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خلال الناشطة في ولاية ورقلة، وذلك العوامل المحددة للهيكل الدالي في عينة من شركات الدسالعة  ف بأىمىدفت ىده الدراسة إلى التعري ملخص;
الشركات،  ولتحقيق هدا الغرض قمنا  ، وكدا قياس واختبار مدى تأثير ىده العوامل على معدل الذيكل الدالي لعينة من2015-2011الفترة 

وتم استخدام الدنهج الوصفي التحليلي للإلدام بالحيثيات الجانب النظري والتطبيقي وقد تم ، لزل الدراسة  بإجراء دراسة لعينة من شركات الدسالعة
  الاعتماد على الأسلوب الإحصائي لشثلا في )الالضدار الدتعدد(لتفسير العلاقة بين ىده المحددات مع معدل الذيكل الدالي .

 أن معدل الضريبة معدل الفائدة تلعب دورا جوىريا في تفسير الذيكل الدالي لشركات الدسالعة, إلاو خلصت الدراسة أن كل من الدتغيرات: الربحية, 
  .يلعب دورا ملموسا في تفسير معدل الدالي لشركات الدسالعة أستبعد من النموذج الأمثل أي أنو لا

 .رفع مالي ،مالية حديثة نظريات  ،يكل مالي الذلزددات ىيكل مالي، شركات الدسالعة ،   الكلمات المفتاح; 
 H32؛ JEL ;G32تصنيف 

 
 

Abstract: The aim of this study to identify the most important determinants of the financial 
structure in a sample of joint stock companies active in Ouargla, during the period 2011-2015, to 
measure and test the extent of the impact of these factors on the rate of the financial structure of a 
sample of companies, we conducted a study of a sample of Joint stock companies under study; The 
descriptive and analytical approach was used to gain familiarity with the theoretical and practical 
reasons. The statistical method represented in (multiple regression) was relied upon to explain the 
relationship between these determinants and the rate of the financial structure. 
The study concluded that each of the variables: profitability and interest rate play a fundamental 
role in explaining the financial structure of joint stock companies. However, the tax rate was 
excluded from the ideal model, meaning that it does not play a tangible role in explaining the 
financial rate of joint stock companies. 
Keywords: financial leverage; determinants of a financial structure; modern financial theories; 
joint stock companies ; financial structure. 
Jel Classification Codes : G32 ؛  H32  
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I-  تمهيد ; 

تلجأ الدؤسسة لتمويل نشاطها إلى مصادر لستلفة من الأموال ،حيث تتضمن تلك الدصادر كافة العناصر الـ  يتكـون منهـا جانـب الخصـوم 
 خاصة أو ديون . وىو ما يسمى اصطلاحا بالذيكل الدالي .في الديزانية ، سواء كانت تلك العناصر أموال 

ولكي تحقـ  الدؤسسـة أىـدافها الدرجـوة لا بـد لذـا مـن دراسـة معمقـة و تقنيـات متطـورة وىـها لؽكـن إرجاعـو إلى الإدارة الداليـة داخلهـا، ومـدى  
ا الأخــير بالشــكل هىــ لأمــوال الخاصــة و الــديون في تكــوينكفاءتهــا في اختيــار ىيكلهــا التمــويلي الدناســب ، حيــث تقــوم بتحديــد الدــزيج الدناســب مــن ا

 الهي يؤدي إلى تدنئو تكلفة رأس الدال إلى أقصى حد لشكن وبالتالي تعظيم قيمة الدؤسسة وىو ما يعرف بالذيكل الدالي الأمثل .
إلى تحقيـ  أىــدافها الـ  تتمحـور أساســا إن قـرار التمويـل يعـد أداة ىامــة لـمن السياسـة الداليـة الــ  تسـعى مـن خلالذــا الدؤسسـة الاقتصـادية 

حـول مسـعى تعظـيم العائـد مـن جهـة و لفـيل التكـاليف و الدخـاطر مــن جهـة أخـرى ،فعـدم مـان  مصـادر التمويـل سـواء مـن حيـث خصائصــها أو  
كل مالي ينسجم مع واقـع الدؤسسـة تكليفها أو طريقة الحصول عليها تتيح للمؤسسة الاقتصادية فرصة الدفاللة بغية اختيار انسبها ومن ثم تشكيل ىي

اليـة و يتماشى و أىدافها الدسطرة. وىها ما جعل من مسالة تمويل الدؤسسة الاقتصادية وتصميم ىيكلها التمـويلي إحـدى الدوالـيع الأساسـية لـمن م
 الدؤسسة.من ىنا لؽكن حصر إشكالية البحث ورسم معالدو الأساسية في التساؤل الجوىري التالي :

وتتضمن (؟3126إلى3122(المتغيرات المالية على تركيبة الهيكل المالي لشركات المساهمة بالجزائر للقترة الممتدة من ثيرما مدى تأ
 ما مدى تأثير معدل الربحية و معدل الفائدة ، معدل الضريبة على الرفع الدالي ؟ىهه الإشكالية الإشكاليات الفرعية التالية:

 فرضيات البحث ;
 ربحية على الرفع الدالي . يؤثر معدل  ال-1
  يؤثر معدل الضريبة على الرفع الدالي .-2
 يؤثر معدل الفائدة على الرفع الدالي .-3

 

I-2 مفهوم الهيكل المالي ومكوناته: 
ات الدكونـة لجانـب يعرف الذيكل الدالي على أنو "تشكيلة الدصادر الـ  تحصـلت الدؤسسـة عليهـا بغـرض تمويـل اسـتثماراتها ,وىـو يتضـمن  يـع الفقـر     

,وحســب ىــدا التعريــف الذيكــل الدــالي ىــو لرمــوع قــرارات التمويــل الــ  تــنعك  في الجانــب الأيســر في الديزانيــة وىــدا مــن (2) الخصــوم وحقــوق الدلكيــة"
 الناحية المحاسبية .قصيرة الأجل أو طويلة الأجل ".

