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 :ملخصال
 من لعينةةة المةةالي للهيكةةل المحةةددة العوامةةل أهمبةة التعرف إلى الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةة هةة   تهةةدف
 . لك تفسر التي النظريات واهم الجزائرية، الاقتصادية المؤسسات

 الاقتصةةةادية المؤسةةةسةةةات من عينة على الدراسةةةة ه   بإجراء قمنا الغرض ه ا لتحقيقو 
 يالوصةةةةةف المنهج اسةةةةةتخدام وتم ،المنطقة الصةةةةةناعية في ولاية المسةةةةةيلةبالضةةةةةبط في  الجزائرية
 لتفسةةةةةةةةير الاسةةةةةةةةتبيان أداة على الاعتمادب والتطبيقي، النظري الجانب بحيثيات للإلمام التحليلي
 .المالي الهيكلو  المحددات ه   بين العلاقة

 العوامل مساهمة بين إحصائية دلالة  ات علاقة وجود عدم الدراسة نتائج أظهرت قدو 
 عدم إلى بالإضةةافة ،(الصةةناعية) اديةالاقتصةة للمؤسةةسةةات المالي الهيكل وبناء الكمية والكيفية

   .تحديد  في العينة مفردات لوظيفة تعزى إحصائية دلالة ات  فروق وجود

 النظريةةات الكيفيةةة، العوامةةل الكميةةة، العوامةةل المةةالي، الهيكةةل محةةددات :ةالمفتــاحيــ الكلمــات
   .المفسرة

 

Abstract: 
This study aims to identify the most important determinants of the 

financial structure of a sample of Algerian economic institutions, and 

the most important theories that explain this. 

To achieve this purpose, we conducted this study on a sample of 

Algerian economic institutions in the industrial sector, the analytical 

descriptive approach was used to understand the theoretical and 

practical aspects, and the questionnaire tool was relied upon to explain 

the relationship between these determinants and the financial structure. 

The results of the study showed that there is no statistically significant 

relationship between the contribution of the determinants and the 

building of the financial structure of the economic (industrial) 

institutions, in addition to the absence of statistically significant 

differences attributed to the function of the sample in determining it. 

Keywords: financial structure determinants, quantitative factors, 

qualitative factors, explanatory theories. 
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 :مقدمة
جدلا حادا في مجال  تأثار موضةةةةةةوع الهيكل المالي من بين المواضةةةةةةيع التي  يعتبر

هو مالي جيد، و  أداءالتمويل، حيث يسةةةةةةةةةةةةةةةاعد بناء الهيكل المالي المناسةةةةةةةةةةةةةةةب على تحقيق 
مدى توازن المؤسةةةةةةةسةةةةةةةة وقوتها من الناحية  يبرز, و كل مؤسةةةةةةةسةةةةةةةة إليهالهدف ال ي تسةةةةةةةعى 
من أهم التحديات التي تواجهها المؤسةةةةةةةسةةةةةةةة، ومن أهم إجراء ينبغي  المالية، ويعتبر اختيار 

الوظيفة المالية ومنح  صةةادية، يتمثل أسةةاسةةا في تفعيل دورالمبادرة به في المؤسةةسةةات الاقت
رار مبني على مجموعة من صةةةةةةةةةلاحيات أكبر للإدارة المالية لاتخا  قرارات التمويل، وهو ق

ختلف الباحثون في طبيعة تأثيرها وقد يرجع ه ا إلى حيث ا منها الكمية والكيفية المحددات
جع لاسةةةةةةةةةةتخدام , أو رااختلاف عينات الدراسةةةةةةةةةةة أو اختلاف الفترات الزمنية التي تمت فيها

 مؤشرات مختلفة.
 :الإشكالية -1

  :الرئيسية التالية الإشكاليةقمنا بصياغة  سبق ما خلال من

 ؟عينة الدراسة لمؤسساتل المالي الهيكل لبناء المحددة العوامل أهم ماهي -

 الفرعية: الأسئلة-2

 .الآتية الفرعية الأسئلة طرح يمكن الرئيسي، التساؤل ه اظل  وفي 

 ؟ المؤسسات عينة الدراسةفي  المالي الهيكل بناء في الكمية العوامل تساهم هل -

 ؟ المؤسسات عينة الدراسةفي  المالي الهيكل بناء في الكيفية العوامل تساهم هل -

 ؟ المؤسسات عينة الدراسةفي  المالي الهيكل بناء في تساعد أخرى عوامل ناكه هل -

المؤسسات عينة في  اليمال الهيكل لتحديد إحصائية دلالة  ات فروق توجد هل -
 ؟ الدراسة

 :الفرضيات -3

 .المؤسسات عينة الدراسةفي  المالي الهيكل بناء في الكمية العوامل تساهم  -

 .المؤسسات عينة الدراسةفي  المالي الهيكل بناء في الكيفية العوامل تساهم -

 .المؤسسات عينة الدراسةفي  المالي الهيكل بناء في تساهم أخرى عوامل هناك  -

 .المؤسسات عينة الدراسةفي  المالي الهيكل لتحديد إحصائية دلالة  ات فروق توجد  -
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  :الموضوع اختيار أسباب -4

 :الذاتية الأسباب-أ

 التخصص مع الموضوع ملائمةو  بالموضوع والإحاطة للتعرف شخصيةال الرغبةتتمثل في 
 (مالية إدارة)

 :الموضوعية الأسباب-ب

 أهم من موضةةةوعباعتبار   الموضةةةوع ه ا بها يحظى التي والعملية العلمية القيمةتمثلت في 
 لمؤسةةةةةةةسةةةةةةةةل التمويلي السةةةةةةةلوك تفسةةةةةةةير أجل من العلمي البحث اهتمام نالت التي القضةةةةةةةايا
 .يةالاقتصاد

 :الدراسة أهمية -5

 مدى معرفة محاولةو  له المحددة لعواملوا المالي الهيكل حول مفاهيمي إطار تحديد -
 .التطبيقي الجانب مع للدراسة النّظري الجانب تطابق

 :الدراسة أهداف -6
 المؤسسة قدرة على التعرفو  المالي الهيكل لبناء المحددة العوامل بأهم التعريفتمثلت في  

 محل للمؤسةسةة والتوصةيات المقترحات بعض ديمإلى تق ةي بالإضةافالمال هيكلها ةإدار  على
 .الدراسة عليها تقوم التي المفاهيم أهم تحديد محاولةو  الدراسة

 :الدراسة حدود -7

 المؤسةةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةةةةات من مجموعةةةةة على الةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةة هةةةة   إجراء تم :ةنيــالمكــا الحــدود -
 .المسيلة لولاية (الصناعية المنطقة)الاقتصادية

 للمؤسةةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةات المالي الهيكل لبناء المحددة العوامل دراسةةةةةةةةةةةةةةةة تم  :الزمانية حدودال -
 .(2022/2023) سنة  الاقتصادية

 :المستخدم البحث منهجية -8

 المنهج على اعتمدنا الدراسةةةةةةةةةةة، نتائج إلى والوصةةةةةةةةةةول الموضةةةةةةةةةةوعة معالج أجل نم
 لمعلوماتا جمع النظرية، للدراسةةةةةةةةةةةةةةةة الموافق المنهج وهو الأول الفصةةةةةةةةةةةةةةةل في الوصةةةةةةةةةةةةةةةفي
 المؤسسات من عينة على توزيعه تم حيث داعمة كأداة الاستبيان إلى بالاستعانة وعرضها،
  .المرجوة نتائجال إلى للوصول spss برنامج ستخدامبا البيانات تحليل ثم الاقتصادية
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 :الدراسة هيكل -9
 تم اشةةةةةةةكاليته على والإجابة البحث وأسةةةةةةةاسةةةةةةةيات جوانب بجميع للإحاطة منا سةةةةةةةعيا

 IMRAD ( Introduction Methods Results And منهجيةةةةة حسةةةةةةةةةةةةةةةةةةب عمةةةةلال

Discutions)  الأول الفصةةةةةةل في سةةةةةةنتناول حيث فصةةةةةةلين، إلى البحث بتقسةةةةةةيم قمنا فقد 
 تحت ويندرج بالموضةةةةوع، الصةةةةلة  ات السةةةةابقة والدراسةةةةات المالي للهيكل النظرية الأدبيات
 للدراسات الثاني المبحث تخصيص تمو  المالي، الهيكل حول أساسية مفاهيم الأول المبحث
 .بالموضوع الصلة  ات السابقة

 للهيكل المحددة للعواملة تطبيقي دراسةةةةةةة إلى الثاني الفصةةةةةةل في سةةةةةةنتطرق حين في
 المبحث أما ،الإجراءات المنهجية للدراسةةةةةةةةةةة إلى الأول المبحث في التطرق تم حيث المالي
 .نتائج الدراسة التحليليةي الثان

  :سةالدرا متغيرات
 
  المتغيرات المفسرة 

الةةةةةةخةةةةةةبةةةةةةرة  السن المتغيرات المستقلة
 المهنية

المسةةةةةتوى 
 التعليمي

 الوظيفة
الهيكل المالي

المتغير التابع 
 

العوامل المحددة
 

الةةةةعةةةةوامةةةةةةةل 
 الكمية

 
 
 
 
 
 

الةةةةعةةةةوامةةةةةةةل 
 الكيفية

الةةةةعةةةةوامةةةةةةةل 
 الأخرى
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 :تمهيد
على دراسةةةةةةةةةةةةةةةة الهيكل المالي ركزت العديد من الدراسةةةةةةةةةةةةةةةات في مجال الإدارة المالية 

، وعلى الرغم من تعدد مصةةةةةةادر التمويل المتاحة للمؤسةةةةةةسةةةةةةة الاقتصةةةةةةادية وأشةةةةةةكالها وتفسةةةةةةير 
ا تكوين الهيكةةل المختلفةةة ، إلا أن الاهتمةةام لا يزال يتركز على التركيبةةة التي يتم من خلالهةة

المالي الأمثل من بين أموال الملكية وأموال الاسةةةةةةةةةةةةةةةتدانة، على الرغم من ظهور عدة نظريات 
ت حاولت ولازالت تحاول شةةةةةةةةةةةرح مشةةةةةةةةةةةكلة اختيار الهيكل المالي الأمثل، والاختلاف في وجها

هيكل مالي أمثل للمؤسةةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةة  ، حول إمكانية تحقيقنظرها بين المؤيدين والمعارضةةةةةةةةةةةةةةةين
ة، إلا أنه لا يزال هناك جدل كبير بين الباحثين المشاركين في مجال الإدارة المالية الاقتصادي

 على الإجماع.
حاولنا في ه ا الفصةةةةةةةل التطرق إلى ماهية الهيكل المالي، ومحدداته، بالإضةةةةةةةافة إلى  

النظريات التي تفسةةةةةةةةةةةر ، وك لك اسةةةةةةةةةةةتعراض الدراسةةةةةةةةةةةات والأبحاث السةةةةةةةةةةةابقة التي تناولت ه ا 
 الموضوع.
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 المبحث الأول: مفاهيم أساسية حول الهيكل المالي
 المطلب الأول: مفهوم الهيكل المالي والعوامل المحددة له
 الفرع الأول: مفهوم الهيكل المالي والهيكل المالي الأمثل

 في ما يلي تقديم مفهوم الهيكل المالي و الهيكل المالي الأمثل:

 الهيكل المالي  أولا:
 عاريف ن كر أهمها وأكثرها تداولا:للهيكل المالي عدة ت

"يقصةةةةةةةةةةد بالهيكل المالي المؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة الخليط المتجانس من مصةةةةةةةةةةادر التعريف الأول:
وبالتالي تحقيق هدفها  ،من تعظيم مسةةةةةةةةةةةةةةةتوى ربحيتها دارةالإمويل، وال ي من خلاله تتمكن الت

رف على انه المتمثل في تعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السةةةةةةةةةوقية للسةةةةةةةةةهم الواحد، أو يع
المزيج المناسةةةب من الأموال التي يتم الحصةةةول عليها بغية تلبية احتياجات المنظمة التمويلية 
للأصةةةةول المتداولة والأصةةةةول الثابتة، أو أن يعرف على انه تشةةةةكيله المصةةةةادر التي حصةةةةلت 
ي منها المنشةةةأة على أموال بهدف تمويل اسةةةتثماراتها، ومن ثم فانه يتضةةةمن كافة العناصةةةر الت

 )1(يتكون منها جانب الخصوم، سواء كانت تلك العناصر طاوله الأجانب قصيرة الأجل".

"يقصةةةةةةةةد بالهيكل المالي أو التمويلي للشةةةةةةةةركة توليفة مصةةةةةةةةادر التمويل التعريف الثاني:
التي اختارتها الشةةةةةةةركة لتغطية اسةةةةةةةتثماراتها، وتكون طويلة الأجل أو قصةةةةةةةيرة الأجل، وسةةةةةةةواء 

 )2(ض( أو أموال ملكية".ال دين )القر كانت أمو 
كل مصادر التمويل طويلة الأجل ومصادر التمويل “يعرف على انه: التعريف الثالث:

قصةةةةةةةةةةيرة الأجل، وهو ما يعرف محاسةةةةةةةةةةبيا بالخصةةةةةةةةةةوم في الميزانية العامة والتي تمثل مجموع 
 )3(قابل الحصول على مجموع الأصول".الالتزامات التي تترتب على المؤسسة م

 

                                           
كليه العلوم  المالية الإدارة، م كر  ماجستير في  الجزائرية قتصاديةألا المؤسسةفي  التمويليةعبيد سعد نوح، وحد  الهياكل -1

 .65، ص2018، جامعه جيجل، ة والتجاريةديالاقتصا

 أشعةقياسيه باستخدام  التحليليةدراسة  ةالاقتصادي المؤسسةسليم مجلخ ووليد بالشيشي، محددات الهيكل المالي في -2
 .120، ص2019، جوان 1، العدد6يه، المجلد ، مجله دراسات اقتصادVARالانحدار ال اتي

 .08، ص2019ة الاقتصادية، م كر  ماستر، صفاء خنوف وابتسام بوغدة، دراسة محددات الهيكل المالي للمؤسس-3
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ويمكن تعريفةةةةةه بةةةةةأنةةةةةه " يتعلق بكيفيةةةةةة تمويةةةةةل إجمةةةةةالي موجودات أو ابع:التعريف الر 
اسةةةتثمارات المؤسةةةسةةةة ويتمثل  لك في الجانب الأيسةةةر للميزانية، أي جانب المطلوبات وحقوق 
المسةةةاهمين ال ي يبين كافة وسةةةائل التمويل التي تسةةةتخدمها المؤسةةةسةةةة. أي أن الهيكل المالي 

كانت من مصةةادر قصةةيرة  وسةةوءاملكية أو اقتراض،  وءاسةةيمثل جميع أشةةكال وأنواع التمويل 
 )1(الأجل أو طويلة الأجل". 

ومن خلال التعاريف السةةةةةةابقة يمكن أن نسةةةةةةتخلص أن الهيكل المالي يعرف محاسةةةةةةبيا 
بالخصةةةةةةوم أو المطلوبات في الميزانية العامة ويقصةةةةةةد به الطريقة التي يتم بها تمويل أصةةةةةةول 

 الأجل وأموال مقترضة وممتلكة. المؤسسة من أموال قصيرة وطويلة
 المالي الأمثل الهيكل  ثانيا:

اختيارها لنسةةةبه تمويل معينه بين  إمكانيةيقصةةةد بأمثليه الهيكل المالي للمؤسةةةسةةةة مدى 
حد  أقصةةةةى إلىالمال  رأستكلفة  تدني إلىالخاصةةةةة والديون بالشةةةةكل ال ي يؤدي  الأموالكل 

 )2(ممكن وبالتالي تعظيم قيمه المؤسسة.
 فرع الثاني: العوامل المحددة للهيكل الماليال

ى:فيما يلي استعراض أهم العوامل الكمية والكيفية و العوامل الأخر   

 أولا: العوامل الكمية

الأموال : تعرف المردوديةةة على أنهةةا  لةةك العةةائةةد المحقق وراء توظيف (Prof)وديةدالمر  /1
خيرة على تحقيق أرباح من خلال المؤسةةةةةةةسةةةةةةةة بمدى قدرة ه   الأ ةواسةةةةةةةتثمارها وتقاس مردودي

نشةةةاطاتها المالية الموضةةةوع تحت تصةةةرفها والمردودية بصةةةفه عامه هي نسةةةبه النتائج المحققة 
 )3(إلى الوسائل الموظفة.

                                           
والتركيب الكهربائي فرع  الأشغال ةمؤسس ةحال دراسة للمؤسسة، محددات اختيار الهيكل المالي المناسب ةغني ةبوربيع-1

 03، ص2012، 2011جستير، جامعه الجزائر، كرة ماصنع الغاز،م

، 2006، جامعه ورقلة، 4احث، العدد عبد الوهاب دادن، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي، مجله الب-2
 .108ص

 .122، المرجع السابق، صسليم مجلخ-3
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( تؤكةةةد العلاقةةةة الطرديةةةة بين trade-off théorie) TOTفنجةةةد أن نظريةةةه التوازن 
المؤسةةةسةةةة أكثر الأسةةةباب ة اع مردودينة، وت هب إلى أن ارتفالمردودية ونسةةةبه الاسةةةتدا1معدل 

ة لمؤسسات التي لها معدلات مردوديالمؤدية إلى إصدار الديون والحد من عبء الضرائب. فا
 )1(مرتفعة تفضل اللجوء إلى الاستدانة بسبب الوفرات الضريبية.

