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مل المحددة لهيكل رأس المال بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة  ا أثر العو
الكويتية وانعكاسها علي قيمة المنشأة كأحد متطلبات تحقيق  

 التنمية المستدامة "دراسة تطبيقية" 
Impact of the determinants of the capital structure of Kuwaiti 

SMEs and their reflection on the value of the enterprise as a 

requirement for sustainable development- applied study. 

 إعـــــــــداد  

 الةاحث/ تحمد بداي نور الةةدل  

 تح  إشــــرا 

 عاسر ابراه م داود  /أ.د  علاء الدعن عةد الةزعز ينم   /د

 تدر  بقهم المحاسةة  

 عاتةة تدعةة الهادات  -كل ة التجارة 

أستاذ تهاعد بقهم الاقتصاد والمال ة الةاتة  

 وك ل ال ل ة لشةون التةل م والطلا  

 عاتةة تدعةة الهادات  –كل ة التجارة 

 تهتخل  

تهدف الدراسة إلي  تحديد أثر العوامل المحددة علي هيكل رأس المال وانعكاسها علي قيمة المنشأة بغرض 

 تعظيم قيمة المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم المقيدة في بورصة الكويت  

 وتوصل  الدراسة إل  الةتاهب التال ة:  

وجود علاقة ارتباط معنوي بين قيمة المنشأة وكل من هيكل الأصول ، معدل الضريبة الفعلي، والربحية  .1

امكانية صياغة   المنشأة ، فضلا عن  قيمة  العوامل في تقدير  إلي أهمية الاعتماد علي تلك  ، مما يشير 

لمؤثرة في قيمة المنشأة والتي نموذج لتقدير قيمة المنشأة استناداً إلي العوامل المحددة لهيكل رأس المال ا

تتمثل في نسبة استغلال الأصول ، السيولة ، هيكل الأصول ، معدل الضريبة الفعلي ، الربحية ، والحجم 

 (.  %36.1، حيث بلغت قيمة معامل التحديد لها )

ياغة  وجود علاقة ارتباط معنوي بين قيمة المنشأة ونسبة الديون طويلة الأجل، بالإضافة إلي امكانية ص .2

نسبة  المنشأة وهي  قيمة  في  المؤثرة  المال  رأس  هيكل  مقاييس  إلي  استناداً  المنشأة  قيمة  لتقدير  نموذج 

إجمالي الديون ، نسبة الديون طويلة الأجل ، ونسبة الديون قصيرة الأجل ، حيث بلغت قيمة معامل التحديد 

 (. %76.4لها )
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Abstract 

The study aims to determine the impact of the determining factors on the capital 

structure and its reflection on the value of the enterprise in order to maximize the 

value of small and medium- sized enterprises listed in the Kuwait Stock Exchange.  

The study reached the following results:  

1. The existence of a significant correlation between the calue of the enterprise 

and each of the assets structure and the effective tax rate and profitability, 

which indicates the importance of relying on these factors in estimating the 

value of the enterprise, as well as the possibility of formulating a model for 

estimating the calue of the enterprise based on the specific factors of the capital 

structure affecting the calue of the enterprise, which is represented in the ratio 

of Exploitation of assets, liquidity, asset structure, effective tax rate and 

profitability, as the value of its coefficient of determination reached (36.1%). 

2. There is a significant correlation between the value of the enterprise and the 

ratio of long- term debts, in addition to the possibility of formulating a model 

to estimate the value of the enterprise based on the capital structure measures 

affecting the value of the enterprise, namely the ratio of total debt, the ratio of 

long- term debt and the ratio of short- term debt, where the value of the 

coefficient of determination reached (76.4%). 

 

: الإطار الةام للدراسة  أولا 

 المقدتة 

يشير قرار تحديد هيكل رأس المال إلي اختيار مزيج من مصادر التمويل الداخلية ومصادر التمويل الخارجية،  

حيث تتمثل مصادر التمويل الداخلية في حقوق الملكية من خلال الأرباح المحتجزة، الاحتياطيات ، ورأس 

من خلا الديون  في  الخارجية  التمويل  تتمثل مصادر  حين  في  الأسهم،  الإئتمان مال  المصرفي،  الإئتمان  ل 

، وتحدد المنشأة هيكل رأس المال في ضوء العديد   (ward & Price, 2006)التجاري ، وإصدار السندات  

من العوامل التي تتمثل في الحجم، هيكل الأصول ، نسبة استغلال الأصول، العمر، الربحية، معدل النمو ، 

 الضريبة الفعلي، والمزايا الضريبية من غير الديون.  أداء سعر السهم، السيولة ، المخاطر ، معدل

ويعتبر هدف تعظيم قيمة المنشأة من الأهداف الأساسية للمنشأة الذي يعتمد علي اتخاذ القرارات الاستثمارية 

والتمويلية بما يضمن استمرار المنشأة في ممارسة أنشطتها المختلفة، وبالتالي يعتبر قرار تحديد هيكل رأس  

 & Bhattacharjee)لأمثل من القرارات الهامة التي تؤثر علي قيمة المنشأة حيث أشارت دراسة  المال ا

Dash, 2015)    إلي أن المنشأة ذات نسبة الديون المرتفعة تكون عرضة لمخاطر أعلي وبالتالي يتم تقييمها

رتفاع تكلفة رأس المال  بقيمة أقل من المنشآت ذات نسبة الديون المنخفضة ، كما يمكن أن تتعرض المنشأة لا

أشارت دراسة   بينما  الأخري،  المنشآت  مع  المخاطر  الرغم من تساوي مستوي  الديون علي  نظرًا لارتفاع 

(Myers, 2001)    إلي أن ارتفاع نسبة الديون يؤدي إلي ارتفاع قيمة المنشأة بمقدار المزايا الضريبية علي

احتمال تعرض المنشأة للمخاطر، وبالتالي لابد من تحقيق    الرغم من أن ارتفاع مستوي الديون يؤدي إلي زيادة

التوازن بين المزايا الضريبية وتكاليف الديون عند اتخاذ قرار تحديد هيكل رأس المال، ونتيجة لذلك قامت  

العديد من النظريات بدراسة العوامل المحددة لهيكل رأس المال وتحديد أهم العوامل المؤثرة علي اتخاذ قرار  

النظريات نظرية    تحديد تلك  أهم  المنشأة، ومن  قيمة  التأثير علي  وما يستتبعه من  الأمثل  المال  هيكل رأس 
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المفاصلة، نظرية تسلسل مصادر التمويل ، نظرية الوكالة ، نظرية توقيت السوق، نظرية الإشارة ، ونظرية 

 التدفق النقدي الحر.  

في تحقيق التنمية الاقتصادية علي مستوي دول العالم    وتلعب المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم دورًا كبيرًا

النمو ، خلق فرص العمل ، توليد الدخل، الإنتاجية، والابتكار ، حيث ساهمت تلك   من خلال تعزيز معدل 

( من الناتج المحلي الإجمالي في المانيا ، اليابان ،  %67.25،    %50،    %56.42،    %42.5المنشآت نسبة )

ي الترتيب ، وبلغت نسبة عدد العاملين في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في هذه هولندا، البرتغال عل

الترتيب  %81.55،    %58.5،    %74.13،    %70.36الدول ) ، كما  (Ayyagari, et al. , 2007)( علي 

الصين ما يقرب من ) الحجم في  الصغيرة ومتوسطة  المنشآت  ( من إجمالي عدد  %99.17بلغت نسبة عدد 

 ,Jiahui)( من الابتكارات  %70( من فرص العمل، وتحقق نحو )%80يث توفر تلك المنشآت نحو )المنشآت ح

2015)  . 

 تش لة الدراسة 

هناك العديد من العوامل المحددة لهيكل رأس المال والتي يمكن تصنيفها إلي عوامل خارجية لا يمكن التحكم 

المنشأة مثل الظروف الاقتصادية والسياسية المال ،   فيها من جانب  ، قوانين الإفلاس ، تطوير سوق رأس 

، بالإضافة إلي العوامل الداخلية التي يمكن التحكم فيها    (Rajan & Zingales, 1995)والقوانين الضريبية  

من جانب المنشأة مثل الحجم ، هيكل الأصول ، نسبة استغلال الأصول ، العمر، الربحية، معدل النمو، أداء  

ة ، المخاطر، معدل الضريبة الفعلي، والمزايا الضريبية من غير الديون ، إلا أن تلك  سعر الأسهم ، السيول

العوامل تختلف من دولة إلي أخري كما تختلف في درجة تأثيرها من منشأة إلي أخري نظرًا لوجود تأثير  

اختلاف   ، كما لوحظ  (De Jong, et al. , 2008)مباشر وغير مباشر لهذه العوامل علي هيكل رأس المال  

المال ونتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين العوامل المحددة وهيكل رأس  نظريات هيكل رأس 

 المال مما يتطلب ضرورة دراسة هذه العوامل وتحديد تأثيرها علي هيكل رأس المال في البيئة المصرية.  

لعديد من الجوانب والتي تتمثل في هيكل وتختلف المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم عن المنشآت الكبيرة في ا

الملكية، مصادر التمويل المحدودة، فضلا عن توافر بعض الخصائص التي تحد من قدرتها علي فرص الدخول  

الكبيرة   المنشآت  في  المال كما  أسواق رأس  المنشأت    (Uyar & Guzelyurt, 2015)في  تعتمد  ، حيث 

الداخلية والديون قصيرة الأجل ومن ثم فلنها تكون أقل نسبة    الصغيرة ومتوسطة الحجم علي مصادر التمويل

، إلا أن   (Lo'pez- Gracia & Sogorb – Mira, 2008)مديونية ، أكثر تقلبًا، وأكثر تعرضًا لافلاس  

النمو والتوسع  المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم لعمليات  لتلبية احتياجات  تلك المصادر تكون غير كافية 

(Hussain, et al. , 2006)   مما يؤدي إلي حاجة تلك المنشآت إلي مصادر التمويل الخارجية، ومن ثم يعد

لتمويل   الحجم  ومتوسطة  الصغيرة  المنشآت  تواجه  التي  القضايا  أهم  من  الخارجي  التمويل  علي  الحصول 

ال الدراسات  النمو والتوسع، إلا أنه لوحظ اهتمام  سابقة بالمنشآت  أنشطتها التجارية والوصول إلي امكانيات 

كبيرة الحجم ولم تحظي المنشآت الصغيرة ومتوسطو الحجم بنفس الاهتمام حول مدي صلاحية نظريات هيكل  

رأس المال للتطبيق في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم ، مما يتطلب ضرورة دراسة وتحليل مدي صلاحية 

ومتوسطة الحجم بغرض توجيه تلك المنشآت  تلك النظريات في تفسير هيكل رأس المال في المنشآت الصغيرة  

 إلي أهم العوامل المحددة لهيكل رأس المال ومدي تأثيرها علي قيمة المنشأة. 

وبالتالي تتمثل مشكلة الدراسة في عدم وجود اتفاق حول العوامل المحددة لهيكل رأس المال ومدي تأثيرها  

تحديد هيكل رأس المال الأمثل ، فضلًا عن عدم  علي قيمة المنشأة وخاصة في ظل عدم وجود نظرية شاملة ل

الاهتمام الكافي بمدي صلاحية نظريات هيكل رأس المال لتحديد هيكل رأس المال الأمثل في المنشآت الصغيرة 

ومتوسطة الحجم، وبالتالي تسعي الدراسة الحالية إلي تحديد هيكل رأس المال الأمثل في المنشآت الصغيرة 

دة في بورصة الكويت في ضوء العوامل المحددة لهيكل رأس المال وما يستتبعه من ومتوسطة الحجم المقي

 تعظيم قيمة المنشأة، وتثير مشكلة الدراسة العديد من التساؤلات تعكس جوهر المشكلة والتي تتمثل في التالي:  

الأصول،    هل هناك تأثير للعوامل المحددة لهيكل رأس المال )الحجم ، هيكل الأصول ، نسبة استغلال .1

العمر، الربحية، معدل النمو، أداء سعر الأسهم، السيولة، تقلب الأرباح ، معدل الضريبة الفعلي ، والمزايا 
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إجمالي  إلي  الأجل  قصيرة  الديون  )نسبة  المال  رأس  هيكل  مقاييس  علي  الديون(  غير  من  الضريبية 

لي الديون إلي إجمالي الأصول( الأصول، نسبة الديون طويلة الأجل إلي إجمالي الأصول، ونسبة إجما

 في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم المقيدة في بورصة الكويت. 

هل هناك تأثير للعوامل المحددة لهيكل رأس المال علي قيمة المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم المقيدة   .2

 في بورصة الكويت. 

الص .3 المنشآت  قيمة  علي  المال  رأس  هيكل  لمقاييس  تأثير  هناك  في هل  المقيدة  الحجم  ومتوسطة  غيرة 

 بورصة الكويت. 

هل هناك تأثير للعوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم  .4

 المقيدة في بورصة الكويت.  

 الدراسات الهابقة: 

: الدراسات الت  تةاول  ه  ل رأ  المال   أولا 

 وه  ل   المال   الأداء   ب ن  الةلاقة  عل   المل  ة  عل   اله طرة  : بةةوان(Albart, et al., 2020)دراسة   •

اختبار العلاقة بين الأداء المالي وهيكل رأس المال في الشركات المدرجة    هدي  الدراسة إل   المال  رأ 

المتغير الضابط في العلاقة بين   الملكية تلعب دور  الدراسة ما إذا كانت  في بورصة اندونيسيا وتختبر 

  (ROA)أن الربحية مقاسة بالعائد علي الأصول    وتوصل  الدراسة إل هيكل رأس المال والأداء المالي.  

ا تأثير ايجابي علي الرفع المال، بينما لها تأثير سلبي علي الرفع المال عند قياسها بالعائد علي حقوق له

، كما يؤثر حجم الشركة علي هيكل رأس المال ، وأن هناك علاقة ذات دلالة إحصائية (ROE)المساهمين  

الملك المالي للشركات محل الاختبار، كما أن  المال والأداء  ية المؤسسية والادارية لها بين هيكل رأس 

 تأثير ذو دلالة احصائية علي العلاقة بين هيكل رأس المال والأداء المالي.

الوداهع    أتوال  بةوك  عل   المال  رأ   ه  ل  لتير ر  تجرعة ة  : بةةوان: دراسة(Ejike, 2020)دراسة   •

اختبار محددات هيكل رأس المال في البنوك الودائع النقدية في نيجريا، وتستكشف   هدي  الدراسة إل 

الدراسة تأثير هيكل رأس المال حيث تكون مجتمع الدراسة من كل بنوك الودائع النقدية المدرجة في عام  

ذا  أن هيكل رأس المال في البنوك هو محرر النشاط المصرفي، وبالتالي إ  وتوصل  الدراسة إل .  2019

تم تحديد هيكل رأس المال في البنوك بصورة صحيحة فسوف يدعم أداء البنوك في عملياتها المختلفة من 

خلال توفير الفائص لاستيعاب الخسائر غير المتوقعة من أنشطتها ، وأن أهم محددات هيكل رأس والتي 

  ، البنك  نيجريا هي حجم  في  المصرفية  للصناعة  المالي  الرفع  في مستوي  البنك،  تساهم  ، عمر  النمو 

 الأصول الملموسة، العائد علي الاستثمار ، ومعدل الفائدة.  

