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  ربحیة الشركات المساهمة الكویتیة

  :إعداد

  مطلق عبد االله الماجدي

  :إشراف

   عبد الرحیم القدومي الدكتور

  الملخص

في مدة الاستحقاق كجزء من  ةأثر استخدام القروض غیر المتماثلتحلیل  هدفت الدراسة إلى

، كما هدفت إلى استعراض مفهوم الهیكل ركات المساهمة الكویتیةالهیكل التمویلي على ربحیة الش

شركات مساهمة عامة كویتیة ) 10(التمویلي ومكوناته والعوامل المؤثرة فیه، وتم تطبیق الدراسة على 

، حیث قام الباحث بتحلیل بیانات شركات) 210(من أصل  مدرجة في سوق الأوراق المالیة الكویتي

نحراف المعیاري، الاو  ،الوسط الحسابي، وتم استخدام )2012- 2008(من هذه الشركات للسنوات 

  .نحدار البسیطوذلك بالإضافة إلى تحلیل الائویة والنسب الم

إلى المجموع الكلي  جلمتوسط نسبة القروض الطویلة الأأن وأظهرت الدراسة في نتائجها 

لهذه  القروض قصیرة الأجلمتوسط  بینما بلغ )0.089(قد بلغ  لأصول الشركات المشمولة في الدراسة



 م 
 

، ٪50اعتماد الشركات الكویتیة على القروض بنسبة تقل عن ظهرت النتائج أ، كما )0.056(الشركات 

فروق ذات دلالة احصائیة بین متوسط مجموع القروض والنسب المرجعیة مما یشیر الى ان  ولم تظهر

ثیر أتوجود ، كذلك أظهرت النتائج ٪15سبته الشركات الكویتیة تقترض بمجموع الهیكل التمویلي ما ن

  .ةعلى ربحیة الشركات الكویتیالأجل طویلة للقروض ال

ضرورة أن تقوم إدارات الشركات المساهمة الكویتیة وقدمت الدراسة عدداً من التوصیات أهمها 

اعتماد أهمیة ، و بهدف تحقیق أداء مالي أفضل لهذه الشركات للهیكل التمویلي مالي وتقییم بدراسة

لما أظهرته نتائج الدراسة من أثر الأجل  طویلالتمویل الشركات على ت الشركات الكویتیة اإدار 

  .للقروض طویلة الأجل على ربحیة الشركات المساهمة الكویتیة
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Abstract 

The study aimed to analyze the impact of  asymmetric maturity loans  

as part of the financing structure on the profitability of Kuwaiti shareholding 

companies, and the study aimed also  to review the concept of financial 

structure  its components and the factors influencing it. the study sample 

consisted of (10) Kuwaiti public shareholding firms listed in the Kuwait stock 

market out of (210) firms, collected and analysis in clueing data for the years 

(2008-2012), the arithmetic mean, standard deviation, and simple regression 

analysis. 

The study results show  that the average proportion of long-term loans 

of Kuwaiti companies as a presentably of  its total assets  have reached 

(0.089), while the average short-term loans to these companies (0.056), and 

the results showed the adoption of Kuwaiti companies on loans was less than 

50%, to reach  15%, also the results showed a positive  effect of long-term 

loans on the profitability. 



 س 
 

The study recommended the need for the managements of Kuwaiti 

shareholding companies to study and evaluate the financial structure of 

funding in order to achieve better financial performance, and the importance 

of the adoption of the Kuwaiti companies of long-term loans as a one seurce 

of funding .
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  الفصل الأول

  الإطار العام للدراسة

ــة  ــة وعناصـــــرها، كمـــــا یســـــتعرض فرضـــــیات الدراســـ ـــاول هـــــذا الفصـــــل عرضـــــاً لمشـــــكلة الدراســـ یتنــ

  :والتعریفات الإجرائیة الواردة لمصطلحات الدراسة، وعلى النحو الآتي

  :المقدمة) 1- 1(

، ویتمتع بالعدید بالشرق الأوسط في المنطقة الإقلیمیة قتصادإم أهي أحد قتصاد الكویتالإ یعد

النسبي  ویمتاز بالأنفتاح .عالمیاً إقلیمیاً و  إیجاد منطقة مؤثرةي أسهمت تمن المقومات والعوامل البارزة ال

الناتج  من%) 50(أحد مكوناته الرئیسیة بمعدل یزید عن النفط مثلی، و والمملوك من القطاع الحكومي

یُشكل احتیاطي النفط . من الإیرادات الحكومیة%) 80(من الصادرات و %) 95(المحلي الإجمالي، و 

الأقتصاد  ، ویتمتعمن الاحتیاطي العالمي%) 10(أي قرابة  برمیل ملیار 96الخام في الكویت حوالي 

یقصده الكثیر من المواطنین . الكویتي بوجود سوق للأوراق المالیة یسمح بتداول الأسهم بحریة تامة

تتباین . مار وهو أحد الأماكن الذي تستخدمه الشركات للحصول على تمویل طویل الأجلللاستث

وتحدد الشركه احتیاجاتها التمویلیة ، ها ودرجة المخاطره المصاحبة لهامصادر التمویل من حیث تكلفت

ونظرتها وكذلك هیكلها التمویلي في ضوء اعتبارات عدیدة تتعلق بنوع وحجم استثماراتها وطبیعة إدارتها 

  .المخاطرةاه كل من أهداف الربح والسیولة و تج



3 
 

 

 من البنوك أو من مصادر أخرىالأجل  طویلة أو قصیرة تحصل الشركات على القروض  

. عن طریق أصدار أنواع مختلفة من الأدوات المالیة مثل السندات التي تتفاوت في مدد أستحقاقاتها

زیاً دون الأخذ في الأعتبار أنها لا تشكل لي للشركات من الهیكل التمویوتشكل القروض جزءاً مهماً 

  .بل هي أنواعا مختلفة تتباین في مدد أستحقاقها ) One uniform( موحداً 

بعض الدراسات السابقه في مجال المزیج ) Rauh and Sufi, 2008(إتهم الباحثان  

 والأكتفاء بأعتبارها  Heterogeneityعدم تماثلها و التمویلي إهمالها المتعمد لتعدد أنواع القروض 

الباحثان السابقان ضرورة إعتبار  یؤكد.مع اعتبارها ذات تأثیر متماثل على ربحیة الشركات متماثلة 

. ذو تأثیر مختلف على الربحیة نتیجة اختلاف مدة استحقاقة متماثلاً و القرض مصدر تمویل غیر

أو  Secured loansلى قروض بضمانات تمویل أصولها ع في فعلى سبیل المثال قد تعتمد الشركات

قد تجد الشركات ذات السمعه الإئتمانیة المرتفعه فرصه  و  Unsecuredعلى قروض بدون ضمانات 

غیرها من الشركات ذات السمعه الإئتمانیة المنخفضه في إختیار مصادر ماتحتاج إلیه عند لا تتوفر 

لنمخفضه نفسها مضطره إلى الإعتماد فقط على تجد الشركات ذات السمعه الإئتمانیة اوقد  ,من قروض

البنوك التجاریة أو على نوع محدد من القروض تحصل علیه باتفاقیات وشروط صعبه لتمویل حاجتها 

التي تتمتع بأمكانیات اختیار الشركات ذات السمعه الإئتمانیة المرتفعه  على النقیض منمن السیوله 

 .أفضل لنوع التمویل 
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  :راسةمشكلة الد )2-1(

تسعى الشركات المساهمة العامة بـاختلاف أنواعهـا وأنشـطتها إلـى تعظـیم ربحیتهـا بشـكل مسـتمر 

حفاظاً على اسـتمراریتها وعلـى حقـوق المسـاهمین فیهـا، وهـذا بـدوره یتطلـب مـن القـائمین علـى إدارات هـذه 

ه القــــروض الشـــركات اتخــــاذ قـــرارات مناســــبة حـــول القــــروض التـــي تلجــــأ لهـــا هــــذ الشـــركات، وطبیعــــة هـــذ

فــي مــدة  ةأثــر اســتخدام القــروض غیــر المتماثلــوأنواعهــا، وهنــا تتضــح مشــكلة الدراســة مــن خــلال تحدیــد 

  .الاستحقاق كجزء من الهیكل التمویلي على ربحیة الشركات المساهمة الكویتیة

  :أسئلة الدراسة) 3-1( 

  :جابة الأسئلة التالیةتهتم هذه الدراسة بإ

مـن المجمـوع الكلـي % 50الكویتیة على القروض بنسبة تزیـد عـن  هل تعتمد الشركات المساهمة .1

 للهیكل التمویلي؟

هــل یوجــد أثــر لنســبة القــروض طویلــة الأجــل إلــى المجمــوع الكلــي للهیكــل التمــویلي علــى ربحیــة  .2

 ؟لشركات المساهمة العامة الكویتیةا

لي علــى ربحیــة هــل یوجــد أثــر لنســبة القــروض قصــیرة الأجــل إلــى المجمــوع الكلــي للهیكــل التمــوی .3

 ؟یةالشركات المساهمة العامة الكویت
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  :فرضیات الدراسة) 4-1(

مـن المجمـوع الكلـي % 50لا تعتمـد الشـركات المسـاهمة الكویتیـة علـى القـروض بنسـبة تزیـد عـن  .1

 .للهیكل التمویلي

لا یوجـــد أثـــر لنســـبة القـــروض طویلـــة الأجـــل إلـــى المجمـــوع الكلـــي للهیكـــل التمـــویلي علـــى ربحیـــة  .2

 .ت المساهمة العامة الكویتیةالشركا

لا یوجــد أثـــر لنســـبة القـــروض قصـــیرة الأجـــل إلـــى المجمـــوع الكلـــي للهیكـــل التمـــویلي علـــى ربحیـــة  .3

 .الشركات المساهمة العامة الكویتیة 

 :الدراسة أهمیة) 5-1(

تتضــح أهمیــة الدراســة مــن جــانبین نظــري وتطبیقــي، أمــا الجانــب النظــري فیتمثــل فــي بنــاء إطــار 

لقــروض غیــر المتماثلــة والهیكــل التمــویلي، واســتعراض الدراســات الســابقة العربیــة والأجنبیــة نظــري حــول ا

التي تناولت هذا الموضـوع وبیـان اخـتلاف الدراسـة الحالیـة عـن الدراسـات السـابقة، فـي حـین تتمثـل أهمیـة 

ـــة فـــي ال ســـنوات الجانـــب العملـــي للدراســـة فـــي عـــرض وتحلیـــل بیانـــات الشـــركات المســـاهمة العامـــة الكویتی

فـي مـدة الاسـتحقاق كجـزء مـن الهیكـل  ةأثر استخدام القروض غیـر المتماثلـبهدف تحدید  2008-2012

  .التمویلي على ربحیة الشركات المساهمة الكویتیة
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  :الدراسة أهداف )6-1(

  :تسعى هذه الدراسة إلى تحقیق جملة من الأهداف على النحو الآتي      

  .اعها بالشرح والتفصیل توضیح القروض الغیر متماثلة وأنو  .1

 .استعراض مفهوم الهیكل التمویلي ومكوناته والعوامل المؤثرة فیه .2

فـي مـدة الاسـتحقاق كجـزء مـن الهیكـل التمـویلي علـى  ةأثر استخدام القروض غیر المتماثلتحلیل  .3

 .ربحیة الشركات المساهمة الكویتیة

ة منهــا مــن قبــل المعنیــین، ویمكــن الخــروج بمجموعــة مــن النتــائج والتوصــیات التــي یمكــن الاســتفاد .4

 :توضیح الجهات المعنیة بالدراسة على النحو الآتي

 . المستثمرون في أسهم تلك الشركات سواء منهم الحالیون أو المحتملون - 

 .المقرضون - 

 .الوسطاء المالیون في بورصة الكویت للأوراق المالیة - 

مثــــل هیئــــة الأوراق : یتیــــة جهــــات الرقابــــة والإشــــراف علــــى الشــــركات المســــاهمة العامــــة الكو  - 

 .المالیة، وزارة الصناعة والتجارة، والبنك المركزي

  .ةالإدراه العلیا للشركات المساهمه الكویتی - 
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  :نموذج الدراسهأ) 7-1(

الـذي ) 1(نمـوذج الدراسـة مـن خـلال الشـكل أفي ضوء فرضیات البحـث ومشـكلته فقـد تـم تصـمیم 

  :التابع على النحو الآتي یوضح تأثیر المتغیر المستقل على المتغیر

  

 

  تابعالمتغیر ال           المتغیر المستقل

  

  قروض طویلة الأجل -       

  ربحیة الشركات                        قروض قصیرة الأجل     -      

     

                

  )1(رقم شكل 

  نموذج الدراسةأ
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  :التعریفات الإجرائیة) 1- 8(

بائعي الأوراق المالیة  حقق التواصل والتبادل بینالذي ی السوق المالي :المالیة الأوراق سوق .1

 .ر قنوات اتصال فعالة فیما بین المتعاملین في السوقیتوفوعبر مشتري تلك الأوراق و 

مصادر ل التركیبة التي حددتها الشركة :)Financial leverage) (التمویلي(الهیكل المالي  .2

العناصر التي تشكل جانب الإلتزامات من مجموعة  وهي ،تهااستثمارا الخاصة بتمویلالتمویل 

 .في قائمة المركز المالي سواء كان مصدرها دینا خارجیا من الدائنین أو داخلیا من الملاك

تمثل النتیجة النهائیة لعدد من السیاسات والقرارات التي تتخذها المنشأة، وتوفر : نسبة الربحیة .3

مدى فاعلیة عملیات وسیاسات المنشأة، وتبین الآثار  نسبة الربحیة معلومات تشیر إلى

 . المجتمعة لجوانب السیولة والأصول والدین على النتیجة التشغیلیة للمنشأة

هي القروض المختلفة في مدة الأستحقاقها وفق ما ورد في المیزاینة  :الغیر متماثلةقروض ال .4

   .العمومیة تحت بند قروض قصیرة الأجل وقروض طویلة الأجل

والمؤسسات التي تعاني  ،هي عقد یتم بین المؤسسات المانحة للقروض :القروض طویلة الأجل .5

وفق بنود وشروط یتم تحدیدها في ، من عجز في تمویل استثماراتها الطالبة لهذه القروض

حیث تضمن العملیة , سنوات 7بفترة زمنیة لا تقل عن  العقد من خلال الأتفاق بین الطرفین

  .غ المقترض عند تاریخ الأستحقاقال من المقرض إلى المقترض بدفع الفوائد والمبلانتقال الأمو 
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ألاّ یتجاوز السنتین یجب سنة واحدة في الغالب و  امدته هي قروض :القروض قصیرة الأجل .6

ن كان بعض الإقتصادیین یجعل هذا الحد هو كحد أقصى، و  أما الحد الأدنى ، شهراً فقط 18إ

 .واحدفیمكن أن یصل إلى یوم 

  :حدود الدراسة) 1- 9(

والمدرجة أسمائها ضمن  العامة الشركات المساهمة عینه من تختص هذه الدراسة في: المكانیه - 

 .سوق الكویت المالي

الكویت  الدراسة على الشركات المساهمة العامة الكویتیة المدرجة في بورصة قامت :الزمانیة - 

  .2012 -  2008 للأوراق المالیة للسنوات

  :محددات الدراسة) 10-1(

تمثلت محددات الدراسة في الحصول على البیانات المالیة الخاصة بالشركات عینة الدراسة 

  .، وتحلیل بیانات هذه الشركات تحقیقاً لأهداف الدراسة2012- 2008للسنوات 
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  الفصل الثاني

  

  ذات صلهالإطار النظري والدراسات 
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  الفصل الثاني

  راسات السابقةالإطار النظري والد

النظري  الدراسات السابقة والأدب ضمن ماورد فيضاً لمتغیرات الدراسة عر یتناول هذا الفصل 

  :، وعلى النحو الآتيالذي تناول هذا الموضوع

  الإطار النظري: أولاً ) 2-1(

حظي موضوع الهیكل التمویلي باهتمام الباحثین لما له من أثر على فاعلیة أداء الشركات في 

فهو مجموع الأموال المملوكة من قبل أفراد أو مؤسسات والممكن . الأسهم تها تعظیم ثروة حملةمحاول

هو مصدر التمویل لنمو كل من الأصول و  ستثماره من وقت إلى آخر لتحقیق المزید من الأرباحإعادة إ

ه من تمویل في استهلاك وینظر إلیه في كونة ما یتمّ ل، الثابتة والنقدیة والمخزون وبقیة عناصر الأصو 

وتمّ اعتباره أساسا لمقارنة الشركات لآلیة الأداء مع غیرها من شركات . عملیات الإنتاج وخلق الثروة 

وینظر إلیه في إعتباره مجموعة من المكونات المستخدمة في تمویل العملیات . منخفصة الأداء

ویلة الأجل والقصیرة الأجل أو وتتعدد هذة المكونات لتشمل كل من المصادر ط. الإنتاجیة في الشركات

الداخلیة التي تتمثل في الأرباح المحتجزة، وأخرى خارجیة مثل القروض والأسهم العادیة والأسهم 

ر مكونات الهیكل التمویلي على سیاسة أداء الشركات في توزیع تؤثّ و  ).Uremadu, 2012( الممتازة

إلى تحفظ الشركات في سیاسة ) الأصول( لى مجموع المدیونیة إ نسبةرتفاع إمایؤدي  الأرباح، إذ غالباً 
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ب توجیة المزید من  توزیع الأرباح، وذلك إما بقیود یفرضها الدائنون أو لأنّ إرتفاع نسبة المدیونیة یتطلّ

  .الأرباح لتسدید فوائد الدیون بدلا من توزیعها على المساهمین

  :مفهوم التمویل وأهمیته) 1- 1- 2(

ســات وتوســعها، فهــي تحتــاج وبشــكل مســتمر إلــى رؤوس الأمــوال مــن مــن أجــل اســتمراریة المؤس

ــل اســــتثمارها فــــي أصــــول مختلفــــة مــــن معــــدات، آلات، مبــــاني ومخــــزون  ــــرامج  أوأجــ ــذ الب مــــن أجــــل تنفیــ

والـذي ینظـر إلیـه بأعتبـارة یمثـل مجمـوع مـن المفـاهیم ، أن التمویل یعتبـر الـداعم الأساسـيوالخطط، حیث 

.  

