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  الشكر والتقدیر

بالصـبر  العلـم وأمـدنيالذي أنار لي الدرب، وفتح لي أبـواب  الشكر الله عز وجل

ـــذي بعزّتـــه وجلالـــه تـــتمّ الصـــالحات، یـــا ربّ لـــك الحمـــد كمـــا ینبغـــي .والإرادة لحمـــد الله الّ ا

  .لجلال وجهك ولعظیم سلطانك

أوجه خالص الشكر والامتنان والتقدیر إلى الدكتور إبراهیم علي القاضـي لمـا لـه 

غنـــاء هـــذه الرســـالة مـــن كافـــة إجیهاتـــه التـــي ســـاهمت فـــي مـــن دور كبیـــر مـــن خـــلال تو 

  .الجوانب

فـي جامعـة الشـرق  التدریسـیة الهیئـة أعضـاء إلـى والامتنـان بالشُـكر وأتقـدم كمـا

رشــاد مــع  الأوســط كلیــة الأعمــال لمــا قــدموه لــي ولزملائــي مــن عطــاء علمــي ونصــح وإ

  .خالص دعواتي لكم بالتقدم العلمي والعمر المدید إن شاء االله

, أتقدم بالشكر والاحترام والتقدیر إلى الأسـاتذة الأفاضـل رئـیس وأعضـاء لجنـة المناقشـةو 

  .لما تحملوه من جهد في قراءة هذه الرسالة وتقویمها معتزاً بتوجیهاتهم وآرائهم

كما وأتقدم بالشكر والامتنان إلى جمیـع زمـلاء الدراسـة والأصـدقاء لمـا قـدموه لـي 

  .دراسةمن مساعدة ودعم أثناء هذه ال

وأخیرا أتقدم بالشكر الكبیر إلى أبي الحبیـب وأمـي الغالیـة لمـا قـدموه لـي مـن دعـم مـادي 

مــع خــالص دعــائي لكــم أحبتــي بالصــحة والعمــر , ومعنــوي فــي ســبیل إتمــام هــذه الرســالة

  .المدید إن شاء االله
  الباحث

  علي زكي غازي
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علـى حصـة السـهم التمویلیـة  الإسـتراتیجیة القـرارات أثـرعلاقـة و  یـانب إلـى تهدف هـذه الدراسـة

  . عمان المالي للأوراق المالیة بورصةالعادي من الأرباح لدى الشركات الصناعیة المدرجة في 

وقد أجریت الدراسة على كافة شركات القطاع الصناعي المدرجة فـي السـوق المـالي الأردنـي 

، حیــث قــام الباحــث أولاً بــإجراء تحلیــل مــالي 2013 – 2010ة مــن شــركة للفتــر  75والتــي بلــغ عــددها 

 للقــوائم المالیــة لهــذه الشــركات بهــدف احتســاب نســبة المدیونیــة والتــي تمثــل المتغیــر المســتقل، وحصــة

ف علـى أثـر نسـبة . متغیر تابعالسهم العادي من الأرباح ك ثم تم إجراء تحلیل مالي آخـر بهـدف التعـرّ

ســهم مــن الأربــاح وقــد جــاءت نتیجــة هــذا التحلیــل متطابقــة مــع نتــائج التحلیــل المدیونیــة علــى حصــة ال

رتبــاط لاالإحصـائي الـذي تـم إجــراءه باسـتخدام معادلـة الانحــدار البسـیط للتعـرف علــى الأثـر ومعامـل ا

 وكانـت أهـم نتـائج الدراسـة تتمثـل بمـا. بیرسون للتعرف على العلاقة ما بین المتغیرین المستقل والتابع
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Abstract 

This study aims to discern impact and relation of the Strategic 

financing decisions on earnings per share for the Jordanian Industrial 

Companies listed on the Amman Stock Exchange which amounted 75 

Companies for the period 2010 – 2013. Firstly, the researcher has 

Conducted a financial analysis to the financial statements of these 

companies, for the purpose of calculating the debt ratio that represents the 

independent variable, and earnings per share as the dependent Variable 

Another Financial analysis was conducted to identify the impact of debt 

ratio on earnings per share. 

The results of this analysis were fully consistent with the results of 

statistical analysis which was conducted by using the simple regression 

approach to identify the impact of the independent variable on the 

dependent Variable, and Pearson Correlation Coefficient to identify the 

relation between the two variables. The main findings of the Study were: 



 

 

ل

1- There is an inverse relationship between the Strategic Financing 

decisions represented by the debt ratio and the earnings per share at 

the macro level of the companies surveyed. 

2- There are a few number of companies showed a positive relationship 

between the two variables in terms of high debt ratio the greater 

earnings per share, which indicates differences in the ability of 

companies in debt managing and generate earnings. 

3- There is a statistically significant effect for strategic financing 

decisions, represented by debt ratio, on earnings per share in the 

Jordanian industrial companies listed on the Amman Stock Exchange. 

4- The Creation of a balanced financial Structure (equity and borrowing) 

depends on an analytical assessment to financing Sources, Financing 

Cost, and risks related to the Financing and investment decisions. 

Keywords: Strategic Financing Decisions, Jordanian industrial 

public shareholding Companies, Earnings Per Share.  

  

  



 

 

1

  
  

  الفصل الأولالفصل الأول
  الإطار العام للدراسة الإطار العام للدراسة 



 

 

2

  الأولالفصل 
  العام للدراسة  الإطار

  :مقدمة 1-1

 إســــتراتیجیةقـــرارات ترتكـــز مهـــام الإدارة المالیــــة فـــي منظمـــات الأعمــــال علـــى صـــنع واتخــــاذ 

ویــــل شــــراء الأصــــول الثابتــــة مویلات اللازمــــة بالمنظمــــة لغایــــات متعــــددة منهــــا تتمــــالتخــــتص بتــــأمین 

، ولـــم یعــد اتخــاذ القــرار التمــویلي الاســتراتیجي یتوقـــف لات، ودعــم رأس المــال العامــكــالآلات والمعــد

ــــى مجــــرد ســــعي الإدارة المالیــــة لتــــدبیر الاحتیاجــــات الت ویلیــــة، بــــل أصــــبح قائمــــاً علــــى التحلیــــل معل

العائـد / أفضـل الشـروط وفقـاً لمبـدأ التكلفـةوالتخطیط للحصول علـى احتیاجـات المنظمـة مـن الأمـوال ب

Cost/Benefit حیـــث أصـــبح هـــو المعیـــار / أقـــل تكلفـــةوالـــذي یقتضـــي الحصـــول علـــى أكبـــر عائـــد ب

ویـل لا بـد مـن مقابلتـه باسـتثمار مالاستراتیجي الأساسي فـي القـرارات التمویلیـة والاسـتثماریة، إذ أن الت

ـــة فـــي تحقیـــق الأهـــداف   الإســـتراتیجیةیـــدر عائـــداً یفـــوق كلفـــة ذلـــك التمویـــل كمـــا یســـهم مســـاهمة فاعل

  .ظمةللمن

ولا شك في أن القرار التمویلي الصائب یحتوي على ثلاثة جوانب تعمـل معـاً لتجعـل مـن القـرار       

التمویلي قراراً استراتیجیاً رشیداً وهذه الجوانب تبدأ بتقدیر الاحتیاجـات المالیـة، ومـن ثـم تحدیـد مصـدر 

ا كــــان عــــن طریــــق إذ التمویــــلالتمویــــل المناســــب مــــن حیــــث التكلفــــة وبــــاقي شــــروط الحصــــول علــــى 

، وأخیـراً تحدیـد أوجــه اسـتخدام هــذا الاقتـراض مـن البنــوك مثـل تقـدیم ضــمانات عقاریـة أو عینیـة كافیــة

إلـــى أن القـــرار  هنـــاولا بـــد مـــن الإشـــارة ). 2011تیمـــاوي، (التمویـــل بطریقـــة تحقـــق أهـــداف المنظمـــة 

علــى لــه انعكــاس ســلبي التمویــل أو مصــدره أو اســتثماره  قیمــةالتمــویلي غیــر الرشــید ســواء مــن حیــث 

ربحیــة الشــركة وبالتــالي علــى القیمــة الســوقیة لســهم الشــركة ومــن ثــم علــى حصــة الســهم مــن الأربــاح، 
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ـــم مـــن ثـــروة  الســـلیملـــذلك فـــإن القـــرار التمـــویلي  یجـــب أن یعمـــل علـــى خلـــق هیكـــل تمـــویلي ســـلیم یعظّ

). 2008نصــــار،  الــــدبعي وأبــــو(عــــن طریــــق تعظــــیم القیمــــة الســــوقیة للســــهم ) المســــاهمین(المــــالكین 

ف الهیكل التمویلي أو المزیج التمویلي كمـا یسـمیه بعـض البـاحثین بأنـه الأمـوال التـي تظهـر فـي  ویعرّ

والتـي یمكـن للشـركة مـن خـلال ) جانب المطلوبات وحقوق الملكیة(الجانب الأیسر من المركز المالي 

ویــل عـن طریــق حقــوق تــرض والتمقموجوداتهــا حیــث یتضـمن ذلــك التمویـل المهـذه الأمــوال تمویـل 

  ). James and Van Hone, 2003(الملكیة 

 Financing(وتجـدر الإشــارة هنــا إلــى أنــه لا بــد مــن التفریــق مـا بــین المــزیج التمــویلي 

Mix (والــذي ســبق تعریفــه وهیكــل رأس المــال ) ،بأنــه یكــون مــن التمویــل الــدائم) 2006الشــحات 

عــــن طریــــق  الــــذاتي لأجــــل والتمویــــلأو طویــــل الأجــــل والــــذي یضــــم كــــل مــــن القــــروض طویلــــة ا

بــأن یتكــون ) 2008ي، دهنــ(فقــد عرفــه ) Capital Structure(الملكیـة، أمــا هیكــل رأس المــال 

  .فقط من القروض طویلة الأجل وحقوق الملكیة بما فیها الأسهم الممتازة

وقـت فإن القرار التمویلي یعتبـر مـن القـرارات المهمـة والمعقـدّة فـي نفـس الوبناء على ما سبق 

هـم معظـم أصــحاب اره مــن أجـل تولیـد الأربـاح التـي تدد قیمـة التمویـل ومصـدره وكیفیـة اسـتثمحـكونـه ی

ســیما المســاهمین والمســتثمرین والمقرضـــین كمــا أنــه یحــدد نســـبة ولا) Stake Holders(المصــلحة 

عــة افر الشــركة فــي تمویــل موجوداتهــا علــى الــدیون أو مــا یســمى بال اعتمــادمدیونیــة الشــركة أي مــدى 

التــي تتــرك أثــراً بــالغ الأهمیــة علــى ربحیــة الشــركة وبالتــالي علــى ) Financial Leverage(المالیــة 

، وهـو مـن البیانـات المالیــة EPS (Earnings Per Share(العائـد المتحقـق لحملـة الأسـهم العادیـة 

كـانوا مسـاهمین التي یتم الإفصاح عنها في القوائم المالیة للشركة وتحظى باهتمام المسـتثمرین سـواء أ

وكلمـا زادت هـذه النسـبة . ضـوء هـذه النسـبة فيحالیین أو مرتقبین إذ یتخذ هؤلاء قراراتهم الاستثماریة 
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ما أدّى ذلك إلى ارتفاع القیمـة السـوقیة لسـهم الشـركة فـي السـوق المـالي مـع افتـراض ثبـات العوامـل  كل

  .أو كساد أو أزمات اقتصادیة في سعر السهم كعوامل الاقتصاد الكلي من تضخم ةالأخرى المؤثر 

علـــى حصـــة  التمویلیـــة الإســـتراتیجیة وتـــأتي هـــذه الدراســـة لتســـلیط الضـــوء علـــى أثـــر القـــرارات

 2010عمـان المـالي للفتـرة مـن  بورصةالسهم من الأرباح في شركات القطاع الصناعي المدرجة في 

– 2013.  
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  :مشكلة الدراسة 1-2

 التــي مقتــرضأو  ذاتــي تمویــل التمویــل ســواءعلــى مصــادر  الشــركاتتعتمــد الكثیــر مــن 

، ولكـن هنـاك عـدة أمـور تـتحكم الأدنـىالحـد  إلـىالمال فـي الشـركة  رأستساعد على تقلیل تكلفة 

رتفــاع ا مـنفـي الهیكـل المــالي لـدى أي شــركة منهـا درجــة المخـاطرة وحساســیة الجهـات المقرضــة 

ت النمــو تمارســه الشــركة ومعــدلا ذية النشــاط الــطبیعــ یضــاً ومنهــا أ ،نسـبة المدیونیــة لــدى الشــركة

 الاهتمــام بهــذه العوامــل للمحافظــة علــى علــى، لــذلك تحــرص الشــركات والاســتقرار فــي المبیعــات

حریصـة علـى الشـركات ال لـذلك فـإن، المالیة الأسواقموقفها التنافسي في و  الشركةمستوى وقیمة 

 أو/و موجوداتهــــاالذاتیــــة فــــي تمویــــل  دهــــاالاعتمــــاد علــــى موار  ل دائمــــاً اســــتمرارها وبقاءهــــا تحــــاو 

تمــاد وعملیاتهــا التشــغیلیة ممــا یعــزز أســعار أســهمها فــي الســوق، ســیما وأن الاع رأســمالها العامــل

ومــن هنــا ، تــرك آثــاراً ســلبیة علــى ربحیــة الشــركة وبالتــالي ســعر ســهمهاعلــى التمویــل الخــارجي ت

سـهم الة على حصـة یالتمویل الإستراتیجیة ما أثر القرارات:على الإجابةتتبلور مشكلة الدراسة في 

  ؟ الأرباحمن  العادي
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  :أهداف الدراسة 1-3

  : التالیة الأهدافتحقیق  إلىدراسة تسعى هذه ال

اكتســاب فــي  الأردنیــةالصــناعیة الشــركات  فــيالتمویلیــة ودورهــا  الإســتراتیجیةبیــان أهمیــة القــرارات  .1

 . سوق المحليالتنافسیة في ال المیزة

 .التمویلیة الإستراتیجیةد العوامل المؤثرة في القرارات تحدی .2

لـدى الشــركات  الأربــاحمـن  العــاديعلـى حصــة السـهم ة یــالتمویل الإسـتراتیجیةأثـر القــرارات  إظهـار .3

 .الأردنالصناعیة في 

للقـــرارات  الأمثـــلفـــي الاســتخدام  الأردنیـــةالشــركات  داراتإنتــائج وتوصـــیات تســـاعد  إلـــىالتوصــل  .4

 .الأرباحمن  العاديحصة السهم على  یجاباً إینعكس مما  التمویلیة الإستراتیجیة

 

  :أهمیة الدراسة 1-4

التمویلیــة التــي  الإســتراتیجیةمــن أهمیــة الــدور الــذي تلعبــه القــرارات  الدراســةهــذه تنبــع أهمیــة 

قــــة  التمــــویلي الاســــتراتیجي القــــرارتتخــــذها الشــــركات، وذلــــك لأن  ــــاءً علــــى دراســــة معمّ ــــتم اتخــــاذه بن ی

دى حاجــــة الشـــركة للتمویـــل، ســـیما وأن العدیــــد مـــن الشـــركات أصـــبحت تمــــارس مـــتخطـــیط مســـبق لو 

دارة الأرباح لتقـدیم قـوائم مالیـة تغـري الجهـات الم رضـة لمـنح التمویـل المطلـوب قالمحاسبة الإبداعیة وإ

التمویلیــة فــي الشــركات  الإســتراتیجیةفــي حــین یكــون الهــدف الأساســي مــن القــرارات  ,لهــذه الشــركات

التي تطبق أصول ومبادئ الحاكمیة المؤسسیة الرشیدة هو تعزیـز القـدرة التنافسـیة للشـركة عـن طریـق 

تزیــد مــن ربحیــة الشــركة بمــا یــنعكس إیجابــاً علــى  یةاســتثمار هــذا التمویــل فــي أوجــه وأنشــطة اســتثمار 

بقــدرة لــق الثقــة لــى مصــالح المســاهمین والمســتثمرین وخ، حفاظــاً عالأربــاححصــة الســهم العــادي مــن 

الشـــركة علـــى تولیـــد ربحیـــة تعـــود بـــالنفع علـــى جهـــات متعـــددة أولهـــا المســـاهمین كمـــا تزیـــد مـــن ثقـــة 

من قدرة الشركة على مواجهـة التزاماتهـا المالیـة ممـا یسـاعد علـى جـذب مصـادر  الممولین في التحقق

  .التمویل سواء أكانت محلیة أو خارجیة
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 :فرضیات الدراسة  1-5

ـــالفرضـــیة الرئیســـیة  ـــة : ىالأول التمویلیـــة  الإســـتراتیجیةللقـــرارات  إحصـــائیةلا یوجـــد علاقـــة ذات دلال

 .ردنیةالعامة الألدى الشركات الصناعیة المساهمة  الأرباححصة السهم العادي من و 

علـــى  التمویلیـــة الإســتراتیجیةلقـــرارات ل لا یوجـــد أثـــر ذو دلالــة إحصـــائیة: الثانیـــة الرئیســـیةالفرضــیة 

  .اعیة المساهمة العامة الأردنیةلشركات الصنا لدى رباحالأ من العاديحصة السهم 

   

 :الدراسة نموذجأ 1-6

/   إجمـــــالي الالتزامـــــات(بة المدیونیـــــة ممثلـــــة بنســـــ القـــــرارات التمویلیـــــة: المتغیـــــر المســـــتقل       

 ).إجمالي الأصول

  .الأرباحمن  العاديحصة السهم : المتغیر التابع

  

  

  

  

  

  

  من إعداد الباحث سةأنموذج الدرا) 1- 1(شكل رقم 

  
  

 القرارات التمویلیة

(Financial Decisions) 

Debt Ratio 

 

حصة السهم العادي من الأرباح 
)Earning Per Share( 

EPS  

  علاقة ارتباط 

 اثر 
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  :تعریف المصطلحات إجرائیاً  1-7

الإدارة وعرفــت بـــعملیــة الحصـــول علــى الأمــوال مــن أنســـب المصــادر المتاحــة،  :القــرارات التمویلیــة

المالیــة هـــي الحصـــول علـــى الأمـــوال مـــن أنســـب المصـــادر وحســـن إدارتهـــا واســـتخدامها، إضـــافة إلـــى 

نــواحي المالیــة للشــركة، فــالإدارة المالیــة هــي التطبیــق العملــي التخطــیط والرقابــة المالیــة أي إدارة كــل ال

لمفـــاهیم علـــم التمویـــل فـــي الشـــركات بینمـــا علـــم التمویـــل كأحـــد مجـــالات المعرفـــة یضـــم أربعـــة حقـــول 

  )2012،الجعافرة( والنقدیة وتمویل الشركات المالیةرئیسیة تشمل الاستثمارات والأسواق 

هــذه النســبة مــن نســب قیــاس الربحیــة التــي تمثــل مســتوى  تعتبــر: الأربــاحمــن  العــاديحصــة الســهم 

ویـتم احتسـابها عـن طریـق  ,الأداء المالي للشركة من وجهة نظر عدة أطراف مـن أصـحاب المصـلحة

عـدد علـى ) الممتـازة الأربـاحوتوزیعـات  ةالصـافي بعـد الضـریب( صافي الربح المتـاح للمسـاهمین قسمة

عنــد حــدوث تغیــرات واضــحة علــى رأس  المــدة وآخــر أولفــي ) الأســهممتوســط عــدد (العادیــة  الأســهم

  . )80ص,2004 ,الحیالي( المال المملوك لأصحاب الأسهم

  

  :حدود الدراسة 1-8

الدراســة علـــى القــوائم المالیـــة للشــركات الصـــناعیة المســاهمة المدرجـــة فــي بورصـــة  اقتصــرت

  ).2013-2012-2011-2010(عمان للسنوات 
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  : محددات الدراسة 1-9

الدراســة علــى بیــان أثـر القــرارات التمویلیــة علــى ربحیــة الشـركة ممثلــة بحصــة الســهم العــادي  رتاقتصـ .1

وغیـر متضـمنة فـي ربمـا تـؤثر علـى هـذه المتغیـرات  أخـرىعلى الرغم من وجود عوامـل , الأرباحمن 

وهــي أمــور خارجــة عــن  ،إلیــهالقــوائم المالیــة، كعوامــل خاصــة بالشــركة أو بالقطــاع الــذي تنتمــي 

وبالتـــــالي قمنـــــا باســـــتخدام الأرقـــــام الـــــواردة فـــــي المیزانیـــــات  ،ولا یســـــتطیع تفادیهـــــا ،الباحـــــث إرادة

 .دون تعدیل لاحتساب النسب المالیة في هذه الدراسة ،والتقاریر السنویة كما هي

القطاعــات مــن  باعتبــارههــذا القطــاع  لأهمیــة وذلــك ,فقــط الدراســة علــى القطــاع الصــناعي اقتصــرت .2

مـن إجمـالي النـاتج القـومي الأردنـي % 20 هـذا القطـاع بحـواليإذ یسـاهم  الأردني للاقتصاد الداعمة 

ســاهمت الصــناعة بشــقیها التحویلیــة والاســتخراجیة بحــوالي  2013علمــا بــأن الربــع الرابــع مــن عــام , 

 .مــــــــن إجمــــــــالي الصــــــــادرات الأردنیــــــــة% 90مــــــــن النــــــــاتج المحلــــــــي الإجمــــــــالي وحــــــــوالي % 18.7

)www.jocc.org.jo.(  

) 2009 -  2008(، وكـــذلك تـــم اســـتبعاد ســـنوات )2013 -2010(عینـــة مـــن الســـنوات تیـــارتـــم اخ .3

 .المالیة العالمیة الأزمةبسبب  ومحلیةوذلك لحدوث تقلبات عالیه في البورصات العالمیة 
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  الفصل الثاني
  النظري والدراسات السابقة الإطار

  :المقدمة

عــد قــرار التمویــل مــن  أهــم القــرارات  ُ الأعمــال وخصوصــاً عنــدما  منظمــاتفــي  الإســتراتیجیةی

عــن طریــق  والتســویقیســخّر التمویــل المنشــود لغایــات تطــویر أداء المنظمــة مــن حیــث الإنتــاج والبیــع 

فـي ظـل التوسع في امتلاك التكنولوجیا المتقدمة التي تسـهم مسـاهمة فاعلـة فـي زیـادة القـدرة التنافسـیة 

لمنافسة الحادة التي فرضـتها العولمـة الاقتصـادیة والتـي أدّت إلـى انفتـاح الأسـواق العالمیـة بالإضـافة  ا

ممـا فــرض . إلـى الانفتـاح الثقـافي الـذي وضــع المسـتهلكین أمـام خیـارات متعـددة مــن السـلع والخـدمات

لتوســع المــدروس فــي علــى منظمــات الأعمــال تهدیــداً لا یمكــن التغلــب علــى تداعیاتــه إلا عــن طریــق ا

والمعلوماتیــة مـن أجــل المحافظــة علــى العملیـات الإنتاجیــة وزیــادة الاســتثمار فـي الوســائل التكنولوجیــة 

ولا یتــأتى ذلــك إلا مــن خــلال الإنفــاق الســخي . حصــتها الســوقیة وزیــادةبقائهــا فــي الأســواق التنافســیة 

فظـــة علـــى مـــا اكتســـبته مـــن مزایـــا ر علـــى الأوجـــه الاســـتثماریة التـــي تمكـــن المنظمـــة مـــن المحابـــر والم

تنافســیة وبالتــالي بــات علــى منظمــات الأعمــال البحــث الجــاد عــن مصــادر لتمویــل هــذه الاحتیاجــات 

مـن هـذه الاسـتثمارات وذلـك لأن الاسـتثمار الـذي لا یتولـد عنـه  العوائـد المنتظـرةبتكلفة تقـل كثیـراً عـن 

  ).2009 الحافظ،(یعادل على الأقل تكلفة تمویله یجب رفضه  عائد

ومـن هنـا نجـد أن القـرار الاسـتراتیجي التمـویلي غایـة فـي التعقیـد كونـه فـي حالـة نقـص العائـد 

تضطر المنظمة ممثلة بالإدارة المالیـة البحـث عـن مصـادر تمویـل الاستثماري عن التكلفة التمویلیة س

تخصیصــه  تــمالفصــل أقــل تكلفــة أو أوجــه اســتثمار بعائــد أعلــى؛ لــذلك فــإن المبحــث الأول مــن هــذا 

