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المتوافقة مع الشریعة، الاقتصادیة یة المؤسسة الهیكل المالي على ربحمن أثر  تحققهذه الدراسة الى ال هدفت    
) 10(عینة مكونة من عشر وهذا من خلال اجراء دراسة قیاسیة باستخدام نموذج الأثر العشوائي لبیانات البانل على 

أظهرت النتائج وجود أثر سلبي . 2019- 2012خلال الفترة  مع الشریعة متوافقةسعودیة  قتصادیةا مؤسسات
ووجود أثر إیجابي ضعیف  (LTD)والدیون طویلة الاجل  (TD)لكل من اجمالي الدیون  ضعیف وغیر معنوي

، كما (ROE)العائد على حقوق الملكیة ربحیة المؤسسات ممثلة بعلى  (STD)وغیر معنوي للدیون قصیرة الاجل 
  . .فقط %33نسبة  حواليتوصلت الى ان هذه المؤسسات لا تعتمد على الدیون بشكل كبیر 

إسلامي، ربحیة، تمویل 
هیكل مالي، اجمالي 

  .الدیون

    JEL: G32تصنیف 
Abstract Keywords 

   This study aims to investigate the effect of the financial structure on the shariah 
compliant economic firms’s profitability, and this is by conducting a standard study using the 
random effect model of Panel data on a group contains ten (10) of saudi shariah compliant 
enterprises during the period 2012 -2019. The results showed a weak and insignificant 
negative impact of both total debt (TD) and long-term debt (LTD) and the existence of a 
weak and insignificant positive effect of short-term debt (STD) on profitability measured by 
return on equity (ROE). Significantly on the debt, as the ratio did not exceed 33 %. 
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I. مقدمة: 
في مجال مالیة المؤسسة خصوصا منذ الدراسة الرائدة لكل  اهتماما كبیرایعتبر موضوع الهیكل المالي من المواضیع التي 

 .على قیمة المؤسسة من عدمه ر الهیكل الماليحول إشكالیة تأثی ، خاصة1958سنة  Modigliani & Millerمن 
یرتكز نشاط المدیر المالي بصفة اساسیة على قرارین مهمین قرار الاستثمار وقرار التمویل حیث یسعى الى اتخاذ القرار 
المناسب من اجل تعظیم ربحیة الملاك ومنه رفع قیمة المؤسسة السوقیة  حیث یستخدم غالبا مزیجا من الأموال الخاصة 

ة هذا في جانب التمویل التقلیدي الذي یعتمد على الفوائد بشكل أساسي والتي والدیون لتغطیة الاحتیاجات المالیة للمؤسس
یترتب عنها ما یعرف بالفورات الضریبیة التي من شانها ان ترفع من قیمة المؤسسة، لكن بالمقابل نجد مؤسسات لا تعتمد 

یل إسلامي الذي یستثني الفوائد بل وانما تعتمد على تمو  الا في حدود دنیا ووفقا لضوابط شرعیة على التمویل التقلیدي
متوافقة مع صیغ تمویلیة  أموالها الخاصة او على ویحرمها بنصوص شرعیة قاطعة حیث تعتمد هذه المؤسسات على

منها ما هو قائم على المشاركة في الربح والخسارة مثل المضاربة والمشاركة ومنها ما هو قائم على هامش معلوم  الشریعة
ما مدى تأثیر الهیكل المالي على ربحیة  :ة والاجارة وغیرها، هذا ما یقودنا الى طرح الإشكالیة التالیةكالسلم والمرابح

 المؤسسة الاقتصادیة السعودیة المتوافقة مع الشریعة؟

  : الأسئلة الفرعیة

 ماهي مختلف نظریات الهیكل المالي؟ 
 الى أي حد تعتمد المؤسسات المتوافقة مع الشریعة على الدیون؟ 
 ؟ما مدى اختلاف الهیكل المالي لهذه المؤسسات عن المؤسسات الغیر متوافقة  

  : فرضیات الدراسة

  ،یة المؤسسة المتوافقة مع الشریعةالهیكل المالي یؤثر إیجابیا على ربح - 
 .  الهیكل المالي یؤثر سلبیا على ربحیة المؤسسة المتوافقة مع الشریعة - 

  : أهداف الدراسة

لبحثیة الى دراسة أثر الهیكل المالي على ربحیة المؤسسات المتوافقة مع التمویل الإسلامي لعینة تسعى هذه الورقة ا   
خلال الفترة هیئة الشرعیة للراجحي المالیة السعودیة المتوافقة مع الشریعة حسب الاقتصادیة مكونة من بعض المؤسسات 

التمویل الإسلامیة في تمویل نشاطها  وكذا التحقق من مدى اعتماد هذه المؤسسات على صیغ) 2012-2019(
  .واستثماراتها دون اللجوء الى الاقتراض التقلیدي

  :أهمیة الدراسة

تنبع أهمیة هذه الدراسة من كونها من الدراسات القلیلة التي سلطت الضوء على موضوع الهیكل المالي في ضوء    
طالبة التمویل حیث توجد دراسات قلیلة التي اهتمت  تركز هذه الدراسة على جانب المؤسساتالتمویل الإسلامي، أیضا 

  بهذا الجانب فنجد معظم الدراسات تركز على أثر الهیكل المالي على ربحیة البنوك الإسلامیة فقط، 
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II.والدراسات السابقة النظري الإطار:  

  :السابقة الدراسات .1
  رارهناك العدید من الدراسات التي تطرقت الى هذا الموضوع من قبل على غ   

  دراسة( Shubita & Alsawalhah, 2012)   تسعى هذه الدراسة الى مراقبة اثر هیكل رأس المال على ربحیة
مؤسسة صناعیة مدرجة ضمن السوق المالي بعمان  39المؤسسة من خلال دراسة أجریت على عینة مكونة من 

