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  الاردن -

  الملخص
ة إلى بيـــــان أثـــــر القـــــرارات التمويليـــــة %ـــــدف هـــــذه الدراســـــ

علــــى حصــــة الســــهم العــــادي مــــن الأر4ح لــــدى  الاســــتراتيجية
  الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية. 

وقد أجريت الدراسة علـى كافـة شـركات القطـاع الصـناعي 
شـــركة  75المدرجــة في الســوق المــالي الأردني والــتي بلــغ عــددها 

، حيث قام الباحـث أولاً Xجـراء 2013 – 2010للفترة من 
تحليل مالي للقوائم المالية لهذه الشركات _ـدف احتسـاب نسـبة 
المديونيـة والـتي تمثـل المتغـير المسـتقل، وحصـة السـهم العـادي مــن 
الأر4ح كمتغــــير lبـــــع. ثم تم إجــــراء تحليـــــل مــــالي آخـــــر _ـــــدف 

الأر4ح التعرّف على أثر نسبة المديونيـة علـى حصـة السـهم مـن 
وقـــد جـــاءت نتيجـــة هـــذا التحليـــل متطابقـــة مـــع نتـــائج التحليـــل 
الإحصائي الذي تم إجراءه 4ستخدام معادلـة الانحـدار البسـيط 
للتعــــرف علــــى الأثــــر ومعامــــل الارتبــــاط بيرســــون للتعــــرف علــــى 

  العلاقة ما بين المتغيرين المستقل والتابع. 

Summary 
This study aims to discern impact and 

relation of the Strategic financing decisions on 

earnings per share for the Jordanian Industrial 

Companies listed on the Amman Stock 

Exchange which amounted 75 Companies for 

the period 2010 – 2013. Firstly, the researcher 

has Conducted a financial analysis to the 

financial statements of these companies, for the 

purpose of calculating the debt ratio that 

represents the independent variable, and 

earnings per share as the dependent Variable 

Another Financial analysis was conducted to 

identify the impact of debt ratio on earnings per 

share. 

The results of this analysis were fully consistent 

with the results of statistical analysis which was 

conducted by using the simple regression 

approach to identify the impact of the 

independent variable on the dependent 

Variable, and Pearson Correlation Coefficient 

to identify the relation between the two 

variables. 

  :قدمةالم

ويلات اللازمة 4لمنظمـة تختص بتأمين تم إستراتيجيةقرارات ترتكز مهام الإدارة المالية في منظمات الأعمال على صنع واتخاذ 
، ولم يعـــد اتخـــاذ القـــرار التمـــويلي لويـــل شـــراء الأصـــول الثابتـــة كـــالآلات والمعـــدات، ودعـــم رأس المـــال العامـــلغـــا�ت متعـــددة منهـــا تم

ويلية، بل أصبح قائماً على التحليل والتخطيط للحصول مف على مجرد سعي الإدارة المالية لتدبير الاحتياجات التالاستراتيجي يتوق
والـذي يقتضـي الحصـول علـى  Cost/Benefit/ العائـد فضل الشروط وفقاً لمبـدأ التكلفـةعلى احتياجات المنظمة من الأموال �

ويـل لا بــد مســتراتيجي الأساسـي في القــرارات التمويليـة والاســتثمارية، إذ أن الت/ حيــث أصـبح هــو المعيـار الاقــل تكلفـةأكـبر عائـد �
ولا  للمنظمـة. الإسـتراتيجيةمن مقابلته 4ستثمار يدر عائداً يفوق كلفة ذلك التمويل كما يسهم مساهمة فاعلة في تحقيق الأهـداف 

لتجعـل مـن القـرار التمـويلي قـراراً اسـتراتيجياً رشـيداً وهـذه شك في أن القرار التمويلي الصائب يحتوي على ثلاثة جوانـب تعمـل معـاً 
الجوانـب تبـدأ بتقـدير الاحتياجــات الماليـة، ومـن ثم تحديــد مصـدر التمويـل المناسـب مــن حيـث التكلفـة و4قــي شـروط الحصـول علــى 

ولا بـد مـن الإشـارة في هـذا  ).2011التمويل، وأخيراً تحديد أوجه استخدام هذا التمويل بطريقة تحقـق أهـداف المنظمـة (تيمـاوي، 
ربحيـة الشـركة علـى التمويل أو مصـدره أو اسـتثماره لـه انعكـاس سـلبي  قيمةالمقام إلى أن القرار التمويلي غير الرشيد سواء من حيث 



التمویلیة في الشركات المساھمة العامة الصناعیة الأردنیة على حصة السھم العادي من الأرباح الاستراتیجیةأثر القرارات   

  زكي غازي أ. علي        د. عبد العزیز صایمة      د. علي عباس   د. ابراھیم علي عبدالله القاضي 

  

 

 2016/15العدد:                                253مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية               

 

ب أن و4لتالي على القيمة السوقية لسهم الشركة ومن ثم على حصة السهم من الأر4ح، لذلك فإن القرار التمويلي الاسـتراتيجي يجـ
يعمــل علــى خلــق هيكــل تمــويلي ســليم يعظــّم مــن ثــروة المــالكين (المســاهمين) عــن طريــق تعظــيم القيمــة الســوقية للســهم (الــدبعي وأبــو 

). ويعرّف الهيكل التمويلي أو المزيج التمويلي كما يسميه بعض الباحثين �نه الأموال التي تظهر في الجانب الأيسـر 2008نصار، 
موجودا%ـا حيـث يتضـمن انـب المطلـو4ت وحقـوق الملكيـة) والـتي يمكـن للشـركة مـن خـلال هـذه الأمـوال تمويـل من المركز المـالي (ج

وتجـدر الإشـارة هنـا ). James and Van Hone, 2003ترض والتمويل عن طريق حقـوق الملكيـة (قذلك التمويل الم
 ي ســــبق تعريفــــه وهيكــــل رأس المــــالوالــــذ )FinancingMix( إلى أنــــه لا بــــد مــــن التفريــــق مــــا بــــين المــــزيج التمــــويلي

أو طويـــل الأجـــل والـــذي يضـــم كـــل مـــن القـــروض طويلـــة الأجـــل  ) �نـــه يكـــون مـــن التمويـــل الـــدائم2006(الشـــحات، 
�ن يتكـون  )2008ي، دفقـد عرفـه (هنـ) Capital Structure(والتمويل عن طريق الملكيـة، أمـا هيكـل رأس المـال 

فـإن القـرار التمـويلي يعتـبر مـن وبناء علـى مـا سـبق  ة بما فيها الأسهم الممتازة.فقط من القروض طويلة الأجل وحقوق الملكي
م معظـم اره مـن أجـل توليـد الأر4ح الـتي %ـدد قيمـة التمويـل ومصـدره وكيفيـة اسـتثمالقرارات المهمة والمعقدّة في نفس الوقت كونه يح

لمقرضين كما أنه يحدد نسبة مديونية الشركة أي مدى سيما المساهمين والمستثمرين وا) ولاStake Holdersأصحاب المصلحة (
) الــتي تــترك أثــراً 4لــغ Financial Leverageافعــة الماليــة (ر الشــركة في تمويــل موجودا%ــا علــى الــديون أو مــا يســمى 4ل اعتمــاد

، وهـو مـن EPS (Earnings Per Shareالأهميـة علـى ربحيـة الشـركة و4لتـالي علـى العائـد المتحقـق لحملـة الأسـهم العاديـة (
ين البياÂت المالية التي يتم الإفصاح عنها في القوائم المالية للشركة وتحظى 4هتمام المستثمرين سـواء أكـانوا مسـاهمين حـاليين أو مـرتقب

لسـهم  ضوء هذه النسبة. وكلما زادت هذه النسبة كلما أدّى ذلك إلى ارتفاع القيمة السوقية فيإذ يتخذ هؤلاء قرارا%م الاستثمارية 
في سـعر السـهم كعوامـل الاقتصـاد الكلـي مـن تضـخم أو كسـاد أو  ةالشركة في السوق المالي مع افتراض ثبات العوامـل الأخـرى المـؤثر 

  أزمات اقتصادية.

على حصة السهم من الأر4ح في شـركات  الإستراتيجيةوÅتي هذه الدراسة لتسليط الضوء على أثر القرارات التمويلية 
 .2013 – 2010عمان المالي للفترة من  بورصةالمدرجة في  القطاع الصناعي

  :وفرضيا2ا مشكلة الدراسة

الـتي تسـاعد علـى تقليـل تكلفـة  الخارجيـةأو  الداخليـةعلـى مصـادر التمويـل سـواء  الشـركاتتعتمـد الكثـير مـن 
أي شـركة منهـا درجـة المخـاطرة ، ولكن هناك عدة أمور تتحكم في الهيكـل المـالي لـدى الأدنىالحد  إلىالمال في الشركة  رأس

طبيعـــة النشـــاط الـــذي تمارســـه الشـــركة  يضـــاً ومنهـــا أ ،رتفـــاع نســـبة المديونيـــة لـــدى الشـــركةا مـــنوحساســـية الجهـــات المقرضـــة 
مستوى وقيمة  ، لذلك تحرص الشركات على الاهتمام _ذه العوامل للمحافظة علىت النمو والاستقرار في المبيعاتومعدلا
الاعتمـاد  ل دائمـاً ريصة على اسـتمرارها وبقاءهـا تحـاو الشركات الح لذلك فإن، المالية الأسواقنافسي في موقفها التو  الشركة

رأسمالها العامل وعمليا%ا التشغيلية مما يعزز أسعار أسهمها في السوق، سيما  الذاتية في تمويل موجودا%ا و/أو على مواردها
ومــن هنــا تتبلــور مشــكلة ، ســلبية علــى ربحيــة الشــركة و4لتــالي ســعر ســهمها ترك آËراً تمــاد علــى التمويــل الخــارجي تــوأن الاع

  ؟ الأر4حمن  العاديسهم الة على حصة يالتمويل الإستراتيجيةما أثر القرارات على: الإجابةالدراسة في 
  :أهداف الدراسة

  : التالية الأهدافتحقيق  إلىدراسة تسعى هذه ال
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 . سوق المحليالتنافسية في ال الميزةاكتساب في  الأردنيةالصناعية الشركات  فيتمويلية ودورها ال الإستراتيجيةبيان أهمية القرارات  .1
 .التمويلية الإستراتيجيةتحديد العوامل المؤثرة في القرارات  .2
 .الأردنالصناعية في لدى الشركات  الأر4حمن  العادية على حصة السهم يالتمويل الإستراتيجيةأثر القرارات  إظهار .3
ممـــا  التمويليـــة الإســـتراتيجيةللقـــرارات  الأمثـــلفي الاســـتخدام  الأردنيـــةالشـــركات  داراتإنتـــائج وتوصـــيات تســـاعد  إلىوصـــل الت .4

 .الأر4حمن  العاديحصة السهم على  يجا4ً إينعكس 
  :أهمية الدراسة 

تتخذها الشركات، وذلك لأن  التمويلية التي الإستراتيجيةمن أهمية الدور الذي تلعبه القرارات  الدراسةهذه تنبع أهمية 
دى حاجة الشـركة للتمويـل، سـيما وأن العديـد مـن القرار التمويلي الاستراتيجي يتم اتخاذه بناءً على دراسة معمّقة وتخطيط مسبق لم

وب لهــذه رضــة لمــنح التمويــل المطلــقالشــركات أصــبحت تمــارس المحاســبة الإبداعيــة وإدارة الأر4ح لتقــديم قــوائم ماليــة تغــري الجهــات الم
التمويليــة في الشــركات الــتي تطبــق أصــول ومبــادئ الحاكميــة  الإســتراتيجيةفي حــين يكــون الهــدف الأساســي مــن القــرارات  ،الشــركات

تزيــد مــن ربحيــة  يةالمؤسســية الرشــيدة هــو تعزيــز القــدرة التنافســية للشــركة عــن طريــق اســتثمار هــذا التمويــل في أوجــه وأنشــطة اســتثمار 
لــق الثقــة بقــدرة لــى مصــالح المســاهمين والمســتثمرين وخ، حفاظــاً عالأر4حا4ً علــى حصــة الســهم العــادي مــن الشــركة بمــا يــنعكس إيجــ

مـن قــدرة الشــركة  الشـركة علــى توليـد ربحيــة تعـود 4لنفــع علـى جهــات متعـددة أولهــا المســاهمين كمـا تزيــد مـن ثقــة الممـولين في التحقــق
  جذب مصادر التمويل سواء أكانت محلية أو خارجية.على مواجهة التزاما%ا المالية مما يساعد على 

 :فرضيات الدراسة   
 الأر4ححصـة السـهم العـادي مـن التمويليـة و  الإسـتراتيجيةللقرارات  إحصائية: لا يوجد علاقة ذات دلالة الأولىالفرضية الرئيسية 

 ردنية.العامة الألدى الشركات الصناعية المساهمة 

 الأر4ح مـن العـاديعلـى حصـة السـهم  التمويليـة الإسـتراتيجيةلقـرارات ل  يوجد أثر ذو دلالـة إحصـائيةلا: الثانية الرئيسيةالفرضية 
  اعية المساهمة العامة الأردنية.لشركات الصنا لدى

 أنموذج الدراسة: 
 ).القرارات التمويلية ممثلة بنسبة المديونية (إجمالي الالتزامات/   إجمالي الأصولالمتغير المستقل:        

  حصة السهم العادي من الأر4ح.المتغير التابع: 
  
  
  
  

  ) أنموذج الدراسة1-1شكل رقم (
  

  :حدود الدراسة
 

 القرارات التمو�ل�ة

(Financial 

Decisions) 

حصة السهم العاد� من 

 Earning Per(الأر�اح 

Share( 

  � علاقة ارت�ا

      ثر أ
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ـــة للشـــركات الصـــناعية المســـاهمة المدرجـــة في بورصـــة عمـــان للســـنوات ( اقتصـــرت -2011-2010الدراســـة علـــى القـــوائم المالي
2012-2013.(  

  محددات الدراسة:  
، علـى الـرغم مـن وجـود الأر4حر القـرارات التمويليـة علـى ربحيـة الشـركة ممثلـة بحصـة السـهم العـادي مـن الدراسـة علـى بيـان أثـ اقتصرت .1

وغــير متضـمنة في القــوائم الماليــة، كعوامـل خاصــة 4لشــركة أو 4لقطـاع الــذي تنتمــي ربمـا تــؤثر علــى هـذه المتغــيرات  أخــرىعوامـل 
و4لتـــالي قمنـــا 4ســـتخدام الأرقـــام الـــواردة في الميزانيـــات  ،اديهـــاولا يســـتطيع تف ،وهـــي أمـــور خارجـــة عـــن إرادة الباحـــث ،إليـــه

 دون تعديل لاحتساب النسب المالية في هذه الدراسة. ،والتقارير السنوية كما هي
إذ  الأردني للاقتصــادالقطاعــات المكونــة  أهــممــن  4عتبــارههــذا القطــاع  لأهميــة وذلــك فقــط؛ الدراســة علــى القطــاع الصــناعي اقتصــرت .2

ويـوفر فـرص  %48بنسـبة  الأردنيـةالعاملـة  ىجـزء مـن القـو  بهاسـتيعا إلى 4لإضـافةبشـكل مباشـر،  الإجمـاليالمحلي  الناتجربع يساهم ب
 .إنتاجيتهاالذي يعمل على رفع كفاء%ا الفنية وز�دة  الأمرالتأهيل والتدريب لها 

) وذلــك لحــدوث تقلبــات 2009 -  2008، وكــذلك تم اســتبعاد ســنوات ()2013 -2010(عينــة مــن الســنوات تم اختيــار .3
 .المالية العالمية الأزمةعاليه في البورصات العالمية بشكل عام بسبب 

  منهجية الدراسة:

حيــث اعتمــد  الأســلوب الوصــفي التحليلــي ونوالــتي اتبــع فيهــا البــاحثالنــوع الوصــفي التحليلــي تعتــبر هــذه الدراســة مــن     
قة بموضوع الدراسة. أما الجانب التحليلي فقد تم إنجازه 4لاعتماد على البياÂت الجانب الوصفي على الكتب والأدبيات ذات العلا

أثـر القـرارات الإسـتراتيجية التمويليـة أثـر القـرارات الإسـتراتيجية التمويليـة التعـرف علـى ، _ـدف المالية الفعلية للشركات المبحوثة عن طريق قوائمها المالية المفصح عنها

  .العادي من الأر,حالعادي من الأر,ح  في الشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية على حصة السهمفي الشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية على حصة السهم

 مجتمع وعينة الدراسة: 

ذلك و  .يتكون مجتمع وعينة هذه الدراسة من جميع الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية
  سة:شركة على ان تتوفر في الشركات الشروط التالية لضمان قياس متغيرات الدرا 75والبالغ عددها  2013-2010للفترة بين 

 وهي الفترة التي تمثل فترة الدراسة. 2013وحتى عام  2010أن تكون الشركة استمرت في مزاولة النشاط من عام  -1
) شركة بسبب نقص في البياÂت 13تم استبعاد ( وقدأن لا تكون الشركة قد تم دمجها أو تصفيتها خلال فترة الدراسة،   - 2

   على اÜا مجتمع الدراسه وعينته أجريت عليها الدراسة ) شركة هذه الشروط التي61المالية، وقد استوفت (

  أداة الدراسة: 

تم إجراء هذه الدراسة 4لاعتماد على تحليل القوائم الماليـة للشـركات الصـناعية الأردنيـة المدرجـة في بورصـة عمـان المـالي 
كات وحيــث تمثــل هــذه النســبة القــرار _ــدف الحصــول علــى كــل مــن المتغــير المســتقل وهــو نســبة المديونيــة لكــل شــركة مــن هــذه الشــر 

  التمويلي الاستراتيجي وكذلك المتغير التابع وهو حصة السهم العادي من الأر4ح.
  أسلوب جمع البياOت: 
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تم جمــع البيــاÂت الثانويــة 4لرجــوع إلى الكتــب والمؤلفــات، والأبحــاث العلميــة المنشــورة في مجــلات علميــة 4لإضــافة إلى 
. Google Scholarت للوصـول إلى المواقـع الإلكترونيـة المتخصصـة بنشـر الأبحـاث والدراسـات وأهمهـا اسـتخدام شـبكة الإنترنـ

  ،.2013-2010أما البياÂت الأولية، فقد تم الحصول عليها من القوائم المالية المنشورة للشركات للسنوات من 
  المعالجة الإحصائية: 

) في معالجــة البيــاÂت للإجابــة عــن SPSS.16.1لاجتماعيــة (اعتمــدت الدراســة بــرÂمج الحــزم الإحصــائية للعلــوم ا
أســـئلة الدراســـة واختبـــار فرضـــيا%ا بعـــد تفريـــغ المؤشـــرات ونســـب الماليـــة مـــن القـــوائم الماليـــة إلى جـــداول الـــبرÂمج ، وفقـــاً للمعالجـــات 

  الإحصائية التالية:
 تغيرات الدراسة الإحصاء الوصفي لاستخراج المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لم -1
لاختبــار صــلاحية نمــاذج الدراســة وÅثــير  )Simple Regression Analysis(تحليــل الانحــدار البســيط  اجــراء  -2

 المتغير المستقل على المتغير التابع.
 معامل ارتباط بيرسون لاختبار العلاقة بين المتغير المستقل والتابع.إستخراج  -3

  الدراسات السابقة
  :الدراسات العربية 

) بعنوان "قرار التمويل وأثره على أداء الشركة دراسة على عينة مـن الشـركات المدرجـة 2008دراسة ألقدومي ( )1
هدفت الدراسة إلى بيان أن التحد�ت الكبيرة محليا وعالميا تعكس أثرها على هـذه الشـركات مـن خـلال التـأثير  في بورصة عمان"،

ذلك يتبــاين ســلوك شـركات الأعمــال في اختيــار طريقــة التمويــل والــتي ســيكون لهــا أثــر علـى القــرارات الماليــة لهــذه الشــركات،  وتبعــا لــ
واضـــح علـــى مســـتوى أداء الشـــركة. وهـــذا يتضـــح مـــن خـــلال دراســـة وتحليـــل مؤشـــرات الأداء الماليـــة المختلفـــة ، وåتي هـــذا البحـــث  

لمــال علــى أداء وعوائــد الشــركة مــن خــلال دراســة كمســاهمة لبحــث أثــر القــرارات الماليــة لإدارة الشــركة والمتعلقــة بمــزيج هيكــل رأس ا
العلاقــة بــين مديونيــة الشــركة وأثرهــا علــى كــل مــن عائــد الســهم العــادي وتوزيعــات الســهم العــادي والقيمــة الدفتريــة للســهم والقيمــة 

شـركة) مـن  53(السوقية للسهم والعائد على الموجودات والعائد على حقـوق المسـاهمين، مـن خـلال تحليـل هـذه العلاقـة علـى عينـة 
) حـتى يمكـن التعـرف Rالشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية 4ستخدام التحليل الإحصائي لتحديد معامل الارتبـاط (

) للتعــرف علــى مــدى Åثــير المتغــير R2علــى نــوع ودرجــة العلاقــة بــين المتغــير المســتقل والمتغــيرات التابعــة وأيضــاً معامــل التحديــد (
) لتحديــد مقــدار التغــير في المتغــير التــابع الناشــئ عــن التغــير في Bلمتغــيرات التابعــة Ëنيــاً تم حســاب معامــل الانحــدار (المســتقل علــى ا

المتغــير المســتقل بمقــدار وحــدة واحــدة. وتوصــلت الدراســة إلى عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين كــل مــن نســبة المديونيــة 
لأجــل ومتغـيرات الدراسـة 4سـتثناء وجـود علاقــة ذات دلالـة إحصـائية بـين نسـبة المديونيــة والقـروض طويلـة الأجـل والقـروض قصـيرة ا

والعائد على الاستثمار. ويعتقد الباحث الحالي أن هناك شركات تجد نفسها مضـطرة للاعتمـاد علـى مصـدر تمـويلي واحـد فقـط ممـا 
 يعني أÜا أمام خيار واحد.

ت الإستراتيجية (التشغيلية والاستثمارية التمويلية وسياسـات توزيـع ) بعنوان "أثر القرارا2009دراسة القاضي ( )2
أهم القرارات الإستراتيجية التي تلعب دورا أساسيا في قيم ، هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على الأر,ح) على قيمة المنشاة"

كات الصــناعية للســنوات الماليــة الشــركات الصــناعية المدرجــة في بورصــة عمــان، واعتمــد الباحــث علــى الأوراق الماليــة للشــر 
) شـركة،  وتوصـلت الدراسـة إلى وجـود علاقـة طرديـة وذات دلالـة 60)، وتكونت عينة الدراسـة مـن (2007 – 1989(



التمویلیة في الشركات المساھمة العامة الصناعیة الأردنیة على حصة السھم العادي من الأرباح الاستراتیجیةأثر القرارات   

  زكي غازي أ. علي        د. عبد العزیز صایمة      د. علي عباس   د. ابراھیم علي عبدالله القاضي 

  

 

 2016/15العدد:                                257مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية               

 

السوقية لرأسمال الشركة مقسوما على القيمـة  إحصائية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع والمتمثل في قيمة الشركات (القيمة
لرأس المال) والمتغيرات المسـتقلة مـن جهـة أخـرى والمتمثلـة بكـل مـن القـرارات التشـغيلية، والقـرارات التمويليـة، والاسـتثمارية، الدفترية 

 وقرار توزيع الأر4ح.
كمــا أن هنالــك Åثــير قــوي لسياســة توزيــع الأر4ح مقارنــة مـــع Åثــير 4قــي المتغــيرات المســتقلة، وأوصــى الباحــث عـــدة 

ز الشركات الصناعية على الإدارة التشغيلية، والتمويلية، والاستثمارية، وسياسة توزيع الأر4ح، 4عتبارها من أهم تركيتوصيات أهمها 
أمـا مـن وجهـة نظـر الباحـث الحـالي فـإن الـربط مـا بـين  .العوامل المحددة للقـيم السـوقية للشـركات الصـناعية المدرجـة في بورصـة عمـان

  ري لا بد وإن يؤثر على عامل الربحية.القرار التمويلي والقرار الاستثما
) بعنوان: "أثر الهيكل التمويلي على ربحية الشركات المساهمة العامـة الأردنيـة وعلـى سياسـا2ا 2011دراسة أحمد ( )3

  في توزيعات الأر,ح (دراسة اختباريه)".

 EPSو  DPSمــن هــدفت هــذه الدراســة إلى الكشــف عــن أثــر الهيكــل التمــويلي علــى ربحيــة الشــركات ممثلــة بكــل 
) شـركة للفـترة الواقعـة 75للشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المـالي، وقـد أجريـت الدراسـة علـى عينـة بلغـت (

). وبعــد قيــام الباحــث بتحليــل البيــاÂت الــتي تم جمعهــا مــن واقــع التقــارير الســنوية لتلــك الشــركات حيــث تم 2009-2007بــين (
ل التمويلي بنسبة المديونية، وربحيـة الشـركات 4لعائـد علـى السـهم العـادي وسياسـة توزيـع الأر4ح بحصـة السـهم مـن التعبير عن الهيك

التوزيعـــات، مســـتخدماً في التحليـــل الانحـــدار البســـيط 4لإضـــافة إلى أســـاليب الإحصـــاء الوصـــفي مثـــل الوســـط والانحـــراف المعيـــاري، 
  توصلت الدراسة إلى النقاط التالية:

) كمتغــير مســتقل ونســبة حصــة DRعلاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين الهيكــل التمــويلي والــذي تمثــل 4لمديونيــة ( لا يوجــد -1
 كمتغير lبع.  EPSالسهم من الأر4ح 

 هناك تفاوت في قدرة الشركات المدروسة على استخدام الدين في توليد الأر4ح. -2
 يع الأر4ح.ليس هناك علاقة بين الهيكل التمويلي وسياسة الشركة في توز  -3

ما بين المتغيرات المستقلة والتابعة ربما يكون أن سـنوات الدراسـة  موجبه الباحث أن السبب في عدم وجود علاقة حوير 
  قد جاءت في أوج الأزمة المالية العالمية وتداعيا%ا.

در مـالي في المؤسسـة" ) بعنوان: "المتغيرات المالية المحددة لفاعلية قرار اسـتخدام الـديون كمصـ2011دراسة تيماوي ( )4

هدفت الدراسة إلى التعرف على المتغيرات المالية التي تؤثر على فاعلية القـرار التمـويلي وخصوصـاً التمويـل عـن طريـق القـروض. وقـد 
 قـام الباحــث Xجــراء هــذه الدراســة بطريقــة نوعيــة بحثيــة بحتــة لم يكــن هنــاك مجتمعــاً للدراســة يتمثــل بمؤسســات بعينهــا بــل تم الاعتمــاد
على تحليل نموذج مود جلياني وميلر الذي يفترض �ن القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة عندما يكون دخلها خاضـع للضـريبة تزيـد 

  عن القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة غير مقترضة بما يعادل القيمة المالية للوفورات الضريبية. ثم توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:
الماليــة بقيــود الســوق مثــل تكــاليف إصــدار الســهم والســندات، والضــرائب علــى دخــل المؤسســة والمســتثمرين، تتــأثر القــرارات  -1

 وتكاليف الإفلاس والوكالة وعدم تماثل المعلومات.
في حالــة وجــود ضــريبة شخصــية علــى دخــل المســتثمرين "لا يكــون للهيكــل التمــويلي المتــوازن أي Åثــير علــى القيمــة الســوقية  -2

 وإن كانت خاضعة للضريبة.للمؤسسة حتى 
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إن دمج تكاليف الوكالـة وتكـاليف الإفـلاس يـؤدي إلى ظهـور نظريـة جديـدة في هيكـل التمويـل الأمثـل، ومـن ثم فـإن تحديـد  -3
القيمة السوقية المؤسسة يحدد مستوى الرافعة المالية الذي تتعادل عنده الوفورات الضريبية مـع قيمـة كـل مـن تكلفـة الإفـلاس 

 .وتكلفة الوكالة
ويـرى الباحـث المــالي أنـه كــان مـن الأجــدر إجـراء دراسـة ميدانيــة علـى مؤسســات اقتصـادية متواجــدة في السـوق بحيــث 

  تشمل العينة مؤسسات خاضعة وأخرى معفاة من الضرائب.
) دراســـة بعنـــوان "مـــدى اســـتخدام النســـب الماليـــة في اتخـــاذ القـــرارات التمويليـــة في المصـــارف 2012دراســـة الجعـــافرة ( )5

، هــدفت الدراســة إلى التعــرف علــى مــدى اســتخدام النســب الماليــة في اتخــاذ القــرارات التمويليــة في مية العاملــة في الأردن"الإســلا
المصـــارف الإســـلامية العاملـــة في الأردن، وكـــذلك معرفـــة النســـب الأكثـــر أهميـــة 4لنســـبة للمصـــارف الإســـلامية عنـــد اتخـــاذ القـــرارات 

ت والمشكلات المتعلقة 4ستخدام النسب المالية في اتخاذ القرارات التمويلية وتحليل العوامل المؤثرة التمويلية والتعرف على أهم المعوقا
في النســب الماليــة .وقــام الباحــث 4ســتخدام الاســتبانة لمعرفــة أثــر اســتخدام النســب الماليــة في اتخــاذ القــرارات التمويليــة في المصــارف 

لدراســة إلى نتـائج عديـدة مـن أهمهمـا أن القــرارات التمويليـة تتخـذ بشـكل صـحيح مــن الإسـلامية العاملـة في الأردن. وقـد توصـلت ا
  قبل إدارة المصارف الإسلامية .

من خلال نتائج الدراسة، وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بـين نسـبة الـديون (وهـو المتغـير التـابع)،  ،وقد تبين
وتبين من الدراسة وجود علاقة سـالبة بـين نسـبة الـديون مـن جهـة،  ،ب آخروكل من نسبة الديون السابقة وحجم المنشأة، من جان

وكل من الربحية، والسيولة، وحجم الضماÂت المقدمة، وفرص النمو، مـن جهـة أخـرى، ولكـن لهـا علاقـة معنويـة مـع الربحيـة، وفـرص 
الــديون، وحجــم المنشــأة وربحيتهــا يتوافــق مــع النمــو، وغــير معنويــة 4لنســبة للســيولة والضــماÂت، وتبــين أن نتــائج العلاقــة بــين نســبة 

فرضيات الدراسة، في حين أن النتائج المتعلقة 4لعلاقة بين نسبة الديون، ونسبة الـديون السـابقة، وحجـم الضـماÂت، وفـرص النمـو 
البنـــوك تتنــاقض مـــع فرضـــيات الدراســـة. ويـــرى الباحــث الحـــالي أن عنـــوان هـــذه الدراســـة كـــان مــن الأجـــدر أن يكـــون مـــدى اعتمـــاد 

  الإسلامية على تمويل موجودا%ا عن طريق التمويل الخارجي.
هـدفت الدراسـة إلى اختبـار ) بعنوان "هيكل رأس المال وأثرة علـى قـرارات التمويـل" 2014دراسة عبد الرسول ( )6

ة المدرجـة في سـوق طبيعة ونوع العلاقـة الـتي تـربط بـين هيكـل رأس المـال ونسـب المديونيـة، أجريـت الدراسـة علـى الشـركات الصـناعي
) شــركة، تم بنــاء ثــلاث نمــاذج ر�ضــية مــن 20حيــث بلغــت عينــة الدراســة ( 2011-2006العــراق لــلأوراق الماليــة وللفــترة مــابين 

  خلال معادلة الانحدار المتعدد لفحص إمكانية وجود علاقة بين هيكل رأس المال والعوامل الآتية:
الـــوفر الضـــريبي مـــن غـــير القـــروض وربحيـــة الشـــركة، ولغـــرض التأكـــد مـــن حجـــم الشـــركة، وعمـــر الشـــركة، هيكـــل الموجـــودات، 

)واختبــار الارتبــاط (D_Wصــلاحية هــذه النمــاذج تم اســتعمال عــدد مــن الوســائل الإحصــائية المناســبة كتحليــل بيرســون واختبــار 
تحديــد نــوع التمويــل الــذي  وتحليــل الانحــدار الخطــي، توصــل البحــث إلى عــدد مــن النتــائج أبرزهــا هــو (VIF)العــالي بــين المتغــيرات 

ينســجم وطبيعــة الأداء والقــرارات الماليــة في الشــركات الصــناعية المســاهمة في ضــوء محــددات هيكــل رأس المــال المعتمــدة في البحــث، 
ى وانتهى البحث إلى عدد من التوصيات المقترحة منها اتجاه الشركات إلى التمييز 4رتفـاع معـدل الأر4ح والاعتمـاد بدرجـة اكـبر علـ

الأر4ح المحتجزة وبدرجه اقل على الأموال المقترحة نظراً للخطورة العالية التي تترتب على الاقـتراض وتماشـياً مـع الظـروف الاقتصـادية 
غــير المســتقرة الــتي تواجــه العــراق، وان تعمــل الشــركات العراقيــة علــى وضــع اســتراتيجيات جديــدة لــز�دة قيمــة الشــركة مثــل اســتخدام 
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القيمة، وعلى الشركات العراقية محاولة استغلال الوفر الضريبي بشكل اكـبر لـز�دة قيمـة الشـركة وذلـك بـز�دة الـدين  الإدارة من اجل
  الذي يرفع سعر سهم الشركة إلى أقصى حد ممكن. 

  :الدراسات الأجنبية 
  " بعنوان،  )2000، (Huizingaدراسة  )1

Financial Structure and Bank Profitability”   
هـــذه الدراســـة إلى التعـــرف علـــى مـــدى Åثـــير مصـــادر التمويـــل (الهيكـــل المـــالي) علـــى أداء البنـــوك (الربحيـــة) للفـــترة مـــن هـــدفت 

بنــك في  44، ومـدى Åثـير نســبة الفائـدة والأســلوب المـالي المســتخدم في تلـك البنــوك، حيـث تكــون مجتمـع الدراســة مـن 1997 -  1990
ي في إيجــاد العلاقــة واختبــار الفرضــيات، وتوصــلت الدراســة إلى أن ربحيــة البنــوك لا تعتمــد علــى دول،وتم اســتخدام المــنهج النــوعي الاختبــار  4

ويعتقــد الباحــث الهيكــل المــالي وفــق عينــه الدراســة الــتي تم اختبارهــا والمتمثلــة 4لبنــوك في ألمانيــا وبريطانيــا واليــا4ن والــولا�ت المتحــدة الأمريكيــة. 
توصلت إليها الدراسة هو أن ربحية البنوك تتـأتى مـن عوامـل متعـددة متمثلـة 4لخـدمات المصـرفية الـتي يقـدمها الحالي أن السبب في النتيجة التي 

  البنك والتي تدر عليه أر4حاً شبه متكرر. وتقديمها لا يستلزم أي تمويل خارجي.
  )، بعنوان:2005، (Yu Zhangدراسة  )2

"Capital Structure and Competitive Behaviour: The Effect of Equity 
Financing and Earning Pressure"  
هدفت الدراسة إلى التعرف على المزا� التي يوفرها التمويل عن طريق حقوق المساهمين للشركة مـن خـلال ز�دة القـدرة 

ة الطـيران في أمريكـا، التنافسية للمنشأة، والعوامل المسؤولة عن تخفيف Åثير هذا النوع مـن التمويـل، وتم تطبيـق الدراسـة علـى صـناع
وتوصل الباحث إلى أن مستوى التمويـل عـن طريـق حقـوق المسـاهمين يلعـب دوراً مهمـاً في السـلوك التنافسـي للشـركة، 4لإضـافة إلى 
عوامــل أخــرى يجــب علــى الشــركة دراســتها 4لاعتمــاد علــى وضــع الســوق والمنافســين الآخــرين. ويعتقــد الباحــث الحــالي أن حقــوق 

  ها يعتبر عاملاً مهماً في الشركات.المساهمين ونمو 
  بعنوان: Oliver (2005)دراسة  )3

"The Impact of Management Confidence on Capital Structure". 
هدفت الدراسة إلى توضيح العلاقة ما بـين هيكـل رأس المـال وثقـة الإدارة أجريـت الدراسـة علـى الشـركات الأمريكيـة الـتي 

الأمريكيـة مــن أجــل الحصـول علــى البيــاÂت  OSIRISنة. وتم الرجـوع إلى قاعــدة بيــاÂت ســ 25مضـى علــى وجودهــا أكثـر مــن 
صغرى وتم التوصل إلى النتائج التالية:   المتعلقة 4لدراسة، ومن ثم تم تحليل البياÂت إحصائياً 4ستخدام معادلة الانحدار للمربعات ال

 يل.إن ثقة الإدارة لها أثر 4لغ في شرح وتفسير قرارات التمو  •
 كلما زادت ثقة الإدارة يكون في الشركة مستو�ت مديونية عالية. •
 نسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية للسهم وجد أÜا من الركائز الأساسية لهيكل رأس المال. •

  ) ، بعنوان:2014( ،Balaputhiranدراسة  )4
"Firm Performance and Earnings per share"  

عــرف علــى العلاقــة بــين الأداء المــالي :صــافي الأر4ح والعائــد علــى الأصــول،وربحية البنــوك الت إلىهــدفت هــذه الدراســة 
 5:حصة السهم من الأر4ح، حيث تكونت عينة الدراسة من مجموعـة مـن البنـوك المدرجـة في بورصـة كولومبـو لـلأوراق الماليـة لفـترة 
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وجــود علاقــة ايجابيــة بـــين أداء الشــركة وحصــة الســـهم ، وتوصــلت هــذه الدراســـة إلى  2012إلى  2008ســنوات ابتــداءً مــن عـــام 
العادي من الأر4ح ولكن ليس له اثر هام ذو دلالة إحصائية، حيث تبـين أن أداء الشـركة لـه Åثـير ضـئيل جـدا علـى ربحيـة الشـركة، 

ن الباحـث الحـالي يعتقـد �ن وأوصى الباحث Xجراء دراسات أخرى في هذا اîال لمعرفة العوامل المـؤثرة علـى ربحيـة البنـوك. علمـاً �
  الأداء المالي يقاس 4لربحية.

  ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة: 
تنــاقش هــذه الدراســة دور وأهميــة القــرارات الإســتراتيجية التمويليــة وأثرهــا علــى العائــد مــن الأر4ح مــن خــلال دراســة القــوائم 

د الاطلاع على الدراسات السابقة لاحظ الباحث تفاوت النتائج بين وجود علاقة المالية الخاصة 4لشركات الصناعية الأردنية، وبع
) الـتي أظهـرت عـدم وجـود علاقـة بـين نسـبة 2011وعدم وجود علاقة بين نسبة المديونية وربحية الشركة مثـل دراسـة (أحمـد خليـل، 
يــة ممــا يــنعكس علــى صــحة النتــائج الــتي تم التوصــل المديونيــة وحصــة الســهم علمــا أن فــترة الدراســة كانــت خــلال الأزمــة الماليــة العالم

علاقـة ايجابيـة بـين هيكـل رأس المـال والعائـد علـى حقـوق المسـاهمين، ) �نـه يوجـد Barakat,2014إليها، بينما أظهرت دراسة (
سـة حيـث كانــت وأمـا الدراسـة الحاليـة تم الاعتمـاد علـى قطـاع واحـد وهـو القطـاع الصـناعي وكـذلك الاخـتلاف في فـترة تطبيـق الدرا

كمــا هــدفت الدراســة الحاليــة إلى بيــان أثــر القــرارات الإســتراتيجية التمويليــة في ،  2013 - 2010لغــا�ت هــذه الدراســة مــن ســنة 
الشركات المساهمة العامة الصناعية على حصة السهم العادي مـن الأر4ح، وقـد تم التعبـير عـن القـرار التمـويلي بنسـبة المديونيـة لكـل 

. وجـاءت نتـائج الدراسـة لتؤكـد �نـه كـل مـا نقصـت 2013-2010شـركة للسـنوات  61ركات المدروسة وعددها واحدة من الش
المديونية كمتغـير مسـتقل نسبة المديونية كلما زادت حصة السهم العادي من الأر4ح. ومن أجل إيجاد العلاقة الارتباطية ما بين نسبة 

 Pearsonتحليل البياÂت المالية للشـركات إحصـائياً 4سـتخدام معامـل ارتبـاط  بيرسـون وحصة السهم العادي من الأر4ح كمتغير lبع تم 
Correlation Coefficient وهذا ما ميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة. حيث وجدت علاقة ضعيفة بين المتغيرين  

  :النظري الإطار
  المقدمة:

الأعمــال وخصوصـاً عنـدما يســخّر التمويـل المنشـود لغــا�ت  منظمـات في الإسـتراتيجيةيعُـد قـرار التمويــل مـن  أهـم القــرارات 
تطوير أداء المنظمة من حيث الإنتاج والبيع والتوزيع عن طريق التوسع في امتلاك التكنولوجيـا المتقدمـة الـتي تسـهم مسـاهمة فاعلـة في 

والــتي أدّت إلى انفتــاح الأســواق العالميــة 4لإضــافة إلى  ز�دة القــدرة التنافســية في ظــل المنافســة الحــادة الــتي فرضــتها العولمــة الاقتصــادية
الانفتاح الثقافي الذي وضع المستهلكين أمـام خيـارات متعـددة مـن السـلع والخـدمات. ممـا فـرض علـى منظمـات الأعمـال %ديـداً لا 

ـــة وز�دة الاســـتثمار ـــق التوســـع المـــدروس في العمليـــات الإنتاجي ـــه إلا عـــن طري في الوســـائل التكنولوجيـــة  يمكـــن التغلـــب علـــى تداعيات
حصــتها الســوقية. ولا يتــأتى ذلــك إلا مــن خــلال الإنفــاق  وز�دةوالمعلوماتيــة مــن أجــل المحافظــة علــى بقائهــا في الأســواق التنافســية 

 ر علــى الأوجــه الاســتثمارية الــتي تمكــن المنظمــة مــن المحافظــة علــى مــا اكتســبته مــن مــزا� تنافســية و4لتــالي 4ت علــىبر الســخي والمــ
منظمات الأعمال البحث الجاد عن مصادر لتمويل هذه الاحتياجات بتكلفة تقل كثيراً عن العوائد المنتظرة من هـذه الاسـتثمارات 

  ).2009وذلك لأن الاستثمار الذي لا يتولد عنه عائد يعادل على الأقل تكلفة تمويله يجب رفضه (الحافظ، 
اية في التعقيد كونه في حالة نقص العائد الاسـتثماري عـن التكلفـة التمويليـة ومن هنا نجد أن القرار الاستراتيجي التمويلي غ

تضطر المنظمة ممثلة 4لإدارة المالية البحث عن مصادر تمويل أقل تكلفة أو أوجه استثمار بعائد أعلى؛ لـذلك فـإن المبحـث الأول س
  تثمار.تم تخصيصه لدور الإدارة المالية في عمليات التمويل والاسالفصل من هذا 
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  ويل:مقرارات الت
ويل لأموال اللازمة للمنظمة من أجل تمهي قرارات تنطوي على اختيار المصدر أو المصادر التي سيتم الحصول منها على ا

ويــل بعــد دراســة مســبقة ومعمقــة للهيكــل المــالي المرغــوب مــن قبــل المنظمــة والــذي م اتخــاذ قــرار التمالاسـتثمار في موجودا%ــا. ويــت
بناء على ما أجرته من دراسات مسبقة الاختيار مـن بـين بـدائل متعـددة لمصـادر لتكلفة حيث تستطيع المنظمات و يتسم بقلة ا

)، ولعل قيمـة المـال الـلازم والغايـة منـه 4لإضـافة إلى Baker, et al, 2004ويل إن كانت مصادر داخلية أم خارجية (مالت
ويـل  يبـنى عليهـا هـذا الاختيـار مـن بـين مصـادر التمويـل، فهنـاك مصـادر تمالاستثماري المتوقع هـي العوامـل الـتي والعائدالتكلفة 

4لشـراء  قصيرة الأجل غالباً مـا تكـون إمـا علـى شـكل قـروض مصـرفية قصـيرة الأجـل أو عـن طريـق التعامـل المباشـر مـع المـوردين
صدار الأسهم االآجل. أما إذا كان التم صدار ويل المطلوب طويل الأجل فإما أن يتم عن طريق إ لعادية والممتازة أو عن طريق إ

ات أو الحصــول علــى قــروض مصــرفية طويلــة الأجــل، وقــد يكـــون التمويــل ذاتيــاً مــن مصــادر  داخليــة كانــت المنظمــة قـــد دســن
الـذاتي احتجز%ا من الأر4ح المتحققة على مرِّ الـزمن لتعيـد توظيفهـا بقصـد ز�دة طاقتهـا الإنتاجيـة، ومـن أبـرز مصـادر التمويـل 

مصــدره لــه أثــر يــنعكس علــى ربحيــة ر4ح المحتجــزة والمخصصــات والاحتياطيــات. ولا شــك في أن القــرار التمــويلي مهمــا كــان الأ
طريـق الاسـتفادة المنظمة مما يدفع الإدارة المالية في المنظمة لاستثمار هذا التمويل من أجل الحصول على أكبر عائد ممكـن عـن 

 العوامــل التاليــة :مــع الأخــذ بعــين الاعتبــار  ) ،21، ص2007وآخــرون،  ألنعيمــي( تراض الثابــت الكلفــةمــن التوســع في الاقــ
   )257، ص2000، مطر(

 .تكلفة مصادر التمويل المختلفة  -  أ
 .ال الذي ستستخدم فيه الأمواليكون المصدر ملائماً للمج أن أي، Relevanceعنصر الملائمة    -  ب
، فقد تضطر هذه السيولة إدارةسياستها المتبعة في وضع السيولة النقدية في المنشأة لدى اتخاذ القرار، و   -  ج

حتى كان وضع السيولة حرجا   إذا الأجلالمنشأة لتجاوز عامل التكلفة والبحث عن مصدر تمويل طويل 
 .بلتتجنب عوامل الضغط على السيولة في المستق

أو 4لقيود على  4حالأر والتي تتعلق 4لضماÂت المقدمة أو بسياسات توزيع التي يفرضها المقرض  شروطال  -  د
 .الأخرىمصادر التمويل 

. ذلك )Tax Savingsالمزا� الضريبية، فمصادر التمويل الخارجي بشكل عام تحقق وفورات ضريبية (  -  ه
في احتساب الوعاء  على أساس أن الفوائد المدفوعة عن القروض تعتبر عبئاً يحمل لربح المنشأة ولا تدخل

  .الضريبي
  ية:اتخاذ القرارات المال -3

اتخــاذ  عمليــةمــن المعــروف أن وظيفــة اتخــاذ القــرار تعتــبر ركيــزة العمليــة الإداريــة في مؤسســات الأعمــال حيــث تســتغرق 
القــرارات معظـــم الوقـــت المتـــاح للمـــديرين، وبمـــا أن جـــوهر عمـــل الإدارة الماليـــة في المنظمـــة يقـــوم علـــى اتخـــاذ القـــرارات الماليـــة لتحقيـــق 

هــا تعظــيم ثــروة المــالكين، فــإن هــذه القــرارات الــتي تصــنعها وتتخــذها الإدارة الماليــة تشــكل سلســلة أهم الإســتراتيجيةأهــداف المنظمــة 
مترابطــة فعنــد اتخــاذ قــرار الاســتثمار لا بــد مــن التفكــير بحجــم المبلــغ المــراد اســتثماره وجــدوى هــذا الاســتثمار وكيــف يمكــن للمنظمــة 

الـذي يحـدد المبلـغ المطلـوب ومصـدر التمويـل وتكلفـة هـذا التمويـل مـن أجـل الحصول على هذا المال، عندها åتي دور قرار التمويل 
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والاسـتثمار ذو العائـد المرتفـع ينـتج عنهـا أر4ح فعلـى الإدارة الماليـة  الأقـلمقارنتها مع عوائد الاستثمار، وبما أن التمويل ذو التكلفة 
  اتخاذ قرار آخر وهو قرار توزيع الأر4ح.
ة مـن حيـث طبيعـة هـذه الموجـودات ومكوÂ%ـا إن كانـت شـأى تحديـد هيكـل موجـودات المنوينطوي قرار الاستثمار عل

علــى شــكل آلات أو عقــارات أو أوراق ماليــة ليــتم توزيــع الاســتثمار بــين الموجــودات طويلــة الأجــل وقصــيرة الأجــل، وتحديــد الحجــم 
  المتداولة (قصيرة الأجل). للاستثمارات في كل من الموجودات الثابتة (طويلة الأجل) والموجودات الأمثل

كوÜــا تعــنى Xدارة الأمــوال انطلاقــاً مــن حقيقــة أن المنظمــة لا يمكــن لهــا أن تبــدأ المنشــأة  وÅتي أهميــة الوظيفــة الماليــة في 
العمــل أو تســتمر في عملهــا دون تــوفير المــال الــلازم بتكلفــة مناســبة ومــن مصــادر مختلفــة ليــتم تخصيصــه علــى الاســتخدامات الــتي تم 

عـن طريـق  ديدها مسبقاً في قرار الاستثمار بشكل مدروس تتم من خلاله الموازنة ما بين المخاطر والعائد لتحقيق السـيولة اللازمـةتح
  من تدفقات نقدية خارجة.  ستلزمهتدفقات النقدية الداخلة وما إجراء موازنة ما بين ال

هــذا الاســتثمار و ثمار في الموجــودات المتداولــة، بعــض الأدبيــات إلى درجــة أعلــى مــن المخــاطرة عنــد الاســت أشــارتوقــد 
ن رأس المال العامل مثل البيع الأجل حيث يزداد رصـيد حسـا4ت المـدينين وهـي إحـدى مكـوÂت رأس المـال العامـل وبـنفس م يزيد

مـويلي كون أهـداف القـرار الت)، و4لتالي يجب أن تMichaliski, 2008يوجد هناك مخاطرة عدم تحصيل هذه الديون (الوقت 
حيــث يهــدف القــرار التمــويلي إلى تعظــيم الأر4ح وتعظــيم ربحيــة الســهم الواحــد، وتعظــيم ثــروة المــالكين المنشــأة مــع أهــداف  متفقــة

  .للمنشأةوالذي يعني تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد ومن ثم توفير السيولة اللازمة 
بتلك السهولة التي تتخذ _ـا قـرارات أخـرى كونـه في أغلـب أما من وجهة نظر الباحث فإن اتخاذ القرار التمويلي ليس 

واختيــار نــوع ويــل مالأحيــان يكــون طويــل الأجــل فضــلاً عــن أنــه يتطلــب اتخــاذ قــرارات متعــددة قبــل وبعــد اتخــاذه فتحديــد مصــدر الت
إلا بعــد إجــراء تحليــل معمّــق  تعتــبر قــرارات بحــد ذا%ــا والــتي لا يــتم اتخاذهــا أســهمتراض مــن الخــارج أو Xصــدار التمويــل إن كــان 4لاقــ

المثـال  ) يوضـح1-2والجـدول رقـم (ويل مـن حيـث التكلفـة والمـدة والمبلـغ. ممصادر الت ومقارن لعملية الحصول على التمويل يتناول
  الذي يساعد المنظمات في عملية التحليل ليصبح القرار قراراً استراتيجياً.

  جييار استراتاإلى قر ) مثال في عملية التحليل للوصول 1- 2جدول رقم (

  مصادر التمويل المقترحة
التكل
  فة

سقف التمويل المسموح به 

  من قبل المصدر
  المخاطر المصاحبة والمنتظرة  المدة

 الاقتراض من البنوك -

 إصدار أسهم عادية -

 إصدار سندات -

 تمويل عيني من الموردين -

تمويـــــــــــــــــــل ذاتي (أر4ح محتجـــــــــــــــــــزة،  -
  مخصصات واحتياطيات)

××  
××  
××  
××  
××  
××  

××  
××  
××  
××  
××  
××  

××  
××  
××  
××  
××  
××  

ارتفــــــــــــــــاع أســــــــــــــــعار الفائــــــــــــــــدة، 
  وتعليمات البنك المركزي

عـــدم الاكتتـــاب بكافـــة الأســـهم 
  المصدرة

علــــــــــى شـــــــــــراء  لبـــــــــــاقعــــــــــدم الإ
  السندات

  فترة التوريد، جودة المواد
  عدم رضا المساهمين
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حليل قرار الاستثمار الذي كان قد أعد قبل تبعاً لت أو أكثر من هذه المصادر وفي ضوء هذا التحليل يتم اختيار واحد
  ئد المتوقع. هذا التحليل والذي من خلاله تم تحديد وجه الاستثمار والعا

 الإستراتيجيةلأدبيات ارى أن قرار التمويل وقرار الاستثمار هما من استراتيجيات عمل المنظمة حيث عرفت ومن هنا ن
ف أساســية تبنتهـا المنظمــة تحقـق خــلال مــدة زمنيـة متوسـطـة وطويلـة الأمــد تتطلــب �Üـا خطــة طويلـة الأمــد قائمـة علــى تحديــد أهـدا

) �Üـا خطـط وأنشطـة 2011قضـيماتي (). كمـا عرفهـا 2005مجموعة من الأفعال وتخصيص المـوارد الضـرورية لتحقيقهـا (السـالم، 
سـالة والبيئـة الـتي تعمـل فيهـا المنظمـة بصــورة تضـعها المنظمـة �سـلوب يضـمن التنـاغم مـا بـين رسـالة المنظمـة وأهــدافها، وبـين هـذه الر 

والــترابط مــن حيــث الممارســة مــا بــين غايــة  والمعــنىلا بــد مــن التفريــق مــن حيــث اللغــة  الإســتراتيجيةتمشــياً مــع تعريــف و فعّالــة؛ لــذلك 
حة أمـا رسـالة المنظمـة المنظمة ورسالتها وأهدافها، فالغاية تعبرّ عن الدور الأساسـي للمنظمـة والـذي أجمـع عليـه كـل أصـحاب المصـل

في خصائص تنفرد فيها المنظمة وتميزها عن غيرها من المنظمات المماثلة. في حـين تمثـل الأهـداف مجموعـة الوسـائل الـتي تحتـاج إليهـا 
 رســالتها إلى مصـطـلحات وقــيم محــددة وملموســة ويمكــن قياســها. لــذلك فــإن القــرار الــذي تتخــذه الإدارة الماليــة ســواءً  لترجمــةالمنظمــة 

أكان قراراً تمويلياً أم استثمار�ً أو قرار توزيع الأر4ح يجب أن يحقق أهـداف سـبق وأن وضـعتها المنظمـة وتبنتهـا عنـد صـياغة رسـالتها 
لتخدم في النهاية الغرض الأساسي لوجود المنظمة. فلو كـان الغـرض الأساسـي مـن وجـود المنظمـة هـو "تـوفير العـلاج والـدواء المحلـي 

اشــتقاق الرســالة مــن الغــرض فتصــبح الرســالة "رســالتنا هــي الارتقــاء 4لصــناعات الدوائيــة المحليــة لتنــافس في جود%ــا للمــواطنين" وتم 
الأدوية المستوردة" لذلك فإن الأهداف لا بد من أن تنبع من هـذه الرسـالة، لتكـون عـلاج بجـودة عاليـة وبتكلفـة أقـل لتحقيـق ربحيـة 

قيق ذلك أدركت المنظمـة أÜـا بحاجـة إلى اقتنـاء معـدّات وآلات حديثـة 4سـتمرار للتكيـف تعود 4لنفع على المساهمين. ومن أجل تح
مــع التكنولوجيــا الحديثــة في هــذا اîــال. لــذلك ســيكون القــرار التمــويلي مــرتبط بقــرار اســتثماري يحققــان معــاً أهــداف المنظمــة. وقــد 

، ص 2007التمويليـة (العـامري،  سـاتسياواحـدة أو أكثـر مـن الكن أن تتبنى الأدبيات في هذا اîال إلى أن المنظمات يم أشارت
230-234 (  

  :سياسات التمويل 
  .)249- 245، ص 2008(الزبيدي  :المالية ثلاث سياسات متعلقة بتمويل رأس المال الإدارةتمارس 
 . (Moderate policy) السياسة المعتدلة  -1
 ).Conservative policyالسياسة المتحفظة (  -2
  .)Aggressive policyلمغامرة (السياسة ا  -3

  وفيما يلي عرض مفصل لماهية هذه السياسات.
 :(Moderate policy)  السياسة المعتدلة  - 1

أو التغيرات المؤقتة في رأس المال العامل الدائم وكذلك الاستثمارات  الأجلالسياسة يتم تمويل الاستثمارات قصيرة  لهذهطبقا       
تخفيض  إلىالمالية  الإدارةالسياسة من قبل  هذه(دائمة)، حيث يؤدي تطبيق  الأجلدر تمويل طويلة في الموجودات الثابتة بمصا

  والمحافظة على ربحية معتدلة. أيضاحد مقبول ويضمن الحصول على عائد مقبول  إلىمخاطر التمويل 
 :)Conservative policyالسياسة المتحفظة (  - 2
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ارات في الموجودات الثابتة ورأس المال العامل الدائم المتعلق 4لعمليات التشغيلية اليومية أن الاستثم إلىالسياسة  هذهتشير       

سواء عن طريق القروض أو حقوق الملكية،  الأجلوجزء من رأس المال العامل المؤقت يتم تمويلها عن طريق مصادر التمويل طويلة 

السياسة من قبل  هذه، حيث  إن تطبيق الأجلبمصادر تمويل قصيرة  لهتمويأما الجزء المتبقي من رأس المال العامل المؤقت فيتم 

  .الأجلتكاليف القروض طويلة  ارتفاعانخفاض العائد والمخاطرة بسبب  إلىالمالية سوف يؤدي  الإدارة

 :)Aggressive policyالسياسة المغامرة (  - 3
رأس المال العامل الدائم بمصادر السياسة يتم تمويل كل رأس المال العامل المؤقت وجزء من  هذهبموجب 

ريق مصادر عن ط تمويلهالجزء المتبقي من رأس المال العامل الدائم فيتم  أما(مطلو4ت متداولة)، الأجل تمويل قصيرة 

العائد بسبب انخفاض كلفة التمويل  4رتفاعالسياسة  هذهقروض،حقوق ملكية)، حيث تمتاز ( الأجلالتمويل طويلة 

 الأجلالمالية بسبب ارتفاع حجم القروض قصيرة  الإدارةالفائدة) 4لمقابل ارتفاع درجة المخاطر التي تتعرض لها (سعر 

  مما يزيد من حالات العسر المالي.

 تحليل البياOت واختبار الفرضيات:

  للبياOت للبياOت والإحصائي والإحصائي   التحليل الماليالتحليل المالي

  التحليل المالي للبياOت: 4-1

) أدÂه حيث كانت أعلى نسبة للمديونية في شركة القرية 1- 4ركات في الجدول رقم (تظهر نسبة المديونية للش

تليها شركة الشرق  137.527الأربعبلغ الوسط الحسابي لنسبة المديونية للسنوات  إذللصناعات الغذائية والزيوت النباتية 

. في 92.532ة البترول بمتوسط ، ويليها شركة مصفا95.269) بمتوسط الأردن - للكابلات المتخصصة (مسك الأوسط

حين كانت أقل نسبة مديونية بين هذه الشركات لشركة المصانع العربية الدولية للأغذية والاستثمار إذ بلغ المتوسط الحسابي 

وتليهــا شــركة مصــانع الأجــواخ الأردنيــة والــتي بلــغ متوســط نســبة المديونيــة فيهــا  0.961لنســبة المديونيــة للســنوات الأربعــة 

3.673. 

  ) 1-4جدول (

صة عمان   الأردن(%)-نسبة المديونية  للشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية المدرجة في بور

 اسم الشركة الرمز الحرفي رقم الشركة التسلسل
المتوسط  السنة المالية

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

1.  141044 UCVO 

القريـــة للصـــناعات 

الغذائيــــة والزيــــوت 

  النباتية 

179.477 227.528 74.545 68.556 137.527 

2.  141059 JNCC 

الشــــــرق الأوســــــط 

للكـــــــــــــــــــــــــــــــابلات 

المتخصصـــــــــــــــــــــــــــة 

 (مسك_الأردن)

80.884 91.534 101.544 107.112 95.269 

3.  142041 JOPT 
مصـــــــفاة البـــــــترول 

 الأردنية
90.579 93.351 93.260 92.939 92.532 

4.  141002 JPPC  80.320 73.206 76.624 76.978 94.473الأردنيـــــة لتجهيـــــز 
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 اسم الشركة الرمز الحرفي رقم الشركة التسلسل
المتوسط  السنة المالية

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

ـــدواجن  وتســـويق ال
 ومنتجا2ا

5.  141094 NDAR 75.202 81.101 99.816 66.707 53.182 دار الغذاء 

6.  141077 IENG 

رم عــــــــلاء الــــــــدين 

للصـــــــــــــــــــــــــــناعات 
 الهندسية

79.070 75.163 70.321 64.140 72.174 

7.  141073 MPHA 

الشــــــرق الأوســــــط 
للصـــــــــــــــــــــــــــناعات 
الدوائيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة 
ــــــــــــــــــــــــــــة  والكيماوي
والمســـــــــــــــــــــتلزمات 

 الطبية

54.632 66.581 71.389 72.607 66.302 

8.  141011 NAST 
الوطنية لصناعة 

 الصلب
65.723 74.310 63.742 47.479 62.814 

9.  141086 INOH 
المتكاملة 

 للمشاريع المتعددة
60.616 60.762 61.750 63.238 61.592 

10.  141017 JOPC 
مصانع الورق 

 والكرتون الأردنية
55.822 57.076 60.660 67.102 60.165 

11.  141061 ELZA 
الزي لصناعة 

 اهزةالألبسة الج
57.885 59.822 57.308 58.256 58.318 

12.  141026 JOIC 
الصناعات 

 الكيماوية الأردنية
40.425 57.372 60.860 62.318 55.244 

13.  141222 SNRA 
سنيورة للصناعات 

  لغذائيةا
54.989 59.613 52.780 47.532 53.729 

14.  141213 CJCC 50.676 54.570 52.018 46.126 49.991 الألبسة الأردنية 

15.  141070 JOST 47.571 48.707 51.493 42.473 47.612 حديد الأردن 

16.  141074 UTOB 
مصانع الإتحاد 
لإنتاج التبغ 

 والسجائر

40.556 43.397 45.452 55.395 46.2 

17.  141221 JMCO 44.331 51.305 46.569 44.222 35.229 رخام الأردن 

18.  141065 RMCC 

الباطون الجاهز 
والتوريدات 

 الإنشائية
43.914 45.941 44.501 40.572 43.732 

19.  141204 JPHM 
الأردنية لإنتاج 

 الأدوية
31.591 41.871 49.856 50.852 43.543 

20.  141012 DADI 
دار الدواء للتنمية 

 ماروالاستث
40.340 39.183 43.677 48.124 42.831 

21.  141009 ICAG 42.639 48.351 44.066 31.920 46.217عية التجارية الصنا 



التمویلیة في الشركات المساھمة العامة الصناعیة الأردنیة على حصة السھم العادي من الأرباح الاستراتیجیةأثر القرارات   

  زكي غازي أ. علي        د. عبد العزیز صایمة      د. علي عباس   د. ابراھیم علي عبدالله القاضي 

  

 

 2016/15العدد:                                266مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية               

 

 اسم الشركة الرمز الحرفي رقم الشركة التسلسل
المتوسط  السنة المالية

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

 )الزراعية (الإنتاج

22.  141141 JVOI 
مصانع الزيوت 
 النباتية الأردنية

50.355 47.380 43.205 26.921 41.966 

23.  141042 JOCM 
مصانع الإسمنت 

 الأردنية
34.761 36.304 41.358 54.837 41.815 

24.  141214 ASAS 
أساس للصناعات 

 الخرسانية
33.974 36.519 37.263 34.918 35.669 

25.  141015 JOCF 
مصانع الخزف 

 الأردنية
24.580 32.629 38.826 45.590 35.406 

26.  141039 WIRE 
الوطنية لصناعة 

الكوابل والأسلاك 
 الكهر,ئية

33.110 37.406 32.410 36.032 34.740 

27.  141219 PHIL 
فيلادلفيا لصناعة 

 الأدوية
23.890 34.362 38.383 38.952 33.897 

28.  141209 MBED 
العربية لصناعة 

المبيدات والأدوية 
 البيطرية

28.019 32.992 33.788 37.732 33.133 

29.  141220 MANS 
المتحدة لصناعة 
 الحديد والصلب

29.555 28.032 31.377 43.477 33.110 

30.  141023 APHC 

المركز العربي 
للصناعات 
الدوائية 

 والكيماوية

14.634 27.086 36.073 43.983 30.444 

31.  141006 AALU 
العربية لصناعة 

  )آرالالألمنيوم (
29.841 28.714 28.656 34.412 30.406 

32.  141100 EKPC 
الإقبال للطباعة 

 والتغليف
24.950 28.207 33.585 33.652 30.099 

33.  141072 AEIN 
للصناعات العربية 

 الكهر,ئية
26.991 27.381 30.824 32.691 29.472 

34.  141091 NATA 
الوطنية لصناعات 

 الألمنيوم
30.109 27.818 25.507 29.608 28.261 

35.  141217 IPCH 
الصناعات 
البتروكيماوية 

 الوسيطة
19.686 26.097 30.344 35.991 28.030 

36.  141019 JOPI 
الأردنية لصناعة 

 الأOبيب
36.866 22.645 29.009 21.307 27.457 

37.  141215 UCIC 
مصانع الكابلات 

 المتحدة
21.455 34.458 27.737 23.372 26.756 
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 اسم الشركة الرمز الحرفي رقم الشركة التسلسل
المتوسط  السنة المالية

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

38.  141084 NATP 26.163 26.203 30.511 30.480 17.458 الوطنية للدواجن 

39.  141018 JOPH 
مناجم الفوسفات 

 الأردنية
18.448 25.746 21.787 31.480 24.365 

40.  141038 WOOD 
دنية الأر 

للصناعات 
 الخشبية (جوايكو)

19.511 16.589 25.416 29.047 22.641 

41.  141098 ASPMM 
العربية لصناعة 
 المواسير المعدنية

16.236 15.363 29.240 23.977 21.204 

42.  141004 JODA 20.423 23.411 22.923 20.207 15.150 الألبان الأردنية 

43.  141208 AQRM 
القدس للصناعات 

 الخرسانية
10.056 14.636 22.914 21.384 17.248 

44.  141081 PERL 
اللؤلؤة لصناعة 
 الورق الصحي

9.440 10.232 27.099 21.849 17.155 

45.  141055 JOIR 
الموارد الصناعية 

 الأردنية
23.834 15.597 14.538 12.893 16.716 

46.  141212 ARWU 
إتحاد النساجون 

 العرب
20.460 17.608 11.804 9.479 14.838 

47.  141043 APOT 14.792 12.456 11.033 17.012 18.666 البو¿س العربية 

48.  141054 NATC 
الوطنية لصناعة 

 الكلورين
11.711 13.802 15.744 17.721 14.745 

49.  141027 UNIC 
العالمية للصناعات 

 الكيماوية
9.482 13.645 15.473 18.096 14.174 

50.  141052 UMIC 
العالمية الحديثة 
لصناعة الزيوت 

 لنباتيةا
7.097 27.113 10.787 7.894 13.223 

51.  141005 GENM 12.103 13.327 11.327 11.580 12.178 العامة للتعدين 

52.  141210 HPIC 
الحياة للصناعات 

 الدوائية
9.303 10.530 11.674 10.444 10.488 

53.  141224 NCCO 10.392 13.194 11.064 12.427 4.883  اسمنت الشمالية 

54.  141029 GENI 
الإستثمارات 

 العامة
8.177 8.644 9.891 9.034 8.937 

55.  141103 NAPT 7.891 8.546 6.975 7.926 8.116 البترول الوطنية 

56.  141170 SLCA 
الدولية لصناعات 

 السيليكا
4.710 6.010 4.145 7.386 5.563 

57.  141203 TRAV 5.557 8.025 6.869 4.630 2.704 الترافرتين 

58.  141032 INMJ 
ناعات الص

والكبريت الأردنية 
3.785 5.544 0.638 10.968 5.234 
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 اسم الشركة الرمز الحرفي رقم الشركة التسلسل
المتوسط  السنة المالية

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

 )(جيمكو

59.  141216 JOSE 

الوطنية لإنتاج 
النفط والطاقة 
الكهر,ئية من 

 الصخر الزيتي

5.058 5.293 5.493 4.938 5.196 

60.  141014 JOWM 
مصانع الأجواخ 

 الأردنية
2.511 3.380 4.276 4.525 3.673 

61.  141092 AIFF 
المصانع العربية 
الدولية للأغذية 

 والإستثمار
1.246 0.471 1.642 0.485 0.961 

وبما أن نسبة المديونية من المؤشرات التي تقيس مدى اعتماد الشركة في تمويل موجودا%ا على الدين فهي من المؤشرات 
الأكثــر خطــورة علــى مســتقبل الشــركة مــن حيــث البقــاء والاســتمرار، مــا لم يــرتبط قــرار التمويــل بقــرار اســتثماري ليــتم اســتثمار هــذه 

تثمارية مربحة لتدر أر4حاً تفوق تكاليف الاقتراض وتوفر بنفس الوقت تدفقات نقدية كافيـة لسـداد تلـك الأموال المقترضة �وجه اس
 35.525%الـديون. لـذلك قـام الباحــث 4حتسـاب متوسـط المديونيـة للقطــاع الصـناعي كـاملاً حيـث بلــغ هـذا المتوسـط الحســابي 

في بورصــة عمــان المــالي يعتمــد في تمويــل موجوداتــه علــى الــديون بنســبة بمعــنى أن القطــاع الصــناعي الأردني ممــثلاً 4لشــركات المدرجــة 
  ويرى الباحث أÜا نسبة معقولة وهي تمثل النسبة السائدة في الصناعة.  %35.525

أدÂه يبــين حصــة  2.4ومــن أجــل معرفــة أثــر نســبة المديونيــة علــى حصــة الســهم العــادي مــن الأر4ح فــإن الجــدول رقــم 
ح لكل شركة وكل سنة من السنوات التي أجريت عليهـا هـذه الدراسـة، ثم المتوسـط الحسـابي. يتبـين لنـا مـن السهم العادي من الأر4

الجدول أن أعلى حصة من الأر4ح للسهم العادي كانت لشركة البوlس العربية حيـث بلـغ المتوسـط الحسـابي لحصـة السـهم العـادي 
الصــناعات والكبريـــت الأردنيــة (جيمكــو) إذ بلـــغ المتوســط الحســـابي وتليهــا شـــركة  2.37575مــن الأر4ح عــن الســـنوات الأربعــة 

. أما مع أكبر الشركات انخفاضاً لحصة السهم العادي من الأر4ح هي شركة دار الغذاء إذ بلغ متوسـط حصـة السـهم 1.38225
توسـط الحسـابي لحصـة السـهم تليها في ذلـك شـركة مصـانع الخـزف الأردنيـة والـتي بلـغ الم 0.3565العادي من الأر4ح سالباً بقيمة 

أما المتوسط الحسابي لحصة السهم مـن الأر4ح لكافـة شـركات القطـاع الصـناعي الأردني فقـد  0.33375من الأر4ح سالباً بقيمة 
  وبذلك يمثل هذا الرقم حصة السهم العادي من الأر4ح السائدة في الصناعة.  0.097بلغ 

  )2-4جدول (
  فلس/دينار)(للشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان  حصة السهم العادي من الأر,ح

 أسم الشركة الرمز الحرفي رقم الشركة التسلسل
المتوسط  السنة المالية

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

1  141043 APOT 2.37575 1.568 2.386 3.597 1.952 البو¿س العربية 

2  141032 INMJ 
 اعات والكبريت الأردنيةالصن

 جيمكو)(

-

0.042 

-

0.161 
5.709 0.023 1.38225 

3  141018 JOPH 1.19925 0.020 1.763 1.944 1.070 مناجم الفوسفات الأردنية 
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 أسم الشركة الرمز الحرفي رقم الشركة التسلسل
المتوسط  السنة المالية

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

4  142041 JOPT 0.617 0.706 0.674 0.683 0.405 مصفاة البترول الأردنية 

5  141014 JOWM 0.322 0.260 0.314 0.330 0.384 مصانع الأجواخ الأردنية 

6  141029 GENI 0.2045 0.155 0.200 0.190 0.273 الإستثمارات العامة 

7  141098 ASPMM 0.18225 0.096 0.224 0.230 0.179 العربية لصناعة المواسير المعدنية 

8  141209 MBED 
العربية لصناعة المبيدات 

 والأدوية البيطرية
0.152 0.149 0.160 0.196 0.16425 

9  141224 NCCO 0.161 0.111 0.082 0.212 0.239  اسمنت الشمالية 

10  141103 NAPT 0.15475 0.091 0.169 0.209 0.150 البترول الوطنية 

11  141222 SNRA 0.145 0.266 0.226 0.006 0.083  سنيورة للصناعات الغذائية 

12  141074 UTOB 
مصانع الإتحاد لإنتاج التبغ 

 والسجائر
0.167 

-
0.066 

0.223 0.233 0.13925 

13  141004 JODA 0.137 0.227 0.161 0.071 0.089 الألبان الأردنية 

14  141210 HPIC 0.13525 0.211 0.180 0.097 0.053 الحياة للصناعات الدوائية 

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

16  141092 AIFF 
المصانع العربية الدولية للأغذية 

 والإستثمار
0.040 0.094 0.117 0.127 0.0945 

17  141026 JOIC 0.09175 0.165 0.025 0.023 0.154 الصناعات الكيماوية الأردنية 

18  141006 AALU 0.085 0.107 0.082 0.093 0.058 آرال)( لمنيومالعربية لصناعة الأ 

19  141009 ICAG 
 الصناعية التجارية الزراعية

 الإنتاج)(
0.040 0.066 0.118 0.110 0.0835 

20  141070 JOST 0.0685 0.006 0.001 0.163 0.104 حديد الأردن 

21  141220 MANS 
المتحدة لصناعة الحديد 

 والصلب
0.065 0.159 0.031 0.003 0.0645 

22  141012 DADI 0.398 دار الدواء للتنمية والإستثمار 
-

0.217 
-

0.151 
0.211 0.060 

23  141084 NATP 0.126 الوطنية للدواجن 
-

0.102 
0.055 0.157 0.059 

24  141052 UMIC 
العالمية الحديثة لصناعة الزيوت 

 النباتية
0.037 0.037 0.063 0.084 0.05525 

25  141100 EKPC 0.05525 0.073 0.064 0.054 0.030 لتغليفالإقبال للطباعة وا 

26  141055 JOIR 0.03625 0.036 0.027 0.025 0.057 الموارد الصناعية الأردنية 

27  141019 JOPI بيبO0.035 0.043 0.016 0.063 0.018 الأردنية لصناعة الأ 

28  141203 TRAV 0.03275 0.128 0.009- 0.042 الترافرتين 
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 أسم الشركة الرمز الحرفي رقم الشركة التسلسل
المتوسط  السنة المالية

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

0.048 

29  141005 GENM 0.155 0.220 0.174 مة للتعدينالعا 
-

0.428 
0.030 

30  141065 RMCC 
الباطون الجاهز والتوريدات 

 الإنشائية
-

0.020 
-

0.022 
0.050 0.093 0.02525 

31  141054 NATC 0.058 0.033 0.037 الوطنية لصناعة الكلورين 
-

0.028 
0.025 

32  141212 ARWU 0.021 0.010 0.032 0.032 0.010 إتحاد النساجون العرب 

33  141204 JPHM 0.097 0.137 الأردنية لإنتاج الأدوية 
-

0.076 
-

0.089 
0.01725 

34  141002 JPPC 
الأردنية لتجهيز وتسويق 

 الدواجن ومنتجا2ا
0.030 0.010 0.012 0.007 0.01475 

35  141221 JMCO 0.01325 0.005 0.016 0.022 0.010 رخام الأردن 

36  141215 UCIC 0.015 ةمصانع الكابلات المتحد 
-

0.001 
0.005 0.027 0.0115 

37  141086 INOH 0.011 0.015 0.028 المتكاملة للمشاريع المتعددة 
-

0.009 
0.01125 

38  141217 IPCH 
الصناعات البتروكيماوية 

 الوسيطة
-

0.008 
0.014 0.017 0.014 0.00925 

39  141061 ELZA الزي لصناعة الألبسة الجاهزة 
-

0.049 
0.025 0.020 0.005 0.00025 

40  141170 SLCA 0.046 0.079 الدولية لصناعات السيليكا 
-

0.069 
-

0.085 
-

0.00725 

41  141038 WOOD 
الأردنية للصناعات الخشبية 

 (جوايكو)
0.386 

-
0.105 

-
0.117 

-
0.212 

-0.012 

42  141072 AEIN العربية للصناعات الكهر,ئية 
-

0.030 
-

0.048 
0.007 0.018 

-
0.01325 

43  141091 NATA وطنية لصناعات الألمنيومال 
-

0.189 
-

0.089 
0.095 0.083 -0.025 

44  141214 ASAS أساس للصناعات الخرسانية 
-

0.022 
-

0.061 
-

0.031 
0.010 -0.026 

45  141039 WIRE 
الوطنية لصناعة الكوابل 

 والأسلاك الكهر,ئية
0.042 

-

0.026 

-

0.112 

-

0.011 

-

0.02675 

46  141219 PHIL 0.232--- دويةفيلادلفيا لصناعة الأ -
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 أسم الشركة الرمز الحرفي رقم الشركة التسلسل
المتوسط  السنة المالية

 2013 2012 2011 2010 الحسابي

0.143 0.077 0.177 0.04125 

47  141216 JOSE 
الوطنية لإنتاج النفط والطاقة 
 الكهر,ئية من الصخر الزيتي

-

0.071 

-

0.089 

-

0.034 

-

0.047 

-

0.06025 

48  141213 CJCC الألبسة الأردنية 
-

0.045 

-

0.060 

-

0.016 

-

0.128 

-

0.06225 

49  141141 JVOI  دنيةمصانع الزيوت النباتية الأر 
-

0.247 

-

0.128 
0.008 0.098 

-

0.06725 

50  141208 AQRM القدس للصناعات الخرسانية 
-

0.074 

-

0.080 

-

0.195 

-

0.009 

-

0.0895 

51  141077 IENG 
رم علاء الدين للصناعات 

 الهندسية

-

0.418 
0.005 

-

0.083 
0.080 -0.104 

52  141044 UCVO 
القرية للصناعات الغذائية 

  والزيوت النباتية

-

0.462 

-

0.208 
0.245 

-

0.024 
-0.112 

53  141011 NAST الوطنية لصناعة الصلب 
-

0.242 

-

0.283 
0.045 0.027 

-

0.11325 

54  141073 MPHA 

الشرق الأوسط للصناعات 

الدوائية والكيماوية 

 والمستلزمات الطبية

0.044 
-

0.438 

-

0.099 

-

0.045 

-

0.1345 

55  141023 APHC 
المركز العربي للصناعات 

 لكيماويةالدوائية وا
0.019 

-

0.229 

-

0.147 

-

0.195 
-0.138 

56  141017 JOPC 
مصانع الورق والكرتون 

 الأردنية

-

0.282 
0.004 

-

0.131 

-

0.224 

-

0.15825 

57  141027 UNIC العالمية للصناعات الكيماوية 
-

0.134 

-

0.059 

-

0.223 

-

0.266 

-

0.1705 

58  141059 JNCC 
الشرق الأوسط للكابلات 

 ن)المتخصصة (مسك_الأرد

-

0.295 

-

0.312 

-

0.164 

-

0.083 

-

0.2135 

59  141042 JOCM مصانع الإسمنت الأردنية 
-

0.016 

-

0.339 

-

0.349 

-

0.457 

-

0.29025 

60  141015 JOCF مصانع الخزف الأردنية 
-

0.171 

-

0.268 

-

0.289 

-

0.607 

-

0.33375 

61  141094 NDAR 0.061 دار الغذاء 
-

0.584 

-

0.642 

-

0.261 

-

0.3565 

 )3-4(كشــف عــن علاقــة نســبة المديونيــة بحصــة الســهم مــن الأر4ح قــام الباحــث Xعــداد الجــدول رقــم ومــن أجــل ال

 والذي يحتوي على أعلى ثلاث شركات من حيث نسبة المديونية لتتم مقارنة ذلك مع حصة السهم من الأر4ح في هذه الشركات.
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  ن الأر,حوحصة السهم العادي م العلاقة بين نسبة المديونية:    )3-4(جدول 

 اسم الشركة
متوسط نسبة 

 المديونية

متوسط حصة السهم 

 العادي من الأر,ح

  -0.112 137.527 شركة القرية للصناعات الغذائية والزيوت النباتية -

  -0.2135 95.269  للكابلات  الأوسطشركة الشرق  -

 0.617 92.532  شركة مصفاة البترول  -

المديونية قد تؤدي إلى التأثير السلبي على أر4ح الشركة و4لتالي على حصة السهم العادي من من المعروف أن ارتفاع نسبة     
أعلاه أن ارتفاع نسبة المديونية قد أدّت فعلاً إلى تناقص حصة  )3- 4(الأر4ح، إلا أن الواقع يشير كما هو واضح في الجدول رقم 

  .للكابلات  الأوسطعات الغذائية والزيوت النباتية، وشركة الشرق السهم العادي من الأر4ح في كل من شركة القرية للصنا
  ما يلي : وعند الرجوع إلى أسباب ذلك تبين 

-2010للسنوات ( ونقص في سيولتها شركة القرية للصناعات الغذائية والزيوت النباتية تعاني من خسائر متتالية إن   -  أ
وهذا يعرض  ،مليون دينار 4,5وز خسائر الشركة رأسمالها البالغ مما يعرض الشركة إلى عدم استمراريتها بسبب تجا )2011

/أ) من قانون الشركات ما لم تتخذ الهيئة ألعامه قرار بز�دة رأسمالها 266الشركة للتصفية الإجبارية وفقا لأحكام المادة (
 الأوراقلشركة على موافقة هيئة وضخ السيولة المناسبة لمواجهه التزاما%ا والقدرة على سداد وخدمة ديوÜا، ولقد حصلت ا

رأس  أصبحالمالية حيث  الأوراق إيداعالمالية ومركز  الأوراقلدى هيئة  الإجراءات وأÜتالمالية على ز�دة رأس مال الشركة 
ويعود سبب الخسارة إلى استمرار تحمل الشركة للفوائد  ،سهم 4,500,000سهم بدلاً من  9,500,000مال الشركة 
 2013يرة واستمرار Åثير الأزمة العالمية على الاقتصاد الأردني، كما أظهرت النتائج المالية للشركة خلال عام البنكية الكب

على الرغم من ارتفاع  2012دينار عام  1,103,876) دينار مقارنة بصافي ربح بلغ 231,374صافي خسارة بلغت (
مل الشركة أعباء الفوائد البنكية المتعلقة بمديونية الشركة ، والسبب وراء ذلك يعود إلى تح2013مبيعات الشركة في عام 

، ولقد قامت إدارة الشركة بوضع خطة إستراتيجية للعمل على رفع إنتاجية الشركة وز�دة المبيعات وتحقيق 2008للعام 
 .2014الربحية خلال عام 

الخارجية،  أوالمحلية  الأسواقذلك في  للكابلات  منافسة شديدة جدا بين المصنعين سواء الأوسطشركة الشرق  تواجه   - ب
الكهر4ئية بحدة المنافسة  والأسلاكانخفاض ربحية الشركة، حيث يتصف سوق صناعة الكوابل  إلىذلك  أدىحيث 

لأن أسعار المواد الخام لهذه الصناعة  الشديدة بسبب كثرة العروض من مصادر مختلفة وخاصة الخارجية منها، ولكن نظراً 
باً فستبقى المنافسة محصورة 4لإمكانيات التي تمتلكها كل شركة لتخفيض تكاليف الإنتاج والحصول على متساوية تقري

% من رأسمالها المدفوع  93) أي 36,345,759( 2011مصادر تمويل �قل التكاليف، بلغت الخسائر المتراكمة لسنة 
و_ذا  20,000,000كة بز�دة رأسمال الشركة بمبلغ ، لذلك قررت الهيئة العامة غير العادية للشر  38,889,210والبالغ 

 .% من رأس المال62سوف تنخفض نسبة الخسائر المتراكمة إلى 
% من رأسمالها المدفوع مما 118، أي ما نسبته دينار )45,959,366( 2013بلغت خسائر الشركة المتراكمة خلال عام      

ن عمليات التشغيل وخسائر تشغيلية مما يؤثر على قدرة الشركة على اظهر عجز في حقوق الملكية و والتدفقات النقدية م
 الاستمرار في أعمالها كمنشأة مستمرة وعلى قدر%ا في الوفاء 4لتزاما%ا الأمر الذي يتطلب إعادة هيكلة مديونية الشركة .
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لم يؤثر على حصة السهم العادي من أما مصفاة البترول فعلى الرغم من ارتفاع نسبة المديونية بشكل ملحوظ إلا أن ذلك     
قم مرتفع قياساً 4لشركات الأخرى، فعلى الرغم من ارتفاع الفوائد البنكية على التسهيلات وهو ر  0.617الأر4ح إذ بلغت 

صافي تحقق  أنالعالمية، استطاعت الشركة  4لأسعارتمويل مشتر�ت الزيت الخام والمشتقات  أعباءالممنوحة للشركة بسبب  ارتفاع 
بسبب ارتفاع قيمة  2010مليون دينار خلال عام  13مقارنة بصافي ربح بلغ  2011مليون دينار خلال عام  22ربح بلغ 

ز�دة الكميات  إلى، ويعود سبب الارتفاع 2011مليار دينار في عام  3 إلى 2010مليار دينار في عام  2مبيعات الشركة من 
بنسية  2013العالمية، وعلى الرغم  من انخفاض الكميات المباعة لعام  الأسعارارتفاع  وكذلك %24.7المباعة لهذا العام بنسبة 

بز�دة  أي، 2013مليار دينار في عام  4,312 إلى 2012في عام  4,048قيمة مبيعات الشركة ارتفعت من  أن إلا%  3.5
 2012مليون دينار في عام  21بح للشركة من العالمية،حيث ارتفع صافي الر  الأسعارمليون دينار بسبب ارتفاع  264مقدارها 

  .2013مليون دينار في عام  28 إلى
  :الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة 4-2

تم إجــراء التحليــل الإحصــائي للبيــاÂت 4لاعتمــاد علــى عــدد مــن الأســاليب الإحصــائية الــتي تتفــق مــع طبيعــة الدراســة 
  وهي:

) والـذي أظهــر كـل مـن الوسـط الحسـابي والانحـراف المعيـاري لكـل مــن Descriptive Statisticالإحصـاء الوصـفي ( -1
 المتغيرين المستقل القرارات التمويلية ممثلة بنسبة المديونية، وحصة السهم العادي من الأر4ح.

