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 )ھـ17/12/1431ھـ وقبل للنشر في 16/8/1431قدم للنشر في (

مجموعه من ثر اختبار أ التَّحليلو  الدَّراسةلبحث بتناول ا. صلخستمال
ي درجة فالمساهمة الم الشَّركاتالمال في  رأس هيكلالعوامل المحددة ل

ن الباحثاأتبع  البحثهذا تحقيق أهداف ل، و السَّعودية ةالمالي السَّوق
 الأصول( :التَّاليةالمالية تغيرات اعتمد الموفق نموذج  التَّحليليالمنهج 

 رأسهيكل و ) الزَّكاة، السَّيولةية، الرِّبحالملموسة، الحجم، المخاطرة، 
 إلى الأجليون طويلة الدَّ المالي مقاسا بنسبة  الرَّفعالمال ممثلا ب

  .الأصولمجموع 
توفرت عنها  ،مساهمةن شركة أربع وستي )64( من الدَّراسةتكونت عينة 

 ،مساهمةشركة  وتسعيناثنتين  )92( مجموعالبيانات المتماثلة من 
وقد ، )م2007- 2003( وللفترة السَّعوديالمالي  السَّوقتكون محفظة 

أمام ثلاثة عشر قطاعا مختلفا، وبذلك توفر  الشَّركاتمثلت هذه 
 التَّحليللغرض  -  مشاهدة رقمية ثلاثمائة وعشرين )320( الباحثين

  . (Panel Data)تم ترتيبها في لوحة البيانات  - والاستنتاج 
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من جملة من الاستنتاجات  إلىتوصل الباحثان  الدَّراسةوعلى ضوء هذه 
  :أهمها

على ) يةالرِّبحالحجم و و  الملموسة الأصول( :مثلبعض العوامل  تأثير .1
   .السَّعوديةالمساهمة  الشَّركاتالمالي في  الرَّفعالمال مقاساً ب رأسهيكل 

 المال رأسل مجتمعه في صياغة هيك النَّموذجمتغيرات  تأثير .2
 ).٪24( وتفسر ما نسبته

 السَّعوديةالمساهمة  الشَّركاتضعف الاتجاه لدى الإدارات في  .3
  .لأسباب متعددة المالي الرَّفعنحو الاعتماد على 

 

  لبحثالعام ل الإطار -1
  مقدمة

 (Modigiliani & Mertonرائدا الفكر المالي المعاصر مودكلياني وميلر  اقدم أن بعد

Miller (Franco رأسالخاصــــة بالعلاقــــة بــــين كلفــــة  ؛1958ية عــــام نظــــريتهم الفلســــف 
 Cost of Capital , Corporation Finance)*ونظريـة الاسـتثمار الشَّـركةالمـال وتمويـل 

and Theory of Investment) ،  زال مــا دخــل الفكــر المــالي فــي جــدل ونــزاع علمــي
 إلـىمـالي للفكـر ال النَّظـري الاتجـاههـذا ل تحـو  حيـث ،موجودا بين المنظرين المـاليين

 الأفكـــار،تلـــك يـــرفض  وتيـــارٌ ،  ةوبقـــو  لتلـــك الأفكـــار ؤيـــدارات، تيـــار مالتيـــعـــدد مـــن 
نـــاقش وتيـــار ثالـــث  ،الشَّـــركةتـــؤثر فـــي قيمـــة  التـــيوشـــكل العلاقـــة بـــين المتغيـــرات 

والمتمثــل بتعظــيم  ،الأعمــالالموضــوع مــن وجهــة نظــر الهــدف الاســتراتيجي لشــركة 
  .تؤثر في ذلك التيونوع العوامل والمحددات  للشَّركةية السَّوققيمة ال

 -زال مــاو  -فيهــا ع العلمــيزاالنَّــو الجــدل  كثــُر التــيالموضــوعات ومــن ضــمن 
زيـادة القيمـة  إلـى المـؤدي الشَّـركةالمـال فـي  رأسد بها هيكل يتحد التيريقة الطَّ هي 
ــــوق ــــع . لهــــا (Market Value) يةالسَّ ــــاع جمي  (Debt) الــــدَّين أنارات مــــن التيــــمــــع اقتن
ـية بمقـدار الـوفر السَّـوق الشَّـركةالمال يزيد مـن قيمـة  رأسفي هيكل  كمحدد ريبي الضَّ

(Tax Shield) ،  المـالي  عثرالتَّ بـيقابلـه مضـاد متمثـل(Insolvency)  َّاشـئ عـن ذلـك الن
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وازن التَّــنــوع مــن  إحــلال يؤكــد ضــرورة ن المنطــق المــالي المعاصــر، ولــذلك فــإالــدَّين
ـبين الوفر  (Trade off)والمبادلة هيكـل  تحديـدعنـد  المـالي المتوقـع عثـرالتَّ و  ،ريبيالضَّ

  .(.Ross, et. al, 2008, p. 440)المال  رأس

؛ من أجل الوصـول ماذج الكميةالنَّ اعتمدت  التي الدَّراساتالكثير من  وجدتلقد 
وبالشــكل الــذي يعظــم  ،الأعمــالالمــال فــي شــركات  رأسمثــل لهيكــل أتحديــد دقيــق و  إلــى

 (.Jone, A., Kabir, R., Nguyen, I)الـذي قدمـه كـل مـن  النَّمـوذج، ومنها الشَّركةمن قيمة 
 أثيرالتَّــلهــا علاقــة تميزيــة وبالغــة  التــيحــدد شــكل المتغيــرات ، والــذي )م2007( عــام

فــععلــى  تــم حصــر وقــد . المــال فيهــا رأسحــدد هيكــل ضــا أي، و الشَّــركةالمــالي فــي  الرَّ
 الأصـولك( :للشَّـركةالجزئـي  التَّحليـلبمجموعه من عوامـل  النَّموذجالعوامل في هذا 

  .)ريبةالضَّ و  السَّيولةية و الرِّبحالملموسة و المخاطرة والحجم و 

  بحثمشكلة ال 1-2
 رأس هيكــل نَّ أ إلــىالماليــة  الدَّراســاتمتخصصــة فــي تشــير المراجــع العلميــة ال

ـــركاتفـــي وتحديـــده ومقـــداره  المـــال  درجـــة ختلـــفمـــن العوامـــل ت بمجموعـــة يتـــأثر الشَّ
 ن بلـدمـو  ،أخـر إلـىومـن قطـاع  ،أخـر إلـىومـن وقـت  ،أخرى إلىمن شركة  تأثيرها
هيكـل  ومكونـات مقـدارعلـى  متباينة تأثيراتها من العوامل المجموعة هذهو . أخر إلى
  .تأثيرهادرجة  تباينرغم  الشَّركاتظله هذه في الذي تعمل  ؛المال رأس

المـال  رأستحديـد لكيفيـة  -مـن قبـل البـاحثين ةالتَّحليلي لتلك المشاهدات اووفق
، وعـدم مـن القصـور اً ن هنـاك نوعـأ إلـىتوصـلا  -السَّـعوديةالمسـاهمة  الشَّركات في

 ،ومقــدارهالمــال  رأسهيكــل  تحديــدلكيفيــة  الشَّــركاتهــذه دارة الماليــة فــي لإالاهتمــام لــ
المــال تــدخل فــي  رأسجعــل عمليــة تحديــد هيكــل ه؛ ممــا تــوثر فيــ التــيونــوع العوامــل 

  . الشَّركاتمن قبل مدراء  عتبارات شخصيةلاولربما  ،دارية محدودةاعتبارات إ
* Modigiliani & Miller, The cost of capital, Corporation Finance and  

   Theory of Investement, The American Economic Review, Volume 3.  
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وعلى ضوء هذه المشكلة فقد حدد الباحثان مضمون بحثهم من خلال حصر 
   :التَّالية الأسئلةمشكلة البحث في 

فــــععلــــى  إحصــــائيةدلالــــة  ولهــــا أثــــر ذ التــــيمــــا هــــي العوامــــل  .1 المــــالي  الرَّ
علـى  السَّعوديةالمساهمة في المملكة العربية  الشَّركاتالمال في  رأسد هيكل يوتحد

 ؟ )الشَّركةالعوامل الخاصة ب( المستوى الجزئي

 الـدَّينمويـل بالتَّ ب السَّـعوديةالمسـاهمة  الشَّـركاتدارة المالية في الإ تهتمهل  .2
 ؟ وانخفاض كلفته أهميتهمن حيث 

مجموعة العوامل دراك إ السَّعودية الشَّركاتة المالية في دار هل تستطيع الإ .3
 مويـلالتَّ مثل لديها والذي يضمن مزيجا مـن عناصـر المال الأ رأستحدد هيكل  التي

 ؟)يونالدَّ الملكية و (  المختلفة

المال قابـل للتطبيـق  رأسهيكل  لتحديداعتمده الباحثان الذي  النَّموذجهل  .4
 ؟السَّعودية المساهمة الشَّركاتفي 

   الدَّراسة أهداف 1-3
الباحثــان  االخاصــة بــذلك فقــد حــدد الأســئلةوطبيعــة  البحــثفــي ضــوء مشــكلة 

  :فيما يلي دراستهم أهداف

الواضـــح والمباشـــر فـــي تحديـــد  الأثـــرلهـــا  التـــيحصـــر مجموعـــة العوامـــل  .1
سـس عرف علـى أالتَّ  إلىإضافةً ، السَّعوديةالمساهمة  الشَّركاتالمال في  رأسهيكل 

 .الشَّركاتمال في هذه ال رأسوقواعد تحديد هيكل 

ــــركات لإدارةتصــــور كامــــل وشــــامل  إعطــــاء .2 ، الــــدَّينمويــــل بالتَّ هميــــة لأ الشَّ
فــععلــى نســبة  اً مباشــر تــأثيراً العوامــل  أكثــروتحديــد  المــال فــي  رأسالمــالي لهيكــل  الرَّ
 .السَّعوديةالمساهمة  الشَّركات
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 رأسلهيكـل  تطبيق نموذج له فاعليته في حصـر العوامـل المحـددة إمكانية .3
 .المالي الرَّفععلى نسبة  وتأثيرها المال

   الدَّراسة أهمية 1-4
 -الباحثــان  الــذي اعتمــده التَّحليــلوفــق منهجيــة  - الدَّراســةتبــرز أهميــة هــذه 

 رأسهيكل على  أثيرالتَّ هذا وانعكاس  للشَّركةثر بعض العوامل الذاتية تناولت أ أنها
المسـاهمة  الشَّـركات إدارة قدرةتحديد  إلىضافة بالإ، الشَّركة إدارة الذي حددتهالمال 

ــــعودية ــــق  السَّ ــــة المتعــــارف عليهــــا فــــي الفكــــر المــــالي هــــذه فــــي تطبي القواعــــد العلمي
فـعوتطبيـق نسـب  ،المـال رأسعند تحديد هيكـل  ،المعاصر تضـمن  التـي ؛المـالي الرَّ

  .الشَّركةفي مستوى ربحية  واضحةزيادة 
 للبحث النَّظريالإطار  1-5

ـــركةزال هـــدف تعظـــيم قيمـــة مـــا  اهتمامـــا مـــن قبـــل  كثـــريمثـــل الهـــاجس الأ الشَّ
 حيـث ظهـرت الكثيـر مـن الموضـوعات ،دارات المالية في الفكر المالي المعاصـرالإ
زاع العلمــي حــول النَّــالجــدل و ذلــك تثيــر  الــتَّ ز  مــا التــيو  -الماليــة  الإدارةفــي حقــل  -

ومـــــن تلـــــك . مـــــن خلالهـــــا يمكـــــن تحقيـــــق هـــــذا الهـــــدف الاســـــتراتيجي التـــــيالكيفيـــــة 
عتمــاد وازن بــين الاالتَّــنــوع مــن  جـادأييمكــن مــن خلالهــا  التــي ريقــةالطَّ  ،الموضـوعات

 -وهو مـا يعـرفمويل الممتلكة، التَّ دعما لمصادر  ؛مويل المقترضةالتَّ على مصادر 
 يضـمن الـدَّين، فالاعتمـاد علـى (Leverage)المـالي  الرَّفعبـ -عند المنظرين المـاليين 

 ،الماليــة الإدارةهميــة ترغــب بهــا فــي الأ غايــة مزايــاجملــة يضــمن  عليــه أنو يجــب أ
مـن  مجموعـهفي الاعتماد عليه يحمـل فـي طياتـه  الإفراط ، لكنتحقيقها إلىوتسعى 

  .مثار قلق لمتخذي القرارات المالية المشاكل تجعل من الاعتماد عليه
مــن قبــل المهتمــين  -تناولــت الموضـوع  التــي الدَّراســاتكثـرة مــن رغم وعلـى الــ
 :المال رأسلصياغة هيكل  الأساسيةبين المتغيرات  العلاقة نَّ أ إلا -بالفكر المالي 

فــــع(  الأمــــوالكلفــــة تو  (Financial Structure)مويــــل التَّ وهيكــــل  (Leverage)المــــالي  الرَّ
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تحــدد  التــيوالعوامــل  ،)(WACC Weighted Average Cost of Capital) المرجحــة
) يــة والحجــم وغيرهــا مــن العوامــلالرِّبحالملموســة و  الأصــولمثــل (المــال  رأسهيكــل 

ــوقفــي القيمــة  وتــأثيرهموحــدود ارتبــاطهم  ــركةية السَّ تثيــر  الــتَّ ز  تمثــل محــاور مــا ،للشَّ
الــذي ســاعد فــي بــروز تيــارات فكريــة ونظريــات تفســيرية  ؛الكثيــر مــن الجــدل العلمــي

  .)م2008الزبيدي ، ( .والعلاقة بين تلك المتغيرات أثيرالتَّ متعددة تعرض شكل 
والقيمـــة لـــه والعوامـــل المحـــددة  الأمثـــل،المـــال  رأسموضـــوع تحديـــد هيكـــل  إنَّ 

تمثل موضوعا جدليا ومعقدا لدى المهتمـين بـالفكر المـالي،  التَّ ز  ما للشَّركةية السَّوق
ن نعرضــه تلــك ومــن ضــمن مــا يجــب أ. ويتســم بعــدم الاتفــاق هــو محــل خــلاف دائــمف

ــ  لــلإدارةرائــدا المدرســة الحديثــة  ان قــدمأمنــذ  الــتَّ ز  مــاو  أثيــرت التــيالعلميــة  جةالضَّ
كلفـة تبالعلاقـة بـين  الخاصـةة النَّظريـ )م1958(عـام  (Modigliani & Miller)المالية 
ة يتجاذبها الجدل النَّظريتلك  التَّ ز  ، ماونظرية الاستثمار الشَّركةالمال وتمويل  رأس

ات مثــل النَّظريــبعــض  أثارتــهمــا  إلــى ضــافةً إالفكــري بــين المهتمــين بــالفكر المــالي، 
ــــات ــــد (Durand) نظري ــــىرفــــت عُ ، و المــــال رأسهيكــــل  الخاصــــة بتحدي ــــة  الأول بنظري
الثانيـة بنظريـة صـافي ربـح العمليـات عرفـت ، و (Net Income Theory) الـرِّبحصـافي 

(Net Operating Income Theory) فــع، وكيفيــة تعــاملهم مــع المــالي ومســتويات  الرَّ
) (Khan &Jain , 1999, p.10.1.2( للشَّـركةية السَّـوقثـر ذلـك فـي القيمـة فيـه، وأغيـر التَّ 

ونظريـة  ،(Traditional Theory)قليديـة التَّ ة النَّظريـقدمتها  التيالمعالجات  إلىإضافة 
تؤكــد علــى  التــيو  (Static Theory of Capital Structure)مويــل التَّ وازن لهيكــل التَّــ
ـللـوفر  الإيجابيـة اتأثير التَّـوازن بـين التَّـحـلال إ والـذي يتحقـق  (Tax Shield)ريبي الضَّ

مصـروف  الدَّينواعتبار فائدة ذلك  ،مويلالتَّ في عمليات  الدَّيننتيجة الاعتماد على 
ـــ أثيرالتَّـــو خل، الـــدَّ تتحملـــه قائمـــة  والـــذي  Cost) (Bankruptcy الإفـــلاسكلفـــة تلبي لالسَّ

 )576 -573، ص م2008الزبيـــدي، ( الـــدَّينينشـــا بســـبب زيـــادة الاعتمـــاد علـــى 
)Ross, Westerfield Jaffe & Jordan 2001, p.380.(  
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علــى قيمــة ســوقيه لهــا مــن الإدارة الماليــة لضــمان أن تحققهــا يجــب أ التــيفالقــدرة 
ـالـذي تحدثـه القيمـة الحاليـة للـوفر  الإيجـابي الأثروازن بين التَّ خلال محصلة   ،ريبيالضَّ

ـوالأثـر المضـاد  ،للشَّـركةية السَّـوقالقيمـة  وانعكـاس ذلـك علـى زيـادة  لبي الـذي تسـببهالسَّ

ــغطبوقــدرتها  الإفــلاسكلفــة ت ــوقعلــى القيمــة  الضَّ ــركةية السَّ وتخفيضــها بســبب زيــادة  للشَّ
والـــذي ) معـــدل العائـــد المطلـــوب(اشـــئة عـــن زيـــادة معـــدل الخصـــم النَّ المخـــاطر الماليـــة و 

متوقـــع دخولهـــا، ضـــمن نمـــوذج تقيـــيم القيمـــة قديـــة الالنَّ دفقات التَّـــســـوف تخصـــم بموجبـــه 
  .والمعروف لدى المهتمين بالفكر المالي بنموذج الخصم للشَّركةية السَّوق

 رأساهتمــــت بصــــياغة هيكــــل  التــــي فســــيريةالتَّ ارات التيــــات و النَّظريــــتعــــدد  إنَّ 
ـــــوقومـــــدى ارتبـــــاط ذلـــــك الهيكـــــل بالقيمـــــة  ،المـــــال ـــــركةية السَّ باعتبـــــاره الهـــــدف  ،للشَّ

مالية في الفكـر المـالي المعاصـر وسـعت مـن حزمـة العوامـل  إدارة يلأالاستراتيجي 
ــن تؤخــذ وتعــالج وتحلــل وتعتمــد عنــد أيجــب  التــي ؛والمحــددات عي لتحديــد نســبة السَّ

فــع ــوقفــي القيمــة انعكاســها  لهــا التــيالمــالي المثلــى و  الرَّ ــركةية السَّ ظهــرت  لهــذا. للشَّ
فــعربطــت بــين  التــي الدَّراســاتالكثيــر مــن  ومجموعــة  -شــركة  أيفــي  -المــالي  الرَّ
  .المال رأسالي في صياغة هيكل التَّ وب ،الرَّفعتؤثر في مستوى ذلك  التيالمحددات 

تيجـة ضـمن النَّ بب و السَّـتحـدد  التـيوفيما يلـي اسـتعراض لمجموعـة المتغيـرات 
  :المالي والعوامل المؤثرة فيه الرَّفعشكل العلاقة بين 

فــــع -1  نَّ ت مراجــــع الفكــــر المــــالي أحــــدد: (Financial Leverage) المــــالي الرَّ
فـــع ـــركةفـــي  الأصـــول مجمـــوع إلـــىلأجـــل يون طويلـــة االـــدَّ المـــالي هـــو نســـبة  الرَّ  ،الشَّ

المـال  رأسبهيكـل (مـع حقـوق الملكيـة مـا يعـرف  الأجـلطويلـة يون الـدَّ وتشكل قيمـة 
Capital Structure( ن إفـجديـدة،  أسـهم إصـداركلفـة تقـل مـن أ الـدَّينكلفـة ت أن، وبمـا

فــعبســبب ارتفــاع نســب  الــدَّينزيــادة  ؤثر فــي المعــدل المــوزون بــد وأن تــالمــالي لا  الرَّ
الانخفاض، ويعرف المهتمين بـالفكر  إلىيؤدي بها ل (WACC)مويل الكلية التَّ كلفة تل

ية السَّـــوق الشَّـــركةمويـــل وقيمـــة التَّ كلفـــة تبـــين المعـــدل المـــوزون ل العلاقـــةالمـــالي شـــكل 
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(Jong, Kabir & Nguyen, 2007.)) ،  َّكلمـا زاد  علـى أنَّـه يشـير التَّحليلـيالمنطـق  إن
غط  .للشَّركةية السَّوقمويل الكلية ارتفعت القيمة التَّ كلفة تعلى المعدل الموزون ل الضَّ

ترتيــب بــدائل تحــدد  التــي-) Pecking order(فرضــية  فتــرضت: يــةالرِّبح -2
فـعيـة و الرِّبحعلاقـة عكسـية بـين وجـود  -مويلالتَّ   يـة فـيالرِّبحكلمـا زادت ف ،المـالي الرَّ

ن تنخفض لا بد وأ -المختلفةمن مصادره  -الدَّين إلى الحاجة نَّ إف الأعمالشركات 
(Allayannis, 2003, p.2682) . الشَّـركةحجـم  ركبُـتـزداد قـوة العلاقـة العكسـية كلمـا و. 

(Rajan & Zingales , 1995, p.1457) .  المـدى القصـير وعلـى -وعلـى ضـوء ذلـك- 
علاقة  نَّ ومقدار الاستثمارات، فإ الأرباحع المالية بثبات نسبة توزي الإدارةوعند قرار 

فــعغيــر فــي التَّ يــة تكــون عكســية مــع الرِّبح غيــر فــيالتَّ  مويــل التَّ  نَّ المــالي بــافتراض أ الرَّ
 .وسع كمصدر للتمويلكان الأ الدَّينب

تمتلكها  التيالملموسة  الأصولتعتبر : )Tangibilty(الملموسة  الأصول -3
ـــدَّ زاماتهـــا مـــن لتَّ لا أساســـيا ضـــمانا الإدارة ـــذلكوهـــي يون؛ ال تضـــمن علاقـــة موجبـــة  ب
فـــعزيـــادة نســـبة وبـــين  الأصـــولالماليـــة مـــن هـــذه  الإدارةيـــة بـــين مـــا تملكـــه وطرد  الرَّ
 يلأالملموســة فــي قائمــة الوضــع المــالي  الأصــوللــذلك فــإن زيــادة نســبة و  ؛المــالي
مــــن خــــلال ، وذلــــك تعطــــي ضــــمانا للمقرضــــين فــــي زيــــادة قروضــــهم أعمــــالشــــركة 

 .Allayannis, Brown, G., Klapper, L. 2003, p)ين للــدَّ تخفــيض تكلفــة الوكالــة 

2680)،(Rajan & Zingales, 1995, p.1451)  

ــــركةحجــــم  -4 ن حجــــم الماليــــة علــــى وجــــود علاقــــة بــــي الدَّراســــاتتؤكــــد  :الشَّ
ــــركة فــــعو  الشَّ ــــركةيعتبــــر حجــــم  ، حيــــثالمــــالي فيهــــا الرَّ بــــديل عكســــي لاحتماليــــة  الشَّ

ــركاتف الإفــلاس؛ بعيــدة الاحتمــال عــن مواجهــة ن تكــون مرجحــه لأكبيــرة الحجــم  الشَّ
ولهــذا يمكــن زيــادة مقــدار . صــولمــا تملكــه مــن أ والإفــلاس؛ لضــخامةالعســر المــالي 

ــــركات أمــــاصــــولها، مة أفيهــــا بســــبب ضــــخا الــــدَّين ذات الحجــــم الصــــغير يتوقــــع  الشَّ
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  بســــبب مشــــكلة عــــدم تماثــــل المعلومــــات فيهــــا ،بنســــبة قليلــــه الــــدَّيناعتمادهــــا علــــى 
(Jong, Kabir & Nguyen,2007.)، موجبــة علــى تكــون علاقــة الحجــم  أنَّ  ممــا يعنــي

 . (Rajan & Zingales, 1995, p.1451) الدَّينعـرض 

ـــوقمخـــاطر  -5  التـــي (Risks)المخـــاطر  نَّ أ إلـــىلماليـــة ا الدَّراســـاتتشـــير : السَّ
 ،الـدَّينزيـادة فـي مقـدار  أي ؛المـالي الرَّفـعالمالية تزداد كلمـا زادت نسـبة  الإداراتتواجه 

القرارات المثلـى مـن  نَّ ولذلك فإ،  (Insolvency Risk)لمالي  عثرالتَّ مما يزيد من مخاطر 
المـالي  عثـرالتَّ مـلا فـي خفـض المـالي أ الرَّفـعنسـبة المالية هي العمـل علـى تقليـل  الإدارة

(Ayesh, 2006)،  ًوعمـوم المقرضـين  الـدَّينمـا يحصـل عليـة حملـة  نَّ فـإذلـك  إلـى إضـافة
ــركة علــى مقــدار  هــذا ن يــنعكس، لا بــد وأالمتوقعــةية مــن العوائــد مســتقبل أربــاح مــن للشَّ

ية السَّـوقعلـى القيمـة  وانعكاسـه ، Net Present Valueلعوائـد اصافي القيمـة الحاليـة لتلـك 
 وسـلبيةالمالي هي علاقـة عكسـية  الرَّفعو  السَّوقن العلاقة بين مخاطر ا فإذهلو  ،للشَّركة

(Booth,Aivazian,Demirguc-Kunt & Maksimovic, 2001,p.100). 

ــ -6 ــفــرض تُ : (Tax)ريبة الضَّ بعــد خصــم فوائــد  الشَّــركةعلــى دخــل  ريبةُ الضَّ
 ؛-باعتبارهـــا مصـــروف -المحاســـبي لمعالجـــة الفائـــدة  الإجـــراء ونتيجـــة لهـــذا، الـــدَّين
تـأثيره  وهذا لـه ،)Tax Shieldريبي الضَّ  الوفر( :تضمن ما يعرف بالفكر المالي فإنها

، ومـا ق مـا عرضـه مودكليـاني وميلـر سـابقاوفـ ،يةالسَّـوق الشَّـركةعلى قيمة  الإيجابي
مـع  بالزيـادة تتـأثرسـوف  الشَّـركةقيمـة  نَّ فـإ ولهـذا. ة اللاحقـةالتَّحليلي الدَّراسات أكدته

  .(Ayesh, 2006) يون فيهاالدَّ كل زيادة في الفائدة بسبب زيادة 

 ،السَّـعوديفـي الاقتصـاد  الشَّـركاتريبة علـى دخـل الضَّ نظرا لانعدام : الزَّكاة - 7
 رأسفي هيكـل  وتأثيرهاريبة الضَّ فقد استبدل الباحثان ، الشَّركةعلى قيمة  تأثيرهاوفقدان 

خل الـدَّ على تفرض  التي ،الزَّكاةوهي  - الإسلام أركانكجزء من - المال بمتغير شرعي 
 .المعتمد النَّموذج ثر هذا المتغير فيأ للمحافظة علىالمال  رأسو 
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ــيولة  -8 ــيولةتتحــدد : (Liquidity) السَّ فــي تســديد مــا عليهــا  الإدارةبقــدرة  السَّ
زيـادة تعنـي  العـام عليهـا، وزيادتهـا الـدَّينهي جزء مـن و  ؛فعالدَّ زامات مستحقة التَّ من 
ن تعـوض أيمكـن  التـيقديـة و النَّ شـبة  الأخـرى الأصـولو أ الشَّـركةقد المتوفر لدى النَّ 

ــيولةلــذلك توجــد علاقــة عكســية بــين و ين، للــدَّ عــن حاجتهــا  الإدارة فــعو  السَّ . المــالي الرَّ
(Jong, Kabir & Nguyen, 2007.). 

ـــيولة تقـــاس ، (Current Ratio)داول التَّـــنســـبة  أهمهـــاشـــرات وتحـــدد بعـــدة مؤ  السَّ
 ,Jongالـذي وضـعه النَّمـوذجتـم اعتمـاد  ،مـن المحـددات المجموعـةضوء هـذه  وعلى

Kabir & Nguyen,  فـععلـى  تأثيرهـاشـكل  لبيـان م2007عـام المـالي فـي شـركات  الرَّ
  :التَّالية الصيغةوفق  الأعمال

Lev = α + βi Tang +βi Risk +βi Size +βi Zakaa +βi Profit + βi Liquid +έi 

لاختبار مجموع العوامل المؤثرة في صياغة هيكل  النَّموذجاعتمد الباحثان هذا 
تحديـد نسـبة  نَّ بـأرغم اعتقـادهم  ؛المالي الرَّفععلى نسبة خلال تأثيره من  ؛المال رأس
 آخــر، إلــىإنَّمــا يختلــف مــن ظــرف ، الأمثــلالمــال  رأستحديــد هيكــل و  ،المثلــى الرَّفــع
للمـدير المـالي، ومـع  الإداريوجـه التَّ وفـق و ، آخـر إلـى، ومن بلـد أخرى إلىإدارة ومن 
  . يةالسَّوق الشَّركةعلى قيمة  أثره له المال رأسيكل أنَّ ه علىنهم متفقين فإذلك 

ـــركاتولظـــروف خاصـــة ب. الاتجاهـــات لتحديـــد شـــكل العلاقـــة تبـــاينرغـــم و   الشَّ
ـــعوديةالمســـاهمة  ـــريبة،، وبســـبب عـــدم وجـــود السَّ فقـــد اســـتبدل الباحثـــان متغيـــر  الضَّ

ــ كــاةريبة بمتغيــر الضَّ ــركاتخل فــي الــدَّ لينطبــق ذلــك وقواعــد تحميــل صــافي  ،الزَّ  الشَّ
ـــعودية هـــي  إنَّمـــا يعرضـــها الفكـــر المـــالي، التـــيتـــائج النَّ  أهـــم نّ باحثـــان أال بـــينو  .السَّ
 المعروفـة، دراسـته، مـن خـلال (Gordon Donaldson)عرضـها  التـيتـائج النَّ مجموعة 

ومـن  )(Brigham, E. and Ehrhardt, M., 2002)المـال وهـي  رأسحول صياغة هيكل 
  :هذه النتائج
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اخلي مـــن خـــلال الأربـــاح المحتجـــزة علـــى الـــدَّ مويـــل التَّ  الشَّـــركاتتفضـــل  -1
  .مويل الخارجيالتَّ 

ــــركةدارة إتؤســــس  -2 معتمــــدة علــــى و مســــتهدفه  للأربــــاحنســــبة توزيعــــات  الشَّ
 ،إضـــافيةاســـتثمارية  أمـــوال، ومقـــدار مـــا تحتاجـــه مـــن المتوقعـــةالفـــرص الاســـتثمارية 

 الإنفـــــاق لتغطيـــــة الأربـــــاحمقـــــدار المحتجـــــز مـــــن  الإدارةســـــبة تحـــــدد النَّ ووفـــــق هـــــذه 
  .بيعيةالطَّ روف الظُّ الاستثماري في ظل 

ــركةلــدى تــوفر  إذا -3 لتغطيــة  إليهــاكبــر ممــا تحتــاج تــدفقات نقديــة داخليــة أ الشَّ
الماليـة  الاسـتثماراتلشـراء : (إمـالا بد مـن اسـتخدامه  فإنها ؛الاستثماري المتوقع الإنفاق

ــوقمــن  ــدَّ  لإطفــاء أو ،المــالي السَّ  أي أوقديــة النَّ وزيعــات التَّ زيــادة  أو ،عليهــا التــييون ال
اخليــة غيــر كافيــة لضــمان الدَّ قديــة النَّ دفقات التَّــ، وفــي حالــة كــون )آخــرطريــق اســتثماري 

مويــل الخــارجي وفــق التَّ  إلــى مــن اللجــوء لهــا لا بــد فإنهــا ،المشــاريع الاســتثمارية الجديــدة
ســوف تعتمــد مــنهج وتحليــل فرضــية  الإدارةوبــذلك فــان ، الأنســبتعتقــدها  التــيريقــة الطَّ 

  .من خلال ترتيب البدائل المختلفة للتمويل Pecking Orderمويل التَّ بدائل 

  ابقةالسَّ  الدَّراسات 2-2
- (Rajan & Zingales, 1995) محـددات هيكـل  دراسـة فـي الدَّراسـةهـذه  اهتمـت

بلـدان الصـناعية الركات العامـة فـي للشَّـالمال من خلال تحليل القرارات الماليـة  رأس
فـع أنتبـين  ، وقـدعلى المستوى الجمـاعيالمتقدمة و  متماثـل فـي ركات للشَّـالمـالي  الرَّ

 رأسلهيكــل أن العوامــل المحــددة بــ الدَّراســةهــذه توصــلت ، و جميــع البلــدان المتقدمــة
فــعمرتبطــة مــع الو  المــال فــعمــع  متماثلــةالمتحــدة  الولايــاتركات فــي للشَّــالمــالي  الرَّ  الرَّ

  .الأخرىالمالي في البلدان 

- (Wald, 1999) الولايـــاتالمـــال فـــي  رأسمحـــددات هيكـــل  الدَّراســـة فحصـــت 
القــرار المــالي بــين المــؤثرة فــي عوامــل المقارنــة  لــدىو  ،وأربعــة بلــدان أخــرى المتحــدة
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فـــع نســـبة( ابعالتَّـــظهـــرت عـــدة اختلافـــات فـــي الارتباطـــات بـــين المتغيـــر  ،البلـــدان  الرَّ
ــــركاتمخــــاطرة (والمتغيــــرات المســــتقلة  )المــــالي وقــــد . )مــــوالنَّ يــــة والحجــــم و الرِّبحو  الشَّ
ـــهـــذه الارتباطـــات بالاختلافـــات بـــين سياســـات فســـرت   ،ومشـــكلة الوكالـــة ،رائبالضَّ

 المقرضـينوتضـارب المصـالح بـين  ،المعلومات نوعو  ،تكلفة الإفلاس إلىبالإضافة 
مشـاكل الوكالـة للاختلافـات المؤسسـية ربـط  الدَّراسةهذه حاولت  وقدوحملة الأسهم، 

  .والقانونية بين البلدان

- (Booth, Aivazian, Demirguc & Maksimovic, 2001) هــذه  استعرضــت
فــي اقتصــاديات ناميــة  بلــدانال عــدد مــن المــال فــي رأسنظريــة هيكــل  تقيــيم الدَّراســة
تتـأثر بـنفس فـي هـذه البلـدان  الماليـة القـرارات أنَّ بـ الدَّراسـة هـذه وقد أظهرت ،مختلفة

 خـتلاف فـي العوامـل بـين البلـدانالا على الرغم من وجـود ؛المتقدمةمتغيرات البلدان 
  . ، مما يدل على أن لكل بلد عوامله الخاصةامية والمتقدمةالنَّ 

- (Beck, Demirque Kent, & Moksimovic, 2002)  تحليلية دراسة الدَّراسةهذه 
طـورات القانونيـة التَّ فـي الاختلافات  أثربحثت في  ،دولة وأربعينثمانٍ ) 48( ـللشركات 
ـــركاتتمـــول بهـــا  التـــيريقـــة الطَّ و  ،والماليـــة  ، وأظهـــرت هـــذه الدِّراســـة بـــأنَّ اســـتثماراتها الشَّ

أن نـوع  رغـم؛ ركاتللشَّـبالشـكل القـانوني مويل الخـارجي للاسـتثمارات لـيس لـه علاقـة التَّ 
  :يليبما  تيجةالنَّ هذه ر وتفس .بذلك مويل الخارجي له علاقةالتَّ 

مويــل التَّ المؤسســات الماليــة والقانونيــة تــؤثر علــى أنــواع مختلفــة مــن إنَّ  :أولاً 
  .الخارجي

ــركةحجــم  :ثانيــاً  ــركةإذا كانــت  ؛محــدد مهــم الشَّ لأنــواع مختلفــة مــن  مصــادر للشَّ
ـــركاتف مويـــل الخـــارجي،التَّ   أكثـــرمرجحـــة  ،الكبيـــرة مـــع الاحتياجـــات الماليـــة الكبيـــرة الشَّ

ــركاتمــع  ةً مويــل الخــارجي مقارنــالتَّ لاســتخدام  أن بــ تــائجالنَّ  أظهــرتحيــث  .الصــغيرة الشَّ
ــركات خصوصــاً و مويــل الخــارجي فــي الأنظمــة الماليــة المتطــورة، التَّ الكبيــرة تســتخدم  الشَّ
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 فرضـيةركات الكبيـرة باسـتخدام للشَّـتبـين وجـود دليـل متناسـق  كما. والأسهم الدَّينتمويل 
   .المتقدمةفي البلدان  (Donaldson)للعالم  (Pecking order theory)مويل التَّ ترتيب بدائل 

- (Bhaduri, 2002):  المال فـي  رأساختيارات هيكل  على الدَّراسةركزت هذه
حيـــث , )فـــي الهنـــد حالــة دراســـة( العامـــة الشَّـــركاتاميـــة مـــن خـــلال قطــاع النَّ البلــدان 
والحجـم ، قـديالنَّ دفق التَّـمـو و النَّ المـال يتـأثر بعوامـل  رأسأن اختيـار هيكـل  أوضحت

 .وخصائص الصناعة والمنتج

-(Allayannis, Broon and Klaaper, 2003)  : الدَّراسةاعتمد الباحثون في هذه 
ــركاتالخاصــة باســتخدام البيانــات علــى  تــم حيــث ماليــة فــي شــرق أســيا، اليــر غ الشَّ

ــــركةفحــــص اختيــــار  الأجنبــــي أو العملــــة المحليــــة  الــــدَّينالمحلــــي أو  الــــدَّينبــــين  الشَّ
 ،))مـا يعـادل العملـة المحليـة بالعملـة الأجنبيـة أي(تحوط بعملة أجنبيـة (المصطنعة 
علــى ضــرورة  اً بــه، مؤكــد خــاصٌ  الــدَّينأن عوامــل كــل نــوع مــن  :تــائجالنَّ  وظهــر مــن

الأزمـة الماليـة فـي  بحـثهم إلىكما أضافا ، بمستوى مفرد وليس جماعي الدَّين دراسة
 وجـدوقـد  ،الشَّـركةعلـى أداء  تأثير ذلـكمدى القرض، و نوع  وأثرها في اختيار ،آسيا

ية، السَّــوقأن اســتخدام العملــة المحليــة المصــطنعة مرافــق لانخفــاض كبيــر فــي القيمــة 
ــو  حــدثت  التــيالماليــة  ســيولة ســوق مشــتقات العمــلات خــلال الأزمــة فــي ذلــكبب السَّ

  .في تلك البلدان
- (Chen, 2003) :المــــال فــــي  رأسفــــي محــــددات هيكــــل  الدَّراســــةهــــذه  بحثــــت
ــركات  (Panal data)باســتخدام لوحــة البيانــات  ،المدرجــة فــي ســوق الصــين المــالي الشَّ

عة الاقتصادية لبيئة شركات بيالطَّ تائج النَّ  الدَّراسة أظهرت وقد ،الشَّركاتعلى مستوى 
فــي  واضــح تــأثيرٌ  لهــاالمــال  رأسة الماليــة الحديثــة لهيكــل النَّظريــ وبينــت بــأن، الصــين

تناسـب  ةتناسب الاقتصاديات المتطـور  التيالعوامل  بيان أنمن خلال  ،سوق الصين
وفرضـية بـدائل  ،(Trade off model) نموذج المبادلة أنبالدِّراسة  تبين، و سوق الصين

 رأسر اختيارات هيكـل يتفسلم تستطيع  ،المشتقة من الغرب (Pecking order) مويلالتَّ 
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المــال فــي شــركات  رأسقــرار اختيــار هيكــل  أنظهــر بــأ، و  المــال فــي شــركات الصــين
الأربــاح ( :وهــي (New Pecking order)مويــل الحديثــةالتَّ فرضــية بــدائل  الصــين يتبــع

ن الفرضـــيات المؤسســـية وذلـــك لأ ،)طويـــل الأجـــل الـــدَّينالعاديـــة و  الأســـهمو المحتجـــزة 
  .في الصين طبيقالتَّ صعبة الأساسية في نماذج الغرب 

ـــــد ـــــى الدَّراســـــةتوصـــــلت  وق ـــــات المؤسســـــية  أن إل ـــــت الاختلاف ـــــة كان ذات دلال
علـى  المـؤثرةالقيود المالية في قطاع البنوك في الصين هي العوامـل  أنَّ و ، إحصائية
  .المالي الرَّفعقرارات 

- (Bancel & Milttoo, 2004)  عشـر  لمـدراء سـتةمسـحية ال الدَّراسـةهـذه بينـت
المرونة  على ينصاهتمام المدراء  إنالمال،  رأسحول محددات هيكل  ؛بلد أوروبي

 نَّ إ و  ،وأســـهم )ديـــن(ســـندات إصـــدار مويـــل بالتَّ  الماليـــة والعائـــد لكـــل ســـهم فـــي حالـــة
. المـال رأس زيـادةمنافذ الفرص عنـد  نلتحوط، ويستخدمو لاعتبارات  نالمدراء يقيمو 

أن ، و الإقـــراضالبيئـــة القانونيـــة فـــي البلـــد محـــدد رئيســـي فـــي سياســـة  أنَّ بـــتبـــين قـــد و 
 الشَّـركةأن  إلـى إضـافةَ  .وليـةالدَّ ياسات المالية تتأثر بالبيئـة المؤسسـية وعملياتهـا السَّ 

  . مويلالتَّ كلفة ومنافع التَّ المال الأمثل بالمبادلة بين  رأسهيكل تحدد 
- (Deesomosk, Paudyal and Pescetro, 2004) فــي  الدَّراســةهــذه  بحثــت

ـــركات بيئـــة ضـــمنالمـــال  رأسمحـــددات هيكـــل  ، والماليـــة والقانونيـــة يةالمؤسســـ الشَّ
 تايلانـد: (مثـلأسـيا شـرق تعمـل فـي منطقـة  التي الشَّركات من الدَّراسةوتتكون عينة 

  :التَّالية تائجالنَّ  الدَّراسةهذه  ، وأظهرت) سنغافورة واسترالياو وماليزيا 
 ،الشَّركاتتعمل فيها  التيركات تتأثر بالبيئة للشَّ المال  رأسقرارات هيكل  نَّ إ

ـ الدَّراسـاتوالمحـددة فـي  الشَّـركاتوهي مماثلـة للعوامـل الخاصـة ب تبـين كمـا  ،ابقةالسَّ
علـــى قـــرارات هيكـــل  إحصـــائيةدلالـــه  وثـــر ذألهـــا  )م1997(الأزمـــة الماليـــة عـــام  أنَّ 

 .أثيرالتَّ ختلفة المال لكنها م رأس
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- (Hall, Hutchinson & Michaclas, 2004) هـو الدَّراسـةهـذه  مـن هـدف، إنَّ ال :
اعتمـدت  وقـد ول الأوروبيـة،الـدَّ المال بـين  رأسدرجة اختلاف محددات هيكل  اختبار
فـــي ثمـــان دول أوروبيـــة ، وكـــان  أربعـــة آلاف شـــركةبيانـــات علـــى فـــي ذلـــك  الدَّراســـة

تحليـل الانحـدار  الدَّراسـةفي تلـك الباحثون استخدم  .دولة خمسمائة شركة نصيب كل
مـو النَّ يـة و الرِّبحو  ،طويل وقصير الأجل كمتغيـر تـابع الدَّينالمتعدد لبحث العلاقة بين 

 إنَّ  التَّحليلهذا وظهر من . كمتغيرات مستقلة الشَّركةوالحجم وعمر  ،الأصولوهيكل 
  .ذاتها الشَّركاتبسبب الاختلافات بين البلدان بين هي  تائجالنَّ الاختلافات في 

- (Fan, Titman & Twite, 2006) الجوانـب ثـر أ هـو معرفـة الدَّراسـة هـدف هـذه
) 39(فـــي شـــركات  الـــدَّينوخيـــارات اســـتحقاقات  ،المـــال رأسعلـــى هيكـــل  المؤسســـية

تعمـل  التـي الشَّـركات أنَّ بـ الدَّراسـةهذه  وضحتأو ونامية،  متقدمةدولة  تسع وثلاثين
 رأسيكون هيكـل عندما  ؛أفضل للمطالبات المالية حمايةتعطي  ،في أنظمة قانونية

هــذه توصــلت قــد و الكلــي،  الــدَّينبــدين طويــل الأجــل كنســبه مــن  قــد تــم تمويلــهالمــال 
ــ أنَّ بــ الدَّراســة لهــا  ،المــال رأس تحــدد التــيرائب وخصــائص المؤسســات الماليــة الضَّ

ــركاتتــأثير علــى كيفيــة تمويــل   رأسمحــددات هيكــل  أنَّ بــ الدَّراســةكمــا أظهــرت ، الشَّ
فـعيـة و الرِّبحوبالأخص العلاقة بين  ،المال تختلف بين البلدان تكـون  التـي المـالي الرَّ

  .نللمقرضيقل أ حمايةتوفر  التيقوى في البلدان أ
 ،المـال رأسمحـددات هيكـل  بيـان إلـى الدَّراسـةهدفت هـذه : (2006) عايش -

مــن  الدَّراســة تكونــت عينــةو المــال الأمثــل،  رأسبنــاء نمــوذج متعــدد العوامــل لهيكــل و 
 الدَّراسـة وخلصـت، )م2003 -1994( مـن شركة أردنية للفترة وأربعيناثنتين  )42(

ـــــوقيـــــة ونســـــبة القيمـــــة الرِّبحالمـــــالي و  عثـــــرالتَّ ( :أن إلـــــى فتريـــــة، الدَّ القيمـــــة  إلـــــىية السَّ
ــوقومخــاطرة   رأسهــي محــددات ذات علاقــة ســالبة مــع هيكــل  ،)ونســبة الفائــدة السَّ

ــــ والمزايــــاهيكــــل الملكيــــة ( المــــال، فــــي حــــين أنَّ   الأصــــولمــــو و النَّ ريبية وفــــرص الضَّ
ـــركةالملموســـة وحجـــم  محـــددات ذات علاقـــة موجبـــة مـــع  :هـــيو  ،)قـــدالنَّ وعـــرض  الشَّ
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ــوقمُقاســاً بالقيمــة  -المــال رأستــائج لهيكــل النَّ يتعلــق ب فيمــاو المــال،  رأسهيكــل  ية السَّ
باســتثناء  ،فتريــةالدَّ فقــد كانــت مماثلــة لنتــائج اســتخدام القيمــة  -الأصــولإجمــالي  إلــى

وعــرض  ،علاقــة موجبــةالحيــث كانــت  الاقتصــاد الكلــي وهــي نســبة الفائــدةمتغيــرات 
ذلـــك وجـــدت  إلـــىالمـــال، إضـــافةً  رأسعلاقـــة ســـالبة مـــع هيكـــل ال تقـــد حيـــث كانـــالنَّ 

ــركات أنَّ  الدَّراســة ــركاتالأردنيــة متوافقــة مــع مــا هــو موجــود فــي  الشَّ ــدَّ فــي  الشَّ ول ال
  .المال رأسالمتقدمة فيما يتعلق بخيارات هيكل 

- (Jong, Kabir & Nguyen, 2007) :العوامـل تحليـل  علـى الدَّراسـة هـذه هـدفت
ـــركةالخاصـــة ب فـــعالمـــؤثرة علـــى اختيـــار  - الاقتصـــادعلـــى مســـتوى  - والعوامـــل الشَّ  الرَّ
 :منهـا مهمـةنتـائج  إلـىفيهـا  توصـل البـاحثون ،دولـة اثنتـين وأربعـين) 42(المالي فـي 

ـــركةحـــددات العوامـــل الخاصـــة بم أن  وضـــحتأآخـــر، بينمـــا  إلـــىتختلـــف مـــن بلـــد  الشَّ
 .فـي معظـم البلـدانهـي نفسـها  ذاتهـا الشَّـركةالعوامـل الخاصـة ب بـأنَّ  ابقةالسَّ  الدَّراسات

 بالاقتصـادالمباشر للعوامـل الخاصـة  أثيرالتَّ مع  قد اتفقت الدَّراسة الرغم من أنعلى و 
لأن العوامـل  عليـه؛ هناك تـأثير غيـر مباشـر ركات، إلا أنَّ للشَّ المال  رأسعلى هيكل 

  .المالي الرَّفعالمؤثرة على  الشَّركةالخاصة بالبلد تؤثر على دور العوامل الخاصة ب
 - (Antonios Guney and Paudyal, 2007) :تحديـد  هـو الدَّراسـةهذه  الهدف من
ــــوقالمــــال فــــي اقتصــــاديات يحركهــــا  رأسهيكــــل  المتحــــدة وبريطانيــــا  كالولايــــات ،السَّ

 نَّ أ إلى الدَّراسة توصلتوقد واليابان،  وألمانيافرنسا  :واقتصاديات تحركها البنوك مثل
فـــعنســـبة  ســـلبيا بزيـــادة و  ،الشَّـــركةالملموســـة وحجـــم  الأصـــولب إيجابيـــا تـــأثريالمـــالي  الرَّ
ــســعر  وأداءمــو النَّ يــة وفــرص الرِّبح  الرَّفــعنســبة  تتــأثرو  الاقتصــاديات، هم فــي كــلاالسَّ

درجـة  أنَّ  إلـى الدَّراسـةأشـارت  ، وقـدالشَّـركاتتعمـل فيهـا  التـي السَّوقوف المالي بظر 
ـــد،فاعليـــة هـــذه المحـــددات تعتمـــد علـــى القـــ أنهـــا كمـــا  وانين والعـــادات الماليـــة فـــي البل

 أسـرعهمالفرنسـية  الشَّركات نَّ ، وألها نسبة رفع مالي مستهدفة الشَّركات أنَّ بوضحت أ
فــــعنســــبة  إلــــىالمــــال  رأسبتوجيــــه هيكــــل  اليابــــان فكانــــت  أمــــالمســــتهدفة، المــــالي ا الرَّ
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المـال بدرجـة كبيـره بالبيئـة الاقتصـادية وبمؤسسـاتها  رأس هيكـلتأثر ويلاحظ . همأأبط
 ،وعلاقة المقرضـين بالمقترضـين ،رائبالضَّ  وبأنظمة ،المؤسسية الحكومةوبممارسات 

  .الشَّركةتعمل بها  التيالمستثمر في البلد  حمايةودرجة 

- (Bhaird & Lucey, 2007) البحــث عــن محــددات  هــو الدَّراســةهــذه  هــدفت
صــغيرة  رلنديــةأي شــركةمــائتين وتســع وتســعين ) 299(المــال لعينــة مــن  رأسهيكــل 

الفرضــيات مــن هــذه تــم صــياغة  ،فــي كافــة القطاعــات الاقتصــادية ومتوســطة الحجــم
أوضحت و ، مو المالي لمدخل دورة الحياةالنَّ مويل والوكالة متضمنا التَّ نظريات بدائل 

ـــركةعمـــر  أن إلـــى الدَّراســـة نتـــائج الملموســـة وهيكـــل  الأنشـــطةوالحجـــم ومســـتوى  الشَّ
ــــة و  ــــالملكي ــــركاتالمــــال  رأسهــــي محــــددات مهمــــة لهيكــــل  ،ماناتالضَّ صــــغيرة  للشَّ

ــتــائج النَّ وضــحت أكمــا ، ومتوســطة الحجــم العمــر والحجــم وهيكــل الملكيــة  تــأثير أنَّ ب
  .العام لتماثل المعلومات أثيرالتَّ مبيناً  ،مانات ثابت في كل القطاعاتالضَّ و 

- (AL-Najjar, 2008): لاقـــة بـــين هيكـــل ملكيـــة فـــي الع الدَّراســـةهـــذه  بحثـــت
ر لمجموعـة مـن تحـدد قـرار الاسـتثما التـيالعوامـل  ، وفـيالمؤسسـية والحكومـة الشَّـركة

ـــوقفـــي  الاســـتثمارشـــركات   نَّ بـــأ الدَّراســـةهـــذه نتـــائج أوضـــحت و  ،الأردنـــيالمـــالي  السَّ
ــــة ومخــــاطر الرِّبحالمــــال و  رأسبهيكــــل  شــــركات الاســــتثمار تهــــتم وهيكــــل  ،الأعمــــالي

ـــــركةمـــــو وحجـــــم النَّ ومعـــــدل  الأصـــــولوســـــيولة  الأصـــــول  للقـــــرار اتخـــــاذهم عنـــــد ؛الشَّ
مــن  أكثــرالاســتثمار فــي قطــاع الخــدمات  كمــا يفضــل هــؤلاء المســتثمرين ثماري،الاســت

  . الأخرى اتقطاعال
- (Oztekin, 2009): فــععوامــل  أهــم الدَّراســةهــذه  اختبــرت المــالي لهيكــل  الرَّ

ــركاتفــي  المــال رأس فــعنســبة ( :أنَّ  إلــى الدَّراســةتوصــلت ، وقــد حــول العــالم الشَّ  الرَّ
ـــالمـــالي  ـــركةوحجـــم  ،الملموســـة الأصـــولو  ،ابقةالسَّ ونفقـــات  ،طـــويرالتَّ والبحـــث و  ،الشَّ

  .العوامل أهمهي من  )السَّيولةو  للصناعةالمالي  الرَّفعمعدل ومتوسط  ،الاستهلاك
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- (Bressan, V., de Lima, Bressan, A. & Braga, A., 2009):  حاولـت هـذه
 ،المــالي البرازيلــي السَّــوقفــي  الزراعــةالمــالي فــي قطــاع  الرَّفــعم محــددات يتقيــ الدَّراســة

 وضـــحت، وقـــد أقطـــاعال هـــذا شـــركة مـــن شـــركات ســـت وعشـــرين) 26(تـــم اختيـــار و 
ثـر ذات لها أ يةالرِّبحمو والحجم و النَّ وفرص  ،الملموسة الأصولمتغيرات  نَّ بأ :تائجالنَّ 

  .المالي البرازيلي السَّوقالزراعية في  الشَّركاتالمال في  رأسلهيكلة  إحصائيةدلاله 

-(Sett & Sarkhel, 2010) :  الماليــــــة  الأنظمــــــةثــــــر أ الدَّراســــــةفحصــــــت هــــــذه
فـــعومتغيـــرات الاقتصـــاد الكلـــي علـــى  ـــركاتالمـــالي فـــي قطـــاع  الرَّ الخاصـــة غيـــر  الشَّ

فـع أنَّ  الدَّراسـة هذه ضحتأو و  ،)م2007 –1981(خلال الفترة  ،الهند المالية في  الرَّ
ومعـــدل  ،بتطـــور قطـــاع البنـــوك اوإيجابـــالأســـهم، ســـواق ا بتطـــور ألبالمـــالي يتـــأثر ســـ

  .الشَّركاتوالمعدل الفعال لضرائب ، ضخمالتَّ 

- (Pathak, 2010) :تـؤثر  التـيتحديـد بعـض العوامـل  :هـو الدَّراسةهده  هدف
 اماســتخدمــن خــلال  ،المــال الهنــدي رأسالمــال فــي ســوق  رأسعلــى قــرارات هيكــل 

المدرجـــة فـــي بورصـــة  الشَّـــركاتشـــركة مـــن  مائـــة وخمـــس وثلاثـــين) 135(بيانـــات 
ـــ الدَّراســاتمـــع  مقارنــةً  ،)م2009–1990(للفتـــرة بــومبي  هـــذه توصـــلت وقــد  ,ابقةالسَّ
ــــركةمــــو وحجــــم النَّ و  ،الملموســــة الأصــــول متغيــــرات أن إلــــى الدَّراســــة ومخــــاطر  ،الشَّ
ـــيولةو  ،الأعمـــال ـــأثيرلهـــا  ،يـــةالرِّبحو  السَّ ـــة  ت فـــععلـــى  إحصـــائيةذات دلال  المـــالي الرَّ
  .في الهند الشَّركاتمن قبل  المحدد

  منهجية البحث -3
  الرياضي والوصفي للبحث النَّموذج 3-1

  :للعلاقة بين متغيرات البحث تي نموذجا وصفياشكل الآيعرض ال
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  ابعالتَّ المتغير          المتغيرات المستقلة               
  
  
  

 

 
 

  
الرياضي الذي تم اعتماده فـي اختبـار الفرضـيات فقـد تحـدد وفـق  النَّموذجما أ

  :ما يلي
Lev = α + βi Tang +βj Risk +βk Size +βl Profit + βm Liquid +βn Zakaa +έi 

   :حيث تشير
α  =،المقطع الصادي  

Lev  =المالي  الرَّفعLeverage  
βi  = الملموسة الأصولمعامل  

Tang  =الملموسة  الأصولTangibility  
βj  =،معامل المخاطرة   Risk  =المخاطرة Risk  
βk  =،معامل الحجم    Size   = الحجمSize  
βl  = ية،الرِّبحمعامل    Profit  =ية الرِّبحProfitability   
Βm  = السَّيولةمعامل    Liquid  =السَّيولة Liquidity   
Βn  = الزَّكاةمعامل      Zakaa  =الزَّكاة Zaka’a  

  هيكل رأس المال
  مقاساً بالرَّفع المالي 

 الأصول الملموسة

 المخاطرة

الحجم

الرِّبحية

السَّيولة

الزَّكاة
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   البحث فرضيات 3-2
 فرضـيه الباحثـانيعـرض  المطروحـة، والأسـئلةوفق مضمون البحث ومشـكلته 

  :وعلى النحو التالي وعدد من الفرضيات الفرعية ،رئيسة
  :الرئيسيةالفرضية 
Ho : الملموســــة الأصــــول(متغيــــرات بــــين  إحصــــائيةدلالــــة  ثــــر ذوأوجــــد تلا 
ـــيولةو  يـــةالرِّبحو  والحجـــم والمخـــاطرة كـــاةو  السَّ فـــعو  ،ككـــل) الزَّ نســـبة بالمـــالي مقاســـا  الرَّ

   .الأصولمجموع  إلىيون طويلة الأجل الدَّ 
:هيلفرضية عدد من الفرضيات الفرعية ويتفرع عن هذه ا  
 :الأولى الفرضية الفرعية

Ho : بنســبة  ةمقاســ الملموســة الأصــولبــين  إحصــائيةدلالــة  أثــر ذووجــد يلا
فــعو  ،الأصــولمجمــوع  إلــىالثابتــة  الأصــول يون طويلــة الــدَّ نســبة بمقاســا  المــالي الرَّ
   .الأصولمجموع  إلىالأجل 
 :الثانية الفرعية الفرضية

Ho:  بنســبة الانحــراف  ةلمخــاطرة مقاســبــين ا إحصــائيةدلالــة  أثــر ذووجــد يلا
فــعو  ،الأصــولمجمــوع  إلــىخل الــدَّ المعيــاري لصــافي  يون الــدَّ نســبة باســا مق المــالي الرَّ

  .الأصولمجموع  إلىطويلة الأجل 
  :الثالثة الفرعية الفرضية

Ho:  بيعـي الطَّ اللوغـاريتم مقاسـا ب الشَّـركة جـمدلالة إحصائية بين ح أثر ذووجد يلا
  .الأصولمجموع  إلىيون طويلة الأجل الدَّ نسبة بمقاسا  المالي الرَّفعو  ،للمبيعات
 :الرابعة الفرعية الفرضية

Ho:  بحبـــــين  دلالـــــة إحصـــــائية أثـــــر ذووجـــــد يلا بالعائـــــد علـــــى  ةمقاســـــ يـــــةالرِّ
  .الأصولمجموع  إلىيون طويلة الأجل الدَّ نسبة بمقاسا  المالي الرَّفعو  ،الأصول



 47...                  تحليلية دراسة هيكل رأس المالل محددةالعوامل الاختبار أثر بعض 

 

 :الخامسة الفرعية الفرضية

Ho:  ـــيولةبـــين  دلالـــة إحصـــائية ذو أثـــروجـــد يلا  ،داولالتَّـــبنســـبة  ةمقاســـ السَّ
  .الأصولمجموع  إلىيون طويلة الأجل الدَّ نسبة بمقاسا  المال الرَّفعو 

  :الفرعية السَّادسةالفرضية 
Ho:  كـــاةبـــين  إحصـــائيةدلالـــة  أثـــر ذووجـــد تلا كـــاةنســـبة ب مقاســـة الزَّ  إلـــى الزَّ
ــدَّ صــافي  فــعو  ،الزَّكــاةخل قبــل ال ــدَّ نســبة بمقاســا  المــالي الرَّ  إلــىيون طويلــة الأجــل ال
   .الأصولمجموع 

   اتوصف البيانعينة البحث و  3-3
ــالقــوائم الماليــة المنشــورة فــي بيانــات ال علــى اعتمــد الباحثــان ــنوية السَّ ركات للشَّ

علـى  اواعتمـد، )م2007–2003( خـلال الفتـرة السَّـعوديالمالي  السَّوقالمدرجة في 
علما  ،شركة من جميع القطاعات الاقتصاديةأربع وستين ) 64(بيانات سنوية لعدد 

 اثنتـان وتسـعون) 92( هـي السَّـعودية الماليـة السَّـوقالمدرجـة فـي  الشَّركاتعدد  نَّ بأ
   .)م2007(عام  نهايةوذلك في  شركة

  التَّحليلطرق  3-4
 ؛المعتمـد النَّمـوذج المـال فـي رأسالمحـددة لهيكـل ثـر العوامـل أ من أجل بيـان

 مقارنــةب وذلــك،  (Multiple Regression)تحليــل الانحــدار المتعــدد  انالباحثــ اســتخدام
 ،-)مسـتوى الثقـة -1(تغيـر مـع القيمـة لكـل م تم اسـتخراجها التي - (P-value)قيمة 
 )مسـتوى الثقـة -1(مـن  قـلأ (P-value) قيمـة كانـتلو  :للقرار هيوفق قاعدة  وذلك

 ،بـول الفرضـية البديلـةأنها تقع في منطقة رفـض الفرضـية العدميـة وق ذلك يعني نإف
قيمـة كانـت ، أمـا إذا  ابعالتَّـالمتغيـر علـى المسـتقل  متغيـرلل أثر هناك نَّ هذا يفيد بأو 

(P-value) نســـتطيع رفـــض الفرضـــية عنـــدها لاف) مســـتوى الثقـــة -1(كبـــر مـــن قيمـــة أ 
  .المتغيرات أثر لهذهعدم وجود يعني  مماالعدمية 
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  المتغيراتكيفية قياس  3-5
  :لقياس وتحديد المتغيرات وهي الآتيةاعتمد الباحثان على الصيغ 

ـــاً بنســـبة رأسهيكـــل : ابعالتَّـــالمتغيـــر  فـــع المـــال معرف  نســـبة يمثـــلو  المـــالي الرَّ
 الشَّـركةكلمـا زاد اعتمـاد ف ،الأصـولمجمـوع  إلـىسبة النَّ ب الأجليون طويلة الدَّ مقدار 
فــع ت نســبةيون كلمــا زادالــدَّ علــى   بــالإدارةن معــروف لــدى المهتمــيال ومــن ،المــالي الرَّ

 رفـع مـالي مثلـىنسـبة  إلـىهـو الوصـول  الشَّركةالقرارات المالية ب أهممن  نَّ المالية إ
ـــركة ســـوقية قيمـــة أعلـــى إلـــىتـــؤدي  جميـــع  إليـــهتســـعى  هـــدف اســـتراتيجي ، وهـــذاللشَّ

مـا  وتحقيـق ،الملكيـةقـل مـن تكلفـة أتكلفتـه  أنَّ  الـدَّين يـزاتمم، ومن الأعمالشركات 
ــالميزة  ــيعــرف ب ــدَّينلاعتمــاد  الإيجــابي الأثــروهــو  ،(Tax Shield)ريبية الضَّ ، علمــا ال

لعـدم وجـود ضـريبة  ؛السَّـعوديمفقـود فـي الاقتصـاد  الإيجـابيهـذا العامـل  تـأثير نَّ بأ
كــاةب ثير هــذا العامــلاســتبدل الباحثــان تــأ ، حيــثالشَّــركاتعلــى دخــل  تحــدد  التــي ؛الزَّ

ــركةمــال  رأسعلــى دخــل و  فــعزيــادة  نَّ ذلــك إ إلــىةً فاضــ، إالشَّ  ،عــن حــدود معينــة الرَّ
ـــركةتعـــرض  إلـــىيـــؤدي  وضـــمن مـــا يعـــرف بكلفـــة  ،العســـر المـــالي مخـــاطر إلـــى الشَّ

 المتغيــرا هــذ تــم قيــاس، وقــد ســلبي فــي ذلــكوهــو أثــر  (Bankruptcy Cost)فــلاس الإ
  .(Jong, Kabir& Nguyen, 2007) :اليالتَّ حو النَّ على 

المــــــال معبــــــراً عنــــــهرأسهيكــــــل
نســـــــبة ب ومقاســـــــاً المـــــــالي  الرَّفعبـــــــ
مجمـوع  إلـىيون طويلة الأجـل الدَّ 

 =الأصول

 )الأجليون طويلة الدَّ(مجموع المطلوبات

  الأصولمجموع 

 وهـــــــي نســـــــبة (Tangibility)الملموســـــــة  الأصـــــــول: الأولالمتغيـــــــر المســـــــتقل 
 الأصــولابتــة فــي الث الأصــولزيــادة نســبة و  ،الأصــول إجمــالي إلــىالثابتــة  الأصــول

 :التَّاليــةعبيــر عنهــا فــي المعادلــة التَّ وقــد تــم  ض،راتــلتســهيل عمليــة الاق تعتبــر ضــمان
(Jong, Kabir& Nguyen,(2007)  
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الأصـولنسـبة=الملموسةالأصول
 =الأصولمجموعإلىالثابتة 

  الثابتةالأصول
  الأصولمجموع

ـــــ وتقـــــاس (Risk)المخـــــاطرة : المتغيـــــر المســـــتقل الثـــــاني الانحراف المعيـــــاري ب
 :التَّاليةتم قياسه بالمعادلة و  الأصول،مجموع  إلىخل الدَّ لصافي 

(Jong, Kabir& Nguyen, 2007)  

  = المخاطرة
  خلالدَّالانحراف المعياري لصافي

 الأصولمجموع
ت بيعــي للمبيعــاالطَّ اللوغــاريتم  وهــو:  (Size)الحجــم  :المســتقل الثالــث المتغيــر

  Jong, Kabir & Nguyen, (2007)) :التَّاليةالمعادلة بتم قياسه وقد 
Ln (Sales) = Size 

 العائــدمعــدل ويعبــر عنهــا ب : Profitabilityيــة لرِّبحا :المتغيــر المســتقل الرابــع 
  Jong, Kabir & Nguyen,(2007)) :الآتيةالمعادلة ب تم قياسهاو  الأصولعلى 

  خلالدَّصافي = الأصولالعائد على معدل  =ية الرِّبح
  الأصولمجموع

ــيولة: المتغيــر المســتقل الخــامس داول التَّــنســبة ب ويعبــر عنهــا : Liquidity السَّ
  Jong, Kabir& Nguyen,(2007)) :الآتيةالمعادلة ب تم قياسهاو 

  المتداولةالأصول  =داول التَّ نسبة 
  المتداولةالخصوم

كــاة: ادسالسَّــالمتغيــر المســتقل  كــاةبنســبة  ويعبــر عنهــا،  Zaka”a الزَّ  إلــى الزَّ
  :الآتيةعادلة بالم تم قياسهاو  الزَّكاةخل قبل الدَّ صافي 

 خلالدَّ كما هو مبين في قائمة الزَّكاةمقدار = الزَّكاةخل قبل الدَّ صافي  إلى الزَّكاةنسبة 
  الزَّكاةخل قبلالدَّصافي
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  واختبار الفرضيات الإحصائي التَّحليل -4
  المستخدمة الإحصائي التَّحليل أساليب 4-1

الـذي ، و (Multiple Regression)أسلوب تحليل الانحدار المتعـدد استخدم الباحثان 
وع البيانـــات المســـتخدمة ونـــ ،وشـــكل الفرضـــيات المعتمـــدة فيـــه ،تفـــق ومضـــمون البحـــثي
  . رفض فرضيات البحث أو إثباتجل ، وذلك من أ)م2007- 2003(للفترة و 

وتحليــل الارتبــاط بــين  ،بيعــيالطَّ وزيــع التَّ وتحليــل  ،الوصــفي التَّحليــلب وســنبدأ
  .ثم سنفحص فرضيات البحث ،المتغيرات

  الوصفي التَّحليل 4-2
الوصــفي لقــيم المتغيــرات فــي  التَّحليــلنتــائج ) 1(تــي رقــم يعــرض الجــدول الآ

  .ده لاختبار العلاقة بين متغيرات البحثالذي تم اعتما النَّموذج
  )1(جدول 
  الوصفي التَّحليل

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

 
Statisti

c Statistic Statistic Statistic Statistic 
Statisti

c 
Std. 

Error Statistic 
Std. 

Error 
lev 320 0.00 0.60 0.0995 0.11598 1.728 0.136 2.600 0.272 

tang 320 0.00 0.88 0.4277 0.22644 -.175 0.136 -.886 0.272 

risk 320 0.00 0.94 0.0447 0.07817 7.430 0.136 72.790 0.272 

size 320 13.40 25.56 19.5599 1.92680 0.025 0.136 1.123 0.272 

prof 320 -1.31 0.31 0.0762 0.12129 -4.710 0.136 53.066 0.272 

lq 320 0.03 357.81 3.4715 20.06230 17.396 0.136 307.833 0.272 

zaka 320 0.00 14.87 0.1862 0.97355 12.321 0.136 171.336 0.272 

Valid N 
(listwise) 

320         

الانحـراف و  ،المتغيـراتتائج يمكـن تحديـد الوسـط الحسـابي لعمـوم النَّ ومن هذه 
  .حو الآتيالنَّ بيعي على الطَّ وزيع التَّ يل وتحل ،معياريال
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  الوسط الحسابي
حــوالي  السَّــعودية الشَّــركاتلعمــوم  المــالي الرَّفــعنســبة لالوســط الحســابي  بلــغ •

 نسبته الأجليون طويلة الدَّ على  السَّعودية الشَّركاتدرجة اعتماد  أنَّ مما يعني  ،)0,1(
ـــعودية الشَّـــركات ةاســـتفاد ضـــعف دل علـــىيـــ ممـــا ،منخفضـــة جـــدا  المـــالي الرَّفـــعمـــن  السَّ

ــركاتغلبــة الملكيــة العائليــة علــى هــذه  :همهــاأ لأســباب حرصــا  أكثــرممــا يجعلهــا  ؛الشَّ
  .يمتلكونها التي الشَّركاتالمال في  رأسمويل الممتلك في هيكل التَّ لزيادة حصة 

 اتجـــــاهيعنـــــي  ممـــــا ،)0,43(الملموســـــة  للأصـــــولالوســـــط الحســـــابي بلـــــغ  •
فـعمـن  نحو الاسـتفادة الشَّركات مـر الـذي ، الأولـو بـدرجات منخفضـة  ؛شـغيليالتَّ  الرَّ

 ،الشَّـركاتفـي هـذه  كـاليفالتَّ هنـاك سـيطرة علـى  أنَّ بـ :الباحثـان يسـتنتجانمـن جعل 
 بســبب ســبةالنَّ حــال دون زيــادة هــذه  مــن فتــرات كســاددارات الإتخــوف  بســبب لكــنو 
  . الأرباحالعكسي على  ثرهاأ

تداولـة مالمطلوبـات ال أنَّ بـعنـي ممـا ي ،)3,5( للسـيولةالوسـط الحسـابي بلـغ  •
 سـبةالنَّ ارتفاع هـذه  نَّ وإ ، من قبل الموجودات المتداولةقيمتها  أضعافبثلاثة  مغطاة

  .عسر مالي إلى هاتعرض واستبعاد للشَّركات ة اليسر المالييدل على حال
خل الـدَّ تذبـذب صـافي  أنَّ  :يعنـي وهـذا ،)0,04(الوسط الحسابي للمخاطرة بلغ  •

   .خلالدَّ مما يعني عدم وجود خطر من تذبذب صافي  اً،كان ضعيف للأصولسبة النَّ ب
وعنــد ، )19,56(بيعــي حــوالي الطَّ  باللوغــاريتم ســابي للحجــمالوســط الحبلــغ  •
متوســط  نَّ أممــا يعنــي  ؛مليــون ریال 31تصــبح وف ســ صــليةالأ تهــاقيم إلــى إعادتهــا
  .يتسم بالارتفاع السَّعودي السَّوقاحدة في الو  الشَّركةمبيعات 
 ،يــدفع زكـــاة الأربــاحمــس خُ  أنَّ  :أي )0,19(الوســط الحســابي للزكــاة بلــغ  •

  .سبةالنَّ في هذه  كبيرٌ  أثرٌ ي له الدَّين الوازعلقرارات الحكومية و  ذا يوضح أنَّ وه
 . )0,08() معدل العائد على الموجودات(الوسط الحسابي للربحية بلغ  •
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  الانحراف المعياري
معظـــــم  أن أي :)0,11( حـــــوالي الانحـــــراف المعيـــــاري للرفـــــع المـــــاليبلـــــغ  •
ــركات فــعنســبة  وتعكــس، )٪21( لــم يتجــاوز رفعهــا المــالي عــن الشَّ حالــة  المــالي الرَّ

  . الشَّركاتفي معظم  كمصدر للتمويل الدَّينالانخفاض في الاعتماد على 
 :يعنــي وهــذا ،)0,22( حــواليالملموســة  للأصــولالانحــراف المعيــاري بلــغ  •

  . الأصول من إجمالي) ٪66( لم يتجاوز الشَّركاتمعظم نسبة اعتماد  أنَّ 
تشــــتت  أنَّ  :يعنــــي وهــــذا ،)20(الانحــــراف المعيــــاري للســــيولة حـــوالي بلـــغ  •
ـــركاتوجـــود ســـيولة عاليـــة لـــبعض  إلـــىممـــا يشـــير  ا،داول كـــان عاليـــالتَّـــنســـبة   ،الشَّ

  . الأخروسيولة منخفضة للبعض 
يـدل علـى ضـعف  وهذا ،)0,08( حواليري للمخاطرة الانحراف المعيابلغ  •

  . الأصولخل كنسبة من مجموع الدَّ تشتت صافي 
 ،تبيعــي للمبيعــاالطَّ  للوغــاريتم )2( يالانحــراف المعيــاري للحجــم حــوالبلــغ  •

  .الشَّركاتعدم تشتت مبيعات  يعني وهذا
زكـاة معظـم  أنَّ يعنـي  وهذا ،)0,97( يللزكاة حوالالانحراف المعياري بلغ  •
  ).0.36( تقل عنكانت  الشَّركات
معـــدل  أنَّ يعنـــي  وهـــذا ،)0,12( حـــوالي الانحـــراف المعيـــاري للربحيـــةبلـــغ  •

 ).0.20( من قلَ أكان  الشَّركاتالعائد على الموجودات لمعظم 

  بيعيالطَّ وزيع التَّ تحليل 
 ،جميـع القـيم تختلـف عـن صـفر أنَّ تبـين  :(Skewness) واءلتَّ الا عند تحليل •
 واءلتَّـالاقيمـة  لأنَّ  ،بيعـيالطَّ وزيـع التَّ توزيـع جميـع المتغيـرات لا يتبـع  أنَّ يعنـي  وهـذا

(Skewness) قيمــة  أنَّ  إلــى وضــيحالتَّ مــع  صــفراً،ســاوي ي أنبيعــي يجــب الطَّ  للتوزيــع
  .الملموسة والحجم كانت حوالي الصفر للأصول الالتَّواء
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 ممــا 3جميــع القــيم تختلــف عــن  أنّ تبــين : (Kurtosis) فلطحالــتَّ  عنــد تحليــل •
ــــ ــــع  أنَّ ي يعن ــــرات لا يتب ــــع المتغي ــــع جمي ــــع التَّ توزي ــــتَّ  قيمــــة ، لأنَّ بيعــــيالطَّ وزي  فلطحال

Kurtosis  فلطحالـتَّ قيمـة  أنَّ  إلـى وضـيحالتَّ ، مـع 3تسـاوي  أنبيعي يجب الطَّ للتوزيع 

  .3كانت حوالي  المالي الرَّفعنسبة ل

بيعــي موجــود فــي الطَّ وزيــع التَّ لمتغيــرات مــع خــط  البيــاني لتوزيــع كــلالرســم  •
 .كد على عدم توزيع البيانات توزيعات طبيعياؤ والذي ي 2الملحق رقم 

  تحليل الارتباط بين المتغيرات 4-3
 )2(دول رقــم جــالفــي  مبينــهكمــا هــي  المتغيــراتط بــين مصــفوفة الارتبــاتشــير 

  :ما يلي إلى

فــعبــين نســبة  إحصــائيةد ارتبــاط ذو دلالــه و وجــعــدم   •  لي والمتغيــراتالمــا الرَّ
كــاةو  السَّــيولةلمخــاطرة و ا(: التَّاليــة بــين  إحصــائيةارتبــاط ذو دلالــة  وعــدم وجــود، )الزَّ

كـاةيـة و الرِّبحالمخـاطرة و ( التَّالية والمتغيراتالملموسة  الأصول لا يوجـد  وأيضـا، ) الزَّ
ــيولة( التَّاليــة والمتغيــراتبــين المخــاطرة  إحصــائيةارتبــاط ذو دلالــة  كــاةو  السَّ لا و  ،)الزَّ

، كمـا الزَّكـاةو  التَّالية والسَّـيولةبين الحجم والمتغيرات  إحصائيةيوجد ارتباط ذو دلالة 
كــاةو  السَّــيولة التَّاليـةيـة والمتغيــرات الرِّبحبــين  إحصــائيةلا يوجـد ارتبــاط ذو دلالـة  ، الزَّ

 .الزَّكاةو  السَّيولةبين  إحصائيةكما لا يوجد ارتباط ذو دلالة 

فـعبـين ) ٪95(عند مستوى ثقة  إحصائيةيوجد ارتباط ذو دلالة   • المـالي  الرَّ
 الأصــولبــين ) ٪95(عنــد مســتوى ثقــة  إحصــائيةيوجــد ارتبــاط ذو دلالــة و  يــة،الرِّبحو 

عنـد  إحصـائيةيوجـد ارتبـاط ذو دلالـة و ، السَّيولةالحجم و  التَّاليةالملموسة والمتغيرات 
 .بين المخاطرة والحجم) ٪95(مستوى ثقة 
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فـعبـين ) ٪99(عنـد مسـتوى ثقـة  إحصـائيةيوجد ارتباط ذو دلالة  • المـالي  الرَّ
عند  إحصائيةيوجد ارتباط ذو دلالة و  والحجم،الملموسة  الأصول التَّاليةوالمتغيرات 
عنـد  إحصـائيةيوجـد ارتبـاط ذو دلالـة و يـة، الرِّبحو  بـين المخـاطرة) ٪99(مستوى ثقـة 
  .يةالرِّبحبين الحجم و ) ٪99(مستوى ثقة 

  )2(جدول 
  معاملات الارتباط بين المتغيرات

Correlations 

    lev tang Risk size prof Lq zaka 

lev Pearson Correlation 1 0.267(**) -0.004 0.303(**) -0.121(*) -0.063 0.085 

  Sig. (2-tailed)  0.000 0.946 0.000 0.031 0.261 0.128 

tang Pearson Correlation 0.267(**) 1 -0.007 0.124(*) 0.044 -0.117(*) 0.045 

  Sig. (2-tailed) 0.000  0.903 0.027 0.438 0.036 0.423 

risk Pearson Correlation -0.004 -0.007 1 -0.142(*) -0.358(**) -0.027 -0.030 

  Sig. (2-tailed) 0.946 0.903  0.011 0.000 0.631 0.596 

size Pearson Correlation 0.303(**) 0.124(*) -0.142(*) 1 0.319(**) -0.086 -0.046 

  Sig. (2-tailed) 0.000 0.027 0.011  0.000 0.126 0.413 

prof Pearson Correlation -0.121(*) 0.044 -0.358(**) 0.319(**) 1 -0.008 -0.095 

  Sig. (2-tailed) 0.031 0.438 0.000 0.000  0.882 0.091 

lq Pearson Correlation -0.063 -0.117(*) -0.027 -0.086 -0.008 1 -0.010 

  Sig. (2-tailed) 0.261 0.036 0.631 0.126 0.882  0.854 

zaka Pearson Correlation 0.085 0.045 -0.030 -0.046 -0.095 -0.010 1 

  Sig. (2-tailed) 0.128 0.423 0.596 0.413 0.091 0.854  

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*   Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

  المعدل R2 اختبار 4-4
 )3(رقــم دول جــالكمــا هــو مبــين فــي  المعــدل R2 حديــدالتَّ تحليــل معامــل  عنــد

 مـــن )٪18.9( أن يـــدل علـــىممـــا  )٪18.9( تســـاوي R2 (Adjusted)قيمـــة  أن تبـــين
فـــعابع التَّـــتحـــدث فـــي المتغيـــر  التـــيغيـــرات التَّ  قـــد تـــم تفســـيرها مـــن قبـــل  ،المـــالي الرَّ
  .تحصل في المتغيرات المستقلة التيغيرات التَّ 
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 )3(جدول 
  نتائج تحليل الانحدار المتعدد
(Ordinary Least Squares) 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 
1 .452(a) .204 .189 .10446 .628 

a Predictors: (Constant), zaka, lq, risk, tang, size, prof 
b Dependent Variable: lev 

 ANOVA 

Model  
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .876 6 .146 13.377 .000(a) 

Residual 3.415 313 .011   

Total 4.291 319    

a Predictors: (Constant), zaka, lq, risk, tang, size, prof 
b Dependent Variable: lev 

 

  الفرضيات اختبار 4-5
فقــد تــم اختبــار  ،حــددها الباحثــان التــي الإحصــائي التَّحليــلنتــائج  علــى ضــوء
الـذي اعتمـد  النَّمـوذجوفـق ) الفرضية الرئيسية والفرضـيات الفرعيـة(فرضيات البحث 

فـعمن خلال نسـبة  ،المال رأسهيكل  تحديدلتحديد المتغيرات المؤثرة في  المـالي  الرَّ
ـــــركاتفـــــي  ـــــعودية المســـــاهمة الشَّ  وعنـــــد تفســـــيرهم للنتـــــائج واختبـــــار الفرضـــــيات. السَّ

  :، ظهر ما يلي)الرئيسية والفرعية(

Coefficientsa

-.344 .063 -5.486 .000

.118 .026 .230 4.496 .000 .971 1.030

-.060 .080 -.041 -.747 .455 .866 1.155

.021 .003 .351 6.524 .000 .879 1.137

-.240 .054 -.251 -4.421 .000 .790 1.266

-4.9E-005 .000 -.008 -.166 .868 .979 1.021

.008 .006 .066 1.295 .196 .983 1.017

(Constant)

tang

risk

size

prof

lq

zaka

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: leva. 
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بـــــين المتغيـــــرات  إحصـــــائيةدلالـــــة  أثـــــر ذولا يوجـــــد  :الرئيســـــيةالفرضـــــية  •
ــــيولةالملموســــة والمخــــاطرة والحجــــم و  الأصــــول( كــــاةو  السَّ فــــع وبــــين ،)يــــةالرِّبحو  الزَّ  الرَّ

 .الأصولمجموع  إلىالأجل  يون طويلةالدَّ مقاسا بنسبة  المالي

 أعـلاه تبـين أنَّ  تـائجالنَّ ف ،هـذه الفرضـية نتائج اختبار )3(الجدول رقم  ويظهر
قـــل مـــن أ )13.38( البالغـــة (F-Statistic) لقيمـــة المجـــاورة (0)البالغـــة  (P-value)قيمـــة 

 ممــا يعنــي أنهــا تقــع فــي منطقــة رفــض الفرضــية العدميــة ،)مســتوى الثقــة -1() 5٪(
بـــين جميـــع  إحصـــائيةدلالـــه علاقـــة ذات وجـــد ت لا أي ؛وفـــق قاعـــدة القـــرار المعتمـــدة

فــعابع التَّــالمتغيــر  وبــين ،المــال رأسهيكــل  لتحديــدوالمحــددة لمتغيــرات المســتقلة ا  الرَّ
رورة يعني ضـ وهذا، الأصولمجموع  إلى الأجلويلة الطَّ يون الدَّ ممثلا بنسبة  المالي

بــين المتغيــرات المحــددة  إحصــائيةدلالــة  أثــر ذو دو وجــ أي ؛خــذ بالفرضــية البديلــةالأ
فــعالمــال ونســبة  رأسلصــياغة هيكــل  ــركاتالمــالي فــي  الرَّ ــعوديةالمســاهمة  الشَّ ، السَّ

ـ الدَّراسـة إليـة أشـارتما هو و  ،التَّحليليمنطق وال تتفقتيجة النَّ وهذه  لكـل مـن  ابقةالسَّ
(Jong, Kabir& Nguyen,(2007)  

قــــام الباحثــــان باختبــــار الفرضــــيات  ،تــــم اختبــــار الفرضــــية الرئيســــية أنوبعــــد 
هيكــل  وتحديــد الفرعيــة عــرف علــى شــكل العلاقــة بــين المتغيــراتالتَّ جــل أ الفرعيــة مــن

 .المالي الرَّفعمن خلال نسبة  ؛المال رأس

 بـــين متغيـــر إحصـــائيةدلالـــة  أثـــر ذولا يوجـــد " :لأولـــى الفرعيـــة الفرضـــية •
فــعابع التَّــالمتغيــر و الملموســة  الأصــول يون طويلــة الأجــل الــدَّ المــالي مقاســا بنســبة  الرَّ

  ."الأصولمجموع  إلى

 أنَّ إلـى تشـير  أعـلاهتائج النَّ ف ،هذه الفرضية يظهر نتائج اختبار )3(الجدول رقم 
هـا تقـع يعنـي أنَّ  وهـذا ،)الثقـةمسـتوى  - 1( )٪5( مـن قـلأ (0.00) البالغـة (P-value)قيمة 

ـــة رفـــضفـــي منطقـــة  ـــ علاقـــة ذاتيوجـــد  لا أي ؛الفرضـــية العدمي لهـــذا  إحصـــائية ةدلال
ممـا يعنـي ، المـالي الرَّفـعابع التَّـعلـى المتغيـر ) Tangibilityالملموسـة  الأصـول(المتغير 
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 بـــين متغيـــر إحصـــائيةدلالـــة  يوجـــد أثـــر ذوأنَّـــه بالفرضـــية البديلـــة وهـــي  خـــذضـــرورة الأ
 نبـأ علمـاً  ،السَّـعودية الشَّركاتالمالي في  الرَّفعونسبة  (Tangibility)الملموسة  الأصول

 إلـىسـبة النَّ الملموسـة ب الأصـولزيـادة نسـبة  نَّ أيعنـي  وهـذا ،)0.118( قيمة بيتـا تسـاوي
  ).٪1,18( المالي بمقدار الرَّفعسيؤدي لزيادة نسبة  )٪10( بمقدار الأصول
لمخـاطرة ا متغيـربين  إحصائيةدلالة  لا يوجد أثر ذو" :الثانية الفرعية الفرضية •

(Risk) المتغيـر و  الأصـولمجمـوع  إلـى ،خلالـدَّ بنسـبة الانحـراف المعيـاري لصـافي  مقاسة
 ."الأصولمجموع  إلىيون طويلة الأجل الدَّ المالي مقاسا بنسبة  الرَّفعابع التَّ 

تشــير  أعــلاهتــائج النَّ ف ،هــذه الفرضــيةنتــائج اختبــار ) 3(ويظهــر الجــدول رقــم 
ــــى  ــــى مــــن ،)٪45.5( تســــاوي (P-value)قيمــــة  أنَّ إل مســــتوى  -1( )٪5( وهــــي أعل
 أثـر ذولا يوجـد  أيممـا يعنـي أنهـا تقـع فـي منطقـة قبـول الفرضـية العدميـة،  ،)الثقة
  .المالي الرَّفعو  (Risk)لمخاطرة امتغير بين  إحصائية ةدلال

متغيـــر بـــين  إحصـــائيةدلالـــة أثـــر ذو لا يوجـــد " :الثالثـــة الفرعيـــة الفرضـــية •
فــعابع التَّــالمتغيــر و  ،بيعــي للمبيعــاتالطَّ مقاســا باللوغــاريتم  (Size)لحجــم ا المــالي  الرَّ

 ."الأصولمجموع  إلىيون طويلة الأجل الدَّ مقاسا بنسبة 

أعــلاه تــائج النَّ وتعكــس  ،نتــائج اختبــار هــذه الفرضــية) 3(ويظهــر الجــدول رقــم 
مما يعني أنها  ،)مستوى الثقة -1( )٪5( قل منأ (0.00)البالغة  (P-value)قيمة  أنَّ 
بــين  إحصــائيةأثــر ذو دلالــة لا يوجــد  أي ،قــع فــي منطقــة رفــض الفرضــية العدميــةت

فـــعابع التَّـــالمتغيـــر و  ،بيعـــي للمبيعـــاتالطَّ مقاســـا باللوغـــاريتم  (Size)لحجـــم ا يـــرمتغ  الرَّ
بالفرضــية  والأخــذ ،الأصــولمجمــوع  إلــىيون طويلــة الأجــل الــدَّ المــالي مقاســا بنســبة 

ـــة وهـــي  ـــه البديل ـــة  أثـــر ذويوجـــد أنَّ مقاســـا  (Size)لحجـــم ا بـــين متغيـــر إحصـــائيةدلال
فــعونســبة  ،بيعــي للمبيعــاتالطَّ باللوغــاريتم  ــركاتالمــالي فــي  الرَّ ــعودية الشَّ حيــث  ،السَّ

فـــي  يـــنعكسزيـــادة حجـــم المبيعـــات  أنَّ ممـــا يعنـــي  .)0.021( كانـــت بيتـــا لـــه تســـاوي
  .المالي الرَّفعزيادة نسبة  على تأثيره
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 بـــين متغيـــر إحصـــائيةلالـــة د أثـــر ذولا يوجـــد " :الرابعـــة الفرعيـــة الفرضـــية •
فــعابع التَّــالمتغيــر و  ،الأصــولبالعائــد علــى  مقاســة (Profitability) يــةالرِّبح المــالي  الرَّ

 ."الأصولمجموع  إلىيون طويلة الأجل الدَّ مقاسا بنسبة 

إلى تشير  أعلاهتائج النَّ ف ،نتائج اختبار هذه الفرضية) 3(ويظهر الجدول رقم 
مما يعني أنها  ،)مستوى الثقة -1( )٪5( قل منأ (0.00)البالغة  (P-value)قيمة  أنَّ 

بــين  إحصــائيةدلالــة  أثــر ذولا يوجــد  أي ،فــي منطقــة رفــض الفرضــية العدميــةتقــع 
فــع ومتغيــر ،الأصــولبالعائــد علــى  مقاســة (Profitability) يــةالرِّبح متغيــر المــالي  الرَّ

بالفرضــية البديلــة  والأخــذ، الأصــولمجمــوع  إلــىيون طويلــة الأجــل الــدَّ مقاســا بنســبة 
بالعائـــد  مقاســـة (Profitability) يـــةالرِّبح بـــين متغيـــر إحصـــائيةدلالـــة  أثـــر ذو بوجـــود
فــعونســبة  ،الأصــولعلــى  حيــث كانــت بيتــا لــه  ،السَّــعودية الشَّــركاتالمــالي فــي  الرَّ
تخفــيض نســبة  فــي تــأثيرهيــنعكس فــي يــة الرِّبح زيــادة نَّ ممــا يعنــي أ .(0.24-) تســاوي
  .المالي الرَّفع

بـين المتغيـر  إحصـائيةدلالـة  أثـر ذولا يوجـد " :الخامسـة الفرعية الفرضية •
ــيولةالخــامس الفرعــي  فــعابع التَّــالمتغيــر و  ،داولالتَّــبنســبة  مقاســة (Liquidity) السَّ  الرَّ

 ."الأصولمجموع  إلىيون طويلة الأجل الدَّ المالي مقاسا بنسبة 

إلـى تشـير  أعـلاهتـائج النَّ ف ،نتائج اختبار هذه الفرضية) 3(ويظهر الجدول رقم 
ممــا  ،)مســتوى الثقــة - 1( )٪5( هــي أعلــى مــن )٪86.8( البالغــة (P-value)قيمــة  أنَّ 

ــأ أي، قبــول الفرضــية العدميــةع فــي منطقــة يعنــي أنهــا تقــ دلالــه أثــر ذو ه لا يوجــد نَّ
  .المالي الرَّفع نسبةعلى  (Liquidity) للسيولة إحصائية

بـين المتغيـر  إحصـائيةدلالـة  أثـر ذولا يوجـد " :ادسـةالسَّ الفرعيـة الفرضـية  •
 ،الزَّكـاةخل قبـل الـدَّ صـافي  إلى الزَّكاةنسبة ب مقاسة (Zaka’a) للزكاةس ادالسَّ الفرعي 

 ."الأصولمجموع  إلىيون طويلة الأجل الدَّ المالي مقاسا بنسبة  الرَّفعو 
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 إلـىعـلاه تشـير تـائج أالنَّ ف. نتائج اختبار هذه الفرضية) 3(ويظهر الجدول رقم 
ممــا  ،)مســتوى الثقــة - 1( )٪5( مــن أعلــىهــي  )٪19.6(البالغــة  (P-value) قيمــة أنَّ 

 ةدلالــــ أثــــر ذويوجــــد  لا أيالفرضــــية العدميــــة،  قبــــولهــــا تقــــع فــــي منطقــــة يعنــــي أنَّ 
  .المالي الرَّفع متغيرعلى (Zaka’a) للزكاة إحصائية

 اســـتنتاجتســـاعد الباحثـــان علـــى  أعـــلاه، اختبـــار الفرضـــياتو  تحليـــل نتـــائج نَّ إ
 رأسلة فــي صــياغة هيكــل للعوامــل المســتق أثيرالتَّــن فــي شــكل ياهنــاك تبــ نَّ أ :وهــو

فــعالمــال مــن خــلال نســبة  لهــا  التــيالمتغيــرات  نَّ أ تــائجالنَّ  أظهــرتقــد و ، المــالي الرَّ
 أمـــاو ، )يـــةالرِّبحو المبيعـــات جـــم الملموســـة وح الأصـــول( :هـــي مباشـــرة تأثيريـــةعلاقـــة 

كـاة(في ذلك فهـي واضح  تأثيرلم يكن لها  التيالمتغيرات   ،)والمخـاطرة السَّـيولةو  الزَّ
ـــــ الدَّراســـــاتتـــــائج فـــــي جـــــزء منهـــــا مـــــع بعـــــض النَّ وتتفـــــق هـــــذه    دراســـــة مثـــــل ابقةالسَّ

(Jong, Kabir& Nguyen, 2007) ليه من نتائجوما توصلت إ.  

ه فـي حالـة نّـأ هـذا يعنـي أقل مـن خمسـة، (Variance Inflation Factor) قيم نَّ إ
 التَّحليــــلرتبــــاط لــــن يــــؤثر علــــى نتــــائج ن هــــذا الا، فــــإوجــــود ارتبــــاط بــــين المتغيــــرات

(Berenson & Others (2002).  

هنــاك  أنَّ  :إلــىنتــائج تحليــل الفرضــية بخصــوص الانحــدار الخطــي تشــير  نَّ إ
 ،يــة والمخــاطرةالرِّبحو  حجــموال الملموســة الأصــول علاقــة خطيــة بــين الثالثــة متغيــرات

م وجـود ارتبـاط ذاتـي بـين ممـا يعنـي عـد 2قـل مـن أ (Durbin–Watson)ن قيمـة إحيث 
 نَّ ، ممـا يؤكـد علـى أابعالتَّـمـع المتغيـر  امحدد اخذ نمطالبواقي لا تأ نَّ ، كما أالبواقي 

  .كما هو مبين في الملحق الثالثتوزيع البواقي غير طبيعي  لكن .العلاقة خطية

علاقــة  أنَّ  إلــى نتــائج تحليــل الفرضــية بخصــوص الانحــدار الخطــي تشــير إنَّ 
ــيولة كــاةو  السَّ ــركةليســت علاقــة خطيــة مــع ربحيــة  الزَّ قيمــة  الــرغم مــن أنَّ ، علــى الشَّ

(Durbin–Watson) لكـنوجـود ارتبـاط ذاتـي بـين البـواقيمما يعني عدم  ،2 قل منأ ، 
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العلاقـــة ليســـت  نَّ ممـــا يؤكـــد علـــى أ ،ابعالتَّـــمـــع المتغيـــر  امحـــدد انمطـــ تأخـــذُ البـــواقي 
أنَّ توزيــع البــواقي كمــا  ،)تاركــا الاحتمــال لعلاقــة غيــر خطيــة بــين المتغيــرات(خطيــة 

  .كما هو مبين في الملحق الثالث غيرُ طبيعي

  فحص القيم المتطرفة للمتغيرات  4-6
قــــيم ال ، حيــــث بلغــــتالقــــيم المتطرفــــة قليلــــه نســــبة نَّ أ) 4(يبــــين الجــــدول رقــــم 

مـــن ) ٪10( أيقيمـــة  32 نســـبة الرافعـــة الماليـــة ابعالتَّـــمتغيـــر لل العظمـــى متطرفـــةال
، فــي الملموســة الأصــولتوجــد قــيم متطرفــة للمتغيــر المســتقل  ، بينمــا لامجمــوع القــيم

والي حـوهـي  قيمـة عشـرونسـتقل المخـاطرة حـين بلـغ عـدد القـيم العظمـى للمتغيـر الم
قيمـة وهـي  37متغيـر المسـتقل لل لقـيم العظمـىالقيم، بينما بلغت ا إجماليمن ) 6٪(

ظمى للمتغيـر المسـتقل القيم الع نَّ ، في حين تبين أالقيم  إجماليمن ) ٪12(حوالي 
، بينمــا بلغــت جمــالي القــيممــن إ) ٪13(اعتلــى نســبة وتعــادل وهــي  ،43هــي  الزَّكــاة

خيرا بلغت ، وأقيم 7نيا له الدَّ والقيمة  ،قيم 10للمتغير المستقل الحجم القيم العظمى 
وتـأثيره ن نسـبة هـذه القـيم كـان قلـيلا ، ولأقـيم 3يـة الرِّبحنيا للمتغيـر المسـتقل الـدَّ لقيم ا

  .ضعيفا تائجالنَّ على 
  )4(جدول 

  القيم المتطرفة
   

Univariate Statistics

320 .0995 .11598 0 .0 0 32

320 .4277 .22644 0 .0 0 0

320 .0447 .07817 0 .0 0 20

320 19.5599 1.92680 0 .0 7 10

320 .0762 .12129 0 .0 3 0

320 3.4715 20.06230 0 .0 0 37

320 .1862 .97355 0 .0 0 43

lev

tang

risk

size

prof

lq

zaka

N Mean Std. Deviation Count Percent

Missing

Low High

No. of Extremes
a

Number of cases outside the range (Q1 - 1.5*IQR, Q3 + 1.5*IQR).a. 
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 وصياتالتَّ تائج و النَّ  -5

  تائجالنَّ  5-1
 إلىتوصل الباحثان  ،اختبار الفرضياتو  الإحصائي التَّحليلمن خلال نتائج 

 رأسبين محددات هيكل  أثيرالتَّ تحدد شكل العلاقة و  الأهمية،في  غايةجملة نتائج 
 (2003-2007)للفترة  السَّعودية المساهمة الشَّركاتالمالي في  الرَّفعالمال ونسبة 

  : تائج ما يليالنَّ من هذه و 

تـــؤثر علـــى  النَّمـــوذجفـــي  تـــم اعتمادهـــا التـــيغيـــر متغيـــرات أخـــرى  وجـــود  .1
فــع ــركاتفــي  المــالي الرَّ ــعودية المســاهمة الشَّ  ،المــال فيهــا رأسوصــياغة هيكــل  ،السَّ

 التـــــيالعوامـــــل  نَّ يعنـــــي أ وهـــــذا ؛)٪24(المعدلـــــة تســـــاوي ) R2( حيـــــث كانـــــت قيمـــــة
فـعمن متغيـرات ) ٪24( تفسر -الذي اعتمده الباحثان -النَّموذجتضمنها  المـالي  الرَّ

يتطلـب  النَّمـوذجخـرى لـم يتضـمنها أتتحدد بمتغيرات  فإنها الأخرى) ٪76( أما، فقط
 .معرفتها والاهتمام بها

فــــع نســــبةعلــــى  واضــــحأثــــر  لهــــا (Tangibility)الملموســــة  الأصــــول نَّ إ  .2  الرَّ
 ,Jong, Kabir & Nguyen) دراسةمع و ابقة السَّ  الدَّراساتمع نتائج  يتوافقهذا و  ؛المالي

2007) ,Paudyal & Guney (2007) (Antonios, ,(Bhaird & Lucey 2007) ,Oztekin2009)( ،
(Pathak, 2010) (Bressan, V., de Lima, Bressan,A. & Braga, A. 2009 )حيـث تشـير ، 

ـــ الدَّراســـات ـــ، و بينهمـــا علاقـــة موجبـــةوجـــود  إلـــى ابقةالسَّ  الأصـــول نَّ إ بب فـــي ذلـــكالسَّ
 .السَّعودي الاقتصادفي  حي القروضتُعتبر ضمان لمانالملموسة 

فـععلـى  ثـرالمخاطرة ليس لها أ نَّ إ  .3  رأسهيكـل  تحديـدالي التَّـي وبالمـال الرَّ
ـ الدَّراسـات إليـهوما توصلت  ،مع المفاهيم العلميةهذا يتعارض و  ،المال مثـل  ابقةالسَّ
ــ أثبتــت التــي (Pathak, 2010) دراســة ــ أنهــا إلاة عكســية، ـأن العلاق ــ هبـقري  جـمــن نتائ
 .متباينةنتائج  إلى دتأ التي (Jong, Kabir & Nguyen, 2007) دراسة
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 ،السَّـعودية الشَّـركاتفي المالي  الرَّفعموجبة بين الحجم و ذو علاقة  اثروجود   .4
ــ الدَّراســاتبعــض مــع  يتفــقوهــذا   ,Jong, Kabir and Nguyen, (2007)): ابقة مثــلالسَّ

(Allayannis, et., al., 2003), (Booth, et., al, 2001) (Rajan & (Ziugales, et., al., 1995) 
Paudyal & Guney, 2007) (Antonios,، (Bhaird & Lucey, 2007) (Oztekin, 2009), 

(Pathak 2010) (Bressan, V., de Lima, Bressan, A. & Braga, A. 2009),  ويمكـن
 ،العســر المــالي احتمــالاتيقلــل مــن  مقــدارهااســتقرار المبيعــات و  درجــة أنَّ بــتفســيرها 

 السَّـيولةوعليه يضعف احتمالية عدم سداد القروض المطلوبة، حتـى وإن قلـت نسـبة 
 .بشكل عام السَّعودية المساهمة الشَّركاتسمة اتسمت بها  ذهوه، الشَّركةفي 

فـــعيـــة و الرِّبحة عكســـية بـــين ـعلاقـــأثـــر ذو وجـــود   .5 ـــركاتفـــي  المـــالي الرَّ  الشَّ
 دراسةع ـوهذا يتوافق م ،السَّعودية المساهمة

(Antonios, Paudyal & Guney, 2007); (Oztekin, 2009); (Pathak, 2010); (Bressan, 
V., de Lima, Bressan, A. & Braga, A. 2009); (Jong, Kabir & Nguyen, 2007); 
(Allayannis, et.,al., 2003); (Booth, et.,al., 2001); (Rajan and Ziugales, 1995). 

مويـل التَّ  الاعتمـاد علـى مـن الشَّـركاتيـة تمكـن الرِّبحويمكن تفسير ذلك فـي أن 
يتوافق مما  ،مويل الخارجيالتَّ  إلىوعدم لجوئها  ،فرص استثمارية أيلإجراء اخلي الدَّ 
همية هذا الاستنتاج وفق ويعتقد الباحثان بأ. (Pecking Order Hypothesis) فرضية مع

 الأربـاحبمصـادر الملكيـة واحتجـاز  تهتم التي ،السَّعوديةركات للشَّ ة التَّحليليمشاهدتهم 
، وقد يكون سـبب ذلـك غلبـة المقترضةمويل التَّ دون الاهتمام بالحصول على مصادر 

تعظـيم حصـة المـلاك و مما يزيـد فـي طمـوح  ،الشَّركاتسمة الملكية العائلية على هذه 
 .ي الذي يحرم الفائدةالدَّين الوازعبسبب  قد يكون ضاأيو  الشَّركةفي 

ــيولةبــين  إحصــائيةدلالــة  ود أثــر ذو وجــعــدم  .6 فــعو  السَّ وتفســير  المــالي، الرَّ
تتمتـع بقـدرة نقديـة عاليـة تجعلهـا محـدودة الاعتمـاد علـى  السَّعودية الشَّركات نَّ أذلك 
ر ثـأو عـدمها لا أ السَّـيولةأخـرى ممـا جعـل ولاعتبـارات  ،بسـبب تحـريم الفائـدة ؛الـدَّين

  .الدَّينعلى  الشَّركةله في اعتماد 
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فـــعونســـبة  الزَّكـــاة بـــين إحصـــائيةدلالـــة  وثـــر ذأ دو وجـــعـــدم  .7 ولا  ، المـــالي الرَّ
ـ الدَّراسـاتمـع  الدَّراسةهذه  يمكن مقارنة نتائج تتوقـع علاقـة موجبـة بـين  التـي ؛ابقةالسَّ

ــ ــالميــزة لمــالي، وذلــك بســبب ا الرَّفــعرائب و الضَّ بســبب  وهــذا الاخــتلاف نــاتج ،ريبيةالضَّ
يمكن و  .ولالدَّ قياسا ببقية  الزَّكاة تفرض أنها في السَّعوديةخصوصية المملكة العربية 

للزكـــاة مثـــل  ةضـــريبي ميـــزةعـــدم وجـــود  هـــو بـــين المتغيـــرين عـــدم وجـــود علاقـــةتفســـير 
 .وما في حكمهما الشَّركةمال  رأسدخل و  تحسب علىو  زام شرعيالتَّ  لأنها ؛الدَّين

 وصياتالتَّ  5-2

 بعــــض الباحثــــان مــــن نتــــائج تحليليــــة يمكــــن عــــرض ضــــوء مــــا قدمــــهعلــــى و 
  :وصياتالتَّ 

فــعنســبة  ضــعف إنَّ  .1  - السَّــعودية الشَّــركاتالمــالي المســتخدمة مــن قبــل  الرَّ
 هنــاك فــرصٌ  يعنــي أنَّ ممــا  ،-) ٪10( الدَّراســةلا يتجــاوز معــدلها لمشــاهدات  التــيو 

فـي هـذه الاستثماري  موالنَّ متوفرة غير مستغلة يمكن استغلالها لزيادة فرص  تمويلية
أن تسـتغل بـ السَّـعوديةركات فـي المملكـة العربيـة للشَّـوصـية التَّ يمكن لذلك  ،الشَّركات
ـــة التَّ مصـــادر  ـــوفرة والقليل ـــة مثـــل التَّ مويـــل المت ـــذي توفرهـــ القـــروضكلف المصـــارف  اال
 .المحلية

فـــعن تضــمن زيـــادة فــي نســـبة أتســـتطيع  السَّــعودية الشَّـــركات اغلــب نّ إ .2  الرَّ
قات دفالتَّــوزيــادة  ،نظــرا لمــا تتمتــع بــه مــن ارتفــاع فــي مقــدار مبيعاتهــا ؛المــالي لــديها

فـــعهـــذه الزيـــادة فـــي  نَّ فـــإ -الباحثـــان  وحســـب مـــا يعتقـــده - قديـــة لـــديهاالنَّ  المـــالي  الرَّ
 .مر بهات التيروف المالية الظُّ رغم  الشَّركاتمو والاستقرار في النَّ سوف تضمن 

ب يـترت فـي -الدَّراسـةمحـل  -الشَّـركات دارةبضرورة قيام إ انباحثوصي الي .3
وذلـك  (Pecking Order Hypothesis)فرضـية ترتيـب البـدائل الماليـة حسـباحتياجاتهـا 

فــعيــة و الرِّبحللعلاقــة العكســية بــين  أول ملجــأ فــي حالــة الاحتياجــات  لأنَّ  ،المــالي الرَّ
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 تلجـأ بعـد ذلـك ، ثـمَّ داخلـي يمـويلالتَّ مصـدر الالمالية سيكون الأربـاح المحتجـزة وهـي 
 . مويل الخارجيالتَّ مصادر  إلى

ـــركات نَّ إ .4 فـــعتتمتـــع بنســـبة أصـــول ثابتـــة عاليـــة يمكنهـــا زيـــادة  التـــي الشَّ  الرَّ
 .يونللدَّ ضافية إ تعتبر كضمانات الأصولكون هذه لوذلك  ؛دون تخوف المالي

غيـرات التَّ نسـبة قليلـة مـن ر فسـ قد الدَّراسةخدم في هذه المست النَّموذج كون .5
فـع فـيتحدث  التي تطبيـق نمـاذج اعتمـاد و بضـرورة ن الباحثـا لـذا يوصـي ؛المـالي الرَّ
  .السُّعودية الشَّركاتالمال في  رأسلتحديد هيكل  أخرى
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  الملاحق
 

 )1(رقم  ملحق

  
  الدَّراسةعينة 

 الشَّــركةوليــة القابضــة، الدَّ شــركة مجموعــة أنعــام : (والصــناعات الغذائيــة ةلزراعــاقطــاع  •
الشـرقية للتنميـة، شـركة المراعـي، شـركة تبـوك  الشَّـركةللأسـماك، شـركة الجـوف الزراعيـة،  السَّعودية

لمنتجـات الألبـان  السَّـعودية الشَّـركةللتنمية الزراعية، شـركة جـازان للتنميـة، شـركة القصـيم الزراعيـة، 
الوطنية  الشَّركةوالأغذية، مجموعة صافولا، شركة المنتجات الغذائية، شركة حائل للتنمية الزراعية، 

 .)للتنمية الزراعية

المنطقــة  إســمنتالمحــدودة، شــركة  السَّــعوديةليمامــة ا إســمنتشــركة : (لإســمنتاقطــاع  •
ــعودية ســمنتالعربيــة، شــركة الإ ســمنتشــركة الإ المنطقــة الشــرقية، إســمنتالجنوبيــة، شــركة  ، السَّ

 .)ينبع إسمنتالقصيم، شركة  إسمنتتبوك، شركة  إسمنتشركة 

ــعودية الشَّــركة: (البتــر وكيماويــةالصــناعات  • للصــناعات الأساســية، شــركة الأســمدة  السَّ
ــعوديةالعربيــة  ــركة ،السَّ ــعودية الشَّ ــعودية، المجموعــة للبتــر وكيماويــاتالعالميــة  السَّ للاســتثمار  السَّ

 .)الصناعي، شركة نماء للكيماويات

 .)للكهرباء السَّعوديةصنيع الأهلية، لشركة التَّ شركة الغاز و : (اقةالطَّ قطاع  •

 .)ياحيةالسَّ للفنادق، شركة المشروعات  السَّعودية الشَّركة(: ياحيةالسَّ الفنادق  •

 .)السَّعوديةشركة الاتصالات : (تقنية المعلومات والاتصالات •

 .)للنقل والاستثمار السَّعودية الشَّركةللنقل الجماعي،  السَّعودية الشَّركة: (قلالنَّ قطاع  •

ـــعوديةالمجموعـــة : (شـــرالنَّ الإعـــلام و  • ســـويق، شـــركة تهامـــة للإعـــلان التَّ للأبحـــاث و  السَّ
 .)والعلاقات العامة

ــركةشــركة الريــاض للتعميــر، : (طــوير العقــاريالتَّ  • ــعوديةالعقاريــة  الشَّ ، شــركة طيبــة السَّ
 .)القابضة
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نميــــة، شــــركة التَّ الإحســــاء للتنميــــة، شــــركة الباحــــة للاســــتثمار و : (الاســــتثمار المتعــــدد •
ـ الشَّـركة، السَّعوديةالمصافي العربية  للصـناعات  السَّـعودية الشَّـركةللخـدمات الصـناعية،  عوديةالسَّ

 .)المتطورة

الاتصـالات، شـركة لأنابيب، شركة البابطين للطاقـة و العربية ل الشَّركة: (شييد والبناءالتَّ  •
ميانتيـت أشـركة  ،السَّـعودية، شركة الزامل للاستثمار الصـناعي، شـركة الكـابلات السَّعوديالخزف 
 .)للتنمية الصناعية السَّعودية الشَّركة، شركة الجبس الأهلية، السَّعوديةالعربية 

ــــركةقليــــات، النَّ ريس للخــــدمات البتروليــــة و الــــدَّ شــــركة : (جزئــــةالتَّ  • الوطنيــــة للتســــويق  الشَّ
يارات والمعـدات، مجموعـة فتيحـي السَّـلخـدمات  السَّـعودية الشَّـركةالزراعي، شركة جرير للتسـويق، 

 .)القابضة

ـــركة: (تثمار الصـــناعيالاســـ • ـــعودية الشَّ بيـــة، الطَّ وائيـــة والمســـتلزمات الدَّ للصـــناعات  السَّ
ــــد اللطيــــف للاســــتثمار الصــــناعي،  ــــركةشــــركة العب ــــة  الشَّ ــــعوديةالكيميائي ، شــــركة الصــــناعات السَّ

ـــعودية الشَّـــركةالزجاجيـــة الوطنيـــة،  ـــركةللصـــادرات الصـــناعية،  السَّ ـــعودية الشَّ لصـــناعة الـــورق،  السَّ
  ).الوطنية للتصنيع وسبك المعادن الشَّركة غليف،التَّ عبئة و التَّ شركة تصنيع مواد 
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Abstract. This study examines the effect of some financial 
variables on the capital structure of Saudi Arabia corporate 
companies listed at the Saudi Arabia Financial Market. The 
Researchers used a mathematical model to investigate the 
relationship which might exist between the independent 
variables (Fixed Assets, Size, Risk, Profitability, Liquidity, and 
Zaka’a) and the dependent variable financial leverage (long 
term debt divided by total assets). 

The sample of the study consists of sixty four companies 
presents thirteen different sector, (320) observations used in a 
Panel Data. The study concludes first: Three variables (Fixed 
Asset, Size and Profitability) affect the financial leverage. 
Second: The paper indicates that the total variables in the model 
affect the financial leverage.  

  
 


