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   ملخص:

�دف الدراسة إلى التعرف على محددات 

 ديدتحالهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية و 

سة ؤسمالعوامل المؤثرة على الهيكل المالي في 

 2010/2016لفترة لالأجر ببرج صباط قالمة 

 لىاسة إوتوصلت الدر  نموذج قياسي. باستخدام

ت  داأن محددات الهيكل المالي تنقسم إلى محد

كمية، كيفية ومحددات أخرى وأن كل من: 

صادية قتالاالسيولة، الربحية، المردودية المالية و 

وهيكل الأصول هي العوامل المؤثرة على 

ت صلتو و الهيكل المالي لمؤسسة الأجر الأحمر، 

 جرالدراسة إلى أن هيكل الأصول لمؤسسة الأ

ون تأثير سلبي قوي في المدى الطويل ديؤثر 

ن أ المدى القصير على الهيكل المالي، في حين

ى تأثير بقية المتغيرات ضعيف جدا في المد

  الطويل ومنعدم في المدى القصير.

 : الهيكل المالي،الكلمات المفتاحية

ية ودهيكل الأصول، المردودية المالية، المرد

  الاقتصادية، السيولة.

  JEL: G17, G32تصنيف 

Abstract:  

The study aims at identifying the 

determinants of the financial 

structure of the economic institution 

and determining the factors 

affecting the financial structure of 

the Red Wage Corporation in the 

capital of Sabat Ghalema during the 

period 2010/2016 through a 

standard model. 

The study concluded that the 

determinants of the financial 

structure are divided into 

quantitative determinants, how and 

other determinants. Liquidity, 

profitability, financial and economic 

profitability and asset structure are 

the factors affecting the financial 

structure of the Red Wage 

Foundation. Strong in the long term 

without short term on the financial 
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  مقدمة

ي دولة، وطني لأال دالاقتصاتعتبر المؤسسة الاقتصادية العمود الفقري الذي يقوم عليه 

فعة، غير دي مرتقتصااحيث أن تطور هذا الأخير مرتبط بقدرة المؤسسة على تحقيق معدلات نمو 

يتها لى تغطإؤسسة الم تلجأ حتياجات تمويليةيتطلب اقتصادي اأن مزاولة المؤسسة لأي نشاط 

   .الأجل ويلةطبحث عن مصادر التمويل الملائمة سواء من مصادر قصيرة، متوسطة أو بال

 ر التمويل في مصادفيست لي المالي في المؤسسة الاقتصادية لكن الصعوبة التي تواجه المسير

تلف مخة المزج بين  طريقلة فيحد ذا�ا والتي تعتبر من مهام الوظيفة المالية، بقدر ما تكمن المشك

كيفية رة أخرى  بعباو د، أالتمويل التي تتميز بالتنوع والتعدد وفي بعض الأحيان بالتعقي مصادر

لتمويلية من صادر االم ستغلال المؤسسة لمختلف هذهاف ،للمؤسسة المناسب صياغة الهيكل المالي

 أرباح  تعظيمفيبرزها أتمثلة الم وفي إطار تحقيق الأهداف المرجوةالاستثمارية ا�ا يأجل تلبية حاج

العائد   حدودط وفيالمؤسسة، فإ�ا تسعى إلى الحصول على المصادر التمويلية بأفضل الشرو 

مختلف  يج بينن مز المطلوب والخطر الممكن قبوله من خلال بناء هيكل مالي مناسب يتكون م

لفة بغرض أقل تكو كن العناصر التمويلية المتاحة، بحيث يترتب على هذا المزيج أكبر عائد مم

   .صول إلى الهيكل المالي المثالي الذي يحقق للمؤسسة أعلى قيمة لهاالو 

بدأت  لمختصيناين لقد شكلت قرارات التمويل وتأثيرها على قيمة المؤسسة محل جدل بو 

لك الحين أخذت حول حيادية الهيكل المالي، ومنذ ذ 1985بدراسات مودجلياني وميلر سنة 

ثير ؤيد لوجود تأمة بين لعلاقابشأن طبيعة  الآراء، فتضاربت الدراسات المتعلقة �ذا الموضوع تتعدد

 فيالنهاية  ت فيتبلور  التيو للهيكل المالي على قيمة المؤسسة وبين معارض لوجود مثل هذا التأثير 

   .صورة هيكل مالي أمثل

 مثلالأ اليالم كلالهي إلى للوصول المحددة أنظار الباحثين إلى دراسة العوامل واتجهت

 لىع ينعكس تاليوبال للمؤسسة السوقية القيمة حقق عندما تعظمتة، حيث أشاروا أنه يللمؤسس

 الميداني حليلالت على تقوم لتيا النماذج نحو المالي بالهيكل المتعلقة الحديثة الدراسات وتطورت ،أرباحها

لعديد من ا ن خلالعملي مالهيكل المالي للمؤسسة في الواقع ال لاختيار المشكلةالعوامل  لتحديد

   .اقتصادية مختلفةالدراسات الميدانية التي تمت في بيئات 

المحددات  تلك بخصوص متناقضة كانت وميلر مودجلياني نتباه أن نتائج دراساتوما يثير الا

 السلوك أو السياسة دراسة عند البيئي البعد أهمية على أكدت هيوعل حتى في الدول المتقدمة نفسها،

ومما  هو ما تطلب إجراء العديد من الدراسات الميدانية في بيئات مختلفة.للمؤسسة، و  التمويلي
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ببرج  كن طرح الاشكالية الأتية: ما هي محددات الهيكل المالي في مؤسسة الأجر الأحمريمسبق 

  ؟صباط

  تتمثل في التساؤلات الفرعية:

 ؟اديةتصسة الاقالمحددة والمفسرة للهيكل المالي الأمثل في المؤس العوامل هي ما -

  ر؟الأجر الأحم مؤسسة ه فيلعة العلاقة بين نسبة الهيكل المالي والعوامل المحددة يما هي طي -

  نلخصها في الآتي: الدراسة: فرضيات     

 ية؛قتصادة الالمؤسسالعوامل المفسرة للهيكل المالي الأمثل في اهناك مجموعة من  -

 ر؛لأحماسسة الأجر تعتبر العوامل الكمية هي المحددة للهيكل المالي في مؤ  -

يكل سبة الهين نبتوجد علاقات ذات دلالة احصائية ويفترض أن تكون طردية أو عكسية  -

 .لمحددة له في مؤسسة الآجر الأحمرالمالي والعوامل ا

سسات ل للمؤ الأمث للدراسة أهمية بالغة في تحديد المزيج التمويلي: الدراسةأهمية 

أخرى هذا  سة إلىن مؤسمالمحددات التي يختلف تأثيرها الاقتصادية الذي يعتمد على مجموعة من 

في مؤسسة  يلتمويلازيج من جهة ومن جهة ثانية تنبع أهمية الدراسة من خلال تحديد محددات الم

   Eviews 9الآجر الأحمر من خلال نموذج قياسي وباستخدام برمجية 

  تتمثل أهداف البحث فيما يلي:: الدراسةأهداف 

 ات التمويلية في المؤسسة؛التعرف على السياس -

  الي؛التعرف على قدرة المؤسسة على ادارة هيكلها الم -

 ن خلالم حمرة الآجر الاالسلوك التمويلي للمؤسس يفسرقياسي محاولة بناء نموذج  -

ت أدوا متخداباسالوقوف على أهم المحددات التي تؤثر على هيكلها المالي، وذلك 

 .التحليل الإحصائي

ضوع أو مو ت الناولتوجد العديد من الدراسات السابقة التي ت الدراسات السابقة:

  احدى جوانبه نذكر منها:

"تحليل أساليب تمويل عنوان ب: 2006دراسة زغيب مليكة وغلاب نعيمة،  -

، دراسة حالة المجمع الصناعي العمومي للحليب ومشتقاته للفترة الاقتصاديةالمؤسسات 

الجزائرية  الاقتصاديةأساليب تمويل المؤسسات  تعراضاسمحاولة  الدراسة تهدف، "2002-2004

وتقديم البدائل التمويلية المناسبة �دف رفع القدرة التنافسية لهذه المؤسسات بتحليل الجانب 

المتعلق بمصادر الأموال من خلال دراسة ا�مع الصناعي العمومي للحليب ومشتقاته للكشف 
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على المصادر الخارجية   الاعتمادت الدراسة إلى أن توصلو عن مصدر التمويل الأمثل للمؤسسة، 

  كالديون زاد من تراجع المؤسسة ووقف نموها.