 .لدور الإدارة المالیة في عملیات التمویل والاستثمار
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  المبحث الأول 1- 2
  ، التطور التاریخي، الوظائف والمسؤولیاتلمفهوما: الإدارة المالیة

  

  :الإدارة المالیة مفهوم 2-1-1

وآخــــرون  ألنعیمـــيهــــا فتناولـــت الأدبیـــات ذات العلاقــــة عـــدة تعــــاریف لـــلإدارة المالیــــة فقـــد عر 

وال من التدفقات النقدیة الداخلـة والخارجـة اللازمـة مبأنها وظیفة مالیة تهتم بتنظیم حركة الأ )2007(

  .لتحقیق أهداف المؤسسة والوفاء بالالتزامات المالیة التي علیها في الوقت المحدد

علـى في حـین تـم تعریفهـا فـي قـاموس الأعمـال بأنهـا عملیـة تخطـیط وتوجیـه وتنظـیم والرقابـة 

  ).www.businessdictionory.com(مالیة في المنظمة الموارد ال

وال المنظمــة مـــن أجــل تحقیـــق ارة المالیـــة بأنهــا عملیــة إدارة أمـــوهنــاك تعریــف آخـــر لــلإد

 ي علـىكـافالأهداف المالیة وهذه الأهداف هي خلق الثروة للمنظمة، وتولیـد النقدیـة وتقـدیم عائـد 

الاســـتثمارات التـــي تقـــوم بهـــا المنظمـــة مـــع الأخـــذ بعـــین الاعتبـــار المخـــاطر التـــي تصـــاحب هـــذه 

 ,Riley(الاستثمارات وذلـك مـن خـلال التخطـیط المـالي، والرقابـة المالیـة، واتخـاذ القـرار المـالي 

2012.(  

مــن  أمــا التعریــف الأكثــر ملائمــة مــن وجهــة نظــر الباحــث هــو أن الإدارة المالیــة هــي وظیفــة

بـــین وظـــائف المنظمـــة تهـــتم بتنظـــیم حركـــة الأمـــوال وتكـــون مســـؤولة عـــن اتخـــاذ القـــرارات الأساســـیة 

  ).2014الجبوري، (المتمثلة في قرار الاستثمار وقرار التمویل وقرار التوزیع 

 منظمـــةلمـــن خـــلال هـــذه التعـــاریف نلاحـــظ أن الإدارة المالیـــة هـــي جـــزء مـــن الإدارة الشـــاملة ل

دارة الأفراد وادارة الإنتاج والتسویقوالتي تتضمن الإدا تتركز مهامها علـى تـأمین الأمـوال  ,رة المالیة وإ
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اللازمة التي یتم استثمارها في أعمال المنظمة لینـتج عنهـا عائـد أعلـى مـن تكلفـة الحصـول علـى تلـك 

  .على المساهمین الأرباحالأموال لیتم توزیع هذه 

  :التطور التاریخي للإدارة المالیة 2-1-2

إن الإدارة المالیـة كوظیفــة وممارســة لــم تصـل إلــى مــا هــي علیـه الآن مــن أهمیــة ومكانــة مــن 

تاریخیــة تـدرجت مـن خلالهــا وظـائف الإدارة المالیـة لتصــبح  ومراحـلت بتطـورات بـاب الصـدفة بـل مــرَّ 

ن فاعلـــة، ففـــي بدایــة حقبـــة العشـــرینیات مــن القـــرن المنصـــرم كانــت الإدارة المالیـــة مـــ إســتراتیجیةإدارة 

علـــــم الاقتصـــــاد وكـــــان الاصـــــطلاح المســـــتخدم فـــــي تســـــمیتها هـــــو مالیـــــة الشـــــركات  ئیـــــاتإحـــــدى جز 

)Corporate Finance) (ـان هـذه الفتـرة متركـزاً ). 2007وآخـرون،  ألنعیمـي علـى وكـان اهتمامهـا إبّ

العادیــة  دراســة الأســواق المالیــة لتــدبیر الأمــوال اللازمــة للمنظمــة حیــث عرفــت طریقــة إصــدار الأســهم

ــــاد وا ــــازة، ونظــــراً لازدی المنظمــــات للأمــــوال أصــــبحت مصــــارف الاســــتثمار تقــــوم بتغطیــــة  حاجــــةلممت

  .الإصدارات الأولیة من الأسهم والسندات الصادرة عن منظمات الأعمال

ل اهتمــام المنظمـات مــن  ا فــي فتـرة الكســاد الكبیـر فــي أوائـل ثلاثینیــات القـرن الماضــي تحـوّ أمـ

مالیـة علـى حمایـة المنظمـات مـن ز الإدارة الیـعمال وبالتـالي أصـبح تركالتوسع إلى البقاء في عالم الأ

دارة الســیولة والانــدماج والتصــفیة سلاالإفــ عــادة التنظــیم وإ ، لــذلك ظهــرت الحاجــة )2010بــدور، (، وإ

قــوانین المنظمــة لعمــل المنظمــات ونشــر بیاناتهــا المالیــة ممــا أدّى إلــى زیــادة الاهتمــام  الملحــة لوضــع ال

  .مالي لمعرفة أسباب الفشل والتنبؤ به قبل وقوعهبالتحلیل ال

الأربعینیـــات وبدایـــة الخمســـینیات فقـــد شـــهدت اهتمامـــاً متزایـــداً بالتحلیـــل المـــالي  فتـــرةأمـــا 

 ودراسة التـدفقات النقدیـة وأسـالیب التخطـیط المـالي والرقابـة الأمـر الـذي أدى إلـى توجـه البـاحثین

ل في تطبیق البرمجة الخطیة وبحوث العملیـات الاستخدام الأمثل للموارد المالیة، و  نحو الذي تمثّ
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للاهتمــام بالاسـتثمارات وتقییمهــا للوصــول إلــى بشـكل غیــر مســبوق أدى إلـى توجــه الإدارة المالیــة 

 Stoughton and(القــرار المــالي الســلیم الــذي یحقــق هــدف الاســتثمار الأمثــل لــرأس المــال 

Zechner, 2007 .(  

ـل فــي النمـو الاقتصــادي وقـد شــهدت الإدارة المالیـة  تطــوراً ملحوظـاً فــي بـدایات الســتینیات تمثّ

زاد اســـتخدام الكمبیـــوتر والنمـــاذج الریاضـــیة فـــي عملیـــات تحلیـــل المخـــزون  ذواســـتخدام التكنولوجیـــا إ

 Linearوالأصــــول الثابتــــة والــــذمم المدنیــــة كمــــا شــــهدت هــــذه الفتــــرة تطبیقــــات للبرمجــــة الخطیــــة 

Programming ل الإیجـــابي ، وبالتـــالي یمكـــن القـــول بـــأن فتـــرة الســـتینیات كانـــت بمثابـــة بدایـــة التحـــوّ

توسعاً ملموساً في اسـتخدام تكنولوجیـا الحاسـوب فـي عـدة نـواحي  الحقبةللإدارة المالیة إذ شهدت هذه 

  ).Diamond and Khemani, 2006(الإدارة المالیة  منها

ت فتـــرة الســـبعینیات مـــن القــــرن أمـــا التوجهـــات الحدیثـــة لـــلإدارة المالیـــة فقـــد كانـــت مـــع بـــدایا

ل اهتمــام المنظمــات مــن مهمــة إدارة الأمــوال والحصــول علیهــا إلــى اســتخدامات  ـي حیــث تحــوّ الماضـ

ل او مــــهـــذه الأمــــوال لتصــــبح الإدارة المالیــــة ذات نظــــرة شــــاملة لكلتـــا المهمتــــین وهمــــا مهمــــة تــــدبیر الأ

ذلـك أصـبحت الإدارة المالیـة معنیـة اللازمة للمنظمة ومهمة كیفیة التصـرف بهـذه الأمـوال وبنـاء علـى 

المالیــة وهــي قــرارات الاســتثمار  تعتبــر الركیــزة الأساســیة لعمــل الإدارة إســتراتیجیةباتخــاذ ثلاثــة قــرارات 

خـوض فـي الحـدیث عـن ولذلك یرى الباحـث أنـه مـن المفیـد ال. وقرارات التمویل وقرارات توزیع الأرباح

 .كل نوع من هذه القرارات
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  :الاستثماریة القرارات 2-1-3

هــي قـــرارات تتخــذها الإدارة المالیـــة تتعلـــق بكیفیــة اســـتخدام المنظمـــة للمــوارد المالیـــة المتاحـــة 

لاقتنــاء الموجــودات، وهنــاك خصــائص تتمیــز بهــا القــرارات الاســتثماریة بعضــها یــرتبط بالبعــد الزمنــي، 

زمنیـة متوسـطة المــدى  حیـث إن الحصـول علـى المنـافع جـراء اتخـاذ قـرار اسـتثماري قـد یمتـد إلـى فتـرة

أو بعیدة المدى، لـذلك یترتـب علـى متخـذ القـرار الاسـتثماري أخـذ القیمـة الزمنیـة للنقـود بعـین الاعتبـار 

كمـا أن هنـاك . الـذي سـیتحقق مسـتقبلاً ) Present Value(عن طریق احتساب القیمة الحالیة للعائـد 

والتـي تقتضـي الأخــذ  Uncertaintyم التأكـد دخاصـیة أخـرى للقـرارات الاسـتثماریة تتعلـق بظـروف عـ

وكمـا أن هنـاك خصـائص أخـرى تـرتبط بالهیكـل التمـویلي، فمعظـم  ،Riskبمبدأ احتمال وقوع الخطـر 

قــد تــؤثر علــى حیــاة الشــروع الاســتثماري، وبنــاء علــى القــرارات الاســتثماریة تتطلــب مبــالغ ضــخمة 

 اقتصـــادیة وفنیـــة واقعیـــةدراســـات جـــدوى بـــأجراء  القیـــامهـــذه الخصـــائص فـــلا بـــد لصـــانع القـــرار 

)Kaplan, 2008 (لتمكین المنظمة من تحقیق أعلى عائد دون التضحیة بالسیولة.  

  

  :ویلمقرارات الت 2-1-4

هـــي قـــرارات تنطـــوي علـــى اختیـــار المصـــدر أو المصـــادر التـــي ســـیتم الحصـــول منهـــا علـــى 

ویــل بعــد اذ قــرار التمم اتخــویــت. ویــل الاســتثمار فــي موجوداتهــالأمــوال اللازمــة للمنظمــة مــن أجــل تما

ـــة التكلفـــة حیـــث  دراســـة مســـبقة ومعمقـــة للهیكـــل المـــالي المرغـــوب مـــن قبـــل المنظمـــة والـــذي یتســـم بقل

بنــــاء علــــى مــــا أجرتــــه مــــن دراســــات مســــبقة الاختیــــار مــــن بــــین بــــدائل متعــــددة تســــتطیع المنظمــــات و 

لعـل قیمـة ، و )Baker, et al, 2004( مقتـرضأم  تمویـل ذاتـيمصـادر ویـل إن كانـت ملمصـادر الت

الاســتثماري المتوقــع هــي العوامــل التــي یبنــى  والعائــدالمــال الــلازم والغایــة منــه بالإضــافة إلــى التكلفــة 
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ویــل قصــیرة الأجــل غالبــاً مــا تكــون معلیهــا هــذا الاختیــار مــن بــین مصــادر التمویــل، فهنــاك مصــادر ت

بالشـراء  لمـوردینإمـا علـى شـكل قـروض مصـرفیة قصـیرة الأجـل أو عـن طریـق التعامـل المباشـر مـع ا

ویـل المطلــوب طویــل الأجــل فإمـا أن یــتم عــن طریـق إصــدار الأســهم العادیــة أمــا إذا كــان التم. الآجـل

ـــة الأجـــل، وقـــد دوالممتـــازة أو عـــن طریـــق إصـــدار ســـن ات أو الحصـــول علـــى قـــروض مصـــرفیة طویل

حققــة علـــى یكــون التمویــل ذاتیــاً مــن مصـــادر  داخلیــة كانــت المنظمــة قــد احتجزتهـــا مــن الأربــاح المت

الــذاتي الأربــاح مــرِّ الــزمن لتعیــد توظیفهــا بقصــد زیــادة طاقتهــا الإنتاجیــة، ومــن أبــرز مصــادر التمویــل 

مصــدره لــه أثــر ولا شــك فــي أن القــرار التمــویلي مهمــا كــان . المحتجــزة والمخصصــات والاحتیاطیــات

ا التمویــل مــن أجــل یــنعكس علــى ربحیــة المنظمــة ممــا یــدفع الإدارة المالیــة فــي المنظمــة لاســتثمار هــذ

 تـــراض الثابـــت الكلفـــةطریـــق الاســـتفادة مـــن التوســـع فـــي الاقالحصـــول علـــى أكبـــر عائـــد ممكـــن عـــن 

، 2000، مطـــر( :العوامــل التالیــة مــع الأخــذ بعـــین الاعتبــار  , )21، ص2007وآخــرون،  ألنعیمــي(

   )257ص

 .تكلفة مصادر التمویل المختلفة  - أ

ال الذي مصدر ملائماً للمجیكون ال أن أي, Relevanceعنصر الملائمة    -  ب

 .ستستخدم فیه الأموال

هذه  إدارةوسیاستها المتبعة في , وضع السیولة النقدیة في المنشأة لدى اتخاذ القرار  - ج

فقد تضطر المنشأة لتجاوز عامل التكلفة والبحث عن مصدر تمویل طویل , السیولة

سیولة في حتى تتجنب عوامل الضغط على الكان وضع السیولة حرجا  إذا الأجل

 .بلالمستق

والتي تتعلق بالضمانات المقدمة أو بسیاسات توزیع القیود التي یفرضها المقرض   - د

 .الأخرىأو بالقیود على مصادر التمویل  الأرباح
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 Tax(فمصادر التمویل الخارجي بشكل عام تحقق وفورات ضریبیة , المزایا الضریبیة  - ه

Savings( .القروض تعتبر عبئاً یحمل  ذلك على أساس أن الفوائد المدفوعة عن

  .في احتساب الوعاء الضریبي للربح المنشأة ولا تدخ

  :قرارات توزیع الأرباح 2-1-5

وهي قرارات تنطـوي علـى أحـد خیـارین حیـث تقـوم المنظمـة بالمفاضـلة مـا بـین توزیـع الأربـاح 

التـالي فهـي قـرارات وبین احتجاز هذه الأرباح لغایات إعـادة اسـتثمارها، وب) المساهمین(على المالكین 

الواجــب توزیعهــا  مــن الأربــاح المتحققــة ویــتم  الأربـاحتتعلـق بسیاســة توزیــع الأربــاح والتــي تحــدد نســبة 

احتجــاز النســبة المتبقیــة مــن الأربــاح، علمــاً بــأن كــل خیــار مــن هــذین الخیــارین لــه ضــروراته وأهمیتــه 

لفــــة الأقــــل إذا مــــا قیســــت بكلفــــة فالأربـــاح المحتجــــزة هــــي إحــــدى مصــــادر التمویــــل بالملكیــــة ذات التك

كــون مصــدراً وحیــداً للتمویــل تمــن الممكــن أن صــدار الأســهم العادیــة كمــا أنهــا ویــل عــن طریــق إالتم

أمـا فـي حالـة توزیـع . بالملكیة إذا كانت المنظمـة تعمـل فـي بیئـة اقتصـادیة لا یوجـد فیهـا أسـواق مالیـة

الرضـا لـدى المسـاهمین كـون هـذه الأربــاح أربـاح نقدیـة علـى المسـاهمین فـإن المنظمـة تحقـق نـوع مـن 

الموزعــة مــا هــي إلا مــردود ملمــوس حصــل علیــه المســاهمون لقــاء اســتثمارهم فــي أســهم هــذه الشــركة 

ومـــن هنـــا تبـــرز أهمیـــة القـــرار التمـــویلي حیـــث عنـــدما یكـــون القـــرار . متوقعـــاً حیـــث تمثـــل دخـــلاً جاریـــاً 

تم اتخــاذ القــرار الاســتثماري الــذي یــدر لیــمربحــة قــد تــم اتخــاذه بعــد إدراك أوجــه الاســتثمار ال يالتمــویل

عائداً مرتفعاً یفـوق كلفـة التمویـل، فـإن الشـركة بهـذا التصـرف تحقـق أرباحـاً تـنعكس علـى سـعر السـهم 

 Michaely and( فـي السـوق كمـا تـنعكس علـى حصـة السـهم مـن الأربـاح فـي نهایـة الفتـرة المالیـة

Robert ,2012. (  
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  :الإدارة المالیةوظائف ومسؤولیات  2-1-6

التــي تقــع علــى عــاتق  اتأجمعــت معظــم أدبیــات الإدارة علــى عــدد مــن الوظــائف والمســؤولی

) Brigham and Ehrhardt, 2013, Robbins and Coultar, 2005(الإدارة المالیــة 

  ).2007وآخرون،  ألنعیمي(

  :وقد ذكرت هذه الأدبیات الوظائف والممارسات الآتیة

  Financial Planning: التخطیط المالي -1

 Brigram(یعتبر التخطیط المالي من المهـام الأساسـیة لـلإدارة المالیـة حیـث أشـار 

and Ehrhardt, 2013.(  

إلـــى أن الخطـــة المالیـــة والخطــــة التشـــغیلیة همـــا مـــن المكونــــات الأساســـیة لعملیـــة التخطــــیط 

ــدَّ  المـالي، ویـرى الباحـث أن ارتبــاط الخطـة المالیـة بالخطــة التشـغیلیة أمـر ُ منـه حیـث أن منظمــات لا ب

الأعمــال القائمــة تحتــاج دومــاً إلــى المــال لغایــات التشــغیل والتوســع وهــذا الأمــر یتطلــب التعــرف علــى 

الــذي تحتاجــه المنظمــة لهــذه الغایــات، ومــن المنطقــي أن ذلــك لا یمكــن الوصــول إلیــه إلا  المــالحجــم 

وقصــیرة الأمـــد حســب طبیعــة وآجـــال  یریــة طویلـــة الأمــدخطیط عــن طریــق وضـــع الموازنــات التقدبــالت

ــــذها، وفــــي هــــذا  أشــــارت  المجــــال فقــــدالعملیــــات التشــــغیلیة والاســــتثماریة التــــي ســــتقوم المنظمــــة بتنفی

یریــة فــي التخطــیط والرقابــة واتخــاذ القــرارات تمكــن دالدراســات الحدیثــة إلــى أن اســتخدام الموازنــات التق

ومــن أجــل تحدیــد حجــم المــال الــلازم ) 2009ام، یصــ(متخــذ القــرار مــن اتخــاذ القــرار التمــویلي الرشــید 

المـال  ورأسب الـدخل والمصـروف، والتـدفقات النقدیـة، اومدته یجب أن تتضـمن الخطـة الرئیسـیة حسـ

  .العامل، والموازنة النقدیة والرأسمالیة

وبمـا أن منظمــات الأعمــال تحتــاج المــال بشــكل دائــم لغایــات عدیــدة مثــل شــراء آلات جدیــدة، 

المــال العامــل، فیجـب علــى الإدارة المالیــة ممثلــة بالمــدیر المــالي  رأسنتــاج أو تعزیــز إضـافة خطــوط إ
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) Uncertainty(الأخـــذ بالحســـبان عـــدم دقـــة التنبـــؤ بالمســـتقبل كونـــه  یخضـــع لظـــروف عـــدم التأكـــد 

ــــة  لــــذلك یــــتم فــــي كثیــــر مــــن الأحیــــان وضــــع خطــــط مالیــــة قصــــیرة الأجــــل للاحتفــــاظ بالســــیولة الكافی

س المــال العامــل وذلــك لأن حجــم رأس المــال العامــل یضــم كثیــراً علــى النشــاطات والمحافظــة علــى رأ

  .التشغیلیة، وفي هذا إثبات آخر لترابط الخطة المالیة مع الخطة التشغیلیة

  

  Financial Control: المالیة الرقابة -2

الأداء  تـرتبط وظیفـة الرقابـة المالیــة بـالتخطیط المـالي وذلـك لأن وظیفــة الرقابـة تتضـمن تقیــیم

علــى المشــكلات التــي اعترضــت أو  للتعــرفمــن خــلال مقارنــة الأداء الفعلــي مــع الخطــة الموضــوعة 

حسب نوع الرقابة إن كانت متزامنة أم لاحقة تنفیذ الخطة والعمل على حـل هـذه المشـكلات (تعترض 

تصـویب تلـك و  الفعلیـة والتقـدیرات الـواردة فـي الخطـة المحققـاتومعالجة الانحرافات الجوهریـة مـا بـین 

ولعلــــه مــــن المفیـــد فــــي هــــذا الجانـــب مــــن مهــــام الـــدائرة المالیــــة القــــول بـــأن لــــیس جمیــــع . الانحرافـــات

إذ یمكــن أن یكــون نــاتج عــن المغــالاة فــي الأرقــام الــواردة  الأداءالانحرافــات یكــون ســببها ضــعف فــي 

ومـن أجـل . ةبنـوع مـن المرونـالموضـوعة في الخطة، وفي هذا تأكید على ضرورة أن تتصف الخطـة 

القیام بمهمة الرقابة على أكمل وجه فلا بد للمدیر المالي مـن تصـمیم نظـام للرقابـة المالیـة یمكنـه مـن 

مقارنــة ومراجعــة الأداء الفعلـــي بالمقارنــة مــع الخطـــط الموضــوعة باســتخدام تقـــاریر الأداء التــي تبـــین 

وقـد أشـارت الأدبیـات إلـى . ابالأسـبومعالجـة هـذه  حـدوثهاأماكن الانحرافات لیتم البحث عـن أسـباب 

المالیــة لــنفس الغــرض وهــذه الأدوات  الرقابــةأن جــودة الرقابــة المالیــة إذا مــا تــم اســتخدام كافــة أدوات 

  ).2010العقاد، (هي 
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وتعتبــر أداة رقابیــة مهمــة كونهــا تحتــوي علــى معــاییر تمكــن مــن مقارنــة : الموازنــة التخطیطیــة )1

  .الإنجاز الفعلي وقیاس الأداء

حیــث یعتبــر التحلیــل المــالي مــن أهــم خطــوات الرقابــة المالیــة كونــه یتضــمن : لیــل المــاليالتح )2

  .مقارنة الأداء بالخطط الموضوعة ومستوى تنفیذ الخطة من خلال تحلیل القوائم المالیة

حیــث مــن الممكــن مقارنــة هــذه النســب مــع المنظمــات . أفقیــاً وعمودیــاً وتحلیــل النســب  -أ 

  .المماثلة لغایات الرقابة

  . المالیةلتقاریر ا  - ب 

  .تقاریر المراجعة والتدقیق الداخلي والخارجي  -ج 

  :اتخاذ القرارات المالیة -3

مــن المعــروف أن وظیفــة اتخــاذ القــرار تعتبــر ركیــزة العملیــة الإداریــة فــي مؤسســات الأعمــال 

اتخـــاذ القـــرارات معظـــم الوقـــت المتـــاح للمـــدیرین، وبمـــا أن جـــوهر عمـــل الإدارة  عملیـــةحیـــث تســـتغرق 

أهمهــا  الإســتراتیجیةالیــة فــي المنظمــة یقــوم علــى اتخــاذ القــرارات المالیــة لتحقیــق أهــداف المنظمــة الم

تعظـیم ثـروة المـالكین، فـإن هـذه القـرارات التـي تصـنعها وتتخـذها الإدارة المالیـة تشـكل سلسـلة مترابطـة 

ى هــذا الاســتثمار فعنــد اتخــاذ قــرار الاســتثمار لا بــد مــن التفكیــر بحجــم المبلــغ المــراد اســتثماره وجــدو 

وكیــف یمكــن للمنظمــة الحصــول علــى هــذا المــال، عنــدها یــأتي دور قــرار التمویــل الــذي یحــدد المبلــغ 

المطلـــوب ومصـــدر التمویـــل وتكلفـــة هـــذا التمویـــل مـــن أجـــل مقارنتهـــا مـــع عوائـــد الاســـتثمار، وبمـــا أن 

فعلــى الإدارة المالیــة اتخــاذ والاســتثمار ذو العائــد المرتفــع ینــتج عنهــا أربــاح  الأقــلالتمویــل ذو التكلفــة 

  .قرار آخر وهو قرار توزیع الأرباح

وینطــــوي قــــرار الاســــتثمار علــــى تحدیــــد هیكــــل موجــــودات المنظمــــة مــــن حیــــث طبیعــــة هــــذه 

