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 الصناعية للشركات داء الماليالأاختبار وتحليل العلاقة بين الهيكلية المالية و 
  وما مدى تأثرها بحجم الشركة 

  (ARDL)دراسة تحليلية باستخدام منهجية 
  جامعة غريان –أ. صالح امحمد عبادي/ كلية المحاسبة 

 الملخص:
 دور لاعتبارا في الأخذ مع للشركات المالي والأداء المالية الهيكلية بين العلاقة تحليل إلى الدراسة هذه تهدف
 لتحليل( ARDL) الموزعة الزمنية للفجوات الذاتي الانحدار نموذج استخدام تم تفاعلي. كعامل الشركة حجم
 (.2021 – 2018) الزمنية الفترة خلالفي سوق عمان للأوراق المالية  المدرجة الصناعية الشركات بيانات
 يلي: ما لرئيسيةا النتائج وأظهرت
 .القصيرو  الطويل الأجلين في المالي الأداء على الملكية حقوق  إلى الديون  لنسبة ومعنوي  إيجابي تأثير وجود
 الأجل في وإيجابيًا معنويًا كان ولكنه الطويل، الأجل في الأصول إلى الديون  لنسبة معنوي  وغير محدود تأثير
 ومعنويًا، ابيًاإيج تأثيرًا (الملكية حقوق  إلى الديون  نسبة×  الشركة حجم) التفاعلي المتغير أظهركما  .القصير

 .المالي الأداء تحسين في أساسي كعامل الشركة حجم أهمية لىإيشير  مما
ABSTRACT: 

This study aims to analyze the relationship between financial structure and financial 

performance of companies, taking into account the role of company size as an 

interactive factor. The autoregressive distributed lags (ARDL) model was used to 

analyze data for industrial companies listed on the Amman Stock Exchange during 

the time period (2018 - 2021). The main results showed the following: 

There is a positive and significant impact of the debt-to-equity ratio on financial 

performance in the long and short-term .The debt-to-assets ratio had a limited and 

insignificant impact in the long term, but it was significant and positive in the short 

term. The interactive variable (company size × debt-to-equity ratio) also showed a 

positive and significant impact, indicating the Importance of company size as a key 

factor in improving financial performance. 
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 المقدمة: 1.1
 المستدام،لمالي داء الأجوهريا في تحديد كفاءة الشركات وقدرتها على تحقيق ا كلية المالية دوراً تلعب الهي

ويقصد بالهيكلية المالية التركيبة المثلى لمصادر التمويل التي تعتمدها الشركات لتحقيق توازن بين الديون وحقوق 
حد القرارات أاختيار الهيكلية المالية المناسبة  ويعد العوائد،الملكية بما يضمن تقليل تكلفة رأس المال وتعظيم 

  المالية.لتأثيرها المباشر على الربحية والاستدامة  الهامة التي تواجهها الشركات نظراً 
ليه إالقرارات المتعلقة بالهيكلية المالية بعدة عوامل منها الظروف الاقتصادية العامة والقطاع الذي تنتمي تتأثر 

ة الاقتراض حيث تنخفض نسب والاقتراض،يزيد من قدرتها على التوسع ى حجم الشركة الذي لإالشركة بالإضافة 
 الكبيرة.في الشركات الصغيرة بينما ترتفع تلك النسبة في الشركات 

القصير  جلينلأداء المالي في الأومع ذلك لايزال هناك جدل مستمر حول كيفية تأثير الهيكلية المالية على ا
م ن يلعب حجأفمن المتوقع  الشركة،خرى مثل حجم أندما يكون هناك تفاعل مع عوامل خصوصا ع والطويل،
تفيد من فالشركات الكبيرة قد تس المالي،داء لأو يقلل من تأثير الهيكلية المالية على اأمهما يعزز  الشركة دوراً 

د تؤثر على لقيود التي قبينما تواجه الشركات الصغيرة بعض ا متنوعة،قدرتها على الوصول الى مصادر تمويل 
    . Law and Mills (2015)  ،Kou et al . (2020)المناسب داء المالي لأقدرتها في تحقيق ا
خلال استكشاف  داء المالي منلأسد الفجوة المعرفية المتعلقة بتأثير الهيكلية المالية على الى إوتهدف هذه الدراسة 

اء دالعلاقة بين الهيكلية المالية والألتحليل  (ARDL)ام منهجية وذلك باستخد تفاعلي،دور حجم الشركة كعامل 
خذ بالاعتبار ديناميكيات التفاعل بين حجم الشركة ومتغيرات لأالمالي على المدى القصير والمدى الطويل مع ا

 المالية.الهيكلية 
  الدراسة:مشكلة  2.1

  التالي:تتمحور مشكلة الدراسة في الاجابة على التساؤل 
 وما الدور الذي يلعبه حجم الشركة في  للشركات.داء المالي لأثر الهيكلية المالية على اؤ يف تك

 العلاقة؟تعديل هذه 

 الدراسة:أهمية  3.1
تساهم هذه الدراسة في سد الفجوة البحثية في تحليل تأثير حجم الشركة كعامل تفاعلي في  :العلميةالأهمية 

 الناشئة.سواق المالية لأداء المالي وخصوصا في الأالعلاقة بين الهيكلية المالية وا
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حجم ل فضل ممارسات الهيكلية المالية وفقاً أتوفر الدراسة رؤى للشركات والمستثمرين حول  :العمليةالأهمية 
 الشركة.

 الدراسة:أهداف  4.1
 يلي:تتبلور أهداف الدراسة فيما 

 ركات.للشداء المالي لأليل العلاقة بين الهيكلية المالية واحت -1

  المالي.داء لأدراسة تأثير حجم الشركة على العلاقة بين الهيكلية المالية وا -2
 مستدام.داء مالي أتقديم توصيات لتحسين قرارات التمويل بما يحقق  -3

 الدراسة: اتفرضي 5.1
 الآتية:بالصورة العدمية  الدراسة اتفرضيتمت صياغة ضوء تحليل مشكلة الدراسة  على

 الاولى:الفرضية 
: H0  يون لى حقوق الملكية ، نسبة الدإالديون  )نسبة علاقة ذات دلالة احصائية بين الهيكلية الماليةوجد تلا
 للشركات.داء المالي لأوا الاصول(لى إ

 الثانية:الفرضية 
: 𝐇𝟎 للشركات. داء الماليلألا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لحجم الشركة على العلاقة بين الهيكلية المالية وا 

 الثالثة:الفرضية 
: 𝐇𝟎  ت التوازنية جل القصير عن التأثيرالأفي ا على الأداء الماليلا تختلف التأثيرات اللحظية للهيكلية المالية
 الطويل. جل لأفي ا
 الدراسة:منهجية  6.1

