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 ممخص الدراسة

"دراسة تطبيقية عمى الشركات  الييكل الماليتأثير السيولة والفرص الاستثمارية عمى  مدى
 "فمسطين بورصةالصناعية المدرجة في 

: ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى مدى تأثير السيولة والفرص الاستثمارية عمى ىدف الدراسة
اعتمدت الدراسة أربعة ة المدرجة في بورصة فمسطين و اعيفي الشركات الصن الييكل المالي

مقاييس لمسيولة تمثمت بـ)صافي التدفق النقدي إلى إجمالي الأصول، وصافي التدفق النقدي إلى 
حقوق الممكية، وصافي التدفق النقدي إلى صافي الربح، وصافي التدفق النقدي التشغيمي إلى 

اييس لمفرص الاستثمارية تم التعبير عنيا ب)القيمة إجمالي الأصول(، كما استخدمت أربعة مق
السوقية للأصول إلى القيمة الدفترية، والقيمة السوقية لحقوق الممكية إلى القيمة الدفترية، وحصة 
السيم من الأرباح إلى السعر السوقي لمسيم، ومعدل نمو الأصول الثابتة(، بينما تم قياس 

قد و مالي الديون إلى إجمالي الأصول(. المال ب )إج المتغير التابع المتمثل في ىيكل رأس
(. 2015-2011( شركة صناعية مدرجة في البورصة لمفترة من )11تكونت عينة الدراسة من )

 وقد تم استخدام نموذج الانحدار المتعدد لتحميل البيانات واختبار الفرضيات. 

مقاس بمؤشرات التدفق النقدي عمى وكان من أىم نتائج الدراسة عدم وجود أثر لمتغير السيولة ال
ىيكل رأس المال بالإضافة إلى أن الشركات الصناعية تعاني من ضعف في التدفق النقدي 
التشغيمي وصافي التدفق النقدي ككل، بينما توصمت الدراسة إلى وجود إثر لمتغير الفرص 

بمية لدى الاستثمارية عمى ىيكل رأس المال ويدل ذلك عمى وجود فرص استثمارية مستق
الشركات الصناعية محل الدراسة ولكنيا تستخدم كمية أقل من الدين لتمويل تمك الفرص بالنظر 

 إلى استخداميا لممصادر الداخمية.

وعميو فقد أوصت الدراسة بضرورة الاىتمام بقائمة التدفق النقدي كمؤشر لتقييم السيولة والعمل 
تحديد المزيج المناسب من مصدري الدين  إلى العمل عمىعمى إدارتيا بكفاءة، كما خمصت 

والممكية حيث أن الاستخدام الأمثل ليذا المزيج قد يؤدي إلى تخفيض تكمفة رأس المال بما يخدم 
برفع الكفاءة التشغيمية لموجوداتيا وذلك ، إلى جانب الاىتمام تمويل فرص الاستثمار الناجعة

دية التشغيمية لممساىمة في تعظيم قيمتيا لتحقيق عوائد مرتفعة من الأرباح والتدفقات النق
 السوقية.
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Abstract 

The Impact of Liquidity and Investment Opportunities on Financial 

Structure: An Empirical Study of The Manufacturing Companies 

Listed in Palestine Stock Exchange. 

This study aimed to investigate the impact of liquidity and 

investment opportunities on capital structure. The study was applied on 

manufacturing sector companies listed in Palestine Stock Exchange 

including (11) firms, from 2011 to 2015. In this research, the capital 

structure was  used as the dependent variable and liquidity ratios (the 

ratio of cash flows to total assets, the ratio of cash flows to net income, 

the ratio of cash flows to equity, and the ratio of operating cash flow to 

total assets) and investment opportunities ratios (the ratio of market 

value of assets to book value of assets, the ratio of the market to book 

value of equity, and the earning / price (EP) ratio and the growth rate in 
fixed assets (GFA)) were considered to be the independent variables. 

The study used multiple regressions to analyze data and to test research 

hypothesis. 
 

The results of the first hypothesis test showed insignificant effect 

of liquidity on capital structure. In addition, manufacturing companies 

are suffering from a problem with cash flow, while the second 

hypothesis showed the existence of significant effect of investment 

opportunities on capital structure. This indicates that while the 

Palestinian manufacturing companies use lower amounts of debt to 

finance their investment opportunities; they prefer equity finance. 
 

The study recommends the companies to: 

1. use the cash flow as an indicator to assess the cash liquidity and to 

manage it efficiently.  

2. determine appropriate mix of debt and equity sources as the 

optimal use of this combination, which may lead to lowering the 

cost of capital in order to serve the financing of viable investment 

opportunities.  

3. raise the operational efficiency of assets in order to achieve high 

returns of profits and operational cash flows, which may 

contribute to maximizing their market value.   
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داء  الإه

 
إلى من قال فييما ..  إلى المذين جعميما الله عونا لي فأبيا إلا أن أقف عمى القمة

ََ وَاخَفَضََلهََهَاَجََ   ربي من فوق سبع سماوات ََ  َ  َ  ََ  َ  َ  َ َنَوََالرََحََْةَََ َ لََ َ َنَاحََالَََ   َ   َ ََ َ  َ  َ َ   َ   َ ََ  َ َ  َ    .. 
  إلى روح والدي الطاىرة رحمو الله رحمو واسعة

 إلى والدتي العزيزة أطال الله في عمرىا
 حفظيا الله النجاحالغالية التي ساندتني إلى زوجتي 

                                              ً إلى أبنائي الصغار حلا وعمر زادىم الله دينا وعمما  
 وأختي الاعزاءأخوتي إلى الذين تقاسمت معيم الحموة والمرة 

 أسكنو الله الجنةإلى روح أخي الشييد محمد زىير أبو شعبان 
لى روح عمى الشيخ المربي زياد عنان رحمو الله                                                                إلى أنسابي الأفاضل وا 

 رعاىم الله الإسلامية  بالجامعة إلى زملائي الأعزاء في الدائرة المالية ودائرة التدقيق
 اعين إليو بحكمة، العاممين لدينو بصدق ووفاءصمت، الدبإلى السائرين إلى الله 

 
 ىذا أىدي جيدي المتواضع           ً     إلييم جميعا  .. 
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ر قدي كر وت  ش

ظاىرة وباطنة حتى وفقني لإتمام ىذه  والحمد لله الذي أسبغ عمي نعم
          ً       ً                        الشكر لله أولا  وأخيرا ، فمو الحمد والمنة، ألا ى ترضى، ففمك الحمد ربي حت ،الدراسة

 .تتم الصالحات بفضل الله
أستاذي الكريم يل والتقدير والعرفان الجميل إلى وبعد أتوجو بالشكر الجز 

فكان لي نعم لذي تفضل بالإشراف عمى ىذا البحث، عمي عبد الله شاىين ا /الدكتور
 دين سنبقى عاجزين عمى أدائو.مينا المعمم والمرشد والموجو، فمو ع

 قشة، كل من: وكذلك الشكر موصول إلى عضوي لجنة المنا
 حفظو الله.    وائل حمدي الدايةالدكتور الفاضل/ 
 حفظو الله.   صبري ماىر مشتييالدكتور الفاضل/ 

لتفضميما مناقشة ىذه الرسالة، وجيودىما الطيبة في إثرائيا بنصائحيم 
 وتوجيياتيم حتى وصمت إلى ىذه الصورة البيية.

دارة كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى أساتذتي في قسم                            المحاسبة والتمويل وا 
ل بعد الله في انجازي من خبراتيم، وكان ليم الفضالإعمال الذين تعممت واستفدت 

 .ليذا العمل
 

 الباحث
 وليد زىير أبو شعبان
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 : الفصل الأول
 العام لمدراسة الإطار

 :لمقدمةا
 إصدار يتمثل الأول فيأساسيين  مصدرينفي أي منشأة تجارية عمى  الييكل المالييحتوي 

اللازمة لتسيير أداء رؤوس الأموال  رانيوف حيث الاقتراضالتمويل من خلال في والثاني الأسيم 
مالكي  لصالحالعائد  وتطويرلييكل الشركة  الرافعة تشكلمة الأجل والأسيم طوي لديونفا المنشأة
 .الأسيم

                            يمكن التعبير عنـو بالعديـد مـن       الذي        السيولة      عامل                لمييكل المالي        الميمة             فمن المحددات 
-Trade          فـان نظريـة                      عمـى ىيكـل رأس المـال،                                                المؤشرات المالية فـأن ىـذا العامـل لـو تـأثير مـزدوج

Off Theory (TOT)  The   فـي            المديونيـة                                             تـرى وجـود علاقـة ايجابيـة بـين سـيولة الشـركة ونسـبة   
ـــ     المــال     رأس     ىيكــل                        ان تمتــع الشــركة بســيولة   POT  Pecking Order Theory              ، فيمــا تــرى ال

                                                                                   مرتفعة يمكنيا من استخداميا عند الحاجة لمتمويل ولن تكـون الشـركة مضـطرة للاقتـراض لتمويـل 
                                                   لاقـة ســمبية بـين سـيولة الشــركة ونسـبة المديونيــة فـي ىيكــل                                  احتياجاتيـا ولـذلك فيــي تقتـرح وجــود ع

   .  (233 ص   ، م2009         العقدة،  و    ،      )رمضان           رأس المال

فإن  المنشأةداخل  بالفرص الاستثمارية الييكل الماليالعلاقة التي تربط  ىذا وحول
 ،والتمويل من خلال الدين ةالاستثماري الفرصنظرية الإشارة تشير لوجود علاقة طردية بين 

عاكسة لوضعيا اتجاه  تعتبر ىذه النظرية أن ىيكل رأس المال لممنشأة عبارة عن مرآة ثحي
                                                                                        المستثمرين، لذا فأن المنشأة التي ت قدم عمى الاقتراض لتمويل الفرص الاستثمارية التي تواجييا 
وتتحمل الخطر المالي الناتج عن ىذا الاقتراض، فأن ذلك لدليل واضح عمى أن المنشأة تنتظر 

لم تمجأ إلى إصدار الأسيم  فييئد مستقبمية عالية وبثقة مرتفعة من وراء ىذا الاستثمار عوا
لرفض مساىمييا القدماء تقاسم الأرباح المستقبمية مع مساىمين جدد، وىذا ما جاءت بو نظرية 

لمتمويل والتي رتبت لممنشأة استخدام مصادر التمويل المتاحة أماميا لتمويل أي التسمسل اليرمي 
                      ً                                           فعمى المنشأة المجوء أولا  لمتمويل الذاتي وبعدىا إلى أموال الاستدانة استثمارية متاحة، فرص 
 .(10، ص م2010 )محمد، .الأسيم إصدارلتمويل من خلال ا     ً  وأخيرا  
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إلى أنو لا يوجد علاقة ثابتة  (Bae, 2009, p.91) دراسةأشارت  أخرىومن جية 
تاحة أمام الشركة وىيكل رأس المال بل أن ىذه ومنتظمة بين حجم الفرص الاستثمارية الم

 .إليياالتي تنتمي  طبيعة الأنشطةالعلاقة تختمف لدى الشركات باختلاف 

رقم  التالي جدولالوضع الشركات العاممة في فمسطين يلاحظ من خلال بوفيما يتعمق 
المدرجة في كات مشر لالاطلاع عمى ما انتيت إليو الدراسات السابقة والبيانات المالية و  (1.1)

بالديون قصيرة الأجل أن العديد منيا يعتمد عمى التمويل بورصة فمسطين بمختمف القطاعات ف
 ،عممياتيا التشغيمية والتوسعية وتغطيةفي تمويل أصوليا الثابتة متفاوتة وطويمة الأجل بنسب 

أثير السيولة أوضاع التمويل بتمك الشركات وبحث ت تحميلستدعي أن ىذه الدراسة تف وبالتالي
من خلال الربط بين المتغيرات المذكورة والوقوف عمى  الييكل الماليعمى  يةالاستثمار فرص الو 

جراء التحميلات وتقييم المؤشرات المتعمقة ببيانات دلالاتيا  .المنشآتتمك                                                   وا 

 جدول يوضح نسب الديون موزعة عمى القطاعات المدرجة في بورصة فمسطين(: 1.1جدول )

 نسبة إجمالي الديون نسبة الديون طويمة الأجل نسبة الديون قصيرة الأجل د الشركاتعد القطاع

 %69.82 %3.62 %66.2 7 البنوك
 %26.03 %4.68 %21.34 13 الصناعي
 %74.98 %6.15 %68.83 7 التأمين
 %19.02 %6.82 %12.2 9 الاستثمار
 %38.81 %8.9 %37.28 12 الخدمات
    48          المجموع

 (2014-2009البيانات المدرجة في بورصة فمسطين )  (2015)طالب ،  المصدر: 

  :شكمة الدراسةم  ً   أولا : 

 في تحديد أثر عامل السيولة وعامل مختمفةنتائج الدراسات السابقة  لازالت
ً    فأن دراسة كلا  منفالنسبة لعامل السيولة  الييكل الماليالفرص الاستثمارية عمى               

(BIRJANDI, 2013)  و(Khanqah, 2013)  عمى مسيولة ل إيجابي أثرأشارت أن ىناك
ً    فيما أظيرت دراسة كلا  من ،الييكل المالي م( 2011 ،و)عبد الحميد م(2012)موسى،                     

وجود ( 2009)رمضان و العقدة،  و( م2004 ،شلاش، والبقوم، والعونو) (Ozkan, 2001)و
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بعامل الفرص الاستثمارية فقد أشارت  أثر عكسي لمسيولة عمى ىيكل رأس المال، وفيما يتعمق
ً    دراسة كلا  من  ,Odit & Gobardhun)م( و2008م( و)عبد الله ،2011حسن، )المومني و          

الييكل إلى وجود أثر إيجابي لمفرص الاستثمارية عمى  (Awan,et al, 2010)و (2011
 ,Ozkan)وم( 2004و )شلاش، وآخرون، (م2012)عواد،، بينما خمصت دراسة المالي

تأتي في ضوء ما تقدم و ، الييكل الماليإلى وجود أثر عكسي لمفرص الاستثمارية عمى  (2001
 الفرص الاستثماريةىذه الدراسة في محاولة جادة لموقوف عمى نتائج تأثير مقاييس السيولة و 

 .الييكل الماليعمى 

 التالي:  يالرئيسومن ىنا تتبمور مشكمة الدراسة في الإجابة عمى السؤال 

في الشركات الصناعية  الييكل الماليعمى  يةفرص الاستثمار المدى تأثير السيولة و ما 
 ؟ المدرجة في بورصة فمسطين

 : لتاليةويتفرع منو الأسئمة ا

المدرجة في بورصة الصناعية مشركات ل الييكل المالي عمى السيولةتأثير  ما مدى .1
 فمسطين؟

المدرجة في الصناعية لمشركات  اليالييكل الممى ع يةالاستثمار  فرصال تأثير ما مدى .2
 ؟بورصة فمسطين

 :أىداف الدراسة    ً   ثانيا : 
عمى  يةفرص الاستثمار الو مدى تأثير درجة السيولة في الوقوف عمى الدراسة تتمثل أىداف ىذه 

 : من خلال تحقيق الأىداف التاليةالمدرجة في بورصة فمسطين الصناعية لمشركات  الييكل المالي

 .الييكل الماليوأثرىا عمى  سياالة ومؤشرات قيبيان أىمية السيو  .1

 .ومؤشرات قياسيا المنشأةداخل الفرص الاستثمارية  أبعادتحميل  .2

 المؤثرة عميو. والعوامل المفسرة لونظريات وال الييكل الماليمفيوم توضيح  .3

 :أىمية الدراسة    ً   ثالثا : 
والفرص ر السيولة لموضوع متعمق بمدى تأثي امن خلال تعرضي الدراسة ىذهتبرز أىمية 

تستدعي الدراسة والاىتمام  وىو من الموضوعات الجديدة التي الييكل الماليداخل الشركة عمى  الاستثمارية
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في الشركات خاصة في ضوء التوجيات الحالية  الييكل الماليور كل منيما في التأثير عمى بالنظر إلي د
تستمد تمك الدراسة أىميتيا مال المقترض، وبالتالي مع رأس الأىمية رأس المال الممموك  تتساوى فيوالتي 

الشركات عينة الدراسة من توصيات ومقترحات لصناع القرار بمن الفائدة المستقبمية الذي يمكن أن تحققو 
لتحسين الكفاءة المالية في  ستقودلمالية والإدارية الرشيدة والتي بدورىا وانعكاس ذلك عمى دعم القرارات ا

 ينعكس أثره عمى تطوير الأداء المالي  الذيالأمر ، المالي الييكلاختيار 
 آفاق ، كما يتوقع أن تسيم ىذه الدراسة في فتح الاقتصاد الوطني    ً        دعما  لمسيرةوالإداري لمشركات 

 البحث في نفس المجالات.لتطوير      ً      ً دافعا  ميما  المجال حيث تعتبر  في نفسوالمتخصصين جديدة لمباحثين 

 :لدراسةمتغيرات ا    ً   رابعا : 
تم دراسة  بالييكل الماليالسابقة والخاصة  الأدبياتمن خلال مراجعة العديد من 

عامل                                                                                ً  مجموعة من العوامل التي تؤثر عمى قرارات الشركة فيما يتعمق بييكل رأس المال وتحديدا  
قياس أثر السيولة كمتغير مستقل من خلال مقاييس  يتمحيث ، والفرص الاستثماريةالسيولة 
داخل  يةالاستثمار فرص التم قياس التي تعكسيا قائمة التدفقات النقدية، كما يالنقدي  التدفق

بحية ر ومقدار والقيمة السوقية للأصول  للأسيمالقيمة السوقية الشركة من خلال نسب السوق )
 .ومعدل نمو الأصول الثابتة (السيم الواحد

 

 :المتغيرات المستقمة (1)

 :ل المؤشرات التاليةقياس درجة السيولة من خلايتم  .1
 CASH (NCF/TA)/ إجمالي الأصول من كافة الأنشطة التدفق النقدي صافي  . أ

FLOW/TOTAL ASSETS 

 CASH (NCF/TE)/ إجمالي حقوق الممكية من كافة الأنشطة التدفق النقدي صافي  . ب
FLOW/TOTAL EQUITY 

 CASH FLOW/NET (NCF/IN)/ صافي الربح من كافة الأنشطة  التدفق النقديصافي  . ت
INCOME 

 OPRATING CASH (NOCF/TA) صافي التدفق النقدي التشغيمي/ إجمالي الأصول.  . ث
FLOW/TOTAL ASSETS 

 :من خلال المؤشرات التالية يةستثمار فرص الاالقياس يتم  .2
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 MTBA The market value of assetsالقيمة السوقية للأصول / القيمة الدفترية للأصول  . أ
to book value 

 MTBE The market value لحقوق الممكية.القيمة الدفترية / حقوق الممكيةلسوقية لالقيمة ا . ب
of equity to book value 

 E/P Earning\Price .الإغلاق( سعر)لمسيم السعر السوقي  /حصة السيم من الأرباح . ت

المدة( الثابتة في أول  الأصول-المدةالأصول الثابتة في آخر معدل نمو الأصول الثابتة ) . ث
 GFA Growth Fixed Assets الأصول الثابتة في أول المدة./

 :التابع رغيالمت (2)

 التالية: ةنسبالل وسيتم قياسو من خلا في الييكل الماليالمتغير التابع  يتمثل

  إجمالي الأصولإجمالي الديون قصيرة الأجل وطويمة الأجل()=  الديوننسب /.) TDTA 
 تقمة والتابعةمقاييس المتغيرات المس :(1.2)جدول 

 المصدر رمز المقياس المقياس المتغير

 الييكل المالي

قصيرة وطويمة الأجل إجمالي الديون 
 .عمى إجمالي الأصول

TD/TA  (Titman & Wessels, 
 ، (2015، )طالب ،(1988

(Chen, 2004)، (Akhtar, 
2005) 

 السيولة

صافي التدفق النقدي عمى إجمالي 
 .الأصول

NCF/TA  (Khanqah, 2013)، 
(Aghaee & Shakeri, 2010) 

صافي التدفق النقدي عمى حقوق 
 .الممكية

NCF/TE (Khanqah, 2013)، 
(Aghaee & Shakeri, 2010) 

صافي التدفق النقدي التشغيمي عمى 
 .إجمالي الأصول

NOCF/TE  ،(2012)عواد، (Singhania & 
Seth, 2010) ، (Aivazian, 
et al , 2005) 

فق النقدي عمى صافي صافي التد
 .الربح

NCF/NI  (Khanqah, 2013) ، 
(Aghaee & Shakeri, 2010) 

الفرص 
 الاستثمارية

القيمة السوقية للأصول عمى القيمة 
 .الدفترية للأصول

MTBA  (Gul, 1999) ،(Goyal, et 
al, 1998) ،الصديقو  )عبد الله ،

 (2015، )طالب ،(2003
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 المصدر رمز المقياس المقياس المتغير
عمى القيمة  القيمة السوقية لحقوق الممكية

 .الدفترية لحقوق الممكية
MTBE  (Gul, 1999) 

حصة السيم من الأرباح إلى السعر 
 .السوقي لمسيم

E/P (Gul, 1999)، (Chung & 
Charoenwong, 1991) 

 (2012)عواد،   GFA .معدل نمو الأصول الثابتة

 

 
 

 المتغٌر التابع           ستقلة                              المتغٌرات الم                                                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : يوضح المتغير التابع والمستقل في الدراسة(1.1)شكل 

 (.سابقةالدراسات إلى ال  ً ا  استناد الباحث المصدر: اعداد)

 

هٌكل رأس المال 

 )إجمالً الدٌون/

 إجمالً الأصول(



 السٌولة

 

الفرص 

 الاستثمارٌة

صافً التدفق النقدي 
 إلى الأصول 

صافً التدفق النقدي 
 إلً حقوق الملكٌة

صافً التدفق النقدي إلً 
 صافً الربح 

صافً التدفق النقدي 
  الأصولإلً التشغٌلً 

حصة السهم من الأرباح/ 
 السعر السوقً للسهم

نسبة القٌمة السوقٌة للأصول 
 على القٌمة الدفترٌة 

 
 ججج

 معدل نمو الأصول الثابتة

 

قٌمة السوقٌة لحقوق نسبة ال
 الملكٌة على القٌمة الدفترٌة 
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 :فرضيات الدراسة    ً   خامسا : 
 : ة الفرضيات التاليةغراتيا تم صياة ومتغيعمى مشكمة الدراس ءبنا

 : الفرضية الرئيسة الأولى

ييكل البين السيولة و  α=0.05دلالة  ىمستو  ذات دلالة إحصائية عند يوجد أثر معنوي  
 :التاليةالأربعة ، ويتفرع منيا الفرضيات سطينالمدرجة في بورصة فمالصناعية لمشركات  يالمال

التدفق صافي بين نسبة  α=0.05دلالة  ىإحصائية عند مستو ذات دلالة  يوجد أثر معنوي .1
المدرجة في بورصة الصناعية لمشركات  الييكل الماليلأصول وبين إجمالي ا النقدي إلى
 .فمسطين

التدفق صافي بين نسبة α=0.05 دلالة  ىذات دلالة إحصائية عند مستو  يوجد أثر معنوي .2
المدرجة في  الصناعية لمشركات ل الماليالييكوبين  مكيةإجمالي حقوق الم النقدي إلى

 .بورصة فمسطين

التدفق صافي بين نسبة α=0.05 دلالة  ىذات دلالة إحصائية عند مستو  يوجد أثر معنوي .3
المدرجة في بورصة الصناعية لمشركات الييكل المالي وبين  لربحاصافي  ىالنقدي إل
 .فمسطين

بين نسبة صافي التدفق α=0.05 لة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلا يوجد أثر معنوي .4
لمشركات الصناعية المدرجة في الييكل المالي النقدي التشغيمي إلى إجمالي الأصول وبين 

 بورصة فمسطين.

 : الفرضية الرئيسة الثانية

 فرصالبين α=0.05 دلالة  ىذات دلالة إحصائية عند مستو  يوجد أثر معنوي
، ويتفرع منيا المدرجة في بورصة فمسطين صناعيةال لمشركاتالييكل المالي و  يةالاستثمار 

 : التاليةالأربعة فرضيات ال

بين نسبة حصة السيم α=0.05 ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  يوجد أثر معنوي .1
لمشركات الصناعية المدرجة في الييكل المالي من الأرباح إلى السعر السوقي  لمسيم وبين 

 بورصة فمسطين.
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بين نسبة القيمة السوقية  α=0.05ذات دلالة إحصائية عند مستوي دلالة  يوجد أثر معنوي .2
لمشركات الصناعية المدرجة في الييكل المالي للأصول إلى القيمة الدفترية الأصول وبين 

 بورصة فمسطين.

بين معدل نمو الأصول α=0.05 ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  يوجد أثر معنوي .3
 لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين.المالي  الييكلالثابتة وبين 

القيمة السوقية بين نسبة  α=0.05دلالة  ىذات دلالة إحصائية عند مستو  يوجد أثر معنوي .4
 الصناعية لمشركاتالييكل المالي وبين  لحقوق الممكيةالقيمة الدفترية  إلى لحقوق الممكية

 .المدرجة في بورصة فمسطين
 

 :السابقة الدراسات    ً   سادسا : 
 :الدراسات العربية) أ ( 

لمشركات  تحميميةدراسة  – التمويل"محددات ىيكل  :بعنوان (م2015)طالب، دراسة  .1
 المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية " 

محددات ىيكل رأس المال لمشركات المدرجة في بورصة  لمتعرف عمىالدراسة  ىدفت
تأثير محددات ىيكل رأس المال عمى أداء الشركات،  من خلال دراسة، للأوراق الماليةفمسطين 

م المنيج الوصفي التحميمي في تحميل البيانات المالية )الميزانية العمومية وقائمة ااستخدتم وقد 
 .E-Viewsمن خلال برنامج ( 2014-2009الدخل( خلال الفترة )

 المال رأس ىيكل بين إحصائية دلالة ذات علاقة ىناكوكان من أىم نتائج الدراسة: أن 
(STD،LTD،TD )،وذلك في  والنمو والحجم والمخاطر ممموسية،ال الربحية، السيولة، والعمر

كافة قطاعات الشركات محل الدراسة )قطاع البنوك، والاستثمار، والخدمات، والصناعة، 
 والتأمين(.

ي وكان من أىم توصياتيا: ضرورة توجيو التمويل لتغطية عمميات التوسع المستقبم
عدم الاستفادة من الرفع المالي إلا في حالات الحاجة  لىأوصت إلاستثمارات الشركات، كما 

ذات الرفع المالي قادرة عمى الحد من خطر الإفلاس  أن الشركات الكبيرة لو، وأظيرت أيضا
 لقدرتيا عمى الحصول عمى التمويل بسيولة أكبر من الشركات الصغيرة.
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لدى شركات الاتصالات النقالة  التمويل" محددات ىيكل بعنوان  (م2012)موسى، دراسة .2
 الوطنية في الوطن العربي دراسة مقارنة.

لدى شركات  رأس المالالتعرف عمى العوامل المؤثرة عمى ىيكل إلى ىدفت الدراسة 
في م المنيج الوصفي التحميمي ااستخدتم النقالة الوطنية في الوطن العربي، وقد الاتصالات 
ومن ( 2011-2006خلال الفترة )نات المالية )الميزانية العمومية وقائمة الدخل( تحميل البيا

وقد بمغت عينة  panel dataلأن طبيعة البيانات ىي من نوع  E-viewsج برنامخلال 
 .(( شركات من الدول )فمسطين، مصر، اليمن، السعودية، سوريا7الدراسة )

غير في العائد عمى الأصول تم تفسيره % من الت64.9أن  :وكان من أىم نتائج الدراسة
% من التغير في العائد عمى حقوق الممكية 62.4من خلال ىيكل رأس المال، كما أظيرت أن 

% من التغير في 76.8تم تفسيره من خلال ىيكل رأس المال، كذلك خمصت الدراسة إلى أن 
لعمر الأكبر والتي ىيكل رأس المال وأن الشركات ذات ا لنسبة السيولة تم تفسيره من خلا

 ظ عمى نموىا تحتفظ بسيولة تساعدىا لممحافظة عمى مواجية التغيرات المفاجئة.تحاف

ضرورة زيادة التمويل عبر التركيز عمى حقوق الممكية الذي وكان من أىم توصياتيا: 
يتمتع بانخفاض نسبة المخاطر كما أشارت الدراسة إلى الابتعاد قدر الإمكان عن التمويل 

وض وخاصة طويمة الأجل لأن العلاقة عكسية بين تكمفة الديون والديون طويمة الأجل بالقر 
توجيو السيولة لتمويل الاستثمارات المستقبمية  إلى                                  ً  وىيكل رأس المال، وخمصت الدراسة أيضا  

 التوسعية لمشركات حيث أن العلاقة عكسية بين السيولة وبين ىيكل رأس المال.

عنوان " ىيكل رأس المال والعوامل المؤثرة عميو" دراسة عمى ب (م2012)الساعدي، دراسة  .3
 .قي أبو ظبي ودبي للأوراق الماليةسو 

وأثر طبيعة التعرف عمى مستويات ىيكل رأس المال )الرفع المالي( إلى الدراسة  ىدفت
المنيج الوصفي  استخدمت وقدبعض المتغيرات عمى تمك المستويات، النشاط الاقتصادي و 

خلال الفترة ( شركة 35في دراسة عينة مكونة من) Panel Dataأسموب خلال  التحميمي من
لاختبار تمك  Fixed-effect (within) regressionنموذج  تباعإ تموقد ( 2005-2010)

 العينة.

عمى                                       ً                                 وكان من أىم نتائج الدراسة: أن ىناك أثرا  لنوع النشاط الذي تمارسو الشركة 
ناك علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين الموجودات مستويات ىيكل رأس المال، وان ى

الثابتة وحجم الشركة مع الرفع المالي، وعلاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بين ربحية الشركة 
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والرفع المالي مما يعني أن الشركات التي تمتمك موجودات ثابتة كبيرة تسعى الي الرفع المالي 
الاقتراض كخيار ثان بعد أن تستخدم أموال  إلىتمجأ  من أجل زيادة نشاطيا التشغيمي، ولكن

 الممكية كخيار أول.

وكان من أىم توصياتيا: التأكيد عمى أىمية ىيكل رأس المال بالنسبة لمشركات 
المساىمة العامة في دولة الإمارات العربية المتحدة، حيث أن ما توصمت إليو من نتائج يوفر 

ل مع تمك الشركات عند التقييم والمقارنة سواء بالنسبة من الأسس الميمة عند التعام أساسا
لممحميين الماليين أو المقرضين أو المستثمرين حيث أن المقرضين يأخذون بعين الاعتبار 

 مستويات الموجودات الثابتة وحجم الشركة عندما يقومون بعممية الاقتراض.
ت الييكل المالي التمويل في إطار محددا بعنوان " قرار (م2012)مصعب،  دراسة .4

 دراسة حالة عينة من المؤسسات الصناعية الجزائرية.لمنظمات الأعمال " 

وقد  ،المال لمشركات الجزائرية رأستحديد العوامل المؤثرة في ىيكل  إلى الدراسة ىدفت
المسئولين لمعرفة التقنيات التي  استقراء آراءم المنيج الوصفي التحميمي من خلال ااستخدتم 

نموذج الانحدار المتعدد لمعالجة المعطيات  وقد تم استخدام ،ي اتخاذ القرار التمويميف تستخدم
مسجمة لدى المركز الوطني لمسجل  ( شركة صناعية25تكونت العينة من )وتحميل النتائج وقد 

 .(2010-2007)خلال الفترة من التجاري متمركزة في ولاية الجزائر

تركيبة من المصادر التي  يتمثل فيرأس المال  أن ىيكلوكان من أىم نتائج الدراسة: 
التمويل، فمنيا ما ىو داخل متولد من نشاطيا ومنيا ما ىو  من خلالالمؤسسة  عميياحصمت 

الدراسة أن ىناك عدة محددات  أيضاخارجي يكون في صورة قروض أو سندات، كما أظيرت 
 المردوديةتتمثل في معدل  تتحكم في مدى اعتماد المؤسسة عمى القروض في ىيكل رأس المال

 .معدل نمو المؤسسة، حجم المؤسسة، الاقتصادية، حجم الضمانات

الاعتماد عمى مصادر التمويل من خلال حقوق ضرورة وكان من أىم توصياتيا: 
أن تكمفة  إلىالدراسة انخفاض تكمفتيا لانخفاض نسبة مخاطرتيا، بالإضافة  أثبتتالممكية حيث 

بط بشكل كبير بمدى تحقيق الأرباح، كما أوصت عمى ضرورة مرت ىذا النوع من التمويل
الابتعاد قدر الإمكان عن التمويل من خلال القروض حيث أثبتت الدراسة أن العلاقة عكسية 

 بين نسبة الاستدانة ومعدل المردودية الاقتصادية. 
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دراسة  بعنوان " أثر الفرص الاستثمارية عمى ىيكل رأس المال: (م2012)عواد، دراسة  .5
 تطبيقية عمى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية.

ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى أثر الفرص الاستثمارية عمى ىيكل رأس المال في 
المنيج الوصفي التحميمي الدراسة الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان، وقد استخدمت 

( شركة خلال الفترة 46في دراسة عينة مكونة من) ار المتعددتحميل نموذج الانحدمن خلال 
 .(، وقد تم التعبير عن الفرص الاستثمارية كمتغير تابع بثلاث مقاييس2001-2009)

بين الفرص الاستثمارية مقاسة بنسبة وجود أثر عكسي وكان من أىم نتائج الدراسة: 
وبين ىيكل رأس المال،  مو الأصول الثابتةومعدل نالتدفقات النقدية المتولدة من الأصول الثابتة 

مقاسة لفرص الاستثمارية ابينما خمصت الدراسة إلى عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية بين 
أن نتائج المة الدفترية وبين ىيكل رأس المال، كما أظيرت القيمة السوقية للأصول إلى القي بنسبة

الجديدة حيث لتمويل الفرص الاستثمارية  الشركات محل الدراسة تستخدم كمية أقل من الدين
 استخدام التمويل من خلال حقوق الممكية بشكل أكبر. تميل إلىأنيا 

ضرورة توجيو المدراء إلى استخدام المصادر الخارجية وكان من أىم توصياتيا: 
وخصوصا في حالات توفر الفرص الاستثمارية، بالإضافة إلى استخدام التمويل من خلال 

المحتجزة كمصدر لمشركات التي تتميز بمستويات عالية من النمو لا نيا تعتبر أقل الأرباح 
مصادر التمويل تكمفة، كما أوصت الدراسة اتباع سياسة المواءمة بين الاقتراض والاستثمار 

 بحيث يتم تمويل الاستثمارات طويمة الأجل من خلال مصادر التمويل طويمة الأجل وىكذا.

