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 المملكة الأردنية الهاشمية
 :الملخص
بورصة لشركات الصناعية المدرجة في ل هيكل رأس الماللفرص الاستثمارية على اأثر  هدف هذه الدراسة إلى اختبارت

تستخدم الدراسة ثلاثة مقاييس للفرص الاستتثمارية، تتمثتل بنستبة القيمتة  .(2009-2001خلال الفترة ) عمان للأوراق المالية
تقتوم  السوقية إلى القيمة الدفترية للأصول، ونسبة التدفقات النقدية المتولدة من الأصول الثابتة، ونستبة نمتو الأصتول الثابتتة.

وتعتبتر نستبة  ،الاستتثمارية كعامتل مستتقلمنهجية الدراسة على استخدام تحليل الانحدار، حيث يستخدم أحد مقاييس الفترص 
باستتتخدام نتتاب ة التتتي تتتىثر علتتى نستتبة التتدين. العوامتتل ال بعتت  اكمتتا تتنتتمن معادلتتة الانحتتدار أين تت .التتدين العامتتل التتتاب 

نستتبة دلالتتة إحصتتانية للفتترص الاستتتثمارية مقاستتة ب اذ استتلبي   اثير  ، تبتتين النتتتانج أن هنتتاك تتت صتتناعية شتتركة 46عينتتة تشتتمل 
هتذه النتتانج إلتى أن الشتركات الصتناعية الأردنيتة  تشتير ، كذلكالدين على نسبةالتدفقات النقدية المتولدة من الأصول الثابتة 

استتخدام كميتة أكبتر متتن الشتركات المبحوثتتة حيتث تفنتل  ،تستتخدم كميتة أقتل متن التتدين لتمويتل الفترص الاستتثمارية الجديتتدة
فستير ذلتك بت ن الشتركات التتي تستعى إلتى النمتو تفنتل أن تقتوم بتمويتل استتثماراتها الحاليتة ويمكتن ت ،التمويل بحقوق الملكية

ن هذه الشركات تفنل استخدام كميات قليلتة متن التدين إوالمستقبلية عن  ريق الأرباح المحتجزة باعتبارها الأقل تكلفة، كما 
 لما يرتبه الدين من مخا ر تزيد من احتمال الإفلاس.

 :مقدمةال
أن هيكتل رأس المتال لتتيس لته تتت ثير  تتنص علتتى Modigliani and Miller (1958)إن النظريتة التقليديتة التتتي ونتعها 

كمتتا يقتتتر  فيتته المستتتثمرون  ،نتترانأ أو تكتتاليف للتتتداول ةبستتوق مثتتالي لا وجتتود فيتته لأيتت افترانتتاتعلتتى قيمتتة الشتتركة فتتي ظتتل 
ة وكالتة لوتتماثتل فيته المعلومتات بتين المتديرين وحملتة الأستهم حيتث لا توجتد مشتكمتن المختا ر،  سعر فاندة ختال  بالأفراد والشركات 

ولكتن هتذه الافترانتات لا تن بتق علتى  ،ا لهتذه النظريتة تتحتدد بربحيتة مشتروعاتها ولتيس ب ريقتة تمويلهتاتبع تإن قيمة الشركة  بينهما.

                                                           
 .2013، وقُبل للنشر في يناير 2012تم تسلم البحث في سبتمبر  *
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وجتتدوا متتن خلالهتتا أن و  ،تفتتتر  وجتتود نتترانأبدراستتة  Modigliani and Miller (1963)لتتذلك قتتام الباحثتتان  ،أر  الواقتت 
متتتا يحققتته متتتن للتتتدين علتتى حستتتاأ حقتتوق الملكيتتتة يعظتتم قيمتتتة الشتتركة ن استتتخدام اأو  ،تركيبتتة رأس المتتتال تتتىثر علتتتى قيمتتة الشتتتركة

 وفورات نريبية. 