ن الدین والربحیة وهذا راجع الى ، توصلت الدراسة الى وجود علاقة سلبیة بی2009الى  2004خلال الفترة من 
تفضیل المؤسسات ذات الربحیة العالیة الاعتماد على أموال الملكیة بدلا من اللجوء الى الدین، أیضا توصلت 

  .الى ان الربحیة ترتفع بارتفاع حجم المؤسسة ومدى نمو مبیعاتها

  دراسة(Cheema, Mahboob, Farooq, & Yousaf, CAPITAL STRUCTURE IMPACT ON 
FINANCIAL PERFORMANCE OF SHARIA AND NONSHARIA COMPLAINT 

COMPANIES OF PAKISTAN STOCK EXCHANGE, 2017)  سعى الباحثون الى دراسة اثر
غیر  05مؤسسات متوافقة مع الشریعة و 03هیكل راس المال على الأداء المالي للمؤسسة في عینة مكونة من 

الى قطاع التكنولوجیا والاتصالات ومدرجة في السوق المالي الباكستاني، وهذا متوافقة مع الشریعة تنتمي كلها 
هل یؤثر هیكل راس المال على الأداء المالي للمؤسسة؟ وما هو : من اجل الإجابة على السؤال الموالي

ذو  ، توصل الباحثین الى وجود أثر2015- 2009الاختلاف بین هیاكل راس المال لكلا النوعین؟ خلال الفترة 
دلالة معنویة لهیكل راس المال على الأداء المالي للمؤسسات الغیر متوافقة مع الشریعة، في حین عدم وجود أي 

  .أثر له على الأداء المالي للمؤسسات المتوافقة مع الشریعة

  دراسة(Rahman, Sarker, & Uddin, 2019)  تهدف هذه الدراسة الى الكشف عن اثر هیكل راس المال
مؤسسات صناعیة خلال الفترة  10ة المؤسسة باستخدام نموذج الأثر الثابت على عینة مكونة على ربحی

حقوق الملكیة على / ، توصل الباحثین الى وجود اثر إیجابي ذو دلالة إحصائیة لمعدلات الدین 2017- 2013
 ROEوق الملكیة ، وجود اثر إیجابي معنوي لنسب حقوق الملكیة على العائد من حقROAالعائد على الأصول 

  .EPS، وجود اثر معنوي سلبي لنسب الدین وحقوق الملكیة على ربحیة السهم 

  دراسة( Rehan, Alvi, & Khatri, 2019)  تحاول هذه الدراسة ان تستخرج العلاقة بین هیكل راس المال
نت مدرجة في مؤسسات من قطاع الاسم 10وربحیة المؤسسة وهذا من خلال اجراء دراسة على عینة مكونة من 

، توصلت الدراسة الى وجود علاقة عكسیة بین هیكل راس 2018-2011بورصة باكستان في الفترة الممتدة من 
  .حقوق الملكیة/ والربحیة حیث تزید هذه الأخیرة بانخفاض نسبة الدین) حقوق الملكیة/ دین (المال 

  دراسة( Alrabb, Ahmad, & Hamadneh, 2019) م اثر هیكل راس المال على أداء حاول الباحثون تقیی
، 2017-2005مؤسسة مدرجة في بورصة عمان بالأردن خلال الفترة  112المؤسسة في عینة مكونة من 

، ROAتوصلت الدراسة الى وجود اثر ذو دلالة معنویة بین حجم المؤسسة، نمو الصول والعائد على الأصول 
الأجل لدیها اثر معنوي سلبي على العائد من الأصول بینما معدلات الدیون قصیرة الأجل والدیون طویلة 
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ROA كما توصلت الى وجود اثر ذو دلالة معنویة لإجمالي الدیون على ربحیة السهم ،EPS وtobin’s Q 
  .لجمیع المؤسسات ومنه هیكل راس المال لدیه اثر معنوي على أداء المؤسسة

  :موقع الدراسة من الدراسات السابقة   

دراسة مع الدراسات الأخرى في كونها تسعى الى التحقق من اثر الهیكل المالي على ربحیة المؤسسة، تتشابه هذه ال
وتختلف عنها في كونها تنفرد بإجراء الدراسة على عینة من المؤسسات المتوافقة مع الشریعة فقط الدراسة الثانیة 

تمد تمویلا تقلیدیا، كذلك من ناحیة مكان اهتمت بهذا الجانب اما باقي الدراسات فاختبرت الأثر في مؤسسات تع
  . اجراء تم اجرائها في السعودیة والتي تختلف من حیث نظامها المالي عن باقي الدول المذكورة في الدراسات السابقة

 : الاطار النظري .2
  :تعریف الهیكل المالي .أ 

   :توجد عدة تعاریف للهیكل المالي نذكر منها ما یلي 

اعتمدتها المؤسسة لتغطیة استثماراتها، ویقصد به الجانب الأیسر من المیزانیة ویضم كل من هو تشكیلة الأموال التي  - 
 ،الدیون الطویلة والقصیرة الأجل الى جانب أموال الملكیة

، "هیكل مصادر التمویل أو جانب المطلوبات وحق الملكیة في المیزانیة العمومیة:" عرفه النعیمي والتمیمي على انه - 
أخرى للهیكل المالي من بینها هو الطریقة التي یتم من خلالها تمویل أصول المؤسسة والمتمثلة في الدیون  وقدموا تعاریف

 ،لاجل وطویلة الأجل وحقوق الملكیةقصیرة ا
من خلال ما سبق یمكن القول بان الهیكل المالي یتمثل في الجانب الأیسر من المیزانیة أي جانب الخصوم حیث یحتوي  - 

اصر من حقوق الملكیة ومختلف الدیون، كما تجدر الإشارة الى انه یوجد مصطلح آخر یقترب في معناه على جمیع العن
الذي یقصد به التمویل الدائم أو طویل الاجل ) capital structure(من معنى الهیكل المالي الا وهو هیكل رأس المال 