الموجــودات ومكوناتهـــا إن كانـــت علـــى شـــكل آلات أو عقـــارات أو أوراق مالیـــة لیـــتم توزیـــع الاســـتثمار 
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ـــة الأجـــل وقصـــیرة الأجـــل، للاســـتثمارات فـــي كـــل مـــن  الأمثـــلوتحدیـــد الحجـــم  بـــین الموجـــودات طویل

  ).قصیرة الأجل(والموجودات المتداولة ) طویلة الأجل(الموجودات الثابتة 

وتـأتي أهمیـة الوظیفـة المالیــة فـي المنظمـة كونهــا تعنـى بـإدارة الأمــوال انطلاقـاً مـن حقیقــة أن 

ر المــال الــلازم بتكلفــة مناســبة المنظمــة لا یمكــن لهــا أن تبــدأ العمــل أو تســتمر فــي عملهــا دون تــوفی

ومن مصادر مختلفة لیتم تخصیصـه علـى الاسـتخدامات التـي تـم تحدیـدها مسـبقاً فـي قـرار الاسـتثمار 

عــن طریــق  بشـكل مــدروس تـتم مــن خلالــه الموازنـة مــا بـین المخــاطر والعائــد لتحقیـق الســیولة اللازمـة

  . من تدفقات نقدیة خارجة هستلزمتدفقات النقدیة الداخلة وما إجراء موازنة ما بین ال

بعــض الأدبیــات إلــى درجــة أعلــى مــن المخــاطرة عنــد الاســتثمار فــي الموجــودات  أشــارتوقــد 

ن رأس المـال العامـل مثـل البیـع الأجـل حیـث یـزداد رصـید حسـابات مـ هـذا الاسـتثمار یزیـدو المتداولة، 

خــاطرة عــدم تحصــیل یوجــد هنــاك مالمــدینین وهــي إحــدى مكونــات رأس المــال العامــل وبــنفس الوقــت 

كــون أهــداف القــرار التمــویلي متناغمــة مــع ، وبالتـالي یجــب أن ت)Michaliski, 2008(هـذه الــدیون 

أهـــداف المنظمـــة حیـــث یهـــدف القـــرار التمـــویلي إلـــى تعظـــیم الأربـــاح وتعظـــیم ربحیـــة الســـهم الواحـــد، 

م تـوفیر السـیولة اللازمـة وتعظیم ثروة المالكین والذي یعني تعظیم القیمة السوقیة للسهم الواحد ومن ثـ

  .للمنظمة، وجمیع هذه الأهداف تعتبر من ضمن مقاییس الأداء المالي للمنظمة

أمــا مــن وجهــة نظــر الباحــث فــإن اتخــاذ القــرار التمــویلي لــیس بتلــك الســهولة التــي تتخــذ بهــا 

قـــرارات أخـــرى كونـــه فـــي أغلـــب الأحیـــان یكـــون طویـــل الأجـــل فضـــلاً عـــن أنـــه یتطلـــب اتخـــاذ قـــرارات 

تراض مـن الخـارج واختیـار نـوع التمویـل إن كـان بـالاقویـل متعددة قبل وبعد اتخاذه فتحدید مصدر التم

ـق ومقــارن  أسـهمأو بإصـدار  تعتبـر قــرارات بحـد ذاتهـا والتــي لا یـتم اتخاذهـا إلا بعـد إجــراء تحلیـل معمّ

والجـدول رقـم . غویـل مـن حیـث التكلفـة والمـدة والمبلـممصادر الت لعملیة الحصول على التمویل یتناول

  .المثال الذي یساعد المنظمات في عملیة التحلیل لیصبح القرار قراراً استراتیجیاً  یوضح) 2-1(
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  مثال في عملیة التحلیل للوصول إلى قرار استراتجي) 1-2(جدول رقم 

  التكلفة  مصادر التمویل المقترحة
سقف التمویل 

المسموح به من 
  قبل المصدر

  والمنتظرةالمخاطر المصاحبة   المدة

 الاقتراض من البنوك -

 إصدار أسهم عادیة -

 إصدار سندات -

 تمویل عیني من الموردین -

أربـــــــــاح محتجـــــــــزة، (تمویـــــــــل ذاتـــــــــي  -
  )مخصصات واحتیاطیات

××  
××  
××  
××  
××  
××  

××  
××  
××  
××  
××  
××  

××  
××  
××  
××  
××  
××  

ارتفــــــاع أســــــعار الفائــــــدة، وتعلیمــــــات 
  البنك المركزي

ــــــــــاب بكافــــــــــة الأســــــــــهم  عــــــــــدم الاكتت
  درةالمص

  على شراء السندات لباقعدم الإ
  فترة التورید، جودة المواد

  عدم رضا المساهمین

تبعـــاً لتحلیـــل قـــرار  أو أكثـــر مـــن هـــذه المصـــادر وفـــي ضـــوء هـــذا التحلیـــل یـــتم اختیـــار واحـــد

ئــد الاســتثمار الــذي كــان قــد أعــد قبــل هــذا التحلیــل والــذي مــن خلالــه تــم تحدیــد وجــه الاســتثمار والعا

  . المتوقع

رى أن قــرار التمویــل وقــرار الاسـتثمار همــا مــن اســتراتیجیات عمــل المنظمــة حیــث هنــا نــ ومـن

ـــة الأمـــد قائمـــة علـــى تحدیـــد أهـــداف أساســـیة تبنتهـــا  الإســـتراتیجیةلأدبیـــات اعرفـــت  بأنهـــا خطـــة طویل

المنظمــة تحقــق خــلال مــدة زمنیــة متوســطة وطویلــة الأمــد تتطلــب مجموعــة مــن الأفعــال وتخصــیص 

بأنهـــا خطــط وأنشـــطة ) 2011(قضــیماتي كمـــا عرفهــا ). 2005الســالم، (لتحقیقهـــا  المــوارد الضــروریة

تضـعها المنظمـة بأسـلوب یضـمن التنـاغم مـا بـین رسـالة المنظمـة وأهـدافها، وبـین هـذه الرسـالة والبیئـة 

لا بـد مـن التفریـق مـن  الإسـتراتیجیةتمشـیاً مـع تعریـف و التي تعمل فیهـا المنظمـة بصـورة فعّالـة؛ لـذلك 

والتــرابط مــن حیــث الممارســة مــا بــین غایــة المنظمــة ورســالتها وأهــدافها، فالغایــة  والمعنــىلغــة حیــث ال

ــر عــن الــدور الأساســي للمنظمــة والــذي أجمــع علیــه كــل أصــحاب المصــلحة أمــا رســالة المنظمــة  تعبّ

فـــي حـــین تمثـــل . ي خصـــائص تنفـــرد فیهـــا المنظمـــة وتمیزهـــا عـــن غیرهـــا مـــن المنظمـــات المماثلـــةهـــف
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رسـالتها إلـى مصـطلحات وقـیم محــددة  لترجمـةموعـة الوسـائل التـي تحتـاج إلیهـا المنظمـة الأهـداف مج

ـــاً أم . وملموســـة ویمكـــن قیاســـها لـــذلك فـــإن القـــرار الـــذي تتخـــذه الإدارة المالیـــة ســـواءً أكـــان قـــراراً تمویلی

 اســـتثماریاً أو قـــرار توزیـــع الأربـــاح یجـــب أن یحقـــق أهـــداف ســـبق وأن وضـــعتها المنظمـــة وتبنتهـــا عنـــد

فلـو كـان الغـرض الأساسـي مـن . صیاغة رسالتها لتخدم في النهایة الغرض الأساسي لوجـود المنظمـة

وتم اشتقاق الرسالة مـن الغـرض فتصـبح " توفیر العلاج والدواء المحلي للمواطنین"وجود المنظمة هو 

" المســـتوردة رســالتنا هـــي الارتقــاء بالصــناعات الدوائیـــة المحلیــة لتنــافس فـــي جودتهــا الأدویــة"الرســالة 

لـــذلك فـــإن الأهـــداف لا بـــد مـــن أن تنبـــع مـــن هـــذه الرســـالة، لتكـــون عـــلاج بجـــودة عالیـــة وبتكلفـــة أقـــل 

ومـن أجـل تحقیـق ذلـك أدركـت المنظمـة أنهـا بحاجـة إلـى . لتحقیق ربحیة تعود بالنفع على المسـاهمین

لـذلك سـیكون . المجـالاقتناء معدّات وآلات حدیثـة باسـتمرار للتكیـف مـع التكنولوجیـا الحدیثـة فـي هـذا 

الأدبیــات فــي هــذا  أشــارتوقــد . القــرار التمــویلي مــرتبط بقــرار اســتثماري یحققــان معــاً أهــداف المنظمــة

العـــامري، (المجـــال إلـــى أن المنظمـــات یمكـــن أن تتبنـــى واحـــدة أو أكثـــر مـــن الاســـتراتیجیات التمویلیـــة 

  :وهذه الاستراتیجیات هي) 234-230، ص 2007

  

  ):Conservative Strategies(حفظة الاستراتیجیات المت  - أ 

فـــــي ) نقـــــد، أوراق مالیـــــة، مخـــــزون(فـــــإن الموجـــــودات المتداولـــــة  الإســـــتراتیجیةبموجــــب هـــــذه 

المنظمـــة یجـــب أن تفـــوق الاحتیاجـــات المتوقعـــة بالإضـــافة إلـــى تقلیـــل فـــي القـــروض قصـــیرة الأجـــل، 

  .لمخاطرةوبالتالي فإن العائد سینخفض وهذا الانخفاض في العائد یقابله انخفاض ا

  ):Moderate Strategies(الاستراتیجیات المعتدلة   -ب 

فــإن غالبیــة الشــركات ) Matching(تنطــوي علــى مبــدأ المقابلــة  الإســتراتیجیةنظــراً لأن هــذه 

تتبــع هــذا النــوع مــن الاســـتراتیجیات بمعنــى أنهــا تقــوم بتمویـــل اســتثماراتها واحتیاجاتهــا قصــیرة الأجـــل 
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یلزمهــا تمویــل طویــل الأجــل بشــكل  ات والاحتیاجــات طویلــة الأجــلبتمویــل قصــیر الأجــل، والاســتثمار 

لشـركة تـوازن لن وقوع الشركة بأزمة سیولة نقدیة، كما أن هذا النوع من الاسـتراتیجیات یـوفر ول دو یح

  .ما بین العائد والمخاطرة

  ):Aggressive Strategies(الاستراتیجیات المجازفة   - ج 

ار الموجـودات المتداولـة والتوسـع فـي اسـتخدام التمویـل علـى تقلیـل مقـد الإستراتیجیةتقوم هذه 

وفــي هــذا تأكیــد . المخــاطرةقصــیر الأجــل لتمویــل الاســتثمارات ممــا یــؤدي إلــى ارتفــاع فــي العائــد وفــي 

تم یــوعــادة مــا . القــرار التمــویلي الاســتراتیجي یتقــاطع مــع القــرار الاســتثماري أنلمــا تــم ذكــره آنفــاً مــن 

جــراءات وسیاســات، فعلــى  فرعیــةل خطــط مــن خــلا الإســتراتیجیةتنفیــذ  تقــوم علــى تصــرفات وأفعــال وإ

المســاهمین  إرضــاءســبیل المثــال سیاســة توزیــع الأربــاح علــى المســاهمین تهــدف بالدرجــة الأولــى إلــى 

مــع المحافظـــة علــى ســـیولة الشــركة لـــذلك فــإن الشـــركات تعتمــد علـــى سیاســات إمـــا أن تكــون سیاســـة 

تمــــد اختیــــار السیاســــة علــــى طبیعــــة الحالــــة التــــي ســــتطبق علیهــــا معتدلــــة أو متحفظــــة أو مغــــامرة ویع

السیاســـــة كمـــــا تعتمـــــد علـــــى شخصـــــیة المـــــدیر أو المســـــتثمر فهنـــــاك مســـــتثمرون مغـــــامرون وآخـــــرین 

  .، وهناك من یرغب في حمل المخاطرة كون أعلى ربح تقابله مخاطرة مرتفعةمتحفظون

  

  :التمویلسیاسات  2-1-7

  .)249- 245ص , 2008الزبیدي ( :اسات متعلقة بتمویل رأس المالالمالیة ثلاث سی الإدارةتمارس 

 . (Moderate policy) السیاسة المعتدلة  -1

 .)Conservative policy(السیاسة المتحفظة   -2

  .)Aggressive policy(السیاسة المغامرة   -3

  .وفیما یلي عرض مفصل لماهیة هذه السیاسات
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 :(Moderate policy)  السیاسة المعتدلة  -1

أو التغیرات المؤقتة في رأس المال  الأجلالسیاسة یتم تمویل الاستثمارات قصیرة  لهذهطبقا       

, )دائمة( الأجلالعامل الدائم وكذلك الاستثمارات في الموجودات الثابتة بمصادر تمویل طویلة 

د مقبول ح إلىتخفیض مخاطر التمویل  إلىالمالیة  الإدارةالسیاسة من قبل  هذهحیث یؤدي تطبیق 

  .والمحافظة على ربحیة معتدلة أیضاویضمن الحصول على عائد مقبول 

 :)Conservative policy(السیاسة المتحفظة   -2

أن الاستثمارات في الموجودات الثابتة ورأس المال العامل الدائم  إلىالسیاسة  هذهتشیر       

مل المؤقت یتم تمویلها عن طریق المتعلق بالعملیات التشغیلیة الیومیة وجزء من رأس المال العا

أما الجزء المتبقي من , سواء عن طریق القروض أو حقوق الملكیة الأجلمصادر التمویل طویلة 

السیاسة  هذهحیث  إن تطبیق , الأجلبمصادر تمویل قصیرة  تمویلهرأس المال العامل المؤقت فیتم 

تكالیف القروض  ارتفاعخاطرة بسبب انخفاض العائد والم إلىالمالیة سوف یؤدي  الإدارةمن قبل 

  .الأجلطویلة 

  

 :)Aggressive policy(السیاسة المغامرة   -3

السیاسة یتم تمویل كل رأس المال العامل المؤقت وجزء من رأس المال  هذهبموجب 

الجزء المتبقي من رأس  أما, )مطلوبات متداولة(الأجل العامل الدائم بمصادر تمویل قصیرة 

حقوق ,قروض( الأجلریق مصادر التمویل طویلة عن ط تمویلهدائم فیتم المال العامل ال

) سعر الفائدة(العائد بسبب انخفاض كلفة التمویل  بارتفاعالسیاسة  هذهحیث تمتاز , )ملكیة
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المالیة بسبب ارتفاع حجم القروض  الإدارةبالمقابل ارتفاع درجة المخاطر التي تتعرض لها 

  .ت العسر الماليمما یزید من حالا الأجلقصیرة 

   :مفهومة وأهمیته وبعده الاستراتیجي التحلیل المالي 2-1-8

  :مفهوم التحلیل المالي 2-1-8-1

مكانیــة للارتقــاء بــ ــارة عــن إجــراءات تحلیلیـه مالیــه لتقیــیم أداء المنشــأة فـي الماضــي وإ ه هـو عب

  .)119ص,  2007العامري(مستقبلاً 

  :ستراتیجيأهمیة التحلیل المالي وبعده الا 2-1-8-2

المالیــة الإدارة  إلیهــاوســائل التخطــیط والرقابــة المالیــة التــي تلجــأ  أهــمیعــد التحلیــل المــالي مــن 

التمویـــل بشـــكل یضـــمن تحقیـــق  أومــن اجـــل تقیـــیم قراراتهـــا المختلفـــة ســـواء تلـــك المرتبطـــة بالاســـتثمار 

 للشــركةالاســتراتیجي حیــث یســاعد التحلیــل المــالي فــي تقیــیم الموقــف , عائــد بأقــل تكلفــة ممكنــه أعلــى

وكــذلك تحدیــد الفــرص , الداخلیــة للشــركة بالبیئــةمــن خــلال تحدیــد نقــاط القــوة والضــعف التــي تتعلــق 

  ) .115ص, 2008الزبیدي (الخارجیة  بالبیئةوالتهدیدات المتعلقة 

  

  :أهداف التحلیل المالي 2-1-8-3

تظهـر نقـاط القـوة والضـعف الهدف الرئیسي للتحلیل المالي هو تقیـیم أداء الشـركة بطریقـة  إن

ویمكـــن تلخـــیص أهـــداف التحلیـــل , قـــراراتهمبشـــكل یخـــدم مســـتخدمي المعلومـــات ویمكـــنهم مـــن ترشـــید 

  ) 94-93ص, 2001الشدیفات : ( التالیةالمالي في الجوانب 

 .تحدید القدرة الائتمانیة للشركة  - أ

 .الأرباحد قدرة الشركة على تولید تحدی   -  ب

 .الأمثلتحدید الهیكل التمویلي    - ج
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 .الإداراتتقییم أداء    -  د

 .وضع السیاسات والبرامج المستقبلیة للشركة   -  ه

 .ومصادرها الأموال استخداممجالات تحدید   - و

  :بالتحلیل المالي المهتمة الأطراف 2-1-8-4

حیـــث تســـعى كـــل فئـــة للحصـــول , الفئـــة ذات العلاقـــة بـــاختلافالتحلیـــل المـــالي یختلـــف  إن      

لات التــي تمــس مصــالحها وذلــك مــن خــلال تحلیــل القــوائم علــى مجموعــه التســاؤ  الإجابــاتعلــى 

: یلــــي ویمكننــــا تحدیـــد الفئــــات صــــاحبة الاهتمــــام بالتحلیـــل المــــالي بمــــا, وتفســــیر نتائجهــــا المالیـــة

  .)20- 18ص, 2008 شاكر وآخرون(

 :المنشأة إدارة  - أ 

عتبــر یــث یح, فــي أداء وظیفتهــا الإدارةبــالتعرف علــى مــدى كفــاءة  الاقتصــادیة الوحــدةیهــتم مــالكي    

  :التحلیل المالي أداة من أجل

 .في أداء وظیفتها التنفیذیة داراتالإالعلیا لمدى كفاءة  الإدارةمعرفه  -1

 .الإداریةوكذلك السیاسات  والأفراد والأقسام الإداراتتقییم أداء  -2

 .بلالمساعدة في التخطیط السلیم للمستق -3

 :أصحاب المنشأة    -ب 

أصــحاب المنشــآت الفردیــة بنتــائج التحلیــل المــالي فیمــا یتعلــق  یهــتم المســاهمون أو الشــركاء أو      

والعائــــد علــــى الأمــــوال  الشــــركةبالهیكــــل المــــالي العــــام وطبیعــــة التمویــــل الــــداخلي والخــــارجي وربحیــــه 

بشــكل منــتظم ومــدى قــدرتها فــي  المالیــةعلــى ســداد التزاماتهــا  المنشــأةوكــذلك مــدى قــدره , المســتثمرة

  .المستحقة لهم الأرباحع حصص النقدیة لدف السیولةتوفیر 
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  :الدائنون  - ج 

  .التحلیل المالي تبعاً لنوع الدینتختلف وجهة نظر الدائنین في 

إن مــــا یهــــم الــــدائنون هنــــا هــــو معرفــــة القیمــــة الحقیقیــــة للأصــــول الثابتــــة  :الأجــــل طویلــــةالــــدیون  -1

  .ومستوى الربحیة وكفایتها في تغطیة الفوائد السنویة 

مبلــــغ الــــدین فــــي تــــاریخ  اســــتلاممــــا یهــــم الــــدائنون هنــــا هــــو ضــــمان إن  :الأجــــلصــــیرة الــــدیون ق -2

لمركـز النقـدي والسـیولة فـي لذا نجد الدائنون هنـا مهتمـون بتحلیـل رأس المـال العامـل وا, استحقاقه

  .الوحدة

  :جهات أخرى  -د 

النســب  لاســتخراج اللازمــةحیــث تقــوم هــذه الغــرف بجمــع البیانــات  :الغــرف التجاریــة والصــناعیة -1

  .كل فرع من فروع النشاط الاقتصادي والمؤشرات ل

الخطـــط الجدیـــدة بنـــاءاً علـــى المعلومـــات التـــي یـــتم  أعـــدادحیـــث تســـاعد علـــى : أجهـــزة التخطـــیط -2

  .ل علیها من نتائج التحلیل الماليالحصو 

المســــتثمرون المحتملـــون یهتمـــون بنتــــائج التحلیـــل المـــالي لغــــرض  أن :المســـتثمرون المحتملـــون -3

  .الهم في منشآت الأعمال أمو  استثماردراسة أمكانیه 

حــد  كبیـر علــى نتــائج  إلـىالمصــارف وشـركات التــأمین تعتمــد  إن :المصـارف وشــركات التـأمین -4

وكــذلك فــي أمكانیــة التــأمین علــى  بالتزاماتهــاالتحلیــل المــالي للمنشــأة ومــدى قــدرتها علــى الوفــاء 

  .قساطالأفي النشاط والنمو وسداد  كانت قادرة على الاستمرار إذا ما أنشطتها

 .العملاء والموردون -5

 .آخرون -6
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  :ةتعریف مفهوم النسب المالی 2-1-9

وقـد تتواجـد , المالیـةتربط بـین بنـدین أو أكثـر مـن بنـود القـوائم ) Relationship( علاقةهي 

نفســها كمــا قــد تتواجــد هــذه البنــود  المالیــة القائمــةعلــى  المالیــةالنســب  اشــتقاقالبنــود التــي تــدخل فــي 

  ) .238ص, 2007عوض (یتین على قائمتین مال

  :لتحلیل بالنسب المالیةا 2-1-10

وذلـك لأنـه یـوفر عـدداً  الأعمالیعد هذا الأسلوب من أسالیب التحلیل المالي الأكثر شیوعاً في عالم "

منهــا فــي تقیــیم أداء الشــركة فــي مجــالات الربحیــة  ســتفادةن المؤشــرات المالیــة التــي یمكــن الاكبیــراً مــ

دارة والكفــــاءة والســــیولة ومــــن المؤشــــرات التــــي تــــم , ) 31ص, 2003مطــــر " (الأصــــول والخصــــوم وإ

  :استخدامها من قبل الباحث لأجراء هذه الدراسة هي 

 .كمتغیر مستقل ) Financial Leverage( المدیونیةمؤشر نسبة   - أ

 .كمتغیر تابع) Earnings Per Share( الأرباحمؤشر حصة السهم العادي من    -  ب

 ) :Financial Leverage( المدیونیةنسبة   - أ 

أمــوال الغیــر فــي فــي الاعتمــاد علــى  المؤسســة إلیــهوتقــیس هــذه النســبة المــدى الــذي ذهبــت "

الالتزامــــات (الــــدیون  إجمــــاليویمكــــن حســــابها بقســــمة , )390ص, 2000عقــــل " (احتیاجاتهــــاتمویــــل 

  .)المتداولة والثابتة الأصول(دات الموجو  إجماليعلى ) الطویلة والقصیرة الأجل

 :)Earnings Per Share( الأرباحسهم العادي من حصة ال  -ب 

أي الــربح المتــاح , والضــریبةتحســب هــذه النســبة مــن خــلال قســمه صــافي الــربح بعــد الفائــدة 

هــذه النســبة مؤشــراً مالیــاً  نتیجــةوتعتبــر , علــى عــدد الأســهم العادیــة المصــدرة) القابــل للتوزیــع(للمــلاك 

لتــــالي لابــــد وأن تكــــون هــــذه النســــبة موجهــــاً لحركــــة وبا, مهمــــاً یعكــــس مســــتوى ربحیــــة الســــهم الواحــــد

  .)143ص, 2008الزبیدي (الاستثمارات داخل الاقتصاد الوطني 
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  المبحث الثاني 2- 2
  الدراسات السابقة

  :الدراسات العربیة 2-2-1

أثر الرافعة المالیة وتكلفـة التمویـل علـى معـدّل العائـد علـى : "بعنوان) 2005(دراسة الآغا  )1

هـدفت الدراسـة إلـى  ".سة تطبیقیـة علـى شـركات المسـاهمة العامـة العاملـة بفلسـطیندرا: الاستثمار

أجریـت . ا علـى معـدّل العائـد علـى الاسـتثمارمـتقییم العلاقة بین الرافعة المالیة وتكلفة التمویـل وتأثیره

 – 1999شـــركة مســـاهمة عامـــة عاملــة فـــي فلســـطین للفتـــرة مـــن  15الدراســة علـــى عینـــة مكونـــة مــن 

لاعتمــاد علــى المــنهج الوصــفي فــي تحلیــل القــوائم المالیــة لهــذه الشــركات وتوصــلت الدراســة ، با2003

