاةا ؤح لئلا اين  
 ؟ الاداء المالي اتمؤشر ط



ب   

 جملي / جملي ؤةنيدتج ؤسلةلا )ا لال انتبا  حجم المؤسسة ا ذؤص  لاةا ؤح لئلا اين تدجن دم 
 ؟مؤشرات الاداء الماليط( ؤلأةدل

 . ؤلأ ؤك ؤسلي ة  ساتلص ؤة لمتو طؤسمداهاطر يا اين ؤلحي   ط دم ا تدجن  
 :أهمية البحث

 :ا ؤ ؤسدضد     هملاتم ثا   
  ة ؤ طجك  ةتكي ؤلا مبكله ةم م ل يين ؤ   بت   ؤام لالت تشلما ؤلمجم علص  طتش ا   اا ؤسدؤضلبه ؤةد ا ؤ ؤسدض  دتج

 .ؤة لمتو طؤسمداها   تن لا ؤلا م ل  ؤلجزؤئر    ى انى  ط  ؤسساتلص 
 

 أهداف البحث
ةر كبه اكا طتهنف   ؤامنل ؤى تحنين ؤلاةللص ؤةع  لا ؤسسثرو د   ؤلأ ؤك ؤسلي ة  ساتلص ؤة لمتو طؤسمداها   كن ؤ  

اتمدؤال طذةك اا  مل تح لا اعض ؤسسشرؤص طؤ ا ل للص ؤسملحا ؤسرتبها اكللأ ؤك اكا الن كل حيك     للهكل دكن  
 .د له لد للهل طؤة م ا ؤةم دي لا طال انى تأثتا

 
  : مبررات اختيار البحث

 :ا ؤ ؤسدضد  اي  ؤ ملل ؤسم ؤص ؤةت   عي انل  ى 
  طاككك ؤ ؤسدضكككد  يمككك  جدؤ ككك    الكككنؤتج ؤلا م كككل  طد كككدا ؤسلةلكككا طؤ لاكككبا  هملمكككه الةنتكككبا ةنكككل  د نكككل ط بكككا

 ؛ؤةمخ ص
 طؤسمداككها طتحتككين   ؤئ ككل ؤسككلي    ككد  ؤلاام ككلا ؤةدؤضككك ة  ثككت اككا ؤةبككلحثين سدضككد  ؤسساتككلص ؤة ككلمتو

 .يعمم  مدجه جنين   ؤلا م ل  ؤةدطل طاا ؤاملا
  ؤسدضد ؤسدضد  ابه الدةنل ؤةشخ ي طا ؤ ال حتز ل د   انل شا ا ؤ تدؤ   ا ؤ. 

 
 : المنهج المتبع 
  يمنلا  ابه اثا ا ه ؤسدؤضلبه   ل ؤ كه      ؤامنل له ؤ ؤسدضد  د   ؤسن   ؤةدةتي ؤةمح ل ي ؤة ؤدم ن لط ن   

   ككدال ا سككن     ؤاككا ؤلحلةككا ؤةككت طؤاككمتلك ؤةنمككلئ  اككبه ؤلااككمعيتكك ك ةنككل اعككرا جملككبه ؤسع داككلص ط ح كك ل طتح ل  ككل 
( Panel)اللادم كككل  د ككك  اكككن   اعهلكككلص ال كككا  ان ؤاكككا دلنكككا اكككا ؤسساتكككلص ؤة كككلمتو طؤسمداكككها ؤلجزؤئريكككا  ل كككل

ةمح لا ؤةعم ا اين املمتؤص ؤةن ؤاا طؤامخم  ؤةنملئ  طانل شم ل ة دةدل   ؤلأ ت ؤى ؤ جلاا د ك  ؤلاشك لةلا 
 .ؤةرئلتلا ؤسهرطحا

 



ت   

 :لأجا ح ر ؤ ش لةلا اا ؤةبحث   نل ابنلك  اعل  ؤةن ؤاا ط  نل ادضبه ان ؤص لهل   ل ي يط  

 .  ؤلجزؤئرساتلص ؤة لمتو طؤسمداها تر لز ادضد  بحثنل د     ؤاا ؤستم  
 (.9090-9002)  ملل  دلنا انط و اا ؤسساتلص ؤة لمتو طؤسمداها  مل  ترو زانلا تمث ي   تم  

 : ثصعوبات البح
 : ال الةنتبا ة  عدالص ؤةت طؤج منل    دنؤ  ا ؤ ؤةبحث  مم ثا  

  ؛ؤة لمتو طؤسمداها   ؤلجزؤئر ؤلحي  د   ؤلأ ؤك ؤسلي ة  ساتلص  ا ؤسرؤجبه ؤسمخ  ا ةن ؤاا تأثت 
  ةلإدل و ة ا طد ؛يداين   ط تحنين اا ؤس مبا  لةا اعن  ةعداا  دل و ؤة م 
   الس مبا؛ ن و طؤضحا   ؤة م 
 ؤسعهللص  دنا ؤة ن و د   ؤةمح ا د   ؤةبنؤيا      ل ي ؤة عداا  ن ؤاا ؤسلنؤ لا  ال الةنتبا ة

  .ؤ   لح سل يت   ا م  ؤةتر ؤس ل طدناان   تحييل   ة  ساتلص  ؤة دؤئ  ؤسلةلالةا طؤسع دالص  
 

 : دراسةال هيكل
 .ط لتما    ين ا ناا ل ا ؤ ؤةبحث اا  مل  ها امض ناتنلطةن اعلل انل ةملاين ؤسعللجا ؤلجلنو ة  دضد    

 مقدمة
 :الفصل الأول

 اا  مل طؤلهل ا ؤسلي لأ ؤك ؤسلية ؤ طل  ؤستلال يط  ظريلص ؤلأ الاحلث    نل ا ؤ ؤةت ا ة ن       
  .صمعريتلؤةط  ؤةعلاا طؤةنظريلص لال تمج ددا اا ؤس

 .طؤلأ ؤك ؤسلي ة  ساتلص ؤة لمتو طؤسمداها ؤلهل ااا حدل اتلال  دل :المبحث الأول        
 .  ؤالص الا ا دا ؤسدضد  :المبحث الثاني         

 :  الفصل الثاني
 .ؤسلي ة  ساتلص ؤة لمتو طؤسمداها ؤلأ ؤكلأثر ؤلحي  د     للالا  ؤالص  ى    نل ا ؤ ؤةت ا 

 :  نل ام تل ه ؤى ابحثين  ن ط 
 .ؤلمجم به طؤةعلنا ط  طؤص ؤةن ؤاا :الأولالمبحث       
 . ملئ  ؤةن ؤاا طانل شم ل :المبحث الثاني      
 خاتمة



 

 

 

 

 

:الفصل الأول  

الإطار النظري للهيكل 
لأداء المالي وا المالي  
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 تمهيد 
اابحدددددددي ااع  ددددددد  اابدددددددا      أهددددددد  االتيدددددددايا ااددددددد   ااددددددد  اه  دددددددا  ن الي مدددددددالهيكددددددد  ا دددددددالحجددددددد     موضدددددددو  يعددددددد   

 قدددددد  لددددددن ير ااع يدددددد  مددددددن اا  نيدددددداير ا اايددددددل  اادددددد   ا دددددد   ،ا ؤسسدددددداير ااادددددد     ا  وسدددددد ل  خاصددددددل    ددددددا  
 .ااس وك اا  وي   لها فسنير  موضو   أم  يل الهيك  ا الي ا  ؤسسل، 

 ا  ع دددج  جدد  ا ؤسسدددل  ا  ا   اسددلر اا  بموضدددو  الخاصددل اا  نيددلفددداهي  ا  إلى اا  ددن اافاددد   هدد ا   سددي        
  ا  اا ليددي  ا   اا ح يدد  لاابحددي ادد  ت ا اادد  ااسدداللل اسددايرر اا  لعدد الإشددار  إلى   أيتيدداا ددالي  ااعةقددل لي   ددا، 

 : تيكا   يه ق  ا ل لسي  اافا  ا     ، ل   راسل أثن الحج    يه ا  وس  ااا      ؤسسايرا الي ا
 .  ؤسسلا  ا  ا  ا الي الهيك  ا الي مفاهي  أساسيل  و  :ا   ا بحي     

   . نض اا راساير ااساللل   ا وضو  :اا انيا بحي       
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 : والأداء الماليالمالي  الهيكلمفاهيم أساسية حول : الأول  المبحث
   
مح  اتددددددده  ألدددددددن  اا  نيددددددداير ، ااعوامددددددد  ا دددددددؤثن  فيددددددده، ا دددددددالي الهيكددددددد  ف دددددددو  سددددددد حا     هددددددد ا ا بحدددددددي  دددددددنض   

 .له ا  ع للا اايل ا فسن  اه مع ذكن لع  مؤشناير ا  ا  ا الي 
 

  The Financial Structure المالي مفهوم الهيكل لأولاالمطلب 
 

 تعريف الهيكل المالي : الفرع الأول
  
 : ماي    كن م  اتعاريف  ق       يك  ا الي  ا    

الهيك  ا الي يم د  ييدع أشدكا   أ دوا  اا  ويد  سدوا  م كيدل أ  اقدااض  أيتيدا سدوا  مدن مادا ر قاد    :1تعريف 
ا جددد  أ  لوي دددل ا جددد ، يلاددد  لالهيكددد  ا دددالي أ  اا  دددوي   ا مدددنكل توايفدددل مادددا ر اا  ويددد  ااددد  اخ ار دددا اامدددنكل 

أ  أمددوا  م كيددل، ( اقددااض)ا دد  أمددوا   يددن  سددوا  ك ا   يددل اسدد   ارا ا،  تكددوة لوي ددل ا جدد  أ  قادد   ا جدد ،
 1.اا نيلل اا  تم بها تموي  أصو  ا ؤسسل أيتيا يلا  لالهيك  ا الي

 
 نفده لن ده ااد   ( Gitman)من لي    مف و  الهيك  ا الي،    ق   نف ااع ي  من ااك اب  اابا    : 2تعريف 

تمكي ل ا اا ر اا   ا   م  ا ا    ل   د  أمدوا  بهد ف تمويد  اسد   ارا ا  مدن   فا ده ي تيد ن كافدل ااع اصدن 
 (Mackay et أما . اا  تكوة م  ا جا ب ا   ولاير، سوا  كا   ت ك ااع اصن لوي ل ا ج  أ  قا   ا ج 

(Phillips الا  يالداير  اافدا    د   رأس ا دا )وا  ا   وكدل ا     دل الهيكد  ا دالي لن ده تنكيدب ا مد افلد   نفد 
  .(ا و  
 2.لن ه ااعةقل ل  اا ين  ا  كيل  اا   يمار ااي ا ل سبل اانافعل ا اايل العامري ك اك   نفه      
   
 
 
 

                                                 
،   ل  راساير اق اا يل ، VARدراسة تحليلية قياسية باستخدام أشعة الانحدار الذاتي –محددات الهيكل المال في المؤسسة الاقتصادية س ي    خ،  اي  لميم ،  -1

  .191ص : 9114قا ل، ا زا ن،  1491ما   8، جامعل 1، ااع   6المج   
،   ل بحث تحليلي لعينة من الشركات الأجنبية/ الالتقاط التدريجي ودورة حياة الشركة تطبيق عملي لنظرية: نظريات هيكل التمويل الحديثة صبيحل قاس  هاش ،  - 2

 .66ص  : 9111، ك يل الا ار   الاق اا ، جامعل ل  ا ، ااعنا  ،  88، ااع    91ااع و  الاق اا يل  الا اريل ، المج   
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 الهيكل المالي والعوامل المؤثرة في محدداتال: الفرع الثاني 
مدددددددن خةاددددددده ا ؤسسدددددددل الى  ليدددددددج اا وايفدددددددل تسدددددددع   ااددددددد    يعددددددد  قدددددددنار اا  ويددددددد  مدددددددن االدددددددناراير الإسدددددددااتيجيل  

  و دددددل مدددددن ا ددددد  اير  ااددددد   أ ددددده قددددد  تددددد حك  فيددددده إلا دددددا، قي   ا دددددزيث ا م ددددد  لهيك  دددددا ا دددددالي  مدددددن   تع دددددي  
  :من لي  ا  كن    اخ يارها ااكيبل هيك  ا ا الي ا نا ، ها، ق  تؤثن     قنار 

 
  دد   سددبل الاقددااض   تمددكي ل الهيكدد  ا ددالي،  يددي  ثن  جدد  ا ؤسسددلؤ يدد : Sizeحجمما المؤسسممة -1

حجدد  ف .  ا ؤسسدداير ااكبدد   الحجدد  ملار ددل لا ؤسسدداير صدد    الحجدد  الإفددةستدد ضف  ا   ددالاير 
الحجد  ي  دن اا اخ يدل،   الا   دا    د  ا ادا ر ا ؤسسل ي عدب   را كبد ا   ملد ر ا   د  الاقدااض أ  

ا ؤسسل اااد    ت جده أك دن الى  ض ن ااعوام  اا  لها أثن      سبل الاس  ا ل  هو ااسبب اا   يجع 
أما ما ي فع ا ؤسسداير ااكبد   الحجد  الى اا  دو  أتدا ت عدنض ا رجدل لدالن أقد  . الاقااض قا  ا ج 
     1.ضلاا افع ازيا   ا موا  ا لا  هو ما يخ ج ا ي ا 

                                                                                                      

اة تنث  مع   من   يل ا ؤسسل   د   سدبل الاسد  ا ل لالهيكد  :   Profitabilityمردودية المؤسسة -2
اا  دوي  ، فارتفدا  مسد ولم ا ن   يدل يع دد  ا دالي كداة محد  اه  دا  ااع يد  مدن اا  نيداير ا فسدن  ا سد وك 

ا ؤسسل ق را أكبر مدن ا ن  دل   ت  يدل اا زاما دا ا اايدل،  يمك  دا أة  لدو  أ ده ك  دا كا د  ا ؤسسدل ذاير 
 Pecking(POT)  نيدددل الاا لدددار اا ددد ريج  ه  ددد      هددد ا مدددا 2.من   يدددل، ك  دددا قددد   و هدددا ا ددد يوة

ordre theory   لعدد  ذاددك الى االددن ض    ا خدد  ا ؤسسددل أ لا الى اا  ويدد  اادد اتي يددي ت جددن   ،
الى إصدد ار ا سدد   مددن أجدد  تمويدد  اسدد   ارا ا، فا ؤسسدداير ا ك ددن من   يددل تع  دد  لمددك  أكددبر   دد  

لي  دددا ضدد  ضددد ن   نيددل معددد    3.اا  ويدد  ااددد اتي،  م دده توجددد   ةقددل  كسددديل لدد  ا ن   يدددل  الاسدد  ا ل
ا ن   يدل ،   د  أسداس  لن يل ااعةقل لد  الاسد  ا ل   Trade off theory( TOT) اا  وي  ا م  

 4.أة ا ؤسسل ذاير ا ن   يل تمي  الى الاقااض لا  بار أة اافوا   تخف  من   يج  ا ا با يل
   
 
 

                                                 

 .199، ص  مرجع سبق ذكرهس ي    خ،  اي  لميم ،  -1
-2111دراسة تطبيقية لعينة عاملة في قطاع الخدمات بولاية ورقلة للفترة –الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ل ض ، ضيف أيوب ، مح  اير لكار   -2