الةةك هدي  الدراسة    وأداء  المال  رأ   ه  ل  ب ن  : بةةوان: الةلاقة(Obuboi, et, al, 2020)راسة  د •

المالي للبنوك المدرجة في غانا، والتعرف علي طبيعة   إل  المال علي الأداء    اختبار تأثير هيكل رأس 

العلاقة بين هيكل رأس المال والأداء المالي للبنوك المدرجة في بورصة غانا وذلك باستخدام نسبة الدين 

كمقياس لهيكل رأسمال البنوك، العائد علي الأصول ، العائد علي حقوق المساهمين ، والأرباح لكل سهم 

لة احصائية بين هيكل رأس أن هناك علاقة سلبية وذات دلا  وتوصل  الدراسة إل لقياس أداء البنوك.  

المال وأداء البنوك ، حيث أنه نسبة الديون تؤثر علي العائد علي الأصول والعائد علي حقوق المساهمين 

 والأرباح لكل سهم.  

محددات هيكل رأس المال   المحددات هدي  الدراسة إل   : بةةوان: أبحا (Timilsina, 2020)دراسة   •

الكلي إلي إجمالي الأصول ونسبة  الدراسة نسبة الدين  البنوك التجارية في نيبال ، حيث استخدمت  في 

الدين الكلي إلي اجمالي حقوق المساهمين كمتغيرات تابعة، واستخدمت العائد علي الأصول وحجم البنك  

أن حجم البنك    وتوصل  الدراسة إل قلة.  والأصول الملموسة ونمو الأصول والسيولة كمتغيرات مست

علي   العائد  أن  حين  في   ، الأصول  إجمالي  إلي  الكلي  الدين  بنسبة  ايجابيا  ترتبط  الملموسة  والأصول 

الكلي إلي اجمالي الأصول والسيولة ترتبط   الأصول ونمو الأصول والسيولة ترتبط سلبيا بنسبة الدين 
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همين الكلية، واستنتجت الدراسة أن العائد علي الأصول وحجم سلبيا بنسبة الدين الكلي إلي حقوق المسا

البنك والأصول الملموسة هي أكثر العوامل تأثيرًا، في حين أن نمو الأصول والسيولة هي أقل العوامل 

 تأثيرًا علي هيكل رأسمال البنوك التجارية في نيبال. 

  هدي  الدراسة إل  التجاري لةةكا وربح ة المال رأ  ه  ل: بةةوان :(Alphonsus. 2021)دراسة  •

التكامل  باستخدام مدخل  وذلك  نيجريا  في  التجارية  البنوك  المال علي ربحية  تأثير هيكل رأس  اختبار 

كما   المال،  رأس  هيكل  لقياس  الكلية  المساهمين  وحقوق  الكلي  الدين  الدراسة  واستخدمت  المشترك، 

يا لقياس ربحية البنوك ، وتكونت عينة الدراسة  استخدمت الدراسة صافي ربح البنوك التجارية في نيجر

أن هيكل رأس   وتوصل  الدراسة إل .  2019إلي    2008بنكا تجاريا خلال الفترة من    14من إجمالي  

المال يؤثر ايجابيا وبصورة ذات دلالة احصائية علي ربحية البنوك التجارية في نيجريا خلال الفترة محل 

سة أن حقوق المساهمين الكلية والدين الكلي ترتبط ايجابيا وبعلاقة ذات  الدراسة ، حيث تبين نتائج الدرا

 دلالة احصائية بصافي ربح البنوك التجارية. 

هدي     الشركة  وأداء  المخاطر  عل   المال  رأ   ه  ل  بةةوان: تير ر  :(Nenu, et al., 2018)دراسة   •

المدرجة في بورصة    الدراسة إل  أداء الشركات  المخاطر وعلي  المال علي  تأثير هيكل رأس  اختبار 

علي   تأثيره  وتختبر  المال،  رأس  لهيكل  الرئيسية  النظريات  تطور  بتحليل  الدراسة  وتقوم  بوخارست، 

وتوصل   المخاطر وأداء الشركات ، كما تختبر محركات هيكل رأس مال الشركات من السوق الرومانية.   

أن الرفع المالي يرتبط ايجابيا بحجم الشركة وتذبذب أسعار الأسهم، وأن هيكل الدين له تأثير    دراسة إل ال

مختلف علي أداء الشركات سواء تم حسابه باستخدام المقاييس المحاسبية أو من منظور تقييم أسعار أسهم 

 السوق، حيث أن اربحية ترتبط سلبيا بنسبة الدين طويلة وقصيرة الأجل 

 الاهتمان ة  المخاطر   إدارة,  المال  رأ   : بةةوان: ه  ل (Orichom and Omeke, 2021)دراسة   •

اختبار العلاقة بين هيكل رأس المال وإدارة   الأصغر هدي  الدراسة إل   التموعل   لمؤسهات  المال   والأداء

مخاطر الإئتمان والأداء المالي لمؤسسات التمويل الأصغر في أوغندا وذلك ارتكازًا علي نظرية الوكالة. 

أن إدارة مخاطر الإئتمان تساهم بصورة ذات دلالة احصائية في تحسين الأداء   وتوصل  الدراسة إل 

ر الإئتمان ، مراقبة مخاطر الإئتمان، وتخفيض مخاطر الإئتمان تمثل  المالي للشركات وأن تقييم مخاط 

عوامل بالغة الأهمية في تحقيق الأداء المالي السليم للمؤسسات محل الاختبار في حين أن هيكل الدين أو 

 هيكل حقوق المساهمين لا يؤثر بالضرورة علي الأداء المالي للشركات. 

عل دوان:  بةة  :(Mateev, et al., 2013)دراسة   •   الصغ رة   الشركات  المال  رأ   ه  ل  راسة 

اختبار مدي تأثير بعض خصائص المنشآت الصغيرة والمتوسطة علي    هدي  الدراسة إل    والمتوسطة

( من  مكونة  عينة  علي  بالتطبيق  والوسطي  الشرقية  أوروبا  في  المال  رأس  من 3175هيكل  منشأة   )

،  2005  –  2001روبا الشرقية والوسطي خلال الفترة  المنشآت الصغيرة والمتوسطة من سبع دول في أو

وقد اعتمدت الدراسة علي ثمانية عوامل تتمثل في العمر، الحجم، هيكل الأوصل، الربحية ، نمو المبيعات  

، السيولة ، نسبة التدفق النقدي، وفرص النمو المستقبلي بغرض تحديد أثر تلك العوامل علي هيكل رأس 

وجود   وتوصل  الدراسة إل الأجل  المال مبعرًا عنه بنسبة الديون قصيرة الأجل ونسبة الديون طويلة  

علاقة عكسية بين هيكل رأس المال ونسبة التدفق النقدي في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم حيث  

الخارجي  التمويل  إلي  الداخلية  لديها الأموال  الحجم والأطول عمرًا والتي يتوافر  المنشآت كبيرة  تميل 

نه عند التحكم في بعض خصائص المنشأة والتي تتمثل  بشكل أقل مقارنة بالمنشآت صغيرة الحجم، كما أ

في الحجم، هيكل الأصول، السيولة ، نمو المبيعات ، وفرص النمو المستقبلي فلن التدفق النقدي يؤثر  

 بشكل كبير علي هيكل رأس المال ، وأن هذا التأثير يختلف إلي حد كبير وفقًا لحجم المنشآت أو أعمارها. 

النةد   ي  المال رأ  ه  ل تحددات حول بةةوان: دراسة :(Handoo & Sharma, 2014)راسة د •

التعرف علي أهم محددات هيكل رأس المال في الشركات الهندية بالتطبيق علي عينة   هدي  الدراسة إل 

( شركة من الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية في الهند والتي تتضمن شركات  870مكونة من )

القطاع الخاص   الفترة  من  الدراسة علي  2010  –  2001وشركات حكومية وذلك خلال  ، وقد اعتمت 
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عشرة عوامل تتمثل في الربحية، معدل النمو ، هيكل الأصول ، الحجم، تكلفة الديون، السيولة ، التعثر  

المالي، معدل الضريبة ، القدرة علي خدمة الدين، والمر بغرض فهم سلوك التمويل في الشركات الهندية 

 عن التعرف علي أثر تلك العوامل علي هيكل رأس المال معبرًا عنه بنسبة الديون قصيرة الأجل ، فضلا

 نسبة الديون طويلة الأجل، ونسبة إجمالي الديون.  

   وتوصل  الدراسة إل  تجموعة تن الةتاهب التال ة:

وجود تأثير معنوي لكل من الربحية ، هيكل الأصول ، الحجم ، معدل الضريبة، والقدرة علي خدمة   .1

 الدين علي نسبة الديون قصيرة الأجل. 

وجود تأثير معنوي لكل من الربحية، معدل النمو ، هيكل الأصول ، تكلفة الديون، معدل الضريبة ،   .2

 الأجل.   والقدرة علي خدمة الدين علي نسبة الديون طويلة

وجود تأثير معنوي لكل من الربحية، معدل النمو، هيكل الأصول، الحجم ، معدل الضريبة ، والقدرو   .3

 علي خدمة الدين علي نسبة اجمالي الديون.  

بةةوان: ه  ل(Gomez, et al., 2014)راسة  د • إل     ي   المال  رأ   :  الدراسة  تحديد ب رو هدي  

في بيرو حيث اعتمدت الدراسة علي سبعة عوامل تتمثل في هيكل العوامل المؤثرة علي هيكل رأس المال  

الأصول، الربحية ، الحجم ، مخاطر السوق ، النمو ، الوفر الضريبي من غير الديون ، والسيولة بغرض 

تحديد أثر تلك العوامل علي هيكل رأس المال معبرًا عنه بنسبة الديون طويلة الأجل، وقد أجريت الدراسة  

( شركة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق الأوراق المالية 64ي عينة مكونة من ) التطبيقية عل

أن هيكل الأصول ، الربحية،   وتوصل  الدراسة إل .  2008  –  2004في ليما ببيرو خلال الفترة من  

الحجم، والوفر الضريبي من غير الديون من أهم العوامل لنسبة الديون طويلة الأجل للشركات الصناعية  

 في بيرو.  

 اختةار أرر بةض الةواتل المحددة لن  ل رأ  المال( (: بةةوان  2014دراسة  الزب دي & سلاتة،   •

لعوامل المحددة لهيكل رأس المال في الشركات المساهمة اختبار أثر مجموعة من ا  هدي  الدراسة إل 

السعودية وقد اعتمدت الدراسة علي ستة عوامل تتمثل في هيكل الأصول ، الحجم ، المخاطرة ، الربحية، 

السيولة ، والزكاة بغرض تحديد أثر تلك العوامل علي هيكل رأس المال معبرًا عنه بنسبة الدوين طويلة 

( شركة من الشركات المساهمة المدرجة  64الدراسة التطبيقية علي عينة مكونة من )الأجل ، وقد أجريت  

من إجمالي الشركات المساهمة السعودية وذلك  %69.7في سوق الأوراق المالية السعودي والتي تعادل 

 .  2007-2003خلال الفترة 

 وتوصل  الدراسة إل  تجموعة تن الةتاهب التال ة:  

 من هيكل الأصول، الحجم ، الربحية علي نسبة الديون طويلة الأجل. وجود تأثير معنوي لكل  .1

انخفاض نسبة الاعتماد علي الديون طويلة الأجل في الشركات المساهمة السعودية مما يشير إلي وجود  .2

 فرص تمويلية متوفرة غير مستغلة يمكن استغلالها لزيادة فرص النمو الاستثماري.  

يلة الأجل في الشركات المساهمة السعودية نظرًا لما تتمتع به من ارتفاع  امكانية زيادة نسبة الديون طو .3

في قيمة مبيعاتها وزيادة التدفقات النقدية، وما يستتبعه من ضمان النمو والاستقرار في تلك الشركات علي  

 الرغم من الظروف المالية التي تمر بها.  

  اله ر   قطاع  ي    المال  رأ   ه  ل  تحددات: بةةوان:   (Bhattacharjee& Dash, 2015)راسة  د •

التعرف علي المحددات الأساسية لهيكل رأس المال في قطاع السكر الهندي   النةد هدي  الدراسة إل   ي 

ودور تلك المحددات في اتخاذ قرار هيكل رأس المال حيث أجريت دراسة تطبيقية علي عينة مكونة من 

الف25) الهندي خلال  الدراسة علي خمسة   2011-2003ترة  ( شركة في قطاع السكر  ، وقد اعتمدت 

عوامل تتمثل في هيكل الأصول، الحجم ، الوفر الضريبي من غير الديون، النمو ، الربحية بغرض تحديد 

أثر تلك العوامل علي هيكل رأس المال معبرًا عنه بنسبة إجمالي الديون إلي إجمالي الأصول ، بالإضافة  
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وجود   وتوصل  الدراسة إل تحديد هيكل رأس المال في قطاع السكر الهندي  إلي فهم كيفية اتخاذ قرار  

ارتباط طردي بين هيكل رأس المال وهيكل الأصول فضلا عن وجود ارتباط عكسي بين هيكل رأس 

المال والربحية، مما يشير إلي اعتماد شركات قطاع السكر والتي تعتبر من الصناعات كثيفة رأس المال 

 اخلي ثم الديون يليها إصدار الأسهم. علي التمويل الد

  الصغ رة   للشركات  المال  رأ   ه  ل  : بةةوان: تحددات (Pacheco & Tavares, 2015)راسة  د •

إل   الأح عة  قطاع  ي   والمتوسطة الدراسة  المنشآت   الةرتغال ة هدي   في  المال  محددات هيكل رأس 

الصغيرة ومتوسطة الحجم العاملة في قطاع صناعة الأحذية بالبرتغال ، فضلا عن تأثير تلك المحددات 

( منشأة من المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم 70علي هيكل رأس المال بالتطبيق علي عينة مكونة من )

ة علي تسعة عوامل تتمثل في الربحية ، هيكل الأصول  ، وقد اعتمدت الدراس  2013-2010خلال الفترة  

، النمو ، الحجم ، السيولة ، الوفر الضريبي من غير الديون ، العمر ، المخاطر ، والتواجد في الأسواق 

الأجنبية بغرض تحديد أثر تلك العوامل علي هيكل رأس المال معبرًا عنه بنسبة إجمالي الديون ، نسبة 

 ونسبة الديون قصيرة الأجل.   الديون طويلة الأجل،

 وتوصل  الدراسة إل  تجموعة تن الةتاهب التال ة:  

وجود علاقة عكسية بين نسبة إجمالي الديون وكل من الربحية ، والتواجد في الأسواق الأجنبية ، فضلا   .1

 عن وجود علاقة طردية بين نسبة إجمالي الديون وكل من النمو ، والمخاطر. 

وجود علاقة عكسية بين نسبة الديون طويلة الأجل وكل من هيكل الأصول، النمو، السيولة ، العمر ،  .2

عن وجود علاقة طردية بين نسبة الديون طويلة الأجل وكل من المخاطر ، والتواجد في الأسواق   فضلا

 الأجنبية.  