   .قوق الملكیة والدیون طویلة الاجلللمؤسسة المتمثل أساسا في ح
  :تعریف هیكل راس المال .ب 

م كل مصادر التمویل طویلة یشیر هیكل راس المال الى تركیبة راس مال المؤسسة ویض: " Gerestenbegتعریف  - 
 ،"الاجل

هو مزیج للتمویل الدائم للشركة في المدى الطویل ممثلا بالدیون، الأسهم الممتازة :"  James C. Van Horneتعریف  - 
 ".والأسهم العادیة

ل التعاریف السابقة یمكن القول بأن الهیكل المالي یحتوي على هیكل رأس المال إضافة الى الدیون قصیرة الأجل من خلا
 .الدیون قصیرة الأجل+ هیكل رأس المال = الهیكل المالي : ویمكن كتابة الصیاغة الآتیة

  : نظریات الهیكل المالي .ج 

نظریتهما الرائدة حول أمثلیة الهیكل المالي ومدى ) رااختصا Modigliani & Miller )M&Mبعد ان قدم كل من    
تأثیره على قیمة المؤسسة من عدمه توالت عدید النظریات التي تطرقت الى هذا الموضوع سنحاول عرض أهمها كما 

  : یلي
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  نظریةM&M 1958:   

ترتكز . ى عدة افتراضاتالقرار التمویلي لا یؤثر على القیمة السوقیة للمؤسسة ویقوم تحلیلهما علان  M&Mیرى    
نظریتهما على فكرة المراجحة والتي مفادها وجدود مؤسستین لهما نفس الخصائص الأولى تعتمد على الأموال الخاصة 
والثانیة تجمع بین الأموال المقترضة واموال الملكیة والمستثمر یستطیع نقل ملكیته حیثما یشاء وهذا تبعا لمصلحته 

قدمت هذه .  ظل وجود مؤسسات تنتمي الى نفس درجة المخاطر إضافة الى كمال السوقالخاصة وتوقعاته، هذا في 
 :النظریة عبر ثلاث مراحل

  في هذه المرحلة ركز الباحثان على فكرة المراجحة، كما تمیزت بعدم وجود ضرائب وان قیمة  :1958المرحلة الأولى
حالة وجود مؤسستین تختلفان فقط في الهیكل المالي فهنا تكون  المؤسسة تتأثر بالعوائد المتأتیة من استثماراتها فمثلا في

قیمة المؤسستین متساویتین وأن ارتفعت قیمة المؤسسة المقترضة سیدفع المستثمر الى التنازل عن أسهمه فیها والاستثمار 
ى من المخاطر ولكن نفس العائد في ظل نفس المستو  ققفي المؤسسة الممولة بأموال الملكیة حیث یتوقع المستثمر أن یح

باستثمار أقل وسیدفع العدید من المستثمرین الى القیام بنفس التصرف مما یؤدي الى ارتفاع الطلب على أسهمها ومنه 
 ،تم استدراكها في المرحلة الثانیةستتساوى قیمة المؤسستین بالتدریج، تعرضت هذه الأفكار الى عدة انتقادات 

  فرضیة عدم وجود الضرائب حیث توصلا الى انه في ظل وجود الضرائب ستتحصل تم اسقاط  :1963المرحلة الثانیة
المؤسسة المقترضة على الوفورات الضریبیة التي تتیحها القروض والتي من شأنها أن ترفع من قیمة المؤسسة، تحسب 

معدل  I:ة القرض، قیم D:الوفورات الضریبیة، :DT :حیث  DT = D *I *Tقیمة الوفورات باستعمال الصیغة الریاضیة 
هذا ما یؤدي حتما الى ارتفاع قیمة المؤسسة المقترضة بمقدار الوفورات الضریبیة  .معدل الضریبة :Tالفائدة على القرض،

  :وتصبح قیمة المؤسسة كما یلي
VE= VE’+DT حیث: VE’ :قیمة المؤسسة التي تعتمد على أموال الملكیة فقط  ،DT :الوفورات الضریبیة ،VE :قیمة 

المؤسسة مع الحد الأدنى وهو ما یؤكد افتراضهما بوجود هیكل مالي أمثل یرفع قیمة . المؤسسة المعتمدة على القروض
  ،للتكالیف

  أكد من خلاله أن قثیمة " دیون وضرائب"جاءت بعد أن تراجع میلر عن أفكاره في مقال بعنوان  :1977المرحلة الثالثة
م وجود الوفورات الضریبیة وهذا في حالة اخذ الضرائب الشخصیة في الحسبان المؤسسة مستقلة عن هیكلها المالي رغ

 .والتي تخصم من أرباح المستثمر الشخصیة مما یؤدي الى عدم وجود وفورات ضریبیة أي عدم وجود هیكل مالي أمثل
  )84-83، الصفحات 2016صدیقي، فقیقي، و صبرو، (

  1976نظریة الوكالة :Agency theory:  

أو (معین  تنشأ علاقة الوكالة عندما یفوض أو یوكل شخص Jensen & Meckling هذه النظریة كل منقدم    
الوكیل للقیام  ویسمى) أو مجموعة من الأشخاص(ویسمى الموكِل أو الأصیل شخصا آخر ) مجموعة من الأشخاص

اثل دالة الهدف للملاك والمسیرین بإسقاط فرضیة تم Jensen & Mecklingوقام . "بأداء خدمة أو مهمة محددة بالنیابة
حیث اثبتا وجود تكلفة وكالة للدیون تؤدي دورا هاما في قرار التمویل، ومع ظهور تكلفة الوكالة أصبح الهیكل المالي 

بتوازن الوفورات الضریبیة للفوائد مع كل من تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس معا وهنا یقوم المقرضین بنقل  الأمثل یتحدد
ة الوكالة الملاك من خلال رفع معدل الفائدة المطلوب وهو ما یؤدي الى ارتفاع العائد المطلوب على الاستثمار من تكلف