 .149ص : 9112، جامعل قاص   منلاح  رقل ، ا زا ن، 1، ااع   11،   ل ااوا اير ا بحوث  اا راساير، المج   2112
  .914ص : 9116،  ار  ا   ا  من  اا و يع، ا ر ة،   اة، 1، ر دروس وتطبيقات-(الادارة المالية) ، التسيير المالي وسف قنيم ااياس لن ساس ، ي-3
 .914، ص المرجع نفسه -4
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ا ؤسسل أ  لبيعل  و ا ا يؤثن لنشكا  صو  أإة هيك  :  Asset Structureهيكل الأصول -3
ماا ر اا  وي ،  من خة    ا ث لع  اا راساير اا  كمف   ن  جو   ةقل  اخ يار      ل  فل

فك  ا  ا ير ه ه اا سبل ك  ا  الاقااض،ال ل الى   و  ا صو    سبل  كسيل ل   سبل ا صو  اا 
 يي ينلم  Marsh ه ا ما أي ه  1.أموالها الخاصل     ا هاق  ا   ا  ا ؤسسل     االن ض  ا   

 .أة تموي  ا لنض  الأصو  اا ال ل يعنض    ضالن أكبر لسبب قي ل ت ك ا صو     اال اا افيل

 .لن يل ل  ا    ين تكوة  ه ا لا ي ف   جو   راساير أخنلم تنلم أة ااعةقل    
 

يلدداس  جدد   مددار ا ؤسسددل بمسدد ولم االي ددل ا تيددافل، أ  : Growth Rate معممدل نمممو المؤسسممة -2
يادا به  يدا   أة نمدو ا سد وياير هد ا الاخد   نظريمة التموا    سدب رق  ا   ا  ا لج خة  ااد  ر ، 

  2.ا  ياج ا ؤسسل ا  وار  ا   يل ا  ياجا ا ا اايل اةس  ة ،  أ  اا جو  اةقااض

 
خدددددد  لعدددددد  الا  بدددددددار   دددددد  اخ يددددددار الهيكددددددد  ؤ محدددددد  اير أخددددددنلم   يددددددد   ت لالإضددددددافل الى هدددددد ه ا دددددد  اير توجددددددد   

 : تؤثن   قنار اا  وي   ه      سبي  اا كن ا  ؤسسل ا م   
اا وقيددددد ، لدددددالن  ا ن  دددددل، اسددددد لنار ا بيعددددداير،  ،ا ة  دددددل،  ا نكدددددز ااتيدددددنيي، ا  افسدددددل، لبيعدددددل اال دددددا )

  ض،  جدددددددد  ااب ددددددددوك  سددددددددو  رأس ا مددددددددوا ،، لبيعددددددددل ا ؤسسددددددددل االا و يددددددددل، ا اهدددددددداير ا لددددددددن الإفددددددددةس
 3(الخ....ااسيوال  اان يل

 
 النظريات المفسرة للهيكل المالي: الثالث الفرع 

 راسدددددددل  اا راسددددددداير ااع  يدددددددل    دددددددا  ا ؤسسددددددداير اااددددددد     ا  وسددددددد ل الى  ا  ددددددداثا  ددددددد  ااع يددددددد  مدددددددن    
   يددددد  أهددددد  ااعوامددددد  ااددددد  يمكدددددن مدددددن خةلهدددددا اتخددددداذ قدددددنار اخ يدددددار  ا ؤسسدددددل  ااعوامددددد  ا ددددد    لهيكددددد  رأس مدددددا 

سدددد حا     هدددد ا ا ددددز  سددددن  ا ددددالي   مددددن   قي   ددددا،    ددددا مددددا سددددي بعه مددددن تددددنث    دددد  أ الهددددا هيكدددد  مددددالي أم دددد  
اا  نيدددددل ا اايدددددل   تفسددددد  هياكددددد  تمويددددد  ا ؤسسدددداير اااددددد     ا  وسددددد ل،   ددددد كن مدددددن لددددد  هددددد ه  إسددددد امايرأهدددد  
 :ي   ير مااا  نيا

 
 

                                                 
 .116ص : 9111، م كن  ماجيس      م مور ، جامعل قس  ي ل، محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية    لم هاجن،  - 1
، دراسمممممة ميدانيمممممة للمؤسسمممممات الصمممممغيرة والمتوسمممممطة الج ا ريمممممة–محمممممددات الاتجممممماه التممممممويلي نحمممممو الاسمممممتدانة لمممممد  المؤسسمممممات ، رفدددددا  توفيدددددج،  قددددد    بددددد  المجيددددد -2

 81ص : 9118، 8، جامعل ا زا ن 8، المج   98  ل   و  الاق اا   اا سي   اا جار ، ااع   
  .199-191، ص ص  رهمرجع سبق ذكس ي    خ،  اي  لميم ،  -3
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 :TOT  The Trade –Off Theory (التوا  ) نظرية المفاضلة -1
أ     نيل لهيك  رأس ا ا   خ ا   (Modigliani et Miller 1418)ق م   راسل    1418   ا      

  :الى      جو   ةقل ل  هيك  رأس ا ا   قي ل ا ؤسسل   ظ      من اافن ض ت      

 ؛     جو  ضنا ب 

 كفا   سو  ا  را  ا اايل؛ 

 جو  تكاايف ا  عامةير؛      

 كافل ا لناف اا اخ يل  الخارجيلتماث  ا ع وماير ا. 
    
 مددن خددة  أ  اله ددا توصددة الى أ دده   ظدد   يدداب ااتيددنيبل   دد   خدد  ا ؤسسدداير لا يوجدد  هيكدد  مددالي م ددالي    

 أة ماددددا ر اا  ويدددد  لا تددددؤثن   دددد  قي ددددل ا ؤسسددددل  اا ك فددددل ا نجحددددل ا   ويدددد ، فلي ددددل ا ؤسسددددل ت   دددد    قي ددددل 
 د  أا   ل ا من ه ا اا  وذج فسوف ضد  أة   إذا 1.اس   ارا ا اا  ت وقف     ااعا   ا  وقع  ليله من تم ي  ا

اافنضددياير ا ساسدديل ا   دددوذج  هدد   جددو  ااسدددو  ا ددالي    ااددل م افسدددل تامددل، تبدد    ددد  م سددج ل مددع  دددالاير 
الحجدد  أ   رجددل اا  ددور   دد  الهيكدد  ا ددالي  ثددنأف دد ه اا  نيددل لا تنخدد    الحسددباة . ا ؤسسدداير ااادد     ا  وسدد ل

 .ا  ؤسسل
 (ا ع ا  ااتينا ب) MMالهيك  ا الي ا  ؤسسل   نموذج  (:11.)اامك 

 
 
  
 
 
 
 
 
  
   

                                                 
–نظرية ترتيب اختيار مصادر التمويل كمدخل لتفسير محددات التمويل بالقروض الاستثمارية للا ص م في ظل اقتصاد الاستدانة معيز  مسعو  م ، هباش فارس،  - 1

 .196، ا زا ن، ص1الاق اا يل  اا جاريل    و  اا سي ، جامعل س يف ، ك يل ااع و 11،   ل الا ار   اا   يل ا بحوث  اا راساير، ااع   دراسة حالة الا ص م في الج ا ر

 تك فل ا موا 

D/S 

Kc 

Ke 

Kd 

ألن  ل  ،ج ا ريةالللمؤسسة الاقتصادية  تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي، مح   لوشوشل: المصدر
 .149ص : 9116خيتين، لسكن ، ا زا ن،  ك وراه   ااع و  الاق اا يل، جامعل مح   

 تك فل ا موا  الخاصل

 اا ك فل ااك يل الأموا 

 تك فل اا ين
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 ا  بدار ا زايدا لا  لدا  اا  نيدل ااسداللل  (Modigliani et Miller 1468)قامد   راسدل    1468    دا      
 خ ادد  اا راسددل الى ميدد  ا ؤسسدداير لاسدد ض ا  اادد يوة اةسدد فا   مددن  ااتيددنيبيل محدد  ا أساسدديا لهيكدد  رأس ا ددا ،

الى قيدا  ا ؤسسداير لالحادو    د   (Myers, 2001)ا زايا ااتينيبيل  تع ي  قي ل ا ؤسسل، ك ا توصد    راسدل 
يدل   د  اادن   مس وياير منتفعل من اا يوة اةس فا   لنكبر قي ل ممك ل من ا زايا ااتينيبيل  ما ي  بعده مدن  يدا   اان 

  1.الإفةسارتفا  مس ولم اا يوة يؤ   الى  يا   ا   ا  تعنض ا ؤسسل  من أة
 

 تنث  تك فل الإفةس     الهيك  ا الي (:2.1)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تفداض  جدو  هيكد  مدالي أم د  مدن خدة  ا وا  دل لد    (Myers S 1984)ت   دج هد ه اا  نيدل مدن أ  دا     
فالهيكد  ا دالي ا م د  ي حلدج   د  تع دي  قي دل ا ؤسسدل مدع  ،نظريمة الوكالمة  الإفمسستكلفمة ، الوفرات الضريبية

هدو الا   اا   يتي ن أ    قي ل سدوقيل ا  ؤسسدل مدافاالنار ا م   اةقااض . ا خ  لع  الا  بار ييع ا    اير
محادد ل اا ددوا ة لدد  ا ثددن الايجدداه اادد     ثدده االي ددل الحاايددل ا ددوفناير ااتيددنيبيل  ا ثددن ااسدد ي اادد   تسددببه تك فددل 

 2.الإفةس
 
  

                                                 
دراسمة تطبيقيمة علمى المنشملت الصمغيرة ومتوسمطة الحجما المقيمدة فمي  -أثر العوامل المحددة لهيكل رأس المال وانعكاسها على قيمة المنشأةمح   صالن حمو ه ااسدي ،  - 1

 .916ص  :  9116م بو ل    يل   الاق اا   اا جار ، ك يل اا جار ،  جامعل ا  وفيل، مان،  ،بورصة النيل المصرية
، 9112، ( 19)، جامعددل  بدد  الح يدد  لددن لددا ي ، مسدد  ا ، ااعدد  الأسمما النظريممة لهياكممل تمويممل ومصممادر تمويلهمما، مجلممة الماليممة والاسمموا  اي دد  خددواني، شددعيب ل دد ا ،  -2
  .64ص

 قي ل ااوفن ااتينيي

 قي ل ا ؤسسل 
 ل  ة ضنا ب

  سبل الاس  ا ل

 قي ل ا ؤسسل
VL 

VLf 

VU 

ألن  ل  ،ج ا ريةالللمؤسسة الاقتصادية  تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي، مح   لوشوشل :المصدر
 .911ص : 9116 ك وراه   ااع و  الاق اا يل، جامعل مح   خيتين، لسكن ، ا زا ن، 

 تك فل الإفةس

D
 اا سبل ا     *
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 :من     إ  ا ها ق   نف  ه ه اا  نيل    
  يعنف لدد  أ  ماا ن  ل ا  لىTrade-statique Off  الإفةسأثن تك فل  إ خا  يي تم le cout de 

faillite  نموذج    MM   خ ا  الى   ي  مع   م يو يل أم . 

 ا ن  ل اا ا يل  اا   نف  تع ية   ه ا اا  وذج لا خ    الا  بار تك فل ااوكاال le cout d’agence 
   .ااساللل ه ا كاس جالل الى الا  لا اير اام    اا   ج   ا  ن  ل 

 
 The Agency Theory:نظرية الوكالة -2

1 
الددددد   مدددددنير   نيدددددل ااوكاادددددل ك حا ادددددل لحددددد  ممدددددك ل تعدددددارض ا ادددددا ،  ذادددددك مدددددن خدددددة   ددددد  اامدددددنكل   ددددد     
مدددددددن شدددددددنتا الحددددددد  مدددددددن سددددددد وك  س سددددددد ل مدددددددن اا عاقددددددد اير الاخ ياريدددددددل لددددددد  ا لدددددددناف ا ض  فدددددددل   اامدددددددنكل، تددددددداأ

 .الإ ار  ل فتيي   ماالح ا اامضايل     ماا  ا لناف ا خنلم
ااددددددد   كددددددد  ألدددددددناف  لددددددد  ااوكاادددددددل، إذ ي  دددددددز   (اا عاق يدددددددل)تع  ددددددد    نيدددددددل ااوكاادددددددل   ددددددد  ااعةقددددددداير االا و يدددددددل   

ا دددد ةف اعدددد   مددددن أتددددا فا دددده يمكددددن اا  ددددن الى اامددددنكل   دددد      دددد  ذاددددك. ااوكيدددد  ل   يدددد   ر ايددددل ماددددا  ا وكدددد 
لااعددددددددددام  ،   ةقددددددددددل ا سددددددددددا   لا دددددددددد قج  الإ ار  ةقدددددددددداير ااوكااددددددددددل م دددددددددد   ةقددددددددددل الإ ار  لا ددددددددددااك ،   ةقددددددددددل 

  .الخ...الخارج 
 

 Pecking Order Theroy (POT): نظرية التمويل التدريجي -3

اا  ويد ،  لورهدا    راس ه الى مدا يسد   ل  نيدل أفتيد يل مادا ر  G.Donaldson (1961)   س ل  توص    
 ااد  تنسسد    د   د   تماثد  ا ع ومداير لد  ا  عدام    اخد  ا ؤسسدل  Myers et Majluf(1984)ك  من 

 ا  عام   الخارجي ،  يي يسع  ا س  ة الى تل ي  اا كداايف ا نتب دل لعد   تماثد  ا ع ومداير ( مااك ، مس ين)
  2. يفتي وة اا  وي  اا اخ       الخارج 

اابددد ي  ا     ادددا ر  هدددو اا فتيدددي  ا    هدددو اسددد ض ا  ماددد ر اا  ويددد  ااددد اخ    ا    ددد  لا رلددداح ا  جدددز ،   
 .ك ا أتا توفن  نيل أكبر لاس ض ام ا. ع   تنثنها لع   تماث  ا ع ومايراا  وي  ا لم ا  ينين   نا ا

 ا دداني  هدددو اا  ويدد  الخددارج   ا    دد  لااددد يوة    ااددل  دد   كفايددل هدد ا ا اددد ر ت  لدد  ا ؤسسددل الى اا فتيددي  ا   
 ا  بيل الا  ياجاير اا  وي يل 

 .  قا ر      اس يعاب  يوة ج ي   تلو  لإص ار ا س   ااعا يل ا  ي   ك  جن أخ     ما تابح     

                                                 
1
 .64، ص مرجع سبق ذكرههاش ، صبيحل قاس   - 

، 2112-2112دراسمة حالمة عينمة ممن المؤسسمات للفتمرة -البدايل التمويلية الحديثة فمي اختيمار الهيكمل التممويلي للمؤسسمات ص و م الج ا ريمةس    شدي ب ،   ر   -2
 .88،84ص ص : 9118/9114جامعل قاص   منلاح،  رق ل، ا زا ن،  ألن  ل   ك وراه ، تخاص ماايل  محاسبل، ك يل ااعو  الاق اا يل  اا جاريل    و  اا سي ،
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تك فل ه ه ا اا ر   يجل اع   تماث  ا ع وماير ممدا يدؤ   إلى تفتيدي   اخ ةف ينجع تس س  ماا ر اا  وي  إلى 
ا  مددن   اددا ر تمويدد  أقدد   ساسدديل اعدد   تماثدد  ا ع ومدداير،  محا اددل   ددب اا جددو  إلى إصدد ار ا سدد   ذاير  رجددل 