بین تكلفة التمویل بـالاقتراض ومعـدّل العائـد  عكسیةإلى مجموعة من النتائج كان أهمها وجود علاقة 

علـــى الاســـتثمار، كمـــا أظهـــرت الدراســـة وجـــود علاقـــة عكســـیة بـــین الاعتمـــاد علـــى مصـــادر التمویـــل 

علاقــة ذات دلالــة  كمــا توصــلت الدراســة إلــى عــدم وجــود. وتكلفــة هــذه المصــادر) تیــة والخارجیــةالذا(

العائــد علــى الاســتثمار، وأوصــى الباحــث بزیــادة الاعتمــاد علــى  لافعــة المالیــة ومعــدّ إحصــائیة بــین الر 

صـادر ویرى الباحـث الحـالي أن التنقّـل مـا بـین م. التمویل بحقوق الملكیة وتخفیض التمویل بالقروض

 .اك المخاطرة وكیفیة استخدام هذا التمویلیل لا تحكمه التكلفة وحدها بل هنالتمو 

 

العوامل المحددة للهیكل المالي في شركات "بعنوان ) 2006( وآخرونشلاش  دراسة )2

هدفت الدراسة إلى التعرف على ، " حالة تطبیقیة في الشركات المساهمة العامة الأردنیة الأعمال

، وذلك للفترة في بورصة عمانیكل المالي للشركات الصناعیة الأردنیة المدرجة أهم محددات اله

تحدید الطاقة الاستیعابیة للدیون في المنشآت موضوع إضافة إلى . م2001 إلىم 1997من عام 

وقد تمَّ تلخیص العلاقة بین  .البحث، ومعرفة قدرتها على اقتراض الأموال من الجهات التمویلیة
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اسبیة وشكل الهیكل المالي للشركات الصناعیة المساهمة في الأردن، باستخدام أسلوب المؤشرات المح

تحلیل الانحدار المتعدد، حیث شمل نموذج الدراسة أربعة متغیرات مستقلة، وهي نسبة المدیونیة 

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

وتوصلت الدراسة إلى أن نسبة الرفع المالي، في الشركات الصناعیة الأردنیة  .الهیكل المالي للشركة

، وهي نسبة منخفضة مقارنة مع مثیلاتها في دول، مثل الولایات المتحدة، وألمانیا، %36بمتوسط 

ة هام ةهنالك علاقة إحصائی إضافة إلى أن، %80ودول شرق آسیا، حیث تجاوزت النسبة 

وبینت، أیضًا، ، %1مستوى المعنویة  عند وموجبة، بین الهیكل المالي، ونسبة المدیونیة السابقة

 عند وجود علاقة هامة إحصائیا وسالبة، بین الهیكل المالي، والربحیة، والسیولة، ومعدل النمو

ا وتتاح أن تتجه المنشأة التي تتمیز بارتفاع معدل ربحیتهوأوصت الدراسة ، %1مستوى المعنویة 

 وبدرجة عالیة علىالاعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضة  لها فرصة احتجاز الأرباح إلى

ا مع الظروف  الأرباح المحتجزة، ا للخطورة العالیة التي تترتب على الاقتراض، وتماشیً نظرً

على التمویل  ویرى الباحث الحالي أن اعتماد الشركات .الاقتصادیة غیر المستقرة التي تواجه الأردن

 .الذاتي أقل مخاطرة من الاعتماد على التمویل الخارجي وبالتالي أكثر ربحیة

 

دراسـة علـى عینـة  قـرار التمویـل وأثـره علـى أداء الشـركة"بعنـوان ) 2008( ألقدومي دراسة )3

كبیــرة محلیــا الالتحــدیات أن بیــان  إلــىهــدفت الدراســة  ،"ن الشــركات المدرجــة فــي بورصــة عمــانمــ

عكـــس أثرهـــا علـــى هـــذه الشـــركات مـــن خـــلال التـــأثیر علـــى القـــرارات المالیـــة لهـــذه الشـــركات،  وعالمیـــا ت

وتبعــا لــذلك یتبــاین ســلوك شــركات الأعمــال فــي اختیــار طریقــة التمویــل والتــي ســیكون لهــا أثــر واضــح 

, وهــذا یتضــح مــن خــلال دراســة وتحلیــل مؤشــرات الأداء المالیــة المختلفــة . علــى مســتوى أداء الشــركة

هــذا البحــث كمســاهمة لبحــث أثــر القــرارات المالیــة لإدارة الشــركة والمتعلقــة بمــزیج هیكــل رأس  ویــأتي
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المــال علــى أداء وعوائــد الشــركة مــن خــلال دراســة العلاقــة بــین مدیونیــة الشــركة وأثرهــا علــى كــل مــن 

والعائــد الســوقیة للســهم  والقیمــةعائــد الســهم العــادي وتوزیعــات الســهم العــادي والقیمــة الدفتریــة للســهم 

 53(علــى الموجـــودات والعائـــد علـــى حقــوق المســـاهمین، مـــن خـــلال تحلیــل هـــذه العلاقـــة علـــى عینـــة 

من الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالیـة باسـتخدام التحلیـل الإحصـائي لتحدیـد ) شركة

لمتغیـرات حتـى یمكـن التعـرف علـى نـوع ودرجـة العلاقـة بـین المتغیـر المسـتقل وا) R(معامـل الارتبـاط 

مســـتقل علـــى المتغیـــرات الللتعـــرف علـــى مـــدى تـــأثیر المتغیـــر ) R2(التابعـــة وأیضـــاً معامـــل التحدیـــد 

لتحدیــد مقــدار التغیــر فــي المتغیــر التــابع الناشــئ عــن ) B(التابعــة ثانیــاً تــم حســاب معامــل الانحــدار 

علاقـة ذات دلالـة  وتوصـلت الدراسـة إلـى عـدم وجـود. التغیر في المتغیر المستقل بمقدار وحدة واحدة

بــین كــل مــن نســبة المدیونیــة والقــروض طویلــة الأجــل والقــروض قصــیرة الأجــل ومتغیــرات  إحصــائیة

. رالمدیونیـــة والعائـــد علـــى الاســـتثما بـــین نســـبة إحصـــائیةالدراســـة باســـتثناء وجـــود علاقـــة ذات دلالـــة 

تمــویلي واحــد ویعتقــد الباحــث الحــالي أن هنــاك شــركات تجــد نفســها مضــطرة للاعتمــاد علــى مصــدر 

 .فقط مما یعني أنها أمام خیار واحد

 

ـــوان ) 2009(القاضـــي  دراســـة )4 ـــرارات "بعن التشـــغیلیة والاســـتثماریة ( الإســـتراتیجیةأثـــر الق

أهـم التعـرف علـى  إلـىهدفت هـذه الدراسـة ، "على قیمة المنشاة) الأرباحالتمویلیة وسیاسات توزیع 

بورصــة فــي قــیم الشــركات الصــناعیة المدرجــة فــي  أساســیاتلعــب دورا  يالتــ الإســتراتیجیةالقــرارات 

 – 1989(المالیـــة للشـــركات الصـــناعیة للســـنوات المالیـــة  الأوراق، واعتمـــد الباحـــث علـــى عمـــان

 طردیــة علاقــة وجــود إلــى الدراســة شــركة،  وتوصــلت) 60(، وتكونــت عینــة الدراســة مــن )2007

 الشــــركات قیمــــة فــــي والمتمثـــل بعالتــــا والمتغیــــر المســــتقلة المتغیـــرات بــــین إحصــــائیة دلالـــة وذات

 مــن المسـتقلة والمتغیـرات )المـال لـرأس الدفتریـة القیمــة علـى مقسـوما الشـركة لرأسـمال السـوقیة القیمـة(
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وقـــرار توزیـــع  والاســـتثماریة، التمویلیـــة، والقـــرارات التشـــغیلیة، القـــرارات مـــن كـــلب والمتمثلـــة أخـــرى جهـــة

 .الأرباح

المســتقلة،  المتغیــرات بـاقي تــأثیر مــع مقارنـة الأربــاح یـعتوز  لسیاســة قــوي تـأثیر هنالــك أن كمـا

 والتمویلیــة، التشــغیلیة،الإدارة  علــى الصــناعیة الشــركات تركیــزوصـى الباحــث عــدة توصــیات أهمهــا أو 

 للشـــركات الســـوقیة للقـــیم المحــددة العوامـــل أهـــم مـــن باعتبارهــا الأربـــاح، توزیـــع وسیاســـة والاســتثماریة،

أمـا مـن وجهـة نظـر الباحـث الحـالي فـإن الـربط مـا بـین القــرار  .عمـان بورصـة فـي المدرجـة الصـناعیة

ن یؤثر على عامل الربحیة   .التمویلي والقرار الاستثماري لا بد وإ

  

أثـــر الهیكــل التمــویلي علـــى ربحیــة الشــركات المســـاهمة : "بعنــوان) 2011(دراســة أحمــد  )5

  .")باریهاختدراسة ( وعلى سیاساتها في توزیعات الأرباح الأردنیةالعامة 

هـدفت هـذه الدراســة إلـى الكشـف عــن أثـر الهیكـل التمــویلي علـى ربحیـة الشــركات ممثلـة بكــل 

للشركات المساهمة العامة الأردنیة المدرجة في سوق عمـان المـالي، وقـد أجریـت  EPSو  DPSمن 

یـل وبعـد قیـام الباحـث بتحل). 2009-2007(شركة للفترة الواقعـة بـین ) 75(الدراسة على عینة بلغت 

البیانـــات التـــي تـــم جمعهـــا مـــن واقـــع التقـــاریر الســـنویة لتلـــك الشـــركات حیـــث تـــم التعبیـــر عـــن الهیكـــل 

التمویلي بنسبة المدیونیة، وربحیة الشركات بالعائد على السهم العادي وسیاسـة توزیـع الأربـاح بحصـة 

الإحصـــاء  أســـالیبالســـهم مـــن التوزیعـــات، مســـتخدماً فـــي التحلیـــل الانحـــدار البســـیط بالإضـــافة إلـــى 

  :الوصفي مثل الوسط والانحراف المعیاري، توصلت الدراسة إلى النقاط التالیة

كمتغیـر ) DR(لا یوجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الهیكل التمویلي والذي تمثـل بالمدیونیـة  -1

 .كمتغیر تابع EPS الأرباحمستقل ونسبة حصة السهم من 

 .استخدام الدین في تولید الأرباحهناك تفاوت في قدرة الشركات المدروسة على  -2



 

 

34 

 .لیس هناك علاقة بین الهیكل التمویلي وسیاسة الشركة في توزیع الأرباح -3

ویعتقــد أن الســبب فــي . الیــةحأن هــذه الدراســة متقاربــة نوعــاً مــا مــن الدراســة ال الباحــثویــرى 

ســة قــد جــاءت فــي عــدم وجــود علاقــة مــا بــین المتغیــرات المســتقلة والتابعــة ربمــا یكــون أن ســنوات الدرا

  .أوج الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتها

  

المتغیرات المالیة المحددة لفاعلیة قـرار اسـتخدام الـدیون : "بعنوان) 2011(دراسة تیماوي  )6

هــدفت الدراســة إلــى التعــرف علــى المتغیــرات المالیــة التــي تــؤثر علــى " كمصــدر مــالي فــي المؤسســة

وقـد قـام الباحـث بـإجراء هـذه الدراسـة . ویل عـن طریـق القـروضفاعلیة القرار التمویلي وخصوصاً التم

د عینهــا بــل تــم الاعتمــابلــم یكــن هنــاك مجتمعــاً للدراســة یتمثــل بمؤسســات  بحتــةبطریقــة نوعیــة بحثیــة 

ود جلیــاني ومیلـر الــذي یفتـرض بـأن القیمــة السـوقیة للمؤسســة المقترضـة عنــدما علـى تحلیـل نمــوذج مـ

مـــا یعـــادل بعـــن القیمـــة الســـوقیة لمؤسســـة مماثلـــة غیـــر مقترضـــة  یكـــون دخلهـــا خاضـــع للضـــریبة تزیـــد

  :ثم توصلت الدراسة إلى النتائج التالیة. الضریبیة لوفوراتلالقیمة المالیة 

تتأثر القرارات المالیة بقیود السـوق مثـل تكـالیف إصـدار السـهم والسـندات، والضـرائب علـى دخـل  -1

 .وعدم تماثل المعلومات المؤسسة والمستثمرین، وتكالیف الإفلاس والوكالة

 أيیكـون للهیكـل التمـویلي المتـوازن لا "في حالة وجـود ضـریبة شخصـیة علـى دخـل المسـتثمرین  -2

ن كانت خاضعة للضریبةلتأثیر على القیمة السوقیة   .لمؤسسة حتى وإ

ة جدیــدة فــي هیكــل التمویــل یــتكــالیف الوكالــة وتكــالیف الإفــلاس یــؤدي إلــى ظهــور نظر  دمــجإن  -3

المالیـة الـذي تتعــادل  ثـم فـإن تحدیـد القیمـة الســوقیة المؤسسـة یحـدد مسـتوى الرافعـة الأمثـل، ومـن

 .ات الضریبیة مع قیمة كل من تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالةعنده الوفور 
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أنــه كــان مــن الأجــدر إجـراء دراســة میدانیــة علــى مؤسســات اقتصــادیة متواجــدة  الباحــثویـرى 

  .ضعة وأخرى معفاة من الضرائبفي السوق بحیث تشمل العینة مؤسسات خا

  

ـــار الهیكـــل المـــالي بشـــركات : "بعنـــوان) 2011(دراســـة المـــومني، وحســـن  )7 محـــددات اختی

ــة لشــركات قطــاع الخــدمات المدرجــة فــي بورصــة عمــان هــدفت الدراســة  ".الأعمــال، دراســة تحلیلی

ف علــى العوامــل المــؤثرة فــي اختیــارات مــدیري الشــركات لنســبة الــدین بالهیكــل ال أجریــت . مــاليللتعــرّ

شـركة للفتـرة  54 عـددهاالدراسة على شركات قطاع الخدمات المدرجة في سوق عمان المالي والبـالغ 

ــــى فــــومــــن أجــــل معرفــــة مــــدى اعتمــــاد قــــرارات المــــدیرین المــــالیین . 2007 – 1996 ي الشــــركات عل

ــــد علــــى (العوامــــل الخاصــــة بالشــــركة وهــــي   )، معــــدّل النمــــوالأصــــولالحجــــم، هیكــــل الأصــــول، العائ

فـي اختیـار ) معـدّل الضـریبة، معـدّل الفائـدة، والقیمـة السـوقیة للأسـهم(والعوامل الخاصة بالسوق وهي 

ـــدین للشـــركات أظهـــرت . وباســـتخدام معادلـــة الانحـــدار المتعـــدد فـــي تحلیـــل البیانـــات. وتحدیـــد نســـبة ال

ر إیجـــابي دلالــة إحصــائیة بــین العوامــل الخاصــة بالشــركة، فقــد كــان هنــاك اثــ يالنتــائج وجــود أثــر ذ

لحجم الشركة في مقاییس الهیكل المالي وأثـر سـلبي لمعـدّل العائـد علـى الأصـول فـي مقـاییس الهیكـل 

فلــم  الســوقأمــا عوامــل . المــالي، فــي حــین كــان لمعــدّل النمــو أثــر إیجــابي فــي مقــاییس الهیكــل المــالي

أنـه كـان مـن الأجـدر  ویـرى الباحـث. یكن لها أي أثر في قـرارات المـدیرین المـالیین فـي هـذه الشـركات

أن تكــون هــذه الدراســة مقارنــة مــا بــین القطــاع الصــناعي وقطــاع الخــدمات حیــث أن أصــول القطــاع 

 .الصناعي أكبر بكثیر من أصول شركات قطاع الخدمات
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النسـب المالیـة فـي اتخـاذ القـرارات  اسـتخداممـدى "دراسة بعنـوان ) 2012(الجعافرة  دراسة )8

رف علــى مـــدى عــالت الدراســة إلــى ، هــدفت"الأردنالعاملـــة فــي  میةالإســلاارف التمویلیــة فــي المصــ

، الأردنالعاملــة فــي  الإســلامیةالنســب المالیــة فــي اتخــاذ القــرارات التمویلیــة فــي المصــارف  اســتخدام

عنــــد اتخـــاذ القــــرارات التمویلیــــة  الإســــلامیةبالنســــبة للمصـــارف  أهمیــــة الأكثـــر النســــب وكـــذلك معرفــــة

المتعلقــــة باســــتخدام النســــب المالیــــة فــــي اتخــــاذ القــــرارات  والمشــــكلات والتعــــرف علــــى أهــــم المعوقــــات

أثــر  الاســتبانة لمعرفــةم اوقــام الباحــث باســتخد.التمویلیــة وتحلیــل العوامــل المــؤثرة فــي النســب المالیــة 

وقـد . الأردنالعاملـة فـي  الإسـلامیةاستخدام النسب المالیة في اتخاذ القرارات التمویلیة في المصارف 

 إدارةكل صـحیح مـن قبـل شنتائج عدیدة من أهمهما أن القرارات التمویلیة تتخذ ب إلىدراسة توصلت ال

  . الإسلامیةالمصارف 

بــین نســـبة  ةیئمـــن خــلال نتــائج الدراســـة، وجــود علاقـــة موجبــة ذات دلالــة إحصـــا ،وقــد تبــین

وتبـین  ،آخـر ، وكـل مـن نسـبة الـدیون السـابقة وحجـم المنشـأة، مـن جانـب)وهـو المتغیـر التـابع(الدیون 

مــن الدراســـة وجـــود علاقـــة ســـالبة بــین نســـبة الـــدیون مـــن جهـــة، وكــل مـــن الربحیـــة، والســـیولة، وحجـــم 

، وفــرص مــع الربحیــةعلاقــة معنویــة  ولكــن لهــاالضــمانات المقدمــة، وفــرص النمــو، مــن جهــة أخــرى، 

لــدیون، وحجــم النمـو، وغیــر معنویـة بالنســبة للســیولة والضـمانات، وتبــین أن نتـائج العلاقــة بــین نسـبة ا

المنشـــأة وربحیتهـــا یتوافـــق مـــع فرضـــیات الدراســـة، فـــي حـــین أن النتـــائج المتعلقـــة بالعلاقـــة بـــین نســـبة 

 .الـــدیون، ونســـبة الـــدیون الســـابقة، وحجـــم الضـــمانات، وفـــرص النمـــو تتنـــاقض مـــع فرضـــیات الدراســـة

علـى لإسـلامیة البنـوك ااعتمـاد  مـدى أن عنوان هذه الدراسة كان مـن الأجـدر أن یكـون الباحثویرى 

  .التمویل الخارجي تمویل موجوداتها عن طریق

 الأسـهمالعلاقـة بـین الرفـع المـالي وعوائـد "بعنـوان ) 2012( والصـبیحي, دراسة الحمـدوني )9

التعـرف علـى مـدى تـأثر عائـد  إلـىهـدفت الدراسـة  "المساهمة الأردنیةدراسة في عینة من الشركات 

الدراسـة علـى  أجریـت, لـرأس المـال الأمثـلالهیكـل  إلـىصـولاً السهم وهیكل رأس المال بـالرفع المـالي و 

وكـان , )الخـدمات,قطـاع الصـناعة(المدرجـة فـي بورصـة عمـان  الأردنیةعینة من الشركات المساهمة 



 

 

37 

تـــم اســـتخدام , 2009-2005شـــركة للفتـــرة مـــن ) 262(عـــدد الشـــركات المدرجـــة فـــي بورصـــة عمـــان 

ر فرضیات الدراسة عن طریق قیـاس العلاقـة بـین الرفـع الانحدار الخطي البسیط لأجراء اختبا أسلوب

بـالانحراف  مقاسـهبمعامـل بیتـا والمخـاطرة الكلیـة  مقاسـهالمالي من جهة وكـل مـن المخـاطرة النظامیـة 

  :عدد من الاستنتاجات أهمها إلىتوصلت الدراسة , أخرىالمعیاري وربحیة السهم الواحد من جهة 

تحقیــق معــدل  الشــركة إدارةاســتطاعت  إذاربحیــة الشــركات  یكــون للرفــع المــالي أثــر ایجــابي علــى -1

 .من معدل تكلفة الدیون أعلىعائد على الاستثمارات التي یتم تمویلها بأموال الدیون 

 إذامخــاطرة بدرجــة اكبــر  إلــىالعادیــة فــي الشــركات المســاهمة یتعرضــون  الأســهمحملــة  أنتبــین  -2

 .ویليفي الهیكل التم الأكبركانت الدیون تشكل الجزء 

ــــین المتغیــــر  أن -3 ــــة بمعنــــى ان العلاقــــة ) DFL(والمتغیــــر ) EPS(العلاقــــة ب لیســــت علاقــــة خطی

متقلبــة ویمكــن تفســیر ذلــك بــأن الشــركات التــي تكــون نســبة الــدین لــدیها قلیلــه تكــون ربحیــة الســهم 

 .تمد على الدیون في هیكلها الماليعالیه مقارنة مع الشركات التي تع

علاقـة ) EPS( الأربـاحالي مقاساً بدرجـة الرفـع المـالي وعائـد السـهم مـن العلاقة بین الرفع الم أن -4

 .إحصائیةموجبة وقویة وذات دلالة 

فـوائض  باسـتثمارتشـجیع البنـوك وشـركات التـأمین  أهمهـاعـدة توصـیات  إلـىوتوصل البحث 

ر فـرص الاسـتثما باسـتغلالوذلـك  الأجـلأموالها في عملیات تمویل الشـركات وخاصـة التمویـل طویـل 

  . لزیادة ربحیة الشركات

  

ــوان) 2013(والقضــاة  الحمــداندراســة  )10 ــى  رأسأثــر هیكــل : "بعن المصــارف  أداءالمــال عل

ار بـهـدفت الدراسـة إلـى اخت ".دراسـة تحلیلیـة: الأردنیة المدرجـة فـي بورصـة عمـان لـلأوراق المالیـة

لأوراق المالیـــة المـــال علـــى أداء المصـــارف الأردنیـــة المدرجـــة فـــي بورصـــة عمـــان لـــ رأسأثـــر هیكـــل 

وقـــد تـــم اســـتخدام نمـــوذج تحلیـــل البیانـــات الجدولیـــة . 2010 –1991مصـــرفاً للفتـــرة مـــن  13وعـــددها 
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باســتخدام نمــاذج التــأثیرات الثابتــة والعشــوائیة، كمــا تــم اســتخدام نمــوذج المربعــات الصــغرى لاختبـــار 

 المطلوبــاتســه بنســبة أظهــرت نتــائج الدراســة بــأن هیكــل رأس المــال والــذي تــم قیا. فرضــیات الدراســة

إلـى الموجـودات لـه تـأثیر إیجـابي وذو دلالـة إحصـائیة علـى أداء المصـارف الأردنیـة والـذي تـم قیاسـه 

كمـــا . بالعائـــد علـــى الموجـــودات، والعائـــد علـــى حقـــوق الملكیـــة ونصـــیب الســـهم مـــن الأربـــاح الصـــافیة

یجـابي وذو دلالـة إحصــائیة أظهـرت الدراسـة أن نسـبة حقـوق الملكیــة إلـى الموجـودات كـان لهــا تـأثیر إ

الصـافیة والعائـد  الأربـاحعلى العائد على الموجودات، وتـأثیر سـلبي علـى كـل مـن نصـیب السـهم مـن 

صـــرف تــأثیر موجـــب وذو دلالــة إحصـــائیة علـــى أداء معلــى حقـــوق الملكیــة، فـــي حــین كـــان لحجــم ال

الممنوحــة المتعثــرة مــن  الي أنــه لــو تــم اســتثناء القــروضحــوهنــا یعتقــد الباحــث ال. المصــارف الأردنیــة

 .هذه النتائجالموجودات ستختلف بعض 

  

هـدفت  "هیكـل رأس المـال وأثـرة علـى قـرارات التمویـل"بعنـوان ) 2014(دراسة عبد الرسـول  )11

أجریــت , اختبــار طبیعـة ونــوع العلاقــة التــي تـربط بــین هیكــل رأس المـال ونســب المدیونیــة إلــىالدراسـة 

-2006درجــة فــي ســوق العــراق لــلأوراق المالیــة وللفتــرة مــابین الدراســة علــى الشــركات الصــناعیة الم

ـــة , شـــركة) 20(حیـــث بلغـــت عینـــة الدراســـة  2011 تـــم بنـــاء ثـــلاث نمـــاذج ریاضـــیة مـــن خـــلال معادل