حجم الشةةةةةةةةةركة محدد مهم للهيكل المالي، حيث نجد أن تكلفة  (:Sizeحجم المؤســـــســـــة) /2
كات الصةةةةةةغيرة عالية مقارنة بالشةةةةةةركات الكبيرة، والسةةةةةةبب في  لك يرجع إلى عدم تمويل الشةةةةةةر 

 )2(تناسق المعلومات في الشركات الصغيرة، وه ا الأخير يعيق التمويل الخارجي.
 &gaudو Dubois (1985يؤثر الحجم إيجابا على مسةةةةةةةةةةةتوى المديونية حيث أكد )

Elion (2002) هر مؤلفون آخرون تجريبيا أن هناك ه ا الأثر الايجابي أيضةةةةةةةةةةةةةةةا، بينما أظ
 P294)3(علاقة سلبيه بين حجم الشركة ومديونيتها.

اختلاف الوضةةةع بالنسةةةبة للمنشةةةأة الصةةةغيرة، فتكلفه إصةةةدار الأسةةةهم والسةةةندات  أن غير
لتلك المنشاة عاد  ما يكون مرتفع، بشكل قد تفضل معه الاعتماد بالدرجة أكبر على القروض 

 )4(( .... and wessels,1988 titmanدراسة تيتمان ووسلز ) دتهأكفي التمويل، وهو ما 
يمكن أن يرافق مصطلح الضمانات مصطلح هيكل الأصول  :(الضمانات )هيكل الأصول /3

أو الأصول المادية وقد اختلفت الدراسات في قياس الضمانات على مستوى المؤسسة، فمنها 
ى إجمالي الأصةةةةةةول ومنها ما يضةةةةةةيف من يعبر عن الضةةةةةةمانات بنسةةةةةةبه الأصةةةةةةول الثابتة، إل

إلى وجود اثر للضمانات  تجريبيةالمخزونات إلى الأصول، الثابتة كما توصلت نتائج دراسات 
 )5(على مستوى الإدانة في المؤسسات. 

                                           
، مجله البحوث الدراسات الجزائرية والمتوسطة ةالصغير لهياكل التمويل المؤسسات  المحددة، العوامل ةبوفليسي نجم- 1

 .345، ص2016، ة،جامعه سكيكد12، العدد يةالإنسان

، الإدارية، مجلة دراسات العلوم الأعمالالهيكل المالي بشركات  غازي فلاح المومني وعلي محمود حسن، محددات اختيار-2
 .369، ص2011،جامعه الاردن، 2،العدد 38د المجل

3 - - Ghalla chikh, les déterminants de la structure financière des entreprises publiques 

Mauritaniennes, faculté des sciences Juridiques et Économiques Université de Nouakchott Al 

Asriya ( UNA), Mauritanie. 
 .615الإسكندرية، صالحديث،  العربي-المكتبالرابعة،  الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، الطبيعة، منير إبراهيم هندي-4

 .87ص ،2006التوزيع، عمان  -المالية، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر و الإدارةحمزة محمود الزبيدي، أساسيات -5
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ولقد لاحظنا اختلاف نتائج العديد من الدراسةةةةةةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةةةةةةابقة فيما يتعلق بتأثير متغير 
حيث وجد بعضها علاقة عكسية بين مستوى الضمان الضمان على الاقتراض في المؤسسة، 

ونسةبة الاقتراض، حيث كلما زاد الضةمان. وكلما زاد اعتماد المؤسةسةة على الأموال الخاصةة، 
يمة لأن تمويل المقرضين للأصول الثابتة يعرضهم لمخاطر أكبر بسبب التدهور الشديد في ق

 )1(تلك الأصول في حالة التصفية.
، ما زادت ملكية الشركة لأصل ملموسنفس الاستنتاجات: كلأيضًا إلى  POTتوصل 

كلما كانت حسةةةةاسةةةةية التناقضةةةةات المعلوماتية أقل ، وبالتالي أصةةةةبح الحصةةةةول على القروض 
 )2(المصرفية أسهل )مخاطر الاختيار العكسي ومخاطر أخلاقية أقل.....

العمومية القائمة  : تشةةةةةةةةةةةةةةير إلى الربح منسةةةةةةةةةةةةةةوبا إلى بعض المكونات من الميزانيةالربحية /4
الدخل، والربحية تقيس كفاءة التشةةةةةغيل المؤسةةةةةسةةةةةة وأنها تكمن في الأطراف التي لها مصةةةةةلحه 
بارتفاع ه   الكفاءة من مراقبتها، والكفاءة التشةةةةغيلية تعني قدر  المؤسةةةةسةةةةة على تحقيق العوائد 

ر ضةةروري الكافية للمالكين، المقرضةةين والعاملين. وهي هدف أسةةاسةةي لجميع المؤسةةسةةات وأم
لدائنون عند تعاملهم مع لبقائها واسةةةةةةةةةةةةةةةتمرارها يتطلع إليها المسةةةةةةةةةةةةةةةتثمرون مؤشةةةةةةةةةةةةةةةر يهتم به ا

 )3(المؤسسة.
ومن المتوقع أن تميل الشةةركات التي تتميز بمعدل ربح مرتفع إلى الاعتماد بشةةكل أقل 

وهو على الأموال المقترضةةةةةة وبدرجة أكبر على حقوق الملكية المتمثلة في الأرباح المحتجزة، 
 )4((. ..... Titman and Wessels،1988( )1987ما أكدته بعض الدراسات )الهندية 

أن الربحيةةة تنجم عن زيةةادة النمو في اللجوء إلى  Fama et French (2005)وهكةة ا أكةةد 
 )5(التمويل الخارجي. نتيجة ل لك هناك علاقة سلبية بين الربحية والمديونية.

                                           
1- Marsh, The choice Betewen Equity and Debt, Journal of Finance, 37, March, 1982, p141 

2- Oliver colot et mélanie croquet, les déterminants de la structure financière des entreprises 

belges. Étude exploratoire basée sur la confrontation entre la théorie des préférences de 

financement, Article in Reflets et perspectives de la Vie Économique, February 2007, p187 
 .121ص ، المرجع السابق،مجلخسليم -3

 .615، المرجع السابق، صمنير إبراهيم هندي-4

5 -- Imane Rachdi, La religion influence-t-elle la structure financière de PME, Hassan First 

Université of Settat, École Nationale de Commerce et de Gestion-Settat, Laboratoire de 

recherche en finance audit et gouvernance des organisations, Settat, Maroc. 
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فسةةةةةةةةةيرها لتأثير ربحيه المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةات في الهيكل المالي واختلفت النظريات المالية في ت
حيث نجد أن نظريه التبادل تؤكد وجود أثر ايجابي بين الربحية ونسةةةةةةةبه الدين فالمؤسةةةةةةةسةةةةةةةات 

قبل الفوائد  الأرباحالتي لا نسةةةةةةةةةةةةةةةبه ربحيه عالية لها القدرة على زيادة نسةةةةةةةةةةةةةةةبه الدين. وتعتبر 
ير ال ي يكون مسةةةةتخدما لقياس قدرتها إجمالي الأصةةةةول بالشةةةةركة المتغ إلىوالضةةةةرائب نسةةةةبه 

 )1(على توليد أموال داخليه.
: تعبر السةةةةيولة عن قدرة المؤسةةةةسةةةةة على مواجهه التزاماتها قصةةةةيرة الأجل (Likالســـيولة) /5

المتوقعة منها وغير المتوقعة عند اسةةةةةةةةةةةةةةةتحقاقها من خلال التدفق النقدي العادي الناتج عن 
لى، ومن خلال الحصةةةةةةةةةةةول عن النقد من المصةةةةةةةةةةةادر مبيعاتها وتحصةةةةةةةةةةةيل  ممها بالدرجة الأو 

الأخرى بالدرجة الثانية، حيث تسةةةةةةةةةمع السةةةةةةةةةيولة بتعزيز الثقة في النفس بالمؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة من قبل 
 )2(المتعاملين معها، وتمكنها من الوفاء بالتزاماتها.

: تعتمد المؤسةةةةةةةسةةةةةةةات التي تتميز بنموها السةةةةةةةريع بشةةةةةةةكل كبير على (Growمعدل النمو) /6
تخدام القروض، كما أن ارتفاع تكاليف الأسةةةةةةةةةةةهم مقارنة بتكاليف تمويل الديون، التمويل باسةةةةةةةةةةة

 )3(.يشجع المؤسسات على زيادة اعتمادها على الاقتراض
من المتوقع وجود علاقة عكسية بين معدل النمو والقروض طويلة الأجل، على عكس 

 )4(القروض قصيرة الأجل من المتوقع وجود علاقة إيجابية )طردية(. 
، يجب على الشةةةةةةةةةةةةةركات التي لديها آفاق نمو مسةةةةةةةةةةةةةتقبلية عالية أن 1977فقًا لمايرز و 

 )5(تستخدم المزيد من تمويل الأسهم. 
: تنتج الميزة الضةةريبية لأموال الاقتراض من حقيقة أن فوائد ه   القروض الوفر الضــريبي /7

 )6(ب الضريبية. تعتبر مصاريف تخصم من الدخل قبل حسا

                                           
 .369المرجع السابق، صغازي فلاح المومني -1

 .121، المرجع السابق، صمجلخسليم -2

ة مالي استر،الم دةشهاالاقتصادية، م كر  لنيل  للمؤسسة الأمثلنجماوي ن ير، لعروسي محمد، تحديد الهيكل المالي -3
 .06، ص2020، ةالمؤسس

 .614، المرجع السابق، صمنير إبراهيم هندي-4

5 - Patrick BAUER, Déterminants of capital structure Emprical Évidence from the Crech 

Remublic. 
 .41، المرجع السابق، صنجماوي الن ير-6
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المقصةةةةةةةةةةةةةةةود بةالخطر هنةا هو مخةاطر عةدم الوفةاء وهو احتمةال عةدم قةدر   :Riskالخطر  /8
المنشةةةةأة على الوفاء بالالتزامات تجا  أصةةةةحاب الأموال، وما يترتب على عدم قدرتها ه   من 
نتائج قد تكون مصةةةيريه بالنسةةةبة للمنشةةةأة خاصةةةة إ ا كانت الأموال مقترضةةةه، والعسةةةر المالية 

 )1(الناتج عسرا حقيقيا.
ل الفشةةةةةةةةةةةةةةةل في تحقيق العائد المتوقع أو هو درجه التغير في العائد مقارنه وهو احتما

بالمردود المتوقع الحصةةةول عليه نتيجة لتأثير عناصةةةر متعددة تسةةةاهم في الابتعاد عن تحقيق 
قيمه التدفقات، وتكون العلاقة بين العائد والخطر علاقة طرديه فكلما كانت تغير في العائد 

صةةةةادر الخطر متعددة ولكنها تصةةةةنف إلى مصةةةةادر خطر خارجية كان الخطر أعلى وم أكبر
 )2(ومصادر خطر داخلية. 

تشةةةةةير المخاطر )أو عدم اليقين( إلى التغيير في العوائد المتوقعة المرتبطة بمخاطر اسةةةةةتثمار 
لى جانب مفهوم العائد، يعد أحد الاعتبارات الرئيسية في قرارات الاستثمار والقرارات  معينة، وا 

 )3( المالية.
: إن المؤسةةةسةةةات حديثة النشةةةأة يتوقع أن تلجأ أكثر إلى الاسةةةتدانة، و لك عمر المؤســســة /9

بسةةةةةةةبب ضةةةةةةةعف مواردها ال اتية في مرحلة الانطلاق، وصةةةةةةةعوبة لجوءها إلى السةةةةةةةوق المالية 
 )4(لإصدار أسهم بسبب ارتفاع تكاليف الإصدار. 

لومات بين المسةةةةةةةةةيرين على فرضةةةةةةةةةية اختلاف المع أسةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةاوالتي تقوم  POTحسةةةةةةةةةب نظريه
والمسةةةةةةتثمرين الخارجيين، فكلما زاد حجم المؤسةةةةةةسةةةةةةة انخفض عدم تماثل المعلومات، وبالتالي 

تكون هناك علاقة عكسةةةةةةةية بين حجم المؤسةةةةةةةسةةةةةةةة ونسةةةةةةةبة الاسةةةةةةةتدانة بالهيكل  أنمن المتوقع 
 )5(.المالي

                                           
، ة التجارةالاستثمار، رسالة ماجستير، كلي ل على معدل الزمن العائد علىو تكلفه التموي المالية، اثر رافعه الأغابسام محمد -1
 .44، ص2005، غز ، 2، طةالاسلامي لجامعةا

، عمان، والطباعةالتوزيع و  رالنش، دار المسيرة الثانية الطبعة، المعاصرة المالية الإدارةد كامل آل شبيب، مقدمه في دري-2
 .68، ص2009

3-- JAE K. SHIM et JOEL G. SIEGEL, Financial Management Third Edition. 

 .68، المرجع السابق، صعبيدي سعد نوح-4

 .118، المرجع السابق، صتبر زيغود-5
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المشةةةةةةةروع عن الدخل المحقق: يمكن للمدير المالي تحسةةةةةةةين العائد المحقق على أموال مالكي 
طريق الاقتراض بتكلفة أقل من العائد المحقق على الأصةةةةةةةةةةةةةةةول، حيث تسةةةةةةةةةةةةةةةمى ه   العملية 
بمصةةةةةةةةةطلح "المتاجرة في الممتلكات أو الرافعة المالية"، في التداول في الملكية هي اسةةةةةةةةةتخدام 

 )1(.رأس مال الغير لمساعدة رؤوس أموال أصحاب المشروع على تمويل الاحتياجات اللازمة

 العوامل الكيفية ثانيا:
: يشةةةةةير ه ا العامل المقدرة على تعديل مصةةةةةادر الأموال إلى أعلى أو إلى أسةةةةةفل المرونة /1

 تبعا للتغييرات الرئيسية في الحاجات إلى الأموال. 
كما تعني تعدد الخيارات المسةةةةةةةتقبلية المتاحة أمامها خاصةةةةةةةة إ ا ما تعددت مصةةةةةةةادر التمويل 

 وال.المتاحة بشأن الحصول على الأم
 )2(مرونة للمؤسسة الفوائد التالية:ويحقق معامل ال

تمكين المؤسةةةسةةةة من الحصةةةول على أكبر عدد من ممكن من البدائل في حالات التوسةةةع  -
 والانكماش.

زيادة قدر  المؤسةةسةةة على المسةةاومة للحصةةول على شةةروط جيد  عند التعامل مع مصةةدر  -
 محتمل للأموال.

 لأموال المتاحة لها.زيادة قدر  المؤسسة على استخدام ا -
 زيادة قدر  المؤسسة على التخلص من الأموال الفائضة في الوقت المناسب. -
: يقصد به ا العامل الملائمة بين أنواع الأموال المستخدمة لطبيعة الأصول التي الملائمة /2

سةةةةةةةةتقوم ه   الأموال بتمويلها أي أن الأموال التي تحصةةةةةةةةل عليها المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةة يجب أن تكون 
لأنواع الأصةةةةول المسةةةةتخدمة ومتماشةةةةية مع طبيعتها في الأموال طويلة الأجل لتمويل  مناسةةةةبة

لتمويةةل  الاحتيةةاجةةات الطويلةةة الأجةةل كثيرة الأصةةةةةةةةةةةةةةةول الثةةابتةةة مثلا والأموال قصةةةةةةةةةةةةةةةيرة الأجةةل

                                           
 .19، المرجع السابق، صنضيرة حمر العين-1

، ةمالي إدارةم كر  ماستر،  ،صاديةلاقتاالمالي للمؤسسة  الأداءزينب العرج والشيماء بوحبل، اثر الهيكل المالي على -2
 .13، ص2020
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الاحتياجات قصةةيرة مثل الاحتياجات الموسةةمية ويمكن تقسةةيم أصةةول المؤسةةسةةة إلى ما أصةةول 
 )1(.ثابتة وأصول المتداولة

 2متطلبات تحقيق عامل الملائمة بين الحاجة للأموال ونوع استخدامها:
 ديد طبيعة الحاجة للأموال وطبيعة الاستخدام والتوظيف للأموال المطلوبةتح -
 تحديد حجم الأموال المطلوبة عن طريق تحديد حجم الالتزامات. -
 الربط بين الحاجة للأموال ونوع الأموال المتوفرة. -

 مل الملائمة بين الحاجة للأموال ونوع استخدامها:شروط تحقيق عا
تمويةةل الأصةةةةةةةةةةةةةةةول الثةةابتةةة عن طريق أموال الملكيةةة العةةاديةةة والممتةةازة والاقتراض طويةةل  -

 الأجل.
 تمويل الأصول المتداولة الدائمة عن طريق الاقتراض طويل ومتوسط الأجل. -
 أصول المتداولة المؤقتة عن طريق الاقتراض قصير الأجل. -

 عوامل أخرىثالثا: 
: ترتبط درجه الاستقرار المبيعات بنسب الاقتراض ارتباطا مباشرا، درجة استقرار المبيعات /1

فعندما تزيد درجه الاسةةةةةةةةةةةتقرار المبيعات والإيرادات، تتمكن المنشةةةةةةةةةةةأة من دفع التزاماتها الثابتة 
ادات على القروض بةةأقةةل درجةةه من الخطر، و لةةك بعكس الحةةةال إ ا كةةانةةت المبيعةةةات والإير 

 )3(تتعرض لتقلبات مستمرة حيث تجد الشركة صعوبة في دفع ه   الالتزامات. 
تعتبر رغبه الملاك الباقين في الاحتفاظ بسةةةةةةةيطرتهم على الشةةةةةةةركة من  الإدارة والســــيطرة: /2