 1.أخ  ا   وي   يه كب ي   الا   ا  الحساسيل ااعاايل اع   تماث  ا ع وماير  
 

 The Signal Theory : الإشارةنظرية  -2

  سدددددب هددددد ه اا  نيدددددل فددددداة مسددددد   ا ؤسسددددداير ااددددد  تم دددددا  لااكفدددددا   يع  ددددد  ة   ددددد  اسددددد ض ا  الإشدددددار       
فحسددددددب هدددددد ه اا  نيددددددل فددددددإة  توصددددددي  ا ع ومددددددل ا  سدددددد   نين  اادددددد   يكددددددوة  ددددددن لنيددددددج اانفددددددع مددددددن الاقددددددااض،

إصددددد ار ااسددددد  اير   أسدددددوا  رأس ا دددددا  يلددددد   إشدددددار  ايجاليدددددل   ددددد  أة ا سددددد   ملي دددددل   ااسدددددو  ا دددددالي لنقددددد  
مدددددن قي   دددددا الحليليدددددل  أة ا سددددد ين ين بدددددوة   تو يدددددع ا رلددددداح ا سددددد لب يل ا  وقعدددددل االددددد ام  ، ا مدددددن ااددددد   يددددداك 

 2.ا رلاح ا س لب يل مع مسا   ج   ا  با ا     أة ا س ين لا يني  ة تلاس 
 

 للمؤسسة المؤشرات المالية للأداء المالي: المطلب الثاني
 

 تعريف الأداء المالي : الفرع الأول 
 م عد    ا اد  حاير  ا  دل إلى ي     ف و اابا    ل  لاتفا   ات ل لم اا  ا واضيع أ   ا  ا  موضو  يع بر   

 لعد ها ع دا ،اا   ا د ح تعدي ااد   PERFORMER ااةتي يدل اا  دل مدن ي حد ر ا  ا  ك  دل فنصد  ا عداني،

 إضدا ، لده تعدي  ااد   بهدا الخداص مع اهدا أ    دا  ااد  Performance ماد  ح م  دا ض يزيدللاا اا  دل اشد ل 

 3لخا... م  ل ت في   مار،    ، :ما ش   إتما  أ  تن يل

ل    ،    كن من  ا   تعنيف     مف ومه يل ان  لم ، ا الي لا  ا  ا  ع لل  اا عنيفاير ا فاهي  تع  ير ق   
 :ماي   ه ه اا عنيفاير

 :تعريف 
قد ر ا  لما  ا  ا الي هو أ ا  يع   صور   اضحل ا وضع ا الي االدا   ا  ؤسسدل خدة  فدا   م يدل معي دل   دن مد  

لالاسددد  ا  إلى مؤشدددناير ماايدددل .مدددن خدددة  اسددد  ة  موار هدددا ا  ا دددل  اسددد   ارا ا   ددد   ليدددج ا هددد اف ا سددد ن ،
 .ا مضيص ا  ا 

 
                                                 

1
 .912، ص مرجع سبق ذكرهمح   صالن حمو ه،  - 
 .192، ص مرجع سبق ذكرهمعيز  مسعو  م ، هباش فارس،  -2

خمسل الفتمرة ( AFD)التمييم ي العماملي التحليمل طريقمة باسمتخدام-الج ا ريمة  والمتوسمطة الصمغيرة للمؤسسمات الممالي الأداء  فاد ،   يد  رشدي   ا ة ، ااوهداب  بد  - 3
 .94ص :  9111، جامعل ا  يل ،  19ا س  امل ،ااع    ا  يل اا   يل لبر - اا   يل الاق اا  ،  ل 2112-2111
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 المؤشرات المالية للأداء المالي: الفرع الثاني 
 :   ف ا ؤشناير ا اايل الى قياس كفا    فعاايل ا  ا  ا الي   ا ؤسسل  من ألن  ه ه ا ؤشناير ماي      
 
 :  ROA العا د على الأصولمعدل  – أولا
  جد    ا رلداح  لد ااعةقدل  دن يعدبر  يدي اان يدل، ملدايي  مدن مليداس ا صدو    د  ااعا د  معد   يع دبر    

 لنيلدل  دن اا  دن ل د  ادلإ ار   ا دلا  ا مدوا  مدن ا رلداح ليدج    د  االد ر   يلدي  ادلإ ار   ا دلا  ا مدوا 

 .ؤسسلا  ر يل   اا  وي يل ا  م ل يعك  لا   ا  ؤسسل الاس   اريل   اا م ي يل ا  م ل يعك  ف و ت  ي  ا،
1اا اايل لااعةقل ؤشنا   اه  يحسب

 : 
  

 
 

 

 :   ROEمعدل العا د على حقو  الملكية – ثانيا
 ا مدوا   ههد قد ر    ةكا د أمدوا  اسد  ة    الإ ار  كفدا   مد لم  كيدلا   لدو    د  ااعا د  معد   يلدي     

   د  عد  ا   اهد ارتفدا  يد    يدي .سد   نا  ااوا د  ااد ي ار ر يدل اليداس مؤشدن ف دو لاا دالي    رلداحا تواي     

 أسدعار ارتفعد  إذا مة د    د ؤشدنا   اهد ةأ إلا ا  ةك، منض   ا   اتي اة ا موا  اس  ة    الإ ار  كفا  

  لدو    د  ااعا د  معد   ماد اقيل   د  ذادك يد عك    ااتيدنيي ااو دا  ي  جد إلى ذادك يدؤ   فلد  اافا د  ،

 .هتتيض  لسبب منتفعا يكوة اا    كيلا 
 2:اا اايل لااعةقل ؤشنا   اه  يحسب

 
 
 
 : Reالمردودية الاقتصادية  – ثالثا
 ددددددددددد   لاا مدددددددددددار اان يسددددددددددد  ا  ؤسسدددددددددددل    ددددددددددد    مكو ا دددددددددددا   اصدددددددددددن   ر  الاسددددددددددد  ة  أ    يجدددددددددددل          

الاسددددددد  ة  مدددددددن جددددددد     سدددددددالاير اا  دددددددا ث  ا صدددددددو  الاق ادددددددا يل مدددددددن ا يزا يدددددددل الاق ادددددددا يل،  تسددددددد بع  كددددددد  

                                                 
، ،مد كن  ماسدا، 2112-2112الممتمدة بمين  للفتمرة الج ا مر فمي العاملمة -للبنمو  التجاريمة  الممالي الأداء الاقتصمادية علمى الكليمة المتغيمرات بعم  أثمرايمداة سدوفيل ،  - 1

  . 19ص :  9112 رق ل ، ا زا ن -تخاص ماايل  ل وك جامعل قاص   منلاح
 .86ص :  9111، ا ر ة اا و يع،   ا  من  اااورا ،9ر ،بالفشل التنبؤ و الأداء تقييا لأغراض المالي التحليل ،اازلي   مح و  حمز  - 2

مجموع الأصول\النتيجة الصافية= معدل العا د على الأصول   

 

 الأموال الخاصة\النتيجة الصافية= معدل العا د على حقو  الملكية 
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، ا    دددددددد   REالاق اددددددددا يل  ينمددددددددز لهددددددددا لدددددددداانمز  ا  مدددددددد ل ذاير اا ددددددددالع الاسدددددددد   ا    تلدددددددداس بمعدددددددد   ا ن   يددددددددل
 1:لااعةقل اا اايل

 
 

 : Rcpالمردودية المالية  – رابعا
 اا  يجدل تنخد   يدي  اايدلا  اا د فلاير ااع اصدن كافدل ا دمكو ا    تد خ  ا  ؤسسدل الييدالإ لاا مدار          

 لااعةقل  سابها  يمكن ، Rcp لاانمز ها  ينمز ا يزا يل من الخاصل  ا موا  اا  ا ث  سالاير ج    من اااافيل

:اا اايل
2 

 
 

 
 : Rca تجاريةالمردودية ال –رابعا 
،  كددد  أة  جدد  رقددد  ا   دددا  قددد  يكددوة أ يا دددا متيددد ة،  ة  يدددا   تم دد  هددد ه اا سدددبل من   يددل رقددد  ا   دددا     

اا مددار   ا ؤسسددل ي زايدد    ااعددا   مددع  يددا   ا  بددا  ااك يددل ،  قدد  تمدد ص هدد ه اا كدداايف كدد  رقدد  ا   ددااوت بضن 
 ار  رقدد  ا   ددا   ا  بددا  ااك يددل ،  سددب هدد ه مع ددا ا رلدداح،    يدده فددإة هدد ه اا سددبل تبدد  كفددا   ا سدد ين   إ

 :اا سبل كا تي
 
 
 
 

  3يالمال أدا هاعلى  ةمؤسسال حجا أثر: ث لالفرع الثا
  ه ا ،ابه تع   اا  اابيئل   مكا   ا  تعزيز ا قو  من تزي  اا  ااعوام  ل  من  ج  ا   يا   اامنكل نمو يع   

 ت ي  ي   ب الحج   يا   أة كوة ، ا منكل ا اايل الإمكا ياير  ت     افظ   ر  نمو سياسل إتبا  يس وجب ما

 أة  يي ا س لب     أ ا  ا اامنكل     يؤثن مما  اابمنيل، اايلا  اا   ي يل، اا وا   ل  ف من الهيك ل    ي 

 ا سا ل الا  ماج،) رج الخا اا  و  اال   خاصل ،الإ ار      تعلي  الى ا  ياة لع    يؤ   الحج   يا  
                                                 

1
  . 19ص  ،سبق ذكرهمنجع سوفيل ايماة  - 

 .121، ص  مرجع سبق ذكره،   ين  ا ، ا يل   ن،أحم  لن اابم  مح   - 2
، مدد كن  ماسددا، 2112-2111خممسل الفتممرة -ورقلممة بولايممة الخدميممة الشممركات حالممة دراسممة -المممالي الأداء علممى الماليممة البيئممة عوامممل ، اثممر ادد اة حمددز  -3

 .91ص : 9118جامعل قاص   منلاح  رق ل، ا زا ن،  تخاص ماايل مؤسسل ،

 الأصول الاقتصادية\نتيجة الاستغسل بعد الضريبة =  Re معدل المردودية الاقتصادية 
 
 

 الأموال الخاصة \النتيجة الصافية=  Rcpمعدل المردودية المالية 

  رقا الأعمال \النتيجة الصافية =   Rcaمعدل المردودية التجارية
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   أ ا  ا     ي عك  ل  ره  اا   اا سي ، فعاايل  ا منكل اا   ي يل اااكيبل     يؤثن مما ،(   ها ...الا فاا 
 .... ، ج ي    خ ماير م  جاير لنح  الخ ماير، ا   جاير ت ويع) لا منك اا اخ   اا  و يؤ   ك ا ا س لب 

   الحج ، لزيا   ا  ع لل اا  وي  تك فل ت     وا    ليج     اال ر  خة  من اامنكل أ ا      اا نث  إلى ،(الخ
 لنيج  ن  ذاك ا م   لاامك  ا  ا ل ا وار  تسي      قا ر  فعاال إ ار  ا منكل تكوة أة ي   ب ما  هو

 .ا ؤسسل أ  ا منكل  الخارج  اا اخ   ا يط لعوام  جي    خبر   رايل اه ت  ي   هيك 
 

 ابقة في الموضوعالدراسات الس   -الأدبيات التطبيقية :المبحث الثاني 
 
دددددمددددن خددددة  هددددد ا ا بحددددي    اللل اادددد  ت ا اددددد  موضددددو  مددددد كنت ا سدددددوف    ددددن  الى   و دددددل مددددن اا راسدددداير ااس 

 عدددددددنف  محا ادددددددل اا ا  ع دددددددج ل راسدددددددل أثدددددددن الحجددددددد    ددددددد  ا  ا  ا دددددددالي ا  ؤسسددددددداير اااددددددد     ا  وسددددددد ل ا زا نيدددددددل 
 . ن موقع اا راسل الحاايل من ه ه اا راساير

 
  :ابقةالدراسات الس  عرض : المطلب الأول

 . نض اا  راساير ااس اللل اا  لها ص ل لا وضو  اا راسل ي     ه ا ا   ب 
 

 :الدراسات السابقة الوطنية: الأولالفرع 
 :ماي    راس  امن ل  اا راساير ااول يل اا   ا   موضو     
 للمؤسسممات المممالي الأداء تحليممل، (9111) فادد  رشددي   ا ة ، ااوهدداب  بدد  :الدراسممة الأولممى.1

خممسل الفتممرة  (AFD)التمييمم ي العمماملي التحليممل طريقممة باسممتخدام-الج ا ريممة  والمتوسممطة الصممغيرة
2112-2111. 

سددددددددد وك  ا  ا  ا دددددددددالي اامددددددددد لم  جدددددددددو  تدددددددددنث  ال دددددددددا  اا مدددددددددار   ددددددددد   إشدددددددددكاايل مدددددددددا تعدددددددددار هددددددددد ه اا راسدددددددددل 
كمددددددف  ددددددن هدددددد ا اا ددددددنث  قددددددا  اابا  دددددداة لددددددإجنا    يدددددد  إ اددددددا   ا  ؤسسدددددداير ااادددددد     ا  وسدددددد ل،  بهدددددد ف اا

.  ذاددددددددددك لاسدددددددددد ع ا  أسدددددددددد وب اا ح يدددددددددد  ااعددددددددددام   ا  يددددددددددز (9111-9116)م عدددددددددد   ا لعددددددددددا  خددددددددددة  اافددددددددددا  
ا  ا  ا دددددددالي ا  ؤسسدددددداير اااددددددد     ا  وسدددددد ل لددددددداخ ةف  مددددددال ا يعدددددددو   اخدددددد ةفأة  إلى توصدددددد   اا راسدددددددل 

من   يدددددددل ا ؤسسدددددددل، سياسدددددددل اا  ويددددددد  ااددددددد اتي،  جددددددد  ا ؤسسدددددددل، سياسدددددددل : الى   و دددددددل مدددددددن ا   ددددددد اير  هددددددد 
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    يدددددد   تليددددددي  ا  ا  ا ددددددالي لهدددددد ه ه ااع اصددددددن ا رلعددددددل لهددددددا تددددددنث  كبدددددد   لاا ددددددالي هدددددد  الاسدددددد   ار   ا ؤسسددددددل، 
 1.ا ؤسساير

 
أثممممممممر الهيكممممممممل المممممممممالي علممممممممى الأداء المممممممممالي  ،(9116) راسددددددددل  يمددددددددا   خواددددددددل : ثانيممممممممةالالدراسممممممممة . 2

خممممممسل  دراسممممممة عينممممممة مممممممن المؤسسممممممات الصممممممغيرة والمتوسممممممطة بولايممممممة ورقلممممممة -للمؤسسممممممة الاقتصممممممادية 
  :(2112-2111)الفترة