بعنوان " دراسة محددات الييكل المالي لشركات الأعمال  (م2011 عبد الحميد،) دراسة .6
 .الشركات الصناعية العامة المصريةباستخدام " نموذج كمي " بالتطبيق عمى 

لمشركات الصناعية  ىيكل رأس المالالتعرف عمي أىم محددات  ىىدفت الدراسة إل
دراسة ثم  ،2010مسنة ل( شركة صناعية 58) تم تحميل بيانات عددالعامة المصرية حيث 

وتحديد قدرتيا عمى اقتراض الأموال من الجيات  تمك الشركاتالطاقة الاستيعابية لمديون في 
في دراسة العوامل المؤثرة عمى قرار المنيج الوصفي والتحميمي  الدراسة تاستخدم وقد المقرضة،

في تحميل متعدد تحميل الانحدار ال م نموذجااستخد إلى جانبتمويل المنشأة الاقتصادية 
 متغيرات الدراسة.

علاقة ىامة إحصائية بين نسب الرفع المالي في  وجودوكان من أىم نتائج الدراسة: 
السنة الحالية وكل من نسب الرفع المالي في السنة السابقة، والسيولة، والربحية، ومعدل النمو، 
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في تفسير نسبة الرفع  كما أظيرت الدراسة أن نسب السيولة والنمو قد شكمت القدر الأكبر
ن الرفع المالي المالي الحالية لمشركات الصناعية العامة المصرية، حيث كانت العلاقة سمبية بي

الحالية والسيولة، كما وجدت الدراسة أن متوسط نسب الرفع المالي في الشركات الصناعية 
متحدة وألمانيا % وىي منخفضة مقارنة مع نفس الشركات في دول الولايات ال36المصرية ىي 

 ودول شرق أسيا.

تشجيع المنشآت نحو التوجو للأرباح المحتجزة ضرورة وكان من أىم توصياتيا: 
لأغراض النمو، مما يحسن الييكل المالي، ويقمل من الاعتماد عمى الاقتراض، حيث أن زيادة 

لة مما يعني الاقتراض يتطمب زيادة نسبة السيولة بمعنى زيادة الاستثمار في الأصول المتداو 
، كما أوصت الدراسة أخذ عينة طبقية بناء عمى حجم الشركة وذلك المستثمرةزيادة الأموال غير 

من أجل تحسين  وذلكلوجود تفاوت كبير في حجم الشركات الصناعية العامة المصرية 
 من العينة. المعمومات المستقاة

في بورصة المدرجة لمشركات  رأس المالمحددات ىيكل  (م2011)أبو معمر، دراسة  .7
 .فمسطين للأوراق المالية

فمسطينية وعمر الديون في الشركات ال رأس المالالعلاقة بين ىيكل  إبرازالدراسة  ىدفت
في  المنيج الوصفي والتحميمي وقد تم استخدام، للأوراق المالية المدرجة في بوصة فمسطين

ميل البيانات المقطعية عبر تحو ، المختمفة رأس المالوصف وتحميل وتفسير محددات ىيكل 
( شركة لمفترة 28رة ل)تضمنت عينة الدراسة البيانات المالية المنشو و Panel Dataالزمن 
2000-2004. 

نسبة      ً      ووفقا  لأعمىتصنيف الشركات محل الدراسة أن  وكان من أىم نتائج الدراسة:
الشركات ثم ( %50.86اعية )الصن الشركاتثم %( 53.69مديونية فكانت: شركات الخدمات )

وجود علاقة كبيرة بين  كما تبين%( 24.02ت الزراعية )الشركاثم %( 34.11)التجارية 
مو مبيعات الشركات من الديون قصيرة الأجل وطويمة الأجل من ناحية وبين عمر وحجم ون

 . ىناحية أخر 
وكان من أىم توصياتيا: ضرورة عمل دراسات مستقبمية عن محددات نسب توزيع 

عمى  رأس الماللمشركات المدرجة في بورصة فمسطين وكذلك دراسة مدي تأثير ىيكل  الأرباح
 ربحية الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية. 
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"محددات اختيار الييكل المالي بشركات  :بعنوان. (م2011حسن، )المومني و دراسة  .8
 رصة عمان"الأعمال دراسة تحميمية لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بو 

المؤثرة في اختيار مدراء الشركات لنسب  التعرف عمى العواملإلى الدراسة ىدفت 
سوق عمان  المدرجة فيطبقت عمى شركات قطاع الخدمات  وقدالمال،  سبييكل رأالديون 
م المنيج الوصفي ااستخدتم وقد ، 2007-1996( شركة خلال الفترة 54)والبالغ عددىاالمالي 

في  ( ومصفوفة الارتباط )بيرسون((Regressionالخطي معادلة الانحدار و ي والمنيج التحميم
 ضبط وتحميل متغيرات الدراسة.

 وىيكل رأس المالبين حجم الشركة علاقة ايجابية  وجود وكان من أىم نتائج الدراسة:
تفسير ىذا الأثر الإيجابي بين حجم الشركة والييكل المالي أن الشركات صغيرة الحجم وتم 
تكمفة تمويل  أناجو صعوبات أكثر في الحصول عمى القروض من المؤسسات المالية حيث تو 

قبول الفرضية التي  أيضاالشركات الصغيرة أعمى مقارنة بالشركات الكبيرة، كما أظيرت الدراسة 
عمى وجود أثر ذو دلالة إحصائية بين معدل نمو الشركة والييكل المالي وأن اتجاه الأثر  نصت

 النمو والييكل المالي موجبة. بين معدل
تحسين مستوي أداء قطاع الخدمات بالتركيز عمى أىمية وكان من أىم توصياتيا: 

أيضا  الدراسة توصىبيدف زيادة ربحية الشركات معدل نموىا، كما العوامل الخاصة بالشركات 
المال، لما أن تضع شركات قطاع الخدمات في اعتبارىا المؤشرات المالية المتعمقة بسوق رأس 

حيث إن لمعدلات الفائدة عمى القروض ليذه المؤشرات من أىمية في تخفيض تكمفة رأس المال 
بدوره يؤدي إلي زيادة القيمة  والذي                        ً                           ومعدل الضريبة دورا  كبيرا  في تخفيض تكمفة رأس المال 

  السوقية لمشركات.
في الشركات محددات ىيكل رأس المال "  بعنوان (م2009العقدة،و  )رمضان دراسة .9

 المساىمة العامة الأردنية دراسة من واقع سوق الأوراق المالية الأردني "

من خلال التركيز عمى عمى محددات ىيكل رأس المال التعرف ىدفت الدراسة إلى 
وذلك لاختبار ما إذا كانت  2006-2000الفترة المعمومات المالية عن الشركات ضمن 

ات ت المساىمة العامة الأردنية تنسجم مع نتائج الدراسمحددات ىيكل رأس المال في الشركا
مؤشر المائة شركة المستخدم واقع من  تم تحميل المعموماتوقد ، التي أجريت في الدول المتقدمة

والعوامل في سوق الأوراق المالية الأردني لتحديد العلاقة بين نسبة المديونية لمشركات الأردنية 
 least-Squares Dummy Variable Regressionنموذج الـ استخدام  وقد تم، المؤثرة بو
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Model  بوجود تسعة متغيرات مستقمة كمتغيرات محتممة لمحددات ىيكل رأس المال في
 .الشركات المساىمة العامة الأردنية

وجود علاقة سمبية بين ىيكل رأس المال لمشركات الأردنية وكان من أىم نتائج الدراسة: 
بين  وجود علاقة أظيرتكما ، ة، وسيولتيا، وىيكل أصوليا، ومخاطرىاوكل من ربحية الشرك

فيما لم تقدم الدراسة أية أدلة عمى وجود علاقة بين  ،المال لمشركات الأردنية وحجمياىيكل رأس 
 وكل من عمر الشركة والنمو المتوقع لمشركة.المال  ىيكل رأس

الفترة الزمنية ومن حيث  اقتراح توسيع الدراسة من حيث وكان من أىم توصياتيا:
إجراء دراسات لتفسير ىذه العلاقات،  إلى جانب، ىبحيث تشمل الدراسة متغيرات أخر  المتغيرات

ً                                                                          فمثلا  من غير المعروف سبب العلاقة الطردية ذات الدلالة الإحصائية والدلالة الاقتصادية     
، أم إلي حجم الشركةزيادة  يعود إلي وما أذا كان         ً                                 اليامة جدا  بين حجم الشركة ونسبة المديونية 

 ة العلاقات بين الشركة والمقرضين.زياد
أدلة  " ىيكل رأس المال ومحددات استحقاق الديون بعنوان (م2008، عبد الله) دراسة .10

 من الشركات السعودية"

بشكل عام ومحددات استحقاق  رأس المالىدفت الدراسة إلي بحث محددات ىيكل 
 وقد ،ربية السعودية، وقد تم استخدام المنيج الوصفي التحميميالدين لمشركات في المممكة الع

تضمنت عينة الدراسة البيانات المتعمقة بالمتغيرات التابعة، والمتغيرات المستقمة المستخرجة من 
شركة موزعة عمى أربعة قطاعات  56القوائم المالية السنوية، وقامة الدخل لمعينة وعددىا 

 .2000-1995وقد تحميل البيانات المتوفرة لمفترة  اقتصادية مختمفة في المممكة

حد كبير  إلىوكان من أىم نتائج الدراسة: أن إجمالي نسبة الديون إيجابية وذات صمة 
 كانتالموجودات، وعلاقة سمبية وبشكل كبير مع السيولة وىيكل الأصول. كما  إجمالينمو مع 

الديون قصيرة مع ل، وذات علاقة سمبية الديون طويمة الأجمع فرص النمو ذات علاقة إيجابية 
 الأجل.

أن يتم توجيو الدعم من قبل القطاع الحكومي والبنك المركزي وكان من أىم توصياتيا: 
منح الدعم ورفع الفوائد لقطاع معين عن باقي  إنلكافة القطاعات بشكل متساوي حيث 

 أنلقطاعات حيث بين تمك ا رأس المالالقطاعات يساىم بشكل كبير في اختلاف ىيكل 
 انخفاضيا تزيد لدييا نسب الديون عن باقي الشركات.  أوالشركات التي تتمتع بعدم دفع فوائد 
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لعوامل المحددة لمييكل المالي في شركات ابعنوان "  (م2004، )شلاش وآخروندراسة  .11
 "حالة تطبيقية في الشركات المساىمة العامة الأردنيةالأعمال 

، الأردنية الصناعيةمحددات الييكل المالي لمشركات  أىمف عمى التعر  إلى الدراسةىدفت 
تحديد إضافة إلى . م1007 إلى م7991من عام  لمفترةفي سوق عمان المالي، وذلك  المدرجة

اض الأموال من ، ومعرفة قدرتيا عمى اقتر الدراسةالطاقة الاستيعابية لمديون في المنشآت موضوع 
وشكل الييكل المالي لمشركات  المحاسبيةبين المؤشرات  العلاقةيص تمخ     تم   التمويمية، وقدالجيات 
حيث شمل  ،دالانحدار المتعدتحميل  أسموب متاستخدوقد ، الأردنفي  المساىمة الصناعية
 ة، والربحيةة، والسيوللمشرك السابقة المديونية، وىي نسبة مستقمةمتغيرات  أربعة الدراسةنموذج 

 .ةبة الرفع المالي المتغير التابع في الييكل المالي لمشركومعدل النمو، بينما تمثل نس

نسبة الرفع المالي، في الشركات الصناعية الأردنية  أن وكان من أىم نتائج الدراسة:
الولايات  ل، مث%، وىي نسبة منخفضة مقارنة مع مثيلاتيا في دول63متوسط البكانت 

 علاقةىنالك  إضافة إلى أن%، 00نسبة ودول شرق آسيا، حيث تجاوزت ال ،المتحدة، وألمانيا
، %7مستوى المعنوية  عندالسابقة ونسبة المديونية، بين الييكل المالي، وموجبة ىامةةإحصائي
اوبينت  ً  أيض  ، ةالربحيوبين كل من  وسالبة، بين الييكل المالي إحصائيا ىامة علاقةوجود    
 .%7مستوى المعنوية  عندومعدل النمو  والسيولة،

تاح ليا يو  أرباحياأن تتجو المنشأة التي تتميز بارتفاع معدل م توصياتيا: وكان من أى
 وبدرجة عالية عمىالاعتماد بدرجة أقل عمى الأموال المقترضة  فرصة احتجاز الأرباح إلى

  ضرورةكما أوصت    ً                                          نظر ا لمخطورة العالية التي تترتب عمى الاقتراض،  المحتجزة، الأرباح
 ىيكل رأس يحسن المحتجزة لأغراض النمو، مما  حو الأربات بالتوجو نحآالمنشتشجيع 

ضرورة إجراء المزيد من الدراسات و . ويقمل من الاعتماد عمى الاقتراض ،المال لمشركات
مثل قطاع  عات الاقتصادية الأخرىالمتعمقة في مجال محددات الييكل المالي لتشمل القطا

 البنوك والتأمين.
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 الدراسات الأجنبية: ) ب (

 بعنوان: (Bundala, 2014)  سةدرا .1

Does Capital Structure Influences Working Capital Intensity and 

Growth Opportunity of a Firm: An Evidence from Tanzanian 

Firms. 

: أدلة من مال العامل ونمو الفرص في الشركةيتأثر بكثافة رأس ال رأس المال"ىل ىيكل 
 الشركات التنزانية "

بكثافة رأس المال العامل وفرص  رأس المالدفت الدراسة إلى معرفة مدى تأثر ىيكل ى
( شركات مدرجة في سوق دار السلام 10حيث اشتممت عينة الدراسة عمى )داخل الشركة النمو 

جمع البيانات من الموقع لالمنيج الوصفي م ااستخد تم ، وقد2012لمسنة المالية للأوراق المالية 
نموذج الانحدار متعدد المتغيرات التحميمي من خلال كات بينما استخدم المنيج الرسمي لمشر 

ً                       والمتغيرات التي تقيس كلا  من ىيكل رأس المال وكثلتحميل البيانات  افة رأس المال العامل                       
 داخل الشركة. وفرص النمو

أن الشركات محل الفحص التي لا يوجد لدييا رافعة  نتائج الدراسة: أىموكان من 
عدم وجود علاقة ذات  ، كما توصمت أيضا إلىبسرعة ولكن تنخفض لدييا السيولة ية تنمومال

 ةالنمو من جي وفرصوكثافة رأس المال العامل  ةمن جي رأس المالبين ىيكل إحصائية دلالة 
تمويل الأصول من خلال حقوق الممكية بدرجة  إلى، وأن الشركات محل الفحص تميل ىأخر 

، كما أظيرت الدراسة أن أصول وتتمتع بمعدل نمو مستقرى الديون أكبر من الاعتماد عم
 الشركات محل الدراسة ليا قوة إيجابية في توليد المبيعات.

أن يتم الاستثمار في الفرص المتاحة واستغلاليا أفضل من وكان من أىم توصياتيا: 
كمصدر لداخمي الاىتمام بالتمويل ا بضرورة كما أوصت ،البحث عن ىيكل رأس المال الأمثل

الحصول والشروط المفروضة عمى  تكاليفو المرتفعةالتمويل الخارجي حتى تتجنب أفضل من 
 .عمى الائتمان مع ضرورة أن تحافظ الشركات عمى عائد سنوي لممساىمين
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 بعنوان: (Khanqah, 2013)دراسة .2
The Effect of Liquidity and Investment Growth Opportunity on 

Capital Structure in Tehran Stock Exchange. 

دراسة تحميمية عمى الشركات  عمى ىيكل رأس المال الاستثمارنمو لسيولة وفرص ا تأثير" 
 المدرجة في سوق طيران للأوراق المالية"

عمى ىيكل رأس لتعرف عمى تأثير السيولة وفرص نمو الاستثمار إلى اىدفت الدراسة 
وذلك لمشركات المدرجة في بورصة طيران للأوراق المالية، حيث تم تحميل البيانات المال 
وقد تضمنت  ،2010-2006مفترة لشركة من البيانات المنشورة والرسمية  (75عدد)المالية ل

وقد تم  ،التصنيع والاستثمار والوساطة المالية متعددة من شركاتالعينة محل الدراسة أنواع 
 نموذج الانحدار في تحميل مغيرات الدراسة.و لوصفي التحميمي المنيج ا استخدام

التدفقات  ةبنسب المقاسةوكان من أىم نتائج الدراسة: وجود علاقة سمبية بين السيولة 
، بينما أظيرت الدراسة وجود علاقة وبين ىيكل رأس المالكمقياس أول الأصول  إلىالنقدية 

التدفقات النقدية إلى صافي الربح وبين ىيكل رأس  اس الثاني لمسيولة نسبةيإيجابية بين المق
اس الثالث لمسيولة نسبة التدفقات النقدية يالمال، كما أظيرت النتائج وجود تأثير كبير بين المق

إلى حقوق المساىمين وبين ىيكل رأس المال، وفيما يتعمق بأثر فرص نمو الاستثمار فقد 
السوقية  بالقيمةس فرص النمو التي تم التعبير عنيا أظيرت النتائج وجود علاقة كبيرة بين مقايي

 وبين ىيكل رأس المال.للأصول 
وكان من أىم توصياتيا: ضرورة الاىتمام بقائمة التدفقات النقدية كمقياس لمسيولة 
النقدية في الشركة لدورىا في تحديد التدفقات النقدية المتاحة لتغطية العمميات التشغيمية 

ويمية، مع أىمية إعداد الموازنات النقدية التقديرية لما ليا من دور في التخطيط والاستثمارية والتم
 .النقدي لمشركة

 بعنوان:  (BIRJANDI, 2013)دراسة .3

The Study Effect of Liquidity on Capital Structure Decisions in the 

Tehran Security Exchange. 

دراسة تحميمية عمى الشركات المدرجة هٍكم رأص انًبل: عهى قزاراث ىنت انسٍدراست أثز " 
 في بوصة طيران للأوراق المالية "

لتعرف عمى أثر السيولة عمى قرارات ىيكل رأس المال حيث تم إلى اىدفت الدراسة 
ق المالية خلال الفترة سوق طيران للأورافي  ( شركة من النشرات الرسمية50ات )جمع بيان
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الفرضيات حيث تم التعبير  لاختبارم نموذج الانحدار المتعدد ااستخدتم ، وقد 2005-2012
الرفع المالي  فيعن السيولة بمقاييس سيولة السيم كمتغيرات مستقمة بينما تمثل المتغير التابع 

 إجمالي الأصول. إلىفترية لمديون القيمة الدب مقاساً 

قاييس السيولة وبين الرفع ابية بين موجود علاقة ايجوكان من أىم نتائج الدراسة: 
، كما أظيرت الدراسة أيضا أن الزيادة في نسبة أرباح الشركة مرتبط بشكل إيجابي مع المالي

 .الرفع المالي

من خلال مقاييس سيولة  السيولة بتحميلضرورة الاىتمام وكان من أىم توصياتيا: 
لما ليا ارنات مع معدلات الصناعة السيم بالإضافة إلى مقاييس سيولة الشركة ككل وعمل مق

بأىمية تدريب العاممين في التأثير عمى ىيكل رأس المال، كما أوصت الدراسة دور كبير في 
 الإدارات المالية عمى مجال إدارة الأصول والمطموبات.

 بعنوان: (Kajananthan & Achchuthan, 2013) دراسة .4

 Liquidity and Capital Structure: Special reference to SriLanka 

Telecom Plc. 

 " سريلانكا: دراسة خاصة عمى شركات الاتصالات في رأس المال"السيولة وىيكل 

شركات ل المالية اتمبيانلومكوناتو  رأس المالقرار ىيكل  إلى تحميلىدفت الدراسة 
وب م أسمااستخدتم وقد  ،2011-2005لمفترة  ( شركات7البالغة ) الاتصالات السريلانكية

مدى تأثير السيولة عمى ىيكل رأس والمتعمقة بالدراسة  مشكمةتحميل الانحدار للإجابة عمى 
المال من خلال استخدام مقاييس السيولة الثلاثة وىي نسبة السيولة ونسبة السيولة السريعة 

إجمالي حقوق الممكية مقياسا   إلىنسبة الديون  كانتونسبة التداول كمتغيرات مستقمة بينما 
 .ممتغير التابع وىو ىيكل رأس المالل

تمد بشكل أن اتخاذ القرارات الخاصة بييكل رأس المال يعوكان ومن أىم نتائج الدراسة: 
، كما أن استخدام التمويل بالدين لحل مشكمة السيولة عمى الأمد القصير كبير عمى إدارة السيولة

 .لديونيسبب ارتفاع مصاريف الفوائد المترتبة عمى استخدام تمك ا

التركيز عمى كفاءة إدارة السيولة في المنشأة لما ليا  ضرورة وكان من أىم توصياتيا:
عمى الشركات ضرورة  يتوجبع قيمة المنشأة عمى المدى الطويل، كما دور وأثر كبير في رف
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والفترة  ىيكل رأس المال المتنوعدراسة البدائل المتاحة من التمويل الخارجي بما في ذلك تكمفة 
 الضمانات المطموبة وأثر ذلك عمى السيولة.و 

 بعنوان:  (Udomsirikul, Jumreornvong, & Jiraporn, 2011)دراسة .5

Liquidity and capital structure: The case of Thailand. 

 حالة من تايلاند "  " السيولة وىيكل رأس المال:

رأس المال لمشركات  السيولة عمى قرارات ىيكلىدفت الدراسة إلى استكشاف تأثير 
( شركة 707، وقد تضمنت عينة الدراسة بيانات )عمى سيولة الأسيمحيث تم التركيز التايمندية 
م أسموب الانحدار لتحميل أثر ااستخدتم  ، وقد2008-2002بورصة تايلاند لمفترة  مدرجة في

اييس لسيولة الأسيم عمى المتغير التابع ىيكل المتغير المستقل السيولة والذي تم قياسو بثلاث مق
 .القيمة السوقية للأصول عمىالقيمة الدفترية لمديون من خلال قسمة تم قياسو  والذيرأس المال 

أن زيادة السيولة يخفض من تكاليف الأسيم مما يجعل  وكان من أىم نتائج الدراسة:
ن ىناك سيولة في حصول الشركات أكما أظيرت الدراسة ، أكثر جاذبية لممستثمرينالأسيم 

، كما أشارت الدراسة أن ببيئة الشركات الأمريكية النظيرة التايمندية عمى الائتمان المصرفي مقارنة
 .انخفاض الديون في ىيكل رأس مالياالشركات التايمندية تتصف أسيميا بسيولة عالية وتمتاز ب

ندية بمعايير وضوابط المؤسسات وكان من أىم توصياتيا: ضرورة التزام الشركات التايم
ضرورة الموازنة بين السيولة والحصول عمى بالمالية التي تقوم بمنح الائتمان، كما أوصت 

 التمويل الخارجي في تمويل العمميات المختمفة التي تواجو الشركة. 
 بعنوان: (Odit & Gobardhun, 2011) دراسة .6

 The Determinants of Financial Leverage of SME’s In Mauritius. 

في المحيط " محددات الرافعة المالية في الشركات الصغيرة والمتوسطة في موريشيوس 
 " اليندي

عمى محددات الرافعة المالية في الشركات الصغيرة  إلى الوقوفىدفت الدراسة 
في  من المشاريع صغيرة ومتوسطة الحجم مشروع 25عمى الدراسة أجريت والمتوسطة حيث 

المؤثرة عمى الرفع المالي  م بيدف دراسة العوامل2002-2008خلال الفترة ما بين   يوسموريش
وقد اختبرت الدراسة ستة ، panel dataالكمي  الأسموبم ااستخدتم  وقد، في تمك الشركات
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عمى الرفع المالي لدى المشاريع وىي: عمر المشروع، وحجم المشروع،  عوامل يمكن أن تؤثر
 .ونسبة النمو، المخاطرة رباح،وحجم الأصول، والأ

كل من ىيكل و  أن ىناك علاقة ايجابية بين الرفع الماليوكان من أىم نتائج الدراسة: 
الاقتراض  ىإلحيث تبين أن المنشآت الصغيرة وحديثة التأسيس تمجأ ، المشروع الأصول ونمو

إجمالي الأصول  إلىطويل الأجل فيحين أن المنشآت التي تتميز بقمة حجم أصوليا الثابتة 
بسبب قمة الضمانات بالنسبة  الأجلالحصول عمى الاقتراض طويل  تواجو صعوبات في

أيضاً عدم انسجام طريقة التمويل المتبعة من قبل عينة الدراسة مع  وأظيرت الدراسة، لممقرضين
حيث تبين أن ربحية المشاريع الصغيرة والمتوسطة ، (POT)نظرية تسمسل مصادر التمويل

 . الأجلالاقتراض طويل  ل تتناسب عكسياً مع حجمالأج

الاعتماد عمى التمويل الداخمي في تغطية عمميات  ضرورة وكان من أىم توصياتيا:
بالنسبة لمشركات صغيرة الحجم،  التوسع والنمو ما أمكن لتجنب تكمفة التمويل الخارجي المرتفع

د لمحصول عمى معمومات مفيدة تمويل جدي بأيكما أوصت الدراسة بضرورة دراسة المخاطر 
 تساعدىا بتقييم المركز المالي.

 بعنوان: (Awan, Bhatti, Ali, & Qureshi, 2010) دراسة .7

 How growth opportunities are related to corporate leverage 

decisions? 
 "كيف ترتبط فرص النمو بقرارات الرفع المالي في الشركات"

فرص النمو في اتخاذ قرارات الرفع المالي في  تربطلعلاقة التي معرفة الىدفت الدراسة 
( شركة صناعية باكستانية 110الشركات الباكستانية ولقد تم اختيار البيانات المالية من عينة )

قطاعات مختمفة مع  9، وذلك ل1997-1982عاما لمفترة  15ي لمدة مدرجة في بورصة كراتش
تم قياس المتغير التابع وىو نسبة الديون  ىحدار، ومن ناحية أخر الثابتة للان الآثارتقدير تحميل 

فرص النمو من خلال نسبة القيمة  وتم قياس ،طويمة الأجل إلي إجمالي ىيكل رأس المال
 .صول إلي القيمة الدفترية للأصولالسوقية للأ

وكان من أىم نتائج الدراسة: عدم وجود علاقة بين فرص النمو في المستوي المرتفع 
في مستواىا المتوسط والمنخفض  علاقة إيجابية بين فرص النمووبين الرفع المالي، بينما ىناك 

أن نوع الصناعة ىو  إلى أيضا، كما توصمت الدراسة ل الدراسةشركات محوبين الرفع المالي لم
 متغير ميم وذات صمة ويؤثر عمى العلاقة بين فرص النمو والرفع المالي. أيضا
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المقترضة لتمويل  الأموالالكفاءة في استثمار ضرورة مراعاة  يمتيا:وكان من أىم توص
ضرورة توعيو بعمميات النمو من خلال دراسة العائد والتكمفة لتمك الأموال، كما أوصت الدراسة 

المدراء في الشركات الباكستانية لتقييم جدوى الاستثمار في النمو من عدة نواحي في أطار زيادة 
 المدى القصير والمتوسط.عوائد الشركة عمى 

 بعنوان:  (Amidu ،2007)دراسة  .8

“Determinants of capital structure of banks in Ghana: an empirical  

approach” 

 : دراسة تطبيقية مقارنة "يكل رأس المال في البنوك في غانا"محددات ى

ت ىيكل رأس المال ديناميكية التي تشتمل عمييا محدداالىدفت الدراسة إلى التحقق من 
تم استخدام نموذج الانحدار لمبيانات المقطعية وشممت عينة الدراسة المختارة وقد ،في بنوك غانا

     ً             ( بنكا  حيث تم جمع 19جميع البنوك التي يشرف عمييا البنك المركزي في غانا، وتضمنت )
ة التي اشتمميا تمثمت متغيرات الدراسة التابعو  ،2003-1998البيانات لدراستيا خلال الفترة 

التحميل عمى الرافعة المالية والديون قصيرة الأجل والديون طويمة الأجل، بينما كانت المتغيرات 
 المستقمة الربحية والمخاطر وىيكل الأصول والضريبة عمى الشركات والحجم ونمو المبيعات .

غانا والأصول  علاقة سمبية بين الرفع المالي في بنوك وجود وكان من أىم نتائج الدراسة:
كما أظيرت التشغيمية، وعلاقة إيجابية بين ىيكل الديون طويمة الأجل والأصول التشغيمية، 

علاقة سمبية بين الديون قصيرة الأجل والربحية والمخاطر وىيكل الأصول، وعلاقة  النتائج وجود
طر المصرفية ، وعلاقة سمبية مع المخاحجم والنمو والضرائب عمى الشركاتإيجابية مرتبطة بال

الديون قصيرة الأجل تشكل نسبة  إلى                       ً  ، وقد أشارت الدراسة أيضا  والضريبة عمى الشركاتوالنمو 
 كبيرة من رؤوس أموال البنوك في غانا.

وكان من أىم توصياتيا: أىمية التمييز بين الديون طويمة الأجل والديون قصيرة الأجل 
، كما تكمفة والغرض من كل نوع منيااللاف حيث تأثيرىا عمى ىيكل رأس المال وذلك لاخت من

ضرورة توعيو المدراء في المؤسسات المالية متى يتم الحصول عمى القروض بأوصت الدراسة 
الاستفادة من المزايا  ومراعاةقصيرة الأجل وطويمة الأجل بناء عمى المركز المالي لمشركة 

 الضريبية وتقميل مخاطر تمك الديون.
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 عنوان:ب(Chen, 2004) دراسة .9

Determinants of capital structure of Chinese-listed companies. 

 "محددات ىيكل رأس المال لمشركات المدرجة في بورصة الصين"

رأس المال لمشركات الصينية المدرجة في  ىدفت الدراسة لاستكشاف محددات ىيكل
 عينة الدراسة واشتممت ،حيث ركزت الدراسة عمى نظريات ىيكل رأس المال الحديثةالبورصة 
 المالية عامة مدرجة في بورصة الصين حيث تم جمع البياناتصناعية شركة  (88عمى )

م المنيج الوصفي التحميمي ااستخد تم وقد، 2000-1995المنشورة لتمك الشركات خلال الفترة 
رفع المالي قياس المتغير التابع بنسبة ال الدراسة وتمتحميل متغيرات لنموذج الانحدار  وتطبيق

وىى القيمة الدفترية لإجمالي الديون إلي إجمالي الأصول والقيمة الدفترية لإجمالي الديون طويمة 
الأجل إلي إجمالي الأصول، بينما تمثمت المتغيرات المستقمة لمدراسة بييكل الأصول والربحية 

 والضريبة. الديونوتكمفة والحجم وفرص النمو 

الاعتماد عمى التمويل من  إلىأن الشركات الصينية تميل  وكان من أىم نتائج الدراسة:
كما  الغرب،وىذا ما لا يظير في الاقتصاديات الحديثة في دول  خلال القروض قصيرة الأجل

أظيرت الدراسة أن الشركات الصينية تعتمد عمى التمويل بالأسيم أكبر من اعتمادىا عمى 
 .وبين الرفع المالي ونالديلم يظير أي علاقة بين تكمفة  الديون حيث

لاكتشاف اللازمة  الأسس: يجب عمى الشركات أن تضع بعض وكان من أىم توصياتيا
تطوير فرضيات جديدة لتحديد قرار اختيار  أىمية إلىمحددات ىيكل رأس المال بالإضافة 

توجيات إدارات ىياكل رؤوس الأموال لمشركات الصينية بما في ذلك تصميم متغيرات تعكس 
، كما أوصت الدراسة إلى توفير قاعدة بيانات شاممة وتفصيمية لدراسة مزيد من شركاتتك ال

 الشركات. لحوكمتىياكل رؤوس الأموال وتحديد سياسة موحدة 

 :بعنوان (Ozkan, 2001)دراسة .10

(The Determinants of Capital Structure and Adjustment to Long 

Run Target: Evidence from UK Company Panel Data)  

 في الشركات الدائمة بالمممكة المتحدة " رأس المال" محددات ىيكل 

معرفة أىم محددات الييكل التمويمي المستيدف ومعالجتيا عمى فترة  إلىالدراسة  ىدفت
لدراسة وقد شممت عينة ا لمشركات في المممكة المتحدة المالية طويمة بالتطبيق عمى البيانات

، حيث ىدفت الدراسة إلى إجراء المزيد من 1984-1996) )شركة خلال الفترة  390بيانات  
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م المنيج ااستخد وتم، المستيدف رأس المالالتجارب العممية لمعوامل المؤثرة عمى ىيكل 
وذلك  رأس المالصحة الفروض والنظريات المتعمقة بمحددات ىيكل  ىالاستقرائي لاختبار مد

تم العوامل التي ،وكانت(Generalized Method of Moment GMM)سموب استخدم أ
 .، السيولةالضريبية، الربحية الوفورات، حجم الشركة، فرص النمواختيارىا ىي 

                                           ً         إن لكل من الربحية والسيولة وفرص النمو تأثيرا  سالبا  وكان من أىم نتائج الدراسة: 
                                 ً  ، بينما جاءت الدراسة بأن ىناك أثرا  رأس المالل فيما يتعمق باختيار ىيكعمى خيارات المنشأة 

العلاقة عكسية بين الاعتبارات الضريبية ونسبة ، كما كانت      ً                     محدودا  عمى مديونية المنشأة
 الاقتراض. 

دراسة نوع الدين وفترة تسديده حيث أن بالشركات  وجوب قياموكان من أىم توصياتيا: 
ضرورة بالدراسة  أوصتل رأس المال الأنسب، كما ىمية في الوصول إلى ىيكليا أتمك العوامل 

أن كفاءة السوق يمكن أن  أساسلمتأكد من النتائج عمى  أخرىفترات زمنية تطبيقيا عمى  إعادة
  تتغير بين فترة وأخرى.