   )94، صفحة 2019خیري ، ( .طرف المساهمین ومنه ارتفاع تكلفة الأموال وانخفاض قیمة المؤسسة
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  1984نظریة الترتیب السلمي لمصادر التمویل  : Pecking order theory   

تختلف هذه النظریة عن باقي النظریات في كونها لا تبحث  Myers & Majlufتعود هذه النظریة الى أعمال كل من    
عن تحقیق الهیكل المالي الأمثل للمؤسسة وانما تسعى الى ترتیب مصادر الأموال  حیث نجد تستخدم الأموال الداخلیة 

طیة كل الالتزامات تلجا المؤسسة الى الاقتراض مباشرة ثم تلیه السندات في المرتبة الأولى وان لم تستطع هذه الأموال تغ
القابلة للتحویل الى اسهم ثم في المرتبة الأخیرة الإصدارات الجدیدة للاسهم وهذا الترتیب یتم على أساس تكلفة كل مصدر 

(Anso, 2014, p. 54) 

  1973نظریة التوازن: Tradde off theory   

تعتبر أن أي زیادة في مستوى الدین تؤدي الى و  Kraus & Mitzenbergة الى أعمال كل من تعود هذه النظری   
ولذلك من الممكن تحدید هیكل . المشاكل المالیة، ظهور تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس وبالتالي تنخفض قیمة المؤسسة

التوازن في المؤسسة یجب أن  ة، ولتحقیقأمثل یوازن بین الوفورات الضریبیة وتكالیف الإفلاس والأزمات المالیلي ما
. التكالیف المالیة بالمنافع الضریبیة للدین الإضافي نبحث على مستوى من الدین الذي عنده یكون من الممكن تعویض

تتوقع هذه النظریة نسبة من الدین مستهدفة تختلف من مؤسسة إلى أخرى فمثلا المؤسسات التي لها اصول ملموسة ولها 
المؤسسات التي تتعرض للمخاطرة وأصولها غیر ملموسة  یبیة لها نسب مستهدفة عالیة إلى حد معین، أماوفورات ضر 

ناصح و ( .أن هذه النظریة تتبنى نسبا من الدین معتدلة وعقلانیة یكون تمویلها الأساسي من خلال حقوق الملكیة، أي
 )92، صفحة 2014البدران، 

  2002نظریة توقیت السوق :Market timing theory   

هذه النظریة والتي لها أهمیة كبیرة في تحدید ربحیة الشركة أثناء تشكیل الهیكل  Baker & Wurglerقدم كل من    
المالي حیث أن كل تعدیل في الهیكل المالي للمؤسسة له انعكاسات على قیمتها السوقیة، وتقوم المؤسسة بإصدار أسهم 

ر من قیمتها الحقیقیة واذا كانت مقیمة باقل من قیمتها الحقیقة تقوم بشراء أسهمها جدیدة عندما تكون أسهمها مقیمة بأكث
یوجد تحلیلین لهذه النظریة، أولهما انه الاعوان . لإعادة التوازن لها ومنه فان تقلبات الأسعار تؤثر على قیمة المؤسسة

اما التحلیل . وق تطرح المؤسسة إصدارات جدیدةالاقتصادیین یتسمون بالعقلانیة ففي حالة وجود معلومة إیجابیة حول الس
  (Popescu & Visinescu , 2009, p. 5) .الثاني فیقضي بعدم عقلانیة الأعوان الاقتصادیین

  : الربحیة .1
  :تعریفها .أ 

هي عبارة عن العلاقة بین الأرباح التي تحققها المؤسسة والاستثمارات التي ساهمت في تحقیق هذه الأرباح، كما تعد 
زكي، ( .حیة هدفا أساسي للمؤسسة ومقیاسا للحكم على كفایتها على مستوى الوحدة الكلیة أو الوحدات الجزئیةالرب

2021( 
 : نسب الربحیة .ب 

هي نسب تقیس مدى كفاءة المسیرین في تولید الأرباح من خلال الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة، توجد عدة نسب 
  :لحساب ربحیة المؤسسة أهمها
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  السهم العادي ربحیةEarning per share. 
  معدل العائد على حقوق الملكیةReturn on equity. 
 معدل العائد على الأصولReturn on assets . ) ،1، صفحة 2019عتوم(  

  : التمویل الإسلامي .2
 : تعریف .أ 

عائد تبیحه الاحكام  هو تقدیم ثرة عینیة او نقدیة بغرض الاسترباح من مالكها الى شخص اخر یدیرها ویتصرف فیها لقاء
  )12، صفحة 2004قحف، ( .الشرعیة

 : الصیغ المعتمدة في تشكیل الهیاكل المالیة للمؤسسات المتوافقة .ب 
یتیح التمویل الإسلامي العدید من الصیغ امام المؤسسات الاقتصادیة من اجل تمویل نشاطها واستثماراتها، منها ما هو 

  .ومنها ما هو معتمد على هامش معلوممعتمد على المشاركة في الربح والخسارة 
  :توجد عدة صیغ تمنحها البنوك الإسلامیة من هذا النوع نذكر بعضا منها :الصیغ المعتمدة على هامش معلوم .1
 هي بیع بمثل الثمن الأول الذي تم الشراء به مع زیادة ربح، أي بیع الشيء بمثل ثمن شراءه من البائع الأول  :المرابحة

إرشید ، ( .شابه ذلك ح معلوم ومتفق علیه أو مقطوع مثل دینار أو بنسبة معینة من ثمنه الأصلي أو مامع هامش من الرب
 )41- 40، الصفحات 2007

 تعد هذه الصیغة كبدیل للقروض الربویة التي تمنحها البنوك التقلیدیة، من خلال هذه الصیغة یقوم البنك بتقدیم  :السلم
بیع معلوم في الذمة، محصور :" یعرف السلم بأنه. علیها لاحقا في أجل محدد ثمن السلعة أو الخدمة على أن یحصل