حيتث قتتام البتتاحثون بدراستتة هيكتتل رأس  ،تتالتتت الأبحتتاث والدراستات فتتي هتتذا المجتتال Modigliani and Millerبعتد دراستتتي 
تا و   ،(Warner, 1977)المال في ظل سوق حقيقي توجتد فيته تكتاليف للإفتلاس   Jensen and) افترا  وجتود تكتاليف وكالتةبتأين 

Meckling, 1976; Jensen, 1986)،  دارة الشتتركة  ,Ross)وبتتافترا  عتتدم تماثتتل المعلومتتات بتتين حملتتة الأستتهم وا 

1977; Myers and Majluf, 1984; Myers, 1984) نظريتتة  إلتتى نظتتريتين أساستتيتين همتتا هتتذه الدراستتات حيتتث وصتتلت
تقتتوم هاتتتان  ،(Pecking Order Theory) تسلستتل اختيتتار مصتتادر التمويتتل ونظريتتة( Trade Off  Theory)المراجحتتة 
نظريتتتة المراجحتتتة فتتتي  تعتمتتتدالستتتوق.  أو مثاليتتتة إستتتقا  فرنتتتيات كمتتتال تحديتتتد هيكتتتل رأس المتتتال الأمثتتتل فتتتي ظتتتل علتتتىالنظريتتتتان 

 ،التدينإلتى أمتوال  الشتركةرات النتريبية الناتجتة عتن لجتو  و اختيارها لتركيبة الهيكل التمويلي المناسبة علتى عمليتة الموازنتة بتين الوفت
أمتتا نظريتتة  (. Agency Cost) وتكلفتتة الوكالتتة (Bankruptcy Cost) والمتمثلتتة فتتي تكلفتتة الإفتتلاس التتدين هتتذا تكتتاليفبتتين و 

تعتبتتر هتتذه النظريتتة أن و المتتديرين وحملتتة الأستتهم، فكتترة عتتدم تنتتاظر المعلومتتات بتتين تسلستتل اختيتتار مصتتادر التمويتتل  فتقتتوم علتتى 
دليتتل  يفستر المستتتثمرون التمويتل بالتدين علتتى أنتهحيتتث  ،علتى أدانهتا نو المستتتثمر  ا يستتتدل منتهيعتبتر مىشتر   للشتتركةالهيكتل التمتويلي 
إلتتى  الشتتركة تلجتت  لالتتذلك  ،ها الاستتتثمارية وبتتدرجات ثقتة مرتفعتتةمشتتروعاتتنتظتتر عوانتتد مستتقبلية عاليتتة متتن  ةالشتتركوانت  علتتى أن 

إلتى إصتدارات  الشتركةوعليته فت ن لجتو   ،م  مساهمين جتدد ا القدما  تقاسم الأرباح المستقبليةميههاإصدار الأسهم وذلك لرف  مس
إلتتى  الشتتركة، أمتتا اتجتاه الشتتركة نته إشتتارة ستتلبية علتى القيمتتة الحقيقيتتة لهتذهأأستهم جديتتدة يُفستر متتن قبتتل المستتثمرين الختتارجيين علتتى 

وعلتى أستاس فكترة عتدم تنتاظر المعلومتات ظهترت نظريتة التسلستل الهرمتي ، لهتاة علتى القيمتة الحقيقيتة إيجابيتيمثل إشارة فالاقترا  
الراغبتة فتي التمويتل بترتيتأ هرمتي لمصتادر التمويتل المتاحتة أمامهتا،  الشتركةحيث تخلص هذه النظرية إلتى نترورة التتزام للتمويل، 
ا إلتى الرفت  متن رأس المتال عتن  ريتق إصتدار أستهم وأخيتر   ،إلتى أمتوال الاستتدانة ، ثتمللتمويتل التذاتي اللجتو  أولا   الشتركة حيث على

 جديدة في السوق المالي.

