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 الحمد لله حمدا يليق بعظمة جلالو، وشكرا يليق بعظمة كمالو وكثرة أفضالو،

 نحمد الله حمدا لا يبلغو البيان ونشكره شكرا لا يوفيو اللسان.

 إنو لمن دواعي الشكر والعرف ان بالجميل ان نتقدم بأسمى عبارات التقدير  

 قبل الإشراف على ىذه  لذيا  المشرف الدكتور سليم مجلخ  إلى الأستاذ  والامتنان

 المذكرة و كان سندا لنا.

 " الذي لم يبخل علينا بنصائحو القيمة.بشيشي وليد  "  دكتوركذلك نشكر ال

 نيلنا على أيدييم ينابيع العلم والمعرفة منذ أول يوم  ولا ننسى كل الذين  

 فيو أقدامنا المدرسة.  تأوط

 نسأل الله العلي القدير إلى تقديم شيء مفيد للطالب،  وإذا كنا قد وفقنا

 أن يتقبلو منا عملا صالحا فيو من وراء القصد وىو  

 الي                                      ادي إلى سواء السبي                   ل.
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 اهــــــــــــــــــــــــداء

 

اَنًِ صَغٌِرًاذُ ال وَاخْفِضْ لَهُمَا جَنَاحَ "قال الله تعالى: بِّ ارْحَمْهُمَا كَمَا رَبٌَّ حْمَةِ وَقُل رَّ  "لِّ مِنَ الرَّ

  :أشرف المرسلٌن، أهدي هذا العمل المتواضع بعد بسم الله الرحمن الرحيم والصلاة والسلام على

 إلى من أرضعتنً لبن الحنان وسقتنً ماء الحٌاة ، إلى من تطٌب أٌامً بقربها وٌسعد قلبً برضاها 

 ًــــــــــــــــــــــــأم: إلى أغلى الناس فً الوجود

 ــــًأبـــــــــاة ولم ٌبخل علً بالنفس والنفٌس:إلى من كان سندا لً طوال الحٌ

 -أدعوا الله أن ٌطٌل فً عمرهما-

 إلى أقرب الناس إلى قلبً وإلى توأم روحً أختً العزٌزة : نـــــــــــور الهدى

 : إشراق وإٌناسالكتاكٌت إلى

 إلى أعز الصدٌقات

 نور الهدىإلى زمٌلتً فً هذا العمل: 

 إلى كل الأهل و الأقارب 

 معً أجمل الذكرٌات.إلى كل من شاركنً مشواري الجامعً وتقاسم 

 إلى كل من سعتهم ذاكرتً ولم تسعهم مذكرتً.
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 الاهداء
 بسم الله الرحمن الرحيم

 المصطفى بالحمد لله وكفى والصلاة والسلام على الحبي

 وفي كبري بالعطاء والأمان أما بعد.. أىدي ثمرة جهدي إلى من رعياني في صغري بالعطف والحنان

 وعقبة وجهاد إليكما يا أعز الناس: إليكما يا من علمتماني أن الحياة جد وإجتهاد

  عبد المليك إلى أبي العزيز   غنية                                      إلى أمي الحبيبة "                                 

 رحمها الله إلى روح جدتي الحبيبة ربيحة  

 عفاف، سوسو، عيسىإلى إخوتي:  على حياتي بهجة وسرور اضافةإلى الشموع التي أنارت طريقي و 

 إلى التي كتبت لها بلغات العالم وعبرت عنها باسم المشاعر على أن أوفيها حقها عمتي بديعة الغالية 

 إلى الشمعتان المضيئتان في حياتي خالتي الزىراء وجدتي الحبيبة مسعودة

 باللهإلى عمتي فهيمة وزوجها نوري وأولادىا خاصة الغالية رغد ورفيف ومعتز 

 إلى عمي زوبير وزوجتو نبيلة وأولاده وصال ووسيم وخاصة الكتكوتة مريم  

 إلى زوجة عمي عبد الحق رحمو الله الزىراء وأولادىا خولة وكتاكيتها خاصة محمد، حمزة وسفيان وخالد ياسر

 الغالية وخطيبها عصام وكوثر الحنونة و ضحى الأنيقةإلى خالتي العزيزة وبهجة العائلة حليمة وزوجها صبير وبناتها الجميلات خاصة آية 

خاصة  إياد ومحمد آدم  وأولادهأحلام ، وغلى خالي عبد السلام وزوجتو وىيثم وإيهاب وأولاده صلاح الدين ساسية إلى أخوالي الزين وزوجتو
 وأولاده أحمد رائد وعبد المؤمننضيرة جنى، وإلى خالي عزة وزوجتو الجميلة الكتكوتة 

 .متية من اامتت عناء إجااز معي العم  المتواض  إلى

 إلى من ساعدنا في المذكرة وكان سندا لنا عمار

 ، حليمة، إيمانإلى صديقاتي: مروة، رولا، خلود، ىيام، نعيمة، حياة، شهرة، خولة، حفصة، ليندة، حنان، أمينة، عبير، أميرة، بشرى، أمتاء،  نهاد، سارة

 نور الهدى
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الوطني لأي دولة، حيث أن  الاقتصادتعتبر الدؤسسة الاقتصادية العمود الفقري الذي يقوم عليو 

غير أن مزاولة قتصادي مرتفعة، اة الدؤسسة على برقيق معدلات نمو تطور ىذا الأخير مرتبط بقدر 
إلى تغطيتها بالبحث عن مصادر الدؤسسة  تلجأ حتياجات بسويليةايتطلب قتصادي االدؤسسة لأي نشاط 

 .، متوسطة أو طويلة الأجليل الدلائمة سواء من مصادر قصيرةالتمو 
ليست في مصادر التمويل في حد  سة الاقتصاديةالدالي في الدؤس لكن الصعوبة التي تواجو الدسير

ذاتها والتي تعتبر من مهام الوظيفة الدالية، بقدر ما تكمن الدشكلة في طريقة الدزج بين لستلف مصادر 
كيفية صياغة الذيكل بعبارة أخرى  التمويل التي تتميز بالتنوع والتعدد وفي بعض الأحيان بالتعقيد، أو 

اتها يستغلال الدؤسسة لدختلف ىذه الدصادر التمويلية من أجل تلبية حاجاف ،للمؤسسة الدناسب الدالي
الدؤسسة، فإنها تسعى إلى  أرباح أبرزىا في تعظيمالدتمثلة وفي إطار برقيق الأىداف الدرجوة  الاستثمارية 

الحصول على الدصادر التمويلية بأفضل الشروط وفي حدود العائد الدطلوب والخطر الدمكن قبولو من 
خلال بناء ىيكل مالي مناسب يتكون من مزيج بين لستلف العناصر التمويلية الدتاحة، بحيث يتًتب على 
ىذا الدزيج أكبر عائد لشكن وأقل تكلفة بغرض الوصول إلى الذيكل الدالي الدثالي الذي يحقق للمؤسسة 

 أعلى قيمة لذا.
بدأت  الدختصينل بين لقد شكلت قرارات التمويل وتأثيرىا على قيمة الدؤسسة لزل جد

حول حيادية الذيكل الدالي، ومنذ ذلك الحين أخذت الدراسات  5541بدراسات مودجلياني وميلر سنة 
بشأن طبيعة العلاقة بين مؤيد لوجود تأثير للهيكل الدالي  راءالآبهذا الدوضوع تتعدد، فتضاربت  الدتعلقة

على قيمة الدؤسسة وبين معارض لوجود مثل ىذا التأثير والتي تبلورت في النهاية في صورة ىيكل مالي 
أنظار الباحثين إلى دراسة العوامل المحددة للوصول إلى الذيكل الدالي الأمثل للمؤسسة،  وابذهتأمثل، 

، وتطورت أرباحهاحقق عندما تعظم القيمة السوقية للمؤسسة وبالتالي ينعكس على تي حيث أشاروا أنو
الدراسات الحديثة الدتعلقة بالذيكل الدالي نحو النماذج التي تقوم على التحليل الديداني لتحديد العوامل 

الديدانية التي  الذيكل الدالي للمؤسسة في الواقع العملي من خلال العديد من الدراسات لاختيار الدشكلة
 .اقتصادية لستلفةبست في بيئات 
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متناقضة بخصوص تلك المحددات  كانتمودجلياني وميلر   نتباه أن نتائج دراساتوما يثير الا 
و أكدت على أهمية البعد البيئي عند دراسة السياسة أو السلوك يحتى في الدول الدتقدمة نفسها، وعل

 العديد من الدراسات الديدانية في بيئات لستلفة.التمويلي للمؤسسة، وىو ما تطلب إجراء 
ظروفها البيئية  لاختلافغير أن ىناك بعض الدراسات حاولت التًكيز على الدول النامية نظرا 

الخصائص  عن تلك الدوجودة في الدول الدتقدمة رغبة منها في إثراء النماذج النظرية بدزيد من العوامل أو
 سة.المحددة لسياسة التمويل للمؤس

 البحث  إشكاليةأولا: 
العوامل المحددة للهيكل مدى تأثير ما 6 يدكن صياغة اشكالية البحث في السؤال الرئيسي الآتي

 ؟الاقتصاديةالمالي في المؤسسة 
 6تيةالآعلى ضوء الاشكالية الرئيسية يدكن طرح الأسئلة 

  ؟الاقتصادية ما ىي أىم النظريات الدعالجة للهيكل الدالي للمؤسسة 
  ر التمويلية التي بسكنها من الحصول عل مزيج مالي أمثل، وما داصالد اختياركيف تستطيع الدؤسسة

 ىي لزددات ىذا النموذج؟
 ؟الاقتصادية برليل وتقييم الذيكل الدالي للمؤسسة  على أي اساس يتم 
 ؟ببرج صباط  ما ىي أىم لزددات الذيكل الدالي لدؤسسة الأجر الأحمر 
 البحث  فرضياتثانيا: 

 6من أجل الإجابة على التساؤلات السابقة يدكن طرح الفرضيات التالية
 ؛قد تكون ىناك لرموعة من النظريات الدفسرة للهيكل الدالي الأمثل للمؤسسة الاقتصادية 
  الدصادر التمويلية من خلال الدفاضلة بين مصادر التمويل الأقل تكلفة،  اختيارتستطيع الدؤسسة

 ؛لذيكل الدالي للمؤسسة في لرموع العوامل الدؤثرة في القرارات الداليةوتتمثل لزددات ا
  يدكن برليل وتقييم الذيكل الدالي للمؤسسة من خلال مؤشرات التوازن الدالي والنسب الدالية، حيث

 ؛نسب أموال الدلكية أو الاستدانةالذيكل الدالي من خلال تغيير نسب  أمثليةيتم برقيق 
 أهمية البحث ثالثا:

للدراسة أهمية بالغة في برديد الدزيج التمويلي الأمثل للمؤسسات الاقتصادية الذي يعتمد على لرموعة 
من المحددات التي يختلف تأثيرىا من مؤسسة إلى أخرى ىذا من جهة ومن جهة ثانية تنبع أهمية الدراسة من 

وذج قياسي وباستخدام برلرية خلال برديد لزددات الدزيج التمويلي في مؤسسة الآجر الأحمر من خلال نم
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 أهداف البحث 6رابعا
 6ما يليمثل أىداف البحث فيتت
 الإلدام بدختلف مصادر التمويل الدكونة للهيكل الدالي في الدؤسسة؛ 
 على مضمون النظريات الدفسرة للهيكل الدالي؛ الاطلاع 
  وتقييم لاستثماراتادر بسويل امص اختيارالتعرف على أىم الدعايير والمحددات التي تؤثر في ،

 طبيعة العلاقة بين عناصر الذيكل الدالي ومؤشرات الأداء المحاسبية؛
  من خلال  ة الآجر الاحمررض تفسير السلوك التمويلي للمؤسسغبقياسي لزاولة بناء نموذج

أدوات التحليل  باستخدامالوقوف على أىم المحددات التي تؤثر على ىيكلها الدالي، وذلك 
 ؛الإحصائي

 واستخدام البرلريات القياسية مثل  ،تعلم استخدام الاساليب القياسيةEviews 09 
 الموضوع اختيارأسباب ودوافع خامسا: 

 الدوضوع ونذكر منها6 ااختيار التي أدت إلى  يدكن إدراج العديد من الأسباب والدوافع الدوضوعية

  ،بحكم برصصنا في مالية الدؤسسات وميولنا لدراسة الدواضيع الدتعلقة بالتمويل في الدؤسسة 
 نظرا لحداثتو في الدول الدتقدمة  بالاىتمامالدالي موضوعا جديرا  ليعتبر موضوع لزددات الذيك

 والنامية، ولا يزال لزل جدل من طرف الباحثين في ىذا المجال إلى حد الساعة؛
 الدكتبة الوطنية الجزائرية. إثراء 

 الدراسة منهجيةسادسا: 
يدكن لأي بحث علمي أن يصل إلى النتاائج الدرجاوة مناو ماا م ياتم ذلاك وفاق مانهج واضا  ياتم  لا

مان خلالاو دراساة الدشااكلة لزال البحاث. كمااا أن طبيعاة موضاوع الدراساة وأىدافااو يسااهمان بادور فعااال في 
نتاااائج  اختياااار مااانهج الدراساااة ووساااائل وأسااااليب لاااع البيااااات الدتعلقاااة بالبحاااث الدختاااار، وللوصاااول إلى

 علمية موثوق بها يستعين الباحث بدجموعة من الإجراءات والقواعد الدنهجية.
ولدعرفة لزددات الذيكل الدالي في الدؤسسة الاقتصادية، ودراسة واقعها وبرليل أبعادىا على 
مؤسسة الآجر الاحمر في برج صباط، تم الاعتماد على الدنهج الوصفي التحليلي، وىو الدنهج الذي 

على نطاق واسع في العلوم الاجتماعية والسلوكية، وىو طريقة لوصف الظاىرة الددروسة  يستعمل
وتصويرىا كميا عن طريق لع معلومات مقننة عن الدشكلة وتصنيفها وبرليلها وإخضاعها للدراسة 

راسة،  الدقيقة، كما يساىم ىذا الدنهج في توفير البياات وبرليل الظواىر والحقائق حول الدشكلة لزل الد



 ـــةــــــــــــــــعامـــــالة ـــــــــــــــــــــــــمقدالم

 

 
 د‌

من أجل برديد  eviews09كما تم الاعتماد على الأسلوب الإحصائي الكمي من خلال برلرية 
  لزددات الذيكل الدالي في مؤسسة الآجر الاحمر.

من أجل معالجة الدوضوع تم تناولو من خلال ثلاثة فصول وىذا بعد مقدمة عامة تعطي نظرة 
ن الجانب النظري، اما الفصل الثالث فيتناول سريعة حول موضوع البحث، فالفصلين الأولين يخصا

ستنتاجو من الدوضوع، ويدكن توضي  الذيكل كما وبعدىا قدمنا خابسة تلخص ما تم ا الجانب التطبيقي
 يلي6

لتعرض إلى التمويل في تناولنا الفصل الأول كمدخل إلى الذيكل الدالي للمؤسسة، إذ حاولنا ا
الجزء الدوالي لدراسة مكوات الذيكل الدالي الدتمثلة في مصادر التمويل تقلنا في الدؤسسة الاقتصادية، ثم ان

 الدتاحة أمام الدؤسسة، وخصصنا الجزء الأخير للنظريات الدفسرة للهيكل الدالي؛
وتعرضنا في الفصل الثاني لدراسة لزددات الذيكل الدالي وطرق تقييمو ضمن ثلاث مباحث، 

ية والكيفية، مرورا إلى علاقة الذيكل الدالي بالرفع الدالي، العائد فتناولنا لزددات الذيكل الدالي الكم
 والدخاطرة، لينتهي بنا الدطاف إلى تقييم الذيكل الدالي؛

بينما خصصنا الفصل الثالث لتجسيد الجانب النظري ميدانيا عن طريق الدراسة القياسية 
، ثم تقييم الذيكل الدالي ةتقديم عام للمؤسسلمحددات الذيكل الدالي لدؤسسة الأجر الأحمر، حيث تناولنا 

خلال الفتًة  VARنحدار الذاتي الدالي للمؤسسة بواسطة نموذج الا للمؤسسة، وفي الأخير دراسة الذيكل
 .(0252-0252) الددروسة
 حدود الدراسة سابعا:

نظرا لتشعب الدوضوع وكثرة العناصر ذات الصلة بو من قريب أو بعيد، ارتأينا ضبطو وبرديد  
بعض معالدو، بهدف معالجتو بأكثر برليل ودقة، سواء من حيث المحتوى أو من احية الدكان والزمان، 

ص ، أما فيما يخ -برج صباط-حيث ينحصر الإطار الدكاني في دراسة حالة مؤسسة الأجر الأحمر 
. لكن 0252إلى  0252الإطار الزماني، فقد تم دراسة الذيكل الدالي للمؤسسة خلال الفتًة الدمتدة من 

وكذلك جانب الاصول لسنة  0252الدالية لسنة  الديزانيةبذدر الإشارة إلى أننا م نستطع الحصول على 
از الكومبيوتر قبل تقديم لنا قيم من جهوذلك بسبب عدم توفرىا في إدارة الفرع، لكن تم  0251

 قمنا من خلالذا بإعداد الديزانيات الدالية الدختصرة. الدصادقة عليها
 الدراسات السابقةثامنا: 

عية التي معلى عدد من الأبحاث والدقالات والرسائل الجا الاطلاعخلال مدة البحث بسكنا من  
 على بعض الدراسات6 تناولت موضوع العوامل المحددة للهيكل الدالي، وعليو سوف نقتصر فقط
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"سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة 6 أطروحة دكتوراه بعنوان 0221دراسة قريشي يوسف،  -5
العوامل المحددة لسياسة  استخلاصحاول الباحث من خلال ىذه الدراسة والمتوسطة في الجزائر"، 

التمويل للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة الجزائرية في إطار الدساهمات النظرية ونتائج الدراسات الديدانية في 
ومالية لستلفة وقد بست الدراسة على عينة من الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة التابعة  اقتصاديةبيئات 

، وقد خلص 0222-0225مؤسسة خلال الفتًة 504للقطاع الخاص بالجنوب الشرقي بلغ حجمها 
الباحث أن أىم العوامل الدفسرة العوامل لسياسة بسويل الدؤسسات ىي معدل الدردودية، الحجم، مستوى 
الضماات، معدل النمو وطبيعة القطاع، كما أظهرت الدراسة أن كل من نظرية الوكالة، دورة الحياة 

 التدريجي لدصادر التمويل. والالتقاط
"تحليل أساليب تمويل 6 مداخلة برت عنوان 0222دراسة زغيب مليكة وغلاب نعيمة،  -0

-2002، دراسة حالة المجمع الصناعي العمومي للحليب ومشتقاته للفترة الاقتصاديةالمؤسسات 
 الاقتصاديةأساليب بسويل الدؤسسات  استعراض، تهدف ىذه الورقة البحثية غلى لزاولة " 2002

يم البدائل التمويلية الدناسبة بهدف رفع القدرة التنافسية لذذه الدؤسسات بتحليل الجانب الجزائرية وتقد
الدتعلق بدصادر الأموال من خلال دراسة المجمع الصناعي العمومي للحليب ومشتقاتو للكشف عن 

ديون على الدصادر الخارجية كال الاعتمادمصدر التمويل الأمثل للمؤسسة، وقد توصلت الدراسة إلى أن 
 زاد من تراجع الدؤسسة ووقف نموىا.

"تحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات 6 مقال برت عنوان 0252دراسة مفيدة يحياوي،  -2
 و تسليط الضوء على مسار عملية التمويل تهدف ىده الدراسة إلى، الجزائرية" الاقتصاديةالعمومية 
الجزائرية، من أىم النتائج الدتحصل  الاقتصاديةلعمومية الدالية في الدؤسسات ا والاختلالاتانعكاساتها 

عليها أنو ىناك تباين في القرارات التمويلية للمؤسسات ويرجع إلى ظروف لستلفة، وبالتالي لا يدكن 
برديد صيغة عامة للهيكل الدالي، فيمكن أن تعتمد في البداية على التمويل الذاتي ونحاول برقيق مستوى 

، ولكن بطريقة حذرة جدا نظرا الاستدانةالتي تسم  لذا بالتوجو إلى  الاقتصاديةية مقبول من الدردود
 لوجود عنصر الدخاطرة.

هيكل تمويلي أمثل  اختيار"نحو 6 مذكرة ماجستير برت عنوان 0252دراسة شعبان محمد،  -4
لتحقيق ىذا الذيكل الدالي الأمثل، و  اختيارىدفت ىذه الدراسة إلى كيفية  "،الاقتصاديةللمؤسسة 

الذدف تم التعرض لأىم لزددات الذيكل الدالي ودراسة مؤشرات التوازن الدالي، بالإضافة إلى التطرق إلى 
بعض النسب الدالية ذات العلاقة بتًكيبة الذيكل التمويلي، وكل ىذا في لرمع صيدال لفتًة الدمتدة من 

ن لرموعة كبيرة من العوامل تتدخل ، وقد توصلت الدراسة إلى عدة نتائج أهمها6 أ0223إلى  0224
الذيكل التمويلي الدناسب، ومن بين ىذه العوامل ما تفرضو طبيعة المحيط الخارجية   واختيارفي برديد 
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وحجم الدؤسسة، وقد  الاقتصاديةكالضريبة على الأرباح، ومنها ما يتعلق بطبيعة الدؤسسة كالدردودية 
خلصت ىذه الدراسة إلى التوصيات التالية وىي أن على مسيري لرمع صيدال الإلدام بجميع مصادر 

 أكثر بقراراتو التمويلية. الاىتمامالتمويل الدتاحة وكذا 
"تأثير الهيكل المالي على 6 مذكرة ماجستير برت عنوان 0250دراسة أنفال حدة خبيزة،  -1

، ىدفت ىذه الدراسة إلى تسليط الضوء على عملية برليل الذيكل "الاقتصاديةسسة المؤ  ةاستراتيجي
الدؤسسة وذلك من خلال حساب نسب الذيكل الدالي أو ما يعرف بنسب  ةاستًاتيجيعلى  وتأثيرهالدالي 

–عليها مؤسسة الدطاحن الكبرى بالجنوب  اعتمدتالدديونية من أجل التعرف على مصادر التمويل التي 
أيضا معرفة أهمية النسب لكل مصدر من ىذه  0252إلى  0224خلال سنوات الدراسة من  -رةبسك

الديون وذلك من  اعتمادالدصادر وأيضا برقيق التوازن ما بين برقيق العائد الدرتفع والخطر الناجم عن 
الي يعتبران و الذيكل الد الاستًاتيجيخلال نسب الرفع الدالي ، وقد خلصت ىذه الدراسة إلى أن الخيار 

شكل  الاعتبارمع الأخذ بعين  الاستًاتيجي، حيث يدكن بناء قرار الخيار الارتباطمن القرارات ذات 
 الاستًاتيجيىيكل رأسمال على ضوء الخيار  اختيارالذيكل الدالي الدعتمد في التمويل، كما يدكن أيضا 

، وىذا يدل على أن العلاقة بينهما ىي علاقة تكافؤ، الاستًاتيجيالذي تعتمده الدؤسسة كنمط للتسيير 
أي أنو يدكن بناء أحدهما على ضوء العنصر الأخر، ومن أىم التوصيات الدقدمة6 العمل على تطوير 

التنافسية للتصدي للمنافسة المحلية، والعمل على تطوير الدنتجات لدواجهة منتجات  الاستًاتيجيات
 قيق الديزة التنافسية.الدؤسسة الدنافسة وتوجيهها لتح

"العوامل المحددة للهيكل المالي للمؤسسات 6 مذكرة ماستً برت عنوان 0252دراسة كنزة بلدي،  -2
، ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة واقع الذيكل الدالي في الصغيرة والمتوسطة دراسة وحدة سوناريك"

ة، لدالي للمؤسسات الصغيرة والدتوسطالذيكل ا اختلافالدؤسسة، والتعرف على أسس بناءه ومن ثم بيان 
في دراسة حالة،  SPSSرتباط من خلال البرامج الإحصائي ستخدمت الباحثة أسلوب الااحيث 

، معدل الاقتصاديةدودية ر مؤسسة، ومتغيرات مستقلة وىي6 الدمعتمد على متغير تابع وىو الذيكل الدالي لل
 النمو، حجم الدؤسسة ومستوى الضماات.

ختبار العلاقة الإحصائية بين الذيكل الدالي ولرموعة الدتغيرات الدستقلة خلصت الدراسة امن خلال نتائج 
إلى وجود دلالة إحصائية بين مستوى الضماات وعلاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين حجم 

لرئيسين للهيكل الدؤسسة والذيكل الدالي وىذا يعني أن حجم الدؤسسة ومستوى الضماات هما المحددين ا
 الدالي في الدؤسسة.

دات الهيكل المالي في المؤسسة "محد6 مذكرة ماستً برت عنوان 0251دراسة عيساوي سهام،  -3
قتصادية، دراسة حالة المؤسسة الوطنية سوناطراك، المديرية الجهوية حوض الحمراء للفترة الا
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المحددة للهيكل الدالي وكذا قياس ، ىدفت ىذه الدراسة إلى التعريف بأىم العوامل "2002-2002
ختيار مدى تأثير ىذه العوامل على معدل الذيكل الدالي للمؤسسة، ولتحقيق ىذا الغرض تم إجراء او 

نحدار الدتعدد لتفسير العلاقة بين ستخدام الأسلوب الإحصائي الدمثل في الاادراسة ميدانية للمؤسسة وتم 
وقد خلصت الدراسة أن كل من الدتغيرات6 حجم الدؤسسة، ، المحددات مع معدل الذيكل الدالي ىذه

قتصادية وعمر الدؤسسة تلعب دورا جوىريا في ىيكل الأصول، معدل الدردودية الدالية، معدل الدردودية الا
ستبعد من النموذج الأمثل أي أنو لا اقتصادية، إلا أن معدل النمو تفسير الذيكل الدالي للمؤسسة الا

 في تفسير معدل الذيكل الدالي في الدؤسسة.يلعب دورا ملموسا 
من الدلاحظ أن الدراسات السابقة اشتًكت في لرملها حول موضوع اختيار الذيكل الدالي  

الأمثل واختلفت في الذدف من الدراسة بين برديد لزددات الذيكل الأمثل الدختار وأثره على قرار 
نها دراسة جديدة من حيث الدراسة التطبيقية التي التمويل، وما يديز دراستنا عن الدراسات السابقة أ

اعتمدت على الجانب الكمي الإحصائي القياسي في برديد لزددات الذيكل الدالي الدناسب للمؤسسة 
 لزل الدراسة.

العلمي والبحثي صعوبات، وأىم ىذه  يواجو أي طالب وأي باحث فيي مساره: ثصعوبات البحثامنا: 
والتي لا بزتلف كثيراً عن الصعوبات التي يواجهها أي  الدذكرةالصعوبات التي واجهتها فيي إعداد ىذه 

 6طالب
 اختلاف الإحصائيات من مرجع إلى أخر؛ 
 ؛بالدراسة القياسيةالدتعلقة   قلة الدراجع 
  لرهودات إضافية فيي التًلة، وبزصيص أوقات أىم الدراجع باللغات الأجنبية وبالتالي بذل

 إضافية لذلك.
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 الفصـــــــــــــــــل الأول

 يــــــــــــــــــل الدالــــــــــــــري للهيكــــــــــــــــار النظــــــــــــــــــالإط
 
 

 :دـــــــــــــــتدهي
 

الدؤسسات تسعى للحصول على الأموال من أجل تستَ عملياتها وتوسيع أنشطتها، فبالتالر عليها أن إن 
الأموال أو عن طريق التمويل الذاتي. ومن  اقتًاضمن بدائل التمويل الأساسية، إما اللجوء إلذ  اثنتُبزتار بتُ 

لدال الدطلوب يعتمد بشكل كبتَ على الجدير بالذكر أن الكيفية التي لؽكن من خلالذا للمؤسسة توفتَ رأس ا
حجمها، ويعتبر ىدا أحد القرارات الدالية الدهمة وذات الصلة الوثيقة بهدف الدؤسسة الدتمثل في تعظيم قيمة 

الدزيج الدناسب لدصادر التمويل الدختلفة وعليو  اختيارأسهمها في سوق الأوراق الدالية، ويتضمن القرار الدذكور 
 :الآتيةل إلذ لستلف العناصر الدتعلقة بالذيكل الدالر من خلال الدباحث في ىذا الفص سنتعرض

 
 :؛الاقتصاديةالتمويل في الدؤسسة  الدبحث الأول 
 الدبحث الثاني: مكونات الذيكل الدالي؛ 
 .الدبحث الثالث: النظريات الدفسرة للهيكل الدالي 
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 ث الأولــــــــــــــــــــــالدبح

 ةــــــــــــــــــــــــــــاديـــــالاقتصة ـــل في الدؤسســـــــــــــــــــالتموي
 

 
يعتبر امداد الدؤسسة بالأموال اللازمة لإنشائها أو توسيعها من أعقد الدشكلات التي تواجهها التنمية 

يكون العائد الذي  الاقتصادية في أي بلد كان، وبقدر ما يكون حجم التمويل كبتَا ولػسن استثماره بقدر ما
يعتبر ىدف أي نشاط اقتصادي، ولكي برقق الدؤسسة أىدافها الدرجوة لابد من اختيار الذيكل الدالر الدناسب لذا، 

 : الآتيةونتناول ىذا الدبحث من خلال الدطالب 
 
  الأول: ماىية الدؤسسة الاقتصادية؛الدطلب 
  :مفاىيم حول التمويل؛الدطلب الثاني 
 :عموميات الذيكل الدالي الدطلب الثالث.  

