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الشكر والتقدير  
أكلان الشكر لله رب العالميف الػػذم أعانني عمى الصمكد ككتب لػي الاستمرار كيسر لي  

في  . (ص  )فالحمد لله حمد الشاكريف كالصلاة السلاـ عمى سيد المرسميف سيدنا محمد . دربي 
نياية الطريؽ لانجاز ىذا الجيد العممي المتكاضع ، لا يسعني إلا أف أتقدـ بالشكر كالعرفاف 

لأستاذم الفاضؿ الدكتكر محمد عبدالعاؿ النعيمي ، الذم لـ يتأف قميلان عف تقديـ النصح كالإرشاد 
بارؾ الله فيؾ أييا المعطاء كأمد . حتى تكصمنا سكيان ليذه النتيجة ، لو مني كؿ الاحتراـ كالتقدير 

.  الله بعمرؾ 
 كما أقدـ الشكر كالتقدير لأستاذم الفاضؿ الدكتكر عدناف شاىر الأعرج ، لما قدمو مف 

.  مساعدة كلمشاركتو في الإشراؼ عمى ىذا البحث 
 كأتقدـ بفائؽ الشكر كالعرفاف إلى أساتذتي الأفاضؿ في كمية الأعماؿ لما قدمكه لي طكاؿ 

رشاد  مع دعكاتي لكـ . بارؾ الله لكـ ىذه الجيكد الطيبة . فترة الدراسة مف اىتماـ كمتابعة كنصح كا 
.  بالعمر المديد كالعطاء المفيد 

 كأعرب عف شكرم كتقديرم لجيكد الأساتذة الأفاضؿ رئيس كأعضاء لجنة المناقشة ، لما 
تحممكه مف عناء في قراءة كتقكيـ ىذا البحث ، معتزان بآرائيـ كتكجيياتيـ السديدة لأغناء الدراسة 

.  لكـ مني كؿ الاحتراـ . بمزيد مف لمساتيـ العممية المشرفة 
 إف الاعتراؼ بالجميؿ كاجب ، فمف ىنا جاء الكقت أف أتقدـ بالشكر كالتقدير لمف غرس 

بذرة العمـ في فؤادم ، كترصد لمسيرتي العممية ، كأمدني بالنصح كالإرشاد ، أستاذم الفاضؿ 
.  الدكتكر عدناف تايو ذياب النعيمي ، أمد الله في عمره 

.  كما أقدـ كؿ الشكر كالاحتراـ لزملائي أثناء فترة الدراسة لما قدمكه لي مف نصح كتحفيز 
.  بارؾ الله فييـ جميعان 

 كلا يفكتني أف أتقدـ بالشكػر كالتقدير لكػؿ مف شاطػرني مسيرة التعب أثناء إنجػاز ىذا 
.  البحث ، كمنيـ الأستاذ سامي حجازيف لما قدمو مف جيد في عممية الطباعة كالتنسيؽ 

 كأخيران تعجز الكممات عف التعبير ، حتى شعرت بندرة مفردات المغة لكي أعبر عما يجكؿ 
في خاطرم ، كثيران ىـ ساىمكا في دعمي كمساعدتي سكاء بشكؿ مباشر أك غير مباشر ، ليـ كؿ 

.  كلؾ أنت عزيزم القارئ . تقدير كاحتراـ 
كالله كلي التكفيؽ 

 
                                               الباحث 
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 أثر المزيج التمويمي في القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية
 المدرجة في بورصة عمان 

2004 – 2009 

 إعداد 
 حامد أحمد محمود المحادين 

 المشرف الرئيسي
 الأستاذ الدكتور

محمد عبد العال النعيمي 
 

المشرف المشارك 
 الدكتور

عدنان شاىر الأعرج 
 

انًهخض ثبنهغخ انؼشثُخ  

 ىدفت ىذه الدراسة إلى الكشؼ عف أثر المزيج التمكيمي لمشركات مكضع الدراسة كىي 

شركات التأميف الأردنية المدرجة في سكؽ عماف المالي في القيمة السكقية لأسيـ ىذه الشركات 

كمف أجؿ تحقيؽ أىداؼ ىذه الدراسة تـ الاعتماد عمى البيانات المنشكرة لمشركات عينة الدراسة 

 (.  2009 – 2004) شركة ككانت سنكات الدراسة لمفترة الكاقعة بيف  ( 25 )كىي 

 كلتحقيػؽ ىػدؼ ىػذه الدراسػػة قاـ الباحث بجمع البيانػات اللازمة لإجراء الدراسة كىي 

المزيج التمكيمي معبران عنو بنسبة المديكنية ، كالعائد عمى السيـ العادم الكاحد، كالعائد عمى حقكؽ )

الممكية، نصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة، كالقيمة السكقية لأسعار أسيـ الشركات 

.  (معبران عنيا بأسعار الإغلاؽ السنكية
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 كتػـ استخػداـ العديػد مف الأساليب الإحصائيػة منيا الانحدار الخطي البسيط كالمتعدد، 

، كذلؾ باستخداـ الحزمة ( ANOVA )كتحميؿ المسار، فضلان عف استخداـ تحميؿ التبايف الأحادم 

بالإضافة إلى استخداـ . ( Study-Version-7 Amos)كبرنامج  ( SPSS-Version.17 )الإحصائية 

الكسط الحسابي ، الانحراؼ المعيارم ، أعمى قيمة ،  ): بعض أساليب الإحصاء الكصفي مثؿ

.  (كأقؿ قيمة 

 كبعد إجراء عممية التحميؿ لبيانات الدراسة كفرضياتيا تكصمت الدراسة إلى عدد مف النتائج 

:  كاف أىميا

المزيج التمكيمي ك العائد  )يكجد أثر ذك دلالة إحصائية بيف مجمكعة المتغيرات التالية  -1

عمى السيـ العادم الكاحد ك العائد عمى حقكؽ الممكية ك كنصيب السيـ العادم الكاحد مف 

.  في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية (الأرباح المكزعة 

لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية لممزيج التمكيمي في القيمة السكقية في شركات التأميف  -2

 . الأردنية

يكجد أثر ذك دلالة إحصائية لممزيج التمكيمي كالعائد عمى السيـ العادم الكاحد في القيمة  -3

 . السكقية لشركات التأميف الأردنية

لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية لممزيج التمكيمي كالعائد عمى حقكؽ الممكية في القيمة  -4

 . السكقية لشركات التأميف الأردنية

يكجد أثر ذك دلالة إحصائية لممزيج التمكيمي كنصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح  -5

 .  المكزعة في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية
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:  كفي ضكء ىذه النتائج اقترح الباحث مجمكعة مف التكصيات فيما يمي أىميا

.  ضركرة الاىتماـ بالمتغيرات التي تمتمؾ تأثيران في القيمة السكقية لأسيـ الشركات -1

تفعيؿ دكر المزيج التمكيمي كمتغير يمتمؾ تأثيران في القيمة السكقية لمشركات، كضركرة  -2

الإفصاح عف مزايا كآثار استخداـ الديكف مف قبؿ الشركات كىؿ يتـ استخداـ الديف لزيادة 

 الأرباح أـ لزيادة القيمة السكقية؟

أكصت الدراسة بزيادة الاىتماـ بسياسة تكزيع الأرباح عمى حممة الأسيـ العادية لما تمتمكو  -3

 . ىذه السياسة مف مقدرة عمى تحريؾ أسعار الأسيـ في السكؽ

 . تكصي الدراسة بأخذ متغيرات أخرل لقياس تأثيرىا في القيمة السكقية لمشركات -4

.  ضركرة استمرار البحث في مجاؿ المزيج التمكيمي -5
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 The study aimed at evaluating the effects caused by the financing 

Mix of companies, which are Jordanian Insurance companies, listed in 

Amman Stock Exchange, on the Market Values of their shares. To achieve 

the goals of this study, the researcher heavily relied on analyzing the 

financial reports of (25) Insurance companies. The study lasted from 2004 

to 2009. 

The researcher collected the data required for the study ( financing 

Mix , Represented by Debt Ratio , Earning Per Share ( EPS ) , Return on 

Equity ( ROE )  , dividends Per Share ( DPS ) and the market value of the 

shares represented by yearly closed price) . 

 Many statistical techniques were used such as: simple and Multiple 

Regression Analysis, Path Analysis and ANOVA, by using the Statistical 

Package for Social Sciences (SPSS Version-17) and (Amos study-
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Version.7) Program. In addition to descriptive analysis techniques:   (Mean, 

standard deviation, Maximum Value and Minimum Value).  

The study concluded that:  

1. There is a statistically significant effect between the 

independent variables (Financing Mix, EPS, ROE, and DPS) on 

one hand and the Market value for Jordanian Insurance 

companies on the other hand.  

2. There is no statistical significant effect between Financing 

Mix and the Market Value for Jordanian Insurance companies  

3. There is a statistically significant effect between the 

independent variables (financing Mix & EPS) on one hand and 

the Market value for Jordanian Insurance companies on the 

other hand.  

4. There is no statistically significant effect between the 

independent variables (financing Mix & ROE) on one hand 

and the Market value for Jordanian Insurance companies on 

the other hand.  

5. There is a statistically significant effect between the 

independent variables (financing Mix & DPS) on one hand 

and the Market value for Jordanian Insurance companies on 

the other hand. 

 

Depending on these results, the researcher proposed the following 

recommendations:  

1. It is essential to take the variables which have Effects on the 

market value for the companies’ shares.  

2. To activate the role of financing mix as a variable which has 

an effect on the market value for the companies, and is 
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essential to disclosure on advantage and effects of using debt 

to increase profit or to increase market value.  

3. The study recommends taking care of Dividends policy 

because it has the ability for moving stock prices in the 

financial Market.  

4. The study recommends other variables be tested, to test its 

effect in market value for the companies.  

5. It is necessary to conduct more field studies of financing mix.   
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 المقدمة   : ( 1 – 1) 

الضيؽ الذم يحصرىا بمجرد كظيفة تختص   تغير مفيكـ الإدارة المالية مف مفيكميا

بإجراءات تدبير المكارد المالية اللازمة ، إلى مفيكميا الكاسع الذم يصفيا بالإدارة التي تختص 

باتخاذ القرارات المالية في مجاؿ الاستثمار كفي مجاؿ التمكيؿ ، كما أنيا تختص بالتخطيط المالي 

كمف أجؿ أداء مياـ الإدارة المالية عمى . كالرقابة المالية ، كاتخاذ القرارات المتعمقة بمقسكـ الأرباح 

أحسف كجو ، ينبغي مف القائميف عمى إشغاؿ مناصب الإدارة المالية كعند أدائيـ لممياـ المككمػة 

فأم قرار لا يسيـ . ليذه الإدارة أف يسترشدكا باليدؼ الرئيسي الذم تسعى الإدارة المالية إلى تحقيقو

  )8 : 2008ىندل،). في تحقيؽ ىذا اليدؼ ينبغي أف يحكـ عميو بالفشؿ

 تشتؽ الإدارة المالية أىدافيا مف الأىداؼ الرئيسية التي تسعى شركات الأعماؿ إلى 

تحقيقيا، فيدؼ أم تنظيـ ىك بمثابة المعيار الذم عمى أساسو تتخذ القرارات ، كمف أجؿ الكشؼ 

عف اليدؼ الرئيسي للإدارة المالية يتكجب عمينا الحديث عف الأىداؼ المساندة التي يشتؽ منيا 

.  اليدؼ الذم ترمي إليو الإدارة المالية مف خلاؿ قراراتيا 

 لقػػػػػػد ذكػػػػػػرت أغمب مؤلفات الإدارة الماليػػػػة إلى أف الإدارة المالية تيدؼ إلػػى تعظيـ الأرباح    

 (Profits Maximization  )  كتيػػػدؼ إلػػػى تعظيػػػػـ قيمػػة المنشأة فػػػػي السػػػػػكؽ (Market Value 

Maximization )  كيعد تعظيـ قيمة المنشأة في السكؽ ، أم . ، إلا أف ىذيف اليدفيف محكر لمجدؿ

أف : تعظيـ قيمة السيـ الكاحػد فييا ، ىدفان أكسع مف ىدؼ تعظيـ الربح ، كذلؾ لعدة أسباب منيا 

 ( Time Value Of Money )ىدؼ تعظيـ قيمة المنشأة يأخذ بعيف الاعتبار القيمة الزمنية لمنقكد 

كييتػػػػػػػـ أيػػضػػػان بالتدفقػػػػػػػػػػػات النقديػػػػة  ( Risk Investment )كيأخػػػػػػػػذ بالحسباف مخاطػػػر الاستثمػػػػػػار 

 (Cash Flow )  إلا أف ىدؼ تعظيـ الأرباح يعد مفيكمان . المتكلدة عف الاستثمار في أم مشركع
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غامضان ككاسعان فيناؾ الربح مف كجية نظر الاقتصادييف الذم يعني الفائض ، كىناؾ الربح مف 

كجية نظر المحاسبيف الذم يعني زيادة الإيرادات عف النفقات التي يتكبدىا المشركع في سبيؿ 

كىناؾ صافي التدفؽ النقدية الذم يعني صافي الربح بعد الضريبة . حصكلو عمى ىذه الإيرادات 

مضاؼ إليو الاىتػلاؾ ، كما أف ىناؾ الأرباح المكزعة كالأرباح المستبقاة المدكرة ، كالربح عمى 

 (   27 – 26 : 2007النعيمي ، كآخركف ،  )المدل الطكيؿ كالربح عمى المدل القصير 

 بالإضافة إلى ذلؾ أف تحقيؽ ىدؼ تعظيـ القيمة السكقية لممنشأة كالمعبر عنو بتعظيـ 

لو فكائد عديدة مثؿ زيادة النمك الاقتصادم كرفع مستكل  ( Wealth Maximization )الثركة 

المعيشة كذلؾ مف خلاؿ استخداـ مبدأ كفكرات الحجـ الكبير كزيادة الكلاء لمشركة كغيرىا ، كأف أم 

.             أىػداؼ أخرل سػكؼ تتماشى جنبان إلى جنب مع ىدؼ تعظيـ القيمة السكقية لمشركة 

 (  2 : 2004عباد ،  )

 كلما ذكر عف أىمية تبني ىدؼ تعظيـ القيمة السكقية لمشركة كالمتمثؿ بتعظيـ قيمة السيـ 

العادم الكاحد في سكؽ الأكراؽ المالية ، كاعتباره اليدؼ الاستراتيجي المقبكؿ قبكلان عامان مف قبؿ 

يجب عمى ىذه الإدارة أف تسمؾ الطرؽ العممية . الكتاب كالباحثيف كالعامميف في حقؿ الإدارة المالية 

 . كالعممية عند اتخاذىا لمقرارات لكي يتسنى ليا تحقيؽ اليدؼ المرجك 

 فعندما نتحدث عف قرار التمكيؿ نؤكد عمى عدـ بساطة ىذا القرار فإنو يرتبط بالأمكاؿ التي 

براء كاممة ، فالجميع يحرص عمييا سكاء لجمعيا  تمتمؾ قكة فعؿ غير محدكدة ، كقكة تنفيذ كا 

فالماؿ قكة كقكة الماؿ لا تستمد مف ذاتو كلكف تستمد مف مقدرتو . أك استثمارىا  (الحصكؿ عمييا )

فكيؼ لا يممؾ قرار مالي تأثيران في قيمة الشركة ؟    ( 11 : 2001الخضيرم ،  ). الفعمية 

 لذلؾ جاءت ىذه الدراسة لتأخذ مف المزيج التمكيمي كأثره في القيمة السكقية لشركات 

بيدؼ معرفة أثر تككينة المزيج التمكيمي كالمتمثؿ  بنسبة المديكنية  . التأميف الأردنية عنكانان ليا 
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 (Debt Ratio)  باعتباره متغيران مستقلان ، في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية ممثمػة بأسعار 

أسيميا في سػكؽ عمػاف المالػي ، متخذةن ىػذه القيمة متغيران تابعػان ، عبكران بالمتغيػرات الكسيطة 

المساعدة عمى قيػاس الأثػر كالمتمثمة بػالعائد عمى السيـ العادم  ، العائد عمى حقكؽ الممكية  ،  

 ( 2009 – 2004) كذلؾ لمفترة الكاقعة ما بيف . كنصيب السيـ العادم الكاحد مف تكزيعات الأرباح

.  بيدؼ الكصكؿ إلى نتائج عممية تساعد ىذه الشركات عمى الاستمرار كالازدىار 

 كتحتكم ىذه الدراسة المتكاضعة عمى خمسة فصكؿ تنقسـ ىذه الفصكؿ إلى قسميف أحدىما 

.  مرتبط بالجانب النظرم كالآخر بالجانب العممي كالتحميمي لمدراسة 

 ففي الفصؿ الأكؿ مف الدراسة تحدثت عف الإطار العاـ لمدراسة إذ إف ىذا الفصؿ يعطي 

فكرة لمقارئ عف مشكمة الدراسة كأسئمتيا كمف ثـ فرضياتيا كعف أىمية الدراسة كأىدافيا كحدكد 

.   كمحددات الدراسة كصكلان إلى التعريفات الإجرائية المرتبطة بأنمكذج الدراسة 

 أما الفصؿ الثاني مف الدراسة تحدثت فيو عف الجانب النظرم كالدراسات السابقة ، فبدأت 

بطرح مدخؿ مفاىيمي لممزيج التمكيمي كمف ثـ تـ عرض مجمكعة مف المكاضيع المرتبطة بيذا 

كبعد ذلؾ تـ طرح الدراسات السابقة التي تخص مكضكع الدراسة . المزيج كعلاقتو بقيمة الشركة 

الحالية ما أمكف الكصكؿ إليو ، ابتداءن بمجمكعة مف الدراسات العربية كتمييا مجمكعة مف الدراسات 

.  الأجنبية 

 

 كفي الفصؿ الثالث تـ الحديث عف الطريقة كالإجراءات الخاصة بيذه الدراسة ، حيث 

كضح منيج الدراسة كمجتمعيا كعينتيا كالأنمكذج كأدكات الدراسة كمصادر الحصكؿ عمى 

.  المعمكمات كصكلان إلى المعالجات الإحصائية المستخدمة 

.   أما الفصؿ الرابع تناكؿ نتائج التحميؿ الإحصائي كاختبار الفرضيات الخاصة بيذه الدراسة
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.   كفي الفصؿ الخامس كالأخير عرضت النتائػج كالتكصيات المستخمصة مف ىذه الدراسة 

.      كاخيران نسأؿ الله تعاؿ أف يعممنا ما ينفعنا كأف ينفعنا بما عممنا 

 

كالله مف كراء القصد  
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 المقدمة  : ( 1 – 2) 

 في ىذا الفصؿ سيتـ عرض الجكانب النظرية المرتبطة بالدراسة مما كرد في الأدب المالي 

حيث سيتـ التطرؽ لمجكانب الفكرية التي تربط بيف المزيج التمكيمي كأثره في القيمة السكقية 

كمف ثـ استعراض لمصادر التمكيؿ في شركات الأعماؿ التي تمجأ إلييا بيدؼ تمكيؿ . لمشركات 

ما أف تككف طكيمة الأجؿ أك  استثماراتيا الحالية أك المستقبمية سكاء كانت مقترضة أك ممتمكة كا 

كأخيرا سيتـ استعراض مجمكعة مف الدراسات السابقة العربية كالأجنبية ذات الصمة . قصيرة الأجؿ 

.   بمكضكع الدراسة الحالية 

 

(  الييكل المالي ) مفيوم المزيج التمويمي  : ( 2 – 2) 

بأنو مجمكع الأمكاؿ التي مف خلاليا تستطيع الشركة  ( Financing Mix )يعرؼ المزيج التمكيمي 

تمكيػؿ مكجداتيا ، كيتمثؿ ذلؾ بالجانب الأيسر مف الميزانية العمكميػة أم جانب المطمكبات كحقػكؽ 

 )الممكيػة حيث يتضمف التمكيؿ المقترض كالتمكيؿ عف طريؽ حقكؽ الممكية                

James & Van Horne , 2002 : 253 )  كما كيعرؼ المزيج التمكيمي عمى أنو مجمكعة الأمكاؿ التي

 ( Debt Financing )تـ بكاسطتيا تمكيؿ مكجكدات المنشأة ، كىك يتضمف التمكيؿ المقترض  

. ، كىما يشكلاف الجانب الأيسر مف الميزانية العمكمية  (  Equity Financing)كالتمكيؿ الممتمؾ 

الذم يتضمف  ( Debt )التمكيؿ المقترض : أم أف المزيج التمكيمي يتككف مف نكعيف مف التمكيؿ

كالتمكيػؿ المقترض  ( Short-term Debt Financing  )كلان مف التمكيؿ المقترض قصيػػػر الأجؿ 

الذم  ( Financing Equity)  كالتمكيؿ الممتمؾ  . ( Long-term Debt Financing )طكيػؿ الأجؿ 

  (  159 : 2010العامرم ،  ). المالكيف كالأرباح المحتجزة  يتضمف رأس الماؿ المدفكع مف قبؿ
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(  ىيكل رأس المال ) مفيوم مزيج رأس المال  : ( 3 – 2 ) 

بأنو عبارة عف التمكيؿ الدائـ الذم يتككف مف  ( Capital Mix ) عرؼ مزيج رأس الماؿ 

كما كعرؼ ىيكؿ  ( 175 : 2000الشحات ،  ). التمكيؿ المقترض طكيؿ الأجؿ كالتمكيؿ الممتمؾ 

 بأنو ذلؾ الجزء الذم يشمؿ فقط عمى مصادر التمكيؿ طكيؿ (  capital structure)رأس الماؿ 

.  الأجؿ التي تتمثؿ فػي القركض طكيمة الأجؿ كحقكؽ الممكية بما فييا الأسيـ الممتازة إف كجدت 

 (  527:  2008، ىندل  )

 

 The Financing Mix and the pie) المزيج التمويمي ونظرية الفطيرة  : ( 4 – 2) 

Theory)  

 مف أكثر الأمكر التي تشغؿ تفكير الإدارة المالية ، كيفية اختيار المزيج التمكيمي المناسب 

، ىذا (  Debt-equity ratio )أم اختيار نسبة الديف إلى الممكية . لتمكيؿ استثمارات الشركة 

 ىذه الفطيرة تكضح مصادر تككيف المزيج التمكيمي ( Pie Model  )الاختيار يسمى بنمكذج الفطيرة 

  ( Ross et al . , 2005 : 402 – 403) : كما ىك مكضح بالآتي . لمشركة 
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انشركت ))أ(

ملكية %60

دين %40

انشركت )) ب ((

دين %60

ملكية %40

 (  1 – 2 )الشكؿ 

نمكذج الفطيرة 

 

 

 

 

 

 

نما يتطمب مف الإدارة المالية دقة  (اعتباطي  ) إف ىذا الاختيار لا يتـ بشكؿ عشكائي  ، كا 

متناىية لأف ىذا المزيج  لو علاقة في تحديد قيمة الشركة ، إذ إف قيمة الشركة تحتسب بالمعادلة 

: التالية 

 

                                                                        … ( 2.1 ) 

 : حيث أف 

 V =  قيمة الشركة  .

 B =  القيمة السكقية لمديف  .

 S =  القيمة السكقية لمممكية  .