ا  ؤسسددداير اااددد     ا  وسددد ل ،  قددد   دددالي   ددد  ا  ا  ا دددالي اتوضددديح مددد لم تدددنث  الهيكددد  هددد ف  اا راسدددل الى  
مؤسسدل صد     م وسد ل مدن ق ا داير ل  فدل ليا داير ماايدل ا فدا   81ا    ير    راس  ا      ي دل ت كدوة مدن 

لنس وب الانح ار الخ    اابسديط ا راسدل ااعةقدل لد  الهيكد    Panel،  ق  تم اس ض ا  نموذج (9111-9119)
اادد يوة االادد   ا جدد  إلى إيددالي الخاددو ، اادد يوة اا وي ددل  ا  وسدد ل ا جدد  )ملاسددا ل سددبل   مسدد ل ا ددالي ك   دد 

 قدد   ا  ا  ا ددالي ك   دد  تددالع ملاسددا لددنثن اانافعددل ا اايددل،  (  سددبل اادد يوة إلى إيددالي الخاددو إلى إيددالي الخاددو ، 
 ددالي ا  ا  ا ددالي، ك ددا أ دده لا توجدد   ةقددل لدد  اادد يوة االادد   ا جدد   أثددن اانافعددل ا اايددل  لاا إلىتوصدد   اابا  ددل 
 الخادو   لد  اا يوة لوي دل  م وسد ل ا جد  إلى إيدالي" جو   ةقل لن يل ل   سبل  إلى اا راسل توص   ك اك

 2.أثن اانافعل ا اايل  لاا الي ا  ا  ا الي
 
دراسمممممممة أثمممممممر الحجممممممما كمحمممممممر  لنممممممممو ، (9116) راسدددددددل خددددددد   اااددددددد    ك اسددددددد : ة الدراسمممممممة الثالثممممممم .3 

دراسمممممممة ميدانيمممممممة لمؤسسمممممممات صمممممممناعية عاملمممممممة فمممممممي الجنمممممممو  -المؤسسمممممممات الاقتصمممممممادية فمممممممي الج ا مممممممر
 (.2112-2112)الشرقي الج ا ري خسل الفترة

 قددد   ا ؤسسدددايرالى اخ بدددار ااعةقدددل لددد  م  ددد ين أساسدددي  ي  ددد ةة   كددد  مدددن أثدددن الحجددد   نمدددو  هددد ف  اا راسدددل 
 اسدد ض م   .صد ا يل ت مدط   ا  ددوب اامدنق  ا زا دن  مؤسسددل 11ا   د ير اابا  دل    راسد  ا   دد   ي دل مدن 

ا راسل أثن الحج    ا ؤسساير ااا ا يل  مع   ك  من الإ  داج، االي دل ا تيدافل،  Panelنماذج اابيا اير اا وايل 
 .صا  ا رلاح ك لايي  ا  و ا ؤسساير

                                                 
1
خسل الفترة ( AFD)التميي ي العاملي التحليل طريقة باستخدام-الج ا رية  والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات المالي الأداء  فا ،   ي  رشي   ا ة ، ااوهاب  ب  - 

 9111، جامعل ا  يل ،  19ا س  امل ،ااع    ا  يل اا   يل لبر - اا   يل الاق اا  ،  ل 2112-2111

-2111)دراسممممة عينممممة مممممن المؤسسممممات الصممممغيرة والمتوسممممطة خممممسل الفتممممرة-أثممممر الهيكممممل المممممالي علممممى الأداء المممممالي للمؤسسممممة الاقتصممممادية يمددددا   خواددددل،  - 2
 .9111/9116جامعل قاص   منلاح،  ، م كن ماسا   ماايل ا ؤسسل ، ك يل ااع و  الاق اا يل  اا جاريل    و  اا سي ،(2112
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، الهدددام  ل توصددد   اا راسدددل الى  جدددو   ةقدددل ذاير  لاادددل إ ادددا يل لددد  معددد   اا  دددو  كددد  مدددن اا ك فدددل ااو   يددد
ك ا كاة  ثن  فدوراير الحجد  تدنث  ذ   لاادل الياس أثن الخبر ،  الإيالي ااو   يل، مع   الإ  اج ا ااك  ك    اير 

  1.إ اا يل ك اك     نمو االي ل ا تيافل فلط
 
علممممممى  أثممممممر الهيكممممممل المممممممالي، (9116)  ددددددو   وراادددددد ين.مح ددددددو   م يددددددك،  . راسددددددل  : ةرابعممممممالدراسممممممة ال .4

 .صغيرة والمتوسطة في الج ا رالأداء المالي للمؤسسات ال
 ا  ا ه ه اا راسل اابحي   أثن ااعوام  ا  حك ل   الهيك  ا الي ا  ؤسساير ااا     ا  وسد ل   د    ا ا  

مؤسسددل  914تم الا   ددا    هدد ه اا راسددل   دد   ي ددل مددن ا ؤسسدداير مددن ل  ددف اال ا دداير م كو ددل مددن  يددي 
،  قددد  اسددد ع   نمددداذج الانحددد ار (9118-9111)لاسددد ض ا  قوا   دددا ا اايدددل  جددد ا    سدددالاير اا  دددا ث لهدددا ا فدددا  

 قدد  توصدد   اا راسددل الى  دد   مددن اا  ددا ث ألن هددا  جددو   ةقددل ذاير  لااددل إ اددا يل   . ا  عدد   ا ح يدد  اابيا دداير
 2.الا اه ااعكس  ل  مؤشناير الهيك  ا الي  مؤشناير ا  ا 

 
أثممممممر حجمممممما المؤسسممممممة علممممممى الأداء المممممممالي فممممممي ، (9112) راسددددددل سددددددار  لنكددددددل :  ةخامسممممممالدراسممممممة ال .2

دراسممممممة مقارنممممممة بممممممين المؤسسممممممات الكبيممممممرة والمؤسسممممممات الصممممممغيرة  .لج ا ريممممممةاالمؤسسممممممات الاقتصممممممادية 
 (:2112-2112)والمتوسطة للفترة 

هدددد ف  هددددد ه اا راسدددددل إلى اابحدددددي في ددددا إذا كددددداة ه ددددداك أثدددددن  جدددد  ا ؤسسدددددل الاق ادددددا يل   ددددد  ا  ا  ا دددددالي    
 ا  وسدد ل،  قامدد  اابا  ددل   هدد ه اا راسددل لاسدد ض ا  ا سدداايب الإ اددا يل  ذاددك  ااادد    ا ؤسسدداير ااكبدد   

   راسدد  ا   دد   ي ددل مددن  اابا  ددل    دد يرا فسدد  ااعةقددل لدد  الحجدد   ا  ا  ا ددالي، ك ددا ا Panelلب ددا  نمددوذج 
مؤسسدداير مددن ق ا دداير ل  فددل،  ذاددك لاسدد ض ا  االددوا    11ا ؤسسدداير ااكبدد    ااادد     ا  وسدد ل مكو ددل مددن 

 توصدد   اابا  ددل إلى  جددو  تددنث   (.9111-9119)ا اايددل  جدد ا    سددالاير اا  ددا ث الخاصددل بهددا خددة  اافددا  
 اا راسدل ا حج      ا  ا  ا الي ملاسا بمن   يدل ا صدو ، مؤشدناير ااسديوال ااسدنيعل  مؤشدناير اا  دو،   خ اد 

       3.أ    من ا ؤسساير ااكب   الحج  الحج  إلى أة ااعةقل  ةقل لن يل،  أة أ ا  ا ؤسساير ااا     ا  وس ل

                                                 
1
دراسممممة ميدانيممممة لمؤسسممممات صممممناعية عاملممممة فممممي الجنممممو  -دراسممممة أثممممر الحجمممما كمحممممر  لنمممممو المؤسسممممات الاقتصممممادية فممممي الج ا ممممر خدددد   ااادددد    ك اسدددد ، - 

 .9116 اح  رق ل، ا زا ننلم، ألن  ل  ك وراه تخاص  راساير ماايل  اق اا يل ، جامعل قاص   (2112-2112)خسل الفترة الشرقي الج ا ري
،   دددددل اابحددددددوث   ااع ددددددو  ا اايددددددل  أثممممممر الهيكممممممل المممممممالي علممممممى الأداء المممممممالي للمؤسسممممممات الصممممممغيرة والمتوسممممممطة فممممممي الج ا ممممممرمح ددددددو   م يدددددك،  ددددددو   وراادددددد ين،  - 2

 .112ص، 9116: ، جامعل مح   لوضياف ا سي ل، ا زا ن 19 ا اسبيل، ااع   
3
دراسة مقارنة بين المؤسسات الكبيرة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة للفترة  -أثر حجا المؤسسة على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية الج ا ريةسار  لنكل،  - 
  .9116/9112ل ياير ااك يل   ا اايل، ك يل ااع و  الاق اا يل  اا جاريل    و  اا سي   رق ل، ا زا ن، م كن  ماسا تخاص ت، (2112-2112)
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 :الأجنبيةلدراسات السابقة ا: الثانيالفرع 
 
 Détermination of بعنةاا  Chieyoe, Malayah T (2012) دراسة   : ولة الدراسةة الأ  .1

 capital structure of SMES in Monrovia, Liberia 
 اادددددددد  تمددددددددو  ، ايب يددددددددا م ن فيددددددددا  ااادددددددد     ا  وسدددددددد ل   دددددددد  هدددددددد ه اا راسددددددددل   هيكدددددددد  رأس ا ددددددددا  اامددددددددنكاير 

 أة لدددددداان   أة سددددددو  اادددددد يوة  نضددددددل اعدددددد   ت اسددددددج ا ع ومدددددداير،  .لنيددددددج ا سدددددد   أ  اادددددد يوة فسدددددد ا إمددددددا  ددددددن 
اسددددد ض   اابا دددددي   هددددد ه اا راسدددددل . ايبريدددددا تع  ددددد  لمدددددك  ر يسددددد    ددددد  ااب دددددوك  مؤسسددددداير اا  ويددددد  اااددددد  

 بم ن فيدددددددداتل يددددددددل أخدددددددد  ااعي دددددددداير ااعمددددددددوا يل اا بليددددددددل م عدددددددد    ا نا دددددددد  لاخ يددددددددار اامددددددددنكاير ااادددددددد     ا  وسدددددددد ل 
  يدددددددد   اابا ددددددددي  قدددددددد  اسدددددددد ض  . 9002،9020،9022ادددددددد ةث سدددددددد واير    م  ددددددددا رلددددددددع م ددددددددالجملسدددددددد ل  

  ددددددد  هاا   ددددددد اير ا سددددددد ل ل    ددددددد     ددددددد  تدددددددالع كاانافعدددددددل ا اايدددددددل    ددددددد   يدددددددي . الانحددددددد ار امدددددددنح اابيا ددددددداير
سدددددددع  اا راسدددددددل الى   يددددددد  تدددددددنث  اان يدددددددل  اا  دددددددو  هيكددددددد   قددددددد  . اان يدددددددل  هيكددددددد  ا صدددددددو   الحجددددددد   ااع دددددددنل

اان يدددددل  هيكددددد  ا صدددددو   ااع دددددن الى أة  في دددددا  خ دددددص اابا دددددي . الحجددددد   ااع دددددن   ددددد  اانافعدددددل ا اايدددددلا صدددددو  
 دددددد   هيكدددددد  رأس ا ددددددا   اكددددددن الحجدددددد   اا  ددددددو لا يددددددؤثناة   دددددد  هيكدددددد  رأس ا ددددددا ،  أة ا ن يددددددل  ةقددددددل سدددددد بيل 

 1.،   ااع ور      ةقل إيجاليل ل  ل يل ا صو   ااع ن POTت      نيل  لاانافعل ا اايل اا 
 
  of Capital EffectThe بعناا  Mina, Geoffery K  (4102)دراس   : ةنيالدراسة الثا .2

 Enterprisesn Financial Performance of Small and Medium Structure o 
  Countyambu   Ki in Dairy Sector in 

هدددددو   يددددد  تدددددنث  هيكددددد  رأس ا دددددا    ددددد  ا  ا  ا دددددالي ا  ؤسسددددداير اااددددد     كددددداة اا دددددنض مدددددن هددددد ه اا راسدددددل
 يددددددي شددددددد  ير اامددددددنكاير اااددددددد     ا  وسددددددد ل    (. كي يدددددددا) ا  وسدددددد ل   ق دددددددا  ا ابدددددداة   ملالعدددددددل كيددددددامبو 

نكاير ا ابدددداة ااادددد    ا اضدددديل، كدددداة    ددددع اا راسددددل هددددو ييددددع شددددكيددددامبو نمددددو ا هددددا ة خددددة  ااسدددد واير ا رلعددددل 
،  اسددددددد ض م  اا راسدددددددل 9118 يسددددددد بر  81شدددددددنكل   ملالعدددددددل كيدددددددامبو    21 ا  وسددددددد ل  اابددددددداا   ددددددد  ها 

  يددددد  الارتبدددددار  الانحددددد ار م عددددد   ا   ددددد اير ا ح يددددد  اابيا ددددداير   ا ددددد ا   ، كددددداة ا   ددددد  ا سددددد ل  هدددددو هيكددددد  
، لي  دددددا كددددداة ا   ددددد  اا دددددالع هدددددو ا  ا  ا دددددالي (ال سدددددبل  لدددددو  ا  كيدددددل،  سدددددبل أصدددددو  ااددددد ين  ااسددددديو ) رأس ا دددددا 

،  تمدددددددد  اا راسددددددددل الى أة  سددددددددبل  لددددددددو  ا  كيددددددددل ( ROA) ؤسسدددددددداير ا ابدددددددداة ااادددددددد     ا  وسدددددددد ل الحجدددددددد  

                                                 
1. 1 -Chieyoe, Malayah T, Déterminants of capital structure of SMES in Monrovia, Liberia, la these de Master of business, 

University of Nairobi 2012.
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تلددددد ين قي دددددل ا عامددددد  ا سدددددبل  لدددددو  ا  كيدددددل كددددداة . (0.002)٪ 1  ددددد  مسددددد ولم مع ويدددددل ااددددد يوة كا ددددد  كبددددد   
مدددددددع تلددددددد ين قي دددددددل (. 0.000)٪ 1  ددددددد  مسددددددد ولم مع ويدددددددل مع ويدددددددل كا ددددددد   سدددددددبل أصدددددددو  ااددددددد ين   ؛0.2.2-

مدددددددع قي دددددددل معامددددددد  ( 0.02) ٪0لي  دددددددا كا ددددددد   سدددددددبل ااسددددددديوال كبددددددد     ددددددد  مسددددددد ولم مع ويدددددددل  0.220معامدددددد  
ممدددددددا يمددددددد  الى أة ااعوامددددددد  اا ةثدددددددل هددددددد  ت بدددددددؤاير ماايدددددددل أ ا  اامدددددددنكاير اااددددددد     ا  وسددددددد ل   ق دددددددا  .0.029

  1.ا اباة   ملالعل كيامبو
 
  Factors That Affect The،(2112)  راسددل   ددن مددا ة ذيدداب م حدد : لدراسممة الثالثممة ا .3

Financial Performance of Insurance Companies Listed in 
Amman Stock Exchange (ASE) 