  :تیةوجود علاقة بین هیكل رأس المال والعوامل الآ إمكانیةالانحدار المتعدد لفحص 

الضـریبي مـن غیـر القـروض وربحیـة  الـوفر, هیكـل الموجـودات, وعمـر الشـركة, حجم الشـركة

المناسـبة  الإحصـائیةولغرض التأكد من صلاحیة هذه النماذج تم استعمال عدد من الوسـائل , الشركة

وتحلیــل الانحــدار  (VIF)واختبــار الارتبــاط العــالي بــین المتغیــرات )(D_Wكتحلیــل بیرســون واختبــار 

د نــوع التمویــل الــذي ینســجم وطبیعــة هــو تحدیــ أبرزهــاعــدد مــن النتــائج  إلــىتوصــل البحــث , الخطــي

المســـاهمة فـــي ضـــوء محـــددات هیكـــل رأس المـــال  الصـــناعیةوالقـــرارات المالیـــة فـــي الشـــركات  الأداء
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 إلـــىمنهـــا اتجـــاه الشـــركات  المقترحـــةعـــدد مــن التوصـــیات  إلـــىوانتهـــى البحـــث , المعتمــدة فـــي البحـــث

المحتجـــزة وبدرجـــه اقـــل علـــى  ربـــاحالأوالاعتمـــاد بدرجـــة اكبـــر علـــى  الأربـــاحمعـــدل  بارتفـــاعالتمییـــز 

ـــــراض وتماشـــــیاً مـــــع الظـــــروف ضـــــالمقتر  الأمـــــوال ـــــب علـــــى الاقت ـــــي تترت ة نظـــــراً للخطـــــورة العالیـــــة الت

وان تعمــل الشــركات العراقیـة علــى وضــع اســتراتیجیات , العــراق تواجـهالاقتصـادیة غیــر المســتقرة التــي 

وعلــى الشـــركات العراقیــة محاولـــة , مــةمــن اجـــل القی ةالإدار مثــل اســـتخدام  الشــركةلزیــادة قیمـــة  جدیــدة

وذلــك بزیــادة الــدین الــذي یرفــع ســعر ســهم  الشــركةاســتغلال الــوفر الضــریبي بشــكل اكبــر لزیــادة قیمــة 

  .حد ممكن أقصى إلىالشركة 
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  :الأجنبیةالدراسات  2-2-2

  " بعنوان , )2000(، Huizinga دراسة )1

Financial Structure and Bank Profitability”   
 أداءعلــى ) الهیكــل المــالي(التعــرف علــى مــدى تــأثیر مصــادر التمویــل  إلــىهــذه الدراســة هــدفت 

المــالي المســتخدم فــي  والأســلوبومــدى تــأثیر نســبة الفائــدة , 1997 -  1990للفتــرة مــن ) الربحیــة(البنــوك 

ي وتـم اسـتخدام المـنهج النـوعي الاختبـار ,دول 4بنـك فـي  44حیـث تكـون مجتمـع الدراسـة مـن  ,تلك البنـوك

تعتمـــد علـــى الهیكـــل  ربحیـــة البنـــوك لا أن إلـــىوتوصـــلت الدراســـة  ,العلاقـــة واختبـــار الفرضـــیات إیجـــادفـــي 

ـــة بـــالبنوك فـــي  وبریطانیـــا والیابـــان والولایـــات  ألمانیـــاالمـــالي وفـــق عینـــه الدراســـة التـــي تـــم اختبارهـــا والمتمثل

توصـــلت إلیهـــا الدراســـة هـــو أن ویعتقـــد الباحـــث الحـــالي أن الســـبب فـــي النتیجـــة التـــي  .الأمریكیـــةالمتحـــدة 

رفیة التــي یقــدمها البنــك والتــي تــدر علیــه صــربحیــة البنــوك تتــأتى مــن عوامــل متعــددة متمثلــة بالخــدمات الم

  .وتقدیمها لا یستلزم أي تمویل خارجي. أرباحاً شبه متكرر

  :، بعنوان)2005(، Yu Zhang دراسة )2

"Capital Structure and Competitive Behaviour: The Effect of Equity 

Financing and Earning Pressure"  
التعــرف علــى المزایــا التــي یوفرهــا التمویــل عــن طریــق حقــوق المســاهمین هــدفت الدراســة إلــى 

للشركة من خلال زیادة القدرة التنافسیة للمنشـأة، والعوامـل المسـؤولة عـن تخفیـف تـأثیر هـذا النـوع مـن 

ة الطیـــران فـــي أمریكـــا، وتوصـــل الباحـــث إلـــى أن مســـتوى التمویـــل، وتـــم تطبیـــق الدراســـة علـــى صـــناع

التمویـل عـن طریـق حقـوق المســاهمین یلعـب دوراً مهمـاً فـي الســلوك التنافسـي للشـركة، بالإضـافة إلــى 

ویعتقـد  .لـى وضـع السـوق والمنافسـین الآخـرینعوامـل أخـرى یجـب علـى الشـركة دراسـتها بالاعتمـاد ع

  .ها یعتبر عاملاً مهماً في الشركاتالباحث الحالي أن حقوق المساهمین ونمو 
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  :بعنوان Bancel and Mitto (2002)راسة د )3
"The Determinants of Capital Structure Choice: A Survey of 
European Firms" 

هـدفت الدراسـة إلـى التعـرف علــى وجهـة نظـر مـدیري المنشـآت فــي أوروبـا لفحـص الصـلة مــا 

وقــد . المــال عبــر الــدول التــي تحكمهــا نظــم قانونیــة مختلفــة رأسبــین النظریــة والتطبیــق علــى هیكــل 

وتخفیــف ربحیـة الســهم هــي أكثــر المحــددات ) تعـدد مصــادر التمویــل(بینـت الأدلــة أن المرونــة المالیــة 

أهمیــة لقــرارات هیكــل رأس المــال التــي یتخــذها المــدیرون الأوروبیــون، كمــا اعتبــر المــدیرون التحــوط 

كمــا وجـد الباحثــان فـي هـذه الدراســة بـأن غالبیــة . لــى زیـادة رأس المـالواسـتخدام نافـذة الفــرص تـؤدي إ

الأوروبیــین متشــابهة لتلــك التــي فــي الولایــات  المــدیرینمحــددات قــرار هیكــل رأس المــال الصــادرة عــن 

 737المتحدة، على الرغم من اخـتلاف الـنظم التشـریعیة علـى الـرغم مـن أن الدراسـة قـد أجریـت علـى 

 .وبیة وذلك من خلال تحلیل البیانات المالیة لشركات العینةدولة أور  16شركة من 

 

  :بعنوان Oliver (2005)دراسة  )4
"The Impact of Management Confidence on Capital Structure". 

هدفت الدراسة إلى توضیح العلاقة ما بین هیكـل رأس المـال وثقـة الإدارة أجریـت الدراسـة علـى 

الرجـــوع إلــى قاعـــدة بیانـــات  وتـــم. ســنة 25علـــى وجودهــا أكثـــر مـــن الشــركات الأمریكیـــة التــي مضـــى 

OSIRIS  الأمریكیة من أجل الحصـول علـى البیانـات المتعلقـة بالدراسـة، ومـن ثـم تـم تحلیـل البیانـات

  :الصغرى وتم التوصل إلى النتائج التالیة للمربعاتإحصائیاً باستخدام معادلة الانحدار 

  ویلمشرح وتفسیر قرارات التلغ في اها أثر بلإن ثقة الإدارة. 

 ما زادت ثقة الإدارة یكون في الشركة مستویات مدیونیة عالیةلك. 

  القیمة السوقیة للقیمة الدفتریة للسهم وجد أنها من الركائز الأساسیة لهیكل رأس المالنسبة. 
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  :بعنوان Lewis et al (2003)دراسة  )5

"Industry Conditions, Growth Opportunities and Market Reactions to 

Convertible debt Financing Decisions". 

ویـل بشـكل منفصـل، بالإضـافة إلـى حهدفت الدراسة إلى تقییم دوافع إصدار الدیون القابلـة للت

لاعتبـار عنـد إصـدار مثـل هـذه الـدیون مـن باتقدیم إطار عام یصف ما یتوجب على المصدرین أخـذه 

إجراء الدراسة علـى عینـة بلـغ تم . الملكیة أو من مصادر خارجیة ء منأجل تخفیض تكلفة الدین سوا

  :، وكانت نتائج الدراسة كما یليمساهمةشركة  588عددها 

  ـــة للتالدیون الـــإن إصـــدار ویـــل یمكـــن تصـــمیمه بشـــكل یتضـــمن التمویـــل بالـــدین والتمویـــل حقابل

 .بالملكیة بطریقة تؤدي إلى تخفیض تكالیف التمویل من مصادر خارجیة

  م یعتمد على كیفیة تصمیم قرارات الإصدارتأثر سعر السهإن. 

 افعــة المالیــة، وفــرص الاســتثمار، ومعــدّل النمــو المتوقــع ر بــین قیمــة الشــركة، وال إن العلاقــة مــا

ویـــل، أكثـــر منـــه فـــي حالـــة إصـــدار أســـهم حعلاقـــة معقـــدة جـــداً عنـــد مصـــدري الـــدین القابـــل للت

 .عادیة

  

  :بعنوان) 2010( Chowdhuryدراسة  )6

"Impact of Capital Structure on Firm's Value: Evidence from 

Bangladesh" 

المــال عنــدما یكــون مزیجــاً مــن الملكیــة والــدیون  رأسهــدفت الدراســة إلــى فحــص أثــر هیكــل 

و للشـركات المسـاهمة المدرجـة مـعلى قیمة أسهم شركات صناعیة من أحجام مختلفة وعلـى فـرص الن

وقــد أجریـت الدراســة علـى عینــة . لیــة وبورصـة شــیتا جـونج فــي بـنغلادشصـة دكــا لـلأوراق المار فـي بو 

مختـــارة مـــن الشـــركات فـــي القطاعـــات الصـــناعیة الأربعـــة وهـــي قطـــاع الصـــناعات الهندســـیة، قطـــاع 
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وقـد . صناعة الأغذیة، والطاقة والنفط، والصـناعات الكیماویـة والدوائیـة مـن أجـل إجـراء تحلیـل مقـارن

فادهــــا أن تعظــــیم ثــــروة المــــالكین تتطلــــب مــــزیج مثــــالي مــــن التمویــــل توصــــلت الدراســــة إلــــى نتیجــــة م

بــالاقتراض والتمویــل بحقــوق الملكیــة، وخصوصــاً أن تكلفــة رأس المــال كــان لهــا علاقــة ارتبــاط ســلبیة 

كمـا توصـلت الدراسـة إلـى أنـه . جب العمـل علـى تخفـیض هـذه التكلفـة إلـى أدنـى حـدإذ ی جبقرار المزی

أن هـذه  الباحـثویـرى . لمال تستطیع المؤسسة من زیادة قیمتها في السـوقبتغییر تركیبة هیكل رأس ا

فـي تركیبـة هیكـل رأس المـال إن كـان بالاعتمـاد علـى الـدین  المطلـوبالدراسة لم تحدد نوعیـة التغییـر 

 .أو حقوق الملكیة

 

  :، بعنوان) Barakat ،)2014 دراسة

"The Impact of Financial Structure, Financial Leverage and 

Profitability on Industrial Companies Shares Value" 
علــى ة الشــرك وربحیــة, المالیــة الرافعــة ,ليالتعــرف علــى اثــر الهیكــل المــا إلــى الدراســةهــدفت 

 للشـركة المسـتقبلیةالذي یساعد المحللین بـالتنبؤ بالقیمـة  الأجلكتحلیل استراتیجي طویل  الشركةقیمه 

مـــن وقـــد تـــم اختیـــار عینـــة . الخارجیـــة البیئـــةتحلیـــل  إلـــى بالإضـــافةمـــذكورة علـــى ضـــوء المتغیـــرات ال

, شــركةالصــناعیة الســعودیة المدرجــة فــي ســوق الأســهم الســعودیة التــي تبلــغ ســتة وأربعــون  الشــركات

استخدمت الدراسة الكتیبات التي تصدرها السوق المالیة السـعودیة لمـدة أربـع سـنوات خـلال الفتـرة مـن 

لتحدیـــد تـــأثیر متغیـــرات  الإحصـــائیة الأســـالیبســـتخدمت الدراســـة مجموعـــه مـــن وا, 2012 – 2009

الهــدف  الشــركة باعتبارهــاوالتمویلیــة والاســتثماریة علــى قیمــة  التشــغیلیةالدراســة التــي تعكــس الجوانــب 

مباشــرة ذات دلالــة  وجــود علاقــة إلــىالدراســة توصــلت و .ثــروة المســاهمین  زیــادةالنهــائي المتمثــل فــي 

علــى حقــوق المسـاهمین وهیكــل رأس المـال والمتغیــر التــابع  العائـد: المســتقلةالمتغیـرات  بــین إحصـائیة

ومع ذلك هنـاك علاقـة ضـعیفة وعكسـیة بـین النفـوذ المـالي والقیمـة , السوقیة للأسهم القیمةالذي یمثل 
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 عـةالرافبـین  إحصـائیةلیست جوهریة لـذلك لـیس هنـاك علاقـة ذات دلالـة  العلاقةللسهم وهذه  الاسمیة

هنــاك علاقــة ایجابیــة بــین هیكــل رأس المــال والعائــد علــى حقــوق المســاهمین و , الشــركةالمالیــة وقیمــة 

هنــاك علاقــة قویــة بــین هیكــل رأس المـــال  أنعنــد اســتخدام تحلیــل الانحــدار المتعــدد هــذا وقـــد تبــین 

المســاهمین  هنــاك تــأثیر واضــح للعائــد علــى حقــوق وأخیــرا, )القیمــة الســوقیة للأســهم( ر التــابعوالمتغیــ

 بالقیمــةعلـى قیمــه الشــركة وبالتــالي مــن خــلال اســتعراض هــذه المتغیــرات یمكــن للمحلــل المــالي التنبــؤ 

ویــرى الباحــث أن هـــذه الدراســة أجریــت بطریقــة نموذجیـــة كونهــا ربطــت مــا بـــین .المســتقبلیة للشــركات

  .هیكل رأس المال والقیمة السوقیة للسهم

  

  :وان، بعن) 2014(، Balaputhiranدراسة  )7

"Firm Performance and Earnings per share"  
والعائـد علـى  الأربـاحصافي :لي الما الأداءالتعرف على العلاقة بین  إلىالدراسة  هذههدفت 

حیــث تكونــت عینــة الدراســة مــن مجموعــة مــن , الأربــاححصــة الســهم مــن :وربحیــة البنــوك ,صــولالأ

 إلـــى 2008مـــن عـــام  ابتـــداءً ســـنوات  5لیـــة لفتـــرة البنـــوك المدرجـــة فـــي بورصـــة كولومبـــو لـــلأوراق الما

الشـركة وحصـة السـهم العـادي مـن  أداءوجود علاقة ایجابیة بین  إلىالدراسة  هذهوتوصلت  , 2012

الشـركة لـه تـأثیر ضـئیل جــدا  أداء أنحیـث تبـین  ,إحصـائیةولكـن لـیس لـه اثـر هـام ذو دلالـة  الأربـاح

فـي هـذا المجـال لمعرفـة العوامـل المــؤثرة  أخـرىاسـات جراء در إوصـى الباحـث بـأو  ,علـى ربحیـة الشـركة

  .علماً بأن الباحث الحالي یعتقد بأن الأداء المالي یقاس بالربحیة .على ربحیة البنوك



 

 

45 

  :ملخص الدراسات السابقة 2-2-3

  ملخص الدراسات السابقة) 2-2(جدول رقم 
 الدراسة أهدافها نتائجها

الاقتراض ومعـــدّل العائـــد وجـــود علاقـــة عكســیـة بــیـن تكلفـــة التمویـــل بـــ
علــى الاسـتـثمار، بالإضـاـفة إلــى علاقــة عكسـیـة بـیـن الاعتمـاـد علــى 

 وتكلفة هذه المصادر) الذاتیة والخارجیة(مصادر التمویل 

ـــــــة  ـــــــین الرافعـــــــة المالی ـــــــة ب ـــــــیم العلاق تقی
وتكلفــــة التمویــــل وتأثیرهــــا علــــى العائــــد 

 على الاستثمار

دراسة الآغا 
)2005(  

امـــة وموجبـــة بـــین الهیكـــل التمـــویلي وجـــود علاقـــة إحصـــائیة ه
بالإضـــافة إلـــى وجـــود علاقـــة ســـلبیة مـــا بـــین . ونســبة المدیونیـــة

 .الهیكل المالي والربحیة والسیولة ومعدّل النمو

التعـــــرف علـــــى أهـــــم محـــــددات الهیكـــــل 
المـــــــالي للشـــــــركات المســـــــاهمة العامـــــــة 

 . الأردنیة

شلاش  دراسة
)2006( وآخرون  

ائیة بـــین كـــل مـــن نســـبة عـــدم وجـــود علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــ
المدیونیــة، والقــروض طویلــة الأجــل، والقــروض قصــیرة الأجــل 
وبـــین المتغیـــرات المســـتقلة، باســـتثناء وجـــود علاقـــة بـــین نســـبة 

 .المدیونیة والعائد على الاستثمار

التعـــرف علـــى أثـــر قـــرار التمویـــل علـــى 
 دراسة أداء الشركة

)2008(,القدومي  

ــــة إحصــــ ــــین المتغیــــرات وجــــود علاقــــة طردیــــة وذات دلال ائیة ب
المســتقلة المــذكورة آنفــاً والمتغیــر التــابع المتمثــل بقیمــة الشـــركة 
ــــه القیمــــة الســــوقیة لرأســــمال الشــــركة مقســــوماً   ــــذي تعبــــر عن وال

 .على القیمة الدفتریة لرأسمال الشركة

التعرف على اثـر القـرارات الإسـتراتیجیة 
التشـــــــــغیلیة الاســـــــــتثماریة، التمویلیـــــــــة، (

علـــــى قیمـــــة ) لأربـــــاحوسیاســـــة توزیـــــع ا
 المنشأة

, دراسة القاضي
)2009(  

لا یوجد علاقة بین نسبة المدیونیة وحصة السهم مـن الأربـاح، 
وأن الشــــركات الأردنیـــــة تتفـــــاوت قـــــدراتها فـــــي اســـــتخدام الـــــدین 
لتولید الأربـاح كمـا أثبتـت الدراسـة وجـود علاقـة مـا بـین الهیكـل 

  .التمویلي وسیاسة توزیع الأرباح
 

دور الهیكــــــل التمــــــویلي  التعـــــرف علــــــى
للشـــــــــــركة علـــــــــــى ربحیـــــــــــة الشـــــــــــركات 
المســاهمة العامــة المدرجــة فــي بورصــة 
عمــــان وقـــــد تــــم التعبیـــــر عــــن الربحیـــــة 
بالمتغیر المسـتقل حصـة السـهم العـادي 

 من الأرباح

 ,دراسة أحمد
)2011(  

تتــــأثر القــــرارات التمویلیــــة بقیــــود الســــوق مثــــل تكــــالیف إصــــدار 
المؤسســــــــــة لــــــــــى دخــــــــــل الأســــــــــهم والســــــــــندات، والضــــــــــرائب ع
كمــا أنـه فــي حالـة وجــود . والمسـتثمرین، تكـالیف الإفــلاس والوكالـة

ضــــــریبة شخصــــــیة علــــــى دخــــــل المســــــتثمرین لا یكــــــون الهیكــــــل 
التمــویلي المتــوازن أي تــأثیر علــى القیمــة الســوقیة للمؤسســة حتــى 

ن كانت خاضعة للضریبة  .وإ

تحدیـــــد المتغیـــــرات المالیـــــة التـــــي تـــــؤثر 
تمــــویلي وبشــــكل علــــى فاعلیــــة القــــرار ال

 ,دراسة تیماوي .خاص عن طریق الاقتراض
)2011(  
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توصــلت الدراســة إلــى أن كــل مــن حجــم الشــركة ومعــدّل النمــو 
لهــا اثــر إیجــابي فــي مقــاییس الهیكــل التمــویلي، فــي حــین كــان 

أمـا عوامـل السـوق فلـم . لمعدّل العائد على الأصـول أثـر سـلبي
 .لیینیكن لها أي تأثیر في قرارات المدیرین الما

ــــارات  تحدیــــد العوامــــل المــــؤثرة فــــي اختی
ــــــي  ــــــدین ف مــــــدیري الشــــــركات لنســــــبة ال

 .الهیكل المالي

دراسة المومني، 
)2011(وحسن   

توصــلت الدراســة إلــى نتـــائج عدیــدة كــان أهمهــا أن المصـــارف 
الإســلامیة تتخــذ القــرارات التمویلیــة بشــكل ســلیم، كمــا أنــه یوجــد 

سـبة الـدیون وكـل مـن علاقة موجبة ذات دلالـة إحصـائیة بـین ن
نسبة الدیون السابقة وحجـم البنـك، بالإضـافة إلـى وجـود علاقـة 
ســالبة بــین نســبة الــدیون مــن جهــة وكــل مــن الربحیــة والســیولة، 

 .وحجم الضمانات المقدمة، وفرص النمو من جهة أخرى

هـــدفت لمعرفـــة مـــدى اســـتخدام النســـب 
المالیـة فـي اتخـاذ القـرارات التمویلیـة فـي 

لامیة العاملـــــــة فــــــــي المصـــــــارف الإســـــــ
الأردن، ومــا هــي النســب الأكثــر أهمیــة 
عنــد اتخـــاذ القـــرارات التمویلیــة فـــي هـــذه 

 .المصارف

 ,الجعافرةدراسة 
)2012(  

توصـــلت الدراســـة إلـــى نتـــائج عدیـــدة كـــان أهمهـــا یكـــون للرفــــع 
المــالي أثــر ایجــابي علــى ربحیــة الشــركات إذا اســتطاعت إدارة 

تثمارات التـي یـتم تمویلهـا الشركة تحقیق معـدل عائـد علـى الاسـ
 . بأموال الدیون أعلى من معدل تكلفة الدیون

التعـــرف علـــى مـــدى تـــأثر عائـــد الســـهم 
وهیكــــــــل رأس المـــــــــال بــــــــالرفع المـــــــــالي 

 وصولاً إلى الهیكل الأمثل لرأس المال

, دراسة الحمدوني
والصبیحي 

)2012(  

وجــود تـــأثیر إیجــابي لهیكـــل رأس المــال علـــى أداء المصـــارف، 
نســـبة حقـــوق الملكیـــة إلـــى الموجـــودات كـــان لهـــا تـــأثیر كمـــا أن 

إیجـــابي وذو دلالــــة إحصـــائیة علــــى العائـــد علــــى الموجــــودات، 
وتــأثیر ســلبي علــى حصــة الســهم مــن الأربــاح الصــافیة والعائــد 

 .على حقوق الملكیة

معرفــة إن كـــان هنـــاك أثـــر لهیكـــل رأس 
المـــــال علـــــى أداء المصـــــارف الأردنیـــــة 

 المدرجة في بورصة عمان
اسة الحمدان در 

)2013( ,والقضاة  

توصـــل البحـــث إلـــى عـــدد مـــن النتـــائج أبرزهـــا هـــو تحدیـــد نـــوع 
التمویــــل الـــــذي ینســـــجم وطبیعـــــة الأداء والقـــــرارات المالیـــــة فـــــي 
الشــركات الصــناعیة المســاهمة فــي ضــوء محــددات هیكــل رأس 

 .المال المعتمدة في البحث

هدفت الدراسة إلى اختبـار طبیعـة ونـوع 
ـــــ ربط بـــــین هیكـــــل رأس العلاقـــــة التـــــي ت

 المال ونسب المدیونیة

 ,دراسة عبد الرسول
)2014(  

وبینـــت نتـــائج الدراســـة أن ربحیـــة بنـــوك العینـــة لا تعتمـــد علـــى 
  .الهیكل المالي

  
  
 
 

هدفت إلى فحـص مـدى تـأثیر مصـادر 
علــــــى أداء ) الهیكــــــل المــــــالي(التمویــــــل 

  )الربحیة(البنوك 
  
  
  
 

، Huizingaدراسة
)2000( 
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تعـــــدد مصـــــادر (لدراســـــة بـــــأن المرونـــــة المالیـــــة وبینــــت نتـــــائج ا
وتخفیـــف ربحیـــة الســـهم هـــي أكثـــر المحـــددات أهمیـــة ) التمویـــل

لقــرارات هیكــل رأس المــال التــي یتخــذها المــدیرون الأوروبیــون، 
ـــــــار التحـــــــوط  ـــــــى أن اســـــــتخدام خی كمـــــــا أجمـــــــع المـــــــدیرون عل

