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 .الاردنية الرسممة عمى الأداء المالي لمشركات المساىمة العامة إثرىدفت الدراسة إلى بياف 

مجتمع كعينة الدراسة مف الشركات المساىمة العامة المدرجة في سكؽ عماف للؤكراؽ حيث تككف 

،كالتي كاف عددىا (2014-2008)المالية، التي قامت برسممة الارباح المحتجزة خلبؿ الفترة 

 كاستخدـ الباحث العديد مف التحميمي، كلتحقيق أىداؼ الدراسة تـ استخداـ المنيج الكصفي ،(49)

، بالإضافة إلى (الإنحرافات المعياريةالحسابية،المتكسطات )الأساليب الإحصائية الكصفية مثل 

.  استخداـ تحميل الانحدار البسيط لإختبار فرضيات الدراسة

كما كاظيرت الدراسة العديد مف النتائج كالتي كاف مف أىميا كجكد أثر لرسممة الأرباح 

كما أظيرت أيضالاً بعدـ كجكد أثر لمرسممة عمى العائد . المحتجزة عمى العائد عمى حقكؽ المساىميف

 .عمى المكجكدات في الشركات المساىمة العامة الأردنية المشمكلة في عينة الدراسة

كفي ضكء النتائج أكصت الدراسة الى دعكة الشركات المساىمة العامة الى المجكء الى 

التمكيل الممتمؾ، كالتشجيع عمى إستخداـ أسمكب زيادة رأس الماؿ مف خلبؿ الرسممة، إضافة الى 

 .التركيز عمى تكفير عناصر بشرية مؤىمة في مجاؿ إدارة المكجكدات

 .الرسملة ، الأداء المالي، الشركات المساهمة العامة : الكلمات المفتاحية
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ABSTRACT 

The Effect of Capitalization on the Financial Performance 

 An empirical study on Jordanian public Share-holding Firms 

Prepared by 

Ahmad Ibrahim Theeb Othman 

Supervisor 

Dr. HazemBadirHafith Al-Khateeb 

      The study aimed at showing the effect of capitalization on the financial 

performance of the Jordanian general shareholding companies. The 

population & sample of the study consisted of the general shareholding 

companies registered in Jordanian stock exchange which have capitalized 

the retained profits between 2008 and 2014 (they were 49 companies). The 

study used a descriptive analytical methodology to achieve the set 

objectives. The researcher used many descriptive statistical methods 

including (average and standard deviation) and simple linear deviation to 

test the validity of the hypothesis of the study.  

The study also showed many of the results of the most important of 

which was the presence of the impact of the capitalization of retained on 

return on owner  equity . It also showed that there was no trace of the 

capitalization of the return on assets in the Jordanian public shareholding 

companies included in the study sample. 

According to the findings of this research, it is recommended that the 

General Shareholding Companies should make internal finance (retained 

profits) and encourage using additional paid-in capital by capitalizing the 

retained earnings. Furthermore, it is recommended to focus on employing 

human resources qualified in the field of assets management. 

Keywords: Capitalization , Financial Performance, public Share-holding Firms
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 خمفية الدراسة وأهميتها :الأولالفصل 

 : مقدمة 1-1

كاف لأىمية مكضكع ىيكل التمكيل السبب الميـ في إختيار عنكاف ىذه الدراسة، حيث 

كبتتبع الأدبيات النظرية السابقة لتركيبةىيكمرأسالمالكالنظرياتالتيتعمقت بذلؾ نجد أف أكليا قد 

التيعرفتباسمييماكالتي افترضت مثالية سكؽ (Modigliani and Miller, M, 1958 )كانتنظرية

رأس الماؿ عند بناء نظريتيما لييكل رأس الماؿ كتكصمت إلى إف مصادر التمكيل الداخمي 

كالخارجي بدائل لبعضيما كلا يكجد أية أفضمية لأحدىما عمى الآخر ، كعميو فاف قيمة الشركة لا 

نما فقط بربحية فرصيا الاستثمارية   Frielinghaus, A. et al))تتأثر بييكل رأس الماؿ كا 

كبالرغـ مف عدـ كاقعية نظرية ىيكل رأس الماؿ التي قدماىا إلا أنيا شكمت الأساس , 2005,

 Trade-off theory)لتطكر نظريات الإدارة المالية كنظرية

التيركزتعملالاستفادةمنالدينمعالأخذبالاعتبارالفكائدككمفالإفلبسكتضاربالمصالل،معكجكدنسبمثاليةلممكازف (

 (Agency theory)أمانظريةكمفةالككالة . ةبينالتمكيمبالاقتراضكالتمكيلبلذاتي

فقدنظرتمييكمرأسالمالمنزاكيةتضاربالمصالحبينالإدارةكالملبكممايعنيإنإيجادطرقتمكيمبخلبفالملبكستقمصيذ

 Pecking)ثمجاءت نظريةتسمسلبختيارمصادرالتمكيل. ىالتضاربكتحفزالإدارةعملتعظيمقيمةالمنشأة

order theory 

 (Awais,et al ,2014)التيحددتالتمكيلبلذاتيبالدرجةالأكللثمالتمكيمبالدينالخارجيثمطرحأسيمملبكتتاب(

  .

إناتخاذالإداراتقرارالاًبزيادةرؤكسأمكاؿ 

شركاتيممنخلبلالمفاضمةبيناستراتيجياتالتمكيلبلمختمفةسكاءالتمكيلبلذاتيكالاقتراضالخارجي 
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يعدمنالقراراتاليامةالتيتخشلالإداراتتبعاتياعندرغبتيافيذلككيترتبعملالشركاتمصاريفإلزاميةتتمثممعظميابالفكا

 ,Yu. Fبالإضافةإللكمفالإفلبسلحماية الضريبية،ئدالتيلبيمكنتجنبياحتلكانتمالاستفادةمنيامنخلبلا

ممايعنيإنتغييرتركيبةىيكمرأسالماؿ دكناعتبارتكمفةرأسالماؿ كالعكائدالمتحققة (. (2006

بعنايةقديكديبالمنشاةإللالإفلبسكالتصفيةلارتباط ذلؾ 

 كاف الشركات تكافل مف اجل  (Margarities,et al,2009)بعلبقةمباشرةمعنتائجالأداءالمالي

تخفيض كمف رأس الماؿ لما ليا مف تأثير مباشر كغير مباشر عمى الأداء المالي 

(Ebaid,2009). 

إنزيادةرأسالمالبإتباعإستراتيجيةالرسممةقدتتمبعدة طرؽ  مثل رسممة الأرباح المحتجزة 

حيثيتمتحكيلؤمكالالأرباحالمحتجزةإلى رأس الماؿ مقابل إصدار أسيـ مجانية لممساىميف، لكل مساىـ 

بحسب نسبة مساىمتو،أكمثل رسممة 

الديكنحيثتتممنخلبلإصدارأسيممقابمجزءأككاممديكنالشركةبعدمكافقةالمقرضيف،بحيثتتحكلعلبقتيممعالشر

كةمنمقرضتقتصرحقكقيفيالشركةعملالفكائدكأقساطالقركضعنداستحقاقياإللمالكميحقالتصكيتكالحصكلعملتك

 (Melaney, 2000, p203)زيعاتالأرباحممايضعفسيطرةالملبكالقدامى

كيتأثر ىيكل رأس الماؿ بالعادة في الدكؿ النامية في العديد مف المتغيرات اليامة كالتي 

تطرأ عمى سكؽ رأس الماؿ، كالتي تؤثر في القرارات المتخذة مف قبل الإدارات بشأف مصادر 

التمكيل الجديدة كالتي تمجأ الييا الشركات سكاء مف خلبؿ إصدار أسيـ أك سندات عند الحاجة 

لمتكسع في أعماليا المختمفة، إذ تؤثر ظركؼ سكؽ رأس الماؿ أيضالاً في تكقيت الإصدارات الجديدة 

كتكمفة كل منيا، كعميو فإف الشركات لف تتمكف مف زيادة مصادر تمكيميا إذ لـ يكف ىناؾ سكؽ 

رأس ماؿ يستكعب متطمبات الشركة مف التمكيل، لذلؾ فقد تمجأ ىذه الشركات الى التمكيل الممتمؾ 
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،كلأنالأردف (2011المكمني كحسف،)الداخمي كمصدر لمتمكيل 

يعدمنالدكلالناميةالتيتعانيمنديناميكيةالتغييرفي ظركؼ سكؽ رأس الماؿ 

المختمفة،كالتيتؤثرعملتركيبةىيكمرأس 

رسممة  )مالالشركاتالعاممةفييافانيذىالدراسةتسعلمبياناثرزيادةرأسالمالمنخلبلاستخدامإستراتيجيةالرسممة 

 . كمصدر ممتمؾ لمتمكيمعملالأداءالماليمتمكالشركات خلبؿ فترة زمنية محددة (الأرباح المحتجزة

 :مشكمة الدراسة1-2

تسعى الشركات المساىمة العامة باختلبؼ انكاعيا كانشطتيا إلى تحسيف ادائيا المالي 

حفاظا عمى استمراريتيا كعمى حقكؽ المساىميف ، كلكف المشكمة التي تكاجييا ىذه الشركات تكمف 

في صعكبة تحديد ىيكل أمثل لراس الماؿ ، كىذا يتطمب مف القائميف عمى ادارات ىذه الشركات 

اتخاذ القرار التمكيمي المناسب لزيادة راس ماليا كالذؼ يحتـ عمى الشركة تقرير كيفية الحصكؿ 

عمى ىذه الأمكاؿ كتكقيت لحصكؿ عمييا ، كىنا تتضل مشكمة الدراسة مف خلبؿ تحديد أثر 

كمصدر تمكيمي ممتمؾ داخمي لزيادة راس الماؿ عمى استراتيجية رسممة الارباح المحتجزة استخداـ 

الاداء المالي المتمثل بالعائد عمى حقكؽ المساىميف كالعائد عمى المكجكدات لمشركات المساىمة 

  ( . 2014 – 2008)العامة الاردنية لمفترة 

 :الدراسةأهداف 1-3

 :يمكف بياف أىداؼ الدراسة مف خلبؿ النقاط الاتيو

 .التعرؼ عمى مفيكـ الرسممة كأساليبيا المستخدمة في الشركات المساىمة العامة -1
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العائد عمى كل مف ب المالي مقاسا الأداءعمى ( الارباح المحتجزةرسممة)بياف اثر الرسممة  -2

 .المساىميف كحقكؽ مكجكداتاؿ

 تقديـ عدة تكصيات بناء عمى نتائج الدراسة التي سيتـ التكصل ليا مما يدعـ متخذ القرار . -3

. في الشركات مجتمع الدراسة 

 :الدراسةأهمية 1-4

تتجمى أىمية دراسة مكضكع الرسممة في الشركات المساىمة العامة الأردنية في أىداؼ ىذه 

 تحقيق الربحية بأعمى درجاتيا، بحيث تأتي أىمية ىذه الدراسة لكي إلىالشركات كالتي تسعى 

 .الماليتساعد إدارة ىذه الشركات عمى تحسيف أدائيا 

فمف ىذا المنطمق فإف التعرؼ عمى مفيكـ الرسممة كأساليبيا المطبقة في الشركات 

 اتيا إلىسيساعد إدارالمساىمة العامة الأردنية، كبياف أثرىا عمى الأداء المالي في ىذه الشركات 

 في تأثيرىا كستتيل ليـ النظرالتكجو لمتخطيط السميـ عند العمل عمى تركيبة ىيكل رأس الماؿ، 

 ليـ المساعدة في كستقدـ قراءة كتحميل كاقع الأداء المالي  مف خلبؿعمى الأداء المالي

 .اتخاذقراراتيـ

:  أسئمة الدراسة وفرضياتها1-5

 :أسئمةالدراسة- 

 بياف اثر الرسممة  الى كاقع مشكمة الدراسة فإنيا تتمثل في السعيإلىكمف خلبؿ النظر 
 المساىمة العامة في في الشركات تطبيقية الدراسة كدراسة ستككف ىذه المالي بحيثعمى الأداء 

. الأردف
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: الآتيةكلتحقيق غرض ىذه الدراسة ستحاكؿ الإجابة عف الأسئمة 

 

 
 : السؤال الأول 

العائد عمى حقكؽ عمى(رسممة الارباح المحتجزة)مااثرالرسممة -1

 العامة؟فيالشركاتالمساىمةالمساىميف

: الالثانيؤالس

العائد عمى عمى(رسممة الارباح المحتجزة)مااثرالرسممة -2

 الأردنية؟فيالشركاتالمساىمةالعامةالمكجكدات

 :الدراسةرضيات ف

 :  ككمايميفرضيتييفلمتمكنمنالإجابةعملأسئمةالدراسةتمتصياغةعدة

 الأولىالفرضية

- H0-1رسممة الارباح )لايكجداثرذكدلالةإحصائيةلمرسممة

العائد عمى حقكؽ عمى((α≤0.05عندمستكػ (المحتجزة

 .الأردنيةفيالشركاتالمساىمةالعامةالمساىميف

 الفرضيةالثانية
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 -H0-2رسممة الارباح )لرسمموؿلايكجداثرذكدلالةإحصائية

 .الأردنيةالعامةالمساىمةفيالشركاتعائد عمى المكجكداتعملاؿ((α≤0.05عندمستكػ (المحتجزة

 

 

 :الدراسةحدود 1-6

  .2014-2008 إجراء ىذه الدراسة لمفترة ما بيف تـ:الزمانيةالحدكد  -

 . الأردنية ىذه الدراسة عمى الشركات المساىمة العامة أجريت:المكانيةالحدكد  -

 :الدراسةمحددات 1-7

تيتـ ىذه الدراسة بالتحقق مف اثر الرسممة عمى الاداء المالي لمشركات المساىمة العامة  -

المتمثل بالعائد عمى حقكؽ المساىميف كالعائد عمى المكجكدات، لكف يمكف كجكد عكامل 

 .اخرػ تؤثر عمى الاداء المالي كليست بذات صمة في متغيرات الدراسة

 .تـ استبعاد بعض السنكات التي لـ تتـ فييا الرسممة -

 : مصطمحات الدراسة1-8

لارباح المحتجزة لاؼالمالالناتجمنعمميةتحكرأسالمالكتعنيالتغيرفيرأسىيمصطمحمشتقمف:الرسممة -

 (.2005،المحيسف ) المدفكعرأسالماؿاك جزء منياإلى

: الماليالأداء -

ىيالمكشراتكالنسبالماليةالتيتختصبتقييمالمنشاةمنالجانبالماليكالعائدعملالمكجكداتكالعائدعملحقكقا

 (.2011طيفكر،)ة لممكي
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 Vanٍ(الشركةفيأمكاليمالمستثمرةتقيسيذىالنسبةالعائدالمحققمممساىمينمف:المساهمينالعائدعمى -

Horne &Wachowicz, 2008, p 150)الآتيةبالمعادلةيقاسك: 

- ROE =(إجماليحقكؽ المساىميف/صافيالربحبعدالضريبة* ) 100% 

كالمكجكدات، رىذىالنسبةعنالعلبقةبينصافيالربلبتع:الموجوداتالعائدعمى -

( 2006،المطارنة ك خنفر)منخلبليذىالنسبةالمكجكداتمفالأرباحيتمرصدكفاءةالمنشاةفيتكليدإذ

 :الآتيةكيقاسبالمعادلة

ROA=(إجماليالمكجكدات/الربحبعدالضريبةصافي* )100% 
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الفصل الثاني 

الأدب النظري والدراسات السابقة 

 . تمييد2-1

 . الييكل التمكيمي2-2

 .ؼالعكامل المؤثرة في الييكل التمكيل3 -2

 . الييكل التمكيمي الأمثل2-4

 ىيكل رأس الماؿ  2-5

  السياسات التمكيمية2-6

 مصادر التمكيل  2-7

 . زيادة رأس الماؿ في الشركات المساىمة العامة 2-8

 . الأساليب كالطرؽ المتبعة لزيادة رأس الماؿ 2-9

 . الرسممة2-10
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 . الأداء المالي في الشركات المساىمة العامة2-11

 .الدراسات السابقة العربية كالأجنبية2-12

 .ما يميز الدراسة الحالية عف الدراسات السابقة2-13

 

الفصل الثاني 

 .السابقة الإطار النظري والدراسات :الثانيالفصل 

 تمهيد 2-1

تعد الشركات المساىمة العامة أحد الأشكاؿ الرئيسية لشركات الأمكاؿ كالتي تيدؼ في 

الأساس الى تحقيق الربحية كتعظيـ ثركة الملبؾ كالتي تككف عمى شكل حصص تسمى الأسيـ، 

كلتحقيق ىذه الأىداؼ تسعى الشركات لمتكسع في أنشطتيا بالشكل الذؼ يمكنيا مف الحفاظ عمى 

 .عملبئياالقدرة التنافسية في السكؽ كالإستمرار في تقديـ خدماتيا كمنتجاتيا بما يرضي 

كيعد الييكل التمكيمي في الشركات المساىمة العامة مف الأمكر التي تركز عمييا الإدارات 

حيث تجاكزت مرحمة التمكيل الداخمي كالاكتفاء بالاعتماد عمى التمكيل مف قبل الملبؾ عند التكسع 

في أنشطتيا كزيادتيا حيث تسعى الى المفاضمة بيف التمكيل الداخمي كالخارجي الذؼ يتـ مف خلبؿ 

. (221، ص 200عبد الرحيـ،)عدة مصادر كالاقتراض المباشر أك اصدار السندات كالأسيـ

 كأحد (رسممة الارباح المحتجزة)كبناءالاً عمى ذلؾ فإف الباحث سيقكـ بدراسة أثر الرسممة

.  عمى الأداء المالي في ىذه الشركات الممتمؾ الداخميمصادر التمكيل
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كفي ذات السياؽ سيتناكؿ الباحث في ىذا الفصل كل مف الييكل التمكيمي الخاص 

 اضافة الى أنو سييتناكؿ لاحقالاً ىيكل رأس ليا، كالييكل التمكيمي الأمثل  المساىمة العامةبالشركات

 كزيادة رأس الماؿ كصكلالاً لمرسممة كتعريفيا كأشكاليا كمف ثـ كسيستعرض مصادرالتمكيل،الماؿ 

. سيتناكؿ الأداء المالي في الشركات المساىمة العامة

 الهيكل التمويمي 2-2

يمثل الييكل التمكيمي حجر الأساس لمبدء في تأسيس الشركات المساىمة العامة، حيث 

تتككف ىذه الشركات مف مجمكعة مف الأشخاص الذيف ليـ مصمحة كا ىتماـ لتككيف كياناقتصادؼ 

الانكاع يمارس أنشطة معينة كتتصف ىذه الشركات في ضخامة أعماليا كرأس ماليا مقارنة مع 