ا سددددددا ل ااعامددددددل  هدددددد ف  هدددددد ه اا راسددددددل الى اابحددددددي   ااعوامدددددد  ا ددددددؤثن    دددددد  ا  ا  ا ددددددالي   شددددددنكاير اا ددددددنم 
ا  رجدددددددددل   سدددددددددو    ددددددددداة ا دددددددددالي،   ا حليدددددددددج هددددددددد ه اا راسدددددددددل قدددددددددا  اابا دددددددددي لاسددددددددد ض ا  ا ددددددددد  ث ااوصدددددددددف  
اا ح ي ددددددددد ،  تم ددددددددد     دددددددددع اا راسدددددددددل لمدددددددددنكاير اا دددددددددنم  ا  رجدددددددددل أسددددددددد   ا   سدددددددددو    ددددددددداة خدددددددددة  اافدددددددددا  

اابعددددددد  ) قددددددد  توصددددددد   اا راسدددددددل الى  جدددددددو  أثدددددددن ا عوامددددددد  الخارجيدددددددل. شدددددددنكل ل دددددددار  14مدددددددن  (9118-9112)
ااعا ددددد    ددددد  ا صدددددو  )   عدددددل  م فدددددن     ددددد  ا  ا  ا دددددالي ملاسدددددا لكددددد  مدددددن ( االدددددا وني،  ا ا دددددب الاق ادددددا  
،   جددددددو  أثددددددن ا عوامدددددد  اا اخ يددددددل    عددددددل   دددددد  ا  ا  ا ددددددالي ملاسددددددا لكدددددد  مددددددن ( ااعا دددددد    دددددد   لددددددو  ا  كيددددددل

،   جدددددددو  أثدددددددن ا  يكددددددد  اا  دددددددوي     ددددددد  ا  ا  ا دددددددالي (اعا ددددددد    ددددددد  ا صدددددددو ،  ااعا ددددددد    ددددددد   لدددددددو  ا  كيدددددددلا)
   دددددد  تبدددددد   دددددد    جددددددو  أثددددددن  ،(ااعا دددددد    دددددد  ا صددددددو ،  ااعا دددددد    دددددد   لددددددو  ا  كيددددددل)ملاسددددددا لكدددددد  مددددددن 

 .(  ا  كيلااعا       ا صو ،  ااعا        لو )الأ ا  اا م ي       ا  ا  ا الي ملاسا لك  من 
 
 

 :دراسات السابقة بالدراسة الحاليةالعسقة : المطلب الثاني
 
 تقييا الدراسات السابقة: الفرع الأول  
كددددد ا اخ  فددددد  اابحدددددوث  اا راسددددداير     يددددد   تفسددددد  ااعةقدددددل لددددد  محددددد  اير الهيكددددد  ا دددددالي خاصدددددل الحجددددد      

لبيعددددددل ااعةقددددددل لي   ددددددا  ددددددن كمددددددف ، مددددددع اا هبمض  ددددددف مؤشددددددنات ااادددددد     ا  وسدددددد ل  ايرا  ؤسسدددددد ا  ا  ا ددددددالي
 . ه ا ا     ي ضص أه  اا  ا ث ا  وص  ااي ا   ه ه اا راساير

                                                 
2. 1-Maina Geoffery karanja, The Effect of Capital Structure on Financial Performance of Small and Medium Entreprises 

in DAIRY SECTOR IN KIAMBU COUNTY, Master of science in finance, university of NAIROBI, 2014. 
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 ا نث  الحج      ا  ا  ا الي ا  ؤسسلم ضص م   اير    ا ث اا راساير ااساللل (: 1.1)الجدول رقا 
 المتغير التابع متغيرات المستقل العينة المنهج والأدوات المؤلف
عبدالوها  
داد  و حفصي 

 2112 رشيد

اا ح ي  ااعام   
 ا  يز

مؤسسل ص     88
 جزا نيل  م وس ل

(9116-9111) 

 من   يل ا ؤسسل
  ج  ا ؤسسل
 سياسل الاس   ار
 اا  وي  اا اتي

ا  ا  مؤشناير 
 ا الي

 عيشاوي خولة
2112 

 Panelنموذج 
 الانح ارلنس وب 

 الخ   اابسيط

ص    مؤسسل  81
جزا نيل من   م وس ل

 ق ا اير ل  فل

 اا يوة ر ا ج /ا ج   اا يوة 
إيالي  /اا يوة ر     ا ج  
 الخاو 

 إيالي الخاو  /اا يوة 

 أثن اانافعل ا اايل

خيرة الصغيرة 
 2112كماسي 

نماذج اابيا اير 
 Panelاا وايل 

Data 

-مؤسسل ص ا يل  11
ت مط   ا  وب اامنق  

 ا زا ن 

 الخبر ،أثن 
 أثن اا ع  ،
 أثن ااوفوراير

 مع   نمو الإ  اج

محمودي مليك 
ونوي نورالدين 

2112 

 الانح ار نماذج
ا  ع   ا ح ي  

 اابيا اير

  سبل الاس  ا ل ر     ا ج  جزا نيلمؤسسل  914
  سبل الاس  ا ل االا   ا ج 

  سبل اانفع ا الي

 ا ن   يل الإق اا يل
 ا ن   يل اا جاريل

سارة بركة 
2112 

اق اا يل مؤسساير  Panel 11 نموذج
 1 كب     1)جزا نيل 

 (ص     م وس ل 

 
 (رأس ا ا ) ج  ا ؤسسل 

 مؤشناير ا ن   يل
 مؤشناير ااسيوال
 مؤشناير اا  و

Chieyoe, 
Malayah 
T(2012) 

    ي  الانح ار
 ا  ع  

  و ل مؤسساير ص    
 ،   م وس ل بم ن فيا
  ليبريا

 اان يل 
 يك  ا صو  ه  

  الحج   ااع ن

 اانافعل ا اايل

Mina, 
Geoffery K 

(2114) 

  ي  الارتبار 
 الانح ار م ع   

 ا    اير

  ص     شنكل  21
 كينيا، ملالعل كيامبو

  سبل  لو  ا  كيل 
  سبل أصو  اا ين  ااسيوال

ااعا       ا صو  
ROA 

دراسة عمر 
ما   ذيا  
 ملحا

ااوصف  ا   ث 
 اا ح ي  

 رجل تنم  م شنكل 14
  عما أس   ا   سو  

 

 ااتينيبل ،   و  ا صو 
 يو يل، ا ااريف  سبل ا 

 ااع وميل   الا اريل

 ااعا       ا صو 
ااعا        لو  

 ا  كيل

 ا من إعداد الباحث: المصدر 
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 الحاليةأوجه التشابه بين الدراسات السابقة والدراسة   :الثاني الفرع

  
ا  وصددددد   راسددددد  ا    ددددد  ضدددددو  اا  دددددا ث  ا ددددداه  فددددد  ااددددد  تم إجنا هدددددا  لعددددد  اسددددد عناض اا راسددددداير ااسددددداللل    

ااعةقدددددددل لددددددد  الهيكددددددد  ا ددددددداا     يددددددد ة ييدددددددع هددددددد ه اا راسددددددداير ركدددددددزير مع   دددددددا   ددددددد  أااي دددددددا يمكدددددددن أة نميدددددددز 
 قدددددد  اخ  فدددددد      يدددددد  ا ؤشددددددناير .  ا  ا  ا ددددددالي   راسددددددل لبيعددددددل ااعةقددددددل لي   ددددددا  مددددددا مدددددد لم تنث هددددددا   يدددددده

 .اا راسل لاخ بار اافنضياير
اااددددددد     ا  وسددددددد ل ا   ددددددد ير   ددددددد   ي دددددددل مدددددددن المج  دددددددع تم  ددددددد     ددددددد   مدددددددن ا ؤسسددددددداير  ج   ددددددداك دددددددا أة   

 الإ اددددددددا يل اا  دددددددداذج       ددددددددمع  دددددددد    ، اابيئددددددددل اان يسدددددددديل لهددددددددا  هدددددددد  محدددددددد  اا راسددددددددل اادددددددد    ال ا دددددددداير ل  فددددددددل
 الانحدددددد ار ا  عدددددد  كنسدددددد وب اا ح يدددددد  اا  ييددددددز    اخ بددددددار اافنضددددددياير  قيدددددداس ا   دددددد اير     االياسدددددديل  ا سدددددداايب 

ا سدددددددا      الإ ادددددددا يللالا   دددددددا    ددددددد  اادددددددبرامث   اهددددددد   الإ ادددددددا يل   هدددددددا مدددددددن ا سددددددداايب  ا ح يددددددد  اابيا ددددددداير
 . الحاايل اا راسل    تى هاس ض ام تم ما ه ا  EVIEWS ، SPSSكبر امث 

 
 وأوجه الاختسف موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة  :الثالث الفرع

 
 لداان   مددن أ جده اا مدداله ا وجدو   لدد  هدد ه اا راسداير في ددا لي  دا  مددع اا راسددل الحاايدل إلا أ دده لا تخ دو مددن أ جدده   

 .الاخ ةف  اا  كا   اافار  اا   يميز  راس  ا  ن لاق  اا راساير
ا زا نيدل  دا يك سديه     ما م لم تنث  الحج      ا  ا  ا الي ا  ؤسساير ااا     ا  وس ل س نكز    راس  ا   

ا وضددو  مددن أ يددل كبدد     إلددنا   تفعيدد    ر ا ؤسسدداير ااادد     ا  وسدد ل   إ عدداش الاق اددا  ااددولي   أثب دد  
   د  أة لداق  اا راسداير ا   د ير ، ( راسدل لنكدل سدار )اا راساير ااساللل ذاك لا لار ل مع ا ؤسسداير ااكبد   

  يكد  ا ددالي  ااد  تدؤثن   د  ا  ا  ا دالي لهد ه ا ؤسسداير،  كداة هدد ف االحجد  كوا د  مدن   و دل مدن ا د  اير 
 االددوا   ا اايددل الح ي ددل  ير سدد ع       راسدد  ا   دد    و ددل مددن اابيا ددا .اا راسددل م ع ددج لالهيكدد  ا ددالي لاددفل  امددل

     مؤشناير تعك  لبيعل ااعةقدل  تع د  الإجالدل   د  فنضدياير اا راسدل  الحالي ا  ؤسسايراا  تعك  ااواقع 
      .ا نجو ا وصو  الى اا  ا ث 

 
 
 
 



المالي والأداء لهيكل الماليالإطار النظري والمفاهيمي ل                               الفصل الأول      
 

19 

 

 
 

 خلاصة الفصل
 

هددد ا اافاددد    دد  ا  ليددداير اا  نيدددل  ا فددداهي  ا ساسدديل ا  ع لدددل لالهيكددد  ا دددالي  سددد   ا ااتيدددو  مددن خدددة  الدد     
لعددد  ذكدددن ا  ا  ا دددالي تعنيفدده   ماهيددل مف ومدده ااعوامددد  ا ددؤثن  فيددده  ل  ددف اا  نيددداير ا فسددن  اددده، ك ددا ت نق دددا الى 

 . ه ا ما ت نق ا اايه   ا بحي ا   .الياسها ؤشناير ا اايل 
ددداللل   ا وضدددو  -ا  ليددداير اا  بيليدددل ا بحدددي اا ددداني فكددداة لع دددواة  أمدددا  ااددد  لهدددا  ةقدددل بموضدددو   اا راسددداير ااس 

  راسدد  ا مددن خددة  اسدد عناض   و ددل مددن اا راسدداير ااعنليددل  ا ج بيددل   ددنض أهدد اف ا ،ا سدداايب ا    جددل في ددا
    مدنالحاايدل ،   ملار   دا مدع  راسد  ا ير ا  ر سدلااي دا مدن خدة  ااعي دا  كد ا اا  دا ث ا  وصد   لنيلدل ا عا دل 

 .الحاايل اا راسل  ن اا راساير ه ه يميز ما إلنا 
 نخدص ل راسد  ا  اا  بيليدل اا راسدل   د  اا  دن  ا ا دب   إايده ت نق دا مدا إسدلار سد حا   اا داني اافاد       

  دددد  ا  ا  ا ددددالي ا  ؤسسدددداير ااادددد     ه راسددددل الحجدددد   هددددو محدددد   مددددن محدددد  اير الهيكدددد  ا ددددالي  مددددا مدددد لم تددددنث  
 .،  لبيعل ااعةقل لي   ا ا  وس ل

 
 



 

 

 

 

 

:ثانيالفصل ال  

أثر الحجم على الأداء 
المالي لعينة من المؤسسات 

 الصغيرة والمتوسطة
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 تمهيد 
نهدف من خلال هذا الفصل الى تقدير أثر الحجم على الاداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  وهطذا جطاءراء   

بجمططططع المعلومططططات عينطططط  مططططن المؤسسططططات الصططططغيرة والمتوسططططة  مططططن ةتلطططط  القةاعططططات جولايطططط  ور لطططط  لدراسطططط  ميدا يطططط  
برامج المخصصططط    لطططاالاحصطططا ي  والقياسطططي  و  والمعةيطططات ودديطططد متغطططيرات الدراسططط  و ياسطططلأا جالاسطططتعا   جطططا دوات

حطط  المقت فرضططيات اللإءاجطط  علططى او المرءططوة  نتططا جالل الى و للوصططمعالجطط  المعةيططات ا معطط  ومططن ه منا يططتلأا ودليللأططا  
 .الر يسي  والإشكالي 

 :و د  منا جتقسيم هذا الفصل الى مبحثين   
 ؛الةريق  وا دوات:  المبحث الأول
 .عرض ومنا ي  النتا ج المتوصل اليلأا:  المبحث الثاني
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 : الطريقة والأدوات: المبحث الأول 

   
سطططططتلأل هطططططذا المبحطططططب جعطططططرض جعطططططط  ءوا طططططس الدراسططططط  والمتمثلططططط     تمططططططع الدراسططططط  والعينططططط  المختطططططارة منطططططط   سن  

 .فتة الدراس  وا دوات وا ساليس الاحصا ي  المستخدم    الدراس  القياسدديد متغيراتها مع كيفي  
 

 ومتغيرات الدراسةعينة الالتعريف ب : لأولاالمطلب 
 

 : عينة الدراسة  -1
عتططططططبر ا سططططططاس فيلأططططططا أعططططططدد ا  اعططططططدة معةيططططططات ت تي  انجططططططاا الدراسطططططط  والطططططط وحجملأططططططا العينطططططط  المدروسطططططط و هميطططططط    

جنططططاءا علططططى القططططوا م الماليطططط  مططططن مي ا يططططات وءططططداول حسططططاجات النتططططا ج لعينطططط  مكو طططط  مططططن  موعطططط  مططططن المؤسسططططات 
ور لطططططط  مكو طططططط  مططططططن  ولاي جطططططططذا والططططططتي تنيطططططق   ةتلطططططط  القةاعططططططات الا تصططططططادي  وهطططططالج ا ريطططططط  الصطططططغيرة والمتوسططططططة  
جعطططططططططططدما اسطططططططططططتثنينا جعططططططططططط  . 0202الى  0220خطططططططططططلال الفطططططططططططتة ال منيططططططططططط  الممتطططططططططططدة مطططططططططططن .ثما يططططططططططط  مؤسسطططططططططططات 

 .تفتقد لمتغيرات الدراس و  واضح المؤسسات والتي لم تكن جيا اتها 
 .ودفظعدم الافصاح على هوي  هذه المؤسسات حرصا على سري  المعلومات كذلك و د اعتمد ا   
 