ثل في "تحديد الهيكل المالي الأمعنوان ب: 2010، مفيدة دراسة يحياوي -

مسار  وء علىط الضتسلي الدراسة إلى هدفت، الجزائرية" الاقتصاديةالمؤسسات العمومية 

ن مالجزائرية،  ةقتصاديالاية المالية في المؤسسات العموم والاختلالاتا انعكاسا�و  عملية التمويل

 رجع إلى ظروفسات ويلمؤسأهم النتائج المتحصل عليها أنه هناك تباين في القرارات التمويلية ل

لبداية على امد في تعت مختلفة، وبالتالي لا يمكن تحديد صيغة عامة للهيكل المالي، فيمكن أن

 ا بالتوجه إلىسمح لهتلتي ا الاقتصاديةونحاول تحقيق مستوى مقبول من المردودية  التمويل الذاتي

  ، ولكن بطريقة حذرة جدا نظرا لوجود عنصر المخاطرة.الاستدانة

ثل للمؤسسة هيكل تمويلي أم اختيار"نحو عنوان ب: 2010دراسة شعبان محمد،  -

هذا الهدف  لتحقيقمثل، و ل المالي الأالهيك اختيارهدفت الدراسة إلى كيفية حيث  "،الاقتصادية

لى إ التعرضإلى  لإضافة، باتم التعرض لأهم محددات الهيكل المالي ودراسة مؤشرات التوازن المالي

متدة ال لفترة الممع صيد مجبعض النسب المالية ذات العلاقة بتركيبة الهيكل التمويلي، وكل هذا في

 لعواملبيرة من انتائج أهمها: أن مجموعة ك توصلت الدراسة إلى عدةو ، 2007إلى  2004من 

يط ه طبيعة المحا تفرضامل مالهيكل التمويلي المناسب، ومن بين هذه العو  واختيارتتدخل في تحديد 

وحجم  قتصاديةالادية ردو الخارجية كالضريبة على الأرباح، ومنها ما يتعلق بطبيعة المؤسسة كالم

  .المؤسسة

 ةاستراتيجيلى "تأثير الهيكل المالي ععنوان ب: 2012، أنفال حدة خبيزةدراسة  -

 هوتأثير لمالي يكل ايل اله، هدفت الدراسة إلى تسليط الضوء على عملية تحل"الاقتصاديةالمؤسسة 

ى عرف علل التالمؤسسة وذلك من خلال حساب نسب الهيكل المالي من أج ةاستراتيجيعلى 

فترة اللال خ -رةبسك–الكبرى بالجنوب  عليها مؤسسة المطاحن اعتمدتمصادر التمويل التي 

 ما بين لتوازنامعرفة أهمية النسب لكل مصدر من هذه المصادر وأيضا تحقيق و  2008/2010

، لماليلرفع اانسب  ن وذلك من خلالالديو  اعتمادتحقيق العائد المرتفع والخطر الناجم عن 

، الارتباطات ذرارات الق تبران منالهيكل المالي يعو  الاستراتيجيخلصت الدراسة إلى أن الخيار و 

  المعتمد فيالمالي لهيكلاشكل  الاعتبارمع الأخذ بعين  الاستراتيجيحيث يمكن بناء قرار الخيار 

   .التمويل

من الملاحظ أن الدراسات السابقة اشتركت في مجملها حول موضوع اختيار الهيكل المالي 

يز دراستنا عن الدراسات السابقة أ�ا دراسة ، وما يمكل الدراسةالأمثل واختلفت في الهدف من  
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من حيث الدراسة التطبيقية التي اعتمدت على الجانب الكمي الإحصائي القياسي في  حديثة

  محل الدراسة. الانتاجية الاقتصادية تحديد محددات الهيكل المالي المناسب للمؤسسة

 راسة واقعهاية، ودتصادلاقلمعرفة محددات الهيكل المالي في المؤسسة ا: الدراسة منهجية1

 لوصفيالمنهج لى اوتحليل أبعادها على مؤسسة الآجر الاحمر في برج صباط، تم الاعتماد ع

 ةطريق هوو سلوكية، وال الاجتماعية العلوم في واسع نطاق على يستعمل الذي المنهج وهو التحليلي،

يلها تحلا، وتصنيفه ةالمشكل عن مقننة وماتمعل جمع طريق عن كميا وتصويرها المدروسة الظاهرة لوصف

ق واهر والحقائالظ ليلوتح وإخضاعها للدراسة الدقيقة، كما يساهم هذا المنهج في توفير البيانات

برمجية  ن خلالمي مالأسلوب الإحصائي الك حول المشكلة محل الدراسة، كما تم الاعتماد على

eviews 09 ةمن أجل معالجو  لآجر الاحمر.من أجل تحديد محددات الهيكل المالي في مؤسسة ا 

  النقاط الآتية:الموضوع تم تناوله من خلال 

 النظري للدراسة؛ الإطار -

 التعريف بمؤسسة الدراسة؛ -

 التطبيقي للدراسة. الإطار -

 النظري للدراسة الإطار 1.

 المالي: الهيكل  مفهوم 1.1

  عدة تعاريف مختلفة للهيكل المالي نذكر منها ما يلي: توجد

ا سواء من ض وأيضقتراالمالي يمثل جميع أشكال وأنواع التمويل سواء ملكية أو الهيكل ا 

، يقصد بالهيكل المالي أو التمويلي للشركة توليفة )1(.الأجل طويلة أو مصادر قصيرة الأجل

ل، و قصيرة الأجلأجل أة اطويل لشركة لتغطية استثمارا�ا، وتكونمصادر التمويل التي اختار�ا ا

يقصد بالهيكل المالي الطريقة التي تم �ا ، )2(أموال دين (اقتراض) أو أموال ملكية.وسواء كانت 

هيكل تمويل المنشأة ، )3(.انيةتمويل أصول المؤسسة، ويوجد الهيكل المالي في الجهة اليسرى من الميز 

ؤثر في الذي يو يل، هو نسبة كل من المطلوبات وحق الملكية منفردة إلى مجموع مصادر التمو 

من المفاهيم الواردة أعلاه للهيكل المالي يمكن القول بأن الأخير هو  )4(اطرة المنشأة  وربحيتها.مخ

بة كل انة وتقاس نسالاستدصة و النسبة التي يتم �ا تمويل الأصول من خلال المزيج بين الأموال الخا

  عنصر في التمويل.

�ال، الأول الهيكل المالي يجب أن نفرق بين المعنى المرتبط بمصطلحين شائعين في هذا ا

والذي يقصد به التمويل الدائم للمنشأة والذي يتكون عادة من القروض طويلة الاجل، الأسهم 

الممتازة وحق الملكية ويستبعد جميع أنواع الائتمان قصير الأجل وعلى هذا الأساس فإن هيكل 
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ية من الأسهم العادية وفائض رأس مال المنشأة يعتبر جزءا من هيكلها المالي، ويتكون حق الملك

  )5(رأس المال والأرباح المحتجزة ا�معة.

  الهيكل المالي:  خصائص 2.1

 المناسب لكل تمويليل اللتحقيق التوازن المناسب بين العائد والمخاطرة، يجب تحديد الهيك

النمو  تحقيق دي إلىا يؤ مؤسسة، والذي من شأنه أن يؤدي الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة بم

تغطية الاحتياجات المالية بأقل التكاليف، تخفيض المخاطر ( )6(والتوسع المستمر من خلال:

ئص ديد أهم خصاتحكننا ق يممما سبو المالية، تحقيق معدلات عائد متزايدة على الأموال المستثمرة.

 (الربحية، السيولة، المرونة والرقابة). )7(الهيكل المالي تتمثل في:

   الهيكل المالي: محددات 3.1

    نقسمها إلى:

  الكمية: المحددات 1.3.1

لي، قرارها الما  تؤثرالتي تختار المؤسسة هيكلها المالي في ضوء العديد من المحددات الكمية

  هذه المحددات تتمثل في العناصر التالية:

ئمة أو قا لعموميةية اتشير الى الربح منسوبا الى بعض المكونات من الميزان :الربحية -

ا مصلحة لهالتي  طرافالدخل، والربحية تقيس الكفاءة التشغيلية للمؤسسة وأ�ا تكمن في الأ

 قيق العوائدتحة على ؤسسبارتفاع هذه الكفاءة من مراقبتها، والكفاءة التشغيلية تعني قدرة الم

 وهي هدف أساسي لجميع المؤسسات وأمر ضروري )8(الكافية للمالكين، المقرضين والعاملين.

تعاملهم مع  ون عنددائنلبقائها واستمرارها وغاية يتطلع إليها المستثمرون ومؤشر يهتم به ال

  )9(المؤسسة؛

 جل المتوقعةصيرة الأق�ا تعتبر السيولة عن قدرة المؤسسة على مواجهة التزاما السيولة: -

ل يعا�ا وتحصيبعن م ناتجمنها وغير المتوقعة عند استحقاقها من خلال التدفق النقدي العادي ال

 )10(لثانية.الدرجة ى باذممها بالدرجة الأولى، ومن خلال الحصول على النقد من المصادر الأخر 

 لوفاء بتسديداها من تمكنحيث تسمح السيولة بتعزيز الثقة بالمؤسسة من قبل المتعاملين معها، و 

لى ئم للحصول عر الملادلمصالتزاماته، ووجود السيولة في المؤسسة يعطي لها المرونة في اختيار ا

عها.. ارئة عند وقو ات الطلأزماالموارد اللازمة ويمكنها من مجا�ة متطلبات النمو، التوسع ومواجهة 

 )11(الخ؛

أ�ا ذلك العائد المحقق وراء توظيف الأموال واستثمارها  على المردودية تعرف المردودية: -

 ى تحقيق أرباح من خلال نشاطها للمواردالمؤسسة بمدى قدر�ا هذه الأخيرة عل مردودية وتقاس
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والمردودية بصفة عامة هي نسبة النتائج المحققة إلى الوسائل  تصرفها تحت الموضوعة المالية

 .)التجاريةالمالية و الاقتصادية، ( :المردودية )13(وتقسم إلى: )12(الموظفة.