وجود علاقة عكسية بين نسبة الديون قصيرة الأجل وكل من الربحية ، المخاطر، والتواجد في الأسواق  .3

 .  الأجنبية فضلا عن وجود علاقة طردية بين نسبة الديون قصيرة الأجل والنمو

يعتبر كل من الربحية ، النمو ، السيولة ، المخاطر ، والتواجد في الأسواق الأجنبية من المحددات الأساسية  .4

المؤثرة علي هيكل رأس المال في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم العاملة في قطاع صناعة الأحذية 

 بالبرتغال.  

التعرف   هدي  الدراسة إل   المال  رأ   ه  ل  : بةةوان: تحددات(Alipour, et al., 2015)راسة  د •

علي أهم محددات هيكل رأس المال في الشركات الإيرانية حيث أجريت الدراسة التطبيقية علي عينة من 

حيث بل     2007-2003الشركات الصناعية المدرجة في سوق الأوراق المالية يطهران خلال الفترة   

،  2007( شركة في عام  412  عدد الشركات )، في حين بل2003( شركة في عام  327عدد الشركات )

وقد اعتمدت الدراسة علي احد عشر عامل يتمثل في معدل الضريبة، الحجم ، السيولة ، المرونة المالية،  

أداء سعر السهم ، هيكل الأصول ، النمو ، المخاطر، الربحية ، نسبة استغلال الأصول، وهيكل الملكية 

العوامل علي   أثر تلك  الديون بغرض تحديد  الديون، نسبة  المال معبرًا عنه بنسبة إجمالي  هيكل رأس 

 طويلة الأجل، ونسبة الديون قصيرة الأجل. 

 وتوصل  الدراسة إل  تجموعة تن الةتاهب التال ة:  

تمثل الديون قصيرة الأجل نسبة عالية نسبيًا من إجمالي ديون الشركات الإيرانية حيث بلغت نسبة  .1

 من إجمالي التمويل.  %61الديون قصيرة الأجل 

 وجود علاقة عكسية بين كافة مقاييس هيكل رأس المال وكل من الحجم ، والنمو.  .2

وجود علاقة عكسية معنوية بين كافة مقاييس هيكل رأس المال من المرونة المالية، أداء سعر السهم،   .3

 النمو ، والربحية. 

لوحظ وجود علاقة  .4 بينما   ، الأجل وهيكل الأصول  الديون قصيرة  بين نسبة  وجود علاقة عكسية 

 طردية بين نسبة الديون طويلة الأجل وهيكل الأصول. 
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 ة بين كافة مقاييس هيكل رأس المال ونسبة استغلال الأصول.  وجود علاقة طردي .5

 وجود علاقة عكسية معنوية بين كافة مقاييس هيكل رأس المال والسيولة  .6

وجود علاقة طردية بين نسبة الديون طويلة الأجل ونسبة ملكية الدولة وبالتالي فلن نسبة ملكية الدولة  .7

 طويلة الأجل.  تعزز من امكانية حصول الشركات علي الديون 

المال   رأ   نموذج  ي   الأسنم  إل   الدعن  تطوعر   بةةوان: نهةة  :(Anuar & Chin, 2016)دراسة   •

تطوير نموذج هيكل رأس المال في ماليزيا من خلال التحقق من العوامل التي تساهم   هدي  الدراسة إل 

تتم عوامل  ستة  علي  الدراسة  اعتمدت  وقد  المال،  رأس  هيكل  نموذج  تطوير  هيكل في  النمو،  في  ثل 

امكانية استخدام نموذج هيكل رأس   وتوصل  الدراسة إل الأصول ، الربحية ، الحجم، السيولة، والعمر.  

المال من جانب مديري الشركات عند تحديد هيكل رأس المال من مصادر التمويل المختلفة مما يساعد  

علي الحد من المخاطر الكلية للشركة، إلا أن هذه الدراسة لم تقدم دليلا عمليا علي مدي امكانية استخدام  

 نموح هيكل رأس المال المقترح.  

 الدراسات الت  تةاول  الةلاقة ب ن ه  ل رأ  المال وق مة المةشية ران  ا:

 الهوق ة   الق مة  عل   المال  رأ   وه  ل  الأرباد  توزعع  س اسة  (: بةوان أرر2020دراسة  تتول ،   •

إل   المال ة  الهو   ي   المدرعة  للمصار  الدراسة  بيئة   هدي   واقع  من  عملي  دليل  علي  الحصول 

الأعمال السعودية ، لأثر كل من سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس المال علي القيمة السوقية للمصارف  

المدرجة في السوق المالية السعودية، اعتمدت الدراسة علي مدخل تحليل المحتوي في فحص التقارير 

( ، بلجمالي مشاهدات 2019-2016رصة السعودية للفترة )( مصرفا مقيدا بالبو11السنوية لعينة من )

( مشاهدة، وذلك لاختبار فروض الدراسة، والتي تعكس سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس المال ،  44)

البسيط والمتعدد لاختبار   الخطي  الانحدار  أسلوب  استخدام  تم  السوقية، وقد  القيمة  ذلك علي  وانعكاس 

وجود أثر ذي دلالة معنوية لسياسة توزيع الأرباح علي القيمة   راسة إل وتوصل  الدفروض الدراسة.   

السوقية، كما توصلت الدراسة إلي عدم وجود أثر ذي دلالة معنوية لهيكل رأس المال علي القيمة السوقية، 

في حين يوجد أثر ذو دلالة معنوية لكل من سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس المال علي القيمة السوقية 

 ، وذلك بالمصارف المدرجة في السوق المالية السعودية.  

هدي     الأرباد  توزعع  س اسة  عل   المل  ة  ه  ل  بةةوان: تير ر:  (Noorhayati et al., 2018)دراسة   •

تحديد أثر هيكل رأس المال علي مخاطر وأداء الشركات وقيمتها السوقية، وذلك خلال الفترة   الدراسة إل 

وتوصل   ( باستخدام عينة من الشركات المدرجة في بورصة بوخارست للأوراق المالية.  2000-2016)

لي وجود  وجود ارتباط ايجابي بين الرافعة المالية وحجم الشركة وتقلب سعر السهم، وبالتا  الدراسة إل 

أثر ايجابي لهيكل رأس المال علي القيمة السوقية للشركة، وأن هناك تباينًا بين هيكل الديون وأداء الشركة 

وقيمتها السوقية تبعا لطريقة احتساب الأداء المالي سواء بالمقاييس المحاسبية أو المقاييس السوقية والتي 

 تعتمد علي سعر السهم والقيمة المضافة 

ق مة  :(Nagatemin & Erlina, 2018)دراسة   •   المال   رأ   ه  ل  تةظور  ي   الشركة  بةةوان: 

التحقق من أثر كل من الربحية وحجم الشركة والملكية المؤسسية علي هيكل رأس   هدي  الدراسة إل 

لعينة من ) الشركة، وذلك  قيمة  ( شركة سياحية مدرجة في بورصة إندونيسيا  19المال وتأثيرها علي 

الف الدراسة إل (.  2014-  2007ترة )خلال  المؤسسية   وتوصل   الشركة والملكية  الربحية وحجم  أن 

تؤدي إلي زيادة قيمة الشركة، وأن هناك أثر ايجابي لنسبة المديونية علي قيمة الشركة، كما أن كل زيادة 

 في معدل العائد علي حقوق الملكية والملكية المؤسسية يتبعها زيادة في قيمة الشركة.  

المال  هدي     والأداء  للشركات  الاعتماع ة  المهؤول ة  بةةوان: تير ر   :(Chowdhury, 2019)راسة  د •

( شركة غير  77اختبار أثر هيكل رأس المال علي القيمة السوقية للشركة، وذلك لعينة من ) الدراسة إل 

( للفترة  ببنغلادع  المال  رأس  في سوق  قطاعات مختلفة  أربعة  وتوصل   (.   2018-2014مالية من 

، من أن تعظيم القيمة السوقية للشركة يحتاج إلي تركيبة مثالية من مكونات هيكل رأس المال  الدراسة إل 
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الشركة، من  قيمة  المال يزيد من  التغير في تركيبة هيكل رأس  أن  الملكية ، بما يعني  الديون وحقوق 

إذا   الشركة،  قيمة  يزيد من  المال  في تركيبة هيكل رأس  التغير  أن  يعني  بما   ، الملكية  الديون وحقوق 

 سوقية للشركة.  أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة ايجابية بين هيكل رأس المال والقيمة ال

للشركات    الهوق ة  الق مة  عل   المؤسه   المال  رأ   ه  ل:  بةةوان:  (Collins et al., 2019)دراسة   •

إجراء دراسة تجريبية لقياس أثر هيكل رأس المال علي القيمة السوقية ، وقد تم تطبيق    هدي  الدراسة إل 

( باستخدام تحليل 2019-2015رة )( شركة غير مالية في بورصة نيجيريا للفت39الدراسة علي عدد )

المتعدد.    إل الانحدار  الدراسة  بالديون طويلة   وتوصل   المال )مقاسا  لهيكل رأس  إيجابي  أثر  وجود 

الأجل / حقوق الملكية( علي القيمة السوقية للشركة ، في حين يوجد أثر سلبي لهيكل رأس المال )مقاسا 

الملك  الديون وحقوق  الديون / مجموع  ايجابي بلجمالي  أثر  للشركة، مع وجود  السوقية  القيمة  ية( علي 

 لحجم الشركة علي القيمة السوقية للشركة.  

 المدرعة   للشركات  الثابتة  الق مة  عل   وتير را  المال  رأ   بةةوان: ه  ل  :(Mohohlo, 2013)دراسة   •

التحقق من العلاقة بين هيكل رأس المال وقيمة الشركة،   المال ة هدي  الدراسة إل  الأورا  بورصة ي 

اجريت   وقد   ، افريقيا  جنوب  في  للشركات  المال  رأس  لهيكل  المحددة  العوامل  من  التحقق  عن  فضلا 

( شركة من الشركات غير المالية المدرجة في سوق الأوراق 82الدراسة التطبيقية علي عينة مكونة من ) 

، وقد اعتمدت الدراسة علي خمسة عوامل تتمثل في  2001- 2002الفترة  المالية في جوهانسبرج خلال  

الحجم، الربحية، هيكل الأصول ، الوفر الضريبي من غير الديون، وهيكل رأس المال بغرض تحديد أثر 

عدم وجود علاقة ذات   وتوصل  الدراسة إل تلك العوامل علي قيمة الشركة معبرًا عنها بربحية السهم.   

ة بين هيكل رأس المال وقيمة الشركة، بالإشافة إلي ميل الشركات غير المالية في جنوب  دلالة إحصائي

افريقيا إلي استخدام الديون طويلة الأجل أكثر من الديون قصرة الأجل، كما لوحظ وجود اختلاف في 

نسبة الديون طويلة الأجل بين الصناعات حيث كانت صناعة الرعاية الصحية ذات أعلي مستوي من  

 لمديونية ، في حين كانت صناعة التكنولوجيا ذات أدني مستوي من المديونية. ا

 شركات   إندون ه ا  ي   الشركات  ق مة  عل   المؤررة   بةةوان: عواتل  :(Putu, et al., 2014)راسة  د •

اختبار وتحليل أهم العوامل المؤثرة علي قيمة الشركة بالتطبيق علي   الةاتة هدي  الدراسة إل  التصة ع

المالية في اندونيسيا  42عينة مكونة من ) ( شركة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق الأوراق 

، وقد اعتمدت الدراسة علي ثلاثة عوامل تتمثل في المسئولية الاجتماعية،    2011  –  2009خلال الفترة  

ت، والحجم ، فضلا عن استخدام عامل الربحية كمتغير وسيط بغرض التعرف علي أثر حوكمة الشركا

وجود تأثير ايجابي لكل من المسئولية الاجتماعية   وتوصل  الدراسة إل تلك العوامل علي قيمة الشركة.   

المسئولية  من  لكل  ايجابي  تأثير  وجود  إلي  بالإضافة  الربحية،  علي  والحجم  الشركات،  حوكمة   ،

 جتماعية، حوكمة الشركات، الحجم ، والربحية علي قيمة الشركة. الا

 الشركة هدي  الدراسة إل   ق مة عل  المال رأ  ه  ل بةةوان: تير ر  :(Klimenok, 2014)راسة د •

تحديد العلاقة بين القيمة السوقية للشركة ومحددات هيكل رأس المال لشركات الغاز والبترول في أوروبا، 

الدرا اجريت  )وقد  عينة مكونة من  علي  التطبيقية  في 7سة  الأوروبية  البترول  ( شركات من شركات 

، وقد اعتمدت الدراسة علي  2012  –  2000انجلترا، روسيا، هولندا، فرنسا ، والنرويج خلال الفترة  

القيمة  العوامل علي  تلك  أثر  ، والحجم بغرض تحديد  الضرائب  الديون،  في نسبة  تتمثل  ثلاثة عوامل 

وجود تأثير معنوي لكل من نسبة الديون   وتوصل  الدراسة إل للشركة معبرًا عنها بسعر السهم.    السوقية

والحجم علي القيمة السوقية للشركة حيث كان لحجم الشركة تأثير ايجابي علي القيمة السوقية للشركة في  

 السوقية للشركة.  المتوسط لجميع شركات العينة، في حين كانت لنسبة الديون تأثير سلبي علي القيمة

  الأداء   الةمو،  المال،  رأ   ه  ل:  الإسلات ة  الأصغر  التموعل  بةةوان: تؤسهة:  (Hasbi, 2015)راسة  د •

اختبار أثر كل من هيكل رأس المال، النمو، والربحية   إندون ه ا هدي  الدراسة إل   ي   الشركة  وق مة

( شركة من 152علي قيمة الشركة في أندونيسيا حيث أجريت الدراسة التطبيقية علي عينة مكونة من )
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نتيجة هامة  وتوصل  الدراسة إل  . 2014-2009شركات التمويل الاسلامية في اندونيسيا خلال الفترة 

 ير ايجابي لكل من هيكل رأس المال، النمو ، والربحية علي قيمة الشركة. مؤداها وجود علاقة قوية وتأث

 الشركة هدي  الدراسة إل   وق مة  الربح ة،  المال،  رأ   بةةوان: ه  ل  : (Kontesa, 2015)دراسة   •

العلاقة بين هيكل رأس المال، الربحية، وقيمة الشركة للشركات الصناعية في أندونيسيا بالتطبيق علي  

( شركة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق الأوراق المالية في أندونيسيا  130عينة مكونة من )

أس المال للتعرف ، وقد اعتمدت الدراسة علي عاملين هما الربحية، وهيكل ر2014-2011خلال الفترة  

وجود تأثير ايجابي   وتوصل  الدراسة إل .   Tobin's Qعلي أثرهماعلي قيمة الشركة معبرًا عنها بقيمة  

 لكل من هيكل رأس المال، والربحية علي قيمة الشركة.  

هدي     الشركة  ق مة  عل   المال  رأ   ه  ل  بةةوان: تير ر  :(Mathanika, et al., 2015)راسة  د •

تحقق من أثر هيكل رأس المال علي قيمة الشركات الصناعية في سيريلانكا حيث أجريت  ال الدراسة إل 

( شركة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق الأوراق 15الدراسة التطبيقية علي عينة مكونة من )

  من إجمالي عدد الشركات الصناعية في سيريلانكا   %34.8المالية في كولومبو بسيريلانكا والتي تعادل  

، وقد اعتمدت الدراسة علي ثلاثة عوامل تتمثل في هيكل رأس المال معبرًا عنه بنسبة الديون إلي حقوق 

الملكية، ونسبة الديون إلي إجمالي الأصول، هيكل الأصول ، والحجم بغرض تحديد أثر تلك العوامل 

وتوصل   ربحية السهم.    علي قيمة الشركة معبرًا عنها بربحية السهم، ونسبة القيمة السوقية للسهم إلي

وجود علاقة عكسية بين نسبة الديون إلي حقوق الملكية وربحية السهم وذلك عند مستوي   الدراسة إل 

، فضلًا عن وجود تأثير سلبي معنوي لكل من نسبة الديون إلي حقوق الملكية، ونسبة الديون   %1معنوية  

 إلي إجمالي الأصول علي قيمة الشركة. 