 .(3) اء الدلكية أو اقتراض, و أيضا سواء من مصادر قصيرة وطويلة الأجل"ويعرف أيضا بأنو " يتكون من  يع أشكال وأنواع التمويل سو      
الدؤسسـة مـن يعتبر الذيكل الدالي من أىم الجوانب ال  يهتم بها أصحاب الدصالح داخل الدؤسسة من مسالعين ومسيرين ، لدا لو من تأثير على استقرار 

  ىها الدطلب سنتعرف على مفهوم و مكونات الذيكل الدالي ليتسى  لنا تحليلو .الجانب الدالي ، و لمان عدم تعرلها الإفلاس ، و عليو في
 أن الذيكل الدالي يتكون من: كما لؽكن أن نشير إلى-

الدسـاعدات الـ  تعطيهـا الدولــة  ا/الأمـوال الخاصـة: ويـدخل لـمنها كــل مـن التمويـل الـهاة والزيـادة في رأس الدــال عـن طريـ  طـرح أسـهم للاكتتــاب أو
 د تشجيع قطاعات معينة  وكدا التنازل عن الاستثماراتبقص

إلى دورة  تمـان التجـاري .والتمويـل بــلا لغـار.والقروض السـندية( ،والطويلـة الأجــل والـ  تكـون موجهـة أصــلاب/ الـديون :وتتضـمن قصـيرة الأجــل  )الإ
 الاستثمار.

I-3 ; محددات الهيكل المالي 
، فـــبعل الدؤسســـات تعتمـــد كليـــا علـــى أمـــوال الدلكيـــة، في حـــين الـــبعل ا خـــر يتوســـع بشـــكل كبـــير في لؼتلـــف الذيكـــل الدـــالي مـــن مؤسســـة إلى أخـــرى

ت في استخدام الأموال الدقترلة بأنواعها الدختلفة. و لكن السؤال الـهي يطـرح نفسـو ىـو مـا ىـي الأسـباب الـ  تـؤدي إلى وجـود مثـل ىـهه الإختلافـا
 ىياكل التمويل بين الدؤسسات ؟

 تصنيف ىهه العوامل إلى لرموعتين:لزددات خارجية ولزددات داخلية على النحو التالي: وبالتالي لؽكن
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يقصــد بهــا العوامـل الدرتبطــة بالبيئــة الخارجيــة للمؤسســة و الــ  لا لؽكـن الــتحكم فيهــا عــادة ، و تتمثــل ىــهه العوامــل المحـددات الخارجيــة للهيكــل الدــالي :
 فيما يلي :

لـــ  قـــد تم ربطهـــا بالتزامـــات وأمـــوال ملكيـــة ,إذا كانـــت ىـــده الأخـــيرة أقـــل فـــان الدؤسســـة تتعـــرض  إلى لســـاطر في حالـــة  :وىـــي ا الحالـــة الاقتصـــادية.1  
 حدوث انكماش في الاقتصاد وعموما فان الحالة الاقتصادية تتضمن ما يلي )الدورات التجارية , ظروف أسواق الدال , الوفر الضريبي (.

 مايلي )التقلبات الدوسمية, درجة حساسية الدبيعات لدخل القومي, دورة حياة الصناعة (.: لؽكن أن تتضمن خصائص الصناعة.2
تؤثر الضريبة في قرار الشركة للحصول على الأموال اللازمة لذا إمـا بـالاقتراض او بزيـادة في رأس مالذـا عـن طريـ  طـرح الأسـهم فقـد  . معدل الضريبة:3

إلى  تقليل الضريبة الدفرولة على الشركة .لان الفوائد ال  تدفع عن القـرض تطـرح مـن  ؤدي ىدا الأخيرأعطت الضريبة ميزة لاقتراض الأموال حيث ي
 أرباح الشركات  قبل احتساب الضريبة الدستحقة وبهها فان النظام الضريبي السائد في الدولة يؤثر على قرار تمويل الشركات .

ة ونســبة الــدين في الشــركات فــادا كانــت أســعار الفائــدة عاليــة فــان الشــركات تمتنــع عــن زيــادة ىنــاك اثــر عكســي بــين أســعار الفائــد. معــدل الفائــدة: 4
 الدين وتعك  معدلات الفائدة تكلفة رأس الدال في الشركات. 

 : ) طبيعة الدؤسسة القانونية, حجم الدؤسسة (..خصائص الشركة ذاتها5
 الدرتبطة بالبيئة الداخلية للمؤسسة، و ال  لضع لسيطرة الدؤسسة، ونهكر منها : ويقصد بها تلك العوامل المحددات الداخلية للهيكل الدالي:

 وىنا لؽكن أن لظيز بين مؤسسات الدنافع العامة ومؤسسات الصناعية في الاستفادة من نسب عالية من الرفع الدالي.مستوى الدبيعات: 1
 الإدارة في الرقابة ما لؽكنو من التأثير على الذيكل الدالي للمؤسسة .   يؤثر التمويل بالاقتراض على مركز وقدرةالتحكم أو السيطرة : 2
 .(4)ترتبط ىهه الدخاطر بقدرة الدؤسسة على سداد التزاماتها الدخاطر الدالية : 3
 الظروف  . وىي قدرة الدؤسسة على الحصول على القروض وذلك بشروط ملائمة و أسعار فائدة معقولة تحت لستلف الدرونة التمويلية : 4
 ترجع ألعيتو إلى أثره في تحديد استحقاقات الدين، وكهلك نسبة الديون في ىيكل التمويل . سيولة الأصول : 5
 استقرار التدفقات النقدية من التخطيط الجيد لسداد الالتزامات الدستحقة للدائنين في مواعيدىا.لؽكن  التدفقات النقدية: 6
شــكل أساســي بعامــل الدرونــة،  فالتوقيــت الدلائــم ىــو الــهي يســمح للمؤسســة بالحصــول علــى الأمــوال مــن مصــادر يرتبط عامــل التوقيــت ب.التوقيــت:7

 تتصف بالدرونة و ىها يعطى للمؤسسة حرية أكثر من تحديد مبلغ الأموال.
 الأصول. ويقصد بها ملائمة أنواع الأموال الدستخدمة لطبيعة الدلائمة: 8
 د تكلفة الأموال )الدديونية ( الدترتبة عليو.لغب أن يفوق العائ التكلفة: 9

قــرار التمويـــل وىـــدا الأخـــير يتعلـــ  بكيفيــة اختيـــار الدصـــادر الـــ  يـــتم –قـــرار الاســـتثمار –ا الذـــدف مـــن خــلال قـــرارين مهمـــين ه: يتحقـــ  ىـــالربحيــة.10
 اللازمة للمؤسسة لتمويل استثماراتها. الحصول منها على الأموال

 

I-4 هيكل المالي النظريات المفسرة لل 
( وال  تمثل سعر الفائدة منخفظة بعدىا تميل i( تتناقص طالدا ان تكلفة الاستدانة)  cmpلاحظ من الشكل ان التكلفة راس الدال)  ما ي       

 . الى الثبات الى حد ما ثم تتزايد
   (Modigliani et Miller)نظرية انعدام الذيكل الدالي الامثل

 خلال التطرف إلى الفرليات و المحتوى كالتالي : من  Modigliani et Millerيتم التعرف على نظرية 
 أولا : فرليات النموذج

 أسواق رأس الدال كاملة )لا وجود لعدم تماثل الدعلومات(؛ -
 عدم وجود تكاليف للصفقات و الدعاملات؛ -
 غياب الضرائب، -
 سياسة الإستثمار في الدؤسسة ثابتة ، -
 تحمل نف  درجة الدخاطرة. أن الدؤسسات لؽكن ولعها في فئات، كل فئة -
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 ثانيا : لزتوى النموذج 
 .(4) تعتبر ىهه النظرية من أبرز الإلصازات في دراسات التمويل إذ تنفي أي علاقة بين الذيكل الدالي و القيمة السوقية للمؤسسة

 لظيز بين مرحلتين في تصور ىها النموذج الهي يعتمد على كمال الأسواق 
 ل الخاصة بواسطة الأثر: دون وجود أثر معلوم لأثر رافعة الاستدانة )امتصاص للأثر الإلغابي لأمل مردودية الأموا (1958الدرحلة الأولى ) -

 .(5) السلبي للمخاطر الدالية( وفي ىهه الدرحلة يكون الذيكل الدالي حيادي في تحديد قيمة الدؤسسة و بالتالي عدم وجود ىيكل مالي أمثل
 تالية : لؽكن استخلاص النتيجة ال

 . (6)أن الذيكل الدالي لا يؤثر في قيمة الدؤسسة ، كما أن التكلفة الوسيطية الدرجحة لرأس مهما كانت طبيعة الذيكل الدالي 
 والدنحني التالي يبين ذلك.

Kd سة مستدينة,       ; معدل المردودية المطلوب لمؤس 
D/CP ,نسبة الرافعة المالية ;   
من خلال الشكل أعلاه يتضح أن تكلفة التمويل ثانية لكل الدؤسسات الدتماثلة في الدخاطر ، فهي مستقلة عن تحركات الذيكل الدالي ،أي التعليق ;

لكنها تمثل دلك الدتغير الدستقل الهي لػدد قيمة الدؤسسة ، من أنها لا تستجيب لأي تغيرات في مستويات الديوان أو الأموال الخاصة بالدؤسسة ، 
 (8)خلال معرفة العائد الدتوقع قبل الفائدة و الضريبة 

(: مع الأخه في الاعتبار أثر الضريبة ، بفعل خاصية قابلية التخفيل الضريبي للمصاريف الدالية، حيث يكون 1963الدرحلة الثانية ) -
على قيمة الدؤسسة مهما كان مستوى ىهه الديون حينها ىيكل التمويل الأمثل للمؤسسة ىو الذيكل الهي لضصل للديون دائما أثر إلغابيا 

 .(9)عليو عند مستوى الاستدانة الأقصى، أي عند الولعية غير العقلانية لدؤسسة بدون أموال خاصة أو بشكل أدق بدون رأس مال إجتماعي
 

من خلال الشكل أعلاه، نلاحظ أنو ابتداء من مستوى معين لنسبة الاقتراض، فان أي زيادة في الاقتراض تؤدي إلى الطفاض لئيل في تكلفة        
كون بو أكبر نسبة اقتراض لشكنة وفي ىهه الحالة سوف تنخفل تكلفة . وعليو فإن الذيكل الدالي الدثالي ىو ذلك الذيكل الهي ت(K)رأس الدال 

 . (:)الأموال إلى أدنى حد لشكن 
 نظرية الاشارة

 يتم التعرف على نظرية الإشارة من خلال التطرف إلى النموذجين الأساسيين ال  بنيت عليها النظرية و المحتوى كالتالي: 
 أولال : النماذج 

 Rossنموذج  . أ
فيما يتعل  بإستخدم الذيكل الدالي كإشارة عن الدعلومات الداخلية للمؤسسة، بحيث وحسب ىها 1977وذجة سنة لظ Rossقدم 

النموذج يستخدم الدسيرون نسبة الاستدانة كمؤشر على ارتفاع أداء الدؤسسة، إذ كلما ارتفعت نسبة الاستدانة دل ىها على قدرة 
 الأحسن أداء. الدؤسسة على الإيفاء بديونها و بالتالي فهي

 pyle Lelandنموذج  . ب
ية الدستقبلية، ىها ما لغعلهم لػتفظون دات النقويقوم على أساس أن الدسيرين يعلمون قيمة التدفق 1977ظهر ىها النموذج سنة 

يها بنسبة بالأسهم العادية من عدمو حسب قيمة ىده التدفقات، و بالتالي فإن الدستثمر الرشيد سيتجو لضو الدؤسسة ال  لػتفظ مسير 
 أكبر من الأسهم كدليل على الدردودية الدستقبلية الجيدة للمؤسسة.

 ثالثا;محتوى النظرية 
تقوم ىهه النظرية على قاعدة أساسية وىي عدم التماثل الدعلوماة، الهي تتصف بو الأسواق. الواقع أن الدعلومات ال  تبثها الدؤسسات 

إن ىهه النظرية تنطل  من أنو بإمكان الدديرين في الدؤسسات الأحسن أداء إصدار إشارات ليست بالضرورة حقيقية و صادقة، ومن ثم ف
(Signaux خاصة و فعالة، تميزىا عن مؤسسات أخرى ذات مستوى أقل من أداء. وخاصية ىهه الإشارات أنو سيكون من الصعب )

 : تقليدىا من طرف مؤسسات لعيفة. إذن تستند نظرية الإشارة إلى فكرتين لعا
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 نف  الدعلومة غير موزعة في  يع الاماىات : حيث أنو بإمكان الدديرين في مؤسسة ما تهيئة معلومات لا تكون متوفرة لدى الدستثمرين ، -
 .(21) وحتى إذا كانت تلك الدعلومات منشورة و متوفرة لدى الجميع، فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنف  الأسلوب و الطريقة -

ىهه النظرية أن تركيبة رأس الدال مرتبط بالإشارات الصادر عن الدؤسسة،ال  تحمل توقعات حول إدارة الدؤسسة في وبالتالي فخلاصة 
 (22) الدستقبل

I-5الدراسات السابقة 
 (23) (2006دراسة يوسف قريشي والياس بن ساسي) .2

 ل  تميز ىياكل التمويل للمؤسسات الصغيرة و الدتوسطة في الجزائرىي المحددات الرئيسية ا ما : في التساؤل الرئيسي التالي لخصت إشكالية بحثهما
الصغيرة ىدف الباحث ان في مقالذما إلى دراسة الدتغيرات الدفسرة لذيكل التمويل من خلال الوقوف على طبيعة سياسة التمويل ال  تميز الدؤسسات 

 2001-2003مؤسسة صغيرة ومتوسطة خلال الفترة. 128 والدتوسطة في الجزائر،من خلال تطبي  الدراسة على عينة مكونة من
 طويلة الأجل،متوسطة،وقصيرة(استخدم الباحثان أسلوب الالضدار الدتعدد لاختبار العلاقة بين الدتغير التابع الذيكل الدالي مقاسا بمجموع القروض 

 .الضمانات،لظو الدؤسسة،وطبيعة القطاعحجم  حجم الدؤسسة ، الدردودية، : إلى إ الي الأصول،والدتغيرات الدستقلة)الأجل
 : من أىم النتائج ال  توصلا إليها الباحثان

 عدم ولوح تأثير كل من متغيرات حجم الدؤسسة وحجم الضمانات على الدتغير التابع؛ -
 لا توجد علاقة بين معدل الاقتراض قصير الأجل ومعدل الدردودية و حجم الدؤسسة؛ -
إحصائية بين معدل الاقتراض طويل الأجل وكل من متغير معدل الدردودية، معدل النمو وحجم الضمانات وبالتالي ىهه  لاتوجد علاقة ذات دلالة -

 ؛)معدل الاقتراض طويل الأجل (الدتغيرات تلعب دورا ملموسا في تفسير الدتغير التابع
 .ة و الضمانات،ونوعية القطاعلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل الاقتراض الإ الي وحجم الدؤسس -

  (2009) (24) :دراسة تبر زغود .3
 .،جامعة ورقلة"دراسة ميدانية لعينة من الدؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام و الخاص في الجزائر

 العام والخاص في الجزائر؟ قد طرحت الباحثة الإشكالة والدتمثلة في العوامل المحددة لسياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية بالقطاعين
ىدفت الدراسة للكشف عن أىم الصعوبات ال  تعاني منها مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر فيما لؼص سياسة الاقتراض من البنوك، من خلال 

  2003-2007.تطبي  الدراسة على عينة من الدؤسسات الاقتصادية بالقطاعين خلال الفترة
الوصفي لتحليل ظاىرة اختيار الدؤسسة لذيكلها الدالي والعوامل المحددة لو،كما استخدمت أسلوب الالضدار التدرلغي  حيث استخدمت الباحثة الدنهج

معدل الاقتراض الإ الي،طويل ومتوسط الأجل وقصير  (الذيكل الدالي للشركة مقاسا ب في دراسة الحالة، معتمدة على متغير تابع وىو
 .لدردودية ، معدل النمو، الحجم،ىيكل الأصول،طبيعة القطاع، الدخاطر التشغيلية،تكلفة الاستدانة و عمر الدؤسسةا :،ومتغيرات مستقلة وىي)الأجل

معدل الدردودية الاقتصادية ،معدل النمو،حجم  : توصلت الباحثة إلى نتيجة مفادىا أنا لقرارات الدالية لضع لمجموعة من المحددات من بينها
مستوى الدخاطر التشغيلية، طبيعة القطاع ،حيث تلعب دورا جوىريا في تفسير سياسة التمويل  الاستدانة، ،تكلفةمستوى الضمانات الدؤسسة،

الاقتصادية للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية،ومن نتائج الدراسة أيضا أن النظرية الدالية الحديثة للتمويل قادرة على تفسير سياسة التمويل للمؤسسة 
 بر غير كافية، وأن الذياكل التمويلية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية ىي ىياكل مفرولة وليست لستارة .الجزائرية لكنها تعت

 (25)  (2007) Hisham Gharaibeh and Basil Al-Najjar دراسة -3  
ركة من الشركات الصناعية ش 68 ىدفت ىهه الدراسة للبحث في ىيكل رأس الدال للشركات في الدول النامية شملت الدراسة على عينة مكونة من

  1996 -2000. الأردنية خلال الفترة
 الخطي الدتعدد لاختبار لزددات ىيكل ولتحقي  أىداف الدراسة استخدم الباحث أن الدنهج الوصفي وكهلك لظوذج إحصائي،وىو لظوذج الالضدار

 .رأس الدال



 _____________ (362-352ص.ص، )محددات الهيكل المالي في عينة من شركات المساهمة الناشطة بولاية ورقمة،ميمودي عبدالعزيز،كيفانيشهيدة ،رتما عبد الرحمان
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القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، بنية  بحية،حجم الدؤسسة، نسبة النمو، نسبةالر  : خلصت الدراسة إلى أن خيارات التمويل تتأثر بعدة عوامل منها
الشركات تقوم  أنكما أثبتت الدراسة وجود ىيكل تمويل لزدد مسبقا لدى الشركات الصناعية الأردنية و .الدوجودات،السيولة، والأرباح الدوزعة

 .بتعديل ىيكل التمويل حسب نسبة الرفع الدالي الدستهدفة
Olivier Colot et Mélanie Croquet (2007)دراسة -4

(26)
 

 كيف لؽكن لنا شرح ىيكل التمويل للأعمال التجارية؟ : لخصت إشكالية بحثهما في التساؤل الرئيسي التالي
ة ،و لتحقي  ىها الغرض تم البلجيكي في ىهه الدراسة إلى تعظيم الوصول إلى القدرة التنبؤية لدستوى الدين الكلي للمؤسسات إنىدف الباحث     

الذيكل التمويلي وسط الدؤسسات البلجيكية معتمدا على متغير واحد  بهدف التعرف على العوامل ال  تتحكم في .استخدام أسلوب الالضدار الدتعدد
الحجم،الضرائب،الدردودية،الربحية  (شرح مستوى النفوذ للشركات متغيرات مستقلة من شأنها أن تؤدي إلى للمؤسسة، وتم إدماج )الذيكل الدالي( تابع

 .)والضمانات
حيث أظهرت النتائج أي بتسليط الضوء على  .تعتبر الدراسة استكشافية على أساس الدقارنة بين الأولوية في التمويل وتحديد نسبة الدين الأمثل    

خطرا لإفلاس وتفاديا لو ألح الباحثين على لرورة تنوع السلوك الذرمي الدتخه في تفضيلات التمويل وىها بغرض تحقي  القيمة الدثلى ومنب 
 .الأنشطة

الدراسة التطبيقية لمتغيرات الدراسة - II 
الذيكل (الدتغير التابع معدل الرفع الدالي الضرائب.معدل الفائدة ( مع معدل الربحية.معدل (سنقوم في ىها الجزء بتحديد العلاقة بين الدتغيرات الدستقلة 

،و لظوذج EVIESعلى فرليات  الدراسة من خلال مناقشة وتفسير النتائج والبيانات الدتحصل عليها ، بالاستعانة ببرنامج  للإجابة، وذلك )الدالي
 من خلال  PANEL بنال
II-2مجتمع وعينة الدراسة 

كل من ربحية الشركة والضرائب ومعدل بالنظر إلى طبيعة ىهه الدراسة والأىداف الدتوخى تحقيقها من خلال الدولوع الهي نتناول فيو اثر       
،و لظوذج بنال 9EVIESالفائدة على الرفع الدالي ، فإننا قد اعتمدنا على منهج الاقتصاد القياسي و الإحصائي ،معتمدا على برنامج 

PANELصل عليها كجانب من الدراسة ، وطلعنا على الدراسات الدختلفة في العوامل والدؤشرات المحددة في تركيبة الذيكل الدالي  و العوائد المح
خلال الوصول التطبيقية، من أجل  معرفة  العلاقة بين الرفع الدالي والربحية والضرائب ومعدل الفائدة، حيث تم دراسة وتحليل النتائج ومقارنتها من 

 إلى بيانات لؽكن إخضاعها للتحليل الإحصائي.  
 

عدد  تتكون الدراسة من ثلاثة متغيرات مستقلة )معدل الربحية ومعدل الضريبة ومعدل الفائدة( و متغير تابع متمثل في الرفع الدالي،و تمت على       
ر يعرف بالد و ماأشركات، حيث اشتملت الفئة الأولى على لزددات داخلية متمثلة في معدل ربحية الشركة  06من  شركات الدسالعة و الدقدرة بـ 
الأساسية في تحديد الذيكل الدالي ، والفئة الثانية تعتبر لزددات خارجية والدتمثلة في معدل الضريبة الدفروض  الدؤشرات دودية الدالية وال  تعتبر من أىم

تلعب دورا جوىريا في على أرباح الشركات وكها معدل الفائدة الدعمول بو لدى مؤسسات الإقراض، لهلك كان لابد من معرفة أي من ىده العوامل 
 تحديد تركيبة الذيكل الدالي.

II -3 خصائص الوصفية لمتغيرات الدراسة 
ح الجدول تمثل نسب الدراسة من الدتغير التابع وىو الرفع الدالي وثلاثة متغيرات مستقلة وىي معدل الربحية ومعدل الضريبة و معدل الفائدة، ويول

 التالي الخصائص الوصفية لذهه النسب.
 2015-2011ىدة خـلال الفـترة مشا 30تظهر خصائص الوصفية للعينة الددروسة حيث بلغت مشاىدات  (  1رقم ) من خلال جدول        

وأعلـى قيمـة بلغـت  0.006وبلغـت أدنى قيمـة   0.814بـالضراف معيـاري قـدره 0.344ومن خلال الجدول نلاحظ أن متوسط الرفع الدالي يساوي 
، أمـا 1.887وأعلى قيمة  0.0001وبلغت أدنى قيمة  0.378بإلضراف معياري قدره 0.198، أما بنسبة لدتوسط معدل الربحية يساوي 2.979

تظهـــر  1مـــن خـــلال جـــدولقيمـــة  وأعلـــى 0.0001وبلغـــت أدنى قيمـــة  0.197بـــالضراف معيـــاري  0.217بنســـبة لدتوســـط معـــدل الضـــريبة يســـاوي 
ومــن خــلال الجــدول نلاحــظ أن متوســط  2015-2011مشــاىدة خــلال الفــترة  30خصــائص الوصــفية للعينــة الددروســة حيــث بلغــت مشــاىدات 
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، أمــا بنســبة لدتوســط معــدل 2.979وأعلــى قيمــة بلغــت  0.006وبلغــت أدنى قيمــة   0.814بــالضراف معيــاري قــدره 0.344الرفــع الدــالي يســاوي 
، أمـــا بنســـبة لدتوســـط معـــدل الضـــريبة 1.887وأعلـــى قيمـــة  0.0001وبلغـــت أدنى قيمـــة  0.378بـــإلضراف معيـــاري قـــدره 0.198الربحيـــة يســـاوي 

 0.014، أما بنسبة لدتوسط معـدل الفائـدة يسـاوي 0.966وأعلى قيمة  0.0001ة وبلغت أدنى قيم 0.197بالضراف معياري  0.217يساوي 
ومــن خــلال ىــهه القــيم نلاحــظ تقاربــات كبــيرة بــين متغــيرات الدراســة  0.495وأعلــى قيمــة  0.0001وأدني قيمــة  0.121بــالضراف معيــاري قــدره 

 وىها راجع للعلاقة الريالية فيما بينها.
 II لفرضيات ومناقشتهاالدراسة القياسية واختبار ا -

     الى عرض النتائج الخاصة بنموذج بانل بالالافة الى مناقشة و تحليل النتائج الدتوصل اليها.الجزء سوف نتطرق في ىها
  سنقوم باختيار أحسن لظوذج يظهر العلاقة بين الدتغيرين :  أولا:اختيار لظوذج الدراسة:

لا تفسر الدتغير التابع وىو الرفع الدالي من خلال الدعالم الجزئية  الدستقلة ( يظهر النتائج تقدير النموذج بأن الدتغيرات2-2من خلال الجدول رقم )
ت دلالة إحصائية.أي لا توجد علاقة ذا، لهالك نقبل الفرلية البديلة 0.05الدقدرة لكل متغير مستقل وىي أكبر تماما عند مستوى معنوية   

( نلاحظ أن الدتغيرات الدستقلة لكل من معدل الربحية ومعدل الفائدة ذات دلالة إحصائية من خلال الدعالم 3من خلال جدول رقم )
ثل معدل الضريبة لي  لو دلالة إحصائية عند مستوى ( أما الدتغير الدستقل الهي لؽ0.0483،0.0042الجزئية ال  تقدر على التوالي )

  0.05معنوية أقل من 
وىي نسبة جيدة. 66.48كما نلاحظ أن قيمة معامل التحديد تفسر نسبة   

ومنه  0.05أكبر تماما من مستوى المعنوي  ( أن المعالم الجزئية المقدرة لكل المتغيرات المستقمة4نلاحظ من خلال الجدول رقم )
 نقبل الفرضية البديمة التي ترفض هذا النموذج 

 العلاقة بين المتغيرين : من خلال اختيار أحسن نموذج يظهر -
 :H1ونقبل  H0فإننا نرفض  0.05: عند مستوى معنوية اقل من LMإذ كانت   -
- H0  ؛نقبل نموذج الانحدار التجميعي 
     -  H1موذج التأثيرات الثابتة أو العشوئية؛نقبل ن 

 

 1بلونق H0وعلية نرفل   0.05أقل من  0.0001يساوي  Breusch-Pagan( أن احتمال الخطأ 5نلاحظ من الجدول رقم )
H.أي أن النموذج الدلائم ىو إما  النموذج الثابت أو العشوائي 

 للاختيار بين النموذج العشوائي أوالثابت  وتعطى فرلياتو كما يلي :   HAUSMANنستخدم اختبار  -
H0 نقبل لظوذج التأثيرات العشوائية؛ 
H1     نقبل لظوذج التأثيرات الثابت؛ 
أي نقبل النموذج الثابت  H0 ونرفل H1أي اننا نقبل  0.05أقل من  0,0499نلاحظ من الجدول أعلاه أن قيمة الاحتمال تساوي    

 لأنو أكثر معنوية وكفاءة في تحليل بيانات الدراسة عن النماذج الأخرى.
 فسير لظوذج الدراسةثانيا: ت

 معنوية الدعالم الدقدرة :

 لطتبر الدلالة الإحصائية لكل من الدعاملات الدقدرة في الدعادلة:

 الدعنوية الإحصائية 
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 الدعلمة الدقدرة أي أن  H1و نقبل  H0)مستوى الدعنوية( و منو نرفل  0,05≥0.0004( لصد أن القيمة الإ الية للاختبار 3من خلال الجدول رقم )
 .%5معنوية بمستوى لتلف معنويا في الواقع عن الصفر و أن قيمتها الدقدرة لذا دلالة إحصائية 

 الدعنوية الإحصائية 

 
أي أن الدعلمة  H1قبل و ن H0)مستوى الدعنوية( و منو نرفل  0,05≥0.0483( لصد أن القيمة الإ الية للاختبار 3من خلال الجدول رقم ) 

 .%5معنوية بمستوى لتلف معنويا في الواقع عن الصفر و أن قيمتها الدقدرة لذا دلالة إحصائية  الدقدرة 
 الدعنوية الإحصائية

 
لا  أي أن الدعلمة الدقدرة H0 و نرفل H1وية( و منو نقبل)مستوى الدعن 0.92510,05( لصد أن القيمة الإ الية للاختبار3من خلال الجدول رقم )

 .%5معنوية بمستوى لتلف معنويا في الواقع عن الصفر و أن قيمتها الدقدرة لي  لذا دلالة إحصائية 
 الدعنوية الإحصائية 

 
أي أن الدعلمة  H0و نقبل H1 )مستوى الدعنوية( و منو نرفل 0,05≥0.0042(  لصد أن القيمة الإ الية للاختبار 3من خلال الجدول رقم ) 

 .%5معنوية بمستوى لا لتلف معنويا في الواقع عن الصفر و أن قيمتها الدقدرة   لذا دلالة إحصائية  الدقدرة 
 المعنوية الكلية للنموذج;

 إ الي وف  الفرليتين:في ىها الاختبار لطتبر الدلالة الإحصائية للمعاملات بشكل 

 
 brob(F.stastic) 0,05≥0.001125(  لصد أن القيمة الإ الية للاختبار3من خلال الجدول رقم )

بمعى  انو يوجد على الأقل معلمة لتلف معنويا عن الصفر أي وجود دلالة إحصائية للمعادلة الدقدرة و بقيمة   ،H1، و نقبل H0و منو نرفل 
 .%5بمستوى معنوية 

 ومنو لؽكن ان نكتب معادلة النمودج بالشكل التالي:تقدير المعادلة; 

 

 

 جودة التوفيق;
، بمعى  أن الدعادلة 0.664813معاملا للتحديد الهي يساوي  لؽكن أن نلاحظ جودة التوفي  جيدة للمعادلة الدقترحة من خلال قيمة 

ة  لدعدل لرفع الدالي و ىي تعبر عن نسبة جيدة جدا لتفسير العلاقة بين  الرفع الدالي من جهة و من التغيرات الإ الي %66,48الدعطاة تفسر لنا 
 الربحية ومعدل الفائدة من جهة أخرى

قية من خلال النقاط الثلاث السابقة لؽكننا أن نلاحظ القوة الإحصائية الجيدة للمعادلة الدقترحة في تفسير العلاقة الددروسة و من ثم مصدا 
 نتائج الدستخلصة منها.ال

 ثالثا;تحليل وتفسير النتائج
بالنظر إلى القدرة التفسيرية لدتغيرات الدراسة الخاصة بالشركة لصد انو كلما تتغير نسبة معدل الربحية بوحدة واحدة يتغير متغيرة معدل الربحية;  -

الرفع الدالي سالبة لها نقبل الفرلية وال  تنص على أنو يوجد أثر ودلالة  الربحية و معدل وأن اماه العلاقة بين معدل0.100036الرفع الدالي بمقدار 

 
Y = - 0.100035891522*X1 - 1.23704258717*X3+0.832432087803 
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الربحية للشركة و معدل الرفع الدالي ، ولؽكن تفسير ىها الأثر السلبي على أنو كلما ارتفعت ربحية الشركة كلما الطفل معدل الرفع  إحصائية بين معدل
 في حجم الأموال الخاصة وبالتالي يقل الرفع الدالي.  الدالي  وىها لان الشركة تحتفظ بالإرباح لشا يزيد

بوحدة واحدة يتغير  معدل الفائدةبالنظر إلى القدرة التفسيرية لدتغيرات الدراسة الخاصة بالشركة لصد انو كلما تتغير متغيرة معدل الفائدة;  -
رفع الدالي سالبة لها نقبل الفرلية وال  تنص على أنو يوجد و معدل ال معدل الفائدةو أن اماه العلاقة بين 1.237042الرفع الدالي بمقدار  

على  معدل الفائدةللشركة و معدل الرفع الدالي ، ولؽكن تفسير ىها الأثر السلبي على أنو كلما ارتفع  معدل الفائدةأثر ودلالة إحصائية بين 
 ض وبالتالي يقل الرفع الدالي.القروض كلما الطفل معدل الرفع الدالي  وىها لان الشركة  تحجم عن الاقترا

 أثبتت النتائج عدم وجود أثر بين معدل الضرائب الدفروض على أرباح الشركات و الرفع الدالي، أي أن معدلمتغيرة معدل الضرائب;  -
دا معدل الرفع الدالي وىدا لؽكن أن يفسر علي أن ىده الشركات تتميز برأسمال كبير وكالضرائب لا يفسر التغيرات ال  تحدث في الرفع الدالي.

يكون لذا اثر ملموس ىدا من جهة .ومن جانب ثاني لؽكن أن تكون تستفيد من  إعفاءات نتيجة  بالدقابل نسبة الضريبة إلى الأرباح المحققة لا
 لأنها في بداية النشاط. 

  ;الملاحق
 في حالة انعدام الضرائب Modigliani et Miller( يولح لظوذج  2الشكل رقم )

 
 

 
 حسب المنظور الكلاسيكي الأمثل(يوضح الهيكل المالي 2الشكل رقم )

                             تكلفة رأس المال بعد الضريبة                                                                                                                   
 

CMP        t   
 
 
i 

 الذيكل الدالي الأمثل                                                                 
 نسبة المديونية                          

 

source  josette   peyrard, analyze financiére, avec exercices, vuibret, 8éme édition, 
France: 2000, P,333. 
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 في حالة وجود الضرائب Modigliani et Miller( نموذج  4م )شكل رق
 

 
 ( يوضح الخصائص الإحصائية لمؤشرات الدراسة2ول رقم )جد

 متغير التابع الدتغيرات الدستقلة   

 معدل الرفع الدالي  معدل الفائدة معدل الضريبة معدل الربحية 
Mean  0.282157  0.222687  0.068113  0.707083 

Median  0.198300  0.217850  0.014700  0.344200 
Maximum  1.887000  0.966300  0.495000  2.979800 
Minimum  0.000100  0.000100  0.000100  0.006600 
Std. Dev.  0.378779  0.197265  0.121718  0.814337 
Skewness  2.784540  1.679195  2.347772  1.554583 
 Kurtosis  11.94670  7.695805  7.700371  4.565888 

Jarque-Bera  138.8226  41.66170  55.17702  15.14865 
Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000513 

Observations  30 30  30  30 
 Eviewsالمصدر; من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 

 
لتجميعي( نتائج نموذج تقدير الانحدار ا3جدول رقم )  

 

variable t-statistic Prop 

C 3.478448 0.00018 

X1 .158050 0.8757 

X2 -.017452 0.9862 

X3 -2.052643 0.0503 

f-statistic 1.460712 

Prob(f-statistic) 0.248242 

Durbin-watsonstat 0.712131 

r-squared 0.144234 

eviews9 برنامج  مصدر; من إعداد الباحثين اعتمادا على  
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نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة (4جدول رقم )  
 

variable t-statistic Prop 
C 4.196749 0.0004 

X1 -0.277880 0.0483 
X2 -0.095206 0.9251 
X3 -1.053283 0.0042 

f-statistic 5.206455 
Prob(f-statistic) 0.001125 

Durbin-watsonstat 0.519667 
r-squared 0.664813 

eviews9 مصدر; من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج   
 ( نتائج تقدير نموذج الآثار العشوائية5جدول رقم)

variable t-statistic Prop 

C 1.984873 0.0578 

X1 -0.261282 0.7959 

X2 -0.103097 0.9187 

X3 -1.222645 0.2324 

f-statistic 0.585526 

Prob(f-statistic) 0.629891 

Durbin-watsonstat 0.582378 

r-squared 0.113450 

eviews9اعتمادا عمى برنامج مصدر: من إعداد الباحثين 
 

LM (lagrange-multiplier) (نتائج اختبار6جدول رقم)  
 

Breusch-pagn 0.0001 

eviews9 مصدر: من إعداد الباحثين اعتمادا عمى برنامج 
 

Hausman (نتائج اختبار17جدول رقم )    

Prob 0.0499 

eviews9مصدر; من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج 
 

 البيانات المحاسبية لمتغيرات الدراسة 12ملحق رقم 
  Y   x1    x2    x3 السنوات   الشركة 

    alpha 

computers  spa   

2011 0.0625  0.0455  0.2783  0.0028  
2012 0.0536  0.0350  0.3412  0.2702  
2013 0.0686  0.0290  0.3964  0.3964  
2014 0.0882  0.0238  0.2588  0.0466  
2015 0.1176  0.0391  0.2826  0.4950  

 ENSP   2011 0.1894  0.0978  0.2195  0.0375  
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2012 0.1926  0.2422  0.1173  0.0015  
2013 0.1926  0.2422  0.1173  0.0015  
2014 0.2165  0.3363  0.0993  0.0015  
2015 0.2506  0.3478  0.9663  0.0006  

  SPA -GEPCO  

2011 1.3577  0.0542  0.3407  0.0045  
2012 1.3567  0.0927  0.1411  0.0001  
2013 1.6656  0.0056  0.4251  0.0001  
2014 2.1295  0.0093  0.4294  0.0004  
2015 2.8859  0.0001  0.0001  0.0084  

  HOTEL 

TASSILI 

OUARGLA  

2011 2.9798  0.9001  0.3199  0.0003  
2012 0.5167  1.8870  0.3084  0.0313  
2013 0.1085  0.4497  0.2058  0.2240  
2014 1.1755  0.2365  0.0056  0.0240  
2015 1.2951  0.2121  0.1234  0.0009  

 ENGEO  

2011 0.4900  0.1845  0.1194  0.0203  
2012 0.2923  0.1425  0.0595  0.0595  
2013 0.7027  0.7771  0.0090  0.0091  
2014 0.8826  0.2728  0.0027  0.0027  
2015 0.6163  0.4087  0.0001  0.0001  

RED MED 

2011 0.0066  0.5208  0.2271  0.0920  
2012 0.3961  0.3961  0.3685  0.1092  
2013 0.4174  0.4064  0.0001  0.0660  
2014 0.2213  0.0154  0.2162  0.0750  
2015 0.2840  0.0544  0.3015  0.0619  

 
موذج الانحدار التجميعين 13ملحق رقم   

 

Dependent Variable: Y   
Method: Panel Least Squares   
Date: 04/25/18   Time: 17:26   
Sample: 2011 2015   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     



 PISSN: 2392-5302 * EISSN: 2588-2457 المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية 268-253(، ص.ص2022) 01، العدد:09 المجمد 

 

 

 
- 265 - 

C 0.902183 0.259364 3.478448 0.0018 

X1 -0.062503 0.395517 -0.158030 0.8757 

X2 -0.013258 0.759655 -0.017452 0.9862 

X3 -2.562092 1.248192 -2.052643 0.0503 

     
     

R-squared 0.144234     Mean dependent var 0.707082 

Adjusted R-squared 0.045492     S.D. dependent var 0.814336 

S.E. of regression 0.795598     Akaike info criterion 2.504119 

Sum squared resid 16.45737     Schwarz criterion 2.690946 

Log likelihood -33.56179     Hannan-Quinn criter. 2.563887 
F-statistic 1.460712     Durbin-Watson stat 0.712131 
Prob(F-statistic) 0.248242    

        
 
 
 

 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

 
 

موذج  14ملحق رقم 
 الآثار الثابتة

 
 
 
 

  
Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 17:29   

Sample: 2011 2015   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 30  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C 0.832432 0.198352 4.196749 0.0004 

X1 -0.100036 0.359997 -0.277880 0.0483 

X2 -0.057769 0.606780 -0.095206 0.9251 

X3 -1.237042 1.174464 -1.053283 0.0042 

     
 Effects Specification   

     
Cross-section fixed (dummy variables)  

     
R-squared 0.664813     Mean dependent var 0.707082 

Adjusted R-squared 0.537123     S.D. dependent var 0.814336 

S.E. of regression 0.554034     Akaike info criterion 1.900144 

Sum squared resid 6.446027     Schwarz criterion 2.320503 

Log likelihood -19.50215     Hannan-Quinn criter. 2.034620 

F-statistic 5.206455     Durbin-Watson stat 1.519667 

Prob(F-statistic) 0.001125    

 لنمودج الآثار العشوائية15ملحق رقم          
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 04/25/18   Time: 17:28   
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Sample: 2011 2015   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 30  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.841817 0.424116 1.984873 0.0578 

X1 -0.091716 0.351021 -0.261282 0.7959 

X2 -0.061766 0.599112 -0.103097 0.9187 

X3 -1.396230 1.141974 -1.222645 0.2324 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.920424 0.7340 

Idiosyncratic random 0.554034 0.2660 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.063285     Mean dependent var 0.183798 

Adjusted R-squared -0.044797     S.D. dependent var 0.513688 

S.E. of regression 0.525068     Sum squared resid 7.168109 

F-statistic 0.585526     Durbin-Watson stat 1.385189 

Prob(F-statistic) 0.629891    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.113450     Mean dependent var 0.707082 

Sum squared resid 17.04938     Durbin-Watson stat 0.582378 

 
    

           

 Lagrange Multiplier  (LM)اختبار 05ملحق رقم 

 

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  13.81335  1.676415  15.48977 

 (0.0002) (0.1954) (0.0001) 

    

Honda  3.716632 -1.294764  1.712519 

 (0.0001) (0.9023) (0.0434) 
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King-Wu  3.716632 -1.294764  1.512694 

 (0.0001) (0.9023) (0.0652) 

    

Standardized Honda  5.002506 -1.128818 -0.471354 

 (0.0000) (0.8705) (0.6813) 

    

Standardized King-Wu  5.002506 -1.128818 -0.708544 

 (0.0000) (0.8705) (0.7607) 

    

Gourieroux, et al.* -- --  13.81335 

   (0.0004) 

    
     

 HAUSMAN اختبار06 ملحق رقم 
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 0.352416 3 0.0499 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     X1 -0.100036 -0.091716 0.006382 0.9171 

X2 -0.057769 -0.061766 0.009246 0.9668 

X3 -1.237042 -1.396230 0.075260 0.5617 

     
        

 الإحالات والمراجع ;  -

  .349ص ،  .2009، دار البازوري، الأردن، ة المتقدمةالمالي الإدارةالتميمي، عدنان تايو النعيمي، ارشد فؤاد-1
 . 128، ص  2002،الدار الجامعية، مصر،الإدار الماليةقص، قريا عبد الغفار الحنفي، رسمية زكي-2
،جامعة لزمد خيضر، مهكرة ماجستير في العلوم الاقتصاديةغير منشورة -8،،تأثير الهيكل المالي على إستراتجية المؤسسة الصناعيةأنفال حدة خبيزة  3

 . 22، ص  08ص  .2012بسكرة، 
، والصغيرة والرفع المالي كإستراتجية للنمو الداخلي دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات المتوسطةدادن عبد الغاني و أخرون،   4

 . 06، ص  2003الدغاربية ، الجزائر، دورة تدريبية حول تمويل الدشروعات الصغيرة والدتوسطة وتطويرىا في الاقتصاديات 
دراسة حالة شركة سوناليك وحدة فرجيوة، مهكرة ماستر غير منشورة،جامعة العوامل المحددة للهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة،كنزة بلدي، 5

 . 52-50، ص 2013ميلة، 
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