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 داءـــــالإى
 بسم والله الرحمن الرحيم 

يـ ر ى اعْم لُوا قُل  "و    صدق الله العظيم " و الْمُؤْم نُون   و ر سُولوُُ  ع م ل كُمْ  اللَُّ  ف س 

..................... 

   اٌزُ أىذّو ثذًسُعجبدح، فيرة رمجً ِني ىزا اٌعًّ المزٌاضع  ًًاٌعّ إلهِ لا ّطْت اًٌٍْ إلا ثزأٍِه لا ّطْت اٌنيبس إلا ثعجبدره

 .صلى الله عليه وسلمإلى ِٓ ثٍغ اٌشعبٌخ ًأدٍ الأِبٔخ ًٔصخ الأِخ إلى ٔبي الله 

 إلى ِٓ وٍٍيب الله ثبلهجخ ًاٌٌلبس إلى ِٓ عٍّزني اٌعطبء ثذًْ أزظبس

 إلى ِٓ أحمً اسميب في لٍبي في وً افزخبس أِِ اٌعضّضح أطبي الله في عّشن ٌترّٓ ثمبسا لذ دبْ لطبفيب ثعذ طٌي أزظبس 

 إلى سًح أثِ اٌضوْخ اٌطبىشح "سحمو الله"

إي  أخِ ًسفْك دسثِ في ىزه الحْبح، ِعه أوٌْ وً شِء ًثذًٔه أوٌْ ِثً أُ شِء أسّذ أْ أىذّه ادتراِِ عٍَ ٌِالفه 

 اٌنجٍْخ أخِ "اٌعْذ" ًاثنزو اٌبرعّخ أٔفبي اٌتي أسٍ اٌزفبئً ثعْنْيب ًضذىزيب.

  إلى ِٓ ثزي ِعِ جيذ ًلم ّنزظش ِني عطبء إلى خطْبي " ٔغُْ عبدٍِ" 

 إلى وً الإخٌح ًالأخٌاد  إلى الأصذلبء اٌزّٓ وبٌٔا ِعِ عٍَ طشّك اٌنجبح

 إلى وً ِٓ عٍّني دشف في ىزه اٌذْٔب 

 إلى وً ىؤلاء أىذُ ىزا اٌعًّ المزٌاضع ًٔغأي الله أْ يجعٍو ِبراح ٌىً طبٌت عٍُ.

 

    ثٌلصخ ششّفخ                
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 داءـــــىالإ
...................  

 إٌْه أٔذ ّب فشدتي ًلشح عْني ًعٌّذاء لٍبي، إلى أدٍَ ثلاثخ دشًف ٔطميب ٌغبِٔ ًعشميب لٍبي إلى أغٍَ اٌنبط 

      "أِِ"

 ىزه ثمشح اٌغنين أىذّيب ٌىِ ًأٔب سافعخ الججين ونذ لي أفضً ِعين فٍٓ أٔغَ فضٍه إلى ٌَّ اٌذّٓ

 ِٓ عمْزنب ِٓ شجبثه دت اٌعًّ ًالمثبثشح ٌنزّزع ثضلاي اٌنجبح ٌه إٌْه ّب صبدت اٌىف الحنٌْ ًاٌصذس اٌذافئ إٌْه ّب

 "أثِّب "

 أِبي، أَ وٍثٌَ، إدسّظ، إسمبعًًْإلى ِٓ وبٌٔا عنذُ ًعٌِٔ في ِغيررِ اٌذساعْخ إخٌرِ ًأخٌارِ 0 

 صذّمبرِ ًصِْلارِإلى ِٓ وبٌٔا ِلارُ ًٍِجئِ إلى ِٓ رزًلذ ِعيُ أجمً اٌٍذظبد 

 ععبد ِشصًقذس فىبٔذ خير سفمخ لي ًعنذُ 0 إلى ِٓ جمعني بذب اٌم

 إلى وً ِٓ عٍّني دشفب طٍْخ فترح دساعتي ِٓ اٌزعٍُْ الاثزذائِ إلى الجبِعِ أعبرزرِ اٌىشاَ

 ًّفْض اٌمٍُ اٌجبوِ إلى وً ِٓ ًععزو راوشرِ ًلم رغعو ِزوشرِ 

 ىذُ ثمشح جيذُ.أإلى جمْع ىؤلاء 

 عّبسُ فبطّخ                                                                              
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 رــــــقديـــوت شكر
 بسم الله الرحمن  الرحٌم

ًَّ وَعَلىَ وَالِدَيَّ وَأنَْ أعَْمَلَ صَالِحًا ترَْضَ  خِلْنًِ اهُ وَأدَْ ـ" رَبِّ أوَْزِعْنًِ أنَْ أشَْكُرَ نعِْمَتكََ الَّتًِ أنَْعمَْتَ عَلَ

الِحٌِنَ" صدق الله العظٌم بِرَحْمَتكَِ فًِ   (19آٌة  -سورة النمل )عِباَدِكَ الصَّ

 .رسول الله صدق  "   من لا ٌشكر الناس لا ٌشكر الله"  قال رسول الله

 المزٌاضع اٌزُالحّذ لله عٍَ إدغبٔو ًرٌفْمو ًاِزنبٔو ٌنب ثعذ سدٍخ بحث ًجيذ ًالاجزيبد رىٍٍذ ثئنجبص ىزا اٌجذث 

 بذب عٍْنب ًىٌ اٌعٍِ اٌمذّش. ض ًجً عٍَ ٔعّو اٌتي ِنٌَو الله عٔشىش ِٓ خلا

 ثئششافيب عٍَ" اٌتي ششفزنب  ّبِٔ لمْبءعوّب لا ّغعنب إلا أْ نخص ثشىش ًاٌزمذّش ًثأسمَ عجبساد الادتراَ إلى أعزبرح اٌذوزٌسح "

 عٍّْخ اٌتي لا رمذس ثثّٓ.دميب في صبرىب اٌىجير ًرٌجيبتهب اٌ ثئّفبئيبِزوشح بحثنب وّب لا رىفْنب دشًف ىزا اٌجذث 

 "وْذٍِ عبئشخ عٍَّوّب لا ٔنغَ المغبعذاد اٌتي لذِذ ٌنب ِٓ طشف الأعزبرح "

رىٌّٓ زرنب اٌىشاَ اٌزّٓ أششفٌا عٍَ إنجبص ىزا اٌعًّ فنخص ثبٌزوش أعبروّب ٔزمذَ ثشىش الجضًّ ثىً ِٓ أعيُ بدذ ّذ اٌعٌْ في 

عّبدح إداسح اٌىٍْخ ًعّبي المىزجخ اٌزّٓ وبٌٔا عٌٔب ٌنب في بحثنب ىزا ًٌٔسا ّضْئ  دفعخ "ِبٌْخ المؤعغخ" ًالأعزبرح اٌمبئّين عٍَ

 " اٌتي وبٔذ شمعخ ٔشٍ بذب وً ِب رالذ ثنبنٌْلسُّ ظٍّخ اٌتي وبٔذ رمف أدْبٔب في طشّمنب. وّب أشىش الأخذ ًاٌصذّمخ "

 المعٌٍِبد لإتمبَ ىزا اٌجذث.

 ٓ عبعذٔب ِٓ لشّت أً ثعْذ في إنجبص ىزا اٌعًّ المزٌاضع.وّب ٔزمذَ بخبٌص اٌشىش ًاٌزمذّش إلى وً ِ

 اٌطبٌجزين 0 ششّفخ / فبطّخ 

 



 

 
VIII 

 : صــلخــالد
عينة من ربحية الدؤسسات موضع الدراسة، وىي  علىالدزيج التمويلي مناقشة إشكالية تأثنً ىذه الدراسة إلذ  تهدف

تم الاعتماد على البيانات الدنشورة  معالجة ىذه الإشكاليةمن أجل و  .الددرجة في بورصة الدار البيضاء للأوراق الدالية ؤسساتالد
 .للبناء والعقارات للمؤسسات عينة الدراسة وىي تسع مؤسسات موزعة على أربعة قطاعات

)نسبة الديون  ــــلدراسة العلاقة بنٌ الدزيج التمويلي كمتغنً مستقل مقاس بـ panel data " " لظوذجتم استخدام 
مقاسة  الدؤسسات كمتغنً تابع إلذ الأموال الخاصة ونسبة الديون طويلة الأجل إلذ إجمالر الديون ( وبنٌ ربحية طويلة الأجل

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ نسبة الديون طويلة الأجل إلذ  ، حيث تم التوصل إلذROAبدعدل العائد على الأصول 
نسبة الديون طويلة الأجل إلذ إجمالر  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌوعدم ، ومعدل العائد على الأصول الأموال الخاصة

   الديون وبنٌ معدل العائد على الأصول.

   .أموال خاصة، ، معدل العائد على الأصولجلالأسات، ديون طويلة بسويلي، ربحية الدؤسزيج م:  الكلمات الدفتاحية

 
Abstract 

 This study aims to discuss the effect of the financial mix on the studied corporates 

profitability, which is a sample of institutions listed on the Casablanca Stock Exchange.  The 

treatment of this problem was based on data published for the sample of the study, which are 

nine institutions distributed in four sectors of construction and real estate. 

 The "data panel" model was used to examine the relationship between the finance mix as an 

independent variable measured by long-term debt to equity ratio and long-term debt to total 

debts ratio and the profitability as a dependent variable measured by the return on assets. A 

statistically significant relationship was found between long-term debt to equity ratio and 

return on assets rate, and absence of statistically significant relationship between long-term 

debt to total debts ratio and the return on assets rate. 

 Keywords: financing mix, corporate profitability, long-term debt, return on assets, equity. 
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 دمـةـــمقـ
 



  الدقـدمــة 

 
 ب

 توطئة:
استحوذ الدزيج التمويلي للمؤسسة على اىتمام العديد من الباحثنٌ في لرال الإدارة الدالية، حيث توصلوا إلذ أن ىناك عدة 

ولعل من أبرزىا  ، كما أن تركيبة ىذا الدزيج التمويلي تؤثر بدورىا على عدة متغنًات ذات ألعية،عوامل تؤثر في تشكيلو
في تكاليفها وشروط  وبزتلففي خصائصها  تتباينام الدؤسسة مصادر بسويل متعددة أمحيث يوجد  .الربحية متغنً

ل الدزيج التمويلي بنٌ أموال يلطريقة الي  يت  هاا تشكباالاىتمام  يزيدواختلاف أشكالذا  تنوعها بسببالحصول عليها، و 
الدزيج الدتجانس من مصادر التمويل بعد اختيار ي أوبنٌ التمويل طويل الأجل والتمويل قصنً الأجل،  الدلكية وأموال الاستدانة،

يقع على عاتق دراسة تكلفة كل مصدر من تلك الدصادر والذي من خلالو ستتمكن الدؤسسة من تعظي  مستوى ربحيتها. وىنا 
يل موجوداتها، ونسبة الددير الدالر اختيار الدزيج التمويلي الأنسب والذي يوضح العناصر الي  ينبغي أن تعتمد عليها الدؤسسة في بسو 

نٌ عن الدزيج التمويلي الدستهدف، أي أن تكون الدخاطر بنٌ العائد والدخاطر الناجم الدوازنةكل عنصر فيو، مع الأخذ بعنٌ الاعتبار 
  الناجمة عن استخدام مصدر التمويل منخفضة التكلفة، والدتزامنة مع العائد الذي برققو والدتمثل في زيادة الربحية.

 الإشكالية الرئيسية :

 لؽكن صياغة الإشكالية في السؤال المحوري التالر :
-2013صة الدار البيضاء خلال الفترة )ربحية الدؤسسات الاقتصادية الددرجة في بور  لمزيج التمويلي علىل ىل ىناك أثر

 ؟ (2018
 التساؤلات الفرعية : 

ية التالية :لابد من طرح بعض التساؤلات الفرع الدراسة إشكاليةعلى  وبناء  

  لمؤسسات الددرجة لومعدل العائد على الأصول إلذ الأموال الخاصة الأجل طويلة نسبة الديون بنٌ ىل ىناك علاقة
 ؟ 2018-2013للفترة  في بورصة الدار البيضاء

  ٌة في ت الددرجومعدل العائد على الأصول للمؤسسا إلذ إجمالر الديونالأجل نسبة الديون طويلة ىل ىناك علاقة بن
 ؟ 2018-2013 للفترة بورصة الدر البيضاء

 لإجابة على التساؤلات الفرعية تم وضع الفرضيات التالية :ل  : فرضيات البحث

  ٌوبنٌ معدل العائد على الأصول للمؤسسات  إلذ الأموال الخاصة الأجل طويلةالديون نسبة ىناك علاقة إلغابية بن
 بورصة الدار البيضاء؛ فيالددرجة 

 وبنٌ معدل العائد على الأصول للمؤسسات  إلذ إجمالر الديون الديون طويلة الأجلنسبة لاقة إلغابية بنٌ ىناك ع
 .البيضاءالددرجة في بورصة الدار 
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 مبررات إختيار الدوضوع : تتمثل أى  دوافع إختيار موضوع البحث في جملة من الأسباب ىي :

  صادية، ودراسة وتقيي  تركيبة مزلغها التمويلي من بنٌ الدواضيع الحساسة ذات الألعية بسويل الدؤسسة الاقتتعد مسألة
 البالغة في لرال مالية الدؤسسة؛

 الديول والرغبة في دراسة الدوضوع من الجانب الدالر؛ 
 .توافق الدوضوع مع التخصص العلمي 

 أىداف الدراسة : تهدف ىذه الدراسة إلذ معالجة بعض النقاط نذكر منها مايلي :

  في التمويل؛ الدعتمد عليهاالتعرف على مفهوم الدزيج التمويلي والدصادر 
 معرفة مدى تأثنً الدزيج التمويلي على ربحية الدؤسسات الاقتصادية الددرجة في بورصة الدار البيضاء؛ 
 لدؤسسةة ايوتهدف ىذه الدراسة وبشكل أساسي إلذ إختبار العلاقة بنٌ تركيبة الدزيج التمويلي وربح. 

 أهمية الدراسة : 

يعتبر موضوع الدزيج التمويلي من أى  القضايا الي  نالت إىتمام البحث العلمي من أجل تفسنً السلوك التمويلي للمؤسسة 
بع ألعية ىذه الدراسة من أنها تساعد على التعرف على طبيعة العلاقة بنٌ الدزيج التمويلي في الدؤسسات الاقتصادية، وبالتالر تن

 .درجة في بورصة الدار البيضاء وربحية تلك الدؤسسات، حيث تعد ىذه الدراسة امتدادا مجمموعة من الدراسات السابقةالد

 تتلخص حدود الدراسة فيما يلي : : حدود الدراسة

قطاعات مدرجة في  04موزعة على للبناء والعقارات مؤسسات  09بست الدراسة على عينة مكونة من  الحدود الدكانية:
 ورصة الدار البيضاء؛ب

(.2018-2013اقتصرت الفترة الزمنية لذذه الدراسة على السنوات ) الحدود الزمنية:   

 الدنهج والأدوات الدستخدمة :

اعتمدت الدراسة على الدنهج الوصفي التحليلي وىو الدنهج  ،من أجل معالجة الدوضوع والوصول إلذ النتائج الدرجوة
الذي يستدعي جمع البيانات والدعلومات وتنظيمها وعرضها بشكل تسلسلي والإحاطة بكافة  ،يالدوافق لدراسة الجانب النظر 

 الدفاىي  الدتعلقة بالدزيج التمويلي والربحية والدراسات السابقة ىذا فيما لؼص الفصل الأول.
و Excel  فيالكمية الدتمثلة  في الجانب التطبيقي فقد إستخدمنا الدنهج القياسي، وذلك بتطبيق أدوات الاقتصاد القياسي أما

Word )لتحليل النتائج الدتحصل عليها ، ومن أجل برقيق أىداف البحث تم الاعتماد على لظوذج السلاسل الزمنية الدقطعية )بانل
 .Eviews 9 خلال استخدام البرنامج الاحصائي من.

 مرجعية الدراسة : في بحثنا ىذا حاولنا الاستعانة بدراجع لستلفة :

: قد بسثلت في القوائ  الدالية الي  تم الحصول عليها من موقع بورصة الدار البيضاء.در الأولية الدصا  
: وبسثلت في الكتب والدراسات السابقة الي  لذا صلة بالدوضوع.  الدصادر الثانوية  
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 صعوبات الدراسة : خلال إعدادنا لذذا البحث واجهنا بعض الصعوبات والعراقيل : 

 نات من موقع بورصة الدار البيضاء، بسبب وجود العديد من البيانات لى بعض الدعلومات والبياصعوبة الحصول ع
 ؛الدفقودة

 صعوبة تطبيق الدنهجية بشكل دقيق؛ 
 .الظروف السياسية الدفاجئة الدصاحبة لقرارات طارئة كتقدنً وبسديد العطلة الربيعية 

 ىيكل الدراسة :

، إقتضت الضرورة تناول IMRADة على الإلتزام بطريقة مع المحافظ أىدافها للإجابة على إشكالية الدراسة ولتحقيق
 :لتنتهي الدراسة بخابسة، بسثلت فصول ىذه الدراسة في  ته  مقدمةالدوضوع في فصلنٌ، سبق

رض وىو الفصل الدتعلق بالجانب النظري لذذه الدراسة، حيث تم تقسيمو إلذ مبحثنٌ، خصص الدبحث الأول لع :الأول الفصل 
الدفاىي  الدتعلقة بالدزيج التمويلي ثم التعرف على الدفاىي  الأساسية حول الربحية، أما الدبحث الثاني فقد خصص لعرض وتقيي  

 .الدراسات السابقة ذات الصلة بدوضوع الدراسة

الدبحث الأول لعرض  وىو الفصل الدتعلق بالجانب التطبيقي من الدراسة، حيث تم تقسيمو إلذ مبحثنٌ، خصصالفصل الثاني :  
 الطريقة والأدوات الدعتمدة في الدراسة، أما الدبحث الثاني فقد خصص لتحليل ومناقشة نتائج الدراسة.



 

 
 

 

  الفصل الأول

الدزيج التمويلي  تطبيقية حولالأدبيات النظرية وال
 والربحية
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 تدهيد
تشكل مسألة التمويل موضوعا حساسا في الدؤسسة الاقتصادية، ىذا ما جعل العديد من الباحثنٌ والدختصنٌ في لرال 

برليل تركيبة الدزيج  التمويلي للمؤسسة الاقتصادية من عدة جوانب، من خلال ىذا الفصل سيت  مالية الدؤسسة يهتمون بدراسة و 
حيث سيت  التطرق للجوانب الفكرية الي  تربط بنٌ الدزيج  ،عرض الجوانب النظرية الدرتبطة بالدراسة لشا ورد في الأدب الدالر

 .الاقتصادية التمويلي وأثره على ربحية الدؤسسات

ومنو فإننا حاولنا أن يكون  ذلك سيت  التطرق إلذ دراسات سابقة لذا صلة بالدوضوع بغرض تيسنً فه  بعض الدتغنًات، إضافة إلذ
 ىيكل ىذا الفصل كالتالر :

 : الاقتصاديةالأدبيات النظرية حول الدزيج التمويلي وربحية الدؤسسات  الدبحث الأول 

 : سابقة ذات صلة بدوضوع الدراسة الدراسات والأبحاث العلمية ال الدبحث الثاني 
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 الاقتصادية تالدبحث الأول : الأدبيات النظرية حول الدزيج التمويلي وربحية الدؤسسا
مى ىذه وتس ،أقل تكاليفتسمح بتحقيق مردودية أعلى و  لغب على الدسنً الدالر اختيار التوليفة الدثلى للمؤسسة والي 

حيث   ،ا تشكيل الثروة ورفع من ربحيتهاخدام الدصادر التمويلية الدتاحة أمامها بدا يضمن لذومدى است ،لدزيج التمويليباالتوليفة 
 كلما استطاعت الشركة اختيار الدزيج التمويلي الدناسب كلما ساى  ذلك في زيادة ربحيتها.

 ربحية الدؤسساتحول الدطلب الأول : مدخل مفاىيمي 
كما يعتبر ىدف برقيق الربح من   ا،لدؤسسات وأمر ضروري لبقائها واستمرارىتعتبر الربحية من الأىداف الأساسية لجميع ا

 الأمور الأساسية الي  يتطلع إليها الدستثمرون ومؤشر ىام للدائننٌ وأداة ىامة لقياس كفاءة الدؤسسة.