 التعقيب عمى الدراسات السابقة:
 يمكن تقسيم الدراسات السابقة من حيث تعرضيا لموضوع ىيكل رأس المال إلى قسمين:

: دراسات اىتمت بفحص أثر العديد من المحددات والعوامل بشكل عام من خلال الأولالقسم 
)شلاش،  دراساتومن ىذه العمى ىيكل رأس المال  وأثرهتقديم مقياس لكل عامل 

 (م2015 ،)طالبو (م2012 ،)الساعدي وكذلك دراسة (م2012،)مصعبو (2004وآخرون،
  (Odit and Gobardhun, 2011)( وم2011،و)أبو معمر

  (م2012 ،و دراسة )موسى (Chen, 2004)و (Ozkan, 2001)و  (Amidu, 2007)و
 (.م2009 ،و )رمضان و العقدة

: دراسات اىتمت بفحص أثر عامل أو أثنين فقط عمى ىيكل رأس المال وذلك القسم الثاني
ً                                                      كثر تفصيلا  حيث أن تمك الدراسات قامت بالتعبير ىذه العوامل بأكثر بشيء أ من مقياس ومن         
 (Kajananthan and Achchuthan, 2013)و (م2012،)عواد الدراساتىذه 

 .(Udomsirikul, et al, 2011)و ((BIRJANDI, 2013و  (Khanqah, 2013)و

كما يمكن القول إن أىم العوامل التي قامت الدراسات السابقة بفحص تأثيرىا عمى ىيكل 
 ل الأصول، والنمو(.رأس المال ىي )الربحية، والسيولة، وىيك
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 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:
مدى تأثير  من خلال تحميلالجوانب التي تسعي لتحقيقيا  ىذه الدراسة لتستكمل تأتي

لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة  الييكل الماليعمى والفرص الاستثمارية السيولة 
الاىتمام بقائمة  وذلك عبر مسيولة والفرص الاستثماريةمتعددة ل ، وذلك باستخدام مقاييسفمسطين

السوق قيم دراسة مقاييس  إلى جانب الييكل الماليالتدفقات النقدية في تفسير أثر السيولة عمى 
وىنا يمكن القول أن ، 2011-2015وذلك لمفترة الزمنية  الفرص الاستثماريةالمتعددة في تفسير 

ً                والفرص الاستثمارية بشيء أكثر تفصيلا  حيث أن غالبية  تمك الدراسة تناولت عامل السيولة                                 
 اختياريمكن تبرير الدراسات العربية تناولت العديد من محددات الييكل المالي بشكل عام، كما 

الييكل أن تؤثر عمى عامل السيولة وعامل الفرص الاستثمارية فقط كعوامل يمكن الدراسة ل
ما حيث أن السيولة تمثل الجزء النقدي من جانب بينيالمرتبطة من خلال العلاقة  المالي

ات التطور الحادث في جانب الاستثمار عن الأصول المتداولة بينما تعبر الفرص الاستثمارية 
 طويمة الاجل والأصول الثابتة.



www.manaraa.com

 

 
 

 

  

 

 

 

 

 الفصل الثاني
 إدارة السيولة النقدية

 
 
 
 
 
 
 
 
 



www.manaraa.com

27

 : الثانيالفصل 
 النقدية السيولة إدارة

 :تمييد
من أبرز التحديات التي تواجييا المؤسسات في مزاولة نشاطيا، إدارة سيولتيا بكفاءة  نإ

عمييا، وفعالية عالية تحقق التوازن بين مطمب تحقيق الأرباح ومطمب الوفاء بالالتزامات التي 
في عدة جوانب وأىميا ما ىو حجم السيولة     ً                       كبيرا  من قبل إدارة الشركات  باىتمامتحظى فيي  لذا
يبرز أىميتيا من خلال دورىا و قدية المناسبة في الشركة لمواجية الالتزامات المستقبمية كما الن

التوسعية والنمو  تغطية العممياتفي تعظيم قيمة موجودات الشركة من خلال مساىمتيا في 
 ليا.المتوقع 

من وتعريفيا ييدف ىذا الفصل إلى إعطاء لمحة عن مفيوم السيولة الكمي والنقدي 
إلى  بالإضافةمن زاوية إلى  جانب دراسة أىداف إدارة السيولة النقدية العائدة عمى المنشأة  أكثر

                                                   ً             يولة النقدية ودورىا في تغطية التزامات المنشأة، وأيضا  التعرف عمى تفصيل بيان أىمية إدارة الس
، يولة الأصلالمصادر المتنوعة لمسيولة، مع تقسيم أنواع السيولة  النقدية إلى سيولة المنشأة وس

بالإضافة لمتعرف عمى مشاكل تقمبات السيولة التي تواجو المنشآت إلى جانب بيان أثر السيولة 
 ،عمى استمرارية المنشأة وتوضيح ما ينتج عن ذلك من عسر المالي فني وعسر مالي حقيقي

لمنشأة ابراز العلاقة اليامة بين السيولة والربحية كأىداف تسعى ا كما يتعرض ىذا الفصل إلى
والتعرض إلى أىم مقاييس المستخدمة في التعبير عن السيولة النقدية في  ،لمموازنة بينيما

 المنشآت.

 :مفيوم السيولة  ً   أولا : 
، حيث ل إلى النقدية بسرعة وبدون خسائرتشير السيولة إلي قابمية الأصل عمى التحو 

حقة الأداء حاليا أو في المستسائمة ىو مواجية الالتزامات  بأصولالاحتفاظ أن اليدف في 
قصيرة، فأن السيولة تعتبر مفيوم نسبي يعبر عن العلاقة بين النقدية والأصول فترة غضون 

 )أحمد، بسرعة وبدون خسائر وبين الالتزامات المطموب الوفاء بيا.نقدية  إلىسيمة التحول 
 .(302م، ص2013

اتيا قصيرة الأجل المتوقعة عن قدرتيا عمى مواجية التزامأيضا كما تشير سيولة الشركة 
منيا وغير المتوقعة عند استحقاقيا من خلال التدفق النقدي العادي الناتج عن مبيعات الشركة 
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 عمى النقد من المصادر الخارجية كالقروض.وتحصيل ذمميا المدينة إلى جانب الحصول 
 (52م، ص2009 ، عقل)

 مفيومين ىما: لة عمىتنطوي عممية إدارة السيو  (5م، ص2011)أبو تركي،فقا و 

 المفيوم الكمي:  .1

ضيق  حيث يعتبرعمى كمية الموجودات القابمة لمتحويل إلي نقد،  ىذا المفيوميعتمد 
 في تقييم السيولة ولعدم استطاعة المنشأة الحصول عمى أموالالموجودات ىذه لاعتماده عمى 

 أخرى كالاقتراض أو زيادة رأس المال والأرباح.

 : ديالنق مفيوم التدفق .2

ويعتبر ىذا المفيوم أشمل وأعمق من المفيوم الكمي لمسيولة حيث أنو ينظر إلى 
السيولة عمى أنيا كمية الموجودات القابمة لمتحويل إلى نقد مضافا إلييا ما يمكن الحصول عميو 

 .ىمن الأموال من مصادر أخر 

 لاقتصاديالمنظور االسيولة النقدية في ف (3م، ص2009)الخزاعي، أما من وجية نظر
( بشكل سائل من أصول المنشاةأو جعل الوسائل المتاحة )عن قدرة المنشاة عمى الدفع  تعبر

 اجل تغطية الالتزامات خلال فترة قصيرة الآجل. 
 أكثر من زاوية كالآتي:ب (11، ص م2013)حماد، بينما يمكن النظر إلى السيولة حسب

ا عمى أنيا توفر النقدية اللازمة لسداد فتشير السيولة ىنالمدة التي تقاس بيا السيولة:  .1
التزامات المنشأة قصيرة الأجل شراء مواد أو بضاعة أو سداد المصروفات الدورية التشغيمية 
والالتزامات المتداولة الأخرى كالقروض المستحقة خلال دورة التشغيل العادية أو تمك 

 الالتزامات الناتجة عن عممية المتاجرة.
فينا تعنى توفر النقدية اللازمة لإدارة رأس المال  دورة رأس المال العامل:السيولة من زاوية  .2

العامل )الأصول المتداولة والالتزامات المتداولة(، بشكل يؤدي إلى عدم وجود نقدية كبيرة 
 عاطمة أو عجز في النقدية اللازمة لسداد الالتزامات المتداولة.

ة ىنا ىي انسياب حركة النقدية )أنشطة فالسيولنظرة شاممة وواسعة: بالسيولة  تعريف .3
التشغيل والاستثمار والتمويل( في الأجل القصير أقل من سنة وذلك دون ضغوط وبشكل 

 متوازن مع الأىداف الأخرى لممنشأة كالربحية والنمو والاستمرارية.



www.manaraa.com

29

ويوضح ىذا المفيوم الواسع أن السيولة تعني انسياب حركة النقدية ككل أي تشمل جميع 
 :وتتمثل الأنشطة كالآتيطة المنشأة في الأجل القصير أنش

المتعمقة بالأصول حركة النقدية الداخمة والخارجة لمبنود ويشمل أنشطة التشغيل:  -
في قائمة  والإيراداتبنود المصروفات  إلى بالإضافةالمتداولة والالتزامات المتداولة 

 .الدخل
والخارجة لبنود الأصول طويمة الأجل تتضمن حركة النقدية الداخمة أنشطة الاستثمار:  -

مثل المتحصلات من بيع الأصول الثابتة والاستثمارات طويمة الأجل، وكذلك 
 المدفوعات لشراء الأصول الثابتة والاستثمارات طويمة الأجل.

تتناول حركة النقدية الداخمة والخارجة لرأس المال وسداد توزيعات  أنشطة التمويل: -
 ن والالتزامات طويمة الأجل كالحصول عمى القروض وسدادىا.الأرباح عمى المساىمي

 (Howells & Bain, 2000,p.8) :أبعاد ةثلاثىذا ويشير البعض إلى السيولة من خلال 

 الوقت: وىو السرعة التي يمكن من خلاليا تحويل الأصل إلى نقد. .1

تقصير أو إىمال المصدر  احتماليةو المخاطرة: ىي احتمالية ىبوط قيمة ذلك الأصل أ .2
 أو المنتج بطريقة ما في ىذا المجال.

والتي لابد من وجودىا في عممية  ىالتكمفة: ىي التضحيات المالية وأي تضحيات أخر  .3
 تنفيذ ذلك التغيير.

 :(11ص م،2013 )حماد،ىما  نقطتين أساسيتينوبذلك فإن مفيوم السيولة يشير إلى 

سيولة عن مدى توفر نقدية جاىزة لدى المنشأة لمواجية التزاماتيا التي : يعبر مفيوم الالأولي
 تحصل خلال وقت قصير.

: يعبر عن جاىزية موجودات المنشأة لمتحول إلى نقد سائل لمواجية الالتزامات التي الثانية
 تحصل خلال وقت قصير.

وحول ما سبق فإن المنشأة التي تخطط لمسيولة يجب أن تأخذ في الاعتبار 
المتحصلات والمدفوعات من مختمف المصادر ولكافة الاستخدامات حيث أنيا تعبر عن قدرة 
المنشأة عمى الدفع أو جعل الوسائل المتاحة من أصول المنشأة بشكل سائل من أجل تغطية 

 الالتزامات التي تواجو المنشأة خلال فترة قصيرة الأجل.
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  :إدارة السيولة النقديةأىداف     ً   ثانيا : 
السيولة ضرورية لوفاء الشركة بالتزاماتيا وبالتالي تفادي مشكلات خطر الإفلاس تعتبر 

 والتصفية، لذلك يمكن لمشركة تحقيق الأىداف من خلال تحقق السيولة الملائمة وىي كالتالي:
   .(54-53ص ص ، م2009 ،عقل)
 المحافظة عمى استمرارية الشركة من خلال إدارة سيولتيا بالشكل السميم. -
افظة عمى الدورة التشغيمية والإنتاجية بالشركة من خلال القدرة عمى شراء المواد الخام المح -

 ودفع المصروفات التشغيمية اللازمة.
تساعد الشركة عمى بناء سمعة ائتمانية جيدة في السوق من خلال تسديد التزاماتيا  -

 المستحقة في مواعيدىا.
في حال توفر سيولة تساعدىا في تسديد  استفادة الشركة من الخصومات النقدية الممنوحة -

 فواتير الموردين.
 ليا القدرة عمى مواجية الحالات الطارئة والأزمات التي تتطمب الدفع الفوري المباشر.توفر  -
 الاختيار بين الأصناف الملائمة ليا.تعطي الشركة المرونة وحرية  -

العديد من  أن توافر السيولة يحقق (18م، ص2007 شقير،و  ،)الشنطييذكركما 
 المميزات الايجابية الإضافية التالية:

 المساعدة في استثمار فرص النمو. -
 غير المتوقعة في التدفقات النقدية. الانحرافاتمواجية  -
 .والتشغيل الإنتاجمقابمة متطمبات  -
  في تجنب دفع تكاليف الاقتراض إذا ما أضرت المؤسسة لذلك. المساعدة -

 ،النقدية في المنشأة السيولة عمى الرغم من تعدد مزايا توفر أنو (3م، ص2008)الغنيم، ويرى 
 :النقدية الزائدة السيولة توفر مساوئفمن  ،لحجم ىذه المبالغ لا يجوز تجاوزه              ً  إلا أن ىناك حدا   

 .صرف الأموال في مجالات غير مفيدةعمى التبذير و  الإدارةتشجيع  -
وربما  ،ع تزيد عن حاجة المنشأةئضاعمى المضاربة عن طريق شراء مواد وب الإدارةتشجيع  -

 ر أو أخطار غير محتممة.ئحدوث خسا إلىيؤدي ذلك 
 وعدم قدرتيا عمى استثمارىا. الإدارةيدل وجود الأموال الفائضة عمى إىمال  -



www.manaraa.com

30

 :النقدية السيولةإدارة أىمية     ً   ثالثا : 
وتحوطا  إن توفر السيولة أمر في غالية الأىمية لممنشأة لتغطية التزاماتيا العادية،

يمكن توضيح أىمية السيولة من و واستثمار الفرص التي قد تقع مستقبلا،  ،لمظروف الطارئة
 :(246م، ص 2013 ،)أبو صبحةكما يمي  دوافع الاحتفاظ بالنقدخلال 

ىذا الدافع في حاجة المنشأة لتغطية وانجاز معاملاتيا ويتمثل  دافع تغطية المعاملات: -
الأجور وتسديد ثمن مشتريات المواد الخام والمصروفات  العادية الروتينية، مثل دفع

 التشغيمية المتنوعة.

ويتمثل ىذا الدافع في توفير السيولة اللازمة من قبل المنشأة تحوطا لأي : الاحتياطدافع  -
، ويحكم حجم السيولة المطموب توفرىا أو الاحتفاظ بيا من قبل ظروف طارئة وغير متوقعة

قدرة المنشأة  إلىالنقدية الداخمة والخارجة في المنشأة بالإضافة  المنشأة نوعية التدفقات
 عمى توفير الاقتراض بشكل سريع.

اقتناص لدى المنشأة  تفضيل السيولةأن اليدف من  ويركز ىذا الدافع عمىفع المضاربة: اد -
 الفرص التي قد تظير في المستقبل.

 ويمكن إضافة بعض الدوافع الأخرى للاحتفاظ بالنقد:
يتضمن ىذا الدافع قيام البنوك بتقديم خدمات بنكية لممنشآت و  فع الأرصدة المعوضة:دا -

عبيدات، و  ،)طنيب مقابل إيداع أرصدة نقدية لدييا من قبل تمك المنشآت لفترات طويمة.
 (م2009

تيدف المنشأة من وراء الاحتفاظ بالنقد إلى إظيار دافع تحسين المركز المالي لممنشأة:  -
 الدائنين عمى تسديد التزاماتيا قصيرة وطويمة الأجل.قدرتيا أمام 

 مصادر السيولة:     ً   رابعا : 
تنقسم مصادر السيولة لمشركات لمصدرين رئيسيين يتمثل المصدر الأول في السيولة 

في حصول تتولد من داخل الشركة نفسيا بينما يتمثل المصدر الثاني  التيالذاتية الداخمية 
 م، 2015 )عموان، ية من البنوك لتمويل العمميات الإنتاجيةالشركة عمى تسييلات ائتمان

 .(23-24ص ص 
 يميا معمييا ميمكن لممؤسسة أن تحصل  التي تحديد مصادر السيولة النقديةويمكن 

 :(50، صم2013 )الشواورة،
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 من نشاط الشركة الرئيس.توفير السيولة من خلال بيع السمع والخدمات  -

 الأصول الثابتة نقداأحد بيع  -

 المتداولة إلى سيولة نقدية من خلال الدورة التشغيمية لمشركة الأصولتحويل بعض  -

 .الحصول عمى نقدية من خلال الاقتراض الخارجي -

 .توفير السيولة من خلال زيادة رأس المال لمشركة -

 أنواع السيولة النقدية:    ً   خامسا : 
 :وتنقسم السيولة النقدية إلى قسمين

التي موال سائمة في الوقت المناسب وبالكميات المناسبة تعني وجود أو : سيولة الشركة .1
المنشاة من سداد التزاماتيا المالية في موعد استحقاقيما ومن تحريك دورتيا التشغيمية تمكن 

                                                                  ً            ومن مواجية الحالات الطارئة. ولا يخفى أن سيولة المنشاة ككل تعتمد أساسا  عمى سيولة 
يا قدرة المنشاة عمى سداد التزاماتيا في الموعد ويمكن تعريف سيولة المنشاة بأن ،أصوليا

 المحدد لمسداد.
ويقصد بيا سيولة وسرعة تحويل ىذا الأصل إلى نقد جاىز بدون خسائر سيولة الأصل:  .2

وبناء عميو فان الأصول أو الأموال السائمة ىي عمى سبيل المثال النقد الجاىز  ،تذكر
والكمبيالات القصيرة الآجل الممكن  والحساب الجاري لدى المصرف وأذونات الخزينة

 (59م، ص2013 )السنفي، .خصميا لدى المصرف وتحصيل قيمتيا بسيولة

 :السيولة النقدية تقمبات مشكلات    ً   سادسا : 
 تواجو عممية إدارة السيولة بعض المشكلات أىميا:

 تدنى مستوى السيولة في الشركة: .1

عدم إدارة  المنشاة وتعود إلى تواجوالتي مشاكل ال يعتبر موضوع تدني السيولة أحد
والاستخدامات  التمويل مصادر الأصول المتداولة بشكل سميم مما يسبب عدم التوازن بين طبيعة

 :(55م، ص2009 ،عقل)المالية، ومن تمك الأسباب 

 تحويميا إلى نقد في التوقيت المطموب. يصعباستثمار الشركة في أصول  -

 وال لممؤسسة والوفاء بالالتزامات المترتبة عمييا.عدم تحديد الوقت المناسب لتدفق الأم -
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 حصول خسارة لأعمال المؤسسة. -

 عدم التوازن بين نمو التزامات المؤسسة وبين قدرتيا عمى توفير النقد من عممياتيا. -

ونتيجة تمك الأسباب تظير العديد من النتائج السمبية التي تضر بالمنشأة ومنيا عدم تمكن 
، وعدم قدرة المنشأة في اغتنام الفرص المتاحة من الخصومات النقدية ن الاستفادةالمنشأة م

 وفقدان حرية الخيار والحركة، والخسائر الناتجة من الإفلاس والتصفية.

  ارتفاع مستوى السيولة في الشركة: .2

رتبط بعدم إدارة جانب الخصوم وحقوق يمستوى السيولة النقدية في المنشأة  ارتفاعأن 
توازن بين استخدامات الأموال عدم التتمثل في مشاكل  يساعد وجودمما اسب الممكية بشكل من
 ومصادر تمويميا.

بأن اتجاه مستوى السيولة في المنشأة نحو الارتفاع  (51، صم2013)الشواورة، ويذكر 
يؤدي لتعطيل النقدية مما يجعل المنشاة غير قادرة عمى تحقيق أرباح تشغيمية عالية ويعود ذلك 

تقديم مواعيد استلام المتحصلات عمى وكذلك  سع الكبير في الخصوم وحقوق الممكيةالتو إلى 
 .مواعيد دفع الالتزامات

 :المؤسسةاستمرارية السيولة عمى  أثر    ً   سابعا : 
أن عممية إدارة التدفق النقدي ليا دور ىام في نجاح المنشأة وتطورىا حيث أن اختلاف 

بغض  للإدارة الماليةوالتدفقات النقدية الخارجة يمثل مشكمة التوازن بين التدفقات النقدية الداخمة 
كان الخمل في التوازن عمى شكل فائض فان  فان.                                 أن كون ذلك يمثل فائضا  أو عجزا  النظر 
ً                    تنشأ تتعمق بيدف الربحية لأن الأموال الفائضة تعتبر أموالا  غير مستغمة أو غير  التيالمشكمة                                                      

ولذا فإن من  ،منشأة مثل تكاليف الفرصة البديمة الضائعةمستثمرة وىي ذات تكاليف عمى ال
ىذه الأموال في مجالات مثمرة أو يعيدىا إلى واجب المدير المالي أن يعمل عمى توظيف 

أصحابيا بعد التأكد من عدم قدرة المنظمة عمى استيعابيا أو توظيفيا في مجالات استثمارية 
ذاأخرى.  قد أكبر من التدفق النقدي الداخل فإن ذلك الخارج  التدفق النقدي أنكان العكس أي       وا 

نعدام السيولة وبالتالي عدم قدرة المنظمة عمى الوفاء بالتزاماتيا في مواعيد يؤدي إلى ا
استحقاقيا، وعدم القدرة عمى تحريك دورة التشغيل أو مواجية الطوارئ مما يؤدي ذلك إلى 

 :(62م، ص2013)السنفي، يانوصول المنظمة لمعسر المالي ولمعسر المالي مستو 
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 :ويحدث ىذا النوع عندما لا يتوفر لدى منظمة الأعمال نقد جاىز  العسر المالي الفني
 الاحتياجاتتستطيع بعد سداد ىذه ، والتزاماتيا لفترة زمنية محددة احتياجاتياكاف لسداد 

سائمة، أي ليست الوفاء بالالتزامات. وىذا يعنى أن المنظمة لدييا أموال كافية ولكنيا غير 
   ً      ً                                                                        نقدا  جاىزا ، وقد تكون بضائع أو حسابات مدينة أو أوراق قبض أو موجودات ثابتة أو مزيج 
ذا ما أتيح لممنظمة فترة زمنية كافية، فإنيا تستطيع تحويل ذلك إلى نقد جاىز عن                                                                                      منيا وا 
 طريق بيع البضاعة أو تحصيل الذمم أو خصم أوراق القبض أو بيع الموجودات الثابتة

 وبالتالي سداد حاجاتيا والوفاء بالتزاماتيا.
 :وينشأ ىذا النوع عندما تكون القيمة السوقية لجميع موجودات  العسر المالي الحقيقي

،                                                                ً      ً                المنظمة غير كافية لموفاء بالتزاماتيا المالية، حتى ولو أعطيت وقتا  كافيا  لبيع موجوداتيا
لية، وىذا الوضع ينشأ نتيجة لنقص القيمة فأن حصيمة البيع لا تكفي لسداد التزاماتيا الما

السوقية المنظمة بشكل كبير، أو عندما تصبح نسبة كبيرة من ديونيا لدى الغير شبو 
 معدومة أو متيالكة.

المستخدمة في إدارة السيولة النقدية من من خلال بعض التدابير  المشكمة ىذهويمكن علاج 
و استلام المتحصلات النقدية الناتجة عن خلال إتباع نظامين يتمثل الأول في تحصيل أ

ومن  ،عن المشتريات ةالمبيعات، والثاني نظام رقابة المدفوعات أو التسديدات الناجم
 .(242م، ص2007)العامري، ما يمي: المستخدمة في ذلكالأساليب 

 .أسموب تمديد فترة تسديد حسابات الذمم الدائنة مع الاحتفاظ بسمعة المنشأة 

 ن بشكل فعال لتقميل احتياجات النقدية التشغيمية وتمبية احتياجات و ارة المخز العمل عمى إد
 الزبائن في الوقت المناسب.

  تحصيل حسابات الذمم المدينة مع الاحتفاظ عمى مستوي  سرعةإتباع أسموب فعال في
 المبيعات في المستقبل.

 العلاقة بين السيولة والربحية:    ً   ثامنا : 
السوقية بيدفي  ظيم القيمة السوقية لممنشأة حيث تتأثر القيمةلتعتسعى الإدارة المالية 

، فالسيولة ضرورية لوفاء المنشأة بالتزاماتيا وتفادي الوقوع في خطر العسر السيولة والربحية
نتيجة  ربحية المنشأةالمالي، إلا أن زيادة حجم السيولة عن الحد المسموح يؤدي إلى انخفاض 

 في استثمارات تعود عمييا بالمنافع.جزء من أمواليا لعدم توظيف 
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في توسيع أنشطتيا فإن الربحية ضرورية لممنشأة لكي تنمو وتستمر  ىومن جية أخر 
تثمرين والحصول عمى الاستثمارية وتعود بالنفع عمى حممة الأسيم وتكون قادرة عمى إقناع المس

انخفاض في سعر ، إضافة إلى ذلك فإن عدم تحقيق ىدف الربحية يعنى ذلك ثقة المقرضين
ن فإ وبشكل عام ،السيم في السوق وىذا ما يتعارض مع ىدف تعظيم القيمة السوقية لممنشأة

نيما ، إلا أرىما عمى ىدف تعظيم قيمة المنشأةىدفي السيولة والربحية متعاكسان في تأثي
، بمعني أن تحقيق أحدىما سيكون عمى حساب الآخر. فزيادة متلازمان يكمل أحدىما الأخر

، بينما يؤثر عمى نقص السيولة في المنشأةمما  استثمار المزيد من الأمواللربحية تتطمب ا
الاحتفاظ بالأموال عمى شكل نقد أو أصول شبة نقدية يعني ذلك زياد حجم الأصول التي لا 

، وبناء عمى ىذا يتوجب عمى المنشأة أن تخمق نوع ذلك مع الربحية لا يتوافقعوائد مما تحقق 
من خلال توجيو الاستثمارات واستغلال الفوائض زن والمرونة بين السيولة والربحية من التوا

النقدية لتحقيق الربحية مع ضرورة العمل عمى توفير الأموال اللازمة لمواجية الالتزامات المالية 
 .(38م، ص2007 الخرشة،و  ،)النعيمي لممنشأة.

 مقاييس السيولة النقدية:    ً   تاسعا : 
 قدية من خلال قائمة التدفقات النقدية:قياس السيولة الن .1

تسمى مقاييس التدفقات النقدية بالمقاييس البديمة، حيث تعتبر ىذه المقاييس معدة عمى 
الأساس النقدي، كما أن لمقاييس التدفق النقدي دور كبير في قياس قوة المركز النقدي لممنشأة 

 نوضح ىذه المقاييس كالتالي:ومدى مقدرتيا عمى مواجية التزاماتيا، ومن خلال ما سبق 
 .(48م، ص 2015 )عموان،

 التشغيل: الأنشطةمن التدفقات النقدية المقياس الأول: 

وتتدفق النقدية من الأنشطة التشغيمية لممنشأة باعتبارىا الأنشطة الرئيسية التي تدخل في 
ويعد التدفق  تحديد صافي الربح أو الخسارة بمعنى أنيا الأنشطة التي تقوم عمييا المنشأة،

في تحديد قدرة المنشأة عمى توليد تدفق نقدي موجب قادر  لدورهالنقدي التشغيمي مقياسا جيدا 
عمى تغطية وسداد التزامات التشغيمية التي تواجو المنشأة، ويمكن الوصول لصافي التدفق 

ي بعد النقدي التشغيمي من خلال إجراء بعض التعديلات والتسويات عمى صافي الربح المحاسب
 الضريبة.
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 :الاستثمارية الأنشطةمن التدفقات النقدية : الثانيالمقياس 

ويمكن توضيح التدفقات النقدية الناتجة من الأنشطة الاستثمارية بأنيا تمك التدفقات 
المتعمقة بإحلال والتخمص من الأصول الثابتة والاستثمارات الأخرى، ويعد صافي التدفق النقدي 

ا لتحديد قدرة المنشاة عمى سداد أقساط القروض والتوزيعات النقدية لممساىمين الاستثماري مقياس
ويمكن الوصول لصافي التدفق النقدي الاستثماري من خلال احتساب التغير في بنود الأصول 

 طويمة الأجل وأيو استثمارات أخرى وذلك بالرجوع لقائمة المركز المالي.

 :التمويمية الأنشطة منالتدفقات النقدية : الثالثالمقياس 

ويمكن تحديد التدفقات النقدية الناتجة من الأنشطة التمويمية بأنيا تمك التدفقات المتعمقة 
بالتغيرات في حجم ومكونات حقوق الممكية والقروض الخاصة بالمنشأة، ويمكن الوصول إلى 

وحقوق الممكية صافي التدفق النقدي من الأنشطة التمويمية من خلال تحميل عناصر المطموبات 
 في قائمة المركز المالي.

من خلال تمك القائمة وما يظير بيا من أنشطة فيناك مجموعة من النسب والمؤشرات 
اليامة التي تختص بتقييم السيولة النقدية في المنشأة حيث أن قوة وضعف سيولة المنشأة ترتبط 

فإذا كان صافي التدفق النقدي بمدى توفر صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيمية لدييا، 
    ً                                                                              موجبا  فيذا يمكن المنشاة من إجراء التوسعات الاستثمارية والحصول عمى تسييلات ائتمانية، 
                                     ً                                                بينما اذا كان صافي التدفق النقدي سالبا  فيذا يعنى أن عمى المنشاة البحث عن مصادر تمويل 

صول عمى تسييلات ائتمانية جديدة لتغطية ىذا العجز من خلال بيع بعض الاستثمارات أو الح
 طويمة الأجل. 

وبناء عمى ما تقدم فإن أىم النسب المشتقة من قائمة التدفقات النقدية والمستخدمة في   
 .(2013، سلامةو  )الدوريتقييم السيولة ىي:

  :نسبة التغطية النقدية 

ة وىي تقيس مدى تغطية التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية لمتدفقات النقدي
 المخصصة للأنشطة الاستثمارية والتمويمية ويعبر عنيا كما يمي:

 نسبة التغطية النقدية =
 صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيمية

 التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة الاستثمارية والتمويمية
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 ومن الأمثمة عمى التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة الاستثمارية والتمويمية:

 الديون والقروض المستحق لمدفع. -

 الدفعات الإيجارية لعقود الإيجار التمويمي.  -

 المبالغ المدفوعة في شراء الأصول الثابتة. -

 توزيعات الأرباح لحممة الأسيم. -

ىذا وكمما ارتفعت تمك النسبة يدل ذلك عمى كفاية التدفقات النقدية من الأنشطة 
، سلامة، و )الدوريفي مجال الاستثمار والتمويل.  التشغيمية لموفاء بالاحتياجات التوسعية

2013). 

ويمكن تحديد واختبار قدرة صافي التدفقات النقدية التشغيمية عمى الوفاء بالمطموبات 
م، 2008)السيد أحمد،  المتداولة وتغطية التوزيعات النقدية لممساىمين من خلال النسبة التالية:

 (23ص
 المطموبات المتداولة: ىطة التشغيمية إلنسبة التدفقات النقدية من الأنش 

وتحدد تمك النسبة بالعلاقة التالية: صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية / 
 متوسط المطموبات المتداولة.

وتوضح ىذه النسبة مدى قدرة المنشأة عمى سداد التزاماتيا المتداولة من خلال صافي 
مية. وكمما ارتفعت ىذه النسبة انخفض مستوى المخاطر تدفقاتيا النقدية من أنشتطيا التشغي

المتعمقة بالسيولة، وىذا يعنى أن المنشأة قادرة عمى الوفاء بالتزاماتيا من خلال النقدية المتولدة 
      ً  داخميا .

  التوزيعات النقدية ىالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية إلنسبة: 

 التالية: ويتم احتساب تمك النسبة من خلال العلاقة
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية

 التوزيعات النقدية لممساىمين

وتقيس ىذه النسبة قدرة الشركة عمى دفع توزيعات نقدية لممساىمين ويدل ارتفاع ىذه 
 النسبة عمى قدرة المنشأة عمى تسديد توزيعات الأرباح دون الحاجة لأي مصادر أخرى خارجية.

قياس قدرة أصول المنشأة وأموال الممكية عمى توليد صافي التدفقات ويمكن ايضا 
 (م2010)مطر،  النقدية من خلال النسب التالية:
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  التدفق النقدي التشغيميصافي نسبة العائد عمى الأصول من: 

 ويتم احتساب تمك النسبة من خلال العلاقة التالية:
 صافي التدفق النقدي التشغيمي

 مجموع الأصول

ضح تمك النسبة قدرة أصول المنشأة عمى توليد التدفقات النقدية التشغيمية، وكمما وتو 
ارتفعت ىذه النسبة دل ذلك عمى كفاءة المنشأة في استخدام موجوداتيا، وكان ذلك حافز لممزيد 
من التوسع في الاستثمارات في المستقبل، وتشبو ىذه النسبة معدل العائد عمى الموجودات 

ً                    دام صافي التدفقات النقدية التشغيمية بدلا  من رقم صافي الدخل.باستثناء استخ                                        
  التدفق النقدي التشغيميصافي نسبة العائد عمى حقوق الممكية من: 

 ويتم احتساب تمك النسبة من خلال العلاقة التالية:
 صافي التدفق النقدي التشغيمي

 حقوق الممكية

ن التدفقات النقدية التشغيمية وكمما وتوضح ىذه النسبة العائد عمى حقوق الممكية م
                                   ً        ً                                           ارتفعت ىذه النسبة كمما كان ذلك مؤشرا  إيجابيا  عمى كفاءة المنشاة، وتشبو ىذه النسبة معدل 
ً     العائد عمى حقوق الممكية ولكنيا تحتسب باستخدام صافي التدفقات النقدية التشغيمية بدلا  من                                                                                  

 رقم صافي الدخل.

لنقدية في المنشأة من خلال نسبة العائد عمى الأصول ومن جية أخرى يتم تقييم إدارة ا
 .(Khanqah, 2013, p.466) وحقوق الممكية من صافي التدفق النقدية النيائي كما يمي:

 نسبة العائد عمى الأصول من صافي التدفق النقدي. -

 نسبة العائد عمى حقوق الممكية من صافي التدفق النقدي. -

منشأة وحقوق المساىمين عمى توليد صافي تدفق وتوضح ىذه النسب قدرة موجودات ال
نقدي من كافة الأنشطة التشغيمية والاستثمارية والتمويمية فكمما ارتفعت تمك النسبة تدل ذلك 

 عمى كفاءة المنشأة في إدارة الأصول وأموال المساىمين في توليد السيولة النقدية.