الطـــاهر، ( "مصـــادر المـــال التـــي تحصـــل علیهـــا الشـــركة لتمویـــل أنشـــطتها"و التمویـــل هـــ :المفهـــوم الأول

2004 ،41.(  

ویمكــن تعریفــه علــى أنــه مجموعــة مــن الوســائل والأســالیب والأدوات تســتخدمها الإدارة " :المفهــوم الثــاني

فـإن في المشروع من أجل الحصول على الأموال اللازمة لتغطیة نشـاطاتها الاسـتثماریة والتجاریـة، وعلیـه 

اجــد تحدیــد مصــادر تمویــل المشــروع تعتمــد علــى المصــادر المتاحــة فــي الأســواق والبیئــة المالیــة التــي یتو 

  ).99، ص 2004آل شبیب، (فیها 

ــــث ــــل " :المفهــــوم الثال ــا الشــــركة بهــــدف تموی ــــي حصــــلت علیهــ یقصــــد بهــــذا المفهــــوم تشــــكیلة الأمــــوال الت

  ). 5، 2003هندي، " (جانب الخصومكافة العناصر التي یتكون منها  هتضمنماستثماراتها، 
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والتمویــل هــو البحــث عــن المصــدر الــذي تســتخدمه الإدارة للحصــول علــى النــوع المعــین " :المفهــوم الرابــع

  . )81، 2003الحناوي وسلطان، (من الأموال اللازمة ومن ثم التزوید به 

تحدید مفهوم وعلى ضوء المفاهیم السابقة الذكر نلاحظ تعدد الزوایا التي تم من خلالها 

التمویل، فبعضهم یحدده من خلال توفیر الموارد المالیة للشركة، وهناك من ینظر إلیه من خلال 

مختلف الوسائل والمصادر المستعملة لتلبیة احتیاجات مالیة، وبعضهم الآخر ینظر إلیه على أنه 

تنتج المفهوم الشامل الاختیار المناسب الذي یناسب الاحتیاج ثم التزود به، ومن خلال هذا كله نس

للتمویل على أنه الوظیفة الإداریة في الشركة التي تختص بعملیات التخطیط للأموال والحصول علیها 

حتیاجات المالیة اللازمة لأداء أنشطتها المختلفة، وهذا لأمن مصدر التمویل المناسب من أجل توفیر ا

لرغبات المتعارضة للفئات المؤثرة في نجاح ما یساعد على تحقیق أهداف الشركة وتحقیق التوازن بین ا

  .واستمرار الشركة والتي تشمل المستثمرین والعمال والمدیرین

  :مبررات استخدام التمویل قصیر الأجل وطویل الأجل) 1-2- 2(

تلجــأ الشــركات عــادة إلــى التمویــل قصــیر الأجــل مــن أجــل تمویــل العجــز فــي رأس مالهــا العامــل 

 إذومـدینوها،  مخزونهـااخلي للشـركة فعلیهـا أثنـاء دورة نشـاطها أن تقـوم بتغطیـة الناتج عن نمو النشاط الد

. أن الائتمــان التجــاري والائتمــان المصــرفي یعتبــران مــن المصــادر الرئیســیة لمثــل هــذا النــوع مــن التمویــل

  ). 7، 2003هندي، (
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اط وتوســـیعه، فمصـــادر التمویـــل القصـــیرة الأجـــل تلعـــب دوراً ذو أهمیـــة كبیـــرة فـــي اســـتمراریة النشـــ

وتعتبر المحرك الأساسي للعملیـات الجاریـة عـن طریـق تغطیـة جـزء كبیـر مـن عناصـر الأصـول المتداولـة 

  ).29، 2001السامرائي، (

هـذا النـوع مـن التمویـل علـى طبیعـة العمـل وطبیعـة النشـاط الـذي تمارسـه الشـركة، وبــالرغم  یعتمـد

إذا  البحـــث عـــن المزیـــد مـــن مصـــادر التمویـــلالمتعلقـــة فـــي  مـــن أن الشـــركات تتجنـــب عـــددا مـــن المشـــاكل

ــــل طو  ــودات والأصــــول یــــأمكنهــــا الحصــــول علــــى تموی ـــا فــــي الموجــ ــل احتیاجاتهـ ل الأجــــل مــــن أجــــل تمویــ

  ).  25، 2010لمناصیر، : (الشركات تلجأ إلى التمویل قصیر الأجل لعدة أسباب منها إلا أنالمتداولة، 

فـــي قصـــر فتـــرة تســـدید الـــدین والتـــي تجعـــل الضـــعف فـــي نســـبة المخـــاطرة، وهـــذا مـــا یهـــم الـــدائنین  - 

المســتثمرین یفضــلون اســتثمار أمــوالهم لضــعف المخــاطرة ولقــابلیتهم علــى التنبــؤ بمــا یمكــن أن یحــدث 

  . فیما یتعلق بوضع الشركة، وبالتالي احتمالیة حصولهم على أموالهم وفق الشروط المتفق علیها

ـــى التمویـــل ر الأجـــل أقـــل ییمكـــن أن یكـــون الحصـــول علـــى التمویـــل قصـــ -  تكلفـــة مـــن الحصـــول عل

 . المخاطرة الأجل، لقصر فترة السداد ولضعف مستوى متوسط أو طویل

إلــى البحــث عــن مصــادر تمویــل قصــیرة الأجــل مــن  اذ تلجــأ الشــركاتللأمــوال  الموســمیة الحاجــة - 

الناجمـه عـن التذبـذب او عناصـر الأصـول المتداولـة أجل سد النقص في السـیولة وتمویـل احتیاجاتهـا 

  . الأخرى في موسم معین 
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لا تتحمـل الشـركات أي  وبـدون فوائـد،  وقصـیر الأجـل  التمویل عند الشـراء بالأجـل عـادة مـایكون - 

  .تكلفة في حالات الشراء بالأجل على أن یتم التسدید بمدة معینة 

إلـى هـذا النـوع مـن التمویـل  تلجـأ معظـم الشـركات أنأما فیما یتعلق بالتمویـل طویـل الأجـل، نجـد 

من أجـل تغطیـة نشـاطاتها الاسـتثماریة التـي تقـوم بهـا ولفتـرات طویلـة، وذلـك مـن أجـل الحصـول إمـا علـى 

مــا علـى عقــارات مثــل الأراضــي، المبــاني التجاریـة والإداریــة ومــن هنــا نجــد أن  .وسـائل الإنتــاج ومعــدات وإ

  ). 11، 2007الصباح والعامري، : (الشركات تسعى للتمویل طویل الأجل لغرض تحقیق ما یلي

  .لأصول الدائمة ذات العمر الطویلتمویل شراء ا - 

تمویــل الجــزء الــدائم مــن رأس مــال العامــل، علــى أن یــتم تمویــل الجــزء الآخــر لخلــیط مــن الســحب  - 

 . على المكشوف والتمویل قصیر الأجل

التوســـــعات الطویلـــــة الأجـــــل  كـــــذلكتمویـــــل مـــــا یـــــتم الاضـــــطلاع بـــــه مـــــن اســـــتثمارات رأســـــمالیة، و  - 

 . للمؤسسة

من أجل تحقیق الشركات الفعالیة في اختیار واستخدام هذه الأموال في تغطیة احتیاجاتها، لا و 

بد أن تكون هناك دراسة مسبقة لمختلف مصادر التمویل ومختلف العوامل المؤثرة فیها لاختیار التولیفة 

  . المثلى
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  :أنواع القروض )3- 1- 2(

  .د استحقاقها فیما یلي عرض لأنواع القروض وفق عدم تماثل مد  

  : القروض قصیرة الأجل. أ

القروض التي لا یتجاوز أجلها لالیة للشركة وهي قوتعتبر من مصادر التمویل التي تمول الدورة الاست

، وتستعمل في مواجهة الخلل المؤقت بین التدفقات النقدیة الداخلة والتدفقات النقدیة الخارجة، أو عام

أنواع القروض قصیرة  وتشكل ).51، 2002الحاج، (كافیة  دفع ضرائب مستحقة دون وجود سیولة

  :مجموعه من الأنواع التالیة الأجل 

البنك للشركة من أجل تغطیة فترة قصیرة جداً  تمویل یقدمهتسهیل الصندوق هي  :تسهیلات الصندوق

 ).58، ص 2004الطاهر، ( بسبب خلل بین مدخلات ومخرجات الشركة في نهایة الشهر

فالشركة تلجأ إلى هذا النوع عندما تكون في حالة توسع ولا یرغب  :لمكشوفالسحب على ا - 

تحت تصرف الشركة،  قروضبوضع  مساهمات جدیدة، وهنا یتدخل البنكالمساهمون في تقدیم 

 ).49، 2008شلاش وآخرون، ( سبق في حساب مدینمدفعه على شكل بوذلك 

موسمي،  نشاط عن ناتجة خزینة تاحتیاجا لتمویل موجه بنكي قرض هو :القروض الموسمیة - 

 .(Nathalie, 2001, p223)أشهر  9القرض  ومدة
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الحقوق  تعبئة أي ،الزبائن حساب لتمویل الموجهة القروض من نوع هو :الخصم الجاري - 

 بالتنازل تمویل نشاطها في الغیر لدى الأخیرة هذه حقوق على والمؤسسة بین البنك بتفاوض

  ).91، 2007، الصباح والعامري(الات ومالدیها من كمبی سنداتها عن

  :القروض متوسطة الأجل. ب

 المصارف وأ للبنوك أن ولا شك في سنوات خمس عن یزید ولا العام اجلها یتجاوز التي القروض وهي

غایة  إلى سنة من أكثر بعد والتي تستحق الأجل، متوسطة المالیة الاحتیاجات تمویل في كبیر دور

النعیمي ( بضمانات متوسطة الأجل مرهونة المصرفیة القروض كونت ما وغالبا سنوات، خمس

  :للقروض متوسطة الأجل أنواع یمكن ذكر منها ما یليو . )90، 2007والخرشة، 

 سبع غایة سنة إلى من أكثر بعد تستحق مصرفیة قروض عن عبارة وهي: المدة قروض - 

السامرائي، ( الشروط من مجموعةب مقیدة القروض من النوع هذا یكون ما سنوات، وغالبا

2001 ،48.( 

بغرض شراء  الأجل متوسطة قروض طلب إلى الحاجة عند المؤسسات تلجا: قروض التجهیزات - 

 التجهیزات على قروض الحصول الحالة هذه في المؤسسات محددة، وبإمكان جدیدة تجهیزات

 ).67، ص 2001سمیر،( شراؤها یتم التي التجهیزات الأجل بضمان متوسطة
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  :لقروض طویلة الأجلا .ج

 سنوات، هدفها 7 في بعض الأحیان مدتها وتتجاوز متخصصة مؤسسات تمنحها قروض بأنها وتعرف

 التي الثابتة الأصول وتمویل الإستراتیجیة الكبیرة المشاریع احتیاجات تغطیة المساهمة في هو الرئیسي

 ).190، 2004مبارك، (مصانع ال البناء، هیاكل سبع سنوات، مثل تجهیزات عن اهتلاكها مدة تزید

  )32، 2007الصباح والعامري، : (تستخدم الشركات المساهمة القروض على شكلین هما كما یليو 

ما  بالعهد، وهو والوفاء الأمانة صدق على القروض من النوع هذا یرتكز: القرض الشخصي - 

سداده،  لواجبالفائدة ا معدل الدین هذا عقدة في یوضح المضمونة غیر بالقروض یطلق علیه

 .سداده وشروط الدفع وتاریخ مرات وعدد

یتعلق  ما خاصةالقرض  هذا شروط في ذلك ویتمثل اكبر ضمان ذو فانه: القرض المضمون - 

 على منخفضا الفائدة معدل كلما كان ضمانا أكثر القرض كان كلما انه ،ونجد الفائدة بأسعار

 .المخاطر یكره المقرض أن القرض، على افتراض

  :)الهیكل المالي(المزیج التمویلي ) 4- 1- 2(

قرار التمویل من أهم إذ یعتبر تقوم الشركة باختیار هیكلها المالي على العدید من الاعتبارات، 

ترشید هذا النوع من القرارات یتوقف على طبیعة ونوعیة و القرارات التي یتوجب على الشركة اتخاذها، 

 ).287، 2003مطر، (فاءته في استخدام هذه المعلومات المعلومات الموفرة للمدیر المالي، ومدى ك

  :وهذا ما یوضحه الشكل الآتي
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  )2(شكل رقم     

  مكونات الهیكل المالي   )139، 2007(النعیمي والخرشة : المصدر* 

  : یتبین أن الهیكل المالي للشركة ینقسم إلى قسمین هما) 2(من خلال الشكل رقم و 

ــل الممتلــك -1 الــذي بــدوره ینقســم إلــى حقــوق ملكیــة بمختلــف أنواعهــا بالإضــافة إلــى الأســهم و : التموی

 . الممتازة

والـذي ینقسـم إلـى خصـوم طویلـة الأجـل والمقصـود بهـا الاسـتدانة طویلـة الأجـل  :التمویل المقترض -2

 .وخصوم قصیرة الأجل وهي الاستدانة قصیرة الأجل

 الھیكل المالي 

 التمویل المقترض  التمویل الممتلك 

وق الملكیة حق  أسھم ممتازة  

 أسھم تراكمیة  أسھم اعتیادیة 

 أسھم غیر تراكمیة رأس المال

 أرباح محتجزة 

 قصیرةخصوم  خصوم طویلة الأجل 
 الأجل 

طویلة الأجل  قروض  

 السندات 

 الذمم مدینة

 المستحقات 

الائتمان 
 المصرفي 

 أوراق تجاریة 

سندات غیر 
 موثقة 

ة سندات موثق
  برھن
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تأثیرهـا علـى القـرارات الخاصـة بتشـكیل  ومن خلال مـا تـم ذكـره فهنـاك ثمـة عوامـل أساسـیة تباشـر

الهیكــل المــالي لأي مؤسســة والــذي مــن خلالــه تــتمكن الإدارة مــن رفــع مســتوى ربحیتهــا، و تحقیــق هــدفها 

  . دتعظیم القیمة السوقیة للسهم الواحالمتمثل في تعظیم ثروة المالكین أو 

  : الملاءمة. أ

فیمـا بـین أنـواع الأمـوال وذلـك حسـب أجلهــا ) أو المطابقــة(والقصـد مـن هـذا العامـل هـو الملاءمـة 

وبین استخدامات هذه الأموال، فـالأموال قصـیرة الأجـل تسـتخدم لتمویـل الاحتیاجـات قصـیرة الأجـل، وذلـك 

  ). 2002حنفي، ( لتمویل الاحتیاجات الطویلة الأجلمثل الاحتیاجات الموسمیة والأموال طویلة الأجل 

  : التوقیت. ب

كـة الاقتصـاد فـإن كـان الاقتصـاد یمـر بنهایـة مرحلـة الركـود، ویتجـه نحـو والمقصود بـه مراعـاة حر 

مرحلـة الانتعـاش والازدهـار فإنـه مـن الأفضـل أن یـتم التمویـل بـأموال الاقتـراض، وذلـك لأن أسـعار الفائــدة 

كمـا . تكون متدنیة وأن الشركة مقبلة على مرحلة ازدهار تستطیع فیها سـداد الفوائـد والأقسـاط بكـل سـهولة

الناجمــه عــن اســتخدام القــروض لتحقیــق هنــاك فائــدة أخــرى یمكــن الاســتفادة منهــا مــن الــوفر الضــریبي  أن

وكذلك الاستفادة من انخفاض القیمـة الشـرائیة للنقـود فـي حالـة الازدهـار بسـبب عوامـل التضـخم . الأرباح 

مـوال التـي اقترضـتها، أمـا ، فتسـدد الأمـوال التـي قوتهـا الشـرائیة أقـل مـن القـوة الشـرائیة للأالمتوقع أن تسود

فیمــا إذا كــان الاقتصــاد یمــر بنهایــة فتــرة الازدهـــار ویكــون فــي اتجاهــه نحــو الركــون فمــن المستحســـن أن 

أمـوال (من أجل تمویـل حاجاتهـا وذلـك لأن الأسـهم ) إصدار أسهم جدیدة(تستعمل الشركة أموال الملكیة، 
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مـا تفعـل السـندات أو القـروض، فـإن لـم تحقـق الشـركة لا ترتب على الشركة أیة التزامات ثابتة، ك) الملكیة

،  نأرباحــاً فإنــه لا یتوجــب علیهــا أ فیحــول فــي مرحلــة الازدهــار تكــون أســعار الفوائــد عالیــة و تــوزع أرباحــاً

الاقتراض، كمـا أن أسـعار الأسـهم تكـون مرتفعـة نسـبیاً بسـبب الازدهـار، والإقبـال علـى  ذلك دون استخدام

الحـاج، (ك فمن السهل على الشـركة التمویـل لأمـوال الملكیـة فـي ظـل تلـك الظـروف شرائها یكون كبیراً لذل

2002 ،30 .(  

  : المرونة. ج

ــد عــــدم الحاجـــة إلیهــــا أو : ویقصـــد بالمرونـــة هنــــا الحریـــة فــــي إرجـــاع الأمــــوال إلـــى أصــــحابها عنـ

فـي عقــد  اسـتبدال مصـادر الأمـوال، وهـذا الأمــر ممكـن فـي حالـة أمـوال الاقتــراض إذا ورد نـص علـى ذلـك

ولكــن عامــل المرونــة غیــر وارد . القــرض أو عقــد إصــدار الســندات، كــأن تكــون الســندات قابلــة الاســتدعاء

في أموال الملكیة لأنه لیس للأسهم موعد للاستحقاق ولا یجـوز للشـركة إرجـاع الأمـوال إلـى حملـة الأسـهم 

لغاء الأسهم عند عدم الحاجة إلیها    ). 34، 2002الحاج، (وإ

  : التكلفة .د

ـــة، وذلـــــك بســـــبب المیـــــزة الضـــــریبیة  وتعتبـــــر العـــــبء الحقیقـــــي للفوائـــــد أقـــــل ممـــــا یبـــــدو لأول وهلــ

أي أن أمـــوال  -حیـــث تعتبـــر الفوائـــد مصـــروفات تخصـــم مـــن الأربـــاح قبـــل اقتطـــاع الضـــریبة -للاقتـــراض

  ). 2000كراجة، ( ل الملكیة بسبب المیزة الضریبیة الاقتراض أقل كلفة من أموا
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  : المخاطرة .هـ

القصــد مـــن الخطــر هنـــا هـــو مخــاطر عـــدم الوفــاء وهـــو احتمـــال عــدم قـــدرة الشــركة علـــى الوفـــاء و 