 الفرع الأول : مفهوم الربحية
بح يعني صافي الدخل الذي تظهره قائمة الدخل ولؽثل الر  ،اك فرق بنٌ مفهوم الربح والربحيةلابد من الإشارة ىنا إلذ أن ىن

أما بالنسبة للربحية فهي تشنً إلذ الربح الدنسوب إلذ بعض الدكونات من الديزانية العمومية  ،ق بنٌ إيرادات الدؤسسة ومصاريفهاالفر 
 .1أو قائمة الدخل

)في نطاق   الرـالددير الد من طرف سسةؤ ادر أموال الدـات ومصـاستخدام كما تعرف الربحية على أنها ترتيب وتنظي 
لا يقل ارتفاعا عن العائد الذي  ،بطريقة بسكن الدلاك في الفترة الطويلة من الحصول على عائد على أموالذ  الدستثمرة ،سطلتو(

 .2لؽكنه  برقيقو من استثمارات  بديلة والي  تتعرض لنفس الدرجة من الخطر
سيت  اعتبارىا فاشلة لد تتمكن ىذه الشركة من توليد دخل كافي،  اإذ، و توليد الدخل قدرة الشركة علىتعرف كذلك على أنها 

 .3اقتصاديا وبالتالر تعريض نفسها لخطر الاختفاء
أصحاب  وتهدف إلذ بسكنٌمصادر الأموال تتأثر بكيفية استخدام الدوارد و من الدفاىي  السابقة أن ربحية الشركات  يتضح

الدؤسسة لأموالذا وأصولذا الدتاحة بفاعلية  واستخدام ، في ظل التقليل من الدخاطربر عائد لشكن الدشروع من الحصول على أك
 .الي  بسكنها من بذديد ىذه الأصول وبرسنٌ جودة منتجاتها والاستثمار في لرالات جديدة وبرويلها إلذ أرباح

 الاقتصادية العوامل الدؤثرة على ربحية الدؤسساتالفرع الثاني : 
 : 4اأو نقصانه ابعدة عوامل تؤدي إلذ زيادتهية الربح أثرتت

فلا شك أن مقدار الربح يرتبط بشكل أساسي بدقدار النتائج والإيرادات الناجمة على الدبيعات أو :  الدبيعات والايرادات -1
ا أنو لؽكن أن يتعرض لؽكن أن يزداد الربح كم ،. فمع زيادة الدبيعات مثلاؤسسةارية الأخرى الي  بسارسها الدالنشاطات التج

 للالطفاض مع تدني الدبيعات.

                                                           
 .8ص ،2014، ورقلة ،باحجامعة قاصدي مر  ،مذكرة ماستر ،قياس تأثير تركيبة رأس الدال على ربحية الشركات ،السايح عثمان  1
 .62ص  ،11-749 ،الإسكندرية ،ربيةدار النهضة الع ،أساسيات الإدارة الدالية ،جميل أحمد توفيق 2

3    Jemes Kehinde, Sikiru O. Ashamu, financial structure mix effect on growth and earning of small and medium 

enterprises, International journal of  humanities and social science, Nigeria, No.4, 2014, (132-137), p 123..  
 .265-263ص  ،1997 ،عمان ،الدسنًة للنشر والتوزيع والطباعةدار  الطبعة الأولذ، ،الإدارة الداليةإبراىي  وىبي فهد، ، كنجو عبود كنجو 4
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حيث أن قلة النفقات والدصاريف على  ،يف الدختلفة أثر لشاثل على الربحبسارس التكاليف والدصار  : النفقات والدصاريف -2
 بينما ارتفاع الدصاريف والنفقات تساعد في بزفيضات مقدار الأرباح. ،اختلاف أنواعها تساعد على زيادة الربح

فقد  ،أو نقصانها والثابت أثرا على زيادة الأرباح لا شك أن مقدار السيولة النقدية الدتوفرة ورأس الدال العامل:  السيولة -3
ى بعض الحسومات النقدية يؤدي توفر السيولة إلذ إمكانية الاستفادة من الفرص الدتاحة للاستثمار أو الحصول عل

من خلال رأس الدال الثابت لؽكن أن  .متطورة لحصول على آلات وأصول ثابتةوىذا يؤدي إلذ زيادة الربح أو ا، والكمية
عامل دورا سلبيا على زيادة قد يكون لرأس الدال الو  ،ىذا لػقق في النهاية دخلا مناسباوتتحسن نوعيتو و  يزداد الإنتاج

الربح وخاصة ما يتعلق بالدخزون  يكون لذا أثرا عكسيا على ؤسسةة من الدخزون في مستودعات الدفوجود كمية كبنً  ،الربح
 السلعي.

مرتفعة ؤسسة فعندما تكون أسعار الدنتجات الد ،إن قيمة الدبيعات ترتبط بدستوى الأسعار:  ة في السوقلأسعار السائدا -4
مرتفع في السوق  فإنها برصل على أرباح أكبر من الحالة الي  تكون أسعار منتجاتها منخفضة. ولا شك أن برقيق سعر

أن تسعى إلذ برسنٌ نوعية منتجاتها وتقدنً شروط مناسبة للزبائن والدستهلكنٌ سواء ما يتعلق  ؤسسةمن الد يتطلب
 بالسلعة أو شروط الشراء ومنح الائتمان.

وىذا  ،: إن سياسة الاستهلاك السريع تترافق غالبا باقتطاع لسصصات عالية للاستهلاك ىتلاك الي  تتبعها الدؤسسةسياسة الإ -5
  ظهور الأرباح بشكل أقل لشا لو تم إتباع سياسة الاستهلاك الثابتة.يؤدي إلذ

يؤدي ما لا شك أن ارتفاع معدلات الضريبة يؤدي إلذ اقتطاع أقساط أكبر وىذا  : معدل الضريبة الدفروض على الأرباح -6
 إلذ بزفيض صافي الربح.

لى عكس من بينما ع ،تساعد على زيادة الأرباحؤسسة الي  تتلقاىا الد: التحويلات والاعانات  الإعانات والتحويلات -7
 عندما تلتزم بتقدنً بعض الإعانات للغنً. ؤسسةذلك تنخفض أرباح الد

 تؤثر على مقدار الربح القابل للتوزيع. ؤسسةفي الد الاحتياطات المحجوزة -8
في زيادة الحالية تساى  كثنًا حيث أن الآلات الحديثة الي  تتوفر في الفترة  : ؤسسةالتطور التقني الذي توصلت إليو الد -9

 وبالتالر تساعد على برقيق عوائد مناسبة وأرباح لردية. ،الإنتاج وبزفيض التكلفة
أثرا كبنًا في برقيق معدلات مرتفعة من الأرباح فبقدر  ،إن للأسلوب والطريقة الي  بسارسها الإدارة:  أسلوب الإدارة  -10

وبقدر ما تستطيع بزفيض تكلفة  ،سليمة لإيراداتها ونفقاتهامية علما تكون الإدارة جدية ومعتمدة على تقديرات 
بقدر ما تتمكن من برقيق أرباح جيدة. وعلى العكس فإن النمط التقليدي في الإدارة الإدارة باعتمادىا على اللامركزية 

 كن برقيقها.يساى  في تدني الأرباح الدم ،والذي لا يتوافق مع التطورات الكبنًة الي  دخلت دنيا الأعمال
هناك من يقول بأن الدؤسسات الأكثر ربحية لديها احتياجات اكبر لحماية للديون أثر على الربحية ف : مصادر التمويل -11

من الضريبة وعليها أن تقترض بصورة أكبر من الدؤسسات الأقل ربحية، أما وجهة نظر أخرى تقول أن ىناك علاقة الدخل 
تفضيل الدؤسسات التمويل الداخلي عن التمويل الخارجي، وىذا التفضيل يقود عكسية بنٌ ومستوى الديون، وتفترض 

 .1كصندوق للاستثمار والانتقال إلذ الأموال الخارجية فقط عند عدم كفاية الأرباح المحتجزةالدؤسسات إلذ استخدام الأرباح  

 

                                                           
 . 68، ص2015، 83، العدد21، بغداد، امجملد لرلة العلوم الاقتصادية والإداريةت ىيكل التمويل الحديثة، صبيحة قاس  ىامش، نظريا 1
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 الربحية تقييمالفرع الثالث : 
الدستثمرون سواء الحاليون أو الدتوقعون من أجل برديد  الي  يستخدمها والنسب ؤسسةربحية الد تقيي  ا الفرعتناول ىذي

وإذا ما  ،ىذا الأسلوب بالتحليل الرأسيويت  مقارنة عناصر الدخل بالنسبة للمبيعات كنسبة مئوية ويسمى  ،مسار استثماراته 
ربح السوف لػدد ابذاىات ىوامش  استخدمت ىذه الطريقة في التحليل الأكثر من نسبة يكون أكثر فائدة باعتبار أن ذلك

 :1ومن ىذه النسب الآتي توربحيأداء الدشروع و  نسب الدصروفات وىذا يؤدي إلذ معرفةو 
   Return On Sales :العائد على الدبيعات  -1

 .ؤسسةلي  برققت على مبيعات الدربحية االمدى ىذه النسبة تقيس 
 
 

 صافي الربح بعد الضريبة = النتيجة الصافية
كلما كان معبرا عن ؤسسة  عن السنوات السابقة لنفس الدلما كانت ىذه النسبة مرتفعة بالنسبة لدتوسط الصناعة أو حيث ك

وإلا إذا كانت النسبة الدنخفضة فإن ذلك يعبر عن وجود تكاليف زائدة سواء الإدارية أو تكاليف البيع ؤسسة، لميد لالجداء الأ
ومن ثم ينبغي دراسة أو إجراء برليل عن  ،عار البيع كانت غنً مرتفعة بالنسبة إلذ تكاليفهاوالتوزيع أو التكاليف العرضية أو أن أس

 كطال
 أسباب الكامنة وراء ذلك.

 Return On Assets: الأصول  العائد على -2
النهائية للأصول وكلما كان ىذا الدعدل مرتفع سواء بنسبة لدتوسط  الإنتاجيةىذا الدعدل أو النسبة مدى ربحية الأصول أو يس يق

 وات سابقة لنفس الدؤسسة، كلما كان أداء الدؤسسة أفضل وأنها برقق أرباحا جيدة.الصناعة أو إلذ سن
 :2لى الاصول بالدعادلة التاليةيستخرج العائد ع

 
 

 
 Return On Equity  : العائد على حقوق الدلكية -3

نت ىناك وإذا ما كا ؤسسةفي الأسه  العادية بالد ثمرةة لقياس العائد المحقق على أموال الدلاك الدستنستفيد من ىذه النسب
والاحتياطات  العادية ذه النسبة برسب فقط حقوق الدلكية والدتمثلة برأس مال الأسه حيث أن ى ،أسه  لشتازة فإنها تطرح

دل ذلك  ؤسسة،عة أو لسنوات سابقة لنفس الدنة بالنسبة لدتوسط الصنامرتفعة مقار وكلما كانت ىذه النسبة  ،والأرباح الدتبقية
مراجعة سياساتها وخططها في ىذا  ؤسسةوبالتالر على إدارة الد أيضاعلى الحالة الإلغابية والجيدة لأداء الشركة والعكس صحيح 

 الجانب ومن ثم تصحيحها.
 

 
                                                           

 .212-211ص ،2018 ،الإسكندرية ،عيدار التعلي  الجام ،أساسيات الإدارة الدالية ،وائل رفعت خليل  1
2
 .221ص  ،مرجع سبق ذكره ،لزمود عزت اللحام وآخرون 

 % ( /صافي الدبيعات=100× : )صافي الرب  بعد الضريبة العائد على الدبيعات
 

 معدل العائد على الأصول = النتيجة الصافية / إجمالي الأصول
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أول الددة +حقوق الدلكية من رأس  تبقيةمعادية واحتياطيات وأرباح  = )حقوق الدلكية من رأس مال أسه  متوسط حقوق الدلكية
 .2آخر الددة( / قيةبتم مال أسه  عادية واحتياطيات وأرباح

  Ratio of Total Operating Profit : نسبة لرمل رب  العمليات -4
ومدى قدرتها على التحك  من عناصر تكلفة الدبيعات  ،النسبة لدعرفة كفاءة الإدارة في لرال تعاملها ىذهتستخدم 

 :1 والسيطرة على ىذه التكاليف وتكون ىذه النسبة بالشكل التالر
 
 

 : ولؽكن صياغة ىذه النسبة كالتالر
 
 

 ىامش رب  التشغيل قبل الفوائد والضرائب : -5
يبة أو الإيرادات وتستخدم ىذه النسبة كمقياس عام لكفاءة التشغيل لأن الإدارة لا تستطيع السيطرة على الفوائد أو الضر 

وبالتالر ينبغي إجراء عملية فحص لجميع عناصر الدصروفات من أجل معرفة ابذاىات الدصروفات ومن ثم  ،والدصروفات الأخرى
 .2ويعد ىذا الإجراء ضروري كأحد إجراءات الرقابة وتقونً الأداء ،برديد الخلل ومعالجتو

 
 
 

 ىامش الرب  قبل وبعد الضرائب : -6
 كشف مقدار الأرباح من كل دينار واحد من الدبيعات الصافية.وىذه النسبة ت

 
 
 

 : ولؽكن إضافة مؤشرين أخرين لعا
 
 
 

                                                           
 .213-212ص  ،مرجع سبق ذكره ،يلوائل رفعت خل   1
2

 نفس الدرجع والصفحة سابقا.  

 

بعد الضرائب = ) الأرباح بعد الضرائب / صافي الدبيعات( قبل و ىامش الرب  
×100 

 ربحية السهم الواحد = )الأرباح بعد الضرائب / عدد الأسهم العادية (
 

توزيعات الأرباح للسهم الواحد = ) توزيعات الأرباح الددفوعة / عدد الأسهم 
 العادية (.
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 الدطلب الثاني : الإطار النظري للمزيج التمويلي

 .ؤسسةو أىداف معينة تابعة لنشاط الدبنى على أساسيذلك لأنو و الدؤسسات لغة في برديد مسار التمويلي ألعية بامزيج لل      
 .الدطلب ىذا بو جاء ما وىذا والعوامل الدؤثرة فيو التمويلي للمزيج الحقيقي الدعنى توضيح لغب منوو 

 مفهوم الدزيج التمويلي والعوامل الدؤثرة فيوالفرع الأول : 
 نشاط الدؤسسة.سنتطرق في ىذا الفرع إلذ معرفة ماىية الدزيج التمويلي ومكوناتو الدتمثلة في الدصادر الأساسية الي  لػتاجها  

  الدزيج التمويلي أولا : 
 في العناصر التالية. سيت  استعراض أى  الدفاىي  الدتعلقة بالدزيج التمويلي وأى  العوامل الدؤثرة فيو

 مفهوم الدزيج التمويلي .1
، وجوداتهاـل مويـتستطيع الشركة بس لرموع الأموال الي  من خلالذايعرف "حامد أحمد الحامدين "الدزيج التمويلي على أنو 

والتمويل عن طريق  حيث يتضمن التمويل الدقترض .وحقوق الدلكية لتزاماتالاأي جانب نب الأيسر من الديزانية ولؽثل ذلك الجا
وىو يتضمن  ؤسسة،الدكما يعرف الدزيج التمويلي على أنو لرموعة الأموال الي  تم بواسطتها بسويل موجودات ،  حقوق الدلكية

 .1والتمويل الدمتلكالتمويل الدقترض 
 يأمام الدؤسسة عدد غنً منتهمصادر التمويل الدختلفة الدتاحة، و  أيضا على أنو عملية الخلط بنٌالدزيج التمويلي ويعرف 

الذي يكون أكثر وعلى الدؤسسة اختيار الدزيج التمويلي الأمثل  ولكل توليفة ايراد وتكلفة، التوليفات بنٌ الدصادر الدالية من
  .2خاطر ويستخدم في التوقيت الدناسبيراد لشكن مع أقل الدولػقق أكبر إ ،اأصولذ ملائمة مع

من مصادر لستلفة سواء ؤسسة الأموال الي  برصل عليها الدريف السابق يتضح أن الدزيج التمويلي ىو تلك امن التع
 ؤسسة.برصل عليو الد ذية التمويل الأي يبنٌ كاف، مصادر داخلية أو خارجية طويلة الأجل أو قصنًة الأجل

 مفهوم ىيكل رأس الدال .2
إن الذدف الرئيسي لإدارة رأس الدال ىو كيفية اختيار الدزيج الدناسب من مصادر التمويل طويلة الأجل الذي يؤدي إلذ 

ار وىو كيف لؽكن اختي ،في السوق الدالر. ولؽكن التعبنً عن ىذا الذدف بطريقة أخرىؤسسة ظي  القيمة السوقية لسه  الدتع
يسمى ىذا  ؟ الدزيج الدناسب من مصادر التمويل طويلة الأجل الذي يؤدي إلذ بزفيض تكلفة رأس الدال إلذ أدنى حد لشكن

  .ا العمل على مفهوم الدزيج التمويلي أكثر من مفهوم ىيكل رأس الدال، وسنركز في ىذ3الدزيج هايكل رأس الدال الأمثل

 التمويلييا : العوامل الدؤثرة على الدزيج ثان

ويقوم على  ،داخل الدشروع منها ما ىو داخلي (الذيكل التمويلي) الدزيج التمويلي ىناك عدة عوامل تؤثر على تكوين
تياجات ىذه الدشاريع من أساس استخدام مزيج بسويلي يشمل الديون الخارجية والأسه  العادية والأسه  الدمتازة وذلك وفق الاح

ويت  ذلك من خلال إتباع سياسة الدبادلة بنٌ العوائد  ،التمويل بالإضافة إلذ نوعية الفرص الاستثمارية الدتاحة أمام ىذه الدشاريع
                                                           

غنً منشورة، جامعة الشرق الأوسط،  ،رسالة ماجستنًأثر الدزيج التمويلي على القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية الددرجة في بورصة عمان، ، حامد أحمد لزمود المحادين  1
 .14،ص 2010الأردن،

2
 .162ص، 2004الجزائر،  ،ديوان الدطبوعات الجامعية ،تسيير الداليالمبارك لسلوس،  
 .339، ص2013، عمان، ثراء للنشر والتوزيعدار إ، الطبعة الثانية، مبادئ الإدارة الدالية ،فايز يت   3
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افة لدراسة والدخاطر والقيام بدراسات معمقة مستننًة لاحتياجات الدشروع التمويلية والبدائل التمويلية الاستثمارية الدتاحة بالإض
تكلفة كل بديل بسويلي، ىذا بالإضافة إلذ دراسة لساطر التشغيل ودرجة تقبل الإدارة للمخاطر المحيطة والأثر الضريبي ومدى وجود 

 ىناك عوامل خارجية تؤثر في الدزيج، وفي الدقابل فإن الدزيج التمويلي مزايا ضريبية لبديل بسويلي على آخر وكذلك مراعاة مرونة
ي وتشمل حساسية الجهات الدقرضة لارتفاع مديونية الشركة، وطبيعة الصناعة الي  تعمل هاا تلك الشركة من حيث الدنافسة التمويل

التمويلي  ا بعنٌ الاعتبار عند تصمي  الدزيجوالنمو واستقرار الدبيعات والأرباح وقيمة الدوجودات. جميع ىذه العوامل لغب أخذى
تسعى التمويلي الدثالر الذي زيج الدوالدطبق عن  التمويلي الفعلي ف الواقع العملي فقد لؼتلف الدزيجتلثالر للمشروع، وغالبا ما لؼالد

وبالتالر تكون التكلفة الدرجحة  ،هاا الدشروعوالسياسية والاجتماعية الي  لؽر  تغنًات الظروف الاقتصاديةالإدارة للتوصل إليو بسبب 
 ودىا الدنيا. لدصادر التمويل الدستخدمة ليست في حد

 :1ومن بنٌ ىذه العوامل ما يلي 
الإيرادات للسه  : يعتبر معدل لظو الدبيعات في الدستقبل مقياسا لددى " التضاعف" المحتمل في معدل نمو الدبيعات  - أ

وعلى كل فيلاحظ أن أسعار بيع الأسه  العادية تكون عادة مرتفعة في حالة الدؤسسة الي  تتمتع  الناتج عن الرفع،
 ولذذا يبدو التمويل بالأسه  العادية مفضلا في مثل ىذه الحالة. مرتفع لنمو الدبيعات والإيرادات، عدلبد

ما تزيد درجة استقرار فعند ات بنسب الاقتراض ارتباطا مباشرا،: ترتبط درجة استقرار الدبيع درجة استقرار الدبيعات - ب
وذلك بعكس الحال  ة على القروض بأقل درجة من الخطر،لثابتالإيرادات تتمكن الدؤسسة من دفع التزاماتها االدبيعات و 

 في دفع ىذه الالتزامات.صعوبة  تتعرض لتقلبات مستمرة عندىا بذد الدؤسسة تإذا كانت الدبيعات والإيرادا
وعلى ىذا الأساس فإن  ربحية الدؤسسة وعلى حج  الدبيعات،خدمة الديون تتوقف على  : إن الدقدرة على الدنافسة - ت

ن سهولة دخول الدؤسسات الأخرى في الصناعة الي  ولا شك أ ح لو نفس ألعية استقرار الدبيعات،رار ىوامش الرباستق
ح ـربـش الـوامـران على ىـيؤثـتها ســع في طاقـتوسـسات على الـمؤسـذه الـذلك مقدرة ىـسة وكـها الدؤسـمي إليـتنت
ى ينتظر أن يتوقع أن تكون ىوامش ربحها كبنً ولكن من ناحية أخر فالصناعة الي  تتميز بدعدل لظو مرتفع  سة،ـــؤسـلمل

إذا كانت ىذه الصناعة تندرج في لرموعة من الصناعات الي  يسهل على الدؤسسات  تنقص ىوامش الربح ىذه،
 الجديدة أن تنظ  إليها وبالتالر تشارك في سوقها.