المستخدمة في تقييم  المقاييس برزأ يميفيما أساليب قياس السيولة النقدية ب فيما يتعمق
 أىميا:يوجد العديد من الأساليب المالية في المنشآت لقياس السيولة ، و السيولة
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وىي عبارة عن خطة مالية قصيرة  الموازنة النقدية:قياس السيولة النقدية من خلال  .2
و سنة وتتضمن الخطوات أالأجل لفترة قادمة قد تكون ربع سنة أو نصف سنة 

 .(14م، ص2013 )حماد،:التالية

 تقدير حجم المبيعات من خلال موازنة المبيعات. -
                                    ً                   تقدير المتحصلات النقدية لممبيعات وفقا  لموازنة المبيعات. -
 تقدير المدفوعات النقدية من مشتريات مواد الخام وسداد الرواتب والمصروفات الأخرى. -

 لاستثمارية.الأنشطة اتقدير المتحصلات النقدية والمدفوعات النقدية من  -
لموصول إلى عجز وفائض احتساب الفرق بين المتحصلات والمدفوعات النقدية  -

 الموازنة.
إدارة الفائض النقدي الناتج من الموازنة من خلال الاستثمار أو معالجة العجز بواسطة  -

 تدبير مصادر خارجية.
 تحميل النسب والمؤشرات المالية: قياس السيولة النقدية من خلال  .3

سب السيولة إلى تقييم القدرة المالية لممنشأة عمى المدى القصير وذلك من خلال تيدف ن
تدفقات النقدية الواردة من المبيعات والقصيرة الأجل الفرق بين الالتزامات المستحقة  تقدير

ويتم الوصول لتمك النسب والمؤشرات باحتساب الأصول المتداولة  ،وتحصيل الذمم المدينة
 .(312م، ص2009 ،عقل)المتداولة  مقابل الالتزامات

 :والمشتقة من قائمة المركز المالي المالية المستخدمةومن أىم النسب والمؤشرات 

 :نسبة التداول 

تستخدم ىذه النسبة لقياس مدى قدرة المنشاة عمى تغطية التزاماتو قصيرة الأجل بواسطة 
ول المتداولة النقدية أصوليا المتداولة التي يسيل تحويميا إلى نقدية، وتشمل الأص

والاستثمارات قصيرة الأجل وأوراق القبض والذمم المدينة بينما تمثل الالتزامات قصيرة 
 ىيأن تمك النسبة  ، كماالمستحقةوالمصروفات الأجل أوراق الدفع والذمم الدائنة والضرائب 

تحويميا إلى مدى تغطية الالتزامات المتداولة بأصول يتوقع تقيس  التيمن أقدم المؤشرات 
 .(313م، ص 2009 ،عقل) نقدية في موعد يتزامن مع موعد سداد تمك الالتزامات
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كان  ( بحيث أذا زادت النسبة عن الضعف1:2ويقدر المعيار النمطي لنسبة التداول بنسبة )
ذلك مؤشر عمى ارتفاع السيولة في المنشأة، أما إذا قمت عن الضعف فإن ذلك دليل عمى أن 

صعوبات في سداد التزاماتيا والسبب في الأخذ بيذا المعيار بأن الأصول  جوالمنشأة ستوا
المتداولة عند تحويميا لنقدية لا توجو فقط لتغطية الالتزامات المتداولة بل أيضا يتم استخداميا 

 ،م2009 عبيدات،و  ،)طنيب لسداد المصروفات التشغيمية الخاصة بالدورة الإنتاجية لممنشأة.
 .(62ص
 سيولة السريعة:نسبة ال 

تيتم نسبة التداول السابقة في كمية الأصول المتداولة التي تغطي الالتزامات المتداولة 
دون اىتماميا بقابمية تمك الأصول لمتحويل إلى نقدية لذا فإن نسبة السيولة السريعة تيتم 

خزون السمعي بالأصول المتداولة النقدية والقابمة لمتحويل لمنقدية بشكل أسرع فيي تتجاىل الم
في البسط عمى أساس انو البند الأصعب لمتحويل لنقدية ويمكن التعبير عن تمك النسبة من 

 المتداولة.                              ً                                  خلال قسمة الأصول المتداولة مطروحا  منيا قيمة المخزون عمى الالتزامات 
(Maness & Zietlow, 2006, p.28). 

نشأة حيث أنيا لا تأخذ في في قياس السيولة في الم ملاءمةوتعتبر ىذه النسبة أكثر 
الأصول المتداولة التي يصعب تحويميا لنقدية خلال فترة زمنية قصيرة لذا عندما عين الاعتبار 

يكون ىناك صعوبة في تحويل المخزون إلى نقدية خلال فترة زمنية قصيرة فانو يتم استبعاده 
النمطي لتمك معيار الصناعة لسريعة، كما أن المن الأصول المتداولة عند تقدير نسبة السيولة ا

 (.1:1النسبة يمثل نسبة )

 النقدية الجاىزية نسبة: 

أوراق القبض عمى الالتزامات من خلال قسمة الأرصدة النقدية و  يتم حساب تمك النسبة
 بحيث تستبعد          ً                               أكثر تحفظا   في حساب نسبة السيولة السريعة  المتداولة وتعتبر تمك النسبة

بنسبة  من الموجودات المتداولة وتسمى ىذه النسبة المدينة الحساباتو السمعي  المخزون
والأموال المودعة  الصندوق،النقدية في  الجاىزة:الجاىزة وشبو  وتشمل الأموالالجاىزية النقدية 
 .(9ص ،م2009 الخزاعي،) .لمخصمأوراق القبض القابمة  المصارف،تحت الطمب في 

، م2013 )الشواورة، :قياس السيولة النقدية مالي فياستخدام قائمة الدخل والمركز ال كما ويمكن
 (306-302ص ص

 صافي رأس المال العامل: ويقيس الفرق بين الموجودات المتداولة والالتزامات المتداولة.  -
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معدل دوران الموجودات المتداولة: ويقيس ىذا المعدل السرعة التي تتحول بيا الموجودات  -
 المتداولة إلى نقدية.

 : ويقيس السرعة التي تتحول فييا الديون إلى نقدية.الحسابات المدينةمعدل دوران  -
 خلاصة الفصل:

عن بيان أىمية السيولة النقدية ومؤشرات من خلال ما تم التطرق إليو في ىذا الفصل 
قياسيا وتقييميا يتضح أن دراسة تمك المؤشرات يقدم معمومات مختمفة في مضمونيا ودلالتيا  

تساعد مستخدمي القوائم التي التدفقات النقدية اسة السيولة النقدية ىي فمن أىم مؤشرات در 
إمكانية تحقيق المنشاة لمتدفقات النقدية المستقبمية حيث تعمل عمى كشف المالية عمى تقدير 

والمقرض الذي  نقاط الضعف والقوة لممنشاة، ويعتبر ىذا الموضوع في غاية الأىمية لممستثمر
تولي ىذه  الإدارةالنقدية أكثر من الربحية في الاجل القصير كما ان  ييتم بدراسة التدفقات

 التدفقات عناية خاصة من اجل تحديد مدى حاجتيا لمتمويل الخارجي.
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 :الثالثالفصل 
 الفرص الاستثمارية

 تمييد:
يم مصادر التمويل ومجالات الاستثمار فييا حيث لممنشأة بتقيتيدف الإدارة المالية 

تضع عدة معايير مختمفة قد ترتبط بظروف وأحداث تختمف من منشاة لأخرى، ويعتبر اليدف 
مصادر كمية ونوعية  دراسة يتم لذلك ،من ذلك ىو الاختيار الأفضل للاستثمار المتاح لمشركة

جودات متداولة أو موجودات ثابتة، الأموال ومجالات أنفاقيا أو استثمارىا سواء كانت مو 
يعنى البحث عن مصادر تمويل أخرى الأمر أمام المنشأة  يةالاستثمار الفرص فان زيادة  وبالتالي

  وأثرىا عمى أداء المنشأة. لذي يزيد من أىمية مصادر التمويلا

خصص ىذا الفصل لدراسة مفيوم الفرص الاستثمارية وبيان أنواع الاستثمارات المتعدد 
ن حيث الموضوع والطبيعة ونوع النشاط إلى جانب التعرف عمى المجالات والفرص م

الاستثمارية المتاحة أمام المنشأة مثل الاستثمار في الأوراق المالية والأصول الثابتة والمخزون 
السمعي والذمم المدينة بالإضافة إلى تفصيل مصادر تمويل الفرص الاستثمارية قصيرة الأجل 

ويمة الاجل مع التعرض لمزايا استخدام تمك المصادر، كما ييتم الفصل في بيان بأنواعيا وط
العوامل التي تحدد المصادر الملائمة لتمويل الفرص الاستثمارية في المنشآت والتعرف عمى 
                                                                      ً             أنواع الطرق والمؤشرات المختمفة المستخدمة في تقييم وقبول الاستثمارات وصولا  لتوضيح أىم 

 دمة في التعبير عن الفرص الاستثمارية.المقاييس المستخ

، يعتبر من داري في مجالات الإنتاج والتوسعالتكنولوجي والإ التقدمومما لا شك فيو أن 
حيث أن التطور في إنتاج السمع الحديثة ، ميمة في خمق فرص استثمارية جديدةالعوامل ال

تباع طرق إنتاج متطورة يساعد عمى زيادة الطمب عمى الفرص الا ستثمارية من قبل المنشآت                                                            وا 
 .(12م، ص 2012)عواد، وبالتالي زيادة النشاط الاستثماري أمام المساىمين

 مفيوم الفرص الاستثمارية:      أولا : 
تمكن الشركة من القيام لرأسمالية لممنشاة عمى شكل أصول النفقات ال ىي استثمار

الطاقة  توسيعلال آلات أو ومشاريعيا المتعددة كإضافة خطوط إنتاج جديدة أو أح بأنشطتيا
 (kallapur & Trombley, 2001, p.4) الإنتاجية أو استبدال أصول قديمة بأخرى حديثة.
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توظيف الأموال الفائضة في أدوات ومجالات استثمارية متنوعة  إلىالاستثمار وييدف 
المنظمة الحالي وزيادة تكوين رأس المال عمى مستوى  توسيع الإنتاجبيدف خمق إنتاج جديد أو 

 . (18م، ص2009 )آل شبيب، أو تحقيق زيادة فعمية برأس مال المنظمة

( عن الفرص الاستثمارية بأنيا تمثل قيمة المنشأة من Myers, 1977ولقد عبر )
ثابتة، حيث أن ىذه القيمة تزداد بزيادة الفرص الاستثمارية  موجوداتخلال ما تمتمك من 

إضافة لما تممك من خيارات في المنشأة،  الثابتة اتالموجودوتنخفض من خلال انخفاض نسبة 
 .ستثمارات مستقبمية بصافي قيمة حالية موجبةلا

ومن جيو أخرى فإن الاستثمار يعنى تسخير المنشأة لمواردىا المتاحة لدييا لمحصول 
عمى وسائل الانتاج، ويتمثل ىذا التسخير من خلال استغلال أمثل لمموارد المتاحة عمى مختمف 

اع الموجودات بطريقة عادلة ومتساوية، بحيث يتوفر التوازن في تخصيص المبالغ لكل أنو 
عنصر من عناصر العممية الإنتاجية دون أن ينتج عن ذلك عجز أو فائض يسبب ضياع في 

 .(م2006، عقل) الأموال المستثمرة

أن  الاستثمار ىو قرار إداري من قبل  (م2006، عقل) وفي نفس السياق فقد أشار
المنشأة يتضمن توجية مبالغ كبيرة لخمق طاقات إنتاجية حديثة أو لزيادة الطاقات الإنتاجية 
الحالية أو المحافظة عمييا وذلك لموصول إلى عائد يتناسب من التضحية ويمتد لفترة طويمة 

 تغطي حياة المشروع الاستثماري.

محددة بيدف الحصول توظيف الاموال لفترة زمنية  بأن الاستثمار ىوفرانس  يشيركما 
 عمى تدفقات نقدية مستقبمية تعوض عن القيمة الحالية للاموال ومخاطر التضخم والتدفقات 

 .(18م، ص 2009 )آل شبيب،

وفعال في خمق الفرص الاستثمارية  ميملمتطور والثورة التكنولوجية دور  وقد كانىذا 
ة حديثة ومتطورة في إنتاج السمع الجديدة، حيث ان صناعة منتجات حديثة أو إتباع طرق إنتاجي

وفتح أسواق جديدة، يؤدي ذلك إلى زيادة الفرص الاستثمارية ويتبع ذلك زيادة المقدرة لدى 
 المستثمرين في توسيع الاستثمارات الحالية والمستقبمية.

وعمى ضوء ما سبق من تعاريف ومفاىيم يمكن تعريف الاستثمار بأنو تخصيص 
المنشاة من أجل تحقيق العوائد في المستقبل مقابل تحمل الخطر الناتج الموارد المتاحة من قبل 

 متوقعة.ال غيرتغير الظروف والاحتمالات 
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 أنواع الاستثمارات:    ً   ثانيا : 
 (47-43م، ص ص 2003الفتوح،  )أبو:                                      ً             يمكن التفرقة بين أنواع الاستثمارات وفقا  لعدة معايير

 أنواع الاستثمارات من حيث الموضوع:

 المنتجة:ارات الاستثم  

وىي تمك الاستثمارات التي تتكون في مجموعيا من استثمارات مادية والتي تكون آثارىا 
 :وتضموتيدف إلى الحفاظ عمى الطاقة الإنتاجية أو زيادتيا  الإنتاج،مباشرة عمى 

 .: وتيدف إلى تعويض استثمارات قديمة بأخرى جديدة أكثر فعاليةاستثمارات التجديد -

 .النشاطىدفيا زيادة طاقة الإنتاج والتوسع في نفس  لتوسع:استثمارات ا -

تمك  وأحدث منتطورا  وتقنيات أكثرىي استعمال وسائل  استثمارات التحديث: -
 .المستعممة وتيدف إلى تحسين الإنتاج

  :الاستثمارات غير المنتجة 

ية ذات بتقديم خدمات اجتماع والتي تقومبالمقابل نجد أنو ىناك استثمارات غير منتجة 
 .المدارسطبيعة استيلاكية كبناء 

 أنواع الاستثمارات من حيث الطبيعة:

فيمكن أن يكون الاستثمار  مختمفة،تختمف الاستثمارات حسب طبيعتيا إلى عدة أنواع 
 .ماديماديا كما يمكن أن يكون غير 

إذ تشكل  ىي تمك الاستثمارات التي تتعمق بالثروة المالية لممؤسسة، الاستثمارات المادية: -
، الإىلاكالقاعدة الأساسية لمنشاط المنتج، فيخصص ليا سنويا مبمغا ماليا يدعى قسط 

 .والمعدات والممموسة كالآلاتتشمل كل الأصول الثابتة و 

وىي استثمارات تتعمق بالثروة المالية الممموسة، ويمكن تقسيميا  الاستثمارات غير المادية: -
 :إلى

 يتمثل في تحسين نوعية المنتوج  بالإنتاج:المتعمق  الاستثمارات في المجال الفني
 .كالأغمفة والعمب وغيرىا
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 :ىو ذلك الاستثمار الذي يؤدي استغلال الطاقات  الاستثمارات في المجال البشري
المتاحة من الموارد البشرية و يشمل ذلك عمميات التوظيف، التأىيل، التكوين، تحسين 

نياءه داخل ظروف العمل لكون العامل البشري ىو                                            الأداة الأساسية لمنيوض بالعمل وا 
 .المؤسسة، وبالتالي استمراريتيا

  الاستثمار في المجال التجاري: ويتمثل في شيرة المحل وجذب العملاء عن طريق
  الإشيار والإعلان والعلامات التجارية.

 

 أنواع الاستثمارات من حيث نوع النشاط:

 :يمي ر إلى ماحيث يمكن تقسيميا عمى حسب ىذا المعيا

تتحقق ىذه الاستثمارات باستخدام الأموال في عمميات من أجل  الإنتاجية:الاستثمارات  -
 :وىناك نوعانإنتاج سمع جديدة 

  الاستثمار الصناعي: وفيو يتم تحويل المواد الخام إلى سمع نصف مصنعة أو سمع تامة
  .الصنع

 والحصادعن طريق الزرع  : ويتم فيو تحويل البذور إلى ثمارالزراعي الاستثمار. 

الاستثمارات التحويمية: وىي عبارة عن الاستثمارات التي تقوم بعممية تحويمية لسمعة من  -
  .الطبيعة الخام إلى سمعة مصنعة كاستخدام البترول وتكريره، ومنشآت الحديد والصمب وغيرىا

يم خدمات سواء ويتم من خلاليا استثمار الأموال عن طريق تقد الاستثمارات الخدماتية: -
 .والفندقة، ات كالاستثمار في المجال السياحيللأفراد أو المؤسس

الأكثر شيوعا ألا وىو  وىو التقسيمنوعين  إلىفإن الاستثمار يقسم بناء عمى ما سبق و 
 :ليماوسنأخذ تعريفين مبسطين  تقسيمو إلى مالي وحقيقي.

 والأدوات المالية وشراء الأوراقبيع وىي الاستثمارات التي يتم فييا  الاستثمارات المالية: -
(، أو بمعنى آخر شراء الأصول المالية االأسيم بجميع أنواعيالائتمان، و  تالمختمفة )أدوا

 .ممكنةالتي تنتج عنيا أرباح بأقل مخاطر 

الإنتاج بغرض زيادة الثروات مثل  وبيع أصولالاستثمارات الحقيقية: وفييا يتم شراء  -
 .الخصول الحقيقية كالعقارات، الأصول المنتجة، المصانع ...الاستثمار في شراء الأ
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 :لممنشأةالمجالات والفرص الاستثمارية المتاحة     ً   ثالثا : 
                    ً     ً                                              الفرص الاستثمارية دورا  ىاما  في تمويل المنشآت كما أنيا تتأثر حسب الطريقة  تمعب

تعتبر الاستثمارات  التي ينظر إلييا من قبل المنشأة والمساىمين والمستثمرين والدائنين، حيث
                ً الاستثمارات بناء  تمك يكون القرار بقبول أو رفض حيث ، الرأسمالية من العناصر المكونة ليا

 .(11م، ص 2012)عواد،آتعمى تقديرات المديرين بالمنش

ىناك العديد من المجالات والفرص الاستثمارية المتعددة والمتاحة لممنشاة فمن تمك و 
الاستثمار في أصول حقيقية مثل العقارات والسمع أو أصول مالية المجالات ما يتيح لمشركة 

 أىم الفرص الاستثمارية المتوفرة لممنشأة. مثل الأسيم والسندات لذا سنكتفي ىنا بعرض 
 الأوراق المالية: الاستثمار في  .1

                                                     ً                         تعد الأوراق المالية من أبرز أدوات الاستثمار المتاحة نظرا  لممرونة التي تتمتع بيا 
تتصف بسيولة تحويميا إلى نقدية ليذا تتصف بانخفاض  أنياتحمميا حيث  التيزايا والم

 وأخرىالمخاطر التسويقية والأوراق المالية عمى نوعين منيا أدوات ممكية مثل الأسيم بأنواعيا 
من حيث تسمى أدوات دين مثل السندات بأنواعيا، وتختمف أدوات الممكية عن أدوات الدين 

فالأسيم تتغير عوائدىا عادة بتغير الإنتاج والأرباح التي تحققيا رجة الأمان، طبيعة الدخل ود
المنشاة ولذلك تتميز بارتفاع درجة المخاطرة مقارنة بالسندات، بينما السندات فإن دخميا ثابت 

مخاطر من الأسيم وىذا الاختلاف يوفر لممستثمر بدائل لاختيار الأداة وتتميز بأنيا أقل 
 .(54-53م، ص ص 2009 )آل شبيب، تنويع المحفظة الاستثمارية.المناسبة أو 

 مزايا وعيوب الاستثمار في الأوراق المالية: (81ص  م،2006)مطر، وفي نفس السياق يذكر

 توفر الأوراق المالية لممنشاة المستثمرة مزايا متعددة من أىميا ما يمي:

والتنظيم قمما تتوفر في الفرص تمتاز أسواق الأوراق المالية بدرجة عالية من الكفاءة  -
 الاستثمارية الأخرى.

انخفاض تكاليف المتاجرة في الأوراق المالية حيث أن معظم صفقات بيعيا وشراءىا تتم  -
عمى الياتف أو من خلال خدمة الانترنت علاوة عمى أنيا لا تحتاج إلى نفقات تخزين 

 وصيانة.
شركة معينة وسنداتيا تكون متجانسة في  أن الأوراق المالية تتمتع بخاصية التجانس فأسيم -

 قيمتيا وشروطيا، مما يسيل عممية تقييميا.
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 يمي: وفي المقابل فأن ىناك عيوب للاستثمار في الأوراق المالية أىميا ما

تنخفض درجة الأمان في الاستثمار في الأوراق المالية عن تمك المتوفرة في مجالات 
بط بطبيعة الورقة المالية كأصل مالي لا كأصل حقيقي. ى، وىذه الخاصية ترتالاستثمار الأخر 

لذا فحيازة المنشأة المستثمرة لمورقة المالية لا توفر ليا درجة الأمان التي توفرىا حيازة الأصل 
لكن ىذا لا يمنع من وجود أوراق مالية مضمونة كالسندات المضمونة بعقار، ومن ، الحقيقي
القيمة الشرائية لمورقة المالية تعتبر أيضا من مخاطر فان التقمبات الحادثة في  ىجية أخر 

 الاستثمار في الأوراق المالية.
 الاستثمار في الأصول الثابتة: .2

ىذا النوع من الاستثمار يمكن مشاىدتو عمى حقيقتو ويعد من الاستثمارات المريحة لكن 
شاة في الأصول الثابتة يحتاج إلى رأس مال كبير للاستثمار وتتنوع الفرص الاستثمارية أمام المن

  ويضيف .ومن أىم أنواعيا العقارات والأراضي والآلات والمعدات ووسائل النقل وغيرىا
بعض خصائص الاستثمار في الأصول الثابتة عمى النحو  (56م، ص2009)آل شبيب،

 التالي:
تماد يتسم الاستثمار في الأصول الثابتة بارتفاع درجة الأمان وانخفاض درجة المخاطرة لاع -

 ىذا الاستثمار عمى الدراسة المسبقة.

عفاءات ضريبية. -                                                                  حصول المنشأة المستثمرة في ىذا المجال عمى مزايا وا 

يتصف العائد من وراء ىذا الاستثمار بالاستمرارية والمعقولية مقارنة بكمفة الاستثمار لأنو  -
 لأجل.قائم عمى دراسات جدوى اقتصادية وفنية كما يعتبر الاستثمار ىنا طويل ا

مة حيث تقوم المنشاة المستثمرة ءفي ىذه المجال بدرجة عالية من الملايتميز الاستثمار  -
 الذيفائدة كبيرة عمى المجتمع من ىذا الاستثمار ببإدارة تمك الأصول بنفسيا كما تعود 

 يساىم في إنتاج السمع والخدمات.

بيعة النشاط الذي وذلك حسب ط ىوتتفاوت أىمية الأصول الثابتة من منشأة إلى أخر 
، حيث تبرز أىمية الأصول الثابتة في الشركات الصناعية وتقل تمك الأىمية تمارسو المنشأة

حيث تشكل في الشركات الصناعية مقارنة مع الموجودات  التجارية،والحاجة ليا في الشركات 
لعوامل التي المتداولة أىمية كبيرة وىذا ما يظير عمى العكس في الشركات التجارية ومن أىم ا

 .(173ص، م2013 الشواورة،)يمي: تحدد حجم الاستثمار في الأصول الثابتة ما 
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 المستوى التقني الذي يتطمبو نشاط العمل. -

 طبيعة العمل الذي تقوم بممارستو المنشأة. -

 مدى القدرة عمى استخدام الآليات والتكنولوجيا. -
 ن السمعي: والاستثمار في المخز  .3

لممنشآت التجارية حيث يمثل أحد      ً ىاما  زون السمعي يعتبر أن الاستثمار في المخ
الركائز الأساسية في عمل تمك المنشآت وذلك لكون ىذا الاستثمار يتمتع بمزايا اقتصادية 

وتوفر أسواق السمع المتخصصة العديد من المزايا  ،خاصة تجعل منيا أداة استثمارية جيدة
كما أن الاستثمار والمضاربة بالمخزون  منتجات،الوتسميم لممستثمرين من حيث إبرام العقود 

السمعي من قبل فئات كبيرة في الاقتصاد جعل منيا أدوات استثمارية تتمتع بدرجة عالية من 
 .(84م، ص2006 )مطر، المرونة والسيولة.

 خصائص الاستثمار في المخزون السمعي:

    ً               نسبيا  بالمقارنة مع  درجة المخاطرة التي يتعرض ليا المستثمر في السمع تكون عالية -
السمع لمتخزين محدودة وتتطمب توفر بعض الفرص الاستثمارية الأخرى ذلك لأن قابمية 

يعرض المنشآت التجارية  الأمر الذي قد، ط معينة من الصعب توفيرىا بسيولةشرو 
 .طرلمخ

يترتب عمى ارتفاع درجة المخاطرة في المتاجرة بالسمع نمو روح المضاربة لدى المنشآت  -
لمحد من تمك الظاىرة تضع بعض الجيات الرسمية قوانين خاصة لمحفاظ و  ،المستثمرة فييا

 عمى أسعار المواد والسمع.
مجالات                                        ً                             الأفق الزمني للاستثمار في السمع قصير نسبيا  بالمقارنة مع ما ىو عميو في  -

 الأخرى. الاستثمار
لذي تتساوى فيو إن قرار الاستثمار في المخزون يتضمن تحديد مستوى المخزون ا

مثل تقديم احتياجات المعاملات والمضاربة مع الكمفة الحدية  يوالمنفعة الحدية من الاستثمار ف
من الاستثمار في المخزون مثل كمف الاحتفاظ، وأن مستوى المخزون الذي تتساوى فيو المنفعة 

 حممة الأسيم العاديةالحدية مع الكمفة الحدية ىو المستوى الذي يؤدي إلى تعظيم ثروة المالكين 
 .(245م، ص2007 الخرشة،و  ،)النعيمي
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 عمى العوامل التالية:ا ينبغي الاحتفاظ بي التيويتحدد حجم المخزون من البضاعة 
 .(165-164، ص صم2013 )الشواورة،

أىم العوامل التي من شأنيا أن تحدد حجم الاستثمار العامل من  يعتبر ىذاحجم المبيعات:  -
 .المنشأةشأة، وذلك من أجل تمبية طمبات العملاء عمى منتجات منلمفي المخزون 

إلى الاحتفاظ بالمزيد طول فترة التصنيع: إن طول فترة التصنيع لا بد وأن يؤدي بالضرورة  -
حجم الطمب عمى  والتحوط لزيادة، وذلك من أجل تعويض التأخير في الإنتاج من المخزون

 العرض في السوق.
الاحتفاظ بالبضاعة التي تتعامل كمما كانت المنشأة قادرة عمى : أالعمر الإنتاجي لمبضاعة -

 كمما شجع ذلك عمى تخزين المزيد منيا. معيا دون تعرضيا لمتمف أو التقادم
   ً  وفقا  مستوى الإنتاج المتوقع: وىو المستوى الذي تستطيع أن تقوم الشركة بإنتاجو فعلا،  -

تخزين المزيد من البضاعة لإنتاج و الأمر الذي يشجع عمى ا للإنتاج،مطاقة القصوى ل
 الجاىزة.

: إن الإنتاج الذي يتم تصنيعو في موسم معين دون آخر وتكون الحاجة موسمية الإنتاج -
إليو عمى مدار العام ينبغي تخزين الكمية التي تكفي منو لبقية العام ولحين حمول الموسم 

الحاجة لمتخزين تكون في حدودىا                                  ً                     الجديد، أما إذا كان الإنتاج مستمرا  وعمى مدار العام فإن
 الدنيا.

المصدر الذي يتم الاعتماد عميو في التزويد  تمتعمدى مصداقية مصادر التزويد: كمما  -
إلى التخزين قميمة وعكس ذلك يدعو المنشأة لزيادة  عمى درجة عالية من الثقة تكون الحاجة

 معدلات الشراء والتخزين.

المنشأة بحاجة ف                          ً  كمما كان مصدر التزويد بعيدا  فوبة: الزمن اللازم لوصول البضاعة المطم -
 متخزين عالية.لتكون الحاجة لذا الشراء  اتإلى إجراءات طويمة لعقد صفق

 الاستثمار في الذمم المدينة: .4

أن المنشآت التي تعتمد في تصريف منتجاتيا عمى سياسة البيع الآجل يتولد لدييا 
م المدينة حيث تشكل الذمم المدينة جزءا ميما من الحاجة لضرورة إدارة الاستثمار في الذم

من القرارات اليامة في  كغيرهموجوداتيا المتداولة، ويعتبر قرار الاستثمار في الذمم المدينة 
الذي يساىم في زيادة الربح أو الخسارة خاصة نتيجة ظروف المنافسة الشديدة التي قد  المنشأة
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ويمكن حصر العوامل ، دم تحصيل بعض الذمم القديمةتؤدي إلى زيادة التكاليف الناتجة عن ع
 .(159م، ص 2013)الشواورة، التي تحدد حجم الاستثمار في الذمم المدينة:

 حجم الطمب والعرض في السوق  -

 كفاءة تحصيل الذمم المدينة -

 الطاقة الإنتاجية المتاحة لدى المنشأة -

 سياسة الائتمان المعمول فييا في المنشأة -

 تمويل الفرص الاستثمارية:مصادر     ً   رابعا : 
تنقسم المصادر المحتممة لتمويل الفرص الاستثمارية إلى مصادر قصيرة الأجل 

-152م، ص ص 2006)عثمان، لكل منيا:  ً ا  موجز                 ً وفيما يمي تحميلا   ،ومصادر طويمة الأجل
166) 
 :مصادر التمويل قصيرة الأجل Short Term Financing 

تكون متاحة لممنشاة  التي، تمك الأموال تمويمي لأموال قصيرة الأجل كمصدريقصد با
                                               ً                                        لتمويل الفرص الاستثمارية المتاحة حيث تمثل التزاما  قصير الأجل عمى المنشأة يتعين الوفاء بو 

 خلال فترة زمنية لا تزيد عن سنة. وتنقسم مصادر التمويل قصير الأجل إلى ما يمي: 
  Trade Credit الائتمان التجاري  - أ

تدخل ير الأجل تحصل عميو المنشأة لشراء مستمزمات الإنتاج أو أي سمع قص التزامىو 
 التيوبمعنى آخر فان الائتمان التجاري يتمثل في قيمة المشتريات الآجمة  في العممية التشغيمية،

الائتمان التجاري عن سنة وفي بعض  لا يزيد                                     ً  تحصل عمييا المنشأة من الموردين، وغالبا  
، بعض الأصول الثابتة بالاستثماريتعمق  رتبط بفترة تزيد عن سنة عندماالحالات الاستثنائية ي

 . تعقد بين الموردين والمنشأة التيوتتحدد تكمفة ىذا الائتمان بشروط الاتفاق 
 Bank Creditالائتمان المصرفي  - ب

يتمثل ىذا النوع من الائتمان في القروض التي تحصل عمييا المنشأة من البنوك ويمتزم 
لال فترة زمنية لا تزيد عن سنة. ويترتب عميو موارد نقدية إضافية لممنشأة تستطيع بسداده خ

الاحتياجات الضرورية سواء من مستمزمات الإنتاج أو بعض تامة في تمويل  بحريةاستخداميا 
تستخدم القروض قصيرة الأجل في تمويل الأغراض التشغيمية  وبشكل عام ،الأصول الثابتة



www.manaraa.com

52

، ولكن قد تمجأ بعض المنشآت الصغيرة إلى في تمويل الأصول الثابتة ولا تستخدملممنشأة 
                                                 ً  في تمويل بعض الأصول الثابتة من خلال ىذا الائتمان نظرا  قصيرة الأجل استخدام القروض 

لمصعوبات التي تواجييا في الحصول عمى ائتمان طويل الأجل. وتتوقف تكمفة ىذا النوع من 
، فقد المنشآت لمحصول عمى ىذا الائتمانمبيا البنوك من الشروط التي تط بمقدارالائتمان 

                                                                              ً     تشترط البنوك تقديم بعض الرىونات، والضمانات الشخصية والعينية، سداد الفائدة مقدما  أو 
 احتفاظ المنشأة برصيد مجمد لدى البنك.

 والجديدة،ويعتبر ىذا المصدر التمويمي أكثر صعوبة بالنسبة لممنشآت الصغيرة 
والمشروعات التي لا تتمتع بمركز مالي قوي، ويرجع ذلك أن البنوك تتطمب مجموعة من 
                                                                            ً  الضمانات يصعب توفيرىا من قبل تمك المشروعات التي سوف تتحمل بتكمفة أكثر ارتفاعا  

 وشروط أكثر صعوبة مقارنة بالمنشآت الكبيرة.

  الأجل: طويمةمصادر التمويل Long Term Financing 

وال طويمة الأجل كمصدر تمويمي تمك الأموال التي تكون متاحة لممنشأة يقصد بالأم
                                             ً                                          لتمويل الفرص الاستثمارية المتاحة، وتمثل التزاما  عمى المنشأة كشخصية معنوية مستقمة وتعتبر 
ً                                                  الأموال طويمة الأجل جزءا مكملا  لييكل رأس المال المحتمل حيث تنقسم مصادر التمويل                            

والقروض والسندات وفيما يمي  المحتجزة،من الأشكال كالأسيم والأرباح  طويمة الأجل إلى العديد
 تحميل لكل منيا:

 Common Stocksالأسيم العادية  .1

وىي تمثل مستند ممكية لحامميا، وحامل ىذه الأسيم يتمتع بالعديد من الحقوق كحق  
كة في الأرباح وحق الاطلاع عمى دفاتر المنشأة وحق المشار  العمومية،التصويت في الجمعية 

والخسائر وحق البيع والتداول وتكون مسئولية حامل السيم العادي محدودة بحصتو في رأس 
 المال.

وتتعدد أسعار الأسيم العادية فيناك السعر أو القيمة الاسمية وىي القيمة التي تكون 
وراق والقيمة السوقية والتي تتحدد بقوى الطمب والعرض في سوق الأ السيم،مدونة عمى صك 

والقيمة المصدرة ىي  الأسيم،والقيمة الدفترية وتمثل قسمة حقوق الممكية عمى عدد  المالية،
إصدار السيم. وتكون القيمة المصدرة أكبر من القيمة الاسمية  أساسيا يتمالقيمة التي عمى 

 حينما يتم إصدار الأسيم بعلاوة إصدار، وقد تكون أقل حينما يتم الإصدار بخصم إصدار.
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 التالية:تتمتع الأسيم العادية كمصدر تمويمي بالمزايا و 

أن الاعتماد عمييا كمصدر تمويمي من قبل المنشآت يؤدي إلى زيادة حقوق الممكية في  -
 الييكل التمويمي، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة قدرة المنشأة عمى الاقتراض.