بالتزاماتها تجاه أصحاب الأمـوال، ومـا یترتـب علـى عـدم قـدرتها هـذه مـن نتـائج قـد تكـون مصـیریة بالنسـبة 

  ). 41 ،2002الحاج، (أموالها مقترضة، والعسر المالي الناتج عسراً حقیقیاً  تللشركة، خاصة إذا كان

 نتیجــه لوجــود عنصــر المخــاطرة أخــذها فــي الحســبان الممكــنوبالتــالي فهنــاك العدیــد مــن العوامــل 

  : رغم أنها تتفاوت في أهمیتها حسب الظروف وهي

 . فأي من الأصول یمكن استخدامها كضمان للقرض: قیمة الأصل الضامن - 

 . لأوراق المالیةتكالیف الإصدار ل - 

 . یمكن بها الحصول على الأموال من كل مصدر أي درجة السرعة التي: السرعة - 

  : الدخل. و

 اً واحــد. فالــدخل یعتبــر مجمــوع التــدفقات النقدیــة الصــافیة للشــركة نتیجــة لاســتخدامها للموجــودات

مــن الأهــداف الرئیســیة للتخطــیط المــالي فــي اختیــار نــوع الأمــوال التــي تســتخدم فــي الهیكــل المــالي، ولــذا 

علــى رفــع معــدل العائــد علــى الاســتثمار عــن طریــق اســتخدام أمــوال الغیــر،  نــرى أن المــدیر المــالي یعمــل

، 2007الصـباح والعـامري، (حیث یطلـق علـى هـذه العملیـة اصـطلاحاً المتـاجرة بالملكیـة أو الرفـع المـالي 

88  .(  
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فــي حالــة كانــت تكلفــة الاقتــراض أقــل مــن العائــد علــى الموجــودات تكــون نســبة الربحیــة للمــالكین 

عنــدما تكـون نتــائج الرفــع المـالي عكســیة، التمویــل عـن طریــق مســاهمات جدیـدة، وقــد و كــان أفضـل ممــا لـ

تــنخفض نســـبة ربحیـــة المـــالكین علـــى حقـــوق الملكیـــة فــي حالـــة مـــا إذا كانـــت تكلفـــة الاقتـــراض أعلـــى مـــن 

العائــد المحقــق علــى الموجــودات، وفــي حالــة تســاوي العائــد النــاجم عــن الموجــودات وكلفــة الاقتــراض فــلا 

ون هنـاك أي فـرق فـي نسـبة ربحیـة المـالكین سـواء اعتمـدت إدارة المؤسسـة فـي تمویلهـا علـى الاقتـراض یك

  . أو من خال مساهمات جدیدة

  :الهیكل التمویلي المستهدف) 2-1-5( 

على الشركات أن تحلل مجموعة من العوامل المحیطة والخاصة بها، ومن ثم تقوم بوضع 

) الممتلكة والمقترضة(تقوم فیه بتحدید مصادر التمویل المختلفة  الهیكل التمویلي المستهدف، والذي

  ).30، 2002حنفي، ( ونسبة كل مصدر من هذه المصادر في الهیكل

  : الهیكل الأمثل لرأس المال) 2-1-6(

أما فیما یقصد بهیكل رأس المال الأمثل، والذي یعتبر جزءاً من هیكل التمویل، ذلك المزیج من 

لكیة الذي یترتب علیه إحداث التوازن بین العائد والمخاطرة بطریقة تؤدي إلى تعظیم القروض وحقوق الم

  ).71، 2002حنفي، (قیمة السهم السوقیة 
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  :لرافعة المالیة والهیكل التمویليا) 2-1-7(

 تــؤدي إلـــى أرتفــاع درجـــه فبزیـــادة الفوائــد وارتفاعهـــا ,الفوائــد هـــي إن نقطــة ارتكــاز الروافـــع المالیــة

القـدرة فـي تسـدید الفوائـد فـي التـاریخ المحـدد  نتیجـه عـدم ، وبالتالي تزداد المخاطر في الشـركةلماليالرفع ا

یـؤدي هـذا الوضــع إلـى أرتفـاع نقطــة  Financial Riskللسـداد وتسـمى هـذه المخــاطر بمخـاطر التمویـل 

اح الصــافیة بعــد وتعــدیلها مــن أجــل تحقیــق الأربــ تلزیــادة المبیعــا التعــادل ویتطلــب بــذل المزیــد مــن الجهــد

  . الفوائد وقبل الضریبة

إلى أن الرفع المالي إذا ما تـم فـي ظـل عائـد علـى الموجـودات أعلـى ) 11، 2000عقل، (ویشیر 

  : من تكلفة الاقتراض یحقق المیزات التالیة

 . تحسین العائد على حقوق المساهمین نتیجة الفرق بین تكلفة الاقتراض ومردود الاستثمار .1

ـــى شـــكل فوائـــد (الأربـــاح  مـــن المســـاهمین فـــي تحقیـــق خـــرینعـــدم مشـــاركة الآ .2 عـــدا مـــا یـــدفع عل

 ). للمقترضین

 . الاستفادة من میزة كون الفوائد قابلة للخصم من الضریبة .3

عا .4 دتهــا بــأموال ذات قــوة شــرائیة فــي فتــرات التضــخم یــتم اقتــراض أمــوال ذات قــوة شــرائیة عالیــة وإ

 .أقل

ســمعة فــي الأســواق المالیــة، وهــذا أمــر هــي بحاجــة  الاقتــراض بحكمــة یمكــن للمؤسســة مــن بنــاء .5

 . إلیه خاصة عندما تحتاج إلى مزید من الاقتراض
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  :رافعة المالیة والمخاطرة المالیةال) 2-1-8(

أصـــحاب (یقصـــد هنـــا بالمخـــاطرة المالیـــة تلـــك المخـــاطر الإضـــافیة التـــي یتحملهـــا مـــالكو الشـــركة 

) السـندات والأسـهم الممتـازة(ة علـى القـروض الطویلـة الأجـل والناتجة بسبب اعتماد الإدار ) الأسهم العادیة

فــي الهیكــل التمــویلي لموجـــودات الشــركة، بســبب مـــا تتحملــه الإدارة مــن تكلفـــة ثابتــة كالفائــدة واحتمـــالات 

عدم القدرة علـى سـداد أصـل القـروض فـي أوقـات اسـتحقاقها أو الفائـدة أو كلاهمـا، فهـي مخـاطرة مربوطـة 

  . ه كلما زاد حجم القرض في هیكل تمویل الموجودات كلما زادت درجة المخاطرةبالقروض، والمنطق أن

نما احتمالات انخفاض  أن مصدر هذةومن الجدیر معرفة  المخاطرة لیس الاقتراض بحد ذاته، وإ

مستویات الأرباح المتوقع تحقیقها دون مستوى الفائدة المدفوعة على تلك القروض، وهذا یعني تعرض 

لیة إلى خسائر بسبب انخفاض دون مستوى ما تتحمله من تكلفة وهذا بحد ذاته مخاطرة الإدارة الما

  ).11، 2010زرقون، (مالیة 

  :محددات الهیكل المالي) 9- 1- 2(

لاتیة أهم المحددات التي تحكم المدى الذي یمكن أن تذهب إلیه المنشأة في اتمثل المتغیرات 

  :اعتمادها على القروض في التمویل

  :"بنیة الموجودات"الأصول هیكل . 1

إلى أن المنشأة التي تمتلك أصولا یمكن تقدیمها كضمان  (Kumar el al., 2012)یشیر 

تعتمد بدرجة كبیرة على الأموال المقترضة، أي أن هنالك علاقة بین  هاللمقرضین یكون لدیها الدافع لأن
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الموجودات الثابتة إلى إجمالي فعندما تكون نسبة  ،جودات والطاقة الاستیعابیة للدینبنیة المو 

ناجماً عن الموجودات مرتفعة، فإن هذا یعني أن نسبة التكالیف الثابتة إلى إجمالي التكالیف مرتفعة، 

توصف  .عالیة رفع تشغیليدرجة وماتتمیز به الشركة من حجم تكلفة إهلاك الموجودات الثابتة، أرتفاع 

وهنا یكون  ،لأي تغیر صغیر في المبیعات أرباح مثل هذه الشركات بأرتفاع حساسیه ماتحققه من

یجعل المؤسسات  والاقتراض عاملا لزیادة التقلب وعدم الاستقرار في الأرباح المتاحة إلى المساهمین، 

لئلا تساهم في زیادة خطر تقلب  ،التمویلیة تتردد في إقراض مثل هذه الشركة إلا ضمن حدود ضیقة

  .یةوتجعل نتائجه سلب ،أرباح الشركة

إلى أن نسبة الاقتراض تزداد كلما زادت نسبة الأصول الثابتة بوصفها ) 2003هندي، (وأشار 

ا لاتجاه . وقدرتها على تحقیق أعلى ربحیة من الموجودات ،أكثر الأصول ملائمة لتقدیمها كضمان نظرً

ا  ؤدي ی ،(Meckling, 2001)أصحاب الملكیة للاستثمار في مشاریع ذات مخاطرة مرتفعة نسبیً

ویقل تمویل المدینین لمشاریع  ،رهن أصول المشروع لصالحهم وحمایتهم إلى اشتراط الدائنونالاقتراض 

تكلفة الوكالة الناتجة عن تضارب المصالح بین أصحاب  وتتأثر ،لا تحوى على أصول قابلة للرهن

وض، الذي یمكن أن وبالتالي سیقل فائض الأموال لدى الشركة نتیجة لتسدید القر  ،الملكیة والدائنین

  .یستخدمه المدیرون لصالحهم الذاتي
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  :درجة التخصص. 2

أنَّه كلما اتجهت المنشأة نحو التخصص ارتفعت تكلفة  (Joshua & Amir, 2008)یشیر 

وذلك بالمقارنة مع منشآت أخرى مماثلة تتبع سیاسة التنویع فیصبح من المتوقع أن تمیل  ،الإفلاس

منتج واحد إلى تخفیض نسبة القروض لتخفیض درجة المخاطرة في هیكل المنشآت التي تعتمد على 

  .رأس المال

  :استقرار المبیعات. 3

فكلما كانت  ،ت وأرباح الشركة والتمویل بالدینهناك علاقة مباشرة بین استقرار المبیعا

ا استفادت الشركة من رافعة التمویل ة أقل مما لو وحققت مخاطر  ،المبیعات وأرباح الشركة أكثر استقرارً

أن المبیعات  (Joshua & Amir, 2008)وقد بین . )56، 2008مطر والسویطي، ( كانت متقلبة

  .وتحمل نسب مدیونیة عالیة في الشركات ،والأرباح تزید من الطاقة الاستیعابیة للاقتراض

  :موقف المؤسسات التمویلیة تجاه الخطر. 4

ى الاقتراض بشروط قیاسیة تعتمد في أهم وجوهها إنَّ الترتیب الائتماني للشركة  ومقدرتها عل

على نسبة الدین في هیكل تمویل الشركة، وكلما احتاجت الشركة إلى تمویل جدید فإن موضوعي هیكل 

ومزیج التمویل المناسب یتصدر المناقشات والمفاوضات بین الشركة والقطاع المصرفي،  ،تمویل الشركة

  ).89، 2008مطر والسویطي، ( أو مؤسسات التمویل
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  :السیولة. 5

وغیر  ،تُعبِّرُ السیولة عن قدرة المنشأة على مواجهة التزاماتها القصیرة الأجل المتوقعة منها

المتوقعة وذلك من خلال التدفق النقدي العادي الناتج عن مبیعاتها وتحصیل ذممها بالدرجة الأولى 

أي من خلال  ؛الأخرى بالدرجة الثانیة ومن خلال الحصول على النقد من المصادر ،"سیولة المؤسسة"

عقل، ( "سیولة الأصل"تحویل بعض الموجودات إلى نقد جاهز خلال فترة قصیرة دون خسارة لها 

2000 ،83 .(  

حیث یمكن أنْ  (OSKAN, 2001)إن السیولة ذات تأثیر مزدوج على هیكل رأس المال 

سالبة، فالمنشآت التي تتمتع بسیولة عالیة،  تكون العلاقة بین السیولة ونسبة الدیون علاقة موجبة أو

الأمر الذي یسهل علیها الاقتراض، وهنا نتوقع العلاقة  ،لها القدرة على الوفاء بالالتزامات قصیرة الأجل

  . الموجبة بینهما

فقد  ،وفي ظل عدم تماثل المعلومات المتوافرة للمنشآت والأسواق المالیة ،أما من ناحیة أخرى

وفي هذه الحالة تقل  ،ت التي تتمتع بسیولة عالیة تلك السیولة من أجل تمویل استثماراتهاتستخدم المنشآ

  .نسبة الدیون لدیها الأمر الذي یترتب علیه وجود علاقة عكسیة بین السیولة ونسبة الدیون

  : التشریعات الضریبیة والإعفاءات والوفورات. 6

م من الإیرادات قبل حساب الضریبة، ومن تُعدُّ فوائد القروض من بین المصروفات التي تخص

 ,MODIGLLINI & MILLER)ثم یتولد عنها وفورات ضریبیة تترك أثارا إیجابیة على قیمة المنشأة 
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ا للعلاقة الطردیة بین معدل الضریبة والوفورات الضریبیة فإنه یصبح من المتوقع أن  ،(1958 ونظرً

بدرجة كبیرة من الأموال مرتفع إلى الاعتماد  تمیل المنشأة التي لها ضریبة على الدخل بمعدل

  .المقترضة

 & DE ANGELE)من المحتمل أن تخفض نسبة الأموال المقترضة في هیكل رأس المال

MUSULS, 1986)  وتتجه المنشأة لفرص بدیلة لتحقیق وفورات ضریبیة من مصادر أخرى غیر فوائد

صل علیها المنشأة نتیجة تنفیذها استثمارات والخصومات الضریبیة التي تح ،الإهلاك: مثل ،القروض

 (OSKAN, 2001) (Joshua & Amir, 2008)وأشار. ا الحكومة في مناطق محددةهجدیدة تشجع

(DE ANGELE & MUSULS, 1986)  إلى أن الشركات ذات الإعفاءات الضریبیة المرتفعة

ى نسب مدیونیة منخفضة مقارنة مع دخلها تحوى عل) والاستثمار في الأصول ،مقابل الاستهلاك(

مقارنة مع الشركات الأخرى المتشابهة، وأن قرار الشركة التمویلي یعتمد على مقدار الإعفاءات 

الضریبیة، حیث إن عملیة قیام الشركة بالاقتراض لتمویل مشاریعها له فوائد ضریبیة مقارنة مع قیام 

  . ع بعد دفع الضرائبالمنشأة بإصدار أسهم جدیدة؛ وذلك لأن الربح على الأسهم یدف

وجود علاقة موجبة بین نسبة  (OSKAN, 2001)و (Joshua & Amir, 2008)یبین و 

  .هلاك ونسبة المدیونیةلأا
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  :الربحیة. 7

وغایة یتطلع إلیها  ،هي الهدف الأساسي لجمیع المؤسسات، وأمر ضروري لبقائها واستمرارها

 ،قرار الاستثمار: هما ،ن خلال قرارین مهمینویتحقق هذا الهدف م ،)91، 2000عقل، (المستثمرون 

  . وقرار التمویل

قرار التمویل هو القرار المتعلق بكیفیة اختیار المصادر التي سیتم الحصول منها على الأموال 

بشكل یمكِّن أصحاب المشروع من الحصول على  ،اللازمة للمؤسسة لتمویل الاستثمار في موجوداتها

، ولكن دون )الكلفة(خلال الاستفادة من میزة التوسع في الاقتراض الثابت وذلك من  ،أكبر عائد ممكن

  . تعرضهم للأخطار التي یمكن أن تنتج عن المبالغة في الاقتراض

فإن الأرباح المحتجزة تأتي  (Kumar el al., 2012)وفق افتراض تسلسل مصادر التمویل و 

یصبح من  ،إصدار أسهم جدیدة، وبناء علیه ،اً وأخیر  ،ثم یتبعها القروض ،في مقدمة مصادر التمویل

وتتاح لها فرصة احتجاز الأرباح إلى  ،المتوقع أن تتجه المنشأة التي تتمیز بارتفاع معدل ربحیتها

ولدرجة أكبر على حقوق الملكیة المتمثلة في الأرباح  ،الاعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضة

 & Joshua)و) 2003عبد االله والصدیق، (و (OSKAN, 2001)المحتجزة، وهذا ما أكدته دراسة 

Amir, 2008) نتوقع علاقة عكسیة بین الربحیة ونسبة الدیون، والسبب في ذلك أن  ،وبناء علیه

ستلجأ إلى التمویل  - دون شك - ،المنشآت التي تتمتع بربحیة متدنیة وتواجه فرصا استثماریة جیدة

ووفقا لمبدأ التدرج في استخدام مصادر التمویل،  ،ق الملكیةوستبدأ بالدیون قبل إصدار حقو  ،الخارجي
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فإن المنشآت التي  ،وهذا من شأنه أن یؤدي إلى ارتفاع مستوى الدیون في المنشأة على الجانب الآخر

فإنها تستخدم أرباحها في تمویل الاستثمارات، الأمر  ،تتمتع بربحیة مرتفعة تواجه فرصاً استثماریة جیدة

  .بة الدیون لها متدنیةالذي یجعل نس

  :الحجـم. 8

في حالة اتجاهها  ،إن الشركات صغیرة الحجم تتحمل تكلفة أكبر من الشركات الكبیرة

وتزداد هذه التكلفة في حالة اتجاه الشركات  ،(Joshua & Amir, 2008)للاقتراض طویل الأجل 

ت للاقتراض قصیر الأجل، لذلك تتجه هذه الشركا ،الصغیرة لإصدار أسهم جدیدة لتمویل مشاریعها

عندما تتعرض للمشاكل المالیة وارتفاع عنصر  ،وبالتالي تكون عرضة لارتفاع تكالیف الوكالة والتصفیة

ا، وعلیه فمن المتوقع أن یكون هناك علاقة عكسیة بین حجم الشركة ونسبة  ،المخاطرة الزائد نسبیً

  . مدیونیتها قصیرة الأجل

فالمنشآت  ،لاقة عكسیة بین حجم المنشأة ومخاطر الإفلاسكشفت الدراسات عن وجود عوقد 

ومن ثم یكون  ،تتعرض لتلك المخاطرة بدرجة أقل ،التي عادة ما یتم نشاطها بقدر من التنویع ،الكبیرة