. فعمى الإدارة الماليػة اختيار ىذا المزيج بما يحقؽ أعمى قيمة ممكنة لمشركة 

 

 

V = B + S 
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 ( Financial Leverage ) الرافعة المالية  : ( 5 – 2) 

 

، استخداـ الديف يترتب )   Financial Leverage) استخداـ الديف ، يدعى بالرافعة المالية 

مما يمزـ المقترضيف بدفع الفائدة المتفؽ عمييا (  Interest )عميو أعباء ثابتة ممثمة بالفائدة 

بالاستفادة مف ىذا التعريؼ نتفيـ بأف  ( Gibson , 2009 : 335 ). بالإضافة إلى أصؿ المبمغ 

استخداـ الديكف في تمكيؿ استثمارات الشركة بحد ذاتو يعد رفعان ماليان كأف الشركة التي تستخدـ 

.  الديف تسمى بالشركة المرفكعة 

 

أىمية الرافعة المالية   : ( 1 – 5 – 2) 

 نتيجة لاستخداـ الرافعة المالية فإنيا تمتمؾ تأثيران ميمان في العائد المتحصؿ لحممة الأسيـ 

العادية ، إضافة إلى ميزة تخفيض العبء الضريبي لأف الفكائد الثابتة التي تدفع عمى القركض يتـ 

 (   Gibson , 2009 : 335 ). احتسابيا كتخصـ مف الدخؿ الخاضع لمضريبة 

 تمتمؾ تأثيػران بتعظيػـ العائد عمى حممة الأسيػـ ( ( Financial Leverage إف الرافعػة الماليػة 

Magnification Effects ) ) إذ إنيا تؤثػر في الربػح المتاح لمسيـ العادم الكاحد ( EPS          .)

( Shapiro , 1991 : 423 )   

القابمة لمتكزيع عمى حممة  ) تؤثر الرافعة المالية عمى الربح الصافي بعد الفكائد كالضرائب 

أم أف التضخيـ في العائد يحصؿ عمى الربح الصافي كبالتالي فإف درجات  (الأسيـ العادية 

القابؿ لمتكزيع عمى حممة الأسيـ  )الرافعة المالية ىي عبارة عف التغير النسبي في الربح الصافي 

 ( .   446 : 2007 النعيمي ، كآخركف ،) الناتػج عف التغير النسبي في الربح التشغيمي  (العادية 
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:             يتضمف التمكيػؿ المقترض عػدة تقسيمػات كطركحػات يتـ تكضيحيا فيما يمػي 

 (   171 – 167 : 2010العامرم، )

 يتضمف التمكيؿ المقترض عمى التمكيؿ المقترض طكيؿ الأجؿ كالتمكيؿ المقترض قصير 

.  الأجؿ الذم يشمؿ بدكرة عمى القركض قصيرة الأجؿ كالحسابات الدائنة 

 يتبيف مف ىذا التقسيـ أف التمكيؿ المقترض جزءه منو يحتكم عمى التزامات مالية ممثمة 

، بينما الجزء الآخر كالمتمثؿ بالحسابات الدائنة لا يُحمؿ   (القركض قصيرة الأجؿ  )بالفكائد 

كيسمى تمكيلان مقترضان بدكف فائدة ، كلكف ىذا لا يعني عدـ كجكد فائدة لمثؿ ىذا . بعبء الفكائد 

.  النكع مف الحسابات فيك لو فائدة عندما يككف ىناؾ خصـ نقدم كلـ يستفاد منو 

التمكيؿ المقترض بدكف فائدة  + التمكيؿ المقترض بفائدة = التمكيؿ المقترض 

 لقد تركػز اىتماـ الكثير مف الباحثيف في المزيج التمكيمي عمى الجزء مف الرافعة المالية 

: الػذم ينطكم عمى الالتزامات المالية كىك التمكيؿ المقترض بفائدة كيرجع ىذا الاىتماـ إلى الآتي 

(  170 : 2010العامرم ،  )

 انخفاض كمفة التمكيػؿ المقترض قياسػان بكمفة التمكيؿ الممتمؾ الأمر الذم يؤدم إلى انخفاض –أ 

.  المعدؿ المػكزكف لكمفة التمكيؿ كمما ازداد التمكيؿ المقترض بفائدة في المزيج التمكيمي 

 لسيكلة احتساب كمفة التمكيؿ المقترض بفائدة ، قياسان بصعكبات تقدير كمفة التمكيؿ –ب 

.  المقترض بدكف فائدة 

تخصـ كمفة التمكيؿ المقترض بفائدة للأغراض الضريبية ، بينما لا تخصـ كمفة التمكيؿ - جػ 

ف احتسبت  .  المقترض بدكف فائدة لأغراض الضريبة حتى كا 

 ارتباط المخاطر المالية بالتمكيؿ المقترض بفائدة ، فالمخاطر المالية تنشأ حيثما كجدت –د 

 .  (الفكائد  )الالتزامات المالية 
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 , Degree Of Financial Leverage ) احتساب درجة الرافعة المالية  : ( 2 – 5 – 2) 

DFL  )

:   ىناؾ العديد مف النسب التي يتـ استخداميا لقياس الرافعة المالية كسيتـ بيانيا فيما يمي 

 ( EPS ) تعػرؼ درجػة الرافعة الماليػة عمى أنيا نسبػة التغير في الأرباح لمسيـ العادم الكاحد – 1

كيتـ  . ( EBIT )الناجـ عف التغير النسبي الذم يحصؿ في الأرباح قبؿ الفكائد كالضرائب 

(   352 : 2008النعيمي ، التميمي ،  ): احتساب ىذه الدرجة بمكجب المعادلة أدناه 

 

 

 

       

 

النسبة الرئيسية لقياس الرافعة المالية ىي نسبة الاقتراض التي تبيف مدل إسياـ الدائنيف في - 2

مجمكع أمكاؿ الشركة ، كقد أخذ جميع الباحثيف بيذه النسبة لقياس الرافعة المالية في بحكثيـ ، كيتـ 

 (  171 : 2010العامرم ،  ): احتساب ىذه النسبة بالآتي 

 

 

 

  

: كمف المعادلات التي تساعد في احتساب درجة الرافعة المالية المعادلة الآتية  - 3

 

                              نسبة التغير في الأرباح لمسيـ الكاحد 
  =        درجة الرافعة المالية 

              نسبة التغير في الأرباح قبؿ الفكائد كالضرائب  

 ( ...2.2)  

 

                      التمكيؿ المقترض  
=      الرافعة المالية 

         مجمكع التمكيؿ  

 ( ...3.2)  
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 ( Gibson , 2009 :  336 )

  

 

 

 

 

كمػف النسػب الرئيسية لقياس درجة الرافعة المالية ىي نسبة القركض إلى التمكيؿ الممتمؾ ،  - 4

كتحظى الرافعة المالية المحسكبة بيذه النسبة بأىمية كبيرة لكؿ مف الإدارة المالية ، الدائنيف ، 

المالكيف ، ككنيا النسبة التي تحدد المخاطر المالية لممنشأة ، إذ إف ىذه النسبة تدخؿ مباشرة في 

. حساب المخاطرة المالية ، كعميو فإف ارتفاع ىذه النسبة يؤدم إلى ارتفاع المخاطرة المالية 

(   171 : 2010العامرم ،  ) 

 

 

 

 

 

 

 كيمكف احتساب درجة الرافعة المالية عند مستكل معيف مف الربح التشغيمي ، كيمكف احتسابيا – 5

 (  352 : 2008النعيمي ، التميمي ،  ). بالمعادلة التالية 

 

 

                            نسبة التغير في الربح الصافي 
=      درجة الرافعة المالية 

               نسبة التغير في الربح التشغيمي  

 ( ...4.2)  

التمكيؿ بالقركض                                             
=     الرافعة المالية 

          التمكيؿ الممتمؾ 

( ...5.2) 
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العلاقة بين الرافعة المالية والعائد عمى السيم العادي    : ( 3 – 5 – 2)
( Relationship Between Financial Leverage and EPS ) 

  

مفيكـ مأخكذ مف عمـ الفيزياء ، إذ إف الرافعة الفيزيائية تعمؿ عمى  ( Leverage )إف الرفع 

كالرافعة الماليػة تعمؿ عمى . تضخيػـ القػكة المستخدمػة في إزاحة كتمة معينة كذلؾ بزيادة ذراع القكة 

النعيمي ، كآخركف ،  )تضخيـ العػػػػػػائد كذلؾ بازدياد ذراع القكة كىػػػػػػك التكاليػػػػػػؼ المالية الثابتة 

2004 : 445 . ) 

 ( Fixed Financial Charges ) تنشػأ الرافعة المالية نتيجة لاستخداـ الأعباء المالية الثابتة 

كالعائد  ( EBIT )كيختمؼ تأثيػر الرافعػة الماليػة باختلاؼ مستكيات العائد قبؿ الفكائد كالضرائب . 

كتكضح مقدرة الشركة في استخداـ الأعباء المالية الثابتة  . ( EPS )المتحقؽ لحممة الأسيـ العادية 

كبالتالي ينعكس ىذا التأثير عمى العائد عمى السيـ  ( EBIT )لتعظيـ التأثير في الربح التشغيمي 

( .   EPS ( . ) khan & Jain , 2007 : 15.7 )العادم الكاحد 

 كلكي نكضح أثر الرافعة المالية سكؼ يتـ استعراض الرسـ البياني الذم يمثؿ العلاقة بيف 

لشركتيف متماثمتيف إحداىما  ( EPS) كالعائد عمى السيـ العادم الكاحد  ( EBI )العائد قبؿ الفكائد 

مرفكعة ، أم تستخدـ الديف في مزيجيا التمكيمي ، كالأخرل تقكـ بتمكيؿ استثماراتيا فقط عف طريؽ 

( .     Ross et al . , 2005 : 405 – 407 ) (غير مرفكعة  )الممكية 

 

                              الأرباح قبؿ الفكائد كالضرائب 
  =        درجة الرافعة المالية 

 الفكائد  -              الأرباح قبؿ الفكائد كالضرائب 

 ( ...7.2)  
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 (  2 – 2 )الشكل رقم 

لشركتين متناظرتين  ( EBI) والعائد قبل الفوائد  ( EPS )العلاقة بين العائد عمى السيم العادي 

عدا في المزيج التمويمي إحداىما مرفوعة والأخرى غير مرفوعة  

 

،إذ إف الخط المتصؿ     ( EBI) ك  ( EPS )يبيف الرسػـ البياني أعلاه  العلاقة بيف 

 ( Slid Line )  يمثؿ الشركة غير المرفكعة،كالخط المتقطع (dotted Line )   يمثؿ الشركة

بالمبالغ  ( EBI) بالمبالغ،أما المحكر الأفقي فيمثؿ  ( EPS )كالمحكر العامكدم يمثؿ . المرفكعة 

 شركح هرفىعح

 شركح غير  هرفىعح

 ايجاتياخ الديي

 BEP))ًقطح التعادل 

سلثياخ الديي 

العائد قثل الفىائد 
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:     كسيتـ تمخيص العلاقات المستمدة مف الشكؿ البياني أعلاه عمى شكؿ نقاط مفصمة في أدناه 

 (Ross et at. , 2005 : 406  ) 

نلاحػظ أف الخػط المتصؿ كالػذم يمثؿ الشركة غير المرفكعة قد بدأ مف الصفر كذلؾ سػكاء  -1

، كيفسر ذلؾ بأف ىذه  ( EBI) أك العائد قبؿ الفكائد  ( EPS )لمعائػد عمى السيـ العادم 

نما بدأ تحقؽ  . (  EPS) بالمقابؿ لـ تحقؽ  ( EBI )الشركة لـ تحقؽ  مف أكؿ  ( EPS) كا 

( .   EBI )انطلاقة 

حقؽ أرقامان سالبػة    ( EPS )نلاحػظ مف الخػط المتقطع كالذم يمثؿ الشركة المرفكعة أف  -2

( الفكائد ) ، كىذه الحالة تنتج بسبب أعباء الديف  ( EBI )عند مستػكل الصفر  (خسائر  )

الثابتة التي يجب أف تدفع لأصحاب الديف سكاء تـ تحقيؽ أرباح أك لـ يتـ تحقيؽ ىذه 

 .  الأرباح 

أكثر  (خط الشركة المرفكعة  )نلاحظ أف ميؿ الخط المتقطع . الآف تفحص ميؿ الخطيف  -3

ىذا يعكد إلى أف الشركة  . (خط الشركة غير المرفكعة  )ميلان مف الخط المتصؿ 

لذلؾ . أقؿ مف الشركة غير المرفكعة  (عدد أسيـ مصدره  )المرفكعة تمتمؾ قاعدة ممكية 

لمشركة المرفكعة كذلؾ لأف العائد  ( EPS) يقكد إلى زيادة أكبر في  (  EBI )أية زيادة في 

ىنا يظير الأثر التضخيمي . المتحقؽ يتـ تقسيمو عمى عدد أقؿ مف الأسيـ العادية 

 .لمرافعة المالية

تقاطعا عند نقطة معينة ىذه النقطة تسمى نقطة  (المتقطع كالصمب  )نلاحظ أف الخطيف  -4

المرفكعة ) ، عند ىذه النقطة تتماثؿ نتائج الشركتيف  ( The break-even Point )التعادؿ 

يحققاف نفس العائد  ( X) كالمساكم لقيمة  ( EBI) إذ إنيما عند مستكل  (كالغير مرفكعػة 

فكؽ  ( EBI) كعميو فإف أم تحرؾ  . ( Y) كالمساكم لقيمة  ( EPS )عمى السيـ الكاحػد 



                                                                  

 

 

 

16 

ذا كػػػاف التحرؾ  ( EPS) يحقؽ تأثيران أكبر عمػػػػى  ( X )النقطة  في الشػػػػػػركة المرفكعة ، كا 

 (EBI )  أسفؿ النقطة(X )  عندىا تحقؽ الشركة غير المرفكعة (EPS )  أكبر مف الشركة

  . المرفكعة 
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العلاقة بين نسبة الدين وبين القيمة المتوقعة لمسيم من الأرباح  : ( 4 – 5 – 2) 

 مما تقدـ سابقان تعرفنا إلى أف الديف يمتمؾ أعباء ثابتة ، كىذه الأعباء ىي عبارة عف 

مصاريؼ الفكائد التي مف شأنيا التأثير في الدخؿ الصافي ، كبالتالي في نصيب السيـ الكاحد مف 

سعر السيـ العادم الكاحد في سكؽ ) كبالتالي في قيمة السيـ السكقية  ( EPS )الأرباح المحققة 

التي تحددىا القيمة المتكقعة لمتدفقات النقدية لمسيـ كمخاطر ىذه التدفقات كسيتـ  (الأكراؽ المالية 

 ( 443 – 440 : 2007النعيمي ، كآخركف ،  ): تمثيؿ العلاقة بالشكؿ البياني التالي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (  3 – 2 )انشكم سلى 

 َغجخ انذٍَ وانمًُخ انًزىلؼخ نُظُت انغهى يٍ الأسثبػ انًحممخ

يلاحظ أف القيمة المتكقعة لنصيب السيـ الكاحد مف الأرباح تزداد بازدياد نسبة الديف إلى حد معيف 

ثـ تبدأ بالانخفاض كالسبب في ذلؾ ارتفاع كمفة التمكيؿ بسبب ارتفاع مخاطر الاستثمار في شركة 

.  مثقمة بالديكف 

 

 (Debt ratio  ) 

ًسثح الديي  

ن 
سه

 ال
ة

صي
 لٌ

عح
ىق

وت
 ال

وح
قي

ال

ح
تا
ر
لأ

 ا
ي

ه
 



                                                                  

 

 

 

18 

 (  Optimal Financing Mix) المزيج التمويمي الأمثل  : ( 6 – 2) 

التي تحظى بأىمية كبيرة، ىي إدارة المزيج التمكيمي ، لأف   مف بيف ميمات الإدارة المالية،

 طريقة أك أسمكب التمكيؿ تحمؿ في طياتيا تأثيران عمى الشركة كعمى ربحيتيا ، الأمر الذم يتطمب

مف الإدارة المالية العمؿ عمى اختيار المزيج التمكيمي ، أم الخميط المتناسب مف مصادر التمكيؿ 

المختمفة كالمتاحة ، كالذم مف خلالو تتمكف الإدارة مف تعظيـ مستكل ربحيتيا كبالتالي تحقيؽ 

.   ىدفيا المتمثؿ في تعظيـ ثركة الملاؾ أك تعظيـ القيمة السكقية لمسيـ الكاحد 

 كلا بد مف الإشارة ىنا إلى أف الاعتماد عمى مصادر التمكيؿ الخارجية يحمؿ الشركة كمفة 

فزيادة نسبة الأمكاؿ . المخاطرة المالية، كترتبط ىذه المخاطر بنمط التمكيؿ الذم تختاره الشركة 

المقترضة إلى إجمالي أمكاليا ، يعني أف الإدارة المالية تتحمؿ مخاطرة دفع كمفة نقدية ثابتة ممثمو 

بالفائػدة عمى القركض ، بغض النظر عف الأرباح المتحققة لذلؾ يتطمب مف الإدارة المالية ، عند 

. اتخاذىػا القرارات الخاصة بالتمكيؿ أف تلائـ بيف الربحية المتكقعة ، كبيف كمفة المخاطرة المالية 

لذلؾ فإف ىيكؿ التمكيػؿ الأمثؿ ، لا تحكمو قرارات اعتباطية ، إنما قػرارات مستمدة مف سعي الإدارة 

   ( 828 : 2004الزبيدم ،  ). المالية لتحقيؽ أىدافيا ، بأعمى كفاءة كبأقؿ كمفة اقتصادية 

 

 

المشكلات التي تواجو الإدارة المالية في إطار المزيج التمويمي   : ( 1 – 6 – 2) 

بتمكيؿ  ىنالؾ العديد مف المشكلات التي قد تترافؽ مع عمميات اتخاذ القرار الخاصة

 ( .  160 : 2010العامرم ،  ): كمف بيف ىذه المشكلات مايمي. أنشطة المنشأة كأصكليا

تحديد المزيج التمكيمي الأمثؿ الذم يؤدم إلى تخفيض كمفة التمكيؿ إلى أدنى حد ممكف   : 1

.  قياس أثر الرافعة المالية في تحديد المزيج التمكيمي الأمثؿ  : 2
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.  قياس كمفة التمكيؿ في إطار الظركؼ البيئية السائدة  : 3

.  كضع سياسة مالية سميمة لممنشأة  : 4

 كلسياسة التمكيؿ أثر كبير في تحديد المزيج التمكيمي المناسب ككمفتو المعقكلة ، إذ إف 

الكمفة تتكقؼ عمى تشكيمة المزيج التمكيمي ، أم عمى نسبة كؿ نكع مف أنكاع التمكيؿ فيو ، ككمما 

كاف بالإمكاف تدنية كمفة التمكيؿ أدل ذلؾ إلى خمؽ أثر إيجابي عمى العائد الذم تحققو المنشأة 

كبالتالي تعظيـ ثػركة المالكيف ، الأمر الذم يستمزـ حساب المعدؿ المكزكف لمكمفة كالمتمثؿ بكمفػة 

.  المزيج التمكيمي ، كالعمؿ عمى تخفيضيا خلاؿ تحديد المزيج التمكيمي الأمثؿ 

 

تعريف ومزايا المزيج التمويمي الأمثل   : ( 2 – 6 – 2) 

 عػرؼ المزيج التمكيمي الأمثؿ بأنو المزيج الذم يجمع بيف مصادر التمكيؿ بالديف كالتمكيؿ 

كعرؼ بأنو ذلؾ المزيج مف  . (Khan&Jain,2005:16.1) بالممكية الذم يقكد إلى تعظيـ قيمة الشركة

الذم يجعؿ مف المعدؿ المكزكف لكمفة التمكيؿ في أدنى  ( D) كالمقتػرض  ( E )التمكيؿ الممتمؾ 

ذا  نجحت المنشأة في تحقيؽ ذلؾ فإنيا تككف قد تمكنت مف تعظيـ ثركة المالكيف  حدكده الدنيا، كا 

كيترتب عمى تحديد المنشأة لمييكؿ المالي الأمثؿ . المالية كبالتالي تعظيـ قيمتيا في سػكؽ الأكراؽ

(  161 : 2010العامرم ،  ): المزايا التالية 

 . تدنيو المعدؿ المكزكف لكمفة التمكيؿ  : 1

 . تعظيـ العائد عمى حؽ الممكية  : 2

.  تعظيـ ثركة المالكيف مف خلاؿ زيادة قابمية المنشأة عمى إيجاد فرص استثمارية جديدة  : 3
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يحقؽ منافع مف كجية النظر الاجتماعية حيث ينجـ عنو الاستخداـ الرشيد لمكارد  : 4

المجتمع كبالتالي زيادة ثركتو الكمية مف خلاؿ استغلاؿ الفرص الاستثمارية لممنشآت كبالنتيجة 

.  زيادة معدؿ الاستثمار كالنمك الاقتصادم 

   خصائص المزيج التمويمي الأمثل : ( 3 – 6 – 2) 

 (  19 : 2007القطاميف ،  ):  تتمثؿ خصائص المزيج التمكيمي الأمثؿ بالنقاط التالية 

 يقصد بالربحية استخداـ الأمكاؿ بشكؿ يجعؿ العائد المتحقؽ منيا أعمى مف : الربحية – 1

.  كمفة الحصكؿ عمييا 

 كىك عدـ الاعتماد عمى الاقتراض لحد يعرض : السيولة والقدرة عمى خدمة الدين – 2

.  الشركة لحالات العسر المالي كعدـ المقدرة عمى سداد الفكائد كأقساط القركض 

 كتعني عدـ جمكد المزيج التمكيمي أم أف يتصؼ بالقدرة عمى التعديؿ بما : المرونة – 3

.  يسمح بإمكانية تغيير أك تعديؿ مصادر الأمكاؿ كفقان لما يطرأ مف ظركؼ 

 يقصد بذلؾ أف تككف : الرقابة أو القدرة عمى السيطرة عمى عناصر المزيج التمويمي – 4

لدل الإدارة القدرة عمى الرقابة عمى مصادر التمكيؿ كشركطيا كتكمفتيا إذ يجب أف تعمؿ ىذه 

.  الشركط عمى تقميؿ درجة السيطرة كالتحكـ التي يفرضيا المقرضكف عمى أعماؿ الشركة 

 

العوامل المؤثرة في بناء المزيج التمويمي الأمثل   : ( 4 - 6 – 2) 

ككما يجب تصميمو في البداية .  يجب التخطيط لمييكؿ المالي لمشركة مف كقت تأسيسيا 

. كعمى إدارة الشركة أف تكضح أىدافيا مما يساعد عمى اتخاذ القرارات المالية . كبمنتيى الحػذر 

لذلؾ فإف قػرار تككيف المزيج التمكيمي ىػك قػرار مستمر ، كيجب أف يعاد النظر فيو كمما احتاجت 

(   251 – 250 : 1996 عبدالعزيز ، ). الشركة إلى تمكيؿ إضافي أك تكافرت لدييا أمكاؿ كبيرة نسبيان 
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فيك متبايف مف شركة .  تبيف أف استخداـ التمكيؿ المقترض غير متماثؿ في الشركات 

لأخرل كمف صناعة لأخرل ، كذلؾ يعكد إلى عدة عكامؿ أك متغيرات تؤثر في القرارات 

(   608 - 603 : 2008ىندل ،  ): الخاصة بالمزيج التمكيمي ، يمكػف طرحيا فيما يمي 

الاستقرار النسبي في العكائد التشغيمية لمشركة يساعدىا عمى زيادة : المخاطر التشغيمية  -1

التمكيؿ المقترض في ىيكميا المالي ، لأف احتمالية تعرضيا لممخاطر التشغيمية أقؿ مف 

الشركات التي تتصؼ بالتقمب في العكائد التشغيمية ، فإف ىذه الشركات تتمتع بدرجة عالية 