  )220، صفحة 2017ابوعجیلة، ( .بالصفة بعین حاضرة الى أجل معلوم
 هو عقد بین المستصنع والصانع حیث یطلب الأول من الثاني ان یصنع له سلعا موصوفة في الذمة،  :الإستصناع

مطهري، تقییم العلاقة بین البنك المركزي والبنوك ( .دید ثمن السلعة وطریقة التسدیدیحصل علیها بعد اجل محدد مع تح
، صفحة 2019، _دراسة حالة بنك البركة الجزائري_ الاسلامیة في ظل هیمنة البنوك التقلیدیة على الساحة المصرفیة

55(   
 عكس بیع السلم الذي یقدم فیه الثمن ویؤجل  یعرف بأنه بیع الثمن بثمن مؤجل یزید عن ثمنها حالا وهو :البیع بالتقسیط

المثمن فهنا الثمن یكون مؤجلا والمثمن یكون مقدما، والتقسیط هو أن یقوم المشتري بدفع ثمن السلعة أو الخدمة عبر عدة 
  )91، صفحة 2013بن الضیف ، ( .دفعات متساویة

 یسلمها المؤجر للمستأجر لینتفع بها مقابل اجرة  التي) محل العقد(هي عقد یرد على منافع الاعیان المؤجرة  :الاجارة
. معلومة ومعه یظل المؤجر محتفظا بملكیة العین المؤجرة بحیث یكون المستأجر ملزما بإرجاعها عند نهایة العقد

_ مطهري، تقییم العلاقة بین البنك المركزي والبنوك الاسلامیة في ظل هیمنة البنوك التقلیدیة على الساحة المصرفیة(
   )52، صفحة 2019، _دراسة حالة بنك البركة الجزائري

تعتبر من اهم الصیغ التي تمیز التمویل الإسلامي لكن نجد احجاما  :الصیغ القائمة على المشاركة في الربح والخسارة .2
  .في التعامل بها سواء من طرف المؤسسات والبنوك الإسلامیة نظرا لرغبة الأولى في الانفراد بالملكیة

  هي ان یشترك طرفین في المال والعمل مع الاتفاق حول طریقة توزیع الأرباح، في حین الخسارة تكون على  :كةالمشار
مطهري، دراسة مقارنة بین البنوك الایسلامیة والبنوك التقلیدیة في تمویل (. حسب نسبة المشاركة في راس المال

   )121، صفحة 2012الشعبي الجزائري، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دراسة حالة بنك البركة والقرض 
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 العمل(تعرف أیضا بالقراض وهي عقد بین طرفین یكون أحدهما صاحب المال والأخر صاحب الجهد  :المضاربة (
 .ویكون الربح بینهما حسب الاتفاق والخسارة یتحملها صاحب المال الا اذا ثبت تقصیر من طرف صاحب العمل

  )2، صفحة 2010الصغیر، (

  :بین الهیكل المالي والربحیةالعلاقة 

 تسعى المؤسسات الى تحقیق اقصى ربح ممكن بأقل تكلفة ممكنة وهذا من خلال المفاضلة بین عدة بدائل تمویلیة متاحة
ها حیث تختار البدیل الأفضل الذي یحقق لها هذا الهدف، فتختار المؤسسة بین الأموال الخاصة والدیون لتشكیل هیكل

المالي، حیث یترتب على الدیون فوائد ثابتة تدفعها المؤسسة دوریا وفي المقابل تنبثق عنها وفورات ضریبیة التي تعبر 
كتكالیف ناقصة بالنسبة للمؤسسة وبالتالي یمكن ان ترفع من ربحیة المؤسسة لكن استعمال الدیون بشكل كبیر قد یترتب 

س وبالتالي المؤسسة مطالبة باتخاذ القرار الأمثل في حجم الدیون التي عنها مشاكل العسر المالي وتكلفة الإفلا
تستخدمها، وفي المقابل نجد الأموال الخاصة التي تتكون في معظمها من الارباح المحتجزة والأسهم هذه الأخیرة تلزم 

البة بحقه وانما یتحمل المؤسسة بتوزیع أرباحها في نهایة كل دورة لكن في حالة تحقیق خسائر لا یحق للمساهم المط
الخسائر هو أیضا وبالتالي قد یساعد المؤسسة على التحرر ویدفعها الى العمل بكل امكانیاتها من اجل تحقیق أرباح اكبر 
وبالتالي رفع قیمتها السوقیة، كما توجد أیضا الصیغ التي یتیحها التمویل الإسلامي والتي تعتمد على مبدا المشاركة في 

ة وكذا صیغ تقوم على هامش ربحي معلوم وفي هذه الحالة المصارف ومؤسسات التمویل تقوم بإجراء الربح والخسار 
دراسات جدوى معمقة للمشاریع حمایة لأموالها باعتبارها شریكا یتحمل الخسائر مثل صاحب المشروع نفسه و، وهنا تكون 

 .هذه المشاریع اكثر ربحیة ومضمونة نوعا ما

III. الطریقة والإجراءات:      
  : متغیرات الدراسة

  :تمثل الهیكل المالي وسیتم قیاسها من خلال: المتغیرات المستقلة .أ 
یتكون اجمالي الدیون من الدیون ، اجمالي الأصول/ اجمالي الدیون =  (TD) الى اجمالي الأصول اجمالي الدیون - 

  .طویلة الاجل وقصیرة الاجل التي ستستخدمها المؤسسة في تشكیل هیكلها المالي
تضم فقط الدیون طویلة الاجل التي تزید مدتها عن سنة، كما یضم  :(LTD)اجمالي الأصول  الى الدیون طویلة الاجل - 

 .اجمالي الأصول كل الأصول الثابتة والمتداولة
 تضم فقط الدیون التي تقل مدتها عن سنة، وتضم اجمالي الأصول :)STD( الدیون قصیرة الاجل الى اجمالي الدیون  - 