 التةل ق عل  الدراسات الهابقة:  

عتضح تن استةراض نتاهب الدراسات الهابقة تجموعة تن الدلالات والت  تة ن أهم تا عم ز الدراسة الحال ة  

 عن الدراسات الهابقة، وعم ن عرض ذلك عل  الةحو التال :  

المال   .1 الدراسات السابقة حول العوامل المحددة لهيكل رأس  حيث لوحظ وجود اختلاف بين معظم 

اختلاف تلك العوامل من دولة إلي أخري، فضلًا عن اختلاف تأثيرها من منشأة إلي أخري ما يتطلب 

 ضرورة دراسة العوامل المحددة لهيكل رأس المال في البيئة الكويتية. 

وجود اختلاف بين معظم الدراسات السابقة حول أثر العوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس المال  .2

المنشأة مما يتطلب ضرورة دراسة أثر العوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس المال علي علي قيمة  

 قيمة المنشأة في البيئة الكويتية. 

يتطلب ضرورة  .3 المال مما  السابقة حول مقاييس هيكل رأس  الدراسات  بين معظم  اختلاف  وجود 

 عبير عن هيكل رأس المال. دراسة مقاييس هيكل رأس المال والتعرف علي المقياس الأكثر ملائمة للت

دراسة   .4 يتطلب ضرورة  المنشأة مما  قيمة  تقدير  السابقة حول  الدراسات  بين معظم  اختلاف  وجود 

 طرق تقدير قيمة المنشأة والتعرف علي الطريقة الأكثر دقة لتقدير القيمة العادلة للمنشأة. 

حية نظريات هيكل رأس وجود اختلاف بين معظم الدراسات السابقة التي قامت باختبار مدي صلا .5

المال حول النظرية التي يمكن من خلالها تحديد هيكل رأس المال الأمثل مما يتطلب ضرورة دراسة 

 وتحليل مدي صلاحية نظريات هيكل رأس المال لتطبيق في البيئة الكويتية.  

لمنشأة كانت  جميع الدراسات التي تناولت أثر العوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس المال علي قيمة ا .6

دراسات أجنبية مما يتطلب ضرورة دراسة وتحليل أثر العوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس المال  

علي قيمة المنشأة عمليًا في البيئة الكويتية والتي قد تختلف عن البيئة الأجنبية، ولذلك قامت الدراسة  

في المقيدة  الحجم  ومتوسطة  الصغيرة  المنشآت  علي  بالتطبيق  وصياغة    الحالية  الكويت  بورصة 

نموذج مقترح لتقدير قيمة المنشأة مكون من أهم العوامل ذات المساهمة النسبية المرتفعة والمؤثرة 

 علي قيمة المنشأة. 
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 أهدا  الدراسة :

يتمثل الهدف الأساسي للدراسة في تحديد أثر العوامل المحددة علي عيكل رأس المال وانعكاسها علي قيمة  

المنشأة بغرض تعظيم قيمة المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم المقيدة في بورصة الكويت ، ويمكن تحقيق  

 هذا الهدف من خلال الأهداف الفرعية التالية:  

المحد .1 العوامل  تأثير  الصغيرة  تحديد  المنشآت  في  المال  المال علي مقاييس هيكل رأس  لهيكل رأس  دة 

 ومتوسطة الحجم المقيدة في بورصة الكويت. 

الحجم  .2 الصغيرة ومتوسطة  المنشآت  قيمة  المال علي  ليهكل رأس  المحددة  العوامل  تأثير  التعرف علي 

 المقيدة في بورصة الكويت.  

قيمة المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم المقيدة في بورصة  تحديد تأثير مقاييس هيكل رأس المال علي   .3

 الكويت.  

التعرف علي تأثير العوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشآت الصغيرة ومتوسطة  .4

 الحجم المقيدة في بورصة الكويت. 

 أهم ة الدراسة: 

 تهتمد الدراسة أهم تنا تن تجموعة المهاهمات التال ة:  

المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم علي اتخاذ قرار اختيار هيكل رأس المال الأمثل من خلال مساعدة   .1

 تحديد أهم العوامل المحددة لهيكل رأس المال  

المساهمة في تقدير القيمة العادلة للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم من خلال صياغة نموذج مقترح   .2

ة مما يؤدي إلي حمايتها من المخاطر التي تهدد استمرارها  مكون من أهم العوامل المؤثرة في قيمة المنشأ

 في المستقبل. 

تحقيق   .3 في  كبير  بشكل  تساهم  اليت  الحجم  الصغيرة ومتوسطة  المنشآت  علي  التطبيقية  الدراسة  إجراء 

 التنمية الاقتصادية. 

 يروض الدراسة 

 عم ن ص اغة يرض ات الدراسة الحال ة عل  الةحو التال :  

 يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية للعوامل المحددة علي مقاييس هيكل رأس المال.   .1

 يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية للعوامل المحددة لهيكل رأس المال علي قيمة المنشأة.  .2

 يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشأة  .3

 يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية للعوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشأة.  .4

 تجتمع وع ةة الدراسة 

ي    أسنمنا  والمتداول  المق دة  الحجم  وتتوسطة  الصغ رة  المةشعت  تن  الدراسة  تجتمع  بورصة عت ون 

ال وع  ي   28ال وع  والةالغ عددها    المةلةة تن عانب بورصة  للة انات  ، وقد تم  2020( تةشية ويق ا 

 اخت ار ع ةة الدراسة ويق ا للشروط التال ة: 

استمرار قيد وتداول أسهم المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في بورصة الكويت خلال الفترة من عان  .1

 م.  2021م إلي عام  2015

 م.  2021م إلي عام  2015ر التقارير المالية للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم خلال الفترة من عام  تواف .2

م  2015توافر بيانات عن السعر السوقي للسهم للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم خلال الفترة من عام   .3

 م.  2021إلي عام  
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( تن تةشعت تجتمع الدراسة، وعم ن  %32.1( بةهةة   9وبتطة ق المةاع ر الهابقة بلغ عدد المةشعت الة ةة  

 ( التال :  1توض ح تةشعت ع ةة الدراسة تن خلال الجدول رقم  

 (  1عدول رقم  

 تةشعت ع ةة الدراسة  

 المةشعة  م المةشعة  م

مصنع مجموعة الأوراق الذهبية لصناعة  1

 الورق 

 شركة مكتب بدر حسن للتخليص الجمركي  6

شركة بارادايس الكويت للمقاولات العامة  2

 للمباني ذم م 

 شركة دراعات شانتون للملابس   7

 مصنع الوسم للقهوة   8 السهام للعطور   3

 شركة امتداد للأدوات الصحية وصيانتها  9 شركة دور اند مور العالمية لأعمال النجارة  4

   شركة رويال سليوشنز للتجارة العامة   5

 المصدر: إعداد الةاحث 

 ران  ا: الدراسة الةظرعة 

 تفنوم ه  ل رأ  المال 

يمُكن التفرق بين مفهومين لبنية التمويل في المنشآت ، هما الهيكل المالي وهيكل رأس المال، فالهيكل المالي  

(Financial Stucture) يتمثل في هيكل مصادر التمويل أو جانب الخصوم وحقوق المساهمين في قائمة :

لمالي الكيفية التي يتم بها تمويل  ، ويعني الهيكل ا(Khemiri & Noubbigh, 2018)المركز المالي للمنشأة  

المنشأة ويتضمن كافة أشكال   المستخدمة في  التمويل  أدوات  المنشأة، والذي يوضح  موجودات واستثمارات 

، في (Elmanakhly, 2018)وأنواع مصادر الأموال مملوكة كانت أو مقترضة ، قصيرة أم طويلة الأجل  

إلي مصادر التمويل طويلة الأجل كالأسهم العادية    (Capital Stucture)حين يشير مفهوم هيكل رأس المال  

 Ameen)والممتازة ، والأرباح المحتجزة والقروض طويلة الأجل، دون الاهتمام بالمصادر قصيرة الأجل  

& Shahzaadi, 2017) . 

الذي  وبناءًا علي ما تقدم ، يمكن للباحث توضيح أن هيكل رأس المال هو جزء من الهيكل المالي للمنشأة و

يشمل كافة المصادر قصيرة وطويلة الأجل ، ومع ذلك ، قد يري البعض ضرورة استبعاد الالتزامات قصيرة 

( ، وبالتالي فلنهم يفضلون 2016الأجل من الهيكل المالي علي أساس أنها تمويل قصير ومؤثت )الصاوي،  

ضح الشكل التالي مصادر التمويل التركيز علي مفهوم هيكل رأس المال بدلا من مفهوم الهيكل المالي، ويو

 المتاحة للمنشآت: 
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وقد اهتم الأدب المحاسبي بمفهوم هيكل رأس المال ، حيث تم تعريفه بأنه" الخليط أو المزيج من الديون وحقوق  

واستراتيجيتها   المنشأة  عمليات  تمويل  في  استخدامها  يتم  عرفه    (Ramlia et al., 2019)الملكية  وقد   ،

(Yildirim et al., 2018) لها من خلال حقوق الملكية أو الديون  بأنه "الطريقة التي تمول بها الشركة أصو

بأنه "الموازنة بين مصادر التمويل من الديون    (Tsoy & Heshmati, 2017)أو مزيج منهما" ، كما عرفه  

وحقوق الملكية مع الأخذ بعين الاعتبار محاولة تخفيض تكاليف رأس المال لأدني حد ممكن ، مع تعظيم قيمة 

بأنه "مزيج من مصادر التمويل    (Saputra et al., 2015)ين عرفه  الشركة لأعلي درجة ممكنة" ، في ح

 طويلة الأجل مثل القروض وحقوق الملكية بما فيها الاحتياطيات المستخدمة في تمويل استثمارات الشركة" 

ومن خلال التعريفات السابقة يمكن للباحث تعريف هيكل رأس المال بأنه "مجموع الأموال المتسغلة في تمويل  

طة المنشأة ، سواء تم الحصول عليها من مصادر التمويل الذاتية ممثلة في حقوق الملكية ، أو من الجهات أنش

 الخارجية مثل القروض والسندات ، بهدف تمويل عمليات المنشأة والاستثمارات المستقبلية. 

 الةواتل المحددة لن  ل رأ  المال 

مجم خلال  من  الأمثل  المال  رأس  هيكل  تحديد  والعوامل يمكن  الخارجية  العوامل  هما  العوامل  من  وعتين 

الداخلية حيث تتمثل العوامل الخارجية في العوامل التي تنشأ من البيئة المحيطة بالمنشأة والتي لا يمكن التحكم 

المال،   رأس  سوق  تطوير   ، الإفلاس  قوانين  والسياسية،  الاقتصادية  الظروف  مثل  المنشأة  جانب  من  فيها 

، في حين تتمثل العوامل الداخلية في خصائص المنشأة   (Rajan & Zingales, 1995)ضريبية  والقوانين ال

التي يمكن التحكم فيها من جانب المنشأة مثل الحجم، هيكل الأصول ، نسبة استغلال الأصول ، العمر ، الربحية  

والمزايا الضريبية من غير ، معدل النمو ، أداء سعر الأسهم ، السيولة، المخاطر ، معدل الضريبة الفعلي ،  

 الديون ، ويمكن عرض العوامل المحددة لهيكل رأس المال وفقا لنظريات هيكل رأس المال المختلفة كما يلي:  
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 Sizeالحجم 

يعتبر حجم المنشأة أحد العوامل المحددة الهامة لهيكل رأس المال، إلا أنه لوحظ اختلاف نظريات هيكل رأس 

المال حول العلاقة بين حجم المنشأة وهيكل رأس المال حيث أشارت نظرية المفاضلة إلي وجود علاقة طردية  

م تتميز بأنها أكثر تنوعًا، أكثر استقرارًا بين الحجم وهيكل رأس المال والتي ترجع إلي أن المنشآت كبيرة الحج

الفوائد، أعلي افصاحًا عن   الديون وسداد مدفوعات  النقدية ، كثر قدرة علي تحمل زيادة نسبة  التدفقات  في 

المعلومات ، أقل تقلبًا في الأرباح السنوية، أقل تعرضًا لمخاطر الإفلاس ، أسهل وصلا إلي سوق الإئتمان ،  

كالة، فضلا عن أنها تتطلب المزيد من الديون لتحقيق الإستفادة الكاملة من المزايا الضريبية انخفاض تكاليف الو

(Zingales, Rajan & 1995; Deesomsak, et al., 2004; Bhattacharjee & Dash, 2015)   ،

تي  في حين أشارت نظرية تسلسل مصادر التمويل إلي وجود علاقة عكسية بين الحجم وهيكل رأس المال وال

أقل اعتماداً علي   الحجم مما يجعلها  المنشآت كبيرة  أقل حدة في  المعلومات يكون  إلي أن عدم تماثل  ترجع 

 . (Zou & Xiao, 2006)الديون نظرًا لقدرتها علي إصدار أسهم ذات درجة حساسية عالية للمعلومات 

م المنشأة وهيكل رأس المال حيث  كما لوحظ وجود اختلاف بين نتائج الدراسات التطبيقية حول العلاقة بين حج

إلي عدم وجود   (Modigliani & Miller, 1958; Karadeniz, et al., 2009)أشارت دراسة كل من  

علاقة معنوية بين حجم المنشأة وهيكل رأس المال في ظل فرض كفاءة السوق، كما خلصت دراسة كل من  

(Sogorb- Mira, 2005 ; Fama & French, 2002) لاقة طردية بين الحجم وهيكل رأس إلي وجود ع

المال وأن المنشآت صغيرة الحجم أكثر اعتمادا علي حقوق الملكية، بينما تعتمد المنشآت الأكبر حجمًا علي  

إلي وجود علاقة عكسية بين الحجم وهيكل   (Mateev, et al., 2013)الديون ، في حين خلصت دراسة  

 (Cassar & Holmes, 2003; Benkraiem & Gurau, 2013)رأس المال، كما توصلت دراسة كل من  

إلي وجود علاقة طردية بين الحجم والديون طويلة الأجل وعلاقة عكسية مع الديون قصيرة الأجل، وأشارت 

إلي أن المنشآت صغيرة ومتوسطة الحجم تميل إلي استخدام الديون    (Micheales, et al., 1999)دراسة  

يلة الأجل ، وقد يرجع ذلك إلي أم المنشآت صغيرة ومتوسطة الحجم تعاني  قصيرة الأجل أكثر من الديون طو

 من ارتفاع تكاليف المعاملات في حالة الاعتماد علي الديون أو اصدار الأسهم علي المدي الطويل. 