 الانحتتدار التتذاتي ذو ARDL (  ( Autoregressive Distributed Lag نموذجتم استتتتتتتتتتتتتتتختتدام 

 التذي يتميز بعتدة جوانتب تجعلته خيتاراً و (    Pesaran et al . 2001)   جوات الزمنيتة الموزعتة التذي قتدمتهالف
 عند دراستتتتتتتتتة العلاقات بين الستتتتتتتتتلاستتتتتتتتتل الزمنية ، خاصتتتتتتتتتة عندما تكون هناك تباينات في خصتتتتتتتتتائ  مناستتتتتتتتتباً 

stationary )   ) ل القصير جلأ) ا قة الفورية الاستقرارية  بين المتغيرات ، حيث يمكن من خلاله تحليل العلا
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يتتأختتذ هتتذا جتتل الطويتتل ، و لأللعلاقتتة المستتتتتتتتتتتتتتتقرة بين المتغيرات في ا دقيقتتاً  ، كمتتا يوفر تحليلاً ( بين المتغيرات 
 :   Ahmed, A. M., Nugraha, D .P & Hagen, I(  2023)    النموذج الصيغة الرياضية التالية

             𝐑𝐎𝐀𝒕  =   α0 +  ∑ 𝜷𝒊
𝒑
𝒊=𝟏 𝑹𝑶𝑨𝒕−𝒊  + ∑  𝝁𝒋

𝒒𝟏
𝒋=𝟎 𝒙𝟏,𝒕−𝒋 + ∑  𝜹𝒌

𝒒𝟐
𝒌=𝟎 𝒙𝟐,𝒕−𝒌 + 

∑  ∅𝟏
𝒒𝟑
𝒓=𝟎 (𝒙𝟏 × 𝒔𝒊𝒛𝒆) 𝒕−𝒓   +   𝒖𝒕      

 :أن حيث

  :  𝐑𝐎𝐀𝒕(.الاصولى العائد عل )بنسبة مقاساللشركة لاداء المالي المتغير التابع ا 

  𝒙𝟏 : الملكية.نسبة الديون الى حقوق المتغير المستقل الاول 

  𝒙𝟐 : الاصول.نسبة الديون الى المتغير المستقل الثاني 

𝒑 , 𝒒𝟏 , 𝒒𝟐  : متغير.عدد فترات الابطاء لكل 

  : 𝒔𝒊𝒛𝒆  الشركة.حجم 

α0:  الثابت.المقطع 

𝒖𝒕 .معامل الخطأ : 
تم الاعتماد على تفاعل هذا في النموذج القياسي حجم الشركة  (  sizeادخال المتغير التفاعلي )  عند

وتم استبعاد تفاعل هذا ،   لى حقوق الملكية (إنسبة الديون ) فقط   𝒙𝟏المتغير مع المتغير المستقل الاول 
ن تأثير ألى إفي ذلك  ( ، ويرجع السبب صوللى الاإنسبة الديون  ) 𝒙𝟐المتغير مع المتغير المستقل الثاني 

صول لألى اإلى حقوق الملكية من تأثيره على نسبة الديون إهمية على نسبة الديون أ و  كثر وضوحاً أحجم الشركة 
للحجم  ن يكون أ، وتعكس حجم الشركة بشكل مباشر ، مما يجعل من الصعب  التي عادة ما تكون ثابتة نسبياً 

 هذه النسبة .عدل قوي على تأثير م  
 الدراسة:مجتمع  1.6.1

الشتتتركات الصتتتناعية المدرجة في بورصتتتة عمان للأوراق  من جميعالدراستتتة  مجتمعتكون ي
، وستتتتتتتتتتتيتم اختيار عينة الدراستتتتتتتتتتتة وفق  (2021 – 2018)من  الممتدة المالية خلال الفترة الزمنية
 الاعتبارات التالية :

المالية  لأوراقل عمان في سوق  اسهمها يتم تداول التي الصناعية النموذج على الشركات يطبق-1
 الدراسة.خلال فترة 

 الدراسة.يقاف التداول على اسمها خلال فترة إهذه الشركات لم يتم دمجها او  أن-2
 بالدراسة.تتوفر جميع بياناتها المالية الخاصة  أن-3
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الية ن للأوراق الموبعد تطبيق الشتتتتروس الستتتتابقة على الشتتتتركات الصتتتتناعية المدرجة في ستتتتوق عما
وفق دليل الشركات الصادر عن بورصة عمان، تم الحصول  2021شركة سنة  46والبالغ عددها 
 وشروس الدراسة.شركة صناعية توفرت فيها بيانات  35على عينة من 

 أساليب جمع البيانات: 2.6.1
بكة على شتمت الاستعانة بما توفر من كتب ومراجع ودوريات محكمة وكذلك تم الاعتماد   

ث تم حي بالدراسة،للحصول على المعلومات والبيانات الخاصة  (،الانترنت)المعلومات الدولية 
 www.AmmanExchange .comتجميع بيانات الدراسة من موقع عمان للأوراق المالية 

 الدراسة:متغيرات  3.6.1
 لتالية:اقياس هذا المتغير من خلال النسبة  للشركات، تمداء المالي لأا :التابعالمتغير 

    = (ROA) معدل العائد على الاصول   
    الربح  قبل الفوائد و الضريبة

 مجموع الاصول
  

ول صلأففاعلية ا والضرائب،على قيمة الربح قبل الفوائد  (ROA)تم الاعتماد في حساب هذا المعدل 
ساس ألك على وذ والضرائب،ساس الربح قبل وليس بعد خصم الفوائد أن تقاس على أيد الارباح ينبغي في تول
 ( . 2006 هندي،)رباح التي منها تدفع الفوائد والضرائب لأصول هي التي حققت الأن اأ

ى هذه النسبة بقسمة ( :  نسبة الديون الى حقوق الملكية ،  يمكن الحصول عل 𝒙𝟏  ) ول لأ المتغير المستقل ا
 :  على حقوق الملكية مجموع الديون 

 (  𝒙𝟏  )    =
  مجموع الديون

 مجموع  حقوق الملكية
 

( :  نسبة الديون الى الاصول ،  يمكن الحصول على هذه النسبة بقسمة مجموع  𝒙𝟐   ) الثانيالمتغير المستقل 
 :  على مجموع الاصول الديون 

 (  𝒙𝟐  )  =
  مجموع الديون

 مجموع  الاصول
   

حساب  صول فيلأ:  تم الاعتماد على اللوغاريتم الطبيعي للقيمة الدفترية لأجمالي ا ( size)المتغير التفاعلي 
 .  Shina  and  Woo  ( 2017 )   حجم الشركة

 

http://www.ammanexchange/
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 السابقة:الدراسات  7.1
 مويلي للشركات على ممارساتها لسولك التجنباختبار تأثير الهيكل الت ( 2023)  عطيةدراسة  استهدفت

مقيدة بالبورصة   الحجم ( متوسطة و صغيرةو   ) كبيرة الضريبي على عينتين مستقلتين من الشركات غير المالية
ن الهيكل التمويلي ألى إ( وتوصلت الدراسة  2021 – 2017المصرية وببورصة النيل  خلال الفترة الزمنية ) 

ممارسات سلوك التجنب الضريبي للشركات كبيرة الحجم ، ويؤثر معنويا وايجابيا على يا على يؤثر معنويا وايجاب
التمويلي  فضلية معنوية للهيكلأممارسات سلوك التجنب الضريبي للشركات متوسطة وصغيرة الحجم ، مع وجود 

م مقارنة بالشركات حجفي تفسير التغيرات التي حدثت في ممارسات سلوك التجنب الضريبي للشركات الكبيرة ال
 متوسطة وصغيرة الحجم .