 هاتنشئ تيال لفوائدل الحالية القيمة في مالكيها وثروة المؤسسة قيمة تكمن النمو: معدل -

 مو العاليةات النكانيالموظفة من جهة، ونموها من جهة أخرى، فالمؤسسات التي تملك إم الأصول

ادر اصة مصالأول، خ بالمقام الاستدانة إلى للجوء يدفعها مما كبيرة تمويل احتياجات لديها يكون

  )14(لآجل.ا القصيرة كالقروض المعلومات، في التناظر عدم بظاهرة التمويل الأقل تأثير

الي، يكل الماله يؤثر حجم المؤسسة على نسبة الاقتراض في تشكيلة حجم المؤسسة: -

لحجم. غيرة اصسات حيث تنخفض احتمالات الإفلاس في المؤسسات كبيرة الحجم مقارنة بالمؤس

، اخليةصادر الدلى الماد عإن حجم المؤسسة يلعب دورا كبيرا في مقدر�ا على الاقتراض أو الاعتم

ل المؤسسة ذي يجعب الفالحجم يظهر ضمن العوامل التي لها أثر على نسبة الاستدانة وهو السب

أما ما يدفع المؤسسات كبيرة الحجم إلى التنوع  )15(الصغيرة تتجه أكثر إلى الاقتراض قصير الأجل.

  )16(.ةلمقترضال اأ�ا تتعرض لدرجة مخاطر أقل وهو ما يخلق لديها الدافع لزيادة الأمو 

 التي فالمنشآت عديدة، بصورة يؤثر هيكل الأصول على مصادر التمويل الأصول: هيكل -

 �ا مؤكد إلىمنتجا على تعيش لفترة طويلة، وخاصة في حالة أن الطلب ةبأن أصولها الثابت تتميز

على هذا  المثاليرة (الأجل المكفولة بضمانات معينة بدرجة كب طويلة القروض حد كبير، تستخدم

ن أغلبية  تتكو التي ناحية أخرى الشركات النوع من المنشآت هو شركات المرافق العامة)، ومن

تمد بصفة اح، تعلأربل الشركة أصولها من ذمم ومخزون والتي تتوقف قيمتها على استمرار تحقيق

درجة بولكن  لأجلاأساسية على القروض قصيرة الأجل وإن كانت تستخدم أيضا القروض طويلة 

  )17(.محدودة

ض ، فكلما انخفكبيرا  أثيرايؤثر معدل الفائدة على اتخاذ قرارات التمويل تمعدل الفائدة:  -

  )18(عكس؛معدل الفائدة كلما زاد الطلب على التمويل في سوق الأموال والعكس ال

   الكيفية: المحددات 2.3.1

 الاعتبار ينخذ بعة تأبالإضافة إلى المحددات الكيفية للهيكل المالي هناك محددات كيفي

  عند اختيار الهيكل المالي الأمثل، وتتمثل في:

 من ةستخدمالم والالأم أ�ا مدى توافق وملائمة أنواع على الملائمة تعرف الملائمة: -

ذه الأموال تقوم هتي سفي الأصول والعمليات ال تمصادر التمويل المختلفة لطبيعة الاستخداما

  )19(بتمويلها.
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لتغيرات في تبعا ل ترضةؤسسة على زيادة أو تخفيض الأموال المقوهي قدرة الم المرونة: -

 )20(الحاجة للأموال.

  

 أخرى للهيكل المالي:  محددات 3.3.1

 أخذها بيج أخرى دداتبالإضافة الى المحددات الكمية والكيفية للهيكل المالي، هناك مح

  تالية: العناصر الددات فيلمحه االاعتبار عند تحديد الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة، وتتمثل هذ بعين

نه رقابة ما يمكفي ال لإدارةيؤثر التمويل بالاقتراض على مركز وقدرة االتحكم والسيطرة:  -

ة ية في المؤسستصويت يطرةسمن التأثير على الهيكل المالي للمؤسسة، فالإدارة إذا كانت في حالة 

لجديدة، امارات ستثض في تمويل الاولا يسمح لها بشراء أي أسهم، فسوف تفضل استخدام القرو 

 للمؤسسة المالي لوضعلأن إصدار أسهم جديدة يفقدها السيطرة على المؤسسة، وفي حالة اتسم ا

 ومن ثم و�ابالضعف فسوف تصدر أسهم جديدة خوفا من مخاطر عدم القدرة على سداد دي

بالمؤسسة،  ظائفهمان و التعرض إلى الإفلاس الأمر الذي قد يعرض أفراد الإدارة الحالية لفقد

لاء عليها الاستيو واذ وكذلك تخفيض الاعتماد على القروض قد يعرض المؤسسة إلى مخاطر الاستح

يلي التمو  يكلمن مستثمرين آخرين، وبالتالي فإن لمعيار السيطرة تأثيرا على شكل اله

  )21(للمؤسسة.

ل على ت الحصو بوق ةبالتوقيت ذلك العامل الزمني الذي يحدد المنشأ يقصدالتوقيت:  -

لحصول على ان أجل ماسب التمويل أو المفاضلة بين المصادر التمويلية المتوفرة في الوقت المن

قتناص الفرص على ا نشأةالأموال وقت حاجتها وبأقل تكلفة وأفضل الشروط، ويمثل أيضا قدرة الم

  )22(المالية بالوقت الذي تنخفض فيه التكلفة إلى أقل درجة.

على و يعات، المب إن خدمة الديون تتوقف على ربحية المنشأة وعلى حجم المنافسة: -

ن سهولة  شك أ، ولاهذا الأساس فإن استقرار هوامش الربح له نفس أهمية استقرار المبيعات

على  لشركاتذه اهدخول شركات أخرى في الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة وكذلك مقدرة 

ع عدل نمو مرتفميز بم تتوامش الربح لمنشآتنا. فالصناعة التيالتوسع في طاقا�ا سيؤثران على ه

ربح هذه إذ امش الق هو يتوقع أن تكون هوامش ربحها كبيرة، ولكن من ناحية أخرى ينتظر أن تضي

نضم تدة أن لجدياكانت هذه الصناعة تتدرج في مجموعة الصناعات التي يسهل على الشركات 

  )23(إليها وبالتالي تشارك في سوقها.

اتجاهات رجال الإدارة التي لها تأثير مباشر على اختيار  إن الإدارة: رجال اتجاهات -

وسائل التمويل هي تلك المرتبطة بأحد أمرين: الأول التحكم والسيطرة على إدارة المنشأة، والثاني 
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الخطر، فالمنشآت الضخمة التي تتشتت فيها ملكية الأسهم العادية وتتوزع على عدد كبير جدا 

أسهم عادية حيث أن  بإصدار-إضافيةحالة الحاجة إلى أموال  في- عادةن المساهمين ستقوم م

  )24(ذلك سيترتب عليه تأثير ضئيل على السيطرة الحالية على إدارة الشركة.

و أن هلقروض الال أحد الأسباب التي تدفع الشركة للتمويل من خ المركز الضريبي: - 

ع للضريبة، الخاض لدخلن التكاليف الواجبة الخصم وصولا لمدفوعات فوائد هذه القروض تعتبر م

ليه، كلما فعة وعمرت حيث أن التكلفة الحقيقية للدين تكون أقل عندما تكون معدلات الضريبة

لمديونية في على ا تمادزادت إمكانية المؤسسة في الحصول على وفر ضريبي زادت رغبتها في الاع

فع ير مطالبة بدو�ا غ لكقد لا تحقق المؤسسة أي وفر ضريبي التمويل، وبالمقابل في بعض الحالات

نخفاض إلى ا أدت ضريبة بسبب تمتعها بالإعفاء الضريبي أو بسبب تكبدها خسائر رأسمالية

  )25(ربحتها.

لأموال ة من المختلفيرتكز على مدي توافر الأنواع ا رأس المال:حجم البنوك وسوق  -

لورقة تحديد نوع ا ام عندير هك تكلفة هذه الأنواع التي لها تأثمن عدمه في الأسواق المالية، وكذل

كانية إلى درجة إم أثيرهاتتد المالية (أسهم ممتازة، عادية أو سندات) التي يناسبها تمويل معين ويم

 )26(تغيير الهيكل المالي.