.  مف الأماف اتجاه إمكانية تسديد فكائد القركض 

مثؿ الشركات  )فالشركة التي تمتاز بكثافة مكجكداتيا طكيمة الأجؿ  : تركيبة الموجودات -2

تعتمد عمى التمكيؿ المقترض طكيؿ الأجؿ ، بينما تمتاز الشركات ذات رأس  (الصناعية 

 . بالاعتماد عمى التمكيؿ قصير الأجؿ  (مثؿ الشركات المالية  )الماؿ العامؿ الكثيؼ 

مف الأمكر التي تشجع المنشأة عمى الاقتراض ما يعرؼ بالكفر  : الموقف الضريبي -3

الضريبي الناتج عف الفكائد ، كذلؾ لما يحققو الكفر الضريبي مف تخفيض الكمفة الحقيقة 

لمديػف ، كعميو فكمما زادت قدرة الشركة عمى تحقيؽ كفر ضريبي زادت قدرة كتكجو الشركة 

عمى الاعتماد عمى الديف في التمكيؿ كفي حالة انخفاض ىذا الكفر أك أف تككف الشركة 

 .غير مطالبة بدفع ضريبة ، فإف ىذه الحالة لا تشجع عمى الاقتراض 

الشركة التي تتصؼ بمعدؿ نمك متزايد في  : معدل النمو في المبيعات المستقبمية  -4

مبيعاتيا تعتمد عمى التمكيؿ المقترض بدرجة أكبر ، لأنو مف المتكقع زيادة الفكائد التي 

 . تمكنيا مف تسديد الالتزامات المالية 
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تتكقػؼ قابميػة الشركة في الاعتماد عمى التمكيؿ المقترض عمى حجميا ،  : حجم الشركـة -5

فالشركات صغيرة الحجـ تعتمد بالدرجة الأكلى عمى التمكيؿ الممتمؾ ، بينما الشركات 

 .  الكبيرة الحجػـ تعتمد بدرجة أكبر عمى التمكيؿ المقترض لتمكيؿ استثماراتيا

إف إدارة الشركة ىي مجمكعة مف البشر الذيف تحكميـ  : درجة تحفظ أو جرأة الإدارة -6

مجمكعة عكامؿ سمككية ، فمنيـ مف يقدـ عمى الخطر ، كمنيـ مف يتحفظ مف الخطر ، 

كعممية التمكيؿ بالديف تعمؿ عمى زيادة المخاطر ، كمف ىنا قد تميؿ التركيبة التمكيمية إلى 

 . استخداـ الديف بنسب أقؿ بسبب تحفظ الإدارة كعدـ الإقداـ عمى الخطر 

كما ىك معركؼ أف دكرة حياة المنشأة تقسـ عمى : المرحمة المعنية من دورة حياة الشركة  -7

الدخكؿ ، التكسع ، النضكج ، التدىكر ، كتساعد ىذه المراحؿ في : أربع مراحؿ ىي 

تحديد استراتيجيات التمكيؿ ، ففي بداية عمر الشركة يككف الاعتماد عمى التمكيؿ 

المقترض أقؿ مما يككف عميو في مرحمة التكسع ، كيتناقص في مرحمة النضكج ، 

 . كينخفض جدان في المرحمة الأخيرة 

كانت ىذه العكامؿ السبعة مف أىـ العكامؿ المؤثرة في تركيبة المزيج التمكيمي ، كىذا لا يمنع 

.  مع التركيبة المثمى كيعكد ذلؾ لظركؼ الطبيعة الكاقعية مأف تتبايف التركيبة الفعمية لممزيج التمكيؿ

 

 

مداخل صياغة المزيج التمويمي الأمثل   : ( 5 – 6 – 2) 

 إف مكضكع تحديد المزيج التمكيمي المناسب كمدل ارتباطو كتأثيره بالقيمة السكقية لمشركة 

كبكمفة الأمكاؿ المرجحة ، ما زاؿ يمثؿ مكضكعان جدليان كمعقدان لدل الميتميف بالإدارة المالية 
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فالمكضكع لا زاؿ يتسـ بعدـ الكضكح كىك محؿ خلاؼ بيف الميتميف بالفكر المالي فيناؾ أكثر مف 

كجية نظر بؿ كىناؾ أكثر مف نظرية حاكلت أف تجسد العلاقة بيف ىيكؿ التمكيؿ كمزيجو مف 

الأمكاؿ المقترضة كالأمكاؿ الممتمكة كمدل تأثير ذلؾ عمى أىـ أىداؼ الإدارة المالية كىي القيمة 

السكقية لمشػػػػػػركة كعمى أىػػػػػػـ متغيرات قػػػػػػػػراراتيا كىك كمفة الأمػػػػػػكاؿ المرجحة                       

 (Weighted Average Cost of Capital ) ( .  ، 760 : 2004الزبيدم )  كفيما يمي عرض لأىـ

المداخؿ التي حاكلت أف تجسد العلاقة بيف المزيج التمكيمي كالقيمة السكقية ككمفة الأمكاؿ المرجحة  

كفقان ليذا المدخؿ إذ يؤكد  : ( The Net Income Approach ) مدخل صافي الربح – 1  

 الشركات  أماـمؤيدك ىذا المدخؿ عمى أف الاختلاؼ في كمفة مصادر التمكيؿ المختمفة يتيح الفرصة

لتخفيض كمفة التمكيؿ الكمية إلى أقؿ حد ممكف كذلؾ بالاستفادة مف كمؼ الديف المنخفضة مقابؿ 

كبإمكاف المشركع تعظيـ قيمتو السكقية  (  Shapiro , 1991 : 429 – 430 ). كمؼ التمكيؿ بالممكية 

المتمثمة بسعر السيـ العادم الكاحد في سكؽ الأكراؽ المالية أك تخفيض كمفة المزيج التمكيمي ، كذلؾ 

بزيادة نسبة التمكيؿ بالديف ، مما يؤدم إلى ارتفاع القيمة الكمية لممشركع باستمرار مع استمرارية 

الارتفاع في نسبة الرفع المالي بينما يتابع متكسط تكمفة الأمكاؿ انخفاضو المضطرد ، كيتكاجد المزيج 

التمكيمي الأمثؿ عند النقطة التي تكصؿ قيمة الشركة إلى أعمى حد كتكمفة الأمكاؿ إلى أدنى حد 

ممكف ، كيتحقؽ ذلؾ عندما يتـ تمكيؿ استثمارات الشركة بالكامؿ مف خلاؿ الاقتراض دكف المساىمة 

.     % 100بالممكية ، أم أف ىذا المدخؿ يحث عمى زيادة التمكيػؿ عف طريؽ الاقتراض كلك بنسبػة 

كيرتكػز مدخػؿ صافػي الربػح عمى الافتراضات التاليػة ، التي ذكرت  ( 247 : 1996عبد العزيز ،  )

 (  Khan & Jain , 2005 :16.5 ): مف قبؿ 
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 إف كلان مف معدؿ العائد المطمكب مف قبؿ الملاؾ كمعدؿ العائد عمى القركض كالسندات     –أ 

يبقى ثابتان ، كذلؾ لعدـ إدراؾ زيادة المخاطر الناتجة عف الزيادة في  (معدؿ الفائدة عمى الديف  )

. مستكل الرافعة المالية 

 عمى صافي الربح بعد اقتطاع الفكائد لذلؾ فإف درجة يحصمكف نتيجة لمنشاط فإف الملاؾ –ب 

المخاطر التي يتعرض ليا الملاؾ أعمى مف مستكل المخاطر التي يتعرض ليا المقرضكف لذلؾ 

فإف معدؿ العائد الذم يطمبو الملاؾ يككف بالضركرة أعمى مف معدؿ العائد الذم يطمبػو 

.  المقرضكف كذلؾ لتعكيض الزيادة في درجة المخاطر التي يتعرض ليا المساىمكف 

الثبات في حجـ الاستثمار كىذا يعني الثبات في القيمة الكمية لمعناصر التي يتضمنيا - جػ 

المزيج التمكيمي ، كما أنو لا يكجد ما يمنع الإدارة مف تغيير المزيج المككف لمييكؿ المالي 

.  كبسبب ثبات حجـ الاستثمار ىذا يعني أف صافي ربح العمميات ثابت لا يتغير 

كفقان ليذا (:  The Net Operating Income Approach ) مدخل صافي ربح العمميات – 2

في تخفيض الكمفة  (الديكف  )المدخؿ الذم ينص عمى عدـ كجكد أثر لزيادة نسبة الرفع المالي 

المتكسطة المرجحة لممزيج التمكيمي كبالتالي عدـ التأثير عمى القيمة السكقية لمشركة ، إف ىذا 

المدخؿ لا يؤمف بكجكد مزيج تمكيمي أمثؿ ، كقيمة المنشأة لا ترتفع أك تنخفض لأم تغير نسبي 

   (Shapiro , 1991 : 430 ). في التمكيؿ بالديف أك التمكيؿ بالممكية 

 كبعد عرض أفكار ىذا المدخؿ الذم لا يؤمف إطلاقان بكجكد مزيج تمكيؿ مثالي يؤثر في 

الكمفة التمكيمية كفي القيمة السكقية لمشركة لا بد مف عرض مجمكعة الافتراضات التي ارتكز عمييا 

  (324 - 323:  2002الحناكم ك العبد ، ): ىذا المدخؿ كالمتمثمة بما يمي 
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بمعدؿ خصـ يساكم  ( NOI ) يتـ تحديد القيمة الكمية لمشركة بخصـ صافي ربح العمميات –أ 

، لذلؾ ليس مف الأىمية تقسيـ تمؾ القيمة بيف الاقتراض  ( WACC )كمفة الأمكاؿ المرجحة 

.  كالممكية 

لذلؾ فإذا بقيت مخاطر  ( ( Business Riskيتحدد معدؿ الخصـ بدرجة مخاطر الأعماؿ - ب

الأعماؿ ثابتة لا تتغير فإف معدؿ الخصـ المتمثؿ بكمفة الأمكاؿ المرجحة يبقى ثابتان لا يتغير 

.  أيضان 

إف زيادة مستكيات المديكنية مف خلاؿ الحصكؿ عمى قركض كىك مصدر تمكيؿ منخفض - جػ 

  (Financial Risk   )الكمفة مقارنة بالتمكيؿ عف طريؽ الممكية يترتب عمى ذلؾ مخاطر مالية

لذلؾ فإف المزايا المحصمة مف انخفاض كمفة الديف تضيع  (حممة الأسيـ  )يتعرض ليا الملاؾ 

نتيجة لمطالبة الملاؾ بمعدؿ عائد أعمى يعكضيـ عف المخاطر الإضافية التي يتعرضكف ليا ، 

 .  (الرفع المالي  )مما يجعػؿ كمفػة التمكيؿ الممتمؾ متصاعػدة كمما ارتفع مستكل المديكنية 

.   الثبات في معدلات الفائدة عمى القركض –د 

.  عدـ كجكد ضريبة عمى دخؿ الشركات - ىػ 

يطمؽ مصطمح كجية النظر أك  : ( The Traditional Approach ) المدخل التقميدي – 3

فػي مكضكع المزيج التمكيمي أك مزيج رأس  ( Traditional Approach Or View )المدخؿ التقميدم 

الماؿ ، عمى تمؾ الدراسػات التي تؤمف بكجكد مزيج مالي أمثؿ ، فكػؿ دراسػة مف ىػذا القبيؿ تصنؼ 

ليس لأنيا قد ظيرت في ماض انتيى " التقميدية " ضمف المدخؿ التقميدم كتكصؼ ىذه الدراسات بػ 

كلكف الكصؼ يستند أساسان إلى أف ىذه الدراسات . كبذلؾ اكتسبت صفة القدـ كالتخمؼ الزمني 

افترضت كبػدكف البرىنة عمى صحة الفرضية التي مفادىا أنو عمى المنشأة أف تحدد ىيكلان ماليػان 
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 ). أمثػػػػػػػػؿ يتضمػػػػػف نسبػػػػػػػػة مثاليػػة لمتمػػػػػكيػؿ المقترض تجعػػػػػؿ الكمفة التمكيمية عنػػػػػػػػد حدىػػػػػػػػػا الأدنى 

 (   163  :2010العامرم ، 

 إذ يركز مفيكـ ىذا المدخؿ عمى أف القيمة السكقية لممشركع يمكف أف تزداد ككذلؾ يمكف 

تخفيض التكمفة الكمية للأمكاؿ بتحديد المزيج التمكيمي المناسب مف أمكاؿ الممكية كالاقتراض 

كباستخداـ الرفع المالي بحد معقكؿ يمكف مف تخفيض تكمفة المزيج التمكيمي فإذا تجاكز المشركع 

كليذا يكجد مزيػج تمكيمي أمثؿ عندمػا . فسكؼ تزداد ىذه التكمفة باضطراد  (المعقكلة )ىذه الدرجػة 

 (  248 : 1996عبدالعزيز ،  ). تككف قيمة المشركع أكبر ما يمكف كتكمفة الأمكاؿ أقؿ ما يمكف 

 أضؼ إلى ذلؾ أف المضمكف النظرم لأفكار مؤيدم ىذا المدخؿ يعتمد كجية نظر كسيطة 

كيفترض ىذا المدخؿ أف  . ( NIO) كمدخؿ صافي ربح العمميات  ( NI )بيف مدخؿ صافي الربح 

كمفة التمكيؿ الممتمؾ سكؼ تزداد مع الزيادة في نسبة الديكف ، كيعكد ذلؾ إلى الارتفاع في درجة 

المخاطرة التي يتعرض ليا الملاؾ كبسبب الارتفاع في درجة المخاطرة كالممثمة بالمخاطر المالية 

يرتفع معدؿ العائد المطمكب مف قبؿ الملاؾ في شركة الأعماؿ ، كىـ يفترضكف أف معدؿ العائد 

المطمكب يمثؿ كمفة التمكيؿ الممتمؾ يبدأ بالارتفاع منذ المحظة الأكلى التي يبدأ فييا التمكيؿ 

المقترض في المساىمة في تشكيمة المزيج التمكيمي بسبب زيادة المخاطر التي يتعرض ليا عائد 

   ( 778 : 2004الزبيدم ،  ). الملاؾ 

كما يفترض المؤيدكف ليذا المدخؿ أف كمفة التمكيؿ المقترض تبقى ثابتة لحد معيف ، كمف ثـ تبدأ 

ترتفع درجة  بالارتفاع التدريجي بعد ىذا الحد كيعكد ذلؾ لزيادة المغالاة في التمكيؿ المقترض إذ

المخاطرة مف تمكيؿ ىذه الشركات مما يدفع المقرضيف لزيادة معدلات الفائدة عمى القركض 

  ( Shapiro , 1991 : 430 - 431 ).الممنكحة ليذه الشركة 
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  كفقان لممدخؿ التقميدم فإف الطريقة التي تتغير بيا تكمفة الأمكاؿ نتيجة لمتغيرات الحاصمة 

ككذلؾ   ( 23-22 :2007،القطاميف  ): في المزيج التمكيمي يمكف أف تقسـ إلى ثلاث مراحؿ 

 ( 335-330 :2002،الحناكم كالعبد  )

:  المرحمة الأولى 

 تتصؼ ىذه المرحمة بثبات أك زيادة  بطيئة في كمفة التمكيؿ الممتمؾ مع كؿ زيادة في 

إلا أف الزيادة في كمفة الأمكاؿ الممتمكة ضمف ىذه المرحمة تككف أقؿ مف المزايا . مقدار الاقتراض 

يضاؼ إلى ذلؾ أف كمفة الاقتراض ضمف ىذه المرحمة تظؿ ثابتػة ، . الناتجة عف زيادة الاقتراض 

كبسبب ذلؾ فإف القيمة السكقية لمشركة سكؼ تبدأ بالزيادة الطفيفة كمما زاد الرفع المالي فػي ىيكؿ 

. التمكيؿ بسبب التغيرات التي تحصؿ في كمفة الأمكاؿ المرجحة كاتجاىيا نحك الانخفاض  

:  المرحمة الثانية 

 تتصؼ ىذه المرحمة بأف الشركة تككف قد استخدمت نسبة مف الاقتراض بحيث لا تؤثر في 

القيمة السكقية كذلؾ لأف المزايا الناتجة عف الاعتماد عمى الاقتراض كالمتمثمة في انخفاض كمفتو 

سكؼ يقابمو ارتفاع بنفس المقدار في كمفة الأمكاؿ الممتمكة كبالتالي عند ىذه المرحمة لف تشيد 

.  الشركة تأثير في قيمتيا السكقية  

:  المرحمة الثالثة 

 في ىذه المرحمة تتجاكز إدارة الشركة في اقتراضيا نقطة أك مدل الاقتراض الأمثؿ ، كىك 

ما يترتب عميو أف تصبح مزايا الاعتماد عمى القركض مصدران رخيص الكمفة تضيع تمامان مع 

الزيادة التي يطمبيا الملاؾ عمى معدؿ العائد المطمكب مف قبميـ بسبب زيادة الخطر القادـ مف 

زيادة الاعتماد عمى القركض ، بمعنى أف زيادة الاعتماد عمى القركض تدفع معدؿ المخاطر إلى 
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الارتفاع مما يحرؾ الملاؾ إلى زيادة في معدؿ العائد المطمكب مف قبميـ كىذا بحد ذاتو يؤدم إلى 

.    كبالنتيجة تنخفض القيمة السكقية لمشركة  . ارتفاع ممحكظ في الكمفػة المرجحة للأمػكاؿ 

 لقػد جػاءت دراسػة   ( :Modigliani & Miller Approach )مدخـل مودكمياني وميمر - 4

 (M&M )  التي اختصت بدراسػة المزيج التمكيمي لممؤسسة كعلاقتو بتكمفة الأمكاؿ ، 1958عاـ  

كالتي بينت أف قيمة المؤسسة المتمثمة في قيمة استثماراتيا التي تتكقؼ عمى العكائد كالمخاطر 

المتعمقة بيذه العكائد لا ترتبط بأم علاقة مع المزيج التمكيمي ، إذ قامت ىذه الدراسة عمى مجمكعػة 

مف الافتراضات التي لـ تتكافػؽ مع الكاقع العممي ، كذلؾ لككننا نعيش بعالـ ليس مثاليان تبنى عميو 

 (   50 – 49 : 2006العكف ، كآخركف ،  ): افتراضات فرضية فقط كمنيا

 أف المنشأة تعمؿ في ظؿ سكؽ المنافسة الكاممة ، مما يترتب عمى ذلؾ تكافر المعمكمات –أ 

مكانية شراء الاستثمارات المالية ميما صغر حجميا ، كأف  عف المنشآت العاممة في السكؽ ، كا 

.   المستثمريف يتصفكف بالرشد 

 إمكانية تقسيـ المنشآت العاممة الى مجمكعات متجانسة عمى أساس درجة المخاطر –ب 

حسب النشاط الذم تنتمي إليو ، كبذلؾ فإف كؿ منشأة داخؿ ىذه المجمكعة تتعرض لنفس 

.  درجة المخاطرة 

.  يستطيع المستثمركف الاقتراض بنفس معدؿ الفائدة الذم تستطيع الشركات الاقتراض بو- جػ 

:   قدـ مكدكمياني كميمر دراستيما عمى شكؿ اقتراحات سيتـ تناكليا فيما يمي 

( :  Proposition I ) الاقتراح الأول  –

 ينص ىذا الاقتراح عمى عدـ تأثر قيمة المنشأة لممزيج التمكيمي ليذه المنشأة سكاء كانت 

إذ يؤكدكف عمى استقلالية قيمة المنشأة  . (مرفكعة أك غير مرفكعة  )مقترضو أك غير مقترضو 

كيؤكد المقترح المذككر عمى أف القيمة السكقية لمشركة ما ىي إلا انعكاسات . عف مزيجيا التمكيمي 
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لقرار الاستثمار فييا كبفاعمية تمؾ القرارات كقكتيا الايرادية أم بفاعمية تكزيع ىذه الاستثمارات ما 

بيف الاستثمارات الثابتة كالمتداكلة منيا كلا تكجد أية علاقة لآلية تمكيؿ ىذه الاستثمارات ، مما يؤكد 

   ( Khan &Jain , 2005 : 16.13). عمى أف القيمة السكقية لمشركة مستقمة عف المزيج التمكيمي 

 كلإثبات صحة الاقتراح الأكؿ الذم تبناه الباحثاف كالذم ينص عمى أف القيمة السكقية 

نما تنتمي ىذه الشركات إلى  لمشركة المرفكعة تتساكل مع القيمة السكقية لمشركة غير المرفكعة كا 

نفس الشريحة مف المخاطر ، كفيمػا لـ يتحقؽ التساكم بيف القيمتيف ، سكؼ يظير المراجحكف 

 (. Arbitrage Process )لإتمػاـ التػكازف بيف القيـ ، كلقػد سميت ىػذه العمميػة باسػـ عممية المراجحة 

 (Shapiro , 1991: 432 )  ( .   339 : 2002الحناكم كالعبد ، ) ككذلؾ

 كيقصد بعممية المراجحة إحداث التكازف بيف قيمة شركتيف متماثمتيف في كؿ شيء عدا 

السياسة التمكيمية ، كاحدة مف الشركتيف تعتمد عمى التمكيؿ عف طريؽ الممكية كالأخرل تتبع 

التمكيؿ عف طريؽ الديف كالممكية ىذا يعني إعادة التكازف بيف قيمة شركتيف متماثمتيف في كؿ شيء 

فالاختلاؼ بيف القيمتيف ىك اختلاؼ مؤقت . كلكف إحداىما مرفكعة بالديف كالأخرل غير مرفكعة 

كأف عممية المراجحة كفيمة بإعادة التكازف بيف قيمة الشركتيف مما يجعؿ القيمة السكقية لمشركتيف 

 (  793 : 2004الزبيدم ،  ). متساكية 

( :   Proposition II ) الاقتراح الثاني –

 عرض مكدكمياني كميمر عمى أف ما كرد في الاقتراح الأكؿ بأف القيمة السكقية لممشركع لف 

. تتغير بتغير المزيج التمكيمي ، إلا أنو سيحدث تغيرات ميمة في قركض الشركة كحؽ الممكية 

كمف ىذا الاقتراح يتكضح لنا أف أىـ المكضكعات التي لقيت اىتمامان كقد يسند إلييا التغيرات التي 

 (    Ross  et al. , 2005 :409-412): ستطرأ عمى الشركة 
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.  مخاطرة المالكيف سترتفع بشكؿ مصاحب للارتفاع في درجة الرافعة المالية  (أكلان  )

.  ارتفاع في معدؿ العائد المطمكب مف قبؿ المالكيف نتيجة لارتفاع درجة الرافعة المالية  (ثانيان  )

. نسبة الرافعة المالية معبر عنيا بنسبة القركض إلى حقكؽ الممكية  (ثالثان  )

.  معدؿ العائد المطمكب مف قبؿ المالكيف معبر عنو بكمفة التمكيؿ المرجحة  (رابعان )

 مف اقتراحيـ الأكؿ كيشير إلى أف معدؿ العائد  (M&M )   كينبثؽ الاقتراح الثاني الذم قدمو 

المطمكب لشركة تعتمد عمى الاقتراض يعادؿ معدؿ العائد المطمكب لشركة أخرل مماثمة كتنتمي 

لنفس شريحة الخطر لكنيا لا تعتمد عمى الاقتراض في تمكيؿ استثماراتيا بالإضافة الى عائد 