التصفية لذا فأنيا تمثل  لا يجوز لحاممي الأسيم العادية استرداد قيمة الأسيم إلا عند -
 مصدر تمويمي دائم.

                                    ً                                  ً         وتعتبر تكمفة الأسيم العادية أكبر نسبيا  من تكمفة مصادر التمويل الأخرى نظرا  لارتفاع 
درجة المخاطرة فحامل السيم العادي مشارك في الخسائر المحتممة التي يمكن أن تتعرض ليا 

 المؤسسة بعكس الدائنين.
 Retained Earningالأرباح المحتجزة  .2

أن الاعتماد عمى الأرباح المحتجزة كمصدر تمويمي لن يكون متاحا إلا في ظل فرص 
، كالفرص الاستثمارية المرتبطة باطا بالفرص الاستثمارية القائمةاستثمارية جديدة مرتبطة ارت

ل التوسع. فيذا المصدر التمويمي لن يتم الاعتماد عميو إلا في ظشراء الأصول الثابتة و بعممية 
عامة فإن الاعتماد عمى الأرباح  وبشكل، منشآت قائمة ترغب في تمويل فرص استثمارية جديدة

ويمحق ذلك وجود علاقة ، بسياسة توزيع الأرباح بشكل وثيقالمحتجزة كمصدر تمويمي يرتبط 
بين سياسة التوزيع والقيمة السوقية لممنشأة استنادا إلى بديية ان حاممي الأسيم لن يمانعوا من 
سياسة احتجاز الأرباح والاعتماد عمييا كمصدر تمويمي طالما كانت المزايا التي يحصل عمييا 

أكبر من المزايا التي يمكن أن يحصموا عمييا من توزيع  الأرباحمن عدم توزيع  الأسيمحاممي 
سواء كانت تمك المزايا ناتجة عن تغير القيمة السوقية لممنشأة أو ناتجة عن زيادة ، الأرباح

ذي يحصل عمييا حاممي الأسيم آجلا أو عاجلا نتيجة استثمار الأرباح المحتجزة معدل العائد ال
في فرص استثمارية جديدة يفوق عائدىا المتوقع الحد الأدنى الذي يحصل عميو حاممي الأسيم 

 في الفرص الاستثمارية القائمة.

 :كما يمييا وتبريرىا ولعل الاعتماد عمى الأرباح المحتجزة كمصدر تمويمي يمكن قبول

 الافتراضيةأن الاعتماد عمى الأرباح المحتجزة وعدم توزيعيا سوف يؤدي إلى زيادة الطاقة  -
عمى تمويل الفرص الاستثمارية الجديدة من خلال  قدرتيالممنشآت القائمة، مما يزيد من 

 الاقتراض وتحقيق وفرات ضريبية جديدة.
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الأرباح  تعتمد عمىدة والتي الاستثمارية الجدي إذا كان معدل العائد المتوقع من الفرص -
المحتجزة في تمويميا مرتفقا نسبيا بالمقارنة بمعدل العائد الذي يحصل عميو حممة الأسيم 

 العادية.

تكون سياسة عدم توزيع الأرباح واستخدام جزء منيا في تمويل الفرص الاستثمارية الجديدة  -
 قرة ومعدلات أرباحيا المتوقعة مستقرة أيضا.القائمة مست المنشآتمقبولة حينما تكون 

 Preferred Stocksالأسيم الممتازة  .3

وىي تمثل مستند ممكية لحامميا، ويتمتع حامل السيم الممتاز بكافة المزايا والحقوق التي 
عمى خلاف ذلك في عقد الإصدار. وقد  ل السيم العادي ما لم يكن ىناك نصيتمتع بيا حام

ممتازة بقيمة مصدرة أكبر من القيمة الاسمية في حال وجود علاوة إصدار. يتم إصدار الأسيم ال
إصدارىا بقيمة أقل في حال وجود خصم إصدار. كما يكون لمسيم الممتاز قيمة سوقية  وقد يتم

الأسيم الممتازة  أنواعوقيمة دفترية كما في حال الأسيم العادية ويمكن التمييز بين العديد من 
تازة مجمعة الأرباح والتي يحق لحامميا أن يحصل عمى عائد السيم في الأسيم الممفيناك 

ىذه                   ً                                                             سنوات الخسارة مجمعا  في سنوات الأرباح وىناك الأسيم الممتازة متقاسمة الأرباح وحاممي 
الأسيم يحصمون عمى نسبة إضافية من الأرباح بخلاف النسبة المحددة، وذلك في حالة وجود 

 بالتوزيعات المطموبة.فائض ربح كافي بعد القيام 

أن حممة الأسيم الممتازة ليس ليم حق التصويت في الجمعية العمومية،  العامة وبشكل
كما وقد يسمح عقد الإصدار لحممة الأسيم الممتازة بإمكانية تحويميا إلى أوراق مالية أخرى 

 وبصفة خاصة إلى أسيم عادية.

 Long Term Loansالقروض طويمة الأجل  .4

ض طويمة الأجل أحد المصادر اليامة التي يمكن الاعتماد عمييا في تمويل تعتبر القرو 
الفرص الاستثمارية وىي تمثل الأموال التي يمكن أن تحصل عمييا المنشأة حيث يمثل ىذا 

ة زمنية تزيد عن سنة قد تصل إلى عدة المصدر التزاما عمى المنشأة يتعين الوفاء بيا خلال فتر 
القروض طويمة الأجل من خلال اتفاق بين المنشأة والبنك المقرض ويتم الحصول عمى سنوات 

مصارف ، بالإضافة إلى ربع سنوية أو أقل من ذلكأو م سنوية حيث تمتزم المنشأة بسداد أقسا
 .عقد القرضشروط  حسبفائدة سنوية يتم الاتفاق عمى طريقة سدادىا 

تعادل معدل س أنيا طويل الاجل عمى أسا التمويل الخارجيتكمفة  احتسابويمكن 
الفائدة الفعمي عمى القروض بعد تعديميا بالتكاليف الإضافية، والوفورات الضريبية الناتجة عن 



www.manaraa.com

55

مما يتعين ملاحظتو أن عممية الاقتراض يترتب عمييا تدفقات نقدية داخمة تتمثل في الاقتراض 
عة بالإضافة إلي أقساط وتدفقات نقدية خارجة تتمثل في قيمة الفوائد المدفو  ىذا التمويلقيمة 

وحيث أن قيمة القرض يتم الحصول عمييا خلال فترة زمنية معنية في حين أن الفوائد القرض 
في والأقساط يتم دفعيا في فترات زمنية لاحقة ولذلك يتم الاعتماد عمى فكرة معدل الخصم 

 .التمويلتكمفة ال احتساب

 Bondsالسندات  .5
نية طويمة الأجل، تصدره المنشآت بيدف الحصول يعتبر السند أداة من أدوات المديو 

                                                                              ً              عمى أموال لتمويل نفقاتيا وفرصيا الاستثمارية والتشغيمية. وقيمة السند تمثل التزاما  عمى المنشأة 
حامل السند لو الحق في استرداد  ولذلك فإنيتعين الوفاء بو في تاريخ الاستحقاق المتفق عميو. 

لاستحقاق ولو الحق ايضا في الحصول عمى معدل فائدة دوري القيمة الاسمية لمسند في تاريخ ا
                           ً  ، وقد يمحق حامل السند أرباحا  أو خسارة المنشأة المصدرة لمسند ثابت بغض النظر عن ربحية

رأسمالية حينما تزيد متانة المركز المالي لممؤسسة مما يزيد الطمب عمى سنداتيا في سوق 
د إصدار السندات حق الاستدعاء لمسندات في الأوقات تشترط عن ولممنشأة أن المالية.الاوراق 

 التي تراىا مناسبة لذلك.
في حال انخفاض أسعار الفائدة والحالات التي تمجأ إلييا المنشأة إلى قرار الاستدعاء 

في السوق بالمقارنة بأسعار الفائدة التي يحصل عمييا حاممي السندات وفي ىذه الحالة تقوم 
سندات بأسعار تزيد عن قيمتيا الاسمية كما يتم استدعاء السندات في حال المنشاة بشراء تمك ال
، وعدم وجود فرص استثمارية أخرى دى المنشأة في صورة أرباح محتجزةتوفر السيولة النقدية ل

 بديمة مربحة ومجديو أمام المنشأة.
وبصفة عامة فأن الاعتماد عمى الاقتراض من خلال السندات كمصدر تمويمي سوف 

                                         ً            ً                            رتب عميو العديد من المزايا حيث يعتبر عنصرا  رخيصا نسبيا  لما يترتب عمى استخدامو من يت
 وفرات ضريبية وما يتضمنو من مخاطر أقل بالمقارنة بالأسيم العادية والأسيم الممتازة.

 :في المنشآت العوامل التي تحدد المصادر الملائمة لتمويل الفرص الاستثمارية

، لتمويل الفرص الاستثماريةفي مكونات ىياكميا التمويمية  آتالمنش تتباين وتتفاوت
فمنيا من يعتمد عمى الأموال الذاتية الممموكة ومنيا من يعتمد عمى أموال الاقتراض ومنيا من 
يخمط بين المصدرين معا وىذا الأمر يضع بعض التساؤلات حول العوامل التي تحدد مصادر 

 ،م2013 )الشواورة، حصر أىم العوامل عمى النحو التالي:ويمكن التمويل المناسبة والملائمة 
 .(85-82ص ص
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تعتبر عممية المواءمة بين طبيعة المواءمة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام:  -
المصدر والاستخدام عممية بالغة الأىمية وذلك من أجل إيجاد ارتباط وثيق بين التدفقات 

 في الخسائر التشغيمية المتتالية ومن ثم الإفلاس.الوقوع النقدية الخارجة والداخمة وعدم 

: أي أنو بإمكان منشآت الأعمال أن تستفيد من مزايا الرفع المالي الدخل المتحققمستوي  -
عن طريق تحسين مستوي العوائد التي تحققيا عن طريق الاقتراض بكمفة أقل من العائد 

 المتحقق عمى الموجودات.

تتمثل بمخاطر التشغيل ومخاطر التمويل حيث ترتبط المخاطر التي تواجو المنظمة:  -
مخاطر التشغيل بطبيعة النشاط والظروف الاقتصادية المحيطة فعندما تكون مخاطر 

انتظام التشغيل مرتفعة ينبغي عمى المنشاة أن تعتمد عمى المصادر الذاتية وذلك لأنو عدم 
المنشأة في خدمة الدين، حجم النشاط وعدم استقرار الظروف سوف يؤثر سمبا عمى قدرة 

وتتمثل مخاطر التمويل بطبيعة التمويل الداخمي والخارجي فعندما تكون مخاطر التمويل 
 مرتفعة فينبغي عمى المنشأة الاعتماد عمى التمويل الداخمي.

قد يمجأ المالكين الحاليين لممنشأة في الاعتماد عمى المصادر الخارجية الإدارة والسيطرة:  -
سيم الممتازة بدلا من إصدار أسيم عادية وذلك من اجل إبقاء القرار الإداري الاقتراض والأ

 في المنظمة تحت السيطرة.

: ويتمثل بالقدرة عمى تحديد الوقت الملائم الذي سوف تدخل فيو المنشأة التوقيت الملائم -
إلى السوق المالي من أجل الحصول عمى الأموال المطموبة بأقل تكمفة وبأفضل شروط 

 بيا.تناس

الالتزام بمعايير المديونية في قطاع العمل: ويعنى ذلك التزام المنشأة بمستوى المديونية  -
، وذلك كنسبة إجمالي الديون إلى في القطاع الذي تعمل فيو المنشأةالمتعارف عمييا 

 إجمالي الموجودات ونسبة الديون إلى حقوق الممكية.

ث أن ىناك العديد من المؤشرات مثل حجم المنظمة: تتعدد طرق قياس حجم المنشأة حي -
حجم رأس المال أو عدد العاممين أو حجم الموجودات أو حجم المبيعات فتمك المؤشرات 

 تعزز من ثقة المقرضين بالمنشاة ومكانتيا.

يعبر التصنيف الائتماني عن الثقة التي يمكن أن تمنحيا  التصنيف الائتماني لممنشأة: -
التسييلات الائتمانية فكمما كان تصنيف المنشأة مرتفع  فالبنوك لممنشأة عند تحديد سق

 كمما ساىم ذلك في حصوليا عمى تسييلات إضافية.
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الفترة الزمنية لمتدفق النقدي للأصل الممول: ويعني ذلك الفترة الزمنية التي تنقضي عمى  -
جية، الأصل الممول حتى يبدأ بتحقيق تدفقات نقدية داخمة من عممياتو التشغيمية والإنتا

                                        ً                                        فكمما طالت تمك الفترة كمما انعكس ذلك سمبا  عمى مستوى السيولة مما يؤدي ذلك بتراجع 
 قدرة المنشأة بالوفاء بالالتزامات.

بما يتناسب مع وبناء عمى تمك العوامل فإن المنشآت تحاول توفير القدر الأكبر منيا 
في الائتمانية دم التسييلات لمؤسسات التي تقحجميا وطبيعة عمميا وتصنيفيا الائتماني لدى ا

ظل شروط ائتمانية تفرضيا الثانية لتساعدىا عمى ضمان استرداد كامل حقوقيا وتحقيق عوائد 
 إضافية.

 .مقاييس الفرص الاستثمارية:      ً خامسا  
من خلال عدة مؤشرات  لممنشأة ةالمتوقعالفرص الاستثمارية يمكن قياس أو التعبير عن 

ت الشركة أو نسبة النمو في مجموع الأصول أو نسبة المصاريف أىميا: نسبة النمو في مبيعا
مجموع المبيعات أو  إلىمجموع الأصول أو نسبة مصاريف الأبحاث والتطوير  إلىالرأسمالية 

 وحسب العديد من الدراسات ومنيا، شأةالمنمال ال القيمة السوقية لرأس إلىنسبة القيمة الدفترية 
بنسبة الفرص الاستثمارية المتاحة لممنشأة  قياس يمكن(Rajan & Zingales, 1995)  دراسة

 .(234ص  ،م2009العقدة، و  ،)رمضان منشأة.قية لمقيمة الدفترية لسيم الالقيمة السو 

وبعد مراجعة العديد من الدراسات السابقة ذات الصمة فقد تعددت طرق قياس الفرص 
خمس  م متوسطااستخد يمكن حيث( Wald, 1999الاستثمارية ونموىا في المنشآت فحسب )

عبير عن مجموع رأس المال المستثمر لمت مااستخديمكن ، بينما سنوات كسمسمة لنمو المبيعات
 . (Titman & Wessels, 1988) الاستثماريةالأصول في قياس الفرص 

 
 أىم المقاييس المستخدمة في التعبير عن الفرص الاستثمارية في المنشأة:وفيما يمي 

النسبة من خلال المعادلة في القيمة الدفترية للأسيم حسب يتم التعبير عن ىذه النمو نسبة  .0
 : التالية

 القيمة  الدفترية لمسيم في بداية السنة –القيمة الدفترية لمسيم في نياية السنة 
 القيمة الدفترية لمسيم في بداية السنة

 (.42ص  م،1002، شلاش، والبقوم، والعون)
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، Market to book assets (MTBAإلى القيمة الدفترية للأصول ) نسبة القيمة السوقية .2
، حيث تعبر القيمة الدفترية شيوعا في قياس الفرص الاستثماريةالتي تعتبر الأكثر و 

، وفي حين فأن القيمة السوقية صول الثابتة الموجودة في المنشأةللأصول كبديل عن الأ
 .لثابتة في المنشأةللأصول تعبر عن الفرص الاستثمارية والأصول ا

 : التالية بالمعادلةالنسبة  هويعبر عن ىذ

 مجموع حقوق المساىمين( + )عدد الأسيم المكتتب بيا * سعر الإغلاق(-)القيمة الدفترية للأصول
 القيمة الدفترية للأصول

في  أمام المنشأةفرص استثمارية العديد من العمى وجود  مؤشرويعتبر ارتفاع تمك النسبة 
الأصول الثابتة، وقد شاع استخدام ىذا المقياس في العديد من الدراسات  مجال

)المومني  ، (Khanqah ،2103،) (Jaggi & Gul, 1999) ، (Gul, 1998).منياو 
 .(م2100وحسن، 

 Market to book  (MTBEنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكية ) .3

equity   السوقية للأسيم والقيمة الدفترية للأسيم بالفرص لقيمة امثل الفرق بين تحيث ي
يمة المتراكمة الممكية الق . بينما تمثل القيمة الدفترية لحقوقالاستثمارية المتاحة لممنشأة 

، ولذلك فإن ىذه النسبة تقيس مزيج من التدفقات النقدية المتولدة من الناتجة عن الأصول
 لفرص الاستثمارية.ا

 نسبة بالمعادلة التالية: عن ىذه الويعبر 

 سعر الإغلاق(×  )عدد الأسيم المكتتب بيا 

 القيمة الدفترية لحقوق الممكية

 ، Collins & Kothari, 1989)) ا المقياس في العديد من الدراسات:وقد شاع استخدام ىذ
(Gul, 1998)، (Khanqah ،2103) (Chung & Charoenwong, 1991). 

 
يمثل الربح العائد لمسيم  Earnings per share to price( EP)نسبة الربح إلى السعر  .4

ويشير ارتفاع تمك قسمو صافي الدخل عمى عدد الأسيم الواحد ويمكن احتسابو من خلال 
سيم تعود إلى الفرص الاستثمارية وتشير تمك النسبة النسبة إلى أن نسبة أكبر من قيمة الأ
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باح فكمما ارتفعت تمك النسبة دل ذلك عمى وجود إلى مدى قدرة السيم الواحد في توليد الأر 
  فرص استثمارية لدى المنشاة.

 ويعبر عن ىذه النسبة بالمعادلة التالية:
 العائد لمسيم الواحد
 سعر الإغلاق لمسيم

 ، (Khanqah ،2103) ياس في العديد من الدراسات:وقد شاع استخدام ىذا المق
(Gul, 1998) ،(Beaver and Morse, 1978) ،(Chung & Charoenwong, 1991) 

 

 :من خلال المعادلة التاليةوتقاس  (GTFA) نسبة نمو إجمالي الأصول .5

 نسبة النمو = 
 إجمال الأصول في بداية الفترة المالية –إجمالي الأصول في نياية الفترة المالية 

 إجمالي الأصول في بداية الفترة المالية

 .(395م، ص2014 )عبد الجميل،

( حيث تعبر ىذه النسبة عمى قيمة الاستثمار في GFA)بة نمو الأصول الثابتة لممنشأة نس .6
 سنة مالية ويتم قياسيا من خلال المعادلة التالية:  لأيةالأصول الثابتة 

 إجمالي الأصول الثابتة في بداية السنة-إجمالي الأصول الثابتة في نياية السنة 
 سنةإجمالي الأصول الثابتة في بداية ال

 .(59م، ص 2012)عواد، 

( وتعبر تمك النسبة عن مدى قدرة CFAنسبة التدفقات النقدية التشغيمية إلى الأصول الثابتة ) .7
 ويمكن التعبير عن تمك النسبة بالمعادلة التالية:ثابتة الأصول الثابتة من توليد تدفقات نقدية 

 التدفقات النقدية التشغيمية لمسنة الحالية
 الثابتة لمسنة السابقةصافي الأصول 

 .(Aivazian & Qiu, 2005) ،(58م، ص2012)عواد، 
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 خلاصة الفصل:

لقد تعرفنا في ىذا الفصل عمى الفرص الاستثمارية المتاحة أمام المنشآت حيث يمكن 
تصنيف مجمل ىذه الفرص إلى صنفين أساسيين، ىما فرص استثمارية في الأصول الممموسة 

ع الأوراق المالية والمتعدد، كما تناولنا الطرق المستخدمة في تقييم في أنوا يةستثمار اوفرص 
الاستثمار وىي تنقسم إلى نوعين الأول طرق تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية لمنقود ومن 

القيمة الزمنية لمنقود  الاعتبارأىميا طريقة صافي القيمة الحالية وطرق أخرى لا تأخذ بعين 
ترة الاسترداد، وقد تعرضنا في ىذا الفصل إلى مصادر تمويل الفرص ومن أبرز تمك الطرق ف

الاستثمارية التي تنقسم إلى قسمين أموال الممكية وأموال الاستدانة ولاحظنا أن المنشآت تمجأ 
لأموال الاستدانة نظرا لعدم كفاية أموال الممكية في تغطية احتياجات المنشأة، وبعد ذلك تعرفنا  

ولا شك أن استخدام الاستثمارية المستخدمة في العديد من الدراسات  عمى مقاييس الفرص
السابقة يختمف من نشاط إلى آخر ومن قطاع انتاجي لآخر وذلك لان كل مؤشر لو  المقاييس

ومن خلال ما تقدم يتضح أنو من الواجب عمى المدير المالي خر، دلالات تختمف عن الآ
بدائل التمويمية المتاحة امام المنشأة وكذلك بالتكمفة الإحاطة بمختمف الفرص الاستثمارية وال

القرارات المناسبة الخاصة بعممية بناء ىيكل الفعمية لكل فرصة وبديل، وذلك بيدف اتخاذ 
 الاستثمارات الأمثل.
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 : الرابعالفصل 
 الييكل المالي

 تمييد:
عن مختمف التوليفات من مصادر الأموال التي يمكن لممنشأة  يعبر الييكل المالي

المفاضة بينيا وان النجاح في ترشيد السياسة المالية لدى المنشآت يكمن في اختيار ىيكل رأس 
حقق الموازنة بين العائد والمخاطرة ويخفض التكمفة إلى الحد الأدنى يبما  المال الملائم لممنشأة
لممنشأة، ولعل موضوع ىيكل رأس المال من أكثر المواضيع  لسوقيةا يمةقالمما يسمح بتعظيم 

مام لما لو اىتمام الباحثين في مجال الإدارة المالية عبر فترة طويمة ولا زال محل اىت تالتي حظي
 واضح عمى الأداء المالي لممنشأة.أثر 

وبغرض ضبط المفاىيم خصصنا ىذا الفصل كمدخل لييكل رأس المال من خلال 
ض إلى المفاىيم المتعمقة بو، ودراسة النظريات اليامة المفسرة لو وىي النظرية الكلاسكية التعر 

ونظرية مودكمياني وميمر ونظرية تكمفة الوكالة ونظرية المبادلة ونظرية تسمسل اختيار مصادر 
التمويل ثم الوقوف عمى أىم العوامل المؤثرة والمحددة لييكل رأس المال في أطار الوصول 

ل مالي أمثل وىي حجم وعمر وربحية المنشأة وعامل الضرائب وىيكل الأصول ودرجة لييك
السيولة ومستوى النمو والفرص الاستثمارية في المنشأة وطبيعة النشاط الذى تمارسو المنشأة، 

ىيكل رأس في التعبير عن  ىذا الفصل قمنا بدراسة أىم المقاييس الشائعة والمستخدمة ختاموفي 
 المال.   

مختمف الموارد  فيبإرساء جممة من القرارات المالية لغرض المفاضمة  عادة المنشأة قومت
بحركية دائمة  ىذا ولما كان النشاط الطبيعي يتميز، المالية إلى استخدامات ذات منافع ناجعة

إن ف، تديرىا الاستثمارات المختمفة باعتبارىا العامل الأساسي الذي يساعد المنشأة بالبقاء والتطور
، من خلال تجديد نشاطيا الاستثماريالمؤسسة الناجعة ىي التي تحافظ عمى قدرتيا الإنتاجية 

                                                                       يتطمب منيا البحث عن مصادر تمويل ت حسن فييا تغطية تمك الأنشطة دون الوقوع  الأمر الذي
مية التي تواجو تن الاستراتيجيةأعقد المشكلات  أحدلذا تعد مسألة التمويل ، في الأزمات المالية

 (.11م، ص1071 ،)غنية .وتطوير المؤسسة الاقتصادية

بدأت الأطروحات حول ىيكل رأس المال بشكل عممي مع بداية الخمسينيات عندما لقد 
ظيرت أول نظرية في ىذا المجال التي أصبحت تعرف الآن بالنظرية التقميدية لييكل رأس 
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سبة مثالية لمتمويل المختمط تجعل رأس المال يتضمن نأمثل لالمال، والتي تسمم بوجود ىيكل 
الاستخدام الرشيد لمتمويل المقترض في ىيكل رأس  حيث أنكمفة التمويل عند حدىا الأدنى 

المال لمشركة يزيد العائد عمى حق الممكية، فالتوفيق الأمثل بين التمويل المقترض والتمويل 
لمال في أدناه ويعظم معدل الممتمك في ىيكل رأس المال يجعل المعدل الموزون لكمفة رأس ا

 (120 م، ص2014الرسول، عبد )  العائد عمى حق الممكية

 :الييكل المالي: مفيوم    ً أولا  
، وىما الييكل المالي وىيكل فيومين لبنية التمويل في المنشأةلا بد من التفريق بين م

 رأس المال.
 Structure Financialمفيوم الييكل المالي  .1

منشأة بييكل مصادر التمويل أو جانب الخصوم وحقوق الييكل المالي لم يتمثل
 .(349م، ص2009التميمي،و  ،)النعيمي  المساىمين في قائمة المركز المالي لممنشأة.

الكيفية التي يتم فييا تمويل موجودات واستثمارات المنشاة والذي الييكل المالي  يعنيو 
الييكل المالي لممنشأة يتضمن  يوضح أدوات التمويل المستخدمة في المنشأة وعمى ذلك فأن

، وسواء كانت مصادر قصيرة ر الأموال ممموكة كانت أو مقترضةكافة أشكال وأنواع مصاد
   (232م، ص2013 )السنفي، الأجل أو طويمة الأجل.

 Structure Capital مفيوم ىيكل رأس المال  .2

العادية  يشير مفيوم ىيكل رأس المال إلى مصادر التمويل طويمة الأجل كالأسيم
دون الاىتمام بالمصادر قصيرة الأجل وبناء ح المحتجزة والقروض طويمة الأجل والممتازة والأربا

الذي يشمل كافة المصادر  يكل المالي لممنشأةعمى ذلك فإن ىيكل رأس المال ىو جزء من الي
 .(21م، ص 2012 ،)غنية  طويمة وقصيرة الأجل.

الالتزامات قصيرة الأجل من الييكل المالي ومع ذلك قد يرى البعض ضرورة استبعاد 
، وبذلك فيم يفضمون التركيز عمى مفيوم ىيكل رأس عمى أساس أنيا تمويل قصيرة ومؤقت

. ومن جية أخرى قد يفضل البعض ضرورة إدخال الخصوم مال بدلا من مفيوم الييكل الماليال
عتمادىا الكبير عمى مصادر المتداولة في مكونات التمويل خاصة في المنشآت الصغيرة وذلك لا

التمويل قصيرة الأجل وعمى ذلك فأنيم يفضمون التركيز عمى اصطلاح الييكل المالي بدلا من 
 .(م2007)أحمد،  ىيكل رأس المال.
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، فإن عمى قدر معين من التمويل الخارجيالحصول من المنشأة  تمكن ةوفي حالىذا 
مويل بالإضافة إلى قدرتيا عمى تحقيق مستوى نجاحيا يتوقف ىنا عمى كفاءة إدارتيا ليذا الت

، ويوضح الشكل التالي مصادر التمويل المتاحة لعوائد لتغطية تكمفة ىذا التمويلمعين من ا
 لممنشأة.

 

 
 

 

 

 
 

 

 

  

 
 

 
 : مصادر التمويل المتاحة أمام المنشأة(2.1شكل )

 (139، ص م2007 والخرشة، ،النعيمي المصدر:)
 

 :لمييكل الماليفسرة النظريات الم :     ً ثانيا  
يعتبر موضوع الييكل المالي من بين أىم القضايا التي نالت اىتمامات البحث العممي 

اختيار ىيكل رأس المال لممنشأة  أمثميوفي مجال التمويل، حيث ظيرت عدة نظريات حول 
ى كافة وتفسير السموك التمويمي ليا إلا أنو لا يوجد اتفاق عمى نظرية أو مدخل يجيب عم

 ومن ىذه النظريات: التساؤلات في ىذا المجال

 الييكل المالي

 مصادر التمويل طويمة الأجل مصادر التمويل قصيرة الأجل

 الائتمان التجاري
 مصادر خارجية مصادر داخمية

 الاستئجار

 السندات

 القروض المصرفية

 الأرباح المحتجزة

 الأسيم العادية

 الأسيم الممتازة

 الائتمان المصرفي 
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تتمثل حاولت ىذه النظرية تفسير الأشياء عمى حاليا بشكل عام حيث النظرية الكلاسيكية:  .1
قبل المدراء والمستثمرين في عممية اتخاذ القرار،  منمجموعة من المعايير المستخدمة  في

ى ىيكل رأس المال من خلال وقد تمثمت تمك النظرية بالمدخل التقميدي الذي ينظر إل
ً                                              الاعتقاد بأن كل منشأة ليا شكلا  من أشكال المديونية الاعتيادية يرجع إلى خصائص                             

مكانياتيا وسياساتيا، وتمثل الطاقة الاستيعابية لممديونية قيمة أو كمية الدين الذي                                 المنشأة وا 
تقميل تكمفة ىيكل يتوجب عمى المنشأة أن تقوم بالحصول عميو كقروض وتسييلات ائتمانية ل

لا تتغير أو أو الممموكة تكمفة الأموال المقترضة  فان             ً                       تمويميا، ووفقا  لافتراضات ىذه النظرية 
تتغير بشكل ضئيل مما يساعد عمى الوصول إلى نقطة الشكل الاعتيادي لممديونية في 

 ً       قا  ليذا وف، لذا فأن اتخاذ القرار لحجم الطبيعي لممديونيةالمنشأة. كما لا يمكن تحديد ا
 ،)قاسم. يعتمد عمى الخبرة والممارسة الموجودة لدى المدراء الماليين في المنشآتالمدخل 

  .(62-61م، ص ص 2009جميل، و 
تركزت نظريات الباحثان حول ىيكل : Miller- Modigliani نظرية مودكمياني وميمر .2

ة المؤسسة مستقمتان ذلك بأن تكمفة رأس المال وقيم ويذكرانمثل في المنشأة الأمال الرأس 
وغياب الضرائب يوجد تكافؤ بين كافة ، ففي ظل سوق مالية كفء، عن الييكل المالي

التمويل لا تتأثر بنسبة الاقتراض التي يتضمنيا ىذا وان تكمفة  ،أنماط التمويل في المنشآت
)عبد  :فيما يميوقد استند الباحثان عمى جممة من الافتراضات التي تتمخص ، الييكل المالي

 (109م، ص 2006 الوىاب،

اعتبار سوق رأس المال سوق كفء مما يدل عمى أن المعمومات متوفرة لمجميع بدون  -
 عمولات.

غياب عمولات الصفقات والضرائب وأن المتعاممين يمكنيم الاقتراض بنفس معدلات  -
 الفائدة.

 التوقعات متماثمة بالنسبة لكافة المستثمرين مع عدم وجود خطر الإفلاس. -

 .دون التعرض لمخطرو  حدودتساوي الأفراد مع المنشآت في الإقراض والاقتراض دون  -

 :ىماوقد قسمت ىذه النظرية الاقتراض في الييكل المالي إلى حالتين 

مة عن أن تكمفة التمويل مستق نظرية مودكمياني وميمرتفترض حالة غياب الضرائب:  - أ
وان زيادة  العائد الأدنى المفروض التكمفة ىي معدل ىذه ىيكل التمويل حيث تعتبر أن

 :الأموال المقترضة في الييكل المالي تؤدي إلى النتائج التالية
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انخفاض تكمفة الأموال المرجحة لييكل رأس المال بسبب انخفاض تكمفة المصادر  -
 الخارجية كالقروض.

ت ديون في ظل افتراضالا يؤثر الييكل المالي لممنشأة في قيمتيا ميما تغير حجم ال -
كما أن التكمفة المتوسطة المرجحة لييكل رأس المال ثابتة ميما كانت  ،الكفءالسوق 
 .الييكل المالي مكوناتطبيعة 

خضوع الأرباح لمضريبة فأن النظرية تفترض أن قيمة  في حالةحالة فرض الضرائب:  - ب
تي لا المنشأة التي تعتمد عمى التمويل بالقروض في ىيكميا المالي تفوق قيمة المنشاة ال

الضريبة ثر وجود عنصر الاقتصاد في بعد الأخذ بأتعتمد عمى التمويل بالقروض وذلك 
أقل من  المقترضةالربح الخاضع لمضريبة في المنشأة  حيث أنالناجم عن فوائد القروض 

 الربح الخاضع لمضريبة في المنشأة التي تعتمد عمى التمويل الذاتي.