فتي هتذا  ،الباحثون بدراسات كثيرة لتحديتد العوامتل التتي تحتدد هيكتل رأس المتال للشتركاتلجانأ الت بيقي فقد قام أما في ا
التتي  أهتم هتذه الدراستاتمتن  Titman and Wessels  (1988) Rajan and Zingles (1995) ادراستتالإ تار تعتبتر  

 Booth et) الدراسات التي بحثت في محددات هيكتل رأس المتال فتي التدول الناميتة ف همهتا أما .في الدول المتقدمة أجريت

al., 2001; Bhaduri, 2002; Huang and Song, 2005)نهتا أجمعتت علتى مجموعتة هتذه الدراستات أ  ، ويلاحتظ متن
الربحيتة والستيولة ودرجتة الخ تتورة ستوا  فتي التدول الناميتة أو المتقدمتتة وهتي  ،متن العوامتل التتي تتىثر علتى هيكتتل رأس المتال

 ا الفرص الاستثمارية. وأخير   ،وحجم الشركة وأصولها الملموسة وسياسة توزي  الأرباح

 اتدراستت أكثرهتتا حداثتتةو  ،بدراستتة محتتددات هيكتتل رأس المتتالالأبحتتاث علتتى مستتتوس الستتوق الأردنتتي قامتتت مجموعتتة متتن 
(Zurigate, 2009; Al – Najjar, 2011)،  التتي تركتز علتى لتى، بحستأ معرفتة البتاحثين، الأو تعتبتر ولكتن هتذه الدراستة

لتذلك متن  ،بورصة عمتان لتلأوراق الماليتةلشركات الصناعية المدرجة في ل هيكل رأس المالعلى  وأثرها  الاستثماريةالفرص 
 الاستتثماريةالفترص أثتر  معرفة على وجه الخصوص في والأردنيةالدراسات العربية بشكل عام،  إثرا أن تساهم في  الم مول
  .كل رأس الماليعلى ه
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 :الدراسة أسئلة
وأن ت متتت  للنمتتتو  ،إن ظهتتور المنتجتتتات البديلتتتة والجديتتدة يفتتتر  علتتتى الشتتتركة أن تستتتثمر للتكيتتتف متتت  هتتذه الت يتتترات

التتتي تزيتتد وترفتت  متتن  للفتترص الاستتتثمارية همكيفيتتة اختيتتار   ن المشتتكلة التتتي يواجههتتا المتتديرون تكمتتن فتتيفتت والتوستت ، وبالتتتالي
 قتدالمديرون متن نتعف فتي الستيولة النقديتة  هإنافة إلى ما يواجهقيمة الشركة وربحيتها نمن محددات هيكل رأس المال، 

، حيتث تنبثتق إلتى خلتق تركيتأ جديتد فتي هيكلتة رأس المتال ممتا يتىد الختارجي لتمويتل هتذه المشتروعات،  للاقترا دفعهم ي
 :عن السىال التالي جابةالإمشكلة الدراسة من محاولتها 

بورصتة عمتان لتلأوراق فتي الشتركات الصتناعية المدرجتة فتي  هيكل رأس المتالللفرص الاستثمارية على أثر  هل هناك
 ؟المالية

 التالية: الفرعية  رح الأسنلةمشكلة الدراسة من خلال  التعبير عنويمكن 
 ؟هيكل رأس المالعلى  للأصولالقيمة الدفترية إلى نسبة القيمة السوقية لأثر  هل هناك -1

 ؟هيكل رأس المالالأصول الثابتة للشركة على  إلىنسبة التدفقات النقدية لأثر  هل هناك -2

 ؟هيكل رأس المالنمو الأصول الثابتة للشركة على معدل لأثر  هل هناك -3

 :أهداف الدراسة

الفرص الاستثمارية على هيكتل رأس المتال للشتركات الصتناعية المدرجتة أثر  تهدف هذه الدراسة بشكل عام إلى تحديد
 : إلى ا تهدف هذه الدراسةتحديد  (، 2009-2001خلال الفترة )بورصة عمان في 

لشتتركات الصتتناعية المدرجتتة فتتي ل هيكتتل رأس المتتالعلتتى  للشتتركةنستتبة القيمتتة الستتوقية إلتتى القيمتتة الدفتريتتة أثتتر  معرفتتة -1
  .2009-2001الفترة بورصة عمان خلال 