 
  ماىية الدؤسسة الاقتصاديةالدطلب الأول: 

تعتبر الدؤسسة الاقتصادية النواة الأساسية في النشاط الاقتصادي والاجتماعي للمجتمع، وىو الديدان 
لزرك الذي بسارس فيو لستلف أنشطتها سواء الدتعلقة منها بالإنتاج أو تبادل السلع والخدمات، وىي بذلك تعتبر 

 للتنمية الاقتصادية.
ىناك تعاريف متعددة أعطيت الدؤسسة وكل منها يركز على جانب من : تعريف الدؤسسة الاقتصادية أولا:

 الجوانب كالذيكل والعناصر الدكونة، طبيعة نشاطها وأىدافها ونذكر منها:
القرارات حول تركيب الوسائل تؤخذ فيها تعرف الدؤسسة كمنظمة اقتصادية واجتماعية مستقلة نوعا ما، 

 (1)البشرية والدالية والدادية والاعلامية بغية خلق قيمة مضافة حسب الأىداف في نطاق مكالش.
 (2).يعرفها مكتب العمل الدولر على أنها كل مكان لدزاولة نشاط اقتصادي معتُ ولذذا الدكان سجلات مستقلة

متًابطة ومتفاعلة فيما بينها تقوم في لرموعة  وتعرف كذلك على أنها نظاما ويعتٍ لرموعة عناصر
نشاطات تشتًك في ىدف واحد وفقا لمجموعة من العوامل والأنشطة الدساعدة وذلك من خلال وضع الأىداف 

                                                           
  .28 ، ص2006 الجزائر، ،الثالثة الطبعة ، ديوان الدطبوعات الجامعية،اقتصاد الدؤسسةعبد الرزاق بن حبيب،  (1)

  .24 ، ص2001 الاردن،، ، عمانالأولذ الطبعة ،، مكتبة المجتمع العربيادارة الدوارد البشريةمنتَ نوري وفريد كرتل،  (2)



 الإطار النظري الهيكل المالي       الفصل الأول:                              
 

 
3 

والغايات التي توضح طريقة وابذاه الدؤسسة في شكل سياسات وقواعد منظمة للأنشطة ومنسقة للعلاقات داخل 
 (1).ىذه الدؤسسة

رارات حول تركيب الدوارد البشرية، الدالية، الدادية وعرفت أيضا على أنها وحدة اقتصادية ومركز ابزاذ الق          
  (2)ب الأىداف في نطاق زمالش ومكالش.والتكنولوجية بغية خلق منافع وخدمات حس

يهدف الذ خلق منافع وخدمات إضافية باعتبارىا الدكان الذي كذلك عرفت على أنها ىيكل انتاجي          
أخذه بعتُ يتم فيو بذميع الطاقات البشرية والدادية والدعلوماتية من أجل تدقيق الأىداف التي أوجب من أجلها 

 (3).ر كونها نظام تؤثر فيو وتتأثر بوالاعتبا
  (4)الاقتصادية بدجموعة من الخصائص من بينها:تتميز الدؤسسات : ثانيا: خصائص الدؤسسة الاقتصادية

 شخصية قانونية مستقلة من حيث امتلاكها لحقوق وصلاحيات أو من حيث  الاقتصادية للمؤسسة
 ؛واجباتها ومسؤولياتها

 ؛القدرة على الانتاج أو أداء الوظيفة التي أسست من أجلها  
   كاف وظروف سياسية مواتية، وكذلك القدرة على القدرة على البقاء والاستمرارية بدا يكفل لذا من بسويل

 ؛التكيف مع الظروف الدتغتَة
 ؛التحديد الواضح للأىداف، السياسة، البرامج وأساليب العمل 
  ضمان الدوارد الدالية لكي تستمر عملياتها وذلك عن طريق الاعتمادات أو عن طريق الايرادات الكلية أو

 ؛القروض
  للبيئة التي وجدت فيها وتستجيب لذذه البيئة.لابد أن تكون الدؤسسة مواتية  

ف الدؤسسة الاقتصادية حسب معايتَ لستلفة من بينها قطاع يتصنيتم  :ثالثا: تصنيف الدؤسسة الاقتصادية
 :ما يليطابع الاقتصادي، ومن ألعها النشاط، الحجم، الشكل القانولش، حسب طبيعة الدلكية وال

 (5):الدؤسسات الذ ثلاثة أقساموفقا لذذا الشكل تقسم  حسب طبيعة الدلكية: أشكال الدؤسسة -1
 وىي جميع الدؤسسات التي تعود ملكيتها للفرد أو لرموعة من الأفراد.الدؤسسات الخاصة:  -1-1
التنظيم وىي الدشروعات التي بستلكها الدولة وتتولذ إداراتها وىنا تقوم الدولة بدور الدؤسسات العمومية:  -1-2
 ناحية وذلك لتحملها لساطر الدشروع وتقوم بدور صاحب رأس الدال وذلك بسبب قيامها بتمويل الدشروع. من

                                                           
 .25ص ، 2003زائر، الج الطبعة، رقم بدون ، دار ىومة،مؤسسة التشريع الجزائري بين النظرية والتطبيقرشيد واضح،  (1)

 
(2)
pierre conso, Farouk Hémici, L’entreprise EN20 Leçon, Dunod, paris, France, 4éme edition, 2006, p 4. 

(3)
 R.Bremmemann, Z.Separi, Economie D’entreprise, Dunod, paris, France, 2001, p 21. 

  .5 ، ص2007الجزائر،  الخامسة، الطبعة، ديوان الدطبوعات الجامعية، اقتصاد الدؤسسةعمر صخري،  (4)
 .204 ، ص1995مصر،  الطبعة، رقم بدون ، مؤسسة شباب الجامعة،مبادئ الاقتصاد الجزئيمحمد لزروس اسماعيل وأحمد محمد مدور،  (5)
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ىذه الدشروعات يقوم بتملكها وإدارتها الدول بالاشتًاك مع الافراد والشركات الدؤسسات الدختلطة:  -1-3
 الخاصة.

ضمن ىذا الشكل ثلاثة أنواع رئيسية تستخدم لصد أشكال الدؤسسة حسب قطاع النشاط الاقتصادي:  -2
 (1)على الدستوى الاقتصادي الكلي وتتمثل في:

يشتمل على جميع النشاطات التي لذا علاقة مباشرة مع الطبيعة كالأنشطة الزراعية والصيد القطاع الأولي:  -1-2
 البحري.

والتصنيع، البناء، الأشغال العمومية يضم الأنشطة الدتعلقة بجميع عمليات التحويل القطاع الثانوي:  -2-2
 والمحروقات.

 يضم كل الدنشآت الخدماتية كالبنوك، شركات التأمتُ، النقل، التوزيع والدنشأة التجارية.القطاع الثالث: – 2-3
 (2):ما يليتقسم الدؤسسة حسب ىذا الدعيار الذ  أشكال الدؤسسة حسب الشكل القانوني: -3
تعرف بأنها كل مشروع اقتصادي لؽلكو شخص واحد ويكون مسؤولا مسؤولية غتَ الدؤسسات الفردية:  -3-1

لزدودة في كل التزاماتو، وىو بذلك يتحمل كل الأخطار التي يتعرض لذا الدشروع كما أنو في الدقابل يتحصل على 
 جميع الفوائد التي لػققها ىذا الدشروع.

يساىم كل منهم في رأس مال وىي الدؤسسات التي يتم تكوينها بتُ لرموعة من الأشخاص  الشركات: -3-2
الباقتُ أو كذلك الدسالعة بعقارات أو جهد عقلي وفكري، لؽكن  ىذه الدنشأة حسب قدرتو ورغبتو واتفاق الشركاء

 تقسيم ىذه الشركات الذ نوعتُ رئيسيتُ لعا شركات الأشخاص وشركات الأموال.
ىي الشركات التي تقوم على الاعتبار الشخصي بتُ الشركاء بدعتٌ أنها تعتمد ركات الأشخاص: ش -3-2-1

على شخصية الشركاء والثقة الدتبادلة بينهم، وليس على ما يقدمو كل منهم من مسالعات عينية أو نقدية ويكون 
 الخطر الدتعلق بتوظيف الأموال فيها غتَ لزدود وىي تأخذ الأشكال التالية: 

 وىي تلك تتكون من شركاء يكونوا مسؤولتُ شخصيا وبالتضامن عن كل الالتزامات  ركات التضامن:ش
الناشئة عن ىذا التعاقد، ولا تتحدد مسؤولية الشريك بقدر حصتو في الشركة وإلظا تتجاوزىا الذ أموالو 

 ع من الشركات يكتسبون صفة التاجر؛الخاصة، كما أن الشركاء في ىذا النو 
  يتكون ىذا النوع من الشركات من نوعتُ من الشركاء، شركاء متضامنون يكونوا  التوصية بالأسهم:شركة

 تطبق مسؤولتُ مسؤولية تضامنية في كل أموالذم عن كل ديون الشركة وتطبق عليهم نفس القواعد التي
 ا في رأس مالوشركاء موصون لا يسالون إلا بدقدار الحصص التي قدموى التضامن، شركة في الشركاء على

 الشركة أو التي تعهدوا بتقدلؽها؛
                                                           

 .15 ، ص2008الجزائر،  الطبعة، رقم بدون ، دار العلوم،تدويل الدنشأة الاقتصاديةأحمد بوراس،  (1)
 . 54-57 ص ص ،1998الجزائر،  الثانية، الطبعة ، دار المحمدية العامة،اقتصاد الدؤسسةناصر دادي عدون،  (2)
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 :وىي الشركة الخفية التي تتستً على الغتَ، فهي تقوم على الاعتبار الشخصي بتُ لرموعة  شركة المحاصة
من الأشخاص وبزضع للشروط التي يتفقون عليها ولكن لا وجود لذا بالنسبة للغتَ لأنها لا بزضع الذ 

 اجراءات العقد واشهاره.
ويقوم ىذا النوع من الشركات على الاعتبار الدالر، بدعتٌ أن الاعتبار الأول شركات الأموال:  -3-2-2

والأساسي ىو لرموعة الأصول التي لؽكن للإدارة بذميعها واستثمارىا بدلا من العلاقات الشخصية للشركات، 
 وىي تتضمن الأنواع الأربعة التالية:

 :الذ أسهم متساوية ىي أكثر الشركات انتشارا، ويقسم رأس مال شركات الدسالعة  شركات الدساهمة
 ها لزددة بدقدار أسهمهم؛وقابلة للتداول، وتكون مسؤولية الشركاء في

 :تتكون الشركة حسب ىذا النوع من شريكتُ أو أكثر، مسؤولتُ عن  الشركات ذات مسؤولية محدودة
 شريكا؛ 20يد عدد الشركاء فيها عن ، ولا يز ديون الشركة بقدر حصصهم في رأس الدال

 :ويقسم رأس مال ىذه الشركات الذ حصص أو أسهم متساوية القيمة وغتَ قابلة  الشركات التعاونية
 للتجزئة.

يشمل ىذا التصنيف الدنشأة التي تشغل شخص واحد وتسمى بالدؤسسة  :أشكال الدؤسسة حسب الحجم -4
و  20أجتَا، تليها الدنشأة الدتواصلة التي يبلغ حجم التشغيل بها بتُ  20الجزئية، ثم الدنشأة التي تشغل أقل من 

  (1).أجتَا 500أجتَا، والدنشأة الكبتَة يشغل بها أكبر من  500
عادة ومن أجل التبسيط يتم التمييز بتُ نوعتُ من الدؤسسات: الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة والتي لا 

 (2).من عدد العمال 499سات الكبتَة يفوق ، بينما الدؤس499يفوق عدد عمالذا 
 الدطلب الثاني: مفاىيم حول التمويل

الاقتصادية، وتشمل وظيفة التمويل للأموال يعتبر التمويل من الوظائف البالغة الألعية في لستلف الدنشآت 
 اللازمة للمشروع حتى يقوم بعملياتو الانتاجية على أحسن وجو.

 للتمويل تعاريف متعددة نذكر منها:: مفهوم التمويل: أولا
مستقبلا كافة الاعمال التنفيذية التي يتًتب عليها الحصول على النقدية الدتوقع الحصول عليها التمويل ىو  

 (3).لمحيطة بو وابذاىات السوق الدالرضوء النقدية الدتاحة حاليا للاستثمار، والعائد الدتوقع برقيقو منو والدخاطر افي 
 (4).كما يقصد بالتمويل توفتَ الدبالغ النقدية اللازمة لدفع أو تطوير مشروع خاص أو عام

                                                           
 .15 ، ص2006الجزائر،  الطبعة، رقم بدون ، مطبعة جامعة منتوري،تسيير الدنشأةاب، ر عبد الكرلص بن أع (1)
 .18 ، ص2008الجزائر،  الأولذ، الطبعة، دار الخلدونية، الوجيز في اقتصاد الدؤسسةغول فرحات،  (2)
 .16 ، ص1995مصر،  الطبعة، رقم بدون ، دار النهضة العربية،التمويل والإدارة الدالية في منظمات الأعمالعثمان اسماعيل حميد، محمد  (3)
 .105 ، ص2000الاردن، ، عمان الطبعة، رقم بدون ، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع،الإدارة والتحليل الداليىيثم محمد الزغبي،  (4) 
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التخطيط للأموال للحصول عليها التمويل ىو تلك الوظيفة الإدارية في أي منظمة والتي بزتص بعمليات 
من مصدر التمويل الدناسب لتوفتَ الاحتياجات اللازمة لأداء أنشطة الدنظمة بدا يساعد على برقيق اىدافها 
 وبرقيق التوازن بتُ الرغبات الدتعارضة للفئات الدؤثرة في لصاح واستمرار الشركة، والتي تشمل الدستثمرين والعمال

 (1).ستهلكتُوالدديرين والمجتمع والد
يعرف التمويل بأنو عملية التجميع لدبالغ مالية ووضعها برت تصرف الدؤسسة بصفة دائمة ومستمرة من 

 (2).طرف الدسالعتُ أو الدالكتُ لذذه الدؤسسة وىذا ما يعرف بتكوين رأس الدال الجماعي
 (3):يتكون من العناصر التاليةيعرف التمويل بأنو الامداد بالأموال في أوقاف الحاجة إليها وىذا التعريف 

 برديد دقيق لوقت الحاجة إليو؛ 
 البحث عن مصادر بسويل مناسبة؛ 
 .الدخاطر التي تعتًض أي نشاط يزاولو الانسان 

من خلال ىذه التعاريف لؽكن استخلاص أن التمويل ىو توفتَ حجم من الأموال اللازمة للقيام بالدشاريع 
 الدناسب حسب حاجة الدؤسسة ويكون ذلك إما داخليا أو خارجيا.الاقتصادية وتطويرىا في الوقت 

 تتكون ألعية التمويل فيما يلي:: أهمية التمويل :ثانيا
 (4)؛تغطية جزء من تكاليف الدشروع الاستثماري في الوقت الدناسب 
 المحيط  إن الذدف الأساسي للمنشأة الاقتصادية اليوم ىو ضمان بقائها في ظل القيود الدفروضة عليها من

 (5)؛البقاء من أجل الدنافسة وبرقيق الأفضل لذاإن التمويل يكفل للمؤسسة وبالتالر ف
 ويضبطها وكلاء التأمتُ ضد  )الدصاريف الدركزية(أطراف تنظم الدخاطر  لزم في التمويل التجاري وجوديست

 (6).العجز عن السداد وضمان الحسابات
  (7):كما تكمن ألعية التمويل كذلك في

 توفتَ الأموال والدوارد الدالية المجمدة سواء من داخل الدؤسسة أو من خارجها؛ 
 يساعد على إلصاز الدشاريع القدلؽة وأخرى جديدة، والتي تزيد الدخل الوطتٍ؛ 
 يساعد التمويل في برقيق رغبة الدؤسسة في اقتناء أو استبدال الدعدات؛  

                                                           
 .24 أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص (1) 
 .20 ، ص1998 الاردن،، عمان الطبعة، رقم بدون ، دار صفا للنشر والتوزيع،الادارة الدالية الحديثةابراىيم الجزراوي، حمزة الشيخي و  (2) 
 .21 ، ص2002الاردن، ، عمان الأولذ، الطبعة، دار صفا للنشر والتوزيع، مبادئ التمويلطارق الحاج،  (3) 
 .98 ، ص2007الجزائر،  الطبعة، رقم بدون ، إدراك للنشر،الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة ومشكلات تدويلها، الولش ورقية حسالشرابح  (4) 
 .68 ، ص 2000مصر،  الطبعة، رقم بدون، الادارة الدالية والبيئة الدعاصرة، الدكتبة العصريةرياض محمد الشحان وآخرون،  (5) 
 .90 ، ص1980لبنان،  الطبعة، رقم بدون، دار النهضة، الدؤسسات الاقتصاديةحسن الخموندي،  (6) 
 .02 ، ص2006 مصر، الطبعة، رقم بدون ، الدكتب الجامعي الحديث،الإسلاميةالقرار الاستثماري في البنوك مصطفى كامل السيد،  (7) 
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  للخروج من العجز الدالر؛يعتبر التمويل وسيلة سريعة تستخدمها الدؤسسة 
 .يضمن السيولة للمؤسسة لحمايتها من خطر الافلاس والتصفية 

إن آلية التمويل تعتبر من أىم الوظائف في لستلف الدشاريع، وذلك نظرا لدا توفره من ليونة : وظائف التمويل: ثالثا
 (1):أبرز وظائف التمويل في ستَ العمل، حيث أن الادارة الدالية ىي التي تتكفل بها، فيما يلي سنذكر

تطبق الدؤسسة ىذا النوع من التخطيط لوضع توقعاتها الدستقبلية، حيث أنو بتقدير الدبيعات  التخطيط الدالي: 1-
سواء كانت ىذه الدستلزمات قصتَة والدصاريف تسعى الدؤسسة إلذ برضتَ الدستلزمات الدالية وطريقة برصيلها 

، ىذا لا يعتٍ التنبؤيةالددى أو متوسطة الددى أو طويلة الددى، دون إلعال عنصر عدم التأكد من الدعلومات 
 استبعاد التخطيط وإلظا وضع خطط تتلاءم مع الأوضاع الغتَ متوقعة، أي جعلها مرنة.

التقييم من قييم أداء النشاط مقارنة بالخطط الدوضوعية ويتم ىذا تتم الرقابة الدالية عن طريق ت الرقابة الدالية: -2
 خلال الاستطلاع على تقارير الأداء، بإبراز الالضرافات ثم برديد مسببات حدوثها. 

يبتُ التخطيط الدالر للمؤسسة الأموال التي برتاجها في الوقت الدناسب، ولتلبية ىذه  الحصول على الأموال: -3
الحاجة تلجأ الدؤسسة إلذ مصادر خارجية أو داخلية من أجل الحصول على ىذه الأموال بأدلس التكاليف وأبسط 

 الشروط.
ير الدالر إلذ استغلالذا بشكل أمثل عندما تتحصل الدؤسسة على الأموال الدطلوبة يسعى الدداستثمار الأموال:  -4

أن استخدام ىذه الأموال يضمن برقيق أعلى مستوى من الربح، فكل مشروع في لستلف الدشاريع، وعليو التأكد 
استثماري وىو عبارة عن أصل من الأصول الثابتة أو الدتداولة للمؤسسة، ولؽثل استثمار الأموال، ومن الدهم أن 

التي استثمرتها في أصل من الأصول، ويتم استًجاع ىذه الأموال عن طريق تشغيل ىذا تستعيد الدؤسسة الأموال 
 الأصل، وفي نفس الوقت تقوم الدؤسسة بتسديد التزاماتها.

نتج عن عدد من الدؤسسات، تفقد فيو استقلاليتها الدالية، وشخصيتها القانونية ىو تكتل ي الاندماج: -5
ن لرموعة، أو شراء إحدالعا لأخرى، أو أكثر من خلال أحد الاندماج لأكثر مولػدث الاندماج بعدة طرق مثل: 

الشركاء، أو لرموعة منهم، فتصبح أصول وخصوم الدؤسسة الدندلرة تابعة إلذ الدنشأة الجديدة أو جزء منها فقط، 
 ويسمح الاندماج للمؤسسة من برقيق بعض الدزايا منها: 

  ُالدردودية؛برست 
 اتها.الطفاض أسعار منتج 

لػدث الانضمام عندما تفقد الدؤسسة شخصيتها ووجودىا، فتقوم بضم جميع أصولذا أو جزء منها الانضمام:  -6
 لدؤسسة أخرى وعليو بروي الدؤسسة الجديدة الدؤسسة القدلؽة.

                                                           
  ، ص ص1997مصر،  بدون رقم الطبعة، ، دار الدستقبل للنشر والتوزيع،أساسيات الادارة الداليةمحمد شفيق حسن الطيب ومحمد ابراىيم عبيدات،  (1) 

24-21. 
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 الذيكل الداليعموميات  :الدطلب الثالث
إن الاىتمام بالذيكل الدالر ىو من صميم التخطيط الدالر للمشروع، حيث تسعى الدؤسسات بشكل عام 
والدشاريع بشكل خاص للحصول على الأموال اللازمة لتوفتَ مستلزماتها بأقل تكلفة لشكنة وفي الوقت الدناسب، 

ب الدؤسسة الوقوع في الصعوبات الدالية غتَ وىنا تظهر كفاءة الادارة الدالية في ابزاذ القرارات الدناسبة التي بذن
 الدتوقعة، وبالتأكيد أىم ىذه القرارات ىو التوصل إلذ ىيكل مالر أمثل. 

 توجد عدة تعاريف لستلفة للهيكل الدالر نذكر منها ما يلي::  مفهوم الذيكل الدالي :أولا
اقتًاض وأيضا سواء من مصادر قصتَة أشكال وأنواع التمويل سواء ملكية أو الذيكل الدالر لؽثل جميع  

 (1).الأجل طويلة أو الأجل
يقصد بالذيكل الدالر أو التمويلي للشركة توليفة مصادر التمويل التي اختارتها الشركة لتغطية استثماراتها، 

 (2).ويتكون  طويلة الأجل أو قصتَة الأجل، وسواء كانت أموال دين )اقتًاض( أو أموال ملكية
الدالر الطريقة التي تم بها بسويل أصول الدؤسسة، ويوجد الذيكل الدالر في الجهة اليسرى من  يقصد بالذيكل

 (3).الديزانية
ىيكل بسويل الدنشأة ىو نسبة كل من الدطلوبات وحق الدلكية منفردة إلذ لرموع مصادر التمويل، والذي 

 (4).يؤثر في لساطرة الدنشأة  وربحيتها
للهيكل الدالر لؽكن القول بأن الأختَ ىو النسبة التي يتم بها بسويل الأصول من  من الدفاىيم الواردة أعلاه

 خلال الدزيج بتُ الأموال الخاصة والاستدانة وتقاس نسبة كل عنصر في التمويل.
الذيكل الدالر والذي يقصد بو لغب أن نفرق بتُ الدعتٌ الدرتبط بدصطلحتُ شائعتُ في ىذا المجال، الأول 

ائم للمنشأة والذي يتكون عادة من القروض طويلة الاجل، الأسهم الدمتازة وحق الدلكية ويستبعد جميع التمويل الد
أنواع الائتمان قصتَ الأجل وعلى ىذا الأساس فإن ىيكل رأس مال الدنشأة يعتبر جزءا من ىيكلها الدالر، ويتكون 

 (5).زة المجمعةحق الدلكية من الأسهم العادية وفائض رأس الدال والأرباح المحتج

                                                           
 ص ،2004مصر، ، الإسكندرية الطبعة، رقم بدونالادارة الجامعية، أساسيات التمويل والادارة الدالية، عبد الغفار حنفي ورسمية زكي قرباقص،  (1)

128. 
 .401 ، ص2006مصر،  الطبعة، رقم بدون ، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية،التمويل والادارة الدالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  (2)
السعودية، الجزء ، مالش، دار الدريخ للنشر، الرياض، ترجمة عبد الرحمان دعالة وعبد الفتاح السيد النعالتمويل الاداريفردويستون ويوجتُ برجام،  (3)

 .229 ، ص2006الثالش، 
 .39 ، ص2013الاردن، ، عمان الأولذ، الطبعة، دار صفاء للنشر والتوزيع، الادارة الدالية الدتقدمةجليل كاظم مدلول العارضي،  (4)
 .393 ، ص2007مصر،  الطبعة، رقم بدون ، الدكتب العربي الحديث، الاسكندرية،أساسيات الادارة الداليةعبد العزيز النجار،  (5)
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لتحقيق التوازن الدناسب بتُ العائد والدخاطرة، لغب برديد الذيكل التمويلي : خصائص الذيكل الدالي :ثانيا
الدناسب لكل مؤسسة، والذي من شأنو أن يؤدي الاستخدام الأمثل للموارد الدتاحة بدا يؤدي إلذ برقيق النمو 

 (1):والتوسع الدستمر من خلال
 لاحتياجات الدالية بأقل التكاليف؛تغطية ا 
 بزفيض الدخاطر الدالية؛  
 .برقيق معدلات عائد متزايدة على الأموال الدستثمرة 

  (2):لشا سبق لؽكننا برديد أىم خصائص الذيكل الدالر كما يلي
 :من خلال بدعتٌ أن يكون ىيكل التمويل من العوامل الدساعدة على برقيق الدزيد من الأرباح  الربحية

الآثار السلبية  التوسع في استخدام الديون، على أن يكون ذلك بأقل تكلفة لشكنة للحد من
 للمخاطر الدالية؛

 :سر الدالر وتعتٍ أن يتم الافراط في الاعتماد على الديون إلذ الحد الذي يعرض الدؤسسة للع السيولة
 سواء الفتٍ أو الحقيقي؛

 :بدعتٌ عدم انصاف الذيكل الدالر للمشروع بالجهود، وإلظا يتعتُ بسيزه بالدقدرة على تعديل  الدرونة
ة إلذ الأموال مصادر الأموال )أموال الدلكية والاقتًاض بأنواعها( تبعا للتغتَات الرئيسية في الحاج

 وبأقل تكلفة لشكنة؛
 :ن السيطرة والرقابة على ادارة الشركة.لغب أن يتضمن الذيكل الدالر أقل لساطرة لشكنة لفقدا الرقابة 

وتعتبر الدتطلبات السابقة في السمات العامة للهيكل الدالر الدناسب، وقد تعكس الصفات الخاصة للشركة 
بعض الدلامح الإضافية المحددة، مثال ذلك قد تعطي شركة ما ألعية أكبر للمرونة عن الرقابة بينما تهتم شركة أخرى 

ي متطلبات أخرى بل أكثر من ذلك فإنو قد تتغتَ الألعية النسبية لذذه الدتطلبات مع تغتَ بالسيولة أكثر من أ
 (3).الظروف، لذلك لغب أن يكون الذيكل الدالر للشركة قابلا للتكيف بسهولة مع الظروف الدتغتَة

 (4):لؽكن الغازىا كالتالرالذيكل الدالر الدناسب من خلال ثلاثة مناىج، يتم برديد :  مناىج الذيكل الدالي :ثالثا
يفتًض ىذا الدنهج وجود حالة توازن ومرونة مالية للهيكل الدالر، وىنا يتطلب حساب رأس منهج التوازن:  -1

ددة وىي أن ىناك عائد الدال في ضوء البدائل التمويلية الدتاحة من مصادر التمويل الدختلفة، في ظل افتًاضات لز

                                                           
 .138 ، ص2007الاردن، ، عمان الأولذ، الطبعة ، دار الدستَة،أساسيات الادارة الدالية، الخرشة عدنان تايو النعيمي وياستُ كاسب (1)
، 2006مصر، ، الاسكندرية الطبعة، رقم بدون ، مركز الاسكندرية للكتاب،اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الداليسمتَ محمد عبد العزيز،  (2)

 .216 ص
 .247 ، ص1997مصر، ، الاسكندرية الطبعة، رقم بدون ، مكتبة الإشعار الفنية،التمويل واصلاح خلل الذياكل الداليةسمتَ محمد عبد العزيز،  (3)
 .287 ، ص2009 مصر، الطبعة، رقم بدون، الدكتب الجامعي الحديث، الادارة الداليةجلال الدين الدرسي وأحمد عبد الله المحلح،  (4)
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معينة للطلب والعرض على الأموال في السوق الدالر، تتحدد على أساس ابذاىات أسعار الفائدة، ثم  حالةمتوقع، و 
 القيام باختيار الدزيج التمويلي، والذي يصاحبو أقل تكلفة بسويل.

يتم يفتًض وجود معدل عائد إضافي لغب برقيقو بالإضافة لتكلفة الأموال، ولذلك  منهج التوازن الدقارن: -2
عديد من الخطط الدالية التي برتوي على مزيج بسويلي لستلف، وتقوم بتحديد أثر كل خطة على تكلفة وضع ال

الأموال، وبالتالر الوصول إلذ العائد الاضافي الدطلوب، وبدقارنة ىذه الخطط لؽكن اختيار الدزيج التمويلي الدناسب 
 للمؤسسة.

يؤثران في اختيار الدزيج التمويلي، ولعا الدخاطر الدالية يفتًض متغتَين منهج التوازن الحركي الديناميكي:  -3
ولساطر الأعمال، حيث يتأثران بقيود البيئة الداخلية والخارجية المحيطة بالدؤسسة، وبدجموعة من العوامل تتمثل في 

ر الدالر في القرامدة الائتمان، مدى توفر الدعلومات، وجود سياسة مالية واضحة لزددة الدعالد، على أن يتم ابزاذ 
ضوء قيود لا لؽكن الاستغناء عنها مثل التكلفة، الدركز الائتمالش للمؤسسة، لرال استخدام الأموال، والقرارات 
الدالية التي ابزذت في الداضي، وفي ضوء العمليات الانتاجية والتسويقية ودرجة استغلال الأصول والدوارد الانتاجية 

ويلي مع كل تغتَ في حجم أعمال الدؤسسة، وعليو لغمع ىذا الدنهج بتُ لأن ذلك يؤدي إلذ تغتَ الدزيج التم
  الدناىج السابقة الذكر عند اختيار الدزيج التمويلي الدناسب ما لغعلو منهج متكامل.

 
قتصاد ككل، حيث تؤثر الاقتصادية ىي النواة الأساسية في خلص من ىذا الدبحث أن الدؤسسة الانست

ختلاف في درجة وتفضيل  تمويل الدتاحة أمام الدؤسسة، والاوالعوامل، كما نتج عن تعدد مصادر الفيو بشتى الطرق 
كل مصدر إلذ ظهور موضوع الذيكل الدالر كموضوع مستقبل ضمن موضوعات التمويل، إذ تعتَه الدؤسسة ألعية 

 على لستلف نشاطها. تأثتَبالغة لدا لو 
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 ــيـــــــــــــالدبحــث الثان

 يــــــــــــــــــل الدالــــــــــــــات الذيكــــــــــــــــمكون
 

يعتبر الذيكل الدالر الصورة التي تعكس مصادر التمويل لدختلف أصولذا، وتتخذ مصادر التمويل تصنيفات 
عديدة من باحث لأخر، وتبعا لدعياري الدلكية والددة تقسم مصادر التمويل إلذ مصادر: قصتَة الأجل ومتوسطة 

 :ةمن خلال الدطالب الآتيىذا الدبحث  فيالأجل وطويلة الأجل، وسنتعرض 
 
 الدطلب الأول: مصادر التمويل قصيرة الأجل؛ 
 الدطلب الثاني: مصادر التمويل متوسطة الأجل؛ 
 .الدطلب الثالث: مصادر التمويل طويلة الأجل 

 
 الدطلب الأول: مصادر التمويل قصيرة الأجل

بالتمويل قصتَ الأجل التمويل الذي يستخدم لتمويل الاستثمارات الجارية قصتَة الأجل، أي  دالدقصو 
لتغطية الاحتياجات الدالية الدوسمية وقصتَة الأجل الخاصة بتنفيذ الأنشطة التشغيلية للمشروعات، وتكون فتًة 

 (1).أو صناعية ر سواء أن كانت بذاريةالتمويل عادة أقل من سنة لتغطية كلفة دورة الاستثما
 التجاري كما يلي: الائتمانمن خلال ىذا العنصر سنتعرض لدفهوم  :الائتمان التجاري :أولا
التجارية التي يقدمها الدوردون لعملائهم عند  الائتمانيةىو عبارة عن التسهيلات التجاري:  الائتمانتعريف  -1

وغالبا ما تكون ىذه التسهيلات  ،الدورد أو الدائن ا لشروط لػددىاوتتمثل في سداد قيمة مشتًياتهم وفق الشراء.
سمعة العميل ومركزه الائتمالش ويظهر بند الدوردين أو الدائنتُ بديزانية الدؤسسة قيمة الددفوعات  على مضمونة اعتمادا

لية حتى نهاية السنة الداالدستحقة على الدؤسسة لشثلة في شكل البضاعة التي تم شراؤىا ولد يتم سداد قيمتها 
 (2).للمؤسسة
 (3):كالاتير لابد أن تتوفر فيو، وىي  التجاري لػتوي على عناص الائتمان
 نو يستحق في فتًة لا تزيد عن سنة؛إن الائتمان قصتَ الأجل، أي ا 

                                                           
 .291 جليل كاظم مدلول العارضي، مرجع سبق ذكره، ص(1) 
 .118 ، ص2007الأردن، ، ىج للنشر، بدون رقم الطبعة، عمانالدنا، دار مقدمة في الإدارة الدالية الدعاصرة دريد كامل آل شبيب، (2) 
 .125 ، ص 1996الأردن،، والتوزيع، بدون رقم الطبعة، عمان، دار صفاء للنشر ، أساسيات في الإدارة الداليةزياد رمضان (3) 
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  أنو يأخذ شكل بهدف إعادة بيعها فان كان شراء البضاعة قد لز للاستعمال الشخصي أصبح ائتمانا
رى أصبح قد تم شراؤىا لإعادة تصنيعها أو إدخالذا في تصنيع سلعة أخ استهلاكيا أو كانت البضاعة

 الائتمان ائتمانا صناعيا؛
 .عادةً ما يكون ىذا الائتمان بتُ منتج البضاعة وتاجر التجزئة أو بتُ تاجر الجملة وتاجر التجزئة 

 (1):ألعها ما يلي مزايا بعدة الدكتسب التجاري يتمتع الائتمان :مزايا الائتمان التجاري بوصفة مصدر التمويل -2
  الائتمان التجاري يتم بشكل تلقائي وانو لا  التي يعاني من مشاكل مالية: الدنشآتالتوافر باستثناء

الصغتَة التي  الدنشآتيتطلب مفاوضات أو ترتيبات خاصة للحصول عليو، وىذه الدزايا تزداد ألعيتها في 
 موال من الدصادر الأخرى للتمويل؛قد تواجو لزددات وقيود عند الحصول على الأ

 :فإن ذلك بالنتيجة يؤدي الذ زيادة مشتًياتها من السلع  الدرونة في حالة زيادة مبيعات الدؤسسات
 صل في حالة الطفاض حجم الدبيعات؛والخدمات، والعكس لػ

 :التجاري بشكل عام، ىي أبسط من تلك الشروط التي  الائتمانإن شروط  قلة القيود أو عدمها
تتطلبها مصادر الأموال الأخرى التي برتاج الذ التفاوض مع الجهات الدالضة، التي قد تفرض قيود صارمة 

 على التصرفات الدالية للمؤسسة والتي برد من حريتها.
تقوم البنوك التجارية بتزويد الدؤسسات الدختلفة بدا برتاج إليو من أموال لتمويل عملياتها  :الدصرفي الائتمان :ثانيا

 الدصرفي. الائتمانالبنك من الأمور الرئيسية التي تواجو الدؤسسة التي تفكر في استخدام  اختيارالجارية، ويعتبر 
الدصرفي ىو عبارة عن الخدمات الدقدمة للعملاء التي يتم بدقتضاىا تزويد  الائتمان :الدصرفي الائتمانتعريف  -1

الأفراد والدؤسسات والدنشآت في المجتمع بالأموال اللازمة على أن يتعهد الددين بسداد تلك الأموال وفوائدىا 
 (2)والعمولات الدستحقة عليها والدصاريف دفعة واحدة، أو على أقساط في تواريخ لزددة.