فالدؤسسات الي  تتميز بأن أصولذا الثابتة  يدة،ول على مصادر التمويل بصور عديؤثر ىيكل الأص ىيكل الأصول : - ث
أما  لطلب على منتجاتها مؤكد إلذ كبنً، تستخدم القروض الطويلة الأجل،تعيش لفترة طويلة وخاصة في حالة ا

 الدؤسسات الي  تكون أغلبية أصولذا من ذم  ولسزون فتعتمد على القروض قصنًة الأجل.
جال الإدارة لذا تأثنً مباشر على اختيار وسائل التمويل وىي مرتبطة : إن ابذاىات ر اتجاىات رجال الإدارة  - ج

 بأمرين، الأول ىو التحكي  والسيطرة على إدارة الدؤسسة، والثاني ىو الخطر.
في -فالدؤسسات الضخمة الي  تتشتت فيها ملكية الأسه  العادية وتتوزع على عدد كبنً من الدسالعنٌ ستقوم عادة 

بإصدار أسه  عادية حيث أن ذلك سيترتب عليو تأثنً ضئيل على السيطرة الحالية  -ال إضافيةحالة الحاجة إلذ أمو 
على إدارة الدؤسسة، بإضافة إلذ ذلك فإن رجال الإدارة الذين يسهرون على مصالح ملاك الدؤسسة لػاولون عادة بذنيب 

اتها الثابتة، ومن ناحية ـتوقف عن التزامطر الـالدلاك خطر استخدام قروض زائدة عن الحاجة وما يترتب عن ذلك من خ

                                                           
 .58 -56ص  ،2017 ،سعيدة ،مولايالطاىر  جامعة، مذكرة ماستر ،أثر استخدام رافعتي التشغيل والدالية في تخطيط ربحية الدشاريع الاستثمارية ، ماجي مرصلي 1
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ة حتى يتسنى لذ  السيطرة الكاملة على إدارة يأخرى فملاك الدؤسسات الصغنًة يفضلون بذنب إصدار الأسه  العاد
الدؤسسة، بإضافة إلذ ذلك فإنه  عادة واثقون من مستقبل الدؤسسة وقدرتها على برقيق الدكاسب ولؽيلون إلذ زيادة 

وض فيستفيدون من الرفع الدالر، ولا لؽكن اعتبار أن ذلك قاعدة عامة تنطبق على جميع ملاك الدؤسسة استخدام القر 
الصغنًة، فقد يكون مالك الدؤسسة الصغنًة أكثر برفظا من إدارة الدؤسسات الكبنًة وبالتالر لا يكون مستعد لقبول 

بدا لؽلكو في الدؤسسة ولا يكون لديو دافع قوي درجة أكبر من الخطر بالحصول على قروض إضافية حيث أنو قد يقنع 
 لزيادة حج  أرباحو عن ما لػصل عليو حاليا.

فإن  الر،ـليلها لتحديد درجة الرفع الدـبالإضافة إلذ العوامل السابقة الي  تقوم الدؤسسة بدراستها وبراتجاىات الدقرض :  - ح
ية الأحوال أن فيلاحظ في غالب التمويلي للمؤسسة، لدزيج برديد اابذاىات وأراء الدقرض تلعب دورا في غاية الألعية في

وكثنًا ما يرفض الدقرض الزيادة غنً الطبيعية  المحتمل وتعطي وزنا كبنًا لرأيو، ها التمويلي مع الدقرضالدؤسسة تناقش مزلغ
 ن ذلك معناه تهديد مصالحو في الدؤسسة.  لإقراض لإفي نسب ا

 الية والرافعة الد نظرية الفطيرةثالثا : 
 نظرية الفطيرة .1

شركة. أي ـتثمارات الـزيج التمويلي الدناسب لتمويل اسـفية اختيار الدـالية، كيـغل تفكنً الإدارة الدـمن أكثر الأمور الي  تش
، في ىذا النموذج Pie Modelطنًة ـوذج الفـتيار يسمى بنمـىذا الاخ، Debt-equity ratioلكية ـة الدين إلذ الدـتيار نسبـاخ
من الحقوق   التمويلي للشركة زيجتوضح لرموع مصادر الد   تشبيو الدؤسسة بالفطنًة، حيث تقس  الفطنًة )الدؤسسة( إلذ أجزاءيت
  1.الديون، أموال ملكية )أسه  عادية(، وتكون الفطنًة ثابتة مهما اختلفت كيفية تقسيمهاو 

 : ديون كما يليكما يعرض طريقتنٌ لشكنتنٌ لتقطيع ىذه الفطرية بنٌ الأسه  وال
 التمويلي مزيجلل PIE لظوذجنٌ من الفطنًة 1.1الشكل :

                              
.MCG raw Hill  ,Corporate Finance Jaffe F. J. Westerfield, W. Ross. Stephen A  :الدصدر 

Compnies, Sixth, Edition, America, 2003, p391. 

 : حيث 
D  قية للدين.: ىي القيمة السو 
S . ىي القيمة السوقية للأسه : 

                                                           
1
 Stephen A. Ross, Randolph. W. Westerfield,  Jeffey,  Corporate finance, MCG raw Hill Compnies, Sixth, 

Edition, America, 2003, p397. 

 Dالدين 
40% 

الملكية 
S 
60% 

V قٌمة الشركة 

 Dالدين 
60% 

الملكية 
S 
40% 

V  قٌمة الشركة 
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أكبر ما  PIE تيار نسبة الديون إلذ رأس الدال الي  بذعل القيمة الإجمالية للـــوبالتالر فلتعظي  قيمة الدؤسسة عليها اخ
ضرورة  كن، ولكن قد تظهر تساؤلات خاصة في ظل اعتبار أن قيمة الدؤسسة إلظا ىي قيمة كل من الديون والدلكية، مثلـلؽ

أصحاب الأسه  اىتماماته  لضو تعظي  قيمة الدؤسسة ككل بدلا من الاىتمام بتعظي  عوائدى  فقط، إلذ جانب برديد  توجيو
 .1لكية الي  تعظ  أرباح الدسالعنٌنسبة الديون إلذ الد

 الرافعة الداليةمفهوم  .2
  :2في أسواق الدال بأنها تعرف الرافعة الدالية

قتراض من الدؤسسات الدالية والدصرفية في سد احتياجاتها الدالية، وبالتالر تكون التكاليف الثابتة اعتماد الدؤسسة على الا
لديها في ىذه الحالة ىي الفوائد الددينة أو الددفوعة، أما إذا كانت الدؤسسة تطرح أسهمها الدمتازة لسد ىذه الاحتياجات فإن 

ن الأسه  الدمتازة إلذ الدسالعنٌ الدمتازين، وذلك لأالي  ستقوم الدؤسسة بدفعها  التكاليف الثابتة ىنا ىي أرباح الأسه  الدمتازة
 تتمتع بأرباح مضمونة ولزددة.

ويطلق على مصطلح الرفع الدالر على أي اقتراض أو استخدام للأدوات الدالية ينتج عنو تضخ  في أثر الأرباح أو  
ستدانة في الشركات فكلما زادت نسبة الدديونية إلذ حقوق الدلكية ة الاوفي الغالب يستخدم لوصف نسب الخسائر على الدستثمر،

وقصنًة الأجل( إلذ الأجل لتزامات ) طويلة افعة الدالية تشمل قياس اجمالر الازاد الرفع الدالر على أرباح الشركة، ويتضح أن الر 
 .ثنً الديون أو التزامات طويلة الأجل فقطاجمالر الدوجودات إلا أن البعض قد اعتبر أن الرافعة الدالية تقتصر على تأ

 الفرع الثاني : مصادر التمويل
 :3ولؽكن تصنيف مصادر التمويل إلذ تقسيمات رئيسية 

 .كونها تنشأ داخل الدؤسسةمن  صنف ىذه الدصادر ت:  : مصادر التمويل الداخلي أولا
 .تم تصنيفها من حيث الزمن والدصدر : : مصادر التمويل الخارجي ثانيا

 فيما يلي بشرح ىذه العناصر أكثر سنقوم
 مصادر التمويل الداخلي  أولا :

  : وأى  مصادرىا الآتي ها أموال الدلكيةليالأجل ويطلق ع يعد من الدصادر الرئيسية طويلة 
  Retained Earningsالأرباح المحتجزة : .1

وبسثل ، طويلة الأجل الدؤسسة لتغطية احتياجاتها اإليه بسثل الأرباح المحتجزة أحد الدصادر الذامة للتمويل الذاتي الي  تلجأ
توزيعو على ملاك الدؤسسة أو الذي لد تضعو   كمي لذلك الجزء من الأرباح السنوية الذي لد يت ا الأرباح المحتجزة الرصيد التر 

كما تستخدمها أيضا  ،اوتستخدم الدؤسسة الأرباح المحتجزة لتمويل عمليات النمو والتوسع في أنشطته، كاحتياطات للمؤسسة
وتعمل الأرباح المحتجزة . ء أي توزيعات على الدسالعنٌ في الأحوال الي  لا يت  فيها برقيق أرباح أو يت  فيها برقيق خسارةالإجر 

 الإقتراضيةإلذ رفع القدرة  ض بشكل يؤدياقتر إلذ الا يةعلى دع  وتقوية الدركز الدالر للمؤسسة حيث ترفع من نسبة حقوق الدلك
 .للمؤسسة

                                                           
1
 .92ص  ،2012 ،ئرالجزا ،جامعة منتوري قسنطينة ،غنً منشورة ،تنًمذكرة ماجس ،أثر اختيار الذيكل الدالي على قيمة الدؤسسة ، عبد الكرنً بوحادرة 
2
 ،2017 ،2العدد  ،19امجملد  ،العراق ،لرلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية ،الرافعة الدالية وأثرىا في معدل العائد على الاستثمار ،على فالح خلف ،أرشد مكي رشيد 
 .423_422ص

 .320ص ،2016الإعصار العلمي،  الأردن،  ، دارالطبعة الثانية ،، الإدارة الدالية الدعاصرةونخر آلزمود عزت اللحام و    3



 التطبيقية حول الدزيج التمويلي والربحيةو الأدبيات النظرية  الفصل الأول       
 

 
11 

الأمر الذي يعزز من ميزة ، ولا يصاحب الأرباح المحتجزة كمصدر بسويلي تكلفة إصدار كما ىو الحال بالنسبة للأسه  العادية
 .1بالأسه  العادية الأرباح المحتجزة كمصدر ذاتي للتمويل طويل الأجل في مواجهة الأسه  حيث تنخفض تكلفتها النسبية مقارنة

 Self-financingالتمويل الذاتي :  .2

يشنً ىذا الدصدر من التمويل إلذ جملة الدصادر الي  تستطيع الدؤسسة إلغادىا بنفسها، وغالبا ما تكون ىذه الدصادر 
 تهلاكــص الاسـصـية وخاصة لسـوزيعها. بالإضافة إلذ بعض الدخصصات الدالـ  تـمن أموال الدلاك على شكل أرباح لزتجزة لد يت

وأما الدصدر الأساسي للتمويل الذاتي فهو الأرباح الي  برققها الدؤسسة والي  إذا تم توظيفها  ختلفة.والدؤونات الأخرى الد
 . 2بدعدلات استثمار عالية، فإنها تتزايد بشكل كبنً وتغدو مصدرا ىاما للتمويل

 Common Stocks:  الأسهم العادية .3
القابلية على التداول وغنً قابلة للتجزئة ولا تستحق وىي وثيقة ذات قيمة أسمية واحدة تطرح للاكتتاب العام ولذا 

سواء من حيث برديد قيمة ىذه  ع ولا تلتزم بتوزيع أرباح ثابتةأي أنها أبدية على طول عمر الدشرو ، الدفع في تاريخ لزدد
 .3الأرباح أو فترات استحقاقها

 :4وتتمتع الأسه  العادية كمصدر بسويلي بالعديد من الدزايا من ألعها
 الأمر الذي  ،التمويلي زيجة إلذ القروض في الدعتماد عليها كمصدر بسويلي يؤدي إلذ زيادة نسبة حقوق الدلكين الاإ

 يؤدي إلذ زيادة قدرة الدؤسسة على الاقتراض.
  مة د الدنظـووفقا للقواع، سهمه  من الدؤسسة الدصدرة إلا عند التصفيةأن يستردوا قيمة ألا لغوز لحاملي الأسه  العادية

 وبالتالر فإنها بسثل مصدرا بسويليا دائما.، لذلك
ويتعنٌ على الشركة عدم إصدار أسه  جديدة إلا إذا كانت تدفع إلذ زيادة الإيرادات بشكل لا يضعف موقف حملة 

فإصدار أسه  جديدة يعني مشاركة الدسالعنٌ الجدد للمسالعنٌ القدامى في كل من التوزيعات ، الأسه  العادينٌ
وبالتالر فإن تكلفة أموال الدلكية ) الأسه  العادية( ىي الحد الأدنى من العائد الدطلوب الذي يت   بلية والأرباح المحتجزة.الدستق

 .بسويلو بإصدار الأسه 
من  Gordon Shapiroوالذي يعادل تكلفة أموال الأسه  العادية اعتمادا على لظوذج ، ويقاس الحد الأدنى لدعدل العائد

 :5دلة التاليةخلال الدعا
القيمة السوقية الحالية للسه  + معدل لظو )معدل تكلفة أموال الأسه  العادية = التوزيعات الدتوقعة للسه  العادي في السنة/ 

  (الأرباح )الدتوقع في الدتوسط(
 
 
 
 

                                                           
1
  .47-46ص، 2012 ،الجزائر، 3جامعة الجزائر  ،غنً منشورة ،مذكرة ماجستنً ،لزددات اختيار الذيكل الدالي الدناسب للمؤسسة ،ةبوربيعة غني 
2
 .51-50ص ، 2005 ،فلسطنٌ ،الجامعة الإسلامية غزة ،غنً منشورة ،مذكرة ماجستنً، تكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمارأثر الرافعة الدالية و ، بسام محمد الأغا 
 .118ص  ،2009، الأردن، دار الدناىج للنشر والتوزيع، مبادئ الإدارة الدالية ،دريد كامل آل شبيب3
 .320ص  ،ذكره مرجع سبقوأخرون،  زت اللحاملزمود ع  4
 .322 -321ص  ،ذكر بقرجع سملزمود عزت اللحام وآخرون،  5
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 : حيث
KE : .معدل تكلفة أموال الأسه  العادية 

 g: .معدل لظو الأرباح 
 : MVEسه القيمة السوقية لل 

 Preferred Stocks : الأسهم الدمتازة .4
ويتمتع حامل السه  الدمتاز بكافة الدزايا والحقوق الي  يتمتع هاا حامل السه  العادي ما  ،وىي بسثل مستند ملكية لحاملها

يمة أكبر من الق Issued value لد يكن ىناك نص خلاف ذلك في عقد الإصدار وقد يت  اصدار أسه  لشتازة بغية الدصدر  
فهناك  ،د من الأنواع من الأسه  الدمتازةلاوة إصدار. ولؽكن التمييز بنٌ العديـفي حالة وجود ع  Nominal valueمية ـالاس

في سنوات الأرباح وىناك ا والي  لػق لحاملها أن لػصل على عائد السه  في سنوات الخسارة لرمع، الأسه  الدمتازة لرمعة الأرباح
وذلك في حالة  ،النسبة المحددة الأرباح بخلافإضافية من نسبة  لػصلون علىسه  وحاملي ىذه الأح، لأرباأسه  لشتازة متقاسمة ا

  وجود فائض ربح كافي بعد القيام بالتوزيعات الدطلوبة.
الأسه  ولؽكن تعريف تكلفة الأسه  الدمتازة بدعدل العائد الواجب برقيقو على استخدام ىذه الأموال بدا لػافظ على مركز حملة 

 :1العادية
 
 

 : 2حيث
KP : .بسثل معدل تكلفة أموال الأسه  الدمتازة 
DP : .قيمة التوزيعات للسه  الدمتاز 
VS : .قيمة الإصدار 
DS : .تكلفة الإصدار 

 : مصادر التمويل الخارجي ثانيا
  : نوعنٌ ولعاالتمويل الخارجي إلذ  لؽكن تقسي  أنواع

 :  مصادر التمويل قصير الأجل .1
عرف التمويل قصنً الأجل على أنو ذلك الالتزام الذي يتوجب سداده خلال مدة زمنية لا تتجاوز عن سنة وي

 :3ولؽكن تصنيف التمويل قصنً الأجل إلذ نوعنٌ ،واحدة
 

                                                           
1
 .323ص  ،الدرجع السابق  
 . 324ص  ،ذكره مرجع سبق ،آخرونلزمود عزت اللحام و  2
 .326-325ص  ،الدرجع السابق 3

KE=( dE\ MVE)+g 

KP= DP\(VS-DS) 
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 : الائتمان الدصرفي - أ
قتراض بفرض وغالبا ما يت  الا ومؤسسات التمويل للحصول على التمويل اللازم البنوكاللجوء إلذ  الدؤسساتتستطيع 

فإنو يتعنٌ عندئذ  ،التدفق النقدي توفر سيولة نقدية كافية قوائ وفي حالة ما ظهر من  ،بسويل رأس الدال العامل على أساس مؤقت
 . البنوكبزفيض الاقتراض من 

 : الائتمان التجاري - ب
أما إذا استخدم الائتمان  د الأولية.الدواإلذ الدشروع عند شراء الخامات و  من قبل الدوردين قصنً الأجل عندما يت  منحو وىو

رأس الدال العامل( )يستخدم الائتمان التجاري لتمويل التجاري لشراء الأصول الثابتة للمشروع يكون متوسط أو طويل الأجل.
 السلف الذي يقدمها الزبائن بإضافة إلذ ضرائب و تكاليف أخرى مستحقة للمشروع. و 

 : مصادر التمويل طويل الأجل .1
 : ارجية خلال فترة زمنية تزيد عن سنة من ألعهاـ( من جهات خنٌطبيعي  أونٌن )معنوييصل عليها الدستثمر ـادر الي  يتحىي الدص

  Termloans: القروض  - أ
حيث تعتبر القروض الآجلة بدثابة الصورة  ،إن القروض تعتبر مصدرا من أى  مصادر بسويل الأصول الثابتة في الشركات

الدقرض  ووالي  ىي عبارة عن اتفاق مكتوب بنٌ الدقترض والدقرض يقدم بدوجب ،مويل الخارجي طويل الأجلالدثلى للحصول على الت
عليها متفق مقابل التزام الدقترض بدفع الفوائد عليها و إعادة الدبلغ الدقترض مع فوائده بدوجب دفعات  ،مبلغا من الدال للمقترض

