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 ل المؤلف المرس*

على    :  الملخص التمويل  هيكل  أثر  معرفة  إلى  الدراسة  هذه  في  ردودية  المتهدف  والمالية  الاقتصادية  التجارية 
الوطنية للدهن وحدة سوق   الفترة  المؤسسة  السنوية  ،2021-2009أهراس خلال  البيانات  لفترات   بتحويل 

على   للحصول  سنوية  على  شاهدةم   52ربع  بالاعتماد  الانحدار،    المبطئة  الزمنية للفجوات الذاتي نماذج 
(ARDL)  باستخدام  و ،  ونموذج الانحدار الحصيEviews12،  للتمويل الذاتي   التالية:  النتائج  برز لأ  توصلنا

المردودية   على  إيجابي  القصير،أثر  الأجل  في  والمالية  الاقتصادية  له  التجارية  الديون  على  نسبة  إيجابي  تأثير  ا 
 . ن والمردودية التجاريةو عدم وجود علاقة بي نسبة الدي التمويل الدائم له تأثير سلبي عليها. أماالمردودية المالية، 

 اقتصادية، مردودية مالية.هيكل مالي، مردودية تجارية، مردودية  الكلمات المفتاحية:
 G32, M21تصنيف جال:

 

 

 

 هيكل مالي، مردودية تجارية، مردودية اقتصادية، مردودية مالية. الكلمات المفتاحية:
 G32, M21تصنيف جال:

Abstract :  This study aims to determine the impact of capital structure on 

economic and financial commercial profitability in the National Paint 

Corporation's Souk Ahras Unit during the period 2009-2021, using annual 

data converted to quarterly periods to obtain 52 observations. It relies on 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) models and the Vector Error 

Correction Model (VECM) using Eviews12. Among the main results, it was 

found that self-financing has a positive impact on economic and financial 

commercial profitability in the short term, debt ratio has a positive impact 

on financial profitability,  whereas permanent financing has a negative 

impact on it. There is no relationship between debt ratio and commercial 

profitability. 

Key words: Capital Structure, Commercial Profitability, Economic 

Profitability, Financial Profitability. 

JEL classification codes : G32, M21 
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 . مقدمة:  1
دولة،         لأي  الوطني  الاقتصاد  عليه  يقوم  الذي  الفقري  العمود  الاقتصادية  المؤسسة  تعتبر 

الأخير بقدرة المؤسسة على تحقيق معدلات عالية من النمو الاقتصادي.  حيث يرتبط تطور هذا  
إلا أن ممارسة المؤسسة لأي نشاط اقتصادي يتولد عنه احتياجات تمويلية تلجأ إلى تغطيتها من  
الهيكل   خارجية.  أو  داخلية  مصادر  كانت  سواء  المناسبة  التمويل  مصادر  عن  البحث  خلال 
تكلفة   وتختلف  المختلفة.  لأصولها  التمويل  مصادر  تعكس  التي  الصورة  يترجم  للمؤسسة  المالي 

الت  يعتبر  حيث  طبيعته،  حسب  آخر  إلى  مالي  مورد  من  لنشاط  التمويل  الدافعة  القوة  مويل 
إلى    ؤسسةالم دائما  تسعى  الاستخدامات    حيث  مردوديتها.من  رفع  ال التي  من  العديد  هناك 

للمردودية بأنواعها الثلاثة تجارية اقتصادية ومالية، بدءًا من كونها أداة لقياس الفعالية الاقتصادية  
 ، إلى كونها أداة في يد متخذ القرار المالي. لنشاط ل

 إشكالية الدراسة:  
 على النحو التالي:  دراسةال هالرئيسية لهذ الإشكاليةيمكن صياغة وطرح  ما سبقمن 

 ؟ أهراس وطنية للدهن وحدة سوق ما مدى تأثير هيكل التمويل على مردودية المؤسسة ال
 التالية: اتضع الفرضينالمطروحة  الإشكالية للإجابة على  الدراسة: اتفرضي
للمؤسسة الوطنية  الاقتصادية والمالية    إيجابية للتمويل الدائم على المردودية هناك علاقة تأثير   ➢

 للدهن وحدة سوق أهراس؛ 
على   ➢ إيجابيا  يؤثر  الذاتي  الوطنية  التمويل  للمؤسسة  والمالية  الاقتصادية  التجارية  المردودية 

 للدهن وحدة سوق أهراس؛ 
 المالية للمؤسسة الوطنية للدهن وحدة سوق أهراس. المردودية  على إيجابيان تؤثر  و نسبة الدي ➢

 :: تتمحور أهداف هذه الدراسة فيأهداف الدراسة
في  المعتمدة  المردودية التي تعتبر من أهم المؤشرات  على  الهيكل المالي    أثرتسليط الضوء على   ➢

 ؛ وذلك في الأجل القصير والطويل ية للمؤسسة تقييم الوضعية المال 
تشكيلة    ➢ تلعبه  الذي  الدور  تحأهم  إبراز  في  المالي  للهيكل  المكونة  مردودية  المصادر  سي 

 ؛ المؤسسة الاقتصادية 
و ا  تأثير   معرفة   ➢ الذاتي  الديون  لتمويل  للمؤسسة  المردودية    على نسبة  والمالية  محل  الاقتصادية 

 الدراسة. 
 علقققى المقققنهج الوصقققف في هقققذه الدراسقققة  اعتمقققدنا حقيقققق الأهقققداف المنشقققودةلت مننننال الدراسنننة:

علققى أثققر الهيكققل المققالي  لدراسققة تحليققل وتفسققير المعطيققات العمليققةعققرا البيققانات و في  التحليلقق ،
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الدراسقة التطبيقيقة في ، ومقنهج دراسقة الحالقة القذي يفيهقر في الاقتصقادية والماليقةالتجاريقة    ةردوديالم
 .أهراسق الوطنية للدهن وحدة سو  المؤسسةأثر نسب الهيكل المالي على مردودية تحليل 

يل  سقنقوم بعقرا أهقم الدراسقات القتي تطرققت إلى موضقوس الدراسقة   في ما  الدراسات السابقة:
 يمز هذه الدراسة عن سابقاتها: مع توضيح ماأو جزء منه 

سقعى  (Habibniya, Dsouza, Raza Rabbani, Nawaz, & Demiraj, 2022)دراسنة 
من خلالها لدراسقة تأثقير هيكقل رأس المقال علقى رليقة الشقركات، لقطقاس الاتصقالات في الباحثي  

شقركة،   اسقتخدام انحقدار اللوحقة  72 قلق 2020 -  2012  للفقترةالولايات المتحقدة الأمريكيقة  
وكشقققفت النتقققائج أن  ،المجمعقققة والتحليقققل أحقققادي المتغقققير والارتبقققاط ونمقققاذج الإحصقققاءات الوصقققفية

، كمققا ROAتأثققير كبقير علققى العائقد علققى الأصقول لهقا TLSTAsنسقبة العائققد علقى الأصققول
. ومقع ذلقك لقيس لنسقبة  ROAلهقا تأثقير كبقير علقى العائقد علقى الأصقولTETAsأن نسقبة 

TLSTAsوTETAs أي تأثير على العائد على حقوق الملكيةROE  . 
هقدفت هقذه الورققة البحثيقة إلى تقيقيم هيكقل رأس  (Muhammad & Sher, 2016)دراسنة 
  19وطبيعة العلاقة بينه وبي رلية شركات السيارات المدرجة في بورصة كراتش ،   اختيار المال  

 SPSSاستخدم تحليل الانحدار واختبار الارتبقاط سسقاعدة القبرنامج الإحصقائ     شركة كعينة،  
من أجل التنبؤ بالنتيجقة. وخلصقت الدراسقة إلى أن هيكقل رأس المقال نالقدين/ أسقهم رأس المقال  
يققرتبط سققلبا مققع الرليققة، وهققو مققا يعققني أن الققزيادة في رأس المققال المققديون تسققبب ا فاضققا في رليققة 

 الشركات والعكس صحيح. 
البحقث  كقان الهقدف مقن هقذه الدراسقة   (Mursalim, Mika, & Hadri, 2017)دراسنة 

في محققددات هيكققل رأس المققال للشققركات في اندونيسققيا ومققاليزيا وديلنققدا. باسققتخدام تحليققل المسققار 
 94للانحققدارات الثنائيققة المتعققددة، س فحققل سققلوك الرافعققة الماليققة لعينققات الشققركات المؤلفققة مققن 

إلى غايقة  2008شقركة ديلنديقة، للفقترة الممتقدة مقن   74شركة ماليزية و  153شركة اندونيسية و
. وأظهققققرت النتققققائج أن رليققققة الشققققركة وحجمهققققا وتقلباتهققققا لهققققا أدوار مهيمنققققة ومتسقققققة في 2012

تفسقققير التبقققاين في هيكقققل رأس المقققال. أمقققا متغقققيرات فرصقققة النمقققو، النقققاتج المحلققق  الإ قققالي، معقققدل 
التضققخم وحوكمققة الشققركات تققؤثر بشققكل عققام علققى تبققاين هيكققل رأس المققال. عققلاوة علققى ذلققك 

 ارتبط هيكل رأس المال ارتباطا كبيرا بأداء الشركات.
مقن تأثقير هيكقل  هقو التأكقد هقذه الدراسقة مقن دفالهقكقان   (Muhammad, 2017)دراسنة 

شقققركات   05رأس المقققال علقققى رليقققة الشقققركة، وركقققزت الدراسقققة علقققى صقققناعة السقققيارات و  أخقققذ 
سقققنوات. بتوظيقققف تحليقققل النسقققب المختلفقققة.  05كعينقققة، وكانقققت الفقققترة المرجعيقققة للدراسقققة هققق  
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وأظهققرت نتققائج الدراسققة أن هيكققل رأس المققال لققه تأثققير كبققير مققن الناحيققة الإحصققائية علققى رليققة 
 الشركات.

هيكقل رأس المقال علقى أداء  أجريت هذه الدراسة للتحقق من تأثقير (Hussain, 2015)دراسة 
. و  تطبيقققق تحليقققل 100شقققركات كعينقققة مقققن مؤشقققر بورصقققة الكويقققت  08الشقققركات،   اختيقققار 
  تطبيقق تحليقل . كمقا 2013إلى غاية سقنة  2007سنوات من سنة  07النسب على بيانات 

الانحققدار وتحليققل الارتبققاط علققى البيققانات للتحقققق مققن العلاقققة بققي هيكققل رأس المققال والرليققة.   
التوصل إلى أن هيكل رأس المال له تأثير سلبي على رلية الشركات، ومع زيادة نسبة الدين عاما 

 بعد عام تنخفض رلية الشركات.
حقول تأثقير هيكقل رأس المقال علقى  كانقت (Aishwarya, R, & Suresh, 2020)دراسنة 

استخدام التأثير الثابت   رلية الشركات المدرجة في البورصة الهندية في مجال صناعة السيارات، و 
ل  2019إلى غاية  2010سنوات من سنة  10والتأثير العشوائ  من خلال النفير في بيانات 

وأثبتقققت الدراسقققة أن العلاققققة بقققي متغقققيرات الرليقققة وهيكقققل رأس المقققال ذات  ،شقققركة سقققيارات 17
 دلالة قوية. 

سقعت الدراسققة إلى الكشقف عققن تأثققير  (Rahman, Sadrul, & Joyen, 2019)دراسنة 
، و  تطبيقققق بقققنغلادي هيكقققل رأس المقققال علقققى رليقققة شقققركات التصقققنيع المتداولقققة في البورصقققة في 

شقركات تصقنيع مختقارة مدرجقة في  10ملاحفيقة لققققق  50و  تحليقل عينقة مقن انحدار الأثر الثابقت،  
. توصققققلت الدراسققققة إلى أن نسققققبة 2017إلى  2013بورصققققة الأوراق الماليققققة خققققلال الفققققترة مققققن 

حققوق الملكيقة لهقا تأثققير القدين ونسقبة حققوق الملكيقة لهققا تأثقير إيجقابي كبقير ولكقن نسققبة القدين إلى 
سلبي كبير على العائد على الأصول. كما توصلت الدراسة أيضا إلى أن نسبة حقوق الملكيقة لهقا 
تأثققير إيجققابي كبققير، ولكققن نسققبة الققدين إلى حقققوق الملكيققة لهققا تأثققير سققلبي كبققير علققى العائققد علققى 

 حقوق المساهمي، ونسبة الدين إلى حقوق المساهمي لها تأثير سلبي كبير على رلية السهم.
هققدفت الدراسققة إلى فحققل  (CO, Mai UONG, & NGUYEN, 2021)دراسننة 

 18وقياس أثر هيكل رأس المال على رلية الشركات في الأسواق الناشئة، وشملقت عينقة البحقث 
باستخدام بقرنامج  .2019إلى غاية  2015شركة مطاط مدرجة في بورصة فيتنام في الفترة من 

Stata 16  .اختارت الدراسة نموذج معالجة البيانات وتقييم مدى ملائمة نموذج تحليل الانحدار
رليقة نمقاسقة بالعائقد علقى حققوق المسقاهمي  لهقا علاققة إيجابيقة مقع الوأظهرت نتائج البحقث أن  
علاقة سقلبية علقى المقدى الطويقل. وأظهقرت النتقائج أيضقا تأثقيرا ال تكوننسبة الدين إلى الأصول و 

إيجابيقققا لحجقققم الشقققركة ونمقققو الإيقققرادات علقققى الرليقققة، في حقققي أن السقققيولة ونسقققبة الأصقققول الثابتقققة 
 الملموسة إلى إ الي الأصول لا تؤثر بشكل كبير.
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تحليل الارتبقاط كان الهدف من هذه الدراسة  (Ullah, Aun, & Nadeem, 2015)دراسة 
بي هيكل رأس المقال والرليقة وسقرعة قيقاس أهميتهمقا في الصقناعات التحويليقة وغقير التحويليقة في 

باسققققتخدام إحصققققاءات وصققققفية لتفسققققير البيققققانات.  ،2013إلى  2008باكسققققتان للفققققترة مققققن 
وتوصقققلت الدراسقققة إلى أن العلاققققة بقققي الرليقققة والقققديون في المؤسسقققات الصقققناعية وغقققير الصقققناعية 

التحويليققة أن الصققناعة أيضققا ضققئيلة، والعلاقققة بققي الرليققة والققديون إيجابيققة قويققة. وأثبتققت الدراسققة 
وجقدت انحقدارا سقلبيا ققويا بقي القديون والأرباح، والصقناعة غقير التصقنيعية وجقدت انحقدارا موجبقا 

 قويا بي الديون والأرباح.
الدراسققة تأثققير هيكققل رأس المققال نمقاسققا بنسققبة الققدين قصققير  لثققت (Musah, 2017)دراسننة 

الأجقل نسققبة الققديون طويلقة الأجققل ونسققبة القديون الإ اليققة  علققى الرليقة نالمقاسققة  بالعائققد علققى 
 23الأصققول والعائققد علققى حقققوق الملكيققة  للبنققوك التجاريققة في غققانا. أخققذت الدراسققة عينققة مققن 

تحليقل أن الباستخدام تحليقل الارتبقاط وتحليقل الانحقدار. وكشقف  2015 - 2010لفترة بنكا ل
نسبة الديون قصيرة الأجل ونسبة الديون طويلة الأجل تقرتبط سقلبا برليقة البنقوك، ونسقبة إ قالي 
الققديون تققرتبط إيجققابا برليققة البنققوك في غققانا. وفيمققا يتعلققق ستغققيرات الققتحكم ارتققبط حجققم الشققركة 
والملكيققة الأجنبيققة وعمققر البنققك ارتباطققا إيجابيققا برليققة البنققوك، في حققي أن نمققو الودائققع ارتققبط سققلبا 

 بالرلية.
هقققدفت الدراسقققة في شققققها التطبيقققق  إلى تحليقققل  (2021)ياسنننرش بشيشنننيش و  لنننخش دراسنننة 

مؤسسققة في  2010/2018وصققف وقيققاس أثققر الهيكققل المققالي علققى المردوديققة الاقتصققادية للفققترة 
 Eviewsباستخدام نموذج الانحدار القذاتي وبالاعتمقاد علقى مخرجقات  مطاحن عمر بن عمر.

توصققلت الدراسقققة إلى وجقققود أثقققر عكسققق  للهيكقققل المقققالي علقققى المردوديقققة الاقتصقققادية، وعقققدم  10
 وجود علاقة سببية في أي اتجاه في المؤسسة محل الدراسة.

وصقف  ،إلى تحليقل ةالتطبيقيقهقدفت الدراسقة  (2021)بشيشنيش  لنخش و بنن ينو  ش  دراسة  
في مؤسسة مطاحن عمر  2010/2018للفترة  المالي على المردودية التجارية وقياس أثر الهيكل

بالاعتمققاد علققى الأسققلوي الكمقق  مققن خققلال اسققتخدام النمققاذج والققبرامج الإحصققائية  بققن عمققر.
المقققالي والمردوديقققة يكقققل اله ة بقققيكسقققيلاققققة عتوصقققلت الدراسقققة إلى وجقققود أثقققر عالكمية،القياسقققية 

 .بي  متغيري الدراسة في المؤسسة سببية في أي اتجاه التجارية، وعدم وجود علاقات
معدل نمو هدفت الدراسة إلى قياس أثر الهيكل المالي على  (2022)الكريم و سائحيش دراسة  

، باسقققققتخدام التحليقققققل 2020/ 2017ونشقققققاط المؤسسقققققة الاقتصقققققادية سقققققونلغاز بقالمقققققة للفقققققترة 
بالنسققب الماليققة توصققلت الدراسققة إلى وجققود أثققر لتركيبققة الهيكققل المققالي علققى نشققاط المؤسسققة محققل 

 الدراسة من خلال رقم أعمالها استهلاكها ونتائجها مما أثر بشكل مباشر على نموها.
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هقدفت الدراسقة إلى قيقاس وتحليقل أثقر الهيكقل  (2020)سليمش بن ينو  ش و بشيشنيش دراسة  
في مؤسسقة مطقاحن عمقر  2018إلى غايقة  2010المالي على المردودية المالية خقلال الفقترة مقن 

توصققلت  Eviews 10بققن عمققر. بالاعتمققاد علققى نمققوذج الانحققدار الققذاتي ومخرجققات بققرنامج 
الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بي المردودية المالية والهيكل المالي، كذلك وجود دلالية تفسيرية 
قويققققة للمتغققققير التققققابع الهيكققققل المققققالي بالنسققققبة للمتغققققير المسققققتقل المردوديققققة الماليققققة في المؤسسققققة محققققل 

 الدراسة.
بالقققرغم مقققن أن موضقققوس الدراسقققة يشقققبه إلى حقققد كبقققير مواضقققيع الدراسقققات السقققابقة، إلا أن       

ميققدان التطبيققق والمكقققان متلققف تمامققا، فقققالملاحل في الدراسققات السققابقة الأجنبيقققة أنهققا كانقققت في 
بلدان ومؤسسات أخرى غير الجزائر، والملاحل أيضا أن نتائج هذه الدراسات تختلف باختلاف 

، أمقا بالنسقبة للدراسقات المحليقة مقن وكذلك النسب المستعملة في الدراسة مختلفقة  مؤسسة التطبيق
ناحية الموضوس تقريبا نفسه مع اختلاف مؤسسة الدراسة، لذلك سيكون هناك اختلاف كبير في 

درسقت كقل نقوس مقن المردوديقة في مققال ودراسقة الدراسقات المحليقة  ، كمقا أنالنتائج المتوصقل إليهقا
هققو المردوديققة والمتغققير التققابع هققو الهيكققل المققالي علققى عكققس  فيهققا كققان المتغققير المسققتقلمسققتقلة، و 
المتغقير المسقتقل هقو الهيكقل المقالي فقد  عت الأنواس الثلاثة للمردوديقة في دراسقة واحقدة و دراستنا  

والمتغققيرات التابعققة هقق  المردوديققة التجاريققة الاقتصققادية والماليققة، وبالنسققبة لمؤسسققة الدراسققة فجميققع 
الدراسات السابقة فيها اعتمدت على التحليل بالنسب المالية على عكس دراستنا التي استخدم 

 فيها نماذج وبرامج الإحصاء القياس .
 . التعريف بمتغيرات الدراسة . 2

ؤسسة، ويتمثل  يعرف على أنه كيفية تمويل إ الي موجودات استثمارات الم: الهيكل المال .  1.2
وسائل    كافةذلك بالجانب الأيسر للميزانية، أي جانب المطلوبات وحقوق المساهمي الذي يبي 

ال يتعلق سصادر    ا تستخدمهتي التمويل  الذي  المال  رأس  بينه وبي هيكل  يفرق  المؤسسة. وهنا 
المحتجزة  والأرباح  العادية،  والأسهم  الأجل،  الطويلة  كالديون  والدائمة،  الأجل  طويلة    التمويل 

 .    58، صفحة 2008نسليمان، 
 المطلوبة  الأموال  على المؤسسة تحصلت منها التي  المصادر تشكيلة" أنه  على يعرف أيضا      
   "الملكية  حقوق و الخصوم لجانب  المكونة الفقرات   يع يتضمن وهوتها،  استثمارا تمويل لغرا

 .  349، صفحة 2009نالتميم ، 
إذا كانت المؤسسة    ما  معرفة وذلك من أجل  شمل مستوى النشاط، ت:  المردودية التجارية.  2.2
لتغط تحق المبيعات  من  كافية  نتيجة  قدرة   ق  النسبة  هذه  وتعكس  والمتغيرة،  الثابتة  تكاليفها 
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  الواحد   رة الدينارلى قدإ  يرش لذلك فه  ت  ، كلفة أدنى أو أعلىتالمؤسسة على تقديم المنتجات ب 
 . الربح  وليدمن المبيعات على ت 

الاقتصادية.  3.2 المردودية    : المردودية  الأنشطة    الاقتصادية تهتم  وتستبعد  الرئيس   بالنشاط 
الطابع   ذات  والأنشطة  دورة  الاستثنائ الثانوية  عناصر  مكوناتها  في  تحمل  حيث    الاستغلال ، 

 .   281، صفحة 2011نإلياس و يوسف، 
المالية.  4.2  الخاصة،  الأموال  عائد أو الخاصة الأموال سردودية  كذلك وتسمى  : المردودية 

 الأموال استعادة  من بدورها تسمح التي  النتيجة  تحقيق في  الخاصة  الأموال  مساهمة مستوى  تحددو 
   . 57، 56، صفحة 2020/2021نحفاصة،     حجمها  وزيادة الخاصة 

 . الدراسة القياسية. 3
البيانات.  1.3 ومصدر  الدراسة   من المطروحة  الإشكالية جوانب  بكل للإحاطة  : متغيرات 
هيكل التمويل على كل   آثار تحديد  حول رئيس  بشكل تتمحور التي  البحثية، الورقة هذه خلال

 وذلك  س الوطنية للدهن وحدة سوق أهراؤسسة  الممن المردودية التجارية، الاقتصادية والمالية في  
نماذج تصحيح الخطأ نفي حالة توفر افتراضات   على بالاعتماد  ،(2009-2021)الفترة خلال

والتي  ، (ARDL)المبطئة الزمنية  للفجوات الذاتي بنماذج الانحدار  الأمرهذه النماذج ، ويتعلق  
هيكل التمويل على كل من المردودية التجارية، الاقتصادية والمالية   اثر   وتتبع   قياس  إمكانية تتيح  
  التي  الساكنة   النماذج   في   قصور  اكبر   يمثل  الذي   الأمر  وهو   والقصير،   الطويل   بالأجلي   وذلك 

  الديناميكية   النماذج  على  الاعتماد   أن  أي   عام،   بشكل  تلغ  تأثير الزمن على متغيرات الدراسة
سيتم  أكثر    نتائج   يعط   تقدم  ما  على  وتأسيسا  التحليل،  في  أوسع  وإمكانية  وموثوقية  كفاءة 

تقدير ثلاث نماذج يركز كل نموذج على قياس اثر مؤشرات هيكل رأس المال على كل نوس من  
فرد، وفيما مل عرا متغيرات الدراسة، طرق حسابها ومصادر  ع  نأنواس المردودية بشكل م 

 :  الجدول التالي فيضحة  البيانات مو 
 . في نماذج الدراسة المتغيرات المعتمدة: 1الجدول  

  نوس المتغير  الرمز الوصف  المصدر 
 دبع    COMPالمردودية التجارية ن رقم الأعمال النتيجة الصافية/ 

  ECEالمردودية الاقتصادية ن مجموس الأصول /عملياتية النتيجة ال
   FRETالمردودية المالية ن الخاصة  الأموالالنتيجة الصافية/ 

 مستقلة  PERFن التمويل الدائم ل الدائمة/ الأصول الثابتة او مالأ
   SFن التمويل الذاتي الأموال الخاصة/ الأصول الثابتة 
   ARDننسبة الديون  مجموس الديون/ مجموس الأصول

 . بناء على الدراسات السابقة  إعداد هذا الجدول من قبل الباحثي : المصدر 
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هنا         الإشارة  قد      إلىتجدر  مؤشرات  انه  من  كمؤشر  المالية  الاستقلالية  متغير  حذف 
ذج  ا ويمكن كتابة الصياغة الرياضية العامة لنم   لارتباطه الخط  التام مع مؤشر نسبة الديون.  المالييكل  اله

 على النحو التالي:   الثلاث   الدراسة 
 الوطنية للدهن. مؤسسة  لل على المردودية التجارية    الهيكل المال النموذج الأول: تأثير   •

COMP = 𝑓(𝑃𝐸𝑅𝐹؛ 𝑆𝐹؛ 𝐴𝑅𝐷) 
d(COMPt) =  α + ρCOMPt−1 + β1𝑃𝐸𝑅𝐹t−1 + β2𝑆𝐹t−1 + β3𝐴𝑅𝐷t−1

+ ∑(γn

q−1

j=0

∗ ∆COMPt−J) +  ∑(σn

q−1

j=0

∗ ∆𝑃𝐸𝑅𝐹t−J) + ∑(δn

q−1

j=0

∗ ∆𝑆𝐹t−J) + ∑(θn

q−1

j=0

∗ ∆𝐴𝑅𝐷t−J) + μt 

 الوطنية للدهن. مؤسسة  ل ل   الاقتصادية على المردودية    الهيكل المال : تأثير  ثان النموذج ال  •
ECE = 𝑓(𝑃𝐸𝑅𝐹؛ 𝑆𝐹؛ 𝐴𝑅𝐷) 

d(ECE
t
) =  α + ρCOMPt−1 + β1𝑃𝐸𝑅𝐹t−1 + β2𝑆𝐹t−1 + β3𝐴𝑅𝐷t−1

+ ∑(γn

q−1

j=0

∗ ∆ECEt−J) + ∑(σn

q−1

j=0

∗ ∆𝑃𝐸𝑅𝐹t−J) + ∑(δn

q−1

j=0

∗ ∆𝑆𝐹t−J) + ∑(θn

q−1

j=0

∗ ∆𝐴𝑅𝐷t−J) + μt 

 الوطنية للدهن. مؤسسة  ل ل    المالية على المردودية    الهيكل المال : تأثير  ثالث النموذج ال  •
FRET = 𝑓(𝑃𝐸𝑅𝐹؛ 𝑆𝐹؛ 𝐴𝑅𝐷) 

d(FRET
t
) =  α + ρFRETt−1 + β1𝑃𝐸𝑅𝐹t−1 + β2𝑆𝐹t−1 + β3𝐴𝑅𝐷t−1

+ ∑(γn

q−1

j=0

∗ ∆FRETt−J) +  ∑(σn

q−1

j=0

∗ ∆𝑃𝐸𝑅𝐹t−J) + ∑(δn

q−1

j=0

∗ ∆𝑆𝐹t−J) + ∑(θn

q−1

j=0

∗ ∆𝐴𝑅𝐷t−J) +  μt 

( التقدير،     𝛼حيث:  ثابت  أو  القاطع  من  𝜌)يمثل  وكل  الخطأ  تصحيح  معامل    
(𝛽1 … . 𝛽4)     من كل  يمثل  حي  في  المستقلة  للمتغيرات  الطويل  الأجل  معاملات 

(γ، σ، δ، θ، φ)     المستقلة للمتغيرات  القصير  الأجل  نمعاملات     j ;1……..nو 
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والذي   تمثل حد الخطأ العشوائ  𝜇𝑡يمثل الزمن، و     (t : 1……T)درجة تأخير النموذج و 
 .يعتبر تشويشا أيضا 

 . ذجاللنم  أو القبلية الاختبارات التشخيصية  . 2.3
البيانات          النماذج، يجب تحويل  هذه  تطبيق  البدء في  سنوية  السنوية  قبل  ربع  فترات  إلى 

مثل الاقتصادي  القياس  برامج  على  Eviews12باستخدام  الحفاظ  على  الحرص  مع   ،
 ي:  يالشكلي الموال؛ وهو ما يفيهر بشكل واضح من خلال خصائل البيانات 

تعُقققد هقققذه المرحلقققة نمرحلقققة مقققا قبقققل التشقققخيل  أساسقققية لعمليقققة النمذجقققة القياسقققية، حيقققث 
 .تضمن صحة النتائج وتحقيقها للدقة والموثوقية

 .   والربع سنوية نالمحولة الأصليةمقارنة بي السلاسل الزمنية السنوية ن :1الشكل 
 البيانات الربع سنوية نمحولة     الأصلية البيانات السنوية ن
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 .EVIEWS 12  إعداد هذا الجدول من قبل الباحثي باستخدام برنامج  المصدر:

حولة إلى فترات ربع        
ُ
قدمة تطابقًا دمًا بي البيانات الأصلية والبيانات الم

ُ
توضح الأشكال الم

حولة  
ُ
الم البيانات  المشاهدات في  بلغ عدد  لتطبيق أي    52سنوية.  مشاهدة، وهو عدد كافٍ 

 نموذج من نماذج الانحدار الذاتي.  
 . دراسة الإستقراريةال  تائل  1.2.3
جذر         على  تحتوي  لم  إذا  مستقرة  الزمنية  السلاسل  ويعُد   .(unit root) أحاديتعُد 
المعتمدة لاكتشاف وجود جذر     Phillips-Perron (Pp) اختبار أبرز الاختبارات  من 

 التقققققققققققققققققققققققالية: الصفرية  يرتكز الاختبار على الفرضيات  الوحدة في الأدبيات التطبيقية.
 .السلسلة غير مستقرة نوجود جذر الوحدة  :(H0) الفرضية الصفرية  •
 .السلسلة مستقرة نعدم وجود جذر أحادي  :(H1) الفرضية البديلة  •
يفيهر أن متغيرات الدراسة غير متكاملة      01الملحق رقم نالنتائج الموضحة في    من خلال        

  (Pp – Philips and Perron)لاختبار كننا قبول الفرضية الصفرية  يم  أي   عند المستوى 
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  لاختبار ا  وفي نماذج  ARD؛  COMP؛  ECE؛  FRET ؛ SFلمتغيراتنكل ابالنسبة ل
؛ و  القفز  واتجاه عام   ثابتواتجاه عام، عدم وجود    ثابت، في وجود  ثابتنفي وجود    الثلاث

   0.05ن  المرجعيةأكبر تماما من القيمة    للاختبارأن القيم الاحتمالية  إلى هذه النتيجة بناء على  
% أي أن متغيرات  5 دلالة في كل النماذج، وبالتالي   قبول فرضية العدم للاختبار عند مستوى 

وتفيهر عدم استقرارية   الذكر غير مستقرة عند المستوى  الخاصة بالنماذج الثلاث والسالفةالدراسة 
لمؤشر المردودية  بالنسبة  مع وجود استثناء وحيد  ؛ DSناتجة عن وجود سيرورة عشوائية من النوس 

نتائج اختبار نFRETن  المالية   استقرارية هذا الأخير عند المستوى وفي  Pp  فقط أظهرت 
اعتبار    الأول ذج  و النم على  في    ةالقيم   أن للاختبار  النموذج المحسوبة  𝑡𝑠𝑡𝑎𝑡ن   هذا  =

لها  2.12− المقابلة  الجدولية  القيم  من  أكبر  وه   مستو    ن  ىعند  من  أقل  ،    %5دلالة 
 وبشكل عام يمكن قبول فرضية عدم استقرار كل المؤشرات المدرجة في نماذج الدراسة الثلاث. 

الفروقات الأولى         أظهرت وعند إجراء  الدارسة  لنماذج  التابعة والمفسرة  المتغيرات    لكل من 
استقرارية الاختبار  ن  نتائج  نالملحق رقم  المؤشرات  دلالة       01كل  %، وذلك  5عند مستوى 

بالنسبة   ستودنت  بإحصائية  المرتبطة  الاحتمالية  القيم  أن  اعتبار  المؤشرات على  كل    لكل  وفي 
  . 0.05أقل تماما من القيمة الحرجة ن(Pp – Philips and Perron)نماذج اختبار 

استقرارية السلاسل الزمنية التي أظهرت أن متغيرات الدراسة  اختبارات  نتائج    تأسيساً على       
نعند  متكاملة   الأولى  حسب    مما   1Iالدرجة    (Pesseran and Shin 2001)يتيح 

في   توازنية  علاقة  وجود  مؤشرات  الطويل    الأجلإمكانية  باتجاه  التمويل  هيكل  مؤشرات  من 
الثلاث  نم  المردودية  الدراسةا في  لأ الثلاث  ذج  وذلك  الزمنية  ،  السلاسل  النماذج  ن  لمؤشرات 

الانحدار    منهجية، وهو مؤشر على إمكانية تطبيق الفرق الأول متكاملة عند    المعتمدة في الدراسة 
المبطئة   الزمنية  للفجوات  الدراسة الذاتي  نماذج  تكون  على  أن  ه   فرضياته  أهم  أن  حيث   ،

أو   الأول  والفرق  المستوى  عند  مستقرة  نموذج  أي  لمتغيرات  الزمنية  تكون  السلاسل  ا  مزيجأن 
 بينهما. 

 . اختبار التكامل المشترك وفق مناجية الحدود  2.2.3
يكل  الهمؤشرات  الطويل بي    الأجل من خلال هذا الجزء سيتم اختبار توازنية العلاقة في         
المالية    المالي الاقتصادية؛  نالتجارية؛  منفرد  بشكل  الثلاث  المردودية  ومؤشرات  جهة،  ،  من 

المطلوبة في معامل تصحيح الخطأ، وقبل ذلك سيتم    والافتراضاتبالاعتماد على اختبار الحدود  
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يتم تحديد    حيث.  مؤشر وفق كل نموذج من نماذج الدراسةتحديد درجة التأخير المثلى في كل  
،  بطريقة أوتوماتيكية والتي توفرها الإصدارات الحديثة من البرامج القياسية  مؤشر درجة تأخير كل  
  ونتائج اختبارات المفاضلة موضحة  AICمعيار اعتماد  قيم معايير المفاضلة ن من خلال تصغير

  . 02الملحق رقم نفي 
أ         بقياس  والخاص  الأول  النموذج  مؤشرات  في  الماله ثر  التجارية    الييكل  المردودية     على 

   2،  2،  0ن  تأخيرها     المتغيرات المفسرة    أن   في حي  t-2تأخير المتغير التابع بفترتي زمنيتي ن
 . 02كما هو موضح في الملحق رقم 

على كل من    الييكل المالهاللذان يدرسان أثر مؤشرات  لنسبة للنموذجي الثاني والثالث  با       
أما   زمنيتي،  بققفترتي  للنموذجي  التابعة  المتغيرات  تأخير  فقد    والمالية  الاقتصادية  المردودية 

   2،  4،  0  و ن1،  1،  1المتغيرات المفسرة للنموذجي فقد   تأخيرها على الترتيب كمايل : ن 
بعد تحديد درجة التأخير لنماذج الدراسة سيتم تقدير معادلات    . 02رقم  كما يوضحه الملحق  

 : لجدول المواليالتكامل المشترك ونتائج اختبار الحدود لكل نموذج كما هو موضح في ا
   .الحدود ات واختبار  معادلات التكامل المشترك: 2  الجدول

Dependent Variable: 
D(COMP) النموذج الأول 

Dependent Variable: D(ECE) 
 النموذج الثاني

Sample: 2009Q1 2021Q4 Sample: 2009Q1 2021Q4 

Var Coef Prob.    Var Coef Prob.    

C 42.53 0.01 C -4.30 0.01 

COMP(-1)* -0.19 0.00 ECE(-1)* -0.06 0.01 
 معاملات الأجل القصير  معاملات الأجل القصير 

D(COMP(-1)) 0.74 0.00 D(ECE(-1)) 0.48 0.00 

D(PERF) -2.63 0.00 D(ARDD) -0.31 0.00 

D(PERF(-1)) 2.56 0.00 D(SF) 0.16 0.01 

D(SF) 2.63 0.00 D(PERF) -0.19 0.00 

D(SF(-1)) -2.55 0.00  معاملات الأجل القصير 

    .Var Coef Prob معاملات الأجل الطويل 
Var Coef Prob.    ARDD 1.96 0.00 
ARDD -1.45 0.22 SF -0.11 0.79 
PERF -3.50 0.00 PERF 0.17 0.66 
SF 3.61 0.00 

 

 Dependent Variable: D(FRET)النموذج الثالث 
Var Coef Prob.     معامل تصحيح الخطأ 
COMP(-1)* -0.03 0.17 

 .EVIEWS 12  إعداد هذا الجدول من قبل الباحثي باستخدام برنامج  المصدر: 
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الخطأ:  - تصحيح  الخطأ     معامل  تصحيح  معامل  قيمة  الدراسة  بلغت  والثاني  لنموذج  الأول 
الشرط الكافي نسالبية معامل تصحيح  ان  يحقق  ما أنه  أي  -0.06؛  -0.19نعلى الترتيب  

قوة الجذي نح تمثل  التوازن  الخطأ  والتي  أنهو القصير    يالأجل  بيو  يحققان    ماالطويل، كما 
لأن القيمة الاحتمالية لاختبار ستودنت الخاصة    من الناحية الإحصائية  يدالناللازم  الشرط  
𝑃𝑟𝑜𝑝 يقققققققن الأول والثانققققققققق  علقققققققى الترتيب نموذجلتصحيح الخطأ ل تي  سعلم  − 𝑇𝑆𝑡𝑎𝑡 =

القيمة  تماما  أقل  0.01 ؛ 0.00 معامل   ، وو 0.05ن  المرجعية من  التي يحتاجها  الزمن  حدة 
انحرافات الأجل القصير وبالتالي بلوغ التوازن في الأجل الطويل بالنسبة    لتعديل تصحيح الخطأ  

1=5.26:ن ه   والثاني على الترتيبالأول    جيللنموذ

0.19
  بالتقريب خمسة فصول أي سنة  

1=16.66وثلاثة اشهر و ن 

0.06
 فصل .  16ن أربع سنوات بالتقريب    

ن       الخطأ  تصحيح  معامل  قيمة  بلغت  فقد  الثالث  النموذج  وه   0.03-فيما مل    
قيمة سالبة أي أنها تحقق الشرط الأول، لكنها غير دالة إحصائيا وبالتالي فه  لا تحقق الشرط  

باتجاه    يكل الماليالهالكافي، وبالتالي فلا توجد علاقة توازنية في الأجل الطويل من مؤشرات  
منهجية   اعتماد  يمكن  ولا  المالية،  المردودية  من    ARDLمؤشر  الثالث  النموذج  لتقدير 

البيانات   وخصائل  يتوافق  التقدير  عملية  في  أخر  قياس   أسلوي  اعتماد  وسيتم  الدراسة 
 . للنموذج الثالث 

 (: Bond Testاختبار الحدود )  -
 . لنماذج الدراسة الثلاث الحدود ات نتائج اختبار : 4الجدول  

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels relationship 

 النموذج الأول
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic 13.72 

 
Asymptotic: n=50 

k 3 5% 3.5 4.7 
Actual Sample Size 47 

 

 النموذج الثاني 
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic 6.13 

 
Asymptotic: n=50 

k 3 5% 3.5 4.7 
Actual Sample Size 47 

 

 النموذج الثالث 
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Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic 3 

 
Asymptotic: n=45 

k 3 5% 3.078 4.022 
Actual Sample Size 45 

 

 .EVIEWS 12  إعداد هذا الجدول من قبل الباحثي باستخدام برنامج  المصدر:
فقد          الترتيب  على  والثاني  الأول  للنموذجي  قيمة  بالنسبة    إحصائية بلغت 

(𝐹𝑠𝑡𝑎𝑡=13.72 6.13 ؛ )   وه  أكبر من القيمتي الجدوليتي الدنيا والعليا للجدول المعد
ن  طرف  نPessiran And Shinمن  التوالي  على  الدلالة  3.5،  4.7   مستوى  عند    

توازنية بزم  الج، وبالتالي يمكن  5% الطويل من  با  وجود علاقة  في    المالييكل  الهمؤشرات  لأجل 
التجارية والاقتصادية  نحو    الأول والثاني  الدراسة   نموذج المؤسسة الوطنية  في  مؤشرات المردودية 
وكذا شروط    (Bond test)خلال فترة الدراسة وهذا بناءً على نتائج اختبار الحدود    للدهن 

 . معاملات تصحيح الخطأ
بالنسبة للنموذج الثالث فقد أظهرت نتائج اختبار الحدود أيضا عدم وجود علاقة توازنية         

مؤشرات   من  الطويل  الأجل  المحسوبة    اليالميكل  الهفي  القيمة  أن  حيث  المالية  المردودية  باتجاه 
 ،  4.02قل تماما من الحد الأعلى للقيم الجدولية والذي بلغ ن ، وه  أ3.00للاختبار بلغت ن

وبالتالي قبول الفرضية الصفرية للاختبار والتي تنل على عدم توازنية العلاقة في الأجل الطويل  
 . بالنموذج الثالث 

بناء على نتائج اختبارات التكامل المشترك والتي أفضت إلى وجود علاقة توازنية في الأجل        
في   توازنية  علاقة  وجود  وعدم  مفرد،  بشكل  والثاني  الأول  النموذجي  متغيرات  بي  الطويل 
أين   القياس  والاقتصادي إلى جزأين  التحليل  تقسيم  الموالية  المراحل  الثالث، سيتم في  النموذج 
الثاني   النموذجي الأول والثاني، أما الجزء  التحليل التركيز على  سيتم في الجزء الأول من عملية 

 فسيتناول تحليل النموذج الثالث، وذلك لضرورة اختلاف منهجية القياس المعتمدة بينها. 
 . اختبارات مشاكل القياس  3.3
قبل البدء في عملية التحليل الاقتصادي لنموذج الدراسة وجب أولا التأكد من خلوه من        
القياس   مختلف وبالتالي  مشاكل  ومتحيزة  زائفة  مقدرات  على  الحصول  في  تتسبب  قد  والتي   ،

لنموذج   الهيكل   التحقق من الاستقرار  نتائج مضللة، بالإضافة إلى  إلى    (ARDL)الوصول 
ن اختبار  باستخدام  هذه  CUSUMالمقدر  ونتائج  الجداول   ،  في  ملخصة  الاختبارات 

 والأشكال التالية: 
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 . ملخل لاختبارات مشاكل القياس الكلاسيكية: 5الجدول  
 النموذج  الأول الثاني 

prob V-stat prob V-stat test  الاختبار 
0.96 0.076 0.60 1.01 Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test: 
الارتباط الذاتي بي  

 الأخطاء 
0.44 9.98 0.31 10.39 Heteroskedasticity 

Test: Breusch-Pagan-
Godfrey 

 عدم ثبات التباين

 .EVIEWS 12  إعداد هذا الجدول من قبل الباحثي باستخدام برنامج  المصدر:
على عدم وجود المشكلة نمشكلة الارتباط الذاتي بي   للاختبارين أعلاه تنل فرضية العدم      

النتائج الموضحة في الجدول السابق فإن   ثبات تباينات الأخطاء؛ ، وبناء على  الأخطاء؛ عدم 
ن التباين  ثبات  عدم  لاختبارات  الاحتمالية    Heteroskedasticity Test: ARCHالقيم 

ن  الذاتي بي الأخطاء   Breusch-Godfrey Serial Correlation LMواختبار الارتباط 
Test    ،  القيمة من  لكل  0.05ن  المرجعيةأكبر  بالنسبة  العدم  فرضية  قبول  وبالتالي   ،   

النموذج بأن  القول  يمكن  أي  مشاكل     انالمقدر   انالاختبارات  من  يعانيان  لا  الدراسة  محل 
 فيما يل  اختبار الثبات الهيكل  لنموذج الدراسة: القياس أعلاه. 

  .نتائج اختبار المجموس التراكم : 2الشكل 
 النموذج الثان  الأول النموذج 
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 .EVIEWS 12  إعداد هذا الجدول من قبل الباحثي باستخدام برنامج  المصدر:

داخل مجالات  أعلاه يفيهر أن القيم التجميعية نبالخط الأزرق  تقع  الشكلي  من خلال         
نموذج فمقدرات  وبالتالي  الأحمر   نالخط  الدراسة،     الثقة  فترة  تمتاز بالاستقرار خلال  الدراسة 

 خلال فترة الدراسة. على حدا نموذج   لكوبعبارة أخرى توجد معادلة واحدة ل
 نماذج الدراسة. التحليل الاقتصادي ل. 4.3
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 . الأوللنموذج التحليل الاقتصادي ل . 1.  4.3
في  ا بناء       الموضحة  النتائج  من    03الجدول    على  المشترك  التكامل  معادلة  يفيهر  والذي 

 يمكن تسجيل النتائج التالية:  المردودية التجارية مؤشر  باتجاه  الي يكل المالهمؤشرات 
بإبطاء فترة    التمويل الذاتي ؤشر  ستشير الإشارة الموجبة للمعلمة المرتبطة    :القصير   الأجلفي    أ.

المؤشر على المردودية التجارية في المؤسسة محل  لهذا    الايجابي  إلى الأثر  D(SF)زمنية واحدة ن
با القصير  الدراسة  نسبيا نلأجل  مرتفعة  نمؤشر    ،  %2.63وسرونة  المتغير  نفس  لتأثير  بالنسبة 

وسرونة   التجارية  المردودية  مؤشر  على  سالبا  كان  فقد  زمنيتي  فترتي  بإبطاء  الذاتي   التمويل 
ارتفاس التمويل الذاتي يعني أن الشركة تعتمد    ويمكن تفسير النتيجة بناء على أن  -%2.55ن

الخارج ، التمويل  على  أقل  الذي بشكل  بدوره    الأمر  مما  والنمو،  الاستثمار  زيادة  إلى  يؤدي 
التجارية  المردودية  يؤدي إلى تحسي  أن  الذاتي على  ،  يمكن  التمويل  فإن تأثير مؤشر  مع ذلك، 

زمنيتي  فترتي  نبإبطاء  سلبيًا  يصبح  التجارية  فالمردودية  الذاتي  ،  التمويل  استخدام  المهم  من 
لضمان الخارج   التمويل  مع  متوازن  مردودية    بشكل  تحقيق  التمويل في  من  النوس  هذا  كفاءة 

 تجارية أعلى. 
فإ  ثانية  جهة  في  من  التجارية  المردودية  على  ايجابي  بشكل  يؤثر  الدائم  التمويل  مؤشر  ن 

تتراوح في المجال ن القصير سرونة    بي الإبطاء الأول والثاني وه   %2.55؛  % 2.63الأجل 
تعكس   مرتفعة  يعني  مرونة  الدائم  التمويل  المتاحة  ارتفاس  الموارد  من  المزيد  لديها  الشركة  أن 

يؤدي إلى زيادة الإنتاجية والكفاءة، مما    ، مماللاستثمار في الأصول الجديدة أو البحث والتطوير 
 . بدوره يمكن أن يؤدي إلى تحسي المردودية التجارية 

الإشارة    :الطويل   الأجلفي    ب. المرتبطة    السالبةتشير  الدائم للمعلمة  التمويل    سؤشر 
في الأجل الطويل، حيث    المردودية التجارية   إلى الأثر السلبي لهذا المتغير على مؤشر  PERFن

التمويل   حجم  زيادة  إلى  %1بنسبة    الدائمأن  مؤشر    تراجعيؤدي    الأجل في    المردودية قيمة 
بنسبة   على  %3.5الطويل  بناء  النتيجة  هذه  تفسير  ويمكن    تكلفة ال ش  رئيسية  عوامل   ثلاث، 

 . الاستثمار في الأصول غير الإنتاجيةو  زيادة المخاطر المالية ، بالإضافة إلى لتمويل الدائمالمرتفعة ل
  إلى الأثر الايجابي  SFن  الذاتيللمعلمة المرتبطة ستغير التمويل    الموجبةتشير الإشارة  كما         

مؤشر   على  المتغير  التجاريةلهذا  التمويل    المردودية  ارتفاس  أن  حيث  الطويل،  الأجل    الذاتي في 
إلى  ي  %1بنسبة   التجارية مؤشر    زيادة ؤدي  ويمكن  ،  %3.61بققالطويل    الأجل في    المردودية 

الذاتي في   التمويل  يلعبه  الذي  الدور  من خلال  النتيجة  هذه  التموي تقليل  تفسير  لا   ل. تكلفة 
تكلفة   من  يقُلّل  مما  القروا،  مثل  فوائد  الأسهم   أرباح  نمثل  الذاتي  التمويل  أموال  تتطلب 

 ويزيد من المردودية التجارية بالأجل الطويل.  التمويل للشركة ويُحسّن من أرباحها 
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إليهاتشير         المتوصل  التجارية في    النتائج  الدين والمردودية  نسبة  إلى عدم وجود علاقة بي 
الطويل أو  القصير  المدى  .  الأجل  على  الشركة  أرباح  على  الدين  نسبة  تؤثر  لا  أخرى،  بعبارة 

 . يمكن تفسير النتيجة أو إهمالها.القصير أو الطويل
 . الثان التحليل الاقتصادي للنموذج  . 2  . 4.3
الجدول          إلى  من    04بالرجوس  المشترك  التكامل  معادلة  يفيهر  المالهوالذي  باتجاه    الييكل 
 يمكن تسجيل النتائج التالية:  المردودية الاقتصاديةمؤشر 

بإبطاء فترة    التمويل الذاتي ؤشر  ستشير الإشارة الموجبة للمعلمة المرتبطة    :القصير   الأجلفي    أ.
في الأجل   المردودية الاقتصاديةلهذا المتغير على مؤشر    الايجابي  إلى الأثر D(SF)زمنية واحدة ن

ؤدي إلى زيادة قيمة مؤشر    ي%1بنسبة نلفترة سابقة    التمويل الذاتيالقصير، حيث أن ارتفاس  
الاقتصادية  الحالية   المردودية  الفترة  ن  في  أن   % 0.16بنسبة  اعتبار  على  منطقية  نتيجة  وه    ،

كما   الإشارة    التمويلالتمويل الذاتي يمثل تخفيضا في تكاليف تمويل المؤسسة وتحسينا في هيكل 
 .   ) ثبت صحة الفرضية الثا ية  في النموذج الأول

والتمويل  نسبة الديون،  ن   بإبطاء فترة زمنية واحدة  المالي يكل  اله مؤشرات  فيما مل باق         
تأثير سلبي     الدائم لها  بلغت على  فقد كان  القصير وسرونة  الاقتصادية بالأجل  المردودية  على 

ن ت%0.31؛  %0.19الترتيب  أولى  جهة  فمن  الدائم    ،  نالتمويل  القروا  من  تطلب كل 
، ومن  ة ويقُلّل من أرباحها في الفترة الحاليةمؤسسمما يزُيد من تكلفة التمويل للوالديون فوائد،  

العملي  جهة أخرى ا فاا كفاءة  إلى  الدائم  التمويل  أو  القروا  استخدام  قد  يؤدي  مما  ات، 
 . ) نفي صحة الفرضية الأولى(  ة في الفترة الحاليةؤسسيقُلّل من أرباح الم

يتغير تأثير التمويل الذاتي من الإيجاي إلى السلب    الطويل  الأجلفي  :  الطويل  الأجل في    ب.
 ، كما يتحول تأثير كل من نسبة الديون  % 0.11المردودية الاقتصادية وسرونة تقدر بقققق نعلى  

بالأجل الطويل من السلب إلى الإيجاي وسرونة بلغت  على المردودية الاقتصادية    والتمويل الدائم
ن الترتيب  الذاتي  %0.17؛  %1.96على  للتمويل  فبالنسبة  من   ،  يقُلّل  القصير  الأجل  في 

في الأجل  ؛ أما  ، مما يؤُدّي إلى زيادة المردودية الاقتصادية المالييكل  اله تكلفة التمويل ويُحسّن من  
الأصول   في  الاستثمار  ا فاا  إلى  الذاتي  التمويل  على  المفرط  الاعتماد  يؤدي  قد  الطويل 

 .الجديدة، مما قد يؤُدّي إلى ا فاا المردودية الاقتصادية
الأجل القصير، تُشير نسبة الدين المرتفعة إلى مخاطر مالية أكبر،    فيما مل نسبة الدين في      

في الأجل  للمؤسسة، أما    مما قد يقُلّل من ثقة المستثمرين ويؤُثرّ سلبًا على المردودية الاقتصادية 
الطويل قد تؤُدّي القروا بفائدة منخفضة إلى تمويل مشاريع استثمارية مُرلة، مما قد يؤُدّي إلى  

 .زيادة المردودية الاقتصادية 
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الدائم          التمويل  بفائدة منخفضة إلى  في الأجل الطويل، قد  بالنسبة لمؤشر  القروا  تؤُدّي 
 .تمويل مشاريع استثمارية مُرلة، مما قد يؤُدّي إلى زيادة المردودية الاقتصادية 

 النتائل تقدير النموذج الثالث وتحليل  . 3  . 4.3
أظهرت عدم وجود         والتي  المشترك  التكامل  اختبارات  إليها في  المتوصل  النتائج  على  بناء 

على المردودية    الييكل المالهعلاقة توازنيه بالأجل الطويل في النموذج الثالث الذي يقيس تأثير  
الصغرى   المربعات  طريقة  على  النموذج بالاعتماد  تقدير  فقد    الدراسة،  بالمؤسسة محل  المالية 

العديد من  05العادية نملحق رقم ن التقدير وفق هذه الأخيرة وجود  نتائج  أظهرت    ، حيث 
مشاكل القياس الأمر الذي دفع الباحثي إلى تطبيق نموذج قياس  أكثر كفاءة يمكن من التعامل  

ن  الحصي  الانحدار  طريقة  في  والمتمثل  القياس  مشاكل     Robust Least Squaresمع 
 ونتائج التقدير موضحة من خلال الجدول الموالي:  

 . Robust Least Squaresتقدير النموذج الثالث بطريقة ن :6  الجدول
Dependent Variable: FRET 

Method: Robust Least Squares 
Sample (adjusted): 2009Q1 2021Q1 

Variable Coeff Std. Error z-Statistic Prob.   
SF 0.43 0.13 3.27 0.00 
PERF -0.32 0.12 -2.70 0.01 
ARDD 1.93 0.24 7.88 0.00 
C -51.23 7.82 -6.55 0.00 
R-squared 0.66     Adjusted R-squared 0.64 
Rw-squared 0.77     Adjust Rw-squared 0.77 
Rn-squared statistic 114.44 Prob(Rn-squared stat.) 0.00 

 .EVIEWS 12  إعداد هذا الجدول من قبل الباحثي باستخدام برنامج  المصدر:
يفيهر أن النموذج مقبول من الناحيتي الإحصائية والقياسية  الجدول السابق    بالرجوس إلى        

دالة   المقدرة  المعلمات  نكل  الجزئية  المعنوية  خاصيتي  القدرة  لتوفر  أن  إلى  بالإضافة  إحصائيا ، 
ن  مرتفعة  للنموذج  ما  R-sqr=0.66التفسيرية  تفسير  في  تساهم  المفسرة  المتغيرات  أن  أي    

  من التغيرات في المردودية المالية؛ كما أن النموذج لا يعاني من مشاكل القياس  %66نسبته ن
ن طريقة  Rw  -  Rnبناء على إحصائيتي  التقدير وفق  نتائج  الاعتماد على    وبالتالي يمكن 

   في عملية التحليل الاقتصادي بدرجة عالية من الموثوقية. Robust Least Squaresن
 بناء على النتائج الموضحة في الجدول السابق يمكن تسجيل النتائج التالية:  
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له تأثير إيجابي على المردودية المالية، تُشير الزيادة في نسبة التمويل   :(SF) التمويل الذاتي ❖
استخدام الأرباح   ، حيث أن  %0.43سرونة تقدر بققققق ن  المالية  الذاتي إلى زيادة في المردودية 

بها  حتفل 
ُ
خاص  الم المردودية  بشكل  زيادة  إلى  يؤُدي  الاستثمارات  ) ثبت    المالية  لتمويل 

 . صحة الفرضية الثا ية(
الدائم  ❖ في   :(PERF) التمويل  الزيادة  تُشير  المالية، حيث  المردودية  على  تأثير سلبي  له 

المردودية  في  ا فاا  إلى  الدائم  التمويل  ن  المالية   نسبة  بقق  تقدر  ويمكن   ،  %0.32سرونة 
بأ النتيجة  هذه  إلى  تفسير  يؤُدي  الاستثمارات  لتمويل  الأجل  طويل  الدين  استخدام  ن 

خاطر في حال  الم. قد يكون ذلك بسبب تكلفة الاقتراا، وزيادة  المالية   ا فاا المردودية
   .) نفي صحة الفرضية الأولى(  على سداد الدين ة المؤسسة عدم قدر 

الديون  ❖ في   :(ARDD)  سبة  الزيادة  تُشير  حيث  المالية،  المردودية  على  إيجابي  تأثير  لها 
استخدام    وبالتالي فان  %1.93سرونة تقدر بقق ن  المالية   المردودية نسبة الديون إلى زيادة في  

ذلك   يكون  قد  المالية.  المردودية  زيادة  إلى  يؤُدي  قد  الدائم   التمويل  ذلك  في  نسا  الدين 
المالي الرافعة  بقتأثير  يعُرف  ما  العائد على  ة بسبب  زيادة  إلى  الدين  الزيادة في  تؤُدي  ، حيث 

تكلفة الاقتراا    (ROE) المساهميحقوق   الشركة لأرباح تفوق  ) ثبت    في حالة تحقيق 
 .صحة الفرضية الثالثة(

 . خاتمة 4
 واستمرارها،  ضمان بقائها  أجل  من المؤسسات  كل  لتحقيقه  تسعى   هدفا  المردودية تعتبر        
 اختيار  طريق عن وهذا المتاحة، لموارد  ل   الأمثل الاستخدام خلال من الهدف هذا ويتحقق 
 ومستديمة  كافية  أرباح  تحقيق على  تها قدر  المؤسسة مردودية لنا  تعكسو   الأمثل، المالي  الهيكل
   .لمواردها استخدامها في وفعاليتها  المؤسسة  كفاءة  مدى  على للحكم مقاسا  تمثل فه 

 النتائل 
، أما  الأجل القصيروالمالية في    الاقتصادية   للتمويل الذاتي أثر إيجابي على المردودية التجارية ➢

التأثير يكون  الطويل  الأجل  التجارية  في  المردودية  على  لمردودية  ا  علىسلبيا  و   إيجابيا 
 ؛ قتصادية الا
وسلبيا على المردودية  يؤثر ايجابيا على المردودية التجارية  في الأجل القصير  التمويل الدائم   ➢

 ؛  يكون تأثيره سلبيا على كليهما  الأجل الطويل  الاقتصادية، أما في 
 عدم وجود علاقة بي نسبة الدين والمردودية التجارية في الأجل القصير والطويل؛  ➢
 نسبة الديون لها تأثير سلبي على المردودية الاقتصادية في الأجل القصير؛  ➢
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الدائم له  التمويل الذاتي ونسبة الديون لهما تأثير إيجابي على المردودية المالية، بينما التمويل   ➢
 تأثير سلبي عليها. 

 التوصيات: 
بالدرجة   ➢ الذاتي  التمويل  على  اعتمادها  وتقليل  التمويل  مصادر  بتنويع  المؤسسة  نوص  

اتخاذ   وسلطة  المالية  استقلاليتها  على  المحاففية  مع  الاستدانة  مزايا  من  والاستفادة  الأولى 
 القرار؛ 

للدهن تقوم بتوظيف أموال كبيرة   ➢ الدراسة الميدانية وجدنا أن المؤسسة الوطنية  من خلال 
لذلك نوص  المؤسسة بتوظيف هذه الأموال في   فائدة قليل،  البنوك مقابل سعر  جدا في 
قيمة مضافة   أجل خلق  من  البنوك وذلك  توظيفها في  المنتجة بدل  الحقيقية  الاستثمارات 

 ؛ PIBوالمشاركة في رفع الناتج الوطني الخام 
العلم  وتطوير منتجاتها لك  تحافل على  الوطنية للدهن  على المؤسسة   ➢ أن تهتم بالبحث 

 . حصتها السوقية ومواجهة المنافسة المحلية والأجنبية
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 : اختبار التكامل المشترك 03الملحق رقم 
 النموذج الثالث 

 

 

 

 : اختبارات مشاكل القياس04الملحق رقم 
 النموذج الأول: 

 
 النموذج الثاني: 

 
 : النموذج المقدر بطريقة المربعات الصغرى05الملحق رقم 

 