 ديد الهيكلفي تح هميةإن اتجاهات المقرضين تلعب دورا في غاية الأ اتجاهات المقرض: -

يعية في ادة غير الطبض الزيلمقر االمالي مع المقرض المحتمل وتعطي وزنا كبيرا لرأيه. وكثيرا ما يرفض 

  )27(نسب الاقتراض لأن ذلك معناه �ديد مصالحه في الشركة.

ل قانونية، تميسسة الة المؤ الهيكل المالي باختلاف طبيع يتـأثر القانونية: المؤسسة طبيعة -

 قد تيال السداد عدم مخاطر من خوفا القروض، على لاعتمادل الأشخاص كاتوشر  الفردية المؤسسات

 افإ� المساهمة تشركا ماأدة، تصل إلى الممتلكات الخاصة للملاك، وفقا لمبدأ المسؤولية غير المحدو 

 نيةالقانو  شكالالأ من تكون أكثر قدرة على الاعتماد على القروض طويلة الأجل من غيرها

)28(الملاك. ببقاء بقائها ارتباط وعدم استمرارها ببسب وذلك الأخرى،
  

ينعكس و لشركة يات بايحدث الإفلاس نتيجة لزيادة تدهور أداء العمل الإفلاس: مخاطر -

قوق جل مقارنة بحلة الأطوي ذلك في موقف سداد التزاما�ا الثابتة المستحقة وزيادة مبالغ القروض

وصولها إلى شركة و ر الغيل، مما يترتب عليه تدهو ملكية الشركة عند مستوى محدد من أداء التش

  )29(مرحلة الإفلاس.

 : التعريف بمؤسسة الدراسة 4.1
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حسب  04/05/1981تم إنجاز مشروع برج صباط وحدة الآجر بشكل فوري بتاريخ 

ن حكومة أي أنه كا، وقد كان في البداية تابعا لل30/10/1982، بتاريخ 82/322الوثيقة رقم 

  ة شروط منها:وفق عد 2006مومي وقد تم التنازل عنه إطار الخوصصة عام ضمن القطاع الع

  تسديد الديون التي كانت على عاتق المصنع؛ -

  تسديد فواتير الكهرباء والغاز؛ -

 تسديد مبلغ التنازل على دفعات. -

يتم انتاج في المصنع و كلم،   16ويبعد مصنع الآجر لبرج صباط عن دائرة وادي الزناتي بـ: 

ثقب وأيضا نوع  12ى ثقوب ومنها ما يحتوي عل 08تلفة من آجر منها ما يحتوي على نوعيات مخ

)D.M(  حمدان على لدية بو بيق الآجر المزدوج، ويتم استخراج المواد الأولية من منجم يقع في طر

ي، دالطين الرما منها: كلم من بلدية برج صباط، والذي يحتوي على عدة أنواع من الطين  03بعد 

عاملا يتوزعون بين  79ويوظف هذا المصنع ما يفوق عن  سود والطين الأحمر وغيرها.الطين الأ

  ضافة إلى عمال النقل.عمال، بالإ 09الادارة والورشات، حيث يبلغ عدد العمال في الادارة بـ 

ال طاقم عمبتشتغل وحدة إنتاج الآجر ببرج صباط ونشاط الوحدة:  طبيعة 1.4.1

  فرق وفق النسق التالي: 04يعملون دون انقطاع بواسطة 

تائج الجة نومع الفرقة الأولى: وتضم الطاقم الإداري الذي يعمل على تسويق الآجر -

  لنشاط؛ات االعمليات التي تقوم �ا المؤسسة وتسجيلها وتحليلها لتقييم عملي

المعدات،  ،جهيزاتالت الفرقة الثانية: وهي الغرفة المسؤولة عن تغطية حاجات الوحدة من -

  كفل بكافة عمليات البيع والشراء وتسليمها؛والت

ظافة وأمن مة ونى سلاالفرقة الثالثة: فيما يخص هذه الوحدة تتمثل مهمتها في السهر عل -

  الوحدة وحل النزاعات والخلافات التي تنشب بين العمال؛

مراقبة  كاحيث يكون هن الفرقة الرابعة: يتم عملها بالاهتمام بالأجهزة ووسائل الإنتاج، -

ناصر عة دمج عمليبستمرة على هذه الأجهزة والوسائل وإصلاحها، وعملها مرتبط أيضا م

ات وحاجي غباتر الانتاج في المشروع ما يهدف للحصول على السلع والخدمات لتحقيق 

  الزبائن.

  المؤسسة:  أهداف 2.4.1

  ما يلي: نلخصها في

  طن سنويا؛ 100.000تسعى الوحدة بكامل مصالحها بلوغ إنتاج  -

  ل؛ل أمثستغلابة المصلحة في جلب تكنولوجيا حديثة، لاستغلال منجم بوحمدان ارغ -
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  تنظيم وتطوير هياكل الصيانة بحيث يرتفع مردود الإنتاج؛ -

نمية نشاطات تدها و وار لما وعلى الرقابة النوعية ترقية قواعد الإنتاج والسهر على تطبيقه -

 الإنتاج؛

لق لال خخمن المبيعات وذلك من تحقيق الربح من خلال تحقيق أكبر حجم ممكن  -

 ية؛الاستيلاء على أكبر حصة سوقين والزبائن و علاقات جيدة مع المورد

 ة؛لمنافسحدة ا لتقليل منلالعمل على تحسين منتجا�ا و الاستمرار البقاء، النمو،  -

 .ايد على الآجر في السوق الجزائريتلبية الطلب المتز  -

  راسةالإطار التطبيقي للد .2

   العلاقة بين المتغيراتطبيعة  1.2

   التعريف بمتغيرات الدراسة: 1.1.2

كل نموذج قياسي يستخدم لتفسير ظاهرة ما يجب أن يحتوي على متغير تابع، متغيرات 

  مفسرة والمتغير العشوائي.

نسبة الهيكل المالي (الرفع وهو المتغير المدروس أو المتغير الداخلي وهو  المتغير التابع: -

مجموع  نسبة الهيكل المالي = حيث تم حسابه من خلال العلاقة التالية: )DT( استنافي در  المالي)

  الديون مقسوم على مجموع الاصول

 دراستنا في: في والمتمثلة المدروسة للظاهرة المفسرة المتغيرات وهي المستقلة: المتغيرات - 

  نسبة السيولة)LR( بالعلاقة التالية: نسبة السيولة = تم حسا�ا : حيث  

  نسبة الربحية)PR( :؛بالعلاقة التالية: نسبة الربحية =   حسا�ا حيث تم 

 الأصول هيكل )CAR(: ؛هيكل الأصول =  التالية: تم حسابة وفق العلاقة 

 الاقتصادية المردودية) RE(؛علاقة: المردودية الاقتصادية = : تحسب وفق ال 

  المردودية المالية)RF( :المردودية المالية =تحسب وفي العلاقة :. 

  بيانات متغيرات الدراسة:  مصادر 2.1.2

لمالية وائم االق المستمدة من السنوية اعتمدت الدراسة على بيانات السلاسل الزمنية

المردودية  لأصول،االسيولة، الربحية، هيكل  الهيكل المالي، قيم باحتساللمؤسسة حيث تم 

عن  يم فصليةقة إلى لسنوياوقد تم تحويل القيم  حسب العلاقات الخاصة �ا، الاقتصادية والمالية

  صول على فترة زمنية طويلة نسبيا.من أجل الح Eviews 09طريق برمجية 
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  الدراسة وعينته: مجتمع 3.1.2

ما عينة أالمة، قلاية و لدراسة في مجموع المؤسسات الاقتصادية المنتجة في مجتمع اتمثل ي

    ية قالمة.باط ولارج صالدراسة فتتمثل في مؤسسة الاقتصادية المنتجة الأجر الأحمر ببلدية ب

  ظري: منطق النالمتغيرات المفسرة حسب ال المتغير التابعبين  العلاقة 4.1.2

 لشركة تمكنهاللسيولة اادة زيفولة علاقة عكسية،  ونسبة السينسبة الهيكل الماليالعلاقة بين  -

 ؛عند الحاجة دون اللجوء الى الاقتراض الخارجياستخدامها من 

ة ربحية عن قدر سبة النعبر تحيث  علاقة طردية نسبة الهيكل المالي ونسبة الربحيةالعلاقة بين  -

فوائد من طية التغ دد مراتالشركة على دفع فوائد ديو�ا من الأرباح، أي أ�ا تقيس ع

ائد الديون طية فو ى تغأرباح الشركة وعليه فكلما زادت هذه النسبة كلما زادت القدرة عل

هذه النسبة  حد أدنى من مستوى الأمان وكلما قلت % 1.5والعكس بالعكس ويعتبر 

 كلما كانت المؤسسة عاجزة عن تغطية فوائد ديو�ا؛    % 1عن 

ادت ز كلما   ي أنهأل المالي وهيكل الأصول هي علاقة عكسية، نسبة الهيكالعلاقة بين  -