أن العلاقة و   ،(OSKAN, 2001)لدیها الدافع لزیادة نسبة الأموال المقترضة في هیكل رأس المال 

  .لرفع الماليموجبة بین الحجم ونسبة ا
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  :معدل النمو. 9

تمویل والتي تعتمد على أموال الملكیة في  ،إن المنشأة الفردیة أو المساهمة المحدودة

استثماراتها، عادة ما تلجأ إلى الاقتراض لتمویل استثمارات ما كان یمكن أن تنفذها من أموال الملكیة 

ن الجمع بین أموال الملكیة وا وهي  ،أن یرفع من تكلفة الوكالةلاقتراض من شأنه بسبب ارتفاع تكلفتها، وإ

نظرا لتعدد الفرص المتاحة من هذه الاستثمارات،  ،تكلفة ترتفع بمعدلات أكبر للمنشآت التي تتسم بالنمو

ولما كانت تكلفة الوكالة تعني ارتفاع تكلفة الأموال المقترضة فقد یفضل الملاك في النهایة الاعتماد 

   .على مواردهم الذاتیة

من  ،هناك من یعتقد أن الاستثمار في الفرص الاستثماریة مع نسبة الدیون ذو علاقة عكسیةو 

منطلق أن المنشآت التي تعتمد على التمویل بالدین الذي یحمل درجة من المخاطر بین طیاته قد 

هي  تضطر إلى العزوف عن الدخول في هذه الاستثمارات، إضافة إلى ذلك فإن الاستثمارات المرتقبة

لكنها لا تدر دخلا في الوقت الحاضر،  ،المنشأة في المدى الطویل قیمةأصول رأسمالیة شانها زیادة 

ن قیمتها معرضه للانخفاض في حالة أن المنشأة  كما أنه لا یمكن استخدامها كنوع من الضمان وإ

 ,HARRIS & RAVIV)تواجه خطر الإفلاس الأمر الذي یجعل علاقتها سالبة مع نسبة الدیون 

1990) .  
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  :الهیكل التمویلي علىالعوامل المؤثرة ) 10- 1- 2(

تحدد المؤسسة تركیبة مستهدفة لرأس المال التي هي عبارة عن نسب مزیج التمویل المرغوب 

دارة التي یتحقق عندها تعظیم قیمة سهم المؤسسة في السوق المالي، وهذه التركبیة تتأثر لأاقبل  فیه من

  )39- 38، 2010العلي، ( :ما یليالمتمثلة فی بعوامل

فإن  )فما فوق% 12(إذا كانت مبیعات المؤسسة تزداد و تنمو بمعدالت عالیة : نمو المبیعات  .أ 

نها تستطیع تعظیم عائد المساهمین لأتمویل هذا النمو اعتمادا على الدین  المؤسسة تستطیع

 .المبیعات دون الخوف من عواقب تراجع

قة مباشرة بین استقرار المبیعات وأرباح المؤسسة والتمویل بالدین، لاتوجد ع: استقرار المبیعات  .ب 

وأرباح المؤسسة أكثر استقرار كلما استفادت المؤسسة من رافعة التمویل  فكلما كانت مبیعات

رباح لأأن استقراریة المبیعات واو مبیعات المؤسسة متقلبة،  أكثر وبمخاطرة اقل مما لو كانت

 .للمؤسسة ویمكنها من تحمل نسب مدیونیة أكثر قتراضلاعلى استیعابیة لاوسع الطاقة ای

إن درجة المنافسة التي تعمل بها المؤسسة تعتمد على استقراریة أرباحها، فكلما : درجة المنافسة  .ج 

السعریة بین المؤسسات كلما انحسر هامش الربح مما یحد من استطاعة  ازدادت حدة المنافسة

قدرتها على خدمة الدیون والتي من احد مقاییسها عدد نخفاض ملا تراضلاقالمؤسسة على ا

 .رباح للفائدة المدفوعةلأمرات تغطیة ا
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ستیعابیة للدین في المؤسسة، لاقة بین بنیة الموجودات والطاقة الاتوجد ع: بنیة الموجودات  .د 

تكون اقل عندما تكون نسبة الموجودات الثابتة إلى إجمالي  قتراضللاستیعابیة لافالطاقة ا

الثابتة إلى إجمالي التكالیف مرتفعة مما یعني أن  وجودات مرتفعة وبالتالي نسبة التكالیفالم

تغیر صغیر في  لأيشدیدة الحساسیة  المؤسسة تتمیز بدرجة رافعة تشغیل عالیة وأن أرباحها

 .المبیعات

هناك اختالف في درجة تجنب الخطر من شخص إلى : موقف إدارة المؤسسة تجاه الخطر  .ه 

سیاسات التمویل للمؤسسة، فإذا كانت إدارة  قة التفضیل هذه تؤثر في تحدیدلاآخر، فع

ضمن حدود  لاالتمویل بالدین إ المؤسسة تتجنب الخطر بدرجات عالیة، فإنها لن تلجأ إلى

ستكون على استعداد  ضیقة، إما إذا كانت إدارة المؤسسة تتجنب الخطر بدرجات أقل، فإنها

 .رباحالأسعیا وراء تعظیم  للتمویل بالدین بنسب أعلى

شك أن موقف المؤسسات التمویلیة تجاه الخطر لا : موقف المؤسسات التمویلیة تجاه الخطر  .و 

 في تحدید نسبة المدیونیة المثلى للمؤسسة، هملأتعاظم الخطر التمویلي للمؤسسة فهو العامل ا

ناسبة تعتمد على نسبة بشروط م قتراضلائتماني للمؤسسة وبالتالي مقدرتها على الافالترتیب ا

یتصدر المناقشات  واختیار المزیج التمویلي المناسب، الدین في الهیكل المالي للمؤسسة

لتوصیات  والمفاوضات بین المؤسسة والبنوك أو مؤسسات التمویل، وغالبا ما تنصاع المؤسسة

  .ةقتراض بشروط میسر لاالجهات المقرضة في هذا الخصوص لتعزیز مقدرتها على ا
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  :سیاسات التمویل) 2-1-11(

هنــاك اخــتلاف بــین سیاســة التمویــل التــي تتبعهــا الشــركة والتــي تتســم إدارتهــا بــالجرأة عــن أخــرى 

تهـــیمن علـــى مقالیـــد الأمـــور فیهـــا إدارة محافظـــة فـــي اختیارهـــا لمصـــدر التمویـــل الملائـــم والمفاضـــلة بـــین 

جــود ثلاثــة أنــواع شــیر المراجــع إلــى و وكثیــراً مــا ت. مصــادر التمویــل الممتلكــة ومصــادر التمویــل المقترضــة

  )2003هندي، (: لسیاسات التمویل

یـــتم إتبـــاع السیاســـة التمویلیـــة عنـــدما تكـــون إدارة الشـــركة مـــن النـــوع : سیاســـة التمویـــل المتحفظـــة - 

المحافظ فـإن اعتمادهـا یكـون علـى مصـادر التمویـل طویلـة الأجـل فـي تمویلهـا لجـزء مـن الأصـول 

 .المؤقتة

ییتم إتباع السیاسـة التمویلیـة عنـدما تتمیـز إدارة الشـركة قـدر مـن الجـرأة : جازفةسیاسة التمویل الم - 

فمن الممكن أن تذهب في اعتمادهـا علـى مصـادر التمویـل قصـیرة الأجـل إلـى حـد اسـتخدامها فـي 

 .تمویل جزء من الأصول الدائمة

ام الحرفــي بمبــدأ القصــد مــن هــذه السیاســة هــو القیــام بــالالتز  :)المطابقــة(سیاســة التمویــل المثلــى  - 

التغطیـــة الـــذي یقضـــي بالضـــرورة إلـــى موائمـــة توقیـــت التـــدفقات النقدیـــة المتولـــدة مـــن الأصـــل مـــع 

  .توقیت استحقاق الأموال المستخدمة في تمویله

ومن الجدیر هنا اختیار سیاسة التمویل الملائمة وذلك بناءاً على الظروف المحیطة بالشركة، 

  .نشأة فیما یتعلق بمدى قدرتها على الوفاء بالتزاماتهاوعلى التوقعات الدقیقة لهذه الم
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  :اختیار التمویل المناسب محددات) 12- 1- 2(

یمكن أن یتأثر قرار التمویل بطبیعة النظام المالي، وبالتالي الوسطاء المالیین المعنیین بالعملیة 

عا في الوسائل التمویلیة التمویلیة، بالإضافة إلى هیكل المحیط المالي والذي یعطي تغیره المستمر تنو 

المتاحة أمام المؤسسة، وفي هذا الصدد تعتبر البورصة البیئة الرئیسیة لمصادر التمویل المختلفة، وهذا 

ففي اقتصاد المدیونیة تهیمن البنوك بصفة  .یتوقف بطبیعة الحال على فعالیة هذه السوق في الاقتصاد

ة على تمویل الاقتصاد، قد لا یك تكون تكاد ون أمام المؤسسة أي خیار للتمویل، وبذلك تضطر إلى كلیّ

ا تیسرت . اللجوء للبنوك لتغطیة احتیاجاتها التمویلیة ا تعددت مصادر التمویل كلمّ ه كلمّ ویفترض أنّ

  .)31، 2008حنان، ( شروط الحصول علیها

على  موسلوكهومن جهة أخرى هناك مجموعة من المتعاملین الاقتصادیین الذي یؤثرون بقراراتهم 

من بین هؤلاء الدولة التي تتدخل على مستوى و  .مستوى قرار التمویل بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة

یر كبیر على هیكل حافظة التي لها تأثو  الضرائب،كالرسوم و  ،ار التمویل من خلال مختلف الحقوققر 

تلعب دورا مهما هي و  لالأمواأن الدولة تتدخل في عرض  كما ،على هیكل تمویل المؤسسةالأصول و 

طبیعة الصناعة،  إلى ذلك إضافة .تقنین النشاط البنكيمراقبة و و  في عملیة الوساطة المالیة بتنظیم

  ).92، 2003هندي، (وغیر ذلك  النمو لمعدالمؤسسة، و  محجو 

أولا  یجب التمویل،قبل اعتماد أي معیار من المعاییر المستخدمة في المفاضلة بین وسائل و 

فقد . اللازمة من خلال استعراض الهیكل المالي الذي ینطوي على كل أنواع التمویلتحدید الأموال 
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في بعض الحالات قد یكون المصدر التمویلي المستخدم و  تكون الاحتیاجات التمویلیة موسمیة ومؤقتة،

وبالتالي، فالخطوة . كما قد تكون هذه الاحتیاجات كبیرة ولمدة طویلة. هو المصدر الوحید المتاح

رئیسیة في عملیة التمویل هي معرفة الأموال اللازمة، وكذا الفترة الزمنیة التي ستحتاج خلالها ال

ه من المهم جدا أن تكون مصادر التمویل المستخدمة ملائمة لطبیعة . المؤسسة إلى هذه الأموال أي أنّ

  .)51، 2001الزبیدي، ( الأصول التي ستقوم هذه المصادر بتمویلها

أصحاب المؤسسة مرتبط بالقیود المفروضة على المؤسسة والحدود المسموح بها إنّ تعظیم ثروة 

للاستدانة من المؤسسات المالیة عن طریق مجموعة من النسب الهیكلیة، كما أنّ الأمر مرتبط أیضا 

بأهداف المؤسسة، فإذا كانت هذه الأخیرة تبحث عن الاستقلالیة المالیة من أجل المحافظة على سلطة 

لتمویل الذاتي ثم الدیون، حتى لا تزید من عدد لین الرئیسیین الحالیین، فإنها ستعطي الأولویة المساهم

ا إذا كانت المؤسسة تبحث عن المردودیة المالیة المثلى لأموالها الخاصة، فإنها ستلجأ . المساهمین أمّ

  .)68، 2001الزبیدي، ( للمزید من الاستدانة للاستفادة القصوى من الرفع المالي

ها تكلفة حصول  فالحصول على القروض یترتب علیه مصاریف تتمثل في فوائد تفسر على أنّ

في حالة حصول المؤسسة على الأموال عن طریق و . المؤسسة عن طریق اللجوء إلى الاقتراض

الحصول على الأموال من أصحاب  تكلفةأصحاب رأس المال المملوك، فإنّ توزیعات الأرباح تعتبر 

  .)60، 2009محمد واسماعیل ونور، ( رأس المال
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وتتمثل تكلفة الأموال في تكلفة كل عنصر من عناصر هیكل رأس المال في المؤسسة، أي 

ا مصادر التمویل قصیرة الأجل، واستنادا إلى نظریة التمویل، فهي لا  مصادر التمویل طویل الأجل، أمّ

ویمكن . ها مصادر مؤقتة ولا تبقى على حالتؤخذ في الحسبان أثناء تقدیر تكلفة الأموال على اعتبار أن

، 2003هندي، " (ثمن استعمال الأموال في تمویل المشاریع الاستثماریة"تعریف تكلفة رأس المال بأنها 

الحد الأدنى من العائد الذي یجب تحقیقه من المشروعات الاستثماریة التي تم  أوهي عبارة عن. )98

ن أموال الاقتراض أو كلیهما معا، بحیث تؤدي عوائد هذه تمویلها من أموال حقوق الملكیة أو م

 َ   .الاستثمارات إلى المحافظة على السعر السوقي للسهم أو إلى زیادته

عملیة تقدیر تكلفة الأموال درجة كبیرة من الأهمیة، لأنها تعد بمثابة الحد الأدنى للعائد بوتكتسي  

عائدا یساوي على الأقل تكلفة تمویله لا بد من  فالاستثمار الذي لا یحقق. المقبول على الاستثمار

  .رفضه، لأنّ قبوله سیؤدي إلى انخفاض القیمة السوقیة للأسهم العادیة

أن بعض المؤسسات تفضل فوبناء على تكلفة مصدر التمویل، یتحدّد العائد المتوقع، لذلك 

الضریبیة، والتي تترك  القروض كمصدر من مصادر التمویل بدلا من الأسهم للاستفادة من الوفورات

وعلى العكس من ذلك، فقد تلجأ الدولة إلى تقدیم بعض الإعفاءات . أثرا إیجابیا على قیمة المؤسسة

الضریبیة لتشجیع الاستثمار، وما یترتب عن ذلك من عدم الاعتماد على القروض أو المصادر 

صات وحجز جزء من الأرباح الخارجیة الأخرى، كما أنّ سیاسة المؤسسة فیما یتعلق بتكوین المخص

  .یؤدي كذلك إلى عدم الاعتماد كلیا على المصادر الخارجیة
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من حساب التكلفة الإجمالیة  ر من عناصر هیكل رأس المال تمكنإنّ تقدیر تكلفة كل عنص

ویمكن تعریف التكلفة المتوسطة . لمصادر التمویل ثم تكوین متوسط مرجح بالأوزان لهذه التكلفة

ها القیمة المرجحة للتكلفة النسبیة لمختلف مصادر التمویلالمرجحة للأم ویتم حساب هذه  ،وال بأنّ

التكلفة باختیار الترجیحات المناسبة، فقد یكون الترجیح محاسبیا أو سوقیا، كما قد یكون هذا الترجیح 

  .(DeMarzo et al., 2007, 2088) تاریخیا أو مستهدفا

التكلفة الصریحة والتكلفة : بین مفهومین أساسیین مییزالتیمكن وعند ذكر تكلفة رأس المال، 

فالتكلفة الصریحة لرأس المال هي معدل الخصم الذي تتساوى عنده القیمة الحالیة للتدفقات . الضمنیة

ا التكلفة . النقدیة الداخلة والخارجة، والناتجة بشكل مباشر عن استعمال مصدر تمویلي معین أمّ

البدیلة أي التكلفة التي تتحملها المؤسسة مقابل الحصول على مورد مماثل الضمنیة فهي تكلفة الفرصة 

  .لذلك المصدر المستعمل

وتحدّد قدرة استدانة المؤسسة بنسب الهیكل وقدرة التسدید، فإذا كانت هذه النسبة ضعیفة، فإنه 

  .على المؤسسة أن تبحث عن وسیلة أخرى غیر الاستدانة

ه هناك ع دة عوامل لتحدید حصة الدیون التي یجب أن تكون ضمن مجموع وتجدر الإشارة إلى أنّ

  )60، 2007هناندة، ( :الموارد منها

 .البحث عن الأمان بالتقلیص من المخاطر المرتبطة بعدم تسدید أقساط الدیون - 

 .الاستقلالیة اتجاه الدائنین - 
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ثمارات ضرورة تطور المؤسسة والذي یجعل من الضروري اللجوء إلى الدیون لتمویل الاست - 

المتاحة أمامها، غیر أنّ هذا الإجراء من شأنه أن یزید من تكلفة الوكالة، وبالتالي ارتفاع تكلفة 

 .الأموال المقترضة

. ودیة والذي یوجه بدوره خیار التمویل، لأنّه یمكن أن یكون مناسبا أو غیر مناسباهدف المرد - 

 : والاقتراض یجب أن یراعى فیه

o و یقل ن معدل مردودیة الاستثمارات المحققةمعدل الفائدة الذي یزید أ. 

o  مكانیة تحولیها إلى أسهم إذا كانت في شكل سندات مثلا طبیعة الأموال المقترضة وإ

ا یخفض من تكلفة الوكالة، وبالتالي تكلفة الاقتراض)أو سندات قابلة للاستدعاء(  .، ممّ

o مع . (لأموال المقترضةالعلاقة الطردیة بین فترة الاستحقاق والمخاطر المترتبة عن ا

  ).ثبات العوامل الأخرى

ولكل مؤسسة یوجد حجم أقصى للاستدانة والذي بعده تصبح الأخطار كبیرة، وعلى ذلك یصبح 

  .التوازن المالي للمؤسسة مهدد بسبب أي ظرف أو حادث تتعرض له

، لكن یجب إن اختیار مصدر التمویل لا یجب أن یؤخذ تبعا لقیود التوازن المالي فقطوعلیه، ف

في الحسبان هدف المردودیة، ذلك أنّ مصادر التمویل لها تأثیرات جدّ مختلفة على  یؤخذأیضا أن 

  .المردودیة

  



41 
 

 

  : أهمیة سیاسة توزیع الأرباح) 2-1-13(

مـن الأهــداف الرئیسـیة لأي مشــروع تجـاري هــو تحقیـق الــربح، فعنـد قیــام الشـركة بنشــاطها بنجــاح 