  .)09، صفحة 2018و حططاش، شودار (
   :والذي یمثل الربحیة والتي سیتم قیاسها اعتمادا على: المتغیر التابع .ب 

وهي نسبة تعبر عن مدى كفاءة الإدارة في استخدام  حقوق الملكیة/ النتیجة الصافیة= ROEالعائد على الملكیة 
والعكس كما یعتبر ارتفاعه خطرا من جهة أخرى  أموال المساهمین حیث عند ارتفاع معدلاته یمكن القول بكفاءة الإدارة

   )13، صفحة 2020ثامر و الصبیحي، (  لأنه یعبر عن الاستخدام المفرط للقروض
سعودیة متوافقة مع الشریعة حسب اقتصادیة مؤسسات  10اقتصرت هذه الدراسة على عینة عشوائیة مكونة من    

تم اجراء  السعودي سهم التي یجوز التعامل بها في السوق الماليالراجحي الشرعیة التي تصدر دوریا قائمة الأ هیئة
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یانات من التقاریر المالیة لهذه الشركات تم الحصول على هذه الب 2019الى  2012الدراسة خلال الفترة الممتدة من 
  .www.argaam.com بالاعتماد على الموقع التالي 

 النظري جانبتماد المنهج الوصفي التحلیلي في تقدیم وتوصیف متغیرات الدراسة وهو المنهج المناسب في التم اع   
حیث تم تعریف الهیكل المالي وعرض مختلف نظریاته وكذا التطرق الى أدوات التمویل الإسلامي التي تستخدمها 

تتكون معطیات هذه الدراسة من سلاسل زمنیة  حیث جراء دراسة قیاسیةاالمؤسسة في تشكیل هیكلها المالي، كما تم 
 random effect modelوبیانات مقطعیة لذلك تم استخدام طریقة بیانات البانل باستخدام نموذج الأثر العشوائي 

من اجل قیاس اثر المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع خلال فترة البحث، ونقوم بصیاغة معادلة النموذج كما 
  :یلي

ROEit = α 0 + β1(TD it) + β2 (LTD it) + β3( STDit) + u it 

  

IV. التحلیل والمناقشة(الدراسة نتائج( 
  :الإحصاء الوصفي .1

  الإحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة): 01( جدول رقم
 

ROE TD_TA LTD_TA STD_TA البیان 
 الوسط الحسابي 0.065570  0.263500  0.334750  0.165113 
 الوسیط 0.042252  0.230000  0.310000  0.189000 
 القیمة الكبرى 0.357798  0.720000  0.720000  0.620000 
 القیمة الصغرى 0.000000  0.000000  0.000000  0.820000-
 الانحراف المعیاري 0.069715  0.159120  0.144362  0.177321 
 الالتواء 1.917263  0.741970  0.582650  2.015891-
 التفلطح 6.932127  3.358335  3.254913  13.67083 
 جاك بیرا 100.5507  7.768276  4.743011  433.7395 
 الاحتمال 0.000000  0.020566  0.093340  0.000000 

  .Eviews12من اعداد الباحثین بالاعتماد على مخرجات : المصدر

 %16.51لغت بقد  ROEنجد القیمة المتوسطة ل  یوضح الجدول أعلاه الإحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة، حیث   
، في حین بلغت القیمة المتوسطة لنسبة إجمالي الدیون الى اجمالي أي المؤسسات تتمتع بربحیة جیدة خلال فترة الدراسة

ثم قیمة نسبة  %26، تلیها القیمة المتوسطة لنسبة الدیون طویلة الاجل الى اجمالي الأصول ب %26.35الاصول 
 %33، وهذا ما یعني ان هذه المؤسسات تعتمد على حوالي %6.55قصیرة الاجل الى اجمالي الأصول ب الدیون 

كحقوق ملكیة في تشكیل هیكلها المالي وهو شيء منطقي نظرا لطبیعة هذه المؤسسات المتوافقة مع  %67كدیون و
 .الشریعة
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  :بین المتغیرات الارتباطاختبار  .2
  تغیرات الدراسةالارتباط بین م): 02(جدول رقم 

  
  ROE TD_TA  LTD_TA  STD_TA  البیان
ROE  1.000000        

TD_TA  -0.360407  1.000000      
LTD_TA  -0.342291  0.857754  1.000000    
STD_TA  0.089853  0.020300  -0.430616  1.000000  

  .Eviews12مخرجات برنامج : المصدر
جود علاقة عكسیة بین المتغیرین واذا كانت موجبة تشیر الى توضح إشارة معامل الارتباط اذا كانت سالبة الى و    

تشیر  0.5علاقة طردیة في حین تظهر قوة الارتباط من خلال قیمة معامل الارتباط الذي یتم حسابه فاذا كانت اكبر من 
ضحة في تعني وجود علاقة ضعیفة ومن نتائج مصفوفة الارتباط المو  0.5الى وجود علاقة قویة وادا كانت اصغر من 

الجدول أعلاه نلاحظ وجود علاقة طردیة قویة بین اجمالي الدیون والدیون طویلة الاجل حیث بلغت قیمة الارتباط 
( ، كما نلاحظ وجود علاقة عكسیة ضعیفة بین اجمالي الدیون والعائد على الملكیة اذ بلغت قیمة الارتباط 85.77%

ت المتوافقة مع الشریعة التي لا تعتمد على الدیون بكثرة وهذا طبقا هذا ما یوضح الطبیعة التمویلیة للمؤسسا )-  36%
  .لقاعدة المشاركة في الربح والخسارة والغنم بالغرم

  )اختبار جذر الوحدة(: اختبار استقراریة السلسلة .3
ذر الوحدة لكن توجد عدة اختبارات لج نقوم باختبار استقراریة السلاسل الزمنیة من اجل التحقق من استقراریة المتغیرات،

  .في دراستنا هذه IPSو LLCسنقتصر على اختباري 
  IPSو  LLCنتائج اختبار ): 03(جدول رقم 