 على الديون، تمادهال اعنسبة الأصول الثابتة زاد اعتماد المؤسسة على الأموال الخاصة وق

لشديد انخفاض الا ذلك أن تمويل المقرضين للأصول الثابتة يعرضهم لمخاطر أكبر بسبب

ة الالتقاط ع نظريفق م، وهذه النتائج تتواالذي تتعرض له قيمة الأصول في حالة التصفية

ون في ل الدية تستعم، والتي ترى أن المؤسسة التي لديها أصول ثابتة قليلPOTالتدريجي

نتائج اءت الجذلك التقليل من حساسية عدم التماثل في المعلومات مقارنة بالأسهم، ك

لى إتة تلجأ والتي ترى أن المؤسسة التي لديها أصول ثاب  scott 1988عكس دراسة

لمؤسسة ا أن اة كمالاقتراض بدرجة أكبر وذلك بسبب القدرة التسليفية للأصول الثابت

تة، كما ول ثاببأص يمكنها الاقتراض بمعدل فائدة منخفض إذا كانت لديها ديون مضمونة

 التمويل غطية فيالت أن استخدام الأصول الثابتة كضمان للحصول على القروض وفقا لمبدأ

ويلة قروض طء البضرورة تمويل الأصول الثابتة بمصادر تمويل دائمة سوا الذي يقضي

 الأجل أو أموال خاصة؛

ذا يعني أن سية وهة عكبة الهيكل المالي والمردودية الاقتصادية هي علاقالعلاقة بين نس -

�ا في حتياجااويل المؤسسة لا تعتمد على الدين في تمويل أصولها، تلجأ المؤسسة لتم

لالتقاط ظرية انؤيد يالبداية إلى التمويل الذاتي بعد ذلك تلجأ إلى الديون، وهذا ما 

لى داية إفي الب لجأ المؤسسة لتمويل احتياجا�اوحسب هذه النظرية ت POTالتدريجي 

 ؛الذاتي بعد ذلك تلجأ إلى الديون التمويل
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ماد عني أن الاعتيوهذا  كسيةالعلاقة بين نسبة الهيكل المالي والمردودية المالية هي علاقة ع -

 على الديون بشكل كبير ينقص من نسبة المردودية المالية.

 

  سيةنتائج الدراسة القيا تحليل .2.2

   :لمتغيرات الدراسة ستقراريةالا اختبار 1.2.2

  يوضح نتائج الاختبار. )01( الجدول رقم

  سةسل قيد الدراللجذور الوحدوية المتعلقة بالسلا "KPSS نتائج اختبار " :01الجدول 
 KPSS اختبار 

  اختبار المستوى بقاطع  المتغير
  اختبار المستوى

  بقاطع واتجاه عام

 درجة التكامل

  

DT 0.605778  0.14905 
 

LR 0.172140  0.137912  
 

PR 0.087348  0.087409  
 

AGE 0.675974  0.962288  
 

CAR 0.261673  0.175311  
 

RE 0.334902  0.122708  
 

RF 0.390381  0.111393  
 

  EVIEWS 09مخرجات برمجية بالاعتماد على  الباحثينمن إعداد  المصدر:

 ستوىفي الم ستقرةمالمدروسة في الجدول نلاحظ أن السلاسل البيانات المبينة  لمن خلا

ة لقيم الجدولياقل من قة أسواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام (حيث القيم المحسوبة بالقيمة المطل

   .في المستوى ومتكاملة أذن السلاسل مستقرة  بالقيمة المطلقة)

  ج: عدد مدد التباطؤ الزمني لنموذ  اختبار 2.2.2

فانه أولا يجب تحديد العدد الأمثل لمدد التباطؤ  (VAR) عتماد نموذج الانحدار الذاتيلا

 :يوضح ذلك )02( المعايير الإحصائية والجدول رقم مجموعة من الزمني من خلال

  VAR: درجة التأخر المعتمدة في نموذج )02( الجدول رقم
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0  178.5701 NA   6.92e-14 -13.27463 -12.98430 -13.19102 

1  410.1744  338.4985  2.19e-20 -28.32110 -26.28880 -27.73587 

2  732.2875   322.1131*   1.01e-29* 
 -

50.32981*  -46.55552* 
 -

49.24295* 
       

      
 Eviews 9مخرجات البرنامج  :المصدر
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لتي جة التأخر وافي دراستنا ومن الجدول أعلاه نأخذ در  26عدد المشاهدات الـ  حسب

 .(P=2)2والتي توافق  (,HQ, SC, AIC, FPE)تقابل أصغر قيمة في كل مقياس 

 

 ل التباين: للمتغيرات المعتمدة في الدراسة وتحلي  VARمعايرة نموذج 3.2.2

   لدراسة:للمتغيرات المعتمدة في ا  VARمعايرة نموذج أ/ 

يعتمد كل متغير على القيم السابقة له  VAR من خلال نموذج متجه الانحدار الذاتي

 :ذلك الآتية توضحوالقيم السابقة للمتغيرات الأخرى وفقا لفترات التباطؤ المحددة، والمعادلة 
DT =  - 4.84210*DT(-1) + 7.18357*DT(-2) - 1.23799*CAR(-1) - 3.42546*CAR(-2) + 2.27966*LR(-1) - 
3.79317*LR(-2) –  
             [-2.12508]      [ 2.57002]     [-6.96146]              [-1.85345]                 [ 2.89170]           [-2.41584] 
 
0.29764*PR(-1) + 0.27657*PR(-2) - 4.85803*RE(-1) + 4.33035*RE(-2) - 0.00020*RF(-1) + 
0.00958*RF(-2) + 3.12072 
[-3.36173]             [ 2.84715]                [-2.84252]          [ 2.76455]            [-0.04215]                [ 1.60428]       
[ 2.14878] 
                   R= 0.999543    F= 2367.453          N = 26 

  من خلال المعادلة أعلاه نلاحظ أن:

ل ن بالنسبة لكتأخيريبت و ير التابع (الهيكل المالي) يعرف من خلال هذه المعادلة بثاالمتغ -

لاقتصادية ودية المردامن: الهيكل المالي، نسبة السيولة، نسبة الربحية، هيكل الأصول، 

تتأثر بنسبة الهيكل المالي تعرف و  tوالمردودية المالية أي أن نسبة الهيكل المالي في السنة 

 ؛(t-2)و (t-1)ت الأخرى خلال السنتين السابقتين والمتغيرا

 قتصاديا؛اقبولة موهي  يمثل قيمة الرفع المالي في غياب المتغيرات الأخرىو  الثابت موجب -

البة) ويعني سإشارة لى (هناك علاقة عكسية بين نسبة الهيكل المالي وقيمتها المؤخرة الأو  -

لارتفاع في اع هذا تراجية ما فيتوقع أن ذلك أنه في حالة ارتفاع نسبة الهيكل المالي لسن

لة، السنة المقب تفع فين ير السنة المقبلة وأن انخفاض نسبة الهيكل المالي لسنة ما فيتوقع أ

صادية الاقت وراتويرجع هذا التغير إلى توجهات النشاط الاقتصادي للشركة خلال الد

لثانية ها المؤخرة اوقيمت اليل المالمتكررة والمتعاقبة)، أما العلاقة الطردية بين نسبة الهيك

 كون لها تأثيريقع أن يتو  (اشارة موجبة) فتشير إلى أن ارتفاع نسبة الهيكل المالي لسنة ما

 ايجابي بعد سنتين والعكس بالعكس؛

هناك علاقة عكسية بين نسبة الهيكل المالي وهيكل الأصول بالنسبة للتأخيرين فزيادة  -

تراجع نسبة الهيكل المالي في السنتين المواليتين لها نتيجة  هيكل الأصول لسنة ما تؤدي إلى

عدم المؤسسة على الديون قصيرة الأجل في تمويل الأصول الثابتة، أي أنه كلما زادت 

نسبة الأصول الثابتة زاد اعتماد المؤسسة على الأموال الخاصة وقل اعتمادها على الديون، 



  د بشيشيسليم مجلخ وولي

 2019جوان  1، العدد 6جلد الم                       130                    مجلة دراسات اقتصادية 

، والتي ترى أن المؤسسة التي POTالتدريجيوهذه النتائج تتوافق مع نظرية الالتقاط 

لديها أصول ثابتة قليلة تستعمل الديون في التقليل من حساسية عدم التماثل في 

والتي  Scott 1988المعلومات مقارنة بالأسهم، كذلك جاءت النتائج عكس دراسة 

بب ترى أن المؤسسة التي لديها أصول ثابتة تلجأ إلى الاقتراض بدرجة أكبر وذلك بس

القدرة التسليفية للأصول الثابتة كما أن المؤسسة يمكنها الاقتراض بمعدل فائدة منخفض 

إذا كانت لديها ديون مضمونة بأصول ثابتة، كما أن استخدام الأصول الثابتة كضمان 

للحصول على القروض وفقا لمبدأ التغطية في التمويل الذي يقضي بضرورة تمويل الأصول 

 يل دائمة سواء القروض طويلة الأجل أو أموال خاصة؛الثابتة بمصادر تمو 

يادة نسبة ول فز  الأهناك علاقة طردية بين نسبة الهيكل المالي ونسبة السيولة للتأخير -