 The Agency Cost Theory :نظرية تكمفة الوكالة .3

إن تكمفة الإدارة المكمفة بإدارة المنشآت نيابة عن المساىمين سواء أكانت مالية أو غير 
مالية تمثل قضية ميمة، لأنيا قد تؤدي إلى ظيور إدارات تعمل بصورة غير فعالة واختيار 

يفشمون في تعظيم قد مدخلات أو مخرجات تتلاءم مع منافعيا الشخصية، أو بمعنى آخر أنيم 
فإن أثر الكمفة الخارجية تساوي الخسارة أو الانخفاض في قيمة لذلك قيمة المؤسسة. وكنتيجة 
وقد أشار ، اتيا بدلا من تعظيم قيمة المؤسسةبتمبية رغبالتي تيتم  الإدارةالمؤسسة الناتجة عن 

ً     كلا  من   Myers (2001) and  Harris and Raviv (1991)   بأن اختيار ىيكل رأس المال
وتتمثل فرضية كمفة المنشأة ، سب من الممكن أن يؤدي إلى التخمص من مثل ىذه التكمفةالمنا

ولكن يمكن تكاليف المنشأة الناجمة عن الاقتراض،  زيادةبأن زيادة الرافعة المالية تؤدي إلى 
جد من أجل تعظيم أرباح وقيمة بكل لمعمل ة من خلال تشجيع الإدار  تخفيض تمك التكمفة

وفي نفس السياق أوضح  ،مساىمين المتمثمة بتعظيم الأرباحيق أىداف الالمؤسسة، وتحق
(0982 (Grossman & Hart,  بأن زيادة التمويل بالاقتراض من الممكن أن تؤثر إيجابيا

عمى المدراء وأن تعمل عمى تخفيض كمفة المنشأة من خلال خفض كمفة الاقتراض المتمثل 
اللازمة لدفع التزامات المنشأة في مواعيدىا، ومنح المنشأة  وتوفير السيولة، بتعظيم أرباح المنشأة

 ،)الحمدان القدرة عمى التفاوض في الحصول عمى قروض بفوائد منخفضة وشروط سيمة
 .(064م، ص2103القضاة، و 
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 TOT   The Trade-Off Theory نظرية المبادلة )المفاضمة( .4

( حيث م1963اني وميمر )مودكمييتوقف بناء ىذه النظرية عمى الأساس النظري ل 
أشارا إلى وصول المنشأة لييكل المال الأمثل في حال الاعتماد عمى التمويل الخارجي وذلك 

 التمويل المتمثمة بالفوائد تخصم قبل خصم الضرائب.ىذا تكمفة  لأنو

 ( نوعا جديدا لمتحميل وىو تكاليفBradley and Kim, 1984)وقد قدمت دراسة 
الدراسة أن التمويل الخارجي يزيد من التكاليف المتمثمة في مخاطر  الإفلاس، حيث اعتبرت

فكمما توسعت المنشأة في الاقتراض زاد ىذا النوع من التكاليف مما يؤدي لارتفاع ، الإفلاس
وبحسب النظرية فان المنشأة تتجو نحو ىيكل رأس ، المتوسط المرجح لتكمفة ىيكل رأس المال

وفي نفس فييا اتخاذ قرار يتعمق بالحصول عمى مصادر تمويل، المال الأمثل في كل مرة يتم 
فيو تأثير التمايز في معدلات الضريبة عمى  أوضح( نموذجا Miller,1977الاتجاه طور) 

كما تناول تأثير النموذج عمى تكمفة  ىدخل المنشآت من جية ودخل الأشخاص من جية أخر 
ى أن عامل الضرائب يخفض من مخاطر إل (ميمر)الاقتراض لنفس المجموعتين وقد استنتج 

 الاقتراض لمشركات وبالتالي يمكن تعظيم القيمة السوقية لممنشآت من خلال وجود الرفع المالي.
 (23-22م، ص ص 2102)موسى،

 ( POT ) Pecking Order Theoryنظرية تسمسل اختيار مصادر التمويل  .5
 & MAYERS)             يل الذي قدمو      لتمو  ا                                افتراض التسمسل في استخدام مصادر        منظرية    ً   وفقًا ل

HAJFUL, 1984)،    فـي حالـة عـدم تماثـل المعمومـات لـدى المنشـأة والأسـواق                  فقد أشار إلى أنو                                                
                        التمويـل الـداخمي المعتمـد     ىو     يكون                                                          المالية فإن أول مصدر لتمويل عمميات المنشأة  واستثماراتيا 

   مــن                    ال الــذي يــتم توليــده                          حيــث يمثــل فيمــا بعــد رأس المــ                                     عمــى الأمــوال المتولــدة مــن أربــاح المنشــأة 
ذا لـــم تكـــن الأمـــوال التـــي   ،             مصـــادر داخميـــة                        ، فـــإن المنشـــأة تســـعى إلـــى  ة                     م توليـــدىا داخميـــا كافيـــ تـــ                         وا 

                                يمييـا بعــد ذلـك المجـوء إلـى المصــدر   ،                                                   اسـتخدام المصـدر الثـاني وىـو الــديون الخارجيـة كـالاقتراض
                   تمجــأ إليــو المنشــأة،                                                               الثالــث والأخيــر وىــو إصــدار الأســيم الجديــدة  بوصــفيا آخــر مصــدر تمــويمي 

                                                             فــإن عمــى المنشــآت أن تمتــزم بيــذا التسمســل اليرمــي فــي اختيــار مصــادر                   وبحســب ىــذه النظريــة 
                                                                          حيــث يكــون التمويــل بالأســيم مــلاذا أخيــرا وذلــك لأنــو يــأتي بمســاىمين جــدد لممنشــأة ممــا          التمويــل

    ق     ي عـــدق اقـــل                                                                           يـــؤثر فـــي عمميـــة اتخـــاذ القـــرار، ولا شـــك أن ىنـــاك منفعـــة مـــن التمويـــل بالـــدين، والـــذي
                       وىـــذا لا ينفـــي وجـــود مخـــاطر    ،         ً                                 تكمفـــة نظـــرًا لموفـــورات الضـــريبية المترتبـــة عميـــو              مصـــادر التمويـــل 

                                      خسـارة المســاىمين فــي حالـة انخفــاض الأربــاح                 تتمثــل فـي زيــادة  ،                         تصـاحب اســتخدام ىـذا المصــدر
  . ( م    2003        الصديق،   و     ،ـ       )عبد الله          لممنشأة.
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 .عمى الييكل الماليالعوامل المؤثرة  :     ً ثالثا  
إن تعدد النظريات والاتجاىات التفسيرية التي ركزت عمى صياغة وشرح ىيكل رأس 

، باعتباره اليدف الاستراتيجي لأي إدارة و بتعظيم القيمة السوقية لممنشأةالمال، ومدى ارتباط
وسعت من كمية ونوعية العوامل والمحددات التي تؤثر عمى قد مالية في الفكر المالي الحديث 

ال والتي يجب أن أخذىا بالاعتبار عند تحديد نسبة الاقتراض المثمى لما ليا من ىيكل رأس الم
 .(33م، ص 2014 سلامة،و  ،)الزبيدي انعكاسات عمى القيم السوقية لممنشأة.

ووفقا لمعديد من الدراسات البحثية في ىذا المجال يمكن استعراض أىم العوامل التي 
 تؤثر عمى ىيكل رأس المال في المنشأة: 

    liquidityالسيولة:  .1

تقيس السيولة قدرة المنشأة عمى تغطية التزاماتيا القصيرة الأجل المتوقعة منيا، وذلك 
من خلال التدفق النقدي التشغيمي الناتج عن عمميات المتاجرة في المبيعات وتحصيل الذمم 

خسارة لذا المدينة، ومن خلال تحويل بعض الموجودات إلى نقد جاىز خلال فترة قصيرة دون 
فإن لمسيولة تأثير مزدوج عمى ىيكل رأس المال بحيث تكون العلاقة بين السيولة ونسبة 
المديونية في ىيكل التمويل علاقة طردية عندما تتميز المنشاة بسيولة عالية تساعدىا عمى 

ما يوافق نظرية  ىوو  ،تغطية التزاماتيا قصيرة الأجل مما يسيل عمييا الحصول عمى الائتمان
TOT بينما ترى نظرية ،POT  أن العلاقة بين السيولة ونسبة المديونية في ىيكل التمويل

عكسية وذلك في ظل عدم تماثل المعمومات المتوافرة لممنشأة والسوق المالي فقد تستخدم 
المنشآت التي تتميز بسيولة مرتفعة تمك السيولة لتمويل استثماراتيا فلا تصبح الحاجة لدييا 

  .(30م، ص2102)موسى، ء إلى التمويل الخارجي. ممحة  لمجو 
 Growth & Investment Opportunityالاستثمارية: النمو والفرص  .2

تعتمد المنشآت التي تتميز بفرص استثمارية جديدة عمى استخدام التمويل الخارجي 
شجع بشكل كبير، كما أن ارتفاع تكمفة التمويل بالأسيم مقارنة بتكمفة التمويل بالاقتراض ي

المنشآت عمى زيادة الاعتماد عمى التمويل الخارجي ولكن قد تواجو تمك المنشآت مخاطر كبيرة 
)عبد الرؤوف،  في اعتمادىا المتزايد عمى التمويل الخارجي مما يقمل من رغبتيا في المجوء لو. 

 .(م2104

ة إن وجود الفرص الاستثمارية المستقبمية داخل موجودات المنشأة يؤدي إلى زياد
ة لذلك فان الـ ممموسمخاطرىا، حيث أن ىذه الفرص الاستثمارية المستقبمية تعد أصولا غير 
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TOT  تقترح علاقة عكسية بين الفرص الاستثمارية المستقبمية أو النمو المستقبمي لممنشأة وبين
وة نسبة المديونية في ىيكل رأسماليا، وباعتبار أن الفرص الاستثمارية المستقبمية تزيد من فج

 ،)رمضان تقترح أيضا وجود علاقة عكسية. POTالمعمومات بين المديرين والمستثمرين فان الـ 
  (234م، ص2119 والعقدة،

 Firm Sizeحجم المنشأة:  .3

تؤكد الدراسات المالية عمى وجود علاقة موجبة بين حجم المنشأة من جية وبين ىيكل 
دت قدرتيا عمى الاقتراض من الخارج، فكمما زاد حجم المنشأة زا، رأس المال من جية أخرى

حيث أن لممنشآت كبيرة الحجم ليا قدرة كبيرة عمى استخدام التمويل الخارجي مقارنة بالمنشآت 
لاس والمشروعات صغيرة الحجم ويرجع ذلك إلى أن الشركات كبيرة الحجم أقل تعرضا للإف

غير أن  عمى قروض، يساعدىا عمى الحصول ، الأمر الذيلضخامة ما تمتمكو من موجودات
اتجاه المنشآت الصغيرة إلى زيادة ىيكل رأس المال لدييا من خلال الديون طويمة الأجل أو 

ترى وجود علاقة  TOTفان نظرية وفيما يتعمق بالنظريات ، إصدار الأسيم يكمفيا نفقات باىظة
أن حجم  POTايجابية بين حجم المنشأة ونسبة الدين في ىيكل رأسماليا، في حين ترى نظرية 

 ,Jong, Kabir, & Nguyen) المنشأة يؤثر سمبا في نسبة الدين ضمن ىيكل رأس المال.

2007) 
 Firm Ageعمر المنشأة:  .4

 لذايعد عمر المنشأة من بين العوامل المؤثرة عممية اختيار تركيبة ىيكميا المالي، 
ً     نجد أن كلا  من           Edward& Fisher (0994و )Mccllom & Hampton  (0997) 
قد اثبتوا وجود علاقة ايجابية بين عمر المنشأة وبين معدل    Udell & Berger( 0998)و

الاستدانة ويستندان في شرح تمك العلاقة من خلال الثقة التي تكتسبيا المنشأة لدى الجيات التي 
تمنح الائتمان حيث تتعزز ىذه الثقة لممنشآت الأقدم في الحصول عمى قروض بشروط ميسرة 

ت منخفضة مما يساعد تمك المنشآت في الاعتماد عمى التمويل الخارجي في ىيكميا ومعدلا
، كما أشار الباحثون إلى أن المنشأة في مرحمة النمو تعتمد عمى ي كمصدر أساسالتمويم

 التمويل الذاتي لصعوبة لجوئيا لسوق الاقتراض لكونيا تعيش في مرحمة التكوين والنضج.

( إلى أن ىناك علاقة 0993) Colin-Sedillot & Bourdieuبينما خمصت دراسة 
عكسية بين عمر المنشأة ومعدل استدانتيا مستندين إلى فرضية أن المنشآت الأكبر سنا ليا 
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 القدرة عمى توليد وتكوين أموال داخمية تمكنيا من الاستغناء عمى التمويل الخارجي. 
 (95م، ص 2101)محمد،

  Firm Profitability :ربحية المنشأة .5

يمكن لربحية المنشأة أن يكون ليا علاقة عكسية أو طردية بييكل تمويميا وذلك استنادا 
    ً                 فوفقا  لنظرية التسمسل ، لما توصمت إليو النظريات والدراسات ذات الصمة بييكل رأس المال

 & Rajan) ونتائج دراسة  POT (Mayers & Majliuf, 1984)اليرمي لمصادر التمويل 

Zingales, 1995) و (Ozkan ،2110)  فأن العلاقة بين ربحية المنشأة ونسب الديون ىي
علاقة عكسية لأن الأرباح المحتجزة تأتي في مقدمة مصادر التمويل ثم يمييا الاقتراض وأخيرا 
إصدار أسيم جديدة وعميو تتجو المنشأة التي تتميز بارتفاع أرباحيا وتتاح ليا فرص احتجاز 

المجوء إلي التمويل من خلال و  أقل عمى مصادر التمويل الخارجية أرباح إلى الاعتماد بدرجة
كما أن المنشآت التي لا تتميز بربحية مرتفعة وتواجو فرص استثمارية جيدة ، الأرباح المحتجزة

 The Trade-Offالمبادلة  وفي ظل نظرية ، ستمجأ إلى التمويل الخارجي لتغطية تمك الفرص

Theory ية ونسب الديون قد تكون طردية حيث أن المنشآت ذات فإن العلاقة بين الربح
الربحية المرتفعة تفضل المجوء إلى التمويل الخارجي للاستفادة من تكمفة ىذا التمويل المتمثمة 

شلاش، ) في الفوائد وخصميا كمصاريف من قائمة الدخل لتخفيض دخميا الخاضع لمضرائب.
 .(62ص م،2114 ،وآخرون

  Taxes:الضرائب  .6

تصدر بموجب تشريعات  حيث أنياحكم المنشأة في تحديد أسعار الضرائب لا تت
وتعتبر الضرائب من العوامل اليامة في تحديد شكل الييكل  ،ضريبية من قبل الجيات الرسمية

التمويمي لممنشآت فيي تؤثر عمى تكمفة التمويل وتعد ميزة لصالح المنشآت التي تمجأ للاقتراض 
ن مستوى الضرائب لو تأثير آخر عمى تكمفة التمويل فإذا قررت ارى فومن زاوية أخ، من الخارج

الحكومة تحديد معدلات منخفضة لمضرائب عمى الأرباح الرأسمالية عن المعدلات المفروضة 
 حيث يؤدي ذلك الإجراء، يعطي أفضمية لمتمويل بالأسيم العادية ذلكفإن  ،عمى الدخل الدوري

، الأمر الذي يساعد المنشآت نحو مزيد رنة بتكمفة الاقتراضلأسيم بالمقاانخفاض تكمفة ا إلى
 (م2104)عبد الرؤوف،  من التمويل باستخدام الأسيم العادية عمى حساب استخدام الاقتراض.

آت المتمثل في الممكية أو وبيذا فإن النظام الضريبي يؤثر في قرارات تمويل المنش
دخل ستزيد لدييا تكمفة الضرائب إلا أن زيادة ، فالمنشآت التي تحقق مستوى عالي من الالديون
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التمويل بالاقتراض تنتج عنيا تكمفة الفوائد والتي تساعد عمى تحقيق الوفر الضريبي المصاحب 
 .(371ص  م،2100حسن، و  ،)المومني لمدين.

 Asset structure) )Tangibility الأصول:الضمانات "ىيكل  .7

دورا ميما في قرار تمويل  وجودات يمعبتبرز أىمية ىذا العامل من أن ىيكل الم
المنشأة حيث أن ارتفاع نسبة الموجودات الثابتة الممموسة في المنشأة يؤدي إلى ارتفاع القيمة 

في الأمر الذي يمثل ضمانا لممقرضين بالإضافة إلى زيادة فرص المنشأة  ،التصفوية لممنشأة
ابتة الممموسة اقدر عمى الحفاظ لحصول عمى قروض بتكاليف اقل، حيث أن الموجودات الثا

، وبالتالي يمكن استخداميا كضمان لمقروض عند تسييميا من الموجودات الأخرىعمى قيمتيا 
تقترحان وجود علاقة طردية بين   POTوالــ  TOTالـ السابقة نظريات الالخارجية، لذلك فان 

العقدة، و  )رمضان لمال.نسبة الموجودات الممموسة الثابتة ونسبة المديونية في ىيكل رأس ا
 .(233م، ص 2119

 Nature of the activity طبيعة النشاط: .8

إلى أن المنشآت التي تعمل في نفس القطاع  مHarris & raviv  (0990)تشير دراسة 
ومن جية أخرى فقد أكدت دراسة ، يكون ليا في العادة ىيكل رأس مال متقارب إلى حد بعيد

vander wijst  (0980أن المم ) نشآت التي تعمل في القطاع الصناعي تحتاج إلى أموال ضخمة
نتيجة لمحجم الكبير للاستثمارات في الآلات والمعدات مما يجعميا تمجأ إلي التمويل الخارجي من 
أجل تغطية احتياجاتيا، كما أن طبيعة الأصول التي تمتمكيا تمثل ليا ضمان يساعدىا في إقناع 

( م0994)  Ridingetل المالي لممنشآت الخدمية فقد خمصت دراسة وبالنظر إلى الييك، المقرضين
امتلاكيا لموجودات  منتيجة لعد وذلكإلى أن تمك المنشآت تتميز بمجوئيا المحدود لمتمويل الخارجي 

كما أن القطاعات التي تتسم بمعدلات نمو ومخاطر مرتفعة تتجو في أغمب الأحيان ، كبيرة
بينما قطاعات الأعمال التي تتسم بمعدلات نمو ومخاطر منخفضة للاعتماد عمى أموال الممكية 

 .(95ص  م،2101 )محمد، تتجو للاعتماد عمى المصادر الخارجية.
 

 .الييكل الماليمقاييس  :     ً رابعا  
 يمكن التعبير عن ىيكل رأس المال من خلال العديد من المقاييس كما يمي:

 ,Gaud et al) جل إلى إجمالي الأصول.ن قصيرة الأالديو نسبة المديونية قصيرة الأجل:  .1

2005)، (Cassar & Holmes, 2003) ،(م2105، )طالب.  
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 ,Akhtar) .الديون طويمة الأجل إلى إجمالي الأصولنسبة المديونية طويمة الأجل:  .2

2005) (Odit & Chittoo, 2008)، (Cassar & Holmes, 2003). 

تقيس ىذه النسبة المدى الذي و  ، الأصولمالي نسبة المديونية الكمية: إجمالي الديون إلى إج .3
 ،(Titman & Wessels, 1988) .في تمويل أصوليا من أموال الغير المنشأةذىبت إليو 

(Akhtar, 2005)، (395م، ص2014)عبد الجميل، ،(م2105، )طالب،  
 (Khanqah, 2013) ،(53م، ص 2114 ،شلاش، وآخرون)

  ي الالتزامات إلى إجمالي حقوق الممكية.نسبة الديون إلى حقوق الممكية: إجمال .4

كافة الأموال التي حصمت عمييا المؤسسة من الغير، وتتمثل في  الالتزاماتيقصد بإجمالي 
القروض القصيرة الأجل والطويمة الأجل. أما حقوق الممكية فيقصد بيا رأس المال 

م حماية أفضل والاحتياطات والأرباح المحتجزة، ويعبر انخفاض ىذه النسبة بشكل عا
 (Gul, 1999) .لمدائنين كما يعبر عن قدرة المنشأة عمى الاقتراض

 . (2103القضاه، و  )الحمدان، (م2118، )الشيخ نسبة حقوق الممكية إلى إجمالي الأصول. .5

 

  :خلاصة الفصل

من خلال ما تقدم في ىذا الفصل المخصص كمدخل لمييكل المالي توصمنا إلى أن 
مويل انشطتيا إلى مصادر مختمفة حيث تتضمن تمك المصادر كافة المنشأة تمجأ عادة لت

العناصر التي تتكون منيا جانب الخصوم في المركز المالي، سواء كانت تمك العناصر طويمة 
 الأجل أو قصيرة الأجل، ممكية أو عن طريق الدين وىو ما يسمى اصلاحا بالييكل المالي.

مؤيد ومعارض لإمكانية تحقيق ىيكل  مما سبق نلاحظ اختلاف وجيات النظر بينو 
مالي مناسب أو أمثل بالنسبة لممنشاة الذي يحقق الموازنة بين العائد والمخاطرة ويخفض تكمفة 
التمويل إلى أدني حد ومن ثم يعظم قيمة المنشأة، وان اتخاذ مثل ىذا القرار المعقد والميم 

دقة فمن اىم  أكثرالمال بشكل يتوقف عمى دراسة تأثير العوامل السابقة عمى ىيكل رأس 
التي تسمح بتحقيق الييكل المالي المناسب عامل الربحية فالييكل المالي السابقة المحددات 

يجب ان يساعد عمى تحقيق المزيد من الأرباح من خلال التوسع في استخدام الديون عمى ان 
لعامل  ما يمكن النظرلممخاطر المالية، كيكون بأقل تكمفة ممكنة لمحد من الآثار السمبية 

السيولة بأىمية وذلك لعدم الافراط في الاعتماد عمى الديون إلى الحد الذي يعرض المنشأة إلى 
لمعسر المالي الفني او الحقيقي، ويعتبر عامل النمو والفرص الاستثمارية واحد من المحددات 
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الخارجي أو  متمويلاليامة لييكل رأس المال حيث ان ىذا يضع المنشاة امام قرار المجوء ل
 لتحمل تكاليف تمويل إضافية.                       ً  العزوف عن الاستثمار تجنبا  

المؤثرة السابقة وتجدر الإشارة إلى أنو يمكن ان تزداد الأىمية النسبية لأحد العوامل 
عمى ىيكل رأس المال وذلك وفقا لمظروف المتغيرة لذلك لا يوجد ىيكلا ماليا نموذجيا صالحا 

شأة بحد ذاتيا يتناسب معيا طول فترة حياتيا بل ينبغي أن يكون ىذا لجميع المنشآت أو من
 ومحيطيا. المنشأةعمى  تطرأالييكل مرنا متغيرا حتى يسيل تكيفو مع أي ظرف 
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  الخامس الفصل
 الإطار العممي لمدراسة
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 الفصل الخامس
 الإطار العممي لمدراسة 

 :تمييد
 الطريقة يمخصيأتي ىذا الفصل كإطار عممي بعد عرض الإطار النظري لمدراسة 

المتعمقة بمتغيرات الدراسة لمفترة تحميل البيانات في المستخدم والأسموب الإحصائي والإجراءات 
 .النتائج أبرز لمتوصل إلى ،فرضياتالواختبار  2015وحتى نياية عام  2011الممتدة من عام

                                                          ً        ول ىذا الفصل بيان نبذة عن بورصة فمسطين للأوراق المالية ووصفا  لمنيج يتناحيث 
كما يتضمن ىذا الفصل ، وعينة الدراسةالدراسة واساليب ومصادر جمع البيانات وتحديد مجتمع 

التعريف بمدخلات الدراسة وىي المتغيرات المستخدمة في عممية التحميل إلى جانب توضيح 
     ً وصولا  خدمة في دراسة العلاقة بين المتغيرات كمعامل الارتباط ، الاساليب الإحصائية المست

معالجات الإحصائية المتمثمة في نموذج الانحدار المتعدد المستخدم في تحميل البيانات لم
بالإضافة إلى عرض النتائج التطبيقية وتحميميا وتفسيرىا وربطيا بالإطار واختبار الفرضيات 

ك بيدف الخروج ببعض المقترحات والتوصيات التي قد تساعد النظري والدراسات السابقة، ذل
 الشركات محل الدراسة في تطوير قدرتيا ورفع كفاءتيا التشغيمية.

 فمسطين: بورصة  ً           أولا : نبذة عن 
م بيدف 1995كشركة مساىمة خصوصية في عام في البداية تأسس سوق فمسطين 

ن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق توفير سوق مالية فمسطينية تعمل عمى تنمية الادخار ع
سوق عمى تنظيم ومراقبة الالمالية وتوجيو المدخرات لخدمة الاقتصاد الفمسطيني، كما يعمل 

إصدار الأوراق المالية والتعامل بيا بما يكفل تحقيق السرعة والدقة في التعامل، وقد تم عقد اول 
ى شركة مساىمة عامة في عام ، كما تحول السوق إلم1997/02/18جمسة تداول بتاريخ 

ملايين دولار  10م مسجمة لدى مراقب الشركات في وزارة الاقتصاد برأسمال مدفوع 2010
الاسم التجاري "بورصة  ليحملوقد رافق ىذا التحول إطلاق اليوية المؤسسية الجديدة  أمريكي،
اريخ                             ً                                متخذة من فمسطين الفرص شعارا  ليا، وقد تم إدراجيا لمتداول بت فمسطين"

ترويج الاستثمار في أسيم الشركات لتركيز جيودىا  عمىوتعمل البورصة ، م2012/04/04
)سوق فمسطين  مقرىا في مدينة نابمس.المدرجة واستقطاب مستثمرين جدد، وتباشر إعماليا من 

 (.5م، ص2014للأوراق المالية،
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 ً         قا  لقانون طب تعمل بورصة فمسطين تحت إشراف ىيئة سوق رأس المال الفمسطينيةو 
  موقع بورصة فمسطين() ، وتسعى لتحقيق الأىداف التالية:م2004( لعام 12الأوراق المالية رقم )

 توفير بيئة تداول آمنة لخدمة المستثمرين والمحافظة عمى مصالحيم. .1

تنمية الوعي الاستثماري لدى المجتمع المحمي وتعزيز العلاقة مع الييئات والمؤسسات  .2
 الدولية.المالية المحمية و 

 تطوير الاستثمارات المحمية واستقطاب فمسطيني الشتات ورأس المال الأجنبي. .3

خمق بيئة عمل مينية داخل السوق بالتركيز عمى تطوير الكوادر البشرية ومواكبة آخر  .4
 تطورات تكنولوجيا الأسواق المالية.

 :الدراسة منيجية:      ً ثانيا  
وذلك لموقوف و المنيج المناسب لمدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي كون تم الاعتماد

عمى ىيكل رأس المال باستخدام البرنامج  يةفرص الاستثمار المدى تأثير السيولة و  عمى
حيث تم جمع  لتطبيق الأساليب الإحصائية المناسبةبشكل أساسي  (SPSS)الإحصائي 

نوية لمشركات الصناعية البيانات المتعمقة بمتغيرات الدراسة والمتوفرة في التقارير المالية الس
  .بورصةالالمدرجة في 

 : جمع البيانات : أساليب ومصادر     ً ثالثا  
تتمثل المصادر الأولية في الملاحظة والمقابمة والاستبانة بينما اعتمدت : المصادر الأولية .1

في الدراسة عمى جمع البيانات من خلال البيانات المتوفرة في التقارير السنوية المتمثمة 
من ( 2011-2015الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة الممتدة )الشركات 

                                                                               خلال الموقع الالكتروني لبورصة فمسطين. حيث ت ظير ىذه التقارير كافة المتغيرات التي 
تحتاجيا الدراسة في تحميل البيانات من أجل اختبار الفرضيات، وتعتبر ىذه التقارير الأداة 

 ت.  الرئيسة في جمع البيانا
تمثمت المصادر الثانوية في الدراسات السابقة لمتعرف عمى الإطار : المصادر الثانوية .2

ثراء الدراسة الحالية بالنتائج التي توصمت إلييا تمك الدراسات، ومن ضمن                                                                                 النظري وا 
المصادر الثانوية المراجع العربية والأجنبية )الكتب والدوريات والمقالات والمجلات( ورسائل 

 ير وغيرىا.الماجست
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  :مجتمع وعينة الدراسة:      ً رابعا  
المدرجة في بورصة فمسطين والبالغ الصناعية جميع الشركات مجتمع الدراسة من يتكون 

من تم استثناء شركتان  حيثشركة صناعية  11عمى فتشمل الدراسة شركة، أما عينة  13عددىا 
اء لصناعة الأدوية ويرجع ذلك وشركة دار الشف ،وىما شركة بيت جلا لصناعة الأدويةالمجتمع 

البيانات المالية المنشورة عمى إلى أن إدراجيما في البورصة لا يتجاوز عامين، وقد غطت الدراسة 
  .يوضح الشركات محل الدراسة( 5.1والجدول رقم ) المذكورة،لمفترة صفحة البورصة 

 :ويمكن تبرير اختيار القطاع الصناعي كعينة لمدراسة للأسباب التالية

عدد  حيثيمثل القطاع الصناعي أكبر القطاعات المدرجة في بورصة فمسطين من  .1
 الشركات.

 من القطاعات. يانات المالية بشكل مكتمل عن غيرهتوفر سمسمة زمنية لمب .2

لما يتميز بو من فرص استثمارية عالية في مجال الاستثمار بالأصول الثابتة بالإضافة  .3
 اجات التشغيمية والإنتاجية.إلى حاجتو لمسيولة لتغطية الاحتي

 
 الشركات الصناعية محل الدراسة: (5.1جدول )

 الرمز اسم الشركة م الرمز اسم الشركة م
 JPH القدس لممستحضرات الطبية ABC 7 الدىانات العربية لصناعة 1
 LADAEN فمسطين لصناعة المدائن AZIZA 8 دواجن فمسطين 2
اعة الألمنيوم الوطنية لصن BPC 9 بيرزيت للأدوية 3

 والبروفيلات
NAPCO 

 NCI الوطنية لصناعة الكرتون ELECTRODE 10 مصنع الشرق للالكترود 4
 VOIC مصانع الزيوت النباتية GMC 11 طاحن القمح الذىبيم 5
    JCC سجائر القدس 6

 (موقع بورصة فمسطين :المصدر)
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 :متغيرات الدراسة    ً   خامسا : 
 (Dependent Variableالمتغير التابع: ) .1

 يتمثل المتغير التابع في ىيكل رأس المال وقد تم قياسو من خلال:     

 إجمالي الأصول.الديون قصيرة وطويمة الأجل= إجمالي  نسبة الديون / 
 (Independent Variableالمتغيرات المستقمة: ) .2

 السيولة وقد تم قياسيا من خلال المؤشرات التالية: -

 (NCF/TA)لي الأصول صافي التدفق النقدي / إجما -

 (NOCF/TA) صافي التدفق النقدي التشغيمي/ إجمالي الأصول -

 (NCF/TE)صافي التدفق النقدي / إجمالي حقوق الممكية  -

 (NCF/NI)صافي التدفق النقدي/ صافي الربح  -

 الفرص الاستثمارية وقد تم قياسيا من خلال المؤشرات التالية: -

 MTBAرية للأصول القيمة السوقية للأصول / القيمة الدفت -

 MTBE القيمة السوقية لحقوق الممكية/ القيمة الدفترية لحقوق الممكية -

 E/P حصة السيم من الأرباح/ السعر السوقي لمسيم )سعر الإغلاق( -

الأصول الثابتة في أول -معدل نمو الأصول الثابتة )الأصول الثابتة في آخر المدة -
 .GFA الأصول الثابتة في أول المدةالمدة( /

 

 :في تحميل البيانات الأساليب الإحصائية المستخدمة    ٌ   سادسا : 

 لأغراض تحميل البيانات تم استخدام الأساليب الإحصائية التالية: 
 (.Descriptive Statisticsالإحصاء الوصفي ) .1

اعتمدت الدراسة عمى المقاييس الإحصائية الوصفية )الوسط الحسابي، والانحراف المعياري، 
 قيمة( لوصف بيانات متغيرات الدراسة. رأكبوأقل قيمة و 
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 .Coefficients Correlation)معاملات الارتباط ) .2

قياس قوة العلاقة الخطية ل( Person Correlationتم استخدام معامل ارتباط بيرسون )
حيث من خلال نتيجة معامل ارتباط بيرسون يمكن الاستدلال عمى  الدراسة،بين متغيرات 

 أثير بين متغيرات الدراسة.وجود أو عدم وجود ت

 (.OLSطريقة المربعات الصغرى العادية ) .3

 Ordinary Leastتم تقدير نماذج الانحدار باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية )

Squares-OLS ولملاءمتيا لطبيعة الباحثين،                             ً         (، والتي تعتبر الأكثر استخداما  من قبل
 البيانات التي تم تجميعيا.