 )4(العوامل التي تلعب دورا في تخطيط أنواع الأموال المستخدمة.
إلى الاقتراض أو  يلجئونلحاليين لمؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة ما وفي معظم الحالات، نجد غالبًا أن الملاك ا

إصةةةةةدار أسةةةةةهم أو سةةةةةندات مفضةةةةةلة لتجنب التدخل في الإدارة من المالكين الجدد لأن حاملي 

                                           
دارةاستر، محاسبه المالي المؤسسة الاقتصادية، م كر  م الأداءنضير  حمراء العين، اثر الهيكل المالية على --1 ، ةمالي وا 

 18، ص2015

 - المرجع نفسه 2 
، 2017ستر، في الجزائر، م كرة ما عائشة قاضي وعفاف زروق،محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة-3

 .15ص

 .326، صوجامعة بيروت العربية الإسكندرية، دار النهظة العربية، جامعة ةالمالي الإدارةجميل احمد توفيق، أساسيات -4
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الأسةةةهم الممتازة والدائنين لا يشةةةكلون تهديدًا مباشةةةرًا للمالكين السةةةيطرة على المؤسةةةسةةةة، وتلجأ 
كان مركزها المالي يتسم بالقوة، أو إ ا  المؤسسة إلى الاقتراض أو إصدار الأسهم الممتازة إ ا

 )1(.كان عكس  لك
ا بعةةامةةل المرونةةة عنةةد تحةةديةةد أنواع الأموال التوقيــت:  /3 ا وثيقةةً يرتبط توقيةةت العمةةل ارتبةةاطةةً

المسةةتخدمة. من الآثار المهمة لعامل المرونة هو قدرتنا على اغتنام الفرص التي تقلل التكلفة 
كية إلى أدنى مستوى ممكن كلما تمكنت المرافق من الحصول الإجمالية للاقتراض وأموال المل

 )2(على مدخرات مهمة من خلال التوقيت السليم لعمليات الاقتراض والتمويل. 
: سةةهولة دخول المؤسةةسةةات الأخرى إلى السةةوق التي تنشةةط في نفس المجال مع المنافسة /4

بح المؤسةةةسةةةة ويؤدي إلى المؤسةةةسةةةة لها قدرتها على التوسةةةع أكثر. سةةةيؤثر  لك على هامش ر 
المنافسةةة في الحصةةول على مصةةادر التمويل من المقرضةةين، مما يوفر فرصةةة للأخير لزيادة 

 )3(تكلفة الإقراض. 
: تأخ  المؤسةةسةةات أشةةكالًا قانونية مختلفة، على سةةبيل المثال، الشـكل القانوني للمؤسـسـة /5

يمكن أن يكون له تأثير  كل شةةةةكل هو مصةةةةدر تمويل يتناسةةةةب معه، وبالتالي فإن ه ا المحدد
أن الشةةةةكل  Rajan et Zinagles 1995على الهيكل المالي للمؤسةةةةسةةةةة، كما وجدت دراسةةةةة 

 )4(القانوني يؤثر على المستوى. من الاقتناع. 
ل لك يتأثر الهيكل المالي بطبيعة المؤسةةةةةةسةةةةةةة القانونية. تميل المؤسةةةةةةسةةةةةةات والشةةةةةةركات 

ا من مخاطر عدم السةةةةةةةةداد التي قد تصةةةةةةةةل إلى الفردية إلى عدم الاعتماد على القروض، خوفً 
الملكية الخاصة لأصحابها، وفقًا لمبدأ المسؤولية غير المحدودة. أما الشركات المساهمة فهي 
أكثر قدرة على الاعتماد على القروض. يختلف مصةةةةطلح جدول المصةةةةطلحات عن الأشةةةةكال 

                                           
 .67، المرجع السابق، صعبيدي سعد نوح-1

 .68المرجع نفسه، ص -2

 .68، المرجع السابق، صعبيدي سعد نوح-3

 .350المرجع السابق، صبوفليسي نجمه، -4
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فضلون معيار الأمان على معيار القانونية الأخرى، بسبب ارتباط بقائه ببقاء المالكين، ال ين ي
 )1(الدخل. 

: من أسةةةةةةةةةةةباب دفع الشةةةةةةةةةةةركة لتمويل قروضةةةةةةةةةةةها مدفوعات الفوائد له   المركز الضـــــــريبي /6
القروض، والتي تعتبر من بين التكاليف القابلة للخصةةةةةةةةةةةةةةةم، حيث أن التكلفة الحقيقية للديون 

تمةةاليةةة حةةدوث  لةةك. تكون أقةةل عنةةدمةةا تكون معةةدلات الضةةةةةةةةةةةةةةةرائةةب مرتفعةةة، وبةةالتةةالي تزداد اح
المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةة للحصةةةةةةةةول على وفورات ضةةةةةةةةريبية، تزداد رغبتها في الاعتماد على المديونية في 

 )2(.التمويل
 المطلب الثاني: النظريات المفسرة للهيكل المالي

هنةةاك العةةديةةد من نظريةةات التةةدخةةل التي فسةةةةةةةةةةةةةةةرت العلاقةةة بين الهيكةةل المةةالي وتكلفةةة 
ومعارضةةةةةةةةين لوجود هيكل مالي أمثل، في ظل كمال  ، وقيمة المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةة بين مؤيدينالأموال

 وك لك في ظل التيارات الحديثة. الأسواقوعدم كمال 
 الفرع الأول: النظريات المفسرة للهيكل المالي في ظل كمال الأسواق

مثالي مجموعة من الفرضةةةةةةةةةةةيات تضةةةةةةةةةةةمنت النظريات التفسةةةةةةةةةةةيرية للعلاقة في ظل السةةةةةةةةةةةوق ال
 )3(أهمها:

 الأسةةةةةةةواقتكلفه لبيع وشةةةةةةةراء  أو إصةةةةةةةدارولا تكلفه  الإفلاسلفه تك أوعدم وجود ضةةةةةةةرائب  -
 المالية.

 أرباحلا توجد  أي الأرباحلا تتغير وتقوم المؤسةةةةسةةةةة بتوزيع كافة  ثابتةسةةةةياسةةةةة التوزيعات  -
 أثر التمويل ال اتي على التحليل.  أبعاد إلىمحتجز ، ويهدف ه ا الفرض 

للعناصر التي يتضمنها  ةالقيمة الكلي نةةةةةةةةةةةةةةةأحجم الاستثمار ثابت لا يتغير ويعني ضمنيا  -
، غير انه ليس هناك ما يمنع المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة من تغيير الخليط ال ي ثابتةالمال  رأسهيكل 

 بسلامته. الإخلالتيسير التحليل مع عدم  إلىيتكون منه الهيكل ويهدف ه ا الفرض 
                                           

تير جامعه محمد ، م كرهم قدمت ضمن متطلبات الماجسالمؤسسةالهيكل المالي على استراتيجيه  تأثيرحدة خبيرة،  أنفال-1
 .07، ص2012خيضر بسكر ، 

 .124، المرجع السابق، صسليم مجلخ -2

ادية، مجله ملف للبحوث على القيمة السوقية للمؤسسة لاقتص وأثرهاسهايلية، جبار بوكثير، عناصر الهيكل المالي  نبيلة-3
 .245ص ،2017،البواقي أم، جامعه العربي بن مهيدي، 5والدراسات، العدد 
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 إعادةن ائم وه ا لا يمنع بالطبع مالسةةةةةةةندات التي تصةةةةةةةدرها المؤسةةةةةةةسةةةةةةةة هي من النوع الد -
 بسلامته. الإخلالتيسير التحليل مع عدم  إلىشرائها من السوق، ويهدف ه ا الفرض 

توقعات  أنلا تتغير من سةةةةةةةةةنه لأخرى، كما  ثابتةالقيمة المتوقعة لصةةةةةةةةةافي ربح العمليات  -
التوزيع الاحتمالي لصافي ربح العمليات ويهدف ه ا الفرض  بشأنالمستثمرين المتجانسة 

 التحليل.تيسير عمليه  إلى
وتتمثل ه   المقاربات في، المدخل التقليدي، مدخل صةةةةافي الربح، مدخل صةةةةافي ربح  

 العمليات والمدخل الأول لمودكلياني وميلر في ظل غياب الضريبة وتكلفة الإفلاس.
 مدخل الربح الصافي:  /أولا

( أن تكلفةة كةل من الاقتراض وحقوق الملكيةة ثةابتةة ولا NIيفترض صةةةةةةةةةةةةةةةةافي الةدخةل )
غير مع التغير في نسةةةةةةةةةةةةةةةبةةة الاقتراض. كلمةةا ارتفعةةت نسةةةةةةةةةةةةةةةبةةة الاقتراض في الهيكةةل المةةالي تت

كلما انخفض معدل العائد على الاسةةةةةةةةةةتثمار المطلوب من قبل المقرضةةةةةةةةةةين أو  للمؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة،
 .)1(.المالكين. ....

أي أن مؤيدي ه   النظرية يؤكدون على إمكانية تأطير القيمة السةةةةةةةةةةةةةةةوقية للشةةةةةةةةةةةةةةةركة والتكلفة 
للنقود من خلال التغيير في نسبة الرافعة المالية. ستضمن زيادة نسبة الرافعة المالية المرجحة 

 انخفاضًا في التكلفة المرجحة للأموال، مما سيؤدي إلى زيادة القيمة السوقية للشركة.
 ومن أجل تحليل ه   النظرية المهمة، يجب أولًا تقديم مناقشة للفرضيات التي تستند إليها:

المسةةتثمرين للمخاطر ونتيجة ل لك في  إدراكة في اسةةتخدام القروض لا يغير من الزياد إن-1
معدل العائد المطلوب من قبل الملاك ومعدل العائد على السةةةةةةةةةةةةندات والقروض)معدل الفائدة( 

 ولم تتغير بتغير نسبه الرفع المالي. ثابتةتظل 
لفائدة( فمن المتوقع ان نظرا لان الملاك يجمعون باقي فائض النشةةةاط )صةةةافي الربح بعد ا-2

من تلك التي يتعرض لها المقرضةةةةةين والنتيجة  أكثرتزداد درجه المخاطر التي يتعرضةةةةةون لها 
من معةةةدل الفةةةائةةةدة على الاقتراض  أكبرلةةة لةةةك فةةةان معةةةدل العةةةائةةةد الةةة ي يطلبةةةه الملاك يكون 

)الفةةةةائةةةةدة على السةةةةةةةةةةةةةةةنةةةةدات( و لةةةةك لتعويض الزيةةةةادة في درجةةةةه المخةةةةاطر التي يتعرض لهةةةةا 
 لمساهمين.ا

                                           
 .102، المرجع السابق، صمنير إبراهيم هندي-1
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للعناصر التي يتضمنها  ةالقيمة الكلي أن ضمنياحجم الاستثمار ثابت لا يتغير وه ا يعني -3
، غير انه ليس هناك ما يمنع الشةةةةةةةةةةةةةةةركة من تغيير الخليط ال ي يتكون ثابتةالمال  رأسهيكل 

صةةةةةةةةةةةةةةةةافي ربح  أنحجم الاسةةةةةةةةةةةةةةةتثمةار ثةابةت لا يتغير هة ا يعني  أنونظرا  الأموالمنةه هيكةل 
 ات ثابت لا يتغير.العملي

يعطي تحليل الفرضةةةةةيات أعلا  تصةةةةةورًا واضةةةةةحًا لمحتوى ه   النظرية، حيث أن تكلفة 
ا ، نظرًا لأن تكلفة  الأموال المقترضةةةةةةةة ثابتة، تمامًا كما أن تكلفة الأموال المملوكة ثابتة أيضةةةةةةةً

يل المقترض الأموال المقترضةةةةةةةةةةةةةة أقل من تكلفة الأموال المملوكة. ل لك، فإن الزيادة في التمو 
في المسةةةةاهمة في هيكل الأموال في الشةةةةركة، من خلال زيادة نسةةةةبة الرافعة المالية ، سةةةةتؤدي 

( )مسةةةةةةةةةةةةاهمة المصةةةةةةةةةةةةدر بأقل تكلفة( ، WACCإلى انخفاض في التكلفة المرجحة للأموال )
ونظراً لاسةةةةتقرار صةةةةافي ربح العمليات بسةةةةبب اسةةةةتقرار حجم الاسةةةةتثمار ، فإن القيمة السةةةةوقية 

 )1(.سترتفع مع كل انخفاض في الأموال المرجحة بالتكلفةللشركة 
 ( العلاقة بين تكلفة الأموال و بين نسبة الاقتراض01الشكل رقم: )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

: منير إبراهيم هندي، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصةةةةر، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحديث، الإسةةةةكندرية، المصـــدر
 .638ص

                                           
 .533المرجع السابق، صحمزة محمود الزبيدي، -1

 تكلفة الأموال الخاصة

 تكلفة الأموال

 تكلفة الأموال

(تكلفة الاقتراض)  

 نسبة الاقتراض إلى حقوق الملكية  100 0
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لرئيسةةي ال ي يعاني منه نهج صةةافي الربح في أنه يقوم على افتراض يتمثل الضةةعف ا
أن كلًا من تكلفة الاقتراض وتكلفة الأسهم العادية )معدل العائد على الاستثمار المطلوب من 

بغض النظر عن التغيير في معةةدل الاقتراض داخةةل الهيكةةل  ثةةابتةةة،قبةةل المةةالكين( سةةةةةةةةةةةةةةةتظةةل 
 )1(.المالي

 عمليات:صافي ربح ال نظرية-ثانيا
يفترض نهج صةةةةافي الربح التشةةةةغيلي أن تكلفة القروض الثابتة لا تتغير مع التغير في 

فإنها ترتفع مع كل  الملاك،التي يطلبها  المماثلة،نسةةةةةةةةةةةةةةبة الاقتراض. أما تكلفة حقوق الملكية 
 زيادة في نسبة الاقتراض. يفترض ه ا الإدخال أيضًا أن الزيادة في لغة الأموال بسبب الزيادة

وانخفةةاض نفس القيمةةة في  الاقتراض،في تكلفةةة حقوق الملكيةةة التي تهةةاجم الزيةةادة في معةةدل 
، نتيجةةة زيةةادة الاعتمةةاد على السةةةةةةةةةةةةةةةنةةدات(تلةةك التكلفةةة نتيجةةة لزيةةادة الاعتمةةاد على القروض )

مصةةةادر التمويل بتكلفة منخفضةةةة نسةةةبيًا، ل لك من المتوقع أن تظل تكلفة الأموال ثابتة طالما 
 )2(دل الاقتراض.يتغير مع

 ويمكن توضيح ه ا المدخل من خلال الشكل التالي:
 ( العلاقة بين تكلفة الأموال وبين نسبة الاقتراض02الشكل رقم: )

 مدخل صافي ربح العمليات
 

 

 

 

 

 

                                           
 .638، المرجع السابق، صمنير ابراهيم هندي-1

 .639-638المرجع نفسه، ص-2

 تكلفة الأموال 

 نسبة الاقتراض إلى حقوق الملكية 

 

 تكلفة الأموال 

) تكلفة الاقتراض ( لسنداتاتكلفة   

 تكلفة الأسهم العادية 

 ) تكلفة حقوق الملكية (
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حديث، الإسةةةةكندرية، : منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصةةةةر، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الالمصـــدر
 .642ص

وه ا يعني بالطبع عدم وجود هيكل مالي مثالي، فسةةةةةةةواء اقترضةةةةةةةت المؤسةةةةةةةسةةةةةةةة أم لا 
وسةةةةةةواء زادت نسةةةةةةبة الاقتراض أو انخفضةةةةةةت تظل تكلفة الأموال ثابتة، مما يؤدي بالتالي إلى 

 استقرار قيمة المؤسسة، وه ا هو جوهر المدخل إلى صافي ربح العمليات.
 قليدي:الت المدخل-ثالثا

وجود نسةةةةةةةةةةةةةةةبه اقتراض مثاليه  أييفترض المدخل التقليدي وجود هيكل تمويلي امثل، 
حدها  إلى، اتصةةةةةةةةةةل عندها قيمه المؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة الأدنىحدها  إلى الأموالتخفيض عندها تكلفه 

 زيادة ، وه ا المدخل يفترض انه معدل العائد ال ي يطالبه المسةةةةةةةةةةةةتثمرون يزداد معالأقصةةةةةةةةةةةةى
 )1(.نسبه الاقتراض

فكرة التي يقوم عليهةةا هةة ا النهج هي أن تكلفةةة الأموال تنخفض تةةدريجيةةاً مع زيةةادة وال
الأموال المقترضة حتى يصل معدل الاقتراض إلى حد معين ، ومن ثم تبدأ تكلفة الأموال في 

 )2(الارتفاع..
  والشكل التالي يوضح ه ا المدخل:

                                           
 642ص ، المرجع السابق،نديه إبراهيممنير -1

، والإدارية المحاسبية المالية، مجله دراسات للمؤسسةفي اختيار هيكل تمويلي امثل  الجبايةمحمد الامين وليد الطالب، دور -2
 2008..2016، جامعه العربي بن مهيدي، ام البواقي، 6العدد 
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الديون وتكلفة الأموال في  (: العلاقة بين تكلفة الأموال الخاصة تكلفة03الشكل رقم)
 المدخل التقليدي

 

 
 
 
 
 
 
 
 

، 2006للنشةةةةر والتوزيع، عمان : حمزة محمود الزبيدي، أسةةةةاسةةةةيات الإدارة المالية، الطبعة الأولى، مؤسةةةةسةةةةة الوراق المصـــدر
 .55ص

في نسةةةةةبه  زيادةنحن كل  waccالمرجحة  الأموالاتجا  كلفة رقم و ويظهر من الشةةةةةكل 
انخفاض لها  إلىالمرجحة  الأموالاعه هيكل حتى يصةةةةل المنحنى كافه الرفع المالي في صةةةةن

ه   النقطة ما يعرف بنقطة أو مدى الاقتراض الأمثل. ه   النقطة هي القيمة السوقية للشركة 
للشةةةركة،  بأعلى حد لها، يأخ  منحنى التكلفة المرجحة للأموال زيادة في مقابل القيمة السةةةوقية

 )1( .حسب ما تم تفسير  أعلا 
 نظرية مودكلياني و ميلر في ظل غياب الضرائب:  -رابعا

بمفهومهةا الحةديةث، ولقةد قةدم هة ان  ةالإدارة المةاليةمؤسةةةةةةةةةةةةةةةس  بةأنهمةايعرف مةد كليةاني وميلر 
لا تتأثر بتغير نسةةبه الاقتراض، وهو ما يتفق  الأموالتكلفه  أنالباحثان تحليلا منطقيا لإثبات 

 ه ا التحليل على فروض أهمها:  مع مدخل صافي ربح العمليات ويقوم
 .ومجانية ةمتاحفي السوق  ةالمنشآت العاملالمعلومات عن  أن -
ماليه مهما صغرت الكميه التي يرغب في  أوراقالمستثمر يمكنه شراء ما يحتاجه من  أن -

 شرائها.