نخفاض أما فيما يتعلق بالعلاقة بين الحجم وقيمة النمشأة فلن المنشآت كبيرة الحجم تمتلك القدرة علي التنويع ، ا

تكاليف الإفلاس ، فضلا عن ارتفاع تصنيفها الإئتماني ومن ثم فلنها تتميز بانخفاض تكاليف الديون وارتفاع  

المنشآت الأصغر حجمًا  أعلي من  الحجم تكون  المنشآت كبيرة  قيمة  فلن  وبالتالي  المصدرة،  الأسهم  أسعار 

(Himmelberg, et al., 1999)   .ومن ثم فلن حجم المنشأة يمكن أن يؤثر بشكل إيجابي علي قيمة النمشأة ، 

  Asset Structureه  ل الأصول 

يعتبر هيكل الأصول أحد العوامل المحددة الهامة التي تساهم في تحديد هيكل رأس المال ويلعب دورا هاما في 

الملموسة يؤ المنشأة وزيادة اتخاذ قرار التمويل ، حيث أن ارتفاع نسبة الأصول  دي إلي زيادة قيمة تصفية 

وما يستتبعه من زيادة قدرة المنشأة للحصول   (Harris & Raviv, 1991)الأمان للدائنين في حالة التصفية  

 & Anuar)علي القروض بأقل معدل فائدة من خلال استخدام تلك الأصول كضمان للقروض الخارجية  

Chin, 2016)    كما خلصت دراسة ،(Fraser, 2004)   بأن البنوك تفضل في كثير من الحالات تقديم القروض

إلي المنشآت التي لديها نسبة مرتفعة من الأصول الملموسة لتأمين تمويلها، إلا أنه لوحظ اختلاف نظريات  

هيكل رأس المال حول العلاقة بيم هسكل الأصول وهيكل رأس المال حيث أشارت نظرية المفاضلة إلي وجود 

ة بين هيكل الأصول وهيكل رأس المال حيث يرتبط هيكل الأصول تراباطا وثيقا بمفهوم تكلفة علاقة طردي

المنشأة لافلاس ،   الديون في حالة تعرض  لتمويل  الملموسة كضمان  الإفلاس من خلال استخدام الأصول 

ساهمين والدائنين فضلا عن الحماية من مخاطر سوء الاختيار والمخاطر الأخلاقية الناتجة عن الصراع بين الم

ربحية  أعلي  تحقيق  علي  قدرتها  إلي  بالإضافة   ، كضمان  ملائمة  أكثر  بأنها  الأصول  تلك  تتميز  حيث 

(Dawatripont, et al., 2002)    في حين أشارت نظرية تسلسل مصادر التمويل إلي أن المنشآت التي ،

م تماثل المعلومات ، وبالتالي أقل  تحتفظ بنسبة مرتفعة من الأصول الملموسة ستكون أقل عرضة لمشاكل عد

 . (Chen & Chen, 2011)اعتمادا علي الديون 
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كما لوحظ وجود اختلاف بين نتائج الدراسات التطبيقية حول العلاقة بين هيكل الأصول وهيكل رأس المال 

إلي عدم وجود علاقة معنوية بين هيكل    (Al- Fayoumi & Abuzayed, 2009)حيث أشارت دراسة  

إلي وجود علاقة طردية بين   (Tang & Jang, 2007)وهيكل رأس المال، كما خلصت دراسة    الأصول

هيكل الأصول وهيكل رأس المال حيث يمكن استخدام الأصول الملموسة كضمان لتخفيض تكاليف الوكالة  

إلي وجود علاقة عكسية بين هيكل    (Ezeoha, 2008)المرتبطة باستخدام الدين ، في حين خلصت دراسة  

الأصول وهيكل رأس المال حيث أن ارتفاع نسبة الأصول الملموسة يؤدي إلي زيادة نسبة التكاليف الثابتة إلي 

إجمالي التكاليف نتيجة لارتفاع تكلفة أهلاك تلك الأصول وما يستتبعه من ارتفاع درجة الرفع التشغيلي وزيادة 

لحالة يؤدي الاقتراض إلي زيادة درجة التقلب حساسية أرباح المنشأة لأي تغير في حجم المبيعات وفي هذه ا

وعدم الاستقرار في الأرباح، ومن ثم تردد المقرضين في تقديم قروض للمنشأة حيث يؤدي ذلك إلي زيادة 

 مخاطر تقلب أرباح المنشأة.  

إلي وجود علاقة طردية بين هيكل الأصول وكل من   (Esperanca, et al., 2003)كما توصلت دراسة  

إلي وجود علاقة    (Viviani, 2008)يون طويلة الأجل ونسبة الديون قصيرة الأجل، وأشارت دراسة  نسبة الد

إلي وجود   (Sogorb – Mira, 2005)طردية بين هيكل الأصول ونسية إجمالي الديون، كما أشارت دراسة  

 ,Mateev)علاقة طردية بين هيكل الأصول ونسبة الديون طويلة الأجل، في حين خلصت دراسة كل من  

et al., 2013 ; Hall, et al., 2004)   إلي وجود علاقة طردية بين هيكل الأصول ونسبة الديون طويلة

 Booth, et)الأجل وعلاقة عكسية بين هيكل الأصول ونسبة الديون قصيرة الأجل ، بينما توصلت دراسة  

al., 2001)  ة الأجل وعلاقة عكسية بين هيكل  إلي وجود علاقة طردية بين هيكل الأصول ونسبة الديون طويل

 ,.Jordan, et al., 1998; Michaelas, et al)الأصول ونسبة إجمالي الديون، كما أشارت دراسة كل من  

1999; Cassar & Holmes, 2003)    إلي وجود علاقة طردية بين هيكل الأصول وهيكل رأس المال في

سبة للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم حيث لوحظ  المنشآت كبيرة الحجم ، فضلا عن اختلاف العلاقة بالن

وجود علاقة طردية بين هيكل الأصول وكل من نسبة إجمالي الديون ونسبة الديون طويلة الأجل ، بينما لوحظ  

 وجود علاقة عكسية بين هيكل الأصول ونسبة الديون قصيرة الأجل. 

  Asset Utilization Ratioنه ة استغلال الأصول 

استغلال الأصول من العوامل المحددة الهامة لهيكل رأٍ المال في حالة اعتماد المنشأة علي الديون  تعتبر نسبة  

حيث أشارت نظرية التدفق النقدي الحر بأن ارتفاع نسبة استغلال الأصول يشير إلي زيادة كفاءة المديرين في 

النسبة ، كما أشارت نظرية الوكالة  _Eldomiaty & Azim , 2008)استغلال الأصول   بأن ارتفاع هذه 

وبالتالي فمن المتوقع وجود   (Jermias, 2008)دلالة علي انخفاض التكاليف وارتفاع كفاءة عمليات التشغيل  

علاقة عكسية بين نسبة استغلال الأصول وهيكل رأس المال حيث يشير ارتفاع تلك النسبة إلي زيادة كفاءة  

من زيادة التدفقات النقدية وكفاية مصادر التمويل الداخلية لتلبية  المنشأة في الاستفادة من أصولها وما يستتبعه

 الاحتياجات التمويلية وعدم حاجة المنشأة إلي مصادر التمويل الخارجية. 

 Ageالةمر 

يعتبر عمر المنشأة من العوامل المحددة الهامة لهيكل رأس المال ومقياسًا أساسيًا لسمعة المنشأة في نماذج  

المديونية   علي مستوي  يؤثر  والذي  المال  رأس  حياة   (Bhaird, 2010)هيكل  دورة  منظور  فمن خلال   ،

السنوات مما يزيد من قدرتها علي  المنشأة فلن المنشأة تضع نفسها علي أنها نشاط مستمر مع مرور العديد من  

الديون   من  المزيد  الجدارة    (Odit & Gobardhun, 2001)تحمل  بتقييم  المالية  المؤسسات  تقوم  كما   ،

المشاكل  علي  وللتغلب  العالية،  المخاطر  ذات  للمشروعات  بالنسبة  وخاصة  القروض  منح  قبل  الإئتمانية 

الاعتماد علي سمعة المنشأة التي تعبر عن   (Diamond, 1986)  المرتبطة بتقييم الجدارة الإئتمانية فقد اقترح

اسم جيد قامت المنشأة بتكوينه علي مدار العديد من السنوات ويعكس مدي قدرتها علي الوفاء بالتزامتها في 

دراسة   المناسب، كما خلصت  أساسيًا   (Abor & Biekpe, 2009)الوقت  يعتبر عاملًا  المنشأة  بأن عمر 

تمويل حيث تمتلك المنشآت الأقدم عمرًا المزيد من الضمانات لتقديمها للبنوك في حالة عدم  للحصول علي ال

 الوفاء بالتزاماتها.  
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إلا أنه لوحظ اختلاف نظريات هيكل رأس المال حول العلاقة بين عمر المنشأة وهيكل رأس المال حيث أشارت 

كل رأس المال والتي ترجع إلي أن المنشآت نظرية المفاضلة إلي وجود علاقة طردية بين عمر المنشأة وهي

جدارتها  انخفاض  عن  فضلًا   ، التمويلية  الاحتياجات  زيادة  أرباحها،  قلة  تنوعها،  بانخفاض  تتميز  الحديثة 

، في حين (Pacheco & Tavares, 2015)الإئتمانية وبالتالي انخفاض قدرتها في الحصول علي الديون  

إلي وجود علاقة عكسية بين عمر المنشأة وهيكل رأس المال حيث أن أشارت نظرية تسلسل مصادر التمويل 

عدم تماثل المعلومات يكون أكثر حدة في المنشآت الحديثة مما يجعلها تعتمد بشكل كبير علي مصادر التمويل 

 .  (Pacheco & Tavares, 2015)ذات درجة حساسية منخفضة للمعلومات والتي تتمثل في الديون 

كما لوحظ وجود اختلاف بين نتائج الدراسات التطبيقية حول العلاقة بين عمر المنشأة وهيكل رأس المال حيث  

إلي وجود علاقة طردية بين عمر المنشأة وهيكل رأس المال حيث أنه  (Dollinger, 2008)أشارت دراسة 

ظرًا لوجود ضمانات كافية لمواجهة  كلما زاد عمر المنشأة كلما زادت درجة الاعتماد علي المصادر الخارجية ن

إلي وجود علاقة طردية بين عمر المنشأة    (Hall, et al., 2004)عدم الوفاء بالإلتزامات ، وتوصلت دراسة  

ونسبة الديون طويلة الأجل، فضلا عن وجود علاقة عكسية بين عمر المنشأة ونسبة الديون قصيرة الأجل ، 

إلي وجود علاقة عكسية بين عمر المنشأة وهيكل رأس   (Ramalho & Sliva, 2013)بينما توصلت دراسة  

لتلبية  المحتجزة  الأرياح  كفاية  لعدم  نظرًا  الديون  علي  كبير  بشكل  تعتمد  الحديثة  المنشآت  أن  حيث  المال 

وسع الاحتياجات التمويلية، كما أن المنشآت الأقدم عمرًا قادرة علي توليد موارد داخلية كافية لتلبية احتياجات الت

إلي وجود علاقة عكسية بين عمر المنشأة ونسبة الديون    (Gregory, et al., 2005)والنمو، وأشارت دراسة  

إلي وجود علاقة عكسية بين عمر المنشأة    (Esperanca, et al., 2003)طويلة الأجل، كما أشارت دراسة  

 ,Serrasqueiro)لصت دراسة وكل من نسبة الديون طويلة الأجل ونسبة الديون قصيرة الأجل، في حين خ

إلي وجود علاقة عكسية بين عمر المنشأة ونسبة الديون قصيرة الأجل في المنشآت الصغيرة ومتوسطة    (2011

 الحجم البرتغالية.  

  Profitabilityالربح ة 

ياجات  يرتبط قرار هيكل رأس المال باختيار مصدر التمويل الملائم للحصول علي الأموال اللازمة لتلبية الاحت

التمويل   لتسلسل مصادر  أكبر عائد متوقع ، فوفقًا  الحصول علي   & Myers)الاستثمارية بما يساعد في 

Majluf, 1984)    تعتبر الأرباح المحتجزة المصدر الأول الذي تعتمد عليه المنشآت كمصدر للتمويل ، يليه

بحة تعتمد في المقام الأول علي الأرباح  بعد ذلك الديون ، ثم إصدار أسهم جديدة ، وبالتالي فلن المنشآت المر

المحتجزة مما يجعل نسبة الديون منخفضة ، بينما تعتمد المنشآت منخفضة أو عديمة الربحية علي التمويل 

 الخارجي من خلال الديون قبل إصدار أسهم جديدة.  

لمال حيث أشارت إلا أنه لوحظ اختلاف نظريات هيكل رأس المال حول العلاقة بين الربحية وهيكل رأس ا

نظرية المفاضلة إلي وجود علاقة طردية بين الربحية وهيكل رأس المال والتي ترجع إلي أن زيادة الربحية 

تؤدي إي انخفاض مخاطر الإفلاس وارتفاع معدلات الضرائب المتوقعة مما يدفع المنشآت إلي الحصول علي  

المربحة إلي امتلاك المزيد من التدفق النقدي   ، كما تميل المنشآت(Ooi, 1999)مستويات أعلي من الديون  

، في حين    (Mateev, et al., 2013)الحر مما يحقق لها ارباح تزيد عن الارباح الناتجة عن الاستثمارات  

أشارت نظرية تسلسل مصادر التمويل إلي وجود علاقة عكسية بين الربحية وهيكل رأس المال حيث تفضل  

التمو التمويلية أكثر من الديون وإصدار أسهم جديدة المنشآت المربحة مصادر  الداخلية لتلبية احتياجاتها  يل 

(Lemmon & Zender, 2010) . 

المال حيث  التطبيقية حول العلاقة بين الربحية وهيكل رأس  الدراسات  كما لوحظ وجود اختلاف بين نتائج 

إلي وجود علاقة عكسية بين الربحية وهيكل رأس المال، كما توصلت   (Ezeoha, 2008)أشارت دراسة  

إلي وجود   (Hall, et al., 2004 ; Abor & Biekpe, 2009; Sogrob – Mira, 2005)دراسة كل من  

علاقة عكسية بين الربحية وكل من نسبة الديون طويلة الأجل ونسبة الديون قصيرة الأجل ، في حين توصلت 

إلي وجود علاقة طردية بين الربحية وهيكل رأس المال، كما   (Margaritis & Psilaki, 2007)دراسة  

بأن المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم التي يتوافر لديها   (Pacheco & Tavares, 2015)خلصت دراسة  
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بينما  الأجل،  الديون طويلة  علي  اعتمادها  وينخفض  الأجل  قصيرة  الديون  علي  تعتمد  كافية  داخلية    موارد 

إلي وجود علاقة طردية بين الربحية ونسبة الديون قصيرة الأجل، وعلاقة    (Abor, 2005)توصلت دراسة  

 & Tang)عكسية بين الربحية ونسبة الديون الربحية ونسبة الديون طويلة الأجل ، في حين أشارت دراسة  

Jang, 2007)  ت دراسة  إلي وجود علاقة معنوية بين الربحية وهيكل رأس المال، كما أشار(Chittenden, 

et al., 1996)    إلي عدم وجود علاقة معنوية بين الربحية والديون طويلة الأجل ، بينما كانت هناك علاقة

 عكسية بين الربحية وكل من الديون قصيرة الأجل ونسبة إجمالي الديون.  