 :متغيرات الدراسة  -2
 المتغير التابع: أولا 

 :ممثلا بمؤشرين للربحي  الي لحيمثل ا داء المالي المتغير التاجع للدراس  ا
  1الربحية Profita   : تتمثل   العلا   جين النتيج  الصافي  وا موال الخاص 

  2الربحية Profita   : وإجمالي ا صولتتمثل   العلا   جين الفا   الإجمالي للاستغلال 

 
 (التفسيري)المتغير المستقل : ثانيا 

و ططططد ع الاعتمططططاد فيطططط  علططططى متغططططيرين أساسططططين لتوضططططي  مططططا مططططد  يمثططططل ا يكططططل المططططالي المتغططططير التفسططططير  للدراسطططط  
 :تأثير  مؤشرات ا يكل المالي على ا داء المالي ويتمثلان   

  الحجمSize  :  ا صول لإجماليويقاس جاللوغاريتم الةبيعي 

 نسبة الرفع الماليLEV  :ويقاس جاجمالي الديون المالي  على اجمالي ا صول 
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 نموذج الدراسة وطريقة القياس:  (1.2)الجدول رقم 

 
 طريقة الحساب المتغيرات

  الأداء المالي:  المتغير التابع 
 الأموال الخاصة/النتيجة الصافية Profita 1الربحي  
 إجمالي الاصول/ Profita EBE 2الربحي  

 المالي الهيكل: غير المستقل المت
 اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول Sizeالحجم 
 إجمالي الأصول/إجمالي الديون المالية  LEVالرفع المالي

 نماذج الدراسة
 .إعداد الباحثان من:المصدر 

 
ويعتططبر الحجططم مقاسططا جاللوغططاريتم الةبيعططي لإجمططالي ا صططول وإجمططالي الططديون الماليطط  علططى إجمططالي ا صططول ا  سططس  

وهطي مؤشطرات لدراستنا جالمقار   مطع عطدد العمطال   عطدد المبيعطات    والقيمط  السطو ي  لليطرك  وغيرهطا مطن المؤشطرات 
وجالتطططالي . ثلا لا تصطططرح دومطططا جالعطططدد الفعلطططي لعما طططايعطططال عليلأطططا عطططدم الوا عيططط    جعططط  الاحيطططان فالمؤسسطططات مططط

 تحصططل مططن خلا ططا علططى  تططا ج مغالةطط  ولا خططدم الدراسطط  خاصطط  جالنسططب  للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جصططف  
 . خاص  والمؤسسات الخاص  جصف  عام 

 
 :مصادر جمع البيانات : المطلب الثاني

 
 مطططططذكراتخطططططلال  موعططططط  مطططططن المصطططططادر كالدراسطططططات السطططططاجق  والمتمثلططططط    ع مطططططن  جمطططططع البيا طططططات والمعةيطططططات   

 المتطططططططوفرة   ةتلططططططط  المكتبطططططططات   الى ءا طططططططس الماسطططططططت والطططططططدكتوراه الى ءا طططططططس التقطططططططارير الجامعيططططططط  وجعططططططط  الكتطططططططس
منلأطططططا   الجا طططططس  نعطططططبر الا ت طططططا   والطططططتي عالجطططططا  فططططط  الموضطططططو  مسطططططتفديت المنيطططططورة والمقطططططالا تا طططططلاجميطططططع 

  حططططططططين اعتمططططططططد ا علططططططططى القططططططططوا م الماليطططططططط  مططططططططن مي ا يططططططططات وءططططططططداول حسططططططططاجات  وكدراسططططططططات سططططططططاجق   النظططططططططر  
  .لمؤسسات   دصلنا عليلأا من خلال ا ستاذ الميرف النتا ج 

 



قياسية لأثر الحجم على الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة دراسة           الثاني الفصل   

24 

 

 
 : عرض ومناقشة النتائج :الثانيالمبحث 

 

 أدوات الدراسة التعريف ب: الفرع الأول
 تا جلأططططا اعتمططططد ا   دراسططططتنا علططططى ةتلطططط  الططططبرامج الاحصططططا ي  والقياسططططي   تفسططططيرلو المةروحطططط  لمعالجطططط  الاشططططكالي    

واعتمططادا  Panelنمططاذ  جيا ططات السلاسططل ال منيطط  المقةعيطط  أ  المتخصصطط    معالجطط  المعةيططات ا معطط  جاسططتخدام 
  . EVIEWS 10على البر امج الاحصا ي 

الطتي ) البياناات المقطعياةالطتي ممطع جطين خصطا   كطل مطن  ت موع  البيا اعلى أنها   Panel فا نماذ و د عر    
تصطط  سططلود مفططرد الططتي ) السلاساال النمنيااةو( تصطط  سططلود عططدد مططن المفططردات المقةعيطط  عنططد فططتة امنيطط  واحططدة

  مطع جطينم ثر التغيرات ال مني  و أثطر التغطيرات المقةعيط  أ أفلأي تأخذ   الحسبان ( واحدة خلال فتات امني  معين 
 .داخل    الدراس لالمتغير المستقل والفتات ال مني  او المتغير التاجع 

 :وسنعتمد   دراستنا على الاختبارات التالي 
 ؛المتعلق  جالدراس   تغيراتدراس  الاحصا ي  الوصفي  لمختل  المال 

  مصفوف  الارتباط الخةي؛اختبار 

   والرفع المالي على الربحي ؛  الحجم  ثرالنماذ  القياسي 

 مقار   القيم الحقيق  للربحي  للمؤسسات ACTUAL  مع القيم المقدرة جواسة  النماذ  القياسي  ؛ 

   (. وهوسمان  ج لاغرو اختبار  )اختبارات التفضيل جين النماذ  المقدرة للعلا   جواسة 
 

 عرض نتائج الدراسة: الفرع الثاني 
 الدراسة الاحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة  -أولا

 الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة( : 2.2)الجدول رقم 
 PROFITA1 PROFITA2 LEV LSIZE 

 Mean -0.141695  0.093214  0.197464  17.82390 

 Median  0.032353  0.078168  0.160767  18.12627 

 Maximum  0.201590  0.358853  0.781446  20.26668 

 Minimum -5.608051 -0.032589  0.000000  13.62379 

 Std. Dev.  0.680349  0.083734  0.180570  1.333238 

 Skewness -6.378965  1.010067  1.188871 -0.533490 

 Kurtosis  49.72533  3.922174  4.116046  3.206530 

     

 Jarque-Bera  8504.327  17.87612  25.00966  4.281493 

 Probability  0.000000  0.000131  0.000004  0.117567 

 Sum -12.32743  8.109601  17.17934  1550.679 

 Sum Sq. Dev.  39.80727  0.602981  2.804062  152.8670 

 Observations  87  87  87  87 

 EVIEWS 10 مخرجات برنامجبناءا على  من إعداد الباحثان :المصدر 
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تغطططططططيرات الدراسططططططط  لم وصطططططططفي وصطططططططورة  وعططططططط  مطططططططن المؤشطططططططرات الاحصطططططططا ي   (0.0)ر طططططططم  الجطططططططدول السطططططططاج يعةينطططططططا  
ا مططططططططو     الاحتمططططططططال الانحططططططططراف المعيططططططططار   الوسططططططططيق   أكططططططططبر  يمطططططططط  وأد   يمطططططططط     مثططططططططل المتوسططططططططق الحسططططططططا  

 .التيتا والتجا   ماجين هذه القيم مد  ذلك بينيو  الخ....عدد المياهداتو 
هططططططو يثيططططططل جيططططططاح  مططططططو  المتوسططططططةات لكططططططل مؤشططططططر  (..1)والمنحططططططا البيططططططاح المططططططوالي الموضطططططط    اليططططططكل ر ططططططم  

  .(0.0)ر م  الجدول  يوض  ا ر ام الموءودة 

 
 التمثيلات البيا ي ( : 1.0)اليكل ر م 
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PROFITA1 PROFITA2

LEV LSIZE 
 EVIEWS 10بناءا على مخرجات برنامج  إعداد الباحثان من:المصدر 

 
  
الانحراف المعيار  ل   أنو  (-2.10)جقيم  سالب    1PROFITAأن متوسق الربحي  في  يظلأر  كما 
الذ     0PROFITAالربحي   عك  مؤشر  سالب  ءاءتوجالتالي كل  يم   (-6..8)والتواءه ( -2.862)

 ا  أما مؤشرات ا يكل المالي فكا (1.21)والتواء  (2.26)وانحراف معيار   (2.20)توسق بم يم  موءب   ءاءت
 ( 2.16) ( 1.160) :أما التواءه وانحراف  المعيار  على التوالي  (2.106)متوسق الرفع المالي جلغ : كما يلي

PROF 1 

PROF 2 

LEV 

LSIZE 
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   (-2.0)أما التواءه فكان سالبا  (...1)انحراف  المعيار  كان    (16.60)أما مؤشر الحجم فكان متوسة  
 .توءد انحرافات كبيرة  لا  أ مما سب  ومن الواض  

   
 لكل مؤشرقيم المتوسطات  : (.22)رقم  الشكل 
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 EVIEWS 10بناءا على مخرجات برنامج  إعداد الباحثان من:المصدر  
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و طططططيم متوسطططططةاتها  لبيا طططططات المتغطططططيرة للمؤشطططططرات موعططططط  مطططططن المنحنيطططططات والطططططتي يثطططططل ا( 2.0)اليطططططكل ر طططططم يمثطططططل 

 0220  العططططططام  20للمؤسسطططططط  ر ططططططم  -0.6أن أد  متوسططططططق لطططططط  يقططططططدر ل  نجططططططد 1فبالنسططططططب  لمؤشططططططر الربحيطططططط  
 . 0210   العام 8للمؤسس  ر م  2.20وأعلى  يم   د ماوات الصفر بحوالي 

 
عنططد  2.0فتختلطط  عنططد أعلططى  يمطط  للمتوسططةات جقيمطط   0تنةبطط  هططذه المعةيططات مططع جيا ططات مؤشططر الربحيط  وتكطاد 

الرفطططع المطططالي فكطططان متعاكسطططا يامطططا مطططع  طططيم مؤشطططر  الربحيططط    أمطططا جالنسطططب  لمؤشطططر  0210  العطططام  0المؤسسططط  ر طططم 
 وجالنسب  لمؤشر الحجم. 0.800و 2.22222فكا ا أد   يم  وأعلى  يم  للمتوسق على التوالي كما يلي 

 .02.20و11.220فكا ا أد   يم  و أعلى  يم  هي 
 

 مصفوفة الارتباط الخطي -ثانيا 
 
الخةي الى الارتباط جين المتغير التاجع والمتغيرات المستقل   والمتغيرات المستقل  فيما جينلأا  تيير مصفوف  الارتباط 

  :هو موض    اليكل الموالي وهذا للتأكد من عدم وءود ارتباط م دو  أو متعدد وهذا ما
 
 

 مصفوفة الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة: (2.3)رقم  الجدول 

 EVIEWS 10بناءا على مخرجات برنامج  الباحثانمن إعداد  :المصدر
 

Covariance Analysis: Ordinary    

Date: 05/23/22   Time: 19:03    

Sample: 2009 2020     

Included observations: 87    

Balanced sample (listwise missing value deletion)   
      
      Correlation     

Probability PROFITA1  PROFITA2  LEV  LSIZE   

PROFITA1  1.000000     

 -----      

      

PROFITA2  0.330626 1.000000    

 0.0018 -----     

      

LEV  -0.023280 -0.120002 1.000000   

 0.8305 0.2682 -----    

      

LSIZE  -0.156540 -0.361019 -0.140935 1.000000  

 0.1476 0.0006 0.1929 -----   
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 : ا معاملات الارتباط القيم الاحتمالي  لاختبار الدلال  الاحصا ي   ذه المعاملاتتبين القيم د

  يكون معامل الارتباط لا يختل  عن الصفر   الوا ع والقيم   2.20اذا كا ا هذه القيم أكبر من
 .المحسوج  هي  يم  عيوا ي  

  يكون معامل الارتباط يختل  عن الصفر   الوا ع ويدل ذلك على  2.20اذا كا ا هذه القيم أ ل من
 .وءود دلال  إحصا ي  جين المتغيرين

 القيم  الاحتمالي  للارتباط الخةيلدينا 
 
    Lev       =02.6.2و Profita 1جين      
  LSize  = 2.1068و  Profita 1وجين     
  الدلال  وعلي  فا   لا يوءد ارتباط خةي جين المتغيرين  والقيم  المحسوج   يم  أكبر من مستو  القيمتينوكلا   

 .مستبعدة عيوا ي  وجالتالي فالمعادل  ا ولى
i)+eLEV( 2B) +Size( 1B+0BPROFITA 1= 

 
  لاحظ جأن القيم  الاحتمالي  للارتباط الخةي    حين

    Lev       =2.0860و  Profita 2  ين ج 
 LSize   =2.2228و  Profita 2  وجين  
 
حصا ي  إوهي  يم  أ ل من مستو  الدلال  وعلي  فان معامل الارتباط يختل  عن الصفر  وجالتالي توءد دلال   

   ا دلال  احصا يوجالتالي المعادل  الثا ي   للارتباط الخةي جين المتغيرين
 

PROFITA 2=B0+B1 (Size) +B2 (LEV)+ei 
 

 :اختبار تحليل الانحدار -ثالثا 
 

والحجم تقدير العلا   جين ا يكل المالي ممثلا جنسب  الرفع المالي اليكلين البيا ين الاتيين سنحاول من خلال     
 . و  هذه العلا   خةي  أم غير خةي من أءل التأكد من  0و1ا داء المالي ممثلا بمؤشر  الربحي  على 

 (.0.0)و اليكل  (0..)اليكل 
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  2والربحية  1الربحية  بدلالةالرفع المالي  انتشاري لقيم( : 3.2)الشكل 
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 2والربحية  1الربحية  بدلالة الحجم انتشاري لقيم( : 4.2)الشكل 
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كان على شكل   ذافا النقاطا ةلا ا من شكل ا تيار  للدال  لةبيع  العلا   الخةي صورة  ىعةت ومن خلا ما   
 .والعك  صحي   مستقيم كا ا العلا   خةي خق 

جالنسب    علا   عيوا ي   عن برانعي ((0..)اليكل ر م ( 0..)اليكل ر م)المنحنيان  دراستنا بالنسب  لف 
 .profita 2وعلا   خةي  عيوا ي  للمؤشر  profita1للمؤشر 

    وسنلجأ لاختبار النماذ  القياسي   ثر مؤشرات الحجم والرفع المالي على الربحي  من أءل التأكد من العلا    
 . ومن ه نختار النموذ  ا فضل

 
الربحية  على  LEVوالرفع المالي   LE Sizeالنماذج القياسية لأثر مؤشرات الحجم -عا راب

PROFITA 2 
 :  اعتمد ا على ثلاث نماذ  أساسي  دراسالج للقيام
 ؛POLS التجميعي الانحدار نموذ   -

 ؛FEMنموذ  التأثيرات الثاجت    -

 .REMنموذ  التأثيرات العيوا ي   -

 
 (:Pooled Régression Model (POLS)) النموذج التجميعي  -1

 
 نتائج تقدير نموذج الانحدار التجميعي للسلوك المالي: (2.4)رقم  الجدول 

Dependent Variable: PROFITA2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/23/22   Time: 19:01   