 .Pearson Coefficientتم اختبار الفرضية الرئيسية الأولى 4ستخدام معامل بيرسون  -2
 يط لاختبار الفرضية الرئيسية الثانية.تحليل الانحدار الخطي البس -3
  عرض نتائج الدراسة:  4-3

تم استخراج الوسط الحسـابي والانحـراف المعيـاري لوصـف نتـائج الدراسـة لكـل مـن المتغـير المسـتقل القـرارات الإسـتراتجية 
  .  2013 -2010التمويلية والمتغير التابع حصة السهم العادي من الأر4ح للسنوات 
  )4-4جدول (

  لوسط الحسابي والانحراف المعياري للقرارات الإستراتجية التمويلية وحصة السهم العادي ا

 الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  المتغيرات 

 27.91788 35.5249 القرارات الإستراتجية التمويلية 

 0.54218 0.0943 حصة السهم العادي من الأر4ح 

ط الحســـابي للقـــرارات الإســـتراتجية التمويليـــة والممثلـــة بنســـبة المديونيـــة (إجمـــالي ) إلى أن الوســـ4-4يشـــير الجـــدول رقـــم (
) بينمـــا بلـــغ الوســـط الحســـابي لحصـــة الســـهم 27.91788) وانحـــراف معيـــاري (35.5249الالتزامـــات/ إجمـــالي الأصـــول) بلـــغ (

  ).     0.54218) وانحراف معياري (0.0943العادي من الأر4ح (
 اختبار الفرضيات:  4-4

  وقد تم اختبار فرضيتي الدراسة كما يلي:
  الفرضية الرئيسية الأولى:
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Ho1 لا يوجـــد علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية للقـــرارات الإســـتراتيجية التمويليـــة وحصـــة الســـهم العـــادي مـــن الأر4ح في الشـــركات :

  الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

  أدÂه: 4.4من أجل اختبار هذه الفرضية تم بناء الجدول رقم 

  )5-4جدول (
  مصفوفة العلاقات الإرتباطية بين القرارات الإستراتجية التمويلية وحصة السهم العادي من الإر,ح

  حصة السهم العادي من الأر,ح  المتغيرات

 القرارات الإستراتجية التمويلية

0.204 -** 
لارتباط (   )Rمعامل ا

Pearson  

0.001 Sig 

 العينة 244

  0.01مستوى **معنوي عند 

مـــابين القــرارات الإســـتراتجية التمويليـــة وحصـــة عكســـية  ) إلى وجــود علاقـــات ارتبـــاط معنويــة5-4يشــير الجـــدول رقـــم (

وهــي  )-R ) =0.204 الســهم العــادي مــن الأر4ح، وذلــك علــى المســتوى الكلــي والــذي يظهــر مــن خــلال قــيم معامــل الارتبــاط

قــيم ارتبــاط عكســية معنويــة وهــذا يعــني انــه كلمــا زادت نســبة المديونيــة  تجلوالــتي ســ )0,01(ذات دلالــة إحصــائية عنــد مســتوى 

تالي قبول الفرضية البديلة الـتي لقلت حصة السهم العادي من الأر4ح وهو ما يفيد برفض فرضية الدراسة العدمية الرئيسة الأولى و4

لدى الشـركات حصة السهم العادي من الأر4ح ويلية و للقرارات الإستراتيجية التمتتضمن وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية 

  العامة الأردنية. المساهمةالصناعية 

  اختبار الفرضية الرئيسة الثانية:  

HO.2: 0.05(عنــد مســتوى دلالـة  لا يوجـد أثــر ذو دلالــة إحصـائية≤α(  للقــرارات الإســتراتيجية التمويليـة علــى حصــة الســهم
  اعية المساهمة العامة الأردنية. العادي من الأر4ح لدى الشركات الصن

  ) 6- 4الجدول رقم (
  على حصة السهم العادي من الأر,ح      نتائج تحليل الانحدار البسيط لأثر القرارات الإستراتجية التمويلية

نتيجة الفرضية 

 HOالعدمية  
R2 R 

درجة 

 الحرية 
 ) الجدوليةTقيمة ( Sigمستوى الدلالة

)  Tقيمة (

 المحسوبة

 - 3.248 - 1.9600 *0.001 243 0.204 0.042 رفض

  )α≤0.05(*ذو دلالة إحصائية 

دلالــة إحصــائية عنــد  و) إلى وجــود أثــر ذ6-4لقــد تم اســتخدام اختبــار الانحــدار البســيط وتشــير النتــائج في الجــدول (

) -3.248( المحسـوبة والبالغــة T) وقـد ظهــر أيضـا مـن خـلال قيمـة 0.001حيـث بلـغ مسـتوى الدلالـة ( (α≤0.05)مسـتوى 

)، وهــي قيمــة المعنويــة لأنمــوذج الدراســة الخاصــة _ــذه الفرضــية. كمــا بينــت -1.96قيمتهــا الجدوليــة والبالغــة        ( وهــي اكــبر مــن
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مـــن التغـــير الحاصــل في القـــرارات الإســـتراتجية التمويليـــة تعـــود علـــى التغـــير في  0.042) وهـــذا يعـــني أن 0.042البالغـــة ( R²قيمــة 

  %.R=20.4من الأر4ح، وتعتبر العلاقة ضعيفة بين المتغيران كون قيمة  حصة السهم العادي
عنـــد مســـتوى دلالـــة وجـــود أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية وبنـــاءً علـــى مـــا ســـبق فإننـــا نـــرفض الفرضـــية العدميـــة، حيـــث ثبـــت 

)0.05≤α(  المســاهمة العامـــة للقــرارات الإســتراتيجية التمويليــة علــى حصــة الســهم العــادي مــن الأر4ح لــدى الشــركات الصــناعية
 الأردنية. 

  النتائج والتوصيات
  النتائج: 

  توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:لبياOت الدراسة والفرضيات  والإحصائيبعد التحليل المالي 

 .35.5249 يساوي الأردنيةللشركات المساهمة العامة الصناعية  )DR( متوسط نسبة المديونية إن -1

يســـاوي  الأردنيـــة) للشـــركات المســـاهمة العامـــة الصـــناعية EPS( الأر4حعـــادي مـــن حصـــة الســـهم المتوســـط  إنكمـــا  -2
  . 2013-2010للفترة من  0.0943

ممثلــة بنســبة المديونيــة وحصــة الســهم العــادي مــن  التمويليــة الإســتراتيجيةمــا بــين القــرارات  عكســية علاقــة وجــود تبــين -3
بــين وجــود علاقــات ارتبــاط معنويــة مــابين القــرارات الإســـتراتجية )، كمــا ت0,01وهــي ذات دلالــة إحصــائية عنــد مســتوى ( الأر4ح

بمعنى أنه كلما زادت  ) ،-R ) =0.204التمويلية وحصة السهم العادي من الأر4ح والذي يظهر من خلال قيم معامل الارتباط
  نسبة المديونية قلت حصة السهم العادي من الأر4ح وذلك على المستوى الكلي للشركات المدروسة.

يوجد بعض الشركات الصناعية الأردنية ظهرت فيها العلاقة بين المتغيرين طردية بمعنى أنه ز�دة مستوى المديونيـة أدّت  -4
إلى ز�دة حصــة الســهم مــن الأر4ح منهــا علــى ســبيل المثــال شــركة مصــفاة البــترول، وفي هــذا دليــل علــى وجــود تفــاوت في قــدرات 

 لأر4ح من الديون.الشركات الصناعية الأردنية في توليد ا

) 0.001حيـث بلـغ مسـتوى الدلالـة ( (α≤0.05)دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى  ووجود أثر ذأشارت الدراسة إلى  -5
)، وهـي قيمـة -1.96) وهـي اكـبر مـن قيمتهـا الجدوليـة والبالغـة (-3.248المحسـوبة والبالغـة ( Tوقد ظهر أيضا من خـلال قيمـة 

مـن التغـير الحاصـل  0.042) وهذا يعني أن 0.042البالغة ( R²ه الفرضية. كما بينت قيمة المعنوية لأنموذج الدراسة الخاصة _ذ
في القــرارات الإســتراتجية التمويليــة تعــود علــى التغــير في حصــة الســهم العــادي مــن الأر4ح، وتعتــبر العلاقــة ضــعيفة بــين المتغــيران كــون 

 .R=20.4%قيمة 

قـتراض) يعتمـد علـى دراسـة تحليليـة لكـل مـن مصـادر التمويـل، كلفـة التمويـل، إن خلق هيكل مالي متوازن ما بـين (ملكيـة، الا -6
  عنصر المخاطرة المرتبطة بكل من القرار التمويلي والقرار الاستثماري.

كما تختلف مع نتائج   بناءاً على النتائج المذكورة سابقاً  تتفق نتائج الدراسة الحالية مع نتائج بعض الدراسات السابقة -7
  .ربعضها الآخ

كما اتفقـت  .) والتي كشفت عن وجود علاقة سلبية مابين الهيكل المالي وربحية الشركة2006شلاش ( فهي تتفق مع نتائج دراسة
ـــتي توصـــلت 2012دراســـة الجعـــافرة ( مـــع ـــة الشـــركة إلى) ال ـــديون وربحي  Oliverومـــع دراســـة  .وجـــود علاقـــة ســـالبة بـــين نســـبة ال
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يكـون  الإدارةومستوى مديونية الشركة بمعنى آخـر كلمـا زادت ثقـة  الإدارةة بين ثقة ) والتي كشفت عن وجود علاقة طردي2005(

  .في الشركة مستو�ت مديونية عالية
) الـتي كشـفت عـن عـدم 2011الـتي اختلفـت في نتائجهـا عـن الدراسـة الحاليـة فكانـت دراسـة أحمـد خليـل ( اتأما الدراس

عــن عــدم ) الــتي كشــفت Huizinga )2000. ودراســة الأر4حعــادي مــن وجــود علاقــة مــابين نســبة المديونيــة وحصــة الســهم ال
 أنالدراسـة هـو  هـذهالسبب في النتيجة الـتي توصـلت إليهـا  إنوجود علاقة مابين الهيكل المالي وربحية البنوك، ويرى الباحث الحالي 

  .تمويل خارجي أيالبنك لا تستلزم  الخدمات المصرفية التي يقدمها
  التوصيات: 

  :بما يلي وننها الدراسة يوصي الباحثالنتائج التي كشفت ع من خلال
علــى دوائــر البحــث والتطــوير في الشــركات الأردنيــة أن تتعــاون مــع الإدارة الماليــة مــن أجــل دراســة الســوق للتعــرف علــى فــرص  -1

 الاستثمار المتاحة والمربحة لتتم عملية التمويل بطريقة أكثر مهنية.
ة وف يـــدرها اســـتثمار الأمـــوال المقترضـــد بعـــين الاعتبـــار عنـــد تقيـــيم التـــدفقات النقديـــة الـــتي ســـيجـــب أخـــذ القيمـــة الزمنيـــة للنقـــو  -2

 وخصوصاً في الأوضاع الاقتصادية التي نشهدها الآن على مستوى العالم.
يجــب علــى الإدارة الماليــة في الشــركات ممارســة دور فعّــال بشــكل أكــبر مــن أجــل الوصــول إلى هيكــل مــالي مناســب للأنشــطة  -3

 تثمارية والتشغيلية المخطط لها.الاس
  ويلات سواء أكانت داخلية أم خارجية.معلى المؤسسات البحثية إعداد أبحاث تتعلق 4لإدارة الفعّالة والمربحة للت -4

  :  المراجعقائمة 
  العربية.  المراجع :أولاً 
غير رسالة ماجستير ، اسا2ا في توزيعات الأر,حوعلى سي الأردنيةعامة أثر الهيكل التمويلي على ربحية الشركات المساهمة ال، )2011، أسلام فيصل (أحمد خليل - 1

  .، جامعة الشرق الأوسطمنشورة

أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدّل العائد على الاستثمار "دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة العاملة )، 2005الآغا، بسام محمد ( - 2

  عة الإسلامية، رسالة ماجستير.، غزة، الجامبفلسطين"

  .1، مجلة دراسات، العدددراسة تحركات أسعار الأسهم في بورصة عمان ,ستخدام النماذج القياسية، 1997، ألخوريالبدري، صباح ورlب  - 3

  .13احات للبحوث والدراسات، العدد لو مجلة ا، المتغيرات المالية المحددة لفاعلية استخدام الديون كمصدر مالي في المؤسسات)، 2011تيماوي، عبد اîيد ( - 4

  ، العراق: جامعة 4بل: كلية الإدارة والاقتصاد.مفهوم الإدارة المالية وتطورها وأهدافها ووظائفها والإدارات والعلوم المرتبطة Ñا)، 2014الجبوري، مهدي عطية ( - 5

رسالة ماجستير غير ، الأردنارف الإسلامية العاملة في قرارات التمويلية في المصمدى استخدام النسب المالية في اتخاذ ال)، 2012، أحمد �سين حمد (الجعافرة - 6
  .، جامعة الشرق الأوسطمنشورة

  .2009، 12، مجلة المنصور، العدد أثر كلفة التمويل على التشكيلة التمويلية) 2009الحافظ، مالك ( - 7

، مجلة المنارة، المصارف الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية: دراسة تحليليةأثر هيكل رأس المال على أداء )، 2013الحمدان، Âصر القضاة، علي ( - 8
  .4، العدد19اîلد 

  .8، العدد 4، مجلدوالإداريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية " الأسهم، "العلاقة بين الرفع المالي وعوائد )2012( الصبيحي، فائزالحمدوني، الياس، و  - 9

  ، مكتبة جامعة مؤتة.، دار الجامعي الحديث للنشر1طأساسيات ومبادئ الإدارة المالية ، ، )2007، (، محمد صالح وآخرونالحناوي -10

  الأردن. –،  عماندار الوراق للنشر ،1ط، اهات المعاصرة في التحليل الماليالاتج، )2004، وليد Âجي (الحيالي -11
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