 تحميل الإحصائي واختبار الفرضيات:لا:      ً سابعا  

 الاحصائي: التحميلطريقة  .1

( Multiple Linear Regression Modelتم استخدام نموذج الانحدار المتعدد )
عمى ىيكل رأس المال، وذلك من خلال  يةالاستثمار  الفرصو  لمتعرف عمى مدى تأثير السيولة

كذلك تم ، (sig)ومستوى الدلالة ات المستقمةالمقابمة لكل متغير من المتغير  Tقيمة اختبار إيجاد 
الذي يقيس نسبة التغير في المتغير ( Adjusted R-squared                       معامل التحديد المعد ل )استخدام 

أي القدرة التفسيرية لمنموذج، التابع التي يمكن تفسرىا من خلال المتغيرات المستقمة مجتمعة، 
يات الدراسة، حيث تم تجميع بيانات الشركات وتتوافق ىذه الأساليب مع طبيعة البيانات وفرض

 .محل الدراسةالصناعية المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية خلال الفترة الزمنية 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: .2

، لكامل عينة الدراسة ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة5.2يبين الجدول رقم )
 2011)لفترة مدرجة في بورصة فمسطين للأوراق المالية خلال اة ( شركة صناعي11)المتمثمة ب

 كما يمي: 2015) –
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 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة  (:5.2)جدول 

نوع  المتغيرات
الوسط  أكبر قيمة أقل قيمة المتغير

 الحسابي
الانحراف 
 المعياري

Descriptive Statistics 

 صافي التدفق النقدي / إجمالي الأصول
(NCF/TA) 0.031 0.003 0.063 0.072- مستقل 

 صافي التدفق النقدي التشغيمي/ إجمالي الأصول
(NOCF/TA) 0.066 0.048 0.185 0.152- مستقل 

صافي التدفق النقدي / إجمالي حقوق الممكية 
(NCF/TE) 0.046 0.004 0.138 0.129- مستقل 

 2.426 0.063 11.772 8.933- مستقل (NCF/NI)صافي التدفق النقدي/ صافي الربح 

القيمة السوقية للأصول / القيمة الدفترية 
 MTBAللأصول 

 0.366 1.029 2.123 0.497 مستقل

القيمة السوقية لحقوق الممكية/ القيمة الدفترية 
 MTBE لحقوق الممكية

 0.544 1.040 3.184 0.331 مستقل

لمسيم حصة السيم من الأرباح/ السعر السوقي 
 0.126 0.035 0.192 0.380- مستقل E/P ق(سعر الإغلا )

معدل نمو الأصول الثابتة /الأصول الثابتة في 
 0.117 0.021 0.295 0.696- مستقل GFA أول المدة

 0.167 0.271 0.590 0.053 تابع TD/TAالييكل المالي 

 ( ما يمي:2.5)رقم جدول ال يلاحظ من

المدرجة في يعني أن المنشآت الصناعية  %(، وىذا27المتوسط الحسابي لنسبة الدين ) بمغ -
ولا يمكن الحكم عمى تمك  %(73بورصة فمسطين تعتمد عمى مصادرىا الداخمية بنسبة )

الانحراف المعياري  بمغ، كما النسبة حتى يتم مقارنتيا مع قطاعات أخري في بيئة مماثمة
يشير إلى  الأمر الذيوىي أعمى من نصف قيمة الوسط الحسابي %( 17لنسبة الدين )

عينة الدراسة، وقد يرجع ذلك ل المكونةفي نسبة الدين بين المنشآت  انحراف عالي وجود
 طبيعة وحجم عمل تمك الشركات.لاختلاف 
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ويشير ذلك  (،003.لصافي التدفق النقدي إلى إجمالي الأصول )المتوسط الحسابي  بمغ -
ما يعني أن قدرة الأصول                                                   أن تذبذب صافي التدفق النقدي بالنسبة للأصول ضعيفا  م إلى

منخفضة، كما يلاحظ أن الانحراف المعياري لنسبة صافي كانت عمى توليد تدفقات نقدية 
وىي أعمى من نصف قيمة الوسط الحسابي  %(3)قد بمغت التدفق النقدي إلى الأصول 

عمى توليد صافي  الشركات الصناعية رةفي قدالأمر الذى يشير إلى وجود انحراف عالي 
 .نقديتدفق 

(، ويشير 05.إلى إجمالي الأصول ) التشغيمي بمغ المتوسط الحسابي لصافي التدفق النقدي -
وبالمقارنة بالنسبة  %(5إلى أن قدرة الأصول في توليد التدفق النقدي التشغيمي بمغ )ذلك 

بين صافي التدفق النقدي من كافة  يتضح ان ىذا الانخفاض.( 003السابقة البالغة )
ة الأنشطة الاستثماري بنودفي  إشكالياتناتج عن  ي التدفق النقدي التشغيميالأنشطة وصاف

كما يلاحظ أن الانحراف المعياري لنسبة صافي التدفق والتمويمية لمشركات الصناعية، 
وىي أعمى من نصف قيمة الوسط %( 6.6إلى الأصول قد بمغت )التشغيمي النقدي 

عمى توليد  الشركات الصناعية رةفي قد عالي الحسابي الأمر الذى يشير إلى وجود انحراف
 تشغيمي. صافي تدفق نقدي

 بمغ(، كما 1.029إلى القيمة الدفترية للأصول )المتوسط الحسابي لنسبة القيمة السوقية  بمغ -
مما  أقل من نصف قيمة الوسط الحسابيوىي %( 37)لتمك النسبة الانحراف المعياري 

عينة ل المكونةبين الشركات الصناعية  ة تمك النسبةقيمفي  فضخانحراف منوجود يشير إلى 
أصوليا بحيث تصبح  إدارةشركات تحسن بعض الالدراسة، وقد يرجع ذلك إلى أن ىناك 

 .ة الدفتريةأكبر من القيم لياالقيمة السوقية 

(، وىذا يعني أن 0.063) صافي الدخلأن المتوسط الحسابي لصافي التدفق النقدي إلى  -
لا تتجاوز  نقديي أرباح الشركات الصناعية عمى توليد صافي تدفق متوسط قدرة صاف

%( تدفق نقدي مما يدل عمى أن 6وتشير ىذه النسبة أن كل دولار أرباح يولد ) %(6)
كما يلاحظ أن الانحراف المعياري  ،تتبع سياسة ائتمانية تجارية متساىمة الشركات الصناعية

مما يشير إلى   ً  جدا   مرتفعة( وىي 2.426) خلصافي الدلنسبة صافي التدفق النقدي إلى 
 .في توليد صافي تدفق نقديقدرة أرباح الشركات  في نسب أن ىناك تفاوت كبير

يشير إلى أن تطور الأصول الثابتة %( 2نسبة نمو الأصول الثابتة )لإن المتوسط الحسابي  -
لتي تتميز محل الدراسة والمشركات طبيعة الصناعية الولا يتناسب مع ونموىا بطيء 



www.manaraa.com

82

بحاجتيا للأصول الثابتة في عممياتيا الإنتاجية، كما يلاحظ أن الانحراف المعياري لنسبة 
في معدل نمو الأصول  كبيرويشير ذلك إلى وجود تفاوت %( 12نمو الأصول الثابتة )

 .الثابتة بين الشركات محل الدراسة

(، 0.035السوقي لمسيم ) بمغ المتوسط الحسابي لنسبة حصة السيم من الأرباح إلى السعر -
%( أرباح، كما 3.5وىذا يعني أن كل سيم من أسيم الشركات الصناعية قادر عمى توليد )

بين  كبيرمما يدل عمى أن ىناك تفاوت  %(13يلاحظ أن الانحراف المعياري لتمك النسبة )
 الشركات الصناعية محل الدراسة في تحقيق ىذا المؤشر.

 سة المستخدمة في التحميل الإحصائي:التعميق عمى متغيرات الدرا -

ىو ممخص لجدول متغيرات الدراسة المستخدمة في التحميل  (3.5)التالي رقم الجدول 
( فمن خلال ذلك الممحق الذي يتضمن كافة 1الإحصائي والمدرج في ممحق الدراسة رقم )
ن الشركات التي تشير إلى أأن نتائج المتغيرات فالمتغيرات لمشركات الصناعية عينة الدراسة 

تعتمد عمى الدين بشكل قميل قيمتيا السوقية مرتفعة وىذا ما يظير في شركة مصانع الزيتون 
حيث نلاحظ النتيجة في الشركة الوطنية لصناعة الألمنيوم والبروفيلات بينما تنعكس النباتية، 

يمتيا الدفترية وىذا أنيا تعتمد عمى الديون بشكل كبير لذا فأن قيمتيا السوقية منخفضة مقارنة بق
يشير إلى أن المستثمر يميل إلى الاستثمار في أسيم الشركات التي تعتمد عمى التمويل الذاتي 

يلاحظ من مويل أصوليا عمى التمويل الخارجي، كما بدرجة اكبر من تمك التي تعتمد في ت
قوق الممكية ( أن مؤشر القيمة السوقية للأصول ومؤشر القيمة السوقية لح1خلال ممحق رقم )
 تسير بنفس الاتجاه.إلى القيمة الدفترية 
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 لمشركات  الوسط الحسابي لممتغيرات المستخدمة في التحميل الاحصائي :(3.5)جدول 
 (.2015-2011الصناعية من الفترة )

 NCF/TA NOCF/TA NCF/TE NCF/NI MTBA MTBE E/P GFA TD/TA الشركة 

 0.3364 0.0434 0.1362 1.7434 1.4981 0.0397- 0.0028- 0.1389 0.0000 العربية لصناعة الدىانات 

 0.3287 0.0304 0.0498 1.6536 1.4321 0.1955 0.0114 0.0926 0.0087 شركة دواجن فمسطين  

 0.2038 0.0460 0.0809 1.1612 1.1289 0.0537 0.0029 0.0853 0.0017 شركة بيرزيت للأدوية   

 0.0816 0.0107- 0.0676 0.4716 0.5149 0.0298 0.0008- 0.0189 0.0004- مصنع الشرق للإلكترود  

 0.1478 0.0141 0.0064 0.7478 0.7890 0.2248- 0.0011- 0.0090 0.0009- مطاحن القمح الذىبي   

 0.5277 0.0596 0.0003- 0.5298 0.7710 1.9379- 0.0060- 0.0284 0.0028- سجاير القدس 

 0.3105 0.0886 0.0425 0.9504 0.9668 0.6491- 0.0037- 0.0586 0.0031- القدس لممستحضرات الطبية  

 0.3078 0.1338- 0.2763- 1.3468 1.1586 0.0051 0.0012 0.0152 0.0002 فلسطين لصناعة اللدائن 

 0.5492 0.0536 0.0736 0.5654 0.8043 2.1289 0.0173 0.0296 0.0077 الوطنية لصناعة الألمنيوم والبروفيلات 

 0.1227 0.0170 0.0607 0.7432 0.7700 1.1242 0.0145 0.0609 0.0125 الوطنية لصناعة الكرتون 

 0.0638 0.0181 0.1449 1.5225 1.4891 0.0088 0.0080 0.0092- 0.0076 مصانع الزيتون النباتية  
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  :Normality Distribution Test                         اختبار التوزيع الطبيعي   -

 K-S) )     Kolmogorov-Smirnov       ســمرنوف   -                 اختبــار كولمجــوروف             تــم اســتخدام

Test  وكانــت النتــائج كمــا ىــي                                                         لاختبــار مــا إذا كانــت البيانــات تتبــع التوزيــع الطبيعــي مــن عدمــو ،                       
   (.3          ممحق رقم )         مبينة في 

جميع المتغيرات ل (.Sig)أن القيمة الاحتمالية  (3ممحق )من النتائج الموضحة في و يظير 
لك فإن توزيع البيانات ليذه المتغيرات يتبع التوزيع الطبيعي وبذ 0.05مستوى الدلالة أكبر من 

 حيث تم استخدام الاختبارات المعممية لتحميل بيانات الدراسة. 

 البيانات لتحميل الانحدار ملاءمةمدى  .3

                                                                           تــم اســتخدام اختبــار " معامــل بيرســون للارتبــاط " لمعرفــة مــا إذا كــان ىنــاك علاقــة بــين 
      واحـدة           باعتبارىـا                       اختبـار مصـفوفة الارتبـاط           تـم تطبيـق      ، حيث        من عدمو                          متغيرات الدراسة المستقمة

                                                     فكممـا كـان معامـل الارتبـاط مرتفـع بـين المتغيـرات المسـتقمة    ،                             من الطرق لمكشف عن ىذه المشكمة
                     فإن وجود ارتباط يزيد (Zurigat, 2009)             ، وكما ذكر                                  دل ذلك عمى وجود مشكمة التعدد الخطي

                           مـن الممكـن أن ينـتج عنـو تشـوه   و        عاليـا                    ً  قمة يعتبـر ذلـك ارتباطـاً                       %( بين المتغيـرات المسـت70    عن )
                      العلاقة بين المتغيرات.

                                                  ( فــإن مصــفوفة الارتبــاط بــين متغيــرات الدراســة المســتقمة 5.4            الجــدول رقــم )         ومــن خــلال
             توضح التالي:

السيولة وذلك باستخدام معامل بيرسون للارتباط، حيث  مقاييسيبين الجدول العلاقة بين  -
%(، وىذا يدل 58.6معاملات الارتباط بين متغيرات السيولة لم تتجاوز ما نسبتو )تبين أن 

وانما ، ولا يوجد مشكمة الارتباط الخطي المتعدد وجود ارتباط ضعيف بين المتغيرات عمى
يرجع سبب الارتفاع في الارتباط من المقياس الرابع لمسيولة المتمثل في صافي التدفق 

 النقدي إلى صافي الربح.

يبين الجدول العلاقة بين مقاييس الفرص الاستثمارية وذلك باستخدام معامل بيرسون  -
للارتباط، حيث تبين أن معاملات الارتباط بين متغيرات الفرص الاستثمارية لم تتجاوز ما 

وىذا يدل عمى وجود ارتباط ضعيف بين المتغيرات ولا يوجد مشكمة %(، 43.2نسبتو )
سبب الارتفاع في الارتباط من المقياس الرابع لمفرص  وانما يرجعالارتباط الخطي المتعدد، 

تمثل في معدل نمو الأصول الثابتة حيث أنو قد يسير باتجاه مختمف عن الاستثمارية الم
 باقي المقاييس.
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 مستقمةال متغيراتالبين الارتباط  مصفوفة (:4.5جدول )

 NCF/TA NOCF/TA NCF/TE NCF/NI MTBA MTBE E/P GFA انًخغٍز

NCF/TA 1    
    

NOCF/TA *0.283 1   
    

NCF/TE *0.264 *0.252 1  
    

NCF/NI *0.480 -0.035 *0.586 1 
    

MTBA 0.089 *0.298 0.076 0.031 1    

MTBE 0.077 *0.306 0.068 0.043 *0.370 1   

E/P 0.050 *0.345 0.022 0.000 0.057 -0.032 1  

GFA -0.112 -0.001 -0.154 -0.050 *-0.301 *-0.432 *0.380 1 

 

 اختبار فرضيات الدراسة: .4

 Multiple) المتعدد تم استخدام نموذج الانحدار الخطي فرضيات الدراسةلاختبار 

Linear Regression Model السيولة والفرص  المتغيرات المستقمةتأثير (، لمعرفة
 ىيكل رأس المال.المتغير التابع عمى الاستثمارية 

                        الفرضية الرئيسية الأولى:       اختبار 

                                يوجــد أثــر معنــوي ذات دلالــة إحصــائية  )                                        تــنص الفرضــية الرئيســية الأولــى عمــى مــا يمــي:
                                                        بــين الســيولة وىيكــل رأس المــال لمشــركات الصــناعية المدرجــة فــي α ≤0.05               عنــد مســتوى دلالــة 
   (.            بورصة فمسطين

 

                  ثقة عنيا كما يمي:                                                    لاختبار ىذه الفرضية يتم اختبار الفرضيات الفرعية المنب

 α ≤0.05ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  يوجد أثر معنوي :الأولى الفرضية الفرعية -
وبين ىيكل رأس المال لمشركات  (صافي التدفق النقدي إلى إجمالي الأصولنسبة )بين 

 الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين.
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أن قيمة بار المتعدد لممقياس الأول نتائج تحميل الانحد (5.5)رقم  التالي يبين الجدول
وىي أكبر  0.422))تساوي " .Sigوأن القيمة الاحتمالية " 0.810-))تساوي  Tاختبار 
ذات  يوجد أثر معنوي: الفرعية الأولي القائمة بـيعني رفض الفرضية  مما 0.05))من 

إجمالي  صافي التدفق النقدي إلى)بين نسبة  α≤0.05دلالة إحصائية عند مستوى دلالة 
لصناعية المدرجة في بورصة فمسطين، وقبول وبين ىيكل رأس المال لمشركات ا (الأصول

ليذه النسبة عمى ىيكل رأس المال، وتشير تمك  عدم وجود أثرالتي تعني الفرضية البديمة 
النتيجة بأن التغيير في صافي التدفق النقدي لمشركات الصناعية لا ينعكس أثره عمى ىيكل 

لتمك الشركات وذلك لأن بعض الشركات الصناعية تحقق صافي تدفق نقدي  رأس المال
وبالتالي فان أي تغيرات في سيولة التدفقات النقدية لا ، الب كما يظير في بيانات الدراسةس

  .تؤثر عمى التغيرات في ىيكل رأس المال

 α ≤0.05لالة ذات دلالة إحصائية عند مستوى د يوجد أثر معنوي :الفرضية الفرعية الثانية -
بين نسبة )صافي التدفق النقدي التشغيمي إلى إجمالي الأصول( وبين ىيكل رأس المال 

 لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين.

أن قيمة ب الثاني( نتائج تحميل الانحدار المتعدد لممقياس 5.5)رقم التالي يبين الجدول 
وىي أكبر من  0.661))تساوي " .Sigية "وأن القيمة الاحتمال 0.441)تساوي ) Tاختبار 

ذات دلالة  يوجد أثر معنويالقائمة بـ:  الثانيةالفرضية الفرعية  رفضيعني  مما 0.05))
إلى التشغيمي بين نسبة )صافي التدفق النقدي  α≤0.05إحصائية عند مستوى دلالة 

صة فمسطين، إجمالي الأصول( وبين ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في بور 
وقبول الفرضية البديمة بعدم وجود أثر ليذه النسبة عمى ىيكل رأس المال، وتشير تمك 

لمشركات الصناعية لا ينعكس أثره  التشغيمي  النتيجة بأن التغيير في صافي التدفق النقدي
حجم التدفق النقدي متوسط الرغم من أن وعمى ىذا  ،عمى ىيكل رأس المال لتمك الشركات

بعض  إلا أن           ً كان منخفضا  في الشركات الصناعية مي إلى إجمالي الأصول التشغي
من لجوئيا     ً بدلا  لتمويل رأس المال العامل  لو تمجأقد  الشركات الصناعية محل الدراسة 

 .لتمويل الخارجياإلى 

 α ≤0.05ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  يوجد أثر معنوي :الفرضية الفرعية الثالثة -
)صافي التدفق النقدي إلى إجمالي حقوق الممكية( وبين ىيكل رأس المال  بين نسبة

 لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين.
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أن قيمة  الثالث( نتائج تحميل الانحدار المتعدد لممقياس 5.5)رقم التالي  الجدوليبين 
ىي أكبر من و  0.507)) تساوي ".Sigوأن القيمة الاحتمالية " 0.669)تساوي ) Tاختبار 

ذات دلالة  يوجد أثر معنوييعني رفض الفرضية الفرعية الثالثة القائمة بـ:  مما 0.05))
بين نسبة )صافي التدفق النقدي إلى إجمالي حقوق  α≤0.05إحصائية عند مستوى دلالة 

الممكية( وبين ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين، وقبول 
ليذه النسبة عمى ىيكل رأس المال، ويرجع ذلك إلى عدم  ديمة بعدم وجود أثرالفرضية الب

 الكفاءة في إدارة أموال المساىمين في توليد تدفقات نقدية عالية. 

 α ≤0.05ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  يوجد أثر معنوي :الفرضية الفرعية الرابعة -
ح( وبين ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية بين نسبة )صافي التدفق النقدي إلى صافي الرب

 المدرجة في بورصة فمسطين.

أن قيمة  الرابع( نتائج تحميل الانحدار المتعدد لممقياس 5.5)رقم التالي  الجدوليبين 
وىي أكبر  0.993))تساوي " .Sigوأن القيمة الاحتمالية " 0.009-)تساوي ) Tاختبار 
ذات  يوجد أثر معنويرعية الرابعة القائمة بـ: يعني رفض الفرضية الف مما 0.05))من 

بين نسبة )صافي التدفق النقدي إلى صافي  α≤0.05دلالة إحصائية عند مستوى دلالة 
الربح( وبين ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين، وقبول 

ويشير انخفاض ىذه ، الفرضية البديمة بعدم وجود أثر ليذه النسبة عمى ىيكل رأس المال
قيمة  تجميدالنسبة إلى أن الشركات محل الصناعية تتبع سياسة ائتمانية متساىمة أدت إلى 

 كبيرة من النقد عمى شكل ذمم مدينة وشيكات آجمة.
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 تأثير السيولة عمى ىيكل رأس المالنتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد لمعرفة   (:5.5) جدول

مل معا المتغير المستقل
القيمة الاحتمالية  Tاختبار الانحدار

Sig. 
معامل 
القيمة الاحتمالية  Fاختبار التحديد

Sig. 
 0.000 9.078 0.264 المقدار الثابت

0.017 0.218 0.927 
NCF/TA -2.525 -0.810 0.422 

NOCF/TA 0.167 0.441 0.661 
NCF/TE 1.505 0.669 0.507 
NCF/NI 0.000 -0.009 0.993 

 

عمى لمسيولة  وجود أثر التي أظيرت عدمعمى نتائج الفرضيات الفرعية الأربعة  وبناء
وىي  (0.927) فقد بمغت" .Sig"لمقاييس السيولة القيمة الاحتمالية وحسب  ،ىيكل رأس المال

رفض الفرضية الرئيسية الأولى القائمة بوجود أثر  يشير إلى الأمر الذي ،(0.05أكبر من )
المدرجة في عمى ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية مقاسو بقائمة التدفق النقدي لمسيولة 

، وىذا يعنى أن ىناك مؤشرات أخرى لمسيولة بخلاف مؤشرات بورصة فمسطين للأوراق المالية
ا التدفق النقدي المستخدمة في الدراسة ليا قدرة عمى تفسير التغير في ىيكل رأس المال ومني

 .(2015)طالب ، و (2011)أبو معمر،   دراسةكما أظيرت  قدية والسريعةنسبة السيولة الن

جميل، و  ،)قاسمدراسة نتائج العديد من الدراسات ومنيا مع  متفقةتأتي ىذه النتائج و 
  دراسةمع نتائج بقت عمى بعض الشركات العالمية، كما تتفق التي ط (م2119
 المدرجة في السوق المالية السعودية عمى الشركات أجريتالتي  (م2104، سلامةو  )الزبيدي

كما تتفق نتائج ىذه الفرضية  والتي أشارت إلى عدم وجود أثر لمسيولة عمى ىيكل رأس المال،
حيث أجريت عمى شركات  (Kajananthan & Achchuthan, 2013) الرئيسية مع دراسة

 ,Khanqah)دراسة دراسة مع ما توصمت لو  نتائج ىذهتختمف ينما الاتصالات السريلانكية، ب

، وآخرون)شلاش، ودراسة  ،طيرانوالتي طبقت عمى الشركات المدرجة في بورصة  (2013
دنية المدرجة في سوق عمان المالي، وكذلك التي أجريت عمى الشركات المساىمة الأر  (م2114

والتي طبقت عمى عدد من شركات الاتصالات في الوطن  (م2102)موسى،  تختمف مع دراسة 
 .الييكل الماليأظيرت وجود اثر سمبي لمسيولة عمى  والتي العربي
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 اختبار الفرضية الرئيسية الثانية:

 الثانية عمى ما يمي:الرئيسية تنص الفرضية 

الفرص بين α ≤0.05يوجد أثر معنوي ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة )
 .(صة فمسطينالاستثمارية وىيكل رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في بور 

 لاختبار ىذه الفرضية يتم اختبار الفرضيات الفرعية المنبثقة عنيا كما يمي:

 ≤0.05ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  يوجد أثر معنوي :الفرضية الفرعية الأولى -
α  بين نسبة )القيمة السوقية للأصول إلى القيمة الدفترية للأصول( وبين ىيكل رأس المال

 اعية المدرجة في بورصة فمسطين.لمشركات الصن

أن قيمة ب( نتائج تحميل الانحدار المتعدد لممقياس الأول 5.6)رقم التالي يبين الجدول 
من  أقلوىي  0.009))تساوي " .Sigوأن القيمة الاحتمالية " 2.710)تساوي ) Tاختبار 

ذات دلالة  وييوجد أثر معنالفرضية الفرعية الأولي القائمة بـ:  قبوليعني  مما 0.05))
بين نسبة )القيمة السوقية للأصول إلى القيمة  α≤0.05إحصائية عند مستوى دلالة 

 رفضو  الدفترية( وبين ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين،
وقد أظيرت نتائج ىذه الفرضية البديمة بعدم وجود أثر ليذه النسبة عمى ىيكل رأس المال، 

الأمر الذي ، وبين ىيكل رأس المال ىذه النسبةبين ىناك أثر إيجابي ى ان الفرضية إل
يشير إلى اعتماد الشركات محل الدراسة في تمويل استثماراتيا من الأصول عمى ىيكل 

%( وبالتالي يدل 27رأس المال الذي تشكل منو الديون نسبة محدودة لا تتجاوز بالمتوسط )
ولكن ىذه  ة لدى الشركات الصناعية محل الدراسةعمى وجود فرص استثمارية عالي ذلك

نقل الفوائد  لا تتسبب في عن استخدام الديون بشكل كبير حتىالشركات قد أحجمت 
 الخاصةبعض الشروط جع ذلك لير و كما  والعوائد من حممة الأسيم لصالح المقرضين

                    المؤسسات الم قرضة.ب

 α ≤0.05لة إحصائية عند مستوى دلالة ذات دلا يوجد أثر معنوي :الفرضية الفرعية الثانية -
( وبين ىيكل القيمة السوقية لحقوق الممكية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكيةبين نسبة )

 رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين.

أن قيمة ب الثاني( نتائج تحميل الانحدار المتعدد لممقياس 5.6)رقم التالي  الجدوليبين 
من  أقلوىي  0.013))تساوي " .Sigوأن القيمة الاحتمالية " 2.574-)تساوي ) Tتبار اخ
ذات دلالة  يوجد أثر معنويالفرضية الفرعية الثانية القائمة بـ:  قبوليعني  مما 0.05))
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)القيمة السوقية لحقوق الممكية إلى القيمة بين نسبة  α≤0.05إحصائية عند مستوى دلالة 
وبين ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة  ممكية(الدفترية لحقوق ال

وقد الفرضية البديمة بعدم وجود أثر ليذه النسبة عمى ىيكل رأس المال،  رفض و  فمسطين،
بين نسبة القيمة السوقية لحقوق  عكسيأظيرت نتائج ىذه الفرضية إلى ان ىناك أثر 

ىذه وىذا يعنى أن زيادة ة وبين ىيكل رأس المال، الممكية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكي
يؤدي إلى انخفاض في نسبة الديون في ىيكل رأس المال، ويشير ذلك إلى أن  النسبة

المجوء محل الدراسة يتم تمويميا من خلال الفرص الاستثمارية في الشركات الصناعية 
 .الديناستخدام  أكبر منوحقوق الممكية بشكل الأرباح المحتجزة ومنيا مصادر الداخمية لم

  α ≤0.05                                ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة                 يوجد أثر معنوي  :                       الفرضية الفرعية الثالثة -
                      ( وبـــين ىيكـــل رأس المـــال                                           حصـــة الســـيم مـــن الأربـــاح إلـــى الســـعر الســـوقي لمســـيم          بـــين نســـبة )

                                          لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين.

أن قيمة ب الثالثتحميل الانحدار المتعدد لممقياس  ( نتائج5.6)رقم  التالي يبين الجدول
من  أقلوىي  0.020))تساوي " .Sigوأن القيمة الاحتمالية " 2.408-)تساوي ) Tاختبار 

ذات دلالة  يوجد أثر معنويالفرضية الفرعية الثالثة القائمة بـ:  قبوليعني  مما 0.05))
يم من الأرباح إلى السعر )حصة السبين نسبة  α≤0.05إحصائية عند مستوى دلالة 

وبين ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين،  السوقي لمسيم(
ليذه النسبة عمى ىيكل رأس المال، وقد أظيرت الفرضية البديمة بعدم وجود أثر  رفضو 

وجود فرص استثمارية ولكن لا يتم تمويميا بالاعتماد عمى الديون، وبشكل ىذه الفرضية 
بين نسبة مقموب مضاعف سعر السيم  وبين الموجود عكسي الثر           ً       أكثر توضيحا  أن الأ

أنو كمما ساىم سيم الشركات الصناعية في توليد أرباح أدى  إلى ىيكل رأس المال يشير
وزيادة الاعتماد عمى ىذه الأرباح في ذلك لانخفاض نسبة الديون في ىيكل رأس المال 

يؤكد أن الشركات الصناعية تميل لتمويل الفرص  مماتمويل الفرص الاستثمارية 
 الاستثمارية من خلال الأرباح المحتجزة والمصادر الداخمية.

  α ≤0.05                                ذات دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة                  :يوجد أثر معنوي                       الفرضية الفرعية الرابعة -
                                                 وبـــين ىيكـــل رأس المـــال لمشـــركات الصـــناعية المدرجـــة فـــي                        معـــدل نمـــو الأصـــول الثابتـــة    بـــين 

              بورصة فمسطين.
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        أن قيمـة  بـ        الرابـع                                      ( نتـائج تحميـل الانحـدار المتعـدد لممقيـاس 5.6 )    رقـم         التـالي             يبين الجـدول
            وىـــي أكبـــر مـــن   0.676) )      تســـاوي   " .Sig                      وأن القيمـــة الاحتماليـــة "  0.421-)       تســـاوي )  T       اختبــار 

          ذات دلالــــة                يوجــــد أثــــر معنــــوي                                             يعنــــي رفــــض الفرضــــية الفرعيــــة الرابعــــة القائمــــة بـــــ:      ممــــا  0.05) )
                    وبــين ىيكــل رأس المــال                        معــدل نمــو الأصــول الثابتــة     بــين   α≤0.05                       إحصــائية عنــد مســتوى دلالــة 

                                                                                   لمشـركات الصــناعية المدرجـة فــي بورصــة فمسـطين، وقبــول الفرضـية البديمــة بعــدم وجـود أثــر ليــذه 
                                                    ويمكــن تفســير ذلــك بــأن متوســط نمــو الأصــول الثابتــة لمشــركات                            النســبة عمــى ىيكــل رأس المــال، 

ـــى    %( 2 )          ً                كـــان ضـــعيفاً ولا يتجـــاوز نســـبة        الدراســـة              الصـــناعية محـــل  ـــأتي بالاعتمـــاد عم ـــو قـــد ت                           وان
                مصادر الخارجية.  لم        المجوء              بشكل أكبر من                التمويل الداخمي 

 تأثير الفرص الاستثمارية عمى ىيكل رأس المالنتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد لمعرفة  (:5.6جدول )

 المتغير المستقل
معامل 
 Tاختبار الانحدار

القيمة الاحتمالية 
Sig. 

معامل 
 Fاختبار التحديد

القيمة 
 .Sigالاحتمالية 

 0.759 0.309 0.031 المقدار الثابت

0.183 2.792 0.036 
MTBA 0.779 2.710 0.009 
MTBE -0.523 -2.574 0.013 
E/P -0.456 -2.408 0.020 
GFA -0.105 -0.421 0.676 

                                           المنبثقـة مـن الفرضـية الرئيسـية الثانيـة والتـي                   ات الفرعية الأربعة                       وبناء عمى نتائج الفرضي
      مقيمـة  ل             ً ، ىـذا ووفقـاً                                                                خمصت ثلاثة منيا إلى وجـود أثـر لمفـرص الاسـتثمارية عمـى ىيكـل رأس المـال

         مــا يعــادل   ".Sig "              فقــد بمغــت قيمــة         الثانيــة                 لفرضــية الرئيســية                        لمتغيــرات الدراســة ليــذه ا          الاحتماليــة 
        القائمـة          الثانيـة                 الفرضـية الرئيسـية       قبـول         يشـير إلـى            الأمـر الـذي  ( 0.05    مـن )        ىـي أقـل   (0.036)
                                                     عمـى ىيكـل رأس المـال لمشـركات الصـناعية المدرجـة فـي بورصـة                  لمفـرص الاسـتثمارية           بوجود أثـر 

  .      فمسطين

 (Gharaibeh & Al-Najjar, 2007) دراسة مع  متفقةالأولي نتائج الفرضية  تأتيو 
ة حيث وجدت علاقة إيجابية بين القيمة السوقية إلى القيمة والتي أجريت عمى الشركات الأردني

الدفترية للأصول مع نسبة الدين، بينما اختمفت ىذه النتيجة مع عدد من الدراسات التي أظيرت 
 (Gul, 1999) وجود علاقة سمبية بين تمك النسبة وىيكل رأس المال ومن ىذه الدراسات دراسة 

والتي أجريت عمى الشركات  (م2102)عواد،  ، ودراسةت عمى الشركات اليابانيةالتي طبق
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التي أجريت عمى الشركات  (م2113، الصديقو  ،)عبد الله ودراسة ، الصناعية الأردنية
، )طالب كما اختمفت نتائج ىذه الفرضية مع دراسة ، الصناعية في المممكة العربية السعودية

 ة في بورصة فمسطين.والتي طبقت عمى كافة قطاعات الشركات المدرج (م2105

طبقت عمى  يالت (Gul, 1999) دراسةومن جية أخرى تتفق نتائج الفرضية الثانية مع 
أجريت عمى الشركات  يوالت (Khanqah, 2013)دراسة مع اختمف  بينما ،اليابانيةالشركات 

المدرجة في بورصة طيران حيث أظيرت ان العلاقة بين نسبة القيمة السوقية لحقوق الممكية 
إلى القيمة الدفترية ىي علاقة إيجابية وان زيادة الفرص الاستثمارية يعمل عمى زيادة كفاءة 

 فقدالرابعة م ىيكل رأس المال في تمك الشركات، وفيما يتعمق بنتائج الفرضية الفرعية استخدا
التي طبقت عمى الشركات  (م2012)عواد،  جاءت نتيجة ىذه الفرضية مختمفة مع دراسة

المدرجة في بورصة الأردن حيث أظيرت وجود أثر بين لمعدل نمو الأصول الثابتة الصناعية 
 وبين نسبة الدين. 
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 الفصل السادس: 
 النتائج والتوصيات

 

   ً            أولا : النتائج: 
يمي أىم النتائج التي  مافيفي ضوء التحميلات العممية والعممية الواردة في ىذه الدراسة 

 توصمت إلييا: 

تبين أن مقاييس السيولة لمشركات الصناعية محل الدراسة المتمثمة في صافي التدفق النقدي  .1
إلى إجمالي الأصول وصافي التدفق النقدي إلى حقوق الممكية وصافي التدفق النقدي إلى 

ل لا يوجد ليا تأثير عمى صافي الربح وصافي التدفق النقدي التشغيمي إلى إجمالي الأصو 
 ىيكل رأس المال.

ىيكل رأس  معالمستقبمية لمشركات محل الدراسة مفرص الاستثمارية ل عكسي وجود أثرتبين  .2
ونسبة حصة السيم  من خلال ونسبة القيمة السوقية لحقوق الممكيةذلك  يظيرو  المال

تميل إلى استخدام عمى أن الشركات الصناعية يدل مما  للأرباح إلى سعر السير السوقي
 أكثر من الديون. بما فييا الأرباح المحتجزة المصادر الداخمية

تؤكد نتائج التحميل أن الشركات الصناعية محل الدراسة تعتمد عمى التمويل من خلال  .3
أدوات الممكية الداخمية أكثر من التمويل بالدين حيث ان متوسط نسبة الديون إلى إجمالي 

وقد يرجع ذلك إلى المخاطر  ،%(27) لم تتجاوز ما نسبتو دراسةالأصول لمشركات محل ال
  .التي قد تترتب عمى استخدام الدين

تعاني الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين أن  الاحصاء الوصفي نتائج أظيرت .4
من ضعف في إدارة السيولة النقدية مما كان لو تأثير مباشر عمى قائمة التدفقات النقدية 

عجز عند بعض الشركات محل الدراسة في صافي التدفقات النقدية النيائية وكذلك  وتحقيق
 اتباع السياسة الائتمانية المتساىمة.  ومن أسباب ذلكصافي التدفقات النقدية التشغيمية، 

أن انخفاض العائد عمى الأصول من الأرباح والعائد عمى الأصول من التدفق النقدي  .5
 .ة في إدارة موجودات الشركات الصناعيةالتشغيمي يشير عدم الكفاء
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 التوصيات:     ً   ثانيا : 
ضرورة اىتمام الشركات الصناعية محل الدراسة بقائمة التدفقات النقدية والاعتماد عمى  .1

البيانات الواردة بيا عند اتخاذ القرارات الاستثمارية والتمويمية وذلك من خلال رفع الكفاءة 
 قائمة التدفق النقدي يتم إعدادىا عمى الأساس النقدي. ، حيث أنفي إدارة السيولة النقدية

العمل عمى تحديد المزيج المناسب من مصدري الدين والممكية حيث أن الاستخدام الأمثل   .2
ليذا المزيج قد يؤدي إلى تخفيض تكمفة رأس المال في الشركات محل الدراسة مما يعظم 

 .أمامياستثمار الرابحة المتاحة من قيمتيا ويفسح المجال أماميا لممزيد من فرص الا

ضرورة اىتمام الشركات الصناعية محل الدراسة عمى رفع الكفاءة في إدارة موجوداتيا وذلك  .3
 قيمتيافي تعظيم  من الأرباح والتدفقات النقدية التشغيمية لممساىمةلتحقيق عوائد مرتفعة 

 السوقية.