                                           
 .679، المرجع السابق، صحمزة محمود الزبيدي-1

 منحنى كلفة التمويل  كلفة الأموال 
 الممتلك

 منحنى كلفة الأموال 

المرج
الاقتراضكلفة   



 ةراسات السابقلأدبيات النظرية الهيكل المالي والدا .....................................الفصل الأول ..........

 

21 

 

درجه المخاطر التي ينطوي عليها  أسةةةاسالمنشةةةأة يمكن وضةةةعها في مجموعات على  أن -
 كل منشأ  داخل مجموعه تتعرض لنفس الدرجة من المخاطر.النشاط، وان 

جوهرها أن قيمة المنشةةأة تتمثل في قيمة  أسةةاسةةية،ويعتمد نهج مدكلياني وميلر على فكرة 
ا. فيما يتعلق تهااسةةةةةةةةتثمارا ، وأن قيمة ه   الاسةةةةةةةةتثمارات تعتمد على العائد المتوقع منها أيضةةةةةةةةً

وه ا يعني في النهاية أن قيمة المنشأة تعتمد على بالمخاطر التي قد تتعرض لها ه   العودة. 
 )1(. س على قرارات التمويلر وليقرارات الاستثما

 الفرع الثاني: النظريات المفسرة للهيكل المالي في ظل عدم كمال الأسواق

سةةةةةةةةةةةةةةةنتناول النظريات المفسةةةةةةةةةةةةةةةرة للهيكل المالي نظرية مودكلياني وميلر في ظل وجود 
 وتكلفة الوكالة. الإفلاسالضريبة، تكلفة 

 في ظل وجود الضرائب: M&Mنظرية-أولا
أنهما تخلوا عن فرضةةةية عدم وجود  1963أدرك مود كيلياني وميلر في دراسةةةتهما عام 

ضريبة على دخل المؤسسات التي لن تحافظ على ما وصلت إليه قبل استقرار تكلفة الأموال 
 )2(قتراض. ثم القيمة السوقية للاقتراض. المؤسسات المستخدمة في الا

  

                                           
 .644، المرجع السابق، صديمنير ابراهيم هن-1

، 2020، إدارة مالية، جامعة جيجل، كريمة نبوش،وندى لهوير، أثر الهيكل المالي على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية-2
 .80ص
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 ( اثر الوفر الضريبي على القيمة السوقية للمؤسسة04الشكل رقم: )
 
 
 
 
 
 
 

 
 

، 2006: حمزة محمود الزبيدي، أسةةةةاسةةةةيات الإدارة المالية، الطبعة الأولى، مؤسةةةةسةةةةة الوراق للنشةةةةر والتوزيع، عمان المصـــدر
 .571ص

قية للمؤسةةةةسةةةةة حيث من خلال الشةةةةكل نلاحظ انه كلما زاد الإقراض زادت القيمة السةةةةو 
% وهو أمر غير موجود 100تصةةةةةةةةل إلى أعلى حد لها عندما يصةةةةةةةةل التمويل بالقروض إلى 

 )1(في الواقع العملي.
 :الإفلاسالهيكل المالي في ظل تكلفة  نظرية-ثانيا

ولا  الإفلاس،يترتب على الإفلاس أن تتحمل المنشةةةةةةأة بعض التكاليف تسةةةةةةمى تكاليف 
لى المصةةةةاريف الإدارية والقانونية المصةةةةاحبة لعملية الإفلاس، يقتصةةةةر مفهوم ه   التكاليف ع

بل يمتد ليشةةةةمل الانخفاض في قيمة الأصةةةةول كما هو متوقع. أن يكون حصةةةةيلة بيع أصةةةةول 
بل يشمل مفهوم تكلفة الإفلاس أيضًا الخسائر  فقط،المنشأة أقل من قيمتها الدفترية. ليس ه ا 

جة انخفاض كفاءة عمل المؤسةةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةة قبل حدوث نتي –أو التراجع المحتمل في الأرباح  –
 )2(الإفلاس. 

                                           
 .51المرجع السابق، ص صفاء خنوف وابتسام بوغدة،-1

 .666ص  ، المرجع السابق،منير إبراهيم هندي-2

 القيمة السوقية

 القيمة الحالية

 الوفر الضريبي

مقدار 
القرض

 القيمة السوقية

لشركة غير مقترضة   

لشركة قية القيمة السو 
 مقترضة 

 التغير في القيمة 

 السوقية 
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، يقومون بتحويل ه   التكاليف حدوثهايتجنب المقرضون مثل ه   المخاطر في حالة  
إلى المالكين من  البداية ، تحسباً للإفلاس. ويعرض الشكل الهندسي اثر كلفة  الإفلاس على 

 )1(المفترضة. للشركة السوقية القيمة
 (: اثر كلفة الإفلاس على القيمة السوقية05الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

، 2006: حمزة محمود الزبيدي، أسةةةةاسةةةةيات الإدارة المالية، الطبعة الأولى، مؤسةةةةسةةةةة الوراق للنشةةةةر والتوزيع، عمان المصـــدر
 550ص

بالعلاقة  ويعبر عن القيمة الحالية للوفرات ضةةةةةةةةةةةةةةةريبية والقيمة الحالية لتكلفة الإفلاس
 )2(( 111عبيدي سعد نوح ص لية:   )الرياضية التا

V= Vn + VAEI – VACF  
 حيث: 

VACF:     الإفلاسالقيمة الحالية لتكلفة 
 الهيكل المالي في ظل وجود تكلفة الوكالة:  نظرية-ثالثا

تقوم نظريه الوكالة على العلاقة التي تنشةةةةةةةةا بين طرفين هما: الموكل والوكيل، تتحدث 
عقد ال ي يعين بموجبه الموكل الوكيل للقيام بأنشطة معينة لصالحه ه   الوكالة وفقًا لشروط ال

                                           
 .572لمرجع السابق، ص، احمزة محمود الزبيدي-1

 .111ص ، المرجع السابقعبيدي سعد نوح-2

 القيمة السوقية

 القروض

القيمة السوقية 

كلفة 
 الإفلاس

 القيمة السوقية

 لشركة
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وتصةةف ه   النظرية المؤسةةسةةة على أنها مجموعة من  عنه،ويفوضةةه في اتخا  القرارات نيابة 
 )1(.العلاقات التعاقدية بين الطرفين مع المصالح

لى لقد نشةةةأت نظريه الوكالة محاوله لحل مشةةةكله تعرض المصةةةالح، و لك من خلال ع
المختلفة في الشةةركة، من شةةانها الحد من سةةلوك  الأطرافسةةيتم التعاقدات الاختيارية بين  أنها

 )2(.الأخرى طرافالأعلى مصالح  الإدارة بتفضيل مصالحها الشخصية
تنطلق ه   النظرية من فرضةةةةةةةةةةةةةةيتين الأول أنه ليس من الضةةةةةةةةةةةةةةروري أن تكون أهداف 

تسةةةةةةةةةةةةةةةاويهم في الحصةةةةةةةةةةةةةةةول على المعلومات المتعلقة المديرين والمالكين متطابقة، وثانيًا عدم 
لمفهوم العقود المثلى بين الأطراف وتفسةةةةةةةةةةةةير  بالمؤسةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةة ومحيطها، و لك لمحاولة البحث

 )3(سلوكهم وأثر  في تحديد الهيكل المالي.
 الفرع الثالث: النظريات المفسرة للهيكل المالي في ظل التيارات الحديثة

 (: ROTويل)مصادر التم أفضليةترتيب  -أولا 
، عندما أجرى "فوردن دونالدسةةةةةةون" دراسةةةةةةة  1961تعود بداية ظهور النظرية إلى عام 

ميدانية خلص فيها إلى أن المؤسةةةسةةةات تختار مصةةةادرها وفق تسةةةلسةةةل هرمي.. ولخصةةةت أهم 
 )4(: سون" في النقاط التاليةالنتائج التي توصل إليها "دونالد

خارجية مماثلة في الأرباح المحتجزة تفضةةةةل المؤسةةةةسةةةةة الاعتماد على مصةةةةادر تمويل 
 ومخصصات الإهلاك.

تحدد المؤسةةسةةات النسةةب المئوية المسةةتهدفة للتوزيعات بناءً على توقعاتها بشةةأن فرص 
 الاستثمار المتاحة وتوقعاتها بشأن التدفقات المستقبلية.

لتي إ ا كانت حصةةةةةةةةةةيلة بيع الأوراق المالية غير كافية بالإضةةةةةةةةةةافة إلى الموارد ال اتية ا
يمكن توفيرها لتلبية الاحتياجات المالية ، فإن المؤسةةسةةة سةةتنتقل أولًا إلى الاقتراب المباشةةر أو 

                                           
 .251، المرجع السابق، صنبيلة سهايلية-1

صبيحه قاسم هاشم، نظريات هيكل التمويل الحديثة: تطبيق عمل النظريات الالتقاط ودورة حياة الشركة، مجله العلوم -2
 .69، ص2015الاقتصاد، جامعه بغداد، رة و ، كليه الإدا83، العدد 21الاقتصادية والإدارة، مجلد 

ماجستير، كليه  رسالة، الجزائرية، حاله عينه للمؤسسات للمؤسسةلبناء الهيكل المالي  المحددةشرابي، العوامل  ةكنز  باي--3
 .120، ص2014، رر، جامعه الجزائر، الجزائوعلوم التسيي التجاريةو  الاقتصاديةالعلوم 

 .92ص ،، المرجع السابقنيبوش كريمة-4
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إصةةةدار السةةةندات التقليدية ، ثم تأتي إمكانية إصةةةدار السةةةندات. قابلة للتحويل إلى أسةةةهم ، ثم 
 يأتي دور إصدار الأسهم العادية.

يديها ، نوضةحها بإيجاز ن قبل مؤ ولقد شةهدت نظرية التمويل التسةلسةلي ثلاثة نما ج م
 كالتالي:

 :  Myers 1984نموذج - 1
الأجل لاسةةةةتثماراتها ،  تفترض ه   النظرية أنه عندما تبحث الشةةةةركة عن تمويل طويل

 )1(.تفضيلات في استخدام مصادر تمويل مختلفةفإن لديها 
 Williamsonكل من  أبحاثولقد تولت الدراسةةةةةةةةات وتطورت ه   النظرية من خلال 

 )Myers 1990 .)2، و 1988سنة 
 :  Williamson 1988نموذج - 2

تضةةةةةةةةةةةةةمن النمو ج تكلفه المعاملات وتكلفه الوكالة حيث تم اعتبار انه يتم التعامل مع 
 خصةةةةةةوصةةةةةةيةماليه للتمويل، وحسةةةةةةب فان درجه  أدواتالخاصةةةةةةة ليس كمجرد  والأموالالديون 
، إليهوع مصةةةةةةةةةدر التمويل ال ي يتم اللجوء البراد تمويله يلعب دورا هاما في اختيار ن الأصةةةةةةةةةل

الاعتماد على التمويل  الأفضةةةةةةةةةةةةةةلالخاص فمن  أصةةةةةةةةةةةةةةلبتمويل  الأمرحيث انه عندما يتعلق 
كان الاسةةةةةتثمار الخاص هو  إ ا، فمثلا الأسةةةةةهمحجم مقبول من  إصةةةةةداربالأسةةةةةهم عن طريق 

ن قبةةل منهم م أكثرمن قبةةل المسةةةةةةةةةةةةةةةةاهمين  أكثرمشةةةةةةةةةةةةةةةروع بحةةث وتطوير، يكون  لةةك مقبولا 
 الأمرتعلق  إ ا أماالمقرضةةةةةةةةةةةةةةةين باعتبار انه لا يولد العوائد المنتظر من المواعيد المحددة، 

من باقي مصةةةةةةةةةادر التمويل على  ملائمة أكثر، تكون الديون خاصةةةةةةةةةةغير  الأصةةةةةةةةةولبتمويل 
 )3(مع مواعيد سداد فوائد والديون. تتماشى دسيولد عوائ الأصولاعتبار الاستثمار في ه   

 

 
 : Myers 1990ذج نمو - 3

                                           
 .70المرجع السابق، ص صبيحه قاسم هاشم،-1

 .122، المرجع السابق، صعبيدي سعد نوح-2

 .252المرجع السابق، صنبيله سهايلية، -3
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من خلال هةةةة ا النمو ج، معةةةةالجةةةةة القرارات المةةةةاليةةةةة المختلفةةةةة التي  Myersحةةةةاول 
تسةةةةةتخدمها المنظمة على المدى الطويل، تحت فرضةةةةةية أن المديرين يسةةةةةعون إلى تعظيم ثروة 

المؤسسة الاحتفاظ  الاستثمارات تفضلمن أجل تمويل  .ل لكRichesse sociétaleالمنظمة
من اللجوء إلى سةةةةةةةياسةةةةةةةة زيادة رأس المال التي تفرض توزيع مكافآت رأسةةةةةةةمالية  بالأرباح بدلاً 

وفقًا للتسلسل  Myers 1990إضافية، وبالتالي تعطي الأولوية لمصادر التمويل وفقًا لنمو ج 
 )1(التالي: التمويل ال اتي ثم  زيادة رأس المال وأخيرا الاستدانة. 

ويل حسب نظرية التسلسل الهرمي لمصادر (: تمثيل بياني لتكلفة التم06الشكل رقم)
 التمويل

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

، 2010ؤسسة الاقتصادية، م كرة ماجستير، جامعة بومرداس، ، نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للممحمد شعبانالمصدر:
 .79ص

بالتالي فان اسةةةةتنتاج ه   النظرية هو أن المؤسةةةةسةةةةات تفضةةةةل تمويل اسةةةةتثماراتها من و 
 ي، ثم اللجوء إلى الاقتراض.خلال التمويل ال ات

 نظرية الإشارة: -ثانيا

                                           
الماجستير،  شهادة، م كرة مقدمه لاستكمال متطلبات الجزائرية ةالاقتصادي للمؤسسةالتمويل  سياسةتبر زغود، محددات  -1

 .107، ص2009، جامعه ورقله، المؤسسةاليه قسم علوم التسيير، م

D3 

D2 

D1 

رفع من رأس 

المال إصدار أسهم 

 جديدة 

 الرفع من رأس المال الاستدانة

مويللتا  

 تكلفة الأموال 

عرض مصادر 

لويالتم  

منحنى الطلب على 

رالاستثما  
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حول توقعات  للمسةةةةةةةةةةتثمرين،تهتم ه   النظرية بتوافر المعلومات، وهو أمر ضةةةةةةةةةةروري 
أي أن إصةةةدار السةةةندات أو الأسةةةهم العادية يرقى إلى  المؤسةةةسةةةة،الإدارة فيما يتعلق بمسةةةتقبل 

 للإدارة حول مستقبل المؤسسة. الإعلان عن المعلومات التي تشير إلى وجهة النظر العامة
فإن المؤسسة التي لديها فرص استثمارية جيدة لن ترغب في بيع  الإشارة،وفقًا لنظرية 

الأسةةهم العادية الجديدة لأن المسةةاهمين الجدد لن يشةةاركوا في التدفقات النقدية التي سةةتحصةةل 
وف أن الإدارة تعمل لصةالح عليها نتيجة لاسةتثماراتها  ات القيمة الحالية الإيجابية. من المعر 

 )1(مساهمينا القدامى....
 فكرتين هما:  إلىوتستند نظير  الإشارة 

نفس المعلومة غير موزع في جميع الاتجاهات: حيث انه بإمكان المديرين في قصةةةةةص ما  -
 تهيئه معلومات لا تكون متوفرة لدى المستثمرين.