أثر هيكل الملكية في الأداء المالي وقيمة المنشأة  ستكشافبا ( 2022العدل وعبدالعليم )  دراسة وقامت
تها تم ابالتطبيق على الشركات المسجلة بسوق الأوراق المالية المصري ولتحقيق أهداف الدراسة واختبار فرضي

(  36المالي للقوائم المالية وإيضاحاتها لجمع البيانات والمعلومات، وبلغت عينة الدراسة ) الاعتماد على التحليل
( قطاعات أعمال مختلفة بالسوق المصري خلال الفترة الممتدة  8 شركة ممثلة لمجتمع الدارسة، تحتوي على )

ة لمتعدد. وتوصلت الدراسولاختبار درجة التأثير؛ فقد تم استخدم تحليل الانحدار ا (  2020 – 2015) من 
المسجلة  في الشركاتEVA   المضافةارتباس معنوي إحصائي بين هيكل الملكية والقيمة الاقتصادية  إلى وجود
ت المسجلة السوقية في الشركا المالية المصرية، ووجود تأثير معنوي لهيكل الملكية في القيمة الأوراقفي سوق 

 المصرية.في سوق الأوراق المالية 
 وق ) حق  قياس أثر هيكل التمويل ، بمتغيراته الفرعيةب ( 2023الجبوري و العنبكي ) دراسة هتمت وا 

 ،لكية بالقيمة الدفترية إلى إجمالي الموجودات ، إجمالي الديون  قصيرة  الأجل إلى اجمالي الموجودات مال
جمالي الموجودات ( كمتغير مستقل ، القيمة السوقية للاسهم  إلى اجمالي الموجودات ، الأرباح المحتجزة الى ا

ية لعلاقة بين متغيرات الدراسة ، في الشركات الصناعاالقيمة السوقية المضافة كمتغير تابع  ، وتحديد نوع  و
المساهمة عينة الدراسة، ومن أجل تحقيق اهداف الدراسة والإجابة على تساؤلاتها اختبرت الدراسة عينة من 

في ذلك البيانات المنشورة على الموقع الالكتروني لسوق العراق للأوراق المالية  ةالشركات الصناعية، مستخدم
ن أي ألى إ( شركة صناعية . وتوصلت الدراسة  12(  وشملت العينة  )  2020 – 2010)    للمدة من 

ي تحسن ن أأو  المضافة.يؤدي الى زيادة القيمة الاقتصادية  الموجودات،ارتفاع في القيمة السوقية الى اجمالي 
 المضافة.للقيمة السوقية الى القيمة الدفترية يؤدي الى زيادة القيمة 
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فح  أثر الهيكل المالي في الأداء المالي في بنك ب ( 2024علي و الانصااااااااري )  وقامت دراستتتتتتتتتتتة   
حتى عام  2010التضتتتتامن والبنك الأهلي اليمني، واعتمدت الدراستتتتة على بيانات التقارير المالية للفترة من عام 

ر لغرض اختبا أيفيوز   قد تم استتتتتتتتتتتخدام أستتتتتتتتتتلوب تحليل الانحدار الخطي المتعدد من خلال برنامج و ، 2020
  فرضتتتتتتتيات الدراستتتتتتتة وعرض وتحليل النتائج، وتم استتتتتتتتخدام نستتتتتتتبة إجمالي المطلوبات إلى إجمالي الموجودات

LAR  ،ونستتتتتتتتتتتتتبة حقوق الملكية إلى إجمالي التي تمثل مصتتتتتتتتتتتتتدر التمويل الخارجي في الهيكل التمويلي للبنك 
كتتأبعتتاد لقيتتاس المتغير  مصتتتتتتتتتتتتتتتتدر التمويتتل التتداخلي في الهيكتتل التمويلي للبنتتك   EARوتمثتتل     الموجودات

 ) والعائد على حقوق الملكية ( ROA ) المستتتقل الهيكل المالي، بينما تم استتتخدام نستتبة العائد على الأصتتول
ROE ) وخلصت الدراسة إلى عديد من النتائج منها: أنه يوجد أثر  .لأداء الماليكأبعاد لقياس المتغير التابع ل

معنوي إيجابي لنستتتتبة إجمالي المطلوبات إلى إجمالي الموجودات على معدل العائد على الأصتتتتول، في حين لا 
يوجد أثر معنوي لنستتتتتتتتتتتتتتبة إجمالي المطلوبات إلى إجمالي الموجودات على العائد على حقوق الملكية في بنك 

ستتتلبي  الموجودات تأثيرالتضتتتامن، أما في البنك الأهلي اليمني ف نه كان لنستتتبة إجمالي المطلوبات إلى إجمالي 
كما توصتتلت الدراستتة إلى أنه في بنك التضتتامن كان لنستتبة  .ROE و ROA ذو دلالة إحصتتائية على كلم من

لعائد على حقوق الملكية، في حين لا حقوق الملكية على إجمالي الموجودات أثر ستتتتلبي ذو دلالة معنوية على ا
توجد دلالة معنوية بين نستتتتتتبة حقوق الملكية على إجمالي الموجودات على العائد على الأصتتتتتتول، أما في البنك 
الأهلي اليمني فقتتد كتتان لنستتتتتتتتتتتتتتبتتة حقوق الملكيتتة إلى الموجودات أثر إيجتتابي معنوي على كتتل  من العتتائتتد على 

 .الأصول والعائد على حقوق الملكية
تحديد الإطار النظري لكل من ب ( 2020بشيشي و بن يوسف ) وفي الدراسات النظرية اهتمت دراسة 

وإبراز أهمية الهيكل المالي والأثر على المردودية التجارية للمؤستتتتتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتتتتتتة  الهيكل المالي والمردودية التجارية ،
ليل وصتتتتتتتتتتف وقياس أثر الهيكل ، ومن جهة ثانية تهدف الدراستتتتتتتتتتة التطبيقية إلى تح الاقتصتتتتتتتتتتادية هذا من جهة

وتوصتتتتتتلت نتائج  .في مؤستتتتتتستتتتتتة مطاحن عمر بن عمر 2018  – 2010المالي على المردودية التجارية للفترة 
الدراستتتتتتتتة إلى توضتتتتتتتتيح وصتتتتتتتتف وتحليل متغيرات الدراستتتتتتتتة والى تقدير أثر وتفستتتتتتتتير العلاقة بين الهيكل المالي 

الدراستتة إلى عدم وجود علاقات نستتبية في أي اتجاه في ، كما توصتتلت الدراستتةوالمردودية التجارية في مؤستتستتة 
 الدراسة. اتمؤسسة عمر بن عمر بين متغير 

بدراسة  Ayaz, S.,& Others(  2023)  في الدراسات الحديثة باللغة الانجليزية قامت دراسةاما 
قة سلبية ها ، وجود علانتائج اهمالى العلاقة بين الهيكل المالي واداء الشركات في ماليزيا ، وتوصلت الدراسة 
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 ن زيادة مستويات الدين تؤدي الى الحفاض مؤشراتألى إداء الشركات ، كما اشارت النتائج أبين الهيكل المالي و 
 داء مثل العائد على حقوق الملكية والعائد على الاصول .لأا

 بعنوان العلاقة .Ahmed, A. M., Nugraha, D .P & Hagen, I(  2023)  وتوصلت دراسة

لبا ن الهيكل المالي يؤثر سألى إ( بين الهيكل الرأسمالي واداء الشركات ) دور التكاليف الادارية كعامل وسيط 
وكالة ن يقلل من تكلفة الأن زيادة مستويات الدين يمكن ألى إيضا أداء الشركات بشكل عام كما توصلت أعلى 

 صول وربحية السهم .لأى اداء في بعض الحالات مثل العائد عللألى تحسين اإمما يؤدي 
ذات معنى بين  فقد توصلت إلى وجود صلة Laporšek, Dolenc et al  ( 2021 )   أما دراسة

اع الأداء من شأنه أن يؤدي إلى ارتف الأداء المالي للمنظمة وتركز ملكيتها. تفترض هذه الدراسة أن تركز الملكية
 .السابقة الدراساتعلى  ءً الي بناالم

الأداء المالي للشتتركات  تأثير الستتيولة والرافعة المالية على Emmanuel, ( 2022  ) رستتةتناولت داو 
رير اشتركة ستلع استتهلاكية مدرجة في البورصتة النيجيرية باستتخدام التق17 النيجيرية المستجلة باستتخدام بيانات 

فعة لربحية وتحديد تأثير الراالهدف من الدراسة هو تحديد تأثير السيولة على ا2012 - 2017 . للفترة  ةالسنوي
والرافعة  الرافعة التشتتتتتتتتغيلية )درجةن مقاييس الرافعة المالية ألي إتوصتتتتتتتتلت نتائج الدراستتتتتتتتة . الربحيةالمالية على 
دعم لم تتمكن الدراستتة من تقديم دليل تجريبي ل ،ذلكومع  .الماليعلى الأداء  كبير لها تأثير (والمشتتتركةالمالية 

 .ركاتللشتتتتالتي لها تأثير كبير على الأداء المالي  (الستتتتريعةالستتتتيولة ونستتتتبة الأصتتتتول  نستتتتبة) ةمقاييس الستتتتيول
ي شتتتركات ار فر يجب على مديري الشتتتركات وكبار صتتتانعي الق ،الربحيةتوصتتتي الدارستتتة بأنه لتحستتتين مستتتتوى 

لمالي للشتتركات مام بالهيكل االاهتو الستتلع الاستتتهلاكية المدرجة في نيجيريا الاستتتفادة من الدرع الضتتريبي للديون 
  .وتطوير استراتيجيات قوية من شأنها مراقبة وإدارة متطلبات السيولة بكفاءة

الحصول على أدلة تجريبية لتأثير Endang, Suhadak et al ( 2020  ) استهدفت دراسةفي حين 
وذلك 2016  - 2012الفترة  في إندونيسياالملكية وقيمة المنظمة في شركات التصنيع المدرجة في بورصة  هيكل

 .المنظمةقيمة  على. وتوصلت الدراسة إلى وجود تأثير لهيكل الملكية  شركة145 على مستوى 
فح  محددات هيكل رأس المال وأثره على أداء قطاع التأمين ب   Getahun ( 2014 ) دراسة وقامت
 ،وفرص النمو ، ة للمؤسسة مثل الرافعة الماليةالعوامل المحدد على في هذه الدراسة وقد ركز الباحث ، في إثيوبيا

سة ضمت عينة الدرا ، صناعة التأمين الإثيوبية وحجم ومخاطر الأصول الملموسة وتأثيراتها على الأداء في
لتحقيق أهداف البحث تم استخدام و  ( 2004 - 2013 ) للفترة ةتقارير سنوي ةجميع شركات التأمين التي لديهم عشر 
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 الإحصاء الوصفي، استخدام الاختبارات الإحصائية التي تشمل ) تم ، panel Analysis ي التحليل الجدول
 العوامل المحددة للمؤسسة والأداء تم بناء علاقة بينحيث  (، نموذج الانحدار الثابت والارتباس الخطي المحدد،
الحجم،  ،ةالرافعة الماليأظهرت النتائج أن  حيث . للشركات على مدى عشر سنوات لقياس العائد على الأصول

ثر نمو بينما أ الإثيوبية، الأصول الملموسة ومخاطر المؤسسة كان لها تأثير كبير على أداء شركات التأمين
  الانحدار. ة للعلاقة مثبتة من خلال تحليلالشركة والسيولة غير واضح وكانت الدلالة الإحصائي

 السابقة:ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات  8.1

ع نتائج م متعددة،ركزت الدراسات السابقة على الهيكلية المالية وتأثيرها على الاداء المالي من زوايا 
يات فمعظم الدراسات السابقة استخدمت منهج المستخدمة،والمنهجية  والقطاع، الاقتصادية،متفاوتة حسب البيئة 

الهيكلية  القليل منها على التحليل الديناميكي لتأثيراتبينما ركز  والمتعدد،تقليدية مثل الانحدار الخطي البسيط 
 التالية:ويمكن تلخي  ما يميز هذه الدراسة عن غيرها من الدراسات السابقة في النقاس  المالية،

ما يوفر رؤية م تفاعلي،داء المالي مع تضمين متغير الحجم كمتغير لأالعلاقة بين الهيكلية المالية وا تحليل-1
    المالي.داء لأدور الحجم في تعديل العلاقة بين نسب الدين وا حول أعمق

الأجل و القصير  الأجلالتي تتيح تحليل العلاقات على و  (ARDL) ةهذه الدراسة منهجية ديناميكي تتبع-2
 السابقة.فتقر اليه العديد من الدراسات توهو ما  الطويل

 للدراسة:النظري  الإطار. 2
 :(Financial Structure)الية الهيكلية الم 1.2

الملكية ق سواء كانت من الديون أو حقو  تمويلها،لى كيفية تنظيم الشركة لمصادر إتشير الهيكلية المالية 
هدافها المالية وهناك العديد من النظريات التي تناولت هذا الموضوع لتفسير كيفية اتخاذ الشركات أ  لتحقيق
 النظريات:هم هذه لأيلي ملخ   المالية، وفيمالقراراتها 
 

 (:Pecking Order Theory)نظرية الترتيب الهرمي  -1
على تفضيل الشركات لمصادر التمويل    Myers & Majluf  ( 1984)تركز هذه النظرية الذي قدمها 

الشركات التي  لاسهم .خيرا التمويل ب صدار اأحيث تبدأ  بتمويل داخلي ) الارباح المحتجزة ( ثم التمويل بالدين و 
 للديون.قل ألى استخدام إرباحا عالية تميل أتمتلك 
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 : ( Trade-off Theoryالتجارة التقليدية ) نظرية-2
في قيام الشركات   Litzenberger & Kraus(  1973)يتلخ  مفهوم هذه النظرية الذي قدمها 

طر استخدامه ) خطر الافلاس ( والهدف من ذلك هو بموازنة بين مزايا استخدام الدين ) الوفر الضريبي ( ومخا
 لى هيكل رأس مال مثالي تكون عنده تكلفة التمويل في حدها الادنى . إالوصول 

 ( :  Agency Theoryالوكالة )  نظرية-3
طراف أالمحتملة بين  بالصراعات Meckling & Jensen (1976)اهتمت هذه النظرية التي اقترحها 

شاكل ن يقلل من مأن زيادة استخدام الديون في الهيكل المالي يمكن ألى إشارت أو  الادارة(المساهمين، )العلاقة 
 الادارة.الوكالة لأنه يفرض التزامات نقدية على 

 : (Market Timing Theory)السوق التوقيتية  نظرية-4
تغلال الشركات لظروف السوق على اس Wurgler & Baker (2002)تعتمد هذه النظرية التي اقترحها 

ار مرتفعة سعلأسهم عندما تكون الأحيث تفضل الشركات التمويل ب صدار ا المثلى،لاختيار مصادر التمويل 
تة ن القرارات المتعلقة بهيكل رأس المال لا تكون ثابأ أي منخفضة.سعار الفائدة أوالتمويل بالديون عندما تكون 

  السوق.وتعتمد على ظروف 
 : (Optimal Capital Structure Theory)الهيكل الامثل  نظرية-5

تسعى الشركات   Millr & Modigliani(  1958من منظور هذه النظرية التي اقترحت من قبل ) 
 لى مزيج تمويلي مثالي بين الديون وحقوق الملكية يقلل من تكلفة رأس المال ويزيد من قيمة الشركة .إللوصول 

 :  Signaling  Theory  )رة )الاشا نظرية-6
شارات للسوق من إرسال الشركات إكيفية  على Roos (1977)من قبل  النظرية المقترحةتركز هذه 
ل بالدين قد ي فهم بينما التموي الشركة،سهم قد ي فهم ك شارة على انخفاض قيمة لأف صدار ا التمويلية،خلال قراراتها 
 لديون.الى زيادة إدائها المستقبلي قد تميل أتي تمتلك معلومات ايجابية عن فالشركات ال ايجابية،ك شارة 

 : (Debt-Equity Irrelevance Theory)الدين والملكية غير المتماثلة  نظرية-7
ن هيكل راس المال لا يؤثر على قيمة الشركة في بيئة أعلى  وتن  Millr & Modiglianiطورها 

عالم الواقعي ففي ال ،الانتقاداتن هذه النظرية تعرضت للعديد من أغير  افلاس( ولا تكاليفضرائب  )لامثالية 
  افلاس.توجد ضرائب وتكاليف 
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 :  (  Financial Performance)الاداء المالي 2.2 

تعظيم  ،رباحلأاسواء من حيث تحقيق  المالية،هدافها أ ة الشركة على تحقيق داء المالي هو قياس قدر لأا
على صحة الشركة واستدامتها  رئيسياً  داء المالي مؤشراً لأويعتبر ا بكفاءة.دارة مواردها إو أ الملاك،ثروة 

 مؤشراته:هم أ من و  المخاطر.ويستخدم لتقييم مدى نجاحها في تحقيق العوائد على الاستثمارات وتقليل  الاقتصادية،
 رباح .لأصولها لتحقيق اأيعكس كفاءة الشركة في استخدام  : ( ROA)العائد على الاصول  معدل-1
  .شركة على تحقيق عوائد لمساهميهاتعكس هذه النسبة قدرة ال: ( ROE)العائد على حقوق الملكية  معدل-2
 جل.لأاشركة على الوفاء بالتزاماتها القصيرة تعكس هذه النسبة مدى قدرة ال يولة:الس نسبة-3
 عملياتها.لى اعتماد الشركة على الديون في تمويل إتشير  :الماليةنسبة الرافعة -4
 
 للدراسة:التحليلي  الإطار. 3

 :المقطعيةدراسة استقراريه السلاسل الزمنية  1.3

حيث  الدراسة، القياسي محل جة المستخدمة في النموذالسلاسل الزمني هفي بداية التحليل يجب التأكد من استقراري
ول أو الفرق الأن تكون جميع السلاسل الزمنية مستقرة في المستوى أ  (ARDL)هم شروس تطبيق منهجية أ من 
 : لمطورا (  ( Augment-Dickey-fuller  ADFاختبار والجدول التالي يبن نتائج  و خليط بينهما ،أ

 ( 1جدول رقم ) 
 Unit Root Testsارات جدر الوحدة لمتغيرات الدراسة اختب

Augment-Dickey-fuller  ( ADF )    المتغير 
Variable  

 مستوى 
  Prob الاستقرار

t-Statistic  
 النموذج

 عند المستوى  ROA اتجاه وثابت 𝟕.𝟔𝟔𝟓𝟒−∗∗∗ ( 0.000) 

 المستوى عند  X1 اتجاه وثابت 𝟓.𝟗𝟎𝟏𝟓−∗∗∗ ( 0.000) 

 عند المستوى  X2 اتجاه وثابت 𝟓.𝟏𝟑𝟖𝟖−∗∗∗ ( 0.0002) 

 عند المستوى  Size اتجاه وثابت 𝟓.𝟖𝟓𝟕𝟔−∗∗∗ ( 0.000) 
 10 %مستوى  عندمعنوي ، *    % 5 مستوى  عندمعنوي  **،     1 %مستوى  عندمعنوي              ***

 . Eviews  12بناء على مخرجات  المصدر : اعداد الباحث 
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، رفض فرضية وجود جذر الوحدة  Unit Root )( ، اختبارات جذر الوحدة )  1بينت نتتائج جتتتدول رقم ) 
، لجميع سلاسل متغيرات الدراسة وبالتالي ف ن جميع السلال الزمنية مستقرة %1عند مستوى معنوية 

(stationary عند المستوى )  الصفريةالمتغيرات متكاملة من الدرجة  ن هذهأ، مما يعني  ((0)I  وهذا مؤشر ، )
  .لمتغيرات الدراسة بين السلاسل الزمنية جيد لفاعلية استخدام اختبار الحدود للتكامل المشترك 

 

 الزمنية:للسلاسل  المثلى تحديد فترات الابطاء 2.3

، هناك العديد من المعايير  (ARDL)اس القيعدد التأخيرات في نموذج او لتحديد فترات الابطاء المثلى     
    معيار  حيت تم الاعتماد على (   Akaike  ،Schwarz  ،Hannan-Quinnمثل ) في هذا السياق 

Akaike  (AIC ) يبين فترات الابطاء المثلى لكل سلسلة من  (  2رقم )  والجدول التالي ،  في هذه الدراسة
 ذا المعيار :السلال الزمنية محل الدراسة طبقا له

 ( 2جدول رقم ) 
  (AICلمعيار)فترات الابطاء لمتغيرات الدراسة طبقا 

Variable  ROA X1 X2 Size 

 1 4 2 1 عدد فترات الابطاء

 . Eviews  12مخرجات عداد الباحث بناء على إ المصدر:
 

 : Bounds Test )  (المشترك اختبار التكامل  3.3

لاختبار مدى  ECM )) تضمن تقدير نموذج تصحيح الخطأ يوالذي Bounds Test )   (الحدوداختبار   
هذا يستخدم حيث  .المفسرة المتغيرات  و في الأجل الطويل بين المتغير التابع   مستقرة توازنيهوجود علاقة 

المحسوبة  Fقيمة كانت ف ذا  الطويل. المعنوية المشتركة للمتغيرات في الأجل لاختبار Fإحصائية ختبار الا
فرض العدم  ضيمكننا رف  (  Pesaran  et  al . 2001 ) وضعها الحرجة التي القصوى للقيمأكبر من الحدود 

 .بين متغيرات النموذج  أن هناك علاقة تكامل مشترك ، الذي ين  على ض البديلفر وقبول ال
 بالتاليو  فرض العدم ، ضيمكننا رف الحرجة فلاللقيم  الحدود الدنياأصغر من المحسوبة F    قيمةأما إذا كانت  

تقع ما المحسوبة F    قيمةرا إذا كانت يوأخ . نستنتج أنه لا توجد علاقة تكامل مشترك بين متغيرات النموذج
هناك أن ب لا يمكننا الجزم ف ن النتيجة تكون غير محسومة و الحرجة،للقيم  الدنيا القصوى والحدود ودبين الحد
 النموذج.لاقة تكامل مشترك بين متغيرات ع
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 ( 3جدول رقم )                                       
 ( Bounds Testاختبار الحدود )                              

7.979814         =statistic-F 

( (0) I ) ( (1) I )  

Signif 

2.37 3.2 10% 

2.79 3.67 5 % 

3.15 4.08 2.5 % 

3.65 4.66 1 % 

 . Eviews  12مخرجات اعداد الباحث بناء على  المصدر:                                

           بلغت في اختبار الحدود F احصائية أن قيمة (  3رقم ) التقدير في الجدول   نتائجخلال من  لاحظن
 4.66 ) نجدها أكبر من الحد الأعلى المعنوية  جميع مستويات الحرجة عندم وبمقارنتها بالقي ( 7.979814) 

فرض العدم  ضيتم رف ، وبالرجوع إلى قاعدة اتخاذ القرار  critical value Bounds   اختبار جدول في (
ة تتتتتتقتكامل مشترك وأن هنالك علاالذي ين  على وجود البديل  لفرضالقائل بعدم وجود تكامل مشترك وقبول ا

 ( .  ROAالعائد على الاصول )جل تتجه من المتغيرات المستقلة إلى المتغير التابع طويلة الأ  توازنية
 : ( ARDL)  تقدير نموذج الدراسة   3.3

 في ضوء ما تقدم عرضه من نتائج اختبار استقرار متغيرات الدراسة واختبار التكامل المشترك يتم تقدير 
 ك للحصول على مرونات طويلة الأجل للمتغيراتالنموذج المقترح ب دخال المتغيرات في مستواها وذل

هذه وما يميز  ( ARDL) وقد تم تقدير النموذج باستخدام منهجية  التابع،على المتغير  المستقلة وتأثيرها
)  Akaike بالاعتماد على معيار و   . الطويل أنها تقيس الأثر في كل من الأجل القصير والأجل المنهجية 

AIC رات الابطاء تم اختبار النموذج القياسي ( في تحديد فت (ARDL ) 
العلاقة ) في الاجل الطويل والاجل القصير ( وسرعة تصحيح الانحرافات من الاجل القصير الى الاجل لتقدير 

 قصيرة لعلاقةا بينما والهيكلي، الاقتصادي للاستقرار الرئيسي الاتجاه الأجل ت ظهر طويلة الطويل ، فالعلاقة
 : يبين نتائج التقدير  ( 4رقم )  ، والجدول التالي لها المالي الأداء واستجابة المؤقتة التغيرات حالأجل توض
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 ( 4جدول رقم ) 
 والاجل القصير الاجل الطويل فينتائج تقدير نموذج الدراسة 

 المتغير القصيرالاجل  الطويلالاجل 
Variable   عاملالم 

coefficient  
 

t-Statistic 
 المعامل

coefficient   
t-

Statistic 

∗∗𝟓.𝟓𝟖𝟎𝟗 2.5666 ∗∗∗𝟐.𝟎𝟕𝟐𝟑 -3.0649 X1 

0.15107 0.51071- ∗∗∗𝟎.𝟏𝟗𝟕𝟓 4.1572- X2 

∗∗𝟐.𝟖𝟕𝟕𝟕 2.42056 ∗∗∗𝟐.𝟏𝟐𝟖𝟎 2.8299 Size 

  ∗∗∗−𝟎.𝟔𝟎𝟔𝟐 6.4263- CointEq(-1) * 

0.604821 R-squared 

2.096228 D-W  

 10 %مستوى  عندمعنوي ، *    % 5 مستوى  عندمعنوي  **،     1 %مستوى  عندمعنوي      ***
 . Eviews  12المصدر : اعداد الباحث بناء على مخرجات     
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    البواقي:اختبار سلسة  4.3

ن التأكد من أن النموذج مستوفي لعدد من المعايير القياسية اللازمة سير نتائج النموذج لا بد مفقبل البدء في ت
 قي:البوابسلسلة الخاصة  جراء بعض الاختباراتإوذلك عن طريق  السليم،لعملية الاستدلال الإحصائي 

  لبواقي:االتوزيع الطبيعي لسلسة  اختبار-1
 

 ( 1الشكل رقم ) 
 اختبار التوزيع الطبيعي لسلسة البواقي

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14

Series: Residuals

Sample 8 140

Observations 133

Mean      -3.59e-15

Median   0.124123

Maximum  13.95244

Minimum -12.04414

Std. Dev.   4.739220

Skewness   0.039561

Kurtosis   3.282466

Jarque-Bera  0.476844

Probability  0.787870 

 
 

 باستخدام لسلسة البواقي التحقق من شرس التوزيع الطبيعي ( نلاحظ 1وبالنظر الى الشكل رقم ) 
وهي أكبر من مستوى  (  0.787)  الاختبار معنويةالنتائج إلى أن حيث تشير Jarque-Bera    اختبار
 . % 5  التوزيع الطبيعي عند مستوى معنويةهذه القيمة على أن البواقي تتبع  وتدل % 5 الدلالة

 الارتباط الذاتي لسلسة البواقي :  اختبار-2

  انجباستخدام اختبار مضاعف لاجر وذلك  الارتباس الذاتي لسلسة البواقينتائج اختبار  ( 5رقم ) الجدول  يوضح
 (( Breusch-Godfrey Serial Correlation LM  Test  م وجود ارتباس ذاتي حيث تشير النتائج إلى عد

  5 % . وهي قيمة أكبر من(  0.4019)  حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية للبواقي ،
 ( 5جدول رقم ) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
F-statistic 0.750528 Prob. F(2,108 ) 0.4746   Prob 

Obs*R-squared 1.823182 Prob. Chi-Square (2) 0.4019   Prob 
 . Eviews  12المصدر : اعداد الباحث بناء على مخرجات  
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 ثبات التباين لسلسة البواقي :  اختبار- 3

والذي يشير إلى عدم وجود مشكلة  Breusch-Pagan-Godfrey نتائج اختبار ( 6رقم ) الجدول  يوضح
 . % 5 وى الدلالة المعنويةوهي قيمة أكبر من مست(  0.2754)  ، حيث بلغت قيمة الاختبار اختلاف تباين

 ( 6جدول رقم ) 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 1.184024 Prob. F(22,110) 0.2769   Prob 
Obs*R-squared 25.46485 Prob. Chi-Square(22) 0.2754   Prob 

 . Eviews  12المصدر : اعداد الباحث بناء على مخرجات  
  استقرارية معاملات النموذج :   اختبار- 4 

في CUSUM Testاختبار متغيرات النموذج على المدى الطويل تم استخدام  معاملات استقراريهلمعرفة 
) الخط الذي  % 5التغير يحدث ضمن حدود الثقة  أن (  2)  رقم حيث نلاحظ من الشكل النموذج المقدر

نموذج الخاصة بالمتغيرات الداخلة في الدراسة ثابتة ومستقرة  و لا ال معاملاتداخل الخطين ( وهذا يعني ان 
  يوجد بها أي مشاكل قياسية . 

 ( 2الشكل رقم ) 
 القياسي النموذج المتغيرات داخل استقرارية معاملات

-40

-30

-20
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CUSUM 5% Significance 
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 تمتغيرا عاملاتم تغيرلمعرفة هل تفيستخدم  CUSUM of Squares Test   الثاني ختبارالااما 
تتغير داخل  عاملات النموذج ن مأ ( نلاحظ ايضاً  3) رقم بشكل مفاجئ ام لا ومن خلال الشكل النموذج 
 جودة النموذج القياسي وامكانية الاعتماد عليه في التقدير.على وهذا يدل (  %5دود الثقة ) ح

 ( 3الشكل رقم ) 
 النموذج القياسيمتغيرات تغير معاملات 

-0.2

0.0
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 

 تائجنبعد التأكد من جودة النموذج القياسي وامكانية الاعتماد عليه في التقدير وبالعودة الى 
 تصحيح وسرعة والطويل (  القصير الأجلين ) في العلاقة على ( وبناءً  4)  الجدول السابق رقم

 : ما يلي، نلاحظ  الانحرافات
  جل :الأ طويلة التوازنية العلاقة * 
 الأداء على(  5.58 ) وقوي  إيجابي تأثير لها (  X1 ) الملكية حقوق  إلى الديون  نسبة أن النتائج أظهرت-1

 المالي الأداء يعزز التمويل من النوع هذا على الاعتماد زيادة أن على يدل مما الطويل، الأجل في المالي
 . للشركات

 نسبة بين العلاقة من يعزز (  Size) الشركة حجم أن إلى يشير(  2.87 ) التفاعلي للمتغير الإيجابي التأثير-2
 يعابلاست أعلى قدرات تمتلككبر حجما لأن الشركات اأوهذا يعني  المالي، والأداء الملكية حقوق  إلى الديون 
 . بكفاءة واستغلالها الديون 
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 أن لىإيشير  مما ، ( 0.15 ) ويلالط الأجل في معنويًا تأثيرًا تظهر لم(   X2) الأصول إلى الديون  نسبة-3
 . رى الأخ الهيكلية بنسب مقارنة الطويلة الفترة في المالي الأداء على تأثيرًا أقل يكون  قد المؤشر هذا
  الأجل: قصيرة العلاقة *
 حقوق  لىإ الديون  نسبة زيادة مع القصير الأجل في المالي للأداء ومعنوية إيجابية استجابة النتائج أظهرت-1
 .المتغيرين لكلا معنوية مع ،( 0.19 ) الأصول إلى الديون  ونسبة(  2.07 ) ملكيةال
 الأداء تحسين في الشركة حجم أهمية يؤكد(  2.128 ) القصير الأجل في التفاعلي للمتغير الإيجابي التأثير-2

 . الأجل طويلة النتائج مع يتوافق بما القصير، المدى على المالي
 أو سيولةال دعم في دورها يعكس قد مما القصير، الأجل في اً وضوح أكثر الأصول إلى ن الديو  نسبة تأثير-3

 المؤقت. التمويل
من التغيرات في الاداء  % 60وهذا يعني ان ما نسبته  ( 0.60) في حدود   𝐑𝟐معامل التحديد  قيمة-4

سير بولة وتظهر قوة النموذج في تف، حيث تعتبر هذه النسبة مق هيكليتها الماليةناجم عن  ةالمالي للشرك
 العلاقة بين المتغيرات . 

 : الخطأ( تصحيح )معامل الانحرافات تصحيح سرعة *
 نبي الاختلالات بتعديل يقوم النظام أن إلى يشير وهذا  (- 0.60 ) سالبة ومعنوية الخطأ تصحيح معاملقيمة 
والعودة  التعديل سرعة على يدل مما ،) سنة ( واحدة فترة خلال % 60 بنسبة المستقلة والعوامل المالي الأداء
 . التوازن  الى
 التغيرات مع التكيف على الشركات وقدرة المالي، والأداء المالية الهيكلية بين التوازنية العلاقة مرونة يبرز هذاو 

 الاقتصادية. المتغيرات فيالحاصلة 
 الخــلاصـة

1-( X1 ) بين لاقةالع أن يعني ما الأجل، طويل الإيجابي التأثير يدعم قصيرال الأجل في الإيجابي التأثير 
 .مستمرة  ولكنها فقط وقتية ليست المالي والأداء الملكية حقوق  إلى الديون  نسبة

2-( X2 ) المدى قصيرة التغيرات بسبب ذلك يكون  وقد الطويل، الأجل في ينعكس لا القصير الأجل في التأثير 
 .الوقت  بمرور تتلاشى قد والتي ول،الأص مقابل الديون  في
3-(Size  التأثير ) حجم ميةأه يبرز مما الأجل، طويل التأثير يدعم القصير الأجل في الإيجابي التفاعلي 

 .المالي  والأداء المالية الهيكلية بين العلاقة تحديد في الشركة
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 الدراسة:التحقق من فرضيات  5.3

 الى:لاختبارات القياسية يمكن ان نصل من خلال التحليل السابق لنتائج ا
حيت توجد علاقة ذات ذلالة معنوية احصائية بين الهيكلية المالية والاداء المالي  :الاولىالفرضية  رفض-1

 للشركة.
 ء المالي احيث يوجد تأثير معنوي لحجم الشركة على العلاقة بين الهيكلية المالية والاد :الثانيةالفرضية  رفض-2
 التوازنية أثيراتالت عن اللحظية التأثيرات انه لا تختلفوالتي تن  على  فيما يتعلق بالفرضية الثالثة اما-3

 والطويل: القصير الأجلين تحليل إلى استنادًاو  الأجل. طويلة
 )  التفاعلي يروالمتغ الملكية حقوق  إلى الديون  نسبة مثل المتغيرات، لبعض بالنسبة الفرضية قبول تم
 من جلينالأ بين متشابهة تأثيرات المتغيرات هذه أظهرت حيث ، ( الملكية حقوق  إلى الديون  نسبة×  الحجم
 أظهرت يثح الأصول، إلى الديون  نسبة لمتغير بالنسبة الفرضية رفض تم في حين .والمعنوية الاتجاه حيث
 في معنوي  لكنهو  الطويل الأجل في معنوي  غير التأثير كان إذ الأجلين، بين التأثير في ملحوظًا اختلافًاالنسبة 
 العامة لفرضيةا قبول يتم ف نه المتغيرات، لبعض التأثيرات اختلاف إلى أشارت النتائج أن بماو  .القصير الأجل
 إلى لإشارةا يمكن ذلك، ومع الأجل. طويلة والتوازنية اللحظية التأثيرات بين اختلاف وجود عدم تفترض التي

 التفصيلية. النتائج إطار في المتغيرات لبعض لجزئيا الاختلاف
  النتـــائج: 4.1   

 الملكية قوق ح إلى الديون  لنسبة بالنسبة خاصة والطويل، القصير الأجلين بين عاما اتساقا تظهر النتائج -
 التفاعلي. والمتغير
 لمالية.ا الهيكلية في لتغيراتل بسرعة المالي الأداء استجابة يؤكد القصير الأجل في الإيجابي الأثر -
 التغيرات بيعةط يعكس قد الأصول إلى الديون  نسبة تأثير في والطويل القصير الأجلين بين الملحوظ الفرق  -

 يلي:ويمكن تلخي  اهم النتائج فيما  الهيكلية. التأثيرات مقابل المؤقتة
 الأجل: طويلة العلاقة

 ،الطويل لأجلا في المالي الأداء على الملكية حقوق  إلى الديون  لنسبة نوياً مع إيجابياً  اً تأثير  الدراسة أظهرت-1
 .المالي الأداء يحسن التمويل من النوع هذا على الاعتماد زيادة أن على يدل مما
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 بالمؤشرات نةمقار  الثانوي  دورها يعكس مما ،الطويل الأجل في معنوي  تأثير الأصول إلى الديون  لنسبة يكن لم-2
 الأخرى.

 أهمية إلى يريش مما معنوي، إيجابي تأثير الملكية( حقوق  إلى الديون  نسبة×  )الحجم التفاعلي للمتغير كان-3
 المالي. والأداء الملكية وحقوق  الديون  بين العلاقة تعزيز في الشركة حجم

 الأجل: قصيرة العلاقة

 الفورية المالي الأداء استجابة يعكس مما ياً،ومعنو  إيجابياً  اً تأثير  الملكية حقوق  إلى الديون  نسبة أظهرت-1
 .المالية الهيكليةفي  لتحسنل

 على السيولة يزتعز  في دورها ي برز مما ،اً ومعنوي اً إيجابي الأصول إلى الديون  لنسبة الأجل قصير التأثير كان-2
 .القصير المدى

 .المالي داءالأ تعزيز في الحجم دور استمرار يعكس امم ،اً ومعنوي اً إيجابي اً تأثير  التفاعلي المتغير أظهر-3
جل القصير لأمن ا الانحرافات تعديل سرعة لىإ ( وهذا يشير - 0.60 الخطأ ) تصحيح معامل قيمة بلغت-4
 . التوازن  للعودة الى فترة ) سنة ( كل  % 60 بنسبة جل الطويل لأالى ا
 توصيات:ال 1.5     

 السياسات عةمراج مع مستدام، مالي أداء لتحقيق الملكية حقوق  إلى الديون  نسبة ينتحس على التركيز ضرورة-1
  .التمويل بتوازن  المتعلقة

 .المالي ئهاأدا وتحسين الديون  استغلال في كفاءتها لزيادة للشركات الكبير الحجم من الاستفادة تحسين-2
 الشركات على التركيز مع استثمارية، قرارات تخاذلا رئيسي كمؤشر الملكية حقوق  إلى الديون  نسبة في النظر-3
 الديون. استيعاب على أكبر قدرة تظهر التي الكبير الحجم ذات

 في المحدود رهالتأثي اً نظر  ،الأصول إلى الديون  نسبة على كبير بشكل تعتمد التي الشركات مع بحذر التعامل-4
 .الطويل الأجل

 الملكية قوق ح بين توازن ال خلال من السليمة المالية الهيكلية تعزيز على الشركات تشجع سياسات تطوير-5
 والديون.

 .المالية كفاءتها من تزيد استثمارية استراتيجيات لتطوير الصغيرة الشركات دعم-6
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