تيجة والية لها نسنة الم الالسيولة لسنة ما يتوقع أن تؤدي إلى زيادة نسبة الهيكل المالي في

لأجل، أما ا�ا قصيرة االتزاماء بعلها قادرة على الوفالسيولة العالية التي تتمتع المؤسسة مما يج

لى أن إلثاني فتشير أخير اللت العلاقة العكسية بين نسبة الهيكل المالي ونسبة السيولة بالنسبة

لمالي بعد الهيكل اسبة نزيادة نسبة السيولة لسنة ما يتوقع أن تؤدي إلى تأثير سلبي على 

ستخدام ا من اكنهأن زيادة السيولة للمؤسسة تم سنتين والعكس بالعكس ويرجع هذا إلى

رية دعم نظيجة تلاقتراض الخارجي وهذه النتلهذه السيولة عند الحاجة دون اللجوء 

 ؛ POTالالتقاط التدريجي 

لأول فزيادة اتأخير ة للهناك علاقة عكسية بين نسبة الهيكل المالي ونسبة الربحية بالنسب -

لربحية اة لها نتيجة لمواليسنة اتراجع نسبة الهيكل المالي في النسبة الربحية لسنة ما تؤدي إلى 

 تمويل داخلي مصادر ا منالمرتفعة التي تتمتع المؤسسة مما يجعلها تميل إلى تمويل أنشطته

 قتراض الاذات تكاليف منخفضة وفي حالة احتاجت لتمويل إضافي فإ�ا تلجأ إلى

لثاني اسبة للتأخير ة بالنربحييكل المالي ونسبة الالخارجي، أما العلاقة الطردية بين نسبة اله

عد بيكل المالي سبة الهنادة فتشير إلى أن زيادة نسبة الربحية لسنة ما يتوقع أن تؤدي إلى زي

 سنتين نتيجة قدرة الشركة على دفع فوائد ديو�ا من الأرباح؛ 

النسبة للتأخير الأول هناك علاقة عكسية بين نسبة الهيكل المالي والمردودية الاقتصادية ب -

فزيادة المردودية الاقتصادية لسنة ما تؤدي إلى تراجع نسبة الهيكل المالي في السنة الموالية لها 

نتيجة عدم اعتماد المؤسسة على الدين في تمويل أصولها حيث أ�ا تلجأ في البداية إلى 

نسبة الهيكل المالي  التمويل الذاتي بعد ذلك تلجأ إلى الديون، أما العلاقة الطردية بين

والمردودية الاقتصادية بالنسبة للتأخير الثاني فتشير إلى أن زيادة المردودية الاقتصادية لسنة 
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ما يتوقع أن تؤدي إلى زيادة نسبة الهيكل المالي بعد سنتين نتيجة اعتماد المؤسسة على 

لتقاط التدريجي الديون في تمويل استثمارا�ا بالدرجة الأولى، وهذا ما يؤيد نظرية الا

POT  وحسب هذه النظرية تلجأ المؤسسة لتمويل احتياجا�ا في البداية إلى التمويل

 الذاتي بعد ذلك تلجأ إلى الديون؛

زيادة أخير الأول فبة للتالنسهناك علاقة عكسية بين نسبة الهيكل المالي والمردودية المالية ب -

تيجة وهذا والية لها نسنة الم الفيالهيكل المالي  المردودية المالية لسنة ما تؤدي إلى تراجع نسبة

ما يؤيد  ، وهذاالييعني أن الاعتماد على الديون بشكل كبير ينقص من نسبة الهيكل الم

ا مويل احتياجا�وحسب هذه النظرية تلجأ المؤسسة لت POTنظرية الالتقاط التدريجي 

ة ردية بين نسبقة الطعلا؛ أما الفي البداية إلى التمويل الذاتي بعد ذلك تلجأ إلى الديون

ية المالية يادة المردود أن ز  إلىالهيكل المالي والمردودية المالية بالنسبة للتأخير الثاني فتشير

أننا كلما  ا يعنيوهذ لسنة ما يتوقع أن تؤدي إلى زيادة نسبة الهيكل المالي بعد سنتين

 اعتمدنا على الديون تزيد نسبة المردودية المالية؛ 

وية فالقيم ها معنقيم ن الناحية الاحصائية فبالنسبة لمعلمات النموذج نلاحظ أن جميعمو  -

 )t ودنتالمحسوبة بالقيمة المطلقة أكبر من القيمة الجدولية (اختبار ستي

وهي  0.99ن مكبر أأما من الناحية الإحصائية الكلية نلاحظ أن قيمة معامل التحديد  -

تغير التابع ين المقة بلواحد وهذا ما يفسر شدة العلاقيمة موجبة مرتفعة جدا تقترب من ا

غيرات رجع إلى المتالي يل الم(نسبة الهيكل المالي) والمتغيرات التفسيرية أي تغير نسبة الهيك

، كما ة في النموذج% والباقي يعود إلى عوامل أخرى غير مدرج99.95التفسيرية بـنسبة 

  ني أن للنموذجوهذا يع متها الجدوليةأكبر من قي 2367.45أن قيمة فيشر المحسوبة 

 ككل معنوية إحصائية.

لمتغيرات اقة بين العلا يوضح تحليل التباينالتباين لنموذج الهيكل المالي:  تحليلب/ 

 تغير والجدولمؤ لكل لتنبوتأثير كل منها على بعضها البعض، من خلال تحديد مقدار التباين في ا

  .ج نسبة الهيكل المالييوضح تحليل التباين لنموذ  )03(رقم 
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 تحليل التباين لنموذج نسبة الهيكل المالي :3الجدول 

 Variance Decomposition of DT: 

 Period S.E. DT CAR LR PR RE RF 
        
        
 1  0.001766  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.018039  80.53922  18.78044  0.095254  0.146826  0.438220  3.59E-05 

 3  0.057930  17.21565  79.01350  0.150727  0.781717  2.822043  0.016365 

 4  0.306085  5.243324  92.51826  0.020976  0.651142  1.510053  0.056243 

 5  1.614988  26.82248  72.72795  0.006124  0.165443  0.239144  0.038850 

 6  4.151583  56.74917  42.92668  0.069936  0.029081  0.127389  0.097745 

 7  8.275628  76.92336  18.52748  0.293077  0.705750  3.505930  0.044403 

 8  52.47562  4.909899  92.81910  0.031935  0.562322  1.660592  0.016152 

 9  253.7323  23.60166  75.71924  0.003829  0.234095  0.385205  0.055973 

 10  808.3433  49.91563  49.87503  0.048406  0.037337  0.055710  0.067887 
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ن هيكل الأصول يأخذ أكبر النسب في تفسير تباين المتغير من خلال الجدول نلاحظ أ

بالمائة ومن الملاحظ أن قيم  92و 18بة الهيكل المالي) حيث تتراوح قيمه بين أكثر من التابع (نس

هيكل الأصول تتغير عكسيا بالنسبة إلى نسبة الهيكل المالي فتراجع نسبة الهيكل المالي تكون 

وزيادة نسبة الهيكل المالي تكون نتيجة التغير والتراجع في هيكل  الأصول، نتيجة زيادة هيكل

ول وهذا ما يدعم ويتماشى مع ما تم التوصل اليه سابقا، أما بقية المتغيرات فهي تمثل قيم الأص

ضئيلة وتتغير تغيرات طفيفة بالزيادة والنقصان وبالتالي تفسيرها ضئيل في التأثير على المتغير التابع 

  مقارنة مع تغير هيكل الأصول.