ى الجميع، فإنها سةةةوف لا تدرك لا تفهم كانت تلك المعلومات منشةةةور  ومتوفرة لد إ اوحتى  -
 )2(.والطريقة الأسلوببنفس 

 نظرية عدم تماثل المعلومات: -ثالثا
وتعني عدم المسةةةةةةةةةةةةةةةاواة في كميةة ونوعيةة المعلومات التي يتم الحصةةةةةةةةةةةةةةةول عليهةا بين 

مما يعني أنه يمكن لأحد الطرفين الحصةةةةةةةةةةةةةةةول على معلومات لا يمتلكها  المتعاقدة،الأطراف 
هو أول من أشار إلى ه    Akerlofوكان  الشخصية،يستغلها لتحقيق مصالحه الآخر وقد 

 .1970النظرية من خلال دراسته في سوق السيارات عام 
تسةةةةتنتج ه   النظرية أن تمويل الديون أفضةةةةل بكثير من تمويل الأسةةةةهم ، ليس بسةةةةبب 

ر الأسةةةهم العادية الوفورات الضةةةريبية على فوائد الديون ، ولكن بسةةةبب التأثير السةةةلبي لإصةةةدا
على المسةةةةاهمين القدامى، يجب ألا يكون إصةةةةدار الأسةةةةهم العادية إلا في حالة وجود فرصةةةةة 
اسةةةةةتثمارية غير عادية لا ينبغي تفويتها ، أو عندما تدرك الإدارة أن مسةةةةةتقبل المؤسةةةةةسةةةةةة ليس 
   مطمئنًا ، أو أن إصدار أسهم جديدة سيكون في مصلحة المساهمين الحاليين ، وتتطلب ه

النظريةةة الاعتمةةاد على الأربةةاح المحتجزة في التمويةةل قبةةل اللجوء إلى الةةدين ، وا  ا تم اللجوء 
                                           

، نظريه الإشارة كمدخل لتفسير محددات التمويل بالقروض الاستثمارية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أميرمسعود  ةمعيز --1
 .118، ص2016، جامعه سطيف، 16يير، العدد في ظل عدم تماثل المعلومات، مجله العلوم الاقتصادية وعلوم التس

 .111، المرجع السابق، صدادنعبد الوهاب -2
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إلى الدين ، فلا ينبغي أن يصةةةةةةةةةةةةةةةل إلى النقطة التي أوصةةةةةةةةةةةةةةةت بها نظرية التوازن ، من أجل 
الحفاظ على قدرة الاقتراض الاحتياطية التي يمكن اسةةةةةةةةةةةةةةةتخدامها في حالات الطوار  حتى لا 

 )1(سسة إلى استخدام البديل غير المرغوب فيه لإصدار أسهم عادية جديدة. تضطر المؤ 

                                           
   .253نبيلة سهايلية، المرجع السابق، ص -1
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 الدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع الثاني:المبحث 
 باللغة العربية المطلب الأول:

  2014دراسة شرابي باية كنزة -1
عينةةة من  للمؤسةةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةةة حةةالةةة: " العوامةةل المحةةددة لبنةةاء الهيكةةل المةةالي تحت عنوان

الدراسةةةةة إلى التعرف على أهم العوامل  حيث هدفتالجزائرية، م كرة ماجسةةةةتير،"  المؤسةةةةسةةةةات
تجريبي يسةةةةةةمح  وبناء نمو جالمحددة للهيكل المالي في المؤسةةةةةةسةةةةةةات الاقتصةةةةةةادية الجزائرية، 

بتفسةير السةلوك المالي له   المؤسةسةات، من خلال الإجابة على الإشةكالية التالية: فيما تتمثل 
العلاقة التي تربطها  وماهي طبيعةهيكل المالي في المؤسةةةةسةةةةات الجزائرية، العوامل المحددة لل

به؟ وقد خلصةةةةةةةةةةةت الدراسةةةةةةةةةةةة إلى أن كل من المتغيرات المتعلقة بمعدل النمو، حجم المخاطرة 
تعتبر من أهم العوامةةل المحةةددة للهيكةةل المةةالي في المؤسةةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةةات  ومعةةدل الربحيةةةالعمليةةة 

مع كل م نحجم  وسةةةةةةةةةةةةةلبا نة ايجابيا مع معدل النمو، الجزائرية، حيث تتأثر نسةةةةةةةةةةةةةبة الاسةةةةةةةةةةةةةتدا
 الربحية.المخاطر العملية و 

  2012دراسة بوربيعة غنية 2-
: " محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة تحت عنوان

الأشةةغال و التركيب فرع سةةونلغاز ،" م كرة ماجسةةتير، حيث حاولت ه   الدراسةةة الإجابة عن 
لإشكالية التالية: كيف تتحكم و تؤثر العوامل التي على أساسها التوليف بين مصادر التمويل ا

 في اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة ال ي يسمح برفع القيمة السوقية للمؤسسة؟ 
 أهمها:كما هدفت إلى معالجة بعض النقاط 

كل مصةةدر،وتحديد  وقياس تكلفةالتعرف على أهم المصةةادر التمويلية للمؤسةةسةةة الاقتصةةادية  
 الهيكل المالي المناسب للمؤسسة الاقتصادية. والكمية لاختيارأهم المحددات الكيفية 

الاطلاع على سةةةةلامة قرارات التمويل في المؤسةةةةسةةةةة الاقتصةةةةادية الجزائرية من  وك لك محاولة
 حالة.خلال دراسة 
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 ومن أهم توصيات ه   الدراسة:
الاتجا  نحو تحرير الأسواق المالية، ممّا يسمح بظهور وسائل  تحرير الاقتصاد و بالتالي 1

 جديدة للتمويل.

النظام المالي و خلق منتجات مالية مختلفة، فتنشيط السوق المالي و تطوير  هو  إصلاح 2
 الدعامة الأساسية لإعادة هيكل الاقتصاد.

صةةةةةةلاحتخلي الدولة عن الاسةةةةةةتمرار في دعم المؤسةةةةةةسةةةةةةات العمومية  3 هياكلها  في الخلل وا 
 المالية، و بالتالي التوجه للخصخصة.

 2017دراسة عائشة قاضي و عفاف زروق 3-
الجزائر دراسةةةةة  والمتوسةةةةطة في" محددات الهيكل المالي للمؤسةةةةسةةةةات الصةةةةغيرة  :عنوانتحت 

 " ،2013/2010لعينة من المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 
لية: ماهي أهم العوامل المحددة للهيكل حيث حاولت ه   الدراسةةةةة الإجابة على الإشةةةةكالية التا

 في الجزائر؟  والمتوسطة المالي بالمؤسسات الصغيرة 
كما هدفت إلى محاولة بناء نمو ج تجريبي لتغيير السةةةةةةةةةةةةلوك التمويلي للمؤسةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةات 
الصةةةةةةةةةةةغيرة و المتوسةةةةةةةةةةةطة الجزائرية، و قد خلصةةةةةةةةةةةت الدراسةةةةةةةةةةةة أن كل من المتغيرات : معدل 

السةةيولة، و الحجم تلعب دورا جوهريا في تفسةةير سةةياسةةة التمويل  المردودية الاقتصةةادية، معدل
 للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة الجزائرية.

 دراسة راضية قربوع4-
: محددات اختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة الاقتصةةةةةةةةةةادية دراسةةةةةةةةةةة حالة تحت عنوان

 2017-2016سكيكدة  Drikالمديرية الجهوية للمنطقة الصناعية 
ا البحث لدراسةةةة أهم محددات الهيكل المالي الأمثل للمؤسةةةسةةةة الاقتصةةةادية، بالشةةةكل يهدف ه 

الةةة ي يجعةةةل المعةةةدل الموزون لتكلفةةةة التمويةةةل في أدنى حةةةد ممكن، فةةةالهيكةةةل المةةةالي الأمثةةةل 
خارجية، و  لك للاستفادة  ومصادر تمويلللمؤسسة لابد أن يتكون من مصادر تمويل داخلية 

 ناتجة عن كلا المصدرين. من الوفرات الضريبية ال
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من خلال الإجابة على الإشةةةةةةةةةةةةةةةكالية التالية: ماهي أهم محددات اختيار الهيكل المالي  و لك 
 الأمثل في المؤسسة الاقتصادية؟ 

و قةةد تم من خلال هةة ا البحةةث محةةاولةةة معرفةةة أهم محةةددات اختيةةار الهيكةةل المةةالي 
، و  لك بالاعتماد على القوائم كدةفرع سةةةةوناطراك سةةةةكي  Drikالأمثل للمؤسةةةةسةةةةة الاقتصةةةةادية 

( و قد وجد أنه من بين العوامل المحددة للهيكل المالي الأمثل 2016-2012المالية للفترة )
 للمؤسسة محل الدراسة، حجم المؤسسة، نموها و مردودية المؤسسة. 

  2019دراسة سليم مجلخ و وليد بشيشي 5-
سة الاقتصادية دراسة تحليلية قياسية : " محددات الهيكل المالي في المؤستحت عنوان

، مجلة دراسةةات اقتصةةادية،" حيث هدفت الدراسةةة إلى VARباسةةتخدام أشةةعة الانحدار ال اتي 
التعرف على محددات الهيكل المالي في المؤسةةسةةة الاقتصةةادية و تحديد العوامل المؤثرة على 

ماهي محددات الهيكل  الهيكل المالي ، و  لك من خلال الإجابة على الإشةةةةةةةةةةةةةةةكالية التالية:
المالي في مؤسةةةةسةةةةة الأجر الأحمر ببرج صةةةةباط؟ وتوصةةةةلت الدراسةةةةة إلى أن محددات الهيكل 
المالي تنقسةةةةةةةم إلى محددات كمية، كيفية و محددات أخرى، و أنا كل من السةةةةةةةيولة، الربحية، 

 الي،المردودية المثالية و الاقتصادية و هيكل الأصول هي العوامل المؤثرة على الهيكل الم
و من أهم توصيات ه   الدراسة أنه يجب على المؤسسة الاحتفاظ بجزء من الأرباح المحققة  

فيها، و عدم توزيعها بغرض إعادة استثمارها مما يساهم في زيادة حقوق الملكية في المؤسسة 
 و يدعم رأسمالها.

 

 
 

 2022دراسة لعقاب يسرى أسية و درويش عمار 6-
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كل المالي في المؤسةةةةةةسةةةةةةة الاقتصةةةةةةادية دراسةةةةةةة قياسةةةةةةية لعينة من :" محددات الهيتحت عنوان
المؤسةةةسةةةات"، مجلة التنويع الاقتصةةةادي، حيث هدفت إلى التعرف على أبرز محددات الهيكل 

مؤسةةسةةة، باسةةتخدام نما ج قياسةةية، و  30المالي في المؤسةةسةةة الاقتصةةادية، من خلال دراسةةة 
الاختبارات للتأكد من ملائمة البيانات , تم تطبيق مجموعة من EViEWSالاستعانة ببرنامج 

و من ثم تطبيق أسةةةةةةةةلوب الانحدار الخطي لتوضةةةةةةةةيح العلاقة بين المتغيرات المسةةةةةةةةتقلة و بين 
 نسبة الإدانة، 

من خلال الإجابة على الإشةةةةةةةةةةةةةةةكالية التالية: ماهية أهم العوامل المحددة للهيكل المالي في 
 المؤسسات المدروسة؟ 

عليها وجود أثر معنوي للمتغيرات الكمية على الهيكل المالي، النتائج المتحصةةةةةةةةل وأوضةةةةةةةةحت 
 الكيفية. معنوي للمتغيراتبينما أظهرت عدم وجود أثر 

  2020دراسة محمد فخري محمد، فتح الله جاسم مصطفى و عبد الله حسين جميل 7-
" " أثر العوامل المحددة في الهيكل المالي للمؤسةةةةسةةةةات: أدلة من بورصةةةةة عمان،:عنوانتحت 

 ".الإدارية والاقتصاديةمجلة تكريت للعلوم 
حاولت ه   الدراسة الإجابة على السؤال الرئيسي التالي: ماهي العوامل المحددة على الهيكل 

 المالي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان؟ 
 ليحيث هدفت إلى التعريف بالعوامل المؤثرة في الهيكل المالي للشةةركات الصةةناعية المدرجة 

 النقدية، الأرباح، مستوى النشاط( سوق عمان المالي والمتمثلة ب )
 ومن أهم توصيات ه   الدراسة: 

تشةةةجيع الشةةةركات التي تكون ربحيتها مرتفعة إلى اللجوء إلى التمويل الداخلي )الأرباح  1
 المحتجزة(.
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 إجراء دراسات و أبحاث متعمقة في مجال الهيكل المالي على ضوء ه ا البحث تشمل 2
عوامل مالية و محاسةةةةةةبية أخرى لم يتم تناولها في ه ا البحث، و أيضةةةةةةا إجراء دراسةةةةةةة 

 على باقي قطاعات بورصة عمان المالي.

ضةةةةةرورة أن تضةةةةةع شةةةةةركات قطاع الصةةةةةناعي في اعتبارها المؤشةةةةةرات المالية المتعلقة  3
 ي.بسوق الهيكل المالي، لما له   المتغيرات من أهمية في تخفيض تكلفة الهيكل المال

  2021دراسة بلولو زكرياء وعوينان عبد القادر 8-
: "محددات الهيكل المالي دراسةةةةة قياسةةةةية لعينة من المؤسةةةةسةةةةات الجزائرية تحت عنوان

(،"مجلة الواحات للبحوث و الدراسةةةةةةةات، تهدف 2017-2014الصةةةةةةةغيرة و المتوسةةةةةةةطة للفترة )
من المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةات الجزائرية  ه   الدراسةةةةةةةةة إلى تحديد محددات الهيكل المالي الرئيسةةةةةةةةية لعينة

( حيث تم اختيار نمو ج الانحدار المتعدد 2017-2014الصغيرة و المتوسطة خلال الفترة ) 
مشةةةةةةةةاهدة. توصةةةةةةةةلت الدراسةةةةةةةةة تعتبر المحددات الرئيسةةةةةةةةية للهيكل  300على عينة تتكون من 

لى أن المالي الخاص بالمؤسسات الصغيرة و المتوسط الجزائرية. تشير أيضا نتائج الدراسة إ
ه   المؤسةةةسةةةات تمويل إلى الاحتفاظ بمقدار معين من السةةةيولة و الأرباح قصةةةد تعزيز قدرتها 
على التمويل ال اتي، أي أنها مؤسةةةسةةةات تعتمد بشةةةكل أسةةةاسةةةي على التمويل الداخلي بدلا من 
التمويل الخارجي و ه ا يدعم فرضيات نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل. بالإضافة 

 ا تم ملاحظة أن ه   المؤسةةةسةةةات تسةةةتخدم الأصةةةول الملموس كضةةةمان من أجل الرفع إلى ه
من مسةةةةةةةةتوى الرافعة المالية لديها و الاسةةةةةةةةتفادة من ميزة الوفر الضةةةةةةةةريبي غير المرتبط بالدين 

 لتخفيض مقدار الضريبة المقتطعة من الدخل. 
 :دراسة حليمة تلالي9-

ت الخدماتية المدرجة في البورصةةةةةة، دراسةةةةةة :" محددات الهيكل المالي للمؤسةةةةةسةةةةةاتحت عنوان
 ".2016_2014حالة عينة من المؤسسات الخدماتية المدرجة في بورصة عمان للفترة 



 ةراسات السابقلأدبيات النظرية الهيكل المالي والدا .....................................الفصل الأول ..........

 

34 

 

هدفت ه   الدراسةةةةةةةة إلى التعرف بأهم العوامل المحددة للهيكل المالي لعينة من المؤسةةةةةةةسةةةةةةةات 
  العوامل على الخدماتية المدرجة ببورصةةةةةةةةةةةةةة عمان، كما تهدف الدراسةةةةةةةةةةةةةة إلى مدى تأثير ه 

 م.2016_2014معدل الهيكل المالي له   المؤسسات خلال فترة الدراسة 
ولتحقيق ه ا الغرض قمنا بإجراء ه   الدراسةةةةة ببورصةةةةة عمان )الأردن( على شةةةةركات 
قطاع الخدماتية المدرجة بسةةةةةةةةةوق عمان المالي، حيث شةةةةةةةةةملت العينة ثلاثون مؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة له ا 

التطبيقي، بحيثيات الجانب النظري و  في التحليلي للإلمامالوصةةةةةة المنهجالقطاع، وتم اسةةةةةةتخدام 
فسةةةةةةةةةةةةةةةير العلاقةةة بين هةة   وقةةد تم الاعتمةةاد على نمو ج الانحةةدار المتعةةدد للبيةةانةةات الطويلةةة لت

 معدل الهيكل المالي.المحددات و 
قد خلصةةةةةةةةةةةةةةةت ه   الدراسةةةةةةةةةةةةةةةة أن كل من المتغيرات: المردودية المالية، العائد على و 

 ، تلعب دورا جوهريا في تفسير الهيكل المالي له   للمؤسسات.الأصول، حجم المؤسسة
 دراسة غازي فلاح المومني و علي محمود الحسن-10

"محددات اختيار الهيكل المالي بشةةةةةةةةةةةةةةةركات الأعمال دراسةةةةةةةةةةةةةةةة تحليليةة  تحت عنوان:
 لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة عمان".