إلي أن ارتفاع    (Yang, et al., 2010)أما فيما يتعلق بالعلاقة بين الربحية وقيمة المنشأة فقد خلصت دراسة  

المنشأة وما يستتبعه من   أسهم  الطلب علي  للمساهمين وزيادة  العائد  فائض  إلي زيادة  يؤدي  المنشأة  ربحية 

 ارتفاع قيمة المنشأة  

  Growth Rateتةدل الةمو 

ط إنتاج  تتمثل فرص النمو في القدرة علي القيام بمشروعات التوسع وزيادة الطاقة الإنتاجية ، إضافة خطو

جديدة ، الاستحواذ علي المنشآت الأخري، فضلًا عن استبدال الأصول القائمة ، وبالتالي فلن المنشآت التي 

النقدية المستقبلية ، بالإضافة إلي الحاجة إلي   النمو في حاجة إلي مزيد من الاحتياجات  يتوافر لديها فرص 

ستقبلية تؤدي إلي زيادة الطلب علي الأموال المتولدة  الاحتفاظ بمزيد من الأرباح، ومن ثم فلن فرص النمو الم

 ,Hall)داخليًا وزيادة رغبة المنشآت إلي المزيد من التمويل الخارجي ، وما يستتبعه من ارتفاع مستوي الديون  

et al., 2004) 

شارت  إلا أنه لوحظ اختلاف نظريات هيكل رأس المال حول العلاقة بين معدل النمو وهيكل رأس المال حيث أ

نظرية المفاصلة إلي وجود علاقة عكسية بين معدل النمو وهيكل رأس المال والتي ترجع إلي أن زيادة فرص  

النمو تكون في شكل أصول رأسمالية التي لا يمكن استخدامها كضمان مما يجعل المنشآت مرتفعة النمو تعتمد  

، في حين أشارت (Sheikh & Wang, 2011)بشكل أقل علي اليدون من المنشآت التي لديها أصول ملموسة  

نظرية تسلسل مصادر التمويل إلي وجود علاقة طردية بين معدل النمو وهيكل رأس المال حيث يترتب علي  

وجود فرص نمو مرتفعة زيادة الطلب علي مصادر التمويل الخارجية وخاصة بعد استفاد الأموال الداخلية  

النمو   بعمليات  لقيام  كفايتها  النمو    (Bhattacharjee & Dash, 2015)وعدم  فرص  يؤدي وجود  كما   ،

المستقبلية إلي زيادة الاعتماد علي مصادر التمويل منخفضة الحساسية للمعلومات وما يستتبعه من زيادة الطلب 

علي الديون وانخفاض الاعتماد علي اصدار الأسهم ذات درجة علاقة عكسية بين معدل النمو وهيكل رأس 

إلي أن ارتفاع مرونة الاستثمار لدي المنشآت مرتفعة النمو يؤدي إلي تحويل الثروة من   المال والتي ترجع

بين   المصالح  لتخفيض صراع  الديون  علي  أقل  تعتمد بصورة  يجعلها  مما  المساهمين  إلي  الديون  أصحاب 

 .  (Sheikh & Wang, 2011)أصحاب الديون والمساهمين 

ت التطبيقية حول العلاقة بين معدل النمو وهيكل رأس المال حيث كما لوحظ وجود اختلاف بين نتائج الدراسا

إلي أن المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في جنوب افريقيا    (Abor & Biekpe, 2006)أشارت دراسة  

 ,Michaelas)التي تتميز بارتفاع معدلات النمو تميل إلي مستويات مرتفعة من الديون ، كما توصلت دراسة  

et al., 1999)   إلي وجود علاقة طردية بين معدل النمو ونسبة الديون قصيرة الأجل، وخلصت دراسة كل

إلي وجود علاقة    (Cassar & Holmes, 2003; Hall, et al., 2004; Sogrob- Mira, 2005)من  

المنشآت مرتفعة  النمو وكل من الديون طويلة الأجل والديون قصيرة الأجل حيث تحتاج  طردية بين معدل 

ت  النمو إلي مزيد من الديون لتوسيع استثمارتها وخاصة بعد استنفاد الأرباح المحتدزة وعدم كفايتها لعمليا

 ,Ooi)التوسع والنمو مما يضطرها إلي البحث عن مصادر تمويل خارجية، بينما توصلت دراسة كل من  

1999; Rajan & Zingales, 1995)    إلي وجود علاقة عكسية بين معدل النمو وهيكل رأس المال حيث

ت منخفضة من الديون  تميل المنشآت مرتفعة النمو إلي التمويل من خلال زيادة حقوق الملكية واستخدام مستويا 

إلي وجود علاقة عكسية   (Harris & Raviv, 1990)في قرارات التمويل المستقبلية ، كما خلصت دراسة  

بين معدل النمو وهيكل رأس المال حيث أن الاعتماد علي الديون في تمويل الفرص الاستثمارية يحتوي علي 

ن في صورة أصول رأسمالية والتي تؤدي إي درجة عالية من المخاطر ، كما أن الفرص الاستثمارية تكو
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زيادة قيمة المنشأة ولكن في المدي الطويل ولا تحقق عائد في الوقت الحالي، بالإضافة إلي عدم امكانية استخدام  

دراسة   أشارت  حين  في  المنشأة،  إفلاس  حالة  في  لانخفاض  قيمتها  وتعرض  كضمان  الأصول  تلك 

(Karadeniz, et al., 2009) وجود علاقة معنوية بين معدل النمو وهيكل رأس المال.   إلي عدم 

إلي أن المنشآت    (Myers, 1977)أما فيما يتعلق باعلاقة بين معدل النمو وقيمة المنشأة فقد خلصت دراسة  

المنشأة  قيمة  زيادة  بغرض  الموجبة  الحالية  القيمة  ذات صافي  الاستثمار  برامج  النمو ستتخلي عن  مرتفعة 

المنشأة، ويتفق ذلك مع نتائج  وزيادة ثروة ا قيمة  النمو علي  لمعدل  ايجابي  تأثير  لمساهمين، وبالتالي فهناك 

 (Maury, 2006)دراسة 

  Share Price Performanceأداء سةر الهنم 

أشارت  المال حيث  اتخاذ قرار تحديد هيكل رأس  المديرين عند  لدي  أساسيًا  السهم مقياسًا  أداء سعر  يعتبر 

ا توقيت  السوق نظرية  في  التاريخية  الأسهم  لأسعار  تراكمي  نتاج  هو  المال  رأس  هيكل  أن  إلي  لسوق 

(Alipour, et al., 2015)   كما أشارت هذه النظرية بأن تقلبات أسعار الأسهم لها تأثير علي هيكل رأس ،

الدفترية   قيمتها  السوقية عن  قيمتها  المنشأة بلصدار الأسهم في حالة ارتفاع  أما في حالة  المال حيث تقوم   ،

 .  (Baker & Wurgler, 2002)انخفاض القيمة السوقية للسهم فلنها تقوم بلعادة شراء أسهمها 

يتضح مما سبق وجود علاقة عكسية بين أداء سعر السهم وهيكل رأس المال والتي ترجع إلي أنه في حالة 

لاعتماد بشكل أقل علي الديون ، أما في  ارتفاع سعر السهم للمنشأة فلنها تقوم بلدًار الأسهم كمصدر للتمويل وا

 ,.Antoniou, et al)حالة انخفاض سعر السهم فلنها تلجأ إلي الديون ، ويتفق ذلك مع نتائج دراسة كل من  

2008; Deesomsak, et al., 2004)    التي خلصت إلي وجود علاقة عكسية بين أداء سعر السهم وهيكل

 رأس المال.  

  Liquidityاله ولة 

تعبر السيولة عن مدي كفاية الأصول المتداولة للوفاء بالإلتزامات قصيرة الأجل المتوقعة وغير المتوقعة من 

المدينين ، وتحويل بعض الأصول إلي نقد   خلال التدفق النقدي الناتج من المبيعات ، تحصيل المستحق من 

   (Saarani & Shahadan, 2013)خلال فترة زمنية قصيرة دون تحمل أي خسارة 

وقد لوحظ اختلاف نظريات هيكل رأس المال حول العلاقة بين السيولة وهيكل رأس المال حيث أشارت نظرية  

المفاضلة إلي وجود علاقة طردية بين السيولة وهيكل رأس المال حيث أن المنشآت التي لديها نسبة سيولة 

ا يسهل الحصول علي الديون ، فضلا عن  عالية يكون لديها القدرة علي الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل مم

النقدية   للتدفقات  الكفء  في حين أشارت كل من نظرية   (Gomez, et al., 2014)تجنب عدم الاستخدام 

السيولة   إلي وجود علاقة عكسية بين  النقدي الحر  التدفق  الوكالة ونظرية  التمويل ، نظرية  تسلسل مصادر 

ديها نسبة سيولة عالية تميل إلي الاعتماد علي الأموال المتولدة وهيكل رأس المال حيث أن المنشآت التي ل

  (Alipour, et al., 2015)داخليًا دون الحاجة إلي الإقتراض 

 المةشية  لتق  م  المةاصرة المداخل
 المشروع، اليت يخلقها القيمة مقدار النسبة تلك تمثل :للسهم الدفترية القيمة إلى السوقية القيمة نسبة -أ

 معينة لفترة للسهم القيمة السوقية وتقاس للسهم، الدفترية القيمة على للسهم السوقية القيمة تساوي

 للسهم التداول قيمة خلال من السوقية للسهم القيمة متوسط ويحسب المدفوع، المال رس أ أسهم لعد

  .الفترة  نفس الأسهم خلاف نفس التاول كمية على معينة فترة خلال

 التكلفة بدلا من المنشأة  قيمة حساب عند كأساس الإحلال تكلفة على يعتمد  Tobin's q:مؤشر - ب

 الإحلال تكلفة للأصول، وتحسب الإحلال تكلفة إلى للمنشأة السوقية القيمة نسبة يمثل وهو التاريخية

ذلك يتم ثم للأصول  الفترية القيمة إلى الإهلاك مجمع بلضافة  المتعلقة التسويات رء ا إج بعد 

 .بالتضخم

 الأداء لمدى مساهمة مطلق مقياس المضافة  النقدية القيمة نموذج يمثل :المضافة النقدية القيمة نموذج - ت

 منها مطروحا النقدية التشغيلية التدفاقت  إجمالي عن عبارة وهو القيمة، خلق عملية في التشغيلي
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 المضافة النقدية )القيمة النقدية المضافة القيمة وتحسب رت، ا الإستثما الإجمالي المال رس أ تكلفة

 .رس المال( أ تكلةف إجمالي – التشغيلية النقدية التدفقات =

 المعدل  ربح التشغيل صافي بين الفرق المضافة  الاقتصادية القيمة تمثل :المضافة  الاقتصادية القيمة   - ث

 الذي الربح مقدار فلنها تمثل ذلك وعلى والمقترض المملوك المال رس ا وتكلفة رئب ا الض بعد

 رس أ تكلفة الضرائب بعد التشغيل المعدل ربح صافي فيها تتجاوز التي القيمة وهو الملاك يحدده

 :بطريقتين الاقتصاية المضافة القيمة قياس ويتم .والمقترض المملوك المال

 تكلفة المال معدل رس أ – الضرائب بعد التشغيل ربح صافي = المضافة الاقتصادية القيمة :الأول  الطرعقة

 والمقترض المستثمر × .المال رس أ

 وجو في ظل البديل الاستثمار من والمقرضين المساهمين يتوقعه الذي العائد في المال رس أ تكلفة وتتمثل

 .مقبولة مخاطر

 المال رس تكلفة أ معدل – الاستثمار على العائد )معدل = المضافة الاقتصاية القيمة :الثان ة الطرعقة

 الاستثمار(  × .المستثمر

 على المنشـأة قيمة تحديد وتقييم في يسـتخدم أن يمكن الذكر السـابقة المداخل من أيا بأن سـبق، مما ويسـتخلص

 الاســتخدام ســهل كان كلما أن المدخل جاء ما مع الباحث يتفق وهنا التقييم، طريقة في الاختلاف من الرغم

 قبل من اعتمادا أكثر سـيكون مدخل فهو قيمة المنشـأة تقدير في أفضـل أداء على المسـتخدم ويسـاعد والفهم،

 الأعمال منشآت

 رالث ا: الدراسة التطة ق ة 

 اختةار تدي تير ر الةواتل المحددة لن  ل رأ  المال عل  ق مة المةشية  -أ

الدراسة   المال علي قيمة المنشأة فسوف تتناول  التعرف علي درجة تأثير العوامل المحددة لهيكل رأس  قبل 

أة من  تحليل علاقات الارتباط وتقدير المساهمات النسبية بين العوامل المحددة لهيكل رأس المال وقيمة المنش

العوامل   بين  العلاقة  وقوة  اتجاه  إلي تحديد  يهدف  الذي  بيرسون  ارتباط  تحليل  أسلوب  علي  الاعتماد  خلال 

المحددة لهيكل رأس المال وقيمة المنشأة ، فضلا عن تقدير المساهمة النسبية لتلك العوامل، ويوضح الجدول  

 يكل رأس المال وقيمة المنشأة علي النحو التالي:  ( قيم الارتباط والمساهمة النسبية للعوامل المحددة له2رقم )

 (  2عدول رقم  

 ق م الارتةاط ب ن الةواتل المحددة لن  ل رأ  المال وق مة المةشية 

 الةواتل المحددة لن  ل رأ  المال   رتز المتغ ر  
 (Q)ق مة المةشية  

R 2R )%  

X1  4.67 0.216-  الحجم 

2X   25.20 ** 0.502 هيكل الأصول 

3X   1.10 0.105 نسبة استغلال الأصول 

4X 6.30 0.251-  العمر 

5X   12.89 * 0.359-  الربحية 

6X  7.08 0.266-  معدل النمو 

7X   1.37 0.117-  أداء سعر السهم 

8X   1.08 0.104 السيولة 
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9X   3.80 0.195-  تقلب الارباح 

10X   15.05 ** 0.388-  معدل الضريبة الفعلي 

11X   6.60 0.257 المزايا الضريبية من غير الديون 

  %5* ارتةاط تةةوي عةد تهتوي     %1** ارتةاط تةةوي عةد تهتوي  

 المصدر: نتاهب التحل ل الإحصاه 

( لوحظ وجود علاقة ارتباط طردية بين هيكل الأصول وقيمة المنشة وذلك عند 2بفحض بيانات الجدول رقم )

( ، وقد ترجع العلاقة الطردية بين هيكل الأصول وقيمة المنشأة إلي أن  0.502بمعامل ارتباط )  %1مستوي  

وزيادة الثقة في قدرة المنشأة علي   ارتفاع نسبة الأصول الملموسة يؤدي إلي زيادة قيمة المنشأة وقت التصفية

بقدرتها علي   تتميز  التي  الملموسة  ارتفاع نسبة الأصول  أن  ، كما  لافلاس  في حالة تعرضها  ديونها  سداد 

 تحقيق عائد مرتفع يؤدي إلي زيادة الطلب علي أسهم المنشأة وما يستتبعه من ارتفاع قيمة النشأة  

بينما لوحظ وجود علاقة ارتباط عكسية بين كل من )معدل الضريبة الفعلي ، والربحية( وقيمة المنشأة وذلك 

( علي الترتيب، إلا أن ذلك يختلف  0.359-، 0.388-علي الترتيب مبعاملي ارتباط ) %5،  %1عند مستوي 

مة المنشأة وكل من معدل التي توصلت إلي وجود علاقة طردية بين قي  (Chen & Chen, 2011)مع دراسة  

 الضريبة الفعلي والربحية. 