بالمؤشرات المالية المتعمقة بر بشكل أكضرورة اىتمام الشركات الصناعية محل الدراسة  .4
المتعمقة  والقصورالكشف عن مواطن الضعف رأس المال، لما ليا من أىمية في  بييكل

 الوصول إلى الييكل الأمثل لرأس المال. لغرضبالأداء المالي 

ذات عن المعمومات  والعادلأن تقوم الشركات الصناعية محل الدراسة بالإفصاح الكافي  .5
الأموال، وذلك لبيان أثره عمى ىيكل رأس المال سواء كان من توظيف  بأساليب العلاقة

خارجية، واستخدام الديون طويمة الأجل لتمويل الاستثمارات  أو مصادر داخميةمصادر 
 طويمة الأجل.
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 المصادر والمراجع

 القرآن الكريم.
 

 المراجع العربية: -   ً أولا  

(. دراسة تحميمية لمخاطر السيولة باستخدام قائمة التدفق النقدي. م2013رؤوف نضال. ) ،أحمد
 .335-300( 36)، مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية

الأىمية النسبية لمنسب المالية المشتقة من قائمة (. م2008عبدالناصر شحدة السيد. ) ،أحمد
)رسالة ماجستير غير منشورة(، جامعة  رباحالأالتدفقات النقدية في تقييم السيولة وجودة 
 الشرق الأوسط لمدراسات العميا، الأردن.

أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى (. م2005بسام محمد. ) ،الأغا
 غزة. الإسلامية،. الجامعة )رسالة ماجستير غير منشورة( الاستثمار

الأردن: دار اليازوري )د.ط(.  التحميل الاستثماري.الاستثمار و (. م2008دريد. ) ،آل شبيب
 العممية لمنشر والتوزيع.

دار الميسرة  :عمان .2ط .مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة(. م2009دريد. ) ،آل شبيب
 لمنشر والتوزيع والطباعة.

 محددات اختيار الييكل المالي المناسب لممؤسسة دراسة حالة(. م2012. )غنية ،بوربيعة
، جامعة الجزائر (رسالة ماجستير غير منشورة) مؤسسة الأشغال الكيربائي فرع سونمغاز

 .الجزائر

  ،(61، )المصرفي مجمة. إدارة مخاطر السيولة(. م2011حسام الدين نبيل. ) ،أبو تركي
15-35. 

 )د.ط(. المحاسبة الإدارية التخطيط والرقابة وصنع القرار.(. م2011أحمد حممي. )جمعة، 
 ردن: دار صفاء لمنشر والتوزيع.الأ

 الاردن: دار الحامد لمطباعة والنشر.. 1. طالمحاسبة الإدارية(. م2004أسامة. ) ،الحارس
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إدارة السيولة في الشركات والمصارف ) قياس وضبط (. م2013طارق عبد العال. )، حماد
 .)د.ط( الإسكندرية: )د.ن( السيولة(.

اثر ىيكل رأس المال عمى أداء المصارف (. م2013عمى. ) ،القضاهناصر، و  ،الحمدان
)رسالة ماجستير غير  الاردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية : دراسة تحميمية

 منشورة(. جامعة آل البيت، الأردن. 

جامعة  (.رسالة ماجستير غير منشورة) إدارة السيولة والربحية(. م2009ماىر. ) ،الخزاعي
 .، دمشقدمشق

الييكل التمويمي عمى ربحية الشركات المساىمة العامة  ثرأ(. م2012إسلام فيصل. ) ،خميل
جامعة الشرق  )رسالة ماجستير غير منشورة(. الأرباحيع ز الأردنية وعمى سياساتيا في تو 

 ، عمان.الأوسط

(. قرار التمويل في إطار محددات الييكل المالي لمنظات الأعمال م2012. )دعاس ،مصعب
. )رسالة ماجستير غير منشورة( الة عينة من المؤسسات الصناعية الجزائريةدراسة ح

 جامعة الجزائر، الجزائر. 

 أساسيات الإدارة المالية.(. م2013محمد حسين. ) ،سلامةعبد الرحمن مؤيد، و ، الدوري
 الأردن: دار الراية لمنشر والتوزيع.)د.ط(. 

شركات (. محددات ىيكل رأس المال في الم2009صالح خميل. ) ،العقدةو ، عماد زياد ،رمضان
جامعة  مجمة. اقع سوق الأوراق المالية الأردنيدراسة من و المساىمة العامة الأردنية 
 .245-228 (،2) 7العموم التطبيقية الخاصة، 

(. اختبار اثر بعض العوامل المحددة لييكل رأس م2014. )سلامة، حسين، و حمزة  ،الزبيدي
مجمة جامعة الممك لمشركات المدرجة في السوق المالية السعودية.  المال دراسة تحميمية

 .70-27(، 1) 28عبد العزيز الاقتصاد والادارة، 

مجمة (. ىيكل رأس المال والعوامل المؤثرة عميو. م2012علاء عبد الحسين. ) ،الساعدي
 .158-136(، 23،)الاقتصادي الخميجي



www.manaraa.com

99

مصر: الشركة العربية المتحدة لمتسويق  )د.ط(. ية.الإدارة المال(. م2013سميمان أبو صبحا. )
  والتوريدات.

صنعاء: جامعة العموم )د.ط(.  الإدارة المالية.(. م2013عبد الله عبد الله. ) ،السنفي
 والتكنولوجيا.

(. العوامل المحددة لمييكل المالي في م2004. )سالم، والعون، عميوالبقوم، ، سميمان ،شلاش
 14، مجمة المنارةتطبيقية في شركات المساىمة العامة الأردنية.  شركات الأعمال حالة

(1 ،)45-81 . 

الأردن: )د.ط(.  في الإدارة والتحميل المالي. ةمقدم(. م2007)الشنطي، أيمن، وشقير، عامر. 
 دار البداية لمنشر والتوزيع.

ى عممي التمويل : إطار نظري ومحتو مبادئ الإدارة المالية(. م2013فيصل محمود. ) ،الشواورة
 لمنشر والتوزيع والطباعة. المسيرةالأردن: دار )د.ط(.  والاستثمار والتحميل المالي.

 : )د.ن(.فمسطين. 1ط. التحميل المالي(. م2008فيمي مصطفي. ) ،الشيخ

دراسة تحميمية عمى الشركات  ىيكل رأس المالمحددات (. م2015صالح طالب. ) ،طالب
 )رسالة ماجستير غير منشورة(، الجامعة الإسلامية، غزة.  المدرجة في بورصة فمسطين

الأردن: . 1ط .الإدارة المالية في القطاع الخاص(. م2009)، محمد. وعبيداتمحمد، طنيب، 
 دار البداية والمستقبل لمنشر والتوزيع.

عمان: . 1ط .الإدارة المالية في القطاع الخاص(. م2009محمد. ) ،عبيداتمحمد، و ، طنيب
 لبداية والمستقبل لمنشر والتوزيع.دار ا

 الأردن: دار المناىج لمنشر والتوزيع.. 1ط الإدارة المالية.(. م2007محمد. ) ،العامري

(. أثر ىيكل رأس المال عمى أداء الشركات الصناعية المساىمة م2014توفيق. ) ،عبد الجميل
 .403-390 (3)10المجمة الأردنية في إدارة الأعمال، العامة الأردنية. 

اسة محددات الييكل المالي لشركات الأعمال باستخدام ر (. دم2011محمد علاء. ) ،عبد الحميد
، جامعة أسيوطبالمجمة العممية نموذج كمي بالتطبيق عمى الشركات الصناعية المصرية. 

(51 ،)1-30. 
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تطبيقية (. ىيكل رأس المال واثره عمى قرارات التمويل دراسة م2014ىند ضياء. ) ،الرسولعبد 
مجمة القادسية لعينة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. 

 .132-116، (2)16لمعموم الاداية والاقتصادية، 

(. محددات الييكل المالي في الشركات م2003أبو بكر. ) ،الصديقعبد القادر، و  ،عبد الله
 (، 4) 42مجمة الإدارة العامة، ة. الصناعية المساىمة في المممكة العربية السعودي

723-745. 

ىيكل رأس المال واستحقاق الديون أدلة من الشركات (. م2008محمد عبد القادر. ) ،عبد الله
 ، قطر.جامعة قطر. )رسالة ماجستير غير منشورة( السعودية

سيامات (. تحميل المقارنات النظرية حول أمثمية لييكل المالي الام2006دادن. ) ،عبد الوىاب
 .114-107(، 4، )جامعة ورقمةبمجمة الباحث الاساسية.  النظرية

بين  B.O.Tدراسات جدوى المشروعات ومشروعات (. 2006سعيد عبد العزيز. ) ،عثمان
 مصر: الدار الجامعية.)د.ط(.  النظرية والتطبيق.

 لمتنبؤ بالربحيةلتدفقات النقدية استخدام نسب السيولة ومقاييس ا(. م2015معاذ محمد. ) ،عموان
 .الإسلامية، غزةالجامعة  (.رسالة ماجستير غير منشورة)

أثر الفرص الاستثمارية عمى ىيكل رأس المال دراسة تطبيقية (. م2012طارق محمد. ) ،عواد
(. رسالة ماجستير غير منشورة) الصناعية المدرجة في بورصة عمانعمى الشركات 

 جامعة اليرموك، الأردن.

(. جامعة رسالة ماجستير غير منشورة) السيولة والربحية(. م2008الدين. )ضياء  ،الغنيم
 دمشق.دمشق، 

)د.ط(.  .                                   أسس وا جراءات دراسات جدوى المشروعات م(.2003. )يحي عبد الغني، أبو الفتوح
 .مصر دار الجامعة الجديدة لمنشرمصر: 

صر ىيكل رأس المال. (. أثر التدفقات النقدية عمى عنام2009جميل أحمد. )صبحية، و  ،قاسم
 .30-15(، 14) 5مجمة تكريت لمعموم الادارية والاقتصادية، 
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(. نحو إختيار ىيكل تمويمي أمثل لممؤسسة الاقتصادية: دراسة حالة م2010شعبان. ) ،محمد
)رسالة ماجستير غير منشورة(. جامعة  2004-2007ع الصناعي خلال الفترة المجتم

 بومرداس، الجزائر.

 .4ط .الإطار النظري والتطبيقات العممية -إدارة الاستثمارات   (.م2006)محمد.  ،مطر
 عمان: دار وائل لمنشر والتوزيع.

الاتجاىات الحديثة في التحميل المالي والائتماني الاساليب والادوات (. م2010محمد. ) ،مطر
 الاردن: دار وائل لمنشر. والاستخدامات العممية.

مجمة مخاطر حددات ىيكل التمويل في الشركات الفمسطينية. (. مم2011فارس. ) ،أبو معمر
 .241-226(، 12)، التمويل

الأردن: مكتبة المجتمع العربي لمنشر . 1ط .مقدمة في الإدارة المالية(. م2009مفمح. )عقل، 
 والتوزيع.

تبة الأردن: مك)د.ط(.  مقدمة في الإدارة المالية والتحميل المالي.(. م2006مفمح محمد. ) ،عقل
 المجتمع العربي لمنشر والتوزيع.

(. محددات ىيكل التمويل لدى شركات الاتصالات النقالة م2012محمد حيدر. ) ،موسى
غير رسالة الماجستير ) (2006-2011العربي دراسة مقارنة )الوطنية في الوطن 

 .، غزةالجامعة الإسلاميةمنشورة( 

. مشركات الصناعية المدرجة في البورصةالبيانات المالية ل(. 2016موقع بورصة فمسطين. )
 http://www.pex.ps م(. الموقع:25/10/2016تاريخ الاطلاع: )

(. محددات اختيار الييكل المالي م2011عمي محمود. ) ،حسنو غازي فلاح،  ،المومني
بشركات الأعمال دراسة تحميمية لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة عمان. 

 .379-367، (2) 38الأردنية،  الإداريةدرسات العموم  مجمة

عمان، الأردن:  الإدارة المالية المتقدمة.(. م2009أرشد فؤاد. )، التميميو ، عدنان تايو ،النعيمي
 دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع.

عمان: دار . 1ط .أساسيات في الإدارة المالية(. م2007الخرشة ياسين. )عدنان، و  ،النعيمي
 نشر والتوزيع.المسيرة لم
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 : (1ممحق )
 الدراسةالبيانات المالية المستخدمة في حساب متغيرات 

 انسُت انشزكت
صبفً انخدفق 

 انُقدي
 إجًبنً الأصىل

إجًبنً حقىق 

 انًهكٍت
 صبفً اندخم

عدد الأسهى 

 انًكخخب بهب

سعز 

 الإغلاق

صبفً انخدفقبث 

انُقدٌت 

 انخشغٍهٍت

الأصىل انثببخت 

 فً أول انًدة

الأصىل انثببخت 

 ً آخز انًدةف
 إجًبل اندٌىٌ

انعزبٍت نصُبعت 

 APCاندهبَبث 

(JD) 

2011 269,376.0- 3,725,271.0 2,296,195.0 451,028.0 1,500,000.0 2.45 457,735.0 1,747,442.0 1,867,422.0 1,429,076.0 

2012 46,821.0- 3,986,331.0 2,530,754.0 515,983.0 1,500,000.0 2.52 341,927.0 1,867,423.0 1,956,170.0 1,455,577.0 

2013 109,519.0 4,361,594.0 3,006,715.0 801,855.0 1,500,000.0 3.40 551,056.0 1,956,170.0 1,997,254.0 1,354,877.0 

2014 141,659.0 4,218,180.0 2,905,980.0 595,355.0 1,500,000.0 3.70 781,254.0 1,997,254.0 2,027,343.0 1,312,200.0 

2015 122,400.0 4,859,688.0 3,346,836.0 1,062,920.0 1,500,000.0 4.50 847,526.0 2,027,343.0 2,159,018.0 1,512,852.0 

شزكت دواجٍ 

 AZIZAفهسطٍٍ 

(JD) 

2011 174,287.0- 31,269,678.0 18,301,059.0 298,790.0- 13,440,000.0 2.45 347,867.0 27,070,453.0 29,103,678.0 12,968,619.0 

2012 38,342.0- 31,844,699.0 19,434,219.0 683,797.0 13,440,000.0 2.46 1,376,760.0 29,103,678.0 30,405,682.0 12,410,480.0 

2013 1,292,618.0 34,419,473.0 24,279,387.0 3,361,674.0 13,440,000.0 2.96 4,906,254.0 30,405,682.0 32,873,806.0 10,140,086.0 

2014 613,979.0- 31,705,002.0 22,399,147.0 2,322,241.0 13,440,000.0 2.90 3,236,397.0 32,873,806.0 30,316,016.0 9,305,855.0 

2015 1,020,862.0 31,901,497.0 23,902,102.0 3,093,633.0 13,440,000.0 2.47 5,233,303.0 30,316,016.0 31,185,338.0 7,999,395.0 

كت بٍزسٌج شز

 BPCنلأدوٌت 

2011 1,071,989.0- 40,228,844.0 31,930,959.0 2,958,471.0 13,066,145.0 3.190 2,473,040.0 21,738,122.0 22,316,760.0 8,297,885.0 

2012 1,981,847.0 42,450,744.0 34,141,069.0 3,523,427.0 13,091,045.0 3.190 5,820,793.0 22,316,760.0 23,356,623.0 8,309,675.0 

2013 1,819,523.2- 45,845,194.8 36,762,737.2 3,879,984.4 13,091,044.6 3.030 1,593,330.6 23,356,622.6 25,929,354.5 9,082,457.6 
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 انسُت انشزكت
صبفً انخدفق 

 انُقدي
 إجًبنً الأصىل

إجًبنً حقىق 

 انًهكٍت
 صبفً اندخم

عدد الأسهى 

 انًكخخب بهب

سعز 

 الإغلاق

صبفً انخدفقبث 

انُقدٌت 

 انخشغٍهٍت

الأصىل انثببخت 

 فً أول انًدة

الأصىل انثببخت 

 ً آخز انًدةف
 إجًبل اندٌىٌ

2014 2,709,639.2 49,392,807.2 37,704,191.7 2,980,308.3 13,100,000.0 3.030 6,021,300.0 25,929,354.5 26,547,223.2 11,688,615.6 

2015 1,298,067.7- 48,939,586.7 40,015,284.9 3,492,256.7 13,100,000.0 3.500 3,494,605.2 26,547,223.2 27,148,231.0 8,924,301.8 

يصُع انشزق 

نلإنكخزود  

ELECTRODE 

(JD) 

2011 139,325.0- 3,779,590.0 3,352,199.0 129,043.0 750,000.0 2.00 97,085.0 1,837,800.0 1,871,314.0 427,390.0 

2012 101,745.0 3,481,896.0 3,214,211.0 99,454.0 750,000.0 1.95 27,841.0- 1,871,314.0 1,895,917.0 267,685.0 

2013 80,195.0- 3,490,639.0 3,208,233.0 96,235.0 750,000.0 2.00 24,079.0- 1,895,917.0 1,887,881.0 282,406.0 

2014 31,126.0 3,302,203.0 3,091,550.0 91,480.0 750,000.0 2.01 143,471.0 1,887,881.0 1,767,457.0 210,653.0 

2015 63,306.0 3,316,731.0 3,073,323.0 90,592.0 750,000.0 2.05 134,044.0 1,767,457.0 1,737,688.0 243,407.0 

يطبحٍ انقًح 

 GMCانذهبً 

(JD) 

2011 119,645.0 17,906,141.0 16,951,276.0 1,122,269.0 15,000,000.0 1.01 2,538,724.0 11,000,427.0 11,035,205.0 954,865.0 

2012 42,704.0 19,657,244.0 16,494,445.0 455,567.0 15,000,000.0 0.69 1,102,390.0- 11,035,205.0 11,073,182.0 3,162,799.0 

2013 127,493.0- 18,652,417.0 16,016,954.0 214,946.0 15,000,000.0 0.90 1,135,310.0 11,073,182.0 11,097,904.0 2,635,463.0 

2014 119,014.0- 18,229,604.0 16,171,780.0 163,681.0 15,000,000.0 0.73 921,966.0 11,097,904.0 11,201,550.0 2,057,824.0 

2015 5,060.0 20,041,014.0 14,616,670.0 1,194,134.0- 15,000,000.0 0.68 3,045,778.0- 11,201,550.0 11,788,417.0 5,424,344.0 

سجبٌز انقدص  

JCC (JD) 

2011 1,000,138.0 41,682,850.0 17,108,820.0 323,445.0 10,000,000.0 1.280 1,461,802.0- 14,407,900.0 14,565,558.0 24,574,030.0 

2012 845,748.0 43,263,910.0 21,212,191.0 1,996,936.0 10,000,000.0 1.040 7,387,239.0 14,565,558.0 14,348,219.0 22,051,719.0 

2013 2,575,633.0- 45,223,672.0 19,996,041.0 610,867.0 10,000,000.0 1.100 859,819.0- 14,720,818.0 18,682,862.0 25,227,631.0 
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III

 انسُت انشزكت
صبفً انخدفق 

 انُقدي
 إجًبنً الأصىل

إجًبنً حقىق 

 انًهكٍت
 صبفً اندخم

عدد الأسهى 

 انًكخخب بهب

سعز 

 الإغلاق

صبفً انخدفقبث 

انُقدٌت 

 انخشغٍهٍت

الأصىل انثببخت 

 فً أول انًدة

الأصىل انثببخت 

 ً آخز انًدةف
 إجًبل اندٌىٌ

2014 140,033.0 38,036,030.0 16,984,498.0 2,491,021.0- 10,000,000.0 0.900 1,225,188.0- 18,682,862.0 20,021,502.0 21,051,532.0 

2015 166,780.0- 38,614,179.0 22,081,935.0 18,671.0 10,000,000.0 0.730 2,222,045.0 20,021,502.0 19,241,530.0 16,532,244.0 

انقدص 

نهًسخحضزاث 

 JPHانطبٍت  

2011 698,908.0 34,185,371.0 24,274,623.0 1,112,763.0 5,000,000.0 4.890 3,173,752.0 17,745,902.0 22,987,965.0 9,910,748.0 

2012 550,766.0- 34,652,743.0 23,900,897.0 138,478.0 6,000,000.0 3.990 2,489,222.0 22,987,965.0 25,234,552.0 10,751,846.0 

2013 362,440.1 38,193,222.4 26,268,706.7 1,189,461.6 17,060,000.0 1.489 751,055.0 25,234,552.0 26,957,808.8 11,924,515.7 

2014 1,241,035.0 37,578,802.3 24,515,246.9 999,571.6 17,060,000.0 1.205 2,732,678.8 26,957,808.8 25,660,748.4 13,063,555.4 

2015 2,274,604.6- 36,295,292.5 25,672,103.7 1,577,018.8 17,060,000.0 1.411 1,310,432.6 25,660,748.4 26,424,371.9 10,623,188.8 

فهسطٍٍ نصُبعت 

انهدائٍ 

LADAEN 

(JD) 

2011 14,168.0- 4,150,526.0 3,393,091.0 455,672.0- 7,000,000.0 0.370 26,491.0- 5,667,526.0 5,716,457.0 757,435.0 

2012 17,762.0 3,668,969.0 2,812,268.0 580,823.0- 7,000,000.0 0.400 56,747.0- 5,716,457.0 5,731,561.0 856,701.0 

2013 35,392.0- 3,136,236.0 2,243,144.0 569,124.0- 7,000,000.0 0.330 120,604.0 5,731,561.0 5,782,517.0 893,092.0 

2014 13,798.0 2,699,993.0 1,748,274.0 494,870.0- 7,000,000.0 0.190 53,836.0 5,782,517.0 5,822,707.0 951,719.0 

2015 9,149.0 1,538,627.0 791,364.0 956,910.0- 7,000,000.0 0.360 60,507.0 5,822,707.0 1,769,702.0 747,263.0 

انىطٍُت نصُبعت 

الأنًٍُىو 

وانبزوفٍلاث  

NAPCO  (JD) 

2011 1,238,006.0 19,779,829.0 8,967,091.0 105,167.0 6,900,000.0 0.95 592,955.0 13,022,817.0 13,667,819.0 10,812,738.0 

2012 351,786.0- 19,825,263.0 9,126,951.0 159,860.0 6,900,000.0 0.78 747,606.0 13,667,819.0 15,202,509.0 10,698,312.0 

2013 31,935.0- 21,672,338.0 9,874,595.0 747,644.0 6,900,000.0 0.69 420,381.0 15,202,509.0 15,277,185.0 11,797,743.0 
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IV

 انسُت انشزكت
صبفً انخدفق 

 انُقدي
 إجًبنً الأصىل

إجًبنً حقىق 

 انًهكٍت
 صبفً اندخم

عدد الأسهى 

 انًكخخب بهب

سعز 

 الإغلاق

صبفً انخدفقبث 

انُقدٌت 

 انخشغٍهٍت

الأصىل انثببخت 

 فً أول انًدة

الأصىل انثببخت 

 ً آخز انًدةف
 إجًبل اندٌىٌ

2014 204,333.0- 22,822,628.0 10,312,378.0 782,783.0 6,900,000.0 0.75 341,769.0 15,277,185.0 15,660,739.0 12,510,250.0 

2015 100,363.0 23,191,044.0 10,040,273.0 72,895.0 6,900,000.0 0.76 1,066,800.0 15,660,739.0 16,857,010.0 13,150,771.0 

انىطٍُت نصُبعت 

 NCIانكزحىٌ 

2011 98,923.9 4,068,961.6 3,803,997.7 16,478.6 5,000,000.0 0.4892 21,190.6- 2,871,881.8 2,869,045.8 264,963.9 

2012 85,379.9- 4,276,753.9 3,874,457.4 74,242.2 5,000,000.0 0.3900 260,219.3 2,869,045.8 3,035,159.5 402,296.5 

2013 122,868.3 4,735,179.2 4,080,691.3 325,119.7 5,000,000.0 0.6452 430,692.0 3,035,159.5 2,907,521.8 654,487.8 

2014 43,919.0- 4,707,051.0 3,991,718.2 223,096.8 5,000,000.0 0.7161 317,969.5 2,907,521.8 3,062,822.6 715,332.8 

2015 200,755.5 4,855,732.6 4,058,662.0 342,248.5 5,000,000.0 0.7161 439,684.9 3,062,822.6 3,114,631.3 797,070.6 

يصبَع انشٌخىٌ 

  VOICانُببحٍت  

(JD) 

2011 901,684.0- 12,594,307.0 11,745,262.0 1,887,069.0 4,000,000.0 4.150 896,549.0- 3,041,661.0 3,066,919.0 849,045.0 

2012 907,788.0 14,489,255.0 13,641,259.0 2,674,307.0 4,000,000.0 5.100 694,476.0 3,066,919.0 3,071,007.0 847,996.0 

2013 760,151.0 18,521,017.0 17,393,423.0 4,835,621.0 4,000,000.0 6.550 78,698.0- 3,071,007.0 3,131,764.0 1,127,594.0 

2014 304,896.0 21,692,241.0 20,246,107.0 4,885,075.0 4,000,000.0 7.920 98,585.0- 3,131,764.0 3,313,664.0 1,446,134.0 

2015 198,613.0- 24,913,944.0 23,277,857.0 5,364,433.0 4,000,000.0 9.500 347,654.0- 3,313,664.0 3,323,837.0 1,636,087.0 
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 تغيرات الدراسة المستخدمة في التحميل الإحصائيم

 السنة الشركة #
 المتغير التابع  المتغير المستقل ) الفرص الاستثمارية ( المتغير المستقل ) السيولة (

 ) ىيكل رأس المال (
NCF/TA NOCF/TA NCF/TE NCF/NI MTBA MTBE E/P GFA TD/TA 

1 
العربٌة لصناعة 

 APCالدهانات 

2011 -0.0723 0.1229 -0.1173 -0.5972 1.3701 1.6005 0.1227 0.06866 0.3836 

2012 -0.0117 0.0858 -0.0185 -0.0907 1.3134 1.4936 0.1365 0.04752 0.3651 

2013 0.0251 0.1263 0.0364 0.1366 1.4799 1.6962 0.1572 0.02100 0.3106 

2014 0.0336 0.1852 0.0487 0.2379 1.6268 1.9099 0.1073 0.01507 0.3111 

2015 0.0252 0.1744 0.0366 0.1152 1.7003 2.0168 0.1575 0.06495 0.3113 

2 
شركة دواجن  

 AZIZAفلسطٌن 

2011 -0.0056 0.0111 -0.0095 0.5833 1.4678 1.7992 -0.0091 0.07511 0.4147 

2012 -0.0012 0.0432 -0.0020 -0.0561 1.4280 1.7012 0.0207 0.04474 0.3897 

2013 0.0376 0.1425 0.0532 0.3845 1.4504 1.6385 0.0845 0.08117 0.2946 

2014 -0.0194 0.1021 -0.0274 -0.2644 1.5228 1.7401 0.0596 -0.07781 0.2935 

2015 0.0320 0.1640 0.0427 0.3300 1.2914 1.3889 0.0932 0.02868 0.2508 

3 
شركة بٌرزٌت   

 BPCللأدوٌة 

2011 -0.0266 0.0615 -0.0336 -0.3623 1.2424 1.3053 0.0710 0.02662 0.2063 

2012 0.0467 0.1371 0.0580 0.5625 1.1795 1.2232 0.0844 0.04660 0.1957 

2013 -0.0397 0.0348 -0.0495 -0.4690 1.0633 1.0790 0.0978 0.11015 0.1981 

2014 0.0549 0.1219 0.0719 0.9092 1.0403 1.0527 0.0751 0.02383 0.2366 

2015 -0.0265 0.0714 -0.0324 -0.3717 1.1192 1.1458 0.0762 0.02264 0.1824 

4 
مصنع الشرق 
للإلكترود  

ELECTRODE 

2011 -0.0369 0.0257 -0.0416 -1.0797 0.5099 0.4475 0.0860 0.01824 0.1131 

2012 0.0292 -0.0080 0.0317 1.0230 0.4969 0.4550 0.0680 0.01315 0.0769 

2013 -0.0230 -0.0069 -0.0250 -0.8333 0.5106 0.4675 0.0642 -0.00424 0.0809 

2014 0.0094 0.0434 0.0101 0.3402 0.5203 0.4876 0.0607 -0.06379 0.0638 

2015 0.0191 0.0404 0.0206 0.6988 0.5369 0.5003 0.0589 -0.01684 0.0734 
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 السنة الشركة #
 المتغير التابع  المتغير المستقل ) الفرص الاستثمارية ( المتغير المستقل ) السيولة (

 ) ىيكل رأس المال (
NCF/TA NOCF/TA NCF/TE NCF/NI MTBA MTBE E/P GFA TD/TA 

5 
مطاحن القمح 

  GMCالذهبً  

2011 0.0067 0.1418 0.0071 0.1066 0.8994 0.8937 0.0741 0.00316 0.0533 

2012 0.0022 -0.0561 0.0026 0.0937 0.6874 0.6275 0.0440 0.00344 0.1609 

2013 -0.0068 0.0609 -0.0080 -0.5931 0.8651 0.8429 0.0159 0.00223 0.1413 

2014 -0.0065 0.0506 -0.0074 -0.7271 0.7136 0.6771 0.0149 0.00934 0.1129 

2015 0.0003 -0.1520 0.0003 -0.0042 0.7796 0.6978 -0.1171 0.05239 0.2707 

6 
سجاٌر القدس 

JCC 

2011 0.0240 -0.0351 0.0585 3.0921 0.8966 0.7482 0.0253 0.01094 0.5895 

2012 0.0195 0.1707 0.0399 0.4235 0.7501 0.4903 0.1920 -0.01492 0.5097 

2013 -0.0570 -0.0190 -0.1288 -4.2164 0.8011 0.5501 0.0555 0.26915 0.5578 

2014 0.0037 -0.0322 0.0082 -0.0562 0.7901 0.5299 -0.2768 0.07165 0.5535 

2015 -0.0043 0.0575 -0.0076 -8.9326 0.6172 0.3306 0.0026 -0.03896 0.4281 

7 
القدس 

للمستحضرات 
 JPHالطبٌة  

2011 0.0204 0.0928 0.0288 0.6281 1.0051 1.0072 0.0455 0.29540 0.2899 

2012 -0.0159 0.0718 -0.0230 -3.9773 1.0011 1.0016 0.0058 0.09773 0.3103 

2013 0.0095 0.0197 0.0138 0.3047 0.9773 0.9670 0.0468 0.06829 0.3122 

2014 0.0330 0.0727 0.0506 1.2416 0.8948 0.8388 0.0486 -0.04811 0.3476 

2015 -0.0627 0.0361 -0.0886 -1.4423 0.9559 0.9376 0.0655 0.02976 0.2927 

8 
فلسطٌن لصناعة 

اللدائن 
LADAEN 

2011 -0.0034 -0.0064 -0.0042 0.0311 0.8065 0.7633 -0.1759 0.00863 0.1825 

2012 0.0048 -0.0155 0.0063 -0.0306 0.9967 0.9956 -0.2074 0.00264 0.2335 

2013 -0.0113 0.0385 -0.0158 0.0622 1.0213 1.0298 -0.2464 0.00889 0.2848 

2014 0.0051 0.0199 0.0079 -0.0279 0.8451 0.7608 -0.3721 0.00695 0.3525 

2015 0.0059 0.0393 0.0116 -0.0096 2.1235 3.1844 -0.3797 -0.69607 0.4857 

 0.5467 0.04953 0.0160 0.7310 0.8781 11.7718 0.1381 0.0300 0.0626 2011الوطنٌة لصناعة  9
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 السنة الشركة #
 المتغير التابع  المتغير المستقل ) الفرص الاستثمارية ( المتغير المستقل ) السيولة (

 ) ىيكل رأس المال (
NCF/TA NOCF/TA NCF/TE NCF/NI MTBA MTBE E/P GFA TD/TA 

الألمنٌوم 
والبروفٌلات 
NAPCO 

2012 -0.0177 0.0377 -0.0385 -2.2006 0.8111 0.5897 0.0297 0.11228 0.5396 

2013 -0.0015 0.0194 -0.0032 -0.0427 0.7640 0.4821 0.1570 0.00491 0.5444 

2014 -0.0090 0.0150 -0.0198 -0.2610 0.7749 0.5018 0.1513 0.02511 0.5482 

2015 0.0043 0.0460 0.0100 1.3768 0.7932 0.5223 0.0139 0.07639 0.5671 

10 
الوطنٌة لصناعة 

 NCIالكرتون 

2011 0.0243 -0.0052 0.0260 6.0032 0.6663 0.6430 0.0067 -0.00099 0.0651 

2012 -0.0200 0.0608 -0.0220 -1.1500 0.5500 0.5032 0.0381 0.05790 0.0941 

2013 0.0259 0.0910 0.0301 0.3779 0.8195 0.7905 0.1008 -0.04205 0.1382 

2014 -0.0093 0.0676 -0.0110 -0.1969 0.9126 0.8970 0.0623 0.05341 0.1520 

2015 0.0413 0.0905 0.0495 0.5866 0.9015 0.8822 0.0956 0.01692 0.1642 

11 
مصانع الزٌتون 

 VOICالنباتٌة  

2011 -0.0716 -0.0712 -0.0768 -0.4778 1.3855 1.4133 0.1137 0.00830 0.0674 

2012 0.0627 0.0479 0.0665 0.3394 1.4665 1.4955 0.1311 0.00133 0.0585 

2013 0.0410 -0.0042 0.0437 0.1572 1.4755 1.5063 0.1846 0.01978 0.0609 

2014 0.0141 -0.0045 0.0151 0.0624 1.5271 1.5647 0.1542 0.05808 0.0667 

2015 -0.0080 -0.0140 -0.0085 -0.0370 1.5909 1.6325 0.1412 0.00307 0.0657 
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 التحميل الإحصائي: (2ممحق )
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 : نتائج اختبار التوزيع الطبيعي(3ممحق )
 

 قًٍت الاخخببر انًخغٍز
انقًٍت الاحخًبنٍت 

(Sig.) 

NCF/TA 0.598 0.867 

NOCF/TA 0.600 0.864 

NCF/TE 0.630 0.822 

NCF/NI 0.701 0.691 

MTBA 0.995 0.275 

MTBE 0.940 0.340 

E/P 0.698 0.805 

GFA 0.639 0.827 

TDTA 0.714 0.688 

 

 