ن بالشةةةةةةةةةركات يقرارات المديرين الماليالهدف من ه   الدراسةةةةةةةةةة هو معرفة مدى اعتماد 
على العوامل الخاصةةةة بالشةةةركة والمتمثلة في )الحجم، هيكل الأصةةةول، العائد على الأصةةةول، 
معدل النمو( والعوامل الخاصةةةةةة بالسةةةةةوق والمتمثلة في )معدل الضةةةةةريبة، معدل الفائدة، القيمة 

تفحص الدراسةةة  .للشةةركات السةةوقية للأسةةهم بسةةوق رأس المال( في اختيار وتحديد نسةةبة الدين
أثر العوامل الخاصةةةة بالشةةةركة والسةةةوق في الهيكل المالي باسةةةتخدام معادلة الانحدار المتعدد، 
و لك باسةةةةةةةةةةةةةةةتخدام مقياس الهيكل المالي، والمتمثل في نسةةةةةةةةةةةةةةةبة )إجمالي الديون إلى إجمالي 

وأظهرت الدراسةةةةةةة وجود أثر  ي دلالة إحصةةةةةةائية بين العوامل الخاصةةةةةةة بالشةةةةةةركة  .(الأصةةةةةةول
والمتمثلة في )الحجم، هيكل الأصةةةةةةةةةول، العائد على الأصةةةةةةةةةول، معدل النمو(، حيث إن حجم 
الشةةةةركة وهيكل الأصةةةةول كان له أثر إيجابي في مقاييس الهيكل المالي، في حين كان لمعدل 
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قاييس الهيكل المالي، أما معدل النمو فقد كان له أثر العائد على الأصةةةةةةةةول أثر سةةةةةةةةلبي في م
 .إيجابي في الهيكل المالي

 دراسة بوفليسي نجمة  -11
"العوامل المحددة لهياكل تمويل المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةات الصةةةةةةةةةغيرة و المتوسةةةةةةةةةطة  تحت عنوان:

 الجزائرية "

تهدف ه   الدراسةةةةةةةةةةةةةةةة إلى تحديد مجموعة العوامل المؤثرة في اختيار الهيكل المالي 
)مؤسسة  82لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية باستخدام قاعدة بيانات لاثنين وثمانين)ل

وقد تم اسةةةتخدام الانحدار المتعدد لفحص العلاقة ). 2014 -2012جزائرية في الفترة ما بين )
الشةةةةةكل القانوني( ونسةةةةةبة  -النمو -الضةةةةةمانات – المردودية -بين المتغيرات المسةةةةةتقلة) الحجم

نة الإجمالية بوصةةةةةةةةفها متغيرا تابعا. أظهرت النتائج وجود علاقة عكسةةةةةةةةية  ات دلالة الاسةةةةةةةةتدا
يتفق مع نظرية التمويل التسلسلي، فالمؤسسات  إحصائية بين المردودية و الاستدانة، وه ا ما

التي تتميز بارتفاع معدل مردوديتها وتمتلك القدرة على احتجاز الأرباح تعتمد على التمويل 
ا، وأما بقية المتغيرات فليس لها تأثير على đيؤدي إلى انخفاض نسةةةةةةةبة الاسةةةةةةةتدانةال اتي مما 
 .الاستدانة
 باللغة الأجنبية الثاني:المطلب 

 Pozniak Laetitiaدراسة  -1

 «éterminants des choix de financement et profils de PME »  .  
ما هي محددات الهيكل المالي  تدور الاشةةةةةةكالية له   الدراسةةةةةةة في التسةةةةةةاؤل التالي : "

  . " للمؤسةسات الصغيرة و المتوسطة البلجيكية
تحديد خصةةةةائص الهيكل المالي، وك لك لدراسةةةةة  إلىيهدف الباحث من خلال دراسةةةةته 

خيارات التمويل لعينة من المؤسسات الصةةةةةةةةةةةةةةةةةةغيرة والمتوسةةةةةةةةةةةةةةةةةةطة البلجيكية الغير المدرجة في 
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شةةةةةةةةةركة بلجيكية، حيث اسةةةةةةةةةتخدم الباحث المنهج  369العينة السةةةةةةةةةوق المالي، حيث شةةةةةةةةةملت 
  .النتائج إلىالاستقرائي ونمو ج الانحدار الخطي المتعدد للوصول 

الثابتة ونسةةةةةةةةةبة  الأصولوجود عالقة  ات دالة إحصةةةةةةةةةائية بين  إلىخلصةةةةةةةةةت الدراسةةةةةةةةةة 
ابتة ونسبة الديون، كما خلص الث الأصولالديون، ك لك وجود عالقة  ات دلالة إحصائية بين 

درجة التمويل ال اتي تؤثر سلبا على استخدام الديون وه ا ما يتوافق مع  أن إلىالباحث أيضا 
 .نظرية التمويل التدريجي

 Husni Ali khrawish and Ali Husni Ali Khraiweshدراسة  2-
 "The Déterminants of the capital structure: Évidence from Jordanian 

industrial compagnies" 
قامت الدراسةةةةةةة بفحص محددات الهيكل المالي للشةةةةةةركات الصةةةةةةناعية الأردنية المدرجة 

المسةةتخدمة في  الأسةةاليب(، التعرف على 2005-2001في سةةوق عمان المالي خلال الفترة )
 الأجلة تمويل تلك الشركات، و  لك بإيجاد العلاقة بين كل من نسبة المديونية و الدين طويل

مجموع الدين بوصةةةةفهما متغيرات تابعة و بين كل من حجم الشةةةةركة، و مجموع الأصةةةةول  إلى
و الربحية، و الديون طويلة الأجل و الديون قصةةةةةةةةةيرة الأجل، باعتبارها متغيرات مسةةةةةةةةةتقلة، ثم 
اختبار العلاقات المفترضةةةةةة باسةةةةةتخدام نمو ج الانحدار الخطي المتعدد، و توصةةةةةلت الدراسةةةةةة 

إلى مجموع  الأجلعلاقة هامة و ايجابية بين كل من نسبة الديون و الديون طويلة  إلى وجود
. كما توصةةلت الأجلالديون، و بين كل من حجم الشةةركة، ومجموع الأصةةول و الديون طويلة 

الدراسةةةةة أيضةةةةا إلى وجود علاقة. سةةةةلبية بين نسةةةةبة الديون و الربحية من جهة، ووجود علاقة 
 الأجل إلى مجموع الديون و الديون قصيرة الأجل من جهة أخرى. سلبية بين الديون طويلة
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 HAFID BELGHITIدراسة -3
LES DÉTERMINANTS DE LA STRUCTURE DU CAPITAL: 

APPLICATION POUR LES ENTREPRISES CANADIENNES ET 

AMÉRICAINES DE 1995 À 2005. 
المسةةةةةةةةةةةةةةةاهمة في تحليل  إلىيهدف ه ا العمل  ,الأعمال إدارةدرجة الماجسةةةةةةةةةةةةةةةتير في 

هةةاك مؤلفةةات وفيرة, خةةاصةةةةةةةةةةةةةةةةة  الشةةةةةةةةةةةةةةةمةةاليةةة, أمريكةةاالمةةال لشةةةةةةةةةةةةةةةركةةات  رأسمحةةددات هيكةةل 
سةةةةةكسةةةةةونية .حول ه ا الموضةةةةةوع و مع  لك, فان نتائج التجريبية للدراسةةةةةات الحالية لا الانجلو 
هو التحقق من تأثير  الأطروحةمن ه    الأسةةةةةاسةةةةةينهائية له ا السةةةةةؤال, و الهدف  إجابةتقدم 

المتغيرات التي حددتها النظرية على المديونية. تسةةةتخدم  الدراسةةةة تقنيات تحليل بيانات بعض 
اللوحة, و التي تجعل من الممكن دراسةةة بيانات الميزانية العمومية و تقليل تحيز الاختيار من 

في الموضةةةةةةةوع بناءا  الأخيرةالبداية، نضةةةةةةةع حالة البحث من خلال كشةةةةةةةف التطورات النظرية 
و الكندية ,نقدم بع  لك نتائج الاختبارات المتعلقة  الأمريكيةمن الشةةةةةةةةةةةةةةةركات  على مجموعة

 أنبفرضةةةةةةيات معينة للسةةةةةةلوك المالي .تؤكد النتائج التي تم الحصةةةةةةول عليها توقعاتنا و تظهر 
 اختيار هيكل الدين بعيد عن الحياد.

 Salah TOUMI,Abdelouahab DADENEدراسة  -4
" THE DETERMINANTS OF FINANCIAL STRUCTURE IN THE 

ALGERIANENTERPRISES: A COMPARATIVE STUDY 

BETWEEN THE SMEs AND LARGE COMPANIES. 
الهدف من ه   الدراسةةةةةةةةة هو تحديد محددات الهيكل التمويلي للشةةةةةةةةركات الجزائرية باسةةةةةةةةتخدام 

شةةةةةةةةةةةةةةةركة صةةةةةةةةةةةةةةةغيرة و متوسةةةةةةةةةةةةةةةطة الحجم خلال الفترة  165شةةةةةةةةةةةةةةةركة كبيرة و   83القوائم ل 
يتم  لك من خلال دراسة مقارنة بين الشركات الصغيرة و المتوسطة و الشركات 2008,2010

الكبيرة من اجل التحقق من وجود تأثير الحجم, و بالتالي اختبار تجانس  الشةةةةةةركات الجزائرية 
الشةةةةةةةةةةركات  أن  إلىالصةةةةةةةةةةغيرة و المتوسةةةةةةةةةةطة من حيث طريقة التمويل. تشةةةةةةةةةةير نتائج البحث 
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ات الكبيرة لها نفس المحددات تقريبا للهيكل المالي, أي معدل الصةةةغيرة و المتوسةةةطة و الشةةةرك
الدين و معدل النمو المسةةةةةةةةتدام او الربحية يترتب عليه قلة راس المال للشةةةةةةةةركات انعكاسةةةةةةةةات 

 سلبية على نموها و هيكلها المالي.
 Faris Kasendaدراسة -5
" DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE AND ITS 

IMPLICATIONS FOR FINANCIAL PERFORMANCE OF 

CONSTRUCTION SERVICE COMPANIES." 
على  ثةةارهةةاآالمةةال و  رأستبحةةث هةة   الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةة في العوامةةل التي تؤثر على هيكةةل 

( تطبق ه   الدراسة نمو ج 2012-2007شركات البناء في البورصة الإندونيسية خلال فترة)
بناء على تقدير  رصةةةةةةةةةةة اندونيسةةةةةةةةةةياانحدار بيانات اللوحة على شةةةةةةةةةةركات خدمات البناء في بو 

و فرص النمو  الأصةةولحجم الشةةركة و اسةةتخدام  أنتظهر النتائج  المال رأسمحددات هيكل 
المال في المرحلة التالية و  رأستؤثر بشكل كبير على هيكل  الأصولو السيولة و ملموسات 
 الأصولاستخدام  المال و رأسهيكل  أن إلىالمالي, تشير النتائج  الأداءهي تقدير محددات 

يجلب ه ا البحث  المالي للشةةةةةةةةةةركة الأداءو فرص النمو و السةةةةةةةةةةيولة تؤثر بشةةةةةةةةةةكل كبير على 
المال, تميل شةةةةةركات خدمات البناء على تطبيق  رأسأي عند اتخا  قرار هيكل  ضةةةةةمنا نظريا

ي الرافعة المالية لها تأثير ايجاب أننظرية المقايضةةةةةةةةةةةة بدلا من نظرية ترتيب التمرير في حين 
الشةةةةركات سةةةةتسةةةةتخدم الديون من اجل تعظيم أدائها المالي و  أنالمالي ه ا يعني  الأداءعلى 

المال هو جانب مهم في  رأسهيكل  أنله ا البحث هو  الإداريفان المعنى  في الوقت نفسةةةةةه
ظروف الشةةةةةةةةةةركات مثل اسةةةةةةةةةةتخدام  إهمالالمالي للشةةةةةةةةةةركات خدمات البناء دون  الأداءتعظيم 
 . الأصول

  Olivier colot et mélanie croquet دراسة-6
les déterminants de la structure financière des entreprises belges 
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تمحةةورت هةة   الدراسةةة فةةي أهةةم المحةةددات التةةي تةةؤثر علةةى الهيكل المةةالي لعينةةة مكونةةة مةةن 
لمسةةةةةتوى الةةةةةدين الكلةةةةةي  التنبؤيةرة مؤسسة بلجيكية حيث هدفت الدراسة إلى تعظيم القةةةةةد 150

للمؤسسةةةةات البلجيكية، وتةةةةم اسةةةةتخدام طريقةةةةة الانحةةةةدار المتعةةةةدد لتحليةةةةل العلاقةةةةة بةةةةين المتغير 
التةةةةةةابع والمتغيرات المسةةةةةةتقلة )المردوديةةةةةةة الماليةةةةةةة السةةةةةةيولة، الضةةةةةةمانات، المردوديةةةةةةة، الحجةةةةةةم 

ةة والنمةو( وقةد توصةلت الدراسةة إلةى وجةود  علاقةة إيجابيةة لكةل مةن النمةو و المردوديةة المالية
مةةع الةةديون، أمةةا السةةيولة، الضةةمانات، المردوديةة والحجةةم فتوصةةلت إلةةى علاقةةة سةةلبية مةةع 

 .الديون
 أوجه الاختلاف والتشابه بين الدراسات السابقة: الثالثالمطلب 

 ة الحالية عن الدراسات السابقة(: يمثل اختلاف الدراس01الجدول رقم)
 الية ةةةالدراسة الح ة قةةالدراسات الساب المجال 

 
 الموضوع

 
 
 
 

بعض الدراسةةةةةةةةةةةات ركزت على 
مةةحةةةةةةةددات الةةهةةيةةكةةةةةةةل الةةمةةةةةةةالةي 
للمؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة، و منها من ركز 
على العوامل المحددة للهياكل 

المؤسةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةةةات  يالمةةةاليةةةة ف
الجزائريةةةة و المؤسةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةةةات 

 الصغيرة و المتوسطة.
 

تنا ركزت على العوامل المحددة لبناء أما دراسةةةة
الهيكل المالي للمؤسةةةسةةةات الاقتصةةةادية بصةةةفة 

 عامة

 
 

 الهدف
 
 
 

هدفت معظم الدراسةةةةةةةةةةةةةةةات إلى 
التعرف على أهم محةةةةةةةددات 
الهيكةةل المةةالي، والمصةةةةةةةةةةةةةةةةادر 
التمويليةةةةة، بةةةةالإضةةةةةةةةةةةةةةةةةافةةةةة إلى 
العوامةةةةةةل المؤثرة في الهيكةةةةةةل 

 المالي.

ات أما دراسةةتنا فهدفت إلى التحقق من الفرضةةي
الموضةةةةةةوعة، و التعرف على العوامل المحددة 

 للهيكل المالي.

 
 المنهجية

كل الدراسةةةةةةات السةةةةةةابقة ركزت 
 على دراسة الحالة و ك لك 

 أما دراستنا ركزت على الاستبيان 
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 طريقة الانحدار المتعدد

 

 
 

 بيئة الدراسة
 
 
 
 

مةةةةعةةةةظةةةةم الةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات فةةةةي 
الاقتصةةةةةةةةادية و  تالمؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةا

 المؤسةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةات الصةةةةةةةةةةةةغيرة و
 المتوسطة 

كانت دراسةةةةةةةةتنا على العديد من المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةات 
 الاقتصادية في القطاع الصناعي 

 
 

ـــة  مجتمع و عين
 الدراسة 

 

الةةعةةيةةنةةةةةةةات و الةةمةةجةةتةةمةةع مةةن 
مةةةخةةةتةةةلةةةف الةةةمةةةؤسةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات 

 الاقتصادية 

دراسةةةةةةةتنا ركزت على عينة من المؤسةةةةةةةسةةةةةةةات  
 الاقتصادية ) المنطقة الصناعية( 

 داخل وخارج الوطن  المكان
 

 لةولاية المسي

 السنوات السابقة الزمان
 

 2023 /2022السنة الحالية 
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 خلاصة الفصل:
الأسةةةةةةةةةةةةةةةس النظرية للهيكل المالي، حيث  إلىحاولنا من خلال ه ا الفصةةةةةةةةةةةةةةةل التطرق 

 الأموالعن مزيج من  عبارةالهيكل المالي  أن إلىوضةةةةةةحنا المفاهيم المتعلقة به وقد توصةةةةةةلنا 
 شاطها، وك ا عرفنا مفهوم الهيكل المالي الأمثل  التي تعتمدها المؤسسة في تمويل ن

العوامل المحددات المتحكمة في الهيكل المالي للمؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة واهم  أهم إلىكما تطرقنا 
 النظريات المفسرة له.

السةةةةةةةةةةةةابقة التي تناولت  والأبحاثمجموعه من الدراسةةةةةةةةةةةةات  إلىتم التطرق  الأخيروفي 
 جوانب ه   الدراسات. أهمموضوع دراستنا، تم من خلالها استعراض 

وهم  أسةةةةاسةةةةيينتوصةةةةلنا إلى أن المؤسةةةةسةةةةة تمول احتياجاتها المالية من خلال مصةةةةدر 
أمثل عند  الأخيرالخاصةةةةةةةةةةةة والديون، وه ا ما يعرف بالهيكل المالي، حيث يكون ه ا  الأموال

 أعلىالمال وتجعل قيمه المؤسةةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةة في  رأسمسةةةةةةةةةةةةةةةتوى لتكلفه  أدنىالتوليفة التي تحقق 
 . مستوياتها

 
 

 



 

 
 
 
 

 

 

 

 الفصل الثاني:
دراسة تطبيقية للعوامل المحددة للهيكل 

 المالي
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 :تمهيد
المفاهيم المتعلقة بالهيكل المالي، محدداته وأهم  إلىتطرقنا في الفصةةل السةةابق  أنبعد 

أهم ما جاء في الدراسةات السةابقة التي تناولت الموضةوع،  إلىالنظريات المفسةرة له بالإضةافة 
الجانب النظري للعوامل المحددة للهيكل المالي على الواقع  إسةةةةةقاطاول في ه ا الفصةةةةةل سةةةةةنح

نتائج  إلىو لك من خلال دراسةةةةة تطبيقيه لعينه من المؤسةةةةسةةةةات الاقتصةةةةادية و لك للتوصةةةةل 
 الدراسة.