 وفي مواعيد لزددة.
( سنة، وقد تكون ىذه القروض مضمونة بأصل معنٌ أو بأي نوع من أنواع 15 -3ة الأجل بنٌ )وتتراوح آجال القروض طويل

 .1وقد تكون غنً مضمونة في حالات استثنائية وفقا لدتانة الدركز الدالر الذي يتمتع بو الدقترض ،الضمانات الأخرى
 Bonds : السندات - ب

ومن خصائصها أنها تكون ذات عائد  ،الأعمال ؤسساتدرىا مالأجل الي  تص تعد السندات من الأدوات الدالية الطويلة
بتسديد دفعات دورية من  ؤسسةوبسثل اتفاق طويل الأجل تلتزم بدوجبو الد ،ثابت وتتمتع بالقابلية على التداول في سوق الدال

ة إلذ إعادة أصل القيمة الإسمية إضاف ،الدصدرة لذا عن استخدام الأموال ؤسسةالي  بسثل كلفة تتحملها الد ،الفوائد لحملة السندات
( 10 -7إلا أنو قد سادت في السنوات الأخنًة سندات بآجال تتراوح بنٌ ) ،( سنة30 -20لحاملها. وتتراوح آجال السندات )

 .2سنوات
 Lease Financing : التأجير التمويلي  - ت

ن الدؤجر عادة ما يكون مؤسسة بسويلية أ بنٌ طرفنٌ الدؤجر والدستأجر حيثلؽكن تعريف عقد التأجنً التمويلي بأنو عقد 
 والأصول الي  يت  تأجنًىا فقد تكون في شكل أراضي أو عقارات....الخ. ،أو شركة تأجنً لستصة

وقد يكون لعقد التأجنً ثلاثة أطراف  ،يستخدم الدستأجر ىذه الأصول مقابل دفع إلغار الدتفق عليو خلال فترة زمنية معينة
وبدوجب عقد التأجنً لػتفظ الدؤجر بدلكية الأصول  ،ما يكون الطرف الثالث ىو الشركة الصانعة للأصولمن طرفنٌ وعادة  بدلا

  .3الدؤجرة

                                                           
 .118ص ،2013 ،الأردن ،ةالديسرة للنشر والتوزيع والطباعدار  الطبعة الأولذ، ،مبادئ الإدارة الدالية ،فيصل لزمود الشواورة  1
 .357-356ص ،2009 ،الأردن ،نشر والتوزيعدار اليازوري العلمية لل ،الإدارة الدالية الدتقدمة ،أرشد فؤاد التميمي، تايو النعيميعدنان  2
 .357ص ،2013 ،عمان ،دار إثراء للنشر والتوزيعالطبعة الثانية،  ،مبادئ الإدارة الدالية ،فائز تي   3
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 التمويلي   زيجالداختيار : الفرع الثالث
ولذلك سنحاول في ىذا الفرع التعرف  ،وىذا الأخنً بركمو عدة لزددات مناسبإن أي مؤسسة تسعى أن يكون لذا مزيج بسويلي 

 ىذا الدزيج من خلال عرض الذيكل التمويلي الأمثل والنظريات الدفسرة لو. على
 الأمثل الذيكل التمويليمفهوم  .1

التمويلي لأن الطريقة وأسلوب التمويل برمل في  الذيكلالي  برظى بألعية كبنًة ىي إدارة  ،الإدارة الدالية مهاممن بنٌ 
أي الخليط  ي،لذي يتطلب من الإدارة الدالية العمل على اختيار الدزيج التمويلالأمر ا ،طياتها تأثنًا على الشركة وعلى ربحيتها

والذي من خلالو تتمكن الإدارة من تعظي  مستوى ربحيتها وبالتالر برقيق ىدفها ، الدناسب من مصادر التمويل الدختلفة والدتاحة
 الدتمثل في تعظي  ثروة الدلاك أو تعظي  القيمة السوقية للسه  الواحد.

وترتبط ىذه  ة،لابد من الإشارة ىنا إلذ أن الاعتماد على مصادر التمويل الخارجية لػمل الشركة كلفة الدخاطر الدالي
يعني أن الإدارة الدالية تتحمل لساطر  ،فزيادة نسبة الأموال الدقترضة إلذ إجمالر أموالذا ،الدخاطر بنمط التمويل الذي بزتاره الشركة

تعرض لذا حملة الأسه  ومع الدخاطر الي  يفاستخدام الدزيد من القروض يزيد  ،لشثلة بالفائدة على القرضدفع كلفة نقدية ثابتة 
كذلك فإن الدخاطر ،(ROE)لدعدل العائد على حقوق الدلكية  ذلك فإن استخدام الدزيد من الديون غالبا ما يصاحبو توقع عالر

بغض النظر عن الأرباح المحققة ئد الدرتفع الدتوقع للأسه  يزيد من أسعارىا، العالية تقلل أسعار الأسه  ولكن في نفس الوقت العا
فة الدخاطر الدالية لذلك يتطلب من الإدارة الدالية عند ابزاذىا القرارات الخاصة بالتمويل أن تلائ  بنٌ الربحية الدتوقعة وبنٌ كل

وإلظا قرارات مستمدة من سعي الإدارة الدالية لتحقيق  ،ائية(الأمثل لا بركمو قرارات اعتباطية )عشو  يالتمويل الدزيجلذلك فإن 
 .1بأعلى كفاءة وبأقل كلفة اقتصادية ،أىدافها
 التمويلي الأمثل للهيكلنظريات الدفسرة  .2

وحقوق ديون المن الدناسب  الذيكلالدواضيع الي  يت  بحثها ومناقشتها ضمن مفهوم الإدارة الدالية ىو برديد  إن من أكثر
بالقيمة السوقية للشركة  وومدى ارتباط يالتمويل الذيكلحيث أن مواضيع برديد  ،لدى الشركة يالتمويل الذيكلي برديد أ الدلكية

وتعقيدا  تعتبر من الدواضيع الأكثر جدلا ،على القيمة السوقية للشركة زيجومدى تأثنً ذلك الدوتكلفة الأموال الدرجحة للشركة 
ة براول تفسنً نظريحيث توجد أكثر من  ،لفكر الدالرية وىو لا يزال موضوع خلاف بنٌ الدهتمنٌ بالدى الدهتمنٌ في الإدارة الدال

علاقة من خلال متغنً الربحية. فالشركات الي  بزتار ىذه لؽكن أن تنشأ  والقيمة السوقية للشركة يالتمويل الذيكلالعلاقة بنٌ 
مكن من برسنٌ الربحية وىو يعتبر إشارة جيدة عن أداء ىذه الشركات، وسوف الدزيج التمويلي الدلائ  )مثلا معيار التكلفة( قد تت

 .2ينعكس على القيمة السوقية لذا
ولقد أوردنا ىذا الجزء النظري الذي يشنً إلذ العلاقة بنٌ الذيكل التمويلي والقيمة السوقية، نظرا لأن ىذه الأخنًة تتأثر 

 ددات.بربحية الشركات كمحدد ضمن لرموعة أخرى من المح
 
 
 

                                                           
 .14ص ، ذكره مرجع سبق ،أحمد لزمود المحادينحامد 1   

 .201-200ص  ،2011 ،الأردن ،دار الفكر عمان الطبعة الأولذ، ،أساسيات الإدارة الدالية ،محمد قاس  خصاونة  2
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 ومن النظريات الي  حاولت تفسنً ىذه العلاقة :
  نظرية صافي الربحNet Income Theory 
 نظرية صافي ربح العملياتNet Operating Incometheory  
  النظرية التقليديةTraditional Theory   
 نظرية التوازنBalance Theory  
 لياني وميلريغنظرية مد Modigliani and Meller Theory   
 ( نظريةM.Mفي ظل غياب الضريبة وكلفة الإفلاس وكلفة الوكالة ) 
  نظرية الإشارات الصادرة عن الدنشأةSignaling Ling Model 

 في ما يلي سيت  التطرق لذذه النظريات بالتفصيل :
  Net Income Theory نظرية صافي الرب  : .1

القروض" الرفع الدالر" لذا إمكانية رفع قيمتها السوقية على أن الدؤسسة وعن طريق  NIيركز مفهوم مدخل صافي الربح 
 :1نذكر منها ما يلي إلذ بعض الفروض NIأو بزفيض التكلفة الكلية للأموال، ويستند برليل صافي الدخل 

 التمويلي للمؤسسة لن يغنً في الخطر بالنسبة للمسالعنٌ ولذلك تبقى كل من تكلفة  الذيكلستخدام القروض في إن ا    
 موال الدقترضة وتكلفة أموال الدلكية ثابتة مع التغنً في درجة الرفع الدالر.الأ
  تكلفة الأموال الدقترضة أقل من تكلفة أموال الدلكية، إن الاستخدام الدتزايد للقروض لؼفض من الدتوسط الدرجح لتكلفة

 السه . الأموال، وعليو يرفع من القيمة السوقية الكلية للمؤسسة من خلال ارتفاع قيمة
وىذه النقطة  ل تكلفة الأموال إلذ الحد الأدنى،وتقالتمويلي الأمثل عند النقطة الي  تتعاظ  فيها قيمة الدؤسسة  الذيكليتحقق 

 أو الاقتراب قدر الإمكان إلذ ىذه النسبة. %100 تتحقق عند التمويل بالقروض بنسبة
 Net Operating Incometheory:  نظرية صافي رب  العمليات .2

دخل أن تكلفة التمويل الدمتلك تتغنً مع زيادة نسبة الدديونية وأن الشركة قادرة على بزفيض كلفة التمويل يرى ىذا الد
الأمثل الذي تصبح عنده كلفة التمويل في أدنى مستوى لذا وعند  يالتمويل الذيكلإلذ حنٌ الوصول إلذ  ،ة الداليةبزيادة الرافع

 .2تمويل بالارتفاعبذاوز ىذه النقطة تبدأ كلفة ال
 Traditional Theory: النظرية التقليدية  .3

أمثل، أي وجود نسبة اقتراض مثالية تنخفض عندىا تكلفة الأموال إلذ  بسويلي ىيكليفترض الددخل التقليدي وجود 
ل تنخفض تدرلغيا أن تكلفة الأموا يقوم ىذا الددخل علىحدىا الأدنى، وبالتالر تصل عندىا قيمة الدؤسسة إلذ حدىا الأقصى. 

ووفقا لذذا  تبدأ تكلفة الأموال في الارتفاع،مع زيادة الأموال الدقترضة إلذ أن تصل نسبة الاقتراض حد معنٌ، ثم بعد ذلك 
 :3الددخل فإن الطريقة الي  تتغنً هاا تكلفة الأموال نتيجة التغنًات في ىيكل رأس الدال لؽكن أن تنقس  إلذ ثلاثة مراحل وىي

الدعدل الذي يقوم أي ىذه الدرحلة تتصف بثبات تكلفة أموال الدلاك أو زيادتها ببطء مع زيادة نسبة الاقتراض،  : لأولىالدرحلة ا
يظل ثابت أو يرتفع بدرجة طفيفة مع زيادة القروض. ولكن عندما  على أساسو حملة الأسه  بتحويل أرباحه  إلذ رأس مال

                                                           
1
 .53-50ص ،2010 ،الجزائر ،سبوقرة بومردا جامعة أحمد ،غنً منشورة ،مذكرة ماجستنً ،نحو اختيار ىيكل تدويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية ،شعبان محمد 
2
، سنة النشر العدد الحادي والعشرون ،جامعة كربلاء ،المجلة العراقية للعلوم الإدارية ،ويل ومعدل العائد على حق الدلكيةأثر الرافعة الدالية في كلفة التم ،لزمود فهد عبد العلي  

 .243ص لرهولة، 
3
  .224-223 ،2016 ،العدد السادس ،أم البواقي ،لرلة العلوم الإنسانية ،الذيكل التمويلي أمثل للمؤسسة اردور الجباية في اختي ،محمد الأمنٌ وليد طالب 
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الكامل لديزة الاقتراض ذات التكلفة الدنخفضة، وفي الوقت  بلاستيعاع بالسرعة الكافية تزداد تكلفة الأموال الخاصة فإنو لا يرتف
ويترتب عن ذلك أن القيمة الكلية للمؤسسة تزداد مع  . حيثترتفع بدرجة صغنًة جداتظل ثابتة أو ذاتو فإن تكلفة الديون 

 الطفاض التكلفة الكلية للأموال إلذ جانب زيادة درجة الرفع الدالر. 
 الدؤسسةمة ـن، بحيث لا يؤثر الاقتراض على قيـلة باستخدام الدؤسسة نسبة من الديـتتصف ىذه الدرح : الدرحلة الثانية

 . لاكـاع بنفس الدقدار في تكلفة أموال الدـابلو ارتفـاض في تكلفة الاقتراض يقـفالالطف
ل أقل ما لؽكن عندىا وبينما تكون التكلفة الكلية للأموا، نشنً ىنا إلذ أنو عند نقطة معينة تكون قيمة الدؤسسة أكبر ما لؽكن

 التمويلي الأمثل للمؤسسة. الذيكليتحدد 
في ىذه الدرحلة لصد أن قيمة الدؤسسة تتناقص كلما زادت درجة الرفع الدالر، كما ترتفع التكلفة الكلية الدرحلة الثالثة : 

 يز الاقتراض ذو التكلفة الدنخفضة.وىذا نتيجة ارتفاع نسبة الخطر الدالر الذي لؽ، للأموال
 Balance Theoryنظرية التوازن :  .4

ل أثر تكلفة وقد عرفت مرحلتنٌ، حيث أنو في الدرحلة الأولذ تم إدخا Myers (1984) نظرية التوازن من الأعمال 
والي  عرفت تعديلا حيث تم ميلر وخلصت إلذ برديد معدل استدانة أمثل، وفي الدرحلة الثانية و ديغلياني الإفلاس على لظوذج م

 الأخذ في الاعتبار تكلفة الوكالة. 
 :1يلي ىذه الدرحلتنٌ في ما تتلخص

في مواعيد استحقاقها برمل لتزاماتها ا يترتب على عدم قدرة الدؤسسة على تسديد :تكلفة الإفلاس وقيمة الدؤسسة  - أ
 تكاليف تعرف باس  تكلفة الإفلاس.الدؤسسة لجملة من ال

التمويلي الأمثل على مستوى  الذيكلبرديد لي  تكون فيها عملية أن الوضعية ا Baxter (1967) ر إليو وحسب ما أشا
عن أي حالة إفلاس لشكنة، حيث تزداد ألعية التكاليف   ناجمة الدؤسسة توازن بنٌ الامتيازات الضريبية للديون والتكاليف

 كلما قل حج  الدؤسسة.
  معــــــــــدل العائــــــــــد الدطلــــــــــوب علــــــــــى الاســــــــــتثمار في الأســــــــــه ، لشــــــــــا ســــــــــيؤدي  ويترتــــــــــب عــــــــــن لســــــــــاطر الإفــــــــــلاس زيادة في

إلذ ارتفــــــاع تكلفــــــة التمويــــــل الدرجحــــــة والطفــــــاض القيمــــــة الســــــوقية للمؤسســــــة، وتتحــــــدد نســــــبة الاقــــــتراض الدثلــــــى بالنقطــــــة 
 الي  تكون عندىا تكلفة الإفلاس في حدىا الأدنى وقيمة الدؤسسة في حدىا الأقصى.

  وتتحدد ىذه أ بنٌ طرفنٌ لعا: الدوكل والوكيلتقوم تكلفة الوكالة على العلاقة الي  تنشؤسسة : تكلفة الوكالة وقيمة الد - ب
. نوـبزاذ القرارات نيابة عباما يفوضو ـك  ،طة معينة لصالحوـالوكالة وفق شروط عقد يكلف الدوكل بوجبو الوكيل بالقيام بأنش

التمويلي الأمثل في ظل  فالذيكل، صالح بنٌ كل الأطراف في الدؤسسةفرضية تطابق الد ىو أنها ترفض ما لؽيز تكلفة الوكالةو 
التقليل من التضارب في  تكلفة الوكالة يسمح بحل تنازع الدصالح، ويسمح بتعظي  القيمة الإجمالية للمؤسسة عن طريق

 .كاليف الديون بشكل أمثلوبنٌ الدسالعنٌ والدقرضنٌ من جهة أخرى، وتدنية الت بنٌ الدسالعنٌ والدسنًين من جهة الدصالح
الة، غنً أنها لد وبرغ  من أن نظرية التوازن أخذت بالحسبان متغنًات جديدة مهمة تتمثل في تكلفة الإفلاس والوك إلا أنو

بدقة الدرتبطة بالدوازنة بنٌ تكاليف الإفلاس  عدم تقدير نسبة الاقتراض الدثلى ومن بنٌ أى  ىذه العيوب، بزلو من العيوب
 ة والوفورات الضريبية، وىذا أدى إلذ بروز نظريات حديثة حاولت بذاوز عيوب النظرية السابقة.والوكال

                                                           
1
ص  ،2017 ،سالعدد الخام ،أم لبواقي ،لرلة ميلاف للبحوث والدراسات ،قيمة السوقية للمؤسسة الاقتصاديةعناصر الذيكل الدالر وأثرىا على ال ،ثنًر بوكجباهايلية، سنبيلة  

250-252.   
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 Modigliani and Miller Theory (M.M): لياني وميلر يغنظرية مد .5
حيث برىنت ىذه النظرية برت لرموعة  ،جدل ونقاش بنٌ الدهتمنٌ في الإدارة الداليةىذه النظرية كانت ولا زالت موضوع 

الافتراضات أن قيمة الشركة تزداد بشكل مستمر كلما زادت نسبة الدين وذلك بسبب إمكانية برقيق وفر ضريبي بسبب أن  من
تؤدي إلذ بزفيض تكلفة رأس الدال وبالتالر برقيق قيمة أعلى في ، لشا الفوائد الددفوعة على الدين تسجل نفقات مقبولة ضريبيا

أي بتغنًات نسبة الرافعة  ،يالتمويل بالذيكلمة السوقية للشركة لا تتأثر القيياب الضريبة فإن السوق وقد أكدت النظرية أن في ظل غ
 أمثل. يبسويل ىيكلك أكدت النظرية على عدم وجود الدالية ولذل

 فتراضات الأساسية الي  قامت عليها نظريةوتشمل الا (M.Mما يلي )1: 
 لية.عدم وجود تكاليف وساطة في تنفيذ الدعاملات الدا  - أ
 يستطيع الدستثمرون الأفراد الاقتراض بنفس الشروط ومعدل الفائدة الذي تستطيع الشركات الاقتراض بو. - ب
 عدم وجود ضرائب على دخول الأفراد. - ت
 .ةق الدالية بطريقة رشيدة وعقلانيكافة الدستثمرون يتصرفون في الأسوا - ث
ح وبالتالر لا يوجد أرباح لزتجزة بالإضافة إلذ عدم إن سياسة توزيع الأرباح لدى الشركة تتضمن توزيع كافة الأربا  - ج

 وجود ضرائب على الأرباح الدوزعة.
وقد حاول العديد من الباحثنٌ توسيع البحث النظري  ،منها غنً واقعيالبعض أن استعراض ىذه الافتراضات يلاحظ  ومن خلال

ن وقيمة السه  دراسات اختبار العلاقة بنٌ نسبة الديكما حاولت العديد من ال  ،وتقريب الافتراضات غنً الواقعية إلذ الواقع
  إحصائية لؽكن الاعتماد عليها لتحديد ىيكل رأس الدال الدناسب.لة لاذه الدراسات لد يقدم نتائج ذات دمن ى السوقية إلا أن أي

 : ( في ظل غياب الضريبة وكلفة الإفلاس وكلفة الوكالةM.Mنظرية ) .6
 :2الاقتراحات وعلى النحو التالر( إلذ عدد من M.Mتقس  نظرية )
 : الاقتراح الأول
كنموذج   إليووبالتالر فه  ينظرون  يالتمويل الذيكلماعدا ( شركتنٌ متماثلتنٌ في كل شيء M.Mقتراح )ايصور 

دم ، وفي حالة عفيها يالتمويل الدزيجإلذ أن القيمة السوقية لأي شركة مستقلة بساما عن الفطنًة، حيث تشنً ىذه النظرية 
صافي ربح العمليات الذي بزلقو الشركة بدعدل خص  يتمثل بدعدل العائد الدطلوب على  تتحدد من خلال خص  وجود ضريبة 