باحــاً وهـذه الأربــاح یمكـن الاحتفــاظ بهـا فــي الشـركة لغــرض إعـادة اســتثمارها فإنـه مـن المتوقــع أن تحقـق أر 

أو توزیعهـا علــى المســاهمین، ویمكــن الاحتفـاظ بجــزء منهــا وتوزیــع البــاقي، ومـن هنــا تظهــر أهمیــة سیاســة 

ــدار  توزیــــع الأربــــاح نظــــراً لأنهــــا السیاســــة التــــي تحــــدد مصــــدر الأربــــاح التــــي تحققهــــا الشــــركة، فتحــــدد مقــ

ت على المـالكین وبالتـالي مقـدار الأربـاح التـي سـیتم حجزهـا، ومسـألة التصـرف فـي الأربـاح تعتبـر التوزیعا

مـن المشـاكل الجوهریــة التـي تواجـه المــدیر المـالي مـع أن الكلمــة الأخیـرة فـي هــذا الموضـوع هـي للجمعیــة 

  . العمومیة للمساهمین والتي تعتمد سیاسة توزیع الأرباح التي یقترحها مجلس الإدارة

رســم السیاسـة التــي تهـدف إلــى صــالح  و, علــى الإدارة عنـد تخطــیط سیاسـة توزیــع الأربـاحیجـب  

الشــركة نفســها، وصــالح المســاهمین فیهــا مــن حملــة الأســهم لــذلك علیهــا أن تعمــل علــى حجــز جــزء مــن 

ن الأربــاح لإعــادة اســتثماره وأن تقــوم بتوزیــع عائــد مناســب علــى حملــة الأســهم، ویجــب أن تتأكــد الشــركة أ

  ). 2003، وسطانالحناوي (السیاسة التي تمارسها الشركة لا تخالف القوانین الموضوعة 

ــرار اســتثماري -  ــع الأربـاـح كق تشــیر التوزیعــات للأربــاح كونهــا قــراراً اســتثماریاً إذا مــا : سیاســة توزی

اعتمدت القرارات الخاصـة بهـا علـى مصـدر النقدیـة الناتجـة عـن عملیـات التشـغیل، وفـي مثـل هـذا 

 . فرص الاستثماریة المتاحة للمؤسسةموقف قد یمتد آثار هذه القرارات على ال
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فـي بعـض الحـالات یمكـن أن تلجـأ الشـركة تلجـأ الشـركات   :سیاسة توزیع الأربـاح كقـرار تمـویلي - 

إلــى الاعتمــاد مصــدر خــارجي فــي توزیعــات الأربــاح، وذلــك مــن أجــل تجنــب المشــكلة الاســتثماریة 

). 58،  2010زرقـــون، (دیـــة المترتبـــة عـــن عملیـــات التشـــغیل الداخلیـــة الناتجـــة عـــن اســـتخدام النق

ن  خـلال مـن واضـحة تبـدو والتمویـل الاسـتثمار وقـرارات الأربـاح توزیـع بـین سیاسـة الارتبـاط وإ

) مصــادر التمویــل الخارجیــة+ النقدیــة الناتجــة عــن التشــغیل = (توزیعــات الأربــاح : العلاقــة التالیــة

 . ثمارالأموال المطلوبة للاست –

 الـذي الوقـت فـي جدیـدة أسـهم إصـدار حالة في: الوكالة تكلفة منظور من الأرباح توزیع سیاسة - 

علـى  الرقابـة المزیـد مـن ممارسـة إلـى للمعـاملات تكـالیف مـن وجـود بـالرغم توزیعـات فیـه دفـع یـتم

ذلـــك تلجــأ الأدارة إلـــى أصــدارات جدیـــدة للأســهم اذا كـــان فــي . الأدارة مــن قبـــل المســاهمین الجـــدد

ـــة ــن الســــیطرة أو تشــــتیت الملكیـ ــا فــــي ممارســــه المزیــــد مــ ـــه اعتبــــار . مصــــلحه ذاتیــــه لهــ ففــــي حالـ

التوزیعات من الأرباح هي مصدر معلومات عـن الأداء المـالي للشـركة فـإن تكلفـه إصـدار الأسـهم 

 قد تكون الأعلى والتي تلجأ لها الأدارة وتفضلها بالرغم أنها لاتؤدي إلى تعظـیم ثـروة المسـاهمین 

 إذا لأنـه الملكیـة، تشـتیت أو السـیطرة هدفـه یكـون قـد الإجـراء، الـذي هـذا أسـباب حـول والفحـص

 المعلومـة، إیصـال تكلفـة مـن أكبـر تكلفـة الصـفقات فقـد تكـون هـي إیصـال المعلومـة الحجـة كانت

  .القرار صحة هذا مدى أي
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  :میلر-نظریة مودیلیاني) 14- 1- 2(

ومرتون  لفرانكو مودیلیاني  ller TheoremMi-Modigliani )میلر- مودیلیاني(نظریة 

في  الأساسیة تنص على أنه، والنظریة بنیة رأس المال تشكل الأساس للتفكیر الحدیث في (میلر

فإن قیمة شركة ما لا  سوق فعال وفي، والمعلومات غیر المتماثلة الإفلاس، كلفةو الضرائب،  غیاب

ع بطرح قد إن كان رأس مال الشركةولا یهم  .ةیتأثر بكیفیة تمویل هذه الشرك مـِ ُ  ،أو ببیع دین أسهم جـ

میلر هي - مودیلیاني نظریةف ،ولذلك .توزیع الأرباح على المساهمین ولا یهم كذلك سیاسة الشركة في

طلق علیها ُ  Capital Structure Irrelevance مبدأ عدم تأثیر بنیة رأس المال أیضاً كثیراً ما یـ

Principle mir, 2008, 90)Joshua & A(. 

  Pecking Order Theoryنظریة التسلسل في استخدام مصادر التمویل ) 15- 1- 2(

أكثر من  تمویل العجوزات المالیة من خلال الدین تفضلأن الشركات هذه النظریة تتنبأ 

ویاً أن التأثیر سیكون قوتتنبأ هذه النظریة أن المدیونیة ستزداد بمرور الزمن و ، إستخدام حقوق الملكیة

 الشركات التى لدیها عجوزات مالیة كبیرة وقد تم وضع العجز المالي كمتغیر إضافي فیما یخص

(Murray & Goyal, 2003).  

 (Kumar el al., 2012)لتمویل الذي قدمه الافتراض التسلسل في استخدام مصادر  ووفقاً 

تمویل  ةواق المالیة فإن أول وحدواللذان أوضحا بأنه في حالة عدم تماثل المعلومات لدى المنشأة والأس

ذا لم تكن الأموال من مصادر داخلیةعملیات المنشأة، واستثماراتها هو رأس المال الذي یتم تولیده  ، وإ
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، فإن المنشأة تسعى إلى استخدام الدیون الخارجیة، یلیها بعد ذلك إصدار ةم تولیدها داخلیا كافیتالتي 

ي تلجأ إلیه المنشأة، ولا شك أن هناك منفعة من التمویل حقوق الملكیة بوصفها آخر مصدر تمویل

عدُّ اقل مصادر التمویل  ا للوفورات الضریبیة بالدین، أو ما یسمى بالرفع المالي، والذي یُ كلفة نظرً

ن هذا المصدر یزید من ربحیة المساهمین عن طریق ولأ، وهذا لا ینفي ارتفاع مخاطرها ،المترتبة علیه

حقوق الملكیة، وزیادة نصیب السهم من الأرباح، ولكن التمویل بالدین سیف ذو حدین زیادة العائد على 

  ).2003عبد االله والصدیق، (نه قد یؤدي إلى تعظیم خسارة المساهمین في حالة انخفاض الأرباح إإذ 
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  الدراسات السابقة: ثانیاً ) 2-2(

والأجنبیة التي تناولت متغیرات الدراسة، وقد یتناول هذا الجزء عرضاً للدراسات السابقة العربیة   

  :تم ترتیبها تنازلیاً من الأحدث إلى الأقدم، وعلى النحو الآتي

  :الدراسات باللغة العربیة )1- 2- 2(

 العامة المدرجة المساهمة للشركات المالي الأداء على المالي الرفع تأثیر مدى) "2013النجار، (

  ".دراسة اختباریة: فلسطین بورصة في

 بورصة في المدرجة للشركات المالي الاداء على المالي الرفع أثر اختبار الى الدراسة هدفت  

 والعائد على، (ROA)الأصول  على العائد التقلیدیة المحاسبیة الأداء لمقاییس وفقاً  وذلك فلسطین

 التي للشركة السوقیة والقیمة المبیعات نمو و (ROS)المبیعات  على والعائد، (ROE)حقوق الملكیة 

 عینة الدراسة منوتكونت . المالي بالرفع تأثراً  أكثر أیهما ومعرفة Tobin’s qلنموذج  احتسابها وفقاً  تم

 واختبار البیانات لتحلیل الانحدارات شركة في كافة القطاعات، حیث قام الباحث باستخدام نماذج) 48(

 على المالي للرفع سلبي أثر ة وجودوأظهرت نتائج الدراس. الزمني التباطؤ على أساس الفرضیات

 سنوات لعدة یمتد الأثر هذا وأن المبیعات نمومعدل  (ROA, ROE, ROS)المحاسبیة  الأداء مقاییس

نموذج  حسب السوقیة للشركة القیمة على المالي لاحقة، كما أظهرت النتائج وجود أثر سلبي للرفع

Tobin’s q الشركاتإدارات  أن تقوم بضرورة صت الدراسةوأو . لاحقة سنوات لعدة الاثر هذا ویمتد 

 مثلى نسبة الى أفضل الوصول بهدف التمویلي للهیكل مالي وتقییم بدراسة الفلسطینیة العامة المساهمة
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 الأداء المالي على المالي للرفع الإیجابي التأثیر لضمان وذلك التمویلي الهیكل ضمن المالي للرفع

  .وقد أفادت الدراسة الحالیة منها في تحدید بعض مصطلحات الدراسة. الشركات لهذه السوقیة والقیمة

دراسة : أثر الهیكل المالي على القرارات المالیة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة) "2012لزغم، (

  ".ورقلة ولایةمیدانیة لعینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في 

ى القرارات المالیة في المؤسسات الصغیرة هدفت الدراسة إلى معرفة أثر الهیكل المالي عل  

مؤسسة صغیرة ومتوسطة بولایة ورقلة الجزائریة، حیث تم ) 34(والمتوسطة، وتكونت عینة الدراسة من 

، وقام الباحث باستخدام أسلوب الانحدار )2010-2005(تحلیل البیانات المالیة للشركات للفترة من 

وأظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة ایجابیة بین . رات الدراسةالمتعددمن أجل اختبار العلاقة بین متغی

الاقتراض وقرار الاستثمار في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، كما أظهرت نتائج الدراسة عدم وجود 

وأوصت الدراسة بإعادة النظر في . علاقة لقرارات التوزیع في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

على الاقتراض خاصة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي لا تستطیع  الضمانات التي تطلبها البنوك

وقد أفادت الدراسة الحالیة منها في تحدید بعض مصطلحات . تقدیم الكثیر من الضمانات المطلوبة

  .الدراسة وبناء الإطار النظري
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اساتها في أثر الهیكل التمویلي على ربحیة الشركات المساهمة الأردنیة وعلى سی) "2011خلیل، (

  ".دراسة اختباریة: توزیعات الأرباح

هدفت الدراسة إلى الكشف عن أثر الهیكل التویلي للشركات المساهمة العامة الأردنیة المدرجة   

في سوق الأوراق المالیة الأردني على ربحیة تلك الشركات، ممثلة بحصة السهم العادي الواحد من 

الأرباح ممثلة في حصة السهم من توزیعات الأرباح  وعلى سیاساتها في توزیع، (EPS)الأرباح 

(DPS) 2007(شركة وتم الاعتماد على بیاناتها المنشورة للأعوام ) 75(، وتكونت عینة الدراسة من -

وقام الباحث باستخدام الإحصاء الوصفي والانحدار البسیط إضافة للوسط الحسابي ). 2009

عدم وجود علاقة بین الهیكل التمویلي للشركات وربحیتها،  وأظهرت نتائج الدراسة. والانحراف المعیاري

كما لم تظهر نتائج الدراسة وجود علاقة بین الهیكل التمویلي للشركات عینة الدراسة وسیاسات توزیع 

وقدمت الدراسة عدداً من التوصیات أهمها توخي مراعاة عامل الكفاءة في استثمار الأموال . الأرباح

حرص على اتخاذ القرار التمویلي الذي یراعي بین العائد المتوقع على الاستثمار المقترضة من خلال ال

وقد أفادت الدراسة الحالیة منها في . بالنسبة للأموال المقترضة وبین الفائدة المدفوعة على تلك الأموال

  .مناقشة النتائج
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في الشركات المساهمة  العوامل المؤثرة على تطبیق إعادة الهیكلة المالیة) "2010، ةالشواور (

  ".العامة الأردنیة

 ،جهة من للشركة الاقتصادیة والقیمة والسیولة الربحیة بین العلاقة اختبار إلى الدراسة هدفت

 لبتحلیوقام الباحث  .أخرى جهة من العامة المساهمة الشركات في المالیة الهیكلة إعادة وتطبیق

 قائمة بواسطة الشركات عینة الدراسة في الأقسام اءمدیري الدوائر ورؤس من جمعها تم التي البیانات

 المستقلة للمتغیرات المرجحة والمتوسطات) SPSS( الإحصائیة الحزمة استخدامتم و ،الاستقصاء

 أن وأظهرت نتائج الدراسة .التباین ونسبة المتعدد والانحدار التحدید لومعام الارتباط لومعام والتابعة

 ساءورؤ الدوائر مدیري یدفع للشركات الاقتصادیة والقیمة ربحیةوال السیولة حجم وانخفاض ارتفاع

 إعادة لخلا من وذلك ،الهیكلة المالیة للشركة إعادة على لالعم بضرورة المطالبة إلى الأقسام

) الثابتة لوالأصو المتداولة لالأصو( الاستثماري لالهیک بین والأفقي العمودي النسبي التوازن

 تعظیم یضمن بما ،)والسیولة الربحیة( المالیة والنتائج) الملکیة قوحقو الخصوم( التمویلي لوالهیک

 والمحوري الرئیسي الهدف لتشک المعاصر المالي الفكر منظور من والتي للشركة الاقتصادیة القیمة

وأوصت الدراسة بضرورة اهتمام إدارات الشركات بإعادة الهیكلة بما  .لوالتموی الاستثمار لقرارات

  .وتم الاستفادة من هذه الدراسة في بناء الإطار النظري. ضع المالي للشركةتقتضیه ضرورة الو 
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التركیبة المثلى للهیكل الرأسمالي للشركات الصناعیة المدرجة في بورصة عمان ) "2009سلام، (

  ".للأوراق المالیة

هدفت الدراسة الى حساب المخاطر النظامیة لأسهم الشركات الصناعیة، ومن ثم حساب معدل 

یجاد العلاقة بین  ،لعائد المطلوب على الاستثمار فیها واستخدامه في تحدید قیمة أسهم تلك الشركاتا وإ

هذه القیم والقیم السوقیة الفعلیة من اجل الوصول إلى صیغة ریاضیة تمكن من تحدید التركیبة المثلى 

بأنه  وأظهرت نتائج الدراسة. ةللهیكل الرأسمالي والتي تعرف بأنها التركیبة التي تعظم فیه السهم السوقی

بالقیمة العادلة لأسهم الشركات الصناعیة في الأردن، فإنه ) بدرجة معقولة(إذا كان بالإمكان التنبؤ 

یمكن الوصول إلى التركیبة المثلى للهیكل الرأسمالي للشركات والتي تعرف بأنها التركیبة التي تعظم  

یة التنبؤ المالي في الشركات المساهمة العامة وأثره على وأوصت الدراسة بأهم .فیه الأسهم في السوق

وقد استفادت الدراسة الحالیة منها في تحدید بعض المتغیرات وبناء . خلق تركیبة مثلى للهیكل المالي

  .الإطار النظري

 المسـعرة قیمـة المؤسسـة علـى الأربـاح توزیـع وسیاسـة المـالي الهیكـل تـأثیر) "2009(الضـب  دراسـة

 "بالبورصة

 المؤسسـة قیمـة علـى الأربـاح توزیـع وسیاسـة المـالي الهیكـل مـن كـل أثـر بیـان إلـى الدراسـة هـدفت

 المدرجـة الشـركات قطاعـات جمیـع حیث تكونت عینـة الدراسـة مـن ،للأوراق المالیة الكویت بسوق المدرجة

 ذات علاقـة هنـاك أن وأظهـرت نتـائج الدراسـة .المـالي القطـاع ماعـدا المالیـة لـلأوراق الكویـت سـوق فـي
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، كمـا اظهـرت النتـائج المؤسسـة قیمـة علـى الأربـاح توزیـع وسیاسـة المـالي الهیكـل مـن لكـل إحصـائیة معنویـة

وأوصـت الدراسـة بأهمیـة  .المـالي الهیكـل تـأثیر مـن أكثـر المؤسسـة قیمـة علـى الأرباح توزیع سیاسة تأثیر أن

ــركةتــــدریب المــــوظفین علــــى الهیكــــل المــــالي للشــــركة بشــــكل یعــــود بــــالنفع  ــى الأداء المــــالي للشــ ـــد . علــ وقـ

  .استفادت الدراسة الحالیة منها في تحدید بعض متغیرات الدراسة وتعریف المصطلحات

حالة تطبیقیة : العوامل المحددة للهیكل المالي في شركات الأعمال) "2008شلاش وآخرون، (

 -  1997(ة عمان المالي للفتر  في الشركات المساهمة العامة الأردنیة المدرجة في سوق

2001(." 