 ( 343 :2002الحناكم كالعبد ،  ). إضافي لتعكيض المخاطر المالية الناجمة عف الاقتراض 

 مع كؿ ىذه المبررات لمكدكمياني كميمر لا يمكف لنا التسميـ ، بأنو لا تكجد علاقة بيف 

المزيج التمكيمي ككمفتو ، كأنو لا يكجد نسبة مثالية لمرفع المالي ، كأف استخداـ مصدر تمكيؿ دكف 

كلربما كانت فرضيتيما منسجمة مع الافتراضات التي قامت . الآخر لا يؤثر في كمفة التمكيؿ 

عمييا ، إلا أف ىذه الافتراضات نادرة الحدكث في الكاقع العممي ، كلذلؾ لا يكجد أم دليؿ عممي 

 (   167 : 2010العامرم ،  ). يؤيد طركحات مكدكمياني كميمر

يؤكػد مدخؿ التكازف عمى كجكد قرار اقتراض مثالي ،   (:Static Approach) مدخـل التوازن – 5

كأف ىذا القرار يجعؿ الشركة تستمر في عممية الاقتراض إلى نقطة مثالية يتساكل عندىا التأثير 

الإيجابي لمكفر الضريبي الناجـ عف خصـ فكائد القركض مف الدخؿ الخاضع لمضريبة مع التأثير 

فإف القرار الأمثؿ للاقتراض الذم يحقؽ  .السمبي لتكاليؼ الإفلاس الناجمة عف زيادة القركض 

أعمى قيمة سكقية لمشركة ما ىك إلا نتيجة أك محصمة لمتكازف بيف الأثر الإيجابي الناتج عف القيمة 

الحالية لمكفكرات الضريبية كالأثر السمبي الذم تسببو تكاليؼ الإفلاس الناشئة عف عممية الاقتراض 

 (816 : 2004الزبيدم ،  )
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 ممخص مداخل صياغة المزيج التمويمي   (1 – 2 )الجدول 

(إعداد الباحث  ):    المصدر

       المدخؿ 
المعيار  

مدخؿ صافي الربح 
Net Income 

Approach 

مدخؿ صافي ربح العمميات 
Net Operating Income 

Approach 

المدخؿ التقميدم 
Traditional 

Approach 

مدخؿ مكدكمياني كميمر 
Modigliani & Miller 

Approach 

مدخؿ التكازف 
Static Approach 

الكمفة 
المتكسطة 
المرجحة 
لمتمكيؿ 

 (WACC ) 

مستقمة كلا تتأثر 
بتغير درجة الرافعة 

المالية 

مستقمة كلا تتأثر بتغير 
درجة الرافعة المالية  

تنخفض إلى حد 
 (الأمثؿ  )معيف 

كمف ثـ ترتفع 
بارتفاع الرافعة  

المالية  

مستقمة كلا تتأثر بتغير 
درجة الرافعة المالية  

تصؿ إلى حدىا الأدنى عند 
نقطة التساكم بيف كمفة 

الإفلاس كبيف القيمة الحالية 
لمكفر الضريبي 

كمفة حؽ 
الممكية 

مستقمة كلا تتأثر 
بتغير درجة الرافعة 

المالية  

ترتفع بارتفاع درجة الرافعة  
المالية  

تتأثر بالارتفاع عند 
ارتفاع الرافعة 
المالية  

تتأثر بالارتفاع عند 
ارتفاع درجة الرافعة 

المالية  

نقطة التكازف ىي معيار 
التكازف بيف التمكيؿ المقترض 
كالتمكيؿ الممتمؾ في صياغة 

الييكؿ التمكيمي  

القيمة السكقية 
تتأثر بالارتفاع عند 
ارتفاع درجة الرافعة 

المالية  

لا تتغير كلا تتأثر بتغير 
درجة الرافعة المالية  

تصؿ إلػى القيمة 
حد   )العميا 
عند درجة  (التعظيـ

الرفع المثالية ، 
حيث الكمفة 

المتكسطة المرجحة 
لمتمكيؿ عند الحد 

الأدنى 

لا تتغير كلا تتأثر 
بتغير درجة الرافعة 

المالية  

تتحقؽ أعمى قيمة لمشركة 
كعند زيادة الاقتراض عف 
الحد المثالي يشكؿ ضغطان 
عمى القيمة السكقية لمشركة 
مما يسبب انخفاضيا  

الإقرار بكجكد 
ىيكؿ تمكيمي  

مثالي 

يقع الييكؿ المثالي   
عند نسبة تمكيؿ 

% 100مقترض 

لا يؤمف بكجكد ىيكؿ 
تمكيمي مثالي  

يؤمف بكجكد ىيكؿ 
تمكيؿ مثالي 

لا يؤمف بكجكد ىيكؿ 
تمكيمي مثالي 

يؤمف بكجكد الييكؿ المثالي 
عند تساكم الأثر الايجابي 
لمكفر الضريبي مع الأثر 
السمبي لتكاليؼ الإفلاس  
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مصادر التمويل في شركات الأعمال   : ( 7 – 2) 

   في ىذا الجزء سيتـ الحديث عف المصادر التي تمجأ إلييا شركات الأعماؿ بيدؼ تمكيؿ   

استثماراتيا  

  Short-Term Financing التمويل قصير الأجل : ( 1 – 7 – 2) 

 مف أىـ كاجبات الإدارة المالية صياغة الترتيبات الخاصة بالتمكيؿ بعد أف يتـ التخطيط 

للاستثمار في الأصكؿ المتداكلة ، لتحديد احتياجات الشركة في العاـ المقبؿ ، كبعد أف تحدد 

مف القركض كالممكية ، فعمى الإدارة المالية تحديد المصادر  (المزيج التمكيمي  )تشكيمة التمكيؿ 

(   411 : 2002حنفي ،  ). قصيرة الأجؿ التي تمجأ إلييا في تكفير الاحتياجات المالية 

لمكاجية الاحتياجات التمكيمية المكسمية :  كمف أسباب اختيار التمكيؿ قصير الأجؿ أكلان 

يعد التمكيؿ قصير الأجؿ مكملان لمعناصر التمكيمية : لتمكيؿ متطمبات رأس الماؿ العامؿ ، ثانيان 

الأخرل كيتـ استخداـ ىذا النكع مف التمكيؿ بدرجة كافية كلعدة فترات عكضان عف المصادر 

(   37 : 2008 ، ـعبد الرحي ).الأخرل

 كبالرغـ مف أىمية التمكيؿ القصير الأجؿ إلا أف الإدارة المالية لا تعتمد عميو بشكؿ 

عشكائي إذ يلاحظ أف الإدارة المالية تمتزـ بجممة مف المبادئ العممية لتحديد نكع كمقدار ككقت 

المجكء إلى التمكيؿ القصير الأجؿ كمف أىـ ىذه المبادئ مبدأ التمكيؿ القصير الأجؿ ، أك ما 

 ، أم مقابمة مصدر التمكيؿ بطكؿ الحاجة إليو زمنيان ، ( ( Matchingيسمى عادة بمبدأ المقابمة 

فإذا كانت الحاجة للأمكاؿ لفترات طكيمة فإنيا تمجأ إلى الاعتماد عمى مبدأ المقابمة ، أم أنو عند 

التطبيؽ كفي الأمػد البعيػد فإف الإدارة المالية سػكؼ تتعرض إلى مخاطرة أقؿ بكمفة أقؿ أيضان ، أف 
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مبدأ المقابمة يحث عمى الاعتماد عمى مصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ لتمكيؿ الحاجات المكسمية 

 (   941 : 938 : 2004الزبيدم ،  ). فقط  

 

   ( Sources Of Short-Term Financing )مصادر التمويل قصير الأجل  : 1

  يعرؼ التمكيؿ قصير الأجؿ بأنو ذلؾ الالتزاـ الكاجب السداد خلاؿ مدة زمنية لا تزيد عمى 

كىناؾ العديد مف مصادر التمكيؿ قصير الأجؿ ، التي تتمكف الشركات مف المجكء . السنة الكاحدة 

:  كتشير المراجع إلى التمكيؿ قصير الأجؿ يقع ضمف صنفيف ىما . إلييا 

 (  345 : 2007النعيمي ، كآخركف ،  )

 (  Spontaneous Financing )  التمويل التمقائي–أ 

 يمثؿ ىذا الصنؼ مف التمكيؿ الأمكاؿ التي يمكف الحصكؿ عمييا بشكؿ تمقائي كلا تتطمب 

 .  (المستحقات كالحسابات الدائنة  )مثؿ . مف المنشأة اتفاقيات رسمية كثيرة 

(   Non Spontaneous Financing )  التمويل غير التمقائي–ب 

 كيمثؿ ىذا الصنؼ مصادر التمكيؿ التي يمكف الحصكؿ عمييا عف طريؽ التفاكض مع 

 .  (القركض المصرفية قصيرة الأجؿ  )مثؿ . الجيات المانحة لمتمكيؿ 

 تتكافر لمشركة أشكاؿ متنكعة مف التمكيؿ قصير الأجؿ ، كعمى الإدارة المالية معرفة مزايا 

: كمف أىـ أشكاؿ التمكيؿ قصير الأجؿ ما يمي . كعيكب كؿه منيا ، ككذلؾ خصائصو كمصادره 

 مف أكثر مصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ شيكعان كاستخدامان مف قبؿ الإدارة :  الائتمان التجاري –أ 

كيقصد بالائتماف التجارم ، ذلؾ القرض الممنكح نتيجة . المالية في الشركات ىك الائتماف التجارم 

لشراء مكاد أكلية أك بضاعة دكف دفع قيمة المشتريات نقدان ، إنما يتـ الشراء بصفة الدفع الآجؿ ، 
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كيسمح لمشػركة بدفػع قيمة المشتريات الآجمة في فترة زمنية لاحقة لا تتجاكز السنة الكاحدة ، كليذا 

كيعد . السبب يخرج عف شكؿ الائتماف التجارم أم ائتماف غير مرتبط بعممية الشراء أك البيع 

 كتزداد تمقائية ىذا المصدر مع  (( Spontaneousالائتماف التجػارم مف مصادر التمكيؿ التمقائية 

 (  482 – 480 : 2004، الميداني  ). الزيادة في حجـ المشتريات التي تتأثر تمقائيان بزيادة المبيعات 

(   127 : 1996رمضاف ،  ): كتتمخص شركط الائتماف التجارم بالنص عمى ما يمي 

.  مكعد السداد بدكف فائدة - 

كجكد خصـ تعجيؿ الدفع أك عدـ منح ذلؾ الخصـ كقد سمي ىذا الخصـ بيذا الاسـ لأنو - 

يشجع المشترم عمى الاستعجاؿ بدفع قيمة ما عميو ، كيظير خصـ تعجيؿ الدفع بالشكؿ التالي 

كىذا معناه أنو إذا تـ سداد قيمة الفاتكرة . عمى سبيؿ المثاؿ  ( 30 صافي 2/10 )عمى الفاتكرة 

 مف أجمالي قيمة ( %4  ) خلاؿ مدة أقصاىا عشرة أياـ فإف البائع يمنح المشترم خصمان مقداره

الفاتكرة أما إذا لـ يقـ بالسداد خلاؿ عشرة أياـ فإف عميو أف يدفع إجمالي القيمة خلاؿ مدة لا 

 .  يكمان ( 30 )تتجاكز 

:   الائتمان المصرفي –ب 

التي تحصؿ  ( ( Short-Term Bank Loans يتمثؿ الائتماف المصرفي بالقركض قصيرة الأجؿ 

إذ يأتي ىذا النكع مف الائتماف بالمرتبة الثانية بعد الائتماف التجارم . عمييا الشركات مف البنكؾ 

كيعد الائتماف المصرفي . كذلؾ مف حيث درجة اعتماد الشركات عميو مصدران لمتمكيؿ قصير الأجؿ 

مصدر تمكيؿ منخفض الكمفة مقارنةن بالتمكيؿ عف طريؽ الائتماف التجارم في الحالات التي تفشؿ 

كمف الممكف  (المكرّديف  )فييا المنشأة في الاستفادة مف الخصـ النقدم الممنكح مف البائعيف 

استخدامو مصدران لتمكيؿ الأصكؿ الدائمة لمشركات التي تكاجو صعكبات في تمكيؿ أصكليا الدائمة 

يضاؼ إلى ذلؾ أنو أكثر مركنة مف الائتماف التجارم لأنو . عف طريؽ مصادر طكيمة الأجؿ 
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يصرؼ بشكؿ نقدم مما يتيح الفرصة لمشركات أف تتصرؼ بو بحرية أكبر ، غير أنو يعد أقؿ مركنة 

 (   496 – 495 : 1996ىندل ،  ). مف ناحية أخرل لأنو لا يتغير تمقائيان مع تغير حجـ النشاط 

 تعد القركض المصرفية مف أىـ مصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ التي قد تمجأ إلييا الشركات، 

نما تعد تمكيلان تفاكضيان    لأنيا  ( Negotiated Financing) كىذه القركض لا تمنح بشكؿ تمقائي كا 

فعندما تحتاج الشركات  (مانح الائتماف  )كالمصرؼ  (طالبة الائتماف  )تخضع لمتفاكض بيف الشركة 

لأمكاؿ بيدؼ تغطية متطمبات قصيرة الأجؿ كلا يمكف ليا تكفيرىا عف طريؽ الائتماف التجارم أك عف 

. طريؽ الأرباح المحتجزة ففي ىذه الحالة تمجأ إلى استخداـ الائتماف المصرفي 

(   353 – 352 : 2007النعيمي ، كآخركف ،  ) 
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 (  2 – 2 )الجدول رقم 

  مقارنة بين الائتمان التجاري والائتمان المصرفي

        نكع الائتماف  

المعيار  
الائتماف المصرفي الائتماف التجارم 

ما طكيؿ الأجؿ  قصير الأجؿ  الزمف – 1 إما قصير الأجؿ كا 

 الحجـ  – 2
حجـ الائتماف التجارم أكبر مف 

الائتماف المصرفي قصير الأجؿ 

أقؿ مف الائتماف التجارم في حالة 

القركض قصيرة الأجؿ  

 الكمفة – 3

الائتماف التجارم مجاني في معظـ 

الأحياف إلا في حالة تفكيت فرصة 

اكتساب الخصـ النقدم ، كحالة 

تفاكت سعر الشراء نقدان كسعر الشراء 

بالآجؿ ، كحالة تجاكز فترة الائتماف 

.  إذا كاف ذلؾ يسبب دفع فائدة 

الائتماف المصرفي لا يككف مجانيان بأية 

حاؿ كلكف تكاليفو غالبان تككف أقؿ مف 

تكاليؼ الائتماف التجارم إذا لـ يكف ذلؾ 

الائتماف مجانيان 

يككف عمى شكؿ نقدم  يككف عمى شكؿ بضاعة   طبيعة الائتماف – 4

 شكؿ الائتماف – 5
الائتماف التجارم يأخذ شكؿ  

الحساب الجارم 
للائتماف المصرفي عدة أنكاع  

 (  133 : 1996رمضاف ،  ):  المصدر
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 ( :  Money Market Securities ) أوراق سوق النقد –ج 

يعد ىذا النكع مف الائتماف مصدران جديدان لتمكيؿ الشركات إضافة إلى الائتماف التجارم  

كالائتماف المصرفي ، فقد سادت في السنكات الأخيرة مصادر أخرل لتمكيؿ الشركات تتمتع بقابمية 

، كىي تمؾ القركض التي يمكف تداكليا  ( Marketable )عالية لمتسػكيؽ أك قابميتيا لمتحكيؿ إلى نقد 

كالقبكلات  ( Commercial Papers )كمف ىذه المصادرة الأكراؽ التجارية . في السكؽ المفتكح 

 (  260 – 257 : 2007النعيمي ، كآخركف ،   .) ( Bankers Acceptances )المصرفية 

 Long-Term Financingالتمويل طويل الأجل  : ( 2 - 7 – 3) 

قدمنا في الجزء السابؽ عرضان لمصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ ، أما ىذا الجزء سيتطرؽ  

لعرض مصادر التمكيؿ طكيمة الأجؿ التي تمجا إلييا شركات الأعماؿ خاصةن لتمكيؿ الاستثمارات 

كمف الجدير بالذكر أف شركات الأعماؿ تتمكف مف الحصكؿ عمى ىذا التمكيؿ . طكيمة الأجؿ 

بالاستفادة مف الأسكاؽ المالية ، إذ إف كجكد أسكاؽ مالية يساعد الإدارة المالية في الحصكؿ عمى 

:           كتقسـ مصادر التمكيؿ طكيمة الأجؿ إلى مصادر ممتمكة  مثؿ . حاجاتيا مف الأمكاؿ 

السندات ، القركض طكيمة  ): كمصادر مقترضة مثؿ  (الأسيـ العادية ، كالأرباح المحتجزة  )

كمصادر خارجية              ( الأرباح المحتجزة ) ، كأيضان تقسـ ىذه المصادر إلى مصادر داخمية  (الأجؿ

ففي ىذا الجزء سيتـ عرض ىذه المصادر التي تشكؿ  . (الأسيـ العادية ، السندات ، القركض  )

.  مزيج رأس الماؿ 
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 (  Common Stock )الأسيم العادية  : 1

 الأسيـ العادية ىي أحد مصادر التمكيؿ طكيمة الأجؿ الممتمكة كالمتحصؿ عمييا مف 

، ليا قيمة اسمية ،  (أبدية  )كتعرؼ الأسيـ العادية بأنيا أكراؽ مالية لا تستحؽ . مصادر خارجيػة 

كلا تعد بتكزيع نسبة أرباح ثابتة ، تصدر مف قبؿ شركات الأعماؿ بيدؼ الحصكؿ عمى أمكاؿ 

كيمنح ىذا النكع مف الأسيـ حاممييا حقان في الممكية النيائية لمشركة كما يتبع ذلؾ مف . ممكية 

كفي . تحمػؿ لمخاطر أعماؿ الشركة كتبعات المسؤكلية التي تحددىا نسبة المساىمة في الشركة 

حالة تصفية الشركة ، لا يحؽ لحممة الأسيـ العادية المطالبة في حقكقيـ مف القيمة التصفكية 

   ( 551 :  2004الميداني ،  ). لمشركة إلا بعد تسكية مطالبات المقرضيف كحممة الأسيـ الممتازة 

كفي سياؽ الحديث عف الأسيـ العادية يجب عمينا التفريؽ بيف الأسيـ العادية المصرح بيا  

 (Authorized Common Stock )  كالتي تمثؿ أساس قاعدة الممكية ، كىك الحد الممكف الذم

كىذه  ( Issued Common Stock )يُسمح لمشركة بإصداره لمتداكؿ ، كبيف الأسيـ العادية الصادرة 

 (    Ross et al . , 2005 : 358 ). الأسيـ تمثؿ الجزء الصادر مف الأسيـ المصرح بيا 

 

(   Preferred Stock )الأسيم الممتازة  : 2

كتشكؿ الأسيـ الممتازة .  تعد الأسيـ الممتازة أحد مصادر التمكيؿ الخارجية طكيمة الأجؿ 

فيي كالديػكف                    . مصدران تمكيميان ىجينػان يجمع بيف صفات الديػكف كصفات الممكيػة 

 (كلكف بعد الديكف )ليا معدؿ أرباح مكزعة ثابت ، كليا حؽ الأكلية قبؿ الأسيـ العادية  (السندات )

كتتشابو الأسيـ الممتازة بالأسيـ العادية . في أرباح الشركة كفي قيمتيا التصفكية في حالة الإفلاس 

كلأنيما ليس ليما تاريخ استحقاؽ محدد ، كأف التخمؼ عف دفع أرباح الأسيـ الممتازة لا يؤدم 
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 Voting Right )كليس لحممة الأسيـ الممتازة حؽ في التصكيت  . بالشركة إلى الإفلاس كالتصفية 

الميداني ، .       ) إلا في حالات خاصة كبالتالي ليس ليا تمثيؿ في مجمس إدارة الشركة  (

2004 : 549  )  

  في سياؽ الحديث عف الأسيـ الممتازة لا بد مف ذكر الأسباب التي تدعك الشركة إلى إصدار 

 963 : 2004الزبيدم ،  ): كالتي يمكػػػػػػػػف حصرىػػػػػػػػا في ثلاث نقػػػػػػػػاط كالآتي . ىذا النكع مف الأسيـ 

– 964  ) 

تتمكف الشركات مف زيادة مكاردىا الممتمكة عف : زيادة موارد الأموال المتاحة لمشركة - أ 

.  طريؽ إصدار أسيـ ممتازة 

تستطيع الإدارة المالية أف تحقؽ أرباحان إضافية لحممة الأسيـ : المتاجرة بالممكية - ب 

العادية إذا تمكنت مف استثمار حصيمة الأسيـ الممتازة ، لتحقيؽ أرباح تزيد عمى الأرباح 

 . المكزعة لحممة الأسيـ الممتازة 

لأف حممة الأسيـ الممتازة لا : استعمال أموال الآخرين دون إشراكيم في الإدارة - ج 

يتمتعكف بحؽ التصكيت كبالتالي ليس ليـ دكر تشاركي في إدارة الشركة سكاء بشكؿ مباشر 

 . أك غير مباشر 

فيناؾ أسيـ ممتازة تتقاضى .   كتختمؼ الأسيـ الممتازة  مف حيث أسمكب تكزيع الأرباح 

كىذا الأسمكب يمزـ الشركة في  ( Cummulative Dividends )أرباحيا المكزعة بالطريقة التراكمية 

حالة تخمفيا عف دفع الأرباح المكزعة في إحدل السنكات ، فإف ىذه الأسيـ تحتفظ بحقيا في 

الأرباح إلى السنة القادمة إذ يتكجب عمى الشركة دفع مستحقات التكزيعات لمسنة السابقة كالحالية 

كىنػػػػاؾ أسيـ ممتازة تتقاضى تكزيعات الأرباح . قبؿ دفع أم تكزيعات لحممة الأسيـ العادية 

فاستخداـ ىذه الطريقة لا يحؽ لحامؿ  ( Nuncumulative Dividends )بطريقة غير تراكمية 
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السيـ الممتاز المحافظة عمى نصيبو مف التكزيعات في حالة عدـ تكزيع أرباح في إحدل السنكات 

نما يفقد حامؿ السيـ  ، لذلؾ الأرباح غير المكزعة لا يتـ نقميا لمسنة أك لمسنكات التي تمييا كا 

(   Ross et al . , 2005 : 392 – 393 ). الممتاز الحؽ في ىذه التكزيعات 

(    Long-Term Debt) الديون طويمة الأجل  : ( 3 – 7  – 2) 

 تشكؿ الديكف طكيمة الأجؿ أحد مصادر التمكيؿ في شركات الأعماؿ ،  كتعد ىذه الديكف 

كتستطيع الشركة الحصكؿ عمى التمكيؿ بالديف إما بالاقتراض . مف المصادر المقترضة كالخارجية 

ففي ىذا الجزء مف الدراسة ستتـ مناقشة الاقتراض مف البنكؾ . مف البنكؾ أك بإصدار سندات ديف 

.  كمف ثـ الانتقاؿ إلى استخداـ السندات في التمكيؿ 

 ( :  Long-term Loans )القروض طويمة الأجل  - 1

تمجأ الإدارة المالية إلى مصدر التمكيؿ المقترض طكيؿ الأجؿ لأغراض تمكيؿ الاحتياجات  

الاستثمارية طكيمة الأجؿ سكاء في المكجكدات الثابتة أك الاستثمارات الدائمة أك بعض مككنات 