التمويلي أي أنها مستقلة بساما عن مستويات الرفع  الذيكللشرلػة الخطر الذي تنتمي إليو الشركة وليس على تشكيل  الاستثمار
 ىذه الاستثمارات.  وكفاءة قرارات الاستثمار وليس بكيفية بسويلالدالر، كما  تتحدد بددى فاعلية 

  : الاقتراح الثاني
 :3يتضمن ىذا الدقترح أن معدل العائد الدطلوب من قبل ملاك الشركة ذات رفع مالر تعتمد على 

 شركة لا تعتمد على الديون وتنتمي إلذ نفس شرلػة الخطر.الكلفة العائد الدطلوب من  .1
 كلفة التمويل. .2
 نسبة القروض إلذ حقوق الدلكية ) الرافعة الدالية(. .3

                                                           
1
 .202-201، ص مرجع سبق ذكره محمد قاس  خصاونة، 
 .204-203ص  ،نفس الدرجع  2
3

 .205-204ص نفس الدرجع،  
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عتمد على القروض ( أن معدل العائد الدطلوب من قبل الدلاك في شركة تM.Mوعليو فإن مضمون الاقتراح الثاني لنظرية )
تعتمد على القروض كنها لا يساوي معدل العائد الدطلوب من قبل شركة لشاثلة وتنتمي لنفس شرلػة الخطر ول ي،التمويل الذيكلفي 
 .يتمويلال ىيكلهافي 

الشركة لا يؤدي إلذ زيادة قيمة  يتمويلال الذيكلفي زيادة الديون  يعني أن( M.M) إن أخذ الدقترحنٌ الأول والثاني في نظرية
( بذادل بأنو M.Mسيت  تعويضها من خلال زيادة الدخاطرة وبالتالر فإن نظرية ) متدنية التكلفةالشركة لأن الاستفادة من القروض 

 .يتمويلال هايكلهاب فإن قيمة الشركة لن تتأثر في عالد بدون ضرائ

 Signaling Ling Model : نظرية الإشارات الصادرة عن الدنشأة .7
ولكن  ،( أن لدى الدستثمرون الدعلومات نفسها الي  لدى إدارة الشركة حول فرص الشركة الدستقبليةM.Mافترضت نظرية )
شركة الحالية والفرص ة السوق فإن لدى الإدارة معلومات أفضل من الأفراد الخارجينٌ حول ظروف الحسب نظريات كفاء

والدستثمرين الخارجينٌ لو أثر مه  في برديد التركيبة الدثلى لرأس  الدعلومات بنٌ الددراء الداخلينٌحيث أن التباين في ، الدستقبلية
توقع ظروف مستقبلية تالتمويل عن طريق الاقتراض عندما  علىصول لحن الدعروف أن الشركة تلجأ إلذ احيث م ،الدال

يل خارجية من خلال أما عند توقع ظروف سيئة في الدستقبل فإن الشركة تفضل اللجوء إلذ البحث عن مصادر بسو  ،أفضل
ارة ىنا أنو ليس كل ولكن لغب الإش .الشركة هادف جذب مسالعنٌ جدد للمشاركة في برمل الصعوبات المحتملة زيادة رأس مال

ال هادف المحافظة على الطاقة زيادة في رأس الدال تعني أن الشركة تواجو صعوبات مستقبلية فقد تسعى الشركة إلذ زيادة رأس الد
تواجو صعوبة في الحصول على الدزيد من الاقتراض  حيث أن التوسع في الاقتراض الدصرفي قد لغعل من الشركة ،تراضية للشركةقالإ

فإن ىيكل رأس الدال يرتبط بالإشارات الصادرة عن الشركة والي  لؽكن أن برمل معاني حول توقعات إدارة الشركة للظروف  ،ووعلي
 .1الدستقبلية

 الفرع الرابع : علاقة الدزيج التمويلي بالربحية
من النتائج الدتباينة حول تفسنً  الدراسات الي  تناولت العلاقة بنٌ الدزيج التمويلي وربحية الدؤسسات العديد ت أغلبقدملقد 

 لمؤسسات.ل السلوك التمويلي
 التمويل الداخلي والخارجيمن حيث  –أولا 

د على حيث تزداد الأرباح )كقاعدة عامة( بزيادة الاعتما ،تمويلالالأعمال بطريقة تتأثر أرباح الدلاك في شركة 
تدخل في حساب قيمة الرافعة  لعلاقة الأساسية ىناالعامة. إن اوذلك إذا ما برسنت الأحوال الاقتصادية  القروض

، حيث لؼتلف معدل العائد على حق الدلكية باختلاف الروافع الدالية والظروف الاقتصادية، وعندما  تكون الظروف الدالية
 اتينخفض معدل العائد على الدوجودوسوف  فإن مبيعات الشركة وىامش الربح سوف تكون منخفضة الاقتصادية سيئة جدا

 كلما برسنت الظروف الاقتصادية.  أي أن معدل العائد على الدوجودات يرتفع والعكس ، ROA )الأصول(
إن الشركات الي  لا تعتمد على القروض في بسويل و إن استخدام الرافعة الدالية يعظ  من معدل العائد على حق الدلكية 

الاقتصادية سيئة جدا، ستكون ىذه الشركات في وضع أفضل من  موجوداتها لا يتأثر معدل العائد فيها، وعندما تكون الظروف

                                                           
1
 . 203ص  ،الدرجع السابق 
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الشركات الأخرى بسبب عدم برملها الفائدة على عكس الشركات الي  يزداد فيها الاعتماد على مصادر التمويل الدقترضة، أما 
 في أفضل الأحوال. في حالة الظروف الاقتصادية الجيدة أو الدمتازة تكون الشركات الي  تعتمد على الأموال الدقترضة

إن استخدام الرافعة الدالية تكون مرغوبة للشركات إذا زاد فيها معدل العائد على الدوجودات على تكلفة القرض 
وىي . 1)الفائدة(، وكلما ارتفعت الرافعة الدالية كلما زاد فيها العائد على حقوق الدلكية على افتراض برسنٌ الظروف الاقتصادية

 يج التمويلي على الربحية في ظل تغنً الظروف الاقتصادية العامة.تشنً إلذ أثر الدز 
 من حيث الاستحقاق –ثانيا 

 قصنًة الديون استخدام الأفضل فمن قليلة مبيعات للشركات كانت فإذا الشركة ربحية تأثنًا على الدستخدم الدين لنوع أن
 إلذ يعود، وذلك والربحية الأجل طويلة الديون بنٌ سلبية علاقة ىناك أن كما،  الربحية في والالغابي القوي لتأثنًىا وذلك الأجل
 مبيعاتها كانت إذا الأجل قصنًة الديون من الشركة بسويل يكون لا أن من الأفضل الأجل، طويلة للديون الفائدة مقدار ارتفاع
يأخذ  أن لغب يالتمويل الدزيج رارق أن يعني وىذا، الأجل طويلة الديون من بسول وأن ،أقل أو سنة لددة قصنً أجلها لأن عالية

 الدزيج التمويلي على الربحية تبعا للمبيعات أو رق  الأعمال. يؤثرحيث . 2الدبيعات حج  بالاعتبار

ىذه العلاقة من خلال نظرية تسلسل اختيار مصادر التمويل، حيث أن الشركات الي    Myers (1984)وقد فسر 
 إلذ التمويل بدصادر داخلية )الأرباح المحتجزة( نظرا لالطفاض تكلفتها، ومن ثم تلجأ إلذتتمتع مشروعاتها بربحية عالية تلجأ 

فإن بعض الدراسات وجدت علاقة إلغابية بنٌ ربحية أخرى إصدار الدين، وبعدىا تلجأ للأسه  العادية كملاذ أخنً، ومن جهة 
ديونا  حيث إن الشركة الي  تتمتع بربحية عالية تستخدم من خلال نظرية الدراجحة الشركة وديونها. ولؽكن تفسنً ىذه النتيجة

الدفع الدالر بحيث يكون للدين  فكرة تعني  وىي .3(1963أكثر في بسويلها لدا لػققو الدين من وفورات ضريبية )مديغلياني وميلر 
 تكاليف ثابتة من ناحية ولػقق للشركة وفرات ضريبية من ناحية أخرى.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .588_ 583ص ،2008 ،الأردن ،لنشر والتوزيعدار الوراق ل الطبعة الثانية، ،الإدارة الدالية الدتقدمة ،حمزة لزمود الزبيدي 
2
 .97ص ،2014 ،37العدد  ،10امجملد  ،البصرة ،العلوم الاقتصادية ،لاقة ىيكل التمويل بربحية الشركةع ،اتم ناصحعادلة ح 
3
 ،1العدد ،35لرلد  ،الدملكة الأردنية الذاشمية ،المجلة العربية للإدارة ،الفرص الاستثمارية على رأس الدالأثر  ،طارق محمد ىيث  عوادميشيل سعيد  سويدان و  ،دلؽا وليد حنا الربضي 

  . 268ص  ،2015
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 الدراسات السابقة حول الدزيج التمويلي والربحية: الدبحث الثاني 

وعينة  ( دراسات متنوعة من حيث الزمان والدنطقة10تم جمع الدراسات السابقة سواء عربية أو أجنبية منها والي  كانت )
غنًات ذات الدت إذ سيت  عرض ىذه الدراسات حسب ،متغنًات الدراسة يوالي  لذا صلة بدوضوع الدراسة الحالية أ ،الدراسة

 وضوع.العلاقة بالد

 الأول : عرض الدراسات السابقة الدطلب
تم تناول عدة دراسات سابقة الي  لذا علاقة بالدزيج التمويلي والربحية، وسنتطرق خلال ىذا الدطلب إلذ لرموعة من 

بدعيار التقارب والي  جاء ترتيبها الدراسات الي  جاءت باللغة العربية، إضافة إلذ لرموعة أخرى من الدراسات باللغة الأجنبية، 
 ، وقد جاءت كما يلي:الحالية الدراسةمع 

 :Sohail Amjed (2007) 1راسة د -1

سعت ىذه الدراسة إلذ البحث عن العلاقة بنٌ الذيكل الدالر والربحية، لتقدنً برليل للنظر في طبيعة وصحة البيانات 
شركة نسيج 100إلذ لظوذج الالضدار الخطي على عينة مكونة من بالإضافة  ،استخدم الباحث الإحصاء الوصفي للمتغنًات

وجود علاقة  وقد أظهرت ىذه الدراسة ،(2004 – 1999سنوات ) الفترة امتدت لددة ست ،الددرجة في بورصة كراتشي
بنٌ الديون في حنٌ أثبتت وجود علاقة سلبية  ،إلغابية بنٌ الديون قصنًة الأجل والربحية ) العائد على حقوق الدسالعنٌ(

طويلة الأجل والعائد على حقوق الدسالعنٌ يعني أن الديون طويلة الأجل أكبر تكلفة نسبيا وبالتالر توظيف نسب عالية من 
ىذا النوع من الديون في الذيكل الدالر يؤدي إلذ الطفاض الربحية ىذا يعني أن الشركات تستخدم الديون قصنًة الأجل  

 كمصدر رئيسي لذا للتمويل.
 :Faboyede Samuel (2016) 2 اسةدر  -2

ىدفت ىذه الدراسة إلذ توضيح طبيعة العلاقة بنٌ الذيكل الدالر معبرا عنو بحقوق الدلكية والرافعة الدالية والديون 
وقد استعان الباحث من أجل برليل  ،(2012 -2008قصنًة الأجل، والربحية لشركات التصنيع في نيجنًيا خلال الفترة )

شركة بسثل  25حيث تم فحص النموذج الدستخدم من خلال عينة مكونة من  ،STATAيات الالضدار وحزمة البيانات بتقن
والربحية في حنٌ أن  وقد خرجت ىذه الدراسة إلذ وجود علاقة إلغابية بنٌ الأسه  ،جميع الشركات الددرجة في بورصة نيجنًيا

سه  وذلك بسبب الفوائد النابذة عن الأك  مهمة تليسع الربحية ولكن الديون قصنً الأجل والرافعة الدالية لذا علاقة إلغابية م
 .الديون الي  لؽكن أن تكون لذا تأثنً على الربحية

 
 
 
 

                                                           
1    Sohail Amjed, The impact of financial structure on profitability: Study of pakistan's textile sector, 

Pakistan, 2007, (440-450).   
2

  Faboyede Samuel, Financail Structure and Profitability of Manufacturing Companies in Nagerai, Journal of 

accounting finance and auditing studies, Nagerai, 2016, (56-63).   
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 :1 (2011دراسة أحمد خليل ) -3
أجريت ىذه الدراسة من أجل معرفة أثر ىيكل التمويل )متوسط الدديونية( على ربحية شركات الدسالعة العامة 

وقد  ،  العادي من الأرباح( وعلى سياساتها في توزيعات الأرباح )حصة السه  العادي من الأرباح()حصة السه الأردنية
 75وتم فحص النموذج الدستخدم من خلال عينة عشوائية مكونة من  ،استعان الباحث بنموذج القياسي لتفسنً ىذا الأثر

 -2007خدمات( خلال الفترة الدمتدة )، مالر ،شركة مدرجة في بورصة عمان وقد وزعت على ثلاث قطاعات )صناعي
وبعد ذلك قام بإخضاع لظوذج التحليل الإحصائي الذي يتضمن أسلوب الالضدار البسيط الذي تناول معالجة  ،(2009

وقد توصل الباحث إلذ: عدم وجود علاقة ذات دلالة  ،ثم قام بدعالجة كل قطاع على حدى ،العينة كمجموعة واحدة
 تمويل والربحية.إحصائية بنٌ ىيكل ال

 :2 (2014دراسة عادلة حاتم ناص   ) -4
 14وقد أجريت الباحثة دراستها على  ،ىدفت ىذه الدراسة إلذ الكشف عن العلاقة بنٌ ىيكل التمويل والربحية

عينة من الشركات القطاع الصناعي الددرجة في بورصة العراق للأوراق الدالية. واستخدمت الدراسة الإحصاء الوصفي 
حيث توصلت إلذ عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ ىيكل التمويل لشثل  ،دار البسيط لاختبار الفرضياتوالالض

 أي أن ىذا الأخنً يتأثر بعوامل أخرى. ،ROAبنسبة الدديونية والربحية الشركات الدقاسة بالعائد على الدوجودات 
 :3 (2013دراسة جميل حسن النجار) -5

الدعبر عنو بالربحية الأداء الدالر بالرفع الدالر ولدراسة ىذا التأثنً تم قياس الأداء الدالر  تأثر تناولت ىذه الدراسة مدى
ولظو  ROSوالعائد على الدبيعات  ROEوالعائد على حقوق الدلكية  ROAبأربعة متغنًات )العائد على الأصول 

الدسالعة العامة الددرجة في بورصة فلسطنٌ خلال شركة من شركات  20قد أجريت الدراسة على عينة مكونة من  ،الدبيعات(
حيث استخدم الباحث التحليل الوصفي ولظوذج الالضدارات ولظوذج تقدير التوزيعات )لظوذج  ،(2011-2004فترة )

ويظهر ىذا الأثر على العائد على  ،وخرجت الدراسة إلذ وجود أثر سلبي للرفع الدالر على الأداء الدالر ،التباطؤ الزمني(
عات الأصول بشكل واضح خلال أكثر من سنة على عكس العائد على حقوق الدلكية والعائد على الدبيعات ومعدل لظو الدبي

حيث توصل إلذ وجود نفس التأثنً للرفع الدالر على القيمة السوقية  ،على ىذه الدتغنًات مع الزمنالذي يظهر أثر الرفع الدالر 
 الاعتبار.للشركة بعد الأخذ عامل الزمن بعنٌ 

 :waz Ahmad and alNa  (2015) 4دراسة  -6
 18أجريت ىذه الدراسة على قطاع شركات الإسمنت مسجلة في بورصة كراتشي في باكستان على عينة من 

)إجمالر  بـــ عنوالدعبر  وذلك من أجل معرفة مدى تأثنً الرفع الدالر ،(2010 -2005خلال الفترة الزمنية ) شركة
الدراسة لتحليل  اعتمدت ،(ROA)العائد على الأصول  الدقاسة بــ ربحية ىذه الشركات صول( علىالديون/ إجمالر الأ

البيانات لظوذج الالضدار الخطي البسيط. وتظهر نتيجة ىذا الاختبار الاحصائي عن وجود أثر سلبي ذو دلالة إحصائية للرفع 
 الدالر على ربحية الشركات.

                                                           
 ،جامعة الشرق الأوسط ،غنً منشورة ،رسالة ماجستنً ،أثر الذيكل التمويلي على ربحية الشركات الدساهمة العامة الأردنية وعلى سياساتها في توزيعات الأرباح ،أحمد خليل  1

 .2011 ،الأردن
 (.110-81)ص، 4/3/2014تاريخ النشر  ،37عدد ال، 10امجملد  ،البصرة ،العلوم الاقتصادية ، لاقة ىيكل التمويل بربحية الشركةع ،عادلة حاتم ناصح  2
 (.318 -281)ص  ،9/4/2013 ،1العدد ،غزة ،زىرلرلة جامعة الأ ،مدى تأثير الرفع الدالي على الأداء الدالي ،جميل حسن النجار   3

4
   Nawaz Ahmad and al, Impact of financial leverage on firms' profitability,  Research Journal of Finance and 

Accounting, Pakistan, No 7, 2015, (75- 81). 
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 :Shehla Akhtar and al (2201) 1دراسة  -7
بزتبر ىذه الدراسة طبيعة العلاقة بنٌ الرفع الدالر والأداء الدالر لشركات قطاع الوقود والطاقة الددرجة في بورصة  

إذ اعتمدت الدراسة على  ،(2005 -2000شركة خلال الفترة ) 20حيث تم توظيف عينة من  ،كراتشي "باكستان"
وق متغنًات تابعة متمثلة في العائد على الدوجودات والعائد على حقمتغنًات ك ة الدالية كعامل مستقل. وأخذت ستالرافع

تم استخدام الاحصائيات الوصفية  ،العائد على السه  الواحد قبل الضريبة ومعدل الدبيعاتالدسالعنٌ وىامش صافي الربح و 
في حنٌ وجود تأثنً سلبي على  ،سةالي  أظهرت وجود علاقة إلغابية بنٌ الرافعة الدالية والأداء الدالر لدؤشرات الأداء الخم

 العائد على الأصول والرافعة الدالية.
 :and al Mubeen Mujahid  (2014) 2دراسة  -8

 وجل أالأبالديون قصنًة ه ومدى تأثر  وربحية السه  ,ROA ROEمقاسا بـ  اولت ىذه الدراسة الأداء الدصرفيتن
( 2012 -2008) وبلد أجنبي خلال الفترة الزمنية  باكستانوطبقت على جميع قطاعات البنوك العاملة في ،طويلة الأجل

حيث كشفت نتائج الدراسة إلذ وجود علاقة  ،ومن أجل اختبار الفرضيات تم استخدام لظوذج الالضدار والتحليل الوصفي
على حقوق الدلكية إلغابية بنٌ ىيكل رأس الدال والأداء الدصرفي أي علاقة إلغابية بنٌ عوامل ىيكل رأس الدال وبنٌ العائد 

 والعائد على الأصول وربحية السه  الواحد.
 :3 (2013دراسة ناصر حمدان وعلي القضاة ) -9

سعت ىذه الدراسة إلذ الكشف عن أثر ىيكل رأس الدال على أداء الدصارف الأردنية التجارية الددرجة في بورصة 
حيث استخدم لظوذج التأثنًات الثابتة  ،( 2010 -1991مصرف للفترة الزمنية ) 13عمان للأوراق الدالية وعددىا 

دلالة إحصائية بنٌ ىيكل علاقة ذات كشفت نتائج ىذه الدراسة عن وجود   ،والعشوائية وطريقة الدربعات الصغرى العامة
رأس الدال )نسبة إجمالر الدطلوبات إلذ إجمالر الدوجودات( وأداء الدصارف ) العائد على الدوجودات ونصيب السه  

وليس ذو دلالة إحصائية على العائد على حقوق الدلكية، وىذا يعني أن الديون تكاليفها  من الأرباح الصافية( لعاديا
لذا تأثنً إلغابي وذو دلالة إحصائية على  -ىيكل رأس الدال – وأن نسبة حقوق الدلكية إلذ الدوجودات منخفضة،

لة إحصائية على نصيب السه  العادي من الأرباح الصافية وحقوق بينما لذا تأثنً سلبي وذو دلا العائد على الدوجودات
 الدلكية.