Hedging  ـــــادة رأس ـــــى زی واســـــتخدام نافـــــذة الفـــــرص تـــــؤدي إل
ك تشـــابه بـــین الولایـــات المتحـــدة والمـــدیرین كمـــا أن هنـــا. المـــال

  .المبحوثین من حیث محددات قرارات هیكل رأس المال
 

التعـــرف علـــى وجهـــة نظـــر جدیـــدة فـــي 
المنشـآت فــي أوروبـا لفحــص الصـلة مــا 
بین النظریة والتطبیـق علـى هیكـل رأس 
المـــال عبـــر الـــدول التـــي تحكمهـــا نظـــم 

 قانونیة وسیاسیة مختلفة

 Bancelدراسة 
and Mitto 

(2002) 

إن إصــدار دیــون قابلــة : وتوصــلت الدراســة إلــى النتــائج التالیــة
للتحویـــل یمكــــن تصــــمیمها لتتضــــمن التمویــــل بالــــدین والتمویــــل 
بالملكیـة، وأن كیفیـة تصـمیم قــرارات الإصـدار تـؤثر علـى ســعر 

كمـا أن العلاقـة بـین الرافعـة المالیـة وفـرص الاسـتثمار، . السهم
قــة معقــدة جــداً عنــد مصــدري الــدین ومعــدّل النمــو المتوقــع علا

 .القابل للتمویل، أكثر من حالة إصدار أسهم عادیة

هدفت الدراسـة إلـى تقیـیم دوافـع إصـدار 
الــدیون القابلــة للتحویــل بشــكل منفصـــل 
ومـــــا أثـــــر ذلـــــك علـــــى تخفـــــیض تكلفـــــة 
ـــــدین ســـــواء عـــــن طریـــــق الملكیـــــة أو  ال

 .الاقتراض

 Lewis etدراسة 
al (2003) 

ى أن التمویل عـن طریـق حقـوق المسـاهمین توصلت الدراسة إل
  .یلعب دوراً مهماً في السلوك التنافسي للشركة

 

كــــان الهــــدف مــــن الدراســــة هــــو تحدیــــد 
المزایــا التــي یوفرهــا التمویــل عــن طریــق 
حقـــوق المســـاهمین للشــــركة مـــن حیــــث 

أجریــت الدراســة . زیــادة قــدرتها التنافســیة
علــــــى قطـــــــاع صــــــناعة الطیـــــــران فـــــــي 

 .أمریكا

 Yuدراسة

Zhang ،
)2005( 
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إن ثقـة الإدارة لهـا أثـر بـالغ فـي : وكانت نتائج الدراسة كما یلي
كلمــا زادت الثقــة كلمــا زادت مســتویات . تفســیر قــراءات التمویــل

فـــــإن نســــبة القیمـــــة الســـــوقیة للقیمـــــة . المدیونیــــة فـــــي الشـــــركات
  .الدفتریة للسهم هي من الركائز الأساسیة لهیكل رأس المال

  
  
 

إلـى توضـیح العلاقـة مـا  هدفت الدراسـة
بــــــین هیكـــــــل رأس المــــــال وثقـــــــة الإدارة 
ــــــــــى الشــــــــــركات  أجریــــــــــت الدراســــــــــة عل
الأمریكیـــة التــــي مضــــى علــــى وجودهــــا 

 .سنة 25أكثر من 

 Oliver,دراسة 
(2005)  

 

توصــلت الدراســـة إلـــى نتیجـــة مفادهــا أن تعظـــیم ثـــروة المـــالكین 
تتطلــب مــزیج مثــالي مــن التمویــل بــالاقتراض والتمویــل بحقــوق 

  .الملكیة
 

هــدفت الدراســة إلــى تفحّــص أثــر هیكــل 
رأس المــــال عنـــــدما یكــــون مزیجـــــاً مـــــن 
الملكیــــــة والـــــــدیون علـــــــى قیمـــــــة أســـــــهم 
الشـــــــــركات الصـــــــــناعیة مـــــــــن أحجـــــــــام 
مختلفـــة وعلـــى فــــرص النمـــو للشــــركات 
ــــــلأوراق  المدرجــــــة فــــــي بورصــــــة دكــــــا ل
ـــــــي  المالیـــــــة وبورصـــــــة شـــــــیتا جـــــــونج ف

 .بنغلادش

دراسة 
Chowdhury 

)2010( 

تــــائج الدراســــة إلــــى وجــــود علاقــــة مباشــــرة ذات دلالــــة أشــــارت ن
إحصـــائیة بـــین كـــل مـــن حقـــوق المســـاهمین وهیكـــل رأس المـــال 

ولــیس هنــاك علاقــة مــا . مــن جهــة مــع القیمــة الســوقیة للأســهم
 .بین الرافعة المالیة وقیمة الشركة

كــان الهــدف الرئیســي مــن الدراســة هــو 
معرفــــــة أثــــــر الهیكــــــل المــــــالي، الرافعــــــة 

ــــــى قیمــــــة المالیــــــة، رب ــــــة الشــــــركة عل حی
 .الشركة

، Barakat دراسة
)2014( 

خرجت الدراسة بنتیجة أنه توجد علاقة إیجابیة بـین أداء البنـك 
 .وحصة السهم العادي من الأرباح

هــــــدفت الدراســــــة إلــــــى التعــــــرف علــــــى 
ــــین الأداء المــــالي ممــــثلاً  العلاقــــة مــــا ب
بصــافي الأربــاح والعائــد علــى الأصــول 

ثلــــــة بحصــــــة وبــــــین ربحیــــــة البنــــــوك مم
 .السهم من الأرباح

دراسة 
Balaputhiran ،

)2014( 
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  :عن الدراسات السابقة ما یمیز هذه الدراسة 2-2-4

علــــى العائــــد مــــن  وأثرهــــاالتمویلیــــة  الإســــتراتیجیةالقــــرارات  وأهمیــــةتنــــاقش هــــذه الدراســــة دور 

، وبعـد الاطـلاع علــى یـةالأردنلشـركات الصــناعیة بامـن خـلال دراسـة القــوائم المالیـة الخاصـة  الأربـاح

تفـــاوت النتـــائج بـــین وجـــود علاقـــة وعـــدم وجـــود علاقـــة بـــین نســـبة  لاحـــظ الباحـــثالدراســـات الســـابقة 

عدم وجـود علاقـة بـین نسـبة  أظهرتالتي ) 2011 ،أحمد خلیل(دراسة  الشركة مثلوربحیة المدیونیة 

عكس علـى نة العالمیـة ممـا یـالمالیـ الأزمـةفتـرة الدراسـة كانـت خـلال  أنعلمـا المدیونیة وحصـة السـهم 

علاقـــة یوجـــد  بأنـــه) Barakat,2014(دراســـة  أظهـــرتبینمـــا ، إلیهـــاصــحة النتـــائج التـــي تـــم التوصـــل 

الدراسـة الحالیـة تـم الاعتمـاد علـى  وأمـا، ایجابیة بین هیكل رأس المال والعائد على حقـوق المسـاهمین

حیث كانـت لغایـات هـذه ق الدراسة وكذلك الاختلاف في فترة تطبیوهو القطاع الصناعي قطاع واحد 

 الإســتراتیجیةبیــان أثــر القــرارات  إلــىكمــا هــدفت الدراســة الحالیــة  ،2013 - 2010الدراســة مــن ســنة 

التمویلیــة فــي الشــركات المســاهمة العامــة الصــناعیة علــى حصــة الســهم العــادي مــن الأربــاح، وقــد تــم 

شــركة  75مــن الشــركات المدروســة وعــددها  التعبیــر عــن القــرار التمــویلي بنســبة المدیونیــة لكــل واحــدة

مــا نقصــت نســبة المدیونیــة كلمــا زادت اءت نتــائج الدراســة لتؤكــد بأنــه كلوجــ. 2013-2010للســنوات 

المدیونیـة كمتغیـر ومـن أجـل إیجـاد العلاقـة الارتباطیـة مـا بـین نسـبة . حصة السهم العادي من الأرباح

بع تـــم تحلیـــل البیانـــات المالیـــة للشـــركات إحصـــائیاً مســـتقل وحصـــة الســـهم العـــادي مـــن الأربـــاح كمتغیـــر تـــا

حیـث وجـدت علاقـة ضـعیفة  Pearson Correlation Coefficientبیرسـون  باسـتخدام معامـل ارتبـاط 

  .هذه الدراسة عن الدراسات السابقةهذا ما میز و  بین المتغیرین
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  الفصل الثالثالفصل الثالث

  الطریقة والإجراءاتالطریقة والإجراءات
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  الفصل الثالث
  تالطریقة والإجراءا

  :المستخدم الدراسةمنهج  3-1

تعتبــر هــذه الدراســة مــن النــوع الوصــفي التحلیلــي حیــث اعتمــد الجانــب الوصــفي علــى الكتــب 

أما الجانب التحلیلي فقد تـم إنجـازه بالاعتمـاد علـى البیانـات . والأدبیات ذات العلاقة بموضوع الدراسة

  .المفصح عنها ةالمالیة الفعلیة للشركات المبحوثة عن طریق قوائمها المالی

  

 :الدراسةوعینة مجتمع  3-2

یتكـــون مجتمـــع وعینـــة هـــذه الدراســـة مـــن جمیـــع الشـــركات الصـــناعیة الأردنیـــة المدرجـــة فـــي 

علــى ان  شــركة 75والبــالغ عــددها  2013-2010ة وللفتــرة الواقعــة بــین عمــان لــلأوراق المالیــ بورصـة

  :راسةمان قیاس متغیرات الدتتوفر في الشركات الشروط التالیة لض

ت اللازمة لقیاس أن تكون الشركة مدرجة في بورصة عمان المالي وأن تتوفر عنها البیانا  -1

 .متغیرات الدراسة

وهي الفترة  2013وحتى عام  2010أن تكون الشركة استمرت في مزاولة النشاط من عام   -2

 .التي تمثل فترة الدراسة

شركة  )13(حیث تم استبعاد  ,الدراسة تصفیتها خلال فترة أوأن لا تكون الشركة قد تم دمجها   -3

كونها غیر  الكندي للصناعات الدوائیةبسبب نقص في البیانات المالیة كما تم استبعاد شركة 

علیها الدراسة  أجریتالشروط التي  هشركة هذ) 61(وقد استوفت  ,مدرجة في بورصة عمان

 )1- 3( الشركات هي كما مبین بالجدول وهذه
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  علیها الدراسة أجریتماء الشركات التي أس) 1-3(الجدول رقم 

  سم الشركةا  التسلسل
 

 التسلسل
  

  اسم الشركة

 فیلادلفیا لصناعة الأدویة  .2 )الأردن_مسك(الشرق الأوسط للكابلات المتخصصة   .1
 العربیة لصناعة المبیدات والأدویة البیطریة  .4 مصفاة البترول الأردنیة  .3
 المتحدة لصناعة الحدید والصلب  .6 تهاالأردنیة لتجهیز وتسویق الدواجن ومنتجا  .5
 المركز العربي للصناعات الدوائیة والكیماویة  .8 دار الغذاء  .7
 )آرال ( العربیة لصناعة الألمنیوم   .10 رم علاء الدین للصناعات الهندسیة  .9

 الإقبال للطباعة والتغلیف  .12 الشرق الأوسط للصناعات الدوائیة والكیماویة والمستلزمات الطبیة  .11
 العربیة للصناعات الكهربائیة  .14 یة لصناعة الصلبالوطن  .13
 الوطنیة لصناعات الألمنیوم  .16 المتكاملة للمشاریع المتعددة  .15
 الصناعات البتروكیماویة الوسیطة  .18 مصانع الورق والكرتون الأردنیة  .17
 الأردنیة لصناعة الأنابیب  .20 الزي لصناعة الألبسة الجاهزة  .19
 نع الكابلات المتحدةمصا  .22 الصناعات الكیماویة الأردنیة  .21
 الوطنیة للدواجن  .24 الألبسة الأردنیة  .23
 مناجم الفوسفات الأردنیة  .26 حدید الأردن  .25
 )جوایكو(الأردنیة للصناعات الخشبیة   .28 مصانع الإتحاد لإنتاج التبغ والسجائر  .27
 العربیة لصناعة المواسیر المعدنیة  .30 رخام الأردن  .29
 الألبان الأردنیة  .32 الباطون الجاهز والتوریدات الإنشائیة  .31
 القدس للصناعات الخرسانیة  .34 الأردنیة لإنتاج الأدویة  .33
 اللؤلؤة لصناعة الورق الصحي  .36 دار الدواء للتنمیة والإستثمار  .35
 الموارد الصناعیة الأردنیة  .38 )الإنتاج ( الصناعیة التجاریة الزراعیة   .37

 إتحاد النساجون العرب  .40 مصانع الزیوت النباتیة الأردنیة  .39

 البوتاس العربیة  .42 انع الإسمنت الأردنیةمص  .41
 الوطنیة لصناعة الكلورین  .44 أساس للصناعات الخرسانیة  .43
 العالمیة للصناعات الكیماویة  .46 مصانع الخزف الأردنیة  .45
 العامة للتعدین  .48 الوطنیة لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربائیة  .47
 زیوت النباتیةالعالمیة الحدیثة لصناعة ال  .50 الحیاة للصناعات الدوائیة  .49
 الدولیة لصناعات السیلیكا  .52 الإستثمارات العامة  .51
 الترافرتین  .54 البترول الوطنیة  .53
 )جیمكو(الصناعات والكبریت الأردنیة   .56 مصانع الأجواخ الأردنیة  .55

  .58 والاستثمارالمصانع العربیة الدولیة للأغذیة   .57
ـــــة مـــــن  ـــــاج الـــــنفط والطاقـــــة الكهربائی ـــــة لإنت الوطنی

 الصخر الزیتي

  القریة للصناعات الغذائیة والزیوت النباتیة   .60  السنیورة   .59
     اسمنت الشمالیة   .61
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  :الدراسة أداة 3-3

تـــم إجـــراء هـــذه الدراســـة بالاعتمـــاد علـــى تحلیـــل القـــوائم المالیـــة للشـــركات الصـــناعیة الأردنیـــة 

عمـــان المـــالي بهــــدف الحصـــول علـــى كــــل مـــن المتغیـــر المســــتقل وهـــو نســــبة  بورصــــةالمدرجـــة فـــي 

دیونیـة لكـل شـركة مـن هـذه الشـركات وحیـث تمثـل هـذه النسـبة القـرار التمـویلي الاسـتراتیجي وكــذلك الم

  .المتغیر التابع وهو حصة السهم العادي من الأرباح

  

  :أسلوب جمع البیانات 3-4

تـــم جمـــع البیانـــات الثانویـــة بـــالرجوع إلـــى الكتـــب والمؤلفـــات، والأبحـــاث العلمیـــة المنشـــورة فـــي 

لإضافة إلى استخدام شـبكة الإنترنـت للوصـول إلـى المواقـع الإلكترونیـة المتخصصـة مجلات علمیة با

أمـا البیانـات الأولیـة، فقـد تـم الحصـول علیهـا . Google Scholarبنشر الأبحاث والدراسـات وأهمهـا 

، وقـام الباحــث بتحلیـل هــذه القــوائم 2013-2010مـن القــوائم المالیـة المنشــورة للشـركات للســنوات مــن 

على نسـبة المدیونیـة لكـل شـركة مـن هـذه الشـركات لكـل سـنة مـن السـنوات الأربعـة ومـن ثـم  للحصول

نفــس هــذه الخطــوات  إتبــاعاحتســاب المتوســط الحســابي لهــذه النســبة ولكــل شــركة علــى حــدة، كمــا تــم 

لكـل شـركة مـن الشـركات  الأربـاحللوصول إلى قیم كمیة للمتغیر التابع وهو حصة السهم العادي مـن 

  .المبحوثة
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  :الإحصائیة المعالجة 3-5

فــي معالجــة ) SPSS.16.1(زم الإحصــائیة للعلــوم الاجتماعیــة حــبرنــامج ال اعتمــدت الدراســة

بعـد تفریـغ المؤشـرات ونسـب المالیـة مـن القـوائم  البیانات للإجابة عن أسئلة الدراسة واختبار فرضیاتها

  :التالیة ، وفقاً للمعالجات الإحصائیةالمالیة إلى جداول البرنامج 

 الانحرافات المعیاریة لمتغیرات الدراسة ي لاستخراج المتوسطات الحسابیة و الوصف الإحصاء -1

لاختبــار صــلاحیة ) Simple Regression Analysis( البســیطحســاب تحلیــل الانحــدار   -2

 .نماذج الدراسة وتأثیر المتغیر المستقل على المتغیر التابع

 .ة بین المتغیر المستقل والتابعمعامل ارتباط بیرسون لاختبار العلاق -3

  

 
 



 

 

55 

  
  الفصل الرابعالفصل الرابع

  الدراسةالدراسةتحلیل تحلیل   نتائجنتائج
  للبیانات للبیانات الإحصائي الإحصائي و و   التحلیل الماليالتحلیل المالي
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  الفصل الرابع
  الدراسة تحلیل نتائج

  :التحلیل المالي للبیانات 4-1

أدنــاه حیــث كانــت أعلــى نســبة ) 1- 4(تظهــر نســبة المدیونیــة للشــركات فــي الجــدول رقــم 

بلــغ الوســط الحســابي لنســبة  إذ القریــة للصــناعات الغذائیــة والزیــوت النباتیــةكة للمدیونیــة فــي شــر 

 - مســك(للكــابلات المتخصصـة  الأوسـطشـركة الشــرق  تلیهــا 137.527الأربـعالمدیونیـة للســنوات 

في حین كانـت أقـل . 92.532شركة مصفاة البترول بمتوسط ویلیها , 95.269بمتوسط ) الأردن

ركات لشـــركة المصـــانع العربیـــة الدولیـــة للأغذیـــة والاســـتثمار إذ بلـــغ نســـبة مدیونیـــة بـــین هـــذه الشـــ

وتلیهــــا شــــركة مصــــانع الأجــــواخ  0.961المتوســــط الحســــابي لنســــبة المدیونیــــة للســــنوات الأربعــــة 

  .3.673الأردنیة والتي بلغ متوسط نسبة المدیونیة فیها 
  ) 1-4(جدول 

  (%)الأردن-ردنیة المدرجة في بورصة عماننسبة المدیونیة  للشركات المساهمة العامة الصناعیة الأ 

 التسلسل
رقم 
 الشركة

الرمز 
 الحرفي

 اسم الشركة
المتوسط  السنة المالیة

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

1.  141044 UCVO 
القریة للصـناعات الغذائیـة والزیـوت 

  النباتیة 
179.477 227.528 74.545 68.556 137.527 

2.  141059 JNCC 
الشــــــــــــــرق الأوســــــــــــــط للكــــــــــــــابلات 

 )الأردن_مسك(المتخصصة 
80.884 91.534 101.544 107.112 95.269 

3.  142041 JOPT 92.532 92.939 93.260 93.351 90.579 مصفاة البترول الأردنیة 

4.  141002 JPPC 
الأردنیــة لتجهیــز وتســویق الــدواجن 

 ومنتجاتها
94.473 76.978 76.624 73.206 80.320 

5.  141094 NDAR 75.202 81.101 99.816 66.707 53.182 دار الغذاء 

6.  141077 IENG 
رم عــــــــــــلاء الــــــــــــدین للصــــــــــــناعات 

 الهندسیة
79.070 75.163 70.321 64.140 72.174 

7.  141073 MPHA 
الشرق الأوسط للصـناعات الدوائیـة 

 والكیماویة والمستلزمات الطبیة
54.632 66.581 71.389 72.607 66.302 

8.  141011 NAST 62.814 47.479 63.742 74.310 65.723 الوطنیة لصناعة الصلب 
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 التسلسل
رقم 
 الشركة

الرمز 
 الحرفي

 اسم الشركة
المتوسط  السنة المالیة

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

9.  141086 INOH 61.592 63.238 61.750 60.762 60.616 المتكاملة للمشاریع المتعددة 

10.  141017 JOPC 60.165 67.102 60.660 57.076 55.822 مصانع الورق والكرتون الأردنیة 

11.  141061 ELZA 58.318 58.256 57.308 59.822 57.885 الزي لصناعة الألبسة الجاهزة 

12.  141026 JOIC 55.244 62.318 60.860 57.372 40.425 لكیماویة الأردنیةالصناعات ا 

13.  141222 SNRA 53.729 47.532 52.780 59.613 54.989  سنیورة للصناعات الغذائیة 

14.  141213 CJCC  50.676 54.570 52.018 46.126 49.991 الأردنیةالألبسة 

15.  141070 JOST 47.571 48.707 51.493 42.473 47.612 حدید الأردن 

16.  141074 UTOB 
مصانع الإتحاد لإنتاج التبغ 

 والسجائر
40.556 43.397 45.452 55.395 46.2 

17.  141221 JMCO 44.331 51.305 46.569 44.222 35.229 رخام الأردن 

18.  141065 RMCC 
الباطون الجاهز والتوریدات 

 الإنشائیة
43.914 45.941 44.501 40.572 43.732 

19.  141204 JPHM 43.543 50.852 49.856 41.871 31.591 الأردنیة لإنتاج الأدویة 

20.  141012 DADI  42.831 48.124 43.677 39.183 40.340 والاستثماردار الدواء للتنمیة 

21.  141009 ICAG 
جاریة الزراعیة عیة التالصنا

 )الإنتاج(
46.217 31.920 44.066 48.351 42.639 

22.  141141 JVOI 41.966 26.921 43.205 47.380 50.355 مصانع الزیوت النباتیة الأردنیة 

23.  141042 JOCM 41.815 54.837 41.358 36.304 34.761 مصانع الإسمنت الأردنیة 

24.  141214 ASAS 35.669 34.918 37.263 36.519 33.974 أساس للصناعات الخرسانیة 

25.  141015 JOCF 35.406 45.590 38.826 32.629 24.580 مصانع الخزف الأردنیة 

26.  141039 WIRE 
الوطنیة لصناعة الكوابل والأسلاك 

 الكهربائیة
33.110 37.406 32.410 36.032 34.740 

27.  141219 PHIL 33.897 38.952 38.383 34.362 23.890 فیلادلفیا لصناعة الأدویة 

28.  141209 MBED 
العربیة لصناعة المبیدات والأدویة 

 البیطریة
28.019 32.992 33.788 37.732 33.133 

29.  141220 MANS 33.110 43.477 31.377 28.032 29.555 المتحدة لصناعة الحدید والصلب 

30.  141023 APHC 
المركز العربي للصناعات الدوائیة 

 والكیماویة
14.634 27.086 36.073 43.983 30.444 

31.  141006 AALU  30.406 34.412 28.656 28.714 29.841  )آرال(العربیة لصناعة الألمنیوم 

32.  141100 EKPC 30.099 33.652 33.585 28.207 24.950 الإقبال للطباعة والتغلیف 

33.  141072 AEIN 29.472 32.691 30.824 27.381 26.991 العربیة للصناعات الكهربائیة 

34.  141091 NATA 28.261 29.608 25.507 27.818 30.109 الوطنیة لصناعات الألمنیوم 
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 التسلسل
رقم 
 الشركة

الرمز 
 الحرفي

 اسم الشركة
المتوسط  السنة المالیة

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

35.  141217 IPCH 28.030 35.991 30.344 26.097 19.686 الصناعات البتروكیماویة الوسیطة 

36.  141019 JOPI 27.457 21.307 29.009 22.645 36.866 الأردنیة لصناعة الأنابیب 

37.  141215 UCIC 26.756 23.372 27.737 34.458 21.455 مصانع الكابلات المتحدة 

38.  141084 NATP 26.163 26.203 30.511 30.480 17.458 الوطنیة للدواجن 

39.  141018 JOPH 24.365 31.480 21.787 25.746 18.448 مناجم الفوسفات الأردنیة 

40.  141038 WOOD 
الأردنیة للصناعات الخشبیة 

 )جوایكو(
19.511 16.589 25.416 29.047 22.641 

41.  141098 ASPMM 21.204 23.977 29.240 15.363 16.236 العربیة لصناعة المواسیر المعدنیة 