في حين لوحظ عدم وجود علاقات ارتباط معنوية بين كل من )الحجم ، نسبة استغلال الأصول ، العمر ، معدل 

النمو، أداء سعر السهم، السيولة ، تقلب الأرباح، والمزايا الضريبية لتمويل الديون( وقيمة المنشأة، وقد يرجع 

 انخفاض معدل التغير لتلك العوامل بالنسبة للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم محل الدراسة.  ذلك إلي

( اختلاف المساهمة النسبية للعوامل المحددة لهيكل رأس المال وقيمة النمشأة حيث  2كما يوضح الجدول رقم )

( بين  لوحظ%25.20،    % 1.08تراوحت  حيث   ، بينها  واضح  تباين  وجود  إلي  يشير  مما  درجة    (  ارتفاع 

( ، بينما كان كل من )معدل الضريبة الفعلي، والربحية( %25.20المساهمة النسبية لهيكل الأصول التي بلغت )

( علي الترتيب ، وقد يرجع ذلك إلي انخفاض %12.89،    %15.05علي درجة مساهمة نسبية متوسطة بلغت )

من )معدل النمو ، المزايا الضريبية لتمويل الديون   معامل الارتباط بينهما وبين قيمة المنشأة، في حين كان كل

، العمر ، الحجم ، تقلب الأرباح ، أداء سعر السهم ، نسبة استغلال الاصول ، والسيولة( علي درجة مساهمة 

( علي الترتيب  %1.08،  % 1.10،    %1.37،  %3.80،  %4.67،    %6.60،  %7.08نسبية منخفضة بلغت )

 معامل الارتباط بين تلك العوامل وقيمة المنشأة.   وقد يرجع ذلك إلي عدم معنوية

يتبين مما سبق وجود ثلاثة عوامل ترتبط ارتباطا معنويا بقيمة المنشأة وهي )هيكل الأصول ، معدل الضريبة  

 ، والبرحية( مما يشير إلي أهمية الاعتماد علي هذه العوامل في تقدير قيمة المنشأة بدقة عالية.  

ولاختبار مدي تأثير العوامل المحددة لهيكل رأس المال علي قيمة المنشأة يتم التحقق من صحة الفرض الثاني 

 القائل بأنه "يوجد تأثير ذو دلالة احصائية للعوامل المحددة لهيكل رأس المال علي قيمة المنشأة" 

لتحديد أهم العوامل المحددة     Stepwise Regressionوقد اعتمدت الدراسة علي أسلوب الانحدار المرحلي  

المنشأة لغرض صياغة نموذح مكون من أهم العوامل التي يمكن من  قيمة  المال المؤثرة علي  لهيكل رأس 

خلالها تقدير قيمة المنشأة بدقة عالية، ويمكن توضيح نتائج تحليل الإنحدار المرحلي لأهم العوامل المحددة 

 ( التالي:  3نشأة من خلال الجدول رقم )لهيكل رأس المال المؤثرة علي قيمة الم
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 (  3عدول رقم  

 نتاهب تحل ل الانحدار المرحل  لأهم الةواتل المحددة لن  ل رأ  المال المؤررة عل  ق مة المةشية 

تةاتل   الةواتل المحددة لن  ل رأ  المال   رتز المتغ ر  

 الإنحدار  

الخطي  

 الق اس   

 الترت ب   المةةوعة  

X3   1 0.294 0.707 0.753 نسبة استغلال الأصول 

8X   2 0.228 0.135 0.166 السيولة 

2X   3 0.301 0.876 0.919 هيكل الأصول 

10X   4 0.117 1.297 2.085-  معدل الضريبة الفعلي 

5X   5 0.058 1.210 2.367-  الربحية 

1X   6 0.261 0.225 0.257 الحجم 

 1.321 الثابت

 تقاع ع تق  م دقة تقدعر نهةة الدعون قص رة الأعل  

 0.601 (R)معامل الارتباط المتعدد 

 % R 36.1)2(معامل التحديد 

 % adj.) 2(R 25.2معامل التحديد المعدل 

 (6.35) (df)درجات الحرية  

F   3.301 المحسوبة * 

F   2.38 الجدولية 

 0.011 (.Sig)المعنوية 

   %5* تةةوي عةد تهتوي 

 المصدر: نتاهب التحل ل الإحصاه  

( لوحظ تحليل الانحدار المرحلي قام بتحديد أهم العوامل المحددة لهيكل رأس 3بفحص نتائج الجدول رقم )

المال المؤثرة علي قيمة المنشأة التي لا يوجد بينهما ارتباط ذاتي لبناء النموذج وهي )نسبة استغلال الأصول 

الحجم( ، وقد يرجع ذلك إلي زيادة التغيرات  ، السيولة ، هيكل الأصول ، معدل الضريبة الفعلي ، الربحية ، و

الخاصة يتلك العوامل من منشأة إلي أخري خلال فترة الدراسة وما يستتبعه من زيادة المساهمة النسبية لها في  

تقدير قيمة المنشأة ، كما استبعد تحليل الانحدار المرحلي كل من )العمر، معدل النمو ، أداء سعر السهم، تقلب  

المزايا الضريبية من غير الديون( وذلك لوجود ارتباط ذاتي بين تلك العوامل فضلا عن عدم وجود  الأرباح ، و

ارتباط قوي وجوهري مع قيمة المنشأة ، وقد يرجع ذلك إلي انخفاض معدل التغير الخاص بتلك المتغيرات  

في تقدير قيمة المنشأة   من منشأة إلي أخري خلال فترة الدراسة وما يستتبعه من ضعف المساهمة النسبية لها

 ، ويمكن صياغة نموذج الإنحدار بين العوامل المحددة لهيكل رأس المال المؤثرة علي قيمة المنشأة كما يلي:  

Q= -2.783 + 0.753X3 + 0.166X8 + 0.919X2 – 2.085X10 – 2.367X5 + 0.257X1 

تقدير   علي  المرحلي  الانحدار  نموذج  دقة  تقييم  نتاشج  يتبين من  الارتباط  كما  معامل  قيمة  أن  المنشأة  قيمة 

( ، وقد يرجع ذلك %36.1( والمساهمة النسبية لها بلغت )0.601المتعددة لعوامل تقدير قيمة المنشأة بلغت )

إلي زيادة التغيرات في العوامل التي تم اختيارها في تحليل الانحدار المرحلي خلال فترة الدراسة والمتمثلة 
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الربحية ، والحجم( كما في )نسبة استغلال الأص الفعلي ،  السيولة ، هيكل الأصول ، معدل الضريبة  ول ، 

(  %25.2( مع قيمة معامل التحديد المعدل التي بلغت )%36.1لوحظ تباعد قيمة معامل التحديد التي بلغت )

وبالتالي فلن    ( من التباين في قيمة المنشأة%36.1مما يشير إلي أن العوامل المحددة لهيكل رأس المال تفسير )

( من التباين في قيمة المنشأة ترجع إلي عوامل لم يتناولها نموذج الانحدار المرحلي، كما بلغت قيمة 63.9%)

F  ( وهي أكبر من قيمة  3.301المحسوبة )F  ( عند مستوي  2.38الجدولية التي بلغت )مما يشير إلي أنه    %5

يمكن رفض الفرض الثاني القائل بأنه " يوجد تأثير ذو دلالة احصائية للعوامل المحددة لهيكل رأس المال علي  

تماد قيمة المنشأة" ، حيث أثبتت الدراسة أن هناك ستة عوامل أساسية تؤثر علي قيمة المنشأة وبالتالي يمكن الاع

 عليها في صياغة نموذج لتقدير قيمة المنشأة.

 اختةار تدي تير ر تقاع ع ه  ل رأ  المال عل  ق مة المةشية  - 

قبل التعرف علي درجة تأثير مقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشأة فسوف تتناول الدراسة تحليل علاقات  

لمال وقيمة المنشأة من خلال الاعتماد علي أسلوب الارتباط وتقدير المساهمات النسبية بين مقاييس هيكل رأس ا

تحليل ارتباط بيرسون الذي يهدف إلي تحديد اتجاع وقوة العلاقة بين مقاييس هيكل رأس المال وقيمة المنشأة  

، فضلا عن تقدير المساهمة النسبية لتلك المقاييس هيكل رأس المال وقيمة المنشأة ، فضلا عن تقدير المساهمة 

( قيم الارتباط والمساهمة النسبية لمقاييس هيكل رأس المال 4لك المقاييس، ويوضح الجدول رقم )النسبية لت

 وقيمة المنشأة علي النحو التالي:  

 (  4عدول رقم  

 ق م الارتةاط ب ن تقاع ع ه  ل رأ  المال وق مة المةشية 

 تقاع ع ه  ل رأ  المال  رتز المتغ ر  
 (Q)ق مة المةشية  

R 2R )%  

Y1   6.30 0.251-  نسبة الديون قصيرة الأجل 

2Y   28.73 ** 0.536 نسبة الديون طويلة الأجل 

3Y   0.01 0.012 نسبة إجمالي الديون 

  %1** ارتةاط تةةوي عةد تهتوي  

 المصدر: نتاهب التحل ل الإحصاه  

( لوحظ وجود علاقة ارتباط طردية بين نسبة الديون طويلة الأجل وقيمة المنشأة 4بفحص بيانات الجدول رقم )

( علي الترتيب ، وقد ترجع العلاقة الطردية بين نسبة الديون  0.536بمعامل ارتباط )  %1وذلك عند مستوي  

يؤدي إلي زيادة قيمة المزايا الضريبية    طويلة الأجل وقيمة المنشأة إلي أن ارتفاع نسبة الديون طويلة الأجل

 Chowdhury)وما يستتبعه من زيادة قيمة المنشأة بمقدار المزايا الضريبية ، إلا أن ذلك يختلف مع دراسة 

& Chowdhury, 2010)    التي خلصت إلي وجود علاقة ارتباط عكسية معنوية بين كل من )نسبة الديون

وقيمة المنشأة، وقد يرجع ذلك إلي انخفاض معدل التغير لتلك العوامل   قصيرة الأجل ، ونسبة إجمالي الديون(

 بالنسبة للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم محل الدراسة.  

( اختلاف المساهمة النسبية لمقاييس هيكل رأس المال وقيمة المنشأة حيث تراوحت  4كما يوضح الجدول رقم )

( تباين%28.73،  %0.01بين  إلي وجود  المساهمة   ( مما يشير  ارتفاع درجة  لوحظ  ، حيث  بينهما  واضح 

( ، في حين كان كل من )نسبة الديون قصيرة الأجل، %28.73النسبية لنسبة الديون طويلة الأجل والتي بلغت )

( علي الترتيب، وقد رجع %0.01،    %6.30ونسبة إجمالي الديون( علي درجة مساهمة نسبية منخفضة بلغت )

 امل الارتباط بين تلك المقاييس وقيمة المنشأة. ذلك إلي عدم معنوية مع
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ولاختبار مدي تأثير مقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشأة يتم التحقق من صحة الفرض الثالث القائل  

 بأنه "يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشأة" 

لتحديد مقاييس هيكل رأس     Stepwise Regressionالمرحلي  وقد اعتمدت الدراسة علي أسلوب الانحدار  

المال المؤثرة علي قيمة المنشأة لغرض صياغة نموذج مكون من أهم العوامل التي يمكن من خلالها تقدير  

قيمة المنشأة بدقة عالية ، ويمكن توضيح نتائج تحليل الانحدار المرحلي لمقاييس هيكل رأس المال المؤثرة  

 ( التالي: 5نشأة من خلال الجدول رقم )علي قيمة الم

 (  5عدول رقم  

 نتاهب تحل ل الانحدار المرحل  لمقاع ع ه  ل رأ  المال المؤررة عل  ق مة المةشية 

تةاتل   تقاع ع ه  ل رأ  المال   رتز المتغ ر  

 الإنحدار  

الخطي  

 الق اس   

 الترت ب   المةةوعة  

Y3   1 0.000 1.849 16.433 نسبة اجمالي الديون 

2Y   2 0.000 1.013 5.374-  نسبة الديون طويلة الأجل 

1Y   3 0.000 1.800 16.352-  نسبة الديون قصيرة الأجل 

 1.696 الثابت

 تقاع ع تق  م دقة تقدعر ق مة المةشية   

 0.874 (R)معامل الارتباط المتعدد 

 % R 76.4)2(معامل التحديد 

 % adj.) 2(R 74.7معامل التحديد المعدل 

 (3.41) (df)درجات الحرية  

F   44.361 المحسوبة ** 

F   4.31 الجدولية 

 0.000 (.Sig)المعنوية 

   %1** تةةوي عةد تهتوي  

 المصدر: نتاهب التحل ل الإحصاه 

مقاييس هيكل رأس المال المؤثرة ( لوحظ أن تحليل الانحدار المرحلي قام بتحديد  5بفحص نتائج الجدول رقم )

علي قيمة المنشأة التي لا يوجد بينهما ارتباط ذاتي لبناء النموذج وهي )نسبة إجمالي الديون ، نسبة الديون 

طويلة الأجل، ونسبة الديون قصيرة الأجل( ، وقد يرجع ذلك إلي التغيرات الخاصة بتلك العوامل من منشأة  

ا يستتبعه من زيادة المساهمة النسبية لها في تقدير قيمة المنشأة ، ويمكن إلي أخري خلال فترة الدراسة وم

 صياغة نموذج الإنحدار بين مقاييس هيكل رأس المال المؤثرة علي قيمة المنشأة كما يلي:

Q= 1.696 + 16.433Y3 – 5.374Y2 – 16.352Y1 

كما يتبين من نتائج تقييم دقة نموذج الانحدار المرحلي علي تقدير قيمة المنشأة أن قيمة معامل الارتباط المتعدد  

( وقد يرجع ذلك إلي زيادة %76.4( والمساهمة النسبية لها بلغت )0.874لعوامل تقدير قيمة المنشأة لغت ) 

كما لوحظ تقارب قيمة معامل التجديد التي بلغت  التغيرات في مقاييس هيكل رأس المال خلال فترة الدراسة ، 

التي بلغت )76.4%) المعدل  التحديد  قيمة معامل  الدراسة كان  %74.7( مع  إلي أن حجم عينة  ( مما يشير 

مناسبا للاعتماد عليه في تحليل التنائج وتعميمها ، فضلا عن دقة النموذج واستقلالية مقاييس هيكل رأس المال  
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الجدولية التي بلغت    F( وهي أكبر من قيمة  44.361المحسوبة )  Fلمنشأة ، كما بلغت قيمة  المؤثرة علي قيمة ا

دلالة    %1( عند مستوي  4.31) ذو  تأثير  "يوجد  بأنه  القائل  الثالث  الفرض  يمكن رفض  أنه  إلي  يشير  مما 

يكل رأس المال  احصائية لمقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشأة" ، حيث اثبتت الدراسة تأثير مقاييس ه 

المتمثلة في )نسبة إجمالي الديون ، نسبة الديون طويلة الأجل، ونسبة الديون قصيرة الأجل( علي قيمة المنشأة  

 وبالتالي يمكن الاعتماد عليها في صياغة نموذج لتقدير قيمة المنشأة بمستوي عالي المعنوية. 