 
IPS test 

 
LLC test 

  الاختبار
 
 

المتغیرات      
1 difference Level 1 difference level 

/ -5.7821 
(0.0000)** 

/ -15.3566 
(0.0000)*** 

ROE 

-10.5957 
(0.0000)*** 

0.2497 
(0.5986) 

-28.6559 
 (0.0000)*** 

-1.8412 
0.0328 

TD 

-5.2535 
(0.0000)*** 

0.4535 
(0.6756) 

-20.3526 
(0.0000)*** 

-2.2052 
(0.0137)*** 

LTD 

 -2.6856 
(0.0036)*** 

/ -4.1041 
(0.0000)*** 

STD 

  .Eviews12من اعداد الباحثین اعتمادا على مخرجات  :المصدر
LLC test : Levin ; Lin ; Chu test 
IPS test : Im ; Pesaran ; Shin test 
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العائد على الملكیة و الدیون قصیرة الاجل  (ROE)نلاحظ ان المتغیرین  (IPS)و اختبار  ) (LLCمن خلال اختبار 
 (LTD)طویلة الأجل الى اجمالي الأصول ومتغیري الدیون I(0) مستقرة عند المستوى  (STD)الى اجمالي الأصول 

 .I(1)مستقرة عند الفرق الاول   (TD)ذا اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول وك

  : تقدیر النماذج .4
 نتائج تقدیر النماذج): 04(جدول رقم 

  80عدد المشاهدات                ROE            T=8            N=10: المتغیر التابع   
  نموذج الأثر العشوائي  ابتنموذج الأثر الث  نموذج الانحدار التجمیعي  المتغیرات

Prob  coef Prob  Coef  Prob  Coef  
TD  0.1894 -0.6196 0.1222 -1.1778 0.1960 -0.6545  

LTD  0.6988  0.1827  0.2054  0.9815  0.6311 0.2423  
STD 0.434 0.4341 0.2944 0.6709 0.4403 0.4327 

C  0.0000 0.2959  0.0020 0.2567  0.0000 0.2919  
R2 0.1410  0.2728  0.1064  

F-STAT 4.1598  2.0953  3.0176  
D.WATSON 1.2398  1.4674  1.2891  

  .Eviews12من اعداد الباحثین اعتمادا على مخرجات : المصدر

  : المفاضلة بین النماذج .5
  : المفاضلة بین نموذج الأثر التجمیعي ونموذج الأثر الثابت او نموذج الأثر العشوائي .أ 

 :ضاعف لاغرانج لاختیار النموذج المناسب للدراسةم) (LMسوف نستخدم اختبار 

  :LM  (Breuch & Pagan)اختبار مضاعف لاغرانج - 
 :طبقا لفرضیات هذا الاختبار نجد

   H0              :نموذج الأثر التجمیعي  

        H1: نموذج الأثر الثابت او الأثر العشوائي  

الفرضیة البدیلة وهذا یعني  H1الفرضیة العدمیة ونرفض  H0قبل ن 0.05اكبر من  Prob اذا كانت القیمة الاحتمالیة   
الفرضیة  H0فهنا نرفض  0.05ان النموذج التجمیعي هو النموذج المناسب، واذا كانت القیمة الاحتمالیة اصغر من 

  .شوائيالفرضیة البدیلة وبالتالي النموذج الملائم هو اما نموذج الأثر الثابت او الأثر الع H1العدمیة ونقبل 
  LMنتائج اختبار ): 06(جدول رقم 

  معنویة الاختبار  القیمة

120.8134  0.0000  
  .Eviews12من مخرجات : المصدر
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ونقبل  H0وبالتالي نرفض  0.05حسب النتائج المحصل علیها في الجدول أعلاه فان القیمة الاحتمالیة أصغر من : اذن
H1نسب، ومنه نموذج الأثر الثابت أو العشوائي هو الأ. 

  : REMو FEMالمفاضلة بین  .ب 
  :والذي ینص على Hausmanللمفاضلة بین هذین النموذجین نستخدم اختبار 

        H0 :نموذج الأثر العشوائي  

                      H1 : نموذج الأثر الثابت  

یة العدمیة الفرض H0نقبل  0.05اكبر من  probاذا كانت القیمة الاحتمالیة  Hausmanبالنسبة لاختبار 
  .البدیلة وبالتالي النموذج المناسب هو نموذج الأثر العشوائي H1ونرفض 

  Hausmanنتائج اختبار ): 07(جدول رقم 

  معنویة الاختبار  القیمة

2.8509  0.4152  

  Eviews 12من مخرجات برنامج : المصدر

 0.05وبالتالي هي اكبر من  0.41ت ومنه یتضح من خلال الجدول أعلاه ان القیمة الاحتمالیة بلغ: 0.41<  0.05
 .، ومنه نموذج الأثر العشوائي هو الأنسبH1ونرفض  H0نقبل : اذن

 : من خلال ما سبق یمكن كتابة معادلة النموذج كما یلي :معادلة نموذج الأثر العشوائي
ROE = -0.65453332068*TD_TA + 0.242389213579*LTD_TA + 
0.432750550632*STD_TA + 0.291972599437 

 %27.28تفسر ما قیمته  )TDو LTD(هدا یعني ان المتغیرات المفسرة  R2 =0.2728من خلال قیمة معامل التحدید 
ترجع الى  %72.72 ، اما النسبة المتبقیة)ROE(من التغیرات الحاصلة في المتغیر التابع العائد على حقوق الملكیة 

أي عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائیة  %2مستوى دلالة النموذج عوامل أو متغیرات خارج النموذج، كما نلاحظ ان 
  .للنموذج

  :مناقشة النتائج
كل ب للهیكل المالي ممثلا  خلال النموذج المقدر والجدول المرفق في الملاحق وجود اثر سلبي وغیر معنوي یتبین من - 