42.  141004 JODA 20.423 23.411 22.923 20.207 15.150 الألبان الأردنیة 

43.  141208 AQRM 17.248 21.384 22.914 14.636 10.056 القدس للصناعات الخرسانیة 

44.  141081 PERL  17.155 21.849 27.099 10.232 9.440 رق الصحياللؤلؤة لصناعة الو 

45.  141055 JOIR 16.716 12.893 14.538 15.597 23.834 الموارد الصناعیة الأردنیة 

46.  141212 ARWU 14.838 9.479 11.804 17.608 20.460 إتحاد النساجون العرب 

47.  141043 APOT 14.792 12.456 11.033 17.012 18.666 البوتاس العربیة 

48.  141054 NATC 14.745 17.721 15.744 13.802 11.711 الوطنیة لصناعة الكلورین 

49.  141027 UNIC 14.174 18.096 15.473 13.645 9.482 العالمیة للصناعات الكیماویة 

50.  141052 UMIC 
العالمیة الحدیثة لصناعة الزیوت 

 النباتیة
7.097 27.113 10.787 7.894 13.223 

51.  141005 GENM 12.103 13.327 11.327 11.580 12.178 عدینالعامة للت 

52.  141210 HPIC 10.488 10.444 11.674 10.530 9.303 الحیاة للصناعات الدوائیة 

53.  141224 NCCO 10.392 13.194 11.064 12.427 4.883  اسمنت الشمالیة 

54.  141029 GENI 8.937 9.034 9.891 8.644 8.177 الإستثمارات العامة 

55.  141103 NAPT 7.891 8.546 6.975 7.926 8.116 البترول الوطنیة 

56.  141170 SLCA 5.563 7.386 4.145 6.010 4.710 الدولیة لصناعات السیلیكا 

57.  141203 TRAV 5.557 8.025 6.869 4.630 2.704 الترافرتین 

58.  141032 INMJ 
ناعات والكبریت الأردنیة الص

 )جیمكو(
3.785 5.544 0.638 10.968 5.234 

59.  141216 JOSE 
الوطنیة لإنتاج النفط والطاقة 

 ن الصخر الزیتيالكهربائیة م
5.058 5.293 5.493 4.938 5.196 

60.  141014 JOWM 3.673 4.525 4.276 3.380 2.511 مصانع الأجواخ الأردنیة 

61.  141092 AIFF 
المصانع العربیة الدولیة للأغذیة 

 والإستثمار
1.246 0.471 1.642 0.485 0.961 
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الشـركة فـي تمویـل موجوداتهـا وبما أن نسبة المدیونیة من المؤشرات التي تقیس مدى اعتمـاد 

على الدین فهي مـن المؤشـرات الأكثـر خطـورة علـى مسـتقبل الشـركة مـن حیـث البقـاء والاسـتمرار، مـا 

لـم یـرتبط قــرار التمویـل بقـرار اســتثماري لیـتم اسـتثمار هــذه الأمـوال المقترضـة بأوجــه اسـتثماریة مربحــة 

لـذلك . تدفقات نقدیـة كافیـة لسـداد تلـك الـدیونلتدر أرباحاً تفوق تكالیف الاقتراض وتوفر بنفس الوقت 

قــام الباحــث باحتســاب متوســط المدیونیــة للقطــاع الصــناعي كــاملاً حیــث بلــغ هــذا المتوســط الحســابي 

بمعنـــىـ أن القطــــاع الصــــناعي الأردنــــي ممــــثلاً بالشــــركات المدرجــــة فــــي بورصــــة عمــــان  %35.525

ویــرى الباحــث أنهــا نســبة معقولــة  35.525%المــالي یعتمــد فــي تمویــل موجوداتــه علــى الــدیون بنســبة 

  . وهي تمثل النسبة السائدة في الصناعة

ومن أجل معرفة أثر نسبة المدیونیة على حصة السهم العـادي مـن الأربـاح فـإن الجـدول رقـم 

أدنــاه یبــین حصــة الســهم العــادي مــن الأربــاح لكــل شــركة وكــل ســنة مــن الســنوات التــي أجریــت  2.4

یتبـین لنـا مـن الجـدول أن أعلـى حصـة مـن الأربـاح للسـهم . لمتوسـط الحسـابيعلیها هذه الدراسة، ثم ا

العادي كانت لشركة البوتاس العربیة حیـث بلـغ المتوسـط الحسـابي لحصـة السـهم العـادي مـن الأربـاح 

إذ بلـــــغ ) جیمكـــــو(وتلیهـــــا شـــــركة الصــــناعات والكبریـــــت الأردنیـــــة  2.37575عــــن الســـــنوات الأربعـــــة 

أمــا مــع أكبــر الشــركات انخفاضــاً لحصــة الســهم العــادي مــن الأربــاح . 1.38225المتوســط الحســابي 

تلیهــا  0.3565هــي شــركة دار الغــذاء إذ بلــغ متوســط حصــة الســهم العــادي مــن الأربــاح ســالباً بقیمــة 

في ذلك شركة مصانع الخزف الأردنیة والتي بلغ المتوسط الحسـابي لحصـة السـهم مـن الأربـاح سـالباً 

وسـط الحســابي لحصـة الســهم مـن الأربــاح لكافـة شــركات القطـاع الصــناعي أمــا المت 0.33375بقیمـة 

وبــــذلك یمثــــل هـــذا الــــرقم حصــــة الســـهم العــــادي مــــن الأربـــاح الســــائدة فــــي  0.097الأردنـــي فقــــد بلـــغ 

  . الصناعة
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  )2-4(جدول 
 السهم العادي من الأرباح للشركات المساهمة العامة الصناعیة الأردنیة المدرجة في بورصة عمان حصة

  )دینار/فلس(

 الشركة أسم الحرفي الرمز الشركة رقم التسلسل
 المتوسط المالیة السنة

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

1  141043 APOT 2.37575 1.568 2.386 3.597 1.952 العربیة البوتاس 

2  141032 INMJ 
 الأردنیة والكبریت الصناعات
 )جیمكو(

-0.042 -0.161 5.709 0.023 1.38225 

3  141018 JOPH 1.19925 0.020 1.763 1.944 1.070 الأردنیة الفوسفات مناجم 

4  142041 JOPT 0.617 0.706 0.674 0.683 0.405 الأردنیة البترول مصفاة 

5  141014 JOWM 0.322 0.260 0.314 0.330 0.384 الأردنیة الأجواخ مصانع 

6  141029 GENI 0.2045 0.155 0.200 0.190 0.273 العامة الإستثمارات 

7  141098 ASPMM 0.18225 0.096 0.224 0.230 0.179 المعدنیة المواسیر لصناعة العربیة 

8  141209 MBED 
 والأدویة المبیدات لصناعة العربیة

 البیطریة
0.152 0.149 0.160 0.196 0.16425 

9  141224 NCCO 0.161 0.111 0.082 0.212 0.239  اسمنت الشمالیة 

10  141103 NAPT 0.15475 0.091 0.169 0.209 0.150 الوطنیة بترولال 

11  141222 SNRA 0.145 0.266 0.226 0.006 0.083  سنیورة للصناعات الغذائیة 

12  141074 UTOB 
 التبغ لإنتاج الإتحاد مصانع

 والسجائر
0.167 -0.066 0.223 0.233 0.13925 

13  141004 JODA 0.137 0.227 0.161 0.071 0.089 الأردنیة الألبان 

14  141210 HPIC 0.13525 0.211 0.180 0.097 0.053 الدوائیة للصناعات الحیاة 

15  141081 PERL 0.12475 0.136 0.267 0.053 0.043 الصحي الورق لصناعة اللؤلؤة 

16  141092 AIFF 
 للأغذیة الدولیة العربیة المصانع

 والإستثمار
0.040 0.094 0.117 0.127 0.0945 

17  141026 JOIC 0.09175 0.165 0.025 0.023 0.154 الأردنیة الكیماویة الصناعات 

18  141006 AALU 0.085 0.107 0.082 0.093 0.058 )آرال( الألمنیوم لصناعة العربیة 

19  141009 ICAG 
 الزراعیة التجاریة یةالصناع

 )الإنتاج(
0.040 0.066 0.118 0.110 0.0835 

20  141070 JOST 0.0685 0.006 0.001 0.163 0.104 الأردن حدید 

21  141220 MANS 0.0645 0.003 0.031 0.159 0.065 والصلب الحدید لصناعة المتحدة 

22  141012 DADI 0.060 0.211 0.151- 0.217- 0.398 والإستثمار للتنمیة الدواء دار 

23  141084 NATP 0.059 0.157 0.055 0.102- 0.126 للدواجن الوطنیة 

24  141052 UMIC 0.05525 0.084 0.063 0.037 0.037 الزیوت لصناعة الحدیثة العالمیة 
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 الشركة أسم الحرفي الرمز الشركة رقم التسلسل
 المتوسط المالیة السنة

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

 النباتیة

25  141100 EKPC 0.05525 0.073 0.064 0.054 0.030 والتغلیف للطباعة الإقبال 

26  141055 JOIR 0.03625 0.036 0.027 0.025 0.057 الأردنیة ناعیةالص الموارد 

27  141019 JOPI 0.035 0.043 0.016 0.063 0.018 الأنابیب لصناعة الأردنیة 

28  141203 TRAV 0.03275 0.128 0.009 0.048- 0.042 الترافرتین 

29  141005 GENM 0.030 0.428- 0.155 0.220 0.174 للتعدین العامة 

30  141065 RMCC 
 والتوریدات الجاهز الباطون

 الإنشائیة
-0.020 -0.022 0.050 0.093 0.02525 

31  141054 NATC 0.025 0.028- 0.058 0.033 0.037 الكلورین لصناعة الوطنیة 

32  141212 ARWU 0.021 0.010 0.032 0.032 0.010 العرب النساجون إتحاد 

33  141204 JPHM 0.01725 0.089- 0.076- 0.097 0.137 الأدویة لإنتاج الأردنیة 

34  141002 JPPC 
 الدواجن وتسویق لتجهیز الأردنیة

 ومنتجاتها
0.030 0.010 0.012 0.007 0.01475 

35  141221 JMCO 0.01325 0.005 0.016 0.022 0.010 الأردن رخام 

36  141215 UCIC 0.0115 0.027 0.005 0.001- 0.015 المتحدة الكابلات مصانع 

37  141086 INOH 0.01125 0.009- 0.011 0.015 0.028 المتعددة یعللمشار  المتكاملة 

38  141217 IPCH 0.00925 0.014 0.017 0.014 0.008- الوسیطة البتروكیماویة الصناعات 

39  141061 ELZA 0.00025 0.005 0.020 0.025 0.049- الجاهزة الألبسة لصناعة الزي 

40  141170 SLCA 0.00725- 0.085- 0.069- 0.046 0.079 السیلیكا لصناعات الدولیة 

41  141038 WOOD 
 الخشبیة للصناعات الأردنیة

 )جوایكو(
0.386 -0.105 -0.117 -0.212 -0.012 

42  141072 AEIN 0.01325- 0.018 0.007 0.048- 0.030- الكهربائیة للصناعات العربیة 

43  141091 NATA 0.025- 0.083 0.095 0.089- 0.189- الألمنیوم لصناعات الوطنیة 

44  141214 ASAS 0.026- 0.010 0.031- 0.061- 0.022- الخرسانیة للصناعات أساس 

45  141039 WIRE 
 والأسلاك الكوابل لصناعة الوطنیة

 الكهربائیة
0.042 -0.026 -0.112 -0.011 -0.02675 

46  141219 PHIL 0.04125- 0.232 0.177- 0.077- 0.143- الأدویة لصناعة فیلادلفیا 

47  141216 JOSE 
 والطاقة النفط نتاجلإ الوطنیة

 الزیتي الصخر من الكهربائیة
-0.071 -0.089 -0.034 -0.047 -0.06025 

48  141213 CJCC 0.06225- 0.128- 0.016- 0.060- 0.045- الأردنیة الألبسة 

49  141141 JVOI 0.06725- 0.098 0.008 0.128- 0.247- الأردنیة النباتیة الزیوت مصانع 

50  141208 AQRM 0.0895- 0.009- 0.195- 0.080- 0.074- الخرسانیة اعاتللصن القدس 
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 الشركة أسم الحرفي الرمز الشركة رقم التسلسل
 المتوسط المالیة السنة

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

51  141077 IENG 
 للصناعات الدین علاء رم

 الهندسیة
-0.418 0.005 -0.083 0.080 -0.104 

52  141044 UCVO 
القریة للصناعات الغذائیة والزیوت 

  النباتیة
-0.462 -0.208 0.245 -0.024 -0.112 

53  141011 NAST 0.11325- 0.027 0.045 0.283- 0.242- الصلب لصناعة الوطنیة 

54  141073 MPHA 
 الدوائیة للصناعات الأوسط الشرق

 الطبیة والمستلزمات والكیماویة
0.044 -0.438 -0.099 -0.045 -0.1345 

55  141023 APHC 
 الدوائیة للصناعات العربي المركز

 والكیماویة
0.019 -0.229 -0.147 -0.195 -0.138 

56  141017 JOPC 0.15825- 0.224- 0.131- 0.004 0.282- الأردنیة والكرتون لورقا مصانع 

57  141027 UNIC 0.1705- 0.266- 0.223- 0.059- 0.134- الكیماویة للصناعات العالمیة 

58  141059 JNCC 
 للكابلات الأوسط الشرق

 )الأردن_مسك( المتخصصة
-0.295 -0.312 -0.164 -0.083 -0.2135 

59  141042 JOCM 0.29025- 0.457- 0.349- 0.339- 0.016- الأردنیة نتالإسم مصانع 

60  141015 JOCF 0.33375- 0.607- 0.289- 0.268- 0.171- الأردنیة الخزف مصانع 

61  141094 NDAR 0.3565- 0.261- 0.642- 0.584- 0.061 الغذاء دار 

  

عـداد ومن أجل الكشف عـن علاقـة نسـبة المدیونیـة بحصـة السـهم مـن الأربـاح قـام الباحـث بإ

والــذي یحتــوي علــى أعلــى ثــلاث شــركات مــن حیــث نســبة المدیونیــة لتــتم مقارنــة  )3-4(الجــدول رقــم 

  .ذلك مع حصة السهم من الأرباح في هذه الشركات
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   )3-4(جدول 
  وحصة السهم العادي من الأرباح العلاقة بین نسبة المدیونیة

 اسم الشركة

متوسط 
نسبة 
 المدیونیة

متوسط حصة 
من السهم العادي 

 الأرباح

  -0.112 137.527 القریة للصناعات الغذائیة والزیوت النباتیةشركة  -

  -0.2135 95.269  للكابلات  الأوسطشركة الشرق  -

 0.617 92.532  شركة مصفاة البترول  -

من المعروف أن ارتفاع نسبة المدیونیة قد تؤدي إلى التأثیر السلبي على أرباح الشركة وبالتالي     

 )3- 4(ى حصة السهم العادي من الأرباح، إلا أن الواقع یشیر كما هو واضح في الجدول رقم عل

أعلاه أن ارتفاع نسبة المدیونیة قد أدّت فعلاً إلى تناقص حصة السهم العادي من الأرباح في كل 

  .للكابلات  الأوسطالشرق ، وشركة القریة للصناعات الغذائیة والزیوت النباتیةمن شركة 

  :ما یلي  د الرجوع إلى أسباب ذلك تبینوعن 

ونقص في  شركة القریة للصناعات الغذائیة والزیوت النباتیة تعاني من خسائر متتالیة إن   - أ

مما یعرض الشركة إلى عدم استمراریتها بسبب تجاوز  )2011-2010(للسنوات  سیولتها

للتصفیة الإجباریة وفقا  وهذا یعرض الشركة ,ملیون دینار 4,5خسائر الشركة رأسمالها البالغ 

من قانون الشركات ما لم تتخذ الهیئة ألعامه قرار بزیادة رأسمالها وضخ ) أ/266(لأحكام المادة 

ولقد حصلت الشركة على , السیولة المناسبة لمواجهه التزاماتها والقدرة على سداد وخدمة دیونها

 الأوراقلدى هیئة  الإجراءات نهتوأالمالیة على زیادة رأس مال الشركة  الأوراقموافقة هیئة 

سهم بدلاً من  9,500,000رأس مال الشركة  أصبحالمالیة حیث  الأوراق إیداعالمالیة ومركز 

ویعود سبب الخسارة إلى استمرار تحمل الشركة للفوائد البنكیة الكبیرة  ,سهم 4,500,000

ت النتائج المالیة للشركة كما أظهر , واستمرار تأثیر الأزمة العالمیة على الاقتصاد الأردني

دینار مقارنة بصافي ربح بلغ ) 231,374(صافي خسارة بلغت  2013خلال عام 

والسبب , 2013على الرغم من ارتفاع مبیعات الشركة في عام  2012دینار عام  1,103,876
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, 2008وراء ذلك یعود إلى تحمل الشركة أعباء الفوائد البنكیة المتعلقة بمدیونیة الشركة للعام 

ولقد قامت إدارة الشركة بوضع خطة إستراتیجیة للعمل على رفع إنتاجیة الشركة وزیادة 

 .2014المبیعات وتحقیق الربحیة خلال عام 

للكابلات  منافسة شدیدة جدا بین المصنعین سواء ذلك في  الأوسطشركة الشرق  تواجه   -  ب

حیث یتصف سوق , الشركة انخفاض ربحیة إلىذلك  أدىحیث , الخارجیة أوالمحلیة  الأسواق

الكهربائیة بحدة المنافسة الشدیدة بسبب كثرة العروض من مصادر  والأسلاكصناعة الكوابل 

لأن أسعار المواد الخام لهذه الصناعة متساویة  ولكن نظراً , مختلفة وخاصة الخارجیة منها

ض تكالیف الإنتاج تقریباً فستبقى المنافسة محصورة بالإمكانیات التي تمتلكها كل شركة لتخفی

 2011بلغت الخسائر المتراكمة لسنة , والحصول على مصادر تمویل بأقل التكالیف

لذلك قررت الهیئة ,  38,889,210من رأسمالها المدفوع  والبالغ % 93أي ) 36,345,759(

وبهذا سوف تنخفض  20,000,000العامة غیر العادیة للشركة بزیادة رأسمال الشركة بمبلغ 

 .من رأس المال% 62سائر المتراكمة إلى نسبة الخ

أي ما نسبته , دینار )45,959,366( 2013بلغت خسائر الشركة المتراكمة خلال عام      

من رأسمالها المدفوع مما اظهر عجز في حقوق الملكیة و والتدفقات النقدیة من عملیات % 118

تمرار في أعمالها كمنشأة مستمرة التشغیل وخسائر تشغیلیة مما یؤثر على قدرة الشركة على الاس

 .وعلى قدرتها في الوفاء بالتزاماتها الأمر الذي یتطلب إعادة هیكلة مدیونیة الشركة 

أما مصفاة البترول فعلى الرغم من ارتفاع نسبة المدیونیة بشكل ملحوظ إلا أن ذلك لم یؤثر     

, فع قیاساً بالشركات الأخرىقم مرتوهو ر  0.617على حصة السهم العادي من الأرباح إذ بلغت 

تمویل  أعباءفعلى الرغم من ارتفاع الفوائد البنكیة على التسهیلات الممنوحة للشركة بسبب  ارتفاع 

تحقق صافي ربح بلغ  أناستطاعت الشركة , العالمیة بالأسعارمشتریات الزیت الخام والمشتقات 

 2010ملیون دینار خلال عام  13مقارنة بصافي ربح بلغ  2011ملیون دینار خلال عام  22

ملیار دینار في عام  3 إلى 2010ملیار دینار في عام  2بسبب ارتفاع قیمة مبیعات الشركة من 
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وكذلك ارتفاع  %24.7زیادة الكمیات المباعة لهذا العام بنسبة  إلىویعود سبب الارتفاع , 2011

 أن إلا%  3.5بنسیة  2013عام وعلى الرغم  من انخفاض الكمیات المباعة ل, العالمیة الأسعار

, 2013ملیار دینار في عام  4,312 إلى 2012في عام  4,048قیمة مبیعات الشركة ارتفعت من 

حیث ارتفع صافي الربح ,العالمیة الأسعارملیون دینار بسبب ارتفاع  264بزیادة مقدارها  أي

  .2013 ملیون دینار في عام 28 إلى 2012ملیون دینار في عام  21للشركة من 

  

  :الأسالیب الإحصائیة المستخدمة في الدراسة 4-2

تــم إجــراء التحلیــل الإحصــائي للبیانــات بالاعتمــاد علــى عــدد مــن الأســالیب الإحصــائیة التــي 

  :تتفق مع طبیعة الدراسة وهي

ــــذي أظهــــر كــــل مــــن الوســــط الحســــابي ) Descriptive Statistic(الإحصــــاء الوصــــفي  -1 وال

ـــة بنســـبة المدیونیـــة، والانحـــراف المعیـــاري لكـــل مـــن  المتغیـــرین المســـتقل القـــرارات التمویلیـــة ممثل

 .وحصة السهم العادي من الأرباح

 .Pearson Coefficientتم اختبار الفرضیة الرئیسیة الأولى باستخدام معامل بیرسون  -2

 .تحلیل الانحدار الخطي البسیط لاختبار الفرضیة الرئیسیة الثانیة -3

 

  : عرض نتائج الدراسة 4-3

اســتخراج الوســط الحســابي والانحــراف المعیــاري لوصــف نتــائج الدراســة لكــل مــن المتغیــر  تــم

المســتقل القــرارات الإســـتراتجیة التمویلیــة والمتغیــر التـــابع حصــة الســهم العـــادي مــن الأربــاح للســـنوات 

2010- 2013  .  
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  )4-4(جدول 
  وحصة السهم العادي  الوسط الحسابي والانحراف المعیاري للقرارات الإستراتجیة التمویلیة

 الانحراف المعیاري  الوسط الحسابي  المتغیرات 

 27.91788 35.5249 القرارات الإستراتجیة التمویلیة 

 0.54218 0.0943 حصة السهم العادي من الأرباح 

إلــى أن الوســط الحســابي للقــرارات الإســتراتجیة التمویلیــة والممثلــة ) 4-4(یشــیر الجــدول رقــم 

وانحــــــراف معیــــــاري ) 35.5249(بلــــــغ ) إجمــــــالي الأصــــــول/ إجمــــــالي الالتزامــــــات(نیــــــة بنســــــبة المدیو 

وانحـــراف ) 0.0943(بینمــا بلـــغ الوســط الحســـابي لحصـــة الســهم العـــادي مــن الأربـــاح ) 27.91788(

  ).     0.54218(معیاري 

 : اختبار الفرضیات 4-4

  :وقد تم اختبار فرضیتي الدراسة كما یلي

  :الفرضیة الرئیسیة الأولى

Ho1 : لا یوجد علاقة ذات دلالة إحصائیة للقرارات الإستراتیجیة التمویلیة وحصة السـهم العـادي مـن

  .الأرباح في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة

  :أدناه 4.4من أجل اختبار هذه الفرضیة تم بناء الجدول رقم 

  )5-4(جدول 
  تراتجیة التمویلیة وحصة السهم العادي من الإرباحمصفوفة العلاقات الإرتباطیة بین القرارات الإس

 المتغیرات
حصة السهم العادي من 

 الأرباح 
 

القرارات الإستراتجیة 
 التمویلیة

  )R(معامل الارتباط  **-0.204
Pearson  

0.001 Sig 
 العینة 244

  0.01معنوي عند مستوى **
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مــــابین القـــــرارات عكســــیة  إلـــــى وجــــود علاقــــات ارتبــــاط معنویـــــة) 5-4(یشــــیر الجــــدول رقــــم 

وذلك على المستوى الكلـي والـذي یظهـر مـن , الإستراتجیة التمویلیة وحصة السهم العادي من الأرباح

والتــي ) 0,01(وهــي ذات دلالــة إحصــائیة عنــد مســتوى ) -R ) =0.204 خــلال قــیم معامــل الارتبــاط

ونیـــة قلـــت حصـــة الســـهم قـــیم ارتبـــاط عكســـیة معنویـــة وهـــذا یعنـــي انـــه كلمـــا زادت نســـبة المدی تســـجل

تـــالي قبـــول الالعـــادي مـــن الأربـــاح وهـــو مـــا یفیـــد بـــرفض فرضـــیة الدراســـة العدمیـــة الرئیســـة الأولـــى وب

ــــاط ذات دلالــــة إحصــــائیة  ــــة التــــي تتضــــمن وجــــود علاقــــة ارتب للقــــرارات الإســــتراتیجیة الفرضــــیة البدیل

  .العامة الأردنیة مةالمساهلدى الشركات الصناعیة حصة السهم العادي من الأرباح التمویلیة و 

  :  اختبار الفرضیة الرئیسة الثانیة

HO.2 :0.05(عنــــد مســــتوى دلالــــة  لا یوجــــد أثــــر ذو دلالــــة إحصــــائیة≤α ( للقــــرارات الإســــتراتیجیة

  . التمویلیة على حصة السهم العادي من الأرباح لدى الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة

  ) 6-4(الجدول رقم 
  على حصة السهم العادي من الأرباح      الانحدار البسیط لأثر القرارات الإستراتجیة التمویلیةنتائج تحلیل 

نتیجة الفرضیة 
 HOالعدمیة  

R2 R 
درجة 
 الحریة 

مستوى 
 Sigالدلالة

) T(قیمة 
 الجدولیة

)  T(قیمة 
 المحسوبة

 -3.248 -1.9600 *0.001 243 -0.204 0.042 رفض

  )α≤0.05(ذو دلالة إحصائیة *

إلــى وجــود أثــر ) 6-4(لقــد تــم اســتخدام اختبــار الانحــدار البســیط وتشــیر النتــائج فــي الجــدول 

وقـد ظهـر أیضـا مـن ) 0.001(حیث بلغ مسـتوى الدلالـة  (α≤0.05)دلالة إحصائیة عند مستوى  وذ

        قیمتهــــــــا الجدولیــــــــة والبالغــــــــة وهــــــــي اكبــــــــر مــــــــن) -3.248(المحســــــــوبة والبالغــــــــة  Tخــــــــلال قیمــــــــة 

البالغـة  R²كمـا بینـت قیمـة . وهي قیمة المعنویـة لأنمـوذج الدراسـة الخاصـة بهـذه الفرضـیة, )-1.96(

مــن التغیــر الحاصــل فــي القــرارات الإســتراتجیة التمویلیــة تعــود علــى  0.042وهــذا یعنــي أن ) 0.042(
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وتعتبـــر العلاقـــة ضـــعیفة بـــین المتغیـــران كـــون قیمـــة , التغیـــر فـــي حصـــة الســـهم العـــادي مـــن الأربـــاح

R=20.4%.  