الإجراءات مبحثين، المبحث الأول سةةةةةةةةةةةةنتناول فيه  إلىل لك تم تقسةةةةةةةةةةةةيم ه ا الفصةةةةةةةةةةةةل 
 .إليهااختبار الفرضيات والنتائج المتوصل المبحث الثاني فسنتناول  أماالمنهجية للدراسة 
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 المنهجية للدراسة الإجراءات: الأولالمبحث 
 : منهجية الدراسة الميدانيةالأولالمطلب 
العاملين  الإطارات: يتكون مجتمع الدراسةةةةةةةةةةةةةةة من مختف مجتمع وعينة الدراســــــــة /1

تبط عملهم بمتغير الدراسةةة، حيث تم اختيار عينة بالمؤسةةسةةات الاقتصةةادية الجزائرية وال ين ير 
اختيار  أيضاكوحدة تحليل ومن خلالها تم  (الصناعية لولاية المسيلة)المنطقة من المؤسسات 

(، تم استرجاع 50مفردة وزع عليها الاستبيان ) 50عينة عشوائية من ه ا المجتمع تتكون من 
 .49لحة للتحليل هو عدد الاستبيانات الصا أناستمارة، حيث تبين  50

: يشةةةكل الاسةةةتبيان أداة رئيسةةةية في جمع البيانات المعد الاســتبيان )شــكل( تصــميم /2
على ضوء الدراسات السابقة والجانب النظري بوصفه تتلاءم مع البحوث التي تستخدم المنهج 
الوصةةةةةةةةةةةةةةةفي والتحليلي، حيث من خلالها يتم جمع البيانات حول آراء وتوجهات مفردات أفراد 

 لعينة وتصنيفها وتبويبها ومعالجتها.ا
 جزئين وهما: إلىسؤال مقسم  32حيث يتكون الاستبيان في دراستنا ه   من 

  المســـــــتوى الخبرةمن حيث الســـــــن   الشـــــــخصـــــــية: يحتوي على المعلومات الأولالجزء 
 .الوظيفةالتعليمي  

 محاور هي: أربعه: يحتوي على الجزء الثاني
 العبارة العوامل  المحور

 10 إلى 1العبارة  العوامل الكمية :الأولالمحور 
 18 إلى 11العبارة  العوامل الكيفية المحور الثاني
 25 إلى 19العبارة  الأخرىالعوامل  المحور الثالث
 32 إلى 26العبارة  الهيكل المالي المحور الرابع

 المطلب الثاني: معالجة الاستبيان
ي باختيار واحد من بين اختبارات الخمسةةةةةةةةةةة تم الاعتماد على سةةةةةةةةةةلم ليكارت الخماسةةةةةةةةةة

 وهي: غير موافق مطلقا، غير موافق، محايد، موافق، موافق تماما. المطروحة
ل لك تم اسةتخدام مقياس ديكارت الخماسةي وهو  المناسةبة الإجابةفي ×( )علامةو لك بوضةع 

 موضح بالجدول التالي:
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 (: يمثل درجة الموافقة01الجدول رقم)

مةةةوافةةةق  غةةةيةةةر العبارة 
 مطلقا

 موافق تماما  موافق محايد غير موافق

 5 4 3 2 1 المعامل
 المجال المتوسط يمتد كما يلي:  أنحيث 

 (: يمثل المجالات المتوسطة02الجدول رقم)
 الدرجة  المجال

 منخفضة جدا ]1-1.80]
 منخفضة ]1.80-2.60]
 محايد ]2.60-3.40]
 عالي ]3.40-4.20]
 عالي جدا ]4.20-5]
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 المبحث الثاني: نتائج الدراسة التحليلية
النتائج كما  إلىفي معالجة البيانات للتوصل  الإحصائية الأساليباعتمدنا على مجموعه من 

 يلي: 
 الإحصائي: أساليب التحليل الأولالمطلب 

من اجل اختبار فرضةةيات الدراسةةة،  الإحصةةائيالتحليل  أدواتاسةةتخدمت مجموعة من 
اللازمة، وتتمثل  الإحصةةةائيات، من اجل SPSS الإحصةةةائيبرنامج التحليل  ولقد تم اسةةةتخدام
 فيما يلي: الإحصائيةه   الأدوات 

  الإحصائيمن صحاحية أداة الاستبيان للتحليل  للتأكد اختبارات الصدق والثبات: -
 العينةلبيان وصف خصائص مفردات  التكرارات والنسب المئوية: -
  الدراسةتغيرات : لعرض متوسطات مالوسط الحسابي -
 : اختبار ثبات الاستبيان ألفا كروننباخ -
ومدام عالميتها  الاسةةةتمارةتوزيع بيانات  طبيعةاختبار كولموغوروف سةةةمير نوف: لمعرفه  -

 . 50اكبر من  العينةويستخدم عندما يكون حجم 
 ومدى معلميتها، عندما يكون الاستمارةتوزيع بيانات  طبيعة: لمعرفه اختبار شبيرو ويلك -

  50اقل من  العينةحجم 
في حاله البيانات لا تتبع التوزيع  الأحادية العينة: يسةةتخدم لاختبار اختبار ويل كوكســون -

 .الطبيعي
: لاختبةةار الفروق بين عينتين مسةةةةةةةةةةةةةةةتقلتين في حةةالةةه البيةةانةةات لا تتبع اختبار مان ويتني -

 التوزيع الطبيعي
من عينتين في  أكثرتبار الفروق بين لاخ الأحاديتحليل التباين  اختبار كروســكال واليز: -

 حاله البيانات لا تتبع التوزيع الطبيعي.
 المطلب الثاني: عرض وتحليل خصائص عينة الدراسة

 عينة الدراسة نستعرض: أفرادقصد التعرف على خصائص 
 أولا: خصائص العينة: 

 : يوضح الجدول أدنا  توزيع أفراد العينة حسب المتغير السن السن. 1
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 ( يوضح توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير السن03ل رقم )الجدو
 النسبة المئوية التكرارات السن

 8,0 4 سنة 30أقل من 

 48,0 24 سنة 40سنة إلى  30من 

 30,0 15 سنة 50 إلىسنة  40من 

 14,0 7 سنة فأكثر 50

 100% 50 الإجمالي
 من إعداد الطالبة  المصدر:

 زيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير السن(: يوضح تو 07الشكل رقم )

 
 : من إعداد الطالبة المصدر

سةةةةةةةةنة(  30نلاحظ من خلال الجدول والشةةةةةةةةكل أعلا  أن عدد الأفراد من فئة )اقل من 
 40-30( كما أن اغلب أفراد العينة يتراوح أعمارهم ما بين )%08أفراد بنسةةةةةةةةبة ) 4ال ين هم 

 40(، أما عدد الأفراد من فئة )%48ية تقدر ب )فرد بنسةةةةبة مئو  24( حيث بلغ عددهم سةةةةنة
%( ومن ثم تليها الفئة العمرية )أكثر من 30) تقدر ببنسةةةةةةةةةةةةةةبة مئوية  15( بلغ عددهم 50-

 %(.14بنسبة )أفراد  7وهم سنة(  50
 : يوضح الجدول أدنا  توزيع أفراد العينة حسب المتغير الخبرة المهنية الخبرة المهنية. 2
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 (: يوضح توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير سنوات الخبرة المهنية04الجدول رقم )
 النسبة المئوية التكرارات الخبرة المهنية

 26,0 13 سنوات 05أقل من 

 30,0 15 سنوات 10سنوات إلى  5من 

 24,0 12 سنة 15سنوات إلى   10من 

 20,0 10 سنة 15أكثر من 

 100% 50 الإجمالي
 لطالبة : من إعداد االمصدر

 (: يوضح توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير سنوات الخبرة المهنية08الشكل رقم )
 

 
 : من إعداد الطالبة المصدر

 
 نلاحظ من الجدول والشكل أعلا  أن غالبية أفراد العينة تتراوح خبرتهم المهنية من 

تتراوح خبرة أفراد  ، كما انه في حين(%30فردا بنسبة ) 15( ال ين بلغ عددهم 10سنوات-5)
 .(%26بنسبة مئوية )فرد  13سنوات( حيث بلغ عددهم  5اقل من العينة )

( بنسةةةةةةةةةةةةةةةبة مئوية تقدر ب 12سةةةةةةةةةةةةةةةنة( بلغ عددهم ) 15-10في حين أن أفراد العينة )
أفراد حيث قدرة  10سةةةةةةةةةةنة( ال ين بلغ عددهم  15تشةةةةةةةةةةكل فئة ال ين هم )أكثر من و %(، 24)

 (.%20نسبة )
 ليمي: يمثل الجدول أدنا  توزيع أفراد العينة حسب المتغير المستوى التعليمي . المستوى التع3
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 ( يوضح توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير المستوى التعليمي05الجدول رقم )
 النسبة المئوية التكرارات المستوى التعليمي

 44,0 22 تكوين مهني

 46,0 23 جامعي

 10,0 5 دراسات عليا

 100% 50 الإجمالي
 : من إعداد الطالبة المصدر

 (: يوضح توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير المستوى التعليمي09الشكل رقم )

 
 

 : من إعداد الطالبة المصدر
نلاحظ أن من خلال الجدول والشةةةةةةةةةكل أعلا  أن أعلى نسةةةةةةةةةبة من أفراد العينة هي فئة 

(، ثم تليها فئة تكوين مهني %46فرد( بنسةةةةةةةةةةةةةةةبة مئوية تقدر ب )23جامعي حيث بلغ بلغت )
أفراد بنسةةةةةةبة  5(، أما فئة )دراسةةةةةةات عليا( بلغ عددهم 22(، حيث بلغ عددهم )%44بنسةةةةةةبة )

 (.%10مئوية قدرت ب )
 يوضح الجدول أدنا  توزيع أفراد العينة حسب المتغير الوظيفة  :الوظيفة. 4
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 المنصب الوظيفي ( يوضح توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير06الجدول رقم )
 النسبة المئوية التكرارات المنصب الوظيفي

 38,0 19 رئيس مصلحة

 14,0 7 رئيس مكتب

 24,0 12 إداري موظف

 6,0 3 عون

 8,0 4 مهندس

 2,0 1 محاسب

 2,0 1 إطار مراقبة تسيير

 2,0 1 إطار محاسب

 2,0 1 مسير شركة

 2,0 1 نائب مسير

 100% 50 الإجمالي
 ن إعداد الطالبة : مالمصدر

 (: يوضح توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير المنصب الوظيفي10الشكل رقم )

 
 : من إعداد الطالبة المصدر

نلاحظ من خلال الجدول والشةةةةةكل أعلا  أن غالبية أفراد العينة هم من منصةةةةةب رئيس 
( %24سبة )فردا، ثم تليها فئة موظف إداري بن 19( حيث بلغ عددهم %38مصلحة بنسبة )
أفراد بنسةةةةةةةةةةةةةةةبة  7فردا، في حين أن منصةةةةةةةةةةةةةةةب رئيس مكتب بلغ عددهم  12حيث بلغ عددهم 

 3( بالإضةةةةةافة إلى منصةةةةةب عون بلغ عددهم %8افراد بنسةةةةةبة )4%( ومنصةةةةةب مهندس 14)
محاسةةةةةةةةةةةةب، إطار مراقبة تسةةةةةةةةةةةةيير، إطار %(، أما باقي المناصةةةةةةةةةةةةب )6بنسةةةةةةةةةةةةبة ) أفراد قدرت

 %(.  2صب بلغ عدد أفراد  فردا واحدا بنسبة )محاسب،مسير شركة،نائب مسير( كل من
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 ثانيا: اختبار فرضيات الدراسة
 اختبار الثبات

 (: اختبار ثبات الاستبيان07الجدول رقم)
 

 العناصردد ع خالفا كرونبامعامل 

0,742 4 

 SPSSالطالبة بالاعتماد على برنامج  إعداد: من المصدر
لا، وهنا  أملبيانات تخضةةةةةةةةةةع للتوزيع الطبيعي هل ا أيالتوزيع  ةاعتدالينقوم بحسةةةةةةةةةةاب 

 فنجد: 50نستخدم شابيرو ويلك لان حجم العينة اقل من 
 اعتدالية التوزيع باستخدام شابيرو ويلك (: اختبار08الجدول رقم )

 

 شابيرو ويلك كولموغوروف سميرنوف 

 مستوى الدلالة درجة الحرية احصائيات مستوى الدلالة درجة الحرية احصائيات

 ,000 47 804, 000, 47 212, ور الاولالمح

 ,000 47 660, 000, 47 238, المحور الثاني

 ,000 47 866, 002, 47 166, المحورالثالث

 ,001 47 909, 001, 47 177, المحورالرابع

 SPSS: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر

البيانات لا تتبع التوزيع  إ ن 0.05جميع المحاور مستوى الدلالة لديها اقل من  أنا بم
 الطبيعي، وهنا نستخدم الإحصائيات اللامعلمية.

 
  اختبار فرضيات الدراسة:

 : تساهم العوامل الكمية في بناء الهيكل المالي للمؤسسات.الفرضية الأولى
 فتصبح إحصائيةفرضية  إلىنقوم بتحويلها 

العوامل  مسةةةةةةةةةاهمة بين إحصةةةةةةةةةائيةلا يوجد علاقة  ات دلالة  0H :فرضــــــية العدميةال
 .α= 0.05عند مستوى دلالة الكمية وبناء الهيكل المالي للمؤسسات



 دراسة تطبيقية للعوامل المحددة للهيكل الماليالفصل الثاني .......................................

 

52 

 

العوامل الكمية  بين مسةةةةةةاهمة إحصةةةةةةائيةيوجد علاقة  ات دلالة H1 الفرضــــية البديلية
 .α =0.05وبناء الهيكل المالي للمؤسسات عند مستوى دلالة 

اللامعلمي، والجدول الموالي يبين  Wilcoxonلاختبار ه   الفرضةةةية سةةةنطبق اختبار 
 .نتائج الاختبار

 wilcoxon ويل كوكسون (: اختبار اللامعلمي09الجدول رقم )
 (01مع الحور ) (04المحور )

b1,886-  قيمةz () ويل كوكسون 

 ةمستوى الدلال 0590,

 SPSSالطالبة بالاعتماد على برنامج  إعداد: من المصدر

 

إ ن نقبل الفرضةةةةةةةةةةةةية الصةةةةةةةةةةةةفرية  0.05هو أكبر من  0.059بما أن مسةةةةةةةةةةةةتوى الدلالة 
H0 ونرفض الفرضةةةةةةةةية البديليةH1  ومنه:لا يوجد علاقة  ات دلالة إحصةةةةةةةةائية بين مسةةةةةةةةاهمة

 .α =0.05ة العوامل الكمية وبناء الهيكل المالي للمؤسسات عند مستوى دلال
 : تساهم العوامل الكيفية في بناء الهيكل المالي للمؤسسات.الثانية الفرضية

 فتصبح إحصائيةفرضية  إلىنقوم بتحويلها 

العوامل  بين مسةةةةةةةةةةاهمة إحصةةةةةةةةةةائية لا يوجد علاقة  ات دلالة 0H:الفرضــــــية العدمية
 .α= 0.05وبناء الهيكل المالي للمؤسسات عند مستوى دلالة الكيفية

يوجد علاقة  ات دلالة إحصةةةةةةةائية بين مسةةةةةةةاهمة العوامل الكيفية H1ية البديليةالفرضــــ
 .α =0.05وبناء الهيكل المالي للمؤسسات عند مستوى دلالة 

اللامعلمي، والجدول الموالي يبين نتائج  Wilcoxonلاختبار ه   الفرضية سنطبق اختبار 
 الاختبار

wilcoxonاللامعلمي (: اختبار11الجدول رقم )   

(20مع الحور ) (04المحور )  

b1,663-  قيمةz () ويل كوكسون 

 ةمستوى الدلال 0960, 
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 SPSSالطالبة بالاعتماد على برنامج  إعداد: من المصدر

 

ونرفض H0نقبل الفرضية الصفرية  إ ن 0.05من  هو أكبر 0.096مستوى الدلالة  أنبما 
ومنه:لا يوجد علاقة  ات دلالة إحصائية بين مساهمة العوامل الكيفية  H1 ضية البديليةالفر 

 .α =0.05وبناء الهيكل المالي للمؤسسات عند مستوى دلالة 

 الثالثة: تساهم العوامل الأخرى في بناء الهيكل المالي للمؤسسات. الفرضية

فتصبح إحصائيةفرضية  إلىنقوم بتحويلها   

 الأخرى العوامل بين مساهمة إحصائية لا يوجد علاقة  ات دلالة 0H:ةالفرضية العدمي
 .α= 0.05وبناء الهيكل المالي للمؤسسات عند مستوى دلالة

الأخرى وبناء  لمساهمة العوامبين  إحصائيةيوجد علاقة  ات دلالة H1 الفرضية البديلية
 .α =0.05الهيكل المالي للمؤسسات عند مستوى دلالة 

اللامعلمي، والجدول الموالي يبين نتائج  Wilcoxonالفرضية سنطبق اختبار لاختبار ه   
 الاختبار

اللامعلمي   wilcoxon  ( 12الجدول رقم:) اختبار  

 (03مع الحور ) (04المحور )

b1,777-  قيمةz () ويل كوكسون 

 ةمستوى الدلال 0760 , 

 SPSSالطالبة بالاعتماد على برنامج  إعداد: من المصدر

 

ونرفض H0نقبل الفرضية الصفرية  إ ن 0.05من  هو أكبر 0.076مستوى الدلالة  أنبما 
ومنه:لا يوجد علاقة  ات دلالة إحصائية بين مساهمة العوامل الأخرى  H1الفرضية البديلية

 .α =0.05وبناء الهيكل المالي للمؤسسات عند مستوى دلالة 



 دراسة تطبيقية للعوامل المحددة للهيكل الماليالفصل الثاني .......................................