، كيتـ تأسيس ىذه الشركات بمكجب القكانيف (219، ص 2011أبك نصار ،) الاخرػ مف الشركات

المعمكؿ بيا في الدكلة التي أسست بيا كيككف ليا شخصية اعتبارية كيتمثل ىذا النكع مف الشركات 

 (.30، ص2013الدكرؼ كسلبمة ،)في القطاعات الصناعية كالمالية كالخدمية 

اف قرار التمكيل يعد مف القرارات الميمة لمشركات حيث أنو يحدد مصادر التمكيل كحجميا 

 تمكيل مكجكدات بياكنكعيا، فيعرؼ الييكل التمكيمي عمى أنو مجمكعة مف الأمكاؿ التي يتـ 

الشركة بكاسطة كل مف التمكيل المقترض كالمتمثل في التمكيل قصير كطكيل الأجل كالقركض 

الأرباح المحتجزة اليو كالحسابات الدائنة، كالتمكيل الممتمؾ كالمتمثل في رأس الماؿ المدفكع مضافالاً 

(. 307،ص2013العامرؼ،)

ذلؾ المزيج المتنكع مف المصادر المختمفة "كما يعرؼ الييكل التمكيمي في الشركة عمى أنو 

كالتي تتداخل جميعيا لتككيف رأس الماؿ الشركة، حيث تتككف مف مبالغ نسبية بحسب المصدر 
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 ، كيمكف أيضالاً (Paramasivan& Subramanian , 2009 ,p 47)" كنسبة الإعتماد عميو

تعريفو عمى أنو ذلؾ المزيج التمكيمي الدائـ في الشركات كالذؼ يتمثل مف خلبؿ الاقتراض كالاسيـ 

(. Van Horne &Wachowicz , 2008 , p 452 ٍ )الممتازة كالأسيـ العادية 

كعميو فإف الييكل التمكيمي يعتبر مزيج مف سياسات التمكيل كتكمفة كل مصدر حيث تؤثر 

مككنات ىذا الييكل المتمثمة في حقكؽ الممكية كالديف عمى التكمفة الشاممة للؤمكاؿ كفقالاً لكجكد 

كما كتعتبر . (157 ، ص2007الشحات كآخركف،)علبقة بيف الييكل التمكيمي كتكمفة الأمكاؿ 

جب اتخاذىا مف قبل الشركات، حيث تقكـ الشركات بإختيار ىيكميا اقرارات التمكيل مف القرارات الك

التمكيمي بناءالاً عمى العديد مف الإعتبارات لأخذ القرار اللبزـ كالذؼ يجب عمى ىذا القرار أف يككف 

رشيد حيث يبنى ىذا القرار كيتخذ بناءالاً عمى نكعية المعمكمات المالية كطبيعتيا المقدمة لممدير 

(. 2009مميكة،)المالي للئعتماد عمييا 

كمف ىنا فإف الباحث يرػ بأف ىيكل التمكيل يتمثل في تمؾ المصادر المتعددة كالتي تسعى 

في تككيف عناصر تمكيمية متنكعة تتضمف في الإلتزامات سكاء العناصر التمكيمية قصيرة اك طكيمة 

الأجل، كالمصادر التمكيمية الداخمية منيا أك الخارجية كالتي تيدؼ جميعيا الى تمكيل الإستثمارات 

 .استثمارىابحيث تحقق ربحية الشركات مف خلبؿ 

: العوامل المؤثرة في الهيكل التمويمي2-3

ىناؾ العديد مف العكامل اك المتغيرات التي تؤثر في القرارات الخاصة بالييكل التمكيمي 

 :كالآتيكيمكف ذكرىا  (Croitoru, 2014)ك  (309 ، ص2013العامرؼ،)
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اف المنشاة التي تتسـ بالعكائد التشغيمة المستقرة نسبيالاً يمكنيا زيادة :التشغيميةالمخاطر  -1

لاف احتماؿ تعرضيا لممخاطرة اقل قياسالاً , ىيكميا المالي مف خلبؿ التمكيل المقترض 

بتمؾ الشركات التي تتصف بالتقمب بالعكائد التشغيمية ، كبالتالي فاف الشركات التي ليا 

 .عكائد تشغيمية مستقرة تتمتع بحالة اماف عالية تجاه تسديد القركض كفكائد القركض 

تتميز بنمك متزايد في قيمة  إف الشركات المساىمة العامة كالتي :المبيعاتمعدؿ نمك  -2

مبيعاتيا، يمكنيا اف تعتمد عمى التمكيل المقترض لدرجة اكبر، اذ مف المتكقع اف 

  .يترتب عمى ذلؾ زيادة العكائد التي تمكنيا مف تسديد اقساط القركض كفكائد القركض

اف الشركات التي تتميز بكثافة مكجكداتيا طكيمة الاجل تفضل :المكجكداتتركيبة  -3

 بينما تتميز الشركات ذات رأس الماؿ العامل الكثيف التمكيل المقترض طكيل الاجل،

. عمى التمكيل المقترض قصير الأجل

تتكقف قابمية الشركة في اعتماد التمكيل المقترض عمى حجميا، :الشركةحجـ  -4

فالشركات صغيرة الحجـ تعتمد عمى التمكيل الممتمؾ بشكل رئيسي، بينما يزداد اعتماد 

 كىناؾ تفاكت في مقياس الشركات عمى التمكيل المقترض كمما تكسعت ككبر حجميا،

. الحجـ بيف شركة كأخرػ بناءالاً عمى مكجكداتيا أك مبيعاتيا كمكانتيا السكقية

 المقترضة في القركض لمشركات الشركات المقرضة تمنل(:المقرضيف)مكقف الدائنيف  -5

العادة بناءالاً عمى معايير مالية معينة يتأكد المقرض مف تكافرىا في الشركات كبالعادة 

 . مثل نسبة المديكنيةتتمثل في عدة مؤشرات مالية مختمفة

 :الأمثل الهيكل التمويمي 2-4
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يعرؼ لييكل التمكيمي الأمثل عمى أنو ذلؾ الييكل الذؼ يتـ مف خلبلو تحقيق أقصى قيمة 

، كبالتالي فإف الييكل التمكيمي الأمثل ىك الييكل الذؼ (AlTaleb&ShubirI, 2011 )ة لمشرؾ

يعظـ ثركة الملبؾ كيقكد الى تعظيـ الثركة لممساىميف مف خلبؿ تعظيـ ربحية الأسيـ في سكؽ 

(. 341، ص 2009النعيمي كالتميمي ، )الأكراؽ المالية الى أكبر حد ممكف 

أفضل ىيكل تمكيمي يتضمف " أيضالاً عمى أنو  الامثلككما يمكف تعريف الييكل التمكيمي

(. 2009مميكة،)أكبر نسبة ممكنة مف الديكف بتكمفة منخفضة 

مف ىنا فإنو يمكف النظر الى الييكل التمكيمي الأمثل عمى أنو ذلؾ المزيج التمكيمي الذؼ 

 الى أقل كمف التمكيليبنى عمى قرارات تمكيمية تسعى لتحقيق أكبر قيمة لمشركة مف خلبؿ تخفيض 

. كمفة ممكنة، مما يحقق أعمى ربحية مع الأخذ بعيف الإعتبار درجة المخاطرة

 :المال هيكل رأس 2-5

يعرؼ ىيكل رأس الماؿ في الشركات عمى أنو ذلؾ المفيكـ الذؼ يتعمق في الطريقة التي 

يتـ مف خلبليا تككيف مزيج مف التمكيل اللبزـ لأصكليا مف خلبؿ الديكف كالأسيـ بحيث يحقق 

أفضل نسبة مف الديف الى حقكؽ الممكية حيث يحقق لمشركات أعمى ربحية كأقل تكمفة مع أخذ 

عنصر المخاطرة بعيف الإعتبار كيساعدىا عمى زيادة كفائتياكربحيتيا في السكؽ 

(Vaidean,2014.) كما كيجب أف يتـ مف خلبؿ ىيكل رأس الماؿ التكصل الى التمكيل الخارجي 

 (.82، ص 2007الشحات كآخركف،)المناسب لرأس الماؿ لتحقيق الغايات المطمكبة للئستثمار 

 فقد عرؼ ىيكل رأس الماؿ عمى أنو تمؾ المككنات التي يتككف (Chandra, 2011 )أما

منيا رأس الماؿ الشركة جراء التمكيل مف الأسيـ العادية كالممتازة كمف خلبؿ الديكف طكيمة الأجل، 
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كفي السياؽ ذاتو يعرؼ ىيكل رأس الماؿ عمى أنو ذلؾ المزيج الذؼ تتككف منو العممية التمكيمية في 

الشركة كالذؼ يتمثل في مصادر مختمفة، كيشير ىيكل رأس الماؿ أيضالاً عمى مدػ العلبقة بيف 

 , Paramasivan& Subramanian )مصادر التمكيل طكيمة الأجل كالمصادر الممتمكة لمشركة

2009,p 66 .)

كيرػ الباحث بأنو كمما تكصمت الشركة الى ىيكل رأس ماؿ مناسب مف خلبؿ المصادر 

 .التمكيمية المختمفة زادت الفرصة لتخفيض الكمف الخاصة ليذه المصادر مما سيؤثر عمى ربحيتيا

 : السياسات التمويمية2-6

ىناؾ أختلبؼ بيف سياسات التمكيل التي تتبعيا الشركات، فيناؾ شركات تتسـ ادارتيا 

بالجرأة كشركات تتسـ ادارتيا بالتحفع في اختيارىا لمصدر التمكيل الملبئـ ليا كالمفاضمة بيف 

كما كتشير عادة الأدبيات التمكيمية الى . مصادر التمكيل الممتمكة كمصادر التمكيل المقترضة

 ( :2014الماجدؼ، )ك  (2011ناصر الديف ،)كجكد ثلبثة انكاع مف لسياسات التمكيل 

 :سياسة التمويل المتحفظة -1

يتـ اتباع ىذه السياسة التمكيمية عندما تمكؿ الشركة قسما فقط مف الجزء 

المتقمب مف مكجكداتيا المتداكلة بالقركض قصيرة الاجل، كيتـ تمكيل القسـ 

المتبقي مف الجزء المتقمب مف مكجكداتيا المتداكلة كالجزء الدائـ مف مكجكداتيا 

 .المتداكلة كالمكجكدات الثابتة بمصادر تمكيل طكيمة الاجل
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 (1-2)الشكل 

 :سياسة التمويل المجازفة  -2

كيتـ اتباع ىذه السياسة التمكيمية عندما تككف ادارة الشركة تتسـ بقدر مف 

الجرأة ، بحيث تمكؿ كل مف الجزء المتقمب مف مكجكداتيا المتداكلة كقسـ مف 

الجزء الدائـ مف مكجكداتيا المتداكلة بقركض قصيرة الاجل ، كتمكؿ القسـ المتبقي 

مف الجزء الدائـ مف مكجكداتيا المتداكلة كالمكجكدات الثابتة بمصادر تمكيل طكيمة 

 .الاجل 
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 (2-2)الشكل 

  :(المتوازنة  )سياسة التمويل المثمى  -3

كالقصد مف ىذه السياسة التمكيمية ىك الالتزاـ الحرفي بمبدأ التغطية الذؼ 

يقتضي بضركرة مكائمة تكقيت التدفقات النقدية المتكلدة مف الاصل مع تكقيت 

استحقاؽ الأمكاؿ المستخدمة في تمكيل ىذا الاصل ، كعميو تقكـ إدارة الشركة 

بمكجب ىذه السياسة ، بتمكيل الاصكؿ المؤقتو مف مصادر تمكيل قصيرة الأجل ، 

 .كتمكيل الاصكؿ الدائمة مف مصادر تمكيل طكيمة الأجل 
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 (3-2)الشكل 
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:  مصادر التمويل 2-7

 كسكؼ كتقسـ مصادر التمكيل الى قسميف الاكؿ التمكيل المقترض كالثاني التمكيل الممتمؾ

 نتناكؿ كل مصدر منيا بإسياب لما ليا مف أىمية لمشركات في تككيف مزيج الييكل التمكيمي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مصادر التمويل

 

 الأسهم العادية

 الأسهم المتداولة ،الأسهم المرخص بها 

  الأسهم المدفوعة ، الأسهم المصدرة

 الأسهم لحاممها ،الأسهم الإسمية 

 الأسهم ذات التوزيعات المخصومة 

الأسهم للأقسام الإنتاجية،الأسهم المضمونة   

 التمويل الممتمك

 

 التمويل المقترض

 

 التمويل المقترض طويل الاجل

 القروض  طويمة الأجل

 السندات

 السندات -
 سندات لحاممها -
 سندات أسمية  -
 سندات مضمونة برهن  -
 سندات قابمة للاستدعاء  -
 سندات قابمة لمتحويل  -

 ض قصير الأجلالتمويل المقتر

 الحسابات أو الذمم الدائنة  -
 المستحقات  -
 الأوراق المالية التجارية المتداولة  -
 القروض المصرفية قصيرة الأجل  -

 

 الأسهم الممتازة

 اسهم ممتازة مجمعة الارباح 

 اسهم ممتازة مشاركة في الارباح 

ل ياسهم ممتازة قابمة لمتحو  

 اسهم ممتازة قابمة للاستدعاء 

 

 الأرباح المحتجزة

 (2-4)الشكل 
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:  التمويل المقترض 2-7-1

يعتبر التمكيل المقترض مف المصادر الميمة في تمكيل الشركات، كيتككف ىذا الجانب مف 

التمكيل المقترض طكيل الأجل كالذؼ يحتكؼ عمى كل مف القركض  طكيمة الأجل كالسندات ، 

كالتمكيل المقترض قصير الأجل كالذؼ يحتكؼ عمى كل مف الحسابات أك الذمـ المدينة 

كالمستحقات، كالقركض قصيرة الأجل إضافة الى الأكراؽ المالية التجارية المتداكلة في سكؽ النقد ، 

 .كسنستعرض كل منيا في دراستنا ىذه لما ليا مف أىمية في الشركات

 :الاجلالتمويل المقترض طويل :أولاً 

 :كيتككف التمكيل المقترض في الشركات مف العديد مف الطرؽ كالآليات كالتي سنذكرىاكالآتي

 :الاجلالقروض طويمة  -1

تعد القركض المقترضة طكيمة الأجل بمثابة عقد ممزـ لكل مف المقرض 

، حيث يتكجب عمى الشركة سداد أصل القرض اضافة الى فكائد دكرية طيمة (الشركة)كالمقترض

سنكات القرض ضمف ما يتـ الإتفاؽ عميو مف قبل الجية المقرضة كالتي غالبالاً ما تككف بنؾ، 

كما كتتراكح آجاؿ القركض طكيمة . مصرؼ، شركات تأميف كصناديق التقاعد كالضماف الإجتماعي

 سنة، كقد تككف ىذه القركض مضمكنة بأصل معيف يتـ رىنو أك غير مضمكنة 15-3الأجل مف 

(. 354،ص2009النعيمي كالتميمي، )كيأتي ىذا كفقالاً لممركز المالي الذؼ يتمتع بو المقترض 

حاجة الى أمكاؿ مف بكتأتي الحاجة ليذه الطريقة مف طرؽ التمكيل عندما تككف الشركة 

أجل التكسع في أنشطتيا أك لإقامة إستثمارات كمشاريع جديدة، فتعتبر إستخدامات القركض طكيمة 

 كلفترة طكيمة نسبيالاً، كعميو فإف مصادر كبيرةالأجل غالبالاً عندما تككف حاجة الشركات الى أمكاؿ 
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التمكيل الداخمي عادة لا تككف كافية لتمبية الرغبات كالحاجات الإستثمارية فيذا الدافع مف كراء 

(. 2011فكزية،)استخداـ ىذا المصدر 

السندات  -2

تعتبر السندات أك ما يطمق عمييا أحيانالاً بإسناد القرض أحد مصادر الإقتراض التي تمجأ 

كتستخدـ الشركات بالعادة السندات لمحصكؿ . إلييا الشركات في تمكيل عممياتيا كأنشطتيا المختمفة

عمى تمكيل كبير كضخـ، كيتـ المجكء اليو أيضالاً في حالة عدـ القدرة عمى تحصيمو كقرض مف 

خلبؿ البنكؾ نظرالاً لقيمتو مف ىنا يتـ تقسيـ قيمة المبمغ المطمكب الى أجزاء تسمى بالسندات كىي 

. (298، ص2008عبد الرحيـ ،) تمثل ما سيطرح لمجميكر للئكتتاب بيا

كتتمثل السندات في عقد يتـ ابرامو بيف الشركة المصدرة لو كبيف المشترؼ كالذؼ يطمق 

عميو في الغالب حامل السند، حيث تتعيد الشركة المصدرة برد قيمتو ليـ في نياية المدة التي يتـ 

الاتفاؽ عمييا عند الإصدار اضافة الى الفكائد الدكرية كالتي تكزع عمى حممة السندات بشكل سنكؼ 

(. 251، ص 2015أبك نصار،)سنكؼ اك نصف 

السندات عمى أنيا أكراؽ مالية  (116)كما كقد عرؼ قانكف الشركات الأردني في المادة 

قابمة لمتداكؿ كيحق لمشركات المساىمة العامة إصدارىا بتعيد سداد قيمتيا كالفكائد المترتبة عمييا، 

قانكف الشركات الأردني ) إسمية أك بعلبكة أك بخصـ السندات بقيمةفقد سمل بيع  (119)أما المادة 

(. 1997،(22)رقـ 

كعميو فإف السندات تعد مف طرؽ التمكيل المستخدمة في الشركات كالتي تعد مف التمكيل 

، الا أنيا تحمل سعر فائدة ثابت مع تاريخ محدد لإستحقاقيا اذ (86، ص2009عمكاف،)المقترض 
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، كيكضل (292، ص2010العامرؼ،)يتكقع مف ىذا السند عائد عند الاستحقاؽ كخصـ عند البيع 

 (:124، ص2009حناف كاخركف،)حناف العديد مف الأنكاع الخاصة لمسندات 

 كىي عبارة عف سندات يتـ تداكليا دكف الحاجة الى نقل ممكيتيا مف :لحاممياسندات  - أ

 تـ فقدانيا يصعب إذا اذ اف مف عيكب ىذه السندات انو .لياخلبؿ الشركة المصدرة 

 .ممكيتيااثبات 

 كلا يمكف السند، كفي ىذه السندات يككف مكتكب عمى متنيا اسـ حامل :أسميةسندات  - ب

 .نقل ممكية ىذه السندات الا عف طريق الرجكع الى الشركة المصدرة ليذه الاسيـ

 .سندات مضمكنة برىف أصكؿ معينة - ت

 كفي ىذا النكع مف السندات يمكف استدعائيا قبل مكعد :للبستدعاءسندات قابمة  - ث

 . كغالبا ما يككف سعر الاستدعاء لمسندات اعمى مف القيمة الاسمية ليا استحقاقيا،

 كىي سندات تحمل في طياتيا الحرية في اختيار قابميتيا :لمتحكيلسندات قابمة  - ج

 .عاديةلمتحكيل الى اسيـ

كعميو فإف الباحث يرػ بأف السندات أداة جيدة لتمكيل الييكل التمكيمي بالأمكاؿ بصفة 

دكف شؾ، فمذلؾ فإنو مع تنكع  (التمكيل المقترض)عامة عند التكجو لاقتراض الأمكاؿ 

أشكاؿ السندات كأصنافيا أعلبه كاختلبؼ شركطيا، فإنو يجب عمى الإدارات المالية اختيار 

. افضميا كما يناسبيا عند التمكيل 
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: التمويل المقترض قصيرة الأجل :ثانياً 

ترتبط مصادر التمكيل الخارجية قصيرة الأجل في العديد مف المفاىيـ التي ترتبط بقرارات 

التمكيل في الشركات التي تخص تمكيل الأصكؿ المتداكلة إذ يمكف تعريف التمكيل قصير الأجل 

 المترتب عمى الشركة كيتكجب سداده خلبؿ فترة زمنية قصيرة أؼ لا تزيد عف سنة الالتزاـعمى انو 

 .كاحدةمالية 

ؼ قصير الأجل العديد مف المصادر مثل الأكراؽ التجارية المقترضكيضمف التمكيل 

المتداكلة في سكؽ النقد كالمستحقات كالذمـ الدائنة كالقركض المصرفية قصيرة الأجل ، حيث أف 

ىذه القركض غالبا ما تأتي ضمف تصنيفيف أساسيف في التمكيل كىما التمكيل التمقائي كالذؼ يتمثل 

في الأمكاؿ التي يمكف لمشركة الحصكؿ عمييا بشكل تمقائي دكف أؼ اتفاقيات رسمية كثيرة بيف 

المقرض كالمقترض كالتي تتضمف كل مف المستحقات كالحسابات الدائنة ،أما التصنيف الثاني مف 

التمكيل الخارجي قصير الأجل فيطمق عميو التمكيل الغير التمقائي كيتمثل في الأمكاؿ التي يمكف 

الحصكؿ عمييا مف خلبؿ التفاكض مع الجيات المانحة لمقرض كالتي تتضمف القركض المصرفية 

. (258-257، ص2008عباس،)قصيرة الأجل كالقركض المضمكنة برىف 

 .المقترض قصيرةالأجلمف ىنا فلب بد لنا بياف كل مصدر مف مصادر التمكيل 

 :الدائنةالحسابات أو الذمم  -1

كيتمثل مصدر التمكيل الخارجي قصير الأجل في الحسابات أك الذمـ الدائنة عندما تمكؿ 

الشركة ما تحتاج مف مستمزمات مف شركات أخرػ كالتي يطمق عمييا اسـ المجيزيف اك المكرديف 

 349،ص2009ألنعيمي كالتميمي، )عند قياميا بشراء ىذه الاحتياجات عمى أساس الدفع بالأجل  
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 كيطمق عمى ىذه القركض مصطمل الائتماف التجارؼ المكتسب ، حيث إف التمكيل مف ىذا ،(

المصدر يزداد اليا مع ازدياد حجـ مشتريات الشركة تبعا لزيادة مبيعاتيا كانتاجيا  كانو لا يتحمل 

كتختمف ، (235،2013الدكرؼ كسلبمة ،)أؼ فائدة كتكاليف أخرػ مقارنة بالائتماف المصرفي 

اىمية ىذا المصدر لمتمكيل مف شركة إلى اخرػ بحسب مقدرتيا عمى الشراء بالديف مف المكرديف 

،فالشركات الاقدـ كالاكبر حجما كالاكثر ملبءة مالية لدييا استطاعة اكبر عمى الاستفادة مف 

التسييلبت التي يقدميا المكردكف مف الشركات الصغيرة الحديثة العيد كذات الاىمية الائتمانية 

. الضعيفة 

 :المستحقات -2

كتتمثل في بعض الالتزامات التي تترتب عمى الشركة كالتي يجب سدادىا بعد فترة زمنية معينة 

 كتستحق ىذه الالتزامات كمبالغ مالية لمعديد مف الجيات كركاتب لمعامميف سنة،لا تزيد عف 

 كالضرائب التي يجب دفعيا لمحككمة كالفكائد المستحقة عمى القركض قصيرة الأجل المستحقة،

النعيمي ) .سدادىابالإضافة إلى الإيجارات المستحقة كالكثير مف المستحقات الكاجب 

كتستفيد الشركات بالعادة مف المستحقات المتأخرة الدفع في تمكيل  (352، ص2009،كالتميمي

استثماراتيا قصيرة الأجل كيزداد حجـ ىذه المستحقات تمقائيا مع ازدياد حجـ اعماؿ كمبيعات 

. الشركة

مف ىنا فإف المستحقات تعتبر التزامات كلا بد مف سدادىا كبالتالي عمى الشركات أف تأخذىا 

 .بعيف الإعتبار في تخطيطيا للؤمكاؿ
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 :النقدالأوراق المالية التجارية المتداولة في سوق  -3

كتعد ىذه الأكراؽ طريقة اخرػ مف طرؽ التمكيل الخارجي قصير الأجل حيث تمتاز بقابميتيا 

 كمف بيف ىذه الاكراؽ كل مف الاكراؽ المفتكح،لمتسكيق كالتحكؿ إلى نقد عند التداكؿ في السكؽ 

 .المصرفيةالمالية كالقبكلات

اذ تعتبر الاكراؽ المالية التجارية اداة يمكف المجكء الييا في عممية التمكيل قصير الأجل كىي عبارة 

 .العاليةعف اكراؽ التزاـ كعد بالدفع تصدرىا الشركات الكبيرة المعركفة كذات الملبءة المالية 

كتصدر ىذه الاكراؽ عادة مف قبل البنكؾ التجارية كشركات التاميف كصناديق الاستثمار اضافة 

 كما كتحمل ىذه الاكراؽ قيمة .السيكلةإلى شركات الاعماؿ الاخرػ كالتي يكجد لدييا فائض مف 

اسمية كمعدؿ فائدة اسمي كتاريخ استحقاؽ محدد كتتراكح مدتيا مف شير إلى ستة اشير كمعدؿ 

 كاكبر مف معدؿ الفائدة عمى شيادات الايداع بكثير،فائدتيا يككف اصغر مف معدؿ الفائده الفضمى 

 .بسيطبشيء 

اما القبكلات المصرفية يمكف تعريفيا عمى انيا تمثل إحدػ أشكاؿ الاقتراض، بحيث يصادؽ 

فيصبل لمسحب سمعة تمنحو قابمية  (شخص معنكؼ أك طبيعي)المقرض عمى سحب معيف لصالل 

(. 483، ص 2004، الميداني)التداكؿ 

 :الأجلالقركض المصرفية قصيرة  -4

تمجأ الشركات بالعادة إلى القركض المصرفية قصيرة الأجل عندما تحتاج بعض الأمكاؿ 

لقرارات استثمارية قصيرة الأجل كالتي لا تستطيع تكفيرىا مف خلبؿ الائتماف التجارؼ اك مف 
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 كيتـ اقتراض ىذه الأمكاؿ مف البنكؾ كتسييلبت مشركطة تتـ بناءا عمى المستحقات،خلبؿ 

 .( 368، ص2009،النعيمي كالتميمي)تفاكض بيف البنؾ كالشركة 

ككما اف القركض المصرفية تقسـ إلى قسميف ، الاكؿ منيا ىك القركض المصرفية غير 

المكفكلة بضماف كالتي تاخذ شكل الكمبيالة التي تستحق الدفع خلبؿ مدة اقل مف سنة ، كتنشأ 

الحاجة إلى ىذا النكع مف القركض ، اذا كانت الشركة مف النكع الذؼ يقترض بشكل مستمر مف 

البنكؾ ، مما يجعل اجراءات التفتكض في كل مرة تمجأ فيو الشركة إلى الاقتراض عممية متكررة 

تسبب كثيرا مف المصاعب كىدرا لمكقت كجيد العامميف لدػ الطرفيف ، كلتجنب ىذه العممية يقكـ 

الطرؼ الاخر كىك البنؾ بفتل اعتماد يسمل لمشركة بمكجبو الاقتراض كمما ارادت ذلؾ ، كلكف 

(. 267ص،2008عباس، )البنؾ يضع سقفا للبعتماد كيككف ىذا السقف متفق عميف بيف الطرفيف 

لتي تككف ا ىك القركض المصرفية المكفكلة بضماف كالقركض،اما النكع الثاني مف ىذه 

 كلكف قد تجد الشركات الضعيفة أف بامكانيا الاقتراض فقط اذا كمتابعتيا بالعادةطكيمة،اجراءتيا

 فالبنكؾ عادة تخفض سعر الفائدة عمى أقل،عدمت نكعا مف الضماف لحماية الفرض بتكمفة 

 كتزيدىا بالنسبة لمقركض الغير مكفكلة بضماف كيمكف لمشركات بضماف،القركض المكفكلة 

استخداـ انكاع مختمفة مف الضمانات مثل السندات كالاسيـ كالاراضي كالمباني 

(. 286، ص2008عباس،)كالمخزكف 
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 :التمويل الممتمك  2-7-2

كيتككف التمكيل الممتمؾ في الشركات المساىمة العامة مف العديد مف المصادر كالتمكيل مف 

الأسيـ العادية كالتمكيل مف الأسيـ الممتازة إضافة الى التمكيل مف خلبؿ الأرباح المحتجزة 

 :كسنعرضيا كالآتي 

 :الأسهم العادية  -1

يشير مصطمل الأسيـ العادية الى العديد مف المعاني التي تختمف بإختلبؼ سامع ىذا 

المصطمل، إلا أنو يبقى يستخدـ للئشارة الى ذلؾ السيـ الذؼ لا يمتمؾ أؼ مميزات تفضيمية سكاء 

كاف ذلؾ في دفع المقسكـ في حالات تصفية الشركة حيث تمثل ىذه الأسيـ مصمحة المالكيف في 

كما ك يتـ إصدار الأسيـ العادية . (363،ص 2009النعيمي كالتميمي،)الشركات المساىمة العامة 

، كفي معظـ الأحياف (سيـ)مف قبل الشركات بحصص متساكية، ككل حصة يطمق عمييا اسـ 

، كتعد الأسيـ العادية حقالاً مف حقكؽ (276،ص2008عباس،)تككف قيمة ىذا السيـ دينار كاحد 

الممكية أكحصة المساىميف، كتمثل المصدر الأكؿ للؤمكاؿ في الشركات الجديدة 

 (.596،ص2002حنفي،)

كيعبر عف الأسيـ العادية عمى أنيا مستند ممكية لو قيمة إسمية كقيمة دفترية كسكقية، كتتمثل 

قيمتو الإسمية في القيمة التي دكنت عمى قسيمة السيـ كعادة ما يشار الييا في عقد التأسيس، أما 

القيمة الدفترية فتتمثل في قيمة حقكؽ المالكيف كالتي لا تتضمف الأػسيـ الممتازة مقسكمة عمى عدد 

الأسيـ العادية المصدرة، أما القيمة السكقية فيي قيمة السيـ في سكؽ رأس الماؿ كالتي ربما تككف 

(. 276،ص2008عباس،)أعمى أك أقل مف القيمة الدفترية
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كيتمتع حامل السيـ العادؼ في العديد مف الحقكؽ كحق التصكيت في الجمعية العمكمية كحق 

نقل ممكية السيـ، كالحق في حصكلو عمى الارباح عند التكزيع، كتككف مسؤكليتو محددة بما  (البيع)

(. 25، ص2000صبل،)لو يممؾ كحصة مف رأس الماؿ كالتي يمتمكيا مف خلبؿ الأسيـ المممككة 

 :كالتالي( 176، ص2009عمكاف،)كفي ىذا السياؽ فإف للؤسيـ العادية عدة أنكاع يكضحيا 

 كالتي تحدد مف قبل القانكف الأساسي لمشركة المساىمة :بياالأسيـ المرخص  - أ

 .العامة بمقدار محدد كتسمى ىذه الأسيـ برأس الماؿ المرخص بو

 كىي الأسيـ التي تبقت مف رأس الماؿ المصدر بعد أف يتـ :المتداكلةالأسيـ  - ب

 .طرح الأسيـ المستردة كالتي تسمى برأس الماؿ المتداكؿ أك الأسيـ المتداكلة

 .الماؿ كىي الجزء الفعمي الذؼ تـ إصداره مف رأس :المصدرةالأسيـ  - ت

 مف قبل الشركة بضركرة سداد ة المشركطكىي الأسيـ:المدفكعةالأسيـ  - ث

 .المالكيف لقيمة السيـ كاممة

 التي يتـ تسجيل إسـ صاحبيا عمى قسيمة الأسيـ كيقصد بيا :الإسميةالأسيـ  - ج

 .السيـ

 كىي الأسيـ التي يتـ نقل ممكيتيا جرّاء تداكليا بيف الأفراد كلا :لحاممياالأسيـ  - ح

 .تككف محدد بإسـ معيف

 كىي الأسيـ التي تبيعيا الشركات :المخصكمةالأسيـ ذات التكزيعات  - خ

 .لمكظفييا

 كىي الأسيـ التي تتطمب تعكيض لحامميا في حيف :المضمكنةالأسيـ  - د

 .إنخفاض قيمتيا السكقية لحد معيف كبفترة معينة
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 كىي الأسيـ المصدرة مف قبل الشركة كترتبط :الإنتاجيةالأسيـ للؤقساـ  - ذ

 .تكزيعات أرباحيا بما يحقق قسـ إنتاجي معيف 

: الأسهم الممتازة - 2

كتعرؼ الأسيـ الممتازة عمى أنيا حصة مف رأس الماؿ في الشركات المساىمة العامة 

تجمع في مضمكنيا كل مف خصائص الأسيـ العادية بإعتبارىا جزء مف رأس الماؿ المدفكع كيعد 

 كالاسيـ الممتازة قد تصدر بقيمة اسمية اك محدكدة،مستند ممكية ليس لو تاريخ إستحقاؽ كمسؤكليتو 

 فالسيـ الذؼ يصدر بقيمة اسمية لو تكزيعات ارباح سنكية ثابتو كنسبة مف قيمتو اسمية،بدكف قيمة 

 كالاسيـ .بالدينارات ارباحة تكزع ع اسمية فاف تكزؼ بدكف بقيمة اما السيـ الذؼ يصدر الاسمية،

 كما لا يحق مباشرة، الأكلكية بالسداد في حالة تصفية الشركات بعد حممة السندات الممتازة ليا

 غير انو الارباح،لحممة الاسيـ الممتازة المطالبة بنصيبيـ مف الارباح الا اذا قررت الادارة تكزيع 

مف الناحية الاخرػ فاف عدـ دفع الشركة لمقسكـ الارباح الثابت عمى الاسيـ الممتازة لا يؤدؼ الا 

 .(504، ص،2005غنيـ،)القادمة افلبسيا بل يمكف تدكير ذلؾ المقسكـ الى السنة 

كيتمتع السيـ الممتاز بالعديد مف المزايا كالعيكب عند إستخدامو كمصدر تمكيمي تمجأ 

ذ تـ تكزيع للؤرباح  الشركات لو كمف أىـ مزاياه أف الشركة غير ممزمة بالقياـ بتكزيعات الأرباح، كا 

تككف محدكدة كبمقدار معيف كأنو أيضالاً لا يحق لحممتو التصكيت إلا في حالات معينة بالإضافة 

الى أف ىذه الطريقة مف التمكيل في تخفيض نسبة الأمكاؿ المقترضة مف الأمكاؿ الممتمكة، كبيذه 

إضافة الى . (259 ، ص2013الدكرؼ كسلبمة،)الطريقة يككف لمشركة حق إستدعاء ىذه الأسيـ 

 : كالتالي(89،ص2009حناف كاخركف، )نكاع الاسيـ الممتازة كجكد أ
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 في حالة لحاممو، ىذا النكع مف الاسيـ يعطي الحق :الارباحاسيـ ممتازة مجمعة  -

 اف يجمع الشركة،عدـ تحقيق ربل في سنة معينة اك في حالة نقص السيكلة لدػ 

 .القادمةارباحو لمسنكات 

 انو اذا كانت الممتازة، كفي ىذا النكع مف الاسيـ :الارباحاسيـ ممتازة مشاركة في  -

الارباح المتفق عمييا في عقد الاصدار اقل مف الارباح المكزعة عمى حممة الاسيـ 

 .الزيادة يحق لحممة ىذه الاسيـ مشاركة حممة الاسيـ العادية في مقدار العادية،

 كيحق لحممة ىذا النكع مف الاسيـ تحكيميا الى :لمتحكؿ ممتازة قابمة أسيـ -

 .أسيمعادية

 كفي ىذه الحالة يحق لمشركة المساىمة المصدرة :للبستدعاء ممتازة قابمة أسيـ -

ليذا النكع مف الاسيـ اف تقكـ باستدعاء اسيميا قبل مكعد استحقاقيا اذا كاف عقد 

 كيتـ الاتفاؽ بيف الطرفيف عمى سعر الاستدعاء لمسيـ ذلؾ،الاصدار ينص عمى 

 .الكاحد

 :الأرباحالمحتجزة-3

تمثل الأرباح المحتجزة جزءالاً مف الأرباح المحققة في الشركات المساىمة العامة في نياية السنة 

المالية،كالتي تـ إحتجازىا بغرض الإستثمار كاعادتو في الشركة ذاتيا عممالاً بأف جميع الأرباح تككف 

الإختيارؼ حق لممساىميف بعد طرح كل مف الأرباح المكزعة كالإحتياطي القانكني كالإحتياطي

، 2008عبدالرحيـ،) الى رصيد الأرباح المحتجزة كالذؼ قد يستخدـ لغرض الإستثمار لمكصكؿ

 (. 276ص
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كتعد الأرباح المحتجزة مف المصادر الميمة في الشركات الناجحة اذ ما قامت ىذه الشركات 

بإتباع سياسة حكيمة حياؿ تكزيع الأرباح، حيث تقكـ بالمكازنة بيف ما ستحتجزه مف أرباح كما 

سكؼ تقكـ بتكزيعو عمى المساىميف اذ ما قامت في أعماؿ النمك كالتكسع في أعماليا كأنشطتيا 

 .المختمفة

كعادة ما ينتج عف اعتمادية الشركة عمى التمكيل الداخمي زيادة في نمكىا كزيادة في كل مف 

العكائد عمى حقكؽ الممكية كالعكائد عمى المكجكدات كتتحدد قدرة الشركة عمى تحقيق ذلؾ بعدة 

 :عكامل كىي كالآتي 

اف الزيادة في ىامش الربل تزيد عمى قدرة المنشأة لتكليد تمكيل داخمي : ىامش الربل  -1

 .كبالتالي تزيد مف نمكىا

إف الزيادة في دكراف المكجكدات تعمل عمى زيادة المبيعات لكل : إجماؿ دكراف المكجكدات -2

كحدة نقد في المكجكدات كىذا يسفر عف حاجة المنشأة لمكجكدات جديدة بيدؼ التكسع 

 .كالنمك في مبيعاتيا كبالتالي سيؤدؼ الى زيادة النمك فييا

حقكؽ الممكية سيزيد مف قكة الشركة المالية، / إف الزيادة في نسبة الديف : السياسة المالية  -3

 .كبما أف التمكيل مف الديف متاح فإنو سيزيد مف النمك فييا

إف النقص كالانخفاض في النسب المئكية لصافي الدخل المدفكع :سياسة مقسكـ الأرباح  -4

مقسكمالاً يزيد مف نسبة احتجاز الأرباح، كىذا ما يزيد مف الأمكاؿ المكلدة داخميالاً كبالتالي 

 (.725-723،ص2010العامرؼ،)يزيد مف النمك 

كما كلضركرة الأرباح المحتجزة فقد ذىبت الشركات الى عمل قائمة خاصة بيا لتظير التغيرات 

التي تحدث في الأرباح خلبؿ السنة المالية، حيث تظير ىذه القائمة كل مف التعديلبت الطارئة 
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عمى رصيد أكؿ العاـ المالي لتصحيل الأخطاء المحاسبية التي تمت في السنكات السابقة، 

كالإضافات أك التنازلات الحاصمة في السنة المالية كالمتعمقة بناتج الدخل المحقق مف الأنشطة 

الإقتصادية خلبؿ العاـ الحالي، بالإضافة أنيا تظير جميع التكزيعات السنكية لمدخل كالتي تتمثل 

كأرباح أك مسحكبات مدفكعة لحقكؽ الممكية، كالتحكيلبت السنكية مف كالى حساب الأرباح 

، 2013الدكرؼ كسلبمة ،)المحتجزة كالمتعمقة بالإحتياطيات المقررة كفقالاً لقرارات إدارة الشركة 

(. 65-64ص

: كالآتي (2010لطرش،) إف الاحتفاظ بجزء مف أرباح المنشأة يحقق مزايا عديدة منياكعميو ؼ

تكفر للئدارات الحرية في استخداـ الأمكاؿ لتكاجو حاجاتيا المالية المختمفة كتجنبيا القياـ  -

 .بالإقتراض الخارجي كالذؼ يترتب عميو كمفة عالية

كما أنيا . تكمفة الأمكاؿ المتكفرة مف إحتجاز الأرباح تعد مف أقل الكمف لمصادر التمكيل -

لا ترتب عمى الشركة أؼ التزامات للآخريف كما ىك الحاؿ في اصدار الأسيـ العادية 

 .اكالممتازة أك الحصكؿ عمى أمكاؿ مف خلبؿ القركض

تساعد الأرباح المحتجزة الشركات عمى زيادة ربحية رأس الماؿ الخاص دكف أف يترتب  -

 .عمييا في عدد الأسيـ كبالتالي فإف الربحية تكمف في الزيادة عمى عكائد الأسيـ

ترفع الأرباح المحتجزة مف قدرة الشركة في الحصكؿ عمى قركض جديدة خارجية عند  -

الحاجة الييا، مف ىنا فإنيا تزيد مف الكفر الضريبي كبالتالي ستخفض مف التكمفة 

 .المتكسطة المرجحة لرأس الماؿ المستثمر

 .تساعد الشركة في التخطيط السميـ لمصادر تمكيميا -
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:  زيادة رأس المال في الشركات المساهمة العامة 2-8

تقكـ الشركات المساىمة العامة في زيادة رأس ماليا مف خلبؿ العديد مف الطرؽ، حيث يعد 

قرار الزيادة قرارالاً تمكيميالاً تركز عميو الشركات عندما تريد زيادة استثماراتيا اك اصكليا حيث تعتمد 

. (309،ص2010العامرؼ،)ىذه الزيادة عمى حجـ الشركة كمشاريعيا القائمة 

كيتـ المجكء الى زيادة رأس الماؿ في الشركات المساىمة العامة لأسباب كمبررات عديدة يمكف 

(: 2010الطائي،)ك ( 2005المحيسف،)كالآتي إجماليا 

 كتعني القدرة عمى الإستمرارية كالربحية في السكؽ بالنسبة لمشركات أما :الماليةالملبءة  -1

 .2بالنسبة لمبنكؾ فتعني الكفاء بمتطمبات كفاية رأس الماؿ بحسب مقررات لجنة بازؿ 

 كىي الاخفاؽ في تقدير رأس الماؿ لمشركات المساىمة :التأسيستقدير رؤكس الأمكاؿ عند  -2

 .لزيادة رأس الماؿالعامة عند التأسيس مما يدفعيا الى اتخاذ قرارات 

 كىي العكامل التي تدفع لزيادة رأس الماؿ في الشركات :التنافسالتكيف ضمف بيئة  -3

المساىمة العامة نتيجة للؤكضاع التنافسية التي تعيش فييا الشركة كالسعي قدمالاً لتطكير 

 .كالمستيمكينوالمنتجات كالخدمات بغرض تمبية رغبات كحاجات العملبء 

 .اسيـ اضافية بدلا مف الحصكؿ عمى ارباح نقديةرغبة المساىميف في الحصكؿ عمى  -4

كتمجأ الشركات المساىمة العامة في ىذه الحالات الى : زيادة رأس الماؿ لسداد الديكف  -5

 .تحكيل الديكف الى حصص عمى شكل أسيـ لزيادة رأس الماؿ بمقدار ىذه الديكف 

كتأتي زيادة رأس الماؿ ىنا لغايات التكسع في شراء الأصكؿ في : الرغبة في النمك كالتكسع -6

الشركات المساىمة العامة أك التكسع بالاستثمارات، فتمجأ ىذه الشركات لزيادة رأس ماليا 
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لممحافظة عمى الحصة السكقية مف خلبؿ تقديـ خدمات جديدة كتحسيف الخدمات المصرفية 

 .الحالية 

 كتككف زيادة رأس الماؿ في الشركات المساىمة العامة لتمبية حاجات :القركضإحتياجات -7

القركض لا سيما مع ارتفاع تكاليف الحصكؿ عمى الأصكؿ كضركرة تطكير الخبرات 

 .كالميارات الخاصة بالمكظفيف

 :المال الأساليب والطرق المتبعة لزيادة رأس 2-9

قد يمزـ لمشركات المساىمة العامة تعديل رأس ماليا بالزيادة كفقالاً لمظركؼ المالية 

كالإقتصادية ليا سكاء بالزيادة أك التخفيض، كىناؾ العديد مف الشركط كالإجراءات الكاجبة ليذه 

 الزيادة  ىذهتككف حيث  لا سيما في حالة الزيادة ،(158-157 ، ص2011راضي، )التعديلبت 

عف طريق إحتجاز جزء مف الأرباح المحققة مف قبل الشركة مف خلبؿ تككيف احتياطيات أك أرباح 

 .(353، ص2015أبكنصار،)مدكرة 

 كتعديلبتو زيادة 1997 لسنة 22 رقـ 112 كقد أجاز قانكف الشركات الأردني في المادة 

: رأس ماؿ الشركات المساىمة العامة المصرح بو عند تحقيقو عدة شركط كىي

 .مكافقة الييئة العامة لمشركة غير العادية عمى زيادة رأس الماؿ  -

 .أف يككف رأس ماؿ الشركة المصرح بو قد تـ الإكتتاب بو بالكامل -

 .أف تتضمف مكافقة الييئة العامة عمى طريقة تغطية الزيادة -

كقد حدد أيضالاً قانكف الشركات الأردني طرؽ محددة لزيادة رأس الماؿ في الشركات المساىمة 

( : 113 ، المادة 1997قانكف الشركات الأردني ، )العامة مف خلبؿ الطرؽ التالية 
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 .الزيادة مف خلبؿ طرح أسيـ للئكتتاب مف قبل المساىميف كغيرىـ -1

 .الزيادة مف خلبؿ إسناد القرض القابمة لمتحكيل إلى أسيـ كفقالاً لأحكاـ القانكف السارية -2

عممية ضـ الإحتياطياتالإختيارية أك الأرباح المحتجزة المدكرة المتراكمة أك كمييما الى رأس  -3

 .ماؿ الشركة

الزيادة مف خلبؿ رسممة الديكف المترتبة عمى الشركات أك أجزاء منيا، كلكف بشرط المكافقة  -4

 .الخطية مف أصحاب الديكف خطيالاً عمى ىذه الرسممة

 :الرسممة  2-10

يعد راس الماؿ في الشركات العصب الاساس في قكة الشركو كمدػ قدرتيا عمى العمل في 

ظل ندره المكارد كاستخداميا، حيث ينظر الى تكمفة رأس ماؿ المنشأة بأنيا تكمفة 

إقتصاديةلإجتذابكالإحتفاظ برأس الماؿ في بيئة تنافسية يقكـ بيا المستثمركف في تحميل كمقارنة 

(. 296، ص2008حماد،)فرص الإستثمار، كتعتبر تكمفة رأس الماؿ تكمفة فرصة بديمة 

تؤثر تكمفة رأس الماؿ عمى القرارات كافو لاسيما قرارات الاستثمار الراس مالي كيعتبر 

 كعاده ما تمجا ىذه العامو،ايضا عاملب رئيسيا يكضل تككيف راس الماؿ في الشركات المساىمو

الشركات الى مصادر متعدده لتمكيل استثماراتيا كما تختمف كمفو كل مصدر عف الاخر 

 .  (164، ص2008،عباس)

كتسعى الشركات الى الرسممو كأحد الخيارات في العمل عمى تغيير راس الماؿ في 

الشركات اذ تساىـ في تمكيل الاصكؿ في حيف تمكيميا مف تكزيع الارباح عمى المساىميف الى 

اذ تعتبر ىذه الرسممو طريقو تمكيل  (401، ص2010 الانصارؼ،)مقدار التغير في راس الماؿ 
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 مف خلبؿ التمكيل)مناسبو دكف اف تتحمل الشركو اؼ ديكف اك فكائد مقابل مقدار التمكيل 

 . اؼ التعكيض عف تحمل الخطر لقيمو الديكف في ىيكل راس الماؿ (فقطالممكيو

كتأتي الرسممة كأسمكب مباشر يتسـ بالسيكلة كعدـ التعقيد عند النظر اليو كسياسة 

 كتتحقق ىذه العكائد عمى الأغمب لممستثمريف،تمكيمية، حيث يضمف ىذا الأسمكب عكائد متكقعة 

بعد مركر فترة زمنية لبياف أثرىا في تحقيق الربحية كتقميل التكاليف الخاصة في تمكيل رأس ماؿ 

 بأنيا إستراتيجية تسعى كينظر لمرسممةكما . (Todora,2011)الشركات المساىمة العامة كزيادتو 

الى تخفيف مصاريف الإقتراض الخارجية، كترتبط ارتباطالاً كثيقالاً في سياسات تغيير رأس الماؿ في 

(. Schuneman,2015)الشركات كأحد الأساليب المعتمدة لمتكسع في أنشطتيا كتمكيل أصكليا 

كعميو تعد الرسممة ظاىرة مالية كعنكاف تأخذه الادرات المالية عند التفكير الجدؼ بعمميات 

التمكيل بيا، حيث تككف الرسممياحد الخيارات في العمل عمى تغيير راس الماؿ بالزيادة في 

مف ىنا فلب بد لمباحث أف يبيف مفيكـ الرسممة كتعريفيا المغكؼ . الشركات المساىمة العامة

كالإصطلبحي بشكل مكسع لما ليا مف فكائد لجميع الأطراؼ في الشركة كالإدارات اذ تعد ليـ 

مصدرالاً تمكيميالاً داخميالاً، كالملبؾ تعد بالنسبة ليـ ربحالاً اضافيالاً في حاؿ زيادة قيمة الشركة كسعر 

. سيميا، كأنيا فرصة لاكتساب بعض العكائد الأخرػ التي ينتظركنيا
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:  الرسممة تعريف2-10-1

عمى أنيا كممة مشتقة في : يمكف لنا تعريف الرسممة لغكيالاً كما جاء في القكاميس كالمعاجـ

 Capitalالمغة العربية مف مصطمل رأس الماؿ، أما في المغة الإنجميزية فإنيا اشقت مف مصطمل 

(. 2005الجميل كالعبادؼ،) مف فعل رسمل أؼ Capitalizationلتصبح

 فإنيا تعني أداة لتدعيـ رأس الماؿ في الشركات المساىمة :اصطلبحالاً أما تعريف الرسممة 

، أك ىي طريقة تمكيل تساىـ في تمكيل الاصكؿ في (HauflernadRunkel, 2008 )العامة 

، 2010الانصارؼ، ) راس الماؿتحكيل الارباح المحتجزة اك الاحتياطيات الىالشركة مف خلبؿ 

(. 401ص

كتعرؼ الرسممة أيضالاً بانيا عبارة عف مجمكعة معادلات تدرس العلبقة بيف رأس الماؿ 

 كترتبط معنكيالاً في زيادة الشركات،كالعكائد المترتبة عميو حيث تقيس كفاءة الييكل التمكيمي في 

 Van Horne &Wachowicz , 2008 , p ٍ ) كىذا يعد أمر ايجابيالمكجكداتالعائد عمى 

489). 

بأف الرسممة عنصر مف عناصر الإقتراض الداخمي في  (2008)في حيف يرػ درغاـ 

فإنيـ يركف بأف الرسممة تعد جزء مف الييكل  (152، ص2004)الشركات، أما دىمش كآخركف 

بأف  (304، ص2008)في حيف يشير حماد . التمكيمي المطمكب كيترتب عمييا عكائد لممساىميف

الرسممة تساعد عمى زيادة الأصكؿ في الشركات مف خلبؿ تمكيل تكاليفيا في حيف أف الشركة لا 

. يترتب عمييا أعباء أخرػ بسبب ىذا التمكيل للآخريف عند إختيارىا
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كما كتعرؼ الرسممة أيضالاً عمى أنيا التحكيل لرأس الماؿ بالزيادة، مما يعني ضمنيالاً الزيادة 

 Farrar and)بعدد الأسيـ أؼ زيادة في رأس الماؿ في الشركة المساىمة العامة 

Mawani,2008) كلا بد مف ضركرة الإفصاح عف الرسممة كمبالغيا ضمف الإيضاحات ،

كالسياسات المتبعة في الشركات المساىمة العامة كبيانيا في قكائميا المالية، اضافة الى تحديد 

. لكي يتكقع المساىميف حجـ العكائد الناتجة عنيا  (2004الحمكد،)المبالغ التي يجكز رسممتيا 

مف ىنا فإف الباحث يرػ تعريف الرسممة عمى أنيا إستراتيجية تسعى الى زيادة رأس الماؿ 

. مف خلبؿ تحكيل الأرباح المدكرة في الشركات المساىمة العامة الى رأس ماليا

: أشكال الرسممة 2-10-2

، كتيدؼ المقترض منيا كالممتمؾتعتمد الرسممة عمى أشكاؿ عديدة لمصادر التمكيل 

الرسممة بشكل عاـ الى زيادة رأس الماؿ في الشركات المساىمة العامة كذلؾ لدفعيا لمقياـ بأنشطتيا 

 كعميو فإنو لا بد باف مكجكداتياالمختمفة كاليادفة الى التكسع بالأنشطة كزيادة الإستثمارات أك زيادة 

. نستعرض الرسممة لكل مف ىذه المصادر بشكل مفصل 

 : الممتمك الداخمي رسممة مصادر التمويل : أولًا 

كيتـ رسممة مصادر التمكيل الممتمؾ الداخمي مف خلبؿ النظر الى كل مف الأرباح 

المحتجزة كالاحتياطيات كعلبكة الإصدار كمصدر داخمي لزيادة رأس الماؿ في الشركات المساىمة 

العامة، كذلؾ عند إختيار بديل تمكيمي مناسب كعميو فإف رسممة مصادر التمكيل الداخمية تعد جزءالاً 

 .أساسي متفرع مف مفيكـ الرسممة كالداعي الى تحكيل الأمكاؿ الى رأس الماؿ 
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 :رسممة الأرباح المحتجزة -1

اؿ مكضكع التمكيل الداخمي مف الأرباح المحتجزة، أىمية كبيرة مف أدبيات الفكر المالي ف

التقميدؼ كالمعاصر، إذ كاف كلا يزاؿ مف المكضكعات الأكثر جدلالاً بسبب الإختلبؼ في نتائج 

. إختبار أثره في القيمة السكقية للؤسيـ كنسب الأداء المالي

يتخذقرارتكزيعالأرباحفيالشركاتالمساىمةالعامةمنقبممجالسالإدارةفيياضمناجتماعاتيمالنصفسنكؼ 

، 2009حداد، )ةكالسنكيةحيثيدعكاىذاالقراراللتكزيعمبالغماليةنقديةلممساىميف

،أكالقيامباحتجازىذىالأرباحكالمدكرةبيدفالتكسعبأعمالالشركاتكيتممنخلبلتحكيمماتماحتجازىمرأس(300ص

المالكتعتبرىذىالطريقةمنالطرقالمستخدمةفياعادةىيكمةحقكقالمساىمينفيالشركات،كمنمزاياىذىالطريقةأنيا

. تبقيعملمجمكعحقكقالمساىمينكعددىمكماىكبعدكقبمزيادةرأسالمالمنخلبليا

كمايتمبيذىالطريقةزيادةعددالأسيمكتكزيعيابحسبكممساىمكحصتيعملشكلؤسيممجانيةكتسمليذىالعمميةب

 (.355، ص2015أبكنصار،)تكزيعاتالأسيمبدلالاًمنتكزيعاتالأرباح 

 الأكلكية في التمكيل، ىذا الاكؿ كلوكيعد التمكيل الداخمي مف خلبؿ الأرباح المحتجزة ىك 

، كىي نظرية  ( Pecking – Order Theory )تسمسلبختيارمصادرالتمكيلكفقالاً ما طرحتو نظرية 

لممفاضمة بيف أشكاؿ التمكيل الممتمؾ الداخمي كالخارجي، حيث أف ىذا التمكيل في الشركات ينقسـ 

، كبناءالاً عمى ىذه (الأسيـ العادية)، كخارجي (أرباح محتجزة)الى نكعيف كىما تمكيل داخمي 

مصادرالتمكيل  اما الأسيـ العادية تمثل قعر مصادرالتمكيلالنظرية فإف الأرباح المحتجزة تمثل قمة 

. (2006داداف،)
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مف ىنا فإف الشركات بالعادة تفضل التمكيل الممتمؾ الداخمي عمى التمكيل الخارجي، كذلؾ 

بسبب أف التمكيل الخارجي ربما يجبر ىذه الشركات أف تخضع لظركؼ السكؽ المالي 

 (.295 ، ص2009عمكاف،)كسياساتو

كعميو فإف مصادر التمكيل الداخمي تعد مصدرالاً ميمالاً بشكل كبير في الشركات الناجحة 

ذات الأداء المتميز ، حيث تسعى ىذه الشركات في المكازنة بيف كل مف العكائد المستحقة لحممة 

 اضافة الى رعمى النمك كالتطك تساعدىا تكفر مكارد ذاتية لمشركةفي الكقت نفسو الأسيـ العادية ك

كغالبالاً ما يترتب عمى ،تحسيف كضعيا المالي كزيادة قدرتيا عمى الإقتراض إذ ما لجئت الى ذلؾ 

الشركات المساىمة العامة عند اعتمادىا  عمى التمكيل الممتمؾ الداخمي زيادة بالنمك كالذؼ يتمثل 

ذلؾ  تحقيق عمىتتحدد قدرة الشركات كفي زيادة العائد عمى حقكؽ الممكية كالعكائد الرأسمالية ، 

(: 723 ،ص 2013العامرؼ، )  كادامتو بعدة عكامل

حقكؽ الممكية تعمل عمى زيادة القكة /  أؼ كمما زادت نسبة الديف:الماليةدعـ السياسات  -

كما أنو يصبل التمكيل الإضافي بالديكف ممكنالاً مما يزيد مف نمك . المالية لمشركة

 .الشركات

 كيتمثل في زيادة قدرة الشركة عمى تكليد التمكيل الداخمي مما يعني :الربلزيادة ىامش  -

 .بدكره المساعدة في زيادة النمك لمشركة كتحسيف أكضاعيا

 يعد الإنخفاض كالنقص في نسب صافي الدخل الذؼ يدفع مقسكمالاً :الأرباحزيادة مقسكـ  -

 يعمل عمى زيادة الأمكاؿ التي تـ تكليدىا داخمي كىذا يشير المحتجزة،عمى نسب الأرباح 

 .الى زيادة النمك
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تعد الزيادة في إجمالي دكراف المكجكدات عاملبلاً مؤثرالاً في : إجمالي دكراف المكجكدات  -

زيادة المبيعات لكل دينار في المكجكدات كىذا ما يبرر حاجة الشركة لمكجكدات جديدة 

. كالناشئة عف نمك المبيعات مما سيزيد مف نسبة النمك فييا

كفي سياؽ الحديث عف التمكيل مف خلبؿ الارباح المحتجزة ، فإنو يمكف القكؿ بأف مجمل 

: الأرباح التي تـ تكليدىا داخميالاً نقدالاً في الشركة يمكف إستخداميا لغرضيف كىما 

 .تكزيعات أرباح دكرية عمى شكل مقسكـ أرباح  -1

  .(الرسممة)إعادة الإستثمار في الشركة  -2

مف ىنا تعتبر تكمفة التمكيل بشكل عاـ أمرالاً ىامالاً في الشركات، لدكرىا الفعاؿ في تحديد 

ىيكل رأس الماؿ المناسب كالذؼ ييدؼ الى تعظيـ القيمة السكقية ليا بأدنى تكاليف ممكنة لا سيما 

بأف ىذه التكاليف تمعب دكرالاً ميمالاً في اتخاذ القرارات التمكيمية كتحديد ماىية الييكل التمكيمي 

(.  366، ص2009النعيمي كالتميمي،)كمككناتو كحجمو 

كنظرالاً ليذا الدكر فإف منظرؼ الإداراة المالية كالباحثيف سعكا الى تحميل تكاليف التمكيل 

كتحميميا بغرض تقييـ البدائل المتاحة لمتمكيل كالفرص الإستثمارية لمكصكؿ الى العائد المقبكؿ مف 

 كعمى الرغـ مف تعدد آراء ىؤلاء الباحثيف كالمنظريف الا أف جميعيـ الأسيـ،قبل المستثمريف كحممة 

 كمفة رأس الماؿ تمثل أدنى معدؿ عائد يجب تحقيقو مف قبل إدارات الشركات أف)الى قد تكصكلكا

(. 160، ص2007الشحات كآخركف، )(لتحقيق رضى حممة الأسيـ كالمستثمريف

كعميو فإف الأرباح المحتجزة تمثل الجزء المتراكـ مف الأرباح الحالية أك المحتجزة عف فترة 

سابقة، إذ تعد ىذه الأرباح مصدر تمكيمي ذاتي لممنشاة، كفي الكقت نفسو تعكس مقدار التغير في 
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مقسكـ الأرباح، أف كمفة ىذه الأرباح غير كاضحة، فيي تعد مف الناحية العممية تمكيلبلاً مف دكف 

كمفة،كأستثمارىا يعد سياسة مقبكلة لدػ إدارة المنشاة، لكف بالمقابل تتضمف ىذه الأرباح كمفة فرصة 

بديمة يجب أف تعكس أدنى معدؿ عائد مطمكب يجب أف تحققو المنشاة لإقناع حممة الأسيـ العادية 

(. Van Horne &C , 2008 , p 155ٍ( بقبكؿ الإحتجاز، كبنفس درجة المخاطرة

إذ أف الأرباح المحتجزة تمثل أدنى كمفة تتحمميا المنشاة قياسالاً بالأسيـ العادية ، مما يساىـ 

في تخفيض كمفة رأس الماؿ بشكل نسبي، كيمكف قياس كمفة الأرباح المحتجزة بإعتماد النماذج 

(. 728،ص2013العامرؼ،)المستخدمة في قياس كمفة الأسيـ العادية بكصفيا تمكيلبلاً داخميالاً 

 :رسممة الإحتياطيات  -2

تسعى الشركات في العادة الى الإحتفاظ بجزء مف أرباحيا المحققة كإحتياطي اجبارؼ 

كالذؼ يككف ضمف القانكف كيطمق عميو بالإحتياطي القانكني أك الإلزامي، كجزء آخر يسمى 

بالإحتياطيالإختيارؼ أك غير الإلزامي بيدؼ إعادة إستثماره في شراء الأصكؿ أك لمتكسع بشكل 

عاـ، أك مف خلبؿ رسممتو كاضافتو الى رأس ماليا لمكصكؿ الى الربحية كتجنب التمكيل الخارجي 

(. 2010سميرة،)مف الديكف 

كيتـ إستخداـ ىذه الطريقة عندما يطرأ تقمبات عمى الأرباح في السنكات غير الجيدة ماليالاً 

زيادة ىذه الإحتياطيات الى رأس الماؿ  يتـ حيث يمجأ ليا في حالة عدـ تكفر أمكاؿ لمتكسع ، حيث

مما يعني إنخفاض تكاليف الإقتراض الخارجي، كعميو فإف رسممة الإحتياطياتالإختيارية تعد جزءالاً 

(. 138، ص 2015أبك نصار، )مف الييكل التمكيمي في الشركات المساىمة العامة 
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 :الإصداررسممة علاوة  -3

ضافية لمقياـ في التكسع عندما تحتاج  الشركات المساىمة العامة إلى مكارد كأمكاؿ جديدة كا 

فانيا قد ترػ زيادة رأس ماؿ الشركة بأعماليا أك العمل عمى زيادة إستثماراتيا في أنشطة محددة،

حيث تككف الأكلكية في تممؾ .  طريق إصدار أسيـ جديدة إضافية يتـ طرحيا للئكتتاب العاـعف

 يمتمككف الأسيـ سابقة الإصدار كبنسبة لا تخل كالذيفالأسيـ الإضافية لحممة الأسيـ القدامى 

. (60، ص2011راضي ،) بنسبة الممكية الأصمية بينيـ

 عمى أداء الشركة حيث اذ كانت ىذه الشركات ناجحة  الجديدكيعتمد سعر السيـ الإضافي

فإنيا بطبيعة الحاؿ تمتمؾ احتياطيات كأرباح محتجزة مما يعني أنيا قد تبيع الأسيـ الإضافية 

الجديدة بقيمة أكبر مف قيمتيا الإسمية بمبمغ يساكؼ الفرؽ بيف القيمة السكقية لمسيـ كقيمتو الإسمية 

كيطمق عمى ىذا الفرؽ بعلبكة الإصدار كيتـ تضمينيا بما يعرؼ برأس الماؿ الإضافي كىذا 

(. 363، ص2015أبك نصار، )الحساب يظير في حقكؽ المساىميف في الميزانية 

كبناءالاً عمى ما تقدـ يكمف السبب في إصدار السيـ بعلبكة الإصدار إلى أف المكتتبيف 

الجدد في أسيـ زيادة رأس الماؿ سكؼ يصبحكف مساىميف في الشركة مما يعني أنيـ سيتمتعكف 

 السنكات السابقة نتيجة الأرباح فيبكافة حقكؽ المساىميف القدامى مثل الحصكؿ عمى تكزيعات 

 كبالتالي يتكجب عمى حممة الأسيـ الجديدة أف تقدـ مقابل ىذه .الشركةانضماميـ كمساىميف في 

المنفعة مبالغ جزئية عمى شكل علبكة إصدار كالتي بدكرىا تساعد في تدعيـ المركز المالي لمشركة 

، 2011 راضي،)القدامى كتقابل نصيبيـ مف الإحتياطيات التي سبق تككينيا مف أرباح المساىميف 

 (.61،ص
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كعمى ذلؾ فإف علبكة الإصدار تمثل مصدر ميـ في تمكيل أنشطة الشركات مف خلبؿ 

اذا احتاجت الشركة الى ذلؾ، كعميو فأف علبكة الاصدار تعتبر  (رسممتيا)تحكيميا لرأس الماؿ 

 .مصدر تمكيمي ممتمؾ داخمي 

كمف ىنا يرػ الباحث أف استراتيجية رسممة الارباح المحتجزة كالاحتياطيات الاختيارية 

كعلبكة الاصدار ىي استراتيجية جيدة لمتمكيل لزيادة رأس الماؿ عند مقارنتيا بالتمكيل المقترض 

لاف تكمفة الرسممة أقل مف تكمفة إصدار اسيـ جديدة ،  (إصدار اسيـ جديدة لمتكسع )الخارجي   

كلكف عند مقارنة الرسممة بالتمكيل المقترض تككف الرسممة استراتيجية جيدة عندما يككف المركز 

المالي لمشركة متذبذب لانو اذا قامت الشركة بالاقتراض فاف المخاطرة تككف عالية بسبب احتمالية 

التعثر بسداد الديكف كفكائدىا ، كلكف اذا كاف مركزىا المالي جيد فاف قرار التمكيل بالاقتراض جيد 

كعميو فاف قرار استخداـ الرسممة كاداة جيدة لمتمكيل يتحدد . لاف المخاطرة تككف منخفضة 

 .بضركفمعينة 

  :الخارجية رسممة مصادر التمويل :ثانياً 

كيتـ العمل عمى رسممة مصادر التمكيل الخارجية لما ليا مف أىمية في تعزيز الييكل التمكيمي 

في الشركات كتخفيض العديد مف التكاليف فييا، مف ىنا فإف ىذه الرسممة تشمل كل مف رسممة 

 .الديكف كرسممة الفكائد المترتبة عمييا

 :الديون رسممة  -1

كيتـ كفقالاً ليذه الطريقة زيادة رأس ماؿ الشركات المساىمة العامة مف خلبؿ الإتفاؽ بيف إدارة 

الشركة كالدائنيف عمى القياـ بتحكيل بعض الديكف التي تترتب عمى الشركات الى أسيـ، أؼ أف 
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 الدائف اك المقرض يتنازؿ عف الديف الخاص بو كالمستحق عمى الشركة مقابل اف يحصل عمى عدد

 كبالتالي يصبل المقرض مساىـ كينتظر عكائد لقاء ىذه المساىمة عمييا، الاتفاؽ مف الاسيـ يتـ

( . 358-357، ص2015أبك نصار،)

كفي ىذه الطريقة مف الرسممة يشترط قانكف الشركات الأردني ضركرة المكافقة مف قبل الدائنيف 

عمى عممية الرسممة بتحكيل الديف الى أسيـ، كبمكجب ىذه الطريقة لا تحصل الشركات عمى 

نما يتـ تخفيض إلتزاماتيا المستحقة لمدائنيف ، كبعد  أصكؿ جديدة أك نقدية جراء زيادة رأس الماؿ كا 

المكافقة عمى رسممة الديكف الخاصة بالمقرضيف يتـ تحديد قيمة الديف مقابل عدد مف الأسيـ بناءالاً 

، أك تتـ (441،ص2007الشحات كآخركف،)عمى السعر السكقي لسيـ الشركة في تاريخ الإتفاؽ 

مف خلبؿ تقييـ سعر السيـ بأعمى أك أقل مف السعر السكقي، كيؤخذ عمى ىذه الطريقة مف الرسممة 

عمى أنيا تؤدؼ الى تخفيض حصة السيـ مف الأرباح الخاصة بالشركة المرسممة كذلؾ نتيجة لزيادة 

أسيـ الشركات التي يتـ التداكؿ بيا، أما الميزة مف ىذه الطريقة فتتمثل في تخفيض نسب المخاطرة 

. التمكيمية كتخفيض الفكائد التي يتـ استحقاقيا عمى الشركة كتخفيض نسبة المديكنية 

كعميو فإف الباحث يرػ بأف رسممة الديكف تؤدؼ الى زيادة رأس الماؿ بالتخمص مف الديكف 

كالفكائد المترتبة عمييا مف جية كأنيا تقكـ في تكفير السيكلة اللبزمة في حاؿ كجكدىا لمتكسع في 

أعماؿ كأنشطة الشركات المساىمة العامة، كعميو فإف الديكف تمثل عبء تتحممو الشركات كالتخمص 

التمكيل مف القركض كالفكائد المترتبة بمنو أك بجزء منو عممية جيدة كتتصف بالمركنة مقارنة 

. عمييا
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 :الديون رسممة فوائد  -2

مف الطبيعي كعند المجكء الى الإقتراض الخارجي كالديف فإنو يترتب عمى ىذه الديكف فكائد، 

 مبادغ المحاسبة الصادرة عف مجمع في (رسممة فكائد الديكف )  طريقة الرسممةالاشارة الىحيث تـ 

 كالذؼ أشار الى رسممة الفكائد 1979لعاـ  (34)المحاسبييف القانكنييف الأمريكي في المعيار رقـ 

، بينما أصدرت لجنة معايير المحاسبة (FASB,1979)المترتبة عمى الأمكاؿ المقترضة فقط 

 كغيرىا مف (IASC,1984) بعنكاف رسممة تكمفة الاقتراض1984لعاـ  (23)الدكلية المعيار رقـ 

( . 2008درغاـ،)المعايير 

 في الشركة بمقدار مساىـكعميو فإف رسممة فكائد الديكف تسمل في تحكيل الدائف أكالمقرض الى 

(. Gannon and Alex ,2004 )للؤسيـالأسيـ كبالقيمة السكقيةق مف الفكائد بما تـ استبداؿ

مف ىنا فإف الباحث يرػ بأف رسممة الفكائد دكف رسممة القركض تمثل جزء صغير مف 

احتياجات الشركة مف رأس الماؿ في النظر الى حجـ الفائدة بالنسبة لمديف، كعميو فإف طريقة 

الرسممة ىذه لربما تعطي مؤشر الى ضعف امكانية الشركة في الكفاء بإلتزاماتيا مما يعني عجزىا 

. عمى القياـ في التكسع بأنشطتيا

 الأداء المالي في الشركات المساهمة العامة 2-11

ىذا الجزء سيتناكؿ عدد مف المكاضيع ذات العلبقة بالدراسة حيث سيكضل كل مف يأتي 

مفيكـ الأداء كالأداء المالي كقياسيا مف خلبؿ العديد مف المؤشرات المستخدمة في الإدارة المالية 

 ىذه المقاييس في التكصل الى الأداء المكجكدات كاستخداـ كالعائد عمى الممكية،كالعائد عمى حقكؽ 

المالي مف خلبؿ استراتيجية الرسممة، كلأىمية ىذه الجزئية مف البحث سيسعى الباحث في التكصل 
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الى ىذه المفاىيـ مف خلبؿ الرجكع الى الأدبيات المالية كالمحاسبية في ىذا المجاؿ كالنظر الى ما 

 .الدراسةقدـ عممائو ازاء المفاىيـ المستعرضة في ىذه 

 مفهوم الأداء :أولاً 

يعد مفيكـ الأداء بشكل عاـ كالأداء المالي بشكل خاص مف أكثر المفاىيـ المالية كالإدارية 

إذ تحتكؼ عمى العديد مف المكاضيع الجكىرية كالتي تتعمق بنجاح اك فشل الشركة، كذلؾ . أىمية

. لإرتباطو بعدة جكانب ميمة في حياة الشركات عمى إختلبؼ أنكاعيا

لذا فإف مفيكـ الأداء ليس بمكضكع حديث يتـ أخذه في الدراسات المالية كالمحاسبية 

كالإدارية كذلؾ لإرتباطو الكثيق بالييكل التمكيمي كىيكل الرقابة في الشركات، كلذلؾ فقد سعت 

جيكد الشركات حديثالاً كسابقالاً الى التأكد مف تحقيق أىدافيا المالية كصكلالاً الى تعظيـ الثركة كضماف 

ديمكمة ىذه الشركات في ظل العديد مف الظركؼ كالتحديات التي تكاجييا كالمنافسة الشديدة 

(. 2014العكرتاني،)كالتطكر اليائل عمى مستكػ البيئة العاممة بيا 

مجمكعة النتائج التي تترتب عمى البرامج كالأنشطة التي " يمكف تعريف مفيكـ الأداء عمى أنو ك

 Wheelen and)"تمارسيا الشركة كالتي تتكقع أف تتماشى مع الأىداؼ التي كضعت مف قبميا

Hunger,2008,p308) ،أما كل مفRobins and Wlersema(  1995)  فقد عرفا الأداء

 فإنو (2014)دادف أما . عمى أنو تمؾ النتائج التي ترغب الشركات بيا كالتي تسعى الى تحقيقيا

يعرؼ الأداء عمى أنو ذلؾ النشاط الذؼ يتسـ بالشمكلية كالإستمرار كالذؼ يعكس مف خلبليا نشاط 

الشركة كقدرتيا عمى التكيف في بيئتيا كالنجاح بأعماليا أك مف فشميا ضمف العديد مف المعايير 

 .الأمدكالأسس التي تحدد مف قبميا ضمف أىدافيا طكيمة 
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تعبير عف كيفية تكظيف " في تعريفيا للؤداء عمى أنو  (2014)مف ىنا تشير العكرتاني 

الشركة لمكاردىا المتاحة كفق مجمكعة مف المعايير المحددة مسبقالاً كبطريقة تتصف بالتكازف، كذلؾ 

بيدؼ تحقيق ما خططت لو مف أىداؼ قصيرة كطكيمة الأجل كذلؾ مف أجل الاستمرارية في 

". أعماليا

كأخيرالاً فإف الباحث يرػ بأف مفيكـ الأداء يمكف تعريفو بأنو جميع ما تقكـ بو الشركات 

المساىمة العامة مف أنشطة شاممة تجاه تحقيق ما تصبك لو كما تريده مف تحقيق أىدافيا عمى 

. المدػ القصير كالطكيل ضمف الأنشطة التي تقكـ بيا في البيئة التي تعمل بيا

كفي ىذا السياؽ فقد تعددت مياديف الأداء مف كجية نظر الباحثيف في ىذا المجاؿ كالأداء 

المالي كالتشغيمي كالتنظيمي، اذ سيقكـ الباحث في ىذه الدراسة ببياف مفيكـ الأداء المالي كجزء 

. رئيسي مف المياديف التي تعمل بيا الشركات في بيئة الأعماؿ

اذ يرتبط مفيكـ الأداء في الشركات المساىمة العامة عادة بالأداء المالي، لا سيما بأنو ييتـ 

، مف ىنا فلب بد لنا ببياف مفيكـ الأداء (2014عكدة،)بالمخرجات التي تتحقق في الأىداؼ المالية 

 .كمفصلالمالي في الشركات المساىمة العامة كتعريفو بشكل شمكلي 

 مفهوم الأداء المالي :ثانياً 

يعد الأداء المالي مفيكـ مرتبط بأداء الإدارات في الشركات، إذ يتـ التركيز مف خلبلو عمى 

نسب بسيطة تبنى عمى مؤشرات مالية بفرض أنيا تقيس إنجاز أىداؼ الشركة كعميو فإف الباحث 

 .بوسيستعرض العديد مف التعريفات الخاصة بمفيكـ الأداء المالي كالمتعمقة 
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 :الماليتعريف الأداء 

 كيعني الإعطاء كالمنل، (Perfomer)ىك مصطمل ينحدر مف المغة اللبتينية كالذؼ يكتب 

 كالذؼ يعني اتماـ لشيء معيف (Performancce)كعميو تـ اشتقاقو في المغة الإنجميزية ليصبل 

كتأدية عمل أك نشاط محدد، كتنفيذ ميمة ما ، كيعرؼ أيضالاً عمى أنو مدػ الكصكؿ للؤىداؼ مف 

، كيعرؼ (2014دادف كحفصي، )خلبؿ إستخداـ المكارد المالية في الشركات كانجاز الميمات 

الأداء المالي أيضالاً عمى أنو تمؾ العمميات المتسمسمة مف الأساليب المالية التي تستخدـ في تحديد 

قكة الشركة أك لتحديد ضعفيا، كتستخدـ مجمكعة مف النسب لممقارنة بيف الأداء في الماضي 

كالأداء الحالي كالمتكقع، بحيث تشخص نقاط القكة كالضعف لاتخاذ ما يمزـ مف اجراءات لمعالجة 

(. 121،ص2003الحسيني كالدكرؼ،)الأداء كالرفع مف مستكاه 

الأداء المالي عمى أنو مدػ قدرة الشركة في تحقيق الإيراد كالكسب،  (2006)كيعرؼ دادف 

يرادات مف أنشطتيا الرأسمالية كالإستثمارية، كتحقيق الكسب  حيث تستطيع الشركة مف تكليد أرباح كا 

، كما كيعرؼ أيضالاً بأنو (88، ص2003ىندؼ،)مف خلبؿ الربل كالفائض منو جرّاء أنشطتيا 

يشكل التغذية الراجعة لمدػ فاعمية الخطة المكضكعة كيعد مؤشر جيد لمدلالة عمى تنفيذىا 

(Evans, 2005 .)

كيمكف تعريف الأداء المالي عمى أنو كصف لمكضع الحالي القائـ في الشركة، كطريقة 

لتحديد دقيق كمفصل لممجالات التي يتـ إستخداميا لمكصكؿ الى الأىداؼ الخاصة بيا مف خلبؿ 

دراسة المكجكدات كالمطمكبات كصافي حقكؽ المالكيف ككل مف الإيرادات 

 (.Vaidean,2014)كالمصركفات
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مف ىنا فإف الباحث يعرؼ الأداء المالي عمى أنو إنعكاس حقيقي لممركز المالي لمشركات 

 مف أرقاـ تشير الى الأرباح كالخسائر كتمثل كما تظيركالمتمثل في فقرات الميزانية العمكمية بيا 

. المكجكدات كحقكؽ الملبؾ في فترة زمنية معينة

كلضركرة التعرؼ عمى الأداء المالي في ىذه الدراسة كالتي تيدؼ الى دراسة أثر الرسممة 

 العائد عمى حقكؽ المكجكدات،العائد عمى )عمى ىذا الأداء حيث سيتستخدـ الباحث النسب المالية 

 .عميوكمؤشرات خاصة لقياس ىذا الأداء كبياف أثر الرسممة  (المساىميف

حيث يقدـ أسمكب المؤشرات المالية احجاـ نسبية أك يصف علبقات مختمفة بيف العناصر 

الخاصة بالقكائـ المالية في فترة زمنية معينة، كيمكف تمخيص ىذا الأسمكب في عممية احتساب 

مجمكعة مف النسب المالية، أك مؤشرات مالية نمطية، اذ يككف ىناؾ اختلبفات في ىذه النسب 

كما كما يميز ىذه النسب تمتعيا . بحسب نشاط الإدارات المالية كخبرتيا في بياف ىدؼ التحميل

بالمركنة الكافية لمكاجية المتغيرات الداخمية كالخارجية، كلذلؾ لا بد أف تتغير ىذه النسب بإستمرار 

 .(Mattel, 2006 )كل فترة زمنية أك بعدد معيف مف السنكات

كأنو عند انتياء فترة زمنية تقكـ الإدارات المالية في الشركات المساىمة العامة بعمل 

مجمكعة مف الحسابات الخاصة بالنسب كالمؤشرات، كذلؾ ليتـ معرفة كتحديد الإنحرافات بيف 

(. 2013نديـ، )الأداء الفعمي كالأداء المتكقع 

مف ىنا فلب بد لمباحث أف يكضل كل مف النسب المستخدمة في ىذه الدراسة كبياف تعريف 

 .الرئيسيكل منيا بشكل مبسط سعيالاً لحساب الرسممة مف خلبليا كالتكصل الى ىدؼ الرسالة 
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: (المالكين)العائد عمى حقوق المساهمين  -1

كىك مقياس ييتـ بقياس العائد المالي لكل دينار يستثمره حممة الأسيـ في الشركة المساىمة 

 ،العامة كيتأثر ىذا المقياس في كل مف الرفع المالي كحجـ القركض في ىيكل رأس الماؿ بيا

كنسبة حقكؽ الممكية تصنف تحت نسب الربحية كتمثل نسبة يمكف استخداميا لمتعرؼ عمى الأداء 

المالي حيث يمثل العائد مقدار ربل الدينار، أؼ العائد المتحقق لحممة الأسيـ نتيجة استثماراتيـ في 

(. Vaidean,2014)فكمما كانت النسبة أعمى كانت ربحية الشركة أفضل. الشركة المساىمة العامة

كالأمر الذؼ يدؿ بالتالي عمى أداء أفضل كيحسب العائد عمى حقكؽ المساىميف ضمف 

 (:231، ص2009)المعادلة التالية بجسب حداد 

 xاجماليحقكؽ المساىميف÷ صافي الربل بعد الضريبة  = المساهمينالعائد عمى حقوق  -

100 %

 كىك أحد مقاييس الأداء التي تبنى عمى الأرباج المحاسبية، كيعبر :الأصكؿمعدؿ العائد عمى 

ىذا المقياس عف تمؾ العلبقة التي تربط بيف الربل المحاسبي كحجـ الأمكاؿ المخصصة 

 كما. (98 ، ص2001الخلبيمة،)كالمتاحة ليتـ إستخداميا مف قبل الشركة المساىمة العامة 

(: 230، ص2009) حداد الآتيةكيحسب مف خلبؿ المعادلة 

 %100 × اجمالي المكجكدات÷  الربل بعد الضرائب صافي= الموجوداتالعائد عمى  -
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الدراسات السابقة العربية والاجنبية :2-12

     ستتضمف ىذه الفقرة مف الفصل الثاني بعض الدراسات العربية كالأجنبية التي أتت متممة 

 لمتسمسلكعمى ىذا الأساس فإف الدراسات السابقة التي سيتـ عرضيا كفقالاً . للئطار النظرؼ لمدراسة

.  الأقدـ إلى الأحدث حيثالزمني، أؼ مف

 :بعنكاف(2005)كالعبادؼ،دراسةالجميل -

الرسممةوعلاقتهابحركةأسعارالأسهمبالتطبيقعمىعينةمنالشركاتالمساهمةالمسجمةفيسوقبغدادل"

 .  "(1993-2001)لأوراقالماليةلممدة

بينعمميةالرسممةالتيتتمفيالشركاتالمساىمةكبينحركةأسعارالأسيمكلتحقيقيدلعلبقةىدفتالدراسةاللتحميلب

الأسيـ فالدراسةتمتحميلبلقكائمالماليةلمشركاتعينةالدراسةبالإضافةاللالنشراتالسنكيةكالشيريةلأسعار

مف كقدتككنتالعينةالمالية،عنسكقبغدادللؤكراؽالصادرة

 .شركةعشرشركةمنبينالمجتمعالبالغأربعةكتسعكف تسعة

سمبي بينتنتائجالدراسةكجكداثرك

الأسيـ الرسممةعملأسعارالأسيمككذلككجكدتأثيرايجابيملئعلبنعنالأرباحالسنكيةعملاسعارلعممية

بينتكجكدتأثيرايجابيمحجمالتداكلعملاسعارالاسيمكبناءعملنتائجالدراسةتمتقديمعدةتكصياتمنياضركرةالاكما

رقالرسممةبشكممنفردكبيانأطثركمطريقمفأكضركرةدراسةالعراقية،ىتمامبعمميةالرسممةمنقبلبلشركاتالمساىمة

. ثرىاعملاسعارالأسيـ
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 :بعنكاف (2007ىناندة، )دراسة  -
 
 "2006-1996أثرهيكل رأسالمالعمىالأداءالماليممشركاتالمساهمةالعامةالصناعيةفي الأردن "
 

ىدفت ىذه الدراسة لتحديد أثر مصادر تمكيل رأس الماؿ عمى الأداء المالي لمشركات المساىمة 

 حيث إشتممت ىذه الدراسة عمى جميع الشركات ،2006-1996العامة الأردنية خلبؿ الفترة 

 كتناكلت الدراسة في متغيراتيا كل شركة،( 65)المدرجة في تمؾ الفترة في الأردف كالتي كاف عددىا 

حجـ الشركة ، كعمر الشركة،  )مف ىيكل رأس الماؿ كمتغير مستقل كالذؼ تمثل في كل مف 

كالتمكيل مف خلبؿ الأرباح المحتجزة كالتمكيل مف خلبؿ أسيـ رأس الماؿ كالقركض طكيمة الأجل 

كقد إعتمدت ىذه الدراسة عمى . ، كمتغير تابع كاحد كىك الأداء المالي كالمتمثل في ربحية الشركة (

. المنيج الكصفي التحميمي لمتكصل الى نتائجيا 

كقد خمصت نتائج الدراسة الى كجكد علبقة ايجابية بيف كل مف التمكيل مف خلبؿ أسيـ رأس 

الماؿ، كالأرباح المحتجزة، كالقركض طكيمة الأجل عمى أداء الشركة كربحيتيا بينما لـ يظير أؼ 

 . لكل مف عمر الشركة كحجمياايجابي بالنسبةأثر 

 

 : بعنكاف ,Haufler and Runkel( 2008)دراسة  -

Firms’ Financial Choices and Thin CapitalizationRules under 

Corporate Tax Competition 

ىدفت ىذه الدراسة الى تسميط الضكء عمى قكاعد الرسممة في الشركات الألمانية متعددة 

الجنسيات عند تبنييا خيار الرسممة لميياكل التمكيمية بيا، حيث درس الباحثاف خيارات الشركة 

 .المالية كقكاعد الرسممة في ظل المنافسة الضريبية في كل مف البمداف المختارة لغرض ىذه الدراسة
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كأظيرت نتائج الدراسة بأف إستخداـ الرسممة كأداة كخيار تمكيمي داخمي يساعد عمى الحد مف 

الضرائب في الدكؿ التي تعمل فييا ىذه الشركات في ظل عدـ التكازف في معدلات الضرائب فييا، 

كأظيرت النتائج أيضالاً بأف الشركات محل الدراسة تسعى لإختيار الرسممة في الشركات التي تقع في 

البمداف مرتفعة الضرائب، كأظيرت كجكد أثر لمعدلات الضريبة عمى اختيار الرسممة كأداة ديف 

 .داخمي فييا

 :،بعنوان( 2008 )دراسةدرغام،
 :دراسةإمكانيةتطبيقالشركاتالصناعةالمساهمةالعامةالفمسطينيةلمعياررسممةتكاليفالاقتراض"

 "دراسةتحميمية
ىدفت ىذه الدراسة لبياف 

إمكانيةتطبيقالشركاتالصناعيةالمساىمةالعامةالفمسطينيةالمدرجةفيسكقفمسطينملؤكراقالماليةلمعياررسممة

 مف خلبؿ الرجكع الى ىذه الشركات مف خلبؿ تكزيع استبانة خاصة 23تكاليف الإقتراض رقـ 

صمميا الباحث لبياف غرض ىذه الدراسة عمى المكظفيف العامميف في الدكائر المالية في الشركات 

 حيث بمغت إشتمل مجتمع الدراسة عمى الشركات الصناعية المساىمة العامة كبمغت المبحكثة،

 .نتائجيا شركات، كقد استخدـ الباحث المنيج الكصفي التحميمي لمكصكؿ الى 10عينة الدراسة 

كخمصت الدراسة في نتائجيا الى أف أغمب العامميف في الدكائر المالية قد أكدكا عمى أف 

تصدر القكائـ المالية في الشركات بما يتماشى مع معايير المحاسبة الدكلية، حيث أف إصدار ىذه 

القكائـ كفقالاً ليذه المعايير يزيد مف ثقة مستخدمي ىذه القكائـ ، كأف معظـ الشركات المبحكثة كانت 

مدركة بشكل كبير لأىمية تطبيق معيار رسممة تكمفة الإقتراض ، إضافة الى كجكد تبني ممحكظ 

ككبير الى حد ما بتطبيق معيار الرسممة، في حيف أنيا أظيرت إلتزاـ بقكاعد الرسممة المنصكص 
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عمييا في معايير المحاسبة الدكلية بشكل كبير حيث تسعى الشركات أيضالاً في تطبيق أساس 

. كاضل في معالجة تكاليف الإقتراض محاسبيالاً الى حد كبير

 Capitalization of Interest Costs: بعنكاف  Edu, et al( 2009)دراسة   -

ىدفت ىذه الدراسة الى بياف أثر رسممة الفكائد المرتبطة في عمميات التمكيل الخارجي المقترض 

الخارجي في حالة إستخداـ ىذه القركض في عممية شراء الأصكؿ الثابتة، حيث بحثت ىذه الدراسة 

طبيعة التكاليف المترتبة عمى رسممة تكاليف الأصكؿ الثابتة كالتي يمكف رسممتيا، كبالتالي فقد 

تناكلت ىذه الدراسة كل مف تكاليف الإقتراض كرسممة الفكائد المترتبة عمييا في الشركات المساىمة 

 .العامة النيجيرية

حتسابيا، إضافة  كخمصت نتائج ىذه الدراسة في تحديد الخطكات اللبزمة في عممية الرسممة كا 

كما كناقشت أيضالاً الصعكبات الفنية . إلى بياف آراء كل مف مؤيدؼ كمعارضي رسممة الفكائد

كالمشاكل التي تكاجو سياسة الشركات عند المجكء لمرسممة كتحديد تكاليف اختيارىا كمصدر 

تمكيمي، اضافة أنيا بينت العديد مف الحجج المؤيدة كالساعية في إختيار قرار رسممة الفكائد في 

 .الشركات كضركرة الحرص عمى إتخاذ قرارات سميمة حياليا

 ." الرسممة المصرفية ودورها في تعزيز القدرة التنافسية" بعنكاف  (2010)دراسة الطائي  -

ىذه الدراسة لبياف التحديات التي تكاجو المصارؼ مف ناحية المنافسة كحدتيا سكاء الداخمية 

 ك اتفاقية 2منيا كالخارجية، لا سيما مع دخكؿ الإتفاقيات الدكلية كفرض متطمباتيا مثل اتفاقية بازؿ

منظمة التجارة الحرة، حيث ذىب ىذه المصارؼ الى تعزيز مركزىا المالي كتدعيمو مف خلبؿ 
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الرسممة كأحد الخيارات اليادفة الى زيادة رؤكس الأمكاؿ حيث ستعطي المصرؼ قدرة أكبر عمى 

 .الإقراض كمنل الإئتماف لمعملبء

كتكصمت نتائج الدراسة الحالية الى كجكد أثر ايجابي لزيادة رأس الماؿ مف خلبؿ الرسممة عمى 

أداء المصرؼ كالتي ظيرت في تحقيق النمك لممصرؼ كزيادة ربحيتو بشكل ممحكظ، إضافة الى 

 .المحافظة عمى قيمة حصصو في السكؽ 

: " بعنكاف (2012)دراسة مدفكني  -
 أثرهيكلرأسالمالوالملكيةعلىالتدفقاتالنقديةالحرةللشركاتالصناعيةالمدرجةفيسوقعمانالمالي

" 
ىدفت ىذه الدراسة إلى بياف أثر كل مف ىيكل رأس الماؿ كالممكية عمى التدفقات النقدية 

، كبمغت عينة 2009-2000لمشركات الصناعية المدرجة في سكؽ عماف المالي خلبؿ الفترة 

ستخدمت الدراسة المنيج الكصفي التحميمي لمتكصل إلى نتائجيا56الدراسة   . شركة مدرجة، كا 

كخمصت نتائج ىذه الدراسة إلى أف الشركات الصناعية الأردنية تحتفع في نسبة منخفضة جدالاً 

مف مجمل تدفقاتيا النقدية حيث استنتج معد الدراسة إلى أف ىذه الشركات غير قادرة عمى تكفير 

التمكيل الداخمي اللبزـ لاستثماراتيا، كتكصمت الدراسة أيضالاً إلى أف الممكية المؤسسية تعد بديلبلاً 

في الحد مف قدرة الإدارة عمى استخداـ التدفقات لمصالحيا الخاصة  (الديف)للبقتراض الخارجي 

كما كتكصمت الدراسة إلى كجكد أثر بيف حجـ التدفقات النقدية الحرة كالرافعة . عمى حساب المالكيف

 .المالية بينما كجدت علبقة طردية بيف الرافعة المالية كالأصكؿ المممكسة كحجـ الشركة

( 2011 )دراسة خميل -

 :الأرباحأثرالهيكلالتمويميعمىربحيةالشركاتالمساهمةالأردنيةوعمىسياساتهافي توزيعات":بعنكاف

 ". إختبارية دراسة
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ىدفت ىذه الدراسة لمكشف عف أثر الييكل التمكيمي لمشركات المساىمة العامة الأردنية 

المدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية الأردني عمى ربحية ىذه الشركات، كالتي تمثمت بحصة السيـ 

العادؼ الكاحد مف الأرباح، كعمى سياستيا في تكزيعات الأرباح كالتي تمثمت في حصة كل سيـ 

مف ىذه التكزيعات، كقد تألف مجتمع الدراسة مف الشركات المساىمة العامة الأردنية، أما عينة 

(. 2009-2007) شركة كقد تـ الرجكع الى بيانات ىذه الشركات لمفترة 75الدراسة فقد تككنت مف 

 .نتائجياكقد إعتمدت ىذه الدراسة المنيج الكصفي التحميمي في التكصل الى 

كقد خمصت الدراسة في نتائجيا الى عدـ كجكد علبقة بيف كل مف الييكل التمكيمي لمشركات 

كربحيتيا، كما لـ تظير نتائجيا كجكد علبقة بيف الييكل التمكيمي لمشركات كسياسات تكزيعات 

. الأرباح في الشركات المساىمة العامة الأردنية

 :بعنوانUmar, et al, (2012)دراسة -

Impact of Capital Structure on Firms’ Financial Performance: 

Evidence from Pakistan 

ىدفتيذىالدراسةلبيانعلبقةىيكمراسالمالبالاداءالماليكلتحقيقيدفالدراسةتماستخدامعدةمتغيرةفرعيةلقياس

 ) ىيكمراسالمالكقدتككنتيذىالمتغيراتمف

جماليالالتزاماتاللإجماليالأ الالتزاماتالمتداكلةاللإجماليالأصكؿ،كالالتزاماتطكيمةالأجلئللإجماليالأصكؿ،كا 

 ) صكؿ،اماالأداءالماليفقدحددتأبعادىبػ

والربحقبلالفوائدوالضرائب،وصافٌهامشالرالعائدعملالأصكؿ،كالعائدعملحقكقالمساىميف،كربحيةالسيـ،

( 100 )كلجمعالبياناتاللبزمةلاختبارالفرضياتتماستخدامالقكائمالماليةلمشركاتعينةالدراسةالتيمف( .بح

 ، 2009 إلى 2006شركةغطتحساباتممفترةمف
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كاستنت.لمدراسةكقدبينتنتائجالدراسةانيناكأثراسمبيالعناصرىيكمرأسالمالعملعناصرالاداءالماليالتيأخضعت

الدراسة أف اختيار تركيبة ىيكل رأس الماؿ ىك مف العكامل اليامة التي تؤثر عمى لأداء المالي جت

 .لمشركات

 

 :  بعنوان (Anjan,Bimal&Nayyar, Suman, 2012)دراسة 

“financing Decisions: A study of pharmaceutical companies of India”. 

ىدفت ىذه الدراسة الى دراسة كتحميل نمكذج الييكل المالي لعدد مف الشركات المدرجة في 

كما ىدفت الدراسة أيضالاً الى دراسة . 2011-2007سكؽ اليند للؤكراؽ المالية خلبؿ الفترة 

التحميل الداخمي لمشركات غرض البحث بيدؼ تحديد أىمية مزيج الديف مف أجل التكصل الى 

 شركات ىندية تعمل في المجاؿ الصيدلاني 4أسس إستثماريةفعّالة ، كتككنت عينة الدراسة مف 

كذات تصنيف كسمعة جيدة ، كاعتمدت عمى المنيج الكصفي التحميمي لمكصكؿ الى نتائجيا 

. المرجكة

كقد أظيرت نتائج الدراسة الى كجكد أثر محدكد لقرارات الييكل المالي لمشركات المبحكثة عمى 

نماذج إستثمارىا ، أؼ أف الشركات تعتمد عمى المصادر طكيمة الأجل في تمكيل أصكليا الحالية 

كأنشطتيا التشغيمية لمكصكؿ الى أرباح عمى المدػ الطكيل مما سيعظـ ربحيتيا مع الإشارة الى 

 .التكمفة الأقل لرأس الماؿ، كأف مصادر الإقتراض الخارجي تزيد مف ربحية الشركة 

".  أثرهيكمرأسالمالعمىأداءالشركاتالصناعيةالأردنية "بعنوان(2014)عبدالجميل،دراسة -
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ىدفتيذىالدراسةلمتعرفعملاثرىيكمرأسالمالمقاسابنسبالمديكنيةكمعدلدكرانراسالمالكنسبةالنمكعملالأداءالـ

2012الى2008شركةصناعيةلمفترةمف(23)اليمقاسابالعائدعملالاستثماركالعائدعملالممكيةكقدشممتالعينة

. 

 قائمةالدخمكالميزانية )كمنخلبلتحميلبلقكائمالمالية

جراءالتحميلبلإحصائيالكصفيكالاستدلاليتبينانالعائدعملالاستثماريتأثرسمبيابنسبةالمد( لمشركاتعينةالدراسةكا 

يكنيةكانيذىالنسبةلاتؤثرعملالعائدعملحقكقالمساىمينكمابينتالدراسةانيناكعلبقةسمبييبيننسبةالديكناللحقكقاؿ

ككذلؾ . ممكيةكالعائدعملحقكقالمساىميف

النمك،كبيف علبقةايجابيةبينالعائدعملالاستثمارككممنمعدلدكرانالأصكلكنسبةكجكد

.  دكرانالاصكلكنسبةالنمكمعالعائدعملحقكقالمساىميفمعدؿ

: التمكيل الداخمي بالأرباح المحتجزة كالربحية في الشركات "بعنكاف(2014)،القريشيدراسة -

".  دراسة تطبيقية في سكقي دبي كأبك ظبي للؤكراؽ المالية

ىدفت الدراسة بشكل أساسي الى بياف كيف يتـ تمكيل الشركات مف خلبؿ إختيار الأرباح 

المحتجزة كزيادة رأس الماؿ بيا، مف خلبؿ دراسة العلبقة المعنكية بيف التمكيل الداخمي مف خلبؿ 

الأرباح المحتجزة كالربحية في الشركات، كاعتمدت الباحثة المنيج الكصفي التحميمي مف خلبؿ 

التحميل المالي بحيث تـ تحميل نسب الأرباح المحتجزة في الشركات المبحكثة، كمناقشة مؤشرات 

كتمت المعالجة الإحصائية ليذه البيانات . (2010-2003)الربحية ليذه الشركات خلبؿ الفترة 

 . لمخركج في نتائجياSPSSبإستخداـ برنامج الحزمة الإحصائية 
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كتكصمت نتائج الدراسة الى كجكد أثر ذك دلالة إحصائية لنسب الأرباح المحتجزة عمى 

مؤشرات الربحية في الشركات المبحكثة في كل مف سكقي دبي كأبكظبي للؤكراؽ المالية، كما 

كأكصت الدراسة الى ضركرة تركيز الشركات مف الإستفادة مف مصادر التمكيل الداخمي بالأرباح 

المحتجزة لأنو مصدر تمكيمي أقل كمفة مف بيف مصادر التمكيل المختمفة الأخرػ، كلما لو مف أثر 

 .جيد ككاضل عمى نتائج أعماؿ الشركات في الأسكاؽ المالية

 

 

 :بعنكافPakki, et al, (2014)راسةد -

Effects of Capitalization Characteristics on 

MediumEnterprises’Financial Performance in South Sulawesi 

ىدفت ىذه الدراسة الى بياف أثر خصائص الرسممة عمى الأداء المالي في الشركات متكسطة 

، حيث بينت التأثير المباشر لرأس الماؿ الممتمؾ، كقيمة (جنكب سكلاكلي)الحجـ في أندكنيسيا 

،بالاضافة الى قيمة التمكيل مف خلبؿ القركض المصرفية عمى (غير المقترض)التمكيل الداخمي 

الأداء المالي في الشركات متكسطة الحجـ مف خلبؿ دراسة تكاليف الإدارية كالمالية لكل مصدر 

 .سكاء المباشرة منيا اك غير المباشرة

كقد إستخدـ الباحثيف في ىذه الدراسة العديد مف المتغيرات لدراسة الأداء المالي كىما معدؿ 

دكراف الأصكؿ، كمعدؿ دكراف المبيعات بالآجل كدراسة أثر خصائص الرسممة مف خلبؿ النظر 

الى كل مف عدد الأسيـ، كنسبة الاقتراض الداخمي، كالقركض الخارجية، تكمفة التمكيل، كاجمالي 

المبيعات، كقد بينت نتائج الدراسة الى كجكد أثر إيجابي مباشر لمرسممة مف خلبؿ الأسيـ كتحكيل 
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أرباح المساىميف لرأس الماؿ عمى الأداء المالي، في حيف تبيف عدـ كجكد أثر لمعدؿ دكراف العائد 

كبالتالي فقد أكدت الدراسة عمى ضركرة استخداـ . عمى الأصكؿ كمعدؿ دكراف المبيعات بالآجل

 .الإقتراض الداخمي بدلالاً مف الخارجي في تمكيل رأس ماليا لما لو مف فكائد عدة
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 ما يميز الدراسة الحالية  عن الدراسات السابقة13-2

 المساىمة الاردنية المدرجة في لمشركاتالمالي  الدراسة أثر الرسممة عمى الأداء تعالج ىذه

رسممة ) كتتميز ىذه الدراسة عف غيرىا مف الدراسات بانيا تبحث أثر الرسممة ،سكؽ عماف المالي

ك العائد عمى المكجكدات ،ROE))المساىميف  عمى حقكؽ مف العائدعمى كل (الارباح المحتجزة

(ROA.) 

 بينما تنكعت الدراسات السابقة الأخرػ في بياف كل مف تكمفة رأس الماؿ كىيكمو كالييكل 

المالي كالتمكيمي في كل مف الشركات كالبنكؾ إضافة أنيا تناكلت كل مف قكاعد الرسممة كضكابطيا 

كخصائصيا كالمعايير الخاصة بتكاليفيا في العديد مف القطاعات كالمجتمعات كالفترات المختمفة 

كدراسة تطبيقية عمى  (2014-2008)الفترةكالمناىج المستخدمة، بينما أجريت الدراسة الحالية في 

القطاعات المالية كالخدمية كالصناعية، حيث إعتمدت ىذه الدراسة عمى المنيج الكصفي التحميمي 

 .المبحكثةمف خلبؿ الرجكع الى القكائـ المالية المنشكرة لمشركات 
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 .  أسموب المعالجة الإحصائية وتحميل البيانات3-6
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 الطريقة والإجراءات: الفصل الثالث

 . المقدمة3-1

 المالي في الشركات المساىمة الأداء الرسممة عمى اثر عمىالتعرؼإلى الدراسة ىدؼ ت

،كمصادر جمع  مجتمع الدراسة كعينتيا،كصفا لمنيج الدراسةيتناكؿ ىذا الفصل ، كالعامة الأردنية

 .البيانات، المعالجة الإحصائية

 . الدراسةمنهج 3-2

 عمى إعطاء صكرة كاضحة عف الظاىرة التي الذييقكـ التحميمي تماستخدامالمنيجالكصفي

 بحيث يصف ميزات كخصائص مجتمع أك ظاىرة ،يرغب الباحث بجمع البيانات عنيا

 المالي في الشركات المساىمة الأداء الرسممة عمى اثريبيف ،لأنولمدراسةكىكالمنيجالمناسبكالأفضلما،

الحقائق ،كيفسركيقارنمنأجلبلتكصلئلىالأردنية

،حيثتمتحميلبلبياناتكالمعمكماتالمتعمقةبـالدراسةعنتمكالظاىرةمكضكعاإضافياذاتمعنليزيدبيارصيدكالمعارؼ

 .بعدأنتمجمعيابالأدكاتالتيأعدتخصيصالاًليذاالغرضالدراسةكضكع

 .  مجتمع وعينة الدراسة3-3

يتككف مجتمع كعينة الدراسة مف الشركات المساىمة العامة المدرجة في سكؽ عماف 

، كالتي كاف (2014-2008)للؤكراؽ المالية، التي قامت برسممة الارباح المحتجزة خلبؿ الفترة 

 (. 1)شركة كما ىك مبيف في الجدكؿ رقـ  (49)عددىا 
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 عينة الدراسة  (1)جدول رقم 
 

 اسم الشركة  الرقم 

 البنؾ العربي 1
 البنؾ التجارؼ  2
 بنؾ المؤسسة العربية المصرفية 3
 بنؾ القاىرة عماف 4
 البنؾ الإسلبمي الأردني 5
 البنؾ الاستثمارؼ  6
 الشرؽ العربي لمتاميف 7
 البلبد لمخدمات الطبية 8
 الكيرباء الأردنية 9
 البطاقات العالمية 10
 المقايضة لمنقل كالاستثمار 11
 الشرؽ الاكسط لمتأميف 12
 شركة كيرباء اربد 13
 سنيكرة لمصناعات الغذائية 14
 بنؾ الاتحاد 15
 البنؾ الاىمي الاردني 16
 بنؾ سكستيو جنراؿ 17
 بنؾ الماؿ الاردني 18
 مسافات لمنقل المخصص 19
 التأميف الإسلبمية 20
 مصفاة البتركؿ الاردنية 21
 الاردنية للبدارة كالاستشارات 22
 العربية لصناعة الادكية البيطرية 23
 عمد لمتنمية كالاستثمارات العقارية  24
 الاردنمتطكيرالمشاريعالسياحية 25

 البنكالاردنيالككيتي 26
 دلتالمتاميف 27
 التامينالكطنية 28
 اليرمككممتاميف 29
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 الاردنيةلمصحافةكالنشر 30
 مصانعالاجكاخالاردنية 31
  السلبمالدكليةلمنقمكالتجارة 32
 المتكاممةلمتاجيرالتمكيمي 33
 اعمارلمتطكيركالاستثمارالعقارؼ  34
 الاردنالدكليةلمتاميف 35
 القدسممتأميف 36
 المجمكعةالعربيةلمتاميف 37
 الخطكطالبحريةالكطنيةالاردنية 38
 الامينملبستثمار 39
 المجمكعةالمتحدةلمنقلبلبرؼ  40
 المتكاممةلممشاريعالمتعددة 41
 الباطكنالجاىزكالتكريداتالانشائية 42
 المقايضة الاردنية 43

 التسييلبتالتجاريةالاردنية 44
 التجمعاتالاستثمارية المتخصصة 45
 الاسكاقالاردنيةالحرة 46
 بنكالاردف 47
 التحديثملبستثماراتالعقارية 48
 مجمكعكرمممنقمكالاستثمار 49
 بندارلمتجارةكالاستثمار 50

 

 سكؽ عماف المالي: المصدر 
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 . مصادر جمع البيانات3-4

 : اعتمدت الدراسة عمى أسمكبيف مف مصادر جمع البيانات

تـ جمع البيانات الاساسية المتعمقة بمتغيرات الدراسة المتعمقة  مف :المصادر الأولية -

كالمنشكرة عمى مكقع سكؽ عماف  (عينة الدراسة)التقارير كالقكائـ المالية لمشركات 

 .http://www.ase.com.jo/ar:المالي عمى المكقع التالي 

 كالأداءالرسممة  كذلؾ بالاعتماد عمى الكتب كالمؤلفات ذات العلبقة ب:المصادر الثانوية -

، كالمجلبت العممية كالأبحاث المنشكرة، الكثائق، الدراسات الجامعية، المصادر المالي

 .الكتركنية، قكاعد البيانات المختمفة لتغطية الجانب النظرؼ مف الدراسة 

 . متغيرات الدراسة 3-5

 

  الرسممة                                                   الاداء المالي                                                                

 
 

 

 

 

 

 

(3-1)الشكل   

 Ghafouri( 2015 )و( 2014)كالقرشي  (2007 )مف اعداد الباحث بالاستناد الى ىنانده

 المتغير المستقل

 المتغير المستقل

 المتغير التابع

 المتغير المستقل

 العائد على الموجودات

(ROA) 

العائد على حقوق 

 الملكية

(ROE) 

 

رسملة الارباح 

 المحتجزة

 

 

 العائد على الموجودات

(ROA) 

العائد على حقوق 

 الملكية

(ROE) 

 

http://www.ase.com.jo/ar
http://www.ase.com.jo/ar
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تختبر ىذه الدراسة أثر الرسممة  عمى الأداء المالي لمشركات المساىمة العامة المدرجة في 
 :سكؽ عماف للبكراؽ المالية، كقد اشتممت الدراسة عمى المتغيرات الآتية

راس الماؿ / قيمة الارباح المحتجزة المرسممة بالدينار  )الرسممة  كيقاس: المتغير المستقل - أ

 100% *(المدفكع لمشركة

 :الأداء المالي كيتـ قياسو بالنسب الآتية: المتغير التابع - ب

 : كيساكؼ ROE))العائد عمى حقكؽ المساىميف  .1

 100% *(حقكؽ المساىميف/  صافي الربل بعد الضريبة )

 :وٌساوي  ((ROAالعائد على الأصول  .2

 *100% (إجمالً الأصول/ صافي الربل بعد الضريبة )

 .  أسموب المعالجة الإحصائية وتحميل البيانات3-6

تتمثل أدكات معالجة البيانات في كل مف التحميل الإحصاية بحيث سيتـ الإستعانة بالأساليب  

 SPSS Statistical Package for the)الإحصائية ضمف البرنامج الإحصائي لمعمكـ الاجتماعية

Social Sciences)، ك ذلؾ لمعالجة البيانات التي تـ الحصكؿ عمييا ، كبالتحديد فإف الباحث 

 :أستخدـ الأساليب الإحصائية الآتية 

ك ذلؾ مف أجل إختبار تأثير : (Simple Regression)تحميل الإنحدار الخطي البسيط - 

 .كل متغير مستقل في المتغير التابع 

 : لاستخراجء الوصفياالاحصكأستخدـ الباحث

 .ة الدراستغيرات لـة كأدنى قيمة كأعمى قيمةلمتكسطات الحسابية الانحرافات المعيارؼ ا- 
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الفصل الرابع 

 نتائج التحميل الاحصائي لمدراسة واختبار الفرضيات

  المقدمة4-1

 . تحميل بيانات الدراسة4-2

 إختبار فرضيات الدراسة4-3
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 الفصل الرابع

 تحميل البيانات وأختبار الفرضيات

 المقدمة4-1

 يستعرض ىذا الفصل نتائج التحميل الإحصائي لمتغيرات الدراسة التي اعتمد 

فييا مف خلبؿ عرض متكسطات الحسابية كالإنحرافات المعيارية لكل متغيرات الدراسة، 

 .كما يتناكؿ الفصل اختبار فرضيات الدراسة كالدلالات الإحصائية الخاصة بكل منيا

 . تحميل بيانات الدراسة 4-2

تـ استخراج المتكسط الحسابي كالانحراؼ المعيارؼ لكصف بيانات الدراسة التي تـ جمعيا 

 ( .2)عف طريق القكائـ المالية كتقارير الشركات كالمكضحة في الجدكؿ رقـ 

  لمتغيرات الدراسةالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية (2 ) رقمالجدول
 

 الرقم 
 اسم الشركة 

رسممة الارباح 
 المحتجزة

العائد عمى حقوق 
 الممكية
ROE 

العائد عمى 
 الموجودات

ROA 

 1.478 9.4811 25.333 البنؾ العربي 1
 0.6943 5.2975 6.9984 البنؾ التجارؼ  2
 1.48 9.9455 11.961 بنؾ المؤسسة العربية المصرفية 3
 1.657 14.99 13.826 بنؾ القاىرة عماف 4
 1.1792 14.45 23.269 البنؾ الإسلبمي الأردني 5
 1.3376 8.8384 11.557 البنؾ الاستثمارؼ  6
 5.3734 14.2 11.602 .الشرؽ العربي لمتاميف 7
 3.9211 6.3328 10.116 البلبد لمخدمات الطبية 8
 1.9706 9.0996 4.8833 الكيرباء الأردنية 9
 1.0475 1.7079 5.5208 البطاقات العالمية 10
 1.4804 3.0371 8.0556 الشرؽ الاكسط لمتأميف 11
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 3.8472 32.496 41.667 شركة كيرباء اربد 12
 6.7299 11.123 25.876 سنيكرة لمصناعات الغذائية 13
 0.6192 4.0433 7.6316 بنؾ الاتحاد 14
 0.9705 8.4725 9.4734 البنؾ الاىمي الاردني 15
 0.9453 4.9565 13.645 بنؾ سكستيو جنراؿ 16
 1.9108 13.801 8.5211 بنؾ الماؿ الاردني 17
 0.4336 0.6159 4.8077 مسافات لمنقل المخصص 18
 1.8888 2.8307 22.5 التأميف الإسلبمية 19
 1.701 22.207 40.625 مصفاة البتركؿ الاردنية 20
 5.5477 12.084 12.5 الاردنية للبدارة كالاستشارات 21
 8.3149 12.082 10.106 العربية لصناعة الادكية البيطرية 22
 9.9178 11.304 15.606 عمد لمتنمية كالاستثمارات العقارية  23

 5.552 10.848 20.93 الاردنمتطكيرالمشاريعالسياحية 24
 2.7 19.61 33.33 البنكالاردنيالككيتي 25

 1.99 2.94 19.4 دلتالمتاميف 26
 10.01- 17.298- 6.66 التامينالكطنية 27
 0.78- 1.2- 9.58 اليرمككممتاميف 28
 2.27 3.67 12.5 الاردنيةلمصحافةكالنشر 29
 5.37 5.46 16.666 مصانعالاجكاخالاردنية 30
 2.3 5.2 13  السلبمالدكليةلمنقمكالتجارة 31
 4.29 13.19 28.57 المتكاممةلمتاجيرالتمكيمي 32
 1.64 2.98 13.02 اعمارلمتطكيركالاستثمارالعقارؼ  33
 0.77 1.16 9.89 الاردنالدكليةلمتاميف 34
 4.555 8.969 31.75 القدسممتأميف 35
 3.055- 4.338- 12.5 المجمكعةالعربيةلمتاميف 36
 2.52 3.74 19.5 الخطكطالبحريةالكطنيةالاردنية 37

 24.63 26.6 10.59 الامينملبستثمار 38
 9.7 10 28.46 المجمكعةالمتحدةلمنقلبلبرؼ  39
 0.30- 0.83- 19.04 المتكاممةلممشاريعالمتعددة 40
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 2.65 3.72 40 الباطكنالجاىزكالتكريداتالانشائية 41

 3.43 6.47 9.59 التسييلبتالتجاريةالاردنية 42
 0.09 0.24 10.71 التجمعاتالاستثمارية المتخصصة 43
 23.35 26.36 50 الاسكاقالاردنيةالحرة 44
 1.78 13.18 31.2 بنكالاردف 45
 5.9 7 10.1 التحديثملبستثماراتالعقارية 46
 0.97 1.47 5.3 مجمكعةرمممنقمكالاستثمار 47
 2.017 4.58 10.7 بندارلمتجارةكالاستثمار 48
 8.85 13.60 10 المقايضة لمنقل كالاستثمار 49

 3.420 8.177 16.98 المتكسط الحسابي 
 5.373 7.658 10.92 الانحراؼ المعيارؼ 

 

 :المتغير المستقل -

نلبحع مف الجدكؿ اعلبه اف نسب الرسممة في راس الماؿ كانت متباينو بشكل كاضل في 

في شركة مسافات لمنقل  (%4.8077)الشركات المستيدفة، حيث كانت ادنى قيمة لمرسممة 

في شركة الاسكاؽ الاردنية الحرة، اذ بمغ  (%50)المتخصص، بينما كانت أعمى قيمة لمرسممة 

كبانحراؼ  (16.98)الكسط الحسابي لنسبة الرسممة عمى مستكػ العينة جميعيا ككحدة كاحدة 

 ( .10.92)معيارؼ 

 :المتغير التابع -

نلبحع مف الجدكؿ اعلبه اف ىناؾ تذبذبا كاضحا في نسب العائد عمى حقكؽ المساىميف، 

( 32.496)في شركة التاميف الكطنية، كفي حدىا الاعمى  (17.298-)اذ بمغت في حدىا الادنى 

في شركة كيرباء اربد، حيث كاف الكسط الحسابي لنسبة العائد عمى حقكؽ المساىميف عمى مستكػ 

 ( .7.658)كبانحراؼ معيارؼ  (8.73)العينة جميعيا ككحدة كاحدة 
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كما بيف الجدكؿ اعلبه اف نسب العائد عمى المكجكدات كانت ايضا متفاكتو بشكل كاضل ، 

في شركة التاميف الكطنية، كفي حدىا  (10.01-)اذ بمغت ادنى قيمة لمعائد عمى المكجكدات 

في شركة الاميف للبستثمارككاف الكسط الحسابي لنسبة العائد عمى المكجكدات  (24.63)الاعمى 

 (5.373)كبانحراؼ معيارؼ  (3.42)

 .اختبارفرضياتالدراسة4-3

 :  اختبار الفرضية الأولى والتي تنص

HO-1 : عند مستكػ  (رسممة الارباح المحتجزة)لا يكجد اثر ذك دلالة إحصائيةلمرسممة(α≤0.05 )

في الشركات المساىمة العامة الأردنية المشمكلة في عينة  (ROE)عمى العائد عمى حقكؽ الممكية 

 . الدراسة
 

 ROEالبسيطلأثر الرسممة عمى العائد عمى الممكية نتائج تحميل الانحدار (3 ) رقمالجدول
 

 مستوى الدلالة
 (T)قيمة 

 الجدولية  

 (T)قيمة 
 المحسوبة 

 الفرضية الرئيسية الأولى 

 ROEاثر الرسممة عمى  4.026 1.9864 *0.000
( R)قيمة  0.391
( R²)قيمة  0.153
 βمعامل الانحدار  0.284
 المحسكبة (F)قيمة  16.213
 HOنتيجة الفرضية العدمية  رفض 

 ذك دلالة إحصائية * 

: نلبحع مف البيانات أعلبه

، كما إف مستكػ (1.9864)ىي اكبر مف قيمتيا الجدكلية  (4.026 )المحسكبة tإف قيمة - 

كنقبل الفرضية الأكلى،فعميو نرفض الفرضية العدمية  (0.05)اقل مف  sig (0.000)الدلالة 
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( نسبة التغير في رأس الماؿ)لمرسممة  (α≤0.05)يكجد اثر ذك دلالة إحصائية عند مستكػ : البديمة

في الشركات المساىمة العامة الأردنية المشمكلة في عينة  (ROE)عمى العائد عمى حقكؽ الممكية 

 . الدراسة

β(  0.284 )كمعامل الانحدار   (0.391) بيف ىذيف المتغيريف ىك  Rكما إف معامل الارتباط - 

.  متكسطة المساىميفيشيراف إلى أف العلبقة بيف الرسممة كالعائد عمى حقكؽ 

يعني ىذا باف المتغير المستقل يفسر ما نسبتو  R²( 0.153)كما أف قيمة معامل التحديد- 

فإنيا  (%84.7)مف التغيرات التي تطرأ عمى قيمة المتغير التابع، أما النسبة المتبقية  (15.3%)

. تعزػ إلى متغيرات أخرػ لـ يتـ إخضاعيا في نمكذج الدراسة

 :  اختبار الفرضية الرئيسية الثانية والتي تنص

HO-2 : عند مستكػ (رسممة الارباح المحتجزة)لا يكجد اثر ذك دلالة إحصائيةلمرسممة(α≤0.05 )

في الشركات المساىمة العامة الأردنية المشمكلة في عينة  (ROA)عمى العائد عمى المكجكدات 

 . الدراسة

 ROAالبسيطلأثر الرسممة عمى العائد عمى الموجودات نتائج تحميل الانحدار (4 ) رقمالجدول

 مستوى الدلالة
 (T)قيمة 

 الجدولية  

 (T)قيمة 
 المحسوبة 

 الفرضية الرئيسية الثانية 

 ROAاثر الرسممة عمى  1.938 1.9864 0.056
( R)قيمة  0.200
( R²)قيمة  0.040
 βمعامل الانحدار  0.081
 المحسكبة (F)قيمة  3.756
 HOنتيجة الفرضية العدمية  قبكؿ 

 

، كما اف مستكػ (1.9864)ىي اقل مف قيمتيا الجدكلية  (1.938) المحسكبة  tاف قيمة - 

لا : ( "h0-2 )الثانيةفعميو تقبل الفرضية الرئيسية العدمية  (0.05)اكبرمف  sig ( 0.056)الدلالة 
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 عمى (رسممة الارباح المحتجزة)لمرسممة  (α≤0.05)يكجد اثر ذك دلالة إحصائية عند مستكػ 

. في الشركات المساىمة العامة الأردنية المشمكلة في عينة الدراسة (ROA)العائد عمى المكجكدات 

  βكمعامل الانحدار  R ( 0.200)كما اف الانخفاض النسبي لكل مف معامل الارتباط - 

. ئد عمى المكجكدات  ككذلؾ ضعف التاثيرايشيراف الى ضعف العلبقة بيف الرسممة كالع (0.081)

%( 4)يعني ىذا باف المتغير المستقل يفسر ما نسبتو  R²( 0.040)كما اف قيمة معامل التحديد- 

فانيا تعزػ الى  (%96)مف التغيرات التي تطرا عمى قيمة المتغير التابع، اما النسبة المتبيقية 

. متغيرات اخرػ لـ يتـ اخضاعيا في نمكذج الدراسة
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

الفصل الخامس 

 مناقشة النتائج والتوصيات
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 المقدمة: 5-1
 مناقشة النتائج: 5-2
 التوصيات:  5-3
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الفصل الخامس 

مناقشة النتائج والتوصيات 

 المقدمة5-1

في ضكء التحميل الذؼ تـ في الفصل الرابع لنتائج التحميل الإحصائي الكصفي لمتغيرات 

الدراسة كاختبار الفرضيات، فإف ىذا الفصل يتضمف أىـ النتائج التي تكصل إلييا الباحث، كإجابة 

عف الأسئمة التي تـ طرحيا في ىذه الدراسة التي مثمت مشكمتيا كالفرضيات التي بنيت عمييا، 

كعمى ضكء ىذه النتائج التي تـ التكصل إلييا في الدراسة الحالية قدـ الباحث عددالاً مف التكصيات 

 .كالمقترحات

 مناقشة النتائج5-2

النتائج الوصفية لمتغيرات الدراسة   1-2-5

تراكحت بيف  (الرسممة  )بينت النتائج اف قيـ المتكسطات الحسابية لممتغير المستقل  -1

% 10.11) كبانحراؼ معيارؼ (16.98)كبمتكسط حسابي بمغ  (% %41.67 - 4.808)

 . )

العائد عمى حقكؽ  )أظيرت النتائج أف قيـ المتكسطات الحسابية لممتغير التابع الاكؿ  -2

 % ( 9.89) كبمتكسط حسابي بمغ  (% 32.5% - 0.616) تراكحت بيف  (المساىميف 

% ( . 6.97)كبانحراؼ معيارؼ 

العائد عمى  )أكضحت النتائج أف قيـ المتكسطات الحسابية لممتغير التابع الثاني -3

 % 2.82) كبمتكسط حسابي بمغ  (% 9.9178% - 0.4336)تراكحت بيف  (المكجكدات

 % (. 2.58) كبانحراؼ معيارؼ  (
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  نتائجأختبار فرضيات الدراسة  2-2-5

 كالعائد عمى حقكؽ  الارباح المحتجزة أظيرت النتائج أف قيمة العلبقة بيف رسممة -1

  قد  الارباح المحتجزة كما اف المتغير المستقل  رسممة،(%39.1)المساىميف قد بمغت 

%( 15.3)أذ بمعت قيمة التأثير  (العائد عمى حقكؽ المساىميف  )اثر في المتغير التابع 

 كعميو أظيرت 0.05كىك أقل مف  (0.000)كىذا داؿ احصائيا لاف مستكػ الدلالة    بمغ 

 كتتفق ىذه النتيجة مع ،النتائج كجكد تأثر لمرسممة عمى العائد عمى حقكؽ المساىميف

التي اظيرت كجكد علبقة ذات دلالة احصائية بيف كل مف  ( 2007ىناندة،  )دراسة 

الطائي،  ) كتتفق ايضا مع دراسة ،التمكيل بالارباح المحتجزة كاداء الشركة كربحيتيا

التي اظيرت كجكد علبقة ذات دلالة احصائية بيف كل مف الرسممة كاداة لزيادة  ( 2010

التي اظيرت كجكد علبقة  (2014 ،القريشي)راس الماؿ كالربحية ، كتتفق ايضا مع دراسة 

 كتتفق ايضا مع .ذات دلالة احصائية بيف كل مف التمكيل بالارباح المحتجزة كالربحية 

 (ghfouri, 2015)دراسة 

 ،(20%)  أظيرت النتائج أف قيمة العلبقة بيف الرسممة كالعائد عمى المكجكدات قد بمغت  -2

العائد عمى  ) في المتغير التابع أثرقد  ( الارباح المحتجزةرسممة)كما اف المتغير المستقل 

 مستكػ الدلالة  بمغ لأفكىذا غير داؿ احصائيلاًا  (%4)ت قيمة التأثير غ بلإذ (المكجكدات

 كعميو أظيرت النتائج بعدـ كجكد تأثر لمرسممة عمى 0.05 كىك أكبر مف ،(0.056)

كتتفق .كيمكف تفسير ىذه النتيجة لعدـ الاستخداـ الامثل لممكارد  ،العائد عمى المكجكدات

 (ghfouri, 2015)ىذه النتيجة مع دراسة 
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 التوصيات 5-3

بناءلاً عمى تـ التكصل اليو مف نتائج في ىذه الدراسة، فإنو يمكف تمخيص أىـ التكصيات 

 :التاليعمى النحك 

مصادر التمكيل الشركات المساىمة العامة الأردنية الى المجكء الى دعكة  -1

 تكمفتيا مقارنة مع مصادر بسبب إنخفاض كذلؾ ،لتمكيل ىيكل راس الماؿالممتمكالداخمي

 . إضافة الى أثرىا الإيجابي عمى العائد عمى حقكؽ المساىميفالتمكيل الأخرػ،

تشجيع أساليب تمكيل نشاط الشركة مف خلبؿ زيادة راس الماؿ بدلا مف الاعتماد عمى  -2

 .مرتفعة بمخاطر المرتفعة كالمصحكبةالقركض ذات الفكائد 

أىمية العمل عمى تكفير الككادر البشرية المؤىمة كالمدربة في مجاؿ إدارة المكجكدات بحيث  -3

يككنكا قادريف عمى ادارتيا بشكل افضل، مع تكفير التدريب اللبزـ ليـ في ىذا المجاؿ 

. كذلؾ لضماف الكصكؿ لنتائج ايجابية كجيدة 

لـ التي في ىذه المتغيرات ك متغيرات الدراسة، كاعادة النظر مع تغييرإعادة اجراء الدراسة  -4

 في ىذه الدراسة، كدراسة أثر الرسممة عمى المبيعات كعمى ربحية السيـ تـ استخدامياؼ

(EPS).  
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قائمة الملاحق 
 

 

 نتائج التحميل الإحصائي لإختبار فرضيات الدراسة: (1)الممحق رقم 
 .بيانات الدراسة: (2)الممحق رقم 
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 نتائج التحميل الإحصائي لإختبار فرضيات الدراسة: (1)الممحق رقم 
 :نتائج التحميل لمفرضية الاولى  -

Model Summary 

  

Model R 
R 

Square 

Adjusted 
R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

  1 .391
a
 .153 .143 7.54020 

  

       ANOVA
b
 

Model 
Sum of 
Squares df 

Mean 
Square F Sig. 

1 Regression 921.761 1 921.761 16.213 .000
a
 

Residual 5116.920 90 56.855     

Total 6038.681 91       

       Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B 
Std. 
Error Beta 

1 (Constant) 5.149 1.283 
  

4.013 .000 

cap .284 .071 .391 4.026 .000 
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: نتائج التحميل لمفرضية الثانية 

Model Summary 

  

Model R 
R 

Square 

Adjusted 
R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

  1 .200
a
 .040 .029 4.47762 

  

       

       ANOVA
b
 

Model 
Sum of 
Squares df 

Mean 
Square F Sig. 

1 Regression 75.296 1 75.296 3.756 .056
a
 

Residual 1804.416 90 20.049     

Total 1879.712 91       

       

       

       Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B 
Std. 
Error Beta 

1 (Constant) 1.950 .762   2.560 .012 

cap .081 .042 .200 1.938 .056 

 

 

 

 

 

 