ويتم تدعيم ىذه العلاقة بتقدلص لرموعة من الضمانات التي تكفل البنك استًداد أموالو في حال توقف 
 العميل عن السداد بدون أية خسائر.

تقوم البنوك التجارية بدنح عملائها أنواعا لستلفة من الائتمان الدصرفي قصتَ الأجل،  أنواع الائتمان الدصرفي: -2
 وض قصتَة الأجل مضمونة وقروض غتَ مضمونة.فعلى أساس الضمان يوجد قر 

 وىي قروض تسدد يشكل تلقائي، الذدف منها بسويل عناصر  الدصرفي غير الدكفول بضمان: الائتمان
الأصول الدتداولة القابلة للتحويل الذ سيولة لضمان تسديد القرض من خلال النشاط الذي مول بهذا 

                                                           
 .293 ، صمرجع سبق ذكره، عدنان تايو النعيمي وياستُ كاسب الخرشة (1)
 .72 ، ص2008الأردن، ، ر والتوزيع، الطبعة الأولذ، عمان، دار أسامة للنشأسواق الأوراق الدالية، عصام حستُ (2)
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عتماد الدفتوح والقروض الأجل الغتَ مضمونة وىي الاوتوجد عدة أشكال للقروض قصتَة  القرض،
 (1).الدتجددة

 ىي تلك القروض التي بسنح لقاء تقدلص ضمانات عينية من قبل  الدصرفي الدكفول بضمان: الائتمان
الدستفيد، وىذا لارتفاع درجة الخطر الدتعلقة بهذه القروض، والذدف ىو بزفيض مقدار الخسائر حال 
وقوع الخطر الدتوقع، وعند منح القرض أىم ما ينظر إليو البنك ىو ما يعرف بـ"الذامش" والذي لؽثل الفرق 

انات الدقدمة و قيمة القرض نفسو. إضافة الذ قابلية وسرعة برويل تلك الضمانات الذ بتُ قيمة الضم
 (2).قديةسيولة ن

حرية الدؤسسة في عادة الدؤسسات تفضل الحصول على القروض الغتَ مضمونة، لأن تقدلص الضمان يقيد 
 التصرف بأصولذا.

إذنية أو كمبيالات تصدرىا شركات كبتَة للحصول الورقة التجارية عبارة عن سندات  الأوراق التجارية: :ثالثا
لبنوك ومؤسسات على حاجياتها من التمويل وتشتًيها بشكل رئيسي شركات الأعمال الأخرى، شركات التأمتُ، ا

 (3) .التقاعد والدعاشات
إحدى الدصادر الذامة للتمويل، وقد أخذت تنمو سريعا في السنوات  -حاليا-وتعد الورقة التجارية 

 الأختَة.
 (4):لورقة التجارية بالدزايا التاليةالسوق الدالر ل يتمتع مزايا وعيوب سوق الأوراق التجارية: -1

 يسمح السوق بتوزيع الورقة التجارية على نطاق واسع؛ 
  يتيح السوق للشركات التي تصدر الورقة التجارية فرصة الحصول على أموال أكثر وتكلفة اقل من الدصادر

 الأخرى؛
  تتجنب الشركة الدقتًضة التكاليف والدضايقات التي تتخلل التًتيبات الواجب ابزاذىا للحصول على بسويل

 من عدة مؤسسات مالية، وكذلك الأرصدة الدعوضة التي تستلزمها كل من ىذه الدؤسسات؛
 على نطاق  يساعد السوق الشركة على اكتساب دعاية طبية واعتبارا ىاما من خلال توزيع ورقتها التجارية

 واسع؛
 عليها من بائعي ورقتها التجارية. تستفيد الشركة من الاستثمارات القيمة التي لػصل 

                                                           
 بزصص الداجستتَ، شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ،الأداء مؤشرات على وأثره الدالي الذيكل محددات اختيار محاولة ،شرحبيل أحمد (1)

 .16 ص ،2013/2014 ،3الجزائر جامعة التسيتَ، علوم قسم للمؤسسات، الدالية الإدارة

 .17 ص الدرجع، نفس (2)
 .301 ص ذكره، سبق مرجع الخرشة، كاسب وياستُ النعيمي تايو عدنان(3) 
 الطبعة، رقم بدون ،الأول الجزء ،الدريخ دار النعمالش، السيد القتاح وعبد داغستالش عدنان تعريب ،الإداري التمويل برجام، ويوجتُ فردويستون(4) 

 .504 ص ،2003 السعودية،الرياض، 
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 (1):وب سوق الورق التجارية ما يليأما من عي      
  فيوإمكانية عدم وجود نقدية كافية لدى الشركات الدستثمرة لشراء الورقة التجارية، في الوقت الذي تكون 

 الشركة الدصدرة للورقة التجارية بحاجة الذ بسويل.
 الدطلب الثاني: مصادر التمويل متوسطة الأجل

، حيث يستعمل ىذا النوع من القروض في رن للتمويل متوسط الأجل والاستئجاىناك مصدران رئيسيا
ستئجار فهناك عدة التي لا يتجاوز عمرىا الاقتصادي خمسة سنوات، أما فيما لؼص الا ةبسويل الأصول الثابت

 أنواع، نتناولذا في ىذا الدطلب.
تلجأ الدؤسسة إلذ التمويل عن طريق الاقتًاض الدتوسط والطويل الأجل لغرض : أولا: القروض متوسطة الأجل

 بسويل الاحتياجات الاستثمارية طويلة الأجل.
الدتوسطة، إذ أنها تستحق الدفع تسمى أيضا بقروض الددة وتتميز بآجالذا  تعريف القروض متوسطة الأجل: -1

من سنة الذ خمس سنوات ويتم تسديدىا بصورة منتظرة على مدار عدد ىذه السنوات وبسثل البنوك وشركات 
 (2).أمتُ الدصدر الرئيسي لذذه القروضالت

وتستخدم ىذه القروض كبديل لإعادة بذديد القروض قصتَة الأجل بسبب استمرار حاجة الدؤسسة 
 (3).لتي تضمن للمقتًض استًجاع أموالومتضمنة جملة من الشروط ا الاستغلاللتمويل دورة 

 (4):كالتالر  رئيسية للقروض متوسطة الأجل وىي خصائص ىناك ثلاث خصائص القروض متوسطة الأجل: -2
  الدعيار الرئيسي للحصول عليها ىو القوة الكسبية للمؤسسة، نظرا للطول النسبي لذذا القرض، فإنو

يتوجب على البنك القيام بإجراء تقييم شامل للمركز الدالر للمؤسسة الراغبة في الحصول على القرض، 
النشاط ودرجة حيث أن تقييم الدركز الدالر يشمل على دراسة بعض النواحي الدهمة مثل السيولة، 

 استخدام الديون؛
  العلاقة الدباشرة بتُ الدقرض والدقتًض، حيث يستطيع كل طرف منها أن يقدم مقتًحاتو فيما يتعلق

بتكلفة القرض، مدة القرض، كيفية السداد، نوع وطبيعة الضمان إن وجد بالإضافة الذ أي بند من البنود 
  لؽكن أن يتقدم بها أحد الطرفتُ؛الأخرى التي

 تم سداد القرض على دفعات لشا لػقق للمقرض بزفيضا تدرلغيا في مبلغ القرض، وبذلك تنخفض درجة ي
 الدخاطرة التي يتحملها الدقرض سنة بعد أخرى بسبب ىذا السداد التدرلغي للقرض.

                                                           
(1)

 .301، ص 2007 الأردن،، عمان، الأولذ الطبعة والتوزيع، للنشر الدناىج دار ،الدالية الإدارة العامري، علي محمد 
 .138 دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص (2)
 .318 ، صمرجع سبق ذكرهمحمد علي العامري،  (3)
 . 144-145 أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ص (4)
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 الأصول من احتياجاتها بسويل إلذ تلجأ الشركات بعض أن إلذ التمويلي الاستئجار عملية تشتَ :الاستئجارثانيا: 
  .الأصول ىذه تأجتَ طريق عن الثمن غالية والدعدات الآلات من خاصة الثابتة،

بأنو اتفاق لبن طرفتُ ولعا الدؤجر والدستأجر، يقوم بدقتضاه الطرف  الاستئجاريعرف  :الاستئجارتعريف  -1
الأول بالسماح للطرف الثالش بالحصول على الخدمات التي يؤيدىا أصل معتُ وذلك لفتًة زمنية معينة مقابل القيام 

 (1).الإلغاري( وذلك على مدى فتًة زمنية معينةبسداد مبلغ لزدد )القيمة 
 (2):بالاستئجار عدة أشكال لعل ألعهايتخذ التمويل  نواع الاستئجار:أ -2

 يتضمن كلا من خدمات التمويل والصيانة، ويعطي الحق للمؤجر أو الدستأجر  التشغيلي: الاستئجار
دائمة بل الفتًة تقل كثتَا  الاستئجاروفسخو قبل انتهاء مدة العقد الأساسية. ولا تكون عقود ىذا  بإلغائو

إحلال أصول أحدث  استطاعتوعن الحياة الإنتاجية للأصل. وىذه تعتبر ميزة ىامة للمستأجر تتمثل في 
، لذلك كانت الحاسبات الآلية من أىم الأصول الدمثلة لذدا وتكنولوجيا وقت ظهورىا لزل الأصل الدؤجر ل

 ؛بالاستئجارالنوع من التمويل 
 الدالر  الاستئجاريتميز بعدم قابليتو للفسخ أو الإلغاء إلا بدوافقة طرفي العقد، وعقود  الدالي: الاستئجار

الدالر للمعدات ىو  الاستئجارتكون لفتًة زمنية لزددة تتفاوت حسب نوع الأصل، ولا يتضمن عقد 
فاوض مع الدنتج أو بتحديد الأصل الذي ترغبو ثم تت الاستئجارقيام الشركة التي ستستخدم ىذا النوع من 

 التسليم؛ وشروطالدوزع للأصل في كل الأمور بالسعر 
  في ىذا النوع تقوم الدنشأة الدالكة لأصل معتُ بيعها إلذ منشأة مالية، وفي نفس  :الاستئجارالبيع ثم

نفس الأصل لددة لزددة وشروط خاصة يتفق عليها،  باستئجارالوقت توقع عقدا مع نفس الدنشأة الدالية 
الأصل مقابل  استخداملقى البائع للأصل فورا قيمة الأصل من الدشتًي ويستمر في نفس الوقت في ويت

 الدؤجر. لاستثماربسداد دفعات متساوية لددة العقد تكفي لتغطية قيمة الأصل والعائد الدناسب  الالتزام
 (3):في العناصر الدوالية الاستئجار: تتحقق مزايا الاستئجارمزايا وعيوب  -3

 توفتَ درجة عالية من الدرونة لإدارة الدؤسسة؛ 
 توفتَ النقدية؛ 
 الإقلال من التعرض لدخاطر تقادم الأصول؛ 
 برستُ صورة الديزانية العمومية للمؤسسة أمام المحلل الدالر؛ 

                                                           
  .347 ص ،2001 مصر،الإسكندرية،  الطبعة، رقم بدون الجامعية، الدار ،الدالية الإدارة أساسيات ،آخرونو  الحناوي صالح محمد (1)
 145-144.  ص ص ذكره، سبق مرجع العزير، عبد محمد سمتَ (2)
، مذكرة بزرج مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في العلوم التجارية للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة، محددات الذيكلة الدالية حمزة غربي (3)

 .17، ص 2009/2010والدالية، الددرسة العليا للتجارة، الجرائر، 
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  اقتصاد ضريبي ىام.من الربح قبل الضرائب، لشا لػقق للمؤسسة  الإلغاريإمكانية طرح القيم 
 (1):إلا أنو لا لؼلو من العيوب، منها، للاستئجارعلى الرغم من وجود الدزايا السابقة     

 حرمان الدؤسسة من الحصول على قيمة الخردة في نهاية العمر الإنتاجي للأصل؛ 
 رة وذلك بسبب عدم قيامها بطرح عدم التمتع بإمكانية بزفيض الضرائب التي تدفعها الدؤسسة الدستأج

بالأصل الذي كان من الدمكن شراؤه وامتلاكو بدلا من تأجتَه عند إعداد حساب  ىتلاك الخاصالا
 الأرباح والخسائر؛

 صعوبة القيام بإجراء أي نوع من التحسينات على الأصل الدستأجر دون الحصول على موافقة الدؤجر؛ 
  في الأجل الطويل عن تكلفة الشراء. الاستئجارزيادة تكلفة 

 التمويل طويلة الأجلالدطلب الثالث: مصادر 
لؽكن تقسيم الدصادر الرئيسية طويلة الأجل إلذ الأقسام التالية: أموال الدلكية وأىم مصادرىا: الأسهم 
العادية، الأسهم الدمتازة والأرباح المحجوزة، أما القسم الثالش يتمثل في الأموال الدقتًضة التي تتمثل في السندات 

 والقروض طويلة الأجل.
قسيم الدصادر الرئيسية السابقة إلذ قسمتُ لعا: التمويل الخارجي ويشمل كل الأنواع السابقة كما لؽكن ت

 الأرباح المحجوزة، التمويل الداخلي أو الذاتي ويقصد بو الأرباح المحجوزة. باستثناء
تعتمد عليو بسثل الأسهم العادية من وجهة نظر الدؤسسة مصدرا دائما للتمويل حيث : الأسهم العاديةأولا: 

شركات الدسالعة كوسيلة من الوسائل الأساسية للتمويل الخارجي طويل الأجل، الذي تستخدمو للقيام بتوسعاتها 
 الدختلفة.

السهم العادي ىو السهم الذي لا لؽنح حاملو أية ميزة خاصة عن سواه  تعريف وخصائص الأسهم العادية: -1
 (2)؛حياتها أو في أصولذا عند تصفيتهامن الدسالعتُ، سواء في أرباح الشركة خلال 

 (3).إسمية وقيمة دفتًية وقيمة سوقية لؽثل السهم العادي صك ملكية لو قيمة
 (4):ما يليتتميز الأسهم العادية بدجموعة من الخصائص أبرزىا 

  لزددة، فهي مستمرة طالدا أن الشركة قائمة؛ استحقاقليس لذا تاريخ 
  مالكتُ لذذه الشركة؛ باعتبارىملأصحابها حق التصويت في الجمعية العمومية للشركة 
 لػصل حامل السهم العادي على عائد متغتَ طبقا لدا برققو الشركة من ربح؛ 

                                                           
 .17 ص، مرجع سبق ذكره، حمزة غربي (1)
(2)

 ،2012 الأردن، الأولذ، الطبعة والتوزيع، للنشر الكندي ومكتبة دار ،الدشتقة وأدواتهاتنظيمها  طبيعتها، الدالية، الأسواق ىالش، بتٍ علي حستُ 
  .144 ص

 .06 ص ،2008 بدون رقم الطبعة، الاسكندرية، مصر، الدعارف، منشأة ،الدالية الأوراق وتحليل الاستثمار أساسيات ،ىندي إبراىيم منتَ (3)
 .36 ص ،2007 مصر،القاىرة،  الطبعة، رقم بدون ،الحديثة قباء دار الدالية، الأسواق حسن، العزيز عبد أمتُ (4)
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  أن أصحاب الأسهم  اعتبارالدخاطر الدرتبطة بالأسهم العادية أعلى من تلك الدرتبطة بالسندات على
 الأخرى؛ الالتزاماتتوزيعات أرباح إلا بعد سداد جميع  العادية لا لػصلون على

  في حالة تصفية الشركة فإن أصحاب الأسهم العادية لا لػصلون على أي شيء من حصيلة بيع أصول
 الشركة إلا بعد سداد مستحقات الأطراف الأخرى.

 في القانون الأساسي للشركة تتحدد الحقوق التي يتمتع بها الدسالعون العاديون :حقوق حملة الأسهم العادية -2
، ولؽكن تلخيص الحقوق الدمنوحة والتي تعمل في إطار القوانتُ سارية الدفعول في الدولة التي تستقر بها الشركة

 (1)لحاملي الأسهم العادية كالتالر:
  أصحاب الحقوق الأخرى بنصيبهم؛ استيفاءحق الحصول على حصة من أرباح الشركة ولكن بعد 
  على حصة من صافي أصول الشركة عند التصفية و بعد استيفاء كافة الحقوق الأخرى؛حق الحصول 
  حق حضور الجمعية العامة للشركة ومناقشة تقارير لرلس الإدارة والقوائم الدالية وتقرير مراقب الحسابات

 وأي وقائع أخرى؛
 حق التصويت على قرارات الجمعية العامة؛ 
  للنظام الأساسي للشركة؛حق التًشيح لمجلس الإدارة وفقا 
  في الأسهم وزيادة رأسمال الشركة. الاكتتابحق الأولوية في 

 (2)لؽكن تلخيص مزايا الأسهم العادية في النقاط التالية: مزايا وعيوب الأسهم العادية: -3
  لا تكلف الشركة أعباء حيث لا تكون الشركة ملزمة بدفع أرباح لذذه الأسهم إلا إذا برققت الأرباح

 وابزذ قراراً بتوزيعها كلها أو بعضها؛
  وسيلة بسويل ليس لذا أجل لزدد حيث لا تكون الشركة ملزمة برد قيمة الأسهم في موعد لزدد وىي في

 ذلك بزتلف عن أسناد القرض؛
  إن زيادة الأسهم العادية ضمن ىيكل رأس مال الشركة يؤدي إلذ زيادة الثقة فيها وزيادة قدرتها على

 ما تشجع الدائنتُ على منحها القروض؛، كالاقتًاض
 .سرعة التداول لذذه الأسهم في الأسواق الدالية خاصة للشركات التي تتمتع بدركز مالر جيد 
 (3):أما فيما لؼص العيوب فهي كالآتي  
  الأرباح التي توزع للأسهم بزضع قبل توزيعها لشا يؤدي إلذ كبر الوعاء الضريبي للشركة وذلك بعكس

 التي تنزل فوائدىا من الوعاء الضريبي للشركة؛السندات 

                                                           
 .38، مرجع سبق ذكره، ص  حسن العزيز عبد أمتُ (1)
(2)

 .310 ص ،1999 مصر،الإسكندرية،  الطبعة، رقم بدون الجامعية، الدار ،والتمويل الدالية الإدارة الحناوي، صالح محمد 
 .311نفس الدرجع، ص  (3)



 الإطار النظري الهيكل المالي       الفصل الأول:                              
 

 
18 

  إن إصدار أسهم عادية جديدة يؤدي إلذ توسيع قاعدة الدسالعتُ، وبذلك قد لػدث تغيتَات في لرلس
في  الاشتًاكأعضائو بينما إصدار سندات أو أسهم لشتازة فإن حملتها لا لػق لذم  نتخابواالإدارة 

 ؛الانتخابات
 تُ بإصدار أسهم عادية جديدة يؤدي إلذ توسيع قاعدة توزيع الأرباح وبالتالر إن توسيع قاعدة الدسالع

 العائد. الطفاض
 وأىم خصائصها كما يلي:من خلال ىذا العنصر التعرض لدفهوم الأسهم الدمتازة  حاولسن :الأسهم الدمتازة ثالثا:

التي بسنح لدالكها حقوقا إضافية لا يتمتع الأسهم العادية ىي فئة من الأسهم  :تعريف وأنواع الأسهم الدمتازة -1
أسبقية عن حملة الأسهم العادية في الحصول على نسبة  بها صاحب السهم العادي، مثل أن لػصل مالكها على

لأسهم من أرباح الشركة، كما أن مالكها يتمتع بأولوية في الحصول على حقوقو عند تصفية الشركة قبل حامل ا
  (1).السنداتالعادية وبعد حملة 

 (2):ز الأنواع الآتية للأسهم العاديةكن بسييلؽ
 أسهم لشتازة ذات الأرباح الدوزعة التًاكمية؛ 
 أسهم لشتازة غتَ تراكمية؛ 
 أسهم لشتازة مشاركة؛ 
 الأسهم الدمتازة التي لذا الحق في التصويت؛ 
 .الأسهم الدمتازة ذات التوزيعات الدتغتَة 

 (3):: تتمثل الدزايا فيما يليالدمتازةمزايا وعيوب الأسهم  -2
 ؛ليس لحملة الأسهم الدمتازة الحق في التصويت في لرلس الإدارة 
  إلا إذا نص على ذلك في تاريخ الإصدار، وىذا لؽنح الدؤسسة ميزة  استحقاقليس للسهم الدمتاز تاريخ

 معدلات الفوائد في السوق الدالية؛ الطفضتالأسهم الدمتازة بسندات إذا  استبدال
  زيادة حجم أموال الأسهم الدمتازة ضمن الأموال الدائمة للمؤسسة لؼفض نسبة الأموال الدقتًضة إلذ

 ؛الاقتًاضالأموال الخاصة ما يدعم الدؤسسة في قدرتها على 
 .إن التخلف في دفع الأرباح الدوزعة الدقررة لا يسبب الإفلاس 

 
 

                                                           
 .100عصام حستُ، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
 .13، ص 2007، الدار الجامعية، بدون رقم الطبعة، الإسكندرية، مصر، دليل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد،  (2)
اجستتَ في علوم ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدالدزيج التمويلي للمؤسسة ومحددات اختيار التمويل الأمثلرمضالش فضيلة،  (3)

 .33، ص 2013/2014، 03التسيتَ، بزصص مالية الدؤسسات، جامعة الجزائر 
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 (1):تيالأسهم الدمتازة فهي كالآأما عيوب       
  حيث أن خصص الأرباح لا تطرح من الاقتًاضتكون في العادة تكلفة الأسهم الدمتازة أعلى من تكلفة ،

 الوعاء الضريبي على عكس فوائد القروض؛
  بحقهم في الحصول على مستحقاتهم من أرباح السنوات التي لد لغر  الاحتفاظلػق لحملة الأسهم الدمتازة

فيها توزيع، وذلك قبل حصول حملة الأسهم العادية على أية توزيعات، ىذا لؼص الأسهم الدمتازة ذات 
 الأرباح الدتًاكمة.

حيث أنها توفر  بشكل عام ىي أداة تلجأ إليها الحكومات أو الشركات لتمويل مشاريعها ىي :السندات ثالثا:
  عائد جيدا للمستثمرين مقابل لساطرة مقبولة.

يعرف السند بأنو صك لؽثل جزء من قرض طويل الأجل عادة، وتصدر الشركات  :تعريف السند وخصائصو -1
ساوية السندات في شكل شهادات إسمية بقيمة موحدة قابلة للتداول، وبسثل السندات من ذات الإصدار حقوق مت

 (2).مواجهة الشركة لحامليها في
 (3):يتميز السند بالخصائص التالية

 :وىي الدعتمة لحساب الفوائد؛ القيمة الإسمية للسند 
 :وىي الدبلغ الددفوع حقيقيا من الدكتتب؛ قيمة إصدار السند 
 قيمة إصدار السند؛وىو الفرق بتُ قيمة تسديد و  سند:قيمة تسديد ال 
 الفوائد والذي لؽكن أن يكون ثابت خلال طول مدة القرض. لحساب الدعتمد وىو الإسمي: الفائدة معدل 

 (4):أصناف للسندات نذكر منها ما يلي : توجد عدةنواع السنداتأ -2
 :وىي الإصدارات ذات الطبيعة العامة والتي تعطي لحاملها الحق في الحصول على  السندات العادية

 المحدد في شروط الإصدار؛ الاستحقاقبتاريخ  السند قيمة بتسديد الدصدرة الدؤسسة التزام مع سنوية الفوائد
 :بأسهم عادية  استبدالذاوىي السندات التي تعطي لحاملها الحق في  السندات قابلة للتحويل إلى أسهم

 ؛الإصدارونسبتها وموعدىا في شروط  الاستبدالعند رغبتو في ذلك، ويتم برديد طريقة 
  في أسهم  الاكتتابوىي السندات التي بسنح لحاملها الحق في  في الأسهم: الاكتتابالسندات بقسيمة

التي  warrantsالشركة عند تاريخ الإصدار بسعر لزدد وفي فتًة زمنية لزددة من خلال تسليمو لقسيمة 
 تؤىلو لذلك حيث أن ىذه القسيمة قابلة للتداول في السوق الدالر بشكل منفصل؛

                                                           
 .46 أمتُ عبد العزيز حسن، مرجع سبق ذكره، ص (1)

 .24 ص ذكره، سبق مرجع حماد، العال عبد طارق (2)
(3)
 Conso et Hemici, Gestion financière de l’entreprise , 9éme édition, Dunod, paris, France,1999, P 476.  

(4)
 Barreau. J et Delahaye. J, Gestion financière manuel et application, 9éme édition, Dunod, Paris, France, 

2000, P 362. 
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 :وبشكل تلقائي  الاستحقاقالتي تسدد بأسهم في تاريخ  وىي السندات السندات التي تسدد بأسهم
 حيث تعتبر ىذه الأسهم من أشباه الأموال الخاصة.

خلال السنة الدالية، والذدف منها ىو  تعتبر الجزء غتَ الدوزع من الأرباح على الدسالعتُ: الأرباح المحجوزة رابعا:
 إعادة توظيف ىذه الأموال من أجل الحصول على عائد استثماري. 

وىي عبارة عن الجزء من حقوق الدلكية الذي تستمده الشركة من لشارسة عملياتها  :تعريف الأرباح المحجوزة -1
 (1).الدختلفة والتوزيعات الدقررةالاحتياطات الدربحة ويتمثل في الدتبقي من أرباح العام بعد بذنب 

  (2):نلخصها في النقاط الآتية: مزايا الأرباح المحجوزة -2
 مصدر مالر متاح للشركة طالدا برققت لذا الأرباح؛ 
  لا برتاج إلذ جهود للوصول إليها كمصدر للأموال فهي لا برتاج إلذ الدخول في مفاوضات وعقود

 وشروط وغتَ ذلك؛
 إلذ بسويل الشركة بدون أن يؤثر في عدد الأصوات )حيث لا يتغتَ عدد أسهم  إن حجز الأرباح يؤدي

 الشركة( وبالتالر لا يغتَ في السيطرة والإدارة في الشركة.
وىي بسثل نوعا من القروض التي تلتزم الدؤسسة عند الحصول عليها بسداد كل : القروض طويلة الأجل خامسا:

 ما بتُ الاتفاقفي ىذه الحالة لشروط  الاقتًاضمن أصل القرض والفائدة الدستحقة في تاريخ معيتُ، وبزضع عملية 
عادة  الاقتًاضفتًة  تتًاوح وأسلوب السداد، الاستحقاقالدؤسسة والدقرض وذلك فيما يتعلق بدعدل الفائدة، تاريخ 

ثلاثة إلذ خمسة عشرة عاما، وبرصل الشركات على ىذا النوع من القروض من الدؤسسات الدالية الدختلفة   ما بتُ
 (3).التأمتُ أو بعض الذيئات العامة كالبنوك، شركات

 
وكثتَة، قتصادية وىي متنوعة لذيكل الدالر الدتاحة للمؤسسة الافي ىذا الدبحث إلذ مصادر ا التعرضتم 

وىذا ما يتطلب من الدؤسسة أن تعرف كيف تفاضل وبزتار بتُ لستلف ىاتو الدصادر، بدعتٌ اختيار الدصدر الذي 
يكون في صالحها ولؼدمها بحيث لػقق أىدافها ومصالحها، لذلك عليها معرفة الدعايتَ التي تتم على أساسها ىذه 

سية التي تطمح الدؤسسة إلذ برقيقها ىي تعظيم الأرباح بأقل الدفاضلة من أجل برقيق أىدافها، فمن الأىداف الرئي
 التكاليف.