كيتـ الحصكؿ عمى القركض طكيمة الأجؿ عادة مف البنكؾ التجارية . رأس الماؿ العامؿ 

كمف المعركؼ عف المؤسسات . كالمتخصصة العاممة في الاقتصاد التي تقرض لآجاؿ طكيمة 

المصرفية أنيا كحػدات اقتصادية متكاممة كليا دكرىا الاقتصادم الميـ إذ مف خلاليا يتـ تنظيـ 

العلاقات المالية عمى مستكل الاقتصاد كذلؾ لدكرىا في التكفيؽ بيف الجيات ذات الكفكرات المالية 

الزبيدم ،  ) . (ذات العجز  )ذه الأمػػػػػكاؿ ػػػػػػكبيف الجيػػػػػػات التي بحاجػػػػػػة إلػػػػػػى ق (الفائض  )

2004 : 966  )

 كتعرؼ القركض طكيمة الأجؿ بأنيا القركض التي تحصؿ عمييا الشركة مف المؤسسات 

كمف . ، كقد يصؿ تاريخ استحقاقيا إلى ثلاثيف عامان  (البنكؾ ، كشػركات التأميف  )المالية مثؿ 
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أىـ الخصائص المميزة لمقركض أنو مصدر تمكيؿ تفاكضي إذ يتـ الاتفاؽ عمى شركطو          

كقد يتـ الاتفاؽ . بيف المقرض كالمقترض  (... معدؿ الفائدة ، الضمانات ، تاريخ الاستحقاؽ ،  )

خاصة إذا كانت معدلات الفائدة السكقية  ( Floating Interest Rate )عمى معدؿ فائدة غير ثابت 

كيتـ سداد قيمة القرض كالفكائد المستحقة مرة كاحدة في تاريخ استحقاؽ . متجية نحك الارتفاع 

متفؽ عميو ، أك قد يتـ عمى عدة أقساط في تكاريخ معمكمة مما ينشأ عف ذلؾ ما يسمى بجدكؿ 

 (  543 : 2008ىندل ،  . ) ( Amortization Schedule )تسديد أك إطفاء القرض 

 

 (  Bonds Financing )التمويل بالسندات  – 2

كيعرؼ السند عمى أنو مستند .   تعد السنػدات أحد مصادر التمكيؿ المقترض الخارجي 

مديكنية طكيمػة الأجػؿ تصدره الشركات كيعطي لحاممو الحؽ في الحصكؿ عمى القيمة الاسمية     

 (Par / Face Value )  في تاريخ الاستحقاؽ (Maturity Date )  كيعد أيضان بمثابة قرض طكيؿ ،

كتمثؿ القيمة الاسميػػػػة لمسػنػػػػػػػد ، . الأجؿ يستحؽ الدفع في كقت محدد كلو معػػػػػدؿ فائدة ثابت 

القيمة المثبتة عمػػػػػػػػى السند عنػػػػػػػد إصداره ، كيحمؿ فػػائػػػػػػدة اسمية مثبتػػػػػو عمػػػػػى الكػػػػػكبكف            

 (Coupon Interest Rate ) ( .  ، 706 – 705 : 2010العامرم )  كعرؼ السند (Bond )  عمى أنو

كفيو يتعيد المنشئ بأف يدفع . اتفاؽ تعيدم مكتكب كمميكر بختـ الطرؼ الذم صكره أك أنشأه 

في تاريخ  (القيمة الاسمية  )كدفع المبمغ المتفؽ عميو  (... سنكية ، نصؼ سنكية ،  )فائدة دكرية 

كالسندات طكيمة الأجؿ ىي مصدر تمكيمي طكيؿ الأجؿ تتمكف منظمات الأعماؿ . محدد مسبقان 

 (   113 : 1997عبد العزيز ،  ). مف الحصكؿ عميو 

فيناؾ .  تتعدد أشكاؿ السندات التي تستخدميا الشركات في تمكيؿ استثماراتيا طكيمة الأجؿ 

كيكجد سندات تتمتع بتاريخ  . ( Perpetual Bonds )سندات ليا مدل زمني مفتكح كغير محدد 
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كتختمؼ السندات في طريقة الفكائد  . ( Bond With a Finite Maturity )استحقاؽ محدد 

المستحقة عمييا ، فيناؾ سندات تحمؿ معدؿ فائدة يدفع بشكؿ دكرم طكؿ عمر السند المحمكؿ 

، كىناؾ سندات لا تستحؽ فكائد ، أم ليس ليا معدؿ فائدة  ( Nonzero Coupon Bonds )كتسمى 

كىذه السندات لا تستحؽ فائدة دكرية كلكف ىذه السندات تباع  ( Zero-Coupon Bonds )كتسمى 

كأخيران . أم أف ىذه السندات تباع بأقؿ مف قيمتيا الاسمية عند إصدارىا  ( discount )بخصـ 

تختمػؼ السنػدات في طريقػة دفع الفكائد الدكرية منيا مف يدفع الفكائد المستحقة سنكيان كلكػف فػي 

  . ( Semiannual Compounding Of Interest )الأغمػب تدفع كتحتسب نصؼ سنكية 

 (Van Horne & Wachowicz , 2005 : 73 – 75    )

 

 ( Retained Earning) الأرباح المحتجزة  : ( 4 – 7 – 3) 

 تعد الأرباح المحتجزة أحد مصدرم التمكيؿ بالممكية كأيضان مصدران تمكيميان داخميان ، كىي 

ككذلؾ قد تككف الأرباح المحتجزة مصدر التمكيؿ الكحيد . أرخص بكثير مف إصدار أسيـ عادية 

بالممكية إذا كانت الشركة تعمؿ في اقتصاد لا تكجد فيو أسكاؽ مالية ، أك أف تككف الشركة مممككة 

مف عدد قميؿ مف الشركاء كلا تكجد لدييـ الرغبة بإدخاؿ شركاء جدد لممساىمة معيـ ، أك أف 

الشركة صغيرة كجديدة كلـ تحقؽ شركط الإدراج في الأسكاؽ المالية ، فمذلؾ مقدرتيا عمى استقطاب 

إف التمكيؿ بالأرباح المحتجزة يعني ضمنان أف لدل الشركة . تمكيؿ خارجي ما زالت محدكدة 

أم أف الشركة . استثمارات رابحة ، كأف ىذه الاستثمارات المتاحة سينتج عنيا أرباح مستقبمية 

تطمح إلى النمك كأنيا ستمكؿ ىذا النمك بالأرباح المحتجزة ، مما ينعكس ذلؾ إيجابيان عمى سعر 

 (  681 : 2004الميداني ،  ). السيـ في السكؽ 
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 كيعد قرار احتجاز الأرباح أك تكزيعيا مف أكثر المكاضيع إثارةن في الفكر المعاصر للإدارة 

فما بيف تكزيع الأرباح كاحتجازىا كجدت الكثير مف الاتجاىات بعضيا لا يرغب في . المالية 

احتجاز الأرباح كيؤيد عممية تكزيع الأرباح كتبنى أفكار ىذه الاتجاىات عمى أف تكزيع الأرباح يؤثر 

تعظيـ ثركة  )كبشكؿ مباشر في القيمة السكقية لمسيـ كبالتالي التأثير عمى ىدؼ الإدارة المالية 

كالاتجاه الآخر . فكمما ارتفعت تكزيعات الأرباح أدت إلى ارتفاع القيمة السكقية لمسيـ  (الملاؾ 

ينفي علاقة تكزيع الأرباح بالقيمة السكقية لمسيـ فاحتجاز الأرباح أك تكزيعيا ليس لو علاقة 

(    869 : 2004الزبيدم ،  ). بالتغيرات في أسعار الأسيـ السكقية 

 تتـ عممية تكزيع الأرباح عادة ، مف الأرباح المتحققة في السنة المالية أك مف الرصيد 

بالإضافة إلى تبايف  ( Accumulated Retained Earnings )المتراكـ للأرباح المحتجزة سابقان 

كجيات النظر في تكزيع أك احتجاز الأرباح ، كجد تبايف آخر في آراء الجيات المؤيدة لتكزيع 

كمنيـ مف يؤيد  ( Cash Dividends )الأرباح فمنيـ مف يؤيد تكزيعات أرباح بالشكؿ النقدم 

كمف آرائيـ أف التكزيعات النقدية تتسبب  . ( Stock Dividends )تكزيعات أرباح عمى شكؿ أسيـ 

في انخفاض رصيد النقدية كرصيد الأرباح المحتجزة ، أم تُسبب انخفاضان في طرفي الميزانية 

العمكمية الأصكؿ كالمطمكبات ، أما التكزيعات عمى شكؿ أسيـ تساىـ في زيادة عدد الأسيـ القائمة 

مما يؤدم إلى زيادة المعركض مف ىذه الأسيـ  ( Shares Outstanding )كالمتداكلة في السكؽ 

كعممية التكزيعات عمى شكؿ أسيـ مشابية لعممية تجزئة . كبالتالي انخفاض قيمة السيـ في السكؽ 

 Ross , et al.     ) إذ إف كمييما يساىـ في زيادة عدد الأسيـ في السكؽ  ( Stock Split )الأسيـ 

. , 2005 : 502 – 503   ) 
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 ( 3 – 2 )جدول 

" مقارنة بين مصادر التمويل طويل الأجل " 

       مصدر 

التمكيؿ 

المقارنة  

الأسيـ العادية  

Common Stock 

الأسيـ الممتازة 

Preferred Stock 

القركض طكيمة 

الأجؿ  

Long-term 

Loans 

السندات  

Bonds 

تمكيؿ خارجي  تمكيؿ خارجي  تمكيؿ خارجيتمكيؿ خارجي المصدر 
تمكيؿ مقترض  تمكيؿ مقترض  تمكيؿ ممتمؾ تمكيؿ ممتمؾ الجية 

الكمفة 

يعد أعمى كمفة مف كؿ 
مصادر التمكيؿ 

كمفتو أقؿ مف الأسيـ 
العادية ، كأعمى مف 
القركض كالسندات 

كمفتو أقؿ مف الأسيـ 
العادية كالممتازة  

كمفتو أقؿ مف الأسيـ 
العادية ك الممتازة  

ليس ليا تاريخ استحقاؽ الاستحقاؽ 
محدد 

ليس ليا تاريخ استحقاؽ 
محدد 

ليا تاريخ استحقاؽ 
محدد 

ليا تاريخ استحقاؽ 
محدد 

الميزة الضريبية 
لا يقدـ لمشركة أم ميزة 

ضريبية 
لا يقدـ لمشركة أم ميزة 

ضريبية  
يقدـ لمشركة ميزة 

ضريبية  
يقدـ لمشركة ميزة 

ضريبية 

المشاركة في 
الإدارة 

لو حؽ المشاركة في 
الإدارة لأنو يمتمؾ حؽ 

التصكيت 

ليس لو حؽ المشاركة في 
الإدارة لأنو لا يمتمؾ حؽ 

التصكيت  

ليس لو حؽ 
المشاركة في الإدارة 
لأنو لا يمتمؾ حؽ 

التصكيت  

ليس لو حؽ 
المشاركة في الإدارة 
لأنو لا يمتمؾ حؽ 

التصكيت 

الأكلية عند 
تصفية الشركة 

في آخر سمـ الأكلكيات 
في حالة تصفية الشركة  

لو أكلكية قبؿ حممة الأسيـ 
العادية ، كلكف بعد 

الدائنيف كحممة السندات 

لو أكلكية قبؿ حممة 
الأسيـ الممتازة 

كالعادية  

لو أكلكية قبؿ الأسيـ 
الممتازة كالعادية  
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الدراسات السابقة   : ( 8 – 2) 

 اطمع الباحث عمى عدد مف الدراسات السابقة ما أمكف الكصكؿ إليو سكاء العربية أك 

الأجنبية منيا ، كالتي ليا صمة بمكضكع الدراسة الحالية أك بأحد متغيرات ىذه الدراسة ، إذ سيتـ 

.  عرض ىذه الدراسات حسب الأقدمية ، متناكلان الدراسات العربية أكلان كمف ثـ الأجنبية 

 الدراسات العربية  : ( 1 – 8 – 2) 

النمو وَ الييكل المالي ، دراسة في استراتيجيات تمويل  " بعنكاف ( 1992النعيمي ،  )دراسة  -

ىدفت ىذه الدراسة إلى "النمو لعينة من الشركات الصناعية المساىمة المختمطة العراقية 

مع الأخذ بعيف الاعتبار انعكاسات بعض العكامؿ . اختبار أثر الييكؿ المالي في نمك المنشأة 

كقد أجرل الباحث دراستو عمى عينة مف شركات القطاع الصناعي . المحددة لتمؾ العلاقة 

كخرجت . المختمط ، كاستخدمت الدراسة أسمكب تحميؿ الانحدار بصيغتيو البسيطة كالمتعددة

. الدراسة بمجمكعة مف الاستنتاجات كالتكصيات المرتبطة بمكضكع الدراسة 

تحميل أثر سياسة مقسوم الأرباح في كمفة التمويل  " بعنكاف ( 1998التميمي ،  )دراسة  -

 كتبنت الدراسة جممة مف الأىداؼ منيا الكشؼ عف مدل تكافؽ أدبيات "وأسعار الأسيم 

كأجريت الدراسة عمى عينة مف . النظرية المالية الخاصة بالمكضكع مع بيئة الدراسة 

الشركات الصناعية المدرجة في سكؽ بغداد للأكراؽ المالية، كخرجت الدراسة بعدد مف 

النتائج مف أىميا أف الشركات عينة الدراسة لـ تستفد مف مزايا الرافعة المالية كمف ثـ تبعيا 

 .مجمكعة مف التكصيات 
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أثر سياسات توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات  "  (2004بني سعيد ،  )دراسة - 

 ىدفت ىذه الدراسة إلى تكضيح طبيعة  ( "2002 – 1993 )المدرجة في بورصة عمان لمفترة 

كأثر العلاقة بيف سياسة تكزيع الأرباح المتبعة في الشركات المساىمة الأردنية كبيف قيمتيا 

كقػد استعاف الباحث بنمكذج قياسي لتفسير التغيرات التي تحدثيا سياسات تكزيػع . السكقية 

شركة تمثؿ جميع  ( 43 )الأرباح ، كتـ فحص النمكذج المستخدـ مف خلاؿ عينة مككّنة مف 

القطاعات الاقتصادية ، كتلا ذلؾ إخضاع النمكذج لتحميؿ إحصائي يتضمف أسمكب الانحدار 

 . المتدرج الذم تناكؿ معالجة العينة كمجمكعة كاحدة ، ثـ قاـ بمعالجة كؿ قطاع عمى حده 

  كقد جاءت نتائج الدراسة عمى نحك يشير إلى أىمية السياسات المتبعة في الشركات 

المساىمة الأردنية فيما يتعمؽ بتكزيع الأرباح التي تنطكم عمى كؿ مف عائد السيـ كتركيبة 

.  رأس الماؿ ، فقد بينت أف عائد السيـ ىك العامؿ المؤثر الكحيد عؿ القيمة السكقية لمسيـ 

أثر سياسات توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لمشركات "  ( 2004رمضاف ،    )دراسة – 

 سعت ىذه الدراسة إلى البحث في العلاقة المحتممة بيف سياسة تكزيع الأرباح كالقيمة "الأردنية 

السكقية لمشركة ، استخدمت ىذه الدراسة نمكذج الانحدار المتعدد ، كنمكذج 

   ( Lehn and Poulse) شركة أردنية مدرجة في بكرصة عمػػػػػاف للأكراؽ 69 عمى عينة مككنػة مف 

 ، كما تـ م2002 حتى عاـ م1993 لفترة امتدت لمدة عشر سنكات مف  (ASE) المالية  

 استبانة  بطريقة العينة العشكائية الميسرة عمى المستثمريف في بكرصة عماف 190تكزيع 

كقد خرجت ىذه الدراسة بمجمكعة مف النتائج كالتكصيات كمنيا كجكد علاقة . للأكراؽ المالية 

 . قكية ذات دلالة إحصائية بيف سياسة تكزيع الأرباح ، كالقيمة السكقية لمشركات الأردنية  

  كىدفت الدراسة "أثر ىيكل رأس المال عمى ربحية وقيمة الشركات  "  (2004عباد ،  )دراسة - 

تكضيح  كيؼ يتخذ المديركف قراراتيـ المتعمقة بييكؿ رأس الماؿ بمعنى ىؿ يستخدـ الديف 
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كذلؾ لمشركات الصناعية المساىمة العامة المدرجة في . لزيادة أرباح الشركة أـ لرفع قيمتيا 

   ( .2000 – 1991)بكصة عماف لمفترة الكاقعة بيف 

 لفحص العلاقة بيف ربحية الشركة كىيكؿ الأول:       كلتحقيؽ أىداؼ الدراسة تـ بناء نمكذجيف 

كتكصؿ الباحث إلى كجكد علاقة سالبة كذات دلالة إحصائية بيف ربحية الشركة . رأس الماؿ 

كىيكؿ رأس الماؿ ، بمعنى أنو بزيادة الديف تقؿ أرباح الشركة كيعزل ذلؾ إلى أف تكمفة الديف 

أعمى مف الأرباح المتحققة مف استخداماتو في استثمارات الشركة أك أف عمى الشركات 

 . لاستثماراتيا إذ يعد ذلؾ أكثر ربحان ليا  ( Self – Financing  )استخداـ التمكيؿ الذاتي 

.  أما النمكذج الثاني فقد تـ بناؤه لفحص العلاقة بيف قيمة الشركة كىيكؿ رأس الماؿ 

أثر تركيبة الييكل المالي لمشركات الصناعية المدرجة  " بعنكاف ( 2007القطاميف ، )دراسة  -

 ىدفت الدراسة إلى  ("2005 -2000)في سوق عمان المالي في القيمة السوقية للأسيم 

التعرؼ عمى أثر تركيبة الييكؿ المالي لمشركات عينة الدراسة بأسعار أسيميا السكقية ، 

كخرجت الدراسة بمجمكعة مف النتائج مف أىميا . كاستخدمت الدراسة اختبار الانحدار المتعدد 

عدـ كجكد أثر ذم دلالة إحصائية بيف المديكنية كالقيمة السكقية لمشركات الصناعية الأردنية 

. كمف ثـ مجمكعة مف التكصيات 

أثر العوائد والمخاطر عمى القيمة السوقية لأسيم " (  2008أبك شنب ،  ) دراسة  -

كىي دراسة تطبيقية عمى الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف للأكراؽ " الشركات

شركة صناعية أردنية مساىمة عامة مكزعة عمى  ( 38 )تككنت عينة الدراسة مف . المالية

خمسة قطاعات فرعية ، كقد تـ اختيار العينة مف الشركات التي تنطبؽ عمييا شركط 

. الدراسة كمعاييرىا  لتحديد الشركات الداخمة في عينة الدراسة ، كبما يخدـ أىداؼ الدراسة

كتبيف مف نتائج ىذه الدراسة أنو لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية بيف كؿًّ مف العكائد 

كالمخاطر كالأرباح المكزعة عمى القيمة السكقية لمشركات الصناعية الأردنية ، خلاؿ الفترة 
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التي غطّتيا الدراسة باستثناء كجكد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف التدفقػات النقديػة 

كخمصػت الدراسة إلى أف التغػير في القيمة السكقيػة . كالقيمة السكقيػة لأسػيـ الشركات 

نما جاء ىذا التغير  (العائد  )للأسيـ لـ يكف بسبب التغير في القكة الايرادية لمشركات  ، كا 

 . بسبب عكامؿ متعددة بحسب اعتقاد الباحث

العوامل المحددة لمييكل  " تحمؿ عنكاف ( 2008العكف ، كآخركف ،   )دراسة أجراىا – 

 ىػدفت ىذه الدراسػة إلى التعرؼ عمى أىـ محددات الييكؿ "المالي في شركـات الأعمـال 

المالي لمشركات الصناعية الأردنية ، المدرجة في سكؽ عماف المالي ، كذلؾ لمفترة مف عاـ    

كقد تـ تمخيص العلاقة بيف المؤشرات المحاسبية  كشكؿ الييكؿ المالي .  (2001 – 1997) 

لمشركات الصناعية المساىمة في الأردف ، باستخداـ تحميؿ الانحدار المتعدد ، إذ شمؿ نمكذج 

الدراسة أربعة متغيرات مستقمة ، كىي نسبة المديكنية السابقة لمشركة ، السيكلة ، الربحية ، 

. كمعدؿ النمك ، بينما تمثؿ نسبة الرفع المالي المتغير التابع في الييكؿ المالي لمشركة 

 كتكصمت الدراسة إلى أف ىناؾ علاقة إحصائية ميمة كمكجبة ، بيف الييكؿ المالي ، 

، كبينت الدراسة كجكد علاقة ميمة % 1كنسبة المديكنية السابقة عند مستكل المعنكية 

إحصائيا كسالبة ، بيف الييكؿ المالي ، كالربحية ، كالسيكلة ، كمعدؿ النمك عند مستكل 

، كأكصت الدراسة أف تتجو المنشأة التي تتميز بارتفاع معدؿ ربحيتيا  % 1المعنكية 

كتتاح ليا فرصة احتجاز الأرباح إلى الاعتماد بدرجة أقؿ عمى الأمكاؿ المقترضة كبدرجة 

عالية عمى الأرباح المحتجزة ، نظرا لمخطكرة العالية التي تترتب عمى الاقتراض، كتماشيا مع 

. الظركؼ الاقتصادية غير المستقرة التي تكاجو الأردف 

 

 

 



 

 

 

51 

الدراسات الأجنبية   : ( 2 – 8 – 2) 

 The Relation between" كالمكسكمة بالعنكاف  ( Staking & David , 1995 )دراسة قاـ بيا  -

capital structure , Interest Rate Sensitivity, and Market Value in the Property-

Liability Insurance Industry "  ىدفت ىذه الدراسة إلى البحث بيف علاقة تركيبة رأس

الماؿ ، كالحساسية لنسبة الفائدة ، كقيمة الشركة في قطاع التأميف ، مستخدمة قيمة الشركة 

معبران عنيا بالقيمة السكقية للأسيـ إلى القيمة الدفترية ، كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى أف قيمة 

الشركة ليا علاقة بييكؿ رأس الماؿ كأف قيمة الشركة تبدأ بالزيادة بالتماشي مع الزيادة في 

استخداـ الديف كبعد حد معيف تنعكس الصكرة مما يؤدم إلى تناقص قيمة الشركة نتيجة لزيادة 

الديف ، كأختمؼ الأمر بالنسبة لحساسية سعر الفائدة إذ إف قيمة الشركة تتناقص مع المخاطرة 

.  في نسبة الفائدة ، كبعد ذلؾ تبدأ بالارتفاع كمما ارتفعت درجة المخاطرة 

 Do Stock Prices Fully Reflect" التي تحمؿ عنكاف  ( Sloan , 1996 )دراسة  -

Information in Accrual and cash Flows About Future Earnings? "  تناكلت ىذه

الدراسة ، أسعار الأسيـ مف حيث قدرتيا عمى تقديـ معمكمات تخص الأرباح المتكقعة مف 

كتكصمت الدراسة إلى أف أسعار الأسيـ تتغير بشكؿ مستمر كدائـ ، كذلؾ . حيث استحقاقيا 

 . لعدـ القدرة أك الصعكبة في تحديد الفرؽ في صفة الاستحقاؽ كالتدفؽ النقدم في الأرباح 

 , The Impact of Dividends , debt" تحمؿ عنكاف  ( Naceur & Goaied , 1999 )دراسة  -

and Investment on Valuation Models "  قامت ىذه الدراسة بتفحص العكامؿ المالية

الرئيسية التي تؤثر عمى قيمة الشركات التكنسية ، إذ أظيرت الدراسة أف العائد كالقيمة الدفترية 

كأظيرت الدراسة أف الشركات تستخدـ سياسات تكزيع . ليا علاقة في تحديد قيمة الشركة 

الأرباح لمتأثير في قيمة الشركة ، كاستخداـ سياسات الاستثمار كالديف لا تؤثراف في قيمة 
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كأخيران كجدت الدراسة أف سياسة تكزيع الأرباح تمعب دكران أساسيان في تحديد قيمة . الشركة 

 . الشركات الصغيرة أكثر مف حقكؽ الممكية مقارنة بالشركات المتكسطة كالكبيرة الحجـ 

 Capital Structure and Firm" المكسكمة بعنكاف  ( Gordon , 2001 )دراسة الباحث  -

Value "  ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر ىيكؿ رأس الماؿ في قيمة الشركة ، عمى عينة مف

الشركات اليندسية في بريطانيا ، كتفحصت كيفية تأثير المطمكبات عمى قيمة الشركة ، 

كتكصمت الدراسة إلى أف تقسيـ أمكاؿ الشركة إلى أسيـ نسبة لمديكف ، تكزيعات أرباح ، كرأس 

إلى قيمة الشركة تقريبان ، كأف الكفر الضريبي الناتج عف استخداـ الديف   % 10الماؿ يضيؼ 

 (Tax-Shield )  يساىـ في التأثير عمى قيمة الشركة. 