هدفت الدراسة إلى التعرف على أهم محددات الهیكل المالي للشركات الصناعیة الأردنیة 

وقد تم تلخیص العلاقة بین  ،2001- 1997المدرجة في سوق عمان المالي، وذلك للفترة من 

ام تحلیل باستخد كات الصناعیة المساهمة في الأردنالمؤشرات المحاسبیة وشكل الهیكل المالي للشر 

الانحدار المتعدد، إذ شمل نموذج الدراسة أربعة متغیرات مستقلة، وهي نسبة المدیونیة السابقة للشركة، 

والسیولة، والربحیة، ومعدل النمو، بینما تمثل نسبة الرفع المالي المتغیر التابع في الهیكل المالي 

 وأظهرت نتائج. ل تلك الفترةشركة صناعیة مدرجة خلا) 58(وتكونت عینة الدراسة عن . للشركة

كل المالي ونسبة المدیونیة السابقة عند مستوى یك علاقة إحصائیة مهمة وموجبة بین الهأن هناالدراسة 

كل المالي والربحیة یوجود علاقة دالة إحصائیاً وسالبة بین الهكما أظهرت النتائج ، %1معنویة 

مت الدراسة عدداً من التوصیات أهمها أن تتجه وقد .%1والسیولة ومعدل النمو عند مستوى المعنویة 
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لمنشأة التي تتمیز بارتفاع معدل ربحیتها وتتاح لها فرصة احتجاز الأرباح إلى الاعتماد بدرجة أقل ا

نظراً للخطورة العالیة التي تترتب على  ،على الأموال المقترضة وبدرجة عالیة على الأرباح المحتجزة

وقد استفادت الدراسة . ف الاقتصادیة غیر المستقرة التي تواجه الأردنالاقتراض، وتماشیاً مع الظرو 

  .الحالیة منها في بناء الإطار النظري

أثر هیكل رأس المال على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة الصناعیة في ) "2007هناندة، (

 ".2006- 1996 الأردن

ل على الأداء المالي للشركات المساهمة هدفت الدراسة إلى تحدید أثر مصادر تمویل رأس الما

حیث شملت عینة  ،شركة) 65(والبالغ عددها  2006–1996العامة الصناعیة في الأردن في الفترة 

 وشملت متغیرات الدراسة ،المدرجة في تلك الفترةشركات المساهمة العامة الأردنیة الدراسة جمیع ال

والتمویل من خلال أسهم القروض طویلة الأجل، (هي س المال و خمسة متغیرات مستقلة تتعلق بهیكل رأ

ومتغیر تابع واحد ، )، وعمر الشركةحجم الشركة، و التمویل من خلال الأرباح المحتجزة، و رأس المال

وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة  وأظهرت نتائج الدراسة .فقط هو الأداء المالي ممثلا بربحیة الشركة

 .وأداء الشركة) ، الأرباح المحتجزةوالتمویل من خلال رأس المال، بین كل من القروض طویلة الأجل

وقد . وأوصت الدراسة بضرورة الاهتمام بالتمویل طویل الأجل لما له من أهمیة في تحسین أداء الشركة

  .أفادت الدراسة الحالیة من هذه الدراسة في تعریف بعض مصطلحات الدراسة وبناء الإطار النظري
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دراسة تطبیقیة على الشركات : ثر هیكل رأس المال على ربحیة وقیمة الشركاتأ) "2004عباد، (

  ".الصناعیة المدرجة في بورصة عمان

هدفت الدراسة إلى معرفة أثر هیكل رأس المالي على كل من ربحیة الشركات وقیمتها، حیث   

مدرجة في شركة صناعیة مساهمة عامة ) 30(قام الباحث بتطبیق الدراسة على عینة مكونة من 

، وقام الباحث باستخدام تحلیل )2000- 1991(بورصة عمان، حیث تم تحلیل بیاناتها المالیة للفترة 

وأظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة سالبة بین . الانحدار المتعدد لفحص العلاقة بین متغیرات الدراسة

ین، كما أظهرت النتائج وجود ربحیة الشركة وهیكل رأس المال، أي أن أرباح الشركة تقل مع زیادة الد

وأوصت . علاقة موجبة بین قیمة الشركة وهیكل رأس المال بمعنى أن زیادة الدین ترفع من قیمة الشركة

الدراسة أنه یتعین على الشركات الأخذ بعین الاعتبار عند تخاذ قرار بخصوص زیادة دیونها أو 

  .لدراسة الحالیة منها في بناء الإطار النظريوقد أفادت ا. تخفیضها رفع قیمة الشركة بأكبر قدر ممكن

  :الدراسات باللغة الانجلیزیة) 2- 2- 2(

(Khan, Abdul Ghafoor, 2012) “The Relationship of Capital structure 

decisions with firm performance: Astudy of the engineering sector of 

Pakistan”.  

كات في اقتصادیات سوق رار هیكل رأس المال مع أداء الشر قإلى بیان علاقة هدفت الدراسة 

باكستان شركة في القطاع الهندسي في ) 36(من  حیث تكونت عینة الدراسةباكستان، نامي مثل 

أظهرت نتائج الدراسة أن الرفع المالي الذي و . 2009- 2003مسجلة في بورصة كراتشي خلال الفترة 
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جمالي الد ىقیاسه بدین على المدى القصیر إل تم لإجمالي الأصول له علاقة  ینإجمالي الأصول وإ

جمالي هامش الربح،سلبیة كبیرة مع أداء الشركة مقاساً بالعائ كما أظهرت نتائج  د على الأصول وإ

سلبیة ولكن  هي علاقةالعلاقة بین الرفع المالي وأداء الشركة مقاسة بالعائد على الملكیة  الدراسة أن

لحجم الأصل علاقة مهمة مع أداء الشركة مقاسة بالعائد على  وجدأنه لا ی، و لیست بدرجة كبیرة

جمالي الهامش  (ROA)الأصول  أن الشركات في قطاع كذلك أظهرت نتائج الدراسة ، (GM)وإ

الهندسة في باكستان معتمدة بدرجة كبیرة على الدین على المدى القصیر، إلا أن الدیون ارتبطت مع 

وأوصت الدراسة بأهمیة تطویر هیكل رأس المالي للشركات  .اء الشركاتشروط قویة تؤثر على أد

  .وقد أفادت الدراسة الحالیة منها في بناء الإطار النظري. بشكل یخدم أداء هذه الشركات

(Alkatib, Khalid, 2012) “The Determinants of Leverage of Listed 

Companies”. 

في سوق الأوراق  لمحددات الرفع لشركات مسجلة ستطلاع التجریبيالدراسة إلى الاهدفت 

شركة مسجلة في البورصة الأردنیة للفترة التي ) 124(، حیث تكونت عینة الدراسة من المالیة الأردني

الخدمات والقطاع الصناعي، بینما استثني  وقد شملت العینة قطاع ،)2010-2007(امتدت من عام 

لیل البیانات تم توظیف نموذج التراجع، وتكونت المتغیرات القطاع المالي من الدراسة، ومن أجل تح

كان المتغیر الربح، ومتغیرات ملموسة، بینما و معدل النمو، و الحجم، و التفسیریة للشركة من، السیولة، 

اعین الخدمات والصناعي لم توجد أظهرت نتائج الدراسة أنه بالنسبة لكلا القطو . المستقل معدل الرفع

ائیة، وعندما تم فصل القطاعین كشفت النتائج للقطاع الصناعي أن للسیولة علاقة بدلالة إحص
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الرفع، بینما النتائج لقطاع الخدمات كشفت أن معدل النمو،  دلعلاقة بدلالة معوللمتغیرات الملموسة 

ة وأوصت الدراسة بضرورة الاهتمام بالسیول. الرفع دلعلاقة بدلالة معسیولة والمتغیرات الملموسة لها الو 

وقد أفادت الدراسة الحالیة منها في . ومعدل النمو لما لهما من أثر على معدلات الرفع في الشركات

  .تحدید بعض مصطلحات الدراسة وبناء الإطار النظري

(Uremadu, Sebastian, 2012) “The Impact of Capital Structure and 

liquidity on Corporate Returns in Nigeria: Evidence from Manufacturing 

firms”.  

هیكل رأس المال بالنسبة للاستقرار المالي للشركة والنمو لدراسة إلى إظهار أهمیة هدفت ا

. والعوائد الدقیقة والسیولة التي لا یمكن التقلیل من أهمیتها خاصة وسط الأزمة المالیة العالمیة الحدیثة

شركة من شركات ) 40(لیة من من القوائم الما مصادر البیانات الدقیقة وتكونت عینة الدراسة من

سل زمني، بشكل خاص البیانات بطریقة تسل، وتم ترتیب )2006- 2002(مختارة تغطي الفترة من 

ت الدقیقة باستخدام منهجیة تطبیق خطیة طویلة أقل تربیعات لإجراء الاختبارات حالات البیانا

لات الدین یمة الدین على المدى الطویل، ومعدي لقالتأثیر السلب وأظهرت نتائج الدراسة. والتحلیلات

. لدین على المدى القصیر لإجمالي الالتزامامعدلات ى الطویل لإجمالي الالتزامات، و على المد

معدلات دین و محلیة، السیولة الورأسمال الملكیة لإجمالي التزام على الفوائد، والآثار الإیجابیة لمعدل 

وقدمت الدراسة عدداً . كیة وقیمة الدین على المدى القصیر على الربحیةعلى المدى الطویل لرأسمال مل

على توازن نسب دیون على المدى الطویل في  من التوصیات أهمها أن تحافظ الشركات النیجیریة
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ومشاریع الشركة والسعي ) النظام الاقتصادي(مزیج هیكلها المالي، وعلى النظام المالي ربما في ذلك 

على سیاسة وتصنیف سیولة محلیة دقیقة حتى تبقى مستدیمة في تحقیق النمو والربحیة دائماً للحفاظ 

  .واستفادت الدراسة الحالیة منها في تحدید المنهجیة وبناء الإطار النظري. في السنین القادمة

(Anjan, Bimal & Nayyar, Suman, 2012) “financing Decisions: A study of 

pharmaceutical companies of India”. 

-2007(للفترة من  الهندیة من الشركات لعددنموذج هیاكل مالیة إلى تحلیل هدفت الدراسة 

كما هدفت  ،تغیرات هیكل رأس المال على نموذج استثمارها خلال الفترة الزمنیةأثر ولتحلیل ) 2011

وضع الدین من أجل مزیج تحدید أهمیة  هدفب ات عینة الدراسةالتحلیل الداخلي للشرك الدراسة إلى

مواد هندیة متخصصة في الأربعة شركات وتكونت عینة الدراسة من ، أسس سیاسة استثمار فاعلة

مالي أن قرارات الهیكل الوأظهرت نتائج الدراسة ). 2011-2007(سمعة عالیة للفترة وذات صیدلانیة ال

تستخدم  ن الشركاتأي أعلى نموذج استثمارها،  محدودأثر لشركات المستحضرات الطبیة لها 

ى أرباح على للوصول إلالمصادر على المدى الطویل لتمویل أصولها الحالیة ونشاطاتها التشغیلیة 

وقدمت الدراسة عدداً من التوصیات . المدى الطویل وتعظیم الربحیة مع التكلفة الأقل من رأس المال

ن الوقت والمصادر لاتخاذ القرارات أن على الشركات والمدراء والمستثمرین أن یكرسوا المزید م أهمها

واستفادت الدراسة الحالیة منها في بناء  .فصل أرباح السهم والهیكل المالي بشكل مشابه عبرالمالیة 

  .الإطار النظري
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(Awunyo, Vitor, Dadson & Badu, Jamil, 2012) “Capital Structure and 

Performacne of Listed Banks in Ghana”. 

في ي أو الرفع وأداء البنوك المدرجة اسة لاختبار تجریبي للعلاقة بین الهیكل المالهدفت الدر 

صة غانا والتقریر السنوي للبنوك ر ات من بو ، وتم جمع البیان)2010- 2000(ترة غانا من الفبورصة 

ة في بورصة غانا مندفعة بدرجة عالی درجةأن البنوك الم وأظهرت نتائج الدراسة. درجة في البورصةالم

البنوك  لدىلاندفاع وك، وأظهرت النتائج أن وجود مستوى عال من اعلاقة سلبیة مع أداء البن تحدث

إقراض البنك المرتفع نسبیاً  القروض قصیرة المدى كنتیجة لمعدلى لاعتمادها الزائد علیعزى  المدرجة

للبنوك علاقة  لهیكل الماليلأن  كما أظهرت النتائج ،والمستوى المنخفض لنشاطات سوق السندات

على الحكومة الغانیة في أنه  وقدمت الدراسة عدداً من التوصیات أهمها. عكسیة مع أداء هذه البنوك

القروض حتى تتجنب زیادة الاعتماد على  طویلة الأجل قروضالمستقبل أن تعمل مع أصحاب ال

 المؤسسات الغانیةاح د من أربالذي من المحتمل أن یزیزیادة التسهیل الضریبي قصیرة الأجل، كذلك 

  .وقد أفادت الدراسة الحالیة منها في تحدید المنهجیة. لتحسین الاستثمار الداخلي

(Parthiban et al., 2008) "The Implications of Debt Heterogeneity for R&D 

Investment and Firm Performance" 

ثة على أداء الشركات، وناقشت هدفت الدراسة إلى بحث الآثار المترتبة على القروض المتما

أن و  ،یقدم حوكمة غیر دقیقة لاستثمارات البحث والتطویرالقرض المتماثل أن  القائلةالدراسة الفرضیة 

دقیقة لاستثمارات البحث الغیر تبادلي یفرض القیود التعاقدیة الحازمة التي تقدم الحوكمة ال القرض
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أن الشركات  وأظهرت نتائج الدراسة .یابانیةالركات شالمن  وتم تطبیق الدراسة على عدد طویر،والت

التي أفضل من الشركات  یكون مستوى أداءهاالتي تنظم هیاكل دینها مع استثمارات البحث والتطویر 

قویة المتماثل یقدم مضامین عملیة غیر لا تنظم هیاكل دینها، كذلك أظهرت نتائج الدراسة أن القرض 

كذلك أظهرت نتائج مصادر التمویل،  حولقرارات ة الذین علیهم اتخاذ اصة والعامالشركات الخ یريلمد

قد یؤدي إلى نشوء أثر اقتصادي قوي على  قرضتماثل الأن الفشل في الأخذ في الاعتبار  الدراسة

الشركات تختار  ، وقدمت الدراسة عدداً من التوصیات أهمها أنفي البحث والتطویرعوائد الاستثمار 

. أفضل مع الاستثمارات الاستراتیجیة للشركةبشكل النوع الذي یتوافق و  القروضن النموذج الصحیح م

  .وقد أفادت الدراسة الحالیة منها في تحدید مصطلحات الدراسة وبناء الإطار النظري

 (Song, Hon-Suck, 2005) “Capital Structure Determinants: An empirical 

study of Swedish companies”. 

أدبیات  في اقتراحها تم هیكل رأس المال التي لنظریات التفسیریة القوة إلى تحلیل لدراسةهدفت ا

وبالاعتماد على  في الشركات السویدیة، التمویل هیاكل في الاختلافات الإدارة المالیة وذلك لتفسیر

م شركة سویدیة، وباستخدا 6000، حیث تكونت عینة الدراسة من 2000 الى 1992 للفترة بیانات

 ،ونسبة المدیونیة طویلة الأجل ،نسبة المدیونیة قصیرة الأجل: ثلاثة مقاییس مختلفة للمدیونیة هي

وجود اختلافات ذات دلالة إحصائیة للعوامل المحددة  الدراسة نتائجوأظهرت . ونسبة المدیونیة الكلیة

أن المقاییس الثلاثة ائج ، كما أظهرت النتعنها بالطرق الثلاثة المختلفة لهیكل التمویل عند التعبیر

المختلفة للمدیونیة تتأثر بدلالة إحصائیة بكل من الربحیة وحجم الشركة والتذبذب في الدخل ومعدل 
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أي أدلة إحصائیة على أن  من جهة أخرى لم تظهر نتائج الدراسةالنمو كمحددات للهیكل المالي، 

 وحیدة تؤثر بدلالة إحصائیة على أو غیر Uniquenessمعدل النمو وخاصیة الشركة بكونها وحیدة 

وجود اختلافات ذات دلالة إحصائیة بین نسبة هیكل التمویل للشركات السویدیة، كما أظهرت النتائج 

وبدلالة إحصائیة  أن حجم الشركة یؤثر طردیاً جل ونسبة المدیونیة طویلة الأجل، و المدیونیة قصیرة الأ

على نسبة المدیونیة قصیرة  عكسیاً وبدلالة إحصائیة على نسبة المدیونیة طویلة الأجل، فإنه یؤثر

وقد أفادت الدراسة . وأوصت الدراسة بالاهتمام بالقروض طویل الأجل لأثره على حجم الشركة .الأجل

  .الحالیة منها في بناء الإطار النظري وتعریف بعض مصطلحات الدراسة

 (Desmosak & Rataporn, 2004) "The Determinants of Capital Structure-

evidence from the Asian Pacific region". 

هدفت الدراسة إلى فحص المحددات التي تؤثر على اسـتخدام الرافعـة المالیـة فـي هیكـل التمویـل، 

تكونـت عینـة تایلانـد، مالیزیـا، سـنغافورة وأسـترالیا، حیـث : وأجریت هذه الدراسة في أربع بلدان مختلفة هـي

) 219( و ،ســــنغافوریة شـــركة) 345( و ،مالیزیـــة شـــركة) 669( تایلندیــــة، و كةشـــر ) 294( الدراســـة مـــن

 وأظهـرت نتـائج الدراسـة. لبیانات هذه الشركات 2001-1993وشملت الدراسة الفترة من استرالیة، شركة 

 المالیـة، الأسـهم سـوق نشـاط مثـل(المؤسسـات  تعمـل بهـا التـي البیئیـة بـالظروف یتـأثر المـال رأس هیكـل أن

 التـي عصـفت المالیـة للأزمـة كان، كذلك أظهرت نتائج الدراسة أنه )الملكیة وحقوق الدائنین حقوق معدلو 

 الداخلیـة الخاصـة العوامـل دور وعلـى هنـاك العاملـة الشـركات واضـح علـى تـأثیر 1997 عـام أسـیا بشـرق

قبـل  عنـه 1997بعـد  العوامـل هـذه تـأثیر تغیـر حیـث) النمـو فـرصو  ، والسـیولة حجـم الشـركة،( مثل بالشركة
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لمـا أظهرتـه  والسـیولة ،النمـو فـرصو  الرافعـة المالیـة، مـن وأوصـت الدراسـة بضـرورة الاهتمـام بكـل. الأزمـة

  .وقد أفادت الدراسة الحالیة منها في بناء الإطار النظري. آتالمنش حجم علىالنتائج من أثر ایجابي 

Fattouh (2003) "Capital structure in South Korea". 