   :(Granger Causality Test)اختبار السببية لغرانجر  4.2.2

) في متغير تسبب فيبؤ (تعني العلاقة السببية في الاقتصاد قدرة أحد المتغيرات على التن

يوضح  )01( قمر  الشكلو ا واتجاهه أخر ويركز هذا الاختبار على العلاقة المباشرة بين المتغيرات

  ذلك:
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  رانجرغنتائج اختبار السببية بين متغيرات الدراسة ل :1 الشكل

   DT 

  CAR                 

2 

CAR 

 

 LR     Non               Non             LR 

 

 RF 2  Non           2 RF 

 

  PR 2 

 

Non Non Non PR 

RE                      

2 

            

2    
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 في ما الرقمأنائي) ثأو  يشير السهم في الشكل السابق إلى اتجاه السببية (أحادي الاتجاه

 خلال اختبار سببية ومن إلى عدم وجود علاقة Nonالمربع فيشير إلى فترات التباطؤ، بينما تشير 

 كما يلي: السببية اتجاه تحديد تم (Granger Causality Test) لغرانجر السببية

 DTإلى  CAR منهين اتجافي  نسبة الهيكل المالي وهيكل الأصولوجود علاقة سببية بين   -

 ؛نسبة الهيكل المالي تؤثر وتتأثر �يكل الأصولبمعنى  والعكس

 LRإلى  DT حد منه وافي اتجا نسبة الهيكل المالي ونسبة السيولةوجود علاقة سببية بين  -

 ؛نسبة السيولةتؤثر على  نسبة الهيكل الماليبمعنى 

 RE إلى DT د مناتجاه واح في الاقتصادية والمردودية المالي الهيكل نسبة بين سببية علاقة وجود -

 ؛افيه وتتسبب الاقتصادية المردودية على تؤثر المالي الهيكل نسبة بمعنى

إلى  CAR من اه واحداتجفي قتصادية والمردودية الا هيكل الأصولوجود علاقة سببية بين   -

RE  ؛هيكل الأصول يؤثر على المردودية المالية ويتسبب فيهابمعنى 

 LRإلى  RF نم ه واحداتجافي ونسبة السيولة المردودية المالية وجود علاقة سببية بين   -

 ؛المردودية المالية تؤثر على نسبة السيولة وتتسبب فيهابمعنى 

إلى  RE من دتجاه واحافي ونسبة السيولة المردودية الاقتصادية وجود علاقة سببية بين   -

LR  ؛هاالمردودية الاقتصادية تؤثر على نسبة السيولة وتتسبب فيبمعنى 
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 PRإلى  RF نم ه واحداتجافي ونسبة السيولة المردودية المالية وجود علاقة سببية بين   -

 ؛ب فيهاالمردودية المالية تؤثر على نسبة الربحية وتتسببمعنى 

 RF إلى RE مناحد و اتجاه  فيوالمردودية المالية المردودية الاقتصادية  بين سببية علاقة وجود  -

 ؛فيها المردودية الاقتصادية تؤثر على المردودية المالية وتتسبببمعنى 

 PRإلى  RE منحد تجاه واافي ونسبة الربحية  المردودية الاقتصاديةوجود علاقة سببية بين   -

 .ردودية الاقتصادية تؤثر على نسبة الربحية وتتسبب فيهاالمبمعنى 

  الصدمات ودوال الاستجابة الدفعية:  أثر 5.2.2

ن حدوث صدمة في إحدى المتغيرات يحدث أثر في باقي المتغيرات الأخرى، وبما أن إ

فإننا سنبحث حول أثر حدوث صدمات منفردة في  نسبة الهيكل الماليموضوع دراستنا هو 

، بمعنى أخر مدى نسبة الهيكل الماليات الخارجية وأثارها على المتغير الداخلي المتمثل في المتغير 

يوضح  )02( للصدمات المرتبطة بالمتغيرات الأخرى، والشكل رقم نسبة الهيكل المالياستجابة 

  :ذلك

سنوات  10وذج خلال لمتغيرات النم تنبؤيهلصدمات  المالي الهيكل نسبة استجابة :2 الشكل
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  Eviews 9بالاعتماد على مخرجات البرنامج  الباحثين: من إعداد المصدر

  من خلال الشكل نلاحظ أن:

تؤدي إلى تأثير سلبي محصور بينن  %1بـ  الأصول هيكل نسبة في ايجابية صدمة حدوث -

 9، 8(ل الفترات على نسبة الهيكل المالي في المدى الطويل خلا %) 0.526و 0.05(
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وتأثير معدوم في المدى القصير والمتوسط، بمعنى أخر حدوث صدمة ايجابية في نسبة  )10و

 هيكل الأصول يكون تأثيرها على المدى الطويل؛

وجود تأثير على  تؤدي إلى عدم %1حدوث صدمة ايجابية في المردودية الاقتصادية بـ  -

لزيادة ا بين متغيرو توسط وتأثير متذبذب نسبة الهيكل المالي في المديين القصير والم

 %)0.026و 0.011 -(والنقصان على المدى الطويل وبشكل ضعيف جدا يتراوح بين 

بي متذبذب ثير سل تأوبالتالي فتأثير صدمة ايجابية في المردودية الاقتصادية يؤدي إلى

 ط؛توسالمو صير ضعيف جدا في المدى الطويل  فقط وعدم وجود تأثير في المديين الق

فيف يقترب من طتؤدي إلى تأثير ايجابي  %1الربحية بـ  نسبة في ايجابية صدمة حدوث -

م دي الطويل وعدعلى نسبة الهيكل المالي في الم %)0.046و 0.01(الصفر ويتراوح بين 

ية  نسبة الربحابية فيايج وجود تأثير على المديين القصير والمتوسط، وبالتالي فتأثير صدمة

 ير ايجابي ضعيف جد في المدى الطويل ؛يؤدي إلى تأث

 لى نسبة الهيكلعتؤدي إلى عدم وجود تأثير  %1 بـ السيولة نسبة في ايجابية صدمة حدوث -

لمدى على ا نوالنقصا ةالزياد بين ومتغير متذبذب وتأثير والمتوسط القصير المديين في المالي

ثير صدمة لتالي فتأوبا % )0.02و 0.018 -(الطويل وبشكل ضعيف جدا يتراوح بين 

 فقط لالطوي ىالمد في جدا فايجابية في نسبة السيولة يؤدي إلى تأثير سلبي متذبذب ضعي

 القصير والمتوسط؛ المديين في تأثير وجود وعدم

ود تأثير على نسبة تؤدي إلى عدم وج %1حدوث صدمة ايجابية في المردودية المالية بـ  -

على  ادة والنقصان الزي بينتوسط وتأثير متذبذب ومتغيرالهيكل المالي في المديين القصير والم

 فتأثير وبالتالي %)0.037و 0.086 -( المدى الطويل وبشكل ضعيف جدا يتراوح بين

دى في الم جدا صدمة ايجابية في نسبة السيولة يؤدي إلى تأثير سلبي متذبذب ضعيف

 الطويل  فقط وعدم وجود تأثير في المديين القصير والمتوسط..

دي إلى تأثير سلبي تؤ  %1 مما سبق نستنتج أن تأثير الصدمة الايجابية لهيكل الأصول بـ        

 ة ايجابية فيوث صدمن حدعلى المدى الطويل دون التأثير على المدى القصير والمتوسط، في حين أ

قصير ديين اللى المعثير بقية المتغيرات تؤدي إلى تأثير ضعيف جدا على المدى الطويل دون التأ

  والمتوسط.

  خاتمة: 

 حاجا�ا الهيكل المالي مزيج من مختلف المصادر التمويلية المتاحة أمام المؤسسة لتمويل يعتبر

تنوعت فيمكن تقسيمها إلى ثلاث أقسام: مصادر التمويل قصيرة الأجل والتي  ومهما الاستثمارية
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ية، أما مصادر التمويل متوسطة تتمثل في الائتمان التجاري، الائتمان المصرفي والأوراق التجار 

الأجل فتتمثل في القروض قصيرة الأجل والاستئجار، ومصادر التمويل طويلة الأجل فتتمثل في 

الأسهم العادية والممتازة، السندات، الأرباح المحتجزة والقروض طويلة الأجل، وتعد تكلفة التمويل 

  هم في المفاضلة بين هذه العناصر،العنصر الم

تائج تختلف ظرية نلكل نفالهيكل المالي للمؤسسة فيما بينها،  المفسرة نظرياتال تتوافق لا

 غير فرضيات مر علىالأ عن نتائج النظريات الأخرى، فنظرية موديجلياني وميلر ارتكزت في بادئ

 ثبتت بأنه لاس، وألإفلاواقعية والتي من بينها غياب الضرائب، غياب تكلفة الوكالة وتكاليف ا

ل من كبار  ل مالي أمثل، وبعد سنوات جاءت نظريات أخرى أخذت بعين الاعتيوجد هيك

  لى.فبينت أنه توجد هيكلة مالية مثالضرائب وتكاليف الإفلاس في التحليل 

   :الدراسة نتائج

  :تي الآنلخصها في نتائج النظرية والتطبيقيةمن ال مجموعة إلى الدراسة توصلت

فق المحددات إنما و وائية و بطريقة عش يتملا  الاقتصادية ةللمؤسس الأمثل المالي الهيكل اختيار -

تتوافق هذه ، و اليالم الكمية والكيفية، بالإضافة إلى محددات أخرى قد تؤثر على هيكلها

  ؛01النتيجة مع الفرضية 

لتمويل صادر الف ملتحديد السياسة المالية للمؤسسة يجب على المسير المالي حصر مخت -

 .ل عليهلحصو ارف على إيجابيات وسلبيات كل مصدر وطريقة المتاحة للمؤسسة والتع

ة لي في المؤسسل المالهيكمن خلال الدراسة التطبيقية حاولنا تقدير نموذج قياسي لمحددات ا -

ودية ربحية، المردسبة النلة، الاقتصادية بين نسبة الهيكل المالي كمتغير تابع و: (نسبة السيو 