 رأس المال علي قيمة المنشأة  خامسًا: اختبار مدي تأثير العوامل المحددة ومقاييس هيكل

لاختبار مدي تأثير العوامل المحددة لهيكل رأس المال وقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشأة يتم التحقق  

المحددة ومقاييس هيكل رأس   للعوامل  تأثير ذو دلالة احصائية  القائل بأنه "يوجد  الرابع  الفرض  من صحة 

 المال علي قيمة المنشأة" 

لتحديد أهم العوامل المحددة     Stepwise Regressionدت الدراسة علي أسلوب الانحدار المرحلي  وقد اعتم

لهيكل رأس المال ومقاييس هيكل رأس المال المؤثرة علي قيمة النمشأة لغرض صياغة نموذج مكون من أهم  

تحليل الانحدار المرحلي العوامل التي يمكن من خلالها تقدير قيمة المنشأة بدقة عالية، ويمكن توضيح نتائج  

لأهم العوامل المحددة لهيكل رأس المال ومقاييس هيكل رأس المال المؤثرة علي قيمة المنشأة من خلال الجدول  

 ( التالي:  6رقم )

 (  6عدول رقم  

 نتاهب تحل ل الانحدار المرحل  لأهم الةواتل المحددة وتقاع ع ه  ل رأ  المال المؤررة عل  ق مة المةشية 

تةاتل   تقاع ع ه  ل رأ  المال  رتز المتغ ر 

 الإنحدار 

الخطي  

 الق اس  

 الترت ب   المةةوعة 

Y3   1 0.000 1.693 14.551 نهةة اعمال  الدعون 

3X   2 0.042 0.301 0.635 نهةة استغلال الأصول 

2Y   3 0.001 0.964 3.392- نهةة الدعون طوعلة الأعل 

2X   4 0.002 0.382 1.281 ه  ل الأصول 

8X  5 0.001 0.065 0.242 اله ولة 

1Y   6 0.000 1.775 13.091- نهةة الدعون قص رة الأعل 

 1.062- الثاب  

 تقاع ع تق  م دقة تقدعر ق مة المةشية  

 0.934 (R)تةاتل الارتةاط المتةدد 

 R 87.2%)2(تةاتل التحدعد 

 % adj.) 2(R 85تةاتل التحدعد المةدل 

 ( 6.35  (df)درعات الحرعة 

F   39.793 المحهوبة** 

F   3.38 الجدول ة 

 0.000 (.Sig)المةةوعة 

   %1** تةةوي عةد تهتوي  

 المصدر: نتاهب التحل ل الإحصاه   
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( لوحظ أن تحليل الانحدار المرحلي قام بتحديد أهم العوامل المحددة لهيكل رأس 6بفحص نتائج الجدول رقم )

النموذج المال   لبناء  المنشأة التي لا يوجد بينهما ارتباط ذاتي  المال المؤثرة علي قيمة  ومقاييس هيكل رأس 

وهي )نسبة إجمالي الديون ، نسبة استغلال الأصول ، نسبة الديون طويلة الأجل ، هيكل الأصول ، السيولة ،  

صة بتلك العوامل من منشأة إلي أخري  ونسبة الديون قصيرة الأجل( ، وقد يرجع ذلك إلي زيادة التغيرات الخا

تحليل  استبعد  كما  المنشأة،  قيمة  تقدير  في  لها  النسبية  المساهمة  الدراسة وما يستتبعه من زيادة  فترة  خلال 

الانحدار المرحلي كل من )العمر ، الربحية ، معدل النمو ، أداء سعر السهم، معدل الضريبة الفعلي، والمزايا 

الديو قوي  الضريبية من غير  ارتباط  العوامل فضلا عن عدم وجود  تلك  بين  ذاتي  ارتباط  لوجود  ن( وذلك 

وجوهري مع قيمة المنشأة ، وقد يرجع ذلك إلي انخفاض معدل التغير الخاص بتلك المتغيرات من منشأة إلي 

صياغة    أخري خلال فترة الدراسة وما يستتبعه من ضعف المساهمة النسبية لها في تقدير قيمة المنشأة، ويمكن

 نموذج الانحدار بين العوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس المال المؤثرة علي قيمة المنشأة كما يلي:

Q= -1.062 + 14.551Y3 + 0.635X3 – 3.392Y2 + 1.281X2 + 0.242X8 – 13.091Y1 

امل الارتباط المتعدد  كما يتبين من نتائج تقييم دقة نموذج الانحدار المرحلي علي تقدير قيمة المنشأة أن قيمة مع

( ، وقد يرجع ذلك إلي زيادة  %87.2( والمساهمة النسبية لها بلغت )0.934لعوامل تقدير قيمة المنشأة بلغت ) 

التغيرات في العوامل التي تم اختيارها في تحليل الانحدار المرحلي خلال فترة الدراسة والمتمثلة في )نسبة  

، نسبة الديون طويلة الأجل ، هيكل الأصول ، السيولة ، ونسبة الديون إجمالي الديون ، نسبة استغلال الأصول  

( مع قيمة معامل التحديد المعدل %87.2قصيرة الأجل( ، كما لوحظ تقارب قيمة معامل التحديد التي بلغت )

ميمها  ( مما يشير إلي أن حجم عينة الدراسة كان مناسبًا للاعتماد عليه في تحليل النتائج وتع%85التي بلغت )

، فضلا عن دقة النموذج واستقلالية العوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس المال المؤثرة علي قيمة المنشأة، 

،  %1( عند مستوي  3.38الجدولية التي بلغت )  F( وهي أكبر من قيمة  39.793المحسوبة )  Fكما بلغت قيمة  

( إلي  المال  رأس  هيكل  ومقاييس  المحددة  للعوامل  التحديد  معامل  قيمة  ارتفاع  لوحظ  مقارنة % 87.2كما   )

( ، %76.4( ومقاييس هيكل رأس المال التي بلغت ) %36.1بالعوامل المحددة لهيكل رأس المال التي بلغت )

ددة ومقاييس هيكل رأس المال والتي تتمثل في )نسبة إجمالي الديون ، نسبة  مما يشير إلي أن العوامل المح

استغلال الأصول ، نسبة الديون طويلة الأجل ، هيكل الأصول ، السيولة ، ونسبة الديون قصيرة الأجل( تساهم  

 ( من التباين في قيمة المنشأة. %87.2في تفسير )

رابع القائل بأنه "يوجد تأثير ذو دلالة احصائية للعوامل  يتضح من العرض السابق أنه يمكن رفض الفرض ال 

المحددة ومقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشأة" ، حيث أثبتت الدراسة أن هناك ستة عوامل أساسية 

تؤثر علي قيمة المنشأة وبالتالي يمكن الاعتماد عليها في صياغة نموذج لتقدير قيمة المنشأة بمستوي عالي  

 مما يشير إلي أهمية الاعتماد علي تلك العوامل في تقدير قيمة المنشأة بدقة عالية.   المعنوية ،

 رابة ا: الةتاهب والتوص ات  

 نتاهب الدراسة 

المنشأة بغرض   قيمة  وانعكاسها علي  المال  المحددة علي هيكل رأس  العوامل  أثر  الدراسة تحديد  استهدفت 

المقيدة في بورصة الكويت وذلك من خلال التعرف علي تأثير تعظيم قيمة المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم  

العوامل المحددة لهيكل رأس المال علي مقاييس هيكل رأس المال، تحديد تأثير المحددة لهيكل رأس المال علي  

قيمة المنشأة ، التعرف علي تأثير مقاييس هيكل رأس المال علي قيمة المنشأة، فضلا عن تحديد تأثير العوامل 

إلي مجموعة من الم الدراسة  المنشأة، وفي ضوء ذلك توصلت  قيمة  المال علي  حددة ومقاييس هيكل رأس 

   عل  الةحو التال :النتائج يمكن تناولها 

زيادة اعتماد المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم علي الديون كمصدر أساسي من مصادر التمويل التمويل   .3

(، مما يشير إلي أهمية الديون في تلبية الاحتياجات التمويلية 0.72حيث بل  متوسط نسبة إجمالي الديون )

 لتلك المنشآت.  
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قصيرة الأجل أكثر من الديون طويلة الأجل   زيادة اعتماد المنشآت السغيرة ومتوسطة الحجم علي الديون .4

( الأجل  قصيرة  الديون  نسبة  متوسط  بل   الأجل 0.65حيث  الديون طويلة  نسبة  متوسط  بل   بينما   ،  )

( ، ما يشير إلي أهمية الديون قصيرة الأجل في تمويل المنشأت الصغيرة ومتوسطة الحجم فضلا 0.18)

يلة الأجل نتيجة لارتفاع المخاطر المرتبطة بها وعدم  عن صعوبة حصول تلك المنشآت علي الديون طو

 وجود الضمانات الكافية للحصول علي الديون طويلة الأجل.  

وجود علاقة ارتباط معنوي بين نسبة الديون قصيرة الأجل وكل من السيولة، هيكل الأصول ، المزايا  .5

ي تلك العوامل في تقدير نسبة الديون الضريبية من غير الديون ، والعمر مما يشير إلي أهمية الاعتماد عل

قصيرة الأجل، فضلا عن امكانية صياغة نموذج لتقدير نسبة الديون قصيرة الأجل بدقة عالية استناداً إلي  

سبعة عوامل أساسية مؤثرة في نسبة الديون قصيرة الأجل وتتمثل تلك العوامل في المزايا الضريبية من 

استغلال الأصول ، السيولة ، تقلب الأرباح ، هيكل الأصول ، والحجم   غير الديون، أداء سعر السهم، نسبة

 (. %82.6حيث بلغت قيمة معامل التحديد لها )

عدم وجود علاقة ارتباط معنوي بين نسبة الديون طويلة الأجل والعوامل المحددة لهيكل رأس المال، إلا  .6

داً إلي ثمانية عوامل أساسية مؤثرة في أنه يمكن صياغة نموذج لتقدير نسبة الديون طويلة الأجل استنا

نسبة الديون طويلة الأجل وتتمثل تلك العوامل في المزايا الضريبية من غير الديون، أداء سعر السهم، 

نسبة استغلال الأصول ، السيولة ، تقلب الأرباح ، هيكل الأصول ، معدل الضريبة الفعلي، والحجم حيث  

 (.  %37بلغت قيمة معامل التحديد لها )

وجود علاقة ارتباط معنوي بين نسبة إجمالي الديون وكل من السيولة، هيكل الأصول ، والمزايا الضريبية   .7

من غير الديون، مما يشير إلي أهمية الاعتماد علي تلك العوامل في تقدير نسبة إجمالي الديون ، فضلا 

ناداً إلي سبعة عوامل أساسية مؤثرة  عن امكانية صياغة نموذج لتقدير نسبة إجمالي الديون بدقة عالية است

في نسبة إجمالي الديون وتتمثل تلك العوامل في المزايا الضريبية من غير الديون ، أداء سعر السهم ، 

نسبة استغلال الأصول ، السيولة ، تقلب الأرباح ، هيكل الأصول ، ومعدل الضريبة الفعلي حيث بلغت 

 ( %79.1قيمة معامل التحديد لها )

علاقة ارتباط معنوي بين قيمة المنشأة وكل من هيكل الأصول ، معدل الضريبة الفعلي، والربحية وجود  .8

امكانية صياغة   المنشأة ، فضلا عن  قيمة  العوامل في تقدير  إلي أهمية الاعتماد علي تلك  ، مما يشير 

ة في قيمة المنشأة والتي نموذج لتقدير قيمة المنشأة استناداً إلي العوامل المحددة لهيكل رأس المال المؤثر

تتمثل في نسبة استغلال الأصول ، السيولة ، هيكل الأصول ، معدل الضريبة الفعلي ، الربحية ، والحجم 

 (.  %36.1، حيث بلغت قيمة معامل التحديد لها )

وجود علاقة ارتباط معنوي بين قيمة المنشأة ونسبة الديون طويلة الأجل، بالإضافة إلي امكانية صياغة   .9

نسبة  المنشأة وهي  قيمة  في  المؤثرة  المال  رأس  هيكل  مقاييس  إلي  استناداً  المنشأة  قيمة  لتقدير  نموذج 

إجمالي الديون ، نسبة الديون طويلة الأجل ، ونسبة الديون قصيرة الأجل ، حيث بلغت قيمة معامل التحديد 

 (  %76.4لها )

ستناداً إلي العوامل المحددة ومقاييس هيكل رأس امكانية صياغة نموذج لتقدير قيمة المنشأة بدقة عالية ا .10

نسبة   ، الديون  إجمالي  نسبة  هي  أساسية  عوامل  ستة  في  تتمثل  والتي  المنشأة  قيمة  في  المؤثرة  المال 

استغلال الأصول ، نسبة الديون طويلة الأجل ، هيكل الأصول ، السيولة ، ونسبة الديون قصيرة الأجل 

( ، وهي نسبة مرتفعة مقارنة بالعوامل المحددة لهيكل رأس %87.2لها )حيث بلغت قيمة معامل التحديد 

 ( علي الترتيب. % 76.4( ، )%36.1المال ومقاييس هيكل رأس المال التي بلغت )

 توص ات الدراسة 

 في ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة فلنه يمكن تقديم مجموعة من التوصيات التالية:  

ضرورة قيام المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم بتخفيض درجة اعتمادا علي الديون نظرًا لارتفاع  .1

 تكاليف التمويل الخاصة بها، وزيادة الاعتماد علي الأرباح المحتجزة في حالة توافرها.  
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يم المزيد من الدعم من جانب بورصة الكويت لمساعدة المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في تقد .2

القدرة  وزيادة  والتوسع  للنمو  فرص  توفير  علي  يساعد  بما  الأجل  طويلة  الديون  علي  الحصول 

 التنافسية وحمايتها من الإفلاس وما يستتبعه من تعظيم قيمة المنشأة. 

الصغيرة   .3 المنشآت  قيام  الضريبية وتكاليف ضرورة  المزايا  التوازن بين  الحجم بتحقيق  ومتوسطة 

 الديون عند تحديد هيكل رأس المال بما يضمن التأثير الإيجابي لهيكل رأس المال علي قيمة المنشأة

تدريب المديرين الماليين في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم بغرض تنمية مهاراتهم في اختيار  .4

ل في ضوء العوامل المحددة لهيكل رأس المال وما يستتبعه من ارتفاع قيمة  هيكل رأس المال الأمث

 المنشأة. 

ضرورة وجود جهة أو هيئة إشرافية تتولي الاهتمام بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم وتعمل  .5

 علي إزالة العقبات التي تحول دون قيام تلك المنشآت بدورها في تنمية الاقتصاد المصري.  

المزيد من الدراسات حول أثر العوامل المحددة علي هيكل رأس المال وانعكاسها علي قيمة  إجراء   .6

التعرف علي مدي  التأمين بغرض  ، وشركات  البنوك  أخري مثل  اقتصادية  في قطاعات  المنشأة 

الاختلاف بين تلك القطاعات حول العوامل المحددة لهيكل رأس المال، ومدي الاختلاف حول أثر 

 لمال علي قيمة المنشأةهيكل رأس ا
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