 

                                                           
 .134 ص ذكره، سبق مرجع العزيز، عبد محمد سمتَ (1)
 .178، ص2010، الأردن، ل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولذ، دار الدستقبالخاصالإدارة الدالية في القطاع محمد طنيب ومحمد عبيدات،  (2)
ص  ،2007مصر، ، الإسكندرية، الدكتب الجامعي الحديث، بدون رقم الطبعة، أساسيات ومبادئ الإدارة الدالية، آخرونصالح الحناوي و محمد  (3)

256. 
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 الثــــــــــــــث الثــالدبح

 ي.ـــــــــــــــل الدالـــــــــــــرة للهيكــــــــــــات الدفســـــــــــــالنظري
 

بدأت الدراسات حول الذيكل الدالر بالتبلور بشكل علمي مع بداية الخمسينات عندما ظهرت أور نظرية 
في ىذا المجال حيث تنصب حول إمكانية وجود ىيكل مالر أمثل، إذ يقصد بأمثلية الذيكل الدالر مدى إمكانية 

لنسبة بسويل معينة بتُ كل من الأموال الخاصة والديون بالشكل الذي يؤدي إلذ تدنية تكلفة رأس الدال  اختيارىا
إلذ أقصى حد لشكن وعليو سنتعرض فيما يلي بشيء من التفصيل لكل من ىذه النظريات من خلال ثلاثة 

 مطالب وىي كالآتي:
 
 ؛الدطلب الأول: النظرية التقليدية 
  ؛موديجيلياني وميلر الثاني: نظريةالدطلب 
 .الدطلب الثالث: النظرية الحديثة 

 
 الدطلب الأول: النظرية التقليدية

لقد كانت النظرية التقليدية أول نظرية تهتم بالذيكل الدالر وتدعم وجود فكرة الذيكل الدالر الأمثل ومن بتُ 
 (1):الفرضيات التي وضعتها لصد

  يطلق مؤيدي ىذه النظرية الصفة التقليدية عليها ليس لكونها قدلؽة من الناحية التارلؼية، وإلظا بسبب كون
 ؛والاستنتاجيةالأفكار التي جاءت بها مسلم بها من الناحية التحليلية 

  إن الدضمون النظري لأفكار مؤيدي ىذه النظرية يعتمد على وجهة نظر وسيطة بتُ صافي الربح(NF) 
 ؛(NOI)ونظرية صافي ربح العلميان 

  مثلى يتحقق من تشكيلة لشيزة  افتًاضيؤكد مؤيدي ىذه النظرية بوجود ىيكل بسويل أمثل ينشأ عن نقطة
من الأموال الدقتًضة والأموال الدمتلكة، ىذه التشكيلة الدميزة من مصادر التمويل الدقتًضة والدمتلكة بذعل 

 حدىا الأدلس لتكون القيمة السوقية للشركة في حدىا الأعلى في WACCمن كلفة الأموال الدرجحة 
 ؛ت مقبولة ولشيزة من الرفع الدالروذلك عند مستويا

                                                           
 .547 ، ص2008الأردن، ، عمانالطبعة الثانية، ، الوارق للنشر والتوزيع، قدمةتالإدارة الدالية الدحمزة لزمود الزبيدي،  (1)
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  تفتًض ىذه النظرية أن كلفة التمويل الدمتلك سوف تزداد مع كل زيادة في نسبة الرفع الدالر، وذلك
بسبب زيادة درجات الخطر الذي يتعرض لذا الدلاك في شركة الأعمال، وىم يفتًضون ضمن برليل ىذه 

منذ  بالارتفاعبدأ النظرية أن معدل العائد الدطلوب من قبل الدلاك الذي لؽثل كلفة التمويل الدمتلك ي
اللحظة الأولذ التي يبدأ فيها التمويل الدقتًض في الدسالعة في تشكيلو ىيكل التمويل بسبب زيادة الدخاطر 

 ؛د الدلاكالتي يتعرض لذا عائ
  ،كما يفتًض مؤيدي ىذه النظرية أن تكلفة التمويل الدقتًض تظل ثانية لدستويات عالية من الرفع الدالر

التدرلغي إلظا بذاوزت الشركة الحدود الدقبولة من الرفع الدالر  بالارتفاعة سوف تبدأ إلا أن ىذه الكلف
 الدتعارف عليها.

كلفة التمويل الدمتلك مع تناقص قيمتو في تشكيلة ىيكل التمويل، وأيضا تزايد مقدار   لارتفاعونظرا 
منذ اللحظة  بالالطفاضسوف تبدأ  WACCكلفتو أصلا فإن كلفة الأموال الدرجحة   الطفاضالقروض وبسبب 

الأولذ التي يتم فيها تغيتَ الرفع في تشكيلة التمويل لصالح التمويل الدقتًض، حتى نصل إلذ أدلس حد لذا عند 
في ، السوقية للشركة عند حدىا الأعلىالدثلى لتكون القيمة  الاقتًاضمستوى معتُ من الرفع الدالر يسمى بنقطة 

من أجل التقليل من  ل الدقتًضة/ الأموال الخاصة، فإن مورد التمويل الجديد يتم اللجوء إلذيحالة تغتَ نسبة: الأموا
ولؽكن توضيح الدنظور ، ضرائب ولا توجد تكاليف الدعاملاتالدؤسسة تهل في لزيط ينعدم فيو ال، الدصدر الآخر

 .01الكلاسيكي بيانيا كما ىو موضح في الشكل رقم 
 الكلاسيكي الدنظور حسب الأمثل الدالي ىيكل: (01) رقم لشكلا

 
 
 
 
 
 
 

 

Sonrce: josette peyrard, Analyse financière avec exercices vuibert, 8
ene

 edition , France, 2000, p333. 

 
والتي بسثل سعر  الاستدانةتتناقص طالدا أن تكلفة  (CMPيلاحظ من الشكل أن تكلفة رأس الدال )ما و 

 ، ثم تتزايد.االفائدة منخفضة، بعدلعا بسيل إلذ الثبات إلذ حد م
 
 

t 

CMP 

I 

رأس المال تكلفة 

 بعد الضريبة

 

 نسبة المديونية
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 يجيلاني وميلردالدطلب الثاني: نظرية مو 
بذاىا فلسفيا غاية في الألعية في ا Modigiliani et Meller Theoyتشكل نظرية مودلغيلالش وميلر 

إلا أن تلك النظرية لا زال يتجاذبها الجدل الفكري بتُ  1958النظرية الدالية الدعاصرة، منذ أن نشروا نظريتهم عام 
الدهتمتُ بالإدارة الدالية وقد أسند لذم بحق أنهم مؤسسي الددرسة الحديثة للإدارة الدالية وقد حازا من خلال جهودىم 

 (1).ة على جائزة نوبل، ولظيز في ىذه النظرية بتُ حالتتُ: حالة وجود الضرائب وحالة عدم وجودىاالواسع
 (2):النظرية البحتة ألعها الافتًاضاتتقوم ىذه الحالة على لرموعة من : حالة عدم وجود الضرائب: أولا

 ؛الاقتصادي الرشيدتُ فيها الدنطق وجود سوق تتمتع بالدنافسة الكاملة، وبركم تصرفات الدتعامل 
 علومات لذم جميعا يتمتع الدتعاملون في ىذه السوق بالدعرفة الجيدة والكاملة لأوضاع السوق بسبب توفر الد

 ؛في الوقت نفسو
 ؛ح الناجمة عن التعاملات في السوقليست ىناك أية ضرائب على الأربا 
 ؛فقات التي تتم في السوق وتنفيذىاليست ىناك تكاليف لعقد الص 
 .يتصور جميع الدتعاملتُ في السوق توقعات متماثلة بخصوص مستقبل أداء السهم 
أن الدؤسسات  همفاد استنتاجللبراىتُ الرياضية، إلذ  استخداموىذه الحالة من خلال  استخلصتوقد   

الدتماثلة في كل أنشطتها وتتمايز في ىياكل بسويلها، تتساوى في القيمة السوقية، وبالتالر لن يؤثر الرفع الدالر على 
  (3):تب في ىذه الحالة الصيغة العامة لأثر الرافعة كما يليكسسات تالقيمة السوقية للمؤ 

Rf = R2+(Re-i).D/CP…………(1) 

 حيث أن:
Rf : الدفروض من طرف الدسالعتُ، وبالتالر فهي عبارة عن تكلفة الأموال الخاصة،  مردودية الأموال الخاصةمعدل

 فعلما أن:
CMP = Rf (CP/(CP+D)+i (D/CP+D))…………….(2) 

( 2)في العلاقة ( 1)ة لاقبقيمتها حسب الع  Rf ىي تكلفة رأس الدال، فإنو لؽكننا تعريض CMPوبدا أن 
 لضصل على الدعادلة: 

CMP = Re 

وعليو فإن تكلفة رأس الدال عبارة عن معدل الدردودية الاقتصادية الأدلس، وىي مستقلة بالتالر عن الذيكل 
 الدالر.

                                                           
 ، ص2002 الإسكندرية، مصر، ،، الدار الجامعية، بدون رقم الطبعةالقرارات واتخاذالإدارة الدالية مدخل القيمة محمد الحناوي وجلال العبد،  (1)

242. 
(2)

 Denis babusianx, décision d’investissement et calail économique dans l’entreprise, Edition economica et 

technique, France, 1990, P 431. 
 .363-362ص ص  ،2005 مصر،، القاىرة ،، الدكتبة الأكادلؽية، الطبعة الأولذدراسات في التمويلنيم، غحستُ عطا  (3)
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مودلغيليالش وميلر قاما بإجراء دراسة على مؤسستتُ  تصاديانالاقلغدر بنا في ىذا الصدد أن نشتَ إلذ أن 
نها لستلفات من حيث الذيكل الدالر، لكنها متماثلتُ فيما يتعلق بدجموع متماثلتتُ ولذما نفس البيانات الدالية، إلا أ

 (1).الديون والأموال الخاصة، أي لذما نفس الحجم من الأصول الاقتصادية
 اختلافعلى قيمة الدؤسسة مستقلة عن ىيكلها الدالر، وبأنو إذا كان ىناك  الاقتصاديانفيبرىن ىذا أن 

ستَون أنو من فائدتهم  للاستدانةفي قيمتي الدؤسستتُ لزل الدراسة، فإن الدسالعتُ في رأس مال الدؤسسة الدعتمدة 
في الأختَ إلذ التماثل  بالضرورة، لشا يؤدي الاستدانةبأسهم الدؤسسة الأخرى التي لا تعتمد  واستبدالذابيع أسهمهم 

 (2):تيجة التاليةالن استخلاصفي قيمتها، وىذا ما أدى بها إلذ 
يعة التكلفة الوسيطة الدرجحة لرأس الدال ثابتة مهما كانت طب أنالذيكل الدالر في قيمتها، كما  انو لا يؤثر

 :ذلك يوضح (02)الذيكل الدالر، والشكل رقم 
 استقلالية تكلفة رأس الدال عن الذيكل الدالي: (02) رقم الشكل

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

Source : Pierre Vernimmumen, Fiance d’entreprise, Dalloz, 3
eme

, France,1998,P 492. 

 

 

 

أنو الضريبة، بفعل خاصية قابلية التخفيض الضريبي  الاعتبار الحالة يؤخذ بعتُ في ىذه :حالة وجود ضرائب :ثانيا
الديون حينها ىيكل  ىذه مستوى كان مهما الدؤسسة قيمة على إلغابيا أثر حيث لؽكن للديون دائما الدالية، للمصاريف

الوضعية غتَ العقلانية  عند الأقصى، أي الاستدانة عند مستوى عليو لضصل الذي الذيكل للمؤسسة ىو التمويل الأمثل
 :(03) يوضحو الشكل رقم ، وىذا ما(3)الاجتماعيالدال  خاصة أو بشكل أدق بدون رأس لدؤسسة بدون أموال

 
 

                                                           
(1)

  Pierre Verniumemen, Finance d’entreprise, Dalloz, 3
eme

 edition, France, 1998, P 490.  
(2)

  Jean bureeau et Jacqulin delahye, gestion Financiére, 10
eme

 edition, Dunod, France, 2001, P 158. 
(3)  Pierre Verniumemen, op-cit, p 500. 
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 : نموذج موديجيلياني وميلر في حالة وجود ضرائب(30) رقم الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .270، ص2000الدار الجامعية، الطبعة الأولذ، مصر، ، الإدارة الدالية والتمويل، محمد صالح الحناويالدصدر: 
 

تؤدي  الاقتًاض، فإن أي زيادة في الاقتًاضمن مستوى معتُ لنسبة  ابتداءمن خلال الشكل نلاحظ أنو 
، وعليو فإن ىيكل الدالر الأمثل ىو ذلك الذي تكون بو أكبر نسبة (K) ضئيل في تكلفة رأس الدال الطفاضإلذ 

 لشكنة وفي ىذه الحالة سوف تنخفض تكلفة الأموال إلذ أدلس حد لشكن. اقتًاض
لى حقوق الدلكية طرديا مع حجم كذلك تتحقق حالة وجود الضرائب حتُ ترتبط العائد الدتوقع ع

 (1).الاقتًاض
 الحديثة تالدطلب الثالث: النظريا

الحديثة للمؤسسة، وظهرت منتصف السبعينات، حيث أن أىم التيارات التي تنطوي  النظرياتتسمى 
 ، والتي نتعرض إليهما فيما يلي:ت متعددة الأشكاللصد نظرية التوازن ونظرياعليها 

، وقد عرفت ىي الأخرى مرحلتتُ في Myres 1984تنطلق ىذه النظرية من اعمال  أولا: نظرية التوازن:
، Met Mحيث تم إدخال أثر تكلفة الإفلاس على لظوذج  trade- off statique إعدادىا: الدرحلة الأولذ ما يعرف

 تكلفة الوكالة، نتعرض إليها كالتالر: الاعتباروالدرحلة الثانية والتي عرفت تعديلا في ىذا النموذج بالأخذ بعتُ 
تتعرض الدؤسسة التي يتكون ىيكلها الدالر من أموال خاصة قروض لدخاطر الإفلاس، وىي  تكلفة الإفلاس: -1

لساطر لا تتعرض لذا مؤسسة لشاثلة غتَ أن ىيكلها الدالر يتكون من أموال خاصة فقط، وسببها فشل الدؤسسة في 
 التزاماتها، والإفلاس ىو قيام الدؤسسة ببيع أصولذا من أجل أداء الاستحقاقد في تواريخ سداد قيمة القرض والفوائ

ر الدالر الدؤسسة، ويتًتب على طض وبالتالر فالقروض ترفع من الخالدتًتبة عليها من خلال الحصول على القرو 
الإفلاس لرموعة من التكاليف تسمى من الخطر الدالر للمؤسسة، ويتًتب على الإفلاس لرموعة من التكاليف 

                                                           
 ,533-532، ص ص مرجع سبق ذكره حستُ عطا غنيم، (1)

K0 

Kd 

K 
Ke 
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تسمى تكاليف تسمى، وىي تتكون من لرموعتتُ: لأولذ تكاليف مباشرة )تكاليف إدارية، مالية.....( والثانية 
 (1).ي الدصداقية الدالية والتجارية وتكاليف ضياع الفرصة(تكاليف غتَ مباشرة )تكاليف الصورة أ

آخر، حيث أنو في  ابذاىافإذا أخذنا كل من الضريبة وتكلفة الإفلاس فسوف تأخذ تكلفة الأموال 
وحينئذ تستمر في  xإلذ النقطة  الاستدانةالدستمر حتى تصل نسبة  الالطفاضالبداية تأخذ تكلفة الأموال في 

تبدأ تكلفة الأموال في  yإلذ النقطة  الاستدانةعدل أقل من ذي قبل، وعندما تصل نسبة لكن بد الالطفاض
 :(04) ، وطلك ما يبينو الشكل رقم(2)الارتفاع

 إلى الأموال الخاصة وبين تكلفة الأموال الاستدانةالعلاقة بين نسبة  :(04) رقم الشكل
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 .379 ، ص2006ن، بدون رقم الطبعة، در دار وائد، الأ، التسيير الدالي، يإلياس بن ساسي ويوسف قريشالدصدر: 
 

لك تكن ىناك تكلفة للإفلاس، ومن ثم فإن  xأقل من  الاستدانةمن خلال الشكل نرى أنو عند نسبة 
مضطر، في تلك التكلفة، وبدأ تكلفة الإفلاس  الطفاضتكلفة الأموال خضعت فقط لتأثتَ الضريبة لشا يتًتب عليو 

ات الضريبية التي صاحبت زيادة نسبة ر فو م ىذه التكاليف كان أقل من الو إلا أن حج xفي الظهور بعد النقطة 
تكلفة الأموال وإن كان ذلك بدعدل أقل إلذ أن وصلت نسبة  الطفاض استمرار، الأمر الذي أدى إلذ الاستدانة
، وعليو لؽكن القول أن النسبة الارتفاعحدة تكلفة الأموال لضو  ازدادتففي ىذه النقطة  yإلذ نقطة  الاستدانة

التي  y، تتحدد بالنقطة الإفلاسإلذ الأموال الخاصة )الذيكل الدالر الأمثل( في ظل وجود تكلفة  للاستدانةالدثالية 
 (3).عندما كانت تكلفة الأموال في حدىا الأدلس

                                                           
 .119 ، ص2001، مذكرة ماجستتَ في علوم التسيتَ، جامعة الجزائر، الذيكل التمويلي للمؤسسة اختياررفاع توفيق، لزددات  (1)
 .379 ، ص2006الأردن،   ،بدون رقم الطبعةللنشر والتوزيع،  قريشي، التسيتَ الدالر، دار وائلإلياس بن ساسي ويوسف  (2)
 .381 ص نفس الدرجع، (3)

X Y 

 قيمة المؤسسة

تأثير الضرائب وتكلفة 

 الإفلاس

 تكلفة الإفلاس

القيمة الحالية للوفورات 

 الضريبية

أنها ممولة كليا بالأموال قيمة المؤسسة على افتراض 

 الخاصة

 إلى الأموال الخاصة الاستدانةنسبة 
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وبقاء  استمراريعد الدلاك الطرف الرئيسي في الدؤسسة ويعرفون بأصحاب الدصلحة الرئيسية في  تكلفة الوكالة: -2
الإدارة الجهاز الذي يتخذ  وباعتبارالدؤسسة، الأمر الذي يدعو إلذ موائمة أىداف الغدارة التي يصبو إليها الدلاك، 

ويبتٍ القرارات الدالية الدهمة في حياة الدؤسسة، فمن البديهي أن تؤثر ىذه القرارات حتما بشكل أو بآخر في 
لقرارات الدستهدفة تصبوا إلذ حماية أملاكهم لضو بر الأمان، حيق أن مصالح الدلاك، وعليو يرى الدلاك أن تكون ا

علاقة الوكالة ىي عقد يقوم بدوجبو شخص يدىى الدوكل باللجوء إلذ شخص آخر يدعى الوكيل، من أجل القيام 
لدؤسسة مثل ، فتقتًح ىذه النظرية تفستَ السلوك لستلف الدتعاملتُ الدعنيتُ بتمويل اوباسموبدهمة معينة نيابة عنو 

الددراء، الدلاك أو الدسالعون، والددينون بشكل عام ولزاولة تأثتَ سلوكهم على برديد ىيكل التمويل، وتنطلق ىذه 
  (1):النظرية من فرضيتتُ

  ليس بالضرورة أن تكون أىداف الددراء والدلاك متطابقة، ثم أن الدتعاملتُ ليسوا متساوين في الحصول على
الدعلومة الدتعلقة بالدؤسسة ولزيطها، فعلاقة الوكالة ينجم عنها نوعان من تضارب الدصالح، فهي تؤدي إلذ 

 ؛العتُ والددنيتُ من جهة أخرىالدسبروز تناقض في الدصالح بتُ الدستَ والدسالعتُ من جهة، وبتُ 
  وعليو تعرض لظوذج ميلر ومودلغيليالش إلذ لرموعة من التعديلات بعد إدخال أثر تكلفة الإفلاس، وثم

الشهتَة التي وجهت للنظرية  للانتقادات كاستجابةأيضا تكلفة الوكالة، وىذا   الاعتبارالأخذ بعتُ 
تكاليف: تكاليف وكالة الأموال الخاصة )حقوق الدلكية( السابقة، فعلاقة الوكالة تقود إلذ صنفان من ال

التٍ يقع فيها الددراء، وتكاليف وكالة  الالضرافاتأي النفقات التي يقوم بها الدسالعون من أجل تأمتُ 
 .من أجل ردع الدسالعتُالديون أو النفقات التي يقوم بها الددنيتُ 

الأمثل التي لؽكن أن تعقد بتُ الدوكل والوكيل حيث أن ىدف ىذه النظرية ىو تقدلص خصائص التعاقد 
يبحث على تعظيم مصلحتو الخاصة  اقتصاديمعتمدة في ذلك على الدبدأ النيوكلاسيكي الذي مبدئو أن كل عون 

قبل الدصلحة العامة، ومنذ ظهور تكلفة الوكالة أصبح وجود ىيكل مالر أمثل بتوازن الوفر الضريبي مع كل من 
، وعليو فإن ظهور تكلفة الوكالة إلذ جانب تكلفة الإفلاس سوف يؤثر النسبة الدثالية (2)تكلفة الوكالة والإفلاس

اصة، أي سوف يؤثر على مكونات ىيكل التمويل الأمثل، وبالتالر ظهور تكلفة الوكالة في الأموال الخ للاقتًاض
 :(05)، وىذا ما يوضحو الشكل رقم (3)الدالر نسبة الأموال الدقتًضة داخل الذيكل الطفاضيؤدي إلذ 

 
 
 

                                                           
 .380 -379سبق ذكره، ص ص ، مرجع ويوسف قريشي إلياس بن ساسي (1)

(2)  Naim capierz, élement de gestion Financiére, 4eme éition, Masson, France, 1995, P 160. 
 .387، مرجع سبق ذكره، ص ويوسف قريشي إلياس بن ساسي (3)
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 بة ووجود تكلفة الإفلاس والوكالةقيمة الدؤسسة في ظل خضوع الدؤسسة للضري :(05)رقم الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .387وسف قريشي، مرجع شبق ذكره، صإلياس بن ساسي ويالدصدر: 
 

أن يراعي  xإلذ  yمن  الطفضتإلذ الأموال الخاصة قد  للاقتًاضحيث يشتَ الشكل إلذ النسبة الدثلى 
مع تكلفة الوكالة، وقبل أن  الاقتًاضىي تلك النقطة التي تتعادل عندىا الوفورات الضريبية الناجمة عن  xالنقطة 

العكس، مع ىا لػدث ىذه النقطة تكون الوفورات الضريبية أكبر من تلك التكاليف، أما بعد الاستدانةتبلغ نسبة 
عتبار الضرائب، الدخاطر الدرتبطة بالإفلاس، وتضارب الدصالح بتُ لستلف الأعوان الدعنيتُ بحياة الأخذ بعتُ الا

  trade-off.(1) الدؤسسة مهد إلذ ظهور براليل متباينة للهيكل الدالر سميت في لرملها
  الإشارة ونظرية الالتقاط التدرلغي:وتشمل نظريتان لعا: نظرية : ددة الأشكالثانيا: النظريات متع

الخاصة بنظرية مودلغيليالش وميلر فإن الدعلومات متوافرة  للافتًاضاتوفقا  :Ross 1977نظرية الإشارة  -1
للجميع سواء الدستثمرين أو الددراء، وتسمى ىذه الخاصية بحالة التماثل الدعرفي أو الدعلوماتي، ولكن غالبا ما يتاح 

دم التماثل في للمدراء كم أكبر من الدعلومات لا تتوافر لدى الدستثمرين خارج الدؤسسة، وىذه الحالة تسمى بحالة ع
الدعلومات، لشا يكون لذلك من تأثتَ قوي على الذيكل الدالر، وتعتمد نظرية الإشارة على عدم التماثل في 
الدعلومات الدصرح بها من قبل الدستَين في السوق الدالر، وتتمثل الإشارات في القرارات الذامة مثل الرفع من رأس 

، فهذه الإشارة تعطي دلالة على أن الدؤسسة في مستوى عالر ن الدال، مستوى الديون، تعديل الأسهم... إلخ
الكفاءة أم لا، وبالخصوص إذا تعلق الأمر بدستوى الدديونية، لشا يظهر أن الدؤسسة تتمتع بهامش أمان وبإمكانها 

الإشارات والدناورة من اجل برقيق الأرباح، لكن الإشكال يكمن في مصداقية الدعلومات و  الاستدانةعلى  الاعتماد
الدصرح بها الأمر الذي أدى إلذ ظهور فضائح ىذا من جهة، ومن جهة أخرى تعارض اىداف الدسالعتُ مع 

تثتَ ىذه و ،مصالح الأطراف الدستَة، لشا يشكك في تصرلػات الدستَين بشأن مصتَ أملاك الدسالعتُ في الدؤسسة

                                                           
 .387 ، مرجع سبق ذكره، صويوسف قريشي إلياس بن ساسي (1)

قيمة 

 المؤسسة

تأثير الضرائب و 

تكلفة الإفلاس 

 وتكلفة الوكالة

نسبة الاستدانة إلى 

 الأموال الخاصة

تأثير 

 الضرائب

x y 
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النظرية العديد من الدشاكل حول التكلة الجدية للأموال، حيث أن التكلفة الحدية الدتوسطة الدرجحة تزداد عندما 
الأرباح في التمويل،  استخدامتلجأ الدؤسسة إلذ التمويل الخارجي بإصدار وبيع أسهم جديدة، بدلا من اللجوء إلذ 

لفة الإصدار، وبالتالر فخلاصة ىذه النظرية ان تركيبة رأس بتُ تكلفة التمويل للمصدرين إلذ تك الاختلافويرجع 
 (1).الدال مرتبطة بالإشارات الصادرة عن الدؤسسة التي برمل توقعات حول إدارة الدؤسسة في الدستقبل

  Myers 1990و  Williamson 1988  تضم ىذه النظرية لظوذجتُ :POTنظرية الالتقاط التدريجي  -2

نستخلص من خلالذما أن نظرية الالتقاط التدرلغي التي لا تفتًض وجود معدل بسويل أمثل كما ىو الحال بالنسبة 
الضرورة للتمويل الخارجي، لنظرية التوازن، فإن الدؤسسة تتبع ترتيب لألظاط أو لدصادر بسويل لزددة وفق ما بسليو 

ذا التًتيب يتم التعبتَ عنو بشكل لستلف من وضعية إلذ البحث عن الذيكل الدالر الأمثل وىوليس لزاولة منها 
 (2)أخرى تبعا للهدف الذي يسعى مستَ الدؤسسة إلذ برقيقو.

 

ؤسسة من أىم الدواضيع التي ث نستخلص أن موضوع الذيكل الدالر الأمثل في الدمن خلال ىذا الدبح
، وقد ظهرت بعد ىذه 1958ليالش وميلر سنة لغىتمام الكثتَ من الباحثتُ، منذ ظهور أطروحة مودنالت ا

الدراسات عدة مقاربات كل منها براول دراسة أثر تركيبة الذيكل الدالر على قيمة الدؤسسة من خلال تكلفة رأس 
 الدال، إذ أنو وإلذ حد الآن مازال الجدل بتُ الداليتُ قائمتُ حول وجود ىيكل مالر أمثل من عدمو.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                           
 .399، ص 2007 مصر، طبعة،ال، بدون رقم ، الدار الجامعيةالتمويل والإدارة الداليةأساسيات عبد الغفار حنفي،  (1)
 .438 ، ص 2007الأردن،  بدون رقم الطبعة، ، دار الدستَة،الإدارة الداليةعدنان تايو النعيمي وآخرون،  (2)
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 الأول الفصللاصة ـخ

 
 

بتُ ىيكل رأس الدال، كما تم و بينو الفرق كمدخل للهيكل الدالر وتوضيح ىذا الفصل  تم بزصيص 
حيث لؽكن للمؤسسات توفتَ الأموال التي برتاجها في وخصائص كل منها  الذيكل الدالرالتعرض إلذ مصادر 

بسثلت في مصادر قصتَة الأجل والتي تتكون  مصادرثلاثة إلذ  قسمتحيث ددة، ـادر متعـنشاطها عن طريق مص
من الائتمان التجاري والائتمان الدصرفي والأوراق التجارية ومصادر متوسطة الأجل التي تتكون من القروض 

التي تتكون من الأسهم العادية والأسهم الدمتازة والسندات والأرباح المحتجزة والقروض  الدتوسطة الأجل والاستئجار
التي تباينت من خلالذا الآراء الر ـهيكل الدالدفسرة لللستلف النظريات  راضـاستعتم  في الأختَ، ، و لالطويلة الأج

نظرية مودلغليالش وميلر وتوسعت من النظريات التقليدية إلذ حول فكرة وجود ىيكل مالر أمثل من عدمو انطلاقا 
 .إلذ النظريات الحديثة
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 

 

 
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 قصيرة الاجلالاقراض 

 متوسط الاجل ضالاقترا

 الاقتراض طويل الأجل 

 أصول متداولة مؤقتة

 أصول متداولة دائمة

 أصول دائمة

 الملكية العادية

 الملكية الممتازة
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(1)

 Hirt Geoffrey et stranteyblok, Fondations of Financial management, 8ED, paris, France, 1997, P 134. 

 
(4)

 Weston Fred  Brigham and Eugene, Managerial Finance, 6 the Edition, Dryden press, U.S.A, 1978, P 189. 
(5)

 Ancher et stephen, Finance Management an Introduction, U.S.A, 2000, P 268. 
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 Josette Peyard, Analyse Financiere, 8e Edition, Librairie Vuibert, Paris, 1999, PP 128-129. 
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Source∶ Pierre romage, Analyse et Diagnostic Financiere, Editions Dorganition, Paris, France, 2001, P 71. 
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 Christian Hoarou¸  Maitriser  le Diagnostie Financier¸  Edition Groupe Revue Fiduciaire¸ Paris¸ France¸  
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إ
FR 



طرق تقييمهومحددات الهيكل المالي                  الفصل الثاني:                    

 

 

47 

 

 

                                                 
(1)
 Pierre Romage, op- cit  P 75.   
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 الثـــــــــــــــــــــــــــــل الثـــــــــــــــــــــالفص
 جر  اأحمر  برج  باا دراسة تحليلية قياسية لمحددات الهيكل المالي في مؤسسة الآ

 

 ـــــــــــــد:تدهي

الجانب النظري  للموضوع والدتمثلة في الفصلتُ السابقتُ قمنا في ىذا الفصل بإسقاطبعد الدراسة النظرية 
جراء دراسة برليلية قياسية على مؤسسة الآجر الأحمر ببرج صباط لتبياف العلاقة بتُ الدتغتَات على أرض الواقع بإ

والدتغتَ التابع )الذيكل الدالر(  لربحية(الدستقلة )ىيكل الأصوؿ، الدردودية الاقتصادية، الدردودية الدالية، السيولة، ا
، بالاعتماد على وثائق الدؤسسة (2016-2010)انطلاقا من برليل مؤشرات التوازف الدالر والنسب الدالية خلاؿ الفتًة 

ومن ثم لزاولة تفستَ النتائج، ويتم عرض ذلك من خلاؿ  في حساب النسب والقيم، Eviews 9كما تم الاعتماد على 
 الدباحث التالية:
 
  :تقديم عام لمؤسسة الآجر  اأحمر ؛الماحث اأحول 
 :دراسة تحليلية لمحددات الهيكل المالي في مؤسسة الآجر  اأحمر ؛ الماحث الثاني 
 :دراسة قياسية لمحددات الهيكل المالي في مؤسسة الآجر  اأحمر . الماحث الثالث 
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 ث اأحولــــــــــــــحــاـالم

 ديم عـــــــــــام لمــــــــــــــؤسسة الآجرـــــــــــــــــ  اأحمر ـــــــــــــتقـ
 

بإعطاء نظرة عامة حاولنا من خلاؿ ىذا الدبحث تسليط الضوء على مؤسسة الآجر لزل الدراسة، وذلك 
لستلف أىدافها التي تسعى لتحقيقها، ودراسة فروعها من خلاؿ عرض عنها بالتعرض أولا إلذ نشأتها وتطورىا و 
دراسة جوانب القوة والضعف للمؤسسة من حيث الامكانيات الدالية، والدادية ىيكلها التنظيمي، وفي الأختَ بست 

 ث من خلاؿ الدطالب الآتية:ومستويات التشغيل، ويتم استعراض ىذا الدبح
  

 المؤسسة المطلب اأحول: نشأة وتطور EURL TOIATI؛ 

 ؛المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي ودراسة ف وعو 
 المطلب الثالث: تشخيص نقا  قوة وضعف المؤسسة. 

 
 EURL TOIATI المؤسسة المطلب اأحول: نشأة وتطور

نشأتها، لراؿ نشاطها وكذلك ىيكلها التنظيمي واىدافها  نتعرض في ىذا الدطلب إلذ التعريف بدؤسسة الدراسة،
 العامة.

 EURL TOIATIالتع يف بالمؤسسة  :أولا
، 82/322حسب الوثيقة رقم  04/05/1981فوري بتاريخ تم إلصاز مشروع برج صباط وحدة الآجر بشكل 

، وقد كاف في البداية تابعا للحكومة أي أنو كاف ضمن القطاع العمومي وقد تم التنازؿ عنو إطار 30/10/1982بتاريخ 
 وفق عدة شروط منها: 2006الخوصصة عاـ 

 ؛تسديد الديوف التي كانت على عاتق الدصنع 
 ؛تسديد فواتتَ الكهرباء والغاز 
 تسديد مبلغ التنازؿ على دفعات. 