  

                                                           
1
  Shehla Akhtar and al, Relationship between financial leverage and financial performance, European journal 

of business and management, Pakistan, No11, 2012, (07- 18).  
2
   Mubeen Mujahid and al, Impact of capital structure on banking performance, Research journal of finance 

and accounting, Pakistan, No.19, 2014, (99-105). 
 .11/11/2013تاريخ  ر،مقبول للنش، دراسة برليلية ،يكل رأس الدال على أداء الدصارف الأردنية الددرجة في بورصة عمان للأوراق الداليةأثر ى ،علي قضاة، ر حمدانناص  3
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 الدراسات السابقةموقع الدراسة الحالية من الثاني :  الدطلب

  الدقارنة بنٌ الدراسات السابقة. ( الذي يلخص1.1فيما يلي الجدول رق  )

 مقارنة بنٌ الدراسات السابقة:  1.1الجدول 

رقــم
ال

 

لزمنية الحدود ا الذدف
 والدكانية

الأدوات   الدتغيرات
 الدستخدمة

 النتائج
 التابعة الدستقلة

1 
 
 

البحث عن العلاقة 
بنٌ الذيكل الدالر 

 والربحية

شركة نسيج  100
الددرجة في بورصة  
كراتشي للفترة 

(1999-2004) 

الذيكل الدالر معبرا 
عنو بنسبة الرافعة 

الدالية والديون 
قصنًة وطويلة 

 الأجل

ربحية البنوك 
معبرا عنها 

 ROEبـ 

 الإحصاء الوصفي 
لظوذج الالضدار 

 الخطي

وجود علاقة إلغابية بنٌ الديون 
  ROEقصنًة الأجل و 

وجود علاقة سلبية بنٌ الديون طويلة 
 ROEالأجل و 

 
 

   2 

توضيح طبيعة 
العلاقة بنٌ الذيكل 

 الدالر و الربحية

شركة من  25
شركات التصنيع 

ورصة الددرجة في ب
نيجنًيا للفترة 

(2008-2012) 

الذيكل الدالر 
الدعبر عنو بحقوق 
الدلكية والرافعة 
الدالية والديون 
 قصنًة الأجل

برليل البيانات  الربحية
بتقنيات الالضدار 

 STATAوحزمة 

وجود علاقة إلغابية بنٌ الأسه  
 والربحية 

وجود علاقة إلغابية بنٌ الديون 
ية مع قصنًة الأجل والرافعة الدال

 الربحية 
 
 
 
 

   3 
 

معرفة أثر ىيكل 
التمويل على ربحية 
شركات الدسالعة 
العامة الأردنية 

وعلى سياستها في 
 توزيع الأرباح 

عينة طبقية من  75
لرموع الشركات 

الددرجة في بورصة 
عمان ووزعت على 

قطاعات خلال 3
-2007الفترة )
2009) 

الذيكل التمويلي 
معبرا عنو بنسبة 

 ةالدديوني

حصة السه  
العادي من 

الأرباح 
وحصة 
السه  

الواحد من 
 تالتوزيعا

 الإحصاء الوصفي 
لظوذج برليل 

 الالضدار البسيط

عدم وجود علاقة ذات دلالة 
إحصائية للهيكل التمويلي للشركات 

 كوحدة واحدة وبنٌ الربحية  

 
 
 
  4 

الكشف عن 
العلاقة بنٌ ىيكل 

التمويل وربحية 
الشركات القطاع 

 ناعي الص

شركة في قطاع  14
الصناعة الددرجة في 

سوق العراق 
للأوراق الدالية 
خلال الفترة 

(2004-2011) 

الذيكل التمويلي 
الدمثل بالدديونية 
الدقاسة بالرافعة 
الدالية )إجمالر 

القروض/ إجمالر 
 الدطلوبات(

ربحية الشركة 
الدقاسة 

  ROAــب

 الإحصاء الوصفي 
الالضدار الخطي 

 البسيط

وجود علاقة ذات دلالة عدم 
إحصائية بنٌ ىيكل التمويل وربحية 

 الشركات

 
 

   5 

مدى تأثنً الرفع 
الدالر على الأداء 

 الدالر 

شركة من 20
الشركات الدسالعة 
العامة الددرجة في 

 بورصة فلسطنٌ

 ROA الرفع الدالر

 ROEو

  ROSو
 لظو الدبيعات

برليل الإحصاء 
 الوصفي 

 لظوذج الالضدار 
 اطؤ الزمنيلظوذج تب

وجود تأثنً سلبي للرفع الدالر على 
ROA وROE وROS  ولظو

الدبيعات، أي وجود أثر سلبي للرفع 
 وجود أثرالدالر على الأداء الدالر 

 سلبي للرفع الدالر على القيمة السوقية
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   6 

معرفة مدى تأثنً الرفع 
الدالر على ربحية 

 الشركات 

شركة من شركات 18
قطاع الإسمنت 

سجلة في بورصة  الد
كراتشي في باكستان 

خلال الفترة 
(2005-2010) 

نسبة إجمالر 
الديون/ إجمالر 

 الأصول

ROA  لظوذج الالضدار الخطي
 البسيط

وجود أثر سلبي ذو دلالة إحصائية 
 للرفع الدالر على ربحية الشركات

 
 
 
 

   7 

العلاقة بنٌ الرفع 
الدالر و الأداء الدالر 

لشركات قطاع 
 لطاقةالوقود وا

شركة من  20
الشركات  قطاع 
الوقود والطاقة 

الددرجة في بورصة  
كراتشي خلال 

-2000الفترة )
2005) 

مؤشر الرافعة 
 الدالية

الأداء الدالر 
الدعبر عنو بـ 

,ROA 

ROE 

EPS,  قبل
الضريبة 
ومعدل 
 الدبيعات 

وجود علاقة إلغابية بنٌ الرافعة الدالية  الإحصاء الوصفي 
مؤشرات الأداء والأداء الدالر و 

 الخمسة 
   ROAوجود علاقة سلبية بنٌ 

 والرافعة الدالية

 
 
   8 

مدى تأثنً الديون 
قصنًة وطويلة الأجل 

 على الأداء الدصرفي

جميع قطاعات البنوك 
العاملة في باكستان 
وبلد أجنبي للفترة 

-2008الزمنية )
2012 ) 

الديون  قصنًة 
الأجل وطويلة 

 الأجل

 الدصرفيالأداء 
 قاس بـالد

,ROA     

 ROE 
وربحية السه  

 الواحد

لظوذج الالضدار 
 التحليل الوصفي 

وجود علاقة إلغابية بنٌ ىيكل رأس 
  الدال والأداء الدصرفي

وجود علاقة إلغابية بنٌ ىيكل رأس 
وربحية  ROA ,ROEالدال وبنٌ 

 السه  الواحد

 
 
 
  
   9 

الكشف عن أثر 
ىيكل رأس الدال 

على أداء الدصارف 
 الأردنية

مصرف من  13
جميع الدصارف 

الأردنية التجارية في 
بورصة عمان 
 للأوراق الدالية

بنسبة الدطلوبات 
إلذ الدوجودات 
ونسبة حقوق 

الدلكية إلذ 
 الدوجودات

أداء 
الدصارف 

الدمثل 
  ROAـــب

 ROEو

IP 

لظوذج التأثنًات 
 الثابتة والعشوائية
طريقة الدربعات 
 الصغرى العامة

دلالة إحصائية بنٌ  وجود أثر ذو
نسبة إجمالر الدطلوبات إلذ إجمالر 

الدوجودات مع العائد على 
الدوجودات ونصيب السه  العادي 
من الأرباح الصافية وليس ذو دلالة 

 ROEإحصائية على 
وجود أثر سلبي وذو دلالة إحصائية 

بنٌ نسبة حقوق الدلكية إلذ 
الدوجودات مع نصيب السه  العادي 

صافية وحقوق الدلكية من الأرباح ال
  ROAبينما لذا تأثنً إلغابي على 

ةمن إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على الدراسات السابقالدصدر :   
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 موقع ىذه الدراسة وما لؽيزىا عن الدراسات السابقة. برديد الدطلبسيت  في ىذا 
 :أوجو التشابو أولا : 
  تغنً التابع؛الدات الربحية في قياس اعتمدت على مؤشر معظ  الدراسات 
  بيانات من مواقع بورصات تشاهات الدراسات السابقة مع الدراسة الحالية من كونها أخذت جميعها من لرتمع الدراسة

 لستلفة؛
 أغلب الدراسات ىدفت إلذ البحث عن أى  العوامل الدؤثرة على الربحية؛ 
 :أوجو الاختلاف ثانيا : 
العديد من أوجو الاختلاف بنٌ الدراسة الحالية والدراسات السابقة من حيث الدكان والزمان وحج  العينة ونوع الدتغنًات ىناك 

 والقطاع والجدول الدوالر يوضح أوجو الاختلاف بينهما :
 ختلاف بنٌ الدراسة الحالية والدراسات السابقةأوجو الا:  2.1.الجدول

 سابقةالدراسات ال الدراسة الحالية 
أجريت الدراسة على قطاعات من  من حيث الدكان والزمان

الدؤسسات العاملة في بورصة الدار 
البيضاء في الدغرب للفترة الدمتدة من 

2013-2018. 

أجريت الدراسة في دول لستلفة منها 
 العربية والأجنبية وخلال فترات لستلفة.

مؤسسات موزعة 09ة تناولت الدراس من حيث العينة
أربع قطاعات الناشطة في بورصة على 

 .الدار البيضاء

تناولت الدراسات السابقة عينات لستلفة 
منها الأكبر ومنها الأقل من الدراسة 

 .الحالية
ىدفت ىذه الدتغنًات إلذ توضيح الأثر  من حيث نوع الدتغيرات

زيج التمويلي على ربحية الذي لػدثو الد
الاقتصادية، واستخدمت الدؤسسات 

  .Eviews 9برنامج 

متغنًات لستلفة  الدراسات أغلب تناولت
عن الدراسة الحالية لتوضيح الأثر الذي 
لػدث على الربحية، استخدمت لستلف 

 (.SPSS /Eviews 9البرامج )
 من إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على الدراسات السابقةالدصدر : 
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 خلاصة الفصل الأول :
، حيث أن بالرغ  من لجوانب الأساسية الدتعلقة بالربحية والعوامل الدؤثرة فيهاا علىل الفص لقد سلطنا الضوء من خلال ىذا

اختلاف أنواعها لصد أنها تصب في مفهوم واحد قياس فعالية الدؤسسة وكفاءتها، وعليو وجب على الدؤسسة التحك  في كافة 
فاىي  الدتعلقة الدزيج التمويلي، فالدزيج التمويلي الذي تهدف العوامل الي  من شأنها التأثنً على ربحيتها، ثم بعد ذلك تم التطرق لد

 لشا يسمح لذا بتعظي  عوائدىا.أدنى ما لؽكن،   ة إلذ تكوينو لا بد أن تكون تكلفتوالدؤسس

تمويلي أما فيما لؼص الدبحث الثاني فقد تم التطرق إلذ الدراسات السابقة العربية والأجنبية الي  تناولت علاقة تأثنً الدزيج ال
بالربحية، مع عرض الأىداف والنتائج الي  خلصت إليها كل دراسة وفي الأخنً عرض مقارنة بنٌ الدراسة الحالية والدراسات 

 السابقة من حيث أوجو التشابو والاختلاف.

  



 

 

 الفصل الثاني 

دراسة تطبيقية حول الدزيج التمويلي وتأثيره على ربحية 
الدؤسسات الددرجة في بورصة الدار البيضاء للفترة 

(2013-2018) 
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 تدهيد
ب الدتعلقة بدوضوع تناول الرصيد الدعرفي الخاص بدوضوع البحث والذي ض  الجوانوالذي  بعد دراستنا للجانب النظري،

دراساتنا الدتمثلة في أثر الدزيج التمويلي على الربحية، وسنحاول الانطلاق للجانب التطبيقي قصد دراسة الدوضوع تطبيقيا، حتى 
 نعطي الدنهجية العلمية حقها، وكذا التحقق من الدعلومات النظرية الي  تناولناىا في الفصل السالف الذكر.

طبيقية إلذ الدطروحة، ولاختبار صحة الفرضيات سنقوم بتقسي  فصل الدراسة الت تاؤلاوبغرض الإجابة عن التس
مبحثنٌ، حيث خصص الدبحث الأول إلذ الطريقة والأدوات الدستخدمة في الدراسة والي  ستساعدنا في برليل وتفسنً النتائج 

 تناولذا في الدبحث الثاني.  الي  سيت
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 الدستخدمة في الدراسةالدبحث الأول : الطريقة والأدوات 
تلعب الطريقة  والأدوات الدستخدمة في الدراسة التطبيقية دورا مهما في ألعية الدعلومات ومصداقيتها من حيث جمعها 
ودراستها وبرليلها لشا يعطي للبحث قيمة علمية، ومن خلالذا يتسنى للباحث إثبات أو نفي فرضياتو، وكذا الوصول إلذ نتائج في 

طلب الأول الطريقة الدعتمدة في الدراسة، وسنرى الأدوات في ىذا الدبحث، حيث نوضح في الدىذا ما سنتطرق إليو  نهاية البحث،
 الدستخدمة فيها في الدطلب الثاني.

 الدطلب الأول : الطريقة الدعتمد عليها في الدراسة
ات الدراسة كما سيت  برديد مصادر سيت  من خلال ىذا الدطلب التطرق إلذ لرتمع وعينة الدراسة، كذلك برديد متغنً 

 بيانات الدراسة.

 الفرع الأول : لرتمع وعينة الدراسة 
 أولا : لرتمع  الدراسة

مؤسسة وذلك 75يتكون لرتمع الدراسة من جميع الدؤسسات الاقتصادية الددرجة في بورصة الدار البيضاء والي  بلغ عددىا 
 قطاع. 25 علىيضاء موزعة حسب دليل الشركات الددرجة في بورصة الدار الب

 نظرة عامة عن بورصة الدار البيضاء الدغرب  .1
 إن ."الدنقولة القي  مقاصة مكتب" اس  آنذاك برمل وكانت. 1929تعود مرحلة تأسيس بورصة الدار البيضاء إلذ سنة 

 ىذه وتسنً تنظي  تقننٌ و برسنٌ إلذ حينئذ بالسلطات دفع الصرف عملية لدراقبة نظام ووضع الدنقولة القي  لسوق الدتزايدة الألعية
 دون لػول كان السوق تنظي  أن غنً ،الدنقولة القي  مقاصة مكتب لزل الدنقولة القي  تداول مكتب حل 1948 سنة ففي السوق،
 كلتدار  ،1967سنة إصلاحية مبادرة وضع تم وقد متزايدا، اىتماما يلقى البورصة في الاستثمار كان وقت في الددخرين اجتذاب

 شرع 1986 سنة وبرديدا الدبادرة، ىذه إثر وتقني قانوني لتنظي  بزضع خاصة بورصة الدغربي الدالر للسوق وأصبح العجز ىذا
 الأساسية التوازنات تعزيز من الدغرب البرنامج ىذا مكن وقد سنوات، عشر استغرق الذيكلي للتقونً برنامج تطبيق في الدغرب

 لاستكمال جذريا إصلاحا البورصة سوق شهدت 1993 سنة في ذلك، بعد سنوات سبع  والتضخ الدين مشكلة في والتحك 
 1 : ىيمؤسسة و  نصوص ثلاث على الدصادقة و إصدار فت  السابقة، الدكتسبات وتعزيز
 ًمتعلق ببورصة القي ؛ 1-93-211 رق  قانون بدثابة معتبر ظهن  
   الأشخاص قبل من تقدلؽها اللازم وبالدعلومات الدنقولة قي ال بدجلس متعلق 1-93-212ظهنً معتبر بدثابة قانون رق    

 الدعنوينٌ الدين يطرحون أوراقه  الدالية للاكتتاب على العموم؛
   متعلق بالذيئات الدكلفة بالتوظيف الجماعي القي  الدنقولة. 1-93-213ظهنً معتبر بدثابة قانون رق 

الددرجة في البورصة نشر البيانات الدالية والمحاسبية الخاصة هاا ابتداءا من ومن أجل فعالية السوق بات إجباريا على الشركات 
الذي قام بتعديل واستكمال الظهنً  34-96برسن تنظي  سوق البورصة بعد صدور القانون رق   1997وفي سنة  ،1993سنة 

                                                           
1
 bourse.com/bourseweb/Ar/content.asp-http://www.casablanca   الدار البيضاءموقع بورصة  

.2019/ 05/04 

http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Ar/content.asp
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بإحداث ىيئة إيداع  35-96انون رق  الدتعلق ببورصة القي  وبعد أن قضى الق 1-211-93الدعتبر بدثابة قانون رق  الدعتبر 
 .1998مركزية، ماروكلنً في أكتوبر من سنة 

تغنً اس  بورصة الدار البيضاء للقي   2000ومنذ ذلك التاريخ شهدت بورصة الدار البيضاء انتعاشا ملحوظا، وفي سنة 
 ة. ليصبح بورصة الدار البيضاء، شركة لرهولة الاس  ذات لرلس إدارة جماعية ولرلس رقاب

 : أىداف بورصة الدار البيضاء 
وضعت بورصة الدار البيضاء في إطار مزاولة نشاطها وتطبيقا للمهام الي  أسندت إليها، رؤية واضحة وطموحة لأىدافها وىي  

 : 1كالتالر
 بنٌ  مواكبة التطور الاقتصادي للبلاد من خلال الدسالعة بشكل أكثر فعالية في بسويل اقتصاد البلاد بتسهيل التواصل

 الدستثمرين والجهات الدصدرةَ؛
 تلبية حاجيات الفاعلنٌ في السوق؛ 
 تطوير سوق البورصة؛ 
  .احتلال الصدارة بنٌ الأسواق الرائدة في إفريقيا 

 ثانيا : عينة الدراسة
وكل قطاع  متقاربةمؤسسات مدرجة في بورصة الدار البيضاء موزعة على أربعة قطاعات  تسع تتمثل عينة الدراسة في

يشمل بعض الدؤسسات الي  تم اختيارىا على أساس الدعلومات الدالية الدتعلقة بوجود ديون )قصنًة الأجل وطويلة الأجل( 
إلذ غاية  2013للمؤسسات الددرجة والي  كانت متاحة على موقع الالكتروني لبورصة الدار البيضاء خلال الفترة الدمتدة من 

 اعات والشركات ورمز كل شركة.يوضح ىذه القط 1.2والجدول رق   ،2018
   الدؤسسات عينة الدراسة:  1.2الجدول 

 الرمز الدؤسسات القطاع
 
 

 مواد البناء والبناء

 Aluminium du Maroc_ ألدنيوم الدغرب 
 Lafargeholcim mar_ لافاراج 

 Jet contractors_ مقاولنٌ جيت 

 Colorado_ كولورادو 

ALUIM 

LHM 

JET 

COL 
 

 قارية والترويجالدشاركة الع
  Res dar saadaفضاءات السعادة  _ 

 Alliances_ التحالفات  

 Douja prom  Adooha_دوجى الانعاش ضحى 

RAD 

ADI 

ADDOHA 

 Bilima  BIL_ باليما  صناديق الاستثمار العقاري

 Taqa Morocco  JLECطاقة الدغرب _   الكهرباء

 عطيات الدتوفرة في الدوقع الإلكتروني لبورصة الدار البيضاءمن إعداد الطالبتنٌ بناءا على الدالدصدر : 
                                                           

 .82ص ،  2012زائر، ، مذكرة ماستر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجأساليب قياس أداء حافظة الأوراق الداليةسارة عبدلر،  1
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 الفرع الثاني : متغيرات الدراسة وكيفية قياسها
 .سيت  في ىذا الفرع تعريف بالدتغنًات الدستخدمة في الدراسة

 أولا : متغيرات الدراسة 

نو في ىذه الدراسة بدعدل العائد على الأصول التابع في ربحية الدؤسسات والذي تم التعبنً ع يتمثل الدتغنً :الدتغير التابع .1
وىو يقيس لنا قدرة الدؤسسة على برقيق الأرباح من الأموال الدتاحة للإدارة بغض النظر عن طريقة بسويلها، ويعطى 