Sample: 2009 2020   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 96  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.514878 0.130469 3.946367 0.0002 

LEV -0.243735 0.010899 -22.36270 0.0000 

LSIZE -0.021693 0.007236 -2.997754 0.0035 
     
     Root MSE 0.091258     R-squared 0.860964 

Mean dependent var 0.059341     Adjusted R-squared 0.857974 

S.D. dependent var 0.246025     S.E. of regression 0.092718 

Akaike info criterion -1.887763     Sum squared resid 0.799482 

Schwarz criterion -1.807627     Log likelihood 93.61260 

Hannan-Quinn criter. -1.855370     F-statistic 287.9461 

Durbin-Watson stat 0.928515     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 EVIEWS 10بناءا على مخرجات برنامج  إعداد الباحثان من:المصدر 
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 :فان  تا ج تقدير النموذ  كما يلي ( 0.0)الجدول ر م ومن خلال ةرءات 

 
 معادلة النموذج التجميعي

Estimation Command: 
========================= 
LS PROFITA2 C  LEV LSIZE 
 
Estimation Equation: 
========================= 
PROFITA2 = C(1) + C(2)*LEV + C(3)*LSIZE 
 
Substituted Coefficients: 
========================= 
PROFITA2 = 0.514877955714 - 0.243735129397*LEV - 0.0216928955974*LSIZE 

 

 
 :جدلال  الرفع المالي والحجم و ستخل   PROFITA 2يبين الساج   تا ج تقدير معادل  الربحي  

 (Student Test)إختبار المعنوية الاحصائية للمعالم المقدرة  - أ
هي أ ل ياما من ( 2.22.0)والحجم ( 2.2222)  لاحظ أن كل القيم الاحتمالي  لكل من الرفع المالي    

وجالتالي توءد (  ا معنوي  إحصا ي ) لملأا المقدرة ختل  عن الصفر إحصا يا اأ  أن مع 2.20مستو  معنوي  
 PROFITA 2ذات دلال  احصا ي  لكل من الرفع المالي والحجم مع الربحي   علا   

 
 (F-statistic)إختبار جودة النموذج  - ب

جقيم  إحتمالي   درت  066.0081للنموذ  تساو   F-statisticإحصا ي  فيير ( 0.0) لاحظ من الجدول 
أن كل المعالم المقدرة ختل  معنويا عن الصفر  أ  2.20وهي أ ل ياما من مستو  معنوي   2.222222 ل

 .2.20وجالتالي النموذ  المقدر ل  دلال  إحصا ي  معنوي     مل  عند مستو  معنوي  
 

 (R-squared -معامل التحديد)إختبار جودة التوفيق  - ج
من  ٪ 68.20أ  أن هذه المعادل  تفسر  2.682080كا ا ( 0.0)معامل التحديد   الجدول ر م    يم

 .  والبا ي  سبيا تفسره متغيرات أخر  غير مدرء    النموذ  0التغيرات الإجمالي  للربحي  
 

 مو  المؤسسات يتأثر جيكل سالس  PROFITA 2ومن خلال إشارات معاملات المعادل  يظلأر أن الربحي  
 .جكل من الرفع المالي والحجم
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مع ثبات الحجم  وكذلك عند  2.00.6.0جنسب   0جوحدة واحدة ينخف  الربحي   أ  عند ايادة الرفع المالي
مع ثبات متغير الرفع المالي وجالتالي فان  .2.0180جنسب   0ايادة الحجم جوحدة واحدة ينخف  الربحي  

 .0متغيرات الرفع المالي والحجم يؤثران عكسيا على الربحي  
يتناسس عكسيا مع ا يكل المالي المعتمدة   الدراس  أ  الرفع  PROFITA 2وجذلك يمكننا القول أن الربحي  

 .المالي والحجم
 

مع القيم المقدرة بواسطة النموذج  ACTUAL للمؤسسات الربحية مقارنة القيم الحقيقية  - د
 التجميعيالتأثيرات 

 
 

النموذج القيم الحقيقية مع القيم المقدرة وفق نموذج بواسطة سسلسلة مقارنة ( : 2.2)الشكل 
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مع القيم المقدرة جواسة  النموذ    ACTUALنحى القيم الحقيقي تةاج  لم لاحظ ( 0.0)ل اليكل من خلا

 .التأثيرات التجميعي 
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 : FEM( Fixed Effects Model()نموذج التأثيرات الثابتة للأداء المالي   -2
 

 للسلوك المالينموذج التأثيرات الثابتة : (2.5)رقم  الجدول 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 من: المصدر

 EVIEWS 10بناءا على مخرجات برنامج  إعداد الباحثان
 

 معادلة التأثيرات الثابتة
Estimation Command: 
========================= 
LS(CX=F) PROFITA2 C  LEV LSIZE 
 
Estimation Equation: 
========================= 
PROFITA2 = C(1) + C(2)*LEV + C(3)*LSIZE + [CX=F] 
 
Substituted Coefficients: 
========================= 
PROFITA2 = 0.415169946154 - 0.237415594427*LEV - 0.0161846273064*LSIZE + [CX=F] 
 

Dependent Variable: PROFITA2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/23/22   Time: 19:09   

Sample: 2009 2020   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 96  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.415170 0.274065 1.514860 0.1335 

LEV -0.237416 0.011951 -19.86635 0.0000 

LSIZE -0.016185 0.015292 -1.058393 0.2928 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.081578     R-squared 0.888895 

Mean dependent var 0.059341     Adjusted R-squared 0.877268 

S.D. dependent var 0.246025     S.E. of regression 0.086190 

Akaike info criterion -1.966184     Sum squared resid 0.638875 

Schwarz criterion -1.699065     Log likelihood 104.3768 

Hannan-Quinn criter. -1.858210     F-statistic 76.44908 

Durbin-Watson stat 1.159392     Prob(F-statistic) 0.000000 
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أعةى  تا ج مغايرة لما ءاء ج  النموذ  الساج  حيب     .للربحي   FEMأن نموذ  تظلأر النتا ج   الجدول أعلاه 

 :كا ا القيم الاحتمالي   ذه المتغيرات كمايلي 
 LSIZE (0..2.0)؛ الحجم LEV (0.00000 )الرفع المالي 

 
 (Student Test)إختبار المعنوية الاحصائية للمعالم المقدرة  - أ

 
هطي أ طل LEV   (0.0000 )أن القطيم الاحتماليط  لمتغطيرات الدراسط   (..5)  لاحطظ مطن خطلال الجطدول ر طم   

(  طططا معنويططط  إحصطططا ي ) لملأطططا المقطططدرة ختلططط  عطططن الصطططفر إحصطططا يا اأ  أن مع   0.05مطططن مسطططتو  معنويططط   يامطططا
 Cمططططع الربحيطططط   جينمططططا القططططيم الاحتماليطططط  للحططططد الثاجططططا  لرفططططع المططططاليعلا طططط  ذات دلالطططط  احصططططا ي  ل وجالتططططالي توءططططد

  مما يعني أن معالملأطا المقطدرة لا ختلط  0.05أكبر من مستو  معنوي  ( 2.0..0)والحجم كا ا  ( 0..2.1)
  وجالتطططالي لا وءطططود لعلا ططط  ذات دلالططط  إحصطططا ي  للثاجطططا (لطططي   طططا معنويططط  إحصطططا ي )إحصطططا يا  معنويطططا عطططن الصطططفر
 . PROFITA.والحجم مع الربحي  

 
 (F-statistic)إختبار جودة النموذج  - ب

جقيم  إحتمالي   درت  68.00026للنموذ  تساو   F-statisticإحصا ي  فيير ( 0.0) لاحظ من الجدول 
أ  أن كل المعالم المقدرة ختل  معنويا عن الصفر  2.20وهي أ ل ياما من مستو  معنوي   2.222222ل 

 .2.20ستو  معنوي  وجالتالي النموذ  المقدر ل  دلال  إحصا ي  معنوي     مل  عند م
 

 (R-squared -معامل التحديد)إختبار جودة التوفيق  - ج
من  ٪ 66.60أ  أن هذه المعادل  تفسر  2.666600كا ا ( ..0)معامل التحديد   الجدول ر م    يم

 .  والبا ي  سبيا تفسره متغيرات أخر  غير مدرء    النموذ  0التغيرات الإجمالي  للربحي  
 

 مو  المؤسسات يتأثر جيكل سالس  PROFITA 2خلال إشارات معاملات المعادل  يظلأر أن الربحي   ومن
 .جكل من الرفع المالي والحجم

 
وكذلك عند ايادة  مع ثبات الحجم  2.0.6018جنسب   0فعند ايادة الرفع المالي جوحدة واحدة ينخف  الربحي  

مع ثبات متغير الرفع المالي وجالتالي فان متغيرات  2.218160جنسب   0الحجم جوحدة واحدة ينخف  الربحي  
 .0الرفع المالي والحجم يؤثران عكسيا على الربحي  
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مع القيم المقدرة بواسطة النموذج  ACTUALمقارنة القيم الحقيقية لربحية المؤسسات  - د

 Fittedالتأثيرات الثابتة 

 
مقارنة القيم الحقيقية مع القيم المقدرة وفق نموذج بواسطة نموذج التأثيرات ( : 2.6)الشكل 

 FEMة تالثاب
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 EVIEWS 10بناءا على مخرجات برنامج  إعداد الباحثان من: المصدر
 
 
مع القيم المقدرة   ACTUALمةاجق  لمنحى القيم الحقيقي   وءود (8.0) لاحظ من خلال اليكل ر م    

 .FEM ت جواسة  نموذ  التأثيرات الثاج
 يوض  ويدعم  سب  التفسير العالي  للنموذ  المقدر وف  هذه الصيغ  للأداء المالي فلأذه المؤسسات وهو ما
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 :REM( Effects Model  Random()نموذج التأثيرات العشوائية  للأداء المالي   -.

 .ويةل  علي  أيضا نموذ  مكو ات التباين
 

نتائج تقدير نموذج السلوك المالي حسب صيغة التأثيرات العشوائية : (2.6)رقم  الجدول 
REM 

Dependent Variable: PROFITA2   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/23/22   Time: 19:12   

Sample: 2009 2020   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 96  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.477387 0.186549 2.559050 0.0121 

LEV -0.240035 0.010858 -22.10582 0.0000 

LSIZE -0.019643 0.010360 -1.896023 0.0611 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.040337 0.1797 

Idiosyncratic random 0.086190 0.8203 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.084397     R-squared 0.871313 

Mean dependent var 0.031153     Adjusted R-squared 0.868546 

S.D. dependent var 0.236500     S.E. of regression 0.085747 

Sum squared resid 0.683788     F-statistic 314.8426 

Durbin-Watson stat 1.084126     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.860763     Mean dependent var 0.059341 

Sum squared resid 0.800637     Durbin-Watson stat 0.925903 
     
     

 EVIEWS 10بناءا على مخرجات برنامج  إعداد الباحثان من: المصدر
 

 REMالعشوائية معادلة التأثيرات 
Estimation Command: 
========================= 
LS(CX=R) PROFITA2 C  LEV LSIZE 
 
Estimation Equation: 
========================= 
PROFITA2 = C(1) + C(2)*LEV + C(3)*LSIZE + [CX=R] 
 
Substituted Coefficients: 
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========================= 
PROITFA2 = 0.477387437081 - 0.240035364614*LEV - 0.0196431628807*LSIZE + [CX=R] 
 

 
يعةى  تا ج مماثل   لما ءاء ج    .للربحي   REMأعلاه أن نموذ   (..2)ويظلأر من خلال الجدول ر م 

 :النموذ  الساج  حيب  كا ا القيم الاحتمالي   ذه المتغيرات كمايلي 
 LSIZE (0.0200)؛ الحجم LEV (0.00000 )الرفع المالي 

 
 (Student Test)إختبار المعنوية الاحصائية للمعالم المقدرة  - أ

 
هططي أ ططل LEV   (0.0000 )أن القطيم الاحتماليطط  لمتغططيرات الدراسط  ( ..2) لاحطظ مططن خطلال الجططدول ر ططم   

(  طططا معنويططط  إحصطططا ي ) لملأطططا المقطططدرة ختلططط  عطططن الصطططفر إحصطططا يا اأ  أن مع   0.05مطططن مسطططتو  معنويططط   يامطططا
 Cلقططططيم الاحتماليطططط  للحططططد الثاجططططا مططططع الربحيطططط   جينمططططا ا لرفططططع المططططاليعلا طططط  ذات دلالطططط  احصططططا ي  ل وجالتططططالي توءططططد

  ممططا يعططني أن معالملأططا المقططدرة لا 0.05أكططبر مططن مسططتو  معنويطط  ( 0.0200)والحجططم كا ططا  ( 2.066.66)
  وجالتطططالي لا وءطططود لعلا ططط  ذات دلالططط  إحصطططا ي  (لطططي   طططا معنويططط  إحصطططا ي )ختلططط  معنويطططا عطططن الصطططفر إحصطططا يا 

 . PROFITA.للثاجا والحجم مع الربحي  
 

 (F-statistic)إختبار جودة النموذج  - ب

جقيم  إحتمالي   درت  10.6008.للنموذ  تساو   F-statisticإحصا ي  فيير ( ..8) لاحظ من الجدول 
أن كل المعالم المقدرة ختل  معنويا عن الصفر  أ  2.20وهي أ ل ياما من مستو  معنوي   2.222222ل 

 .2.20وجالتالي النموذ  المقدر ل  دلال  إحصا ي  معنوي     مل  عند مستو  معنوي  
 

 (R-squared -معامل التحديد)إختبار جودة التوفيق  - ج
من  ٪ 66.61أ  أن هذه المعادل  تفسر  .2.661.1كا ا ( ..8)معامل التحديد   الجدول ر م    يم

 .  والبا ي  سبيا تفسره متغيرات أخر  غير مدرء    النموذ  0التغيرات الإجمالي  للربحي  
 

 مو  المؤسسات يتأثر جيكل سالس  PROFITA 2ومن خلال إشارات معاملات المعادل  يظلأر أن الربحي  
 .جكل من الرفع المالي والحجم
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مع ثبات الحجم  وكذلك عند ايادة  2.0022.0جنسب   0جوحدة واحدة ينخف  الربحي   فعند ايادة الرفع المالي
مع ثبات متغير الرفع المالي وجالتالي فان متغيرات  .2.21080جنسب   0الحجم جوحدة واحدة ينخف  الربحي  

 .0الرفع المالي والحجم يؤثران عكسيا على الربحي  
 
مع القيم المقدرة بواسطة النموذج التأثيرات  ACTUALللمؤسسات  الربحيةمقارنة القيم الحقيقية  -د

 Fittedالعشوائية

 

 مقارنة القيم الحقيقية مع القيم المقدرة وفق نموذج بواسطة نموذج التأثيرات ( : 2.7)الشكل 
 EMR العشوائية
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و القيم المقدرة   ACTUALتةاج  جين منحى القيم الحقيقي   وءود (6.0) لاحظ من خلال اليكل ر م 
 .REMجواسة  نموذ  التأثيرات العيوا ي  