هـذه الدراسـة إلـى التعــرف علـى تركیبـة الهیكـل المـالي وتحدیــداً نسـبة الـدیون طویلـة الأجــل هـدفت 

هــدفت إلــى تقیــیم التغیــر فــي نســبة الــدیون فــي الشــركات كمــا  ،وقصــیرة الأجــل فــي شــركات كوریــا الجنوبیــة

لفحــص التغیــر  Conditional Quantile Regression methodsالكوریــة، واســتخدمت الدراســة 

شــركة فــي ) 4832( وتكونــت عینــة الدراســة مــن. دثــه معــدل الــدیون علــى الشــركات عبــر الــزمنالــذي یح

كوریـا الجنوبیــة مدرجـة فــي السـوق المــالي الكـوري حیــث تـم الاعتمــاد علـى البیانــات الـواردة فــي المیزانیــات 

لا  اسـةالدر  عینـةوأظهـرت نتـائج الدراسـة أن الشـركات  .2001-1992العمومیة لتلك الشركات عن الفتـرة 

معـــدل نمـــو المبیعـــات، (تنفــي العلاقـــة بـــین هیكـــل رأس المــال ومحدداتـــه التـــي وجـــدت فـــي الــدول الأخـــرى 

أي أن الدراســة أثبتــت فــي ، )اتجاهــات المقترضــینو اتجاهــات الإدارة، و هیكــل الأصــول، و هیكــل المنافســة، و 

هیكـــل و المنافســـة،  هیكـــلو أن هنـــاك علاقـــة بـــین هیكـــل رأس المـــال وبـــین معـــدل نمـــو المبیعـــات،  نتائجهـــا

ـــات الإدارة، و الأصــــول،  وأوصــــت الراســـــة بضـــــرورة الاهتمـــــام بهیكـــــل رأس . اتجاهـــــات المقترضـــــینو اتجاهــ

  .وقد أفادت الدراسة الحلیة منها في بناء الاطار النظري. المال
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(Brailsford et al., 2002) “On the relation between ownership structure 

and capital structure”. 

بیان علاقة نسبة الملكیة في نسبة المدیونیة، حیث تكونت عینة الدراسة من هدفت الدراسة إلى 

أنه عند انخفاض نسبة وأظهرت نتائج الدراسة . شركة أمریكیة مدرجة في سوق الأوراق المالیة) 30(

ومن المصالح، ملكیة الإدارة ترتفع نسبة المدیونیة في هیكل التمویل لتعمل على تخفیض التضارب في 

عندما ترتفع نسبة ملكیة الإدارة فإن ذلك یؤدي إلى زیادة انتهازیة الإدارة  جهة أخرى أظهرت النتائج أنه

في سعیها لتحقیق مصالحها الخاصة مما یؤدي بالإدارة إلى تخفیض نسبة المدیونیة لتخفیض مخاطر 

كبار المساهمین في هیكل الملكیة عدم وجود علاقة بین نسبة ، كذلك أظهرت نتائج الدراسة الإفلاس

وقد . وأوصت الدراسة بضرورة الاهتمام بهیكل التمویل في الشركات .نسبة المدیونیة في هیكل التمویلو 

  . أفادت الدراسة الحالیة منها في بیان بعض مصطلحات الدراسة وبناء الإطار النظري

(Nejadmalayeri, Ali, 2001) “On the effect of The Term Structure Of 

Interest Rates On Corporate Capital Structure: Theory And Evidence”. 

 هدفت الدراسة إلى تحدید تأثیر هیكل أسعار الفائدة على هیكل التمویل للشركات العقاریة 

، وذلك من خلال تطویر نموذج دینامیكي لهیكل التمویل وباستخدام نموذج العامل الواحد الأمریكیة

الدراسة وجود علاقة طردیة بین معدلات الفائدة  وأظهرت نتائج .(Baker, 2002)وذج العاملین لـ ونم

فترة الاستحقاق المثلى، وخدمة الدین و على الاقتراض قصیر الاجل وكل من نسبة المدیونیة المثلى، 

ض طویلة وجود علاقة عكسیة بین معدلات الفائدة على القرو كما أظهرت نتائج الدراسة . الدوریة



61 
 

 

من جهة أخرى . فترة الاستحقاق المثلى، وخدمة الدین الدوریةو الأجل وكل من نسبة المدیونیة المثلى، 

والتصنیف الائتماني  ،ومعدل التضخم في الدولة ،أن الدرع الضریبي للشركة أظهرت نتائج الدراسة

ستخدام الدین للشركات عوامل تؤثر على قرار اكلها هي  ،ومعدلات الفائدة على العقارات ،للشركة

وفادت الدراسة . تحدید تأثیر هیكل أسعار الفائدة على هیكل التمویلوأوصت الدراسة بأهمیة  .العقاریة

  .الحالیة منها في بناء الإطار النظري

  :ما یمیز الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة )3- 2- 2(

ي والقروض وعلاقة هذه المتغیرات بعدة تناولت الدراسات السابقة عرضاً تفصیلیاً للهیكل المال  

متغیرات مختلفة، كما تم عرض الدراسات التي تم تطبیقها على المجتمعات العربیة والأجنبیة على حد 

أما . سواء، حتى یتسنى للباحث الحصول على أكبر عدد ممكن من مجتمعات الدراسة المختلفة

ن حیث المتغیرات، أما من حیث المجتمع والعینة أختلاف هذه الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة م

فقد اختلفت الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة كونها تم تطبیقها على المجتمع الكویتي، وتحدیداً 

على الشركات المساهمة العامة الكویتیة، أما الاختلاف الموضوعي للدراسة الحالیة فقد تمثل عبر 

في مدة الاستحقاق كجزء من الهیكل التمویلي على ربحیة  ةالمتماثلأثر استخدام القروض غیر تحلیل 

  .الشركات المساهمة الكویتیة
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  الفصل الثالث

  

  الطریقة والإجراءات

  

  

  

  

  

  

  الفصل الثالث
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  الطریقة والإجراءات

یتناول هذا الفصل وصفاً للمنهجیة المستخدمة في الدراسة وكذلك وصفاً لمجتمع الدراسة، 

ة الدراسة، ومتغیرات الدراسة المستقل والتابع والوسیط، والإجراءات المتبعة في تنفیذ الدراسة ووصفاً لأدا

  :وفیما یلي تفصیل بذلك. معلوماتلتحلیل ال والمعالجة الإحصائیة

  :منهجیة الدراسة) 3-1(

على جوانب  بالرجوع الى الدراسات ذات الصلة والعلاقة بموضوع البحث من خلال التعرف

ومن خلال الأسئلة التي ها، المعلومات المراد تحلیلعة الدراسة و وبناءً على طبی البحثیة كافة، الدراسة

) Descriptive analysis(استخدم الباحث المنهج الوصفي ى هذه الدراسة إلى الاجابة عنهما، تسع

عداد الجداول اللازمة لذلك، في عرض البیان وذلك ) Qualitative analysis( النوعيوالمنهج ات وإ

تم ، و Empirical)(في حصر وتحلیل البیانات الفعلیة للشركات المشمولة في عینة الدراسة الاختباریة 

لغرض معرفة تأثیر ) Simple Regression Analysis(استخدام نموذج تحلیل الانحدار البسیط 

على الربحیة  نات الهیكل التمویليمتغیر الهیكل التمویلي على كل من استخدام القروض كأحد مكو 

باستخدام حزمة التحلیل ) وحصة السهم من التوزیعات ،ربحیة الشركة ممثلة بالعائد على السهم الواحد(

  ).SPSS(الإحصائي 
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  :مجتمع الدراسة) 3-2(

 )210(من أصل  المالي الكویت سوق في مدرجة شركات) 10( من الدراسة مجتمع تكونی

لأهمیتها من الناحیة الأقتصادیة وفترة مابعد ذه الفترة وتم اختیار ه .،2012–2008  الفترة خلال

  .الأزمة المالیة 

  :أدوات جمع البیانات) 3-3(

لغایات تحقیق أهداف الدراسة واختبار فرضیاتها، تم جمع البیانات المناسبه لأهداف الدراسة بالطرق 

  :الأتیة 

بمتغیرات هذه الدراسة بالشركات البیانات الأساسیة المتعلقة  تم جمع: البیانات الأولیة: أولاً  - 

الكویتیه المدرجة أسهمها في بورصة الكویت من البیانات الختامیة للشركات المساهمة العامة 

 .2012- 2008الكویتیة خلال الفترة من 

 الدراسات لىإ بالإضافة والمقالات والإنجلیزیة العربیة الكتب في تتمثل :البیانات الثانویة: ثانیاً  - 

 الدراسات من ممكن قدر أكبر على طلاعالإ تم إذ والنشرات الموضوع بهذا علقةالمت السابقة

 الشبیهة، الدراسات وكذلك أخرى دول وفي الكویت في هذا الموضوع تناولت التي والأبحاث

 .الدراسة من النظري الجانب تغطیة بهدف وذلك
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  :متغیرات الدراسة والأسالیب الاحصائیة المستخدمة) 3-4(

القروض قصیر  المستقل المتغیر ددوحُ  ،ومتغیر تابععلى متغیر مستقل  لدراسةا اشتملت

  .ربحیة الشركةفي  المتغیر التابع، وحدد الأجل والقروض طویل الأجل

 :ستخدم الباحث في تحلیل بیانات الدراسة واختبار فرضیتها أسالیب الإحصاء الوصفي مثلاو 

  .وذلك بالإضافة إلى تحلیل الإنحدار البسیطئویة، الم والنسبنحراف المعیاري، الإو  ،الوسط الحسابي
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  الفصل الرابع

  

  أختبار الفرضیات 
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  الفصل الرابع

  أختبار الفرضیات

یتضـمن هــذا الفصـل عرضــاً للنتـائج التــي توصـلت إلیهــا الدراسـة مــن خـلال الإجابــة عـن أســئلتها، 

  :وعلى النحو الآتي

  )1(جدول 

  2012- 2008للشركات الكویتیة قید الدراسة موزعة خلال الفترة النسب المالیة 

  السنة  الشركة
مجموع 
  الاصول

نسبة 
قروض 
طویلة 
  الاجل

نسبة 
قروض 
قصیرة 
  الاجل

نسبة 
مجموع 
  القروض

  نسبةالربح

 ابكاروس

2008 111464845 0.43 0.00 0.43 0.56 
2009 150049465 0.22 0.00 0.22  -0.01 
2010 181353897 0.19 0.00 0.19 0.02 
2011 182243004 0.18 0.00 0.18 0.05 
2012 170201858 0.22 0.00 0.22 0.05 

 0.14 0.25 0.00 0.25 159062614 المجموع

الخلیج 
 للكابلات

2008 237030080 0.24 0.05 0.29 0.01 
2009 256953866 0.28 0.04 0.32 0.04 
2010 331061986 0.20 0.02 0.22 0.08 
2011 234416788 0.17 0.01 0.18 0.16 
2012 230804808 0.05 0.14 0.19 0.05 

 0.07 0.24 0.05 0.19 258053506 المجموع
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 السكب

2008 47018476 0.00 0.04 0.04  -0.08 
2009 50282003 0.00 0.00 0.00 0.14 
2010 59470096 0.00 0.00 0.00 0.10 
2011 50881958 0.00 0.01 0.01  -0.07 
2012 52982550 0.00 0.00 0.00 0.02 

 0.02 0.01 0.01 0.00 52127017 المجموع

 الشعیبیة

2008 14749737 0.00 0.03 0.03 0.01 
2009 16278898 0.00 0.01 0.01 0.10 
2010 16175555 0.00 0.00 0.00 0.07 
2011 17707414 0.00 0.02 0.02 0.06 
2012 18568175 0.00 0.04 0.04 0.05 

 0.06 0.02 0.02 0.00 16695956 المجموع

الصناعات 
 الهندسیة

2008 97059236 0.12 0.03 0.15 0.01 
2009 87892456 0.09 0.02 0.11 0.06 
2010 81394203 0.12 0.02 0.14 0.06 
2011 94183271 0.08 0.00 0.08 0.04 
2012 108901871 0.07 0.01 0.08 0.02 

 0.04 0.12 0.02 0.10 93886207 المجموع

الاغذیة 
 الكویتیة

2008 554606 0.20 0.10 0.30 0.07 
2009 589751 0.00 0.00 0.00 0.07 
2010 420580 0.00 0.00 0.00 0.13 
2011 581061 0.12 0.06 0.18 0.09 
2012 602980 0.10 0.05 0.15 0.08 

 0.09 0.12 0.04 0.08 549796 المجموع

 المشتركة
2008 125667090 0.15 0.01 0.15 0.07 
2009 116900954 0.08 0.01 0.09 0.07 
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2010 135362693 0.06 0.02 0.08 0.07 
2011 145692612 0.05 0.01 0.06 0.07 
2012 173154266 0.06 0.03 0.09 0.06 

 0.07 0.10 0.02 0.08 139355523 المجموع

الوطنیة 
 تللاتصالا

2008 893703 0.00 0.15 0.15 0.08 
2009 888425 0.00 0.15 0.15 0.11 
2010 1005161 0.00 0.14 0.14 0.07 
2011 1422933 0.00 0.07 0.07 0.26 
2012 1477977 0.00 0.03 0.03 0.06 

 0.12 0.11 0.11 0.00 1137640 المجموع

 المباني

2008 230818843 0.27 0.18 0.45 0.03 
2009 220612554 0.26 0.14 0.40 0.07 
2010 256421000 0.05 0.37 0.42 0.07 
2011 307186553 0.09 0.29 0.38 0.07 
2012 384241248 0.07 0.27 0.34 0.09 

 0.06 0.40 0.25 0.15 279856040 المجموع

 المخازن

2008 1641815 0.10 0.00 0.10 0.09 
2009 1784173 0.05 0.14 0.19 0.09 
2010 1494598 0.05 0.04 0.09 0.02 
2011 1399975 0.03 0.02 0.05 0.02 
2012 1432824 0.03 0.03 0.06 0.03 

 0.05 0.10 0.05 0.05 1550677 المجموع
  

نسبه مجموع القروض ( استخدام القروض في الهیكل التمویلي ) 1(یلاحظ من بیانات الجدول 

ت متباینه بین الشركات المستهدفه ففي الوقت الذي ارتفعت هذه بنسبه كان) إلى مجموع الأصول 
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في شركة ابكاروس لوحظ أنها كانت أكثر أرتفاعاً منها شركه أخرى مثل شركة المباني ) 0.25(

) 0.24(ولوحظ أن هذه النسبة كانت منخفضه في مجموعه أخرى من هذه الشركات اذ بلغت ) 0.40(

بالصناعات الهندسیة ) 0.12(بالشعیبه و) 0.02(بالسكب و) 0.01(و في شركة الخلیج للكیبلات 

  .بالمباني) 0.10(الوطنیة للأتصالات و ) 0.11(المشتركة و ) 0.10(الأغذیة الكویتیه و ) 0.12(و

) 0.089(وبلغ المتوسط العام لنسبه القروض طویلة الأجل إلى مجموع الأصول في الشركات 

  .لكل السنوات ) 0.154(ة الأجل الى مجموع الاصول في الشركات بینما بلغ متوسط القروض قصیر 

بلغت  ان شركة ابكاروس قد, ومن الجدیر بالأهتمام تتباین هذه المتوسطات خلال سنوات الدراسه

خلال ) بالمتوسط(وان هذه الشركة قد ركزت على القروض الطویلة التي كانت اكبر قیمة لها ) 0.25(

كانت الاكبر في ذلك ) 0.56(حیث یلاحظ ان نسبة الربح التي بلغت ) 0.43(اذ بلغت  2008العام 

  .العام مقارنة بباقي الفترة الزمنیة

وان هذه ) 0.24(اما بالنسبة لشركة الخلیج للكابلات فقد بلغت نسبة مجموع الهیكل التمویلي 

اذ  2009العام  خلال) بالمتوسط(الشركة قد ركزت على القروض الطویلة التي كانت اكبر قیمة لها 

  .2011وذلك في العام ) 0.16(حیث یلاحظ ان نسبة ربح قد بلغت ) 0.32(بلغت 

وان هذه الشركة قد ) 0.01(اما بالنسبة لشركة السكب فقد بلغت نسبة مجموع الهیكل التمویلي 

اذ بلغت  2008خلال العام ) بالمتوسط(ركزت على القروض القصیرة التي كانت اكبر قیمة لها 

  .2009وذلك في العام ) 0.14(حیث یلاحظ ان نسبة ربح قد بلغت ) 0.04(
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وان هذه الشركة قد ركزت ) 0.02(اما بالنسبة لشركة الشعیبیة فقد بلغت نسبة مجموع الهیكل التمویلي 

) 0.04(اذ بلغت  2012خلال العام ) بالمتوسط(على القروض القصیرة التي كانت اكبر قیمة لها 

  .2009وذلك في العام ) 0.10(ربح قد بلغت حیث یلاحظ ان نسبة 

وان ) 0.11(اما بالنسبة لشركة الصناعات الهندسیة فقد بلغت نسبة مجموع الهیكل التمویلي 

 2008خلال العام ) بالمتوسط(هذه الشركة قد ركزت على القروض الطویلة التي كانت اكبر قیمة لها 

و  2009وذلك في العامین ) 0.06(د بلغت حیث یلاحظ ان نسبة ربح ق) 0.12(اذ بلغت  2012و 

2010.  

وان هذه ) 0.13(اما بالنسبة لشركة الاغذیة الكویتیة فقد بلغت نسبة مجموع الهیكل التمویلي 

اذ  2008خلال العام ) بالمتوسط(الشركة قد ركزت على القروض الطویلة التي كانت اكبر قیمة لها 

  .2010وذلك في العام ) 0.13(غت حیث یلاحظ ان نسبة ربح قد بل) 0.20(بلغت 

وان هذه الشركة ) 0.10(اما بالنسبة لشركة المشتركة فقد بلغت نسبة مجموع الهیكل التمویلي 

اذ بلغت  2008خلال العام ) بالمتوسط(قد ركزت على القروض الطویلة التي كانت اكبر قیمة لها 

  ).2011 – 2008(لفترة وذلك خلال ا) 0.07(حیث یلاحظ ان نسبة ربح قد بلغت ) 0.15(

وان ) 0.11(اما بالنسبة لشركة الوطنیة للاتصالات فقد بلغت نسبة مجموع الهیكل التمویلي 

خلال العامین ) بالمتوسط(هذه الشركة قد ركزت على القروض القصیرة التي كانت اكبر قیمة لها 
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لك في العام وذ) 0.26(حیث یلاحظ ان نسبة ربح قد بلغت ) 0.15(اذ بلغت  2009و  2008

2011.  

