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في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة  أثر الرفع المالي على الأداء المالي
 في سوق عمان المالي

  إعداد 
 نشأت حكمت عليوي 

  إشراف  
 خالد جعارات الدكتور

 ملخص 
المقاس من خلال نسبة المطلوبات إلى الرفع المالي البحث في أثر  إلىهدفت هذه الدراسة 

 الأصولعلى حقوق الملكية والعائد على المقاس بكل من العائد على الأداء المالي حقوق الملكية 

، ومعرفة فيما إذا كان هناك في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي

. سوق عمان الماليفروقات في أثر الرفع المالي على الأداء المالي بين القطاعات المختلفة في 

، وتمثل مجتمع الدراسة يمنهج الوصفي التحليلولتحقيق أهداف الدراسة قام الباحث باستخدام ال

بالشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان المالي بجميع قطاعاته المالي والصناعي 

 شركة منها كعينة للدراسة 49تيار (، وتم اخ2117-2113والخدمي في الفترة الواقعة بين عامي )

 .عشوائيةالطبقية العينة الوفق 

للرفع المالي على الأداء المالي المقاس من خلال العائد على سة وجود أثر الدرا نتائج بينت

أثر للرفع المالي ، في حين تبين عدم وجود حقوق الملكية في الشركات المساهمة العامة الأردنية

فروقات نتائج الدراسة وجود  بينت، كما الأصولعلى الأداء المالي المقاس من خلال العائد على 

المالي على الأداء المالي المقاس من خلال العائد على حقوق الملكية بين القطاعات  في أثر الرفع

فروقات في أثر الرفع المالي على الأداء المالي المقاس من ، في حين تبين عدم وجود المختلفة

 .بين القطاعات المختلفة الأصولخلال العائد على 
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بالبحث عن قوم إدارات الشركات أن ت وخرجت الدراسة بمجموعة من التوصيات أبرزها:

، والتي لها دور في خدمة أصول الشركة بشكل الأصولالعوامل التي لها تأثير على العائد على 

الشركات قيام ، و والتأثير على أداء الشركة المالي بشكل أفضل الأصولتوليد أرباح تعود على ليقود 

ين أدائها المالي سواء تحقيق عوائد على الصناعية والخدمية بزيادة درجة الرفع المالي بهدف تحس

أصولها أو لمساهميها، وذلك من خلال اختيار درجة الرفع المالي الأنسب التي تخدم استثماراتها 

 .بشكل يجعلها تؤثر على أدائها المالي

 .الأصولالعائد على حقوق الملكية، العائد على ، الأداء المالي، الرفع المالي: المفتاحية الكلمات
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Abstract 

The study aimed to investigate the effect of financial leverage 

measured by the ratio of liabilities to equity on the financial performance 

measured by the return on equity and return on assets in Jordanian public 

shareholding companies listed on the Amman Stock Exchange (ASE), and 

to find out whether there are differences in the effect of financial leverage 

on the financial performance between the different sectors in the Amman 

Stock Exchange. To achieve the objectives of this study, the researcher 

used descriptive analytical method. The study community represented the 

public shareholding companies listed in the (ASE) in all its financial, 

industrial and service sectors in the period during (2013 and 2017), 49 

companies of them were selected as a sample study, according to random 

stratified samples. 

The results of the study showed that there was an effect of the 

financial leverage on the financial performance measured by return on 

equity in the Jordanian public shareholding companies, and there is no 

effect of the financial leverage on the financial performance measured by 

return on assets in Jordanian public shareholding companies. Also, the 

results showed that there were differences in the effect of the financial 

leverage on the financial performance measured by return on equity 

between the different sectors, while there were no differences in the effect 



 ن
 

of the financial leverage on the financial performance measured by return 

on assets mong different sectors. 

The most important of recommendations which are: the companies' 

managements should look for the factors that have effect on return on 

assets, which have a role in serving the assets of the company in a manner 

that leads to generating return on its assets and affect company's financial 

performance positively. Industrial and service companies should increase 

the degree of financial leverage in order to improve their financial 

performance, whether to achieve returns on their assets or their 

shareholders, by choosing the appropriate degree of financial leverage that 

serve their investments in a way that significantly affects their financial 

performance. 

Keywords: Financial Leverage, Financial Performance, ROE, ROA. 
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 ل الأولصالف

 ا خلفية الدراسة وأهميته

 المقدمة (0-0) 

 يرتبطوهو ما  الملا ك،وتعظيم ثروة  الأرباحزيادة أهمها: من  ،دارة المالية مهام  عديدةللإ

تحقيق  منشآتفي ال وهذا يتطلب من متخذي القرارات ،وتطورها ،وبقائها ،منشأةية الر استمراب بدوره

 .المال رأسفي هيكل التوازن الملائم 

، وتسمح للمدير المالي منشأةفي تعظيم القيمة السوقية لل المال رأسقرارات هيكل  تهتم

وما يرتبط تكلفة الموازنة بين العوائد والمخاطر لتحديد المزيج الأمثل لهيكل رأس المال واحتساب 

بها من القرارات الاستثمارية طويلة الأجل، إذ يتوجب حساب قيمة كل عنصر من عناصر الهيكل 

لرأس  تكلفةلعادية، والأسهم الممتازة، وذلك بهدف الحصول على التمويلي على حدة، كالأسهم ا

 هيكل رأس المال المثالي إلىوبالتالي الوصول  بين مصادره المختلفة ةوالمفاضل ،المرجحالمال 

  .(1، ص2112ن، و خر آبركات و )

م ف  يحدد ن يختار الهيكل المالي المناسب الذيأيتطلب من المدير المالي نه إووِفق ما تقدَّ

سواء كان ذلك عن طريق  في تمويل استثماراتها منشأةمصادر التمويل التي تعتمد عليها ال

. علاوة على داخلي(التمويل ال)الملكية بحقوق الإقتراض )التمويل الخارجي(، أو عن طريق التمويل 

هيكل  الاعتبار عند تحديد بعينخذها أن تأهناك العديد من العوامل التي على الإدارة المالية أن 

 . مركزها الماليب ومنها ما يتعلق ،منشأةمنها ما يرتبط بطبيعة نشاط ال ،س المالأر 
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وينتج عن التمويل بالاقتراض ما يسمى بالرافعة المالية: وهو اقتراض أو استخدام لأدوات 

ثر الأرباح أو الخسائر على المستثمر، وفي الغالب يستخدم لوص  لأمالية ينتج عنه تضخيم 

، فكلما زادت نسب المديونية زاد تأثير الرفع المالي على أرباح Debt Ratiosيونية نسب المد

في  منشأةوتساعد في تقييم الهيكل التمويلي لل ةا ، وتعتبر هذه النسب من أكثر الأدوات أهميمنشأةال

تاريخ معين، من حيث درجة اعتماده على مصادر التمويل، داخلية كانت أم خارجية. وبشكل عام 

أقل تعرضاا  منشأةعلى القروض لتمويل أصولها، كانت هذه ال منشأةه كلما قل اعتماد النإف

من سيولة  منشآتاستنزاف موارد ال إلىللمخاطر، لأن خدمة القروض والفوائد المترتبه عليها تؤدي 

 (.51، ص2118نقدية لازمة لتشغيل مشروعاتها )الشيخ، 

، فزيادة نسبة الرفع المالي في منشأةلأداء المالي للمزايا عديدة منها: تحسين ا رفع الماليولل

ن التمويل أكما  زيادة الأرباح، إلىضوء زيادة عائد الأموال المقترضة على تكلفتها حتماا سيؤدي 

الاقتراض تعتبر مصروفات تكلفة  لأنوذلك يحقق كذلك وفرة ضريبية؛ بالإقتراض )الرفع المالي( 

وكذلك إذا كانت تكلفة  للضريبة،من الأرباح الخاضعة  مهامقبولة ضريبياا وبالتالي يتم خص

من المصادر المفضلة  التمويل الخارجي بالاقتراض الإقتراض أقل من تكلفة حقوق الملكية يجعل

زيادة الاعتماد على القروض  إلا أنه يجب الأخذ بعين الاعتبار أنللتمويل عن المصادر الأخرى. 

الأموال عن العائد  هإذا ارتفعت تكلفة هذ مخاطر إلى منشأةالض دون كفاءة في استخدامها يعر ِ 

  .ستثمارالمتوقع من الا
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 مشكلة الدراسة (0-9) 

مما  ؛منشآتارتفاع شدة المنافسة بين ال إلىأدى التطور التكنولوجي السريع في العالم 

 أنوحيث  ،بالشكل الصحيح هالتعامل معلأهمية التحديات التي تواجهها  منشآتالدراك إتطلب 

 ؛معدلات عالية من الأرباح ودعم مركزها الماليالوصول ل في تصب   منشأة لأيالأهداف الرئيسية 

المتاحة  دائها المالي للتعرف على مدى كفاءة استخدامها للمواردأتقييم  منشآتاستوجب على الفقد 

 . لديها

س أزيج الأمثل لهيكل ر الم إلىعلى الوصول  منشأةالأداء المالي الكفؤ على قدرة اليتوق  و 

بين المخاطرة  وازن التق يتحق بهدف الإقتراضو مصادر التمويل بالملكية  من خلال تحديد المال

حيث يقوم  .خفض تكالي  التمويل وارتفاع معدلات الأرباح إلى يؤديوهو ما  ؛والعائد أو الربح

العائد على أموال التمويل الخارجي )الاقتراض( على تضخيم حقوق الملكية من خلال زيادة 

ن المنشأة من استثمار أموالها بعائد أكبر من  الاقتراض عن تكلفة هذه الأموال وذلك من خلال تمك 

الخسارة  إلىلتمويل قد يؤدي كمصدر ل قتراضاعتماد الا فإنوفي ذات الوقت العائد السائد بالسوق، 

قرارات  فإنلأموال. لذلك في حالة انخفاض عائد استثمار الأموال المقترضة عن تكلفة هذه ا

موازنة بين التمويل الداخلي الالدقة وتتطلب  إلىالمتعلقة بالتمويل حرجة وصعبة وتحتاج  منشآتال

 .قتراض والتمويل بالملكيةوالتمويل الخارجي من خلال المفاضلة بين التمويل بالا

وبسبب  ،المالي وأثره على الأداءوبناء على الدور الهام للرفع المالي  على ضوء ما سبق،

التي تفشل في أعمالها نتيجة عدم التخطيط الصحيح لهيكلها المالي مما  منشآتوجود الكثير من ال

ثر التطرق لهذا الموضوع من خلال البحث في أ إلىفقد دعت الحاجة  ؛إنهاء أعمالها إلىأدى بها 
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في سبيل التوصل  الأردنية الشركات المساهمة العامةوتطبيقه على الرفع المالي على الأداء المالي 

 .تصور مفاهيمي واضح لأثر الاقتراض على الأداء المالي إلى

  أسئلة الدراسة ( 0-3)

 :بالأسئلة التاليةيمكن توضيح مشكلة الدراسة اسة التي تم التطرق إليها آنفاا؛ ر على مشكلة الد بناءا 

لعائد على حقوق الملكية االأداء المالي المقاس من خلال للرفع المالي على  أثرهل يوجد  .1

 ؟ الأردنيةفي الشركات المساهمة العامة 

في  الأصولالعائد على الأداء المالي المقاس من خلال للرفع المالي على  أثرهل يوجد   .2

 ؟ الأردنيةالشركات المساهمة العامة 

العائد على هل يوجد فروقات في أثر الرفع المالي على الأداء المالي المقاس من خلال   .3

 بين القطاعات المختلفة؟ حقوق الملكية 

العائد على هل يوجد فروقات في أثر الرفع المالي على الأداء المالي المقاس من خلال   .4

 بين القطاعات المختلفة؟  الأصول

 فرضيات الدراسة ( 0-4)

 التالي: صياغة الفرضيات على النحو على أسئلة الدراسة؛ يمكن بناءا و 

HO1:  لة إحصائية عند مستوى معنوية ذو دلا أثرلا يوجد(α ≤ 0.05)  الأداء للرفع المالي على

 الأردنية. العائد على حقوق الملكية في الشركات المساهمة العامة المالي المقاس من خلال 

HO2:  ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  أثرلا يوجد(α ≤ 0.05)  الأداء للرفع المالي على

 الأردنية. في الشركات المساهمة العامة  الأصولالعائد على المالي المقاس من خلال 
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HO3:  دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  اتذلا توجد فروقات(α ≤ 0.05)  في أثر الرفع

 بين القطاعات المختلفة. العائد على حقوق الملكية المالي على الأداء المالي المقاس من خلال 

HO4:  ائية عند مستوى معنوية دلالة إحص اتذلا توجد فروقات(α ≤ 0.05)  في أثر الرفع

 بين القطاعات المختلفة.  الأصولالعائد على المالي على الأداء المالي المقاس من خلال 

 الدراسة إنموذج( 0-5) 

الدراسة والذي يتكون من المتغير المستقل )الرفع المالي( والمقاس إنموذج ( 1يوضح الشكل )

والمعدلات  نسبالق الملكية( والمتغير التابع )الأداء المالي( والمقاس ب)نسبة الديون إلى حقو بـ

 .(الأصولالعائد على و )العائد على حقوق الملكية، التالية 

 المتغير المستقل                                                         المتغير التابع    

 أُثرها على

 

 

 

 نموذج الدراسةإ(: 1الشكل )
 

 الرفع المالي 

  ملكيةحقوق الإلى  نسبة المطلوبات

 

 الأداء المالي

 ROE ملكيةالعائد على حقوق ال

 ROA الأصولالعائد على 
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 الدراسة أهداف( 0-6) 

ثر الرفع المالي على الأداء المالي أيتمثل الهدف الرئيسي لهذه الدراسة في التعرف على 

 . 2117- 2113 ما بين فترةالللشركات المساهمة العامة الأردنية خلال 

  ما يلي:  إلىفإن الدراسة تهدف أكثر  وبشكل تفصيلي

من خلال تحديد  ،كات المساهمة العامة الأردنيةالتعرف على السياسات التمويلية في الشر  -1

  .بالملكيةالتمويل نسبة الرفع المالي في اعتماد الشركات على التمويل بالإقتراض أو 

من خلال تحليل مؤشرات  ،تقييم مستوى الأداء المالي للشركات المساهمة العامة الأردنية -2

  .الأصولوالعائد على  ،العائد على حقوق الملكية

على الأداء  (حقوق الملكية إلىنسبة الديون ثر متغيرات الرفع المالي )أر وتقييم اختبا -3

  .المالي

معرفة فيما إذا كانت هناك فروقات في أثر الرفع المالي على الأداء المالي بين القطاعات  -4

 المختلفة. 

  أهمية الدراسة (0-8)

والتي تحتاج  الهامةالمالية  اتالمؤشر الأداء المالي من على الرفع المالي  يعتبر تحديد أثر

بسبب تأثيرها الكبير على القرارات  منشآتبها ودراستها من قبل المدراء الماليين في الهتمام الا إلى

في اختيار  العلاقة ذاتوالمستثمرين وغيرهم من الأطراف  منشآتالهامة المتخذة من قبل إدارات ال

الي بشكل عام والعائد على حقوق الملكية بشكل تضخم الاداء الم إلىسلوب التمويل الذي يؤدي أ

لذلك تنبع أهمية الدراسة من الأهمية العلمية لموضوع الدراسة، وذلك من خلال المساهمة  ،خاص
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إبراز أثر الرفع المالي على الأداء  من خلالتحقيقها  إلىالدراسة  تسعىالتي  النظرية والتطبيقية

دور الهام الذي تلعبه الأموال المقترضة في زيادة قيمة الالمالي، كما تنبع أهمية الدراسة من 

وبالتالي فإنه من ، الأكثر عائداا للشركةخاصة في حال توظي  هذه الأموال في المجالات  منشآتال

مستقبل وأداء الأداء المالي والذي يؤثر بدوره على على تسليط الضوء على الرفع المالي وأثره المهم 

المستثمرين والأطراف الأخرى ذوي العلاقة في التمكن من تحليل وقراءة ، مما قد يساعد منشآتال

 واتخاذ القرارات الملائمة. منشآتواقع ال

التي تناولت  المملكة الأردنية الهاشميةهذه الدراسة واحدة من المحاولات العلمية في  وتعد  

عتماد عليه في اتخاذ للا وعملي ، لما لذلك من مساهمة في بناء إطار علميالرفع الماليموضوع 

التمويل الداخلي والتمويل  الموازنة بينمن خلال الشركات الأردنية إدارات القرارات المالية في 

يستفيد المستثمرون  أنتوقع كما ي  ، بشكل يحسن من أداءها المالي تمويل استثماراتهاالخارجي في 

 رية والتمويلية.ستثمامن نتائج هذه الدراسة في اتخاذ القرارات الا ن والمقرضو 

 ( حدود الدراسة 0-7) 

  تي:حدود الدراسة بالآتتمثل 

الأردنية في الدراسة على الشركات المساهمة العامة  هذهاقتصرت  :الحدود المكانية -1

 مختل  القطاعات. 

، أي لمدة خمسة 2117و 2113الدراسة خلال الفترة ما بين  إجراء تم :الزمنيةالحدود  -2

 الرفع المالي على الأداء المالي.  تجاه أثرسنوات لمعرفة 
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 الدراسة  محددات( 0-2)

( شركة مدرجة في بورصة 196( شركة من اصل )49إنحصرت هذه الدراسة على ) .1
 عمان.

استخدام العائد على الاصول والعائد على حقوق الملكية كمؤشرين فقط من لقياس الأداء  .2
 المالي.

 .الرفع الماليقط لقياس فنسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية استخدام  .3

  ( مصطلحات الدراسة0-2)

هو مكونات الأموال التي بموجبها ": Financial Structureالهيكل المالي )التمويلي( 

الاستمرارية الدائمة في  او ،يتم تمويل الأصول المتمثلة بالجانب الأيمن في الميزانية العمومية

التمويل المقترض تمويلين مهمين هما ون من ، ويتكمنشأةالتمويل المشروع الذي يمول أصول 

 "رأس مال المدفوع والأرباح المحتجزة حوي والتمويل الممتلك الذي يالأجل(  وقصيرالأجل  طويل)

 (.159ص ،2111)العامري، 

هو خليط متجانس من مصادر التمويل المتمثلة ": Capital Mixمزيج رأس المال 

ازة إن وجدت وحقوق الملكية المكونة من الأسهم العادية بالمديونية طويلة الأجل والأسهم الممت

 (.   349، ص2115، والخرشةالنعيمي ) "والأرباح المحتجزة

بأموال  منشأةال أنشطة وأعمال تمويل هو: Financial Leverageالرفع المالي 

ديون  وتشمل ،منشأةفي هيكل رأس المال لل الملكيةحقوق  إلىنسبة الدين ب ويمكن قياسها مقترضة

ما حقوق أ ،وديون طويلة الأجل الأجلي ما عليها من ديون قصيرة أ ،مجموع مطلوباتها منشأةال
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حتياطات والأرباح الإ إلىضافة بالإ والإضافي الأساسيالمال المدفوع  رأسالمساهمين فيها فتشمل 

 .(136، ص2111، والأعمالو غزالة للمحاسبة أبالمحتجزة )معجم 

على تحقيق أهدافها في  منشأة"مدى قدرة ال: Financial performanceالأداء المالي 

تعظيم ثروة الملاك وذلك من خلال الإستخدام الأمثل  إلىالنمو والإستمرارية والربحية بما يؤدي 

للموارد الإقتصادية المتاحة ضمن القرارات الإستراتيجية التي تتخذها الإدارات التنفيذية في تلك 

وقد تم قياسه في هذه الدراسة من خلال نسبتي العائد على  .(45، ص2111" )الخطيب، منشآتال

    والعائد على حقوق الملكية. الأصول

مؤشر يقيس مدى ربحية الشركة ": Return On Assets( ROA) الأصولالعائد على 

نسبة إلى إجمالي أصولها، ويعطي العائد على الأصول فكرة عن مدى كفاءة الإدارة في استخدام 

 الأصول)أي مجموع  الأصولإجمالي  إلى، ويتمثل في نسبة صافي الربح صولها لتحقيق الأرباحأ

على النحو حسابها  تمي(، و Wang & Fan, 2014: p 143) "الأصول طويلة الأجلالمتداولة و 

 :الآتي

  .الأصولإجمالي متوسط  الربح بعد الضريبة/=  الأصولالعائد على 

العلاقة بين أموال هو ": Return on Equity( ROE)العائد على حقوق الملكية 

مالكي المنشأة التي تم استثمارها من جهة وعوائد هذه الأموال من جهة أخرى، حيث تقوم هذه 

           "منشأةالنسبة بقياس مجموع العوائد المتأتية من كل دينار تم استثماره من قبل مالكي ال

(Gitman and Zutter, 2015; 87)على النحو الآتيحسابها  ، ويتم: 

  حقوق الملكية.متوسط  الربح بعد الضريبة/=  العائد على حقوق الملكية
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مـــنها  ًيرادات أو الدخل مطروحالإاهو  :Profit/ Loss (P/L)ة الربح/ الخسار 

 (. 35، ص2115غا، الاا )المصاريف مع استبـــعاد بنود الدخل الــشامل الاخــرى 

دخل يتضمن :  Other Comprehensive Income (OCI) الدخل الشامل الآخر

بنود دخل ومصروفات بما في ذلك تسويات إعادة التصني ، والتي لم يتم الاعتراف بها في قائمة 

 Internationalالأرباح أو الخسائر كما تتطلبها أو تجيزها المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية 

Financial Reporting Standards (IFRSs) ، الربح/ الخسارة  إلىوالبنود التي تضاف

 (:2117لاحتساب إجمالي الدخل الشامل الآخر وهي )الجعارات، 

 غير الملموسة.  الأصولفائض إعادة التقييم للأصول غير المتداولة و  -

 مكاسب وخسائر ترجمة القوائم المالية. -

 المكاسب والخسائر الاكتوارية. -

 بالقيمة العادلة من خلال الدخل الشامل الآخر.  مكاسب وخسائر الاستثمارات -

 مكاسب وخسائر التحوط.  -

هو التغير في : Total Comprehensive Income (TCI)إجمالي الدخل الشامل 

حقوق الملكية خلال فترة معينة الذي ينتج عن عمليات وأحداث أخرى، ولا يشمل التغيرات الناتجة 

ه بالربح أو الخسارة مضافا إليه أو مطروحاا منه الدخل الشامل عن العمليات مع الملا ك، ويتم قياس

 (. 47، ص2114)الجعارات،  Other Comprehensive Incomeالآخر 
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 الفصل الثاني
 الإطار النظري والدراسات السابقة

 الإطار النظري  2-1

 الهيكل التمويلي 2-1-1

 الهيكل التمويلي الأمثل 2-1-2

 مويلي الأمثلخصائص الهيكل الت 2-1-3

 مصادر الهيكل التمويلي 2-1-4

 النظريات المفسره للهيكل التمويلي 2-1-5

 في قرارات التمويل  ةالعوامل المؤثر  2-1-6

 محددات الهيكل التمويلي 2-1-7

  يالمال الرفعمفهوم وأهمية  2-1-8

 المالي الرفعالعلاقة بين الهيكل التمويلي و  2-1-9

  الرفع الماليمخاطر  2-1-11

 الأداء المالي 2-1-11

 هداف الأداء المالي أ  2-1-11-1

 مؤشرات الأداء المالي  2-1-11-2

 الدراسات السابقة 2-2

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة 2-3
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 الفصل الثاني
 الإطار النظري والدراسات السابقة

 الإطار النظري: 9-0

 الهيكل التمويلي  9-0-0

جميع أنواع مصادر التمويل المستخدمة في تمويل  إلىيكل التمويلي لهايشير مصطلح 

الذي يتمثل بعناصر  ،وهو هيكل رأس المالوأحياناا يتم استخدام مفهوم آخر  ،منشأةأصول ال

التمويل  ويعتبر قرار .والذي يتضمن حقوق الملكية والقروض طويلة الأجل ،منشأةالتمويل الدائم لل

، p2  ,2012) منشآتلمديري ال استراتيجياا  ة حقوق الملكية قراراا عن طريق الدين أو بواسط

Velnampy & Nires) . أن قرار هيكلة رأس المال هو قرار إداري مهم لأنه يؤثر على حيث

وبذلك  ،ثر القيمة السوقية للسهم بقرار هيكل رأس المالأوبالتالي قد تت عائد المساهمين والمخاطرة،

 جمع الأموال لتمويلعليها نشائها عندما يتعين إ عندهيكل رأسمالها  تخطيط منشأةيتعين على ال

منها  منشآتمام الأتتعدد أنواع مصادر التمويل و  .(p116 ،Pandey ,2010واستثماراتها ) أصولها

تقليدية  إلىوهناك من يقسم هذه المصادر  ،ومنها ما يعتمد على القروض ،ما يعتمد على الملكية

      المالية التقليدية  وراقن الأأشبفي الاعتبار الاتجاهات الحديثة اا خذآوحديثة حسب ظهورها 

مال مثالي عن طريق استخدام  تحقيق هيكل رأس إلى منشآت(. وتسعى ال81، ص2111 )محمد،

                   تقليل تكلفة التمويل وزيادة القيمة السوقية للسهم  إلىمزيج تمويلي يؤدي 

(2008, p238 ،Akintoye).  

من خلال مزيج من حقوق الملكية  الأصوللأهمية هيكل رأس المال في تمويل  اا ونظر 

 ،منشأةبالرافعة المالية لل هويمكن وصف ،حقوق الملكية إلىنسبة الديون بقياسه  يتم ؛والمديونية
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 لمقترضةالذي يتم تحقيقه من الأموال اعندما يزداد العائد  منشآتوتكون الرافعة المالية مرغوبة لل

 ،وفي هذه الحالة كلما ارتفعت الرافعة المالية ارتفع العائد على حقوق الملكية ،الاقتراضعن تكلفة 

أقل من تكلفة  الأصولن الرافعة المالية تكون غير مرغوب فيها إذا كان العائد على أفي حين 

مداد إ ي عد  ذ إ كية،هذه الحالة تأثير سلبي للرفع المالي على حقوق المل في، حيث ينتج الاقتراض

ن الطريقة التي إو  ،هم المشكلات التي تواجههاأ نشائها أو توسيعها من بالأموال اللازمة لإ منشآتال

وبقدر ما  ،منشآتما تفكر به ال أولتحصل بها على ما تحتاجة من أموال للقيام بنشاطاتها هي 

ي نشاط أهدف  أو الربح يعد   ، بقدر ما يكون العائدهويمكن استثمار  يكون حجم التمويل كبيراا 

  .(277، ص2111اقتصادي كبير )مطر، 

 الهيكل التمويلي الأمثل 9-0-9

قصى قيمة أذلك الهيكل الذي يتم من خلاله تحقيق  هنأيعرف الهيكل التمويلي الأمثل على 

وبالتالي فإن الهيكل التمويلي الأمثل هو الهيكل  ،(p53 ،Shubiri  &Altaleb ,2011) منشأةلل

 إلىمن خلال تعظيم ربحية السهم  ،تعظيم الثروة للمساهمين إلىالذي يعظم ثروة الملا ك ويقود 

 . (341، ص2119التميمي، و  أكبر حد ممكن )النعيمي

 ماليةالمخاطر للنتيجة كلفة ت منشأةل اليحم ِ  الخارجيةن الاعتماد على مصادر التمويل إ

فزيادة نسبة الأموال  ،منشأةمويل الذي تختاره الالمخاطر بنمط الت هوترتبط هذ ،التي تواجهها

 ةممثل ةكلفة نقدية ثابتتن الإدارة المالية تتحمل مخاطرة دفع أيعني  ،إجمالي أموالها إلى ةالمقترض

المالية عند  ةدار يتطلب من الإ لذلك ة،بالفائدة على القروض بغض النظر عن الأرباح المتحقق

 .المالية كلفة المخاطرتن تلائم بين الربحية المتوقعة وبين أل بالتموي ةاتخاذها القرارات الخاص
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 ةدار نما قرارات مستمدة من سعي الإإ ةفإن هيكل التمويل الأمثل لا تحكمه قرارات اعتباطي وبالتالي

 .(828ص ،2114كلفة اقتصادية )الزبيدي، تعلى كفاءة وبأقل أالمالية لتحقيق أهدافها ب

 لي الأمثلخصائص الهيكل التموي 9-0-3

 (: 253-252، ص2111، سعيدال)يتسم الهيكل التمويلي الأمثل بالخصائص التالية 

 .طتدبير الاحتياجات التمويلية بأقل تكلفة وأدنى مخاطر وأيسر شرو  -1

وتحقيق  ،في تحقيق التوازن بين مكونات هيكل التمويل الداخلي والخارجي المساهمة -2

 .ستثماري تمويلي والهيكل الاالتوازن والتناسق بين مكونات الهيكل ال

  . ةوالعائد على الأموال المستثمر  منشأةتعظيم ربحية ال -3

  .معدلات النمو في المنشآتو ثرها على مخاطر الأعمال أتقليل المخاطر المالية وتقليل  -4

الحد الذي يهدد قدرتها عن  منشأةن لا يتجاوز اقتراض الأالوفاء بالدين، فيجب  ىالقدرة عل -5

وفي نفس الوقت يجنب الملا ك أي مخاطر مالية  ،التزامات هذه القروضالوفاء ب ىعل

  .ضافيةإ

وإنما يتعين تمي زه بالقدرة على تحديد  ،المرونة، بمعنى عدم اتصاف الهيكل المالي بالجمود -6

  .كلفة ممكنةتالأموال وبأقل  إلىلتغيرات الرئيسية في الحاجة ل الأموال تبعاا  مصادر وتغيير

ب أن يتضمن الهيكل المالي أقل مخاطر ممكنة لفقدان الرقابة والسيطرة على يجف ،الرقابة -7

 .ةمين استقرار السياسات المتبعأوذلك لت ،منشأةإدارة ال
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 مصادر الهيكل التمويلي  9-0-4

دوات التي تستخدمها ساليب والأمجموعة الوسائل والأ :تعرف مصادر الهيكل المالي بأنها

ساس فإن وعلى هذا الأ ،ستثماريةلتغطية نشاطاتها الا ةلى الأموال اللازمللحصول ع منشأةإدارة ال

 ،المصادر المتاحة في الأسواق والبيئة المالية التي يتواجد فيها ىيعتمد عل منشأةهيكل تمويل ال

 : تيلآعلى النحو ا تقسيم هذه المصادر ويمكن

 الملكية أموال -0

، وهي استثمار (أي مالكيها)ة أمن أصحاب المنشيقصد بها الأموال التي يتم الحصول عليها 

 ،وفر لهم أرباح بعد قرار المنشأة بتوزيعهايكما  ،صحابه مجموعة من الحقوق طويل الأجل يوفر لأ

هم أنواع أموال أ (. وفيما يلي 42ص، 2114)يس،  ةشمل الأسهم بأنواعها والأرباح غير الموزعيو 

 : الملكية

سمية واحدة تطرح للاكتتاب إهي وثيقة ذات قيمة : Ordinary Sharesالأسهم العادية  .أ

ولا تستحق الدفع في  ،وغير قابلة للتجزئة من قبل حاملها ،ولها القابلية على التداول ،العام

ولا تلتزم بتوزيع )أرباح ثابتة( سواء  ،منشأةأي أنها أبدية على طول عمر ال ؛تاريخ محدد

 .(211، ص2116ل شبيب، آاستحقاقها ) أو فترات ،من حيث تحديد قيمة هذه الأرباح

ويكون لكل سهم نفس  ،شركات المساهمة العامة فقطالهذا النوع من الأسهم  روي صدِ 

وتعتبر الأسهم العادية المصدر الرئيس لتمويل الشركات المساهمة  .الحقوق والواجبات

لمطلوب بتحديد حجم رأس المال ا منشأةذ تقوم الإ س،سيأخاصة في مرحلة الت ،العامة

في السوق الأولية  معينللجمهور عبر بنك  اعدد من الأسهم يتم طرحه إلى هوتقسيم

 ًة، ولاحقاالمرحلة بالأسهم المصدر  هالأسهم المباعة في هذ هوتسمى هذ ،)عملية الاكتتاب(
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، 2118الاقتصادية والمالية )احمد،  منشأةلظروف ال تتغير قيمة الأسهم العادية وفقاا 

 .(82ص

 : Non - redeemable preferred sharesة غير القابلة للإطفاء الممتاز الأسهم  .ب

ولا تلتزم الجهة  ،من عناصر حقوق الملكية وتعد   ،هي إحدى مصادر التمويل طويل الأجل

. ولا يتوجب إطفاء (218-215، ص2116ل شبيب، ا )آبتاريخ محدد لرد قيمته ةالمصدر 

 ،سمية تصدرها المنشأةإ ةوثيقة تحمل قيم ابأنه وتعرف أيضاا  هذه الأسهم خلال فترة معينة،

القيمة  إلىوبالإضافة  المنشأة.بما يعادل قيمة أسهمه ملكية جزء من هذه  اويحق لحامله

وقيمة سوقية. كما يجمع السهم بين خصائص كل من  ةوجد قيمة دفتريت ،سمية للسهمالإ

  .(128، ص2113السهلاوي، و  السند والسهم العادي )عبدالله

المصادر الهامة  أحدتمثل الأرباح المحتجزة  :Reteined Earning ةالأرباح المحتجز  .ج

وتمثل الأرباح  ،لتغطية احتياجاتها طويلة الأجل منشأةال إليها تلجأللتمويل الذاتي التي 

على ملا ك  هالمحتجزة الرصيد التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنوية الذي لم يتم توزيع

الأرباح المحتجزة لتمويل  منشأةالوتستخدم  ،منشأةالذي لم تضعه كاحتياطات للأو  المنشأة

ي توزيعات على ألإجراء  كما تستخدمها أيضاا  أنشطتهاعمليات النمو والتوسع في 

وتعمل  .حوال التي لا يتم فيها تحقيق أرباح أو يتم فيها تحقيق خسارةالمساهمين في الأ

حيث ترفع من نسبة حقوق  ،منشأةة المركز المالي للالأرباح المحتجزة على دعم وتقوي

، 2118ندراوس، أ) منشأةرفع القدرة الإقتراضية لل إلىالإقتراض بشكل يؤدي  إلىالملكية 

  .(379-378ص
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 أموال الإقتراض  -9

 منشآتالأموال التي يمكن أن يحصل عليها المستثمر من ال :عرفت أموال الإقتراض بأنها

 منشأةعلى المسستثمر أو ال لتزاماا إوأموال الإقتراض تمثل  .صارفموالدولية كالالمالية المحلية 

وفي مقابل الحصول على تلك القروض يلتزم المقترض  ،يتعين الوفاء بها خلال فترة زمنية معينة

يتم الاتفاق على  تراضقتكلفة ا إلى بالإضافة ،بسداد أقساط سنوية أو ربع سنوية أو أقل من ذلك

الدولية  منشآتالمحلية هناك العديد من ال منشآتال إلىبالإضافة  ،ي شروط القرضسدادها ف

العزيز،  )عبد ثمارية المتاحة في الدول الناميةستالتي تساهم في تمويل الفرص الا والإقليمية

 : مختلفة هي أشكال ةوتأخذ الأموال المقترض، (164، ص2113

 ما يلي: إلىقسيمها ، ويمكن تمصادر التمويل المقترض طويل الأجل .0

تعد القروض طويلة الأجل بمثابة عقد ملزم :  Long-term loansالقروض طويلة الأجل .أ

القرض  أصلسداد  منشأةحيث يتوجب على ال ،(منشأةلكل من المقرض والمقترض )ال

من قبل الجهة  هعلي الاتفاقفوائد دورية طيلة سنوات القرض ضمن ما يتم  إلىضافة إ

جال القروض طويلة الأجل آكما وتتراوح  (،مصرف)ما تكون بنك  غالباا والتي  ،المقرضة

و غير أ ه،صل معين يتم رهنأوقد تكون هذه القروض مضمونة ب ،سنة 15-3 ما بين

التميمي، و للمركز المالي الذي يتمتع به المقترض)النعيمي  تي هذا وفقاا أوي ،مضمونة

 . (354، ص2119

المساهمة أو المنظمات  منشآتمالية تصدرها الاق أور إن السند هو : Bonds السندات .ب

 أسعارحمل تو  ،محددة أوقاتستحق الدفع في توتعبر عن قروض طويلة الأجل  ،الحكومية

 ،وتلتزم المنشأة التي أصدرت السند بدفع قيمة السند عند الاستحقاقة، أو متغير  ةفائدة ثابت

عليه )العلي،  يتم الاتفاقأو حسب ما  ،أو كل ستة شهور ،دفع الفوائد سنوياا  إلى ةبالإضاف
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وهي بمثابة عقد أو اتفاق  ،من أهم أدوات المديونية ويعتبر السند أيضاا  .(215، ص2111

ن يفرض المستثمر أويقضي هذا الاتفاق ب ،بين الجهة المصدرة لها والمستثمر الذي يشتريها

 أوراق والسندات أيضاا  .معينلمدة محددة وبسعر فائدة  معيناا  لها مبلغاا  المصدرةالجهة  على

وهي تمثل عقد طويل الأجل تلتزم بموجبه  ،مالية ذات دخل ثابت وتتمتع بقابلية التداول

 إلىإضافة  ،كلفة الاستخدام للأموالتالمنشأة بتسديد دفعات دورية من الفوائد التي تمثل 

نه في أ لاإ ،سنه 31و 21ما بين  جل السندأأصل المبلغ لمن يحمل السند. ويتراوح 

الخرشه، و  سنوات )النعيمي 11و 7جال تنحصر بينآسادت سندات ذات  ةالسنوات الاخير 

 . (169، ص2115

ويتوجب : Redeemable preferred sharesالأسهم الممتازه القابلة للاطفاء  .ج

 . إطفائها خلال فترة زمنية، وبذلك لا يختل  السهم الممتاز القابل للإطفاء عن السند

تعريف التمويل قصير الأجل يمكن : و Short-term financing ير الأجلالتمويل قص .9

لتمويل العمليات التشغيلية )الجارية(  ذلك النوع من القروض الذي يستخدم غالباا  بأنه:

current operations عن سنة  ههذا التمويل لا تزيد مدتأي أن ، منشآتالتي تقوم بها ال

 تقسيميمكن و . (257، ص2118العامل )عباس،  ويدخل ضمن مفاهيم رأس المال ،واحدة

 :ما يلي إلىالتمويل قصير الأجل من حيث طبيعة التمويل 

هي قروض قصيرة الأجل تحصل عليها : Commercial Credit التجاري  الائتمان .أ

وهذا الشكل من  ،للسلع الآجله والخدمات بالمشتريات ةمن الموردين والمتمثل منشأةال

 الإئتمانالتي تستخدم  والمنشآت ة،والمتوسط ةالصغير  للمنشآتبالنسبة  التمويل يكون مهماا 

كلفة ت وولذلك يعد هذا المصدر ذ ،على من سعر الشراءأ التجاري قد تنتهي بدفع سعر 

 . (89، ص2114بدران، و  عالية في التمويل )ناصح
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ها يتمثل في القروض )السلفيات( التي يتحصل علي: Bank Credit ئتمان المصرفيالا  .ب

من البنوك ويلتزم بسدادها خلال فترة زمنية معينة لا تزيد عادة عن  منشأةالمستثمر أو ال

يستخدم في تمويل انه والقاعدة العامة للائتمان المصرفي قصير الأجل  ،سنة واحدة

 . (133-132، ص2118)خوني،  ةالثابت الأصولفي تمويل  منشأةللالتشغيلية  غراضالأ

 ره للهيكل التمويليالنظريات المفس 9-0-5

إن الهيكل التمويلي هو خليط من الأموال المقترضة طويلة الأجل وأموال الملكية، 

كنتيجة للمبادلة بين  منشأةفالنظريات الموجودة في الإدارة المالية توضح اختيار مصادر التمويل لل

توضيح  ويمكنية. تكالي  التمويل المقترض وعائد هذا التمويل، أو نتيجة لاختيار تمويل الملك

 : التاليالجدول عملية المفاضلة بين مصادر التمويل بالاقتراض أو التمويل بالملكية من خلال 

 (: المفاضلة بين مصادر التمويل0-9جدول رقم )

 التمويل الخارجي التمويل الداخلي

ي أقل تكلفة ويتمتع بمزايا ضريبية تساهم ف مرونة عالية في الاستثمار. منشأةيمنح ال
 زيادة صافي الأرباح.

تجنب مخاطر الإفلاس التي قد تحدث عند 
 الاقتراض الخارجي.

 إجراءات الحصول على التمويل سهله وسريعه.

زيادة رأس  إلىالأسهم قد يؤدي  إصدارإن 
تخفيض عائد السهم  إلىالمال، مما يؤدي 

 وزيادة عدد المساهمين.

لاحتمال عدم قدرة  منشأةزيادة مخاطر ال
 على السداد. شأةمنال

ضع   إلىزيادة عدد المساهمين الجدد يؤدي 
 درجة تحكم وسيطرة الإدارة.
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، منشأةوهناك عدة نظريات ركزت على دراسة وتحليل العلاقة بين الهيكل التمويلي وقيمة ال

   :ومن هذه النظريات

 لمالي ا للهيكل التقليدية النظرية -0

هل يوجد هيكل مالي أمثل؟ بنعم، لأن تكلفة  يجيب الكلاسيكيون على السؤال التالي:

الأموال الخاصة أعلى من تكلفة الاقتراض، إذ أن المخاطر المتأتية من التمويل الذاتي أعلى من 

تكلفة الاقتراض والتي تندرج ضمن فإن المخاطر الناجمة عن الاستدانة، ومن جهة أخرى 

اب الضريبة على الأرباح، بينما عوائد الوعاء الضريبي لحسفي تخفيض يف المالية تحقق المصار 

تي بعد حساب النتيجة، ألكونها ت ،لا تتميز بتلك الخاصية الذاتيالتمويل رأس المال الناجمة عن 

 (.4، ص2113، وآخرون عبد الغني ) فإن الديون تعمل على تخفيض تكلفة رأس المالوبالتالي 

لعناصر الهيكل  أمثلج مزي إلىمن خلال هذه النظرية الوصول  منشآتمكان الإفب

، ولم منشأةبشكل معقول لزيادة القيمة السوقية لل الاقتراضوذلك من خلال استخدام  ،التمويلي

المحافظة على التوازن بين  إلى منشآتنما دعت الإقتراض المعقولة، و توضح هذه النظرية كمية الا

ن الخطر التمويلي ياها، وذلك لأالمرتبطة بزيادة حجم الديون وبين الانتفاع من مزا ةدرجة المخاطر 

وقد مثلت  .ومستقبلها في حالة زيادة الديون عن الحد المعقول منشأةدرجة يهدد وجود ال إلىسيزداد 

بعاد أبمفهوم الرفع المالي، ولم تكن لهذه النظرية  صبح يعرف لاحقاا أهذه النظرية بدايات تكوين ما 

مثل يتحقق أت هذه النظرية وجود هيكل مالي (. ومن فرضيا21، ص2112، ةتطبيقية تذكر )خبيز 

تجعل من تكلفة الأموال بحيث  ةوالممتلك ةمن مصادر التمويل المقترض ةمميز  ةتشكيلخلال من 

وذلك عند مستويات  ،علىفي حدها الأ منشأةدنى لتكون القيمة السوقية للفي حدها الأ ةالمرجح

 (.p785 ،2010 ،Pierre)من الرفع المالي  ةومميز  ةمقبول
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ن هذه النظرية تفترض أن تكلفة التمويل الممتلك سوف تزداد مع كل فإ ،ذلك إلىضافة إ

زيادة في نسبة الرفع المالي، وذلك بسبب زيادة درجات الخطر التي يتعرض لها الملا ك في 

، وهم يفترضون ضمن تحليل هذه النظرية أن معدل العائد المطلوب من قبل الملا ك الذي منشأةال

الأولى التي يبدأ فيها الاعتماد على التمويل  ةتكلفة التمويل الممتلك يبدأ بالارتفاع منذ اللحظيمثل 

)الزبيدي، المقترض في تشكيلة الهيكل المالي بسبب زيادة المخاطر التي يتعرض لها عائد الملا ك 

 . (778، ص2114

 ( Modigliani  &Millerنظرية انعدام الهيكل المالي الأمثل ) -9

وتم وضعها من قبل كلاا من  ،هذه النظرية على ما يسمى بنظرية أرباح الاستغلالتقوم 

Modigliani  &Miller، منشأةلا تتأثر بكيفية تمويل ال منشأةقيمة ال أنذ تذكر هذه النظرية إ، 

وقد جاءت  .سندات أو دين إصدارقد ارتفع عن طريق  منشأةلالعامل لولا يهم إذا كان رأس مال 

قتصاديان يرى هذان الإ .1963والثاني في العام  1958في العام  الأول :ة بافتراضينهذه النظري

مستقلتان عن هيكلها  منشأةن تكلفة رأس المال وقيمة الأحيث  ،مثلأنه لا وجود لهيكل مالي أ

 ،التمويل أنماطوغياب الجباية يوجد تكافئ بين مختل   ،ففي ظل تواجد سوق مالي كفؤ ،المالي

وتميز هذه  .(5، ص2113عبد الغني وآخرون، "التحكيم" ) ـنظريتهما على ما يسمى بوقد بنيت 

  :وحالة عدم وجودها ،حالة وجود ضرائب ،النظرية بين حالتين هما
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 حالة عدم وجود الضرائب   -أ

 ويقوم هذا المقترح على الافتراضات التالية: 

  ة.وجود سوق تنافسية كامل -

  .لا وجود للضرائب -

  .لوماتتوفر المع -

  .لا توجد تكالي  لإنجاز المعاملات -

مصاريف  أيةبقيمتها دون تكبد  ةالمفلس منشأةال أصولي يمكن بيع أ إفلاس،لا توجد تكلفة  -

  ة.قانونيمصاريف تصفية أو 

 ةالتكلف أنفي قيمتها، كما  منشأةيؤثر الهيكل المالي لل لا أنه إلىخلصت افتراضات هذه الحالة 

، 2113عبد الغني وآخرون، )مهما كانت طبيعة الهيكل المالي  ةرأس المال ثابتالمرجحة ل ةالوسطي

  .(5ص

 حالة وجود ضرائب   -ب

التي يتكون هيكلها  منشأةقيمة البأن ( MOdigliani &Miller يعترف )فحالة هذه الوفي 

يتكون هيكلها المالي  ويكون  ،لها ةمماثلالمنشآت القيمة عن تفوق  ةالمالي من ديون وأموال خاص

 .(369ص ،2116، بن ساسيو قريشي ) ةخاصال الأموالمن فقط 

 نظرية التوازن  -3

عرفت هذه النظرية بمرحلتين لإعدادها، المرحلة الأولى تكلفة الإفلاس، والمرحلة الثانية 

 :  تكلفة الوكالة. ويمكن توضيح المرحلتين بما يلي
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 تكلفة الإفلاس  -أ

 إلىتها في تاريخ استحقاقها )الفوائد وأصل القرض( للدائنين عن سداد التزاما منشأةيؤدي عجز ال

التي  منشأةهذا يخص الو ، منشأةإعلان إفلاس ال إلىاتخاذ إجراءات قانونية من شأنها أن تؤدي 

التي تعتمد في تمويلها على أموال الملكية  منشأةتعتمد في تمويلها على الأموال المستدانة، أما ال

الأسهم، وحتى دفع توزيعات الأرباح إذا لم تقرر هي ذلك، مما يجعلها لا  غير ملزمة بإرجاع قيمة

المستدانة، إن مخاطر الإفلاس تزداد بزيادة نسبة الرفع المالي،  منشأةتتعرض لمثل إجراءات ال

من خلال ارتفاع تكلفة  منشأةوبالتالي كلما زادت مخاطر الإفلاس إنعكس ذلك سلباا على قيمة ال

  . (117، ص2119الضب، )بن رأس المال 

 تكلفة الوكالة   -ب

خر يدعى آشخص  إلىالوكالة هي عقد يقوم بموجبه شخص يدعى الموكل باللجوء 

 .سمهإوب هجل القيام بمهمة معينة نيابة عنأمن  ،الوكيل

 ،مثل المدراء ،منشأةلسلوك مختل  المتعاملين المعنيين بتمويل ال تقترح هذه النظرية تفسيراا 

سلوكهم على  تأثيرومحاولة ملاحظة  ،والمدينون بشكل عام ،المقرضون و  ،لمساهمون الملا ك أو ا

ن تكون أ ةليس بالضرور الأولى أنه وتنطلق هذه النظرية من فرضيتين:  ،تحديد هيكل التمويل

ن المتعاملين ليسوا متساوين في الحصول على المعلومة إثم ة، هداف المدراء والملا ك متطابقأ 

 إلىفعلاقة الوكالة ينجم عنها نوعان من تضارب المصالح، فهي تؤدي  .ومحيطها شأةمنالمتعلقة بال

والمساهمين من جهة، وبين المساهمين والمدينين من جهة  الإدارةبروز تناقض في المصالح بين 

 .(31-31 ، ص2112)خبيزة، أخرى 

 ةالمثالي جانب تكلفة الإفلاس يؤثر على النسبة إلىوعليه فإن ظهور تكلفة الوكالة 

ن إفالأموال الخاصة، أي سوف يؤثر على مكونات هيكل التمويل الأمثل، وبالتالي  إلىللاقتراض 
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       انخفاض نسبة الأموال المقترضة داخل الهيكل المالي  إلىظهور تكلفة الوكالة سوف يؤدي 

 (.  378، ص2116، قريشي وبن ساسي)

  الأشكالنظريات متعددة   -3

 لحديثة ومن أهمها:  وهي من النظريات ا

  ةشار نظرية الإ .أ

 ةن المعلومات متوافر إف Modigliani  &Millerللافتراضات الخاصة بنظرية  وفقاا 

، وتسمى هذه الخاصية بحالة التماثل المعرفي أو المعلوماتي ،و المدراءأللجميع سواء المستثمرين 

 هوهذ، منشأةفر لدى المستثمرين خارج الأكبر من المعلومات لا تتوا ما يتاح للمدراء كم   ولكن غالباا 

تأثير قوي على الهيكل  إلىالأمر الذي يؤدي  ،الحالة تسمى بحالة عدم التماثل في المعلومات

  .(399، ص2117)حنفي، المالي 

 اي تتص  بهتال ،وهي عدم تماثل المعلومات أساسيةالنظرية على قاعدة  هتقوم هذو 

ومن  ،حقيقية وصادقةكون تأن ليست بالضرورة  منشآتتي تبثها الن المعلومات الوالواقع أ .الأسواق

 إشارات إصدارحسن أداءا لأا منشآتمكان المديرين في الإب هنأالنظرية تنطلق من  هثم فإن هذ

 هانأشارات وخاصية هذه الإ .ذات مستوى أقل من الأداء أخرى  منشآتالة تميزها عن خاصة وفع  

  .(112، ص2116، عبد الغني)ضعيفة  منشآت سيكون من الصعب تقليدها من طرف

 نظرية الالتقاط التدريجي  .ب

نستخلص من  ،Myers ،1988 Williamson 1990تضم هذه النظرية نموذجين هما 

مثل كما هو الحال أن نظرية الالتقاط التدريجي التي لا تفترض وجود معدل تمويل أخلالهما 

نماط أو لمصادر تمويل محددة وفق ما تمليه رتيب لأتتبع ت منشأةفإن ال ،بالنسبة لنظرية التوازن 

هذا الترتيب يتم  ،وليس محاولة منها البحث عن الهيكل المالي الأمثل ،الضرورة للتمويل الخارجي



26 

 

 هتحقيق إلى منشأةال إدارةسعى تللهدف الذي  تبعاا  أخرى  إلىالتعبير عنة بشكل مختل  من وضعية 

  .(393 -392، ص2116، قريشي وبن ساسي)

 في قرارات التمويل  ةالعوامل المؤثر  9-0-6

هناك عوامل تدخل في صياغة قرار التمويل المتعلق باستخدام أموال الملكية أو أموال 

 :منهما، وهذه العوامل هي ومدى الاعتماد على أي  الإقتراض 

أكبر على عناصر هيكل رأس المال من  ةعلى فرض رقاب منشأةقدرة ال وهي :ةالسيطر   -0

 الأجل للاقتراض بدلاا  طويلصحاب التمويل أعن تفضيل  ةدارية الناتجرقابتها الإ خلال

بسبب انضمام  منشأةمن سيطرتها على ال حتى لا تفقد جزءا  ةسهم جديدأ إصدارمن 

استخدام  منشآتصحاب بعض الأحيث يفضل  (.,.Siddik et al 2017) مساهمين جدد

 منشأةعلى سيطرتهم داخل ال الكي يحافظو دة الجديبدل من أموال الملكية  ةأموال مقترض

  .جدد اا ن استخدام أموال الملكية سيضي  ملا كلأ

على التعامل مع الظروف المتغيرة، أي أن  منشأةوهي قدرة هيكل رأس مال ال المرونة:  -2

خر يتمتع بمرونه عالية مصدر تمويل اا  إلىقادرة على الانتقال من مصدر تمويل  منشأةال

  (.p256 ،pandey ,2010)ؤها اوأد منشأةعلى هدف الثير أدون الت

 ةاستثماري منشأةي معدل العائد المتوقع لأالدخل المتبقي من يكون  أنيجب  :ةالربحي  -3

 تحقق المنشأةأكبر من معدل العائد المطلوب في سوق رأس المال حتى يمكن اعتبار 

 ة،ستثماريئد مشاريعها الاعلى مستوى المبيعات وعوا المنشأةحيث تعتمد ربحية  ،الأرباح

فإن اعتمادها  ،منشأةومع تزايد ربحية ال. منشأةقتراض للمر مهم في تحديد نسبة الاأوهذا 
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في قرار اختيار هيكل رأس المال  رئيسياا  على الإقتراض يتناقص وبالتالي يلعب دوراا 

  (.p58 ،Hanafi ,2004)المناسب 

رة على دفع مبلغ القرض والفائدة في تاريخ قاد المنشأةن أبمعنى  :القدره على السداد  -4

 ،القرض فوائدمع ة للسنوات القادم للمنشأةالمتوقعة  ةبمقارنة التدفقات النقدي ها،استحقاق

ويخفض دائها أبما يحسن من  ةدفع التزاماتها الماليعلى  المنشأةحسب قدرة ويكون ذلك 

  .(p 166 ،2012 ،Malekian & pouraghajan- 181)لديها مخاطر الإفلاس  من

 محددات الهيكل التمويلي 9-0-8

تعتمد كلياا على أموال  منشآتأخرى، فبعض ال إلى منشأةيختل  الهيكل التمويلي من 

هذه و البعض الآخر يتوسع بشكل كبير في استخدام الأموال المقترضة، أن الملكية، في حين 

ظر الاعتبار عند تحديد أنواع الأموال نتيجة للعديد من العوامل ويجب أخذها بن تتولدالاختلافات 

 : ومن هذه العوامل منشأةالتي تستخدمها ال

وتأتي أهميتها لأنها  ،لتحقيقها منشآتالتي تسعى ال ةهي من الأهداف الرئيسي الربحية:  -0

فكلما زادت الأرباح  ،منشأةتؤثر بشكل مباشر على المخاطر المالية التي تواجهها ال

وكذلك على فرص  ،الاستمراريةاحتمال فشلها وزادت قدرتها على  انخفض منشأةلل ةالمتحقق

ن الربحية تساعد أ إلى إضافةا  ة،وتحقيق وفورات ضريبي إضافيةالحصول على قروض 

 تعتمد المنشآتدارات إبعض  أنونتيجة لذلك نجد  ،عهاوتوس   أنشطتهاعلى تمويل  منشأةال

 برزأومن  ،لاكها تمويل داخلي كافينتيجة امت من الخارجي أكثرعلى التمويل الداخلي 

  .الأرباح المحتجزةالتمويل الداخلي التمويل بواسطة ساليب أ
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في مقدمة  ي غالباا تألافتراض أولوية اختيار مصادر التمويل فإن الأرباح المحتجزة ت ووفقاا 

يصبح من  هعلي سهم جديدة، وبناءا أ إصدار، ًخيراأو  ،ثم يتبعها القروض ،مصادر التمويل

وتتاح لها فرصة احتجاز الأرباح  ،التي تتميز بارتفاع معدل ربحيتها منشأةن تتجه الألمتوقع ا

وبدرجة أكبر على حقوق الملكية المتمثلة في  ،الاعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضة إلى

 (.17 -16، ص2112السبيعي، )الأرباح المحتجزة 

 إلىيؤدي  منشأةالسيولة الموجودة لدى ال أن ارتفاع تي أهمية السيولة منأت السيولة:  -9

داخلياا  نشطتهاأفي تمويل  منشأةمكانية الإوهي تعبر عن  ،المخاطر التي تواجههاانخفاض 

  .للاقتراض منشأةاضطرار الوتقلل من نسبة 

ثار في تحديد استحقاقات الدين، وكذلك نسبة الديون آمالها من  إلىوترجع أهمية السيولة 

 عليها في خدمةكلما أمكن الاعتماد  الأصوليل، إذ أنه كلما زادت درجة سيولة في هيكل التمو 

ض، و أقل سيولة كلما كانت أقل مرونة في خدمة القر  الأصولالقروض بنسبة أكبر، وكلما كانت 

 للمنشأةالمتاحة  الأصولكانت فكلما مدى سهولة أو صعوبة رهن الأصل،  إلىهذا بالإضافة 

فإن ذلك يسهل بشكل أكبر من عملية  لتسهيل عملية الاقتراض كضمان بشكل أفضل تصلح

 (.  9، ص2112)خبيزة،  الحصول على القرض المطلوب

ن تكون العلاقة بين أذ يمكن إ ،السيولة ذات تأثير مزدوج على هيكل رأس المالوتعتبر 

 ،حية بشكل عامبينما تكون العلاقة ايجابية مع الرب السيولة ونسبة الديون علاقة موجبة أو سالبة

الأمر الذي  ،ت التي تتمتع بسيولة عالية لها القدرة على الوفاء بالالتزامات المستحقةآفالمنشلذلك 

 ،كثر قدرة في تخفيض كل من نسبة المديونية ونسبة الرفع المالي ويسهل عليها الإقتراضأيجعلها 

الأمر الذي سيرفع كلا من نسبة  ،ديونها قصيرة الأجل ة تتراكم حينئذ  أما عند انخفاض سيولة المنشأ
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، p:175)قتراض وهنا نتوقع العلاقة السالبة بينهما ويصعب عليها الا ،المديونية ونسبة الرفع المالي

2001 ،Ozkan). 

ومن جهة أخرى فإن ارتفاع السيولة الزائد والمستمر لدى المنشأة يعتبر مؤشراا على عدم استغلالها 

وليد الأرباح، وبالتالي فإن الزيادة في السيولة بشكل مستمر يقلل من للسيولة المتوفرة لديها في ت

 فرص المنشأة على تحقيق الأرباح.

بمثابة ضمان يمكن تقديمه للمقرضين  منشأةالتي تمتلكها ال الأصول تعد   :الأصولهيكل   -3

أي أن هناك  ،ن تعتمد بدرجة كبيرة على الأموال المقترضةلديها الدافع لأ في حال كان

فعندما  لاقة بين حجم البنية التحتية للموجودات وحجم الاقتراض الممكن الحصول عليه،ع

أن هذا يعني  فإن ؛إجمالي الموجودات مرتفعة إلى غير المتداولةتكون نسبة الموجودات 

هذه تلاك هبسبب حجم تكلفة ا  ،إجمالي التكالي  مرتفعة إلىنسبة التكالي  الثابتة 

ها شديدة أرباحن أتتميز بدرجة رفع تشغيلي عالية و  منشأةن الأوهذا يعني  ،الموجودات

لزيادة التقلب وعدم  قتراض عاملاا وهنا يكون الا ،ر يحدث في المبيعاتتغي   لأي الحساسية

وهذا يجعل المؤسسات التمويلية تتردد في  ،لمساهمينلالاستقرار في الأرباح المتاحة 

لكي لا تسهم في زيادة مخاطر تقلب  ،ضمن حدود ضيقة إلا منشأةاقراض مثل هذه ال

  .(79، ص2119)الميداني، سلبية الاقتراض  وتجعل نتائج ،منشأةأرباح ال

للحصول على  منشأةتؤثر الضريبة في قرار ال: عفاءات والوفوراتالنظام الضريبي والإ  -4

ح الفوائد التي تدفع على القروض من أربا تطرح منشأةفعند اقتراض ال الأموال اللازمة،

ولهذا فإن النظام الضريبي يؤثر في تمويل  ،قبل احتساب الضريبة المستحقة منشأةال

 . منشآتال
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 ،الضريبة احتسابتعد فوائد القروض من بين المصروفات التي تخصم من الإيرادات قبل و 

ع يصبح من المتوق لذلك ،منشأةعلى قيمة ال إيجابيةا  ثاراا آتترك  ةومن ثم يتولد عنها وفورات ضريبي

الأموال  علىالاعتماد بدرجه كبيرة  إلىمعدل ضريبة الدخل فيها  يرتفع التي منشأةتميل ال أن

اتجهت لدرجة  منشأةكلما ارتفعت الضريبة التي تخضع لها الأرباح الصافية للأي أنه  ة،المقترض

لإيرادات كلفة الفائدة عليها ضمن بقية المصروفات من اتأكبر للاعتماد على المديونية التي تطرح 

وبمعنى آخر فإنه يمكن القول أن الحكومة  .(542، ص2113)الشماع، الضريبة احتساب  عند

تشارك المنشأة في دفع جزء من الفوائد المترتبة على القرض من خلال الوفورات الضريبية التي 

 تمنحها على هذه الفوائد.

والتمويل  منشأةوأرباح التوجد علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات : استقرار المبيعات  -5

من رافعة  منشأةكلما استفادت ال اا؛استقرار  أكثر منشأةبالدين، فكلما كانت مبيعات وأرباح ال

المبيعات  فاستقرار ،متقلبة منشأةمما لو كانت مبيعات ال أقلوبمخاطرة  أكثرالتمويل 

نها من  منشأةوالأرباح توسع الطاقة الاستيعابية على الإقتراض لل تحمل نسب مديونية ويمك 

  .(414، ص2118ندراوس، أ) أكبر

على نسبة  تأثير منشأةلحجم ال أن إلىشارت العديد من الدراسات أ: منشأةحجم ال  -6

لوجود علاقة إيجابية  أسبابالدراسات عدة  هوقد قدمت هذ ،قتراض داخل الهيكل الماليالا

ذات  منشآتتنخفض في الاحتمالات الإفلاس  أن ، أولهماوالمديونية منشأةبين حجم ال

الأسواق المالية  إلىكثر من اللجوء أمكانية الكبيرة تمتلك الإ منشآتال أنكما  ،الحجم الكبير

ولهذا فإن حجم  .(433، ص2116، قريشي وبن ساسييسر )أقتراض بشروط وتستطيع الا

 ،لداخليةفي مقدرتها على الإقتراض أو الاعتماد على المصادر ا كبيراا  يلعب دوراا  منشأةال
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وهو السبب الذي يجعل  ،ثر على نسبة الاستدانةأفالحجم يظهر ضمن العوامل التي لها 

 .(118، ص2111)عدوي، قتراض قصير الأجل الا إلىكثر أالصغيرة تتجه  منشآتال

المساهمة العامة على النمو على مقدار الربح السنوي  منشأةتتوق  قدرة ال معدل النمو:  -8

أو بعباره  أخرى،توزعه من تلك الأرباح على المساهمين من جهة وما  ،المحقق من جهة

من هنا كلما ارتفعت  ،(Retention Ratioبنسبة احتجاز الأرباح ) أخرى على ما يعرف

تراكم الأرباح  يرتفع معهما أيضاا  ؛قيمة الربح السنوي المحقق وارتفعت معه نسبة الاحتجاز

وينعكس ما سبق  .والعكس بالعكس ،منشأةللمعدل نمو مرتفع تحقيق ومن ثم  ة؛المحتجز 

في  ةنه كلما ارتفعت قيمة الأرباح المحتجز ذلك لأ ،منشأةدارة العلى السياسة التمويلية لإ

عن  نشطتها عوضاا أمام الإدارة لاستخدام تلك الأرباح في تمويل أ ةتزداد الفرص ؛منشأةال

)مطر، طر الرفع المالي استخدام مصادر التمويل الخارجي وما يصاحبه عادة من مخا

  .(71، ص2111

على نوع في استثماراتها  التركيزنحو  المنشأة توجهتكلما يتضح أنه : التركيزدرجة   -7

كلما ارتفعت تكلفة ومخاطر و في قطاع معين أدوات مالية لمنشأة معينة أو أمعين 

ا ومجالات مماثلة تتبع سياسة تنويع منتجاته أخرى  منشآتوذلك بالمقارنة مع  ،الإفلاس

 استثمار معين واحدالتي تعتمد على  منشآتتميل ال أنفيصبح من المتوقع  ،ستثمار فيهاالا

لتخفيض درجة المخاطر في هيكل رأس المال في التمويل بالاقتراض تخفيض نسبة  إلى

  .منشأةال

ومقدرتها  منشأةيعتمد الترتيب الإئتماني لل: موقف المؤسسات التمويلية تجاه المخاطر  -2

وكلما احتاجت  ،منشأةقتراض بشروط قياسية على نسبة الدين في هيكل تمويل العلى الا

ومزيج التمويل المناسب يتصدر  منشأةهيكل تمويل ال فإنتمويل جديد  إلى منشأةال
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)الميداني، أو مؤسسات التمويل  ،والقطاع المصرفي منشأةالمناقشات والمفاوضات بين ال

 .(111ص ،2119

  يالمال الرفعأهمية مفهوم و  9-0-7

على مصادر التمويل  أصولهادرجة اعتماد المنشاة في تمويل  بأنه: المالي الرفعف ر ِ ع  

مما يؤثر على الأرباح التي  ،ممتازة، أو سندات، أو أسهماا ذات الدخل الثابت سواء كانت قروضاا 

، 2118دي، كما يؤثر على درجة المخاطرة التي يتعرضون لها )هن ،يحصل عليها الملا ك

وقد تكون  .استخدام أموال الغير بتكالي  ثابتة مالية بأنه:ف الرفع المالي عرَّ كما وي   .(614ص

ويجب  .ثابتةمالية تكلفة  هكلاهما لإذ أن  القابلة للاطفاء، القروض أو الأسهم الممتازة :أموال الغير

فكلما زاد  ؛منشأةبط بهيكل تمويل الالرفع المالي مرت أن آخربمعنى أي  ،بدفعها الالتزام منشأةعلى ال

 إذا الاا فع   ويصبح الرفع المالي ،الاعتماد على المصادر الخارجية للتمويل تزداد درجة الرفع المالي

وإذا لم  ،قتراضاستثمار الأموال المقترضة بمعدل عائد يزيد عن تكلفة أموال الا منشأةاستطاعت ال

مما يعني فقدان ميزة  ،وتحقق خسارة أكبر ،أكبرفي ذلك فإنها ستتعرض لخطر  منشأةتنجح ال

 .(251، ص2116)كراجة وآخرون، التمويلي  منشأةاستخدام الرفع المالي بهيكل ال

       وهي كذلك تعكس درجة ،لمخاطر الماليةل منشأةوتقيس درجة الرفع المالي مدى تعرض ال

      لتغير في نسبة أرباح التشغيلالتغير في عائد السهم الواحد من أرباح التشغيل الناتجة عن ا

                      ( EBIT)( Earnings Before Interest and Taxes)قبل الفوائد والضرائب 

(p23 ،2008 ،Akintoye .)بصورة أكبر للمستثمر  المتوقعةبزيادة العوائد  المالي الرفعسمح وي

 بلا فائدة، ولذلك يجب منستثمار صبح الاأإذا  ؛أكبر أيضاا المتوقعة ولكن الخسارة  ،متاحاا مما كان 

 .وكل الفوائد المستحقة على القرض المبلغ المقترضصل أالضروري سداد 
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التشغيلية  لعملياتهادراسة مستوى الكفاءة  منشآتيجب على ال الأحوال؛وفي جميع 

الرفع المالي  نلأ ؛ن الرفع الماليأوالظروف البيئية المحيطة بها قبل اتخاذ قرار بش ،والتمويلية

النتائج عندما تتص  العمليات  أفضلتحقيق  إلىيؤدي  أنيمكن  أنهبمعنى  ،سلاح ذو حدين

يؤدي  أنكما يمكن  ،مناسبة منشأةوعندما تكون الظروف المحيطة بال ،التشغيلية والتمويلية بالكفاءة

  .(46، ص2111)ابراهيم، نتائج عكسية إذا سارت الأمور على غير ما يرام  إلى هاستعمال

 المالي الرفعالعلاقة بين الهيكل التمويلي و  9-0-2

تحديد المزيج الأمثل من ب ة ما يتعلقالمالي الإدارةبها  تهتمالتي القرارات المهمة من  إن

ويعظم  ،فضل استخدام لهاأ يحققبشكل  (والممتلكة المقترضة) منشأةالمتاحة لل مصادر التمويل

عندما يكون مصادر  منشآتبعض ال أتلجو  ا.المستثمرون لتحقيقه عوالأرباح التي يتطل العوائد

ن أ منشآتوهنا على ال .قتراض(التمويل الخارجي )الا إلىتمويلها الداخلية )الملكية( غير كافية 

 .تراعي درجة الخطورة في هذا التمويل

ي في سوف يهتز مركزها المالالتزاماتها المالية ب الوفاءالتي لا تستطيع  منشآتالن إ

فهذا السبب الإستثمارية،  الرفع المالي المستعمل في عملياتهاتوازن في درجة ن ألهذا يجب  السوق،

 الرفع المالي حجمالمنشأة ل زيادة أو تخفيضن أي أ ،س المال الناجحةأر  هيكل سياسات ىحدإيعد  

تحدث و لمال، عادة هيكلة رأس اإب وهذا ما يعرف ،هاهيكل رأس مال تعديل إلىيؤدي سوف لديها 

 .يريبدون تغ منشأةخر وتترك موجودات الآرأس مال واحد ب منشأةعادة عندما تستبدل الهذه الإ
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  الرفع الماليمخاطر  9-0-01

، حيث المخاطر المالية التحدث بدايةا عنقبل التحدث عن مخاطر الرفع المالي لا بد من 

عائد المتبقي للملا ك )حملة الأسهم يمة الوفي قح اربقيمة الأالتذبذب في تمثل المخاطر المالية 

( كالفائدة)ستخدام مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة التي تعتبر جزءاا من الأرباح نتيجةا لا العادية(

استحقاقها أو الفائدة أو  أوقاتصل الديون في أعلى سداد قدرة المنشأة احتمالات عدم ووجود 

كلما زاد حجم الديون في هيكل ف ،بالديون  مرتبطةمخاطر هي وبالتالي فهذه المخاطر  ،كليهما

 أنها لا تعتبر صل في هذه المخاطرزادت درجة المخاطرة، والأ في المنشآت تمويل الموجودات

مستوى الفائدة  عننما احتمالات انخفاض مستويات الأرباح المتوقع تحقيقها إو  ،الديون بحد ذاتها

دون العائد خسائر بسبب انخفاض  إلى منشأةي تعرض الوهذا يعن ،المدفوعة على تلك الديون 

 .(614، ص2118)هندي، مخاطرة مالية يعد  هوهذا بحد ذات ،مستوى ما تتحمله من تكلفة

لمزيج في  منشأةمرتبط باختيار ال هنأهذا يعني و  ،ترتبط المخاطر المالية بقرارات التمويلو 

وهذا  ،ون مية من المخاطر التي يواجهها المساهدرجة عال إلىالمالي يؤدي  فالرفعهيكلها المالي. 

 ،على تسديد الديون  منشأةال ةويزيد من احتمال عدم قدر  ،منشأةزيادة الالتزامات على ال إلىيؤدي 

 إلىضافة ، إقتراض والعائد على حقوق الملكيةالمالية التنسيق بين تأثير الا الادارةولهذا تحاول 

ن الموازنة بين الديون والملكية أالملكية، لذلك يمكن القول صحاب أدرجة المخاطر التي يواجهها 

 .قتراضكلفة الاتيخفض  هالمزيج الأمثل للهيكل المالي الذي بدور  إلىالوصول  إلىيؤدي 

كلفة ثابتة تقتراض بتحسين الربحية عن طريق الا أن فكرة الرفع المالي تقوم على مبدإ

كلفة تفضل من أة لتحقيق عائد أي عمليات المنشوتشغيل الأموال المقترضة ف ،منخفضة نسبياا 
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كلفة تويعود السبب في انخفاض  ،ن لدى المنشاة القدرة على تحقيق ذلكأبافتراض  ،قتراضالا

 .(462، ص2111، )عقلمن وجهة نظر المقرض  أقل خطراا  هقتراض كونالا

 (: 91، ص2111سعيد، ) التاليةوفي هذه الحالة فإن الرفع المالي يحقق المزايا 

قتراض والعائد على كلفة الاتتحسين العائد على حقوق المساهمين نتيجة الفرق بين  -1

 .ستثمارالا

  .ن الدائنين ليس لهم حق التصويتة لأأالمحافظة على السيطرة في المنش -2

 المقرضينو  (Associated Bondsأصحاب السندات المشاركة بالأرباح )عدم مشاركة  -3

 .عدا ما يدفع لهم على شكل فوائدكة التي تحققها الشر في الأرباح 

  .ن الفوائد المدفوعة تنزل من الدخل الخاضع للضريبةأالاستفادة من ميزة  -4

ذات قوة شرائية مرتفعة  في فترات التضخم فإن للاقتراض ميزة كون المنشاة اقترضت أموالاا  -5

 .عادتها ولكن بقوة شرائية منخفضةإ و 

 ما يلي:أهمها  للرفع الماليعيوب وهناك أيضاا 

انخفاض العائد على حقوق  إلىحيث يؤدي  ،منشأةلتتحملها امالية  وجود مخاطر -1

 .على من العائد على الإستثمارأ قتراض كلفة الات عندما تكون  المساهمين

دارة إتدخل المقرضين في  إلىمما يؤدي  منشأةفرض قيود على ال إلىقتراض الايؤدي  -2

 .من أجل ضمان تحصيل أموالهم منشأةال

  .على توفير السيولة اللازمة للسداد عند موعد الاستحقاق منشأةالقروض الزم تل -3

على  ينعكسعن تسديد ما بذمتها من التزامات مالية فإن هذا  منشأةخر الأفي حالة ت -4

 .ئتمانية ويقلل من فرص الحصول على قروض في المستقبلسمعتها الا
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 الأداء المالي 9-0-00

ة في استغلال الموارد المتاحة لديها أمدى نجاح المنش أنه:بالأداء المالي  يمكن تعريف

، 2112من طرف الإدارة )عصام،  ةفضل استغلال، وتحقيق الأهداف المحددأمعنوية المادية و ال

 منشأةدارة الإولكي تتمكن  ،منشآتالأداء المالي ركيزة مهمة في استمرار ونمو ال ويعتبر(. 23ص

 هوتوج منشأةنشطة التي تقوم بها الهداف تحدد الأأ د من وجود من اتخاذ القرارات المناسبة لاب

تحقيق الأرباح وتوفير السيولة  إلىالتي تهدف  منشآتللا بد لو  .الأهداف هالعاملين نحو تحقيق هذ

العاملين نحو تحقيق هذا الهدف من خلال استغلال الموارد  هوتوجي ،دائها الماليأمن تحسين 

 .ي هدفألتحقيق والتخطيط المسبق  ،المتاحة

؛ حيث يركز على استخدام مؤشرات مالية منشآتلأداء ال ةعاكس ة الأداء المالي مرآ  ويمثل

، منشأةلقياس مدى إنجاز الأهداف؛ إذ أنه الدعم الاساسي للأعمال المختلفة التي تمارسها ال

داء المختلفة، في ميادين الأ ةبفرص استثماري منشأةويساهم في توفير الموارد المالية، وتزويد ال

 (. 76، ص2111)الخطيب، والتي تساعد على تلبية احتياجات أصحاب المصالح وتحقيق أهدافهم 

 هداف الأداء المالي أ 9-0-00-0

مقارنة بما  منشأةلل الأداء المالي الفعليمعرفة ب منشأةيتمثل الهدف الأول للأداء المالي لل

ن يحقق للمستثمرين الأهداف أداء المالي يمكن ن الأأحيث  ،والتعديل إذا لزم الأمر ،هو مخطط

 (:47، ص2111)الخطيب، التالية 

متابعة الظروف  علىكما يساعد  ،منشأةن المستثمر من متابعة ومعرفة نشاط اليمك ِ  -1

 ،وسيولة ،المالي من ربحية التحليلدوات أوتقدير مدى تأثير  ،الاقتصادية والمالية المحيطة

  .ت على سعر السهموتوزيعا ،ومديونية ،ونشاط
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وفهم التفاعل  ،المالية القوائموتفسير  ،والمقارنة ،يساعد المستثمر في إجراء عملية التحليل -2

 .منشآتلاتخاذ القرار الملائم لأوضاع ال ؛المالية القوائمبين 

 مؤشرات الأداء المالي  9-0-00-9

الأداء من أهمها نسب  هناك العديد من المؤشرات المالية التي قد يتم استخدامها في قياس

( حيث تعتبر نسب الربحية من المؤشرات التي يهتم بها حملة Profitability Ratiosالربحية )

الأسهم بشكل ملحوظ كونها تقيس مدى قدرة المنشآت على توليد الأرباح باعتبار الأرباح مصدراا 

ارد المتاحة بالشكل الأمثل لتوزيعات الأرباح، كما تدل على مدى كفاءة الإدارات في استخدام المو 

. وقد اعتمدت الدراسة الحالية على النسب التالية (Gibson, 2008, p255)لتحقيق الأرباح 

 كنسب ربحية لقياس الأداء المالي من خلالها:

  الأصولالعائد على: 

ي يعبر عن مدى نجاح إدارة المنشأة ف اا وتعتبر هذه النسبة أداة لقياس أداء المنشآت وتمثل مؤشر 

     كما يلي:                    وت قاس( Gibson, 2008, p256الإستخدام الأمثل لأصولها من أجل توليد الأرباح )

 بعد الضريبة الربح 

  =       الأصولالعائد على 
  الأصول متوسط إجمالي                              

  :العائد على حقوق الملكية 

قياس أداء المنشآت حيث تمثل العائد الذي تقوم الإدارة بتحقيقه من كل وتعتبر هذه النسبة أداة ل

    ( ويتم قياسها كما يلي:                                  42 ص ،2116دينار يتم استثماره من قبل حملة الأسهم العادية )مطر، 

 بعد الضريبة الربح

   معدل العائد على حقوق الملكية =        
  حقوق الملكية متوسط                                             
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 الدراسات السابقة: 9- 9

عداد إ وهي قاعدة ينطلق منها الباحث في  ،من ركائز البحث العلمي ةتعد  الدراسات السابق

الباحث هنا بتلخيص الدراسات السابقة  وقام .لتحديد ما يميز دراسته عن الدراسات السابقة هدراست

استعراض الدراسات العربية ، وذلك من خلال الأداء الماليعلى الرفع المالي  أثري تشير إلى الت

 :والأجنبية المتعلقة بموضوع الدراسة الحالية وفقاا لتسلسلها الزمني من الأقدم إلى الأحدث

 بعنوان:( Akhtar et al., 2012) دراسة -

"Relationship between Financial Leverage and Financial 

Performance: Evidence from Fuel & Energy Sector of Pakistan" 

هذه الدراسة إلى قياس العلاقة بين الرفع المالي والأداء المالي لقطاع الوقود والطاقة  هدفت

( شركة مساهمة عامة محدودة من قطاع الوقود 21الدراسة من ) وتكونت عينة ،في باكستان

 أيضاا الدراسة  بحثتكما . 2115-2111خلال الفترة ما بين  كراتشيوالطاقة مدرجة في بورصة 

ستخدام أدوات المرتفعة من خلال الرافعة المالية لالشركات ذات الربحية الأعلى  في حجم اختيار

والذي تم قياسه من كمتغير تابع وتضمنت الدراسة متغيرين هما الأداء المالي  إحصائية متنوعة،

، والعائد على حقوق المساهمين، ونسبة تغطية الأصول)العائد على  خلال المؤشرات التالية

الأرباح، ونسبة الأرباح إلى حقوق الملكية، وهامش صافي الربح، وربح السهم قبل الضريبة، وربح 

كمتغير ، والرافعة مالي الموجودات، ونمو المبيعات(السهم بعد الضريبة، والمبيعات كنسبة من إج

، ونسبة حقوق إلى التمويل الخارجي ينسبة التمويل الداخلا من خلال )التي تم قياسهمستقل 

المساهمين(. وقد أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة ذات دلالة إيجابية بين الرفع المالي والأداء 

المالي للشركات، كما أكدت نتائج الدراسة بأن الشركات التي تتمتع بربحية أعلى قد تحسن أدائها 
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ل وجود مستويات عالية من الرفع المالي، كما أظهرت نتائج الدراسة بأن الشركات المالي من خلا

الباكستانيه يمكنها رفع مستوى أدائها المالي من خلال استخدام الرفع المالي. وقد أوصت الدراسة 

 بضرورة تطبيق سياسة الرفع المالي لما لها من تأثير على أداء الشركات المالي. 

العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الاسهم، دراسة "بعنوان: ( 9109) والصبيحي الحمدوني -

  "في عينة من الشركات الاردنية المساهمة

على عائد  هثير أالتعرف على المفاهيم الأساسية للرفع المالي ومدى ت إلىهدفت هذه الدراسة 

اسة على عدد من الهيكل الأمثل لرأس المال. اعتمدت الدر  إلى ًالسهم وهيكل رأس المال وصولا

 مقاسةا بمعامل بيتا، المخاطرة النظاميةكل من )الفرضيات لاختبار العلاقة بين الرفع المالي و 

الشركات المساهمة  في (وربحية السهم الواحد بالانحراف المعياري ، ًمقاسة والمخاطرة الكلية

م تيات الدراسة . ولاختبار فرض2119و 2115عمان للفترة ما بين  الاردنية المسجلة في سوق 

للرفع المالي على  ًد أثر دال احصائيااستخدام اسلوب الانحدار البسيط. وتوصلت الدراسة إلى وجو 

. وجود علاقة ة بين العائد والمخاطرة النظاميةالمخاطرة النظامية، وذلك بناء على العلاقة الطردي

بين  ًعلاقة طردية دالة احصائياة الكلية للسهم، ووجود بين الرفع المالي والمخاطر  ًدالة احصائيا

قيام الشركات  وتوصلت الدراسة لمجموعة من التوصيات أهمهاالرفع المالي وربحية السهم الواحد. 

جل سهم الممتازة والقروض المصرفية طويلة الأرات مختلفة للتمويل كالسندات والأباستخدام خيا

جيع البنوك وشركات التأمين باستثمار تشو نها في تحسين ربحية السهم الواحد، وذلك للاستفادة م

جل وذلك باستغلال فرص فوائض أموالها في عمليات تمويل الشركات وخاصة التمويل طويل الأ

 الاستثمار لزيادة ربحية الشركات.
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العلاقة بين الرفع المالي والعائد على الاستثمار في الشركات "بعنوان: ( 9109) السبيعي -

 دراسة اختبارية" المساهمة العامة الكويتية، 

تقييم طبيعة العلاقة بين عناصر الهيكل المالي ممثلا بنسبة الرفع  إلىهدفت هذه الدراسة 

المالي من جهة والعائد على الاستثمار من جهة أخرى، وذلك على مستوى كل قطاع من 

ة الدراسة عين وتكونتالقطاعات الرئيسة الثلاثة للاقتصاد الكويتي )المالي، والصناعي، والخدمي(. 

( شركة من الشركات المساهمة العامة الكويتية المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية 54من )

( SPSS. وتمت الاستعانة بالحزمة الأحصائية للعلوم الاجتماعية )2111و 2119للفترة ما بين 

للشركات التي مثلت  في تحليل البيانات التي تم جمعها من خلال البيانات الواردة في القوائم المالية

عينة الدراسة. تم استخدام الوسط الحسابي والانحراف المعياري، وتم اختبار تحليل الانحدار 

(. ومن أبرز نتائج هذه الدراسة وجود Scheffeeالبسيط، واختبار تحليل التباين، واختبار شافيه )

د على الاستثمار في الشركات علاقة موجبة ذات دلالة أحصائية بين نسبة الرفع المالي ونسبة العائ

المساهمة العامة الكويتية المدرجة ضمن القطاعات الثلاثة وأن هذه العلاقة موجبة، لكن بالنسبة 

للقطاعات كانت العلاقة الأقوى بين المتغيرين للقطاع الصناعي يليه القطاع الخدمي ثم القطاع 

دارة في الشركات المساهمة العامة لإالمالي. وعلى ضوء تلك النتائج أوصت الدراسة بأن تراعي ا

الكويتية لدى اتخاذ قراراتها التمويلية بين اختيار التركيبة المثلى لهيكل رأس المال الذي يجعل 

التكلفة المرجحة للأموال عند حدها الأدنى، والموازنة بين تكلفة الحصول على الأموال من جهة 

 وعنصر مخاطرة الرفع المالي من جهة اخرى. 
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أثر الرفع المالي والتشغيلي على العائد والمخاطرة في "بعنوان: ( 9109خرون )آو  كاتبر  -

    "الشركات الصناعية الأردنية

هدفت هذه الدراسة للتعرف على أثر الرفع المالي والتشغيلي على العائد والمتمثل بالعائد 

أثر الرفع المالي  وكذلك معرفة ،والعائد على الملكية وحصة السهم من الأرباح الأصولعلى 

والتشغيلي على المخاطرة والمتمثلة بالمخاطر النظامية. وقد تم اختيار القطاع الصناعي للدور 

هذا القطاع في الاقتصاد الأردني، وتمثلت عينة الدراسة من الشركات الصناعية  هالمهم الذي يلعب

لدراسة المنهج الوصفي . استخدمت ا2111و 2111للفترة ما بين  سوق عمان الماليالمدرجة في 

التحليلي لتحقيق أهداف الدراسة، ولاختبار الفرضيات تم استخدام الانحدار البسيط، ولوص  

مثل المتوسط الحسابي والانحراف المعياري  ةمتغيرات الدراسة استخدمت الأساليب الاحصائي

المالي على المخاطر دلالة احصائية للرفع  ذيوالالتواء والتفلطح. ومن نتائج الدراسة وجود أثر 

، ROAدلالة أحصائية للرفع التشغيلي على العائد المتمثل ب) يالنظامية. وعدم وجود أثر ذ

EPS ،ROEستغلال الفرص ا( والمخاطر النظامية. أوصت الدراسة أن تقوم الشركات الصناعية ب

الي لتحصل الاستثمارية من خلال الحصول على القروض طويلة الأجل التي تمنح من القطاع الم

 على الهدف الأساسي من استخدام الرفع المالي والتشغيلي.   

  



42 

 

 بعنوان: (Ur Rehman, 2013) دراسة -

“Relationship between Financial Leverage and Financial 

Performance: Empirical Evidence of Listed Sugar Companies of 

Pakistan” 

عينة  وتكونت  ،الأداء الماليو الرفع المالي  لاقة بينالعالدراسة إلى دراسة هدفت هذه 

ما نتاج السكر( في باكستان للفترة إنتاج المواد الغذائية )إ( شركة مدرجة في قطاع 35من )الدراسة 

الأداء المالي لشركات السكر بالمتغير التابع المستخدم في هذه الدراسة  . وتمثل2111و 2116 بين

العائد على  :تم قياس الأداء المالي باستخدام خمس مؤشرات هيو  ،المدرجة في بورصة كراتشي

 ،هامش الربح الصافيو  ،العائد على السهم بعد الضريبةو  ،العائد على حقوق المساهمينو  ،الأصول

باستخدام نسبة الدين  هالرفع المالي الذي تم قياس. أما المتغير المستقل فتمثل في نمو المبيعاتو 

عدة نتائج استخدمت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي. وتوصلت الدراسة إلى و  ،إلى حقوق الملكية

، ونمو المبيعات الأصولالعائد على و حقوق الملكية منها أن هناك علاقة إيجابية بين العائد على 

العائد على حقوق مع صافي هامش الربح و  ،بين نسبة الديون مع ربحية السهم وهناك علاقة سلبية

 .المالية خلال فترة الدراسةما توصلت الدراسة إلى أن هناك تقلبات ضخمة في القوائم . كالمساهمين

 الأصول، في حين كان العائد على صافي هامش الربح والعائد على الأسهمعالية في  فروق ووجود 

أقل نسبياا، أما نمو المبيعات فكان لديها تباين منخفض للغاية، والذي يشير إلى وجود تقلبات في 

ت الدراسة إلى ضرورة قيام المزيد من الدراسات التي تتعلق بالرفع المالي، كما أوصو المبيعات. و نم

أوصت الدراسة بضرورة تطبيق هذا النوع من الدراسة على كافة القطاعات الأخرى، لما لها من 
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ملة في الباحث إلى القيام بالمزيد من الدراسات على الشركات العاتأثير على الشركات. كما أوصى 

 .المواد الغذائية قطاع إنتاج

تحت تاثير  ًقرار الرفع في رأس المال نقدا"بعنوان: ( 9103بن ساسي وبن عبد الرحمن ) -

الاداء المالي والبورصي، دراسة تطبيقية على عينة من المؤسسات المدرجة في سوق 

 "عمان للأوراق المالية

والبورصي على قرار الرفع في رأس المال  أبراز تاثير الأداء المالي إلىتهدف هذه الدراسة 

صناعية مدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال  منشأة (36، تكونت عينة الدراسة من )ًنقدا

، تم استخدام اسلوبي الانحدار اللوجيستي وانحدار الاحتمال الشرطي. من نتائج هذه 2118سنة 

الصناعية الأردنية  منشآتال إصداراحتمال  الدراسة عدم وجود تاثير ايجابي للأداء المالي على

 إلىوالذي يعني تأثير المردودية المالية على اختبار اللجوء  ًلاسهم جديدة، بل كان التاثير سلبيا

أسهم جديدة(، وذلك عندما يكون أثر الرافعة المالية ايجابي والتمويل  صدارلإ ًالاستدانة )بديلا

، مقابل ذلك اظهرت النتائج وجود منشآتال هت المالية لهذالذاتي غير كاف لتمويل كل الاحتياجا

 إلىمن اللجوء  ًبدلا ًتأثير للأداء البورصي على قرار التمويل عن طريق الرفع في رأس المال نقدا

الاستدانة، حيث كان تاثير عائد السهم الكلي الذي يمثل معدل المردودية البورصية ايجابي على 

 منشآتوصت الدراسة بضرورة اهتمام الوأاعية الأردنية لأسهم جديد. الصن منشآتال إصداراحتمال 

ر عن أدائها البورصي، والذي يمكن على الصناعية الأردنية بمؤشر عائد السهم الكلي كونه يعب  

 سهم جديدة.     أ إصدارأساسه اتخاذ قرار 
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ركات المساهمة داء المالي للشلأاعلى ر الرفع المالي تأثيدى "مبعنوان:  (2013النجار ) -

 "دراسة اختباريةن، يطصة فلسورفي بالعامة المدرجة 

ثر الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المدرجة في أاختبار  إلىالدراسة ه هدفت هذ

 الأصولالعائد على  وهي: لمقاييس الأداء المحاسبية التقليدية وذلك وفقاا  ،بورصة فلسطين

(ROA) Return on Assetsوالعا ،( ئد على حقوق الملكيةROE) Return on Sales، 

والقيمة السوقية للشركة التي  ،ونمو المبيعات ،Return On Sales  (ROS)والعائد على المبيعات

تمثل مجتمع ، و بالرفع المالي تأثراا كثر أيهما أ، ومعرفة (Tobin's Qتم احتسابها وفقا لنموذج )

حيث تم اختيار عينة مكونة من  ،رجة في بورصة فلسطينالدراسة بالشركات المساهمة العامة المد

تم استخدام نماذج الانحدارات . و 2111و 2114التي امتدت ما بين ( شركة خلال فترة الدراسة 21)

ثر أوجود  إلىتوصلت الدراسة و  .ار الفرضيات على اساس التباطؤ الزمنيبلتحليل البيانات واخت

 ،العائد على حقوق الملكية ،الأصولء المحاسبية: العائد على سلبي للرفع المالي على مقاييس الأدا

 ثراا أن هناك أو  ،ثر يمتد لعدة سنوات لاحقةلأن هذا اأمعدل نمو المبيعات و  ،العائد على المبيعات

ثر لعدة لأويمتد هذا ا، (Tobin's qللرفع المالي على القيمة السوقية للشركة حسب نموذج ) سلبياا 

دارات الشركات المساهمة العامة إتقوم بأن  الباحث أوصىعلى ذلك  وبناءا  .سنوات لاحقة

فضل نسبة مثلى للرفع المالي أ إلىالفلسطينية بدراسة وتقييم مالي للهيكل التمويلي بهدف الوصول 

الإيجابي للرفع المالي على الأداء المالي والقيمة  التأثيروذلك لضمان  ،ضمن الهيكل التمويلي

قرار قوانين اقتصادية تتيح المجال للشركات المساهمة العامة في فلسطين إو  ،ركاتالسوقية لهذه الش

 عندمام هذه الشركات أدوات مالية أخرى تتيح المجال لبدائل متعددة أاستخدام قرض سندات و 

  .استخدام الرفع المالي في التمويل
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 بعنوان: (Innocent et al., 2014) دراسة -

"The Effect of Financial Leverage on Financial Performance: 

Evidence of Quoted Pharmaceutical Companies in Nigeria" 

المالي على الأداء المالي لشركات الأدوية  الرفع معرفة مدى تأثيرهذه الدراسة إلى  هدفت

ة الدراسة ( شركات أدوية توفرت لديها بيانات مالية لفتر 3وقد تكونت عينة الدراسة من ) ،في نيجيريا

الرافعة . وتكونت الدراسة من متغيرين، المتغير المستقل ويمثل 2112و 2111التي امتدت ما بين 

(. ونسبة تغطية الفائدة ،نسبة الدين إلى حقوق الملكيةو  ،نسبة الدينوتم قياسها من خلال )المالية 

وتم  .الأصوللعائد على افي حين كان المتغير التابع هو الأداء المالي وتم قياسه من خلال مؤشر 

الحصول على البيانات الثانوية من القوائم المالية )قائمة الدخل الشامل وقائمة المركز المالي( 

واستخدمت الدراسة المنهج الوصفي  .لشركات الأدوية المختارة المذكورة في بورصة نيجيريا

سبة الدين إلى حقوق الملكية التحليلي. وأظهرت نتائج الدراسة وجود تأثير سلبي لنسبة الديون ون

، في حين تبين وجود تأثير إيجابي لنسبة تغطية الفائدة على العائد على الأصولعلى العائد على 

، كما أظهرت نتائج الدراسة أن جميع المتغيرات المستقلة كان لها تأثير كبير على أداء الأصول

تتضمن قرارات الشركة المالية ما  الشركات المالية لقطاع الأدوية. وأوصت الدراسة بضرورة أن

يتوافق مع أهداف تعظيم الدخل بشكل ينعكس على تعظيم أرباح الشركة، كما أوصت الدراسة 

بضرورة اختيار المستوى الأمثل لمقدار تمويل الديون في المزيج المالي للشركة لما لذلك من تأثير 

 على الاستخدام الأفضل لأصول الشركة. 
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 بعنوان: (Ali, 2014) دراسة -

"Relationship between Financial Leverage and Financial 

Performance (Evidence of Listed Chemical Companies of Pakistan)" 

هدفت الدراسة إلى تحديد العلاقة بين الرفع المالي والأداء المالي للشركات الكيمياويه 

( شركة مدرجة في قطاع 21ت عينة الدراسة من )المدرجة في السوق المالي في الباكستان، وتكون

، وتم جمع البيانات المالية 2113و 2116الكيمياويات في بورصة كراتشي للفترة الممتده ما بين 

من القوائم المالية للشركات والمنشوره من قبل بنك الدولة الباكستاني وتمثل المتغير المستقل بالرافعة 

م نسبة )الدين إلى حقوق الملكية( في حين تمثل المتغير التابع المالية التي تم قياسها باستخدا

، وصافي هامش الأصولبالأداء المالي الذي تم قياسه باستخدام كل من النسب التالية )العائد على 

الربح، والعائد على حقوق الملكية، والعائد على رأس المال المستخدم(. وقد أظهرت نتائج الدراسة 

، وهامش الربح، ومعدل العائد على حقوق الملكية، الأصوللنسبة العائد على  وجود علاقة إيجابية

مع نسبة الدين إلى حقوق الملكية، كما أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة سلبية في العائد على 

وهامش الربح والعائد على حقوق الملكية، في حين كان هناك علاقة إيجابية بين الرفع  الأصول

المالي ونتيجة لذلك يمكن لشركات القطاع الكيميائي تعزيز هوامشها في الأداء  المالي والأداء

والربحية من خلال الحصول على نسبة كبيرة من الرافعة المالية في هياكلها الرأسمالية. وقد أوصت 

الدراسة بضرورة تطبيق الرافعة المالية في قطاع الكيمياويات، بالإضافة إلى الشركات الكبيرة وفي 

 تل  القطاعات بضرورة تطبيقها لما لها من تأثير على رفع مستوى الأداء المالي للشركة. مخ
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 ( بعنوان:Al-Tally, 2014دراسة ) -

"An investigation of the effect of financial leverage on firm financial 

performance in Saudi Arabia's public listed companies. 

، وقامت الدراسة باختيار الأداء الماليعلى الرفع المالي  أثرالبحث في  لىإ الدراسةهدفت 

، ربحية السهمو )العائد على حقوق الملكية،  المتمثلة بكل من الأداء المالي مجموعة من نسب

، نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةمن خلال ) الرفع الماليكما وتم قياس (، والعائد على الاصول

الاعتماد على المنهج الوصفي تم ولتحقيق أهداف الدراسة مجموع الاصول(، ات إلى المطلوبونسبة 

سوق مساهمة عامة مدرجة في  تجارية( شركة 75التحليلي، حيث تكونت عينة الدراسة من )

(، وقد أظهرت نتائج الدراسة 2000-2002وذلك خلال الفترة الممتدة ما بين ) الاسهم في الرياض

على كل من  نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية خلالالمقاس من رفع المالي لايجابي ل أثروجود 

، ، والعائد على الاصول(ربحية السهمو العائد على حقوق الملكية، المقاس من خلال )الأداء المالي 

 المطلوبات إلى مجموع الاصولنسبة  للرفع المالي المقاس من خلال أثرفي حين تبين عدم وجود 

وجود أثر ايجابي ، كما واظهرت نتائج الدراسة ربحية السهممالي المقاس من خلال على الاداء ال

للرفع المالي المقاس من خلال نسبة المطلوبات إلى مجموع الاصول على كل من الأداء المالي 

بضرورة أن وأوصت الدراسة ، والعائد على الاصول(، خلال )العائد على حقوق الملكية المقاس من

آت الحد الأدنى من مستوى الديون أو تحديد مستوى الدين الأمثل الذي يجب تستخدم المنش

 .استخدامه

  



48 

 

 بعنوان: (Alshamaileh & Khanfar, 2014) دراسة -

"The Effect of the Financial Leverage on the Profitability in the 

Tourism Companies (Analytical Study- Tourism Sector- Jordan)” 

على نسبة الرافعة المالية ومعدل العائد على الاستثمار أثر الدراسة إلى تحديد  هدفت

( شركات سياحية، 5الربحية في شركات السياحة العاملة في الاردن، وتكونت عينة الدراسة من )

عن  جابةبتطوير مقياس للإ انواستخدمت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي، حيث قام الباحث

أثر لكل من المتغيرات وجود  :وتوصلت الدراسة إلى العديد من النتائج من أهمها ة.تساؤلات الدراس

كما  ،على ربحية شركات السياحة (الاستثمارالعائد على معدل و  ،نسبة الرافعة الماليةالمستقلة )

توصلت إلى أن متغيرات الدراسة المستقلة تفسر التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )الربحية( 

يلاء الرافعة المالية الاهتمام الكبير لما لها من تأثير إالدراسة بضرورة  صتو أوقد  ،%4.4نسبة ب

 على الشركة وتحقيق العائد المرجو من الاستثمار.

 بعنوان: (Ramadan, 2015) دراسة -

"Leverage and the Jordanian Firms’ Value: Empirical Evidence" 

تأثير المفترض للرافعة المالية على قيمة الشركات، حيث تم هدفت الدراسة إلى البحث في ال

قياس الرافعة المالية من خلال )نسبة الديون طويلة الأجل إلى إجمالي رأس المال، ونسبة إجمالي 

، كما تم الأصولالديون إلى إجمالي رأس المال( وتم قياس قيمة الشركات من خلال العائد على 

لضابطة وهي )نسبة نمو المبيعات، وحجم الشركة، وهيكل إدخال مجموعة من المتغيرات ا

(، وتكونت عينة الدراسة من جميع الشركات المسجلة في سوق عمان المالي خلال الفترة الأصول

بعد استبعاد القطاع المالي وقطاع الخدمات وذلك بسبب خصائصها التي  2113-2111ما بين 
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تخدمت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي، من ( شركة، واس89تمتلكها، وبلغت عينة الشركات )

خلال قيام الباحث ببناء وتطوير مقياس أ عد للإجابة عن تساؤلات الدراسة وتم اختبار فرضيات 

. وتوصلت الدراسة إلى العديد من النتائج من أبرزها: وجود eviewsالدراسة اعتماداا على برمجية 

مة الشركات المسجلة في سوق عمان المالي التي تأثير سلبي لمستوى الرافعة المالية على قي

تضمنتها عينة الدراسة، كما توصلت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي لكل من حجم الشركة ونمو 

على قيمة الشركة. وقد  الأصولالمبيعات على قيمة الشركة، في حين تبين عدم وجود تأثير لهيكل 

عة المالية قبل اتخاذ أي قرار يتعلق فيها لما لها من أوصت الدراسة بضرورة الاهتمام بدراسة الراف

 أثر على الشركة وتحقيق أهدافها.

 بعنوان: (Abubakar, 2015) دراسة -

"Relationship between Financial Leverage and Financial 

Performance of deposit money banks in Nigeria" 

المالي والأداء المالي لبنوك الأموال في نيجريا، هدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة بين الرفع 

من خلال معرفة فيما إذا كان هناك تأثير لكل من )نسبة الدين إلى حقوق الملكية ونسبة الدين( 

( بنك من 11على )العائد على حقوق الملكية( في البنوك النيجيرية وتكونت عينة الدراسة من )

، 2113-2115نات الميسرة خلال الفترة الممتده ما بين ( بنك بالاعتماد على تقنية العي23أصل )

واستخدمت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي. وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة مرتفعة بين نسبة 

الدين إلى حقوق الملكية والأداء المالي المقاس بالعائد على حقوق الملكية، في حين أظهرت نتائج 

لة إحصائية بين نسبة الديون والأداء المالي، كما أظهرت نتائج الدراسة عدم وجود علاقة ذات دلا

من إجمالي أصول بنوك الأموال النيجيرية يتم تمويلها من خلال الديون،  %84الدراسة أن حوالي 
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الأمر الذي يؤكد على أن هذه البنوك تمثل مؤسسات مالية عالية الفائدة. ومن أبرز توصيات 

وك مستوى رفع مالي يتكون من مزيج ملائم من الديون وحقوق الملكية الدراسة: ضرورة اعتماد البن

على الأداء المالي للبنوك وعلى قدرتها على المنافسة وتحقيق  ذو دلالة إحصائيةلما له من تأثير 

 الاستمرارية. 

 ( بعنوان:Nassar, 2016دراسة ) -

"The impact of capital structure on Financial Performance of the 

firms: Evidence From Borsa Istanbul . 

، وقامت الدراسة الأداء الماليعلى  هيكل راس المال أثرالبحث في  إلى الدراسةهدفت 

ربحية و )العائد على حقوق الملكية،  المتمثلة بكل من الأداء المالي باختيار مجموعة من نسب

نسبة من خلال  كما وتم قياس هيكل راس المال(، ، والعائد على الاصول، ونسبة المديونيةالسهم

الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي، تم ولتحقيق أهداف الدراسة ، المطلوبات إلى حقوق الملكية

 بورصة اسطنبولمساهمة عامة مدرجة في  صناعية( شركة 031حيث تكونت عينة الدراسة من )

ايجابي  أثرقد أظهرت نتائج الدراسة وجود (، و 2002-2007وذلك خلال الفترة الممتدة ما بين )

الأداء المالي على كل من  نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية خلالالمقاس من هيكل راس المال ل

، والعائد على الاصول، ونسبة ربحية السهمو العائد على حقوق الملكية، المقاس من خلال )

الشركات الهيكل التمويلي الأمثل ن تستخدم بضرورة أ، وأوصت الدراسة المديونية( مجتمعة ومنفردة

 .من تأثير ايجابي على الاداء المالي لشركاته لما ل
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ودرجة الرفع المالي على  الأصول"أثر العائد على بعنوان:  (9106) وجيلانيالله  عوض -

 "، دراسة تحليليةالعائد على حقوق المساهمين لدى شركة حديد الأردن وشركاتها التابعة

(، ودرجة الرفع ROA) الأصولالعائد على  هالذي يترك الأثراختبار  إلىراسة هدفت الد

(، على العائد على حقوق المساهمين FLM) Financial Leverage Multiplierالمالي 

(ROE لقياس الأداء المالي لشركة حديد ،)ولتحقيق هذا الهدف تم جمع  .وشركاتها التابعة الأردن

 2113ما بين لفترة لالخاصة بشركة حديد الأردن وشركاتها التابعة وتحليل البيانات المالية 

حصائية تم استخدام نموذج الانحدار المتعدد لتحليل البيانات واختبار الدلالة الإو  ،2113و

 الأصولللمتغيرات المستقلة )العائد على  ي قو  أثروجود  إلىتوصلت الدراسة و  .لفرضيات الدراسة

(ROE)، ودرجة الرفع المال( يFLM)،  على المتغير التابع )العائد على حقوق المساهمين

(ROE).  إيجابي على العائد على حقوق المساهمين، في حين  الأصولحيث كان أثر العائد على

كمؤشر للأداء  (ROEالعائد على حقوق المساهمين ) على سلبي (FLMلرفع المالي )اأثر  كان

توصيات عديدة أهمها:  إلىا الدراسة توصلت الدراسة عنه أسفرتوفي ضوء النتائج التي  .المالي

تقوم شركة حديد الأردن وشركاتها التابعة بالمحافظة على العلاقة الإيجابية والتوافقية بين العائد  أن

مراجعة بشركة حديد الأردن وشركاتها التابعة وقيام  ،والعائد على حقوق المساهمين ،الأصولعلى 

لما للرفع المالي من تأثير سلبي على  وعملياتها والتقليل من نسبة الديون مالها لتمويل أصولها رأس 

سباب الحقيقية التي سات لتشخيص الأاالباحث إجراء المزيد من الدر  كذلك أوصى ،الأداء المالي

 .على الأداء المالي وذلك بكافة القطاعات وغير إيجابياا  سلبياا  تجعل الرفع المالي يلعب دوراا 
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 بعنوان: (Mohamed, 2016دراسة ) -

"Effect of Financial Leverage on Financial Performance of non 

Financial Firms Listed at the Nairobi Securities Exchange" 

أثر الرفع المالي على الأداء المالي للشركات غير المالية  تقييم إلىهدفت هذه الدراسة 

 ( شركة غير مالية48لمالية، وتكونت عينة الدراسة من )المدرجة في بورصة نيروبي للأوراق ا

، وقامت الدراسة باستخدام بيانات ثانويه تم مدرجة في بورصة في بورصة نيروبي للأوراق المالية

. 2115و 2111الحصول عليها من البيانات المالية السنويه للشركات، خلال الفترة الممتده ما بين 

كما تبين الأداء المالي، و لرفع المالي دالة إحصائياا بين اقة سلبية وأظهرت نتائج الدراسة وجود علا

وجود علاقة إيجابية بين السيولة والأداء و الأداء المالي، و حجم الشركة وجود علاقة إيجابية بين 

الحد الأدنى من المنشآت المالي للشركات غير المالية. وأوصت الدراسة بضرورة أن تستخدم 

، والعمل على استقطاب الذي يجب استخدامه مستوى الدين الأمثل ديدتحمستوى الديون أو 

 لشركات. ابهدف تنمية أداء  الجيدة الكفاءات الإدارية

 ( بعنوان:Dimisyqiyani et al., 2017دراسة ) -

"The Effect of Financial Leverage on Firm Value and Market Risk 

Research on Consumer Goods Industries Listed In Indonesian Stock 

Exchange in The Year of 2010-2012). 

، وقامت ومخاطر السوق الأداء المالي على الرفع المالي  أثرالبحث في  إلى الدراسةهدفت 

)العائد على حقوق الملكية،  المتمثلة بكل من الأداء المالي الدراسة باختيار مجموعة من نسب

، ونسبة نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةمن خلال ) الرفع الماليس كما وتم قيا(، ربحية السهمو 

الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي، حيث تكونت عينة تم ولتحقيق أهداف الدراسة المديونية(، 



53 

 

( شركة صناعية مساهمة عامة مدرجة في بورصة إندونيسيا وذلك خلال الفترة 03الدراسة من )

المقاس لرفع المالي ايجابي ل أثر(، وقد أظهرت نتائج الدراسة وجود 2002-2000الممتدة ما بين )

العائد المقاس من خلال )الأداء المالي على كل من  نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية خلالمن 

للرفع المالي  أثر، في حين تبين عدم وجود ( ومخاطر السوق على حقوق الملكية، وربحية السهم

تبين  ما، فيربحية السهمعلى الاداء المالي المقاس من خلال  المديونية نسبة المقاس من خلال

على الاداء المالي المقاس من خلال  نسبة المديونية المالي المقاس من خلاللرفع سلبي ل وجود أثر

المقاس من لرفع المالي ايجابي ل ، كما واظهرت نتائج الدراسة وجود أثرالعائد على حقوق الملكية

، وأوصت الدراسة بإجراء المزيد من الدراسات حول على مخاطر السوق  المديونيةنسبة  خلال

من خلال الاعتماد على النسب المالية الاخرى وخاصة المشتقة  الاداء الماليالعوامل المؤثرة على 

 من قائمة التدفقات النقدية.

 السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميز ما 9-3

أثر الرفع المالي على الأداء المالي في  الدراسة الحالية فيمن حيث الموضوع تبحث 

وباستعراض الدراسات السابقة  .الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي

التي تحدثت في موضوع هذه الدراسة؛ فإنه على الرغم من تناول العديد من الدراسات السابقة 

لدراسة الحالية فقام الباحث بتطبيقها على الشركات المساهمة العامة افأن لمتغيرات هذه الدراسة، 

الأردنية بهدف الحصول على نتائج يمكن تعميمها على جميع الشركات المدرجة في سوق عمان 

 المالي.
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كما امتازت هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في حداثتها، فعلى الرغم من وجود دراستين 

( 2112والصبيحي ) وهما: دراسة الحمدونيلى نفس مجتمع الدراسة، سابقتين تم تطبيقهما ع

( تناولت أثر الرفع 2112والصبيحي ) الحمدوني(، إلا أن دراسة Ramadan, 2015)ودراسة 

كما ، 2119-2115المالي على كل من )عائد السهم وهيكل رأس المال( خلال الفترة ما بين 

 الأصولأثر الرفع المالي على العائد على ( على قياس Ramadan, 2015اقتصرت دراسة )

، أما هذه الدراسة فقامت بقياس أثر الرفع المالي على الأداء 2113-2111خلال الفترة ما بين 

(، كما شملت الدراسة الأصولالمالي المقاس من خلال )العائد على حقوق الملكية، والعائد على 

 أي من الدراسات السابقة بتغطيتها.الفترة لم تقم  وهذه ،2117-2113الحالية الفترة الممتدة ما بين 
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 الفصل الثالث

 الإجراءاتالطريقة و 

 تمهيد (3-0)

 ( منهجية الدراسة3-9)

  ( مجتمع الدراسة3-3)

 ( عينة الدراسة3-4)

 بياناتمصادر جمع ال( 3-5)

  ةالإحصائيالمعالجة ( 3-6)
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 الفصل الثالث

 الطريقة والإجراءات

 دتمهي( 3-0)

 إلىإيضاح منهجية الدراسة، ولهذا الغرض يتطرق هذا الفصل  إلى يهدف هذا الفصل

، وأساليب ومصادر جمع البياناتمجتمع الدراسة والمنهجية المتبعة في اختيار عينة الدراسة 

 .التي سوف تستخدم في إيجاد العلاقة بين متغيرات الدراسة واختبار الفرضيات ةالإحصائيالمعالجة 

  نهجية الدراسةم (3-9)

 الوصفي المنهجالباحث باستخدام  قام ،لطبيعة الدراسة وطبيعة البيانات المراد تحليلها اا عتب

وذلك  ،المالية الفعلية للشركات القوائموالتي تم جمعها من خلال  ،جل تحليل البياناتأمن  التحليلي

المتغير  اختبار أثريانات وتم من واقع هذه الب ،عن طريق استخدام التحليل المالي للمتغيرات

في الشركات التي تمثل عينة  المتغير التابع وهو )الأداء المالي(على المستقل وهو )الرفع المالي( 

لمؤشرات الاحصائية المتوفرة في برنامج ل ، وذلك من خلال تحليل الانحدارخلال فترة الدراسة

(SPSS). 

  مجتمع الدراسة (3-3)

عمان بجميع  بورصةفي  ةت المساهمة العامة المدرجيمثل مجتمع الدراسة الشركا

(، وعددها 2117-2113ي )لفترة الواقعة بين عامفي ا والخدمي، والصناعي، المالي، :قطاعاته

 تي:الآ (1كما هو موضح في الجدول )شركة مدرجة،  196
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 ( مجتمع الدراسة0-3الجدول رقم )

 العدد اسم القطاع ت

 111 المالي 1
 51 الصناعي 2
 46 الخدمات 3

 196 المجموع

 www.ase.com.jo ،22/4/2118 المصدر: موقع سوق عمان المالي

 ( عينة الدراسة3-4) 

( من مجتمع الدراسة، %25شكلت نسبة ) فكانت عينة طبقية عشوائية ؛عينة الدراسة أما

تغطي فترة ( شركة من الشركات التي أصدرت قوائم مالية كافيه 49حيث تكونت عينة الدراسة من )

 ( الاتي: 2الدراسة كما موضح في الجدول )

 ( عينة الدراسة9-3الجدول رقم )
 العدد اسم القطاع ت

 25 المالي 1
 13 الصناعي 2
 11 الخدمات 3

 49 المجموع
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 بياناتمصادر جمع ال( 3-5)

نظري تم ففي الإطار ال .التطبيقي والإطار ،النظري  الإطار ،طارينإ في تم تناول الدراسة

فقد اعتمد الباحث  ؛ما الإطار التطبيقيأ ،ذات العلاقة بالموضوعالمالية  بعض المفاهيم إلىالتطرق 

الرفع المالي على الأداء المالي في  أثرتحليل  إلى هعلى المنهج الوصفي التحليلي الذي هدف في

الدراسة في جمع  واعتمدت .الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي

 البيانات على:  

ثر الرفع المالي على )أالكتب والمؤلفات ذات العلاقة بموضوع الدراسة مصادر ثانوية:  -

وذلك  ،الجامعية والوثائق والدراسات ،المنشورة والأبحاث ،المجلات العلميةو ، (الماليالأداء 

 .بهدف بناء الإطار النظري للدراسة

المتعلقة بمتغيرات الدراسة من التقارير والقوائم المالية  ساسيةالأالبيانات : مصادر رئيسية -

التطبيقي  للإطاروذلك  ،للشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان المالي

  .لاستخراج قيم متغيرات الدراسة

  ةالإحصائيالمعالجة  (3-6)

 التي تتضمننها استخدام الأساليب الإحصائية التاليةالدراسة تم  اتلغرض اختبار فرضي

 (:SPSSللعلوم الاجتماعية ) الإحصائيةالحزمة 

  .المعياري  والانحراف الحسابي كالوسط الوصفية الإحصائية مقاييس  -1

  .معامل الارتباط  -2

   .(Simple Linear Regression) تحليل الانحدار البسيط  -3
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 الفصل الرابع

  نتائج الدراسة

 واختبار الفرضيات( التحليل الإحصائي)

  تمهيد(4-0)

 الوصفية الاختبارات (4-9)

 مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة (4-3)

 اختبار فرضيات الدراسة (4-4)
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 الفصل الرابع

 نتائج الدراسة

 )التحليل الاحصائي واختبار الفرضيات(

 

  :تمهيد (4-0)

راسة فيما يتعلق عينة الد التي مثلت شركاتلبعد جمع البيانات اللازمة من القوائم المالية ل

بالرفع المالي والأداء المالي، قام الباحث بإجراء الاختبارات الإحصائية اللازمة، للخروج بالنتائج 

 ثلاثةالمناسبة، ويعرض الفصل الحالي نتائج التحليل الإحصائي حيث تم تقسيم هذا الفصل إلى 

كل قطاع وكافة عينة الدراسة  على مستوى لبيانات عينة الدراسة  اا وصفالأول  القسم ، يتضمنأقسام

والمتمثلة بكل  الاستعانة بالمقاييس الإحصائية الوصفيةبالتحليل الوصفي مجتمعة من خلال اجراء 

تضمن القسم الثاني في حين  ،من )القيم العليا والدنيا، والانحراف المعياري، والمتوسط الحسابي(

وذلك فقط لمعرفة العلاقات بين  راسةبين متغيرات الد مصفوفة ارتباط بيرسون الخطياختبار 

 ربعالمتغير المستقل والمتغيرات التابعة، وأخيراا تضمن القسم الثالث اختبار فرضيات الدراسة الأ

 اعتماداا على اختبار تحليل الانحدار البسيط.

 الوصفية الاختبارات( 4-9)

ات المساهمة العامة تبحث هذه الدراسة في أثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشرك

ولتحقيق أهداف الدراسة تم تحليل البيانات الوصفية ، الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي

لمتغير الدراسة المستقل والمتغيرات التابعة من خلال استخلاص البيانات الفعلية في التقارير 
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طاع المالي، والقطاع للشركات في كل قطاع من قطاعات الدراسة الثلاث )الق السنوية المنشورة

الصناعي، والقطاع الخدمي( ولجميع شركات العينة معاا، وفيما يلي عرضاا لنتائج التحليل الوصفي 

 لكل منها:

 نتائج التحليل الوصفي للقطاع المالي 4-2-0

تم تحليل البيانات الوصفية لمتغير الدراسة المستقل والمتغيرات التابعة من خلال 

المشمولة في عينة  القطاع الماليلشركات  علية في التقارير السنوية المنشورةاستخلاص البيانات الف

( شركة والتي تم اختيارها بطريقة عشوائية، وبما أن مفردات عينة الدراسة لكل 25الدراسة وعددها )

وذلك بعد ( مفردة 31عن )متغير من متغيرات الدراسة الثلاث المستقاة من القطاع المالي زادت 

وحسب نظرية النهاية المركزية فإنه لا توجد حاجة لإجراء  يم المتطرفة من كل متغير،حذف الق

 Skewness andلذلك تم الاكتفاء باحتساب مؤشري الالتواء والتفرطح ) اختبار التوزيع الطبيعي،

Kurtosis ووفقاا للتوزيع الطبيعي المتغيرات ملائمة( لمتغيرات الدراسة لبيان مدى ،         

عندما تقع قيمة مؤشر الالتواء  تكون ملائمة للتوزيع الطبيعي( فإن بيانات المتغير Kim, 2013لـ)

متغيرات الدراسة اعتبار (، وعليه يمكن 3و 3-قيمة التفرطح بين ) وتقع(، 1.31و -1.31بين )

لمتغيرات الدراسة المشمولة في  ويعرض الجدول التالي نتائج التحليل الوصفي موزعة طبيعياا،

  :قطاع الماليال

 

 

 

 

 



62 

 

 للمتغيرات الكمية للقطاع المالينتائج التحليل الوصفي  :(0-4الجدول رقم )
أعلى 
 نسبة

أدنى 
 نسبة

الانحراف 
 المعياري 

الوسط 
 الحسابي

معامل 
 التفرطح

معامل 
 المتغيرات التصنيف الالتواء

نسبة  بنوك 0.48 0.50- 6.36 1.31 4.47 9.78
المطلوبات 
إلى حقوق 

 الملكية

2.99 0.01 0.72 0.68 0.66 0.41 
شركات 
 مالية

9.78 0.01 3.04 3.64 -1.53 0.14 
القطاع 
 المالي

 بنوك 0.33- 0.02- 8.95 3.05 1.83 15.44
العائد على 

حقوق 
 %الملكية

12.18 -12.14 4.98 2.39 0.87 -0.42 
شركات 
 مالية

15.44 -12.14 5.22 5.86 0.69 -0.76 
القطاع 
 المالي

 بنوك 0.48 0.49- 6.36 1.31 4.47 9.78

العائد على 
 %الأصول

10.16 -3.10 2.50 1.46 1.75 0.53 
شركات 
 مالية

10.61 -3.10 1.75 1.34 1.31 0.91 
القطاع 
 المالي

 

، يمكن أعلاه (1-4بالنظر إلى نتائج التحليل الوصفي المعروضة في الجدول رقم )

(، 3.14والبالغة ) نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةاري لملاحظة ارتفاع قيمة الانحراف المعي

 مطلوبات إلى حقوق  أدنى نسبةالدنيا، حيث بلغت النسب العليا و  النسببسب وجود اختلاف بين 

، في حين بلغت 2116و 2113في عامي  الضمان للاستثمارشركة ل( وهي تعود %1) الملكية

، 2115في عام  لبنك التجاري الأردنيل وتعود (%978) مطلوبات إلى حقوق الملكية أعلى نسبة

، (%364)والبالغة  لنسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية أما فيما يتعلق بقيمة الوسط الحسابي

أكثر من ثلاث  ات الماليةتمويل أصول الشركفي  المعتمد عليها المطلوبات نسبةأن فتشير إلى 

لشركات المالية التي تعتمد بشكل كبير على ، ويبرر ذلك طبيعة عمل احقوق ملكيتهامن أضعاف 
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المطلوبات الحسابي لنسبة  وبمقارنة الوسط ،باعتبار معظمها بنوك في تسيير أعمالها المطلوبات

للبنوك التجارية مع الشركات المالية الأخرى يتبين وجود اختلاف واضح في هذه  إلى حقوق الملكية

( في حين بلغ في الشركات المالية %636ارية )النسبة حيث بلغ وسطها الحسابي للبنوك التج

( ويعود ذلك إلى طبيعة عمل البنوك التي تعتمد في عملها الرئيسي على الودائع في %68الأخرى )

( نسب 1ويبين الملحق رقم ) تقديم خدماتها المتمثلة بتقديم التسهيلات الائتمانية لعملائها،

 .ع الماليفي شركات القطا المطلوبات إلى حقوق الملكية

للعائد على  قيمة الوسط الحسابيكما تشير النتائج المعروضة في الجدول السابق إلى 

المبالغ المستثمرة من قبل المتولد من الربح (، ويبرر هذا الرقم ب%5.86والبالغة )حقوق الملكية 

استثمار في ات الشركإدارات مدى كفاءة ة يدل على نسبال الشركات المالية، وارتفاع هذه مساهمي

المالية كما تبين وجود اختلاف كبير في العائد على حقوق الملكية بين الشركات  ،أموال مساهميها

بلغت حيث  وأدنى نسبة، نسبة (، ويؤكد ذلك التباعد بين أعلى5.22حيث بلغ الانحراف المعياري )

 ستثمارات الماليةالاتحاد للالشركة  ( والتي تعود%12.14-)لعائد على حقوق الملكية ل أدنى نسبة

، في الشركة خسائر تعود على مساهميها في هذا العام تحقيقذلك يشير إلى و ، 2017في عام 

في  لبنك القاهرة عمانتعود  ( والتي%15.44)للعائد على حقوق الملكية  أعلى نسبةحين بلغت 

لأخرى يتضح وبمقارنة الوسط الحسابي لكل من البنوك التجارية والشركات المالية ا، 2113عام 

حيث بلغ الوسط الحسابي للبنوك التجارية لنسبة العائد على حقوق الملكية  ،وجود اختلاف واضح

 تبزيادة كفاءة اداراويبرر ذلك  (%2.39( في حين بلغت للشركات المالية الأخرى )8.95%)

 .دارات الشركات المالية الأخرى إكثر من أستثمار الاموال المتوفرة لديها االبنوك في 

( عند انحراف معياري %1.34) فبلغ وسطه الحسابي الأصوللعائد على أما بالنسبة ل

الاستغلال الأمثل  من خلالمدى ربحية الشركة  الأصولحيث يمثل العائد على (، 1.75مقداره )
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أصولها لتوليد الارباح، في استثمار  اتالشركإدارات كفاءة  إلىشير ة ينسبال ، وارتفاع هذهصولهالأ

الاتحاد للاستثمارات لشركة  ( وهي تعود%3.10-) الأصوللعائد على ل أدنى نسبةبلغت وقد 

 خسائر، تث حققيصولها بحأوتدل على ضع  كفاءة الادارة في استثمار ، 2017في عام  المالية

لبنك الاستثمار العربي  ( وهي تعود%11.61) الأصولللعائد على  أعلى نسبةفي حين بلغت 

في استثمار بنك الاستثمار العربي الأردني وهذا يدل على كفاءة ادارة ، 2115في عام  الأردني

البنوك التجارية مع الشركات المالية الأخرى يتضح وجود اختلاف  ، وبمقارنةرباحصوله وتحقيق الأأ

حيث بلغ الوسط الحسابي للبنوك التجارية  الأصولواضح في الوسط الحسابي لنسبة العائد على 

البنوك  تداراإبزيادة كفاءة  ويبرر ذلك (%1.46ين بلغ للشركات المالية الأخرى )( في ح6.36%)

 .دارات الشركات المالية الأخرى إكثر من أالمتوفرة لديها  الأصولستثمار افي 

المدى لمتغيرات الدراسة ضمن للقطاع المالي تقع ضمن الالتواء  مؤشر كما يلاحظ أن

لى حقوق الملكية إث بلغت قيمة الاختبار لنسبة المطلوبات (، حي1.31و -1.31بين )وهو  الملائم

يمة الاختبار للعائد على ق(، وبلغت 0.76-(، في حين بلغت للعائد على حقوق الملكية )1.14)

لمتغيرات الدراسة ضمن للقطاع المالي تقع ضمن  التفرطح مؤشر (، كما يلاحظ أن1.91) الأصول

       بلغت قيمة الاختبار لنسبة المطلوبات الى حقوق الملكية  (، حيث3و -3بين )وهو  المدى الملائم

يمة الاختبار ق(، وبلغت 0.69للعائد على حقوق الملكية ) قيمة الاختبار (، في حين بلغت1.53-)

 .(1.31) الأصولللعائد على 
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 نتائج التحليل الوصفي للقطاع الصناعي 4-2-9

دراسة المستقل والمتغيرات التابعة من خلال تم تحليل البيانات الوصفية لمتغير ال كما

المشمولة في  القطاع الصناعيشركات في التقارير السنوية المنشورة لاستخلاص البيانات الفعلية 

ويعرض الجدول التالي نتائج  ،( شركة والتي تم اختيارها بطريقة عشوائية13عينة الدراسة وعددها )

  :ولة في القطاع الصناعيلمتغيرات الدراسة المشم التحليل الوصفي

 للمتغيرات الكمية للقطاع الصناعينتائج التحليل الوصفي  :(9-4الجدول رقم )
 المتغيرات معامل الالتواء معامل التفرطح الوسط الحسابي الانحراف المعياري  نسبةأدنى  نسبةأعلى 

2.59 0.01 0.53 0.65 1.64 0.63 

نسبة 
المطلوبات إلى 
 حقوق الملكية

19.26 -25.27 8.45 1.30 0.79 -0.65 

العائد على 
حقوق 

 %الملكية

19.09 -14.01 5.78 1.45 1.15 -0.19 
العائد على 

 %الأصول
 

، يمكن أعلاه (2-4بالنظر إلى نتائج التحليل الوصفي المعروضة في الجدول رقم )

بالقطاع المالي  مقارنة نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةملاحظة تدني قيمة الانحراف المعياري ل

العليا  النسب(، ويعود ذلك إلى عدم وجود فارق كبير بين 0.53الصناعي )لقطاع في احيث بلغت 

شركة لوالتي تعود ل (%1) مطلوبات إلى حقوق الملكية أدنى نسبة، حيث بلغت الدنياالنسب و 

ى حقوق مطلوبات إل نسبةأعلى ، في حين بلغت 2117في عام  المتكاملة للمشاريع المتعددة

، وفيما يتعلق 2115في عام  المتصدرة للأعمال والمشاريع شركةلوالتي تعود ل (%259) الملكية

حجم (، فهي تعني أن %65والبالغة ) لنسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية بقيمة الوسط الحسابي
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ي فالمستخدمة من حقوق ملكيتها، أي أن المطلوبات  %65ناعية يساوي الص الشركات مطلوبات

( 1، ويبين الملحق رقم )نص  حقوق ملكيتهامن  أكثرات الصناعية تساوي تمويل أصول الشرك

 .في شركات القطاع الصناعي المطلوبات إلى حقوق الملكيةنسب 

إلى أن  العائد على حقوق الملكيةب كما تشير النتائج المعروضة في الجدول السابق المتعلقة  

المبالغ المستثمرة المتولد من الربح ، وتدل هذه القيمة على (%1.31كانت ) قيمة الوسط الحسابي

 اتالشركإدارات مدى كفاءة إلى شير ة ينسبال هذه ، وارتفاعمساهمي الشركات الصناعيةقبل من 

، كما تبين وجود اختلاف كبير في العائد على حقوق الملكية بين في استثمار أموال مساهميها

 نسبةأعلى (، ويؤكد ذلك التباعد بين 8.45راف المعياري )الشركات الصناعية حيث بلغ الانح

العربية وهي تعود لشركة  (%25.27-) كانتعائد على حقوق الملكية  نسبةأدنى ف أدنى نسبة،و 

 يدل على، وذلك خسائرل الشركة تحقيقذلك يشير إلى و ، 2016في عام  للصناعات الكهربائية

عائد على  نسبةأعلى ، في حين كانت مساهميها في استثمار أموالة الشركإدارة كفاءة ضع  

، ويبرر هذا 2116في عام  المتكاملة للمشاريع المتعددة لشركة ( وتعود%19.26)حقوق الملكية 

على  يدل وهذا، الشركات الصناعية المبالغ المستثمرة من قبل مساهميالمتولد من الربح الرقم ب

 .مساهميهافي استثمار أموال ات الشركإدارات مدى كفاءة 

( عند انحراف معياري %1.45فبلغ وسطه الحسابي ) الأصوللعائد على بالنسبة لأما 

في استثمار  اتالشركإدارات كفاءة إلى  الأصولالعائد على ويشير متوسط (، 5.78مقداره )

الاستغلال  من خلالربحية للالشركة تحقيق  ة يدل علىنسبال أصولها لتوليد الارباح، وارتفاع هذه

العربية لشركة ل( وهي تعود %14.01-) الأصوللعائد على ل أدنى نسبة، وقد بلغت صولهامثل لأالأ

من أصول الشركة  ةالمتولد ويبرر هذا الرقم بالخسارة ،2016في عام  للصناعات الكهربائية

تحقيق إلى  أصولهااستثمار  ىدأ حيثة الشركإدارة كفاءة  يدل على ضع  وهذاالمستثمرة، 
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المتكاملة  ( وهي تعود للشركة%19.09) الأصولقيمة للعائد على  أعلىحين بلغت  في، خسائر

يدل  وهذاالمتولد من أصول الشركة، الربح ويبرر هذا الرقم ب ،2116في عام  للمشاريع المتعددة

( نسب العائد على 1ويبين الملحق رقم )أصولها. في استثمار ة الشركإدارة مدى كفاءة على 

( فإنه يدل %1.45البالغ ) الأصولوبالنظر إلى متوسط العائد على  ت العينة.في شركا الأصول

، أصولهااستثمار توليد الشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان المالي أرباحاا من خلال على 

المتوفرة لديها لتوليد  صولالأستثمار االشركات الصناعية في  تداراإويبرر ذلك بزيادة كفاءة 

 .رباحالأ

المدى لمتغيرات الدراسة ضمن للقطاع الصناعي تقع ضمن الالتواء  مؤشر يلاحظ أنكما 

(، حيث بلغت قيمة الاختبار لنسبة المطلوبات الى حقوق الملكية 1.31و -1.31بين )وهو  الملائم

الاختبار للعائد على  قيمة(، وبلغت 0.65-(، في حين بلغت للعائد على حقوق الملكية )1.63)

لمتغيرات الدراسة ضمن للقطاع الصناعي تقع  التفرطح مؤشر (، كما يلاحظ أن0.19-) الأصول

(، حيث بلغت قيمة الاختبار لنسبة المطلوبات الى حقوق 3و -3بين )وهو  المدى الملائمضمن 

(، وبلغت قيمة 0.79للعائد على حقوق الملكية ) قيمة الاختبار(، في حين بلغت 1.64) الملكية

 .(1.15) الأصولى الاختبار للعائد عل

 نتائج التحليل الوصفي للقطاع الخدمي 4-2-3

وتم تحليل البيانات الوصفية لمتغير الدراسة المستقل والمتغيرات التابعة من خلال 

المشمولة في  القطاع الخدميشركات في التقارير السنوية المنشورة لاستخلاص البيانات الفعلية 

ويعرض الجدول التالي نتائج  ،ي تم اختيارها بطريقة عشوائية( شركة والت11عينة الدراسة وعددها )

  :الخدميلمتغيرات الدراسة المشمولة في القطاع  التحليل الوصفي
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 للمتغيرات الكمية للقطاع الخدمينتائج التحليل الوصفي  :(3-4الجدول رقم )
 المتغيرات ل الالتواءمعام معامل التفرطح الوسط الحسابي الانحراف المعياري  نسبةأدنى  نسبةأعلى 

0.88 0.04 0.23 0.42 -1.04 0.02 

نسبة 
المطلوبات إلى 
 حقوق الملكية

27.65 -17.62 8.39 5.76 1.00 -0.50 

العائد على 
حقوق 

 %الملكية

24.59 -11.50 6.39 3.97 1.86 0.03 
العائد على 

 %الأصول
 

، يمكن أعلاه (3-4بالنظر إلى نتائج التحليل الوصفي المعروضة في الجدول رقم )

مقارنة بالقطاع المالي  نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةملاحظة تدني قيمة الانحراف المعياري ل

(، ويعود ذلك إلى عدم وجود فارق كبير 1.23والقطاع الصناعي حيث بلغت في القطاع الخدمي )

( والتي %4) ق الملكيةمطلوبات إلى حقو  بين النسب العليا والنسب الدنيا، حيث بلغت أدنى نسبة

 أعلى نسبة، في حين بلغت 2114المتخصصة للتجارة والاستثمارات في عام تعود للشركة 

لشركة التسهيلات التجارية الأردنية في عام ( والتي تعود %88) مطلوبات إلى حقوق الملكية

 (،%42الغة )والب لنسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية ، وفيما يتعلق بقيمة الوسط الحسابي2116

فهي تعني  فانخفاض هذه النسبة تشير الى اعتماد الشركات على حقوق ملكيتها في تمويل اصولها،

من حقوق ملكيتها، أي أن المطلوبات  %42أن حجم مطلوبات الشركات الخدمية يساوي 

ات الخدمية أقل من نص  حقوق ملكيتها، ويبين الملحق رقم تمويل أصول الشركفي المستخدمة 

 .في شركات القطاع الخدمي المطلوبات إلى حقوق الملكية( نسب 1)
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إلى أن  العائد على حقوق الملكيةب كما تشير النتائج المعروضة في الجدول السابق المتعلقة

المبالغ المستثمرة المتولد من الربح (، وتدل هذه القيمة على %5.76كانت ) قيمة الوسط الحسابي

في  اتالشركإدارات مدى كفاءة إلى شير ة ينسبال ية، وارتفاع هذهمساهمي الشركات الخدممن قبل 

، كما تبين وجود اختلاف كبير في العائد على حقوق الملكية بين الشركات استثمار أموال مساهميها

(، ويؤكد ذلك التباعد بين أعلى نسبة وأدنى نسبة، 8.39الخدمية حيث بلغ الانحراف المعياري )

لشركة المؤسسة الصحفية ( وهي تعود %17.62-) قوق الملكية كانتعائد على ح فأدنى نسبة

ذلك يشير إلى تحقيق الشركة لخسائر، وذلك يدل على ضع  و ، 2117الأردنية /الرأي في عام 

عائد على حقوق  أعلى نسبة، في حين كانت في استثمار أموال مساهميهاة الشركإدارة كفاءة 

الربح ، ويبرر هذا الرقم ب2113ق الحرة الأردنية في عام لشركة الاسوا( وتعود %27.65الملكية )

إدارات مدى كفاءة الشركات الخدمية، وهذا يدل على  المبالغ المستثمرة من قبل مساهميالمتولد من 

 .في استثمار أموال مساهميهاالشركة 

( عند انحراف معياري %3.97فبلغ وسطه الحسابي ) لعائد على الأصولأما بالنسبة ل

في استثمار  اتالشركإدارات كفاءة العائد على الأصول إلى متوسط شير ي(، و 6.39ه )مقدار 

الاستغلال  من خلالربحية للالشركة تحقيق  ة يدل علىنسبال أصولها لتوليد الارباح، وارتفاع هذه

للمؤسسة ( وهي تعود %11.50-) لعائد على الأصولل ، وقد بلغت أدنى نسبةصولهاالأمثل لأ

المتولد من أصول الشركة  ، ويبرر هذا الرقم بالخسارة2117ردنية /الرأي في عام الصحفية الأ

تحقيق إلى استثمار أصولها  ة حيث أدىالشركإدارة كفاءة  المستثمرة، وهذا يدل على ضع 

لشركة الاسواق ( وهي تعود %24.59) قيمة للعائد على الأصول أعلىخسائر، في حين بلغت 

المتولد من أصول الشركة، وهذا يدل على الربح ، ويبرر هذا الرقم ب2113الحرة الأردنية في عام 

( نسب العائد على الأصول في 1أصولها. ويبين الملحق رقم )في استثمار ة الشركإدارة مدى كفاءة 
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( فإنه يدل على توليد %3.97شركات العينة. وبالنظر إلى متوسط العائد على الأصول البالغ )

درجة في سوق عمان المالي أرباحاا من خلال استثمار أصولها، ويبرر ذلك الشركات الخدمية الم

 المتوفرة لديها لتوليد الارباح. أصولهابزيادة كفاءة ادارات الشركات الخدمية في استثمار 

المدى لمتغيرات الدراسة ضمن للقطاع الخدمي تقع ضمن الالتواء  مؤشر كما يلاحظ أن

، حيث بلغت قيمة الاختبار لنسبة المطلوبات الى حقوق الملكية (1.31و -1.31بين )وهو  الملائم

(، وبلغت فيمة الاختبار للعائد على 0.50-(، في حين بلغت للعائد على حقوق الملكية )1.12)

لمتغيرات الدراسة ضمن للقطاع الخدمي تقع  التفرطح مؤشر (، كما يلاحظ أن0.03الاصول )

حيث بلغت قيمة الاختبار لنسبة المطلوبات الى حقوق  (،3و -3بين )وهو  المدى الملائمضمن 

(، وبلغت قيمة 1.00للعائد على حقوق الملكية ) قيمة الاختبار(، في حين بلغت 1.04-) الملكية

 .(1.86الاختبار للعائد على الاصول )

 نتائج التحليل الوصفي لجميع الشركات 4-9-9

تقل والمتغيرات التابعة من خلال تحليل البيانات الوصفية لمتغير الدراسة المستم 

استخلاص البيانات الفعلية المنشورة في التقارير السنوية المنشورة للشركات المشمولة في عينة 

ويعرض الجدول التالي نتائج  ،( شركة والتي تم اختيارها بطريقة عشوائية49الدراسة وعددها )

  :لصناعيلمتغيرات الدراسة المشمولة في القطاع ا التحليل الوصفي
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  للمتغيرات الكمية لجميع شركات عينة الدراسةنتائج التحليل الوصفي  :(4-4الجدول رقم )
 المتغيرات معامل الالتواء معامل التفرطح الوسط الحسابي الانحراف المعياري  نسبةأدنى  نسبةأعلى 

9.78 0.01 2.68 2.12 -0.11 0.96 

نسبة 
المطلوبات إلى 
 حقوق الملكية

27.65 -25.27 7.16 4.65 1.71 -0.84 

العائد على 
حقوق 

 %الملكية

24.59 -14.01 4.45 1.92 2.70 0.38 
العائد على 

 %الأصول
 

، يمكن علاهأ  (4-4الوصفي المعروضة في الجدول رقم )بالنظر إلى نتائج التحليل 

( ويعود 2.68والبالغة ) نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةملاحظة قيمة الانحراف المعياري ل

( والتي %1) نسبة بلغت أدنى الدنيا، حيثالنسب العليا و  النسبارتفاعها إلى وجود اختلاف بين 

( %978) أعلى نسبة، في حين بلغت 2116و 2113في عامي  الضمان للاستثمارتعود لشركة 

 لنسبة ، وفيما يتعلق بقيمة الوسط الحسابي2115في عام  لبنك التجاري الأردنيوالتي تعود ل

في المستخدمة المطلوبات  فتشير إلى أن نسبة (212%فبلغت ) المطلوبات إلى حقوق الملكية

، ويعود من ضعفي حقوق ملكيتهاات المدرجة في سوق عمان المالي أكثر تمويل أصول الشرك

مد البنوك تففي حين تعالاختلاف الى اختلاف مكونات الهيكل التمويلي في الشركات محل الدراسة، 

 .طلوبات المتمثلة بالودائع، فإن باقي الشركات تختل  عن البنوك في هيكلها التمويليعلى الم

( مع انحراف %4.65) كانت قيمة الوسط الحسابي العائد على حقوق الملكيةب وفيما يتعلق

لشركة العربية للصناعات ( والتي تعود %-25.27) أدنى نسبة(، وبلغت 7.16معياري مقداره )

يدل على ضع   وهذاوجود شركات تحقق خسائر، ، والتي تشير إلى 2116م الكهربائية في عا
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( والتي %27.65) أعلى نسبة، في حين بلغت في استثمار أموال مساهميهاة الشركإدارة كفاءة 

المبالغ المتولد من الربح ، ويبرر هذا الرقم ب2113الاسواق الحرة الأردنية في عام  تعود لشركة

في استثمار أموال ة الشركإدارة مدى كفاءة  يدل على وهذاالشركات،  ميالمستثمرة من قبل مساه

 .مساهميها

(، ويشير ارتفاع %1.92فكانت قيمة الوسط الحسابي ) الأصوللعائد على أما بالنسبة ل

أصولها لتوليد في استثمار المشمولة في عينة الدراسة  اتالشركإدارات كفاءة  ة إلىنسبال هذه

وجود اختلاف بين النسب العليا  وذلك يدل على (4.45ة الانحراف المعياري )الارباح، وكانت قيم

 تحقيقوهي تدل على  (%14.01-) الأصولللعائد على  أدنى نسبةبلغت حيث  والنسب الدنيا،

تحقيق أرباح تعود في ة الشركإدارة كفاءة ة يدل على ضع  نسبال خسائر وانخفاض هذهلشركات 

الربح هذا الرقم ب ، ويبرر(%24.59) الأصولللعائد على  نسبةى أعلكما بلغت  على أصولها،

توليد في ة الشركإدارة كفاءة ة يدل على نسبال المتولد من أصول الشركة المستثمرة، وارتفاع هذه

 .أرباح تعود على أصولها

بين وهو  المدى الملائملمتغيرات عينة الدراسة تقع ضمن الالتواء  مؤشر كما يلاحظ أن

(، في 1.96(، حيث بلغت قيمة الاختبار لنسبة المطلوبات الى حقوق الملكية )1.31و -1.31)

 الأصولالاختبار للعائد على  قيمة(، وبلغت 0.84-حين بلغت للعائد على حقوق الملكية )

بين وهو  المدى الملائملمتغيرات عينة الدراسة تقع ضمن  التفرطح مؤشر (، كما يلاحظ أن0.38)

(، في حين بلغت 0.11-) غت قيمة الاختبار لنسبة المطلوبات الى حقوق الملكية(، حيث بل3و -3)

 الأصول(، وبلغت قيمة الاختبار للعائد على 1.71للعائد على حقوق الملكية ) قيمة الاختبار

(2.70). 
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 الدراسة لمتغيراتمصفوفة الارتباط ( 4-3)

العلاقة بين الرفع نوع  دتحديمن أجل الخطي  ارتباط بيرسون تم الاعتماد على مصفوفة 

 على النحو الآتي:وبين مؤشرات الأداء المالي المالي 

 بين متغيرات الدراسةبيرسون الخطي  ارتباط(: نتائج مصفوفة 5-4جدول )

العائد على 
 الأصول

العائد على حقوق 
 الملكية

نسبة المطلوبات إلى حقوق 
 الملكية

 المتغيرات

 
 

0 
نسبة المطلوبات إلى حقوق 

 كيةالمل

 العائد على حقوق الملكية 0.356 0 

 الأصولالعائد على  0.110- 0.823 0

 

 يتضح ما يلي:علاه أ ( 4-5لبيانات الإحصائية المعروضة في الجدول رقم )لبالنظر 

نسبة المطلوبات إلى حقوق المقاس بذات دلالة إحصائية بين الرفع المالي  علاقةتوجد  .0

، حيث بلغت كل من قيمة العائد على حقوق الملكيةقاس بالمالأداء المالي وبين  الملكية

عند  ،على التوالي (R= 0.356, Sig= 0.000) الإحصائيةمعامل الارتباط وقيمة الدلالة 

مما يعني  ،والتي تدل على وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية(، 1.95مستوى ثقة )

لرفع المالي المقاس بنسبة المطلوبات زداد بازدياد ايلشركات ل أن العائد على حقوق الملكية

ذلك ؤدي يالاقتراض و ، أي أن عوائد الأموال المقترضة تزيد عن تكلفة إلى حقوق الملكية

 .تضخيم حقوق الملكية إلى

 نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةالمقاس بالرفع المالي أما فيما يتعلق بوجود علاقة بين  .9

فبلغت كل من قيمة معامل الارتباط ، الأصولعلى  العائدالمقاس بالأداء المالي وبين 

عند مستوى ثقة  ،على التوالي (R= -0.110, Sig= 0.095) الإحصائيةوقيمة الدلالة 
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 سلبية ليست ذات دلاله إحصائية بين المتغيرين على وجود علاقة والتي تدل(، 1.95)

سد عجز لع المالي توجه بعض إدارات الشركات إلى زيادة درجة الرفبويمكن تبرير ذلك 

قصيرة ومتوسطة الأجل وذلك  المطلوباتوجود زيادة في نتيحة لالسيولة المطلوبة للتشغيل 

، وعدم تمكنها من توظي  الأموال المقترضة في اقتناء من أجل الحفاظ على ثروة الملاك

 .أصول تحقق لها أرباح

ود ارتباط أعلى من وجالخطي  ارتباط بيرسون مصفوفة كما وتظهر نتائج تحليل اختبار  .3

ذات دلالة إحصائية بين  علاقةد و وجبين متغيرات الدراسة، وذلك يدل على  81%

الإحصائية                  ، حيث بلغت كل من قيمة معامل الارتباط وقيمة الدلالة داء الماليمؤشرات الأ

(R= 0.823, Sig= 0.000) لى والتي تدل ع(، 1.95عند مستوى ثقة ) ،على التوالي

لشركات ل مما يعني أن العائد على حقوق الملكية ،وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية

بين  %81وعلى الرغم من وجود ارتباط أعلى من ، الأصولزداد بازدياد العائد على ي

 متغيرات الدراسة إلا أن ذلك لا يعد مشكلة لكون هذه العلاقة نشأت بين المتغيرات التابعة.

 فرضيات الدراسة( اختبار 4-4)

من أجل اختبار فرضيات الدراسة الأولى والثانية تم الاعتماد على تحليل الانحدار البسيط 

وبيان أثره على الرفع المالي المقاس بنسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية بالاعتماد على بيانات 

خلال  عمان الماليلشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق مؤشرات الأداء المالي ل

قبول أو رفض ل( Prob. T(، حيث تم الاعتماد على قيمة الاحتمالية )2117-2113الفترة ما بين )

( أقل من Prob. Tالفرضية، وعليه نصت قاعدة القرار على أنه يجب أن تكون قيمة الاحتمالية )

تحديد نوع الأثر  ( لرفض الفرضية العدمية، وغير ذلك يتم قبول الفرضية العدمية، كما تم5%)
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تحديد نوع الاثر بالإضافة إلى ذلك تم ل Standardized Coefficient (β)اعتماداا على قيمة 

مؤشرات من خلال  الرفع الماليالاستعانة بقيمة معامل التحديد المعدل للحكم على دقة تفسير 

 الأداء المالي. 

المالي على الأداء المالي المقاس  لا يوجد أثر للرفعوالتي تنص على: " HO1:، الفرضية الأولى

 ."من خلال العائد على حقوق الملكية في الشركات المساهمة العامة الأردنية

 ويبين الجدول التالي نتائج تحليل الانحدار البسيط للفرضية الاولى:

 الفرضية العدمية الأولى( نتائج اختبار 6-4جدول )
     

     Variable B Standardized Coefficient (β) Porb.(T) T-Statistic 

     
     (Constant) 2.568 --------- 0.000 4.526 

ROE 0.938 0.356 0.000 5.791 

     
     F-statistic 33.538  

R2 0.127  

Adjusted R2 0.123   

     
      

نسبة ب مالي المقاسالبسيط للرفع ال نتائج اختبار الانحدار أعلاه (6-4يعرض الجدول رقم )

الأداء المالي المقاس من خلال العائد على  كمتغير مستقل وبيان أثره المطلوبات إلى حقوق الملكية

التي بلغت  (Standardized Coefficient (β)كمتغير تابع، وتدل قيمة )على حقوق الملكية 

ية في الشركات العائد على حقوق الملكعلى  المالي فععلى وجود أثر ايجابي للر  ((0.356

( على أن هذا 1.111( البالغة )Prob. T، كما تدل قيمة الاحتمالية )المساهمة العامة الأردنية

رفع المالي له دلالة إحصائية على العائد على حقوق الملكية، وعلى ضوء ذلك تم للالأثر الناجم 

يوجد أثر للرفع المالي "رفض الفرضية العدمية الأولى وقبول الفرضية البديلة والتي تنص على أنه 

على الأداء المالي المقاس من خلال العائد على حقوق الملكية في الشركات المساهمة العامة 

 ". الأردنية
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( حيث تدل على Adjusted R Square( )1.123)معامل التحديد المعدل وبلغت قيمة 

 %12فسر ما نسبته يتقل كمتغير مس نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةب الرفع المالي المقاسأن 

تقريباا من التغيرات التي تحدث في الأداء المالي المقاس بالعائد على حقوق الملكية كمتغير تابع 

 .الشركات المساهمة العامة الأردنيةفي 

لا يوجد أثر للرفع المالي على الأداء المالي المقاس والتي تنص على: " HO2:، الفرضية الثانية

 ."في الشركات المساهمة العامة الأردنية الأصول من خلال العائد على

 الفرضية العدمية الثانية( نتائج اختبار 7-4جدول )
     

     Variable B Standardized Coefficient (β) Porb.(T) T-Statistic 

     
     (Constant) 2.319 --------- 0.000 6.184 

ROE -0.180 -0.110 0.095 -1.678 

     
     F-statistic 2.814  

R2 0.012  

Adjusted R2 0.008   

     
      

نسبة ب المالي المقاس فعتائج اختبار الانحدار البسيط للر ن أعلاه (7-4يعرض الجدول رقم )

الأداء المالي المقاس من خلال العائد على  كمتغير مستقل وبيان أثره المطلوبات إلى حقوق الملكية

التي بلغت              (Standardized Coefficient (β)كمتغير تابع، وتدل قيمة ) لالأصو على 

في الشركات المساهمة  الأصولالعائد على على المالي  ( على وجود أثر سلبي للرفع0.110-)

( على أن هذا الأثر الناجم 1.195( البالغة )Prob. T، كما تدل قيمة الاحتمالية )العامة الأردنية

، وعلى ضوء ذلك تم قبول الفرضية الأصولليس له دلالة إحصائية على العائد على  المالي لرفعل

يوجد أثر للرفع المالي على الأداء المالي المقاس من خلال العدمية الثانية والتي تنص على أنه "لا 

 ". في الشركات المساهمة العامة الأردنية الأصولالعائد على 



77 

 

راسة الثالثة والرابعة؛ تم الاعتماد على نتائج تحليل الانحدار من أجل اختبار فرضيات الدو 

وأثره على الرفع المالي المقاس بنسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية البسيط بالاستعانة ببيانات 

الأداء المالي لكل قطاع من قطاعات الدراسة )القطاع المالي، والقطاع الصناعي، والقطاع 

لشركات المساهمة العامة لي أثر الرفع المالي على الأداء المالي فروقات فالخدمي(، لبيان ال

ى على حد كل    المدرجة في سوق عمان المالي ةقطاعات الثلاثالضمن كل قطاع من الأردنية 

 (.2117-2113خلال الفترة     )

لا توجد فروقات في أثر الرفع المالي على الأداء والتي تنص على: " HO3:، الفرضية الثالثة

 ."لمالي المقاس من خلال العائد على حقوق الملكية بين القطاعات المختلفةا

 ويبين الجدول التالي نتائج الانحدار البسيط للفرضية الثالثة:

 الفرضية العدمية الثالثة( نتائج اختبار 7-4جدول )
 Porb.(T) T-Statistic Coefficient (β) R2 Adjusted R2 القطاع

 0.365 0.370 0.608 8.432 0.000 المالي

 0.013 0.004 0.060- 0.458- 0.649 الصناعي

 0.015 0.006 0.079 0.526 0.602 الخدمي

 

نتائج اختبار الفرضية العدمية الثالثة، حيث يتضح أن أعلاه ( 8-4يوضح الجدول رقم )

دار بمقيؤثر بشكل إيجابي  نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةالرفع المالي المقاس من خلال 

في الشركات ضمن  من خلال العائد على حقوق الملكيةعلى الأداء المالي المقاس  (1.618)

 = Porb.(T)حيث بلغت قيمة الاحتمال )إحصائية القطاع المالي، ويعتبر هذا الأثر ذو دلالة 
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، كما استطاع الرفع المالي في هذا القطاع تفسير التغيرات الحاصلة في العائد على حقوق (0.000

 (.36.5الملكية بمقدار )%

نسبة المطلوبات إلى أما في القطاع الصناعي فيتضح أن الرفع المالي المقاس من خلال 

من خلال العائد على الأداء المالي المقاس  (-1.161بمقدار )يؤثر بشكل سلبي  حقوق الملكية

تبر ذو دلالة في الشركات ضمن القطاع الصناعي، إلا أن هذا الأثر لا يع على حقوق الملكية

، وكانت درجة تفسير الرفع المالي (Porb.(T) = 0.649حيث بلغت قيمة الاحتمال )إحصائية 

 (.1.3للتغيرات الحاصلة في العائد على حقوق الملكية في هذا القطاع ضئيلة جداا حيث بلغت )%

حقوق  نسبة المطلوبات إلىأما في القطاع الخدمي فيتضح أن الرفع المالي المقاس من خلال 

من خلال العائد على على الأداء المالي المقاس  (1.179بمقدار )يؤثر بشكل إيجابي  الملكية

إحصائية في الشركات ضمن القطاع الخدمي، إلا أن هذا الأثر لا يعتبر ذو دلالة  حقوق الملكية

ت ، وكانت درجة تفسير الرفع المالي للتغيرا(Porb.(T) = 0.602حيث بلغت قيمة الاحتمال )

 (.1.5الحاصلة في العائد على حقوق الملكية في هذا القطاع ضئيلة جداا حيث بلغت )%

ذو  أثر، وحيث أن الرفع المالي له لاهبناء على النتائج السابقة المعروضة في الجدول أع

في الشركات ضمن القطاع المالي، في حين ليس له  العائد على حقوق الملكيةدلالة إحصائية على 

في الشركات ضمن أي من القطاعات  العائد على حقوق الملكيةلة إحصائية على ذو دلا أثر

الصناعية أو الخدمية، وعليه يمكن القول أن الفروقات في الأثر تبعاا لقطاعات الدراسة تعتبر ذات 

، وذلك بناء على الفرق الواضح في قيمة الاحتمال وقيمة معامل التفسير المعدل بين دلالة إحصائية

( في حين بلغت للقطاع 1.111القطاعات الثلاث؛ إذ بلغت قيمة الاحتمال للقطاع المالي ) كل من

( على التوالي، كما بلغ معامل التفسير المعدل للقطاع 1.612( و)1.649الصناعي والخدمي )

، لذلك ( على التوالي1.116( و)1.114( في حين بلغ للقطاع الصناعي والخدمي )1.371المالي )
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توجد فروقات في أثر الرفع المالي على البديلة أي أنه الفرضية  وقبوللفرضية العدمية يتم رفض ا

 .الأداء المالي المقاس من خلال العائد على حقوق الملكية بين القطاعات المختلفة

لا توجد فروقات في أثر الرفع المالي على الأداء والتي تنص على: " HO4:، الفرضية الرابعة

 ."بين القطاعات المختلفة الأصولخلال العائد على  المالي المقاس من

 ويبين الجدول التالي نتائج الانحدار البسيط للفرضية الرابعة:

 الفرضية العدمية الرابعة( نتائج اختبار 9-4جدول )
 Porb.(T) T-Statistic Coefficient (β) R2 Adjusted R2 القطاع

 0.002 0.007 0.082- 0.900- 0.370 المالي

 0.011 0.006 0.078- 0.600- 0.551 لصناعيا

 0.019 0.002 0.048- 0.330- 1.743 الخدمي

 

نتائج اختبار الفرضية العدمية الرابعة، حيث يتضح أن  أعلاه (9-4يوضح الجدول رقم )

بمقدار يؤثر بشكل سلبي  نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكيةالرفع المالي المقاس من خلال 

في الشركات ضمن القطاع المالي، إلا  الأصولالعائد على بداء المالي المقاس على الأ (-1.182)

، كما (Porb.(T) = 0.370حيث بلغت قيمة الاحتمال )إحصائية أن هذا الأثر لا يعتبر ذو دلالة 

في هذا القطاع ضئيلة  الأصولكانت درجة تفسير الرفع المالي للتغيرات الحاصلة في العائد على 

 (.1.2غت )%جداا حيث بل

نسبة وفيما يتعلق بالقطاع الصناعي، فيتضح أن الرفع المالي المقاس من خلال 

على الأداء المالي المقاس  (-1.178بمقدار )يؤثر بشكل سلبي  المطلوبات إلى حقوق الملكية

في الشركات ضمن القطاع الصناعي، إلا أن هذا الأثر لا يعتبر ذو دلالة  الأصولالعائد على ب
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، كما كانت درجة تفسير الرفع المالي (Porb.(T) = 0.551حيث بلغت قيمة الاحتمال )ة إحصائي

 (.1.1في هذا القطاع ضئيلة جداا حيث بلغت )% الأصولللتغيرات الحاصلة في العائد على 

نسبة المطلوبات وفيما يتعلق بالقطاع الخدمي، فيتضح أن الرفع المالي المقاس من خلال 

العائد على بعلى الأداء المالي المقاس  (-1.148بمقدار )ؤثر بشكل سلبي ي إلى حقوق الملكية

حيث إحصائية في الشركات ضمن القطاع الخدمي، إلا أن هذا الأثر لا يعتبر ذو دلالة  الأصول

، كما كانت درجة تفسير الرفع المالي للتغيرات (Porb.(T) = 0.743بلغت قيمة الاحتمال )

 (.1.9في هذا القطاع ضئيلة جداا حيث بلغت )% صولالأالحاصلة في العائد على 

 أثر، وحيث أن الرفع المالي ليس له لسابقة المعروضة في الجدول أعلاهبناء على النتائج ا

في الشركات ضمن أي من القطاعات المالية أو  الأصولالعائد على ذو دلالة إحصائية على 

فروقات في الأثر تبعاا لقطاعات الدراسة لا تعتبر الصناعية أو الخدمية، وبالتالي يمكن القول أن ال

معامل التفسير المعدل  قيم الاحتمال وقيموذلك بناء على التقارب الواضح في  ذات دلالة إحصائية،

( وكانت للقطاع 1.137كل من القطاعات الثلاث؛ إذ بلغت قيمة الاحتمال للقطاع المالي )في 

( وهي جميعها ليست ذات دلالة إحصائية، 1.743)( وبلغت للقطاع الخدمي 1.551الصناعي )

( وللقطاع 1.111( وللقطاع الصناعي )1.112كما بلغ معامل التفسير المعدل للقطاع المالي )

والذي تشير جميعها إلى عدم قدرة النموذج على التنبؤ والتفسير في أي من  (1.119الخدمي )

لا توجد فروقات في أثر الرفع المالي أي أنه لذلك يتم قبول الفرضية العدمية  ،القطاعات الثلاث

 .بين القطاعات المختلفة الأصولعلى الأداء المالي المقاس من خلال العائد على 

  



81 

 

 الفصل الخامس  

 والتوصيات نتائجمناقشة ال 

  نتائج الدراسة 5-0

 توصيات الدراسة 5-9

 

  

 



82 

 

 الفصل الخامس

 مناقشة النتائج والتوصيات

 سةنتائج الدرا (5-0)

 يمكن تلخيص النتائج التي تم التوصل إليها على النحو التالي:

العائد على حقوق الملكية في الأداء المالي المقاس من خلال يوجد أثر للرفع المالي على  .1

 ويعود سبب هذه النتيجة حسب وجهة نظر الباحث إلىالشركات المساهمة العامة الأردنية. 

هو تعظيم ثروة الملاك والحفاظ علها من خلال ن الهدف الاساسي لإدارات الشركات أ

ما تكون تكلفة الاقتراض أرباح تعود على مساهميها، حيث تقوم الشركات بالاقتراض عند

مما ينتج عنه  الجديدةالحالية أو من أجل تمويل استثماراتها  الأصولأقل من العائد على 

دارات الشركات إلى زيادة ، كما قد يكون توجه إالملاكأن هامش الفرق يرحل إلى حقوق 

قصيرة  المطلوباتلسد عجز السيولة المطلوبة للتشغيل بسبب وجود زيادة في  المطلوبات

ومتوسطة الأجل وذلك من أجل الحفاظ على ثروة الملاك والعوائد المتحققة على 

للرفع المالي على العائد على حقوق إحصائية استثماراتهم، وهذا يفسر وجود أثر ذو دلالة 

( Akhtar et al., 2012) كل من وتشابهت هذه النتيجة مع ما توصلت له دراسةلملكية. ا

( Abubakar, 2015( و)Ali, 2014( و)2113النجار، ( و)Ur Rehman, 2013)و

 . (Mohamed, 2016)و( 2116، وجيلانيالله  و)عوض

في  الأصول لا يوجد أثر للرفع المالي على الأداء المالي المقاس من خلال العائد على .2

 يعود إلى أنويرى الباحث أن السبب في هذه النتيجة  الشركات المساهمة العامة الأردنية.

زيادة درجة الرفع المالي من أجل سد عجز السيولة تتوجه إلى قد  بعض إدارات الشركات
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قصيرة ومتوسطة الأجل وذلك من أجل  المطلوباتالمطلوبة للتشغيل بسبب وجود زيادة في 

على ثروة الملاك، الأمر الذي يؤدي إلى عدم توظي  التمويل الخارجي بما يكفي الحفاظ 

وتشابهت هذه لاقتناء أصول واستثمارات جديدة تقوم بزيادة المبيعات والأرباح المتحققة. 

، في حين اختلفت مع ما (2112بركات وآخرون، ) النتيجة مع ما توصلت له دراسة

، ودراسة في بورصة كراتشيطبقت  التي( Akhtar et al., 2012دراسة )توصلت له 

 (Ur Rehman, 2013)ودراسة  الكويتية،( التي طبقت على الشركات 2112السبيعي، )

( التي طبقت على الشركات 2113النجار، )ية، ودراسة باكستانال التي طبقت على الشركات

 ,Ali)ودراسة  ،التي طبقت في نيجيريا( Innocent et al., 2014)ودراسة ، يةفلسطينال

ويعود السبب في ذلك إلى اختلاف مجتمع ، في بورصة كراتشي( التي طبقت 2014

 .الدراسة والفترات التي أجريت فيها هذه الدراسات

العائد على حقوق توجد فروقات في أثر الرفع المالي على الأداء المالي المقاس من خلال  .3

ويعود سبب  الأكبر لصالح القطاع الماليحيث كان الأثر  بين القطاعات المختلفة.الملكية 

لقطاع المالي في سوق عمان لالأهمية النسبية هذه النتيجة حسب وجهة نظر الباحث إلى 

نسبة حقوق ملكية القطاع المالي إلى  بلغ متوسطبالقطاعات الأخرى، حيث  المالي مقارنةا 

كان ي حين (، ف%67) لقطاعات في سوق عمان المالي خلال سنوات الدراسةجميع ا

في كل من القطاع الصناعي والقطاع الخدمي نسبةا إلى جميع  الملكيةنسبة حقوق  متوسط

( على التوالي، %14( و)%19خلال سنوات الدراسة )القطاعات في سوق عمان المالي 

. وهو ما يشير إلى أن الحصة الأكبر في سوق عمان المالي هي لصالح القطاع المالي

 .(2112دراسة )بركات وآخرون، ة مع ما توصلت له وقد اتفقت هذه النتيج
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توجد فروقات في أثر الرفع المالي على الأداء المالي المقاس من خلال العائد على لا  .4

إضافة إلى عدم وجود أي أثر للرفع المالي على العائد بين القطاعات المختلفة.  الأصول

سب ما يرى الباحث إلى وقد يعود السبب ح على مستوى جميع القطاعات. الأصولعلى 

أن بعض إدارات الشركات قد تتوجه إلى زيادة درجة الرفع المالي لديها من أجل سد عجز 

قصيرة ومتوسطة الأجل حفاظاا  المطلوباتالسيولة المطلوبة للتشغيل نتيجة لوجود زيادة في 

قتناء على ثروة الملاك، الأمر الذي يؤدي إلى عدم توظي  التمويل الخارجي بما يكفي لا

واختلفت هذه النتيجة مع  أصول واستثمارات جديدة تقوم بزيادة المبيعات والأرباح المتحققة.

ويعود السبب في ذلك إلى اختلاف مجتمع  (2112)السبيعي،  دراسةما توصلت له 

 .(2111 -2119الدراسة حيث طبقت على الشركات الكويتية خلال الفترة )
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توصيات الدراسة (5-9)   

  :الآتيةالتوصيات استخلاص  إلىأد ت  نتائجال مجموعة من إلى الدراسة م التوصل في هذهلقد ت

يوصي الباحث بأن تقوم  عدم وجود أثر للرفع المالي على العائد على الأصول؛بناء على  .1

مثل الملاءة  الأصولعلى العائد على  أثربالبحث عن العوامل التي لها إدارات الشركات 

توليد أرباح تعود على يؤدي إلى خدمة أصول الشركة بشكل  ها دور فيوالتي ل ،المالية

 والتأثير على أداء الشركة المالي بشكل أفضل. الأصول

قيام الشركات الصناعية والخدمية بزيادة درجة الرفع المالي بهدف تحسين أدائها ضرورة  .2

ختيار درجة الرفع تحقيق عوائد على أصولها أو لمساهميها، وذلك من خلال الالمالي سواء 

على أدائها المالي، حيث بشكل إيجابي المالي التي تخدم استثماراتها بشكل يجعلها تؤثر 

تبين في نتائج التحليل الوصفي أن متوسط درجة الرفع المالي للشركات الصناعية والخدمية 

تي بلغ ( على التوالي وهذه القيم هي أقل منها للشركات المالية ال1.42( و)1.65قد بلغت )

 (.3.64متوسط الرفع المالي لديها )

وجود أثر ذو دلالة إحصائية للرفع المالي في  بناء ما تم التوصل إليه في هذه الدراسة في .3

شركات القطاع المالي على العائد على حقوق الملكية، في حين لم يكن هناك أثر ذو دلالة 

الرفع الشركات عند تحديد ت الأصول، فإن الباحث يوصي إداراإحصائية على العائد على 

المراد تحقيقها لمساهميها مع العوائد  المراد تحقيقهاالعوائد  بينالموازنة  بضرورة المالي

 .صولهالأ

على العائد على  م وجود أثر ذو دلالة إحصائية للرفع الماليحيث تم التوصل إلى عد .4

ضمن جميع القطاعات ، توصي الدراسة كافة الشركات المساهمة العامة الأردنية الأصول



86 

 

من خلال اقتناء الأصول التي تدر أرباح  بالعمل على زيادة الاستغلال الأمثل للأصول

بهدف تعظيم الأرباح العائدة على هذه  إضافية والاستغناء عن الأصول غير المدرة للأرباح

 .الأصول

لمالي مثل القيام بالمزيد من الدراسات حول عوامل أخرى قد يكون لها علاقة مع الرفع ا .5

 القيمة السوقية للشركة وعوائد الأسهم ونسب السيولة النقدية وتوزيعات الأرباح.
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 المراجعقائمة 

 المراجع باللغة العربية  :أولاا 

في تقييم الأداء المالي  هتحليل الرفع المالي والتشغيلي وأثر (، 2111براهيم، علي )إ (1

صناعات البتروكيمياوية السعودية، للشركات، دراسة تطبيقية لعينة من شركات قطاع ال

 مصر.  -القاهرة ،2 العدد، 34 المجلد ،المجلة المصرية للدراسات التجارية

دار ، الطبعة الأولى، دارة المؤسسات الماليةإالتمويل و  ،(2118حمد، عبد الوهاب )أ (2

  الأردن. -الحامد للنشر والتوزيع، عمان

وتكلفة التمويل على معدل العائد على  أثر الرافعة المالية (،2115غا، بسام )الاا  (3

، الاستثمار: دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة العامــــــلة في فلســـــطين

 فلسطين.  -رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة الاسلامية، غزة

دار المسيرة الطبعة الأولى،  ،مقدمة في الإدارة المعاصرة ،(2116ل شبيب، دريد )آ (4

  الأردن. -، عماننشرلل

دار  الطبعة الأولى، ،التمويل والإدارة المالية للمؤسسات ،(2118ندراوس، عاط  )أ (5

 . ، الإسكندريةالفكر الجامعي

أثر الرفع المالي والتشغيلي  ،(2112)، ولوزي، باسم، وأبو كركي، بسام سراءإ بركات، (6

لة ماجستير غير منشورة، رسا ،على العائد والمخاطرة في الشركات الصناعية الأردنية

 . الأردن -جامعة البلقاء التطبيقية، عمان
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دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة  ،(2119بن الضب، علي ) (7

جامعة قاصدي ، ماجستير غير منشورة رسالة. المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة

 الجزائر.  -مرباح، ورقلة

تحت  ً(، قرار الرفع في رأس المال نقدا2113بن عبد الرحمن، ذهبية )بن ساسي، الياس، و  (8

تأثير الأداء المالي والبورصي: دراسة تطبيقية على عينة من المؤسسات المدرجة في سوق 

 45 -41، ص ص 13، العدد مجلة الباحثعمان للأوراق المالية، 

عة جامعة قاصدي ، مطبمختصر المعايير المحاسبه الدولية(، 2114جعارات، خالد ) (9

 مرباح، ورقله.

، الطبعة الأولى، دار المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية(، 2117جعارات، خالد ) (11

 الأردن. -صفاء للنشر والتوزيع، عمان

(، العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الاسهم، 2112الحمدوني، اليأس، والصبيحي، فائز ) (11

مجلة جامعة ألانبار للعلوم الاقتصادية نية المساهمة، دراسة في عينة من الشركات الارد

 166 - 147، ص ص 8، العدد 4المجلد  ،والادارية

الدار  الطبعة الأولى، ،ساسيات التمويل والإدارة الماليةأ ،(2117حنفي، عبد الغفار ) (12

  .مصر، الجامعية

لصناعية، دراسة تأثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة ا ،(2112نفال )أخبيزة،  (13

رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة  ،GMSحالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب 

 محمد خضر، سكرة، الجزائر. 

، الطبعة الأولى، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات(، 2111الخطيب، محمد ) (14

 الأردن. -دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان
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يتراك إ، دار ؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويلهاالم ،(2118) ،خوني، حساني (15

 . الأردن -، عمانللنشر والتوزيع

مؤسسة الوراق للنشر  الطبعة الأولى،، الإدارة المالية المتقدمة ،(2114حمزة )الزبيدي،  (16

 . الأردن -، عمانوالتوزيع

ار في الشركات ستثمالعلاقة بين الرفع المالي والعائد على الا ،(2112سبيعي، بداح )ال (17

، جامعة الشرق غير منشوره رسالة ماجستير ،، دراسة اختباريةالمساهمة العامة الكويتية

 .الأردن -عمان ،الأوسط

، التحديات الراهنة :الأداء المالي لمنظمات الأعمال ،(2111سعيد، جمعة فرحات )ال (18

 . ، الرياضدار المريخالطبعة الأولى، 

، مطبعة جامعة بغدادالطبعة الأولى، ، دارة الماليةالإ ،(2113شماع، خليل محمد )ال (19

 بغداد. 

 ، الطبعة الأولى، رام الله، فلسطين التحليل المالي(، 2118الشيخ، فهمي مصطفى ) (21

، الطبعة الأولى، دار إثراء للنشر الإدارة المالية المتقدمة(، 2111العامري، محمد ) (21

 .الأردن -عمان ،والتوزيع

 -عمان ،الطبعة الأولى، دار إثراء للنشر والتوزيع، دارة الماليةالإ ،(2118عباس، علي ) (22

  .الأردن

، الدار الجامعية الطبعة الأولى، ،دراسات جدوى المشروعات ،(2113عبد العزيز، سعيد ) (23

 . الإسكندرية

، (2113) عبد الغني، دادن، وسعيد، بن دريميع، وعبد الوهاب، دادن، وسليمان، بلعود (24

تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة والرفع  تخاذ قرارإال في س المأدور تكلفة ر 
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الدورة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات  ،ستراتيجية للنمو الداخليإالمالي ك

 الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية، الجزائر. 

المؤسسات الاقتصادية،  (، قراءة في الأداء المالي والقيمة في2116) عبدالغني، دادن (25

  ، جامعة ورقله.4 ، العددمجلة الباحث

دار وائل للنشر  ،دارة مالية متقدمةإ ،(2113سهلاوي، خالد )والعبدالله، عبدالقادر،  (26

 . الأردن -، عمانوالتوزيع

دراسة حالة  ،محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية ،(2111عدوي، هاجر ) (27

جامعة منتوري قسنطينة، ، ماجستير غير منشورة رسالة ء،ابالشركة الجزائرية للكهر 

 الجزائر. 

تأثير جودة المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي  ،(2112عصام، عباسي ) (28

جامعة قاصدي مرباح ، رسالة ماجستير غير منشورة ،للمؤسسة الاقتصادية واتخاذ القرارات

 ورقلة، ورقلة، الجزائر. 

، دار المستقبل للنشر الطبعة الثانية، الإدارة المالية والتحليل المالي ،(2111عقل، مفلح ) (29

 . الأردن -، عمانوالتوزيع

 دار وائل للنشرسس العلمية والتطبيقية، الأ :الإدارة المالية ،(2111سعد حميد )أعلي، ال (31

 . الأردن -والتوزيع، عمان

ودرجة الرفع  لأصولا(، أثر العائد على 2116)أشرف، وجيلاني، شريف،  عوض الله، (31

دراسة  :المالي على العائد على حقوق المساهمين لدى شركة حديد الأردن وشركاتها التابعة

 ، جامعة الزرقاء، الأردن. مجلة العلوم الاقتصاديةتحليلية، 
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خصائص ومحددات الهياكل التمويلية  ،(2116لياس )ابن ساسي، و قريشي، يوس ،  (32

طار فعالية الملتقى الدولي، إ، مداخلة في زائريةللمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الج

بريل، إ 18و 17هيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، يومي أمتطلبات ت

 جامعة حسيبة بن بوعلي، الشل ، الجزائر. 

 :الإدارة والتحليل المالي ،(2116) وربابعة، علي، والسكران، ياسر، عبد الحليم، ةكراج (33

 . الأردن -، عمان، صفاء للنشرالطبعة الثالثة، تطبيقات سس، مفاهيم،أ

(، نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية: دراسة حالة 2111محمد، شعبان ) (34

، العدد 8، المجلد مجلة العلوم الإنسانية، 2117-2114المجمع الصناعي خلال الفترة 

46. 

 الطبعة الثانية،، ليل المالي والإئتمانيالاتجاهات الحديثة في التح(. 2111مطر، محمد ) (35

 . الأردن -والتوزيع، عمان دار وائل للنشر

التحليل المالي والإئتماني الأساليب والأدوات والإستخدامات (، 2116مطر، محمد ) (36

 الأردن. -، الطبعة الرابعة، دار وائل للنشر والتوزيع، عمانالعملية

 لبنان.  -دار العلم للملايين، بيروت ،(2111بو غزالة للمحاسبة والأعمال )أمعجم  (37

، مكتبة العبيكان الطبعة الأولى، ،الإدارة التمويلية في الشركات ،(2119ميداني، محمد )ال (38

 . الرياض

دراسة  :علاقة هيكل التمويل بربحية الشركة ،(2114بدران، عبدالخالق )و ناصح، عادلة،  (39

 . 37، العدد 11المجلد، تصاديةمجلة العلوم الاقعلى عينة من الشركات العراقية، 
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للشركات المساهمة على الأداء المالي  مدى تأثير الرفع المالي ،(2113نجار، جميل )ال (41

، سلسلة زهر بغزةلأ مجلة جامعة ادراسة اختبارية،  :العامة المدرجة في بورصة فلسطين

 . 1 ، العدد15المجلد نسانية، العلوم الإ

دار الطبعة الأولى، ، الإدارة المالية المتقدمة ،(2119)رشد أتميمي، الو  ،عيمي، عدنانالن (41

 . الأردن -، عمانللنشر والتوزيع اليازوري العلمية

، الطبعة الثانية، أساسيات في الإدارة المالية(، 2115النعيمي، عدنان، والخرشة، ياسين ) (42

 الأردن. –دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان 

ة أمنشالطبعة الثانية، ، يث في هيكل تمويل الشركاتالفكر الحد ،(2118هندي، منير ) (43

 . ، الإسكندريةالمعارف

، البورصة منشورات الحلبي الحقوقية، ، الطبعة الأولى،(2114يس، محمد يوس  ) (44

 . بيروت
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 (0ملحق رقم )
 الدراسة عينةبيانات 

 الشركات الخدمية

   الشركة الرقم
نسبة المطلوبات إلى حقوق 

 الملكية 
RoE% ROA% 

 الاسواق الحرة الاردنية 1

2013 0.12 27.65 24.59 

2014 0.13 35.60 31.45 

2015 0.08 33.97 31.43 

2016 0.10 33.87 30.91 

2017 0.08 41.81 38.67 

 المركز الاردني للتجارة الدولية 2

2013 0.66 7.84 4.73 

2014 0.61 4.79 2.98 

2015 0.66 6.86 4.12 

2016 0.59 6.63 4.18 

2017 0.69 8.21 4.87 

 التسهيلات التجارية الاردنية 3

2013 0.68 8.59 5.12 

2014 0.66 7.30 4.39 

2015 0.84 10.65 5.79 

2016 0.88 9.70 5.16 

2017 0.86 12.34 6.63 

4 
المتخصصة للتجارة 
 والاستثمارات

2013 0.14 -2.71 -2.38 

2014 0.04 -10.25 -9.81 

2015 0.32 -2.29 -1.74 

2016 0.55 14.24 9.19 

2017 0.53 6.15 4.03 

 الزرقاء للتعليم والاستثمار 5

2013 0.52 15.94 10.48 

2014 0.59 12.77 8.03 

2015 0.65 10.89 6.59 

2016 0.70 7.04 4.14 

2017 0.66 5.09 3.07 

6 
ليم العربية الدولية للتع
 والاستثمار

2013 0.18 20.06 15.54 

2014 0.24 16.19 12.03 

2015 0.26 13.29 9.54 

2016 0.13 12.70 11.22 

2017 0.15 9.23 8.02 
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 مدارس الاتحاد 7

2013 0.59 1.40 0.88 

2014 0.66 3.73 2.24 

2015 0.45 7.54 5.20 

2016 0.37 9.65 7.06 

2017 0.35 9.30 6.87 

 البلاد للخدمات الطبية 8

2013 0.53 7.44 4.86 

2014 0.38 11.35 8.25 

2015 0.52 8.55 5.63 

2016 0.31 -4.11 -3.14 

2017 0.46 -34.63 -23.74 

9 
المجموعة الاستشارية 

 الاستثمارية

2013 0.30 -3.20 -2.46 

2014 0.35 -11.42 -8.46 

2015 0.56 -38.23 -24.53 

2016 0.63 5.24 3.21 

2017 0.60 4.52 2.83 

 الفنادق والسياحة الاردنية 10

2013 0.38 4.41 3.19 

2014 0.22 8.80 7.23 

2015 0.14 7.44 6.53 

2016 0.11 6.76 6.10 

2017 0.11 7.90 7.13 

11 
المؤسسة الصحفية الاردنية 

 /الرأي

2013 0.35 -2.72 -2.01 

2014 0.36 -7.38 -5.44 

2015 0.36 -6.64 -4.90 

2016 0.40 -7.61 -5.42 

2017 0.53 -17.62 -11.50 
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 الشركات الصناعية

   الشركة الرقم
نسبة المطلوبات إلى حقوق 

 الملكية 
RoE% ROA% 

12 
الصناعية التجارية الزراعية / 

 الانتاج

2013 0.94 10.52 5.52 

2014 0.47 5.66 3.86 

2015 0.40 0.35 0.25 

2016 0.45 0.17 0.12 

2017 0.52 0.66 0.43 

 المتصدرة للأعمال والمشاريع 13

2013 1.28 1.61 5.31 

2014 2.16 14.20 4.49 

2015 2.59 -7.02 -1.95 

2016 0.41 50.85 36.07 

2017 0.43 -11.94 -8.35 

 يةالصناعات الكيماوية الاردن 14

2013 1.65 9.63 5.87 

2014 1.78 2.83 1.02 

2015 1.19 8.44 3.86 

2016 1.21 8.96 4.06 

2017 1.43 7.77 3.20 

 المتكاملة للمشاريع المتعددة 15

2013 1.72 -0.83 4.88 

2014 1.69 -7.25 -2.69 

2015 1.64 -13.88 -5.25 

2016 0.01 19.26 19.09 

2017 0.01 -1.77 -1.75 

16 
العربية لصناعة المبيدات 
 والأدوية البيطرية

2013 0.61 13.78 10.42 

2014 0.54 10.22 7.40 

2015 0.41 9.68 8.10 

2016 0.34 11.80 9.66 

2017 0.22 10.45 9.53 

17 
الوطنية لصناعة الكوابل 
 والأسلاك الكهربائية

2013 0.56 -1.02 1.29 

2014 0.63 -1.05 -0.64 

2015 0.63 -1.74 -1.07 

2016 0.44 -8.34 -5.78 

2017 0.61 -7.23 -4.48 

 العربية للصناعات الكهربائية 18

2013 0.49 1.74 2.87 

2014 0.65 -3.15 -1.91 

2015 0.70 -18.62 -10.98 

2016 0.80 -25.27 -14.01 

2017 0.85 -27.20 -14.72 
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 ع الكابلات المتحدةمصان 19

2013 0.31 2.56 3.03 

2014 0.30 0.08 0.06 

2015 0.26 1.68 1.34 

2016 0.15 0.71 0.61 

2017 0.29 2.54 1.97 

 الاردنية لصناعة الأنابيب 20

2013 0.27 2.64 3.32 

2014 0.51 -1.96 -1.30 

2015 0.44 -5.58 -3.87 

2016 0.42 -2.71 -1.91 

2017 0.51 -1.42 -0.94 

21 
الباطون الجاهز والتوريدات 

 الانشائية

2013 0.69 6.82 5.68 

2014 0.64 10.26 6.26 

2015 0.67 8.67 5.20 

2016 0.72 11.71 6.81 

2017 0.83 6.70 3.66 

 أساس للصناعات الخرسانية 22

2013 0.54 1.13 2.26 

2014 0.54 -3.73 -2.42 

2015 0.61 -6.67 -4.13 

2016 0.59 1.87 1.17 

2017 0.73 -6.43 -3.71 

 سبأ لسكب المعادن 23

2013 0.14 -32.90 -28.37 

2014 0.20 1.06 0.88 

2015 0.23 -14.47 -11.74 

2016 0.23 -9.83 -8.00 

2017 0.41 -29.70 -21.09 

 الاستثمارات العامة 24

2013 0.10 6.74 6.14 

2014 0.10 8.32 7.55 

2015 0.14 4.21 3.70 

2016 0.11 8.98 8.06 

2017 0.12 6.91 6.14 
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 الشركات المالية

   الشركة الرقم
نسبة المطلوبات إلى حقوق 

 الملكية 
RoE% ROA% 

 البنك الاردني الكويتي 25

2013 5.24 11.74 1.86 

2014 4.97 10.78 1.79 

2015 5.26 8.60 1.39 

2016 4.89 6.47 1.10 

2017 5.05 5.75 0.95 

 البنك التجاري الأردني 26

2013 8.25 2.81 0.30 

2014 8.68 9.74 1.01 

2015 9.78 11.42 1.06 

2016 7.68 6.40 0.74 

2017 8.24 2.53 0.27 

27 
بنك الاسكان للتجارة 

 والتمويل

2013 5.84 10.27 1.48 

2014 6.31 12.21 1.63 

2015 6.62 12.29 1.57 

2016 6.38 12.22 1.68 

2017 6.29 11.46 1.54 

28 
بنك الاستثمار العربي  

 الاردني

2013 6.51 10.94 1.39 

2014 7.01 11.60 1.39 

2015 7.09 10.65 1.29 

2016 7.21 10.55 1.25 

2017 7.38 8.04 0.93 

 بنك الإتحاد 29

2013 6.65 8.93 1.17 

2014 7.29 9.73 1.17 

2015 7.15 9.83 1.21 

2016 7.25 9.43 1.14 

2017 6.79 8.46 0.97 

30 
بنك المؤسسة العربية 
 المصرفية/الاردن

2013 6.16 8.76 1.22 

2014 6.48 9.14 1.22 

2015 5.74 10.24 1.52 

2016 6.09 8.95 1.26 

2017 6.04 8.09 1.15 

 البنك الاستثماري  31

2013 4.58 8.56 1.53 

2014 4.50 8.46 1.54 

2015 4.47 9.27 1.69 

2016 4.78 9.44 1.64 

2017 5.00 8.67 1.47 
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 بنك المال الأردني 32

2013 4.82 13.32 1.96 

2014 4.98 11.88 1.76 

2015 5.12 1.83 0.05 

2016 5.01 4.48 0.80 

2017 4.73 8.35 1.37 

33 
 -بنك سوسيته جنرال 

 الأردن

2013 4.71 6.23 1.09 

2014 6.13 7.57 1.06 

2015 8.48 7.85 0.83 

2016 8.77 8.17 0.84 

2017 9.08 5.82 0.58 

 بنك القاهرة عمان 34

2013 7.38 15.44 1.84 

2014 7.06 15.26 1.89 

2015 7.23 13.38 1.63 

2016 6.39 10.74 1.39 

2017 7.05 9.01 1.07 

 بنك الاردن 35

2013 5.46 12.85 1.75 

2014 5.44 14.04 2.05 

2015 5.01 11.27 1.82 

2016 4.67 10.21 1.80 

2017 4.84 10.79 1.78 

 البنك  الاهلي الاردني 36

2013 8.51 5.63 0.59 

2014 6.53 11.06 1.47 

2015 6.96 7.28 0.92 

2016 8.30 2.07 0.22 

2017 7.91 4.35 0.49 

 البنك العربي 37

2013 5.20 8.75 1.41 

2014 6.27 6.12 0.84 

2015 6.35 4.38 0.60 

2016 5.93 6.07 0.88 

2017 5.86 5.49 0.80 

38 
المحفظة الوطنية للاوراق 

 المالية

2013 0.45 -4.37 -3.02 

2014 0.07 3.50 2.51 

2015 0.04 -3.77 -2.75 

2016 0.02 4.90 3.70 

2017 0.10 -1.82 -1.66 

39 
الاستثمارية القابضة 
 للمغتربين الاردنيين

2013 0.02 4.93 4.67 

2014 0.02 11.81 10.61 

2015 0.03 -0.91 -1.36 

2016 0.02 -0.06 -0.09 

2017 0.03 -1.52 -1.62 
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 ثقة للاستثمارات الاردنيةال 40

2013 0.27 0.80 0.15 

2014 0.11 0.75 0.20 

2015 0.07 0.75 0.37 

2016 0.07 3.34 2.80 

2017 0.04 1.59 1.35 

 الضمان للاستثمار 41

2013 0.01 3.51 3.47 

2014 0.02 3.20 3.15 

2015 0.02 3.22 3.17 

2016 0.01 1.80 1.77 

2017 0.02 2.81 2.76 

42 
الاتحاد للاستثمارات 

 المالية

2013 1.01 5.88 2.76 

2014 0.99 -6.52 -2.21 

2015 0.99 -10.66 -2.65 

2016 1.03 -5.22 -1.26 

2017 0.91 -12.14 -3.10 

43 
العربية للاستثمارات 

 المالية

2013 0.15 6.03 5.26 

2014 0.11 4.58 4.13 

2015 0.16 2.80 2.42 

2016 0.13 3.13 2.76 

2017 0.10 2.72 2.47 

 الشرق الأوسط للتأمين 44

2013 1.38 7.44 3.13 

2014 1.34 6.35 2.71 

2015 1.22 5.91 2.66 

2016 1.07 10.87 5.25 

2017 1.12 2.80 1.32 

 النسر العربي للتأمين 45

2013 1.38 7.44 3.13 

2014 1.76 9.42 3.41 

2015 2.15 11.46 3.64 

2016 2.51 12.18 3.47 

2017 2.99 9.56 2.40 

 التأمين الاردنية 46

2013 0.86 0.62 0.34 

2014 0.91 8.61 4.52 

2015 1.21 1.84 0.83 

2016 1.30 3.43 1.49 

2017 1.56 -1.40 -0.55 

 الأردن -التأمين العربية  47

2013 1.32 4.44 1.91 

2014 1.38 6.84 2.87 

2015 1.56 1.17 0.46 

2016 1.61 5.77 2.21 

2017 1.74 4.28 1.56 
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48 
الشامخة للاستثمارات 
 العقارية والمالية

2013 0.23 -1.98 -1.61 

2014 0.17 29.79 25.57 

2015 0.17 -0.18 -0.15 

2016 0.10 0.09 0.08 

2017 0.04 1.72 1.66 

 الأردن ديكابولس للأملاك 49

2013 0.41 -1.39 -0.86 

2014 0.79 -39.50 -15.87 

2015 0.56 -1.31 -0.67 

2016 0.52 -0.92 -0.30 

2017 0.54 -1.54 -0.74 
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 (9ملحق رقم )
 الإحصائينتائج التحليل 

 

 

Descriptives 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

Std. 

Error Statistic 

Std. 

Error 

ROE 233 -25.27 27.65 4.6455 7.16430 -.841 .159 1.706 .318 

ROA 233 -14.01 24.59 1.9213 4.45238 .381 .159 2.702 .318 

L2E 245 .01 9.78 2.1237 2.68318 .955 .156 -.110 .310 

Valid N 

(listwise) 
233         

 
 

Descriptives 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

Std. 

Error Statistic 

Std. 

Error 

ROEbanks 65 1.83 15.44 8.9564 3.04784 -.325 .297 -.019 .586 

ROAbanks 65 .05 2.05 1.2326 .46191 -.478 .297 -.272 .586 

L2Ebanks 65 4.47 9.78 6.3666 1.31206 .482 .297 -.498 .586 

Valid N 

(listwise) 
65         

 

Descriptives 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

Std. 

Error Statistic 

Std. 

Error 

ROEOtherfinancial 58 -12.14 12.18 2.3891 4.97787 -.415 .314 .871 .618 

ROAOtherfinancial 58 -3.10 10.61 1.4646 2.50542 .531 .314 1.747 .618 

L2EOtherfinancial 60 .01 2.99 .6817 .71841 .041 .309 .665 .608 

Valid N (listwise) 58         
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Descriptives 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

Std. 

Error Statistic 

Std. 

Error 

ROEindustrial 61 -25.27 19.26 1.3022 8.44507 -.654 .306 .790 .604 

ROAindustrial 61 -14.01 19.09 1.4460 5.77987 -.186 .306 1.149 .604 

L2Eindustrial 65 .01 2.59 .6502 .53366 .629 .297 1.642 .586 

Valid N 

(listwise) 
61         

 

DESCRIPTIVES VARIABLES=ROEfinancial ROAfinancial L2Efinancial 

  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX KURTOSIS SKEWNESS. 

 

 

Descriptives 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

Std. 

Error Statistic 

Std. 

Error 

ROEfinancial 123 -12.14 15.44 5.8596 5.22355 -.764 .218 .690 .433 

ROAfinancial 123 -3.10 10.61 1.3420 1.74877 .910 .218 1.312 .433 

L2Efinancial 125 .01 9.78 3.6379 3.04401 .143 .217 -1.527 .430 

Valid N 

(listwise) 
123         
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Correlations 

Correlations 

 ROE ROA L2E 

ROE Pearson Correlation 1 .823** .356** 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 

N 233 233 233 

ROA Pearson Correlation .823** 1 -.110 

Sig. (2-tailed) .000  .095 

N 233 233 233 

L2E Pearson Correlation .356** -.110 1 

Sig. (2-tailed) .000 .095  

N 233 233 245 

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

 
REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT ROE 

  /METHOD=ENTER L2E. 

 

 

Regression 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 L2Eb . Enter 

a. Dependent Variable: ROE 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .356a .127 .123 6.70924 

a. Predictors: (Constant), L2E 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1509.691 1 1509.691 33.538 .000b 

Residual 10398.212 231 45.014   

Total 11907.903 232    

a. Dependent Variable: ROE 

b. Predictors: (Constant), L2E 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.568 .567  4.526 .000 

L2E .938 .162 .356 5.791 .000 

a. Dependent Variable: ROE 

 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT ROA 

  /METHOD=ENTER L2E. 

Regression 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 L2Eb . Enter 

a. Dependent Variable: ROA 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .110a .012 .008 4.43507 

a. Predictors: (Constant), L2E 

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 55.356 1 55.356 2.814 .095b 

Residual 4543.738 231 19.670   

Total 4599.094 232    

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), L2E 
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oefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.319 .375  6.184 .000 

L2E -.180 .107 -.110 -1.678 .095 

a. Dependent Variable: ROA 

 
 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT ROEservice 

  /METHOD=ENTER L2Eservice. 

Regression 

 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 L2Eserviceb . Enter 

a. Dependent Variable: ROEservice 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .076a .006 -.015 8.45036 

a. Predictors: (Constant), L2Eservice 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 19.727 1 19.727 .276 .602b 

Residual 3356.204 47 71.409   

Total 3375.931 48    

a. Dependent Variable: ROEservice 

b. Predictors: (Constant), L2Eservice 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 4.459 2.754  1.619 .112 

L2Eservice 2.911 5.538 .076 .526 .602 

a. Dependent Variable: ROEservice 

 
 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT ROEindustrial 

  /METHOD=ENTER L2Eindustrial. 

 

 

Regression 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 L2Eindustrialb . Enter 

a. Dependent Variable: ROEindustrial 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .060a .004 -.013 8.50124 

a. Predictors: (Constant), L2Eindustrial 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 15.150 1 15.150 .210 .649b 

Residual 4263.998 59 72.271   

Total 4279.148 60    

a. Dependent Variable: ROEindustrial 

b. Predictors: (Constant), L2Eindustrial 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.914 1.723  1.111 .271 

L2Eindustrial -.922 2.015 -.060 -.458 .649 

a. Dependent Variable: ROEindustrial 

 
 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT ROEfinancial 

  /METHOD=ENTER L2Efinancial. 

Regression 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 L2Efinancialb . Enter 

a. Dependent Variable: ROEfinancial 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .608a .370 .365 4.16284 

a. Predictors: (Constant), L2Efinancial 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1231.994 1 1231.994 71.093 .000b 

Residual 2096.834 121 17.329   

Total 3328.828 122    

a. Dependent Variable: ROEfinancial 

b. Predictors: (Constant), L2Efinancial 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.005 .592  3.390 .001 

L2Efinancial 1.045 .124 .608 8.432 .000 

a. Dependent Variable: ROEfinancial 

 
 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT ROAservice 

  /METHOD=ENTER L2Eservice. 

 

 

 

Regression 

 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 L2Eserviceb . Enter 

a. Dependent Variable: ROAservice 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .048a .002 -.019 6.45257 

a. Predictors: (Constant), L2Eservice 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.526 1 4.526 .109 .743b 

Residual 1956.877 47 41.636   

Total 1961.403 48    

a. Dependent Variable: ROAservice 

b. Predictors: (Constant), L2Eservice 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 4.590 2.103  2.183 .034 

L2Eservice -1.394 4.229 -.048 -.330 .743 

a. Dependent Variable: ROAservice 

 
 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT ROAindustrial 

  /METHOD=ENTER L2Eindustrial. 

Regression 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 L2Eindustrialb . Enter 

a. Dependent Variable: ROAindustrial 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .078a .006 -.011 5.81095 

a. Predictors: (Constant), L2Eindustrial 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 12.156 1 12.156 .360 .551b 

Residual 1992.260 59 33.767   

Total 2004.416 60    

a. Dependent Variable: ROAindustrial 

b. Predictors: (Constant), L2Eindustrial 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.994 1.178  1.693 .096 

L2Eindustrial -.826 1.377 -.078 -.600 .551 

a. Dependent Variable: ROAindustrial 

 
 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT ROAfinancial 

  /METHOD=ENTER L2Efinancial. 

 

 

Regression 

 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 L2Efinancialb . Enter 

a. Dependent Variable: ROAfinancial 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .082a .007 -.002 1.75013 

a. Predictors: (Constant), L2Efinancial 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.484 1 2.484 .811 .370b 

Residual 370.617 121 3.063   

Total 373.101 122    

a. Dependent Variable: ROAfinancial 

b. Predictors: (Constant), L2Efinancial 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.515 .249  6.092 .000 

L2Efinancial -.047 .052 -.082 -.900 .370 

a. Dependent Variable: ROAfinancial 

 
 

DESCRIPTIVES VARIABLES=ROEservice ROAservice L2Eservice 

  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX KURTOSIS SKEWNESS. 

 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

Std. 

Error Statistic 

Std. 

Error 

ROEservice 49 -17.62 27.65 5.7598 8.38641 -.503 .340 1.004 .668 

ROAservice 49 -11.50 24.59 3.9673 6.39238 .026 .340 1.864 .668 

L2Eservice 55 .04 .88 .4237 .22776 .017 .322 -1.042 .634 

Valid N 

(listwise) 
49         

 

 