 المؤسسات يوض  ويدعم  سب  التفسير العالي  للنموذ  المقدر وف  هذه الصيغ  للأداء المالي فلأذه وهو ما
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 اختبارات التفضيل بين النماذج المقدرة للعلاقة : الفرع الثالث 

 
سنعمل على الاختيار جين النماذ  الثلاث المذكورة ساجقا  من أءل معرف  أ  منلأا أكثر ملا م    هذا الإطار 
 :لاختبارات جدلال  المتغيرات المستقل  لللأيكل المالي   وسنلجأ الى  موع  من ا 0لنمذء  الربحي 

 
 :(LM) اختبار مضاعف لاغرنج -أولا
 يسم  لنا هذا الاختبار جالمفاضل  جين نموذ  الانحدار التجميعي ونموذ  التأثيرات العيوا ي   
 

 اختبار مضاعف لاغرنج: (2.7)رقم  الجدول 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 EVIEWS 10بناءا على مخرجات برنامج  إعداد الباحثان من: المصدر
 

 H0=    التجميعي النموذج                 :   حسس مضاع  لاغرو ج 

 H1=    أو الثابت العشوائي النموذج                                           

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

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

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  8.301980  7.971616  16.27360 

 (0.0040) (0.0048) (0.0001) 

    

Honda  2.881316  2.823405  4.033847 

 (0.0020) (0.0024) (0.0000) 

    

King-Wu  2.881316  2.823405  4.013130 

 (0.0020) (0.0024) (0.0000) 

    

Standardized Honda  3.741017  3.090101  1.281426 

 (0.0001) (0.0010) (0.1000) 

    

Standardized King-Wu  3.741017  3.090101  1.362515 

 (0.0001) (0.0010) (0.0865) 

    

Gourieroux, et al. -- --  16.27360 

   (0.0001) 
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وأن القيم  الاحتمالي  لاختبار   21062..6المحتسب  والبالغ   LMأن  يم  ( 6.0)من الجدول ر م  لاحظ 
LM  وجالتالي  رف    2.20وهي أ ل من مستو  معنوي   2.2202جلغا H0  و قبل الفرضيH1 

 .أ  النموذ  الملا م هو نموذ  التأثيرات العيوا ي  أو نموذ  التأثيرات الثاجت 
 

 :(HAUSMAN)هوسمان اختبار  -ثانيا 
 اختبار هوسمان: (2.8)رقم  الجدول 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

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

     
     Cross-section random 1.045785 2 0.5928 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     LEV -0.237416 -0.240035 0.000025 0.5997 

LSIZE -0.016185 -0.019643 0.000127 0.7585 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: PROFITA2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/23/22   Time: 19:14   

Sample: 2009 2020   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 96  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.415170 0.274065 1.514860 0.1335 

LEV -0.237416 0.011951 -19.86635 0.0000 

LSIZE -0.016185 0.015292 -1.058393 0.2928 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.081578     R-squared 0.888895 

Mean dependent var 0.059341     Adjusted R-squared 0.877268 

S.D. dependent var 0.246025     S.E. of regression 0.086190 

Akaike info criterion -1.966184     Sum squared resid 0.638875 

Schwarz criterion -1.699065     Log likelihood 104.3768 

Hannan-Quinn criter. -1.858210     F-statistic 76.44908 

Durbin-Watson stat 1.159392     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 EVIEWS 10بناءا على مخرجات برنامج  إعداد الباحثان من: المصدر
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نموذ  التأثيرات العيوا ي  و نموذ  التأثيرات الثاجت  جين المؤسسات   اطار سنلجأ   هذا الاختبار للمفاضل  جين 

 :جدلال  المتغيرات المستقل  وسنستعمل اختبار هوسمان   المفاضل   0الربحي   نمذء 
 

 H0( = REM)هو النموذ  الملا م  نموذج التأثيرات العشوائية:        هوسمانحسس اختبار 
 H1 (   =FEM)هو النموذ  ا مثل  نموذج التأثيرات الثابتة                                

 
وهطططي أكطططبر مطططن  2.0006أن القيمططط  الاحتماليططط  لاختبطططار هوسمطططان هطططي ( 6.0) لاحطططظ مطططن خطططلال الجطططدول ر طططم 

و ططرف  الفرضططي  الثا يطط  وجالتططالي  سططتنتج أن  H0فنسططتنتج أن الفرضططي  ا ولى هططي المقبولطط   2.20مسططتو  معنويطط  
REM هو المناسس. 

هططططي الصططططيغ  ذات التططططأثيرات  Profita 0سططططب  تكططططون الصططططيغ  ا صططططل  لتمثيططططل معادلطططط  الربحيطططط   مططططن خططططلال مططططا
 : والمتمثل  جالمعادل  التالي ( 6.0)وضح  ساجقا من خلال الجدول ر م لمالعيوا ي  محل الدراس  وا

  
 
 
 
سلبيا جالرفع المطالي والحجطم أ  عنطد ايطادة حجطم المؤسسط  جوحطدة واحطدة مطع ثبطات  profita 0في  الربحي   يتأثر  

 .2.21080.1806626ل  0 سس الرفع المالي ينخف  الربحي  
ثبطططات  مطططع 2.0022.0.80810طجططط 0وعنطططدما ترتفطططع  سطططب  الرفطططع المطططالي جوحطططدة واحطططدة تطططنخف   يمططط  الربحيططط  

 .هي علا ات عكسي  0والرفع المالي والربحي    0وعلي  فان العلا   جين الحجم والربحي  .المتغيرات ا خر 
 

 مناقشة النتائج الدراسة: الفرع الرابع 
ي الوا طع علط وإسطقاطلأانظطر  وجعطد دراسط  الفرضطيات مطن الجا طس الجالموضطو   وإلمام إحاط   سب  من من خلال ما 

 : ياسي  لعين  من المؤسسات توصلنا   ا خير الى جمل  من النتا ج من خلال دراس 
 .للحجم تأثير على ا داء المالي للمؤسس  -

ومؤشطر الرفطع المطالي ممطثلا لللأيكطل  ممطثلا لطلأداء المطالي   0Profitaوءود علا   عكسي  جطين مطؤا الربحيط  -
 .المالي

ومؤشططر الحجططم ممططثلا لللأيكططل  ممططثلا لططلأداء المططالي   0Profitaوءططود علا طط  عكسططي  جططين مططؤا الربحيطط  -
 .المالي

PROITFA2 = 0.477387437081 - 0.240035364614*LEV - 0.0196431628807*LSIZE+ [CX=R] 
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 خلاصة الفصل

المةروحططط    الدراسططط  مطططن خطططلال إءطططراء دراسططط   ياسطططي  لإجطططراا  تالإشطططكاليا حاولنطططا   هطططذا الفصطططل الاءاجططط  علطططى  
اللوغططاريتم الةبيعططي لإجمططالي ا صططول وكططذلك  سططب  اجمططالي الططديون الماليطط  علططى )طبيعطط  العلا طط  جططين الحجططم ممططثلا ل 

 .و ا داء المالي ممثلا بمؤشرات الربحي ( اجمالي الاصول
 : د توصلنا الى  موع  من النتا ج  و

 .لا   عكسي  جين ا داء المالي ومؤشر الرفع المالي ممثلا لللأيكل الماليوءود ع  -

 .ومؤشر الحجم ممثلا لللأيكل المالي وءود علا   عكسي  جين ا داء المالي -

 .ومن   ستخل  أ   كلما كان حجم المؤسس  أصغر كلما ااد أدا لأا المالي ممثلا بمؤشرات الربحي 
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 الخاتمة

 
حاولناااا خاااد ااااا  برازاااعنا ابااالحام الحا ااار باااي ا اااا  ممثحااال خغاااالحاا ابيعااا  ا اااا  و ااا ا بال   اااار ع  ال  يحااا    

 يراا ر ) لإجمااا  اولاا   خااء اوبا  ا ااا  ل لغزيراااا الساا وا وا ع زاا ر واات ااا خن ااا خغااالحاا اللح ياار ا  ازاار  
ذا  ساال اوباباار   اا  هااو  (جمااا  اولاا  إ/النعيااار الساا ير) و يراا ر (جمااا  اولاا  إ/ض الإجمااا  لازااع ا  ئالفاا

 .ل لغزيراا الس وا وا ع ز ر اواعالير ا عل  ر في خا خلى تثثو ا ا      اوبا  ا ا 
و اال ا علااال ا   ااا  خااان ن بيا ااااا با ااا  واعياااار النلااا  تح ا نازااال ل  ياااالح بحل يااار   يااا  هاااذ  الحا ااار باااي ا اااا   

 . ا  واوبا  ا
و اا زاا ل ا ساار اللرازار ا  وباا ب  ا اار  عيراير بااي ا ااا  واوبا  ا اا  خ ازااا  غااالحاا اللح يار وهااذا    ب ااا 

 .ا  أن ا غزيراا الس وا ا ا  أمم لح ممفا ا خد ا غزيراا الع وا وهذا رابء لحلا   اخ 
 

 :التوصيات والاقتراحات
 :التي تم ااع ارها   تح خا    د  عائن واث اا ل فلحضياا خد اا  خاتم الع ل  اليه في هذ  اللرازر خ

ت باااه بل ااال لا عسااااباا ال أنيااار إ ا أحيرااان ا ازاااع ابا   ااالحا ل  ااار تحعااالم ا غزيرااااا السااا وا وا ع زااا ر  -
 .تع فع ا وفي  فس ال  ر نجا ع ا

 .اوهعلالح أمم لح بالجا ل العل     وفي ااعيار خسابر  -

ومخع ف خسابر  وا ع ز ر الس وا ا غزيراا بي خا الحا ر تير ي  اثنها خد بل لا إبلحا اا اتخا  -
 .ا غزيراا هذ  أ ش ر وتم    ال لحوض خنح  ل ياا في ال أنيرالعل    

 تير ي  اوبلحا اا ال ا   ير التي تيرا ل     زوورا  ل  هذ  ا غزيراا -

-  
 :أفاق الدراسة  

ع ف خغالحاته برازر وازاحر و ال تخع اف  عائا اا خاد برازار ا  أاالحى برازر الحا ر بي ا ا  واوبا  ا ا   خ -
 .وبذا  المجا  خفع ح ل لز ل خد ال ح ث واللرازاا في هذا ا  ض ع

 .لا مما ر اللرازر خحلما أمم لحمم لا مما ر الحينر أمملم ومما ر ا لا الزخنير أأ   مم   -
 .ازعحلا  أزاليل  يازير خ ا لحا وأبواا احسائير مخع فر  -
 .ازعحلا  خغالحاا أالحى ز ا  ل حا  أو لابا  ا ا  لح  ا تح    عائن خ ا لحا -
 



 

 

 

 

 

 قائمة المصادر
 



46 

 

 قائمة المصادر والمراجع
 : المصادر الوطنية -1

 :الكتب -أولا
، دار وائل للنشر والتوزيع، 1، ط دروس وتطبيقات-(الادارة المالية) التسيير المالي الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  -1

  .6002الأردن، عمان، 
 
 :المقالات العلمية -ثانيا 

دراسة تحليلية قياسية باستخدام أشعة –مال في المؤسسة الاقتصادية محددات الهيكل السليم مجلخ، وليد بشيشي،  -1  
  .6014قالمة، الجزائر،  1491ماي  8، جامعة 1، العدد 2، مجلة دراسات اقتصادية ، المجلد VARالانحدار الذاتي 

عينة عاملة في دراسة تطبيقية ل– محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةبكاري بلخير، ضيف أيوب ،  -6
، جامعة قاصدي 1، العدد 10، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، المجلد 6019-6011قطاع الخدمات بولاية ورقلة للفترة 

 .6012مرباح ورقة ، الجزائر، 
نظرية ترتيب اختيار مصادر التمويل كمدخل لتفسير محددات التمويل بالقروض معيزة مسعود مير، هباش فارس،  -3

دراسة حالة الم ص م في الجزائر، مجلة الادارة والتنمية للبحوث والدراسات، – ارية للم ص م في ظل اقتصاد الاستدانةالاستثم
 .، الجزائر1، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف10العدد 

، مجلة المالية والاسواق ، جامعة عبد الحميد بن الأسس النظرية لهياكل تمويل ومصادر تمويلهاليلى خواني، شعيب بغداد،  -9
  .6012، ( 09)اديس، مستغانم، العددب
دراسة حالة -دور البدايل التمويلية الحديثة في اختيار الهيكل التمويلي للمؤسسات ص و م الجزائريةسلمى شيهب ،   -1

اسبة، كلية العوم الاقتصادية والتجارية وعلوم ، أطروحة  دكتوراه ، تخصص مالية ومح6012-6016عينة من المؤسسات للفترة 
 .6018/6014، الجزائر، التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة

 طريقة باستخدام- الجزائرية والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات المالي الأداء تحليلحفصي،  رشيد دادن ، الوهاب عبد -2

المستدامة ،العدد  المحلية التنمية مخبر -والتنمية الاقتصاد ،مجلة 6011-6002خلال الفترة ( AFD)التمييزي العاملي التحليل
 . 6011، جامعة المدية ،  09
دراسة ميدانية للمؤسسات – محددات الاتجاه التمويلي نحو الاستدانة لدى المؤسسات، رفاع توفيق، دقدي عبد المجي-2

 6013، 3، جامعة الجزائر 3، المجلد 68جارة، العدد الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، مجلة علوم الاقتصاد والتسيير والت
محمودي مليك، نوي نورالدين، أثر الهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ، مجلة البحوث  - 8

 .6012: ، جامعة محمد بوضياف المسيلة، الجزائر 06في العلوم المالية والمحاسبية، العدد 
 

 :مذكرات التخرج -ثالثا
 6011، مذكرة ماجيستير غير منشورة، جامعة قسنطينة،  محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةعدوى هاجر،  -1
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 للفترة الجزائر في العاملة - للبنوك التجارية المالي الأداء الاقتصادية على الكلية المتغيرات بعض أثرايمان سوفية ،  -6

  . 6012ورقلة ، الجزائر -، ،مذكرة ماستر، تخصص مالية وبنوك جامعة قاصدي مرباح6011-6016الممتدة بين 
خلال الفترة -ورقلة بولاية الخدمية الشركات حالة دراسة -المالي الأداء على المالية البيئة عوامل اثرعصمان،  حمزة -3

 .6018زائر، ، مذكرة ماستر، تخصص مالية مؤسسة ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الج6011-6011
دراسة عينة من المؤسسات الصغيرة -أثر الهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةعيشاوي خولة،  - 9

، مذكر ماستر في مالية المؤسسة ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، (6019-6010)والمتوسطة خلال الفترة
 6011/6012جامعة قاصدي مرباح، 

دراسة ميدانية لمؤسسات - دراسة أثر الحجم كمحرك لنمو المؤسسات الاقتصادية في الجزائرخيرة الصغيرة كماسي، -1
، أطروحة دكتوراه تخصص دراسات مالية واقتصادية ، (6016-6008)خلال الفترة صناعية عاملة في الجنوب الشرقي الجزائري

 .6012جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر 
دراسة مقارنة بين المؤسسات  -أثر حجم المؤسسة على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية الجزائريةرة بركة، سا -2

، مذكرة ماستر تخصص تقنيات الكمية في المالية، كلية العلوم (6011-6016)الكبيرة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة للفترة 
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