وان هذه الشركة قد ) 0.40(اما بالنسبة لشركة المباني فقد بلغت نسبة مجموع الهیكل التمویلي 

 2010اي (على القروض الطویلة بعد هذه الفترة ) 2009و  2008اي عامي (ركزت في بدایة الفترة 

) بالمتوسط(یمة لها بدات تعتمد بصورة اكبر على القروض القصیرة التي كانت اكبر ق) 2012 –

وذلك في العام ) 0.09(حیث یلاحظ ان نسبة ربح قد بلغت ) 0.37(اذ بلغت  2010خلال العام 

2012.  

حیث یلاحظ ان ) 0.10(اما بالنسبة لشركة المخازن فقد بلغت نسبة مجموع الهیكل التمویلي 

با حیث كانت تركیزها هذه الشركة قد اعتمدت على القروض القصیرة والطویلة بصورة متوازنة تقری

بینما ركزت على القروض القصیرة ) 0.010(على القروض الطویلة التي بلغت  2008الاكبر في عام 

ثم عادت الى التوازن بین نوعي القروض  حیث یلاحظ ان اعلى ) 0.14(حیث بلغت  2009في عام 

  .2009و  2008وذلك في العامین ) 0.09(نسبة ربح قد بلغت 

  )2(جدول 

  سط الحسابي والانحراف المعیاري ومعامل الالتواء للنسب المالیة للشركات الكویتیة خلال الفترة المتو 
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)2008 - 2012(  

المتوسط   النسبة المالیة
  الحسابي

الانحراف 
  المعیاري

معامل 
  الالتواء

 1.27 0.099 0.089  نسبة القروض طویلة الاجل 
 2.16 0.082 0.056  نسبة القروض القصیرة

مجموع القروض الطویلة نسبة 
 0.90 0.126 0.145  والقصیرة

  0.087 0.071  نسبة الربح المتغیر التابع
  

للشركات  الى مجموع الأصول ان متوسط نسبة القروض الطویلة الاجل) 2(یبین الجدول 

لهذه الشركات  الى مجموع الاصول ض القصیرةرو بینما بلغ متوسط الق) 0.089(لغ الكویتیة قد ب

كذلك یبین الجدول ان قیمة معاملات ) 0.154(وبلغ المتوسط الحسابي لمجموع القروض ) 0.056(

ونسبة مجموع القروض ) 2.16(وللقروض القصیرة )  1.27(للقروض طویلة الاجل قد بلغت  الالتواء

باستثناء معامل ) 1.96(وتندرج هذه القیم ضمن المدى المقبول لمعاملات الالتواء والبالغ ) 0.90(

وهي قریبه جدا من القیمة المقبولة لمعامل الالتواء ) 2.02(لتواء للقروض قصیرة الاجل البالغة الا

مدى مطابقة توزیع بیانات الدراسة بالتوزیع الطبیعي من  حیث یفترض التاكد من) 1.96(المذكورة 

  .اختبار ت وكذلك تحلیل الانحدار خلال معامل الالتواء كشرط اساسي لتطبیق
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  :الفرضیات اختبار

  اختبار الفرضیة الاولى :ولاً أ

من المجموع % 50لا تعتمد الشركات المساهمة العامة الكویتیة على القروض بنسبة تزید عن  - 

 .الكلي للهیكل التمویلي

٪ 50تم تحدید نسبة ال وقد استخدم اختبار ت للعینة الواحدة بهدف اختبار هذه الفرضیة حیث 

  .سمح بتجاوز هذه النسبة في القروضن القوانین لا تللمقارنة بسبب ا ددةكقیمة مح

  )3(جدول 

نتائج اختبار ت لبحث اعتماد الشركات المساهمة العامة الكویتیة على القروض بنسبة لا تزید عن 

  ن المجموع الكلي للهیكل التمویليم% 50

المجموع الكلي 
للهیكل 
  التمویلي

المتوسط 
  الحسابي

الانحراف 
  المعیاري

القیمة 
  رجعیةالم

درجات 
  الحریة

  قیمة ت
مستوى 
  الدلالة

0.145 0.126 
50 ٪  49  19.75  0.000  
20 ٪  49  3.04  0.004  
15 ٪  49  0.24  0.801  

  
حیث تمثل ) 0.145(ان قیمة متوسط نسبة مجموع الهیكل التمویلي قد بلغ ) 3(یبین الجدول 

وع الموجودات الكلي بانحراف المعیاري هذه القیمة نسبة مجموع القروض الطویلة والقصیرة الى مجم

٪ وجود 50عند اختبار بقیمة مرجعیة تساوي ) 19.75(مة ت المحسوبة والبالغة یوتبین ق) 0.126(
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حیث یلاحظ ان قیمة المتوسط متوسط نسبة مجموع الهیكل التمویلي فروق ذات دلالة احصائیة بین 

كویتیة بالمتوسط لا تتجاوز القیمة المرجعیة الحسابي كانت اقل مما یشیر الى ان قروض الشركات ال

من الهیكل التمویلي وعلیه یتم رفض الفرضیة والاستنتاج باعتماد الشركات ) ٪50(اي ما نسبته 

 اذ) ٪20نسبة (٪ وقد تم اختبار الفرضیة عند قیمة مرجعیة  50الكویتیة على القروض بنسبة تقل عن 

الفروق دالة من  وهذا یعزز ان) 0.004(بمستوى دلالة  )3.04(تبین ان قیمة ت المحسوبة قد بلغت 

بسبب ان قیمة متوسط النسبة كان ) ٪15(كما تم اختبار الفرضیة عند النسبة  ,الناحیة الاحصائیة

وحیث ان قیمة ) 0.801(بمستوى دلالة ) 0.24(٪ حیث بلغت قیمة ت المحسوبة 15الاقراب الى 

یشیر الى انه لا توجد فروق ذات دلالة احصائیة بین متوسط فهذا  0.05مستوى الدلالة كان اكبر من 

ع الهیكل مجموع القروض والنسب المرجعیة مما یشیر الى ان الشركات الكویتیة تقترض بمجمو 

  .٪15التمویلي ما نسبته 

ویمكن تفسیر هذه النتیجة أن الشركات الكویتیه لدیها من السیولة مایجعلها بعیدة عن حاجة 

ضافة إلى توفر الدخل من خلال الأرباح التي تندرج ضمن المیزانیة الخاصة للشركات الأقتراض، بالأ

ولعل مرد ذلك إلى طبیعة . مما یساعدها على تخطي العقبات ونقص السیولة التي تؤدي إلى الأقتراض

سباً السوق الكویتي النشط تجاریاً والذي یتمتع بسیولة قویة وقدرة شرائیة عالیة مما یخلق مناخاً منا

  .للشركات
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 :اختبار الفرضیة الثانیة

لا یوجد أثر لنسبة القروض طویلة الأجل إلى المجموع الكلي للهیكل "تنص الفرضیة الثانیة على  - 

 ."التمویلي  للشركات المساهمه الكویتیه على ربحیة الشركة

ثر أنتائج لاختبار هذه الفرضیة فقد استخد تحلیل الانحدار البسیط حیث یوضح الجدول التالي 

  .القروض طویلة الاجل في نسبة ربحیة الشركات الكویتیة

  )4(جدول 

نتائج تحلیل الانحدار الخطي البسیط لبحث اثر نسبة القروض طویلة الأجل إلى المجموع الكلي للهیكل 

  ساهمه الكویتیه على ربحیة الشركةالتمویلي  للشركات الم

الحد  R R2 F Sig F β Sig β المتغیرالمستقل
 الثابت

نتیجة 
  الفرضیة

القروض طویلة 
  جلالأ

  رفض 0.043 0.016 0.300  *0.016  6.25  0.115  0.339

  

 لاجل وربحیة الشركات الكویتیة قدان قیمة العلاقة بین القروض طویلة ا )4( یبین الجدول

لة دلا ن قیمة مستوىلأ أو أقل )0.05( ناحیة الاحصائیة عند مستوىدالة من ال وهي) 0.339(بلغت 

F الطویلة  القروض(جدول ان المتغیر المستقل یبین الو ) 0.05(كانت اقل من ) 0.016(ة البالغ

 ثیر دال احصائیاً أالت وهذا) 0.300( عند مستوى ) ربحیة الشركات(قد اثر في المتغیر التابع ) الاجل

  . )0.016(بلغ  βمستوى دلالة  عند



77 
 

 

٪ 11.5) على شكل نسبة مئویة(قد بلغت ) R2(كما یبین الجدول ان قیمة معامل التحدید 

 العائدو ) ربحیة الشركات( وهي تشیر الى نسبة تفسیر التغیر او الاختلاف الحاصل في المتغیر التابع

قبول الفرضیة الثانیة و فرضیة الرفض  بناءً علیه تم. )جلالقروض طویلة الأ( الى المتغیر المستقل

  .ةعلى ربحیة الشركات الكویتیالأجل طویلة ض ثیر للقرو أتلى وجود إالتي تشیر و البدیلة 

ویمكن تفسیر هذه النتیجة بأن الشركات الكویتیة تمیل إلى الأحتفاظ بسیولة أكبر نتیجة للتوسع 

في أعمالها وسوق أستثماراتها ما یدفعها إلى الأقتراض بنسب أقل وفترات أطول، ومن هنا أظهرت 

ولعل السوق الكویتي الذي . لأجل على ربحیة الشركاتنتائج التحلیل وجود علاقة للقروض طویلة ا

یمتاز بتوسعه المستمر في العقدین الأخیرین ساهم في تحفیز الشركات على التوسع في أعمالها بشكل 

  .مستمر
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 :اختبار الفرضیة الثالثة

كجزء من المجموع الكلي على  الأجل هقصیر لا یوجد أثر لحجم القروض "تنص هذه الفرضیة على  - 

 ".حیه الشركاترب

لاختبار هذه الفرضیة فقد استخد تحلیل الانحدار البسیط حیث یوضح الجدول التالي نتائج اثر 

  القروض القصیرة في ربحیة الشركات الكویتیة

  )5(جدول 

إلى المجموع الكلي  الاجل قصیرةي البسیط لبحث اثر لحجم القروض تائج تحلیل الانحدار الخطن

  .ات المساهمه الكویتیه على ربحیة الشركةللهیكل التمویلي  للشرك

الحد  R R2 F Sig F β Sig β المتغیرالمستقل
 الثابت

نتیجة 
  الفرضیة

القروض 
  القصیرة

0.013  0.001  0.008  0.929  
 -

0.013 
  قبول 0.071 0.929

  

ان قیمة العلاقة بین القروض قصیرة الاجل وربحیة الشركات الكویتیة قد  )5( یبین الجدول

لان قیمة ) 0.05(وهي علاقة غیر دالة من الناحیة الاحصائیة عند مستوى دلالة ) 0.013(بلغت 

كما یبین الجدول ان المتغیر المستقل ) 0.05(كانت اكبر من ) 0.929(البالغة  Fمستوى دلالة 

) 0.013 - (اذ بلغت قیمة التاثیر ) ربحیة الشركات(اثر في المتغیر التابع ) القروض قصیرة الاجل(

  . 0.05وتعتبر هذه القیمة غیر دالة لان مستو دلالاتها كان اكبر من ) 0.929(توى دلالة بمس
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٪ وهي  0.1) على شكل نسبة مئویة(قد بلغت ) R2(كما یبین الجدول ان قیمة معامل التحدید 

تشیر الى نسبة تفسیر التغیر او الاختلاف الحاصل في المتغیر التابع والذي یمكن نسبه الى المتغیر 

  .)القروض القصیرة(المستقل

فهذا یشیر الى قبول فرضیة الدراسة  0.05كان اكبر من  Fوحیث ان قیمة مستوى دلالة 

  . الصفریة ورفض البدیلة

ویمكن تفسیر هذا بأن النتائج التي ظهرت من خلال التحلیل تشیر إلى عدم وجود تأثیر 

الألتزام بأقساط سداد كبیرة وخلال فترة للقروض قصیرة الأجل على ربحیة الشركات، ویرى الباحث أن 

  .زمنیة قصیرة یؤثر سلباً على مقدار الموجودات وسیولتها التي تعتبر أساساً لأستثمارات الشركات
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  الفصل الخامس

  

  مناقشة النتائج والتوصیات
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  الفصل الخامس

  مناقشة النتائج والتوصیات

ي تم التوصل إلیها بعد أن قام الباحث بتطبیق أدوات یتضمن هذا الفصل مناقشة النتائج الت

  :الدراسة وتحلیلها وعرض نتائجها، وقام بمناقشة النتائج وفقاً لأسئلة الدراسة كما یلي

شركات الكویتیة قد ال العام لنسبة القروض طویلة الأجل إلى مجموع الأصول في متوسطأن ال - 

لهذه  قصیرة الأجل إلى مجموع الأصولللقروض  العام متوسطالبینما بلغ  )0.089(بلغ 

 .)0.056(الشركات 

 وهي قصیرة الأجلوللقروض  )1.27(قروض طویلة الاجل قد بلغت الالتواء لل قیمة معاملأن  - 

 .)1.96(ضمن المدى المقبول لمعاملات الالتواء والبالغ 

ضمن  وتندرج هذه القیم) 0.90( للشركات المساهمة الكویتیة نسبة مجموع القروضبلغت  - 

باستثناء معامل الالتواء للقروض قصیرة ) 1.96(المدى المقبول لمعاملات الالتواء والبالغ 

 .)2.02(الاجل البالغة 

، ولم ٪50بنسبة تقل عن  طویله الأجل اعتماد الشركات الكویتیة على القروضاظهرت النتائج  - 

جعیة مما یشیر الى فروق ذات دلالة احصائیة بین متوسط مجموع القروض والنسب المر تظهر 

 .٪15ان الشركات الكویتیة تقترض بمجموع الهیكل التمویلي ما نسبته 
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جل وربحیة الشركات الكویتیة قد بلغت ن قیمة العلاقة بین القروض طویلة الأأظهرت النتائج أ - 

ربحیة (ثر في المتغیر التابع أقد ) جلالقروض الطویلة الأ(ن المتغیر المستقل كما أ. )0.339(

بلغ  βن مستوى دلالة لأ ثیر دال احصائیاً أوهذا الت) 0.300(ثیر أذ بلغت قیمة التإ) ركاتالش

على الأجل طویلة ثیر للقروض الأتوجود وعلیه، أظهرت النتائج . 0.05قل من أوهو ) 0.016(

وجود علاقة ذات دلالة أظهرت النتائج ) 2007(وفي دراسة هناندة . ةربحیة الشركات الكویتی

، وهو ما یتفق مع نتائج الدراسة، أما وأداء الشركة بین كل من القروض طویلة الأجلإحصائیة 

أن فقد أظھرت نتائجھا  (Awunyo, Vitor, Dadson & Badu, Jamil, 2012)في دراسة 

 دراسة من جهة أخرى فقد أظهرت نتائج . للهیكل المالي للبنوك علاقة عكسیة مع أداء هذه البنوك

(Song, Hon-Suck, 2005)  أن حجم الشركة یؤثر طردیاً وبدلالة إحصائیة على نسبة

  .المدیونیة طویلة الأجل
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  :لتوصیاتا

ضه في الفصول السابقة، عر بناءً على ما تم التوصل إلیه من نتائج في الدراسة، وما تم 

  :بما یلي باحثوصي الی

بهدف  للهیكل التمویلي مالي موتقیی بدراسةضرورة أن تقوم إدارات الشركات المساهمة الكویتیة  .1

 .تحقیق أداء مالي أفضل لهذه الشركات

 توظیف الأموال طرق أهمیة أن تقوم الشركات المساهمة الكویتیة بمواءمة مصادر التمویل مع .2

 .طویلة الأجل القروض استخدام ظل في وخاصة

أظهرته نتائج  لماالأجل  طویلالتمویل الشركات على إدارت الشركات الكویتیة أهمیة اعتماد  .3

 .الدراسة من أثر للقروض طویلة الأجل على ربحیة الشركات المساهمة الكویتیة

بهیكل رأس المال الأمثل الذي یترتب علیه إحداث التوازن بین ضرورة اهتمام إدارات الشركات  .4

كما أظهرت نتائج الدراسة  العائد والمخاطرة بطریقة تؤدي إلى تعظیم قیمة السهم السوقیة

 .حلیلوالت

تفادي استخدام القروض قصیرة الأجل ما أمكن وذلك لصالح استخدام القروض طویلة الأجل  .5

 . في التمویل نتیجه لعدم تأثیر القروض قصیرة الأجل على الربحیة 
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  :مراجع الدراسة

  المراجع باللغة العربیة: أولاً 

 .عمانوالتوزیع، ، دار المناهج للنشر مبادئ الإدارة المالیة) 2004(درید ل شبیب، آ - 

 .، عمان والتوزیع والنشر للطباعة الصفاء ، دارالتمویل مبادئ )2002(طارق  الحاج، - 

، 2، ط العملیة التطبیقات: الإطار الفكري: مدخل النظریة المحاسبیة) 2008(حنان، رضوان  - 

 .دار وائل للنشر: عمان

الدار  ،، الطبعة الأولىویلالإدارة المالیة والتم )2003(، وسلطان، إبراهیم الحناوي، محمد - 

 .للنشر، الاسكندریة الجامعیة

، الطبعة الأولى، دار الجامعة أساسیات التمویل والإدارة المالیة )2002(حنفي، عبد الغفار  - 

 .الجدیدة، الإسكندریة

أثر الهیكل التمویلي على ربحیة الشركات المساهمة الأردنیة وعلى ) 2011(خلیل، إسلام  - 

، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة الشرق دراسة اختباریة: عات الأرباحسیاساتها في توزی

 .الأوسط، عمان

 .للطباعة والنشر والتوزیع، عمان دار الوراق، المالیة الإدارة) 2001( الزبیدي، حمزة - 

المؤسسة  في الأرباح توزیع سیاسة على العام الاكتتاب أثر )2010(محمد  زرقون، - 

 .الثامن العدد ،ورقلة مرباح، قاصدي جامعة ،المباحث مجلة البورصة، في المسعرة الاقتصادیة
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، الطبعة الأولى، الجامعة منهج تحلیل شامل: الإدارة المالیة )2001(السامرائي، عدنان  - 

 .، لیبیاالمفتوحة، طرابلس

التركیبة المثلى للهیكل الرأسمالي للشركات الصناعیة المدرجة في  )2009(سامة أسلام،  - 
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