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  ملخص:
في بورصة الخرطوم للأوراق المالية خلال  الخدمية المدرجةسسات مؤهيكل المالي في العوامل المحددة لل استخراجالدراسة إلى  تهدف هذه

لتفسير  Eviews  09ببرنامج  وبالاستعانة( Panalلطولية )الذاتي المتعدد للبيانات ا الانحدارنموذج  خداماستمن خلال  2016-2014الفترة 

: هيكل الأصول، حجم المؤسسة، عمر المؤسسة، معدل النمو ومعدل فيالية والممثلة قة بين هيكل المالي ومجموعة من المتغيرات الموإيجاد العلا

  مؤسسة خدمية. 30لأصول وشملت العينة وعائد على ا الماليةالمردودية 

الهيكل لمالية هما المحددات الأكثر تأثيرا في تفسير ت الدراسة إلى أن كل من عائد على الأصول وحجم المؤسسة والمردودية اوقد توصل 

وبالتالي لا تلعب أي دور في تفسير ه المؤسسات، في حين أن كل من هيكل الأصول، معدل النمو وعمر المؤسسة ليس لها دلالة إحصائية ذالمالي له

 .  الخدمات المدرجة في البورصة ي لهذه المؤسساتالهيكل المال

 .ومبورصة الخرط ،يةمؤسسة خدم ،ماليهيكل  ،الماليمحددات الهيكل  الكلمات المفتاحية:

 JEL: G32تصنيف 

Abstract:  
The  main objective of the study was to extract the specific factors of the financial structure in the services sector in 

the Khartoum Stock Exchange during the period 2014-2016 through the use of the Panal longitudinal regression model 

and using the Eviews 09 program used to explain and find the relationship between the financial structure and a range 

of financial and representative variables In: asset structure, size of the institution, age of the institution, growth rate, 

financial rate of return and return on assets. The sample included 30 service establishments. 

 The study found that the return on assets, size of the institution and financial profitability were the most influential 

determinants of the financial structure of these institutions, while the asset structure, growth rate and the age of the 

institution had no statistical significance and thus play no role in interpreting the financial structure For these 

institutions.  

Keywords: Determinants of Financial Structure; Financing; Financial Structure; Service Establishment; Khartoum 

Stock Exchange. 

Jel Classification Codes : G32.   
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I- تمهيد:  

وتحقيق مستويات مقبولة  ريةراتمالاستمكنها من  سات في هذا العصر بالبحث عن طرق وأساليبالمؤستقوم 

هذا الأخير حسب العديد من الباحثين بالقرارات المالية التي  للأداء بكافة أنواعه خاصة المتعلقة بالأداء المالي ويرتبط

 يةيم القيمة السوقلية تعتمد على تعظيم ثروة الملاك من خلال تعظذها هذه الأخيرة، فالنظـــرة الحديثــــة للإدارة الماتتخ

 باستثماراتلقيام المؤسسة من يكون هذا إلا من خلال إيجاد التوليفة المثلى لمصادر التمويل التي تمكن ا لمؤسسة، ولال

وف الغير المستقرة التي تعيشهـــــا الكين غير أن الظرق الأرباح ومن ثم توزيعها لهؤلاء المالمثلى والتي تسعى من خلالها لتحقي

ة السوقية اذ بعض القرارات التي يمكن أن يكون لها أثـــــر كبيـــــر على القيمـــبة بمكان اتخـوــسة تجعل من الصعالمؤســـ

 للمؤسسة.
سسة، غير أن هذا سوقية للمؤـالية التي من شأنها تأثير على القيمـــة اللذلك يعتبر قرار التمويل أحد القرارات المــ

ويمتــــاز بالغموض وعدم استكمال جميع جوانبه، وهو ما تؤكده الماليين   ينللالباحثين والمح الأخير لا يزال مثار جدل بين

التي  M&M, 1958 Miller and Modigliani)) أجريت حول هذا الموضوع ومن أشهرها فرضية الدراسات التي

لى  قيمتها ع ثمفة المؤسسة ومن رجي لا يكون لها تأثير على تكلالداخلي والخا مصادر التمويل استخدام أن على أكدت

الي الأمثل وإمكانية تأثيرها على القيمة ثم توالت بعد ذلك الدراسات  التي حاولت تحديد تشكيلة الهيكل الم ،السوقية

ترتيب لمصادر التمويل  إلىصلت والتي تو( Myerz 1990ومن بين هذه الدراسات نجد دراسة )السوقية للمؤسسة أم لا 

كحل أخير تلجأ اليه المؤسسة في تحديد تشكيلة الهيكل  الاستدانةرأس المال ثم  فيع الرف يل الذاتي،يلي: التمو كما

 المالي.

لعربية الناشطة والتي تضم عدد لا بأس به من تعد سوق الخرطوم للأوراق المالية من بين أهم الأسواق المالية ا

المالية من  الأوراقزة التميز في تداول ائج ت علىصلتح 2017وفي مطلع العام  لمختلفة ضمن قطاعات مختلفة،المؤسسات ا

همية كبيرة لتركيبة الهيكل المالي خاصة بعد قيام الحكومة بإدراج وتولي هذه الأخيرة أ ،1العربيةالبورصات  اتحاد

 .2000صكوك إسلامية للتداول في سنة 

يرا على الأكثر تأث اتددتالي: ماهي المحسد مشكلة البحث في السؤال الرئيسي السبق، تتجعلى ما  بنــــــاء

إلى  2014المـــــالية خلال الفترة الممتدة من سنة  لمؤسسات الخدمات المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق الهيكل المالي

 ؟2016

 الفرضية التالية: اختبارسة إلى ه الدراتسعى هذ

1Hجم المؤسسة، بالمؤسسة )حة اصرات المالية الخحصائية بين الهيكل المالي والمؤشذات دلالة إ : توجد علاقة

 العائد على الأصول(. يكل الأصول، عمر المؤسسة، المردودية المالية،معدل النمو، ه

  الإطار النظري للهيكل المالي:. 1

 يتخذها المدير المالي حيث أنها تنعكس المزيج الأمثل للهيكل المالي من أصعب القرارات التي ياراختيعتبر 

  الأرباح. وتحقيق الاستمراريةلذلك تقوم هذه الأخيرة باختيار المزيج الذي يحقق لها  المؤسسةط شااس على نتائج ونبالأس

  :ماهية الهيكل المالي وأهم نظرياته 1.1

نها "عبارة عن خليط من المصادر من التعاريف ولكنها تتفق فيما بينها بأالمالي العديد  لقد قدمت للهيكل

  2ية."لتغطية استثماراتها وتتكون من العناصر المكونة لجانب الخصوم في الميزان قبل المؤسسةن م اختيارها تم التمويلية التي

    3 ترتب عنه أقل تكلفة ممكنة."كما يمكن تعريفه كذلك بأنه: " ذلك المزيج من الأموال الذي ي
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لكية ل وأموال المجالأ القروض طويلة الديون والممثلة عادة في يكل المالي يتكون منوكما هو معلوم فان اله 

لتركيبة أو المزيج عادة ما كان مثارَ جدلا بين الباحثين في لممتازة والأرباح المحتجزة، وهذه امتمثلة في الأسهم العادية وا

 الي معينهيكل م اختيارحاولت تبرير  النظريات التيمن  يكلة المالية المثلى للمؤسسة وهو ما تُرجم في العديدلها اختيار

 لنظريات نجد:ذه اه رزومن أب

اسة التي قام بها كل من مدليني وميلر سنة يعتبر العديد من  الباحثين أن الدر :1958نظرية مدلياني وميلر  -

 تتأثر بنمط التمويل ذا المجال حيث قدما تحليلا ينطلق من أن قيمة المؤسسة لاهي منطلق الأبحاث في ه 1958

التي وجهت لهذا البحث خاصة ما  الانتقاداتال ثابتة، وبعد لفة رأس المتكء لها  ومن ثم بقاالمختار والمعتمد من قب

الضريبة على أرباح  تباربالاعبإعادة صياغة نموذجهما أخذين  1963ر الضريبي، قام الباحثان سنة تعلق بالأث

على ي الهيكلها الم ارتياخالمؤسسة في  اعتمدتالتوصل إليها انه كلما  الشركات فكانت النتيجة التي تم

 لى زيادة قيمة المؤسسة. كلما أدى ذلك إلى انخفاض تكلفة التمويل الإجمالية ومن ثم يؤدي إ  الاستدانة
علاقة تلف المتعاملين الذي لهم لح المتضاربة الموجودة بين مخترتكز هذه النظرية على المصا نظرية الوكالة: -

يكل المالي وبما يخدم مصالح كل طرف، ويرجع لها اختياررورة على مباشرة بالمؤسسة الشيء الذي ينعكس بالض

وذلك من خلال تقديم  1976سنة  Jensen & Mecllingقام بها كل من  هذه النظرية إلى الأعمال التي اكتشاف

لجميع الأطراف ومن ثم تخفيض حالة عدم  اقديةالتع بالتزاماتفاء التعاقد الأمثل الذي يؤدي إلى الإي خصائص

   4 .يكل التمويلي المناسبلها واختيارلتأكد ا

، والذي أفترض أنه في الكفاءة 1977سنة Myersبها  تنطلق هذه النظرية من الأبحاث التي قام نظرية المفاضلة: -

ب قام ببناء نموذج وتوصل إلى تكلفتي الوكالة والإفلاس، وعدم وجود كذلك الضرائ وجود وعدم للأسوأالتامة 

الهيكل المالي، وفي حالة وجود تكلفة الإفلاس فلها تأثير على قيمة  ة عنسسؤقيمة الم لاليةتقاسنتيجة مفادها 

 المؤسسة.
ستينات إلى الأبحاث التي جرت في سنوات اليعود الأساس النظري لهذه الدراسة : التدريجي للتمويل الالتقاطنظرية  -

ووفقا لهذه  1984سنة  Myers & Majlufمن التي قام بتطويرها كل   Danaldsonرزها دراسة ( ومن اب1960)

ر التمويلية وفقا لما يأتي في الهيكل المالي: التمويل النظرية بأنه لا يوجد هيكل مالي أمثل وإنما يتم ترتيب المصاد

   5 .ء إلى الديون، ثم إصدار الأسهم كملجأ أخيرالذاتي، اللجو

و محددات التي تنتمي الى المحيط المالي ، ات أغيرمتكل المالي بعدة يتأثر المزيج المكون للهي الهيكل المالي: داتمحد. 2

دة داخل المؤسسة( م الثبات وقد قسم الباحثين هذه المتغيرات إلى متغيرات داخلية  )موجووتتميز هذه المتغيرات بالتقلب وعد

هم خاطر ومن االمو ازنة بين العائدات تحدد معالم هذا الهيكل وذلك من خلال المووأخرى متغيرات خارجية  كل هذه المتغير

 هذه المحددات نجد:

يكل الأصول دورا مهما في تحديد معالم الهيكل المالي إذ يعتبر أن يرى الكثير من الباحثين أن له: هيكل الأصول 1.2

ة ثمارات المتداوليل الأجل، ونفس الشيء بالنسبة للاستلتمويل طوالمؤسسة  احتياجفاع قيمة الأصول ثابتة يؤدي إلى زيادة ارت

الأجل ومن ثم زيادة نسبة  مما يؤدي إلى زيادة قروض قصيرة اقتنائهابغرض  دي إلى زيادة طلب تمويللما زادت يؤفك

سية لظاهرة عدم ؤسسات التي لها أصول قليلة هي أقل ضمانا وأكثر حساالم أن اعتبارالمديونية في الهيكل المالي على 

كونها أقل حساسية لعدم التناظر في المعلومة مقارنة بالتمويل  الاستدانة لىإ جأ هذه المؤسساتالتناظر في المعلومة  لذلك تل
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توى أن المؤسسات ذات مس ( في دراستهما1984)  Bradley et Alمن جهة، ومن جهة أخرى توصل كل من بالأسهم 

 6 .الموجودة لديها ض أموال بمعدل فائدة أقل مضمونة بقيمة الأصولالعالي من الأصول الثابتة تقتر

يكل المالي وذللك لعدة أسباب من مما لاشك فيه أن حجم المؤسسة يلعب دورا أساسيا في تأثير على اله حجم الشركة: 2.2

ين يخافون من تكلفة فيها تكون مرتفعة بسبب أن المالك بالاستدانةة التمويل بينها أن المؤسسات صغيرة الحجم تكلف

لتها شروط إضافية على هذا النوع من المؤسسات بسبب رسمة ما يضعون ادع ضين من جهة أخرىة وأن المقرالإفلاس من جه

هي تستطيع دخول للأسواق افون على أموالهم، في حين أن الشركات الكبيرة وبسبب ضخامة رأسمالها فالصغيرة فهم يخ

فورات ؤسسات من والمن فيد هذا النوع مبمعدلات كبيرة من جهة ومن جهة أخرى تست ةتدانالاسالمالية وفتح رأسمالها أو 

 تمويل التي عادة ما تكون أقل.جم الشيء الذي ينعكس بصفة مباشرة على التكلفة الإجمالية للالح

عديد من الباحثين ان هذا رة في الهيكل المالي حيث يعتبر الة مباشرة أو غير مباشيؤثر عمر المؤسسة بصف عمر المؤسسة: 3.2

سسة إذ يعطي فكرة عن قدرة هذه الأخيرة على الاستمرارية لسمعة المؤ شرمؤة إذ يستدل به كالمحدد له اهمية خاص

مويلية أما المؤسسات القديمة فاذا ما لتا احتياجاتهابغرض تلبية  الاستدانةالعادة تلجأ المؤسسات الحديثة إلى والبقاء وفي 

التأثير فحسب نظرية  اتجاهيات في رنظال اختلفتوهنا  وسع والنمو فستلجأ إلى الاستدانة بشروط ميسرةاحتاجت إلى الت

بي ؤسسة ونسبة المديونية في الهيكل المالي في حين أن نظرية التمويل الرتالمفاضلة يتوقع وجود علاقة إيجابية بين عمر الم

 7 .ديونية في الهيكل الماليفترى أن هناك علاقة عكسية بين عمر المؤسسة ونسبة الم

 النمو المرتفع للاستدانة لتغطية مختلف احتياجاتها التمويلية في حين ذاتسسات ذات ؤالمعادة ما تلجأ  :معدل النمو. 4.2

التدريجي للتمويل، وحسب نظرية  الالتقاطرية ظمع نالنمو المنخفض فتلجأ إلى التمويل بحسب النمو المتوقع وهذا ما يتفق 

المقرضون على إقراض المؤسسة  ومن ثم يقبلة سسلية الجيدة للمؤصحة المارة فإن معدل النمو يعتبر كمؤشر عن الالإشا

ل من ، غير ان الدراسة التي قام بها  ك 8ة بين معدل النمو والهيكل الماليوجود علاقة إيجابي بشروط ميسرة وبالتالي

Roden & Lewellen (1995)  و ،Zingales  &  Rajan (1995أظهرت وجود علاقة عكسية بين معدل النم ) و

 .الجديدة الاستثماراتب زيادة المخاطر مع زيادة يكل مالها بسبديونية في هلما المؤسسة ونسبة

نسبة الربحية في  ارتفعتالمالي فكلما يجمع العديد من الباحثين أن للربحية تأثير إيجابي على الهيكل  :ربحيةال 5.2

أكثر  الاعتمادؤسسة إلى لما تلجأ  Myers & Majluf (1984)، فحسب الاستدانةقدرتها على  فعتارتالمؤسسة كلما 

وهذا يحدث في حالة عدم   بالاستدانة مرحلة مقبلة على التمويل على التمويل الذاتي والمشكل من الأرباح المحتجزة  ثم في

 Sunder(1999بعض الدراسات التي قام بها كل من ) مخطر الإفلاس، غير أن اثل في المعلومات وهذا لتقليل منوجود تم
& Myers ،Cabar & Holms (2003 ،)Hall &Al (2004وجدوا أن هناك علاقة عكسية بين الربحية والهيك ) ل

 9 .المالي

يلتزم  فترة زمنية معينةالمبالغ النقدية المتنازل عنها خلال  تعكس معدلات الفائدة كما هو معلوم ثمن معدل الفائدة:. 6.2

التي تربط معدل الفائدة بالهيكل المالي هي علاقة  فالعلاقة ،الالم تكلفة رأس المقترض بدفعها إلى المقرض وهي تدخل في

على الدين الخارجي  عتمادلااأو تخفيض من  امتناعمعدلات الفائدة يؤدي بإدارة المؤسسة إلى  ارتفاعن ا اعتبارعكسية على 

 . تمويل الإجماليةالة لففي تك ارتفاعنه أكثر على التمويل الذاتي الشيء الذي ينتج ع دالاعتمامما يؤدي إلى زيادة 

ان الضريبة عبارة عن فريضة  اعتباريلة الهيكل المالي على تشك اختيارتلعب الضريبة دورا هاما في  نظام الضريبي: 7.2

لى معدلات الضرائب ع ارتفاعة، فعند ف الدولة عاملتحقيق أهدا الاقتصاديينأخذها الدولة جبرا من الأعوان مالية نقدية ت
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 والاستفادةالية للتمويل التمويل بالديون وذلك بغية تخفيض التكلفة الإجم أكثر على الاعتمادالمؤسسة إلى أ الأرباح فتلج 

 10 .نةالاستدامن تقليل الوعاء الضريبي التي تتميز به 

 الي ومن بين هذهمحددات الهيكل الم الأبحاث التي تناولت موضوعهناك العديد من الدراسات و :دراسات السابقةال .3

 : راساتلدا

تهدف هذه الدراسة إلى معرفة محددات هيكل رأس المال  :11 :(2011) دراسة عماد زياد رمضان، صالح خليل العقدة. 3.1

لال تحديد العلاقة التي من خ 2006-2000ردنية في سوق عمان المالي خلال الفترة في الشركات المساهمة العامة الأ

ر، ربحية، سيولة، هيكل أصول المؤسسة والنمو المتوقع لها، الضرائب مع ،نية وكل من حجمتربط بين نسبة المديو

 سوق عمان المالي، وقد مؤسسة مدرجة في 89ومخاطر المؤسسة باستخدام طريقة المربعات الصغرى على عينة مكونة من 

هيكل رأس المال  ينبد علاقة سلبية طردية بين هيكل رأس المال وحجم المؤسسة، ووجوتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة 

وكل من ربحية الشركة، سيولتها، هيكل الأصول ومخاطرها وعدم وجود أي علاقة بين هيكل رأس المال وكل من 

 ائب.عمر المؤسسة، النمو المتوقع والضر

ال في لدراسة إلى التعرف على محددات هيكل رأس المف اتهد :12 (2005) دراسة محمد توفيق حسن أبو شربة 3.2

وذلك من خلال دراسة   2004-1999المالية خلال الفترة الممتدة ما بين  راقسوق فلسطين للأو المالية في يرغ المؤسسات

                       ينة مكونة المتعدد لع الانحدارالمتغيرات المالية باستخدام نموذج العلاقة الموجودة بين الهيكل المالي ومجموعة من 

الفلسطيني، وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين  ياللمسوق امدرجة في  شركة 17من 

دلالة إحصائية بين هيكل رأس المال وحجم هيكل رأس المال والعائد على حقوق الملكية، بينما وجود علاقة طردية ذات 

ة والمخاطر فوعلضريبة المدا ة،، الأصول الثابتقة بين هيكل رأس المال ومعدل النموجود أي علاالشركة، وعدم و

 النظامية.

دف الدراسة إلى التعرف على أي العوامل الأكثر تحديدا للهيكل ته :13 (2017) دراسة بلخير بكاري، ضيف أيوب 3.3

 دارالانحباستخدام نموذج  2014-2011ر خلال الفترة ي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لقطاع الخدمات في الجزائالمال

هيكل الأصول، الممثلة في: ات الطولية لتفسير العلاقة بين هيكل المالي ومجموعة من المتغيرات المالية وللبيان ددتعالذاتي الم

وقد توصلت  مؤسسة خدمية، 30، وشملت العينة معدل المردودية الماليةالمؤسسة، معدل النمو و حجم المؤسسة، عمر

ثيرا في تفسير الهيكل المالي لهذه المؤسسات، في ن الأكثر تأديدالمؤسسة هما المحالدراسة إلى أن هيكل الأصول وعمر 

 يكل المالي لهذه المؤسسات.سة، معدل النمو ومعدل المردودية المالية لا تلعب دورا في تفسير الهحين أن كل من حجم المؤس

لمؤسسات الي في الما ددات الهيكلم محتهدف هذه الدراسة إلى التعرف على اه :Keshar J Baral  (2004)دراسة  4.3

مؤسسة تشمل قطاع كل من   31لعينة مكونة من   2004-2003المدرجة في بورصة النيبال خلال الفترة الممتدة 

الهيكل المالي والمتغيرات المالية  كات التمويل، وذلك من خلال إيجاد العلاقة الموجودة بينالمصارف التجارية والتأمين وشر

ية، معدل النمو، معدل الفائدة، توزيعات الأرباح، قدرة خدمة الدين، درجة الرافعة ر التجاراطخالمؤسسة، الم حجمالتالية: 

سسة، معدل النمو ومعدل الفائدة إلى أن كل من حجم المؤ المتعدد توصلت الدراسة الانحدارالتشغيلية، وباستخدام نموذج 

 لها تأثير على الهيكل المالي لهذه المؤسسات.

تقوم الدراسة على إيجاد محددات الهيكلة المالية للمؤسسات  :Atseye&  Obim& Awara  (2014)سة درا 5.3

سة وباستخدام نموذج مؤس 25ونة من لعينة مك 2012-1999المدرجة في بورصة نيجيريا خلال الفترة الممتدة من 
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طر التشغيلية، معدل النمو، حجم امخكل من الربحية، ( توصلوا إلى ان Panalالطولية ) عدد للبياناتالذاتي المت الانحدار

 المؤسسة هي المحددات أكثر تأثيرا على الهيكل المالي في المؤسسات المدرجة في بورصة نيجيريا.
II -  : الطريقة والأدوات  

سوق الخرطوم  لمؤسسات المدرجة فيلمؤثرة في الهيكل المالي لسنقوم في هذه المرحلة بإجراء دراسة تطبيقية للعوامل ا

 النتائج المتوصل إليها. استخراجي من خلال دراسة إحصائية قياسية لهذه العوامل ثم لاالم
 : مجتمع وعينة الدراسة .1

المالية خلال ق الخرطوم للأوراق اع الخدمات السودانية المدرجة في سويمثل مجتمع الدراسة جميع الشركات قط         

 اسة الشروط التالية:رلدا عينة اختيارفي  (، ووقد رعي2016 - 2014الفترة )

 أن تكون الشركة مدرجة في بورصة الخرطوم؛ -
 تكون قد أوقفت عن التداول خلال أي سنة من سنوات الدراسة؛  ألا -
 عليها أو تم إدماجها. الاستحواذتكون الشركة قد تم  ألا -

 في البورصة. شركة مدرجة  30من مكونة  عينة اختيارابقة تم وبناءا على الشروط الس

  ات الدراسة:غيرمت .2
ممثلا بالنسبة التالية:  TDT معدل الهيكل المالينستخدم في هذه الدراسة سبعة متغيرات منها متغير تابع واحد وهو         

 يما يلي:  جمالي الأصول وستة متغيرات مستقلة ممثلة فإجمالي الديون/ إ

 .الأصولي الابتة / اجمل الثالأصولا بالنسبة التالية: ممث GAR كل الأصوليه -
 .النتيجة الصافية / الأموال الخاصةتتمثل في حاصل قسمة  FP المردودية المالية -
 .دفتريةالقيمة السوقية / القيمة الوالممثل بالنسبة  CROISS معدل النمو -
 .لأصول كمقياس لحجم شركةا بيري لإجمالينيالعنه باللوغاريتم  والمعبر TAILLE حجم الشركة -
بر عنها بعدد سنوات التي ضمت منذ تأسيس الشركة ومباشرة أعمالها إلى سنة علموا AGEالشركة ر عم  -

2014. 
 .جمالي الأصولإ /صافي الربح قبل الفوائد والضرائب والممثل بالنسبة  ROA الأصولعائد على  -

تم تصميم م طوة في بورصة الخريكلة المالية لمؤسسات المدرجمحددات اله بارختلاأما ما تعلق بصياغة نموذج رياضي   

النموذج ليتكون من مجموعة من المحددات والتي نعتقد أن لها تأثير على الهيكل المالي، إلا أنه توجد عوامل أخرى 

 الأتية:   توليفة الهيكل المالي، ليكون بذلك النموذج وفق الصيغة اختياريفترض أن لها تأثير في 

ROA + Ei6AGE + b5bTAILLE + 4S + bCROIS3FP + b2GAR + b1+ b 0b TDT= 

 الدراسة القياسية: .3

 بالاعتمادسنقوم في هذا الجزء بتحديد النموذج الأمثل الذي يمثل العلاقة الموجودة بين الهيكل المالي ومحدداته وهذا 

ة من خلال ، وقد تم جمع المعطيات المالييات هذه الدراسةونماذج بانل التي تتناسب مع معط  Eviews 9على برنامج 

شركة من موقع بورصة الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة  30 ــــــالميزانية وجدول حسابات النتائج( لالمالية )ر ريالتقا

لة تغيرات ذات الدلاب المالية التي تمثل متغيرات الدراسة، ومن أجل تحديد مثم قمنا بعدها بحساب النس  2014-2016

 .فيشر ومعامل التحديد المصحح اختباريرية للنموذج من خلال ة التفسدرلقستودينت وا ارتباخعلى  اعتمدناالإحصائية 
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طردية،  كانت عكسية أو غيرين سواءطبيعة العلاقة الموجودة بين المت الارتباطإشارة معامل  تبين :الارتباط. تحليل 1.3  

خلال القيمة ن داته وذلك مدمح يكل المالي وأحديقيس قوة العلاقة الموجودة بين ه r الارتباط في حين أن قيمة معامل

 .0.05( عند مستوى prop) الاحتمالية

 معدل الهيكل المالي )أنظر الملحق( أن هناك علاقة طردية بين 01نلاحظ من خلال النتائج الواردة في الجدول رقم 

 نسبة لمتغيرالب ( وغير دالة0.000)المؤسسة وهي ذات دلالة إحصائية بنسبة لحجم وكل من معدل النمو وحجم المؤسسة 

 .ن له أثر إيجابي على الهيكل المالي( حيث ان الزيادة في حجم المؤسسة يكو0.2495النمو )

كل المالي وكل من مردودية المالية، العائد على نلاحظ كذلك وجود علاقة عكسية بين كل من معدل الهي

 0.05( وهي أقل من مستوى الدلالة 0.008، 0.020، 0.006على التوالي ) احتماليةوعمر المؤسسة بقيم  صول،الأ

 يرات السابقة من شأنها أن يترك أثر سلبي في الهيكل المالي.ويعكس ذلك أن كل زيادة في المتغ

ين كل من المردودية المالية هناك علاقة طردية ومعنوية ب الواردة في نفس الجدول أن يتضح كذلك من خلال النتائج

حين كذلك ( ، في 0.0237، 0.000لهما ) الاحتماليةبلغت القيمة لتوالي حيث ا لىوعمر المؤسسة ع وعائد على الأصول

، وكذلك وجود علاقة  0.0144 وجود علاقة طردية معنوية بين كل من هيكل الأصول وعائد على الأصول والتي بلغت

 .0.05وهي معنوية أقل من  0.0051المؤسسة بين عائد على الأصول وعمر 

 :(LM) لاغرونج بارتاخ .2.3

التجميعي أو  الانحدارما بين نموذج  اختياريعتمد على  الأول في نموذج البيانات المقطعية والذي الاختباريعتبر هذا 

 الاحتمالية(، فاذا كانت قيمة LMالمرافقة ل ) الاحتماليةعلى القيمة  اعتماداائية وذلك نموذج التأثيرات الثابتة والعشو

  1Hقبل الفرضية التجميعي هو الملائم ون الانحداروالتي تنص أن نموذج  0H  فرضيةالض فإننا نرف 05.0 أقل من (LMل)

 نموذج التأثيرات الثابتة أو العشوائية هو الملائم للعلاقة.

هي أقل من  Prob=0.000 الاحتمالية)أنظر الملحق( نجد ان القيمة  05واردة في الجدول رقم من خلال النتائج ال

نقبل نموذج التأثيرات الثابتة التجميعي و الانحدارأي أننا نرفض نموذج  0Hونرفض الفرضية   1Hة ضيفرومنه نقبل ال 50.0

 أو العشوائية.

 :(Hausman) هوسمان اختبار .3.3

ات الموجود بين المتغير الارتباطبين التأثيرات الثابتة والعشوائية بناءا على  الاختيارللفصل في  الاختبارم هذا يستخد

على فرضيتين  الاختبارميعي ويعتمد هذا التج الانحدارالسابق بأنه ليس نموذج  الاختباربعد التأكد في  قلة ستالفردية الم

 هما:

0H  هو الملائم لتمثيل العلاقة: نموذج التأثيرات العشوائية. 

1H .نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم لمثيل العلاقة : 

وهي  0.0147بلغت  الإخبارالمرافقة لهذا  الاحتمالية)أنظر الملحق(  أن قيمة  06 الجدول رقم ير النتائج الواردة فيتش

أي أن النموذج الأفضل هو نموذج  0Hالفرضية  ورفض  1Hما يعني قبول الفرضية البديلة  05.0أقل من مستوى المعنوية 

  التأثيرات الثابتة في تقدير بيانات الدراسة.

 

 

 



 

 

 (48-35)ص ص وراق المالية العوامل المحددة للهيكل المالي في المؤسسات الخدماتية المدرجة في بورصة الخرطوم للأ

 2018، 01العدد ، 08المجلد  ة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،جامع، «ؤى اقتصاديةة رمجل» 
 

42 

DOI: 10.12816/0052745 

 

 
II-  ناقشتها :وم النتائج  

بأن النموذج الأفضل في هذه الدراسة  بعد ان تم التأكد في الاختبارات السابقة القوة الإحصائية للنموذج: يصتشخ .1

ا الجزء الحكم على مدى قبول النموذج من الناحية الإحصائية وذلك من خلال هو نموذج التأثيرات الثابتة سيتم في هذ

 لتوفيق وللنموذج ككل.ا المقدرة وجودة لة الإحصائية للمعالمالحكم على الدلا

ة أساسية على معامل التحديد المصحح لمعرفة نسبة تفسير المتغيرات بصف الاختباريعتمد هذا  :جودة التوفيق اختبار 1.1

دول رقم لنتائج الواردة في الجلة للمتغير التابع، وحسب النموذج المختار أعلاه ألا وهو نموذج التأثيرات الثابتة وحسب االمستق

 Aduste R-squaredصحح ومعامل التحديد الم  R=0.941بلغت قيمته  ر الملحق( نجد أن معامل التحديدنظ)أ 07
من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة جيدة  %  90.30أي أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته  0.903=

 ومقبولة.

على توزيع ستودنت للوقوف على القدرة التفسيرية للمتغيرات  لاختبارا يرتكز هذا: المعنوية الإحصائية للمعالم اختبار 2.1

على القيمة  الاعتمادوكذلك  ة والمجدولةالمحسوب tة لسلوك المتغير التابع وهذا من خلال المقارنة بين إحصائية المستقل

   التاليتين:وفقا للفرضيتين 0.05ة ومقارنتها بمستوى المعنوي tلإحصائية  الاحتمالية

0H  :bi=0/  i=1,...,6 

1H  :0/  i=1,...,6 ≠bi 

 الاحتماليةقيمتها  0b)أنظر الملحق( نجد ان معلمة الحد الثابت  07الجدول رقم في انطلاقا من النتائج الواردة 

 قةلتالي وجود علامعنويا عن الصفر وبا أي أنها تختلف  1H مما يعني قبول الفرضية البديلة  05.0( وهي أقل من 0112.0)

 عكسية ذات دلالة إحصائية بين الحد الثابت والمتغير التابع.

لمردودية المالية، قد بلغت باقي المتغيرات المستقلة فنجد ان كل من عائد على الأصول، حجم المؤسسة، ابالنسبة ل

ول الفرض قبوبالتالي  0.05ل من مستوى المعنوية ، وهي أق0.000، 0.0018، 0.0000على التوالي  الاحتماليةقيمها 

 ات المستقلة السابقة والمتغير التابع )معدل الهيكل المالي(.ما يعني وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير 1Hالبديل 

من خلال نفس الملحق أن كل من هيكل الأصول، معدل النمو وعمر المؤسسة أن قيمها نلاحظ كذلك 

مما يعني قبول الفرضية  0.05لي وهي أكبر من مستوى المعنوية واعلى الت 0.274 ،0.179، 0.149تساوي  الاحتمالية

النمو، عمر المؤسسة ومعدل  ناءا عليه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من هيكل الأصول، معدلالصفرية وب

 الهيكل المالي.

 :المعنوية الكلية للنموذج اختبار 3.1

فيشر مع مستوى  ئيةالمرفقة بإحصا الاحتماليةمقارنة القيمة  لئية فيشر من خلاعلى إحصا الاختبارذا يعتمد ه

فيشر  ئيةبإحصاالمرفقة  الاحتماليةيمة )أنظر الملحق( نجد أن ق 07فمن خلال النتائج الواردة في الجدول رقم ، 0.05المعنوية 

ما يدل على  1Hونقبل   0H وبالتالي نرفض 05.0مستوى المعنوية  وهي أقل تماما من stat)=0.000 -Prob(fقدرت بــــ 

ومن خلال ما سبق يمكن  دلالة إحصائية ومعنوية كلية للنموذج. وجود معلمة على الأقل تختلف معنويا عن الصفر أي هناك

  :يلي معادلة النموذج كما كتابة

TDT = -2.4635 - 0.0110 AGE +0.0062 CROISS-3.2327 FP - 0.2060 GAR + 2.8569 ROA + 

0.4105 TAILLE + Eit 
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 :تفسير النتائج .2 

ائية بين المتغير المستقل العائد على الأصول والهيكل بينت نتائج الدراسة عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحص

Atseye& Obim& Awara (2014 ،) ، وهذه النتيجة جاءت موافقة لما جاء في دراسة  %5مستوى معنوية  المالي عند

Peterson & Rajan  (1994ومخ )( والذي توصل في دراسته 2005محمد توفيق حسن أبو شربة ) فة لما جاء في دراسةال

ين العائد على الأصول والهيكل المالي لدى شركات وجود علاقة عكسية بين المتغيرين، ويعود وجود العلاقة الطردية ب إلى

عوض اللجوء إلى التمويل  حتياطاتلاااجم عن تراكم ة لتمويل الداخلي النالمدرجة في بورصة الخرطوم لتفضيل الأخير

 الخارجي. 

الي ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل حجم المؤسسة والهيكل الم كشفت الدراسة عن عدم وجود علاقةكما 

اد رمضان، بينها: دراسة عماد زيوهذه النتيجة جاءت موافقة لما جاء في الكثير من الدراسات ومن  %5عند مستوى معنوية 

(، دراسة 2004)  Keshar J Baral(، دراسة 2005(، دراسة محمد توفيق حسن أبو شربة )2011ليل العقدة)خ صالح

Atseye& Obim& Awara (2014حيث أنها كلما كا ،) نت المؤسسة كبيرة الحجم كان أسهل عليها الحصول

 اطرها.مخ وانخفاضعلى القروض بسبب ضخامة أصولها 

 علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل المردودية المالية والهيكلد الدراسة عن وجوأظهرت نتائج و

( غير أن العديد من 2014) Mwangi & alراسة ، وهذه النتيجة موافقة لما جاء في د%5المالي عند مستوى معنوية 

Saeedi & Mahmoodi (2011 ،)ة ل المالي كدراسدودية المالية والهيكالدراسات لم تجد أي علاقة ذات دلالة بين المر

abdul  (2012 ،)Bkhtiar et al  (2014بلخير بكاري ،) ( 2017وضيف أيوب .) 

لة إحصائية بين المتغير المستقل معدل النمو والهيكل المالي كشفت الدراسة عن عدم وجود علاقة ذات دلاوقد 

 & Roden & Zingales  (1995 ،)Rodenة ا جاء في دراسلنتيجة جاءت موافقة لموهذه ا %5عند مستوى معنوية 
Lewellen  (1995عماد زياد رمضان وصالح خ ،)(ويرجع 2017(، بلخير بكاري وضيف أيوب )2011ليل العقدة ،)

ك قرار التمويل لذل اذاتخأن المؤسسات المدرجة في بورصة الخرطوم للأوراق المالية لا تأخذ معدل النمو كمؤشر في  ذلك إلا

 خوفا من مخاطر المصاحبة لها. الاستدانة إلىفهي لا تلجأ 

يكل علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل هيكل الأصول واله أظهرت نتائج الدراسة عن عدم وجودكما 

ل زياد رمضان وصالح خليوهذه النتيجة جاءت مخالفة لما جاء في دراسة كل من عماد  %5المالي عند مستوى معنوية 

ة في بورصة إلى أن المؤسسات المدرج اعتقادنا(، ويرجع سبب حسب 2017بلخير بكاري وضيف أيوب )، (2011العقدة)

بار أن الزيادة في نسبة الأصول الثابتة في كثير من الأحيان لا يعني السودانية لا تعطي أي أهمية لهيكل أصول المؤسسة باعت

صولها لضمان القروض مما يجعلها لا تؤثر على الهيكل أ ا لا تعتمد علىخاطر الشركة بحيث أنهبالضرورة انخفاضا لم

 المالي.

ل عمر المؤسسة لدراسة عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقكشفت كذلك نتائج او

 اد رمضان وصالحدراسة كل من عماد زي وهذه النتيجة جاءت موافقة لما جاء في %5والهيكل المالي عند مستوى معنوية 

إلى  اعتقادنايعود ذلك حسب ( و2017(، ومخالفة لنتائج دراسة كل من بلخير بكاري وضيف أيوب )2011ليل العقدة)خ

لتي تختلف عن خصوصية المؤسسات المدرجة في البورصة من حيث القدرة على خصوصية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ا

 . الاستدانة
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IV- لخلاصةا: 

بحثية استخراج أهم محددات الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الخرطوم الل هذه الورقة حاولنا من خلا

، وقد توصلت الدراسة إلى 2016-2014ة من مؤسسة خلال الفترة الممتد 30لأوراق المالية وذلك لعينة مكونة من ل

 مجموعة من النتائج والتوصيات أهمها:

وهي  عائد على الأصول، حجم المؤسسة والمردودية المالية  لةة متغيرات مستقالدراسة أن هناك ثلاثكشفت نتائج 

يث يفسر الأثر الإيجابي ، ح%90د الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الخرطوم بنسبة هي المسؤولة على تحدي

من ض صول على القروم تواجه صعوبات في الحلحجم المؤسسة على الهيكل المالي من خلال أن المؤسسات صغيرة الحج

لكبيرة، في حين أن عائد على الأصول البنوك والمؤسسات المالية بسبب تعرض هذه الأخيرة لمخاطر أكبر من الشركات ا

 وبالتالي له أثر على التمويل الخارجي الاعتمادالأرباح المحتجزة في تمويل مشاريعها بدل  استعماليسمح للمؤسسات بإعادة 

ل أن المردودية المالية حيث وجد هناك علاقة عكسية معنوية بينها وبين معدل الهيك يكل المالي، غيرإيجابي في تحديد اله

كلما لجأت لتمويل نفسها من التمويل الداخلي المالي ويعود ذلك إلا أن المؤسسات كلما حققت نتيجة صافية أكبر 

 .الاستدانةوبالتالي الإحجام عن 

ة وهي هيكل الأصول، معدل النمو وعمر المؤسسة، قلثة متغيرات مستثلا استبعاددراسة عن كما كشفت ال

دورا في تفسير ات ليس لها دلالة إحصائية وهو ما يعني أن هذه المتغيرات لا تلعب حيث كشف التحليل أن هذه المتغير

 الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الخرطوم للأوراق المالية.
سات الخدمية الناشطة في بورصة الخرطوم للأوراق المالية التركيز ؤستحسين أداء المنتائج الدراسة أنه ل أثبتت

الأصول والتركيز على العوامل التي من لتي لها تأثير على الهيكل المالي كزيادة حجم الشركة وزيادة نسبة على العوامل ا

حيث المتغيرات بحيث تشمل  منفترة الزمنية ويع الدراسة من حيث الشأنها زيادة ربحية المؤسسة وبذلك يقترح الباحث توس

للتعبير عن المتغيرات  استخدامهانظر في المؤشرات التي تم الدراسة متغيرات أخرى لم تقع ضمن الدراسة وإعادة ال

 مة في الدراسة بطريقة أخرى خاصة المتغيرات التي لم تكن لها دلالة إحصائية.المستخد

 :لاحقالم  -
 تلمتغيراا بين الارتباطة : مصفوف01دول رقم الج

Covariance Analysis: Ordinary 

Date: 04/30/18   Time: 12:22 

Sample: 2014 2016 

Included observations: 90 

AGE TAILLE ROA CROISS GAR FP TDT 

Correlation 
Probability 

      1.000000 

----- 

TDT 

     1.000000 

----- 
-0.287701 

0.0060 

FP 

    1.000000 

----- 
0.134173 

0.2074 
-0.188966 

0.0745 
GAR 

   1.000000 

----- 
-0.125681 

0.2379 
0.075303 

0.4806 
0.122631 

0.2495 
CROISS 

  1.000000 

----- 
0.049094 

0.6459 
0.257235 

0.0144 
0.941830 

0.0000 
-0.2495 

0.0200 
ROA 

 1.000000 

----- 
0.162220 

0.1266 
-0.109899 

0.3025 
0.121789 

0.2528 
0.187104 

0.0774 
0.518468 

0.0000 
TAILLE 

1.000000 

----- 
-0.197345 

0.0623 
0.292750 

0.0051 
-0.169420 

0.1104 
-0.014718 

0.8905 
0.238386 

0.0237 
-0.275958 

0.0085 
AGE 

 Eviews9المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 
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    التجميعي نحدارالا: نتائج نموذج 02الجدول رقم  

 
 Eviews 9.0المصدر: مخرجات برنامج 

 : نتائج نموذج التأثيرات الثابتة 03الجدول رقم 

  

 
 Eviews 9.0المصدر: مخرجات برنامج 
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 : نتائج نموذج التأثيرات العشوائية04الجدول رقم 

  
 Eviews 9.0المصدر: مخرجات برنامج 

  LMلاغرونج  اراختب: 05لجدول رقم ا
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses : No effects 

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

(all others) alternatives 

Test Hypothesis 

Both Time Cross-section  

40.36119 

(0.0000) 

0.863403 

(0.3528) 

39.49778 

000).0(0 

Breusch-Pagan 

 Eviews9المصدر : من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 

 Hausman: إختبار 06الجدول رقم 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation : Untitled 

Test cross-section random effects 

Prob Chi-Sq. d.f Chi-Sq. Statistic Test Summary 

47010. 6 .83591115  Cross-section random 

 Eviews9من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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 نموذج التأثيرات الثابتة باستخدامدر : يوضح معلمات النموذج المق07الجدول رقم 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews9من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

tdt  االمتغير التابع : الهيكل المالي 

  الفترة :  N= 30      T=3 2016 -2014 مجموع مشاهدات البانل : 3× 30 = 90 مشاهدة .

 المتغيرات التفسيرية نموذج التأثيرات الثابتة

-2.463549 

)0.0112(* 

Constante 

2.856911 

(0.0000)* 

ROA 

-0.206057 
(0.1498)* 

GAR 

0.006292 

(0.1795)* 

CROISS 

0.410517 
(0.0018)* 

TAILLE 

-0.011045 

(0.2745)* 

AGE 

-3.232722 

)0.0000(* 

FP 

0.941163 R -  squared 

0.903028 Adjusted R -  squared 

0.000000 Prob ( F -  statistic) 

-0.263728 E1 

0.338748 E2 

0.329404 E3 

0.072304 E4 

-0.112292 E5 

-0.413128 E6 

0.305511 E7 

0.115698 E8 

-0.280991 E9 

0.179383 E10 

0.113271 E11 

-0.338172 E12 

0.062713 E13 

-0.179871 E14 

-0.062860 E15 

0.027367 E16 

-0.131690 E17 

0.012781 E18 

0.209029 E19 

-0.430865 E20 

0.069120 E21 

0.313200 E22 

-0.044280 E23 

0.276959 E24 

0.012249 E25 

0.018212 E26 

-0.010853 E27 

0.007424 E28 

-0.299688 E29 

0.105045 E30 
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