لشتركات الصتناعية المدرجتة فتي ل هيكتل رأس المتالالأصتول الثابتتة للشتركة علتى  إلتىنستبة التتدفقات النقديتة أثر  معرفة -2
  .2009-2001بورصة عمان خلال الفترة 

بورصتتة لشتتركات الصتتناعية المدرجتتة فتتي ل هيكتتل رأس المتتالعلتتى نمتتو الأصتتول الثابتتتة للشتتركة معتتدل نستتبة أثتتر  معرفتتة -3
  .(2009-2001عمان خلال الفترة )

 :أهمية الدراسة
، وبالتتالي فت ن أهميتة هتذه الفترص الاستتثمارية علتى هيكتل رأس المتالأثتر  ت تي أهمية هتذه الدراستة كونهتا تتحتدث عتن

 الدراسة تتمثل بالنقا  التالية:
كدراستة  محتددات هيكتل رأس المتال فتي الأردن : هناك عدة دراسات نوعيتة وقيمتة حتولالأهمية العلمية والنظرية لهذه الدراسة -1

(Zurigate, 2009( ودراستة )Gharaibeh and Al - Najjar, 2007) ،افت ن هتذه الدراستة تعتبتر امتتداد   متن هتذا الجانتأ 
 أدبيتات المونتتوع إلتتىأن تنتيف  ومتتن جانتأ أختتر تحتاول هتذه الدراستتةللدراستات الأردنيتة التتتي تحتدثت حتتول هتذا المونتوع، 

 مت يرات جديدة على هيكل رأس المال. أثر  عن  ريق اختبار
قتد : ستوف تستاعد هتذه الدراستة علتى تتوفير بعت  التدلالات والمىشترات لتبع  الأ تراف الأهمية العملية لهذه الدراسة -2

 ، ومنهم:قراراتهماتخاذ  مساعدتهم في فيتساهم 
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 بورصتة عمتان لتلأوراق الماليتةالشركات الصناعية المدرجة في  ير : سوف تساعد هذه الدراسة مدالشركات ور يمد -
الرافعة المالية، وعند التخ ي  للدخول في فترص استتثمارية جديتدة وكيفيتة على لشركة قرارات استثمار اأثر  فةر لمع

 رأس المال وتعظيم ثروة الشركة.لتكلفة  ب قل تمويلها

متا إذا كتان للقترارات الاستتثمارية التتي يتختذها علتى التعرف بت: حيث ستقوم هذه الدراستة المساهمون والمستثمرون -
علتتى هيكتتل رأستتمال الشتتركة  أثتتر – بورصتتة عمتتان لتتلأوراق الماليتتةفتتي الشتتركات الصتتناعية المدرجتتة فتتي  يرونالمتتد

 وسياسة توزي  الأرباح.

: ستتوف تقتتوم هتتذه الدراستتة بتتتوفير بعتت  المعلومتتات حتتول الفتترص الاستتتثمارية فتتي الشتتركات الصتتناعية الموواليون المحللووون -
وعلاقتها بالرافعة المالية، ممتا يع تي صتورة وانتحة للمحللتين المتاليين عتن ونت   بورصة عمان للأوراق الماليةالمدرجة في 

 أدا  أعمالهم.في إنافات نوعية في  يساهمالشركة للسنوات القادمة، الأمر الذ  

 :الإطار النظري
تتت ايعتبتتتر التمويتتتل عنصتتتر   فتتتي نجتتتاح العمليتتتة الاستتتتثمارية فتتتي الشتتتركة، حيتتتث يتتتوفر المتتتوارد الماليتتتة الكفيلتتتة ب شتتتباع الحاجتتتات  اهام 

الأمتتر التتذ  يحفتتظ الاستتتقلال المتتالي ويحمتتي الشتتركة  ،الاستتتثمارية المتجتتددة، وينتتمن التتتوازن بتتين مصتتادر التمويتتل الداخليتتة والخارجيتتة
التمويتل متن ختلال معتايير مختلفتة