وجـود أثـر ذو دلالـة إحصـائیة حیـث ثبـت , وبناءً على ما سبق فإننـا نـرفض الفرضـیة العدمیـة

للقرارات الإستراتیجیة التمویلیـة علـى حصـة السـهم العـادي مـن الأربـاح ) α≥0.05(عند مستوى دلالة 

  . لدى الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة
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  الفصل الخامسالفصل الخامس
  تتالنتائج والتوصیاالنتائج والتوصیا
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  الخامسالفصل 
  النتائج والتوصیات

  :النتائج 5-1

توصــلت الدراســة إلــى النتــائج لبیانــات الدراســة والفرضــیات  والإحصــائيبعــد التحلیــل المــالي 

  :التالیة

 الأردنیــةللشـركات المســاهمة العامــة الصــناعیة  )Debt Ratio( متوسـط نســبة المدیونیــة إن -1

ــــدین فــــي تمویــــل  حیــــث تفســــر هــــذه النســــبة مــــدى,  35.5249% یســــاوي اعتمــــاد الشــــركات علــــى ال

 .موجوداتها 

للشــركات ) Earnings Per Share( الأربــاححصــة الســهم العــادي مــن متوســط  إنكمــا  -2

  . 2013-2010للفترة من  0.0943یساوي  الأردنیةالمساهمة العامة الصناعیة 

بة المدیونیـــة ممثلـــة بنســـ التمویلیـــة الإســـتراتیجیةمـــا بـــین القـــرارات  عكســـیة علاقـــة وجـــود تبـــین -3

وجــود كمــا تبـین , )0,01(وهـي ذات دلالــة إحصـائیة عنــد مسـتوى  وحصـة السـهم العــادي مـن الأربــاح

علاقات ارتباط معنویة مابین القرارات الإستراتجیة التمویلیة وحصة السـهم العـادي مـن الأربـاح والـذي 

ســبة المدیونیــة قلــت بمعنــى أنــه كلمـا زادت ن ,) -R ) =0.204یظهـر مــن خــلال قــیم معامـل الارتبــاط

  .حصة السهم العادي من الأرباح وذلك على المستوى الكلي للشركات المدروسة

یوجـد بعـض الشــركات الصـناعیة الأردنیــة ظهـرت فیهـا العلاقــة بـین المتغیــرین طردیـة بمعنــى  -4

ـتوى المدیونیــة أدّت إلــى زیــادة حصــة الســهم مــن الأربــاح منهــا علــى ســبیل المثــال شــركة  أنــه زیــادة مسـ

صفاة البترول، وفـي هـذا دلیـل علـى وجـود تفـاوت فـي قـدرات الشـركات الصـناعیة الأردنیـة فـي تولیـد م

 .الأرباح من الدیون
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حیـث بلـغ مسـتوى  (α≤0.05)دلالة إحصائیة عند مسـتوى  ووجود أثر ذأشارت الدراسة إلى  -5

ي اكبــر مــن وهــ) -3.248(المحســوبة والبالغـة  Tوقــد ظهــر أیضــا مـن خــلال قیمــة ) 0.001(الدلالـة 

. وهــي قیمــة المعنویــة لأنمــوذج الدراســة الخاصــة بهــذه الفرضــیة, )-1.96(قیمتهــا الجدولیــة والبالغــة 

مــــن التغیــــر الحاصــــل فــــي القــــرارات  0.042وهــــذا یعنــــي أن ) 0.042(البالغــــة  R²كمــــا بینــــت قیمــــة 

العلاقـة ضـعیفة  وتعتبـر, الإستراتجیة التمویلیة تعود على التغیر في حصة السهم العـادي مـن الأربـاح

 .R=20.4%بین المتغیران كون قیمة 

یعتمـد علـى دراسـة تحلیلیـة لكـل مـن ) ملكیـة، الاقتـراض(إن خلق هیكل مالي متـوازن مـا بـین  -6

مصــــادر التمویــــل، كلفــــة التمویــــل، عنصــــر المخــــاطرة المرتبطــــة بكــــل مــــن القــــرار التمــــویلي والقــــرار 

  .الاستثماري

تتفــق نتــائج الدراســة الحالیــة مــع نتــائج بعــض الدراســـات   بنــاءاً علــى النتــائج المــذكورة ســابقاً  -7

  .كما تختلف مع نتائج بعضها الآخر السابقة

والتـــي كشــفت عــن وجــود علاقــة ســلبیة مــابین الهیكـــل ) 2006(شــلاش  فهــي تتفــق مــع نتــائج دراســة

وجـــود علاقـــة  إلـــىالتـــي توصـــلت ) 2012(دراســـة الجعـــافرة  كمـــا اتفقـــت مـــع .المـــالي وربحیـــة الشـــركة

والتـــي كشـــفت عـــن وجـــود ) Oliver )2005ومـــع دراســـة  .لبة بـــین نســـبة الـــدیون وربحیـــة الشـــركةســـا

یكـون فـي  الإدارةومسـتوى مدیونیـة الشـركة بمعنـى آخـر كلمـا زادت ثقـة  الإدارةعلاقـة طردیـة بـین ثقـة 

  .الشركة مستویات مدیونیة عالیة

نـــت دراســـة أحمـــد خلیـــل التـــي اختلفـــت فـــي نتائجهـــا عـــن الدراســـة الحالیـــة فكا اتأمـــا الدراســـ

التـــي كشـــفت عـــن عــــدم وجـــود علاقـــة مــــابین نســـبة المدیونیـــة وحصــــة الســـهم العـــادي مــــن ) 2011(

عـــن عـــدم وجـــود علاقـــة مـــابین الهیكـــل المـــالي التـــي كشـــفت ) Huizinga )2000ودراســـة . الأربـــاح

 أنسـة هـو الدرا هـذهالسـبب فـي النتیجـة التـي توصـلت إلیهـا  إنویـرى الباحـث الحـالي , وربحیة البنوك

  .تمویل خارجي أيالبنك لا تستلزم  الخدمات المصرفیة التي یقدمها
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  :التوصیات 5-2

  :نها الدراسة یوصي الباحث بما یليمن خلال النتائج التي كشفت ع

علــى دوائــر البحــث والتطــویر فــي الشــركات الأردنیــة أن تتعــاون مــع الإدارة المالیــة مــن أجــل  -1

عملیـــة التمویـــل بطریقـــة أكثـــر تثمار المتاحـــة والمربحـــة لتـــتم دراســـة الســـوق للتعـــرف علـــى فـــرص الاســـ

 . عن طریق دراسة البدائل المختلفة للمشروعات الاستثماریةمهنیة 

وف یـدرها یجب أخـذ القیمـة الزمنیـة للنقـود بعـین الاعتبـار عنـد تقیـیم التـدفقات النقدیـة التـي سـ -2

تــي نشـــهدها الآن علـــى مســـتوى الة وخصوصــاً فـــي الأوضـــاع الاقتصـــادیة اســتثمار الأمـــوال المقترضـــ

 .المنتظرة من المشروع الاستثماري باحتساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة وذلكالعالم 

یجــب علــى الإدارة المالیــة فــي الشــركات ممارســة دور فعّــال بشــكل أكبــر مــن أجــل الوصــول  -3

 .إلى هیكل مالي مناسب للأنشطة الاستثماریة والتشغیلیة المخطط لها

ویلات ســـواء مـــمؤسســـات البحثیـــة إعـــداد أبحـــاث تتعلـــق بـــالإدارة الفعّالـــة والمربحـــة للتعلـــى ال -4

  .ذاتیة أم مقترضة أكانت 
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  الملاحق

  )1(رقم الملحق 

  مخرجات التحلیل الإحصائي
Descriptives 

Descriptive Statistics

244 -.64 5.71 .0943 .54218
244 .47 227.53 35.5249 27.91788
244

DEP
IND
Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

 
Correlations 

Correlations

1 -.204**
. .001

244 244
-.204** 1
.001 .
244 244

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

DEP

IND

DEP IND

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

**. 
 

Regression 
Variables Entered/Removedb

INDa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: DEPb. 
 

Model Summary

.204a .042 .038 .53183
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), INDa. 
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ANOVAb

2.985 1 2.985 10.552 .001a

68.447 242 .283
71.431 243

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), INDa. 

Dependent Variable: DEPb. 
 

Coefficientsa

.235 .055 4.266 .000
-.004 .001 -.204 -3.248 .001

(Constant)
IND

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: DEPa. 
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  )3(رقم الملحق 
  2013- 2010متغیرات الدراسة للفترة 

  
 المتوسط الحسابي السنة المالیة المستخدمة المالیة الأدوات الشركة اسم التسلسل

2010 2011 2012 2013 

 للصناعات الغذائیة والزیوت النباتیة القریة .1
 137.527 68.556 74.545 227.528 179.477 المدیونیة نسبة

 0.112- 0.024- 0.245 0.208- 0.462- السهم العادي من الأرباح حصة

2. 
الأوسط للكابلات المتخصصة  الشرق

 )الأردن_مسك(

 95.269 107.112 101.544 91.534 80.884 المدیونیة نسبة

 0.2135- 0.083- 0.164- 0.312- 0.295- السهم العادي من الأرباح حصة

  الأردنیة رولالبت مصفاة .3
 92.532 92.939 93.260 93.351 90.579 المدیونیة ةنسب

 0.617 0.706 0.674 0.683 0.405 الأرباحالسهم العادي من  حصة

4. 
لتجهیز وتسویق الدواجن  الأردنیة

  ومنتجاتها
 80.320 73.206 76.624 76.978 94.473 المدیونیة نسبة

 0.01475 0.007 0.012 0.010 0.030 الأرباحالسهم العادي من  حصة

  الغذاء دار .5
 75.202 81.101 99.816 66.707 53.182 المدیونیة نسبة

 0.3565- 0.261- 0.642- 0.584- 0.061 الأرباحالسهم العادي من  حصة

 علاء الدین للصناعات الهندسیة مر  .6
 72.174 64.140 70.321 75.163 79.070 المدیونیة نسبة

 0.104- 0.080 0.083- 0.005 0.418- الأرباحالسهم العادي من  حصة

7. 
الأوسط للصناعات الدوائیة  الشرق

 والكیماویة والمستلزمات الطبیة

 66.302 72.607 71.389 66.581 54.632 المدیونیة نسبة

 0.1345- 0.045- 0.099- 0.438- 0.044 الأرباحالسهم العادي من  حصة

  لصناعة الصلب الوطنیة .8
 62.814 47.479 63.742 74.310 65.723 المدیونیة نسبة

 0.11325- 0.027 0.045 0.283- 0.242- الأرباحالسهم العادي من  حصة

 للمشاریع المتعددة المتكاملة .9
 61.592 63.238 61.750 60.762 60.616 المدیونیة نسبة

 0.01125 0.009- 0.011 0.015 0.028 السهم العادي من الأرباح حصة

  ن الأردنیةالورق والكرتو  مصانع .10
 60.165 67.102 60.660 57.076 55.822 المدیونیة نسبة

 0.15825- 0.224- 0.131- 0.004 0.282- السهم العادي من الأرباح حصة

  لصناعة الألبسة الجاهزة الزي .11
 58.318 58.256 57.308 59.822 57.885 المدیونیة نسبة

 0.00025 0.005 0.020 0.025 0.049- السهم العادي من الأرباح حصة

  الكیماویة الأردنیة الصناعات .12
 55.244 62.318 60.860 57.372 40.425 المدیونیة نسبة

 0.09175 0.165 0.025 0.023 0.154 السهم العادي من الأرباح حصة

 للصناعات الغذائیة سنیورة .13
 53.729 47.532 52.780 59.613 54.989 المدیونیة نسبة

 0.145 0.266 0.226 0.006 0.083 من الأرباحالسهم العادي  حصة

  الأردنیة الألبسة .14
 50.676 54.570 52.018 46.126 49.991 دیونیةالم نسبة

 0.06225- 0.128- 0.016- 0.060- 0.045- السهم العادي من الأرباح حصة

 الأردن حدید .15
 47.571 48.707 51.493 42.473 47.612 المدیونیة نسبة

 0.0685 0.006 0.001 0.163 0.104 لعادي من الأرباحالسهم ا حصة

  الإتحاد لإنتاج التبغ والسجائر مصانع .16
 46.2 55.395 45.452 43.397 40.556 المدیونیة نسبة

 0.13925 0.233 0.223 0.066- 0.167 السهم العادي من الأرباح حصة

 الأردن رخام .17
 44.331 51.305 46.569 44.222 35.229 المدیونیة نسبة

 0.01325 0.005 0.016 0.022 0.010 السهم العادي من الأرباح حصة

  الجاهز والتوریدات الإنشائیة الباطون .18
 43.732 40.572 44.501 45.941 43.914 المدیونیة نسبة

 0.02525 0.093 0.050 0.022- 0.020- السهم العادي من الأرباح حصة

 لإنتاج الأدویة الأردنیة .19
 43.543 50.852 49.856 41.871 31.591 دیونیةالم نسبة

 0.01725 0.089- 0.076- 0.097 0.137 السهم العادي من الأرباح حصة
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  الدواء للتنمیة والإستثمار دار .20
 42.831 48.124 43.677 39.183 40.340 المدیونیة نسبة

 0.060 0.211 0.151- 0.217- 0.398 السهم العادي من الأرباح حصة

 )الإنتاج(التجاریة الزراعیة  صناعیةال .21
 42.639 48.351 44.066 31.920 46.217 المدیونیة نسبة

 0.0835 0.110 0.118 0.066 0.040 السهم العادي من الأرباح حصة

  الزیوت النباتیة الأردنیة مصانع .22
 41.966 26.921 43.205 47.380 50.355 المدیونیة نسبة

 0.06725- 0.098 0.008 0.128- 0.247- رباحمن الأ يالسهم العاد حصة

 الإسمنت الأردنیة مصانع .23
 41.815 54.837 41.358 36.304 34.761 المدیونیة نسبة

 0.29025- 0.457- 0.349- 0.339- 0.016- السهم العادي من الأرباح حصة

  للصناعات الخرسانیة أساس .24
 35.669 34.918 37.263 36.519 33.974 المدیونیة نسبة

 0.026- 0.010 0.031- 0.061- 0.022- السهم العادي من الأرباح حصة

 الخزف الأردنیة مصانع .25
 35.406 45.590 38.826 32.629 24.580 المدیونیة نسبة

 0.33375- 0.607- 0.289- 0.268- 0.171- السهم العادي من الأرباح حصة

26. 
لصناعة الكوابل والأسلاك  الوطنیة

  الكهربائیة
 34.740 36.032 32.410 37.406 33.110 المدیونیة بةنس

 0.02675- 0.011- 0.112- 0.026- 0.042 السهم العادي من الأرباح حصة

 لصناعة الأدویة فیلادلفیا .27
 33.897 38.952 38.383 34.362 23.890 المدیونیة نسبة

 0.04125- 0.232 0.177- 0.077- 0.143- السهم العادي من الأرباح حصة

28. 
لصناعة المبیدات والأدویة  العربیة

 البیطریة

 33.133 37.732 33.788 32.992 28.019 المدیونیة نسبة

 0.16425 0.196 0.160 0.149 0.152 السهم العادي من الأرباح حصة

 لصناعة الحدید والصلب المتحدة .29
 33.110 43.477 31.377 28.032 29.555 المدیونیة نسبة

 0.0645 0.003 0.031 0.159 0.065 عادي من الأرباحالسهم ال حصة

30. 
العربي للصناعات الدوائیة  المركز

  والكیماویة
 30.444 43.983 36.073 27.086 14.634 المدیونیة نسبة

 0.138- 0.195- 0.147- 0.229- 0.019 السهم العادي من الأرباح حصة

  )آرال(لصناعة الألمنیوم  العربیة .31
 30.406 34.412 28.656 28.714 29.841 المدیونیة نسبة

 0.085 0.107 0.082 0.093 0.058 السهم العادي من الأرباح حصة

  للطباعة والتغلیف الإقبال .32
 30.099 33.652 33.585 28.207 24.950 المدیونیة نسبة

 0.05525 0.073 0.064 0.054 0.030 السهم العادي من الأرباح حصة

 لكهربائیةللصناعات ا العربیة .33
 29.472 32.691 30.824 27.381 26.991 المدیونیة نسبة

 0.01325- 0.018 0.007 0.048- 0.030- السهم العادي من الأرباح حصة

 لصناعات الألمنیوم الوطنیة .34
 

 28.261 29.608 25.507 27.818 30.109 المدیونیة نسبة

 0.025- 0.083 0.095 0.089- 0.189- السهم العادي من الأرباح حصة

 البتروكیماویة الوسیطة الصناعات .35
 28.030 35.991 30.344 26.097 19.686 المدیونیة نسبة

 0.00925 0.014 0.017 0.014 0.008- السهم العادي من الأرباح حصة

  لصناعة الأنابیب الأردنیة .36
 27.457 21.307 29.009 22.645 36.866 المدیونیة نسبة

 0.035 0.043 0.016 0.063 0.018 من الأرباح السهم العادي حصة

 الكابلات المتحدة مصانع .37
 26.756 23.372 27.737 34.458 21.455 المدیونیة نسبة

 0.0115 0.027 0.005 0.001- 0.015 السهم العادي من الأرباح حصة

  للدواجن الوطنیة .38
 26.163 26.203 30.511 30.480 17.458 المدیونیة نسبة

 0.059 0.157 0.055 0.102- 0.126 لسهم العادي من الأرباحا حصة

 الفوسفات الأردنیة مناجم .39
 24.365 31.480 21.787 25.746 18.448 المدیونیة نسبة

 1.19925 0.020 1.763 1.944 1.070 السهم العادي من الأرباح حصة

  )جوایكو(للصناعات الخشبیة  الأردنیة .40
 22.641 29.047 25.416 16.589 19.511 المدیونیة نسبة

 0.012- 0.212- 0.117- 0.105- 0.386 السهم العادي من الأرباح حصة

41. 
  لصناعة المواسیر المعدنیة العربیة

  
 

 21.204 23.977 29.240 15.363 16.236 المدیونیة نسبة

 0.18225 0.096 0.224 0.230 0.179 السهم العادي من الأرباح حصة
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 ةالأردنی الألبان .42
 

 20.423 23.411 22.923 20.207 15.150 المدیونیة نسبة

 0.137 0.227 0.161 0.071 0.089 السهم العادي من الأرباح حصة

 للصناعات الخرسانیة القدس .43
 17.248 21.384 22.914 14.636 10.056 المدیونیة نسبة

 0.0895- 0.009- 0.195- 0.080- 0.074- السهم العادي من الأرباح حصة

  لصناعة الورق الصحي اللؤلؤة .44
 17.155 21.849 27.099 10.232 9.440 المدیونیة نسبة

 0.12475 0.136 0.267 0.053 0.043 السهم العادي من الأرباح حصة

 الصناعیة الأردنیة الموارد .45
 16.716 12.893 14.538 15.597 23.834 المدیونیة نسبة

 0.03625 0.036 0.027 0.025 0.057 السهم العادي من الأرباح حصة

  النساجون العرب إتحاد .46
 14.838 9.479 11.804 17.608 20.460 المدیونیة نسبة

 0.021 0.010 0.032 0.032 0.010 السهم العادي من الأرباح حصة

 العربیة البوتاس .47
 14.792 12.456 11.033 17.012 18.666 المدیونیة نسبة

 2.37575 1.568 2.386 3.597 1.952 باحالسهم العادي من الأر  حصة

 لصناعة الكلورین الوطنیة .48
 

 14.745 17.721 15.744 13.802 11.711 المدیونیة نسبة

 0.025 0.028- 0.058 0.033 0.037 السهم العادي من الأرباح حصة

 للصناعات الكیماویة العالمیة .49
 14.174 18.096 15.473 13.645 9.482 المدیونیة نسبة

 0.1705- 0.266- 0.223- 0.059- 0.134- السهم العادي من الأرباح حصة

  الحدیثة لصناعة الزیوت النباتیة العالمیة .50
 13.223 7.894 10.787 27.113 7.097 المدیونیة نسبة

 0.05525 0.084 0.063 0.037 0.037 السهم العادي من الأرباح حصة

 للتعدین العامة .51
 12.103 13.327 11.327 11.580 12.178 المدیونیة نسبة

 0.030 0.428- 0.155 0.220 0.174 السهم العادي من الأرباح حصة

 للصناعات الدوائیة الحیاة .52
 

 10.488 10.444 11.674 10.530 9.303 المدیونیة نسبة

 0.13525 0.211 0.180 0.097 0.053 السهم العادي من الأرباح حصة

 الشمالیة اسمنت .53
 10.392 13.194 11.064 12.427 4.883 دیونیةالم نسبة

 0.161 0.111 0.082 0.212 0.239 السهم العادي من الأرباح حصة

 العامة الاستثمارات .54
 

 8.937 9.034 9.891 8.644 8.177 المدیونیة نسبة

 0.2045 0.155 0.200 0.190 0.273 السهم العادي من الأرباح حصة

 نیةالوط البترول .55
 7.891 8.546 6.975 7.926 8.116 مدیونیةال نسبة

 0.15475 0.091 0.169 0.209 0.150 السهم العادي من الأرباح حصة

 لصناعات السیلیكا الدولیة .56
 

 5.563 7.386 4.145 6.010 4.710 المدیونیة نسبة

 0.00725- 0.085- 0.069- 0.046 0.079 السهم العادي من الأرباح حصة

 الترافرتین .57
 5.557 8.025 6.869 4.630 2.704 المدیونیة ةنسب

 0.03275 0.128 0.009 0.048- 0.042 السهم العادي من الأرباح حصة

  )جیمكو(والكبریت الأردنیة  الصناعات .58
 5.234 10.968 0.638 5.544 3.785 المدیونیة نسبة

 1.38225 0.023 5.709 0.161- 0.042- السهم العادي من الأرباح حصة

59. 
لإنتاج النفط والطاقة الكهربائیة  الوطنیة

 من الصخر الزیتي

 5.196 4.938 5.493 5.293 5.058 مدیونیةال نسبة

 0.06025- 0.047- 0.034- 0.089- 0.071- السهم العادي من الأرباح حصة

  الأجواخ الأردنیة مصانع .60
 3.673 4.525 4.276 3.380 2.511 المدیونیة نسبة

 0.322 0.260 0.314 0.330 0.384 دي من الأرباحالسهم العا حصة

61. 
العربیة الدولیة للأغذیة  المصانع

 والإستثمار

 0.961 0.485 1.642 0.471 1.246 دیونیةالم نسبة

 0.0945 0.127 0.117 0.094 0.040 السهم العادي من الأرباح حصة

 35.5249: الصناعة لنسبة المدیونیة معیار
  0.0943 :الأرباحلسهم العادي من الصناعة لحصة ا معیار

  