من آجر صنع نوعيات لستلفة الدفي انتاج ويتم كلم،   16: ػدائرة وادي الزناتي ب نويبعد مصنع الآجر لبرج صباط ع
الآجر الدزدوج، ويتم استخراج الدواد  (D.Mوأيضا نوع ) ثقب 12ما لػتوي على  ثقوب ومنها 08منها ما لػتوي على 

والذي لػتوي على عدة أنواع من كلم من بلدية برج صباط،   03الأولية من منجم يقع في طريق بلدية بوحمداف على بعد 
 الطتُ منها: الطتُ الرمادي، الطتُ الأسود والطتُ الأحمر وغتَىا.
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 09 ػعاملا يتوزعوف بتُ الادارة والورشات، حيث يبلغ عدد العماؿ في الادارة ب 79يفوؽ عن  ويوظف ىذا الدصنع ما
 النقل.إلذ عماؿ  عماؿ، بالإضافة

فرؽ  04ف دوف انقطاع بواسطة ملو بطاقم عماؿ يعوحدة إنتاج الآجر ببرج صباط  تغلتش: ثانيا: طايعة ونشا  الوحدة
 وفق النسق التالر:

 :الطاقم الإداري الذي يعمل على تسويق الآجر ومعالجة نتائج العمليات التي تقوـ بها وتضم  الف قة اأحولى
 ا وبرليلها لتقييم عمليات النشاط؛الدؤسسة وتسجيله

 :ة وىي الغرفة الدسؤولة عن تغطية حاجات الوحدة من التجهيزات وكذا الدعدات، والتكفل بكاف الف قة الثانية
 عمليات البيع والشراء وتسليمها؛

 :فيما لؼص ىذه الوحدة تتمثل مهمتها في السهر على سلامة ونظافة وأمن الوحدة وحل النزاعات الف قة الثالثة 
 والخلافات التي تنشب بتُ العماؿ؛

  لاىتماـ بالأجهزة ووسائل الإنتاج، حيث يكوف ىناؾ مراقبة مستمرة على ىذه با هايتم عمل ال ابعة:الف قة
في الدشروع ما يهدؼ للحصوؿ  الأجهزة والوسائل وإصلاحها، وعملها مرتبط أيضا بعملية دمج عناصر الانتاج

 على السلع والخدمات لتحقيق رغبات وحاجيات الزبائن.
التي تتطلع إليها والتي تضمن لذا استمرار وحدة بصفة عامة دائما إلذ برقيق أىدافها تسعى ال: : أىداف المؤسسةثانيا

نشاطها في ظروؼ جيدة، ولكن يتحقق ىذا الذدؼ لغب أف تتوفر العوامل التي تتعلق بالوظيفة الإنتاجية كالدراقبة الدورية 
 ىداؼ ما يلي:للإنتاج والتنسيق الكامل بتُ لستلف الوظائف، ومن أىم ىذه الأ

  ؛سنوياطن  100.000تسعى الوحدة بكامل مصالحها بلوغ إنتاج 
 ؛رغبة الدصلحة في جلب تكنولوجيا حديثة، وىذا لاستغلاؿ منجم بوحمداف استغلاؿ أمثل 
 ؛تنظيم وتطوير ىياكل الصيانة بحيث يرتفع مردود الإنتاج 
 ؛قواعد الإنتاج والسهر على تطبيقها وعلى الرقابة النوعية لدواردىا ترقية 
 ؛تنمية نشاطات الإنتاج 
  برقيق الربح من خلاؿ برقيق أكبر حجم لشكن من الدبيعات وذلك من خلاؿ خلق علاقات جيدة مع الدوردين

 ؛والزبائن
 ؛الاستيلاء على أكبر حصة سوقية 
 ؛البقاء والنمو والاستمرار 
  ؛برستُ منتجاتها وبالتالر التقليل من حدة الدنافسةالعمل على 
 ؛تلبية الطلب الدتزايد على الآجر في السوؽ الجزائري 
 َالوصوؿ إلذ الدرتبة الأولذ من ناحية الجودة والتسيت. 
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 ودراسة ف وعو : الهيكل التنظيميالمطلب الثاني
لدوائر ومصالح ووحدات مؤسسة الآجر يوضح الذيكل التنظيمي تقسيم العمل والتًتيب السلمي والإداري 

 الأحمر، وىذا التقسيم يسهل ويساعد على برديد الدسؤوليات والدهاـ.
  :أدناه (08)يتكوف الذيكل التنظيمي من عدة وحدات مبينة في الشكل رقم أولا: الهيكل التنظيمي: 

 لمؤسسة الآجر  اأحمر  : الهيكل التنظيمي(08)رقم  الشكل

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة المصدر:

 نلاحظ أف الذيكل التنظيمي يتكوف من عدة فروع وكل فرع يتميز بدهامو الخاصة (08)من خلاؿ الشكل رقم 
 صالح، والعنصر الدوالر يوضح ذلك.الأوامر للمدراء الفرعيتُ لدختلف الديتًأسها الددير وىو من يقوـ بإعطاء 

 للهيكل التنظيمي عدة فروع نوجزىا فيما يلي:: ثانيا: دراسة ف وع الهيكل التنظيمي للمؤسسة

 مصلحة المحاسبة والدالية مصلحة الدستخدمتُ قسم التجارة

 الفوترة الصندوؽ وسائل الدستخدمتُ المحاسب

 الدصنع

 مصلحة الإنتاج مصلحة الصيانة مصلحة الأمن والنظافة

الديكانيكورشة  ورشة الكهرباء  

 الغاز التحضتَ التجفيف الفرف

 السكريتاريا

 الددير

 التصنيع
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 وىي الدصلحة الدسؤولة عن تغطية احتياجات الدؤسسة من بذهيزات مكتبية وكذلك مصلحة التموين والتجارة: -1
 ملية البيع والشراء.ت.....الخ، وتتكلف أيضا بعالدعدا

م الدؤسسة وتسجيلها وبرليلها لتقيي تهتم بدعالجة البيانات النابذة عن العمليات التي تقوـ بهامصلحة المحاساة والمالية:  -2
 عمليات النشاط.

وىي الدصلحة الدرتبطة مباشرة بعملية دمج عناصر الانتاج للحصوؿ على السلع التي تلبي  مصلحة الانتا : -3
 مراحل: 04 ػػػػػػػػػػػػاحتياجات العملاء، وبسر عملية الإنتاج ب

 :؛تعتبر أوؿ مرحلة في الانتاج بحيث يتم اعداد العجتُ لتشكيلها م حلة التحضير 
 :؛الآجر قبل بذفيفو في ىذه الدرحلة يتم قطع م حلة الصنع 
 :؛وتتم في ىذه الدرحلة عملية بذفيف الآجر في ورشة أجهزة التجفيف الخاصة بذلك م حلة التجفيف 
 :وفيها يتم نضج الآجر حتى يتخذ شكلو النهائي ويكوف وتعتبر آخر مرحلة في الانتاج،  الم حلة الخابة بالف ن

 قابلا للاستعماؿ.
رحلة ويتخذ شكلو النهائي يتم إخراجو بوسائل خاصة ويوضع بدساحة التخزين والتي بعد أف لؽر الآجر بتلك الد ملاحظة:

 ينقل منها إلذ شاحنات خاصة والتي تقوـ بعملية التوزيع.
وىي الدصلحة التي يلجأ إليها العماؿ لطرح مشاكلهم واحتياجاتهم، وتعمل على التكفل بهذه ستخدمن:: مصلحة الم -4

 الدشاكل والاحتياجات.
يتم في ىذه الدصلحة الاىتماـ بالأجهزة ووسائل الإنتاج، حيث تكوف ىناؾ مراقبة مستمرة على  مصلحة الصيانة: -5

 ىذه الأجهزة والوسائل وإصلاحها والمحافظة عليها لكي تبقى أطوؿ وقت لشكن.
 وىي الدصلحة التي تسهر على نظافة وأمن الدؤسسة.مصلحة اأحمن والنظافة:  -6

 تشخيص نقا  قوة وضعف المؤسسةالمطلب الثالث: 
لتحقيق مستوى جيد من الدنافسة لابد على الدؤسسة القياـ بعمليات برليل ودراسة لجوانب القوة والضعف لديها 
من حيث الامكانيات الدالية، والدادية ومستويات التشغيل، وأيضا مسارىا في الداضي وخط ابذاىها في الدستقبل، 

  الأوضاع التنافسية:التطور في ظل  ولزددات قيود
لؽكن اعتبار وحدة الآجر ببرج صباط بأنها تشكل آفاؽ اقتصادية واعدة في لراؿ تدعيم وتوفتَ مواد  أولا: خرجة الوحدة:

البناء رغم صغر حجمها، لكن ىذا لد يكن مانعا أو عائقا في اكتسابها للخبرات في ىذا المجاؿ نظرا لتعدد التعاملات 
 وتوسعها.
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تتمثل في الآلات منها رغم أف الوحدة بسلك إمكانيات مادية معتبرة ثانيا: الامكانيات المادية والاش ية للمؤسسة: 
الدتطورة اللازمة للقياـ بالعملية الانتاجية إلا أف بعضها معطل بسبب عدـ الصيانة الدستمرة خصوصا بعض الآلات التي 

 بسلك وسائل الإعلاـ الآلر للقياـ بعملية المحاسبة.اىتلكت ولد بذدد مثل المجفف، كما الوحدة 
تتوفر الوحدة على طاقم عمالر كافي للقياـ بالعملية الإنتاجية وكذا طاقم إداري مؤىل إلا أف غياب مكتب 
التكوين لاطلاعهم على التطورات والتقنيات الحديثة الدتبعة في التسيتَ والنظم الجديدة حاؿ دوف استغلاؿ الكفاءات 

 قيق الفعالية اللازمة.وبر
فيما لؼص التفاوض فإف للوحدة زبائن دائمتُ تربطهم معها عقود طويلة الأجل ثالثا: التفاوض والمنافسة للمؤسسة: 

ة مكنتها من اكتساب قدرة تفاوضية، وىذا التفاوض أكسبها قدرة التعامل مع الزبائن بدختلف وكذا تعاملات متعدد
 ملة، ومنها الأجانب والتجار العاديتُ وحتى الأشخا  العاديتُ ذوي التعاملات الضعيفة(.أنواعهم ) الدقاولتُ، بذار الج

أما بالنسبة للمنافسة فمنذ دخوؿ الوحدة القطاع الخا  فهي لا تعاني من الدنافسة الشديدة وذلك عائد إلذ قلة 
الوحدات تعاملا وفي بعض الأحياف يكوف الوحدات التي تعتمد في إنتاجها على الآجر الأحمر، غتَ أنها تعتبر من أكثر 

 تنافسي جيد. مركز أكبر من العرض، وكوف الوحدات في ىذا المجاؿ قليلة ىذا يعطيها حظوظا أكبر في تكوين الطلب
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 يـــــــــــــــــث الثانــــــــــــــاحالم

 دراسة تحليلية لمحددات الهيكل المالي في مؤسسة الآجر  اأحمر  برج  باا 
 

تعرؼ الدراسة التحليلية للمؤسسة بانها عملية برليل الوضع الدالر للمؤسسة، وىذا استخداـ لرموعة من الأدوات 
وبالتالر فإف اختيار الذيكل  والدؤشرات الدالية لضماف برستُ وضع الدؤسسة الدستقبلي وضماف استمرار التسيتَ الفعاؿ لذا،

من أجل الحكم عليو ويتم ذلك من خلاؿ برليل مؤشرات التوازف وحساب نسب الدالر وحده غتَ كاؼ وإلظا لغب تقييمو 
 ية: عذا الدبحث من خلاؿ الدطالب الآت الذيكلة الدالية، ويتم تناوؿ

 
 :؛لمؤسسة الآجر  ع ض القوائم المالية المختص ة المطلب اأحول 
 المطلب الثاني: تشخيص الهيكل المالي باستعمال مؤش ات التوازن المالي؛ 
 .المطلب الثالث: التشخيص الهيكل المالي باستعمال النسب المالية 

 
 لمؤسسة الآجر   : ع ض القوائم المالية المختص ةطلب اأحولالم

 2010الدختصرة للسنوات من  الصافية والدتمثلة في الديزانية في ىذا الدطلب سيتم عرض القوائم المحاسبية بالقيمة
 .2016إلذ 

-2010وقمنا بإعداد الديزانيات الدالية الدختصرة لدؤسسة الآجر ببرج صباط بالاعتماد على الديزانية الختامية للفتًة 

وكذلك  2016الدالية لسنة  الديزانيةأننا لد نستطع الحصوؿ على  ، وكما ذكرنا سابقاوالدتمثلة في الجداوؿ التالية 2016
وذلك بسبب عدـ توفرىا في إدارة الفرع، لكن تم إعطاءنا قيم تقريبية قمنا من خلالذا  2015صوؿ لسنة جانب الخ

 :داد الديزانيات الدالية الدختصرةبإع
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 :(2016-2010): الميزانيات المالية المختص ة لمؤسسة الآجر  اأحمر  خلال الفترة (02) رقم دوللجا

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الايان
 جرانب اأحبول

 360893375 351955774 369995774 400893376 360124789 390172851 354411315 أبول ثابتة

 76837021 66133967 74442641 56420082 49409625 58352963 145341712 أبول متداولة

 19650824 15219342 11341219 6650824 5780546 6295593 6297950 قيم الاستغلاؿ

 50460571 46188933 57196403 42043566 41389619 36920897 31416570 قيم قابلة للتحقيق

 6725626 4725692 5905019 7725692 2239460 15136473 107627192 قيم جاىزة

 437730396 418089741 444438415 457313458 409534414 448525814 499753027 المجموع

 جرانب الخصوم
 204554748 196736882 231344749 241192581 218186735 244316549 240845870 أموال دائمة

 49421421 36503555 23421422 13269254 4125207 -28882743 -29904422 أمواؿ خاصة

 155133327 160233327 207923327 227923327 214061528 273199292 270750292 ديوف طويل الأجل

 233175648 221352859 213093669 216120878 191347681 204209266 258907156 خصوم متداولة

 437730396 418089741 444438415 457313458 409534414 448525814 499753027 المجموع
من إعداد الطالبتتُ باعتماد على الديزانيات الدالية لدؤسسة الآجر الأحمر :المصدر
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على أساس عناصر الميزانية المحاسبية   SCFيتم إعداد الديزانية الدالية الدختصرة وفق النظاـ المحاسبي الدالر الجديد 

للمؤسسة، وبشكل عاـ ترتب عناصر الخصوـ في الديزانية الدالية حسب درجة الاستحقاؽ تصاعديا، أما عناصر الختامية 
 في الديزانية الدالية إلذ ما يلي: ؿ صر الأصو رجة السيولة، وتصنف عناالأصوؿ فتًتب حسب د

  الأصوؿ الثابتة: ويدرج برت ىذه المجموعة كل عناصر الأصوؿ ذات السيولة التي تفوؽ السنة إضافة إلذ جميع
 ؛حسابات المجموعة الثابتة، والقيم الثابتة التي تفوؽ مدتها السنة مثل لسزوف الأماف

 :الأصوؿ الدتداولة: تتكوف بدورىا من 
 قيم الاستغلاؿ: وتضم حسابات الدخزونات؛ 
 قيم قابلة للتحقيق: وتشمل الحقوؽ النابذة من تعامل الدؤسسة مع الغتَ برصلها خلاؿ سنة؛ 
 .قيم جاىزة: وىي القيم التي تكوف برت تصرؼ الدؤسسة وتشمل الحسابات الدالية 

 أما عناصر الخصوـ فتصنف في الديزانية الدالية إلذ لرموعتتُ لعا:
  :الأمواؿ الدائمة: تتمثل في جميع عناصر الدوارد الدالية التي تتجاوز درجة استحقاقها السنة وتنقسم إلذ 

 الأمواؿ الخاصة: وتضم الأمواؿ أو الشخصية، الاحتياطات...، أي حساب رؤوس الأمواؿ؛ 
  عناصر الأصوؿ ديوف طويلة الأجل: التي تضم كافة الديوف التي تزيد مدتها عن السنة وتستعمل لتمويل

 ؛الثابتة
 ،التي مدتها أقل من سنة، مثل الدوردوف والاقتًاض لدى مؤسسات و  الخصوـ الدتداولة: وبسثل الديوف قصتَة الأجل

 الغتَ.
 قيم الديزانيات الدالية الدختصرة وفق التمثيلات البيانية التالية:ولؽكن توضيح 

 (2016-2010)خلال الفترة  التمثيل الاياني لجانب اأحبول :(09) الشكل رقم

 
Excelبرنامج  على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر
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أعلاه أف الأصوؿ الثابتة بسثل أكبر نسبة مقارنة بالأصوؿ الدتداولة وىذا يدؿ على  (09) من خلاؿ الشكل رقم
رغبة الدؤسسة في توسيع وترقية نشاطاتها، فقد شهدت الأصوؿ الثابتة تذبذب من سنة لأخرى، حيث سجلت الطفاضا 

 2015و 2014لتعاود الالطفاض في سنة  2013لتًتفع وتعود للتحسن مباشرة لتحقق أعلى قيمة لذا سنة  2012سنة 
 .2016على التوالر، لتًتفع سنة 

أما بالنسبة للأصوؿ الدتداولة فهي متذبذبة طوؿ فتًة الدراسة ويعود السبب بصفة عامة لزيادة القيم المحققة من 
 سنة لأخرى.

 (2016-2010)فترة يل الاياني لجانب الخصوم خلال الالتمث :(10) الشكل رقم

 
 Excelبرنامج  على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر

مقارنة مع  2011ظ أف لرموع الخصوـ في تذبذب فنجدىا مرتفعة في سنة نلاح (10)من خلاؿ الشكل رقم 
 2015و 2014، لتشهد الطفاض ملحوظ في كل من سنة 2013لتعاود الارتفاع سنة  2012لتنخفض سنة  2010سنة 

 وىذا نتيجة زيادة الأمواؿ الخاصة والطفاض الديوف طويلة الأجل.، 2016لتًتفع سنة 
لتعاود الالطفاض خلاؿ  2013أما بالنسبة للخصوـ الدتداولة فقد سجلت الطفاض ملحوظ على خلاؼ سنة 

 السنوات الدتبقية، ويعود السبب إلذ الطفاض الديوف الدستحقة خلاؿ السنة ذاتها.
 باستعمال مؤش ات التوازن المالي الثاني: تشخيص الهيكل المالي المطلب

الدؤشرات اعتمادا على الديزانيات الدالية السابقة لؽكننا تشخيص الذيكل الدالر للمؤسسة من خلاؿ الاعتماد على 
لخصة في الجدوؿ والشكل  عتمد في برليلنا للتوازف الدالر لدؤسسة الآجر على أىم الدؤشرات والدالدالية والنسب الدالية، تم ا

 :كما يلي
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والشكل رقم  (03)قدرة الشركة على بسويل عملياتها اليومية والوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل، ويوضح الجدوؿ رقم  يستخدـ رأس الداؿ العامل في تقدير رأس المال العامل: -1
                         :(2016-2010)الفتًة تطور رأس الداؿ العامل خلاؿ ( 11)

                 (: رأس المال العامل03لجدول رقم )ا
 رأس المال العامل  تطور (:11ل رقم )شكال                

 
 Excelمن إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على برنامج  :المصدر                   

 

     من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على الديزانيات الدالية لدؤسسة الآجر الأحمر ببرج صباط :المصدر                                                                                                                                       

                                                           
 الأصوؿ الثابتة.  –رأس الداؿ العامل = الأمواؿ الدائمة  (1)
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نلاحظ أف رأس الداؿ العامل سالب ومتذبذب طوؿ فتًة  (11)والشكل رقم  (03)من خلاؿ الجدوؿ رقم 
وىذا معناه أف الدوارد الدائمة غتَ قادرة على تغطية الأصوؿ الثابتة، في ىذه الحالة رأس الداؿ العامل لا لؽكنو  الدراسة 

 بسويل الاحتياجات طويلة الأجل لذلك فهو في حالة عجز ولا لؽكنو برقيق التوازف الدالر.
يعتبر احتياج رأس الداؿ العامل الدؤشر الأساسي الذي لػدد احتياجات دورة الاستغلاؿ  احتيا  رأس المال العامل: -2

-2010)تطور احتياج رأس الداؿ العامل خلاؿ الفتًة  (12)والشكل رقم  (04)داخل الدؤسسة، ويوضح الجدوؿ رقم 

2016): 
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 (: احتيا  رأس المال العامل04الجدول رقم )       : تطور احتيا  رأس المال العامل                                               (12)لشكل رقم ا

 
 Excelبرنامج  على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر            

 
 
 
 
 
 

   صباط ببرج الأحمر الآجر لدؤسسة الدالية الديزانيات على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر        

                                                           
(. –)الخصوـ الدتداولة  –قيم جاىزة(  –احتياج رأس الداؿ العامل = )الأصوؿ الدتداولة   (1)   خزينة الخصوـ
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خلاؿ كامل فتًة الدراسة حيث أف رأس الداؿ  متذبذب الاحتياج لرأس الداؿ العامل مقدار سالبسجل نلاحظ أف  (12)والشكل رقم  (04)رقم  من خلاؿ الجدوؿ
 مالر قصتَ الأجل.العامل غتَ كافي لتمويل الاحتياجات وبالتالر وجب الاعتماد على الأمواؿ الدائمة لتغطية ىذا الجزء من الأصوؿ الدتداولة لضماف توازف 

رأس الداؿ العامل، ىي عبارة عن لرموع الأمواؿ التي بحوزة الدؤسسة لددة دورة الاستغلاؿ والتي يتم حسابها من خلاؿ الفرؽ بتُ رأس الداؿ العامل واحتياج  الخزينة الصافية: -3
 :(2016-2010)تطور الخزينة الصافية خلاؿ الفتًة  (13)والشكل رقم  (05)ويوضح الجدوؿ رقم 

 : الخزينة الصافية(05)الجدول رقم                                                              الخزينة الصافية تطور :(13) رقم شكلال           

  
 Excelبرنامج  على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر
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  احتياج رأس الداؿ العامل. –الخزينة الصافية = رأس الداؿ العامل  (1)
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تَ الأجل قيمة موجبة لشا يعكس توازف مالر قص 2010سجلت سنة  لصد أف الخزينة( 05) رقممن خلاؿ الجدوؿ 
حتياج رأس الداؿ العامل من جهة أخرى، ثم بعد ذلك حققت خزينة سالبة خلاؿ الفتًة بتُ رأس الداؿ العامل وا

يل أخرى من أجل تغطية ىذا برتاج إلذ مصادر بسو الر، بحيث الد اتوازنهفقدت وىذا ما يدؿ على أنها  (2011-2016)
 يوضح ذلك: (13)العجز، والشكل رقم 
ثم شهدت  2010أف الخزينة الصافية كانت موجبة ومرتفعة في سنة  نلاحظ (13)الشكل رقم من خلاؿ 

 الطفاضا ملحوظا لتحقق عجز كبتَ وتفقد توازنها الدالر في السنوات الدتبقية. 
 باستعمال النسب المالية:الهيكل المالي التشخيص  المطلب الثالث:

 سوؼ يتم التعرض إلذ أىم لزددات الذيكل الدالر 
، والدؤشر الذي تم استخدامو لقياس ج الدراسة القياسيةلنموذ لؽثل الذيكل الدالر الدتغتَ التابع  نساة الهيكل المالي: -1

( تطور نسبة الذيكل 14( والشكل رقم )06ويوضح الجدوؿ رقم )الذيكل الدالر ىو لرموع الديوف إلذ لرموع الأصوؿ، 
 :(2016-2010الدالر خلاؿ الفتًة )
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 : نساة الهيكل المالي(06)الجدول رقم                                                                 نساة الهيكل الماليتطور (: 14الجدول رقم )          

  
 صباط ببرج الآجر لدؤسسة الدالية الديزانيات على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من المصدر:

 
 

 صباط ببرج الآجر لدؤسسة الدالية الديزانيات على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من: المصدر                                                                                                                                    

 %105التي كانت نسبتها  2010مقارنة مع سنة  %106بنسبة  2011نلاحظ أف نسبة الذيكل الدالر ترتفع في سنة   (14)والشكل رقم  (06)رقم  من خلاؿ الجدوؿ
 ، أي أف الدؤسسةأف الديوف بلغت نسبة كبتَة لشا يعتٍ أف الذيكل الدالر يعتمد بالدرجة الأولذ على الديوف أيضا نلاحظ، كما قيةوبعد تشهد الطفاض ملحوظ في السنوات الدتب

بي للاستفادة من الاستقلالية الدالية ابذاه تعتمد على التمويل الخارجي في بسويل استثماراتها وفي حالة عجزىا عن تغطية احتياجاتها الدالية تلجأ إليو بنسبة كبتَة، وىذا عامل سل
 .ناجمة عن الاستدانة من جهة أخرىالغتَ من جهة، وتكوف الدؤسسة أكثر عرضة للمخاطر الدالية ال

                                                           
  نسبة الذيكل الدالر = لرموع الديوف / لرموع الأصوؿ. (1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1,0598 نساة الهيكل المالي 1,0644 0,9899 0,9709 0,9473 0,9127 0,8871
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تطور ىيكل أصوؿ مؤسسة الآجر خلاؿ الفتًة  (15)رقم الشكل و  (07ويوضح الجدوؿ رقم )لؽثل أحد العوامل المحددة لنسبة الاقتًاض في الذيكل الدالر، ىيكل اأحبول:  -2
 حيث تم قياس ىذا الدتغتَ كما يلي: (2010-2016)

        ىيكل اأحبولنساة : (07)ل رقم الجدو                                                                   نساة ىيكل اأحبولتطور : (15)ل رقم الشك

  
  Excelبرنامج  على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر
 

 
 صباط ببرج الآجر لدؤسسة الدالية الديزانيات على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر                                                                                                                                              

على  %87.9و %86.9و %70.9بنسبة  2012و 2011و 2010نلاحظ أف نسبة ىيكل الأصوؿ بسيزت في سنة  (15) والشكل رقم (07)رقم  من خلاؿ الجدوؿ
لاستثمارات أو عدـ توسيعها،  التوالر بالارتفاع وىذا راجع إلذ إقامة استثمارات جديدة، ثم تنخفض بشكل ضعيف خلاؿ السنوات الدتبقية وىذا راجع إلذ عدـ بذديد ىذه ا

                                                           
 ىيكل الأصوؿ = الأصوؿ الثابتة / لرموع الأصوؿ. (1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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وىي نسبة تعبر عن مدى ألعية الأصوؿ الثابتة في تركيبة  (2016-2010) الأصوؿ الثابتة بسثل نسبة كبتَة من إجمالر أصوؿ الدؤسسة خلاؿ الفتًة الددروسة نلاحظ أناكذلك 
 ذا يعود إلذ طبيعة نشاط الدؤسسة.الدؤسسة، وى

 (08)لاستغلاؿ بالنسبة لإجمالر الأصوؿ، ويوضح الجدوؿ رقم د الدردودية الاقتصادية، وبرسب بعلاقة نتيجة امن العوامل المحددة للهيكل الدالر لصالم دودية الاقتصادية:  -3
 : نساة الم دودية الاقتصادية (08)الجدول رقم                                :(2016-2010)تطور الدردودية الاقتصادية خلاؿ الفتًة  (16)والشكل رقم 

 : تطور نساة الم دودية الاقتصادية(16)الشكل رقم            

 
  Excelبرنامج  على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر                  

 
 صباط ببرجالأحمر الأحمر  الآجر لدؤسسة الدالية الديزانيات على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر                                                                                                                            

                                                           
 الدردودية الاقتصادية = نتيجة الاستغلاؿ / لرموع الأصوؿ. (1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,0092 الم دودية الاقتصادية 0,0343 0,1086 0,0501 0,0458 0,0549 0,0566
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لتحقق أكبر انتعاشا  % 3ػػػػػػػػػػػب 2011لتًتفع بعدىا سنة % 0.92بلغت  2010نلاحظ أف الدردودية الاقتصادية سنة  (16)والشكل رقم  (08)من خلاؿ الجدوؿ رقم 
 %5.4 على التوالر 2016و 2015% لتًتفع بعد ذلك سنة 4.5% و5على التوالر بنسبة  2014و 2013إلا أنها عاودت الالطفاض سنة  %10بنسبة  2012سنة 
 لرموع الأصوؿ.ة وكذلك التغتَ في نويعود سبب ىذه التغتَات بكل أساسي إلذ التغتَ في نتيجة الاستغلاؿ المحققة في كل س %5.6و
 (09)رقم  ويوضح الجدوؿ الخاصة، بالنسبة للأمواؿ الصافية وبرسب بعلاقة النتيجة برقيق النتيجة في مسالعتها مدى الخاصة أو مردودية الأمواؿ عن مدى تعبر الم دودية المالية: -4

 نساة الم دودية المالية  :(09)رقم  الجدول                                             :(2016-2010)الفتًة  خلاؿ الدردودية الدالية تطور (17) والشكل رقم
 تطور نساة الم دودية المالية  :(17)رقم  الشكل          

 
  Excelبرنامج   على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر            

      
                                                 

 صباط ببرجالأحمر  الآجر لدؤسسة الدالية الديزانيات على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر                                                                                                                                

                                                           
 ة الصافية / لرموع الأمواؿ الخاصة.الدردودية الدالية = النتيج (1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,2919 الم دودية المالية 1,1428 0,2476 0,6891 0,4335 0,3584 0,3269
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تفوؽ الدردودية الاقتصادية بسبب اعتماد الدؤسسة على التمويل الذاتي أكثر من  لصد أف الدردودية الدالية للمؤسسة  (17)والشكل رقم  (09) رقممن خلاؿ الجدوؿ 
وبرقق أكبر لظو  2012لتًتفع سنة  %29نسبة  2010خلاؿ الفتًة الددروسة تذبذبات عديدة حيث بلغت في سنة خلاؿ الفتًة الددروسة بسيزت اعتمادىا على الاقتًاض حيث 

ثم  بعد ذلك تشهد الطفاض ملحوظ  %43بنسبة  2014وتعاود الالطفاض سنة  %68بنسبة  2013% ثم ترتفع سنة 24بنسبة  2012ثم تنخفض سنة  %114لذا بنسبة 
  خلاؿ السنوات الدتبقية.

تطور  (18)والشكل رقم  (10)، وبرسب بعلاقة الأصوؿ الدتداولة بالنسبة للخصوـ الدتداولة، ويوضح الجدوؿ رقم العوامل المحددة للهيكل الدالر تعتبر من نساة السيولة: -6
 نساة السيولة  :(10) رقم الجدول                                                                   :(2016-2010)نسبة السيولة خلاؿ الفتًة 

 نساة السيولة تطور  :(18) رقم الشكل             

 
 Excelبرنامج  على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر            

 طصبا ببرجالأحمر  الآجر لدؤسسة الدالية الديزانيات على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر                                                                                                                           

                                                           
  نسبة السيولة = لرموع الأصوؿ الثابتة / الخصوـ الدتداولة.  (1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,5614 نساة السيولة 0,2858 0,2582 0,261 0,3493 0,2988 0,3295
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التي  2010شهدت الطفاضا ملحوظا في السنوات الثلاث الأولذ من الدراسة خاصة في سنة  نلاحظ أف نسبة السيولة (18والشكل رقم ) (10)من خلاؿ الجدوؿ رقم 
بنسبة  2016وترتفع بعد ذلك سنة % 29.88بنسبة  2015على التوالر، لتعاود الالطفاض سنة  2014و 2013لتًتفع سنة % 56.14حققت فيها أعلى قيمة لذا بنسبة 

 ؤسسة على سداد التزاماتها ضعيفة.الخصوـ الدتداولة أكبر من الأصوؿ الدتداولة وىذا يدؿ على أف قدرة الدأف نلاحظ  ، كما32.95%
في تطور  (19)والشكل رقم  (11)من أىم لزددات الذيكل الدالر الكمية، ويقيس بعلاقة الربح بعد الضرائب بالنسبة للمبيعات، ويوضح الجدوؿ رقم يعتبر نساة ال بحية:  -7

 نساة ال بحية : (11)رقم الجدول                                                                      :  (2016-2010)نسبة الربحية خلاؿ الفتًة 
 : تطور نساة ال بحية (19)الشكل رقم                

 
 Excelبرنامج  على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر

 
 باطص ببرج الأحمر الآجر لدؤسسة الدالية الديزانيات على بالاعتماد الطالبتتُ إعداد من :المصدر                                                                                                                               

                                                           
 نسبة الربحية = الربح بعد الضرائب / الدبيعات. (1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,1019 نساة ال بحية 0,2084 0,0091 0,0526 0,6066 0,0732 0,0842
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 %20.84ترتفع بنسبة  2011سنة نسبة الربحية نلاحظ أف  (19)والشكل رقم  (11)من خلاؿ الجدوؿ رقم 

، لتعاود الارتفاع سنة  %0.91الطفضت بنسبة  2012وفي سنة ، %10.19التي كانت نسبتها  2010مقارنة مع 
لتًتفع  %7.32بنسبة  2015، كما تشهد الطفاضا كبتَا سنة  %60.66بنسبة  2014وبرقق أكبر انتعاشا سنة  2013

متذبذبة نوعا ما بتُ الزيادة والنقصاف وىذا دليل على ، وىذا يعتٍ أف نسبة الربحية %8.42بنسبة  2016بعد ذلك سنة 
 لتكاليف.تاج لتحستُ سيطرتها على اأف الدؤسسة بر
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 ثـــــــــــــــــــث الثالــــــــــالماح

 لمحددات الهيكل المالي في مؤسسة الآجر  اأحمر  برج  باا  الدراسة القياسية
 

قالدة، وذلك من  نتناوؿ من خلاؿ الدراسة القياسية لزددات الذيكل الدالر الأمثل في مؤسسة الرخاـ ببرج صباط
خلاؿ برديد الدتغتَات الدستقلة )الدردودية الاقتصادية والدالية، نسبة السيولة، نسبة الربحية وىيكل الأصوؿ( الدؤثرة والمحددة 

 وذلك من خلاؿ الدطالب الآتية: 2010/2016للمتغتَ التابع الدمثل في نسبة الذيكل الدالر  خلاؿ الفتًة 

  :؛ قتصاد القياسيالنظ ي للاالإطار المطلب اأحول 
 :الوبفي ؛ هاتحليلو  طايعة العلاقة بن: المتغيرات المطلب الثاني 
 .المطلب الثالث: تحليل نتائج الدراسة القياسية 

 
 قتصاد القياسيالإطار النظ ي للاالمطلب الاول: 

 بالغة من العلوـ فهو الاقتصادية، الدتغتَات لستلف بتُ الكمية العلاقات ودراسة يهتم الاقتصاد القياسي بتحديد

الدتغتَات،   تلك بتُ الإلداـ الجيد بالنظرية الاقتصادية التي بردد العلاقات الابذاىية لشا يتطلب ر،وقتنا الحاض الألعية في
 والإلداـ بدختلف أدوات التحليل. كذلك معرفة الأساليب الرياضية، دراسة الدنهج الدتبع لبحث الدشاكل الاقتصادية 

يعد القياس الاقتصادي التحليلي أحد فروع علم الاقتصاد ومنهجية الاحث فيو:  يالقياسمفهوم الاقتصاد  ولا:أ
 الدستخدمة للأساليب الكمية في برليل الظواىر الاقتصادية، ولو علاقة وثيقة بالرياضيات والطرؽ الإحصائية.

بأنو ذلك العلم الذي يقوـ بقياس وبرليل العلاقات قتصاد القياسي ىناؾ من عرؼ الا :يالقياس تع يف الاقتصاد -1
 (1)قتصاد.قتصادية، ومن ثم فإف قياس وبرليل تلك العلاقات يشكل العمود الفقري لعلم الابتُ الدتغتَات الا

بأف علم الاقتصاد القياسي ىو جمع علمي متناسق لطرائق ومفاىيم وتقنيات الرياضيات  كذلك ترى كوتسييانيس
 (2)بأنو التحليل الكمي للسلوؾ الاقتصادي. OatesetKelejianوالإحصاء والاقتصاد، ولغده أوتس وكليجتُ 

 

                                                           
،   2015الإسكندرية، مصر،  ، الطبعة الأولذ، الدار الجامعية،spssالاقتصاد القياسي اأحسس النظ ية وتطايقاتها لزمود حامد لزمود عبد الرزاؽ،  (1)
15. 
 .23  ،2006،دار الأىلية للنشر والتوزيع، الطبعة الأولذ، عماف، الأردف، أساسيات الاقتصاد القياسي التحليليوليد إسماعيل السيفو وآخروف،  ( 2)
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عرؼ أيضا بأنو: "أسلوب من أساليب التحليل الاقتصادي الذي يهتم بالتقدير الكمي للعلاقات بتُ الدتغتَات  كما
 (1).الاقتصادية

 للقياس الاقتصادي ثلاثة أىداؼ رئيسية سيتم إلغازىا فيما يلي: 
 :حيث قاـ الاقتصاديوف ببنائها على لرموعة من الفرضيات تم فيها استخداـ  الاختاار للنظ ية الاقتصادية

السببية والتحليل الدنطقي لدعم نظرياتهم وإثباتها من واقع الظواىر الاقتصادية الددروسة، دوف لزاولة اختبار صحة 
عن طريق التقييم تلك النظريات واتساقها، لذذا يهدؼ القياس الاقتصادي إلذ اختبار مدى صحة تلك النظرية 

 (2)؛ثتَه على سلوكية الدتغتَ التابعوالتحليل للوصوؿ إلذ قيم عددية لاختبار قوة الدتغتَ الدستقل في تأ
 :يساىم القياس الاقتصادي في رسم السياسات وابزاذ القرارات عن طريق  اتخاذ الق ارات ورسم السياسات

بتُ الدتغتَات لتساعد رجاؿ الأعماؿ والحكومات في الحصوؿ على قيم عددية لدعلمات العلاقات الاقتصادية 
ابزاذ القرارات الحالية من حيث توفتَه لصيغ وأساليب لستلفة لتقدير قيم تلك الدعلمات التي تساعد في عملية 

 (3)؛الدقارنات وابزاذ القرار الدناسب
 :يقوـ الاقتصاد القياسي على إلغاد القيم العددية لدعلمات الدتغتَات  التناؤ بقيم المتغيرات الاقتصادية

 (4)الاقتصادية التي تساعد متخذي القرار في رسم السياسات والتنبؤ بابذاىات ىذه الدتغتَات مستقبلا.
 ىناؾ لرموعة من الخصائص لغب أف تتوفر في النموذج القياسي حتى نطمئن لجودةخصائص الاقتصاد القياسي:  -2

 (5):الخصائص وفيما يلي أىم التقديرات التي حصلنا عليها،
 الظاىرة الاقتصادية بدقة؛  ويصف الاقتصادية، النظرية افتًاضات مع متماشيا الاقتصادي النموذج يكوف أف لغب 
  ؛ستَ الظواىر التي بردث في الواقعلغب أف يكوف النموذج الاقتصادي قادرا على تف 
  ؛وكفأةلغب أف تكوف تقديرات الدعاملات دقيقة، بدعتٌ أنها لغب أف تكوف الدقدرات غتَ متحيزة ومنسقة 
 دقيقة عن القيم الدستقبلة لدتغتَاتو التابعة والداخلية؛ تنبؤات تقدنً على قادرا الاقتصادي النموذج يكوف أف لغب 
  .لغب أف يقدـ النموذج الاقتصادي العلاقات بتُ الدتغتَات الاقتصادية بأبسط طريقة لشكنة 

يعد الاقتصاد القياسي أحد فروع الاقتصاد الدستخدمة للأساليب الكمية في قتصاد القياسي: منهجية الاحث في الا -3
ىامة، ولا يكوف النموذج صحيحا إلا بها، ولؽكن برليل الظواىر الاقتصادية، ولؽر البحث القياسي التطبيقي بأربعة مراحل 

 إبراز ىذه الدراحل فيما يلي:
                                                           

، دار الدستَة للنشر والتوزيع والطباعة، ) Eviewsالاقتصاد القياسي بن: النظ ية والتطايق )باستخدام ب نامج حساـ علي داود وخالد محمد السواعي،  (1)
 . 13،   2013عماف، الأردف، 

 .28،   2003الأردف،  ،، دار لردلاوي للنشر، عماف، الاقتصاد القياسي التحليلي )بن: النظ ية والتطايق(وليد إسماعيل السيفو واحمد محمد مشعل (2)
 .20،   2007، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عماف، الاردف، الاقتصاد القياسيحستُ علي بخيت وسحر فتح الله،  (3)
 .28   وليد إسماعيل السيفو واحمد محمد مشعل، مرجع سبق ذكره، (4)
 .    30 -23  -،  2002مؤسسة شباب الجامعة للنشر، الإسكندرية، مصر،  مقدمة في ماادئ الاقتصاد القياسي،نعمة الله لصيب إبراىيم،  (5)
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يقصد بها برديد الظاىرة الدراد دراستها، ثم برديد الدتغتَات التي تفسر م حلة تحديد أو بياغة النموذ :  -3-1
سلوكها، ليتم وضع الافتًاضات التبسيطية لدبدأ صياغة الفرض الدفسر، ويتم التعبتَ عن ىذه الدتغتَات في شكل علاقة 

 (1)عامل بدتغتَ.بحيث يرمز لكل عنصر أو  ،f  =y(  X1 X2…Xn) دالية عامة أو معادلة أو لرموعة معادلات 

من أجل برديد أنسب الصيغ الرياضية التي تعبر عن ىذه العلاقة بتُ ىذه الدتغتَات تعبتَا دقيقا ) خطية أو غتَ خطية، 
 (2):بسيطة أو متعددة ( لغب إتباع الخطوات التالية

  إجراء برليل بسهيدي بتعريف الظاىرة النػابذة أو الدفسرةy فيها، وبرديد وحدات ، ثم برديد العوامل الدؤثرة
 القياس؛

 التأكد من أف ىناؾ علاقة جدلية واضحة بتُ الظاىرة الددروسة والعوامل الدؤثرة فيها؛ 
 جمع الدعلومات الأولية الدرتبطة بالظاىرة بإجراء القياسات اللازمة، ثم ترتيبها في جدوؿ خا ؛ 
 لشكل الانتشاري الذي لؽكن أف يؤكد التعرؼ على الشكل البياني الحقيقي للعلاقة لزل الدراسة، ورسم ا

وجود علاقة بتُ الدتغتَات أو عدـ وجودىا، والقوة التقديرية لذذه العلاقة وبناء النموذج الاقتصادي على 
 ضوئها؛

  اختبار الصيغ الرياضية التي تتلاءـ مع الشكل الانتشاري قد تكوف العلاقة خطية أو غتَ خطية، في شكل
 الثالثة، معادلة واحدة أو عدة معادلات؛ أو معادلة من الدرجة الثانية

  بعد استكماؿ برديد النموذج الرياضي، يتم إدخاؿ الدتغتَ العشوائيUi  .لتقدير الأخطاء وصياغة النموذج 
وىنا يتم معالجة الدعلومات الدتوفرة عن المجتمع والعينة رياضيا وإحصائيا م حلة تقدي  معلمات النموذ :  -3-2

الدعلمات والدتغتَ العشوائي والتي تتفق منطقيا مع الفروض الاقتصادية ومنها لضصل على الصياغة الرقمية لاستخراج قيم 
  (3):للنموذج باستخداـ عدة تقنيات بحيث تكوف مناسبة للنموذج، وتتكوف ىذه الدرحلة من الخطوات التالية

 ؛بذميع البيانات  
 اختيار طريقة القياس الدناسبة.  

بعد عملية تقدير معلمات النموذج، تأتي الدرحلة الدوالية وىي  تقييم المعلمات المقدرة من النموذ :م حلة  -3-3 
تقييم تلك الدعلمات ونقصد بها برديد ما إذا كانت قيم ىذه الدعلمات لذا مدلوؿ أو معتٌ من الناحية الاقتصادية، ومن 

 (4)كأساس لعملية التقييم:  الناحية الإحصائية، وىناؾ ثلاثة معايتَ أساسية التي تؤخذ

                                                           
  .  21  ، حساـ علي داوود وخالد محمد السواعي، مرجع سبق ذكره ( 1)
 .13 -12 ،    2007، ديواف الدطبوعات الجامعية للنشر والتوزيع، بن عكنوف، الجزائر، الاقتصاد القياسي "دروس ومسائل محلولة"علي مكيد،  ( 2)
 .14علي مكيد، مرجع سبق ذكره،    ( 3)
 .44عبد القادر محمد عبد القادر عطية، مرجع سبق ذكره،    ( 4)
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 :تتحدد الدعايتَ الاقتصادية التي تستخدـ في تقييم الدعلمات من خلاؿ مبادئ النظرية  معايير اقتصادية
 الاقتصادية، وتتعلق الدعايتَ بحجم وإشارة الدعلمات الدقدرة، فالنظرية الاقتصادية تضع قيودا مسبقة؛

 :تهدؼ الدعايتَ الإحصائية إلذ اختبار مدى الثقة الإحصائية بالدتغتَات الخاصة بدعلمات  معايير إحصائية
 النموذج، ومن ألعها: معامل التحديد واختبارات الدعنوية، يسميها البعض باختبارات من الدرجة الأولذ؛

 :ائية منطبقة على الواقع، تهدؼ إلذ التأكد أف الافتًاضات التي تقوـ عليها الدعايتَ الإحص المعايير القياسية
د، معايتَ لذذا سميت باختبارات من الرتبة الثانية ومنها لصد معايتَ الارتباط الذاتي، الامتداد الخطي الدتعد

 .الثبات التباين وغتَىا
التي بعد التأكد من جودة الأداء العاـ للنموذج الدقدر، يتم تطبيق النتائج م حلة اختاار قدرة النموذ  للتناؤ:  -3-4

 (1)تم التوصل لذا على الواقع واستخدامها في عملية التنبؤ.
لضدار الذاتي أحادية لضدار الذاتي ىو حالة عامة لنماذج الاإف لظوذج متجو الا: VARالانحدار الذاتي  متجوثانيا: 

السلاسل الزمنية، ويعمل متجو قتصاد القياسي إذ يقيس العلاقات الدتداخلة بتُ متغتَات الدتغتَات، ويعتبر من لظاذج الا
لضدار الذاتي على معالجة جميع متغتَات الدراسة بشكل متماثل وذلك من خلاؿ تضمتُ كل متغتَ في معادلة بحيث الا

 (2)رتدادات الزمنية للمتغتَات الأخرى في النموذج.رتداداتو الزمنية والاايفسر ذلك الدتغتَ من خلاؿ 
 (3)لضدار الذاتي يتطلب ما يلي:إف بناء لظوذج متجو الا :VAR نحدار الذاتيبناء نموذ  الا -1

 اف تكوف السلاسل الزمنية الدستخدمة مستقرة، أي لا برتوي جذر الوحدة؛ 
 برديد عدد مدد الإبطاء الزمتٍ التي ستعتمد في النموذج؛ 
 .دراسة علاقة السببية بتُ الدتغتَات 

 :VARشعاع الانحدار الذاتي  -2
 (4)كما يلي:VAR(p)ليكن شعاع الالضدار الذاتي الدستقر 

                                
 حيث:
 .(   ): شعاع ثوابت   

                                                           
، الطبعة الأولذ، دار الكتاب دور السياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصادي )دراسة تطايقية على الاقتصاد الجزائ ي(وليد بشيشي ولرلخ سليم،  (1)

  .545  ،  2017دولة الإمارات العربية الدتحدة، الجمهورية اللبنانية، الجامعي للنشر، 
(، المجلة VARتحليل العلاقة بن: اأحسعار العالمية للنفط، اليورو والذىب بإستخدام متجو الإنحدار الذاتي )صفاء يونس الصفاوي، مزاحم محمد لػى،  (2)

 .21،   2008، 14، العدد الع اقية للعلوم الإحصائية
، لرلة في التناؤ ودراسة العلاقة السااية بن: إجمالي الناتج المحلي وإجمالي التكوين ال أسمالي في سورية VARإستخدام نماذ  عثماف نقار، منذر العواد،  (3)

  .340،   2012، العدد الثاني، 28جامعة دمشق للعلوـ الإقتصادية والقانونية، المجلد 
)4   (

Clement Emmanuelle.J.M Germain , VAR etprevisions conjoncturelles, Annales d’économie et de statistiques N
0
 

32, 1993  , p 58. 
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 .i= 1,2,…,pلدعاملات الالضدار مع:  (   ): عبارة عن مصفوفات     
 مركبة بسلك سلوؾ تشويش أبيض.  يتكوف من (   ): شعاع    

لا لؽكن إجراؤه الا إذا كانت كل الدتغتَات الدكونة للنظاـ ىي عبارة عن  VARإف التقدير الدباشر لنماذج 
 (1):متغتَات مستقرة، ويتم ذلك كما يلي

إف عملية تقدير لظوذج  :OLSغير المقيد باستخدام ط يقة الم بعات الصغ ى غير العادية  VARتقدي  نموذ   -1
VAR(p)  الدعطى سابقا ىي عملية بسيطة جدا، إذ أف ىذا النوع من النماذج ليس سوى نظاـ معادلات غتَ مرتبطة

( فإنو لؽكن تقدير كل معادلة 1962)« Zellner »لذلك وحسب نظرية ، اتر ظاىريا، برتوي معادلاتو علي نفس المحد
على حدا، باستخداـ طريقة الدربعات الصغرى العادية، حيث أف الدقدرات الدتحصل عليها  VAR(p)من معادلات النظاـ 

في ىذه الحالة تكوف مكافئة لتلك النابذة عن عملية تقدير النظاـ ككل باستخداـ طريقة الدربعات الصغرى الدعممة 
GLS خطاء.احتماؿ في حالة برقق فرضية التوزيع الدتعدد الأ أعظم، أو باستخداـ طريقة 

في شكلو البدائي )الذيكلي( تستدعي اللجوء إلذ  VAR(p)إف عملية تقدير لظوذج  المقيد: VARتقدي  نموذ   -2
وضع بعض القيود على الدعلمات )الدعلمات الذيكلية( بغية الحصوؿ على لظوذج قابل للتقدير )لشيز(، ىذه القيود غالبا ما 

 تكوف عبارة عن قيود إقصاء يؤدي وضعها إلذ حذؼ بعض المحدرات من بعض الدعادلات.
في  VARغتَ فعالة، لأف معادلات نظاـ  -الدطبقة على كل معادلة على حدا – OLSيقة في ظل ىذه القيود، تكوف طر 

ىذه الحالة لا برتوي على نفس المحدرات )وبالتالر فهي لا برتوي على نفس الدعلومات(، كما أف عملية تقدير كل معادلة 
ود التي تربط معادلات النظاـ، وبالتالر على حدا قد تؤدي إلذ ضياع )إلعاؿ( بعض الدعلومات الدهمة، والمجسدة في القي

 فإف الطرؽ الدستعملة لتقدير النظاـ ككل تعتبر ىي الأكفأ في ىذه الحالة.
 « VAR »سئلة التي لؽكن طرحها حوؿ كيفية بناء لظوذج من بتُ الأ: VARتحديد درجرة التأخير المثلى لنموذ   -3

على ىذا السؤاؿ تعد ضرورة ملحة لتفادي عواقب الدبالغة في تضخيم ىو كيفية برديد عدد التأختَات الأمثل، فالإجابة 
أو تقليل عدد التأختَات وما لؽكن أف تؤدي إليو من تشويو لذيكل وديناميكية النموذج، ففي ىذا الصدد لصد أف 

ات مهمة في استخداـ عدد تأختَات أكثر لشا لغب يؤدي إلذ التهاـ درجات الحرية والذي يؤدي بدوره إلذ فقداف معلوم
النظاـ، دوف نسياف الدشاكل الدتعلقة بالتعدد الخطي في ىذه الحالة، أما استخداـ عدد تأختَات أقل لشا لغب قد يؤدي 

 إلذ الوقوع فيما يسمى بأخطاء التحديد.
ية تتحدد ىذه الاختبارات بنموذج النظرية الاحصائية من اجل تقييم الدعنوية الاحصائختاارات النموذ : ا ثالثا:

 لتقديرات النموذج القياسي، وىذه الاختبارات ىي:

                                                           
-SVAR 1970محددات التضخم في الجزائ ، دراسة قياسية بإستخدام نماذ  متجهات الإنحدار الذاتي المتعددة الهيكلية عبد الله قوري لػي لػتِ،  (1)

 .88 -87،     2014، الددرسة العليا للإحصاء والإقتصاد التطبيقي، الجرائر، 14، لرلة الباحث، العدد 2012
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يوجد نوعاف من الاختبارات في الاقتصاد القياسي، اختبارات إحصائية ختاار ف ضيات النموذ  الخطي الاسيط: ا -1
وأخرى قياسية وسنعتمد في تقييم معلمات النموذج الخطي البسيط على الاختبارات الإحصائية وتتمثل في اختبارات 
 معنوية لقياس درجة الثقة في الدعلمات الدقدرة من العينة كأساس جيد للوصوؿ إلذ معلمات المجتمع من خلاؿ اختبار قيمة

t اختبار إحصائية ،F،  الدقدرة التفستَية للنموذج حدود الثقة لدعلمات الالضدار، ولختبار جودة الارتباط الحكم على مدى
 R2(1). ةبواسط

  تتمثل ىذه الإختبارات في: اختاارات جرذر الوحدة للاستق ارية: -2
أف ىناؾ إمكانية  تشويش أبيض، بدعتٌ tيفُتًض أفَّ  DFإفَّ الاختبارػ: (ADF)فول  المطور  -اختاار ديكي -2-1

 ADF  (test Dickey Fullerوأصبح يُسمى اختبار 1981وُجود ارتباط بتُ الأخطاء، ولذذا تم تطويره سنة 

Augmentes ويطُبق بنفس طريقة اختبار )DF  حيث يتم تقدير النماذج التالية بطريقة الدربعات الصغرى وبرت فرضية
العدـ   0:0 H.(2) 

                                  


 
P

j

tjttt YjYY
2

1 1.................. 

                                 


 
P

j

tjttt YjYY
2

1 2................ 

                               


 
P

j

ttjttt YjYY
2

1 3...... 

ديد قيمة التأختَ )عدد الفجوات الزمنية( باستعماؿ محعايتَ ألعها: معيار         Schwarzومعيار  Akaikeحيث يتم برح
Dickey-Fuller نقوـ بدقارنة إحصائية   الدقدرة للمعلمة مع القيم الجدولية لػ(Dickey and Fuller)  ًوالدطوَّرة أيضا

، فإفْ كانت القيمة الدطلقة لإحصائية MacKinnonبواسطة    الدقدرة تحتجاوز القيم الححرجة لػ DF  ا تكوف فإنهَّ
ا ساكنة والعكس صحيح. محعنوية إحصائياً ونحرفض فرض العدـ بوجو   د جذر الوحدة في السلسلة، أي أنهَّ

استخداـ  KPSS حيث اقتًح  :KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Shmidt-Shin test statistic)اختاار  -2-2
مضاعف لاغرانج لاختبار فرضية العدـ التي تقرر الاستقرارية للسلسلة ويكوف ىذا الاختبار من خلاؿ تقدير النموذجتُ 

∑    أعلاه ثم حساب المجموع الجزئي للبواقي  (20)و (20)  ̂ 
 
  ثم تقدير التباين طويل الأجل     

بنفس   
 (3):وفقا للعلاقةKPSS طريقة فليبس وبتَوف، ويتم احتساب إحصائية 

    
 

  
  
∑    

  
   

  
 

                                                           
)1  (

Michel. T, Méthodes Statistiques en Gestion, Dunod, Paris, France, 1994, P 101 
)2( 

Régis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, paris, France, 2006, P 232.
 

)3( 
IBID, P P  251/252. 
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إف توضيح العلاقات السببية الدوجودة بتُ الدتغتَات الاقتصادية يعطي عناصر انعكاس جد مناسبة : اختاار السااية -3
لفهم و تفستَ الظواىر الاقتصادية. أما عمليا، فإف ذلك ضروري من أجل صياغة صحيحة للسياسة الاقتصادية. في حتُ 

 (1)بتُ الدتغتَات الاقتصادية. أف معرفة ابذاه السببية جد مهم أيضا من أجل توضيح العلاقة الدوجودة
  انج غسااية  Granger:  بوضع مصطلحي السببية والخارجية. بحيث تكوف الدتغتَة  1969رالصر سنة غقاـ

tX  (2)ل.في التحلي  X2 إذا برسنت القيمة التنبؤية عند إضافة الدعلومة الدتعلقة بػtX1 مسبب )دافع(لػ2
وتعتٍ العلاقة السببية في الاقتصاد قدرة أحد الدتغتَات على التنبؤ )تسبب في( في متغتَ أخر، حيث اقتًح 

Granger 1969 الديناميكية بتُ السلاسل الزمنيةة معيار لتحديد العلاقة السببية بتُ متغتَين التي ترتكز على العلاق 
وابذاىها، وقد يكوف ابذاه السببية في ابذاه واحد أو متبادؿ أو ليس  الدتغتَاتويركز ىذا الاختبار على العلاقة الدباشرة بتُ 

 (3).ىناؾ علاقة سببية
 وتحليلها الوبفي عة العلاقة بن: المتغيراتيطا لثاني:المطلب ا

الدستقلة،  ات صنيف الدتغتَات التابعة والدتغتَ في ىذا الدطلب سنقوـ بالتعريف بالعلاقة بتُ الدتغتَات الدراسة وت
كذلك سنقوـ بتحليل ووصف تطور كل متغتَات الدراسة على طوؿ فتًات حددناىا برباعيات)فصوؿ( عبر الفتًة الدمتدة 

 مشاىدة. 28لتصبح لدينا  2016إلذ  2010من 

فصلية حتى نتمكن من تقدير العلاقة بتُ الدتغتَات اعتمدنا على سلسلة زمنية   :طايعة العلاقة بن: المتغيراتأولا:   
 .VARوذلك من أجل استخداـ تقنية لظوذج  2016 سنة إلذ 2010 سنة طويلة بستد من

كل لظوذج قياسي يستخدـ لتفستَ ظاىرة ما لغب أف لػتوي على متغتَ تابع، متغتَات   التع يف بمتغيرات الدراسة: -1
 مفسرة والدتغتَ العشوائي.

 (DT)في دراستنا نسبة الذيكل الدالر )الرفع الدالر(وىو الدتغتَ الددروس أو الدتغتَ الداخلي وىو  المتغير التابع: -1-1

 لرموع الديوف=  نسبة الذيكل الدالر حيث تم حسابو من خلاؿ العلاقة التالية:
 . لرموع الأصوؿ

 وىي الدتغتَات الدفسرة للظاىرة الددروسة والدتمثلة في دراستنا في: المتغيرات المستقلة: -1-2

  نسبة السيولة(LR) بالعلاقة التالية: نسبة السيولة = : حيث تم حسابها
 لرموع الأصوؿ الدتداولة
 ؛  لرموع الخصوـ الدتداولة

                                                           
)1   (

Hiroy Toda, Pholips.C.B, Vector Autoregession annd causality, Vol 61, N 06, 1993, p 93. 
)2   (

BOURBONNAIS .R  , Econométrie  ,Dunod , 3
éme

 Edition  ,  Paris, France, 2000  , P 270.
 

)3( 
Ben Naceur Hassen, économétrie Notes de cours – Exercices corrigés, Contre de Publication Universitaire, 

Manouba, Tunisie, 2010, P 231.   



الأحمر دراسة تحليلية قياسية لمحذدات الهيكل المالي في مؤسسة الآجر الثالث:        الفصل  
 

 85 

  نسبة الربحية(PR) :النتيجة بعد الضرائب   =بالعلاقة التالية: نسبة الربحية  حسابها حيث تم 
 ؛  الدبيعات

 ىيكل الأصوؿ (CAR)الأصوؿ الثابتة =التالية: ىيكل الأصوؿ  : ىو ما تم حسابة وفق العلاقة 
 ؛ لرموع الأصوؿ 

 الدردودية الاقتصادية(RE)  نتيجة الاستغلاؿ =: حيث تم حسابها وفق العلاقة التالية: الدردودية الاقتصادية 
 ؛ لرموع الأصوؿ

  الدردودية الدالية(RF) حيث تم حسابها وفق العلاقة التالية: الدردودية الدالية := 
 النتيجة الصافية
 .  الأمواؿ الخاصة

والدستمدة من القوائم  اعتمدت الدراسة على بيانات السلاسل الزمنية الفصليةمصادر بيانات متغيرات الدراسة:  -2
 السيولة، الربحية، ىيكل الأصوؿ، الدردودية الاقتصادية والدالية الذيكل الدالر، قيم احتسابالدالية للمؤسسة حيث تم 
عن طريق  ، وقد تم برويل القيم السنوية إلذ قيم فصليةعمر الدؤسسة بالسنواتفي حتُ  حسب العلاقات الخاصة بها،

 استنا.من أجل الحصوؿ على فتًة زمنية طويلة نسبيا بسكننا من تطبيق در  Eviews 09برلرية 
 حسب المنطق النظ ي: لو لمتغيرات المفس ة با المتغير التابعالعلاقة التي ت بط  -3

  ُزيادة السيولة للشركة بسكنها أي أف نسبة الذيكل الدالر ونسبة السيولة ىي علاقة عكسية، العلاقة الدوجودة بت
 ؛الذ الاقتًاض الخارجي من استخداـ ىذه السيولة عند الحاجة دوف اللجوء

  ُحيث تعبر نسبة الربحية عن قدرة الشركة على دفع  علاقة طردية نسبة الذيكل الدالر ونسبة الربحيةالعلاقة بت
فوائد ديونها من الأرباح، أي أنها تقيس عدد مرات تغطية الفوائد من أرباح الشركة وعليو فكلما زادت ىذه 

بالدائة حد أدنى من مستوى  1.5لعكس ويعتبر النسبة كلما زادت القدرة على تغطية فوائد الديوف والعكس با
 بالدائة كلما كانت الدؤسسة عاجزة عن تغطية فوائد ديونها؛   1الأماف وكلما قلت ىذه النسبة عن 

  ُأي أنو كلما زادت نسبة الأصوؿ الثابتة زاد ، الر وىيكل الأصوؿ ىي علاقة عكسيةنسبة الذيكل الدالعلاقة بت
اؿ الخاصة وقل اعتمادىا على الديوف، ذلك أف بسويل الدقرضتُ للأصوؿ الثابتة اعتماد الدؤسسة على الأمو 

يعرضهم لدخاطر أكبر بسبب الالطفاض الشديد الذي تتعرض لو قيمة الأصوؿ في حالة التصفية، وىذه النتائج 
ستعمل الديوف في ، والتي ترى أف الدؤسسة التي لديها أصوؿ ثابتة قليلة تPOTتتوافق مع نظرية الالتقاط التدرلغي
 scottاثل في الدعلومات مقارنة بالأسهم، كذلك جاءت النتائج عكس دراسة التقليل من حساسية عدـ التم

والتي ترى أف الدؤسسة التي لديها أصوؿ ثابتة تلجأ إلذ الاقتًاض بدرجة أكبر وذلك بسبب القدرة  1988
اض بدعدؿ فائدة منخفض إذا كانت لديها ديوف التسليفية للأصوؿ الثابتة كما أف الدؤسسة لؽكنها الاقتً 

مضمونة بأصوؿ ثابتة، كما أف استخداـ الأصوؿ الثابتة كضماف للحصوؿ على القروض وفقا لدبدأ التغطية في 
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لقروض طويلة الأجل أو أمواؿ التمويل الذي يقضي بضرورة بسويل الأصوؿ الثابتة بدصادر بسويل دائمة سواء ا
 خاصة؛

  وىذا يعتٍ أف الدؤسسة لا تعتمد على العلاقة بتُ نسبة الذيكل الدالر والدردودية الاقتصادية ىي علاقة عكسية
الدين في بسويل أصولذا، تلجأ الدؤسسة لتمويل احتياجاتها في البداية إلذ التمويل الذاتي بعد ذلك تلجأ إلذ 

ىذه النظرية تلجأ الدؤسسة لتمويل احتياجاتها في  وحسب POT، وىذا ما يؤيد نظرية الالتقاط التدرلغي الديوف
 ؛البداية إلذ التمويل الذاتي بعد ذلك تلجأ إلذ الديوف 

  الاعتماد على الديوف بشكل   وىذا يعتٍ أف عكسيةالعلاقة بتُ نسبة الذيكل الدالر والدردودية الدالية ىي علاقة
 .من نسبة الدردودية الدالية كبتَ ينقص

من خلاؿ ىذا العنصر سنقوـ بدراسة التطور التارلؼي الفصلي لدتغتَات : يرات الدراسةغلمت الوبفيالتحليل ثانيا:  
 ها، وىذا على النحو الآتي:سة واستنتاج التغتَات الحاصلة عليالدرا
وجدنا  من خلاؿ برليلنا السابق للنسب الدالية (:DTنساة الهيكل المالي دراسة وبفية تحليلية للمتغير التابع ) -1

وىذا يعتٍ أف الذيكل الدالر يعتمد بالدرجة الأولذ على الديوف، أي  تقريبا طوؿ فتًات الدراسة نخفضةنسبة الذيكل الدالر م
أف الدؤسسة تعتمد على التمويل الخارجي في بسويل استثماراتها وفي حالة عجزىا عن تغطية احتياجاتها الدالية تلجأ إليو 

 .2010/2016خلاؿ الفتًة  بنسبة الذيكل الدالر الخاصة الاحصائيات الوصفيةيوضح  (12) رقم الجدوؿو  ، بنسبة كبتَة
 (DTنساة الهيكل المالي ):الاحصائيات الوبفية الخابة بالمتغير التابع  (12) الجدول رقم

 DT 

 Mean  0.972645 

 Median  0.968985 

 Maximum  1.091873 

 Minimum  0.887100 

 Std. Dev.  0.064057 

 Skewness  0.448468 

 Kurtosis  2.110093 

 Jarque-Bera  1.862500 

 Probability  0.394061 

 Sum  27.23405 

 Sum Sq. Dev.  0.110790 

 Observations  28 

 Eviews 09من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على  المصدر:

أما قيمة الوسيط 0.972645 أف قيمة الوسط الحسابي  نلاحظ (12)رقم من خلاؿ الجدوؿ 
، أما 0.887100وأدنى قيمة 1.091873   بلغتفي حتُ نلاحظ أف أكبر قيمة لنسبة الذيكل الدالر 0.968985  فهي 

وتبتُ أف ىناؾ تشتت ضعيف بتُ القيم، أي أف ىناؾ تباعد بتُ قيم نسبة  0.064057 قيمة الالضراؼ الدعياري فهي 
 الدالر. الذيكل
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تبتُ لنا  للنسب الدالية  من خلاؿ التحليل السابق(: (LR)نسبة السيولة ) المستقلدراسة وبفية تحليلية للمتغير  -2
 (13) رقم الجدوؿو مرتفعة بشكل ضعيف وىذا يدؿ على أف قدرة الدؤسسة في سداد التزاماتها ضعيفة،  بأف نسبة السيولة

 .2010/2016 خلاؿ الفتًة بنسبة السيولة الخاصة الاحصائيات الوصفيةيوضح 
 ((LR)نساة السيولة )الاحصائيات الوبفية الخابة بالمتغير المستقل  :(13)الجدول رقم 

 LR 

 Mean  0.317997 

 Median  0.305704 

 Maximum  0.561400 

 Minimum  0.248817 

 Std. Dev.  0.071963 

 Skewness  1.923446 

 Kurtosis  6.793847 

 Jarque-Bera  34.05716 

 Probability  0.000000 

 Sum  8.903929 

 Sum Sq. Dev.  0.139826 

 Observations  28 

 Eviews 09 الدصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على
أما قيمة الوسيط 0.317997 نلاحظ أف قيمة الوسط الحسابي  (13) رقم من خلاؿ الجدوؿ

، أما قيمة 0.248817وأدنى قيمة 0.561400   بلغتفي حتُ نلاحظ أف أكبر قيمة لنسبة السيولة 0.305704   فهي 
وتبتُ أف ىناؾ تشتت ضعيف بتُ القيم، أي أف ىناؾ تباعد بتُ قيم نسبة الذيكل  0.071963 الالضراؼ الدعياري فهي 

 الدالر.
وجدنا نسبة للنسب الدالية  من خلاؿ التحليل السابق(: (PR)نسبة الربحية ) المستقلدراسة وبفية تحليلية للمتغير  -3

 الجدوؿلتكاليف، و على ا أف الدؤسسة برتاج لتحستُ سيطرتها على دليل وىذا متذبذبة نوعا ما بتُ الزيادة والنقصاف الربحية
 .2010/2016 خلاؿ الفتًة بنسبة الربحية الخاصة الاحصائيات الوصفيةيوضح  (14) رقم

 ((PR)نساة ال بحية )الاحصائيات الوبفية الخابة بالمتغير المستقل  :(14) الجدول رقم
 PR 

 Mean  0.160001 

 Median  0.094950 

 Maximum  0.606600 

 Minimum -0.061209 

 Std. Dev.  0.181947 

 Skewness  1.146059 

 Kurtosis  3.420826 

 Jarque-Bera  6.336048 

 Probability  0.042087 

 Sum  4.480040 

 Sum Sq. Dev.  0.893830 

 Observations  28 

 

 Eviews 09 الدصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على
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أما قيمة الوسيط 0.160001 نلاحظ أف قيمة الوسط الحسابي  (14) رقم من خلاؿ الجدوؿ
، أما 0.061209-وأدنى قيمة 0.606600   بلغتحتُ نلاحظ أف أكبر قيمة لنسبة السيولة  في0.094950   فهي 

وتبتُ أف ىناؾ تشتت ضعيف بتُ القيم، أي أف ىناؾ تباعد بتُ قيم نسبة الذيكل 0.181947  قيمة الالضراؼ الدعياري فهي 
 الدالر.

من خلاؿ برليلنا السابق للنسب الدالية وجدنا (: (CAR) ىيكل الأصوؿ) المستقلدراسة وبفية تحليلية للمتغير  -4
وىذا راجع إلذ إقامة كانت مرتفعة في السنوات الثلاثة الأولذ ثم الطفضت في السنوات الدتبقية   بأف نسبة ىيكل الأصوؿ

 الجدوؿو  استثمارات جديدة في السنوات الأولذ وعدـ بذديدىا أو عدـ توسيعها في السنوات الأخرى نتيجة اىتلاكها،
 .2010/2016خلاؿ الفتًة  بهيكل الأصوؿ الخاصة الاحصائيات الوصفيةيوضح  (15)رقم 

 ((CAR) ىيكل اأحبول)الاحصائيات الوبفية الخابة بالمتغير المستقل  : (15) الجدول رقم
 CAR 

 Mean  0.830170 

 Median  0.841472 

 Maximum  0.884744 

 Minimum  0.700100 

 Std. Dev.  0.056596 

 Skewness -1.234225 

 Kurtosis  3.345908 

 Jarque-Bera  7.248377 

 Probability  0.026671 

 Sum  23.24475 

 Sum Sq. Dev.  0.086484 

 Observations  28 

 Eviews 09من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على  المصدر:
أما قيمة الوسيط 0.830170   أف قيمة الوسط الحسابي  نلاحظ (15) رقممن خلاؿ الجدوؿ 

، أما قيمة 0.700100 وأدنى قيمة 0.884744    بلغتحتُ نلاحظ أف أكبر قيمة لنسبة السيولة  في0.841472   فهي 
ل وتبتُ أف ىناؾ تشتت ضعيف بتُ القيم، أي أف ىناؾ تباعد بتُ قيم نسبة الذيك0.056596    الالضراؼ الدعياري فهي 

 الدالر.
 الجدوؿليلنا للنسب الدالية وجدنا من خلاؿ بر(: (RE)الدردودية الاقتصادية) المستقلدراسة وبفية تحليلية للمتغير  -5

ويعود سبب ىذا التذبذب إلذ التغتَ في نتيجة الاستغلاؿ المحققة في كل سنة  بأف الدردودية الاقتصادية بسيزت بتذبذبات
خلاؿ الفتًة  بالدردودية الاقتصادية الخاصة الاحصائيات الوصفيةيوضح  (16)رقم  الأصوؿوكذلك التغتَ في لرموع 

2010/2016. 
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 ((RE) الم دودية الاقتصادية)الاحصائيات الوبفية الخابة بالمتغير المستقل  :(16) الجدول رقم
 

 RE 

 Mean  0.069364 

 Median  0.054275 

 Maximum  0.500200 

 Minimum  0.008462 

 Std. Dev.  0.088192 

 Skewness  4.352917 

 Kurtosis  21.90969 

 Jarque-Bera  505.5958 

 Probability  0.000000 

 Sum  1.942193 

 Sum Sq. Dev.  0.210002 

 Observations  28 
 

 Eviews 09 الدصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على
أما قيمة الوسيط 0.069364    نلاحظ أف قيمة الوسط الحسابي  (16) رقممن خلاؿ الجدوؿ 

، أما 0.008462  وأدنى قيمة 0.500200    بلغتحتُ نلاحظ أف أكبر قيمة لنسبة السيولة  في0.054275   فهي 
قيم نسبة وتبتُ أف ىناؾ تشتت ضعيف بتُ القيم، أي أف ىناؾ تباعد بتُ 0.088192     قيمة الالضراؼ الدعياري فهي 

 الذيكل الدالر.
وجدنا للنسب الدالية من خلاؿ التحليل السابق  (:(RF)دية الدالية الدردو ) المستقلدراسة وبفية تحليلية للمتغير  -6

ونتيجة ذلك اعتماد الدؤسسة على التمويل تتميز بتذبذبات عديدة إلا أنها تفوؽ الدردودية الدالية نسبة الدردودية الدالية 
بالدردودية  الخاصة الاحصائيات الوصفيةيوضح  (17) رقم الجدوؿ بسويل استثماراتها ثم اللجوء غلى الاقتًاض،الذاتي في 
 .2010/2016خلاؿ الفتًة  الدالية

 ((RF) الم دودية المالية)الاحصائيات الوبفية الخابة بالمتغير المستقل  :(17) الجدول رقم
 RF 

 Mean  0.201059 

 Median  0.329450 

 Maximum  0.709484 

 Minimum -0.311598 

 Std. Dev.  0.298439 

 Skewness -0.204886 

 Kurtosis  2.131381 

 Jarque-Bera  1.076146 

 Probability  0.583872 

 Sum  5.629655 

 Sum Sq. Dev.  2.404779 

 Observations  28 
 

 Eviews 09 الدصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على
أما قيمة الوسيط  0.201059  نلاحظ أف قيمة الوسط الحسابي  (17) رقممن خلاؿ الجدوؿ   
، أما قيمة 0.311598-قيمة وأدنى  0.70948 في حتُ نلاحظ أف أكبر قيمة لنسبة السيولة بلغت 0.329450   فهي
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أي أف ىناؾ تباعد بتُ قيم نسبة الذيكل  وتبتُ أف ىناؾ تشتت ضعيف بتُ القيم، 0.298439 الالضراؼ الدعياري فهي 
 الدالر.
 تحليل نتائج الدراسة القياسية ب الثالث:المطل
عايتَ الإحصائية التي تهدؼ إلذ إختبار في ىذا الدطلب سنقوـ باختبار لظوذج الالضدار الذاتي وفق لرموعة من الد  

  مدى الثقة الاحصائية في التقديرات الخاصة بدعلمات النموذج.

من أجل لاستق ارية السلاسل(:  (Unit Root Test)لمتغيرات الدراسة )اختاار جرذر الوحدة  ستق اريةالا اختاار -1
 والجدوؿ رقم KPSSبرديد أثر الدتغتَات الدفسرة على الدتغتَ التابع لا بد من برديد مدى استقرارية السلاسل وفقا لاختبار 

 يوضح نتائج الاختبار. (18)

 للجذور الوحدوية المتعلقة بالسلاسل قيد الدراسة "KPSS نتائج اختاار " :(18) رقمالجدول 
 KPSS اختاار 

 اختاار المستوى بقاطع المتغير
 اختاار المستوى
 بقاطع واتجاه عام

 درجرة 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 09لسرجات برلرية من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على  المصدر:
سواء بقاطع أو بقاطع  الدستوىمستقرة في الددروسة البيانات الدبينة في الجدوؿ نلاحظ أف السلاسل  ؿمن خلا

ومتكاملة أذف السلاسل مستقرة  وابذاه عاـ )حيث القيم المحسوبة بالقيمة الدطلقة أقل من القيم الجدولية بالقيمة الدطلقة(
  .( ) في الدستوى 

اعتماد لظوذج الالضدار الذاتي ؿ: VAR(SelectionThoLagLength) اختاار عدد مدد التااطؤ الزمني لنموذ  -2
(VAR)ٍفانو أولا لغب برديد العدد الأمثل لددد التباطؤ الزمت (LagLength)  :وذلك من خلاؿ الدعايتَ الإحصائية التالية

حيث يتم اختيار أقل قيمة لكل معيار والتي يقابلها ،  HQمعيار ىانن كوف، SIC معيار شيوارتز، AIC )معيار أكيك
 :يوضح ذلك (19)  الأمثل والجدوؿ رقمالتباطؤ الزمتٍ
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 VAR: درجرة التأخ  المعتمدة في نموذ  (19) الجدول رقم

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: DT CAR LR PR RE RF     

Exogenous variables: C      

Date: 06/05/17   Time: 12:26     

Sample: 2010Q1 2016Q4     

Included observations: 26     
       
        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* 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       
 

 Eviews 9: لسرجات البرنامج المصدر

 ,HQ)في دراستنا ومن الجدوؿ أعلاه نأخذ درجة التأخر والتي تقابل أصغر قيمة في كل مقياس  26حسب عدد الدشاىدات الػ 

SC, AIC, FPE,)  2والتي توافق(P=2). 

 للمتغيرات المعتمدة في الدراسة وتحليل التااين:   VARمعاي ة نموذ  -3

من خلاؿ لظوذج متجو  للمتغيرات المعتمدة في الدراسة: VAR (Vector Auto Regression)معاي ة نموذ   -3-1
يعتمد كل متغتَ على القيم السابقة لو والقيم السابقة للمتغتَات الأخرى وفقا لفتًات التباطؤ  VAR الالضدار الذاتي

 :توضح ذلك المحددة، والدعادلة الآتية 

 
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 خلاؿ الدعادلة أعلاه نلاحظ أف:

 الذيكل الدالر، نسبة بالنسبة لكل من:  ينعرؼ من خلاؿ ىذه الدعادلة بثابت وتأختَ ي يكل الدالر(الدتغتَ التابع )الذ
في السنة  نسبة الذيكل الدالرأي أف  السيولة، نسبة الربحية، ىيكل الأصوؿ، الدردودية الاقتصادية والدردودية الدالية

t  السنتتُ السابقتتُ والدتغتَات الأخرى خلاؿ بنسبة الذيكل الدالرتعرؼ وتتأثر (t-1) و(t-2) ؛ 
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  في غياب الدتغتَات الأخرى وىي مقبولة اقتصاديا؛ الرفع الدالرقيمة الثابت موجبة وىو لؽثل قيمة 
  ( ويعتٍ ذلك أنو في حالة ارتفاع سالبة)إشارة  الأولذ وقيمتها الدؤخرة نسبة الذيكل الدالربتُ  عكسيةىناؾ علاقة

لسنة  نسبة الذيكل الدالرىذا الارتفاع في السنة الدقبلة وأف الطفاض  يتًاجعلسنة ما فيتوقع أف  نسبة الذيكل الدالر
في السنة الدقبلة، ويرجع ىذا التغتَ إلذ توجهات النشاط الاقتصادي للشركة خلاؿ الدورات  يرتفعما فيتوقع أف 

لذيكل الدالر وقيمتها الدؤخرة الثانية )اشارة موجبة( ، أما العلاقة الطردية بتُ نسبة االاقتصادية الدتكررة والدتعاقبة(
 فتشتَ إلذ أف ارتفاع نسبة الذيكل الدالر لسنة ما يتوقع أف يكوف لذا تأثتَ الغابي بعد سنتتُ والعكس بالعكس؛

   ُلسنة ما  ىيكل الأصوؿفزيادة بالنسبة للتأختَين  نسبة الذيكل الدالر وىيكل الأصوؿىناؾ علاقة عكسية بت
عدـ الدؤسسة على الديوف قصتَة الأجل في نتيجة  لذا تتُالدوالي تتُفي السن نسبة الذيكل الدالر تؤدي إلذ تراجع

بسويل الأصوؿ الثابتة، أي أنو كلما زادت نسبة الأصوؿ الثابتة زاد اعتماد الدؤسسة على الأمواؿ الخاصة وقل 
، والتي ترى أف الدؤسسة التي لديها POTع نظرية الالتقاط التدرلغيوىذه النتائج تتوافق م ،اعتمادىا على الديوف

أصوؿ ثابتة قليلة تستعمل الديوف في التقليل من حساسية عدـ التماثل في الدعلومات مقارنة بالأسهم، كذلك 
والتي ترى أف الدؤسسة التي لديها أصوؿ ثابتة تلجأ إلذ الاقتًاض  scott 1988جاءت النتائج عكس دراسة 

بدرجة أكبر وذلك بسبب القدرة التسليفية للأصوؿ الثابتة كما أف الدؤسسة لؽكنها الاقتًاض بدعدؿ فائدة 
منخفض إذا كانت لديها ديوف مضمونة بأصوؿ ثابتة، كما أف استخداـ الأصوؿ الثابتة كضماف للحصوؿ على 

ض وفقا لدبدأ التغطية في التمويل الذي يقضي بضرورة بسويل الأصوؿ الثابتة بدصادر بسويل دائمة سواء القرو 
 القروض طويلة الأجل أو أمواؿ خاصة؛

  يتوقع أف لسنة ما  نسبة السيولةفزيادة للتأختَ الأوؿ  نسبة الذيكل الدالر ونسبة السيولةبتُ  طرديةىناؾ علاقة
السيولة العالية التي تتمتع الدؤسسة لشا لغعلها قادرة  في السنة الدوالية لذا نتيجة يكل الدالرزيادة نسبة الذتؤدي إلذ 

أما العلاقة العكسية بتُ نسبة الذيكل الدالر ونسبة السيولة بالنسبة للتأختَ  ،على الوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل
تؤدي إلذ تأثتَ سلبي على نسبة الذيكل الدالر بعد الثاني فتشتَ إلذ أف زيادة نسبة السيولة لسنة ما يتوقع أف 

سنتتُ والعكس بالعكس ويرجع ىذا إلذ أف زيادة السيولة للمؤسسة بسكنها من استخداـ ىذه السيولة عند 
 ؛ POTوىذه النتيجة تدعم نظرية الالتقاط التدرلغي  الحاجة دوف اللجوء إلذ الاقتًاض الخارجي

  ُلسنة ما  نسبة الربحيةفزيادة بالنسبة للتأختَ الأوؿ  الذيكل الدالر ونسبة الربحيةنسبة ىناؾ علاقة عكسية بت
الربحية الدرتفعة التي تتمتع الدؤسسة لشا لغعلها بسيل  في السنة الدوالية لذا نتيجة نسبة الذيكل الدالر تؤدي إلذ تراجع

ة احتاجت لتمويل إضافي فإنها إلذ بسويل أنشطتها من مصادر بسويل داخلي ذات تكاليف منخفضة وفي حال
، أما العلاقة الطردية بتُ نسبة الذيكل الدالر ونسبة الربحية بالنسبة للتأختَ الثاني تلجأ إلذ الاقتًاض الخارجي

قدرة نتيجة  فتشتَ إلذ أف زيادة نسبة الربحية لسنة ما يتوقع أف تؤدي إلذ زيادة نسبة الذيكل الدالر بعد سنتتُ
  ؛ائد ديونها من الأرباحالشركة على دفع فو 
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  ُالدردودية فزيادةبالنسبة للتأختَ الأوؿ  نسبة الذيكل الدالر والدردودية الاقتصاديةىناؾ علاقة عكسية بت 
عدـ اعتماد الدؤسسة على  في السنة الدوالية لذا نتيجة نسبة الذيكل الدالر لسنة ما تؤدي إلذ تراجع الاقتصادية

، أما العلاقة نها تلجأ في البداية إلذ التمويل الذاتي بعد ذلك تلجأ إلذ الديوفالدين في بسويل أصولذا حيث أ
بالنسبة للتأختَ الثاني فتشتَ إلذ أف زيادة الدردودية  الطردية بتُ نسبة الذيكل الدالر والدردودية الاقتصادية

نتيجة اعتماد الدؤسسة على الديوف  نسبة الذيكل الدالر بعد سنتتُ لسنة ما يتوقع أف تؤدي إلذ زيادة الاقتصادية
وحسب ىذه النظرية تلجأ  POT، وىذا ما يؤيد نظرية الالتقاط التدرلغي في بسويل استثماراتها بالدرجة الأولذ

 ؛الدؤسسة لتمويل احتياجاتها في البداية إلذ التمويل الذاتي بعد ذلك تلجأ إلذ الديوف
  ُلسنة ما  الدالية الدردودية فزيادةبالنسبة للتأختَ الأوؿ  لدردودية الداليةنسبة الذيكل الدالر واىناؾ علاقة عكسية بت

الاعتماد على الديوف بشكل كبتَ  وىذا يعتٍ أف في السنة الدوالية لذا نتيجة نسبة الذيكل الدالر تؤدي إلذ تراجع
وحسب ىذه النظرية تلجأ الدؤسسة  POTوىذا ما يؤيد نظرية الالتقاط التدرلغي  من نسبة الذيكل الدالر، ينقص

أما العلاقة الطردية بتُ نسبة الذيكل  لتمويل احتياجاتها في البداية إلذ التمويل الذاتي بعد ذلك تلجأ إلذ الديوف؛
ة لسنة ما يتوقع أف تؤدي إلذ زياد بالنسبة للتأختَ الثاني فتشتَ إلذ أف زيادة الدردودية الدالية الدالر والدردودية الدالية

 نسبة الذيكل الدالر بعد سنتتُ وىذا يعتٍ أننا كلما اعتمدنا على الديوف تزيد نسبة الدردودية الدالية؛ 
  أما من الناحية الاحصائية فبالنسبة لدعلمات النموذج نلاحظ أف جميع قيمها معنوية فالقيم المحسوبة بالقيمة

 (tالدطلقة أكبر من القيمة الجدولية )اختبار ستيودنت 
  وىي قيمة موجبة مرتفعة 0.99 أكبر من من الناحية الإحصائية الكلية نلاحظ أف قيمة معامل التحديدأما 

( والدتغتَات التفستَية نسبة الذيكل الدالرما يفسر شدة العلاقة بتُ الدتغتَ التابع ) وىذاتقتًب من الواحد  جدا
 غتَ أخرى عوامل إلذ يعود والباقي %99.95 نسبةػب التفستَية الدتغتَات إلذ يرجعنسبة الذيكل الدالر أي تغتَ 
أكبر من قيمتها الجدولية  وىذا يعتٍ أف للنموذج   2367.45في النموذج، كما أف قيمة فيشر المحسوبة  مدرجة

 ككل معنوية إحصائية.
منها على بعضها يوضح برليل التباين العلاقة بتُ الدتغتَات وتأثتَ كل : الهيكل المالي تحليل التااين لنموذ  -3-2

نسبة الذيكل يوضح برليل التباين لنموذج  (20) البعض، من خلاؿ برديد مقدار التباين في التنبؤ لكل متغتَ والجدوؿ رقم
 .الدالر
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 نساة الهيكل الماليتحليل التااين لنموذ   :(20) الجدول رقم

 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 
        

 

 Eviews 9: لسرجات البرنامج المصدر

ف ىيكل الأصوؿ يأخذ أكبر النسب في تفستَ تباين الدتغتَ التابع )نسبة الذيكل من خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أ
بالدائة ومن الدلاحظ أف قيم ىيكل الأصوؿ تتغتَ عكسيا بالنسبة إلذ  92و 18الدالر( حيث تتًاوح قيمو بتُ أكثر من 

نسبة الذيكل الدالر فتًاجع نسبة الذيكل الدالر تكوف نتيجة زيادة ىيكل الأصوؿ، وزيادة نسبة الذيكل الدالر تكوف نتيجة 
التغتَ والتًاجع في ىيكل الأصوؿ وىذا ما يدعم  ويتماشى مع ما تم التوصل اليو سابقا، أما بقية الدتغتَات فهي بسثل قيم 

دة والنقصاف وبالتالر تفستَىا ضئيل في التأثتَ على الدتغتَ التابع مقارنة مع تغتَ ىيكل ضئيلة وتتغتَ تغتَات طفيفة بالزيا
 الأصوؿ.

تعتٍ العلاقة السببية في الاقتصاد قدرة أحد الدتغتَات على  :(Granger Causality Test)اختاار السااية لغ انج   -4
 (21) رقم والشكلوابذاىها  علاقة الدباشرة بتُ الدتغتَاتالتنبؤ )تسبب في( في متغتَ أخر ويركز ىذا الاختبار على ال

  يوضح ذلك:
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  انج غن: متغيرات الدراسة لنتائج اختاار السااية ب (:20) رقم الشكل

 Eviewsبالاعتماد على لسرجات البرنامج  الطالبتتُ: من إعداد المصدر

يشتَ السهم في الشكل السابق إلذ ابذاه السببية )أحادي الابذاه أو ثنائي( أما الرقم في الدربع فيشتَ إلذ فتًات 
 (Granger Causality Test)إلذ عدـ وجود علاقة سببية ومن خلاؿ اختبار السببية لغرالصر  Nonالتباطؤ، بينما تشتَ 

 تم برديد ابذاه السببية كما يلي:

   ُمنابذاىتُ في  نسبة الذيكل الدالر وىيكل الأصوؿوجود علاقة سببية بت CAR  إلذDT نسبة بدعتٌ  والعكس
 ؛الذيكل الدالر تؤثر وتتأثر بهيكل الأصوؿ

  ُفي ابذاه واحد من نسبة الذيكل الدالر ونسبة السيولةوجود علاقة سببية بت DT  إلذLR  ٌنسبة الذيكل بدعت
 ؛السيولةنسبة تؤثر على  الدالر

  ُفي ابذاه واحد من نسبة الذيكل الدالر والدردودية الاقتصاديةوجود علاقة سببية بت DT  إلذRE  ٌنسبة بدعت
 ؛الدردودية الاقتصادية وتتسبب فيهاتؤثر على  الذيكل الدالر

   ُمنابذاىتُ في  وىيكل الأصوؿ السيولة نسبةوجود علاقة سببية بت CAR  إلذDT نسبةبدعتٌ  والعكس 
 ؛السيولة تؤثر وتتأثر بهيكل الأصوؿ

   ُمنابذاه واحد  في والدردودية الاقتصادية  ىيكل الأصوؿوجود علاقة سببية بت CAR  إلذRE  ٌىيكل بدعت
 ؛الأصوؿ يؤثر على الدردودية الدالية ويتسبب فيها

   ُمنابذاه واحد  في الدردودية الدالية  ونسبة السيولة وجود علاقة سببية بت RF لذ إLR  ٌالدردودية الدالية بدعت
 ؛تؤثر على نسبة السيولة وتتسبب فيها

   DT 
  CAR                2 CAR 

 
 LR              2                2 LR 

 
 RF 2  Non            Non RF 

 
  PR 2 

 
Non Non Non PR 

RE                      2             2                2                2                2 
 

RE 
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   ُمنابذاه واحد  في الدردودية الاقتصادية  ونسبة السيولة وجود علاقة سببية بت RE  إلذLR  ٌالدردودية بدعت
 ؛الاقتصادية تؤثر على نسبة السيولة وتتسبب فيها

   ُمنابذاه واحد  في الدردودية الدالية  ونسبة السيولة وجود علاقة سببية بت RF  إلذPR  ٌالدردودية الدالية بدعت
 ؛تؤثر على نسبة الربحية وتتسبب فيها

   ُمنابذاه واحد  في الدردودية الاقتصادية  والدردودية الدالية وجود علاقة سببية بت RE  إلذRF  ٌالدردودية بدعت
 ؛الدالية وتتسبب فيها الاقتصادية تؤثر على الدردودية

   ُمنابذاه واحد  في الدردودية الاقتصادية  ونسبة الربحية وجود علاقة سببية بت RE  إلذPR  ٌالدردودية بدعت
 الاقتصادية تؤثر على نسبة الربحية وتتسبب فيها.

اف حدوث صدمة في إحدى الدتغتَات لػدث أثر في باقي الدتغتَات أث  الصدمات ودوال الاستجابة الدفعية:  -6
فإننا سنبحث حوؿ أثر حدوث صدمات منفردة في الدتغتَات  نسبة الذيكل الدالرالأخرى، وبدا أف موضوع دراستنا ىو 

 الذيكل الدالرنسبة ، بدعتٌ أخر مدى استجابة نسبة الذيكل الدالرالخارجية وأثارىا على الدتغتَ الداخلي الدتمثل في 
 :يوضح ذلك (21) للصدمات الدرتبطة بالدتغتَات الأخرى، والشكل رقم
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 لصدمات تناؤية لمتغيرات النموذ  خلال عش  سنوات مقالة نساة الهيكل المالياستجابة   (:21)الشكل رقم
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 Eviews 9بالاعتماد على لسرجات البرنامج  الطالبتتُ: من إعداد المصدر

 من خلاؿ الشكل نلاحظ أف:

  ( 0.526و 0.05)تؤدي إلذ تأثتَ سلبي لزصور بينن  %1حدوث صدمة الغابية في نسبة ىيكل الأصوؿ بػ% 
وتأثتَ معدوـ في الددى القصتَ   (10و 9، 8)على نسبة الذيكل الدالر في الددى الطويل خلاؿ الفتًات 

 والدتوسط، بدعتٌ أخر حدوث صدمة الغابية في نسبة ىيكل الأصوؿ يكوف تأثتَىا على الددى الطويل؛
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  تؤدي إلذ عدـ وجود تأثتَ على نسبة الذيكل الدالر في  %1حدوث صدمة الغابية في الدردودية الاقتصادية بػ
ومتغتَ بتُ الزيادة والنقصاف على الددى الطويل وبشكل ضعيف جدا الدديتُ القصتَ والدتوسط وتأثتَ متذبذب 

وبالتالر فتأثتَ صدمة الغابية في الدردودية الاقتصادية يؤدي إلذ تأثتَ سلبي  %(0.026و 0.011 -)يتًاوح بتُ 
 متذبذب ضعيف جدا في الددى الطويل  فقط وعدـ وجود تأثتَ في الدديتُ القصتَ والدتوسط؛

 0.01)تؤدي إلذ تأثتَ الغابي طفيف يقتًب من الصفر ويتًاوح بتُ  %1ابية في نسبة الربحية بػ حدوث صدمة الغ 
على نسبة الذيكل الدالر في الددي الطويل وعدـ وجود تأثتَ على الدديتُ القصتَ والدتوسط، وبالتالر  %(0.046و

  الددى الطويل ؛فتأثتَ صدمة الغابية في نسبة الربحية يؤدي إلذ تأثتَ الغابي ضعيف جد في
  تؤدي إلذ عدـ وجود تأثتَ على نسبة الذيكل الدالر في الدديتُ  %1حدوث صدمة الغابية في نسبة السيولة بػ

القصتَ والدتوسط وتأثتَ متذبذب ومتغتَ بتُ الزيادة والنقصاف على الددى الطويل وبشكل ضعيف جدا يتًاوح 
لغابية في نسبة السيولة يؤدي إلذ تأثتَ سلبي متذبذب وبالتالر فتأثتَ صدمة ا % (0.02و 0.018 -)بتُ 

 ضعيف جدا في الددى الطويل  فقط وعدـ وجود تأثتَ في الدديتُ القصتَ والدتوسط؛
  تؤدي إلذ عدـ وجود تأثتَ على نسبة الذيكل الدالر في الدديتُ  %1حدوث صدمة الغابية في الدردودية الدالية بػ

ومتغتَ بتُ الزيادة والنقصاف على الددى الطويل وبشكل ضعيف جدا يتًاوح  القصتَ والدتوسط وتأثتَ متذبذب
وبالتالر فتأثتَ صدمة الغابية في نسبة السيولة يؤدي إلذ تأثتَ سلبي متذبذب  %(0.037و 0.086 -) بتُ

 ضعيف جدا في الددى الطويل  فقط وعدـ وجود تأثتَ في الدديتُ القصتَ والدتوسط..
تؤدي إلذ تأثتَ سلبي على الددى الطويل دوف  %1لشا سبق نستنتج أف تأثتَ الصدمة الالغابية لذيكل الأصوؿ بػ         

التأثتَ على الددى القصتَ والدتوسط، في حتُ أف حدوث صدمة الغابية في بقية الدتغتَات تؤدي إلذ تأثتَ ضعيف جدا 
 لدتوسط.على الددى الطويل دوف التأثتَ على الدديتُ القصتَ وا
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 خلاصة الفصل الثالث
 

تم بذسيد أىم ما تم التطرؽ إليو في الفصل النظري على أرض الواقع، من خلاؿ دراسة العوامل في ىذا الفصل           
لدعرفة تأثتَ كل من الدتغتَات الدستقلة  (2011-2010)المحددة للهيكل الدالر في مؤسسة الآجر الأحمر خلاؿ الفتًة 

، ومن خلاؿ تَ التابع )الذيكل الدالر()ىيكل الأصوؿ، السيولة، الربحية، الدردودية الاقتصادية، الدردودية الدالية( على الدتغ
في حتُ بتَة، يؤثر على الذيكل الدالر بدرجة ك سبق أف ىيكل الأصوؿ لشانستنتج  الدراسة القياسية لمحددات الذيكل الدالر

بتُ الدتغتَات الدستقلة الدوجودة الذيكل الدالر، كما استنتجنا العلاقات تؤدي إلذ تأثتَ ضعيف جدا على  أف بقية الدتغتَات
 في )ىيكل الأصوؿ، الدردودية الاقتصادية، الدردودية الدالية، السيولة، الربحية( وبتُ الدتغتَ التابع )الذيكل الدالر( والتي نوجزىا

 قاط الآتية:الن
  ُزيادة السيولة للشركة بسكنها أي أف نسبة الذيكل الدالر ونسبة السيولة ىي علاقة عكسية، العلاقة الدوجودة بت

 ؛الذ الاقتًاض الخارجي من استخداـ ىذه السيولة عند الحاجة دوف اللجوء
  ُعلى دفع حيث تعبر نسبة الربحية عن قدرة الشركة  علاقة طردية نسبة الذيكل الدالر ونسبة الربحيةالعلاقة بت

  فوائد ديونها من الأرباح؛
  ُنسبة الذيكل الدالر وىيكل الأصوؿ ىي علاقة عكسية، أي أنو كلما زادت نسبة الأصوؿ الثابتة زاد العلاقة بت

ظرية الالتقاط وىذه النتائج تتوافق مع ن مادىا على الديوف،اعتماد الدؤسسة على الأمواؿ الخاصة وقل اعت
 ؛POTالتدرلغي

  العلاقة بتُ نسبة الذيكل الدالر والدردودية الاقتصادية ىي علاقة عكسية وىذا يعتٍ أف الدؤسسة لا تعتمد على
الدين في بسويل أصولذا، تلجأ الدؤسسة لتمويل احتياجاتها في البداية إلذ التمويل الذاتي بعد ذلك تلجأ إلذ 

 ؛POTالالتقاط التدرلغي  الديوف، وىذا ما يؤيد نظرية
   العلاقة بتُ نسبة الذيكل الدالر والدردودية الدالية ىي علاقة عكسية وىذا يعتٍ أف الاعتماد على الديوف بشكل

 كبتَ ينقص من نسبة الدردودية الدالية.
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الثالث:        دراسة تحليلية قياسية لمحذدات الهيكل المالي في مؤسسة الآجر  الفصل

 الأحمر
 

 95 

 



 ة عامـــــةـخاتمــ

 

 

100 

 
 ةـــــــــــــــة عامــــــــــــخاتمـ

 
بقاء الدؤسسة واستثمارىا بشكل أساسي إلى اختيار الذيكل الدالي الدناسب، والاستخدام الأمثل  يرجع

للموارد الدتاحة سواء كانت قصيرة أو متوسطة أو طويلة الأجل، حيث حاولنا من خلال ىذه الدراسة اختبار 
، حيث توصلت 0202إلى  0202وقياس لزددات الذيكل الدالي لدؤسسة الآجر الأحمر خلال الفترة الدمتدة من 

 الدراسة إلى لرموعة من النتائج والاقتراحات والتي نوجزىا كما يلي:
 تطبيقية:النظرية والنتائج لرموعة من التوصلت الدراسة إلى  :نتائج الدراسة -أولا

 من خلال الدراسة النظرية توصلنا إلى النتائج الآتية: النتائج النظرية: -1

  أمام الدؤسسة لتمويل حاجاتها  عبارة عن مزيج من لستلف الدصادر التمويلية الدتاحةالذيكل الدالي ىو
التي تتمثل قصيرة الأجل و تمويل الستثمارية ومهما تنوعت فيمكن تقسيمها إلى ثلاث أقسام: مصادر الا

تتمثل في ف ئتمان الدصرفي والأوراق التجارية، أما مصادر التمويل متوسطة الأجلالائتمان التجاري، في الا
ستئجار، ومصادر التمويل طويلة الأجل فتتمثل في الأسهم العادية والدمتازة، القروض قصيرة الأجل والا

السندات، الأرباح المحتجزة والقروض طويلة الأجل، وتعد تكلفة التمويل العنصر الدهم في الدفاضلة بين 
 ىذه العناصر؛

 بينها، فلكل نظرية نتائج تختلف عن نتائج النظريات  لا تتوافق نظريات الذيكل الدالي للمؤسسة فيما
رتكزت في بادئ الأمر على فرضيات غير واقعية والتي من بينها غياب لأخرى، فنظرية موديجلياني وميلر اا

 الضرائب، غياب تكلفة الوكالة وتكاليف الإفلاس، وأثبتت بأنو لا يوجد ىيكل مالي أمثل، وبعد سنوات
أنو  فبينت رائب وتكاليف الإفلاس في التحليلعتبار كل من الضبعين الا تأخذ جاءت نظريات أخرى

 توجد ىيكلة مالية مثلى؛
 المحددات ددات الدتمثلة في المحختيار الذيكل الدالي الدناسب للمؤسسة لا يكون بطريقة عشوائية وإنما وفق ا

 الدالي؛الكمية والكيفية، بالإضافة إلى لزددات أخرى قد تؤثر على ىيكلها 
 لإفلاس وأيضا تراجع قدرتها تراجع الأموال الخاصة في الذيكل الدالي للمؤسسة، يؤدي إلى تزايد إمكانية ا

 رتفاع معدلات الفائدة على الديون؛على الاستدانة بسبب ا
  لمؤسسة الدتاحة ل تمويلاللتحديد السياسة الدالية للمؤسسة يجب على الدسير الدالي حصر لستلف مصادر

 والتعرف على إيجابيات وسلبيات كل مصدر وطريقة الحصول عليو.
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 توصلت الدراسة التطبيقية إلى النتائج الآتية: التطبيقية: النتائج -2

بين  من خلال الدراسة التطبيقية حاولنا تقدير نموذج قياسي لمحددات الذيكل الدالي في الدؤسسة الاقتصادية
نسبة الذيكل الدالي كمتغير تابع و: )نسبة السيولة، نسبة الربحية، الدردودية الدالية، الدردودية الاقتصادية ونسبة ىيكل 

 وتوصلنا من خلالو إلى: الأصول( كمتغيرات مستقلة،

  جميع السلاسل مستقرة في الدستوى بالنسبة إلى اختبارKPSS  ومتكاملة من نفس الدرجةI(0)؛ 
 لتأخر في نموذج درجة اVAR  ؛20ىي 
  نموذجتقدير العلاقة بين نسبة الذيكل الدالي ولزدداتو من خلال نموذج قياسي( VAR)  ،مقبول اقتصاديا

 احصائيا وقياسيا؛
  وجود علاقتين سببيتين في اتجاىين لستلفين بين: )نسبة الذيكل الدالي ونسبة ىيكل الأصول( وبين: )نسبة

علاقات سببية في اتجاه واحد بين: )نسبة الذيكل الدالي ونسبة السيولة،  8والسيولة وىيكل الأصول(  
الدردودية الدالية ونسبة الربحية، نسبة الدردودية الاقتصادية والذيكل  نسبة نسبة الدردودية ونسبة السيولة،

السيولة، نسبة  نسبة الدردودية الاقتصادية ونسبة الدالي، نسبة الدردودية الاقتصادية ونسبة ىيكل الأصول،
 الدردودية الاقتصادية ونسبة الربحية، نسبة الدردودية الاقتصادية ونسبة الدردودية الدالية(؛

  ىناك علاقات لستلفة عكسية وطردية بين نسبة الذيكل الدالي ولزدداتو بالنسبة للنموذج الدقدر وبالنسبة
 للتأخيرن؛

 بين تددات نسبة الذيكل الدالي في الددى القصير والطويل وقد يبين تحليل التباين الأثار الايجابية والسلبية لمح
 لنا التأثير القوي لنسبة ىيكل الأصول على نسبة الذيكل الدالي مقارنة مع الدتغيرات الدفسرة الأخرى؛

 الذيكلنسبة  على الأصول لنسبة ىيكل القوي بالتأثير التباين الدتعلقة تحليل نتائج لنا وأكد الصدمات تحليل بين 

 القصير والطويل. الدديين في تأثير الدتغيرات وعدم وجود جدا لبقية الطويل والتأثير الضعيف الددى في الدالي

 :ما يلييمكن تلخيصها في توصيات الدراسة: -ثانيا

  التمويل بالديون، أن يشمل الذيكل الدالي للمؤسسة على مزيج من مصادر التمويل بحقوق الدلكية و يجب
كيز على مصدر مالي واحد، وأن تتم الدفاضلة بين ىذه الدصادر وتحديد الوزن النسبي لدساهمة  التر ولا يجب 

 كل منها في الذيكل الدالي حسب الأرباح المحققة منها وحسب دورىا في تدنية تكلفة الأموال الإجمالية
 للمؤسسة وتعظيم قيمتها؛
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  لشا يساىم  استثمارىاوعدم توزيعها بغرض إعادة  بجزء من الأرباح المحققة فيها، الاحتفاظعلى الدؤسسة
 في زيادة حقوق الدلكية في الدؤسسة ويدعم رأسمالذا؛

  والذي يعظم قيمتها، ينبغي أن يكون ىناك توازن بين العائد الدتوقع من عند تحديد الذيكل الدالي للمؤسسة
العائد الدتوقع كاف لتعويض حملة  ىذا الذيكل وبين الدخاطر التي يتعرض لذا العائد، بحيث يكون استخدام

 الأسهم العادية عن الدخاطر التي يمكن أن يتعرض لذا ىذا العائد؛
  بد من إدراج  والخصوم، كما لاصول الأيجب على الدؤسسة القيام بدراسة معمقة لدختلف تقنيات تسيير

 بند متعلق بتسيير الذيكل الدالي للمؤسسات ضمن أولويات لرلس الإدارة.
 إليها الدؤسسة، وتحديد الأموال التخطيط لكيفية الحصول على الأموال الدطلوبة في  الوقت الذي تحتاج 

متوسطة أم طويلة الأجل، وذلك من خلال التنبؤ بالتدفقات النقدية في ضوء  أوىل ىي قصيرة  اللازمة
 خطة العمل الخاصة بالدؤسسة،

 ن في ىيكلها الدالي، لشا يترتب عن ىذه الأخيرة من ستخدام الديو ب على الدؤسسة عدم الإفراط في ايج
 تكلفة تؤثر على مردودية الدؤسسة.

ىتمام والبحث، إذ تبقى الكثير من الدالي لايزال واسعا وجديرا بالا أن موضوع الذيكل: الدراسةآفاق  -ثالثا
 الدوضوعات والنقاط التي يمكن أن تكون بمثابة إشكالية لبحوث جديدة منها:

  أطراف الدؤسسة وتأثيرىا على الذيكل الدالي؛عوامل السلوكية بين لامدى تأثير 
 ؛تكلفة رأس الدال وتأثيرىا على بناء الذيكل الدالي 
 الذيكل الدالي على القرارات الاستراتيجية. تأثير 
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Q DT CAR LR PR RE RF 

2010Q1 1.059800 0.709000 0.561400 0.101900 0.009200 -0.023738 

2010Q2 1.086499 0.758499 0.495810 0.141195 0.008462 -0.050787 

2010Q3 1.091873 0.804187 0.418182 0.179294 0.011356 -0.068615 

2010Q4 1.082361 0.842282 0.343264 0.205321 0.019447 -0.005910 

2011Q1 1.064400 0.869000 0.285800 0.208400 0.034300 -0.293520 

2011Q2 1.043695 0.882005 0.256360 0.181334 0.056167 -0.311598 

2011Q3 1.023017 0.884744 0.248817 0.131635 0.080047 -0.298629 

2011Q4 1.004406 0.882111 0.252864 0.070494 0.099629 -0.270003 

2012Q1 0.989900 0.879000 0.258200 0.009100 0.108600 -0.031418 

2012Q2 0.980869 0.879013 0.257249 -0.040296 0.102803 0.040724 

2012Q3 0.976009 0.880587 0.253351 -0.061209 0.086705 0.087129 

2012Q4 0.973344 0.880867 0.252578 -0.036092 0.066930 0.065027 

2013Q1 0.970900 0.877000 0.261000 0.052600 0.050100 0.689100 

2013Q2 0.967070 0.867225 0.282206 0.210109 0.041294 0.709484 

2013Q3 0.961710 0.854160 0.309866 0.392462 0.039408 0.642573 

2013Q4 0.955046 0.841514 0.335168 0.543384 0.041793 0.535025 

2014Q1 0.947300 0.833000 0.349300 0.606600 0.045800 0.433500 

2014Q2 0.938739 0.831195 0.346278 0.544839 0.049247 0.374306 

2014Q3 0.929799 0.834150 0.331423 0.396849 0.051814 0.352352 

2014Q4 0.920960 0.838779 0.312881 0.220385 0.053649 0.352197 

2015Q1 0.912700 0.842000 0.298800 0.073200 0.054900 0.358400 

2015Q2 0.905374 0.841430 0.295443 -0.000204 0.055707 0.358472 

2015Q3 0.898842 0.837492 0.301542 -0.008333 0.056187 0.351733 

2015Q4 0.892839 0.831307 0.313945 0.027054 0.056448 0.340452 

2016Q1 0.887100 0.824000 0.329500 0.084200 0.056600 0.326900 

2016Q2 0.889500 0.700100 0.332300 0.087020 0.055200 0.332000 

2016Q3 0.982000 0.710300 0.300200 0.088000 0.050200 0.302500 

2016Q4 0.898000 0.729800 0.320200 0.070800 0.500200 0.332000 
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Null Hypothesis: DT is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.605778 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
 

 

Null Hypothesis: DT is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.149058 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
 

 

Null Hypothesis: LR is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.172140 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
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Null Hypothesis: LR is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.137912 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
 

 

Null Hypothesis: PR is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.087348 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 
     
     

 

 

Null Hypothesis: PR is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.087409 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
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Null Hypothesis: CAR is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.261673 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

 

Null Hypothesis: CAR is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.175311 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
 

 

Null Hypothesis: RE is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.334902 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
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Null Hypothesis: RE is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.122708 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
 
 

 

Null Hypothesis: RF is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.382415 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 
     
     

 

Null Hypothesis: RF is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     
    LM-Stat. 
     
     

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.051600 

Asymptoticcritical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 
     
     

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
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 VectorAutoregressionEstimates     

 Date: 06/05/17   Time: 12:29     

 Sample (adjusted): 2010Q3 2016Q4     

 Included observations: 26 afteradjustments    

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]    
       
       
 DT CAR LR PR RE RF 
       
       

DT(-1) -4.842099  39.47116  1.354131  33.89211  6.681414  208.4423 

  (2.27855)  (29.0585)  (2.64327)  (10.8660)  (3.71470)  (140.889) 

 [-2.12508] [ 1.35834] [ 0.51229] [ 3.11911] [ 1.79864] [ 1.47948] 

       

DT(-2)  7.183568 -47.35758 -1.572621 -40.42787 -7.833596 -254.1792 

  (2.79514)  (35.6466)  (3.24255)  (13.3295)  (4.55689)  (172.831) 

 [ 2.57002] [-1.32853] [-0.48499] [-3.03296] [-1.71906] [-1.47068] 

       

CAR(-1) -1.237993  3.506348  0.338493  2.404830  0.527411  16.13130 

  (0.17784)  (2.26794)  (0.20630)  (0.84806)  (0.28992)  (10.9960) 

 [-6.96146] [ 1.54605] [ 1.64078] [ 2.83568] [ 1.81914] [ 1.46702] 

       

CAR(-2) -3.425459  31.70351  0.493467  27.14139  1.925046  166.4372 

  (1.84815)  (23.5696)  (2.14398)  (8.81347)  (3.01302)  (114.276) 

 [-1.85345] [ 1.34510] [ 0.23016] [ 3.07953] [ 0.63891] [ 1.45645] 

       

LR(-1)  2.279616 -12.74424  1.276643 -9.640613 -3.125802 -60.22240 

  (0.78833)  (10.0536)  (0.91452)  (3.75940)  (1.28521)  (48.7445) 

 [ 2.89170] [-1.26763] [ 1.39598] [-2.56440] [-2.43214] [-1.23547] 

       

LR(-2) -3.793175  26.04688 -0.286941  20.94246  3.265482  130.2550 

  (1.57013)  (20.0239)  (1.82145)  (7.48762)  (2.55976)  (97.0847) 

 [-2.41584] [ 1.30079] [-0.15753] [ 2.79695] [ 1.27570] [ 1.34166] 

       

PR(-1) -0.297638  1.127766  0.003659  2.357314  0.414843  6.390289 

  (0.08854)  (1.12912)  (0.10271)  (0.42222)  (0.14434)  (5.47447) 

 [-3.36173] [ 0.99880] [ 0.03562] [ 5.58319] [ 2.87405] [ 1.16729] 
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PR(-2)  0.276572 -1.317837 -0.022459 -1.828879 -0.317826 -7.185724 

  (0.09714)  (1.23883)  (0.11269)  (0.46324)  (0.15837)  (6.00640) 

 [ 2.84715] [-1.06378] [-0.19930] [-3.94801] [-2.00691] [-1.19635] 

       

RE(-1) -4.858034  28.37301  0.670664  22.54220  6.344922  131.1446 

  (1.70906)  (21.7957)  (1.98262)  (8.15018)  (2.78626)  (105.675) 

 [-2.84252] [ 1.30177] [ 0.33827] [ 2.76585] [ 2.27721] [ 1.24101] 

       

RE(-2)  4.330347 -26.23564 -1.040789 -22.22204 -4.702994 -127.1799 

  (1.56639)  (19.9762)  (1.81711)  (7.46978)  (2.55366)  (96.8535) 

 [ 2.76455] [-1.31335] [-0.57277] [-2.97492] [-1.84167] [-1.31312] 

       

RF(-1) -0.000204 -0.034986 -0.000684  0.012248  0.007151 -0.120188 

  (0.00483)  (0.06162)  (0.00561)  (0.02304)  (0.00788)  (0.29877) 

 [-0.04215] [-0.56775] [-0.12194] [ 0.53155] [ 0.90784] [-0.40228] 

       

RF(-2)  0.009578 -0.022131  0.003348 -0.014752 -0.013360 -0.566505 

  (0.00597)  (0.07614)  (0.00693)  (0.02847)  (0.00973)  (0.36917) 

 [ 1.60428] [-0.29065] [ 0.48344] [-0.51813] [-1.37258] [-1.53456] 

       

C  3.120716 -25.36416 -0.459934 -21.97752 -1.027788 -130.7335 

  (1.45232)  (18.5215)  (1.68479)  (6.92584)  (2.36771)  (89.8008) 

 [ 2.14878] [-1.36944] [-0.27299] [-3.17326] [-0.43409] [-1.45582] 
       
       

 R-squared  0.999543  0.898879  0.998705  0.998963  0.999467  0.932049 

 Adj. R-squared  0.999120  0.805537  0.997509  0.998007  0.998974  0.869325 

 Sum sq. resids  4.06E-05  0.006597  5.46E-05  0.000922  0.000108  0.155069 

 S.E. equation  0.001766  0.022526  0.002049  0.008423  0.002880  0.109217 

 F-statistic  2367.453  9.629930  835.2915  1044.068  2029.993  14.85958 

 Log likelihood  136.9285  70.73849  133.0681  96.31401  124.2208  29.69334 

 Akaike AIC -9.532961 -4.441422 -9.236007 -6.408770 -8.555446 -1.284103 

 Schwarz SC -8.903913 -3.812374 -8.606958 -5.779722 -7.926397 -0.655055 

 Meandependent  0.964914  0.837586  0.301797  0.162959  0.074020  0.219392 

 S.D. dependent  0.059557  0.051082  0.041056  0.188666  0.089913  0.302131 
       
       

 Determinant resid covariance (dof adj.)  8.86E-31     

 Determinantresid covariance  1.38E-32     

 Log likelihood  732.2875     

 Akaike information criterion -50.32981     

 Schwarz criterion -46.55552     
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 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 
        
        

 Variance 
Decompositio

n of CAR:        

 Period S.E. DT CAR LR PR RE RF 
        
        

 1  0.022526  40.21992  59.78008  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.034652  40.99468  56.59014  0.082113  0.196770  1.848883  0.287410 

 3  0.101232  16.95168  75.52921  0.160597  1.894008  5.268553  0.195950 

 4  1.025982  17.86716  81.43481  0.001568  0.207371  0.477223  0.011868 

 5  2.763916  41.78522  57.85851  0.030293  0.118377  0.079515  0.128088 

 6  7.501259  75.04910  23.90273  0.139322  0.102818  0.760763  0.045273 

 7  24.48220  8.347003  88.05991  0.109362  0.714239  2.764440  0.005044 

 8  134.0352  12.76936  85.82185  0.005371  0.423112  0.924553  0.055755 

 9  576.6584  35.47327  64.25699  0.017261  0.102289  0.100049  0.050149 

 10  1276.560  72.00250  27.13521  0.131459  0.049661  0.581778  0.099387 
        
        

 Variance 
Decompositio

n of LR:        

 Period S.E. DT CAR LR PR RE RF 
        
        

 1  0.002049  19.91678  57.46629  22.61692  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.008241  32.90350  62.46400  4.608876  0.000357  0.021328  0.001940 

 3  0.009884  24.55243  68.06902  5.041076  0.166973  2.104872  0.065634 

 4  0.026514  18.97136  77.11637  0.723471  0.758191  2.132459  0.298144 

 5  0.181051  43.10097  56.73560  0.054651  0.033987  0.051315  0.023485 

 6  0.300672  73.82473  23.57659  0.276266  0.234218  1.913286  0.174904 

 7  1.146892  7.522209  87.43812  0.136331  1.182184  3.671316  0.049843 

 8  8.735799  17.41650  81.73628  0.002351  0.259316  0.560463  0.025090 

 9  27.72303  41.14975  58.56941  0.028473  0.095865  0.068216  0.088291 

 10  65.83544  77.53334  21.22829  0.156839  0.112496  0.904882  0.064157 
        
        

 Variance 
Decompositio

n of PR:        

 Period S.E. DT CAR LR PR RE RF 
        
        

 1  0.008423  38.25587  33.42444  19.98418  8.335500  0.000000  0.000000 

 2  0.025238  31.44319  45.30104  10.66939  6.391002  6.128975  0.066407 

 3  0.085805  15.60428  69.93656  2.273552  3.991848  7.881849  0.311906 

 4  0.742626  15.50507  83.27836  0.035664  0.358380  0.798750  0.023783 

 5  2.279309  38.63455  60.94654  0.026322  0.149130  0.135724  0.107741 
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 6  6.143880  71.91145  27.27211  0.127795  0.067810  0.565491  0.055344 

 7  17.44270  14.10567  81.69283  0.149628  0.808852  3.234008  0.009009 

 8  103.7922  10.98079  87.48188  0.007930  0.447114  1.034923  0.047365 

 9  455.9153  33.21874  66.45842  0.013832  0.122326  0.135258  0.051426 

 10  1081.419  67.57718  31.79739  0.109694  0.031868  0.391060  0.092801 
        
        

 Variance 
Decompositio

n of RE:        

 Period S.E. DT CAR LR PR RE RF 
        
        

 1  0.002880  28.63199  69.25526  1.398788  0.000750  0.713212  0.000000 

 2  0.011198  22.51999  72.51032  0.576149  1.072196  3.206343  0.115000 

 3  0.107952  14.07792  85.15443  0.007750  0.227249  0.523078  0.009573 

 4  0.341698  35.75585  63.88053  0.020463  0.139171  0.107660  0.096322 

 5  0.970682  67.01663  32.38891  0.107177  0.039549  0.395973  0.051762 

 6  2.398194  21.72368  73.73594  0.183975  0.822719  3.517701  0.015981 

 7  14.55773  9.041439  89.20598  0.011985  0.494109  1.201486  0.045005 

 8  67.38774  30.92649  68.69831  0.010677  0.140132  0.175175  0.049209 

 9  167.9175  63.41492  36.11619  0.092532  0.024038  0.261323  0.090999 

 10  355.6071  52.87218  41.64802  0.278878  0.949814  4.222761  0.028347 
        
        

 Variance 
Decompositio

n of RF:        

 Period S.E. DT CAR LR PR RE RF 
        
        

 1  0.109217  12.24119  23.02556  1.697413  6.600837  32.79749  23.63752 

 2  0.148998  13.07336  48.41431  1.224717  4.105019  20.29862  12.88398 

 3  0.289099  10.64360  74.14948  0.393290  2.791090  8.565436  3.457104 

 4  3.344518  21.08425  78.31315  0.003873  0.170180  0.391739  0.036811 

 5  7.775959  47.74950  51.85983  0.045199  0.094970  0.072642  0.177858 

 6  20.27015  82.15967  16.09050  0.180208  0.223185  1.305588  0.040846 

 7  86.73720  4.604327  92.61149  0.064736  0.593717  2.123382  0.002350 

 8  422.8399  16.45723  82.38882  0.002769  0.366355  0.719029  0.065797 

 9  1705.504  39.91395  59.88236  0.025163  0.072229  0.055744  0.050555 

 10  3401.217  78.91561  19.57093  0.178501  0.121379  1.108719  0.104863 
        
        

 Cholesky 
Ordering: DT 
CAR LR PR 

RE RF        
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Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/05/17   Time: 18:23 

Sample: 2010Q1 2016Q4  

Lags: 2   
    
    

 NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
    

 CAR does not Granger Cause DT  26  26.8939 2.E-06 

 DT does not Granger Cause CAR  3.93584 0.0353 
    
    

 LR does not Granger Cause DT  26  2.48150 0.1078 

 DT does not Granger Cause LR  7.77217 0.0030 
    
    

 PR does not Granger Cause DT  26  0.65211 0.5312 

 DT does not Granger Cause PR  0.54478 0.5879 
    
    

 RE does not Granger Cause DT  26  1.21987 0.3154 

 DT does not Granger Cause RE  83.6235 1.E-10 
    
    

 RF does not Granger Cause DT  26  0.05191 0.9495 

 DT does not Granger Cause RF  1.35812 0.2788 
    
    

 LR does not Granger Cause CAR  26  3.38175 0.0533 

 CAR does not Granger Cause LR  29.5170 8.E-07 
    
    

 PR does not Granger Cause CAR  26  0.40394 0.6728 

 CAR does not Granger Cause PR  0.65595 0.5293 
    
    

 RE does not Granger Cause CAR  26  0.09088 0.9135 

 CAR does not Granger Cause RE  9.91869 0.0009 
    
    

 RF does not Granger Cause CAR  26  0.93223 0.4094 

 CAR does not Granger Cause RF  0.55047 0.5848 
    
    

 PR does not Granger Cause LR  26  0.95092 0.4024 

 LR does not Granger Cause PR  0.27193 0.7645 
    
    

 RE does not Granger Cause LR  26  3.61166 0.0449 

 LR does not Granger Cause RE  0.71388 0.5012 
    
    

 RF does not Granger Cause LR  26  3.77954 0.0396 

 LR does not Granger Cause RF  1.59234 0.2271 
    
    

 RE does not Granger Cause PR  26  3.86256 0.0373 

 PR does not Granger Cause RE  0.08306 0.9206 
    
    

 RF does not Granger Cause PR  26  5.35030 0.0132 

 PR does not Granger Cause RF  1.15192 0.3352 
    
    

 RF does not Granger Cause RE  26  0.10024 0.9050 

 RE does not Granger Cause RF  5.94684 0.0090 
    
    

 



VAR

Résumé: 

Cette étude vise à identifier les déterminants les plus importants de la 

structure financière de l'institution économique, la construction d'un modèle 

expérimental permet une interprétation du comportement financier de ces 

institutions, et cela à la lumière des fondements théoriques des structures 

financières (théorie de l'équilibre, la théorie du signal et la théorie de la capture-

out), dans ce contexte, nous avons mené une étude sur le terrain de la Fondation 

tour de paie rouge EAT pendant la période de 2010 à 2016, en utilisant le 

modèle vectoriel autorégressif VAR, afin d'étudier l'effet de ces facteurs sur la 

proportion de la structure financière, la sélection de la capacité de ces théories 

pour expliquer le comportement financier de l'institution dans l'environnement 

algérien. 

L'étude a conclu que toutes les variables indépendantes de: la liquidité, la 

rentabilité, la rentabilité financière, la viabilité économique et la structure des 

actifs est l'un des déterminants les plus importants de la structure financière de 

l'institution, où les résultats de l'étude norme indiquent que la structure des actifs 

affecte le pillage dans la structure financière à long terme sans affecter à court et 

à moyen terme, alors que le reste de l'impact des variables est très faible à long 

terme et inexistant à court et à moyen terme. 

 

Mots clés: structure financière, Théorie de l'équilibre, la structure de l'actif, la 

structure de financement, les sources de financement, les déterminants de la 

structure financière.