الربحیة لى اجمالي الأصول على من نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول وكذا نسبة الدیون طویلة الاجل ا
العائد على حقوق الملكیة خلال فترة الدراسة، حیث یتضح من خلال معادلة الأثر العشوائي انه كلما المعبر عنها ب

وحدة،  0.65ارتفعت نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول بوحدة واحدة ینخفض معدل العائد على الملكیة ب 
اني حیث كلما ارتفعت نسبة الدیون طویلة الاجل الى اجمالي الأصول بوحدة واحدة ینخفض كذلك بالنسبة للمتغیر الث

وحدة، وبالنسبة لنسبة الدیون قصیرة الاجل الى اجمالي الأصول نجد  0.24   ب) ROE(معدل العائد على الملكیة 
 ،وحدة 0.43انه كلما ارتفعت بوحدة واحدة یرتفع معدل العائد على حقوق الملكیة ب 
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V.الخلاصة: 
اختیار وهذا من خلال  أي مؤسسة الى تعظیم أرباح المساهمین والمحافظة على استمراریتها وبقائها تسعى إدارة   

تائج المحتملة التي مثل من اجل تمویلها اذ تعتبر اهم نقطة في تحدید النالأمالي الهیكل ال ورصدالاستثمارات الجیدة 
  : سة الى مجموعة من النتائج نوجزها في النقاط التالیةمؤسسة، خلصت هذه الدراسوف تحققها ال

الى اجمالي جل لهیكل المالي ممثلا بنسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول ونسبة اجمالي الدیون طویلة الأا - 
نظرا لعدم اعتماد ، ولكن بشكل ضعیف ت السعودیة المتوافقة مع الشریعةربحیة المؤسسا الأصول یؤثر سلبیا على

من اجمالي الهیكل المالي كیون وهي  %33المؤسسات بشكل كبیر على الدیون حیث استخدمت فقط حوالي  هذه
النسبة التي تسمح بها هیئة الراجحي للمؤسسات باستخدامها كقروض، كذلك یمكن تفسیره نظریا بسبب ارتفاع تكلفة 

 سب الربحیة،الضرائب إضافة الى دفع الزكاة في بعض الأحیان مما یؤدي الى تقلیل ن
على ربحیة یؤثر بشكل إیجابي ضعیف لهیكل المالي ممثلا بنسبة الدیون قصیرة الأجل الى اجمالي الأصول ا - 

وهذا ما یمكن تفسیره نظریا بوجود وفورات ضریبیة أو أقساط الزكاة الت یمكن تحقیقها من قبل أدوات  .المؤسسة
شكیل هیكلها المالي حیث یبدو أنها تعتمد على صیغ الاجارة التمویل الإسلامي التي اعتمدتها هذه المؤسسات في ت

والمرابحة وهي التي یمكن خصمها قبل احتساب صافي الربح مما یجعلها قادرة على تخفیض التكلفة المتوسطة 
 وبالتالي ترتفع ربحیة المؤسسات،المرجحة 

جدا حیث وجدنا ان هذه المؤسسة تعتمد  ممثلا بنسب الدیون الا ان هذا الأثر ضئیلرغم وجود أثر للهیكل المالي  - 
نظرا  التي تكون اما على شكل أرباح محتجزة او أسهم او صكوك وغیرها من أموال الملكیة أموالها الخاصة بكثرةعلى 

تتمتع وهذا ما یعني ان المؤسسات السعودیة المتوافقة مع الشریعة تتبع  لعدم وجود تكلفة في هذا النوع من التمویل
نظریة التسلسل الهرمي تبرة مما مكنها من الاعتماد بشكل كبیر على أموالها الخاصة وهذا ما تنص علیه بربحیة مع

(pecking order theory،  
علیه الحال  وعكس ما ه ورا كبیرا في تعظیم ربحیة المؤسسات عینة البحثبان الهیكل المالي لا یلعب د یمكن القول - 

كن القول أیضا بان المشاریع التي تختارها المؤسسة هي العامل الرئیسي الذي في المؤسسات الغیر متوافقة، وهنا یم
یلعب دورا كبیرا في تحدید ربحیتها بما انها تعتمد على أموالها الخاصة وكذا الصیغ الإسلامیة التي تقوم على مبدا 

خلال هذه الدراسة اختلافا  المشاركة في الربح والخسارة والتي تعد بمثابة أموال خاصة للمؤسسة، لاحظنا أیضا من
بین المؤسسات في اعتمادها على الدیون وهذا راجع الى طبیعة نشاط المؤسسة وكذا حجم أصولها مما یتطلب في 

  .بعض الأحیان أموالا كبیرة لتغطیتها

  :التوصیات

المشكل الأساسي في  توصي هذه الدراسة بضرورة إیجاد بدائل تمویلیة أكثر كفاءة خاصة في المدى الطویل اذ تعتبر   
التمویل الإسلامي حیث نجد أن اغلب البنوك تهتم بتوفیر التمویل القصیر المدى والذي عادة ما تكون فیه المخاطر اقل 
لذلك تسعى البنوك الى حمایة نفسها من هذه المخاطر وفي المقابل نجد أن المؤسسات في حاجة الى أموال في المدى 

  .ى والتي تحتاج الى تمویل استثمارات ضخمةالطویل خاصة المؤسسات الكبر 
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 ا المالي وتفعیل هیئات شرعیة مهمتها تحدید المؤسسات التي یمكنضرورة تفعیل الجزائر لسوقهتوصي الدراسة بكذلك 
كما تقوم بإصدار قائمة المؤسسات المتوافقة مع الشریعة بشكل دوري ونشرها على مواقع رسمیة وهذا من  هاالتعامل بأسهم

كسب ثقة أصحاب الفائض لاستثمار أموالهم، نظرا لتجنب معظم الجزائریین التعامل بالأدوات المالیة التقلیدیة تفادیا  اجل
  .   الرباالتعامل بللوقوع في 
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