 

54 

 

: لا توجد فروق  ات دلالة إحصائية تعزى للمعلومات العامة المتعلقة فرضية الرابعةال
 بمفردات العينة لتحديد الهيكل المالي.

(: اختبار اعتدالية التوزيع للبيانات العامة للعينة13الجدول رقم )  

 شبيرو ويلك كولموغوروف سمير نوف 

 مستوى الدلالة درجة الحرية احصائيات مستوى الدلالة درجة الحرية احصائيات

 000, 47 858, 000, 47 275, السن العينة على مستوى

 مستوى عل العينة
 الدراسي التحصيل

,273 47 ,000 ,772 47 ,000 

 000, 47 868, 000, 47 192, الخبرة مستوى على العينة

 000, 47 831, 000, 47 214, الوظيفة

a. Correction de signification de Lilliefors 

 SPSSالطالبة بالاعتماد على برنامج  إعدادمن  المصدر:

البيانات هنا  إ ن α =0.05وهواقل من 0.000بما أن جميع العناصر مستوى الدلالة يساوي 
 اللامعلمية. الإحصاءاتتتبع التوزيع الطبيعي أ ن نستخدم  لا

يكل لا توجد فروق  ات دلالة إحصائية تعزى لسن مفردات العينة في تحديد اله
 المالي

لاختبار ه   الفرضية نستعمل اختبار كروكسال واليز اللامعلمي، والجدول التالي يوضح 
 نتائج الاختبار:

اختبار كروكسال واليز الامعلمي(: 14الجدول رقم )  
الرابعالمحور   

 كاي مربع 1,312
 درجة الحرية 3

 مستوى الدلالة 0,726
 SPSSالطالبة بالاعتماد على برنامج  إعدادمن  المصدر:
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القرار هو عدم وجود فروق  إ ن 0,05وهو أكبر من  0,726بما أن مستوى الدلالة يساوي 
  ات دلالة إحصائية تعزى لسن مفردات العينة في تحديد الهيكل المالي.

تحديد الهيكل  صائية تعزى لخبرة مفردات العينة فيلا توجد فروق  ات دلالة إح
 المالي

 يوضحلاختبار ه   الفرضية نستعمل اختبار كروكسال واليز اللامعلمي، والجدول التالي 
 نتائج الاختبار:

 اختبار كروكسال واليز الامعلمي(: 15الجدول رقم )
الرابعالمحور   

 كاي مربع 9,292
 درجة الحرية 3

 مستوى الدلالة 0,026
 العينة على مستوى الخبرة

 SPSSالطالبة بالاعتماد على برنامج  إعدادمن  المصدر:

القرار هو وجود فروق  ات  إ ن 0,05وهو أٌقل من  0,026بما أن مستوى الدلالة يساوي 
 حديد الهيكل المالي.ت دلالة إحصائية تعزى لخبرة مفردات العينة في

ولتحديد مصدر الفروق نقوم باستخدام اختبار مان ويتني اللامعلمي والجدول التالي يوضح 
 نتائج الاختبار:

 اختبار مان ويتني االلامعلمي لتحديد الفروق(:  16الجدول رقم )

 Uقيمة حالات الاختبار
 مستوى
 الدلالة

 القرار

 5أقل من 

 سنوات

 10 إلى 5من

 سنة
56,000 0.241 

عدم وجود 
 فروق

 وجود فروق 0.003 18,000الى 10من   5أقل من 
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 سنة 15 سنوات

 5أقل من 

 سنوات

 15أكثر من 

 سنة
31.000 0.089 

عدم وجود 
 فروق

 10 إلى 5من

 سنة

الى 10من  
 سنة 15

 وجود فروق 0.042 45.000

 10 إلى 5من

 سنة

 15أكثر من 

 سنة
59.000 0.513 

عدم وجود 
 فروق

الى 10من  
 سنة 15

 15أكثر من 

 سنة
47.500 0.408 

عدم وجود 
 فروق

 SPSSمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:

يتضح من الجدول أعلا  أن قيمة مستوى الدلالة بالنسبة للمجموعة الأولى والثالثة والخامسة 
 لمجموعات.مما يدل على أن الفروق غير دالة إحصائيا في ه   ا 0,05والسادسة تفوق 

 إلى 5سنة( و)من 15الى 10سنوات ومن  5أما بالنسبة للمجموعتين الثانية والرابعة )أقلمن 
و  0.003سنة( فإن قيمة مستوى الدلالة هي على الترتيب  15الى 10سنة ومن   10

مما يدل على أن الفروق دالة إحصائيا بين مفردات العينة  0,05وهي أقل من 0,042
سنوات ومن  5سنة و أقل من  15الى 10سنوات ومن  5لفئة أقلمن المنتمية لكل من ا

سنة، وهي لصالح أقل من  15الى 10سنة و مصدر ه   الفروق هي الفئة من  15الى 10
سنة في  10 إلى 5سنوات في المجموعة الثانية ولصالح مفردات العينة المنتمية للفئة من 5

 المجموعة الثالثة.

صائية تعزى للتحصيل الدراسي لمفردات العينة في تحديد لا توجد فروق  ات دلالة إح
 الهيكل المالي

لاختبار ه   الفرضية نستعمل اختبار كروكسال واليز اللامعلمي، والجدول التالي يوضح 
 نتائج الاختبار:

 اختبار كروكسال واليز الامعلمي(: 17الجدول رقم )
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الرابعالمحور   
 كاي مربع 123,

 درجة الحرية 2
 مستوى الدلالة 940,

التحصيل الدراسيالعينة على مستوى   
 SPSSالطالبة بالاعتماد على برنامج  إعدادمن  المصدر:

 القرار هو عدم وجود فروق إ ن 0,05وهو أكبر من  0,940بما أن مستوى الدلالة يساوي 
 للتحصيل الدراسي لمفردات العينة في تحديد الهيكل المالي. ات دلالة إحصائية تعزى 

 لا توجد فروق  ات دلالة إحصائية تعزى لوظيفة لمفردات العينة في تحديد الهيكل
 المالي

 يوضحلاختبار ه   الفرضية نستعمل اختبار كروكسال واليز اللامعلمي، والجدول التالي 
 نتائج الاختبار:

 اختبار كروكسال واليز الامعلمي(: 18الجدول رقم )
الرابعالمحور   

 كاي مربع 1,435
 درجة الحرية 5

 مستوى الدلالة 920,
الوظيفةالعينة على مستوى   

 SPSSالطالبة بالاعتماد على برنامج  إعدادمن  المصدر:

القرار هو عدم وجود   نإ 0,05وهو أكبر من  0,920بما أن مسةةةةتوى الدلالة يسةةةةاوي 
  فروق  ات دلالة إحصائية تعزى لوظيفة مفردات العينة في تحديد الهيكل المالي



 دراسة تطبيقية للعوامل المحددة للهيكل الماليالفصل الثاني .......................................

 

58 

 

 خلاصة الفصل:
قمنا من خلال ه ا الفصةةةةةةةةةةةةةةةل بالتعرف على مجتمع الدراسةةةةةةةةةةةةةةةة وتوزيع الاسةةةةةةةةةةةةةةةتمارات 

تم  spssباسةةةةةةةةةتخدام برنامج  الإحصةةةةةةةةةائية الأسةةةةةةةةةاليبومعالجتهم بالاعتماد على مجموعة من 
في بداية ه   الدراسةةةةةةةةةةة مختلف النتائج، حيث تم رفض الفرضةةةةةةةةةةيات المطروحة  يغل وتفر تحلي

 .إليهاالتي تم التوصل  الإجاباتو لك من خلال 
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 :خاتمة
حاولنا من خلال ه   الدراسةةةةةةةةةةةة اسةةةةةةةةةةةتخلاص العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي في 

 الأدبياتعلى ضةةةةوء مراجعة ناعية لولاية المسةةةةيلة المنطقة الصةةةةالمؤسةةةةسةةةةات الاقتصةةةةادية في 
 النظرية للهيكل المالي، ونتائج الدراسة التطبيقية السابقة.

كمةةةا نتطرق في هةةة   الخةةةاتمةةةة إلى نتةةةائج البحةةةث واختبةةةار الفرضةةةةةةةةةةةةةةةيةةةات، الاقتراحةةةات 
 والتوصيات، ثم آفاق البحث.

 نتائج الدراسة:-1
 أولا: نتائج الدراسة النظرية: 

أن المؤسسة تمول احتياجاتها المالية من خلال مصدر أساسيين وهم الأموال توصلنا إلى  -
 الخاصة والديون، وه ا ما يعرف بالهيكل المالي.

يتحدد الهيكل المالي للمؤسةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةة الاقتصةةةةةةةةةةةادية بمجموعة من المحددات أهمها الربحية،  -
 المرونة، الرقابة والسيولة.

 في المؤسسات الاقتصادية.  العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي متعددة -
اتجاهاتها سةةةةةةةةةةةةةةةلبا بين التقليدية  تحليل النظريات التي فسةةةةةةةةةةةةةةةرت الهيكل المالي، اختلفت -

 الحديثة، وكيف تعاملت مع الموضوع والنتائج التي تم التوصل إليها.و 
 ثانيا: نتائج الدراسة التطبيقية:

 حيث:  رفض صحة الفرضيات المطروحة سابقا إلىتوصلت الدراسة التطبيقة 
لا تسةةةةةةاهم العوامل الكمية في بناء الهيكل المالي في المؤسةةةةةةسةةةةةةات الاقتصةةةةةةادية الجزائرية  -

 وهي خاطئة وغير محققة.
لا تسةةةةةةاهم العوامل الكيفية في بناء الهيكل المالي في المؤسةةةةةةسةةةةةةات الاقتصةةةةةةادية الجزائرية  -

 وهي خاطئة وغير محققة.
في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية  لا يوجد عوامل أخرى تساعد في بناء الهيكل المالي -

 وهي خاطئة وغير محققة.
لا توجد فروق  ات دلالة إحصةةةةةةائية لتحديد الهيكل المالي في المؤسةةةةةةسةةةةةةات الاقتصةةةةةةادية  -

 الجزائرية وهي خاطئة وغير محققة.



 ................................................... خاتمة...................... 

 

61 

 

 الاقتراحات والتوصيات:-2
ات من خلال ه   الدراسةةةةةةةةةةةةةة التطبيقية يمكن تقديم مجموعة من التوصةةةةةةةةةةةةةيات والاقتراح

 لصالح المؤسسات المدروسة وهي:
المال في الحالات التي يكون فيها  رأستعتمد على المزيد من  أنيتوجب على المؤسةةةسةةةة  -

 .بدل الاعتماد على القروض يةعالمخاطر التشغيل 
على دراية بجميع العوامل التي تساهم  ايكونو  أنيجب على مسيري المؤسسات الصناعية  -

  في بناء هيكل تمويلي أفضل.
 تعزيز وتطوير المؤسسات من خلال التخطيط الدقيق للهيكل المالي. -
 أفاق الدراسة: -3

إن البحث في العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسةةةةةسةةةةةة لا يزال واسةةةةةعا، كما لا 
شةةةةةةةةةةةةةةةكةةاليةةات تنتظر  تزال بعض النقةةاط مجهولةةة، يمكن أن تكون مواضةةةةةةةةةةةةةةةيع لبحوث أخرى وا 

 يلي: المعالجة، والتي ن كر منها ما
 البحث على العوامل التي تحدد الهيكل المالي. -

 نظرية مود كلياني وميلر في تفسير الهيكل المالي. -
يمكن إعادة إجراء الدراسة بإضافة مؤسسات تنتمي إلى قطاعات مختلفة من اجل إضافة  -

 متغيرات لمعرفة تأثيرها على الهيكل المالي.
 القيام بدراسات تشمل فترات زمنية أطول. -
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Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

,742 4 

 

Tests de normalité 

 

aSmirnov-Kolmogorov Shapiro-Wilk 

Statistique ddl Signification Statistique ddl Signification 

ax1 ,212 47 ,000 ,804 47 ,000 

ax2 ,238 47 ,000 ,660 47 ,000 

ax3 ,166 47 ,002 ,866 47 ,000 

ax4 ,177 47 ,001 ,909 47 ,001 

a. Correction de signification de Lilliefors 

 

a,cTest 

 ax4 - ax2 

Z b1,663- 

Signification asymptotique (bilatérale) ,096 

Signification de Monte Carlo (bilatérale) Signification ,100 

Intervalle de confiance à 95% Borne inférieure ,094 

Borne supérieure ,106 

Signification de Monte Carlo (unilatérale) Signification ,050 

Intervalle de confiance à 95% Borne inférieure ,046 

Borne supérieure ,054 
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a. Test de Wilcoxon 

b. Basée sur les rangs négatifs. 

c. Basée sur 10000 tableaux échantillonnés générés à partir de 299883525. 

NPAR TESTS 

 

a,cTest 

 ax4 - ax3 

Z b1,777- 

Signification asymptotique (bilatérale) ,076 

Signification de Monte Carlo (bilatérale) Signification ,076 

Intervalle de confiance à 95% Borne inférieure ,070 

Borne supérieure ,081 

Signification de Monte Carlo (unilatérale) Signification ,037 

Intervalle de confiance à 95% Borne inférieure ,034 

Borne supérieure ,041 

a. Test de Wilcoxon 

b. Basée sur les rangs négatifs. 

c. Basée sur 10000 tableaux échantillonnés générés à partir de 926214481. 

 

a,bTest 

 ax4 

Khi-deux 1,312 

ddl 3 

Signification asymptotique ,726 

a. Test de Kruskal Wallis 
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b. Critère de regroupement : السن مستوى على العينة 

 

a,bTest 

 ax4 

Khi-deux 9,292 

ddl 3 

Signification asymptotique ,026 

a. Test de Kruskal Wallis 

b. Critère de regroupement : مستوى على العينة 

 الخبرة

 

aTest 

 ax4 

U de Mann-Whitney 56,000 

W de Wilcoxon 161,000 

Z -1,173 

Signification asymptotique (bilatérale) ,241 

Signification exacte [2*(signification unilatérale)] b267, 

a. Critère de regroupement : الخبرة مستوى على العينة 

b. Non corrigé pour les ex aequo. 

 

aTest 

U de Mann-Whitney 18,000 

W de Wilcoxon 96,000 

Z -2,984 
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Signification asymptotique (bilatérale) ,003 

Signification exacte [2*(signification unilatérale)] b002, 

Signification de Monte Carlo (bilatérale) Signification c002, 

Intervalle de confiance à 95% Borne inférieure ,001 

Borne supérieure ,002 

Signification de Monte Carlo (unilatérale) Signification c001, 

Intervalle de confiance à 95% Borne inférieure ,000 

Borne supérieure ,001 

a. Critère de regroupement : الخبرة مستوى على العينة 

b. Non corrigé pour les ex aequo. 

c. Basée sur 10000 tableaux échantillonnés générés à partir de 624387341. 

 

aTest 

 ax4 

U de Mann-Whitney 31,000 

W de Wilcoxon 86,000 

Z -1,702 

Signification asymptotique (bilatérale) ,089 

Signification exacte [2*(signification unilatérale)] b099, 

Signification de Monte Carlo (bilatérale) Signification c091, 

Intervalle de confiance à 95% Borne inférieure ,085 

Borne supérieure ,097 

Signification de Monte Carlo (unilatérale) Signification c045, 

Intervalle de confiance à 95% Borne inférieure ,041 

Borne supérieure ,049 
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a. Critère de regroupement : الخبرة مستوى على العينة 

b. Non corrigé pour les ex aequo. 

c. Basée sur 10000 tableaux échantillonnés générés à partir de 334431365. 

 

aTest 

 ax4 

U de Mann-Whitney 45,000 

W de Wilcoxon 123,000 

Z -2,030 

Signification asymptotique (bilatérale) ,042 

Signification exacte [2*(signification unilatérale)] b046, 

a. Critère de regroupement : الخبرة مستوى على العينة 

b. Non corrigé pour les ex aequo. 

 

aTest 

 ax4 

U de Mann-Whitney 59,000 

W de Wilcoxon 114,000 

Z -,654 

Signification asymptotique (bilatérale) ,513 

Signification exacte [2*(signification unilatérale)] b546, 

a. Critère de regroupement : الخبرة مستوى على العينة 

b. Non corrigé pour les ex aequo. 
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aTest 

 ax4 

U de Mann-Whitney 47,500 

W de Wilcoxon 125,500 

Z -,828 

Signification asymptotique (bilatérale) ,408 

Signification exacte [2*(signification unilatérale)] b418, 

a. Critère de regroupement : الخبرة مستوى على العينة 

b. Non corrigé pour les ex aequo. 

 

a,bTest 

 ax4 

Khi-deux ,123 

ddl 2 

Signification asymptotique ,940 

a. Test de Kruskal Wallis 

b. Critère de regroupement : مستوى على نةالعي 

 الدراسي التحصيل

 

a,bTest 

 ax4 

Khi-deux 1,435 

ddl 5 

Signification asymptotique ,920 

a. Test de Kruskal Wallis 
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b. Critère de regroupement : الوظيفة 

 (: 03الملحق رقم )
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