تغيرات  موهي ، تقلةسبة هيكل الأصول) كمتغيرات مسالمالية، المردودية الاقتصادية ون

 وتوصلنا من خلاله إلى: 02كمية وهاذ ما يتوافق مع الفرضية 

  جميع السلاسل مستقرة في المستوى بالنسبة إلى اختبارKPSS لة من نفس ومتكام

 ؛I(0)الدرجة 

  درجة التأخر في نموذجVAR  ؛02هي 

  وذجسي (نمقيا محدداته من خلال نموذجتقدير العلاقة بين نسبة الهيكل المالي و VAR( 

 مقبول اقتصاديا، احصائيا وقياسيا؛

  وجود علاقتين سببيتين في اتجاهين مختلفين بين: (نسبة الهيكل المالي ونسبة هيكل

علاقات سببية في اتجاه واحد بين:  8و ين: (نسبة السيولة وهيكل الأصول)الأصول) وب

المردودية المالية  نسبة ولة، نسبة المردودية ونسبة السيولة،(نسبة الهيكل المالي ونسبة السي
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ونسبة الربحية، نسبة المردودية الاقتصادية والهيكل المالي، نسبة المردودية الاقتصادية 

نسبة المردودية الاقتصادية ونسبة السيولة، نسبة المردودية  ونسبة هيكل الأصول،

 الاقتصادية ونسبة المردودية المالية)؛ الاقتصادية ونسبة الربحية، نسبة المردودية

 للنموذج بة بالنس داتههناك علاقات مختلفة عكسية وطردية بين نسبة الهيكل المالي ومحد

 ؛03، وهذه النتيجة تتوافق مع الفرضية المقدر وبالنسبة للتأخير

 لقصير دى الي في المل المالهيكيبين تحليل التباين الأثار الايجابية والسلبية لمحددات نسبة ا

 لمالي مقارنةالهيكل بة اوالطويل وقد تبين لنا التأثير القوي لنسبة هيكل الأصول على نس

 مع المتغيرات المفسرة الأخرى؛

 ي لنسبة هيكل القو تأثيربين تحليل الصدمات وأكد لنا نتائج تحليل التباين المتعلقة بال 

 ية المتغيراتدا لبقف جير الضعيالأصول على نسبة الهيكل المالي في المدى الطويل والتأث

 وعدم وجود تأثير في المديين القصير والطويل.

  :يمكن تلخيصها فيما يلي توصيات الدراسة: -

ية الملك قوقبحيجب أن يشمل الهيكل المالي للمؤسسة على مزيج من مصادر التمويل  -

بين هذه  لةفاضم الموالتمويل بالديون، ولا يجب التركيز على مصدر مالي واحد، وأن تت

نها اح المحققة مالأرب حسب المصادر وتحديد الوزن النسبي لمساهمة كل منها في الهيكل المالي

 ا؛يمتهوحسب دورها في تدنية تكلفة الأموال الإجمالية للمؤسسة وتعظيم ق

ادة غرض إعبعها على المؤسسة الاحتفاظ بجزء من الأرباح المحققة فيها، وعدم توزي -

 لها؛أسماهم في زيادة حقوق الملكية في المؤسسة ويدعم ر استثمارها مما يسا

ازن بين ناك تو هكون يعند تحديد الهيكل المالي للمؤسسة والذي يعظم قيمتها، ينبغي أن  -

 د، بحيث يكونالعائ لها العائد المتوقع من استخدام هذا الهيكل وبين المخاطر التي يتعرض

تعرض لها يكن أن  يمادية عن المخاطر التيالعائد المتوقع كاف لتعويض حملة الأسهم الع

 هذا العائد؛

، كما لا الخصومول و يجب على المؤسسة القيام بدراسة معمقة لمختلف تقنيات تسيير الأص -

 دارة.لس الإمجيات بد من إدراج بند متعلق بتسيير الهيكل المالي للمؤسسات ضمن أولو 

لمؤسسة، ليها ااج إوقت الذي تحتال الحصول على الأموال المطلوبة في التخطيط لكيفية -

 لوذلك من خلا وتحديد الأموال اللازمة هل هي قصيرة أو متوسطة أم طويلة الأجل،

 التنبؤ بالتدفقات النقدية في ضوء خطة العمل الخاصة بالمؤسسة،
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تب عن هذه ا يتر مملي، يجب على المؤسسة عدم الإفراط في استخدام الديون في هيكلها الما -

 كلفة تؤثر على مردودية المؤسسة.الأخيرة من ت

ذ تبقى بحث، إمام والالهيكل المالي لايزال واسعا وجديرا بالاهت موضوع أن الدراسة: آفاق -

  نها:ديدة موث جالكثير من الموضوعات والنقاط التي يمكن أن تكون بمثابة إشكالية لبح

 ؛المالي يكلمدى تأثير العوامل السلوكية بين أطراف المؤسسة وتأثيرها على اله -

 تكلفة رأس المال وتأثيرها على بناء الهيكل المالي؛ -

  تأثير الهيكل المالي على القرارات الاستراتيجية. -
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	2. الإطار التطبيقي للدراسة

	1.2 طبيعة العلاقة بين المتغيرات 

	1.1.2 التعريف بمتغيرات الدراسة: 

	كل نموذج قياسي يستخدم لتفسير ظاهرة ما يجب أن يحتوي على متغير تابع، متغيرات مفسرة والمتغير العشوائي.

	- المتغير التابع: وهو المتغير المدروس أو المتغير الداخلي وهو نسبة الهيكل المالي (الرفع المالي) في دراستنا (DT) حيث تم حسابه من خلال العلاقة التالية: نسبة الهيكل المالي = مجموع الديون مقسوم على مجموع الاصول

	 - المتغيرات المستقلة: وهي المتغيرات المفسرة للظاهرة المدروسة والمتمثلة في دراستنا في:

	 نسبة السيولة (LR): حيث تم حسابها بالعلاقة التالية: نسبة السيولة = � 

	 نسبة الربحية (PR): حيث تم حسابها بالعلاقة التالية: نسبة الربحية =  �؛

	 هيكل الأصول (CAR): تم حسابة وفق العلاقة التالية: هيكل الأصول = �؛

	 المردودية الاقتصادية(RE) : تحسب وفق العلاقة: المردودية الاقتصادية = �؛

	 المردودية المالية (RF): تحسب وفي العلاقة: المردودية المالية =�.

	1.2.2 اختبار الاستقرارية لمتغيرات الدراسة: 

	الجدول رقم (01) يوضح نتائج الاختبار.

	2.2.2 اختبار عدد مدد التباطؤ الزمني لنموذج: 

	لاعتماد نموذج الانحدار الذاتي (VAR) فانه أولا يجب تحديد العدد الأمثل لمدد التباطؤ الزمني من خلال مجموعة من المعايير الإحصائية والجدول رقم (02) يوضح ذلك:

	الجدول رقم (02): درجة التأخر المعتمدة في نموذج VAR

	المصدر: مخرجات البرنامج Eviews 9

	أ/ معايرة نموذج VAR  للمتغيرات المعتمدة في الدراسة: 

	من خلال نموذج متجه الانحدار الذاتي VAR يعتمد كل متغير على القيم السابقة له والقيم السابقة للمتغيرات الأخرى وفقا لفترات التباطؤ المحددة، والمعادلة الآتية توضح ذلك:

	من خلال المعادلة أعلاه نلاحظ أن:

	المصدر: مخرجات البرنامج Eviews 9

	من خلال الجدول نلاحظ أن هيكل الأصول يأخذ أكبر النسب في تفسير تباين المتغير التابع (نسبة الهيكل المالي) حيث تتراوح قيمه بين أكثر من 18 و92 بالمائة ومن الملاحظ أن قيم هيكل الأصول تتغير عكسيا بالنسبة إلى نسبة الهيكل المالي فتراجع نسبة الهيكل المالي تكون نتيجة زيادة هيكل الأصول، وزيادة نسبة الهيكل المالي تكون نتيجة التغير والتراجع في هيكل الأصول وهذا ما يدعم ويتماشى مع ما تم التوصل اليه سابقا، أما بقية المتغيرات فهي تمثل قيم ضئيلة وتتغير تغيرات طفيفة بالزيادة والنقصان وبالتالي تفسيرها ضئيل في التأثير على المتغير التابع مقارنة مع تغير هيكل الأصول.

	المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج Eviews

	5.2.2 أثر الصدمات ودوال الاستجابة الدفعية: 

	إن حدوث صدمة في إحدى المتغيرات يحدث أثر في باقي المتغيرات الأخرى، وبما أن موضوع دراستنا هو نسبة الهيكل المالي فإننا سنبحث حول أثر حدوث صدمات منفردة في المتغيرات الخارجية وأثارها على المتغير الداخلي المتمثل في نسبة الهيكل المالي، بمعنى أخر مدى استجابة نسبة الهيكل المالي للصدمات المرتبطة بالمتغيرات الأخرى، والشكل رقم (02) يوضح ذلك:




