
ISSN: 1112-9336 آفاق علمیةمجلة  
  759 - 741ص                                       2021 :السنة 01: عددال 13: مجلدال

 

741 

 

  01/11/2020 :القبولتاریخ                 20/01/2020: رسالالإ تاریخ

 30/01/2021 :النشر تاریخ

  

  أثر الھیكل المالي على المردودیة التجاریة

  2010/2018دراسة تطبیقیة للفترة  

The impact of the financial structure on 

commercial profitability 

An appliedstudymid 2010/2018  
  

  3یاسر بم یونس  ،2سلیم مجلخ ،1ولید بشیشي

  bechichi.walid@univ-guelma.dz 1،)الجزائر( قالمة 1945ماي  8جامعة 

  medjellekh.salim@univ-guelma.dz 2،)الجزائر( قالمة 1945ماي  8جامعة 

  benyounes.yasser@univ-ghardaia.dz3، )الجزائر(جامعة غردایة 

  

  :الملخص

تهدف الدراسة النظریة إلى تحدید الإطار النظري لكل من الهیكل المالي 

والمردودیة التجاریة، وابراز أهمیة الهیكل المالي في الأثر على المردودیة التجاریة 

هذا من جهة، ومن جهة ثانیة تهدف الدراسة التطبیقیة إلى  الاقتصادیةللمؤسسة 

تحلیل، وصف وقیاس أثر الهیكل المالي على المردودیة التجاریة للفترة 

  .في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر 2010/2018

وتوصلت الدراسة إلى توضیح، وصف وتحلیل متغیرات الدراسة وإلى تقدیر 

ل المالي والمردودیة التجاریة في مؤسسة أثر وتفسیر العلاقة السببیة بین الهیك

الدراسة، من خلال وجود أثر عكسي للهیكل المالي على المردودیة التجاریة في 
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كما توصلت الدراسة إلى عدم . 2010/2018مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة 

  .وجود علاقات سببیة في أي اتجاه في مؤسسة عمر بن عمر بین متغیري الدراسة

الهیكل المالي، المردودیة، المردودیة التجاریة، مطاحن عمر بن : مفتاحیةالكلمات ال

  .عمر

Abstract:  

The theoreticalstudyaims to define the 

theoreticalframework for both the financial structure and 

commercial profitability, and highlight the importance of the 

financial structure in terms of the impact on the commercial 

return of the economic institution on the one hand, and on the 

other hand, the appliedstudyaims to analyze, describe and 

measure the impact of the financial structure on the commercial 

return for the period 2010/2018 At the Omar bin Omar Mills 

Corporation. 

The studyreached to clarify, describe and analyze the 

variables of the study and to estimate the effect and 

interpretation of the causal relationshipbetween the financial 

structure and commercial profitability in the study institution, 

through the presence of a reverse effect of the financial structure 

on the commercial return in the Omar Bin Omar Mills 

Corporation for the period 2010/2018. The 

studyalsofoundthatthere are no causal relationships in any 

direction in the Omar Bin Omar Foundationbetween the 

twostudy variables. 

Keywords: Financial structure, profitability, commercial 

profitability, Omar bin Omar mills. 
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 الیهاقرار التمویل أداة هامة ضمن السیاسة المالیة التي تسعى  یعد

تحقیق أهدافها التي تتمحور أساسا حول مسعى تعظیم العائد لالمؤسسة الاقتصادیة 

من جهة وتخفیض التكالیف والمخاطر من جهة أخرى، ویعتبر تحقیق المردودیة من 

فهي تعتبر أمرا ضروریا ، الاقتصادیةأهم الأهداف التي تسعى لتحقیقها المؤسسة 

ي للمؤسسة مما یجعلها ستمراریتها، كما یتم من خلالها تدعیم المركز المالالبقائها و 

تعترض طریقها، وحتى  والأخطار التي قد الالتزاماتتلف أكثر قدرة على مواجهة مخ

من تعظیم مردودیتها فإنه یتوجب علیها توظیف أموالها  الاقتصادیةتتمكن المؤسسة 

التي حصلت علیها من المصادر المختلفة بأعلى كفاءة، بمعنى تعظیم إیراداتها 

وهذا ما جعل من مسالة تمویل المؤسسة . إلى أقصى حد ممكن وتخفیض تكالیفها

  .الاقتصادیةوتصمیمهیكلهاالتمویلیإحدى المواضیع الأساسیة ضمن مالیة المؤسسة

زیادة لتبرز مشكلة الدراسة من خلال سعي المؤسسة : مشكلة الدراسة وأسئلتها 1.1

ها المالي مركز المرتبطة بها من أجل المحافظة على  الظروف ظل في مردودیتها

من جهة، ومن جهة ثانیة تبرز مشكلة الدراسة من خلال الدور  ستمراریتهااوعلى 

 یمكن طرح وعلیه المردودیة، على الأثر في المالي الهیكل یلعبه الفعال الذي

ما أثر الهیكل المالي على المردودیة التجاریة في المؤسسة : ة الآتیةالرئیس الإشكالیة

ل المعالجة الدقیقة والمفصلة لهذه الإشكالیة تم طرح الأسئلة ومن أج ؟الاقتصادیة

كیف تستطیع المؤسسة اختیار المصادر التمویلیة التي تمكنها من  :الفرعیة الآتیة

 في ودیةالمرد على المالي للهیكل أثر یوجد هل ؟الحصول عل مزیج تمویلي أمثل

 ؟بین المتغیرینما هي طبیعة العلاقة السببیة عمر؟  بن عمر مطاحن ةمؤسس

على ضوء الإشكالیة الرئیسیة والتساؤلات الفرعیة السابقة : فرضیات الدراسة 2.1

تستطیع المؤسسة اختیار المصادر التمویلیة من خلال  :یمكن طرح الفرضیات الآتیة

ل المالي على المردودیة أثر للهیك وجودالمفاضلة بین مصادر التمویل الأقل تكلفة، 
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توجد علاقة سببیة بین الهیكل المالي والمردودیة  مر بن عمر؛مطاحن ع ةفي مؤسس

 .في اتجاهات مختلفة

  :یمكن حصرها في النقاط الآتیة: أهداف الدراسة 3.1

 دراسة الإطار النظري للهیكل التمویلي والمردودیة التجاریة؛ 

  في ) التجاریة(تحلیل وصف وقیاس أثر الهیكل المالي على المردودیة

  مر بن عمر؛مؤسسة مطاحن ع

لملاءمته  اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحلیلي: منهجیة الدراسة 5.1

على الأسلوب الكمي من خلال استخدام مختلف  الاعتمادكما تم ، وطبیعة الموضوع

تحدید أثر الهیكل المالي على الأدوات، النماذج والبرامج الاحصائیة القیاسیة الكمیة ل

  .الدراسةمؤسسةالمردودیة والعلاقة السببیة بینهما في 

  المفاهیمي للدراسة الإطار. 2

هیكل "توجد عدة تعاریف مختلفة للهیكل المالي نذكر منها : الهیكل التمویلي 1.2

تمویل المنشاة هو نسبة كل من المطلوبات وحق الملكیة منفردة الى مجموع مصادر 

  )39، صفحة 2013جلیل، ( ."تمویل، والذي یؤثر في مخاطر المنشاة وربحیتهاال

لتحقیق التوازن المناسب بین العائد والمخاطرة، : خصائص الهیكل التمویلي 1.1.2

یجبتحدید الهیكل التمویلي المناسب لكل مؤسسة، والذي من شانه ان یؤدي الى 

 .الأمثل للموارد المتاحة بما یؤدي الى تحقیق النمو والتوسع المستمرالاستخدام 

مما سبق یمكن تحدید أهم خصائص  )138، صفحة 2007الخرشة و كاسب، (

 ؛الربحیة)216، صفحة 2006عبد العزیز، ( :الهیكل المالي في النقاط الآتیة

 .الرقابة ؛المرونة؛ السیولة

یتأثر الهیكل التمویلي بعدة عوامل مختلفة : الهیكل المالي في المؤثرة لعواملا2.1.2

 ؛معدل نمو المبیعات :والمتمثلة فيسلبیا على المؤسسة  أوتأثیرها إیجابیا  یكون
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رجال الإدارة؛ اتجاهات  اتجاهات الأصول، هیكل المنافسة؛ ؛المبیعات درجة استقرار

  المقرض   

المقارنة بین النتیجة " تعرف على أنها عبارة عن: المردودیة وخصائصها2.2

، صفحة francis ،2003و  Béatrice( ؛"المتحصل علیها والوسائل المستعملة

الفائض النقدي الناتج عن الفرق بین : " كما تعرف على أنها عبارة عن)109

والداخلیة للمؤسسة، وتطبیق على كل الأنشطة الإقتصادیة، أي العملیات الخارجیة 

 ".هي عبارة عن العلاقة بین النتیجة المحققة وحجم تكلفة الأموال المستثمرة

(Lauzel, 1986, p. 24) العائد؛  ؛الربحیة :وترتبط بمجموعة من المفاهیم

 :تتكون المردودیة من مجموعة من العناصر تتمثل فیما یليو  .الفائدة؛ الربح

  .الكفاءة ؛الفاعلیة ؛الربحیة ؛السیولة ؛الإنتاجیة

 :تتلخص خصائص المردودیة في النقاط الآتیة: خصائص المردودیة 1.2.2

  (p. 59 ,2000 ,جمعة)

  یمثل تحلیلها محاولة رشیدة في مقابلة النتائج بالموارد المستخدمة مما یسمح

بإصدار حكم على مستوى دخولها أي كفاءتها حتى یمكن تعظیم مكافأة كافة 

  الأطراف المشاركة؛

 لا تستشعر المؤسسة الحاجة الملحة إلیها في كل لحظة من حیاتها؛ 

  تمثل ظاهریا هدفا متعارضا مع الیسر والسیولة المالیة خاصة في الأجل

القصیر، بینما في الواقع هما هدفان متكاملان لأن تأمین الحد الأدنى من 

 السیولة لا یتأتى إلا بمردودیة مناسبة؛

  یرتبط مفهومها بالمؤسسة فلا یمكن إسناد تحقیقها لشخص بعینه إلا أنه یمكن

 وجزئیة وتقسیمیة؛أن تكون نسبیة 
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  تبعا لتشخصیها تؤثر علیها السیاسات المختلفة كثیرا أو قلیلا مثل سیاسات

، )المدیونیة، الدائنیة(، السیاسات المالیة )إهتلاك، المخصصات(الاستثمار 

 ).التحاسب والمعدل الضریبي(والسیاسات الضریبیة 

إن هدف كل مؤسسة هو تحقیق الربح والبقاء : ودیةأنواع المردأهداف و  2.2.2

، لذلك وجب الرفع من الإنتاجیة الإجمالیة للمؤسسة، كما تتعدد أنواع والاستمراریة

 .ختلف ولكل منها دلالتها وأهمیتهاالمردودیة وت

، 2000جمعة، ( :المتمثلة فيللمردودیة مجموعة من الأهداف: أهداف المردودیة-

  )58صفحة 

  قیاس كفاءة ورشد استخدام الموارد من أجل تعظیم عوائدها، من الأخذ بالحسبان

  تكلفة الفرصة البدیلة؛

  تلعب دورا جوهریا في تأمین تشغیل وتطویر المؤسسة عن طریق إنماء الموارد

 المتاحة؛

 ؛دنى منها یمثل شرطا لا بدیل لهتحقیق الحد الأ 

 الاستخدامات؛ تخصیص الأموال لأفضل 

 ضمان إشباع الاحتیاجات الدنیا لكل القوى المنتجة في المؤسسة؛ 

 قیاس القدرة الداخلیة لتمویل الاحتیاجات المستقبلیة. 

عادة ما نتكلم عن مردودیة المؤسسة ونقصد بذلك قدرتها على : أنواع المردودیة -

 المستوى التجاري؛ :مستویات ثلاث على المردودیة تقاس حیث النتیجة، تحقیق

وعلیه تظهر لنا ثلاث أنواع رئیسیة للمردودیة .المستوى المالي ؛الاقتصاديالمستوى 

المردودیة المالیة  ؛)RE( الاقتصادیةالمردودیة  ؛)RC(المردودیة التجاریة  :وهي

)RF(. 
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المردودیة التجاریة، لأنها تدرس وتسمح  اسمیطلق علیها : المردودیة التجاریة3.2.2

بتقییم الأداء التجاري أو البیعي للمؤسسة، فهي معیار مهم لتقییم الأداء في 

المؤسسات التجاریة، وتتمثل هذه المردودیة في قدرة المؤسسة على استخلاص فائض 

من التشغیل أو هامش تجاري، فهي بذلك تقدم معلومات تساعد على إصدار حكم، 

، 2000جمعة، ( یمة حول فعالیة، وكفاءة النشاط التجاري والصناعي للمؤسسة؛ذو ق

المردودیة التي تحققها المؤسسة من خلال مجموع " :وتعرف أیضا بأنها )83صفحة 

وتبین النتیجة الربح المحقق  رقم الاعمال،/النتیجة الصافیة:مبیعاتها، وتحسب كالآتي

كل دینار من المبیعات الصافیة، وهي تساعد إدارة المؤسسة على تحدید سعر  عن

وتعرف أیضا المردودیة  )87زیغب و بوشنقیر، صفحة ( ".البیع الواجب للوحدة

العلاقة بین نتیجة الاستغلال ومستوى النشاط، وبالتالي یمكن : التجاریة على أنها

، حیث یمكن أن تأخذ مستوى النشاط/نتیجة الاستغلال:عنها بالعلاقة التالیةالتعبیر 

  :نتیجة الاستغلال الشكلین التالیین

  الفائض الخام للاستغلالExcedent  brut d'exploitation؛ 

  ؛)لنتیجة المحاسبیة للاستغلالا( الفائض الخام الصافي للاستغلال 

رقم الأعمال، الانتاج، أو رقم : أما مستوى النشاط فیمكن أن یكون في صورة

  (Hutin).والإنتاجالأعمال 

تمثل المردودیة التجاریة الفائض المتولد : قیاس وتحلیل المردودیة التجاریة 4.2.2

فائض من من الأنشطة الصناعیة والتجاریة للمنظمة وقدرتها على استخلاص 

یل لذلك فهي ینتج عن ذلك أن المردودیة التجاریة مرتبطة بدورة التشغ. التشغیل

ى العلاقة بین النتائج والوسائل المستخدمة في الإنتاج لتسمح بإلقاء الضوء ع

لحساب المردودیة التجاریة أهمیة كبیرة لدى إدارة المؤسسة وعموما یمكن .والمتاجرة

  :لمس أهمیتها فیما یلي
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تسمح بتقییم الأداء التجاري أو البیعي للمؤسسة، فهي معیار لتقییم الأداء، إذ * 

تتمثل قدرة المؤسسة على استخلاص فائض من التشغیل، لتقدم بذلك معلومات 

تساعد إصدار حكم ذو قیمة حول فعالیة وكفاءة النشاط التجاري والصناعي الذي 

  تمارسه المؤسسة؛

ل فعالیة وكفاءة السیاسات الإنتاجیة والتجاریة تسمح بإصدار حكم ذو قیمة حو * 

التي تنتهجها إدارة المؤسسة، مما ینتج عنه هذه المردودیة مستقلة عن سیاسات 

 .الاستثمار وتوزیع الأرباح

ویمكن وضع رات النتیجة إلى رقم الأعمال، وتحسب بعدة نسب تستند إلى مؤش

  )89، صفحة 2004/2005قریش، (  :النسب التالیة

  رقم الأعمال خارج الرسم/  للاستغلالالفائض الإجمالي = المردودیة التجاریة 

المردودیة رقم الأعمال خارج الرسم/ النتیجة الصافیة الجاریة = المردودیة التجاریة 

  .رقم الأعمال خارج الرسم/ الفائض الإجمالي الاستغلال  = التجاریة

عن المردودیة التجاریة والصناعیة بالهامش الإجمالي والذي  یتم التعبیر

تستقطعه المؤسسة من سعر تكلفة البضائع المباعة، إذ هي تعرف غالبا كإجمالي 

مفهوم  اختیرولقد  ).EBE(فائض التشغیل أو ما یعرف الفائض الإجمالي للاستغلال

یلي لأنه یمثل الفائض الإجمالي للاستغلال كعنصر أساسي لقیاس الأداء التشغ

 .هامش الحركة للمنظمة

صافي ) / النتیجة الجاریة(النتیجة الصافیة بعد الضریبة  = المردودیة التجاریة

  المبیعات أو رقم الأعمال خارج الرسم

تتحدد المردودیة التجاریة بنسبة هامش الربح، وتدرس المردودیة التجاریة 

نتیجة النسبة الصافیة مقارنة برقم الأعمال خارج الرسم أو الضریبة وهي من 

المؤشرات المستعملة في تقییم أداء المؤسسة وتعبر النسبة عن مستوى مردودیة 
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نسبة عن معیار المقارنة سواء كان الدینار الواحد من المبیعات ومنطقیا كلما زادت ال

المعیار التاریخي أو الصناعي، كمما تحسن الأداء الإدارة المؤسسة والعكس صحیح 

  .لى هبوط وتدهور مردودیة المبیعاتدائما، حیث أن الانخفاض یشیر إ

أهم المعاملین  احدىمؤسسة عمر بن عمر : التعریف بمؤسسة الدراسة. 3

الرئیسیین في مجال الصناعة الغذائیة في الجزائر، بخبرتها الطویلة في  الاقتصادیین

على ید السید عمر بن  1984تأسست مؤسسة عمر بن عمر في حیث هذا المجال 

عمر، وذلك بإنشاء وحدة صغیرة لتعلیب الطماطم، الهریسة، والمربى في بلدیة 

مؤسسة :ات وهيمؤسس 7بوعاتي محمود بولایة قالمة، لتصبح الآن مجمع یضم 

 ؛HDAمؤسسة أفق تنمیة الزراعة ؛CABمطاحن عمر بن عمر للمصبرات الغذائیة 

مؤسسة  ؛BPTمؤسسة عمر بن عمر للسیاحة ؛BPIمؤسسة بن عمر للترقیة العقاریة

تأسست مؤسسة  .هي التي تتمحور حولها دراستناو  .MABمطاحن عمر بن عمر

من الناحیة القانونیة شركة ذات  د، وتع2000مطاحن عمر بن عمر في جوان 

  .دج ملیون 500مسؤولیة محدودة برأس مال قدره 

تقع مؤسسة مطاحن عمر بن عمر ببلدیة الفجوج في الشمال الشرقي لولایة 

كلم، یحدها من الشمال بلدیة الفجوج، ومن الشرق بلدیة 4قالمة، تبعد عنها بحوالي 

ن الجنوب بلدیة قالمة، تتربع هیلیوبولیس، ومن الغرب بلدیة مجاز عمار، وم

تقوم مؤسسة مطاحن عمر بن عمر بإنتاج المواد .²م42500المؤسسةعلىمساحةتقدربـ 

الغذائیة سمید وعجائن بنوعیات مختلفة وأوزان متباینة بهدف تلبیة حاجات ورغبات 

على أكبر حصة سوقیة، حیث تنقسم مؤسسة مطاحن عمر  والاستحواذالمستهلكین، 

 .حدة العجائن والكسكسو و  وحدة المطاحن :حدتین همابن عمر إلى و 

تسعى مؤسسة مطاحن عمر بن عمر : أهداف مؤسسة مطاحن عمر بن عمر1.3

  :منذ نشأتها إلى تحقیق الأهداف التالیة
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 ضمان البقاء والاستمراریة؛  

 رباح؛تحقیق أكبر نسبة من المبیعات والأ 

  وتنمیة الاقتصاد الوطني؛ للاستثمارتشجیع القطاع الخاص 

 تشجیع الید العاملة المحلیة وامتصاص البطالة؛ 

 محاولة كسب أكبر حصة من السوق الوطنیة؛ 

 في الحفاظ على الإنتاج من حیث الجودة، النوعیة، السعر؛ الاستمرار 

 تجسید الشراكة الأجنبیة المثمرة؛ 

 العمل على الحفاظ واكتساب زبائن جدد. 

لأثر الهیكل المالي على المردودیة التجاریة في مؤسسة مطاحن دراسة قیاسیة . 4

 2010/2018عمر بن عمر للفترة 

تطور متغیرات الدراسة في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة  1.4

2010/2018:   

غیر متغیرات الدراسة من فترة إلى أخرى نتیجة تغیر الظروف المؤثرة تت

في  التجاریةعلى المؤسسة، حیث یتم تتبع تغیر كل من الهیكل المالي والمردودیة 

  .2018-2010مؤسسة مطاحن عمر بن عمر خلال الفترة 

  2010/2018للفترة  RCدراسة احصائیة للمردودیة التجاریة  1.1.4

للفترة  RCیوضح تطور نسبة المردودیة التجاریة  المواليالشكل 

  .وبعض المقاییس الاحصائیة في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر 2010/2018

وبعض  2010/2018للفترة  RCتطور نسبة المردودیة التجاریة ) 01(الشكل 

  : %الوحدة في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر  المقاییس الاحصائیة
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  .Eviews 10بالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثینمن إعداد : المصدر

 0.776111من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن قیمة الوسط الحسابي 

في حین أن أكبر قیمة لنسبة المردودیة التجاریة  0.795000وقیمة الوسیط فهي 

، أما قیمة الإنحراف المعیاري 0.010000-وأدنى قیمة لها  1.460000بلغت 

وتبین أن هناك تشتت ضعیف بین القیم، أي أن هناك تباعد بین  0.415206فهي 

 .قیم نسب المردودیة التجاریة

  2010/2018للفترة  SFدراسة احصائیة للهیكل المالي  2.1.4

 2010/2018للفترة  SFیوضح تطور نسبة الهیكل المالي ) 02(الشكل 

  .الإحصائیةوبعض المقاییس 

  

  

  

 RC 

 Mean  0.776111 

 Median  0.795000 

 Maximum  1.460000 

 Minimum -0.010000 

 Std. Dev.  0.415206 

 Skewness -0.014256 

 Kurtosis  1.817838 

 Jarque-Bera  2.097479 

 Probability  0.350379 

 Sum  27.94000 

 Sum Sq. Dev.  6.033856 

Observations  36 



ISSN: 1112-9336 آفاق علمیةمجلة  
  759 - 741ص                                       2021 :السنة 01: عددال 13: مجلدال

 

752 

 

 

وبعض  2010/2018للفترة  SFتطور نسبة الهیكل المالي ) 02(الشكل

  %المقاییس الاحصائیة  في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر        الوحدة 

10

12

14

16

18

20

22

24

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

SF

  

  

  .Eviews 10بالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثینمن إعداد : المصدر

أما  17.94861نلاحظ أن قیمة الوسط الحسابي من خلال الشكل أعلاه 

في حین أن أكبر قیمة لنسبة الهیكل المالي بلغت  19.43500قیمة الوسیط فهي 

، أما قیمة الإنحراف المعیاري فهي 10.450000وأدنى قیمة  23.870000

وتبین أن هناك تشتت قوي بین القیم، أي أن هناك تقارب بین قیم  3.775197

  .الينسب الهیكل الم

  .دراسة استقراریة السلاسل الزمنیة لمتغیرات الدراسة 2.4

من أجل  UnitRoot Testاختبار جذر الوحدة لاستقراریة السلاسل  إن

ستقراریة السلاسل اتحدید أثر المتغیرات المفسرة على المتغیر التابع لا بد من تحدید 

  والجدول الموالي یوضح ذلك .ADFوفقا لاختبار دیكي فولر المطور 

 SF 

 Mean  17.94861 

 Median  19.43500 

 Maximum  23.87000 

 Minimum 10.45000 

 Std. Dev.  3.775197 

 Skewness -0.818824 

 Kurtosis  2.282868 

 Jarque-Bera  4.794255 

 Probability  0.090979 

 Sum  646.1500 

 Sum Sq. Dev.  498.8238 

Observations  36 
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الدراسة في  ير نتائج اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة لمتغی) 01(الجدول 

  .مؤسسة عمر بن عمر
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  .Eviews 10بالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثین إعدادمن : المصدر

یتضح لنا أن السلسلتین غیر  أعلاه من خلال البیانات المبینة في الجدول

حیث القیم المحسوبة (مستقرتین في المستوى، سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام 

، كما نلاحظ أن سلسلة )بالقیمة المطلقة أقل من القیم الجدولیة بالقیمة المطلقة

أصبحت مستقرة في الفروق الأولى سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام،  RCالتجاریة 

اذن ) یم المحسوبة بالقیمة المطلقة أكبر من القیم الجدولیة بالقیمة المطلقةحیث الق(

كما نلاحظ أن . (�)Iسلسلة المردودیة التجاریة مستقرة ومتكاملة من الدرجة الأولى 

حیث القیم المحسوبة (غیر مستقرة في الفروق الأولى  SFسلسلة نسبة الهیكل المالي 
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، إلا أنهما استقرت بعد اجراء )جدولیة بالقیمة المطلقةبالقیمة المطلقة أقل من القیم ال

حیث القیم المحسوبة بالقیمة المطلقة أكبر من القیم الجدولیة بالقیمة (الفروق الثانیة 

  .(�)Iاذن سلسلة نسبة الهیكل المالي مستقرة ومتكاملة من الدرجة الثانیة ) المطلقة

  التجاریةةأثر تغیر الهیكل المالي على المردودیقیاس3.4

 36اعتمدنا في الدراسة التطبیقیة القیاسیة على سلسلة زمنیة طویلة نسبیا 

من خلال ) فصلیة(مشاهدة بعد تحویلها من بیانات سنویة إلى بیانات ربع سنویة 

في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر حیث یتم الاعتماد على   Eviews 10برمجیة 

ة من أجل اختیار النموذج المناسب للدراسة النتائج السابقة لاستقراریة السلاسل الزمنی

التي یكون فیها نسبة الهیكل المالي كمتغیر مستقل ومؤثر على المردودیة التجاریة، 

ت المتعلقة بالمتغیرات من القوائم المالیة للمؤسسة للفترة ناحیث تم الحصول على البیا

  .حیث تم حساب المتغیرات في شكل نسب مئویة 2010/2018

الاعتماد على نموذج  تماد على نتائج الاستقراریة للسلاسل الزمنیة بالاعتم  

VAR حتى نتمكن من و. لتفسیر أثر تغیر الهیكل المالي على المردودیة التجاریة

  .لا بد أولا من تحدید مدد التباطؤ للنموذج VARتطبیق نموذج 

 VAR (Selection Thoاختبار عدد مدد التباطؤ الزمني لنموذج  1.3.4

LagLength) : لاعتماد نموذج الانحدار الذاتي(VAR)  أولا یجب تحدید العدد

وذلك من خلال المعاییر الإحصائیة  (LagLength)الأمثل لمدد التباطؤ الزمني 

، حیث یتم HQ، معیار هانن كون SIC، معیار شیوارتزAICمعیار أكیك: (التالیة

 الآتياختیار أقل قیمة لكل معیار والتي یقابلها التباطؤ الزمني الأمثل  والجدول 

  یوضح ذلك

بین الهیكل المالي  VARدرجة التأخر المعتمدة في نموذج ) 02(الجدول رقم 

  والمردودیة التجاریة في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر
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VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenousvariables: RC SF      

Exogenousvariables: C      

Date: 05/20/19   Time: 17:09     

Sample: 2010Q1 2018Q4     

Includedobservations: 33     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -105.4248 NA   2.304530  6.510594  6.601291  6.541111 

1 -78.46104  49.02502  0.573558  5.118851  5.390943  5.210401 

2 -73.12202  9.060141  0.530809  5.037698  5.491186  5.190283 

3 -61.41264   18.45115*   0.335474*   4.570463*   5.205345*   4.784081* 

 .Eviews 10بالاعتماد على مخرجات برنامجالباحثینمن اعداد : المصدر

في دراستنا ومن  33حسب عدد المشاهدات الـ خلال الجدول أعلاه و من 

 ,HQ)الجدول أعلاه نأخذ درجة التأخر والتي تقابل أصغر قیمة في كل مقیاس 

SC, AIC, FPE)  3والتي توافق(P=3).  

  والسببیة  للمتغیرات المعتمدة في الدراسة VARمعایرة نموذج 2.3.4

للمتغیرین المعتمدین في  VAR(Vector Auto Regression)معایرة نموذج -

یعتمد كل متغیر على القیم  VARمن خلال نموذج متجه الانحدار الذاتي: الدراسة

السابقة له والقیم السابقة للمتغیرات الأخرى وفقا لفترات التباطؤ المحددة، والمعادلة 

  :الآتیة توضح ذلك

  

RC = 0.9780*RC(-1) - 0.03789*RC(-2) - 0.2516*RC(-3) - 0.0680*SF(-1) –  

      (4.36222)            (-0.12181)            (-1.17289)               (-4.52201) 

0.0204*SF(-2) - 0.01570*SF(-3) + 2.0986 

(-1.23171)           (-1.04565)          (4.23624) 

R-squared = 0.754054     F =   13.28572      N = 33 
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 :خلال المعادلة أعلاه نلاحظ ما یليمن 

تعرف من خلال هذه المعادلة بثابت وثلاث تأخیرات بالنسبة  التجاریةالمردودیة * 

المردودیة التجاریة ونسبة الهیكل المالي أي أن المردودیة التجاریة في السنة : لكل من

t سنوات سابقةونسبة الهیكل المالي خلال ثلاث  تعرف وتتأثر بالمردودیة التجاریة 

(t-3, t-2, t-1)؛  

قیمة الثابت موجبة ویمثل قیمة المردودیة التجاریة في غیاب الهیكل المالي وهي * 

 مقبولة اقتصادیا؛

) إشارة موجبة(هناك علاقة طردیة بین المردودیة التجاریة وقیمتها المؤخرة الأولى * 

فیتوقع أن یستمر هذا  ویعني ذلك أنه في حالة ارتفاع المردودیة التجاریة لسنة ما

الارتفاع في السنة المقبلة وأن انخفاض المردودیة التجاریة لسنة ما فیتوقع أن یستمر 

هذا الانخفاض في السنة المقبلة، ویرجع هذا التغیر إلى توجهات النشاط الاقتصادي 

خلال الدورات الاقتصادیة المتكررة والمتعاقبة ) مطاحن عمر بن عمر(للشركة 

، )الرواج الاقتصادي تتبعها سنوت من الانكماش في النشاط الاقتصادي سنوات من(

أما العلاقة العكسیة بین المردودیة التجاریة وقیمتیها المؤخرة الثانیة والثالثة فتشیر إلى 

أن ارتفاع المردودیة التجاریة لسنة ما یتوقع أن یكون لها تأثیر عكسي بعد أكثر من 

ورأس مال الشركة مما یساهم في زیادة استثماراتها وهذا سنة نتیجة لزیادة رقم أعمال 

ما ینعكس سلبا على مردودیتها التجاریة فتتراجع على المدیین المتوسط والطویل وهو 

 مقبول اقتصادیا؛

هناك علاقة عكسیة بین المردودیة التجاریة والهیكل المالي للتأخیرات الثلاث * 

متتالیة یؤدي إلى تراجع المردودیة التجاریة  بمعنى زیادة الهیكل المالي لثلاث سنوات

على الدیون بشكل كبیر في  المؤسسة اعتمادنتیجة لزیادة في دیون المؤسسة وبتالي 

 تها وبالدرجة الأولى؛استثمار اتمویل 

وهي قیمة  0.75أما من الناحیة الإحصائیة الكلیة نلاحظ أن قیمة معامل التحدید * 

د وهو ما یفسر شدة العلاقة بین المتغیر التابع موجبة مرتفعة تقترب من الواح

یرجع إلى الهیكل  التجاریةأي تغیر المردودیة  يوالمتغیر التفسیر ) التجاریةالمردودیة (
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والباقي یعود إلى عوامل أخرى غیر مدرجة في النموذج، كما أن % 75المالي بنسبة 

وهذا یعني أن  3.232أكبر من قیمتها الجدولیة  13.28قیمة فیشر المحسوبة 

 .للنموذج ككل معنویة إحصائیة

الموالي الجدول  :(Granger Causality Test)اختبار السببیة لغرانجر -

  :یوضح نتائج ذلك

نتائج اختبار السببیة بین الهیكل المالي والمردودیة التجاریة في ) 03(الجدول رقم 

  مؤسسة مطاحن عمر بن عمر

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/20/19   Time: 19:07 

Sample: 2010Q1 2018Q4  

Lags: 2   

    
     NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
     SF does not Granger Cause RC  34  9.10274 0.0009 

 RC does not Granger Cause SF  1.00906 0.3770 

    
    

 .Eviews 10بالاعتماد على مخرجات برنامجالباحثینمن اعداد : المصدر

من خلال الجدول نلاحظ أن سببیة غرانغر تعمل في اتجاه واحد من 

الهیكل المالي إلى المردودیة التجاریة، بمعنى الهیكل المالي یتسبب في تغیر 

 .المردودیة التجاریة

  یة والتطبیقیةتوصلت الدراسة على مجموعة من النتائج النظر  :نتائج الدراسة -5

الهیكل المالي یمثل جمیع أشكال وأنواع التمویل سواء ملكیة او اقتراض وأیضا * 

 ؛صیرة الأجل أو مصادر طویلة الأجلسواء من مصادر ق

تراجع الأموال الخاصة في الهیكل المالي للمؤسسة، یؤدي إلى تزاید إمكانیة * 

الإفلاس وإلى مجموعة من المخاطر وأیضا تراجع قدرتها على الاستدانة بسبب 

 ؛ت الفائدة على الدیونمعدلا ارتفاع
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هیكل مالي مناسب للمؤسسة هناك محددات لاختیاره، هذه العوامل  لاختیار* 

للدین أي نسبة الدیون المثلى وتطور رأس المال  الاستیعابیةلطاقة المختارة تحدد ا

المحددات الكمیة : لمستویات الدین المختلفة، ویمكن تقسیم هذه المحددات إلى قسمین

وتتمثل في الربحیة، المردودیات، معدل النمو، السیولة، حجم المؤسسة وهیكل 

والمرونة وتعد تكلفة التمویل  الأصول، أما المحددات الكیفیة فتتمثل في الملائمة

 ؛مفاضلة بین المصادر المتاحة أمامالعنصر المهم في ال

تتركب المردودیة من مجموعة من العناصر تتمثل في الإنتاجیة، السیولة، * 

التدفقات النقدیة والهامش الإجمالي (الربحیة، الفاعلیة، الكفاءة والمكونات المالیة 

 ؛)للتمویل الذاتي

 في مساهمتها في تحدید مستوى أداء المؤسسات؛تكمن أهمیة المردودیة * 

 دیون المؤسسة؛ انخفاضعند  المؤسسةارتفاع المردودیة التجاریة في * 

الثانیة من و في الفروق الأولى  واستقرارهماكل السلسلتین في المستوى  استقرارعدم * 

 ؛ADFاختیارخلال 

وفقا لنتائج الاستقراریة، لدراسة أثر  VARالذاتي  الانحدارتم تطبییق نموذج * 

 في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛) التجاریة(الهیكل المالي على مردودیة المؤسسة 

في نموذج مؤسسة مطاحن عمر بن عمر عند تطبیق  إبطاءفترات  3وجود * 

 ؛؛VARنموذج 

 هناك أثر علاقة عكسیة بین الهیكل المالي والمردودیة التجاریة في مؤسسة* 

هناك دلالیة تفسیریة قویة للمتغیر التابع الهیكل المالي على و  مطاحن عمر بن عمر؛

 المتغیر المستقل المردودیة التجاریة في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛

سببیة غرانغر تعمل في اتجاه واحد من الهیكل المالي إلى المردودیة التجاریة في * 

 المالي یتسبب في تغییر المردودیة؛مؤسسة مطاحن عمر بن عمر أي أن الهیكل 
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ان تمول نفسها ذاتیا أي تعتمد على مصادر التمویل الداخلیة  المؤسسةیجب على * 

 ؛الاستدانةعلى مصادر التمویل الخارجیة وبالتالي تخفیض تكلفة  الاعتمادوتجنب 

الدیون في هیكلها المالي، مما  استخدامیجب على المؤسسة عدم الإفراط في * 

 یترتب علیه من تكلفة مرتفعة تؤثر على مردودیة التجاریة للمؤسسة؛

بالمجال التسویقي  الاعتناءالعمل على رفع المردودیة التجاریة وذلك عن طریق * 
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