 بالعلاقة التالية: النتيجة الصافية / إجمالر الأصول.
 الدراسات السابقة، ألعها تلك الدقاييس الدالية الدعبر للمزيج التمويلي في ونسبتوجد عدة مقاييس  :الدتغيرات الدستقلة .2

 عنها بالرفع الدالر وىي الي  تعتمد بشكل عام على ثلاثة متغنًات ىي الديون وحقوق الدلكية، إجمالر الأصول. 
 ثانيا : كيفية حساب متغيرات الدراسة

  حساهاامتغنًات الدستقلة للدراسة وكيفية  2.2الجدول 
 الـرمـــز فــية حســابوكي الدتغــــير

 X1 الديون طويلة الأجل/الأموال الخاصة  1الدؤشر 

 X2 الديون طويلة الأجل/إجمالر الديون  2الدؤشر 

 من إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على الدراجع الدستخدمة في الجانب النظريالدصدر : 

 ثانيا : نموذج الدراسة

 يلي : بيانيا كما لؽكن توضيح لظوذج الدراسة  
 لظوذج الدراسة  : 1. 2 الشكل

 
 من إعداد الطالبتنٌالدصدر : 

معدل العائد على •
 ROAالأصول 

 المتغير التابع

نسبة الديون طويلة •
 الأموال الخاصة/الأجل 

/  الديون طويلة الأجل•
 إجمالر الديون

المتغيرات 
 المستقلة
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 الدطلب الثاني : الأدوات الدستخدمة في الدراسة 
" في دراستنا، والنماذج بانليشتمل إطار الدراسة على التعريف بيانات السلاسل الزمنية الدقطعية، والي  لطتصرىا بكلمة "

 ا طرق الاختبار فيما بينها.الأساسية الدستخدمة في تقديرىا وكذ

 الفرع الأول : أدوات الإحصاء الوصفي 
وىي تلخص البيانات عن طريق إلغاد قيمة متوسطة لذا ومن أكثر  Averagesوىي تسمى بدقاييس الدوضع أو الدتوسطات 

 مقاييس النزعة الدركزية استخدامنا ما يلي :
                  الالضراف الدعياري؛ 
 ابي؛الدتوسط الحس 
 قيمة؛ علىأ 
 قيمة. دنىأ 

   تقديم لنماذج بانل الفرع الثاني : 
 أولا : تعريف بيانات بانل

نعني بدصطلح بيانات السلاسل الزمنية الدقطعية أو معطيات بانل لرموعة من الدشاىدات الي  تتكرر عند لرموعة من 
بيانات الدقطعية والسلاسل الزمنية في نفس الوقت. الأفراد في عدة فترات من الزمن، بحيث أنها بذمع بنٌ خصائص كل من ال

فبالنسبة للبيانات الدقطعية فهي نصف سلوك عدد من الدفردات أو الوحدات الدقطعية )شركات أو دول( عند فترة زمنية 
بيانات  واحدة، بينما تصف بيانات السلاسل الزمنية سلوك مفردة واحدة خلال فترة زمنية معينة، وىنا تكمن ألعية استخدام

برتوي على معلومات ضرورية تتعامل مع ديناميكية الوقت وعلى مفردات متعددة، إن التقدير حسب ىذه البيانات لو  بانل كونها
مزايا مهمة ويعطي نتائج أكثر دقة تأخذ بعنٌ الاعتبار الدعلومات ذات البعد الزمني في السلسلة الزمنية، لذلك لؽكن القول بأن 

ببعد مضاعف بعد زمني وبعد فردي، ىذا ما جعل دراستها الديدانية أكثر فعالية ونشاط في الاقتصاد  معطيات بانل تتمتع
 .1القياسي

 ثانيا : النماذج الأساسية لتحليل بيانات بانل

( من ىنا تأتي لظاذج 1993) W.Greenيقترح الدنهج الحديث الصيغة الأساسية لالضدار بيانات بانل كما قدمها 
ولية في ثلاثة أشكال رئيسية ىي : لظوذج الالضدار التجميعي، لظوذج التأثنًات الثابتة ولظوذج التأثنًات العشوائية. ليكن البيانات الط

 من الفترات الزمنية وعليو فإن لظوذج البيانات الطولية يعرف بالصيغة الآتية : Tمن الدشاىدات الدقطعية مقاسة في  Nلدينا 

                ∑         
  

   

   

                                          

                                                           
1
 .201، ص 2015، أطروحة دكتوراه، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، تأثير أنظمة الصرف على النمو الاقتصادي في الدول الناميةبدراوي شهيناز،  
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 نموذج الانحدار التجميعي :   -1
βيعتبر ىذا النموذج من أبسط لظاذج البيانات الطولية حيث تكون فيو جميع معاملات 

    
  و 

 
ثابتة لجميع الفترات 

( لضصل على لظوذج الالضدار التجميعي ويكتب بالصيغة 1زمن( بإعادة كتابة النموذج في الدعادلة )الزمنية )لؽهل أي تأثنً لل
 الآتية :

         
  ∑         

   

   

                                          

             و         حيث أن 
، وتستخدم طريقة الدربعات الصغرى العادية في تقدير معلمات النموذج في الدعادلة   

(2) 
 نموذج التأثيرات الثابتة : -2

تتفاوت من    الذدف منو ىو معرفة سلوك كل لرموعة بيانات مقطعية على حدا من خلال جعل معلمة القطع 
لكل لرموعة بيانات مقطعية، وعليو فإن لظوذج التأثنًات الثابتة يكون  ثابتة   لرموعة إلذ أخرى مع بقاء معاملات الديل 

 :1بالصيغة الآتية 

             ∑         

   

   

                                           

             و         حيث أن  
  . 

 تأثيرات العشوائية : نموذج ال -3
  ذو توزيع طبيعي بوسط مقدراه صفر وتباين مساوي إلذ     في لظوذج التأثنًات العشوائية يكون حد الخطأ 

ولكي   
تكون معلمات لظوذج التأثنًات العشوائية صحيحة وغنً متحيزة عادة ما يفرض بأن تباين الخطأ ثابت )متجانس( لجميع 

 طعية وليس ىناك أي ارتباط ذاتي خلال الزمن بنٌ كل لرموعة من الدشاىدات الدقطعية في فترة زمنية لزددة.الدشاىدات الدق
يعتبر لظوذج التأثنًات العشوائية لظوذجا ملائما في حالة وجود خلل في أحد الفروض الدذكورة أعلاه في لظوذج التأثنًات العشوائية 

 : 2أي  غنً عشوائي لو معدل مقداره كمت        سوف يعامل معامل القطع 
                                                               

 ( لضصل على لظوذج التأثنًات العشوائية وبالشكل الآتي :3( في الدعادلة )4وبتعويض الدعادلة )

           ∑         

   

    

                                          

                                                           
1
قى دولر حول رأس الدال الفكري في الدتطلبات العمال ، جامعة الشلف، ملتأثر تكنولوجيا الدعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربيةلردي الشربجي،  

 . 16، ص 2013العربية في الاقتصاديات الحديثة، 
2
، لرلة دراسات اقتصادية إسلامية، الدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك لزددات التجارة البيئية للدول الإسلامية باستخدام منهج تحليل بانل،  عابد بن عابد العبدلر 
 . 19، ص 2010، 1، العدد12سلامي للتنمية جدة، لرلد الإ
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 اختبار النموذج الدلائ  في ىذه الدراسة وسنقوم بتشخيص القوة الإحصائية لو من خلال ىذه الاختبارات : وسيت 
 اختبار جودة التوفيق؛ 
 اختبار الدعنوية الإحصائية للمعاملات الدقدرة؛ 

 الدعنوية الكلية للنموذج الدقدر.
هيل عملية الحساب والوصول إلذ العلاقة بنٌ الدزيج التمويلي والربحية للمؤسسات عينة الدراسة استخدمنا من أجل تس 

 . Eviews 9برنامجو Microsoft Office Excel 2010 برامج تساعدنا في ذلك وىي :

 الدبحث الثاني : عرض ومناقشة النتائج الدتوصل إليها 

يلي عرض ومناقشة النتائج الدتوصل إليها وبرليلها من  مافيستخدمة في الدراسة سنتناول الدبعدما تم برديد الطريقة والأدوات 
 النهائية.         الاستنتاجاتأجل الوصول إلذ 

 الدطلب الأول : عرض وتحليل نتائج الدراسة
 ما سبق، سنقوم من بعدما تم القيام بتجميع الدعلومات الدتحصلة عليها والخاصة بعينة الدراسة وتلخيصها ومتابعتها في

 عرض أى  نتائج الدراسة الدتوصل إليها من خلال الدعلومات الدتوفرة للمتغنًات لزل الدراسة.بخلال ىذا الدطلب 

 تحليل أولي لدتغيرات الدراسةالفرع الأول : 
 دلالة مؤشرات الدزيج التمويلي.ة لدتغنًات الدراسة والتمثيل النقطي للربحية بالوصفيالإحصاءات  سنتطرق في ىذا الفرع إلذ التحليل

 الوصفي لدتغيرات الدراسة التحليل أولا : 

وبالاعتماد على  Excel 9سنقوم في ىذا التحليل بحساب بعض الإحصاءات الوصفية لدتغنًات الدراسة من خلال برنامج 
، وىي ن أجل معرفة خاصية الدتغنًاتقيمة م قيمة وأعلى الدلاحق ثم حساب كل من الدتوسط الحسـابي، الالضـراف الدعياري، أدنى

 مبينة في الجدول التالر :
 نتائج الاحصاءات الوصفية لدتغنًات الدراسة 3.2الجدول  

 ROA (X1 ) (X2 ) متغٌرات الدراسة

Mean 0505812758 057296452 05407078336 

Maximun 051749598 259059142 05892288262 

Minimum 051073826- 050074304 05015017769 

Std.Dev 0504670864 057767511 05232567263 

 Excel 9من إعداد الطالبتنٌ اعتماد على برنامج الدصدر : 
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للإحصاءات الوصفية للمتغنًات الرئيسية الي  تشمل على كل من الدتوسط والالضراف  3.2رق   مــن خــلال الجــدول 
العائد متوسط  نحيث كا ( طيلة سنوات الدراسة،54ت الي  بسثل عينة الدراسة )الدعياري وأدنى قيمة وأعلى قيمة وكانت الدشاىدا

 -0.1073826 أدنى قيمة لو وقد بلغت 0.04670864 بالضراف معياري يقدر بـ 0.05812758 بلغقد  على الأصول
الدتوسط فقد بلغ  يون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصةدال، أما بالنسبة لدؤشر 0.1749598وأعلى قيمة ىي 

 وأعلى قيمة 0.0074304 حيث بلغت أدنى قيمة 0.7767511بالضراف معياري يقدر بـ  0.7296452
   بالضراف معياري    0.407078336 فقد بلغ الدتوسط بـ طويلة الأجل إلى إجمالي الديون ديونلامؤشر ، أما 2.9059142

 .0.892288262وأعلى قيمة  0.015017769وأدنى قيمة  0.232567263

 النسب ربحية الدؤسسات بدلالةمثيل النقطي ل: التثانيا 

تتخذه  وذلك من خلال ملاحظة الشكل الذي، سنحاول الاعتماد على مشاىدة التمثيل البياني للربحية بدلالة الدؤشرات
كان انتشار النقط على   النقط في انتشارىا لؽكن الحك  على طبيعة العلاقة سواء بوجود علاقة خطية بنٌ الدتغنًات في حالة ما إذا

شكل خط مستقي ، أو غنً خطية إذا ابزذت النقط في انتشارىا عدة مظاىر، فمثلا إذا كان الانتشار على شكل قطع مكافئ 
  .ةفإن العلاقة تكون علاقة لوغاريتمي

 التمثيل النقطي للربحية بدلالة الدؤشرات:  2.2الشكل 
 ROAلوغاريت  ويلة الأجل إلذ الأموال الخاصة ( مع لنسبة الديون طللوغاريت  )التمثيل النقطي 
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 Eviews 9ولسرجات برنامج  02من إعداد الطالبتنٌ باعتماد على الدلحق الدصدر : 
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يز يلؽكن بس خط مستقي  لذلك  شبو (  جاءتX,Y لتمثيل السابق يتبنٌ أن سحابة النقط الدتمثلة بإحداثيات )من خلال ا
سنعتمد على لظاذج السلاسل  لذابنٌ الدتغنًات الدستقلة والدتغنً التابع،  حيث كانت ىذه العلاقة علاقة خطية ،بنٌ الدتغنًين العلاقة

 .العلاقة ىذه بانل لتحديدة امجممع الزمنية الدقطعية

 الفرع الثاني : نتائج تقدير نموذج الدراسة 
خلال الفترة  ROAعلى تفسنً ربحية الدؤسسات   X2و  1Xمن أجل برديد مدى قدرة مؤشرات الدزيج التمويلي الدتمثل في 

لظوذج الالضدار التجميعي، ولظوذج الأثار ، يت  التقدير باستخدام لظاذج البيانات الطولية الثلاثة وىي 2018إلذ 2013الدمتدة من 
 في الجدول الآتي : Eviews 9الثابتة ولظوذج الأثار العشوائية، وعليو لؽكن تلخيص نتائج التقدير باعتماد على برنامج 

 نتائج تقدير اثر مؤشرات الدزيج التمويلي وربحية الدؤسسات الاقتصادية 4.2الجدول 

 54مجموع مشاهدات بانل=                                          T=6                                        2012-2013الفترة : 

 نموذج التقدير الدعلمات  الدتغيرات 
 لعشوائيةا نموذج التأثيرات

REM 

 نموذج التأثيرات الثابتة

FEM 

 نموذج الانحدار التجميعي

PER 

C    -3.015792 -3.117320 -2.869089 

Prob)) 0.0000 0.0000  0.0000 

X1  
 
  -0.233378 -0.040129 -0.372287 

Prob))  0.0464 0.7989 0.0000  

X2  
 
  0.170747 -0.122930 0.412115 

Prob))  0.3577 0.6155 0.0034 

Adjuted R-squared  0.063216 0.616811 0.286654 

f-statistic  2.720799 9.209356 11.24705 

(Prob) f-statistic  0.075770 0.000000 0.000096 

 .Eviews 9اعتمادا على لسرجات برنامج  2: من إعداد الطالبتنٌ باستخدام الدلحق الدصدر 

من أجل تقدير نتائج الدراسة الدوضحة في الجدول أعلاه لؽكن برليل النماذج القياسية للربحية بدلالة الدزيج التمويلي وفقا 
من خلال القي  الاحتمالية للمعلمات كل لظوذج على حدى للإطار القياسي الدتبع والذي يشمل لظوذج بانل، ويت  التحليل  

  الجزئية، معامل التحديد والقي  الاحتمالية الكلية للنموذج.
 :دلالة إحصائية من عدمها فهذا يقوم على فرضيتنٌ لعا لمعلماتلتى تكون ح
  : H0 ليس لذا دلالة إحصائية عند مستوى معنوية H0  إذا )                     

 
                   ( % 5  

  : H1  لذا دلالة إحصائية عند مستوى معنوية H1 إذا )                     
 
                           (% 5 

 :لطتار حيث 
 H0      إذا كانتprob>0,05 
H1  إذا كانتprob <0.05 
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 نموذج الانحدار التجميعي -1

نلاحظ من خلال الجدول أن جميع الدتغنًات لذا دلالة إحصائية أي وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنًات الدستقلة 
، حيث بلغت قيمة الاحتمالية 0.05والدتغنً التابع، وذلك من خلال ملاحظة القي  الاحتمالية لذا الي  كانت أقل من 

ورفض  H1، وىذا ما يعني قبول الفرضية البديلةX2   0.0034 وبلغت القيمة الاحتمالية للمتغنً  X1 0.0000للمتغنً 
حيث  F-Statisticكما نلاحظ أن للنموذج معنوية احصائية كلية من خلال القيمة الاحتمالية ل ،  H0فرضية العدم 

 .0.05وىي قيمة أقل من  0.000096بلغت 

 نموذج التأثيرات الثابتة -2

، وىذا ما يشنً إلذ أن جميع 0.05من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن جميع القي  الاحتمالية لذا قيمة أكبر من 
، كما نلاحظ أن للنموذج معنوية H1ونرفض  H0باستثناء الثابت ومنو نقبل الفرضية الدتغنًات ليس لذا دلالة إحصائية 

حيث كانت أقل من  0.000000ىي  Prob (f-statistic)يشر إحصائية كلية من خلال القيمة الاحتمالية لإحصائية ف
0.05. 

 نموذج التأثيرات العشوائية -3

أي أن لذا  دلالة  0.05أقل من  0.0464الي  تساوي   X1نلاحظ من خلال الجدول أن القيمة الاحتمالية لــــ 
عدم وجود دلالة إحصائية. وبناءا وىذا ما يدل على  0.05كانت أكبر من   X2إحصائية، حيث أن القيمة الاحتمالية لـ 

وىي قيمة   0.075770كانت  Prob (f-statistic)على نتائج التقدير نلاحظ أن القيمة الاحتمالية الدرفقة بإحصائية فيشر 
 أنو  لا يوجد للنموذج معنوية إحصائية كلية.، وىذا يعني 0.05أكبر بساما من 

 اذج الدراسةالفرع الثاني : نتائج اختبارات الدفاضلة بين نم
بعد تقدير النماذج الثلاثة الددروسة سوف ننتقل إلذ استخدام أساليب اختيار بنٌ ىذه النماذج الثلاثة من خلال الأسلوبنٌ : 

 Hausman. واختبار  LM   اختبار لاغرونج
 :وعليو تظهر نتائج الدفاضلة على النحو التالر 

 العشوائيةالثابتة و ثار وذجي اآنتائج الدفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونم:  
نموذج الدلائ  نقوم باستخدام اختبار الار يثار الثابتة واختثار العشوائية أو الآبنٌ النموذج التجميعي ولظوذج الآ للمفاضلة

 ، ويكون ذلك وفق الفرضيتنٌ التاليتنٌ :  LM مضاعف لاغرونج
 H0 : P >0.05                                                    PRM        نقبل لظوذج الالضدار التجميعي 
                                   FEM   H1 : P <005 والثابتة REM  نقبل لظوذج التأثنًات العشوائية
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 :كانت نتائج تقدير الاختبار كما ىو موضح في الجدول ادناه   
 LM  لاغرونج مضاعف اختبار: 5.2الجدول رقم  

Null (no rand Effect) 

Alternative) 
Cross-section Period Both 

Breusch-pagan 16.76987 0.194530 16.96440 

Prob 0.0000  0.6592 0.0000  

  Eviews  9  اعتمادا على لسرجاتتنٌ من إعداد الطالبالدصدر: 

أما  0.194530 ، أما الفترة فكانت16.76987 حيث بلغ الدقطع العرضي LMيظهر من الجدول أعلاه نتيجة اختبار 
أقل  Breusch-paganلاحتمال الخطأ  Prob، حيث نلاحظ أن 16.96440بالنسبة للمقطع العرضي والفترة معا فيساوي 

العدم وقبول الفرضية البديلة، أي أن النموذج الدلائ  للدراسة ىو لظوذج التأثنًات رفض فرضية  إلذ الأمر الذي يؤدي 0.05من 
 .ة والعشوائيةالثابت

  نتائج اختبار Hausmanثار العشوائيةآثار الثابتة ونموذج ابين نموذج اآمفاضلة لل 
 ، ويقوم ىذا الاختبار على أساس فرضيتنٌ لعا : Hausmanيت  الدفاضلة بنٌ النموذجنٌ باستخدام اختبار  

 FEM                                                                       H0 : p> 0.05 نقبل لظوذج التأثنًات العشوائية 
 REM                                                                            H1 : p<0.05نقبل لظوذج التأثنًات الثابتة 

 وتظهره نتائجو في الجدول التالر : 
 Hausmanنتائج اختبار :  2.6 الجدول 

  Eviews 9  اعتمادا على لسرجات تنٌمن إعداد الطالبالدصدر: 

وأن القيمة الاحتمالية   3.490839الدوضحة في الجدول أعلاه أن القيمة المحسوبة ىي Hausmanتدل النتائج اختبار 
وبالتالر فإن بديلة ونرفض الفرضية العدم وعليو فإننا نقبل فرضية ال 0.05من  أكبر وىي قيمة 0.1746 يللاختبار كانت تساو 

 .على الربحية الدؤسسات الاقتصادية لدراسة أثر الدزيج التمويليالعشوائية النموذج الدناسب ىو التأثنًات 
الأمثـل لزـل دراسـة ربحية الدؤسسات الاقتصادية   ات العشوائيةالتـأثنً والجدول التالر يلخص أىـ  نتـائج تقـدير معلمـات لظـوذج  

ـر وتظه (،X2( و ديون طويلة الأجل إلذ إجمالر الديون )X1بدلالـة الدؤشـرات الدتمثلـة في  ديون طويلة الأجل إلذ أموال الخاصة )
 : نتائج تقدير معلماتو كالتالر

 

 Hausman test  

Prob Chi-sq-df Chi-statistic Test Summary 

0.1746 2 3.490839 Cross-section 
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 العشوائي التأثنًاتنتائج تقدير معلمات لظوذج :  7.2الجدول رقم  

Dependent Variable: LROA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/27/19   Time: 00:08   

Sample: 2013 2018   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 9   

Total panel (unbalanced) observations: 52  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LDLT_CP -0.233378 0.114226 -2.043137 0.0464 

LDLT_D 0.170747 0.183888 0.928534 0.3577 

C -3.015792 0.197485 -15.27099 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.406833 0.5265 

Idiosyncratic random 0.385851 0.4735 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.099953     Mean dependent var -1.080223 

Adjusted R-squared 0.063216     S.D. dependent var 0.425044 

S.E. of regression 0.392211     Sum squared resid 7.537662 

F-statistic 2.720799     Durbin-Watson stat 1.255865 

Prob(F-statistic) 0.075770    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.261743     Mean dependent var -2.934790 

Sum squared resid 14.62865     Durbin-Watson stat 0.647106 
     
 Eviews 9من إعداد الطالبتنٌ اعتمادا على لسرجات الدصدر :      

 تعطى معادلة النموذج كالآتي : 7.2من خلال الجدول رق  

Y=-3.015792-0.233378 X1 

 وة الإحصائية للنموذج فكانت كالآتي :أما بالنسبة لتشخيص الق
 * دراسة الدعنوية الإحصائية :

 اختبار الدعنوية الإحصائية للمعالم الدقدرة : 
 لطتبر الدلالة الإحصائية لكل من الدعاملات الدقدرة في الدعادلة وفق فرضيتنٌ :

 H0 :     = 0 

H1 :      
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   لثابتاختبار الدعنوية الإحصائية لدعلمة الحد ا - أ
ونقبل  H0ومنو نرفض   0.05أقل من  0.0000 تساوي    لـــ  Probمن خلال الجدول نلاحظ أن القيمة الاحتمالية 

H1 5بزتلف معنويا عن الصفر، وبالتالر لذا دلالة إحصائية عند مستوى معنوية    ، أي أن%. 
 :   و    اختبار الدعنوية الإحصائية لـ - ب

بساما من مستوى معنوية  صغرأ prob = 0.0464كانت   X1 الجدول أعلاه نلاحظ أن القيمة الاحتمالية لـانطلاقا من 
ىناك علاقة ذات  تلف معنويا عن الصفر وبالتالربز ، أي أن الدعلمة   H0رضية العدمفونرفض  H1 ومنو نقبل الفرضية البديلة  5%

 . ROAلتابع والدتغنً ا X1دلالة إحصائية بنٌ الدتغنً الدستقل 

ونرفض   H0ومنو نقبل فرضية العدم  %5أكبر بساما من مستوى معنوية  prob = 0.3577تساوي  X2والقيمة الاحتمالية لـ 
، أي أن الدعلمة لا بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالر ليس ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنً الدستقل H1البديلة  الفرضية

X2 بع والدتغنً التاROA . 
 اختبار الدعنوية الكلية للنموذج : 

H0 : B0=B1=0 
H1:ou mois ( Bj  0) 

 .حيحس صـصائية والعكـــالد معنوية إحــفإذا كانت أقل فإن للمع 0.1بالقيمة   Fcمن خلال مقارنة القيمة المحسوبة وتت    
 H1 ونقبل  H0 ضومنو نرف ،0.1من ل أق 0.075770تساوي  أن القيمة الاحتمالية للنموذجنلاحظ من خلال الجدول 

   .للنموذج معنوية إحصائية كليةأي أن 

 اختبار جودة التوفيق : - أ
Rمن خلال معامل التحديد 

والذي يقدم تقديرا لنسبة التغنًات الي  تفسرىا الدتغنًات الدستقلة من لرموع الدتغنًات الحاصلة  2
Rفإننا نلاحظ أن قيمة  عشوائيذو تأثنً  من خلال نتائج النموذج  للمتغنً التابع،

أي أن النموذج  0.099953 تساوي  2
 الدتبقية فهي تفسر متغنًات أخرى غنً داخلة في النموذج. %90.01، أما نسبة جدا وىي نسبة ضعيفة  % 9.99يفسر

 : Durbin-Watsonاختبار  - ب
 d2 ، أما قيمة1.49ىي   k=2و n=54الجدولية عند   d1لصد أن قيمة  2في الدلحق  DWحصائي الجدول الإ بالرجوع إلذ

 . 1.64ىي  k=2 و n=54الجدولية عند 
 DWمناطق القبول والرفض لاختبار  :  3.2 الشكل

ارتباط ذاتي سالب      غنً لزدد       عدم وجود ارتباط    عدم وجود ارتباط      غنً لزدد       ارتباط ذاتي موجب    
P<0       ؟ P =0 P=0        ؟   P >0 

      
4                 4-d1                    4- d2                                2                d2                        d1                         0 

إعداد الطالبتنٌ اعتمادا على مرجع الدراسة : منالدصدر   
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ارتباط ذاتي  (، وبالتالرd1.0أي تقع في امجمال ) 0.647106ة تساوي المحسوب  DWنلاحظ أن 7.2بالاعتماد على الشكل 
  .سالب للأخطاء من الدرجة الأولذ

 الدطلب الثاني : مناقشة نتائج الدراسة 
 ما توصلنا إليو من نتائج نهائية.بعدما تم عرض نتائج الدراسة في الدطلب السابق سيت  في ىذا الدطلب برليل ومناقشة      

 ئج قدرة تفسير الدؤشرات لربحية الدؤسسات الاقتصادية تحليل نتا

 اصةالخموال الأإلذ ديون طويلة الأجل وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنً الدستقل  الدراسة عن كشفت (x1) 
بة وىي علاقة عكسية حيث كلما ارتفعت ىذه النس، ( للمؤسسات ROAوالدتغنً التابع ربحية الدؤسسات الاقتصادية )

 .أدى ذلك إلذ تراجع الربحية

  ديون طويلة الأجل إلذ إجمالر الديون كشفت الدراسة عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنً الدستقل(x2) 
 ( للمؤسسات. ROAوالدتغنً التابع ربحية الدؤسسات الاقتصادية )

   ائية  نلاحـظ أن قيمة الاحتمـالية لإحص 7.2مـن خـلال الجـدول رقـfisher (0.075770أ )ما  ىذا و% 10مـن  قل
 .معنوية كلية للنموذجوجود  ـدل علـىي
  2قيمة تدل

R  بة ضعيفة ـوىـي نسـ % 9.99فسـر ربحية الدؤسسات الاقتصادية بنسـبة تالدزيج التمويلي أن مؤشـرات
 .فترجـع إلذ عوامــل خارجيــة ومتغــنًات أخــرى %90.01 جدا، وتبقـى نسـبة
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 :الثانيخــلاصـة الفــصـل 
 

من  حاولنا من خلال ىذا الفصل اختبار قدرة مؤشرات الدزيج التمويلي في تفسنً ربحية الدؤسسات الددرجة في ىذه البورصة
 (. 2018-2013)خلال عينة مكونة من تسع مؤسسات تنشط في قطاعات البناء والعقار والكهرباء للفترة 

لبحث عن النموذج الدلائ  ثم معالجة البيانات ل، لسلاسل الزمنية الدقطعية )بانل(الظاذج ل بعرض بعض الدفاىي  حو  وقمنا
من أجل توصل للنتائج النهائية، الي  بينت  ثم تقدير معلمات النموذج الدختار، ثم عرض نتائج الدراسة وبرليلها ،لدراسة موضوعنا

صة على العائد على الأصول، بحيث بسيزت ىذه العلاقة بدعنوية إحصائية تأثنً سالب لنسبة الديون طويلة الأجل إلذ الأموال الخا
 تسمح لذذه النسبة بتفسنً جزئي للربحية، على عكس نسبة الديون طويلة الأجل إلذ إجمالر الديون الي  لد تكن مفسرة.



 

 
 

 ــةــــاتدـخ



 خاتدة
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ستمرار نشاط الأموال الضرورية لا والحصول على تطور فكر الدسنًين الدالينٌ بحيث لد يعد اىتمامه  يركز على كيفية تدبنً 
الدؤسسة فقط بل تطور وارتقى إلذ الاىتمام بالطرق والكيفيات الي  بسكن من الحصول على ىذه الأموال والدوارد الدالية ولزاولة 

ية الدطروحة استغلالذا بطريقة الي  تعظ  من ربحية الدؤسسة، وعليو من خلال ما تقدم حاولنا في ىذا البحث الإجابة على الإشكال
 والدتمثلة في التساؤل الرئيسي التالر :

-2013لمزيج التمويلي على ربحية الدؤسسات الاقتصادية الددرجة في بورصة الدار البيضاء خلال الفترة )ل ىل ىناك أثر 
  (؟2018

 من خلال الدراسة الي  قمنا هاا تم التوصل إلذ النتائج التالية :و 
  الديون طويلة الأجل إلذ الأموال الخاصة والدتغنً التابع الدتمثل في ية بنٌ الدتغنً الدستقل وجود علاقة ذات دلالة إحصائ

وقد يعود ذلك إلذ عدم قدرة الدؤسسات على التحك  في تكاليف الديون طويلة الأجل،  ربحية الدؤسسات الاقتصادية.
ديد الربحية، وبالتالر لد تتمكن الدؤسسات الدعنية من لشا يؤثر سلبا على النتيجة الصافية الي  بسثل الدتغنً الأساسي في بر

الاستفادة من الدزايا الي  يقدمها التمويل بالدين مقارنة مع التمويل من خلال الأموال الخاصة، خاصة بالنسبة 
 للمؤسسات الددرجة والدسعرة في السوق الدالر.

 طويلة الأجل إلذ إجمالر الديون والدتغنً التابع ربحية  عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنً الدستقل الديون
 الدؤسسات الاقتصادية.

 : التوصيات
 على ما تقدم في ىذا البحث فإننا نوصي بدا يلي :

مفسرة عوامل  لزاولة توسيع عدد النسب الدالية الخاصة بالدزيج التمويلي وبالذيكل الدالر في دراسات أخرى، لعلها تكون .1
 لربحية؛ل

 الي  تتحملها من أجل زيادة ربحيتها؛التمويل تخفيض من تكاليف البحث في سبل الى الدؤسسات لغب عل .2
، والي  تعد إشارة قوية في أسواق الدال الربحية الي  تشنً إلذ مدى قدرة الدؤسسة على برقيق الأرباح البحث عن لزددات .3

 .للتأثنً على القيمة السوقية
 أفاق الدراسة :

لإشكالية والدتمثلة في أثر الدزيج التمويلي على ربحية الدؤسسات الاقتصادية، اتضحت لنا لرموعة من الدواضيع بعد معالجة ا      
 الي  من الدمكن أن تكون موضوع لدراسة مستقبلية للمهتمنٌ في ىذا امجمال وىي :

 إجراء ىذه الدراسة باستعمال أساليب وطرق أخرى وذلك لضبط نتائج الدراسة؛ .1
 لدراسة على مستوى بورصة الجزائر؛تطبيق ىذه ا .2
من الضروري عمل دراسات متشاهاة مع إضافة متغنًات أخرى ذات صلة. .3
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 الدراجع باللغة العربية:

 الكتب:

 .11-749 ،الإسكندرية ،دار النهضة العربية ،أساسيات الإدارة الدالية ،جميل أحمد توفيق .1
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1997. 
 .2004 ،الجزائر ،ديوان الدطبوعات الجامعية ،التسيير الدالي ،مبارك لسلوس  .8
 .2011 ،الأردن ،دار الفكر عمان الطبعة الأولذ، ،أساسيات الإدارة الدالية ،محمد قاس  خصاونة .9

 .2016 ،الأردن ،دار الإعصار العلمي الطبعة الثانية،  ،الإدارة الدالية الدعاصرة ،نلزمود عزت اللحام وآخرو  .10
 .2018 ،الإسكندرية ،دار التعلي  الجامعي ،أساسيات الإدارة الدالية ،وائل رفعت خليل .11
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 .2015 أبي بكر بلقايد، تلمسان،
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أثر الدزيج التمويلي على القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية الددرجة في بورصة  ،حامد أحمد لزمود المحادين .15
 .2010، الأردن ،جامعة الشرق الأوسط ،نً منشورةغ ،رسالة ماجستنً ،عمان
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 .2012 ،الجزائر ،قسنطينة

، ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح ،مذكرة ماستر ،قياس تأثير تركيبة رأس الدال على ربحية الشركات ،السايح عثمان .19
2014. 
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  .2014ة، لورق ،قاصدي مرباح

 الدقالات والمجلات:
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  2018-2013خلال الفترة  حساب متغيرات العينة الددروسة  01 رقم  حقلالد

 الشركات القطاع
 ROA X1 X2 السنوات

قطاع مواد البناء 
 والبناء 

 Aluminium du مؤسسة ألدنيوم الدغرب

Maroc 

2013 0.00049677 0.09383595 0.17519913 

2014 0.00049652 0.07313875 0.1297589 

2015 0.00049628 0.05398871 0.10977999 

2016 0.00049603 0.12271301 0.16158855 

2017 0.00049579 0.6710773 0.57391067 

2018 0.00049554 0.0250204 0.0460461 

 Lafargeholcim mar 2013 0.00099354 0.2832436 0.42071049 مؤسسة  لافاراج

2014 0.00099305 0.27829183 0.45888221 

2015 0.00099256 0.29349508 0.45343365 

2016 0.00099206 0.53854792 0.64895779 

2017 0.00099157 0.84298285 0.72575595 

2018 0.00099108 0.84291328 0.76016684 

 Jet contractors 2013 0.00149031 0.12514862 0.10579024 مؤسسة مقاولنٌ  جيت

2014 0.00148957 0.78891847 0.38717193 

2015 0.00148883 0.7581721 0.37754053 

2016 0.0014881 0.74927225 0.33965078 

2017 0.00148736 0.59552215 0.27200761 

2018 0.00148662 0.48643113 0.22961908 

 Colorado 2013 0.00198708 0.07033416 0.10980576 مؤسسة كولورادو

2014 0.0019861 0.07030231 0.11352899 

2015 0.00198511 0.75713077 0.12326843 

2016 0.00198413 0.00743036 0.01501777 

2017 0.00198314 0.10899351 0.15553696 

2018 0.00198216 0.10995793 0.16672532 

قطاع صناديق 
 العقاري 

 2013 0.00248385 0.06929104 0.41832788 

2014 0.00248262 0.06258026 0.37396542 

2015 0.00248139 0.0620938 0.42021009 

2016 0.00248016 0.06069577 0.34676666 

2017 0.00247893 0.06120041 0.5172208 

2018 0.0024777 0.06191936 0.48348335 

 0.89228826 1.98752029 0.00298063 2013  قطاع الكهرباء 

2014 0.00297915 2.9059142 0.84305216 

2015 0.00297767 2.65348387 0.8344452 

2016 0.00297619 2.32680993 0.83714412 

2017 0.00297471 2.07159113 0.83585442 

2018 0.00297324 1.82635818 0.82139526 

قطاع الاستثمار 
 العقاري 

 Alliances 2013 0.0034774 1.13581697 0.43834975 مؤسسة التحالفات

2014 0.00347567 1.54602194 0.43066546 

2015 0.00347395 2.85179992 0.43462309 

2016 0.00347222 2.09196541 0.3687564 

2017 0.0034705 1.18817579 0.27675701 

2018 0.00346878 0.49511674 0.21750182 

ةمؤسسة  فضاءات السعاد   Res dar saada 2013 0.00397417 1.27282151 0.57282112 

2014 0.00397219 0.76389509 0.61895993 

2015 0.00397022 0.65991783 0.59888507 

2016 0.00396825 0.6943683 0.61126138 

2017 0.00396629 0.53962267 0.48474257 

2018 0.00396432 0.50197701 0.46157369 

 Douja مؤسسة دوجى الانعاش ضحى

prom  Adooha 

2013 0.00447094 0.57012678 0.26813666 

2014 0.00446872 0.54818774 0.31056324 

2015 0.0044665 0.42532552 0.29977143 



 الدلاحق 

 
52 

 

 لي وربحية الدؤسسات الاقتصادية: نتائج تقدير أثر مؤشرات الدزيج التموي 02الدلحق رقم 
 أولا : نموذج الانحدار التجميعي 

Dependent Variable: LROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/27/19   Time: 00:07   

Sample: 2013 2018   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 9   

Total panel (unbalanced) observations: 52  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

LDLT_CP -0.372287 0.078921 -4.717210 0.0000 

LDLT_D 0.412115 0.133968 3.076230 0.0034 

C -2.869089 0.130030 -22.06484 0.0000 
     

     

R-squared 0.314629     Mean dependent var -2.934790 

Adjusted R-squared 0.286654     S.D. dependent var 0.623323 

S.E. of regression 0.526457     Akaike info criterion 1.610668 

Sum squared resid 13.58070     Schwarz criterion 1.723240 

Log likelihood -38.87737     Hannan-Quinn criter. 1.653825 

F-statistic 11.24705     Durbin-Watson stat 0.755491 

Prob(F-statistic) 0.000096    
    

 
 
 

 

     

 

 

 

 

 

 

2016 0.00446429 0.40813934 0.32991343 

2017 0.00446207 0.37626736 0.27381662 

2018 0.00445986 0.43497298 0.30112416 
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 ثيرات الثابتة أثانيا : نموذج الت

Dependent Variable: LROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/27/19   Time: 00:08   

Sample: 2013 2018   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 9   

Total panel (unbalanced) observations: 52  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

LDLT_CP -0.040129 0.156490 -0.256431 0.7989 

LDLT_D -0.122930 0.242893 -0.506108 0.6155 

C -3.117320 0.165918 -18.78831 0.0000 
     

     

 Effects Specification   
     

     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     

     

R-squared 0.691946     Mean dependent var -2.934790 

Adjusted R-squared 0.616811     S.D. dependent var 0.623323 

S.E. of regression 0.385851     Akaike info criterion 1.118675 

Sum squared resid 6.104123     Schwarz criterion 1.531438 

Log likelihood -18.08554     Hannan-Quinn criter. 1.276918 

F-statistic 9.209356     Durbin-Watson stat 1.455960 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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  العشوائية التأثيراتثالثا : نموذج 

Dependent Variable: LROA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/27/19   Time: 00:08   

Sample: 2013 2018   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 9   

Total panel (unbalanced) observations: 52  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

LDLT_CP -0.233378 0.114226 -2.043137 0.0464 

LDLT_D 0.170747 0.183888 0.928534 0.3577 

C -3.015792 0.197485 -15.27099 0.0000 
     

     

 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     

     

Cross-section random 0.406833 0.5265 

Idiosyncratic random 0.385851 0.4735 
     

     

 Weighted Statistics   
     

     

R-squared 0.099953     Mean dependent var -1.080223 

Adjusted R-squared 0.063216     S.D. dependent var 0.425044 

S.E. of regression 0.392211     Sum squared resid 7.537662 

F-statistic 2.720799     Durbin-Watson stat 1.255865 

Prob(F-statistic) 0.075770    
     

     

 Unweighted Statistics   
     

     

R-squared 0.261743     Mean dependent var -2.934790 

Sum squared resid 14.62865     Durbin-Watson stat 0.647106 
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 اختبارات الدفاضلة بين النماذج :  3الدلحق 
  LMار  اختأولا : 

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  16.76987  0.194530  16.96440 

 (0.0000) (0.6592) (0.0000) 

    

 

   HUSTMAN : اختبار  ثانيا

 

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 3.490839 2 0.1746 
     

     

     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     

     

LDLT_CP -0.040129 -0.233378 0.011442 0.0708 

LDLT_D -0.122930 0.170747 0.025182 0.0642 
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