ىدفت الدراسة  " The Debt-Equity Choice" بعنكاف  ( Hovakimian et al . , 2001 )دراسة  -

لمتعرؼ عمى القيمة المثمى لنسبة الديف إلى الممكية كالعكامؿ المؤثرة عمييا في عينة مف 

كتكصمت إلى أف ىذه النسبة تتغير مع التغير . شركة  ( 38739 )الشركات كالتي بمغ عددىا 

الحاصؿ في أرباح الشركة كأسعار أسيميا في السكؽ كأف ىناؾ معكقات تحد مف الكصكؿ إلى 

كأف التبايف في نسبة الديف الكاقعية كالنسبة المثمى المطمكبة يساىـ في . النسبة المثمى لمديف 

 .  تحديد إصدارات جديدة مف الأسيـ أك استخداـ الديف  

 & Determinants Of Capital Structure" بعنكاف  ( Ozkan , 2001 )دراسة  -

Adjustment to long Run Target "  أجريت ىذه الدراسة عمى عينة مف الشركات البريطانية

، كأشارت الدراسة أف ىذه الشركات أظيرت أف لكؿ مف الربحية ، كالسيكلة ، كفرص النمك ، 

أثران سالبان عمى الييكؿ التمكيمي ، ككجدت علاقة عكسية بيف الاعتبارات الضريبية ، كنسبة 

 . الديف 

 , Center For the Study Of Economic and Social Change In Europe )كرقة قدميا  -

دارتيا ، كأداء  ( 2002 تناكلت مجمكعة مف المسائؿ التي تخص الشركات المساىمة العامة كا 
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الأسكاؽ المالية في دكؿ أكركبا الكسطى كالشرقية ، إذ تناكلت الدراسة تسع دكؿ مف المنطقة ، 

كأظيرت الدراسة مجمكعة مف  . ( 2001 – 1994 )كغطت الدراسة فترة زمنية ممتدة بيف 

النتائػج منيا أف الأسكاؽ المالية في تمؾ الدكؿ كانت ذات عكائد أقؿ ، كمخاطر أكبر ، 

كما بينت الدراسة كجكد حالات مصطنعة لتنزيؿ أسعار . بالمقارنة مع الأسكاؽ المالية المتقدمة 

كأكصت . الأسيـ ، كاف سببيا تكتؿ كبار المساىميف بيدؼ استغلاؿ المساىميف الصغار 

الدراسة بضركرة كجكد قكانيف كتشريعات تحمي صغار المستثمريف ، لما لذلؾ أثر بنشاط 

 .السكؽ المالي 

 The Influence Of Capital Structure on" بعنكاف  ( Kaifeng , 2002 )دراسة لمباحث  -

Company Value Different Growth Opportunities "  ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرؼ

إذ اعتمد الباحث قيمة . إلى العلاقة بيف ىيكؿ رأس الماؿ كقيمة الشركة عند نسب نمك مختمفة 

الشركة العامؿ التابع لمدراسة ، كأخذ خمسة متغيرات تمثؿ العكامؿ المستقمة لمدراسة ممثمػة 

بنسبة الديػكف إلى المكجػكدات ، ىامش الربح قبؿ الضريبػة إلى المبيعات ، نسبة الضريبة ، 

كتكصمت . كتـ استخداـ أسمكب الانحدار الخطي . حجـ الشركة ، كالمصركفات الرأسمالية 

الدراسة إلى كجكد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف ىيكؿ رأس الماؿ كقيمة الشركة في الشركات 

 . قميمة النمك ، ككجكد علاقة ليست ذات دلالة إحصائية في الشركات ذات معدلات النمك العالية

 Controlling" كالمكسكمة بعنكاف  ( Maury & Pajuste , 2002 )دراسة الباحثيف  -

shareholders , Agency Problems , and dividend Policy in Finland " استخدمت  

، كدرس  ( 2000 – 1993) شركة في الفترة الكاقعة بيف  ( 174 )الدراسة عينة مككنة مف 

الباحثاف قيمة الشركة في القيمة السكقية ليا ، كتكصمت الدراسة إلى أف القيمة السكقية لمشركة 

كأظيرت الدراسة . تعتمد عمى التحالؼ كالتفاعؿ بيف الكُتؿ الكبرل لممساىميف في تمؾ الشركات 

كجكد تأثير لنكعية المساىميف ، كمجمكعات كبار المساىميف عمى قيمة الشركة ، كما أظيرت 
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كتكصمت الدراسة إلى كجكد علاقة طردية ايجابية . الدراسة المساكمات بيف كبار المساىميف 

بيف قيمة الشركة ، كبيف كجكد كتؿ مف المساىميف ، مما يزيد مف القدرة الرقابية ، كبالتالي 

 . ينعكس عمى الأداء 

 Financing Patterns , Dividend Policies "بعنكاف (Omet & Khasawneh, 2002 )دراسة -

and Growth opportunities : A Jordanian Firms Pand Data Analysis  " تختبر 

ىذه الدراسة أثر كؿ مف الرفع المالي، كسياسات تكزيع الأرباح، عمى القيمة السكقية لمممكية، 

كقد أشارت نتائج ىذه الدراسة التي . في حالة كجكد فرص نمك مربحة، كعدـ كجكد ىذه الفرص

شركة غير مالية مدرجة في بكرصة عماف للأكراؽ المالية،  ( 41 )أجريت عمى عينة تشمؿ 

.  إلى أىمية القراريف المالييف في تحديد القيمة السكقية لمممكية في حالة كجكد فرص لمنمك

 Capital structure Decisions" كتحمؿ عنكاف  ( Pattenden , 2006 )دراسة لمباحث   -

Under Classical and Imputation Tax Systems "  تناكلت ىذه الدراسة عينة مف الشركات

الاسترالية ، كتناكلت العكامؿ التي ليا تأثير كمقدرة في تحديد ىيكؿ رأس الماؿ ، كاستخدمت 

الدراسة أساليب إحصائية كتصاميـ تجريبية لتفحص المسائؿ كالاقتراحات البارزة التي كردت في 

نظريات كدراسات ىيكؿ رأس الماؿ ، كاستخدمت الدراسة بعض العكامؿ التي تمتمؾ تأثيران في 

.  ىيكؿ رأس الماؿ ، كالضريبية كتأثيرىا في نسبة الديكف 

 

 

 



 

 

 

0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( تمييد  1 – 3 ) 
 

   ( منيجية الدراسة  2 – 3 ) 
 

 ( مجتمع الدراسة وعينتيا  3 – 3) 
  
 ( أنموذج الدراسة  4 – 3) 
 

 ( أدوات الدراسة ومصادر الحصول عمى المعمومات  5 – 3) 
 

 ( المعالجات الإحصائية المستخدمة  6 – 3) 
 

 

الفصل الثالث 
 الطريقة والإجراءات



 

 

 

56 

المقدمة   : ( 1 – 3) 

أما .  تناكلت الدراسة في الفصكؿ السابقة عرضان لمجكانب النظرية المرتبطة بمشكمة الدراسة 

ككما ىك معركؼ أف المنيجية ، . في ىذا الجزء سيتـ عرض الطريقة كالإجراءات التي اتبعتيا الدراسة 

كمف أجؿ تحقيؽ الاستمرارية في بمكغ . ىي نقطة الربط بيف المعرفة النظرية ، كالمعرفة التطبيقية 

.  مقاصد الدراسة المحددة سمفان سيتـ عرض محاكر ذات أىمية كتعد نقاطان رئيسية لمدراسة 

 

منيجية الدراسة   : ( 2 – 3) 

 تبعان لطبيعة الدراسة كالبيانات المرّاد تحميميا ، كمف خلاؿ الأسئمة التي تسعى الدراسة  للإجابة 

عداد الجداكؿ اللازمة  ( Descriptive )عنيا ، استخدـ الباحث المنيج الكصفي  في عرض البيانات كا 

،  ( Empirical) ، كذلؾ باستخداـ الأسمكب التطبيقي      ( Analytical )لذلؾ ، كالمنيج التحميمي 

المتعدد كالبسيط لغرض معرفة تأثير  ( Regression Analysis )كسيتـ استخداـ نماذج تحميؿ الانحدار 

المزيج التمكيمي ، العائد عمى السيـ العادم الكاحد ، العائد عمى حقكؽ الممكية ، كنصيب  )المتغيرات 

بالإضافة الى . في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية  (السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة 

) ك  ( Amos) باستخداـ حزمتي التحميؿ الإحصائي  ( Path Analysis )استخداـ تحميؿ المسار 

SPSS . ) 
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مجتمع الدراسة وعينتيا   : ( 3 – 3) 

 يتككف مجتمع الدراسة مف كافة الشركات العاممة في قطاع التأميف الأردني كالبالغ عددىا 

شركة،أما عينة الدراسة فيي مجتمع الدراسة بأكممو إذ تناكلت الدراسة شركات التأميف الأردنية  (28)

إذ تـ  (25)كالبالغ عددىا  ( 2009 – 2004 )المتداكؿ أسيميا في سكؽ عماف المالي لمفترة الكاقعة بيف 

أم لـ تكف ىذه .استثناء ثلاث شركات ككاف السبب كراء ذلؾ عدـ كجكدىا في السكؽ في فترة الدراسة

كقد أخذت البيانات المالية  لشركات التأميف الأردنية المدرجة في  (2004)الشركات عاممة في عاـ 

بيدؼ احتساب قيـ  ( 2009 ؛ 2008 ؛ 2007 ؛ 2006 ؛ 2005 ؛ 2004 )بكرصة عماف لمسنكات 

، العائد عمى السيـ العادم الكاحد  )كالمتغيرات الكسيطة     (المزيج التمكيمي  )المتغير المستقؿ 

، كاعتمدت الدراسة  (العائد عمى حقكؽ الممكية ، نصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة 

القيمة السكقية  )ككذلؾ لقيمة المتغير التابع ، عمى الكسط الحسابي لممتغيرات كعمى مدار فترة الدراسة 

كالجدكؿ رقـ . كالمتمثؿ بأسعار إغلاؽ تداكؿ أسيـ الشركة في نياية العاـ  (لشركات التأميف الأردنية 

 .يشير الى أسماء شركات التأميف الأردنية عينة الدراسة  ( 1 -4) 
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 (  1 – 3 )الجدول 

أسماء شركات التأمين الأردنية والممثمة لعينة الدراسة 

  

الرمز اسم الشركة الرقم الرمز اسم الشركة الرقم 

1 
 الأوسطانشرق 

 نهخأميه
MEIN 14 نهخأميهالإماراحيت الأردويت  OASI 

2 
انىسر انعربي 

 نهخأميه
AAIN 15 

انعرب نهخأميه عهى انحياة 

 وانحوادد
ARIN 

3 
انخأميه انعامت 

 انعربيت
GARI 16 نهخأميهافيلادنفي  AIUI 

 AIUI الاححاد انعربي اندوني نهخأميه DICL 17 دنخا نهخأميه 4

 NAAI انخأميه انوطىيت  الأههيت JERY 18 انقدس نهخأميه 5

 JIJC  اندونيت نهخأميهالأردن UNIN 19 انمخحدة نهخأميه 6

7 
 انفروسيت الأردويت

 نهخأميه
JOFR 20 

 الأوروبيتانمجموعت انعربيت 

 نهخأميه
AMMI 

8 
 انمقدست الأراضي

 نهخأميه
HOLI 21  نهخأميهالأنماويتانعربيت  AGICC 

 TIIC الإسلاميتانخأميه  YINS 22 انيرموك نهخأميه 9

 ARAS انضامىون انعرب GERA 23 جراسا نهخأميه 10

 ARSI 24 انمىارة نهخأميه 11
 الأردويتانمجموعت انعربيت 

 نهخأميه
ARGR 

 ARAI انبركت  نهخكافم JOIN 25نخأميه الأردويت ا 12

13 
انشرق انعربي 

 نهخأميه
AALI    
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أنموذج الدراسة   : ( 4 – 3) 

 (  1 – 3 )الشكل  

  أنموذج الدراسة

 (إعداد الباحث  ): المصدر 
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أدوات الدراسة ومصادر الحصول عمى المعمومات   : ( 5 – 3) 

 تتضمف الدراسة جانبيف ، الأكؿ نظرم كالثاني تطبيقي ، ففي الجانب التطبيقي اعتمد الباحث 

بصكرتيو البسيطة كالمتعددة ، كتحميؿ  ( Regression Analysis )عمى استخداـ تحميؿ الانحدار 

، بالإضافة إلى استخداـ  ( SPSS) باستخداـ الحزمة الإحصائية  ( ANOVA )التبايف الأحادم 

( .  Descriptive )الإحصاء الكصفي 

 كتستند الدراسة الحالية في جمع بياناتيا كأساليب تحميميا كالبرامج المستخدمة مف خلاؿ 

:  مصدريف ىما 

لمحصكؿ عمى المعمكمات الثانكية سيتـ الاعتماد عمى الكتب العممية  : المصادر الثانوية -1

الأجنبية كالعربية المتخصصة بمكضكع الدراسة ، الدكريات ، الأبحاث ، الدراسات السابقة ، 

.  كالرسائؿ الجامعية ، ذات الصمة بالدراسة كذلؾ مف أجؿ بناء الجانب النظرم ليذه الدراسة 

كىي المصادر التي تغطي الجانب التطبيقي لمدراسة كتتمثؿ بالقكائـ المالية  : المصادر الأولية -2

المنشكرة عف شركات التأميف الأردنية ، بالإضافة إلى  (الميزانية العمكمية ، كقائمة الدخؿ  )

نشرة أسعار التداكؿ لأسيـ ىذه الشركات ، إذ إف ىذه البيانات كالمعمكمات متكفرة في مركز 

الأبحاث كالدراسات في ىيئة الأكراؽ المالية الأردنية ، إذ إف ىذه المعمكمات متاحة لمجميع 

 . كتقكـ الييئة بتزكيد ىذه المعمكمات عمى أقراص مدمجة
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المعالجات الإحصائية المستخدمة   : ( 6 - 3) 

 بالاستفادة مف الدراسات السابقة ، كاستشارة المتخصصيف في الجكانب الإحصائية ، كللإجابة 

عف التساؤلات المطركحة ، كلغرض اختبار فرضيات الدراسة تـ إجراء الدراسة التطبيقية باستخداـ 

) كىي الحزمة الإحصائية لمعمكـ الاجتماعية كالإنسانية  ( SPSS-VERSION.17 )الحزمة الإحصائية 

Statistical Packages For Social Sciences ) كتـ استخداـ الأساليب الإحصائية التالية  :

الكسط الحسابي ، الانحراؼ المعيارم ، أعمى قيمة  : ) ( Descriptive )الإحصاء الكصفي  -1

  .  (، أقؿ قيمة 

  معامؿ ارتباط بيرسكف لقياس مدل قكة العلاقة بيف المتغيرات -2

  ( . simple Regression Analysis )تحميؿ الانحدار البسيط  -3

  ( .Multiple Regression Analysis )تحميؿ الانحدار المتعدد  -4

 .لتحديد المسار  Path ( Path Analysis )تحميؿ  -5

لقياس مدل الارتباط الداخمي بيف  ( VIF  ( )Variance Inflation Factor )مقياس  -6

 .المتغيرات 

 ( .   0.05 )مستكل الدلالة  -7
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المقدمة    : ( 1 – 4 ) 

 ييدؼ ىذا الفصؿ إلى عرض نتائج التحميؿ الإحصائي ، التي أفرزتيا استخداـ البرامج 

الإحصائية ، كعرض استخدامات أساليب الإحصاء الكصفي لمتغيرات الدراسة  

الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة   : ( 2 – 4) 

 في ىػذا الجزء سيتـ عرض بيانات متغيرات الدراسة باستخداـ أساليب الإحصاء الكصفي ، 

.  يكضح ذلؾ  ( 1 – 4 )كالجدكؿ رقـ 

   (1 – 4) جدول رقم 

* الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة * 

الانحراؼ المعيارم الكسط الحسابي أعمى قيمة اقؿ قيمة المتغير 

 10.182 45.015 116.86 5.86% المزيج التمكيمي 

العائد عمى السيـ العادم الكاحد 

 (EPS ) 
1.015 -1.63 0.108 0.174 

العائد عمى حقكؽ الممكية 

 (ROE % ) 
319.96 -627.19 7.69 13.890 

نصيب السيـ العادم الكاحد مف 

الأرباح المكزعة 

 (DPS  )

0 0.30 0.034 0.051 

 1.077 2.427 9.00 0.2القيمة السكقية لمسيـ 
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 أعلاه أف أقؿ نسبة مديكنية التي تمثؿ المزيج التمكيمي في الشركات ( 1 – 4) يكضح الجدكؿ 

% 45.015) ، في حيف بمغ الكسط الحسابي  (% 116.86) ، بينما بمغت أعمى نسبة  (% 5.86 )بمغت 

فحقؽ أقؿ قيمة  ( EPS )أما العائػد عمى السيـ العادم ( . % 10.182) ، كالانحػراؼ المعيارم  (

(  0.108) دينار ، كالكسط الحسابي لو بمغ  ( 1.63) دينار ، أما أعمى قيمة فبمغت  (- 1.015 )بمقدار 

ما  ( ROE) كبمغت أقؿ نسبػة لمعائػد عمى حقكؽ الممكيػة . دينار  ( 0.174 )، أما الانحراؼ المعيارم 

،  (% 7.69) ،  كمتكسط حسابي  (  %627.19) ، بينما أعمى نسبة بمغت  ( -%319.96 )نسبتو 

كبمغت أقػؿ قيمة لنصيب السيـ الكاحػد مف الأربػاح المكزعة  . (% 13.890 )كانحراؼ معيارم ما نسبتو 

كانحراؼ معيارم  ( 0.034) دينار ، كبمتكسط حسابي مقداره  ( 0.30) دينار ، بينما أعمى قيمة  ( 0) 

 9.00) دينار ، كأعمى قيمة  ( 0.2) كأخيران سجمت أقؿ قيمة سكقية لأسيـ الشركات . دينار  ( 0.051) 

.  دينار  ( 1.077) دينار ، كانحراؼ معيارم مقداره  ( 2.427) دينار ، كبمتكسط حسابي  (

 

اختبار فرضيات الدراسة   : ( 3 – 4) 

 عمؿ الباحث في ىذا الجانب عمى اختبار فرضيات الدراسة ، إذ يركز ىذا الجانب عمى 

اختبار مدل قبكؿ أك رفض فرضيات الدراسة مف خلاؿ استخداـ تحميؿ الانحدار البسيط كالمتعدد 

:  كتحميؿ المسار ، بالاستفادة مف مخرجات البرامج الإحصائية ، كذلؾ كما يمي 

  HO:1اختبار الفرضية الأولى 
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المزيج التمويمي ، العائد عمى السيم  )لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممتغيرات التالية مجتمعة " 

 (العادي الواحد ، العائد عمى حقوق الممكية ، ونصيب السيم العادي الواحد من الأرباح الموزعة 

 .  ( " 0.05 )في القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية عند مستوى دلالة 

 كلاختبار الفرضية تـ استخداـ تحميؿ الانحدار المتعدد لمتحقؽ مف الأثر المحتمؿ لممتغيرات 

 (المزيج التمكيمي ، العائد عمى السيـ ،العائد عمى الممكية ، كنصيب السيـ مف التكزيعات  )التالية 

كيكضح . كاتخاذىا متغيرات مستقمة ، كبيف القيمة السكقية لشركات التأميف باعتبارىا متغيران تابعان 

.  نتائج اختبار الفرضية  ( 1 – 4 )الجدكؿ رقـ 

 (  2 – 4 )جدول 

  *نتائج اختبار تحميل الانحدار المتعدد لمفرضية الأولى* 

 
معاملات الارتباط بيف المتغيرات المستقمة كالمتغير التابع  *

 (  ≥  α 0.05 )يككف التأثير ذك دلالة إحصائية عند مستكل **
 

المزيج التمكيمي ، العائد عمى السيـ ) إلى تأثيرات المتغيرات المستقمة  ( 2 – 4 ) يشير الجدكؿ 

في  (العادم الكاحد ، العائد عمى حقكؽ الممكية ، كنصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة 

إذ أظيرت نتائج التحميؿ الإحصائي إلى كجكد تأثير ذم . القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية 
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دلالة إحصائية لممتغيرات المستقمة آنفة الذكر في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية ، إذ بمغت 

 ؛ 0.336 ؛ 0.757؛ - R (0.143معاملات الارتباط بيف المتغيرات المستقمة كالمتغير التابع 

 ( 0.261 ؛ 0.086 ؛ 0.571 ؛ 0.067)  βكما بمغت قيمة درجة التأثير .  عمى التكالي  (0.666

المزيج التمكيمي ، العائد عمى السيـ  )كىذا يعني أف الزيادة بدرجة كاحدة لكؿ مف المتغيرات المستقمة 

عمى  (العادم الكاحد ، العائد عمى حقكؽ الممكية ، كنصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة 

 ؛ 0.571 ؛ 0.067) التكالي يؤدم إلى زيادة في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية بمقدار 

Rأما معامؿ التحديد .  عمى التكالي  (0.261 ؛ 0.086
مما يدؿ عمى أف  ( 0.625)  فقد بمغ 2

 ) مف التغيرات الحاصمة في المتغير التابع % (62.5) المتغيرات المستقمة قادرة عمى تفسير ما نسبتو 

 Fكيؤكد معنكية ىذا التأثير قيمة . كىذه نسبة مرتفعة نسبيان  (القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية 

)  كىذه القيمة أقؿ مف ( 0.000) الذم بمغ  Sigكمستكل الدلالة  .  (8.328) المحسكبة التي بمغت 

:   كعميو ترفض الفرضية العدمية كتقبؿ الفرضية البديمة التي تنص عمى ما يمي ( 0.05

 

 

 

  HO:2اختبار الفرضية الثانية 

. لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممزيج التمويمي في القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية " 

 .   ( "0.05 )عند مستوى دلالة 

انًضَظ انزًىَهٍ ، انؼبئذ ػهً  )َىعذ أصش رو دلانخ إحظبئُخ نهًزغُشاد انزبنُخ يغزًؼخ " 

انغهى انؼبدٌ انىاحذ ، انؼبئذ ػهً انًهكُخ ، وَظُت انغهى انؼبدٌ انىاحذ يٍ الأسثبػ 

  ( "0.05) ػُذ يغزىي دلانخ . فٍ انمًُخ انغىلُخ نششكبد انزأيٍُ الأسدَُخ  (انًىصػخ 
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 كلاختبار الفرضية تـ استخداـ تحميؿ الانحدار البسيط لمتحقؽ مف الأثر المحتمؿ لممتغير 

) كيبيف الجدكؿ          . (القيمة السكقية لمشركات  )في المتغير التابع  (المزيج التمكيمي  )المستقؿ 

 نتائج اختبار الفرضية ( 3 – 4

(  3 – 4 )جدول رقم 
* نتائج اختبار تحميل الانحدار البسيط لمفرضية الثانية * 

المتغير 
المستقؿ 

(  R ) 

معامؿ       
 الارتباط

( β ) 

معامؿ 
 الانحدار

( D F ) 

درجات 
 الحرية

 (R
2 ) 

معامؿ 
التحديد 

( t ) 

 
المحسكبة 

Sig)* )
مستكل 
الدلالة 

المزيج 
التمكيمي 

0.142 -0.142 -
1 

0.020 0.690 -0.497 23 
24 

  ( ≥  α 0.05 )يككف التأثير ذك دلالة إحصائية عند مستكل *

 

في القيمة السكقية  (المزيج التمكيمي  ) ؿ تأثير المتغير المستؽ (3 – 4)  يكضح الجدكؿ رقـ 

لشركات التأميف الأردنية ، إذ أشارت نتائج التحميؿ الإحصائي إلى عدـ كجكد تأثير ذم دلالة 

القيمة السكقية لشركات التأميف  )في المتغير التابع  (المزيج التمكيمي  )إحصائية لممتغير المستقؿ 

 كيػدؿ ذلؾ عمى علاقة عكسية ضعيفة نسبيان R  (0.142 -)، إذ بمغت  قيمة معامؿ الارتباط  (الأردنية 

كبمغت قيمة  .(القيمة السكقية لمشركات  )كالمتغير التابػع  (المزيج التمكيمي  )بيف المتغير المستقؿ 

المزيج  ) كىذا يعني أف الزيادة بمقدار درجة كاحدة لممتغير المستقؿ - β  (0.142)درجة التأثير 

أما  .  (0.142) تؤدم إلى انخفاض في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية بنسبة  (التمكيمي 

Rقيمة معامؿ التحديد 
 (المزيج التمكيمي  ) مما يدؿ عمى أف المتغير المستقؿ  (0.02)   فقد بمغت 2
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القيمة السكقية  ) مػػػػف التغيرات الحاصمة فػػي المتغير التابع             (%2) يفسر ما نسبتو 

  (0.690)  المحسكبة فسجمت قيمة سالبة مقدارىا   tأما . كىذه نسبة منخفضة جدان  (لشركات التأميف 

 كعميو تقبؿ فرضية العدـ  (0.05)  كىذه قيمة أعمى مف  (0.497)  الذم بمغ  Sigكبمستكل دلالة . 

المزيج  )المذككرة أعلاه التي تنص عمى عدـ كجكد تأثير ذم دلالة إحصائية بيف المتغير المستقؿ 

( . القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية ) كالمتغير التابع  (التمكيمي 

 

 HO:3اختبار الفرضية الثالثة 

(  EPS )لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممزيج التمويمي في العائد عمى السيم العادي الواحد " 

 " .   (0.05 )عند مستوى دلالة . وبالتالي في القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية 

باستخداـ برنامج  ( Path Analysis)  كلتحميؿ ىذه الفرضية تـ استخداـ أسمكب تحميؿ المسار 

 (Amos Student Version.7)  ، كتحميؿ المسار يعدّ أسمكبان إحصائيان ممتدان مف تحميؿ الانحدار ، 

يجاد الأثر المباشر       Direct )كيمكف استخدامػو في تحميؿ معاملات الارتباط بيف المتغيرات كا 

Effect )  كالأثر غير المباشر (Indirect Effect )  بالإضافة إلى تحميؿ الانحدار المتعدد لممتغيرات (

باعتبارىا متغيرات مستقمة كالقيمة السكقية لمشركات  (المزيج التمكيمي ، كالعائد عمى السيـ الكاحد 

.  يبيف نتائج اختبار الفرضية  (4 – 4) باعتبارىا متغيران تابعان ، كالجدكؿ رقـ 
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 (  4 – 4 )  جدول رقم 

* نتائج تحميل المسار والانحدار المتعدد لمفرضية الثالثة *   

 
  ( ≥  α 0.05 )يككف التأثير ذك دلالة إحصائية عند مستكل *

 

 إلى النتائج الإحصائية لاختبار الفرضية الثالثة، إذ أظيرت نتائج  (4 – 4)  يشير الجدكؿ رقـ 

المزيج التمكيمي ،  )التحميؿ الإحصائي إلى كجػػكد تأثير ذم دلالة إحصائية لممتغيرات المستقمػػػػػة 

إذ ( القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية ) في المتغير التابع  (كالعائد عمى السيـ العادم الكاحد 

 ،   ك بيف العائد  (-0.262) بمغت قيمة التأثير المباشر بيف المزيج التمكيمي كالعػػػػائد عمى السيػػػػـ  

 كىذه نسبة طردية مرتفعة نسبيان كتدؿ عمى أىمية دكر ( 0.773) عمى السيـ كالقيمة السكقية لمشركات 

 (- 0.204) كبمغ التأثير غير المباشر قيمتو السالبة . العائد عمى السيـ العادم الكاحد كمتغير كسيط  

 كىذه درجة ( 0.760)  بمغت Rأما قيمة معامؿ الارتباط  .   (15.024)  المحسكبة Fكبمغت قيمة . 

R طردية مرتفعة نسبيان ، كما بمغت قيمة معامؿ التفسير
 كىذه درجة مرتفعة نسبيان ، كتدؿ ( 0.577) 2

 مف التغيرات (% 57.7) عمى أف المزيج التمكيمي كالعائد عمى السيـ العادم الكاحد يفسراف ما نسبتو 

 )  GFIكبمغت قيمة مؤشر ملاءمة الجكدة . الحاصمة في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية 
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Goodness of Fit Index )  ( 0.908 )  كما . كىك مقارب لمكاحد الصحيح أم الملاءمة التامة

 المقارب جدان لمكاحد  (0.945) ما قيمتو  CFI  (Comparative Fit Index ) كأظيرت نتائج مؤشر المكاءمة 

 ، كعميو ترفض  (0.05)  كىذه القيمة أقؿ مف  (0.000)  فقد بمغ Sig أما مستكل الدلالة .الصحيح 

 : فرضية العدـ كتقبؿ الفرضية البديمة التي تنص عمى ما يمي 

  

 

 

 HO:4اختبار الفرضية الرابعة 

وبالتالي  ( ROE )لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممزيج التمويمي في العائد عمى حقوق الممكية " 

 .   ( "0.05 )عند مستوى دلالة . في القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية 

 كلتحميؿ ىذه الفرضية تـ استخداـ أسمكب تحميؿ المسار لإيجاد التأثير غير المباشر بالإضافة 

باتخاذىػا متغيرات  (المزيج التمكيمي ، كالعائد عمى الممكية  )إلى تحميؿ الانحدار المتعدد لممتغيرات 

 يظير نتائج اختبار ( 5 – 4 )مستقمة كالقيمة السكقية لمشركات باتخاذىا متغيران تابعان ، كالجدكؿ 

.  الفرضية 

(  EPS )َىعذ أصش رو دلانخ إحظبئُخ نهًضَظ انزًىَهٍ فٍ انؼبئذ ػهً انغهى انؼبدٌ انىاحذ " 

 .   ( "0.05 )ػُذ يغزىي دلانخ . وثبنزبنٍ فٍ انمًُخ انغىلُخ نششكبد انزأيٍُ الأسدَُخ 
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 (  5 – 4  )جدول رقم 

* نتائج تحميل المسار والانحدار المتعدد لمفرضية الرابعة * 

يؾ*

    ( ≥  α 0.05 )كف التأثير ذك دلالة إحصائية عند مستكل 

       

 إلى النتائج الإحصائية لاختبار الفرضية الثالثة، إذ أظيرت نتائج التحميؿ  (5– 4)      يشير الجدكؿ 

المزيج  )الإحصائي إلى عدـ كجكد تأثير ذم دلالة إحصائية لممتغيرات المستقمة                    

( القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية ) في المتغير التابع  (التمكيمي ، كالعائد عمى حقكؽ الممكية 

 ، ك بيف (0.066) إذ بمغت قيمة التأثير المباشر بيف المزيج التمكيمي كالعائد عمى حقكؽ الممكية    

 كىذه نسبة طردية مرتفعة نكعان ما كتدؿ ( 0.336) العائد عمى حقكؽ الممكية كالقيمة السكقية لمشركات 

كبمغ التأثير غير المباشر قيمتو المتدنية . عمى أىمية دكر العائد عمى حقكؽ الممكية متغيران كسيطان  

 ( 0.374)  بمغت Rأما قيمة معامؿ الارتباط  .   (1.793)  المحسكبة Fكبمغت قيمة  . (0.023)

R كىذه درجة طردية ، كما بمغت قيمة معامؿ التحديد 
2
 كىذه درجة منخفضة نسبيان ، كتدؿ ( 0.140)   

 مف التغيرات (% 14) عمى أف المزيج التمكيمي كالعائد عمى السيـ العادم الكاحد يفسراف ما نسبتو 

 )  GFIكبمغت قيمة مؤشر ملاءمة الجكدة . الحاصمة في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية 
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Goodness of Fit Index )   (0.938)  كما كأظيرت نتائج مؤشر .  كىك مقارب لمكاحد الصحيح

 أما . أيضا مقارب لمكاحد الصحيح  (0.974) ما قيمتو  CFI  (Comparative Fit Index )   المكاءمة 

 ، كعميو تقبؿ فرضية العدـ التي  (0.05)  كىذه القيمة أعمى مف  (0.190)  فقد بمغ Sigمستكل الدلالة 

تنص عمى عدـ كجكد أثر لممزيج التمكيمي في العائد عمى الممكية كبالتالي في القيمة السكقية لشركات 

 . التأميف الأردنية

 

 HO:5اختبار الفرضية الخامسة 

لا يوجـد أثر ذو دلالـة إحصائية لممزيج التمويمي في نصيب السيم العادي الواحد من الأرباح " 

) عند مستوى دلالة    . وبالتالي في القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية  ( DPS )الموزعـة 

0.05" )   . 

 كلاختبار ىذه الفرضية تـ استخداـ أسمكب تحميؿ المسار لإيجاد التأثير غير المباشر بالإضافة 

المزيج التمكيمي ، ك نصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح  )إلى تحميؿ الانحدار المتعدد لممتغيرات 

باعتبارىا متغيرات مستقمة كالقيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية باعتبارىا متغيران تابعان ،  (المكزعة 

.   يكضح نتائج اختبار الفرضية  (6 – 4) كالجدكؿ رقـ 
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 (  6 – 4 )جدول رقم 

* نتائج تحميل المسار والانحدار المتعدد لمفرضية الخامسة * 

 
 (  ≥  α 0.05 )يككف التأثير ذك دلالة إحصائية عند مستكل *

 إلى النتائج الإحصائية لاختبار الفرضية الخامسة، إذ أظيرت نتائج  (6 – 4)  يشير الجدكؿ رقـ      

المزيج التمكيمي  كنصيب  )التحميؿ الإحصائي إلى كجكد تأثير ذم دلالة إحصائية لممتغيرات المستقمة 

القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية ) في المتغير التابع  (السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة 

إذ بمغت قيمة التأثير المباشر بيف المزيج التمكيمي كنصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة  (

)  السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة كالقيمة السكقية لمشركات ب ، كتأثير نصي (-0.253) 

 كىذه نسبة طردية مرتفعة نسبيان كتدؿ عمى أىمية دكر نصيب السيـ العادم الكاحد مف ( 0.666

كبمغت  . (- 0.170) كبمغ التأثير غير المباشر قيمتو السالبة        . الأرباح المكزعة متغيران كسيطان  

 كىذه درجة طردية مرتفعة (0.667)  بمغت Rأما قيمة معامؿ الارتباط  . (8.796)  المحسكبة Fقيمة 

R نسبيان ، كما بمغت قيمة معامؿ التفسير
 كىذه درجة مرتفعة نسبيان ، كتدؿ عمى أف المزيج ( 0.444) 2

 مف التغيرات (% 44.4) التمكيمي ك نصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة يفسراف ما نسبتو 

   )  GFIكبمغت قيمة مؤشر ملاءمة الجكدة . الحاصمة في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية 
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Goodness of Fit Index )   (0.912)  كما .  كىك مقارب لمكاحد الصحيح أم الملاءمة التامة

 المقارب جدان لمكاحد  (0.964) ما قيمتو  CFI  (Comparative Fit Index ) كأظيرت نتائج مؤشر المكاءمة 

 ، كعميو ترفض  (0.05)  كىذه القيمة أقؿ مف  (0.000)  فقد بمغ Sig أما مستكل الدلالة .الصحيح 

 : فرضية العدـ كتقبؿ الفرضية البديمة التي تنص عمى ما يمي 

 

 

 

 

  ( MULTICOLLNEARITY) الارتباط بين متغيرات الدراسة  :  (4 – 4        ) 

 كىػػػػػػك         (VIF)            لتحػػػػديد الارتبػػػػاط المتداخؿ بيف متغيػػػػرات الػػػػدراسة تػػػػػػػـ استخػػداـ اختبػػػػػػار 

 (VARIANCE INFLATION FACTOR )  بيدؼ تحديد الارتبػػػػاط بيف متغيػػػػرات الدراسة  ، فػػػػإذا

فػػػػذلؾ يػدؿ عمى كجػػػػػكد تشابو فػػػػػي المعػػػػػمكمات التي تقدميا  ( 5 ) أعمى مػػػػف  (VIF) كػػػػانت قيمة 

 أقؿ مف  (VIF) متغيرات الدراسة ، مما يؤدم إلى الحكـ بضعؼ أنمكذج الدراسة ، أما إذا كانت قيمة 

 نتائج  (7 – 4) فذلؾ يدؿ عمى أنو لا يكجد ارتباط بيف متغيرات الدراسة ، كيكضح الجدكؿ  ( 5) 

 :الاختبار كما يمي 

َىعـذ أصــش رو دلانـــخ إحظبئُخ نهًضَظ انزًىَهٍ فٍ َظُت انغهى انؼبدٌ انىاحذ يٍ " 

ػُذ . وثبنزبنٍ فٍ انمًُخ انغىلُخ نششكبد انزأيٍُ الأسدَُخ  ( DPS )الأسثبػ انًىصػخ 

 .  (  " 0.05 )يغزىي دلانخ 
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  (7 – 4) جدول رقم 

*   لمتغيرات الدراسة (VIF) نتائج اختبار معامل * 

 ( VIF )معامل المتغيرات 

 1.120المزيج التمكيمي 

 1.966العائد عمى السيـ العادم الكاحد  

 1.162العائد عمى حقكؽ الممكية  

 2.022نصيب السيـ مف الأرباح المكزعة  

 كلذلؾ ليس ىناؾ ارتباط  (5)  إلى أف الارتباط بيف متغيرات الدراسة أقؿ مف  (7 -4) يشير الجدكؿ 

. مرتفع بيف متغيرات الدراسة، كبالتالي يمكف الاعتماد عمى النمكذج المقدـ مف قبؿ الدراسة

التأثيرات بين متغيرات الدراسة   : ( 5 – 4) 

فػػػي المتغيرات الػػػػػكسيطة           (المزيج التمكيمي  )      لتحػديد التأثيرات الناتجة عػػػػف المتغير المستقؿ 

العائد عمى السيـ العادم الكاحد ، العائد عمى حقكؽ الممكية ، كنصيب السيـ العادم الكاحد مف  )

، ( القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية ) كبالتالي التأثير في المتغير التابع  (الأرباح المكزعة 

استخدـ الباحث أسمكب  تحميؿ المسار بيف متغيرات الدراسة بيدؼ الحصكؿ عمى التأثيرات المباشرة 

. كغير المباشرة كالتأثيرات الكمية 

.  يشير إلى اتجاىات كقيـ التأثيرات  ( 1 – 4 ) كالشكؿ 
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 ( 1 – 4 )الشكل 

التأثيرات بين متغيرات الدراسة 

 (إعداد الباحث  ): المصدر 

 

كلكي تصبح الصكرة أكثر كضكحان تـ ترتيب نتائج تأثيرات المسار عمى شكؿ جدكؿ كما يشير الجدكؿ 

 (4 – 8 . ) 
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 ( 8 – 4 )الجدول 

 تأثيرات المسار بين متغيرات الدراسة

 

:  إذ إف 

X1   :   المزيج التمكيمي

X2  :  العائد عمى السيـ العادم الكاحد 

X3  :  العائد عمى حقكؽ الممكية 

X4 : نصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح المكزعة 

 Y  :  القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية 
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 ( المقدمة .  1 – 5 ) 
 

   ( النتائج .  2 – 5 ) 
 

 ( التوصيات  .  3 – 5) 
   

 

الفصل الخامس 
 النتائج والتوصيات 
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المقدمة   : ( 1 – 5) 

كُرس ىذا الفصؿ لاستعراض أىـ الاستنتاجات ، كفي ضكء الاستنتاجات تأتي    التكصيات ،  

.  كمف أجؿ الارتقاء لمبتغي ىذه المقاصد سيتألؼ ىذا الفصؿ مف فقرتيف ىما الاستنتاجات كالتكصيات 

 

النتائج  : ( 2 – 5) 

 أثارت الدراسة مجمكعة مف التساؤلات كتبعتيا أيضان مجمكعة مف الفرضيات ترتبط بالتحقؽ 

مف أثر المزيج التمكيمي في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية ، كتكصمت إلى عدة استنتاجات 

ساىمت في حؿ مشكمة الدراسة كالإجابة عف تساؤلاتيا ، كسيتـ الإشارة إلى أبرز الاستنتاجات التي 

. تكصؿ إلييا الباحث 

المزيج التمكيمي ، العائد عمى  )يكجد أثر ذك دلالة إحصائية بيف المتغيرات مجتمعة كىي  -1

السيـ العادم الكاحد ، العائد عمى حقكؽ الممكية ، كنصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح 

مف جية ، كالقيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية مف جية أخرل كيعزل ذلؾ  (المكزعة 

لكجكد علاقة ذات دلالة إحصائية لمزيج التمكيمي كالعائد عمى السيـ العادم الكاحد في القيمة 

السكقية لمشركات ككذلؾ كجكد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف المزيج التمكيمي كالعائد عمى 

.  الممكية في القيمة السكقية لمشركات 

 (نسبة المديكنية  )لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية بيف المتغير المستقؿ المزيج التمكيمي  -2

كالقيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية ، كيفسر الباحث ىذه النتيجة إلى أف المستثمريف في 
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نما تنصرؼ  الأسكاؽ المالية لا يعتمدكف بشكؿ رئيسي عمى التحميؿ الأساسي لمشركات كا 

اىتماماتيـ إلى التحميؿ الفني ، فمذلؾ تمعب المؤشرات التاريخية لمشركات دكران كبيران في تحديد 

أسعار الإغلاؽ المتتالية ، حجـ التداكؿ ، : أسعار أسيميا في السكؽ كمف ىذه المؤشرات 

أعمى سعر ، كأقؿ سعر ، كبالتالي فإف عدـ كجكد أثر لممزيج التمكيمي في القيمة السكقية 

كىذا يتفؽ مع ما تكصمت لو دراسة القطاميف حيث تكصمت الدراسة السابقة . يككف منطقيان 

 .  إلى عدـ كجكد علاقة بيف المديكنية كالقيمة السكقية للأسيـ في الشركات الصناعية الأردنية 

يكجد أثر ذك دلالة إحصائية لممزيج التمكيمي كالعائد عمى السيـ العادم الكاحد في القيمة  -3

السكقية لشركات التأميف الأردنية ، كيعزك الباحث مثؿ ىذه النتيجة للأثر الناتج مف العائد 

فالعائد عمى السيـ . عمى السيـ الكاحد في القيمة السكقية في لشركات التأميف الأردنية 

كىذه النتيجة تتفؽ مع . العادم مف أكثر المتغيرات المؤثرة في القيمة السكقية لأسيـ الشركات 

ما جاءت بو دراسة بني سعيد إذ أكدت ىذه الدراسة عمى أف عائد السيـ ىك العامؿ الكحيد 

 .المؤثر عمى القيمة السكقية لمسيـ 

لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية لممزيج التمكيمي كالعائد عمى حقكؽ الممكية في القيمة السكقية  -4

كيعزك الباحث مثؿ ىذه النتيجة إلى عدـ اىتماـ المستمريف في . لشركات التأميف الأردنية 

الأسكاؽ المالية بمؤشرات العائد عمى الممكية لمشركات فمذلؾ لا يمتمؾ ىذا المؤشر أثران كبيران 

في تحريؾ أسعار الأسيـ بالإضافة لعدـ كجكد تأثير كبير لممزيج التمكيمي في العائد عمى 

كتـ  (المزيج التمكيمي ، كالعائد عمى حقكؽ الممكية  )حقكؽ الممكية ، كعندما جُمع المتغيراف 

التعامؿ معيما عمى اعتبارىما متغيريف مستقميف يؤثراف في متغير تابع كىك القيمة السكقية 

لمشركات لـ يحققا أثران ذك دلالة إحصائية ، كىذا تحصيؿ منطقي مف كجية نظر الباحث ، 
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إضافة إلى أف التغيرات الحاصمة عمى أسعار الأسيـ قد تأتي مف عدة عكامؿ مختمفة ليس 

كتتفؽ ىذه . مف المزيج التمكيمي كالعائد عمى الممكية الذم يمثؿ مؤشران ربحيان ليذه الشركات 

النتيجة مع ما جاءت بو دراسة أبي شنب السابقة التي أكدت عمى أنو لا يكجد أثر ذك دلالة 

نما تأتي التغيرات في أسعار الأسيـ بسبب عكامؿ  إحصائية بيف العكائد كالقيمة السكقية كا 

 . متعددة بحسب اعتقاد الباحث 

يكجد أثر ذك دلالة إحصائية لممزيج التمكيمي كنصيب السيـ العادم الكاحد مف الأرباح  -5

كيفسر الباحث ىذه النتيجة للأثر ذم . المكزعة في القيمة السكقية لشركات التأميف الأردنية 

النسبة المرتفعة كالناتج مف نصيب الأرباح المكزعة للأسيـ في القيمة السكقية ، إذ تفسر ىذه 

كتتفؽ ىذه النتيجة . النتيجة أىمية تكزيعات الأرباح كمؤشر لتحريؾ أسعار الأسيـ السكقية 

مع ما جاءت بو دراسة رمضاف كأيضان دراسة ناصر كجكيعد إذ أكدت الدراسات السابقة عمى 

كتختمؼ . كجكد أثر ذم دلالة إحصائية لسياسة تكزيع الأرباح في القيمة السكقية لمشركات 

ىذه النتيجة مع ما جاءت بو دراسة أبي شنب التي تنص عمى عدـ كجكد أثر ذم دلالة 

 . إحصائية للإرباح المكزعة في القيمة السكقية لمشركات الصناعية 
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التوصيات   : ( 3 – 5) 

تكصي الدراسة بالاىتماـ بالعكامؿ التي تمتمؾ تأثيران في القيمة السكقية لأسيـ الشركات ،  -1

.  كمنيا العائد عمى السيـ العادم الكاحد كنصيب السيـ مف تكزيعات الأرباح 

تكصي الدراسة بضركرة الاىتماـ بالمزيج التمكيمي كتفعيؿ دكره كمتغير لو تأثير في القيمة  -2

السكقية لمشركات ، فمذلؾ يجب الاىتماـ بيذا المزيج مف قبؿ المحمميف كالمستثمريف ، كما 

تكصي الدراسة الشركات بضركرة الإفصاح عف مزايا استخداميا لمديكف كآثار ىذه 

الاستخدامات ، كىؿ يتـ استخداـ الديف بيدؼ زيادة الأرباح أـ لزيادة القيمة السكقية أك غير 

 ذلؾ مف تفسيرات؟ 

تكصي الدراسة بضركرة الاىتماـ بسياسة تكزيع الأرباح عمى حممة الأسيـ العادية ، لما تمتمكو  -3

في تحريؾ أسعار أسيميا في السكؽ المالي كبالتالي فإف ىذه  (التكزيعات  )ىذه السياسة 

السياسة تمتمؾ تأثيران في مدل مقدرة الشركة في تحقيؽ ىدفيا الاستراتيجي كىك تعظيـ قيمة 

 .   المنشأة في سكؽ الأكراؽ المالية 

لـ يثبت كجكد أثر لممزيج التمكيمي كالعائد عمى حقكؽ الممكية في القيمة السكقية لشركات  -4

التأميف الأردنية ، لذلؾ تكصي الدراسة بأخذ متغيرات أخرل لقياس أثرىا في القيمة السكقية 

 . لمشركات 

جراء المزيد مف الدراسات في مجاؿ  -5 تكصي الدراسة بضركرة استمرار البحث في ىذا المجاؿ كا 

جراء دراسات أخرل تتناكؿ قطاعات أخرل ،  العكامؿ المؤثرة في أسعار الأسيـ السكقية ، كا 

جراء دراسات المقارنة في ىذا المجاؿ بيف قطاع كآخر   .  كا 
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( 1)يهحك سلى 

( 2009-2004)لُى انًزغُشاد نهغُىاد 

 

 

 

 انرمز اسم انشركت
2004 

 انمخغيراث انوسطيت انمزيج انخمويهي

%D %E EPS ROE DPS 

 MEIN 69.71 30.29 0.49 11.25 0  نهخأميه الأوسطانشرق 

 AAIN 69.83 30.17 0.34 18.8 0 انىسر انعربي نهخأميه

 JOIN 40.26 59.74 0.94 38.55 0.06 الأردويتميه نخأا

 GARI 55.86 44.14 0.15 5.43 0.1 ميه انعامت انعربيتأانج

 DICL 38 62 0.2 11.41 0 دنخا نهخأميه

 JERY 60.74 39.26 0.31 16.68 0.1 انقدس نهخأميه

 UNIN 46.79 53.21 0.57 25.68 0 انمخحدة نهخأميه

 JOFR 51.28 48.72 0.28 16.28 0  انفروسيت نهخأميهالأردويت

 HOLI 54.51 45.49 0.23 15.74 0  انمقدست نهخأميهالأراضي

 YINS 37.88 62.12 0.68 22.26 0.15 انيرموك نهخأميه

 GERA 61.35 38.65 0.16 14.33 0.08 جراسا نهخأميه

 ARSI 41.97 58.03 0.09 6.14 0 انمىارة نهخأميه

 AALI 62.4 37.6 0.49 26.45 0 انشرق انعربي نهخأميه

 OASI 57.26 42.74 0.14 17.13 0  نهخأميهالإماراحيت الأردويت

 ARIN 63.43 36.57 0.38 23.14 0 انعرب نهخأميه عهى انحياة وانحوادد

 AIUI 56.27 43.73 0.3 19.35 0 فيلادفيا نهخأميه

 AIUI 47.18 52.82 0.56 28.75 0.1 الاححاد انعربي اندوني نهخأميه

 NAAI 67.87 32.13 0.02 1.87 0 انخأميه انوطىيت  الأههيت

 JIJC 50.41 49.59 0.45 27.23 0.5  اندونيت نهخأميهالأردن

 AMMI 84.48 15.52 0.01 1.17 0  نهخأميهالأوروبيتانمجموعت انعربيت 

 AGICC 68.31 31.69 0.25 22.3 0  نهخأميهالأنماويتانعربيت 

 TIIC 51.31 48.69 0.16 10.11 0 الإسلاميتانخأميه 

 ARAS 64.47 35.33 0.28 19.61 0 انضامىون انعرب

 ARGR 34.01 65.99 0.16 13.24 0.1  نهخأميهالأردويتانمجموعت انعربيت 

 ARAI 59.93 40.07 0.04 8.17 0 انبركت  نهخكافم
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( 1)يهحك سلى 

( 2009-2004)لُى انًزغُشاد نهغُىاد 

 

 

 

 انرمز اسم انشركت
2004 

 انمخغيراث انوسطيت انمزيج انخمويهي

%D %E EPS ROE DPS 

 MEIN 69.71 30.29 0.49 11.25 0  نهخأميه الأوسطانشرق 

 AAIN 69.83 30.17 0.34 18.8 0 انىسر انعربي نهخأميه

 JOIN 40.26 59.74 0.94 38.55 0.06 الأردويتميه نخأا

 GARI 55.86 44.14 0.15 5.43 0.1 ميه انعامت انعربيتأانج

 DICL 38 62 0.2 11.41 0 دنخا نهخأميه

 JERY 60.74 39.26 0.31 16.68 0.1 انقدس نهخأميه

 UNIN 46.79 53.21 0.57 25.68 0 انمخحدة نهخأميه

 JOFR 51.28 48.72 0.28 16.28 0  انفروسيت نهخأميهالأردويت

 HOLI 54.51 45.49 0.23 15.74 0  انمقدست نهخأميهالأراضي

 YINS 37.88 62.12 0.68 22.26 0.15 انيرموك نهخأميه

 GERA 61.35 38.65 0.16 14.33 0.08 جراسا نهخأميه

 ARSI 41.97 58.03 0.09 6.14 0 انمىارة نهخأميه

 AALI 62.4 37.6 0.49 26.45 0 انشرق انعربي نهخأميه

 OASI 57.26 42.74 0.14 17.13 0  نهخأميهالإماراحيت الأردويت

 ARIN 63.43 36.57 0.38 23.14 0 انعرب نهخأميه عهى انحياة وانحوادد

 AIUI 56.27 43.73 0.3 19.35 0 فيلادفيا نهخأميه

 AIUI 47.18 52.82 0.56 28.75 0.1 الاححاد انعربي اندوني نهخأميه

 NAAI 67.87 32.13 0.02 1.87 0 انخأميه انوطىيت  الأههيت

 JIJC 50.41 49.59 0.45 27.23 0.5  اندونيت نهخأميهالأردن

 AMMI 84.48 15.52 0.01 1.17 0  نهخأميهالأوروبيتانمجموعت انعربيت 

 AGICC 68.31 31.69 0.25 22.3 0  نهخأميهالأنماويتانعربيت 

 TIIC 51.31 48.69 0.16 10.11 0 الإسلاميتانخأميه 

 ARAS 64.47 35.33 0.28 19.61 0 انضامىون انعرب

 ARGR 34.01 65.99 0.16 13.24 0.1  نهخأميهالأردويتانمجموعت انعربيت 

 ARAI 59.93 40.07 0.04 8.17 0 انبركت  نهخكافم
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 انرمز اسم انشركت
2005 

 انمخغيراث انوسطيت انمزيج انخمويهي

%D %E EPS %ROE DPS 

 MEIN 32.5 67.5 1.63 34.53 0.1  نهخأميهالأوسطانشرق 

 AAIN 64.31 35.69 0.55 26.27 0.3 انىسر انعربي نهخأميه

 JOIN 40.29 59.71 0.95 48.83 0.13 الأردويت انخأميه

 GARI 44.33 55.67 0.49 12.08 0 انخأميه انعامت انعربيت

 DICL 32.69 67.04 0.38 16.59 0 دنخا نهخأميه

 JERY 59.25 40.75 0.3 19.3 0.06 انقدس نهخأميه

 UNIN 35.74 64.26 0.34 16.34 0 انمخحدة نهخأميه

 JOFR 48.97 51.03 0.4 21.49 0  انفروسيت نهخأميهالأردويت

 HOLI 49.81 50.19 0.15 11.46 0  انمقدست نهخأميهالأراضي

 YINS 26.86 73.14 1.224 37.38 0.3 انيرموك نهخأميه

 GERA 56.65 43.35 0.47 28.48 0 جراسا نهخأميه

 ARSI 37.81 62.19 0.34 21.62 0 انمىارة نهخأميه

 AALI 63.88 36.12 0.38 24.94 0 انشرق انعربي نهخأميه

 OASI 39.11 60.89 0.19 17.37 0  نهخأميهالإماراحيت الأردويت

 ARIN 62.95 37.05 0.57 30.31 0 انعرب نهخأميه عهى انحياة وانحوادد

 AIUI 48.67 51.33 0.28 19.69 0 فيلادفيا نهخأميه

 AIUI 40.67 59.03 0.35 22.61 0.2 الاححاد انعربي اندوني نهخأميه

 NAAI 58.7 41.3 0.75 36.8 0 انخأميه انوطىيت  الأههيت

 JIJC 34.39 65.61 0.45 29.69 0  اندونيت نهخأميهالأردن

 AMMI 52.03 47.97 0.51 39.4 0  نهخأميهالأوروبيتانمجموعت انعربيت 

 AGICC 62.83 37.17 0.04 23.61 0  نهخأميهالأنماويتانعربيت 

 TIIC 48.46 51.54 0.07 19.31 0 الإسلاميتانخأميه 

 ARAS 60.86 39.14 0.07 20.01 0 انضامىون انعرب

 ARGR 30.84 69.16 -0.07 26.89 0  نهخأميهالأردويتانمجموعت انعربيت 

 ARAI 28.55 71.45 -0.18 22.23 0 انبركت  نهخكافم
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 انرمز اسم انشركت
2006 

 انمخغيراث انوسطيت انمزيج انخمويهي

%D %E EPS %ROE DPS 

 MEIN 32.31 67.69 0.27 10.77 0.1  نهخأميهالأوسطانشرق 

 AAIN 35.38 64.62 0.38 10.8 0.3 انىسر انعربي نهخأميه

 JOIN 41.65 58.35 0.05 5.15 0.06 الأردويت انخأميه

 GARI 46.49 53.51 0.11 5.92 0 انخأميه انعامت انعربيت

 DICL 32.74 67.26 0.08 5.77 0 دنخا نهخأميه

 JERY 55.77 44.23 0.25 17.47 0 انقدس نهخأميه

 UNIN 42.76 57.24 0.01 0.54 0 انمخحدة نهخأميه

 JOFR 72.49 27.51 -0.88 -88.65 0  انفروسيت نهخأميهالأردويت

 HOLI 57.2 42.8 -0.28 -34.68 0  انمقدست نهخأميهالأراضي

 YINS 34.67 65.33 0.25 17.1 0.15 انيرموك نهخأميه

 GERA 69.51 30.49 -0.12 -16.28 0 جراسا نهخأميه

 ARSI 5.86 94.14 -0.05 -5.47 0 انمىارة نهخأميه

 AALI 49.4 50.6 0.14 11.33 0.1 انشرق انعربي نهخأميه

 OASI 60.47 39.53 -0.33 -48.06 0  نهخأميهالإماراحيت الأردويت

 ARIN 61.01 38.99 0 0.39 0 انعرب نهخأميه عهى انحياة وانحوادد

 AIUI 49.68 50.32 0 0.21 0 فيلادفيا نهخأميه

 AIUI 56.09 43.91 -0.45 -49.39 0 الاححاد انعربي اندوني نهخأميه

 NAAI 65.33 34.67 -0.61 -42.7 0 انخأميه انوطىيت  الأههيت

 JIJC 32.78 67.22 0.22 18.27 0  اندونيت نهخأميهالأردن

 AMMI 62.29 37.71 -0.27 -26.61 0  نهخأميهالأوروبيتانمجموعت انعربيت 

 AGICC 55.77 44.23 0.04 3.43 0  نهخأميهالأنماويتانعربيت 

 TIIC 32.83 67.17 0.07 5.58 0.08 الإسلاميتانخأميه 

 ARAS 57.02 42.48 0.07 5.85 0 انضامىون انعرب

 ARGR 36.82 63.18 -0.07 -6.57 0  نهخأميهالأردويتانمجموعت انعربيت 

 ARAI 52.06 47.94 -0.18 -27.13 0 انبركت  نهخكافم
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 انرمز اسم انشركت
2007 

 انمخغيراث انوسطيت انمزيج انخمويهي

%D %E EPS %ROE DPS 

 MEIN 40.26 59.74 0.21 9.33 0.12  نهخأميهالأوسطانشرق 

 AAIN 37.51 62.49 0.21 11.61 0.15 انىسر انعربي نهخأميه

 JOIN 41.93 58.07 -0.18 -15.13 0 الأردويتأميه ثال

 GARI 36.49 63.51 0.13 8.14 0 انخأميه انعامت انعربيت

 DICL 33.73 66.27 0.22 14.83 0 دنخا نهخأميه

 JERY 50.2 49.8 0.28 16.68 0 انقدس نهخأميه

 UNIN 33.93 66.07 0.05 2.92 0 انمخحدة نهخأميه

 JOFR 80.35 19.65 -0.38 -58.63 0  انفروسيت نهخأميهالأردويت

 HOLI 60.47 39.53 0.04 4.19 0  انمقدست نهخأميهالأراضي

 YINS 41.42 58.58 -0.04 -3.04 0 انيرموك نهخأميه

 GERA 70.19 29.81 -0.23 -35.76 0 جراسا نهخأميه

 ARSI 21.5 78.5 -0.27 -38.52 0 انمىارة نهخأميه

 AALI 54.73 45.27 0.15 12.2 0 انشرق انعربي نهخأميه

 OASI 116.86 -16.86 -0.92 627.19 0  نهخأميهالإماراحيت الأردويت

 ARIN 60.12 39.88 0.11 8.67 0.08 انعرب نهخأميه عهى انحياة وانحوادد

 AIUI 44.11 55.89 0 -0.18 0.06 فيلادفيا نهخأميه

 AIUI 50.02 49.98 0.34 27.28 0 الاححاد انعربي اندوني نهخأميه

 NAAI 52.57 47.43 0.08 5.76 0 انخأميه انوطىيت  الأههيت

 JIJC 32.35 67.65 0.16 11.84 0.15  اندونيت نهخأميهالأردن

 AMMI 53.62 46.38 0.22 17.97 0  نهخأميهالأوروبيتانمجموعت انعربيت 

 AGICC 71.73 28.27 0.1 9.22 0  نهخأميهالأنماويتانعربيت 

 TIIC 36.87 63.13 0.12 7.9 0 الإسلاميتانخأميه 

 ARAS 49.27 50.73 0.12 10.41 0.06 انضامىون انعرب

 ARGR 31.59 68.41 0.22 17.67 0  نهخأميهالأردويتانمجموعت انعربيت 

 ARAI 44.87 55.13 0.9 10.31 0 انبركت  نهخكافم
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 انرمز اسم انشركت
2008 

 انمخغيراث انوسطيت انمزيج انخمويهي

%D %E EPS %ROE DPS 

 MEIN 47.13 52.87 0.3 1.43 0.13  نهخأميهالأوسطانشرق 

 AAIN 42.61 57.39 0.21 12.23 0.1 انىسر انعربي نهخأميه

 JOIN 36.96 63.04 0.28 20.82 0.13 الأردويتأميه ثال

 GARI 41.63 58.37 0.05 3.45 0 انخأميه انعامت انعربيت

 DICL 32.42 67.58 0.03 2.94 0 دنخا نهخأميه

 JERY 49.15 50.85 0.12 8.96 0.7 انقدس نهخأميه

 UNIN 33.59 66.41 0.06 3.5 0.1 انمخحدة نهخأميه

 JOFR 66.16 33.84 0 -0.39 0  انفروسيت نهخأميهالأردويت

 HOLI 72.67 27.33 0.03 2.91 0  انمقدست نهخأميهالأراضي

 YINS 35.37 64.63 -0.01 -1.21 0 انيرموك نهخأميه

 GERA 61.27 38.73 -0.02 -2.8 0 جراسا نهخأميه

 ARSI 25.58 74.42 0.01 0.78 0 انمىارة نهخأميه

 AALI 56.54 43.46 0.18 13.85 0 انشرق انعربي نهخأميه

 OASI 80.6 19.4 -0.13 -319.96 0  نهخأميهالإماراحيت الأردويت

 ARIN 62.3 37.7 -0.03 -2.22 0 انعرب نهخأميه عهى انحياة وانحوادد

 AIUI 47.27 52.73 -0.6 -5.68 0 فيلادفيا نهخأميه

 AIUI 52.06 47.94 -0.1 -9.36 0 الاححاد انعربي اندوني نهخأميه

 NAAI 42.09 57.91 -0.16 -17.3 0 انخأميه انوطىيت  الأههيت

 JIJC 36.53 63.47 -0.13 -10.64 0  اندونيت نهخأميهالأردن

 AMMI 52.99 47.01 0.1 8.6 0.1  نهخأميهالأوروبيتانمجموعت انعربيت 

 AGICC 68.52 31.48 -0.2 -19.64 0  نهخأميهالأنماويتانعربيت 

 TIIC 33.76 66.24 0.68 43.68 0.15 الإسلاميتانخأميه 

 ARAS 63.47 36.53 -0.33 -41.89 0 انضامىون انعرب

 ARGR 29.56 70.44 -0.04 -4.34 0  نهخأميهالأردويتانمجموعت انعربيت 

 ARAI 61.91 38.09 -0.37 -71.42 0 انبركت  نهخكافم
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 انرمز اسم انشركت
2009 

 انمخغيراث انوسطيت انمزيج انخمويهي

%D %E EPS %ROE DPS 

 MEIN 0.45 0.59 0.15 8.02 0.1  نهخأميهالأوسطانشرق 

 AAIN 0.43 0.57 0.148 7.93 0.1 انىسر انعربي نهخأميه

 JOIN 0.33 0.67 0.1 6.25 0.125 الأردويتأميه ثلا

 GARI 0.4 0.6 0.054 4.32 0.08 انخأميه انعامت انعربيت

 DICL 0.31 0.69 0.067 5.56 0 دنخا نهخأميه

 JERY 0.46 0.54 0.123 9.07 0.07 انقدس نهخأميه

 UNIN 0.43 0.57 -1.015 -0.98 0.1 انمخحدة نهخأميه

 JOFR 0.63 0.37 0.003 0.4 0  انفروسيت نهخأميهالأردويت

 HOLI 0.75 0.25 0.03 3 0  انمقدست نهخأميهالأراضي

 YINS 0.34 0.66 -0.09 -8.4 0 انيرموك نهخأميه

 GERA 0.54 0.46 -0.19 -31.9 0 جراسا نهخأميه

 ARSI 0.27 0.73 -0.08 -11.84 0 انمىارة نهخأميه

 AALI 0.59 0.41 0.18 13.34 0 انشرق انعربي نهخأميه

 OASI 0.48 0.52 -0.044 -4.5 0  نهخأميهالإماراحيت الأردويت

 ARIN 0.59 0.41 0.005 0.44 0 انعرب نهخأميه عهى انحياة وانحوادد

 AIUI 0.47 0.53 -0.037 -3.53 0 فيلادفيا نهخأميه

 AIUI 0.56 0.44 0.036 3.38 0 الاححاد انعربي اندوني نهخأميه

 NAAI 0.42 0.58 0.021 2.21 0 انخأميه انوطىيت  الأههيت

 JIJC 0.36 0.64 0.043 3.16 0  اندونيت نهخأميهالأردن

 AMMI 0.58 0.42 0.02 1.8 0.1  نهخأميهالأوروبيتانمجموعت انعربيت 

 AGICC 0.54 0.25 0.067 4.32 0.07  نهخأميهالأنماويتانعربيت 

 TIIC 0.32 0.68 0.016 1.3 0.125 الإسلاميتانخأميه 

 ARAS 0.81 0.19 -0.442 -126.7 0 انضامىون انعرب

 ARGR 0.11 0.89 -0.437 -73.75 0  نهخأميهالأردويتانمجموعت انعربيت 

 ARAI 0.86 0.14 0.134 67.23 0 انبركت  نهخكافم
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  انسىويتالإغلاق أسعار

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 انرمز الاسم انرقم

 MEIN 5.39 8.4 3.05 2.8 2.44 2.39  نهخأميهالأوسطانشرق  1

 AAIN 3.45 8 8.6 6.27 4.3 3.04 انىسر انعربي نهخأميه 2

 JOIN 7.95 9 2.55 3.1 2.98 2.97 الأردويتأميه ثال 3

 GARI 2.41 3.79 1.7 1.25 1.03 0.88 انخأميه انعامت انعربيت 4

 DICL 2.58 4.68 3.45 2.99 1.65 1.75 دنخا نهخأميه 5

 JERY 3.01 3.35 4.01 4.41 2.45 1.85 انقدس نهخأميه 6

 UNIN 2.39 2.52 2.23 1.93 1.34 1.16 انمخحدة نهخأميه 7

 JOFR 2.7 2.95 1.8 1.28 0.86 0.94  انفروسيت نهخأميهالأردويت 8

 HOLI 2.5 2 1.68 1.68 1.69 1.2  انمقدست نهخأميهالأراضي 9

 YINS 3.51 6.28 2.99 2.26 1.29 0.95 انيرموك نهخأميه 10

 GERA 1.36 3.36 2.49 1.34 1.77 1.69 جراسا نهخأميه 11

 ARSI 1.08 4.45 1.83 1.19 0.83 0.85 انمىارة نهخأميه 12

 AALI 3.2 5.94 3.23 2.92 2.6 1.75 انشرق انعربي نهخأميه 13

 OASI 0.99 3.72 2.52 0.96 0.2 1.14  نهخأميهالإماراحيت الأردويت 14

15 
انعرب نهخأميه عهى انحياة 

 ARIN 2.8 6.95 2.85 2.3 2.75 1.08 وانحوادد

 AIUI 2.3 2.49 1.56 1.26 1.36 1.28 فيلادفيا نهخأميه 16

 AIUI 3.05 2.24 1.26 1.33 1.18 1.21 الاححاد انعربي اندوني نهخأميه 17

 NAAI 1.4 4.62 2.6 1.55 1.45 1.4 انخأميه انوطىيت  الأههيت 18

 JIJC 4.1 3.21 2.13 1.7 1.04 0.73  اندونيت نهخأميهالأردن 19

20 
 الأوروبيتانمجموعت انعربيت 
 AMMI 0.74 0.74 1.25 1.45 1.65 0.99 نهخأميه

 AGICC 1.08 1.85 1.53 1.69 2.45 3.27  نهخأميهالأنماويتانعربيت  21

 TIIC 2.31 3.19 1.54 1.54 2.3 1.95 الإسلاميتانخأميه  22

 ARAS 1.82 1.99 1.39 1.82 0.89 0.85 انضامىون انعرب 23

 ARGR 1.95 2.95 1.84 1.8 1.81 1.39  نهخأميهالأردويتانمجموعت انعربيت  24

 ARAI 0.68 2.28 1.72 1.73 2.11 2.8 انبركت  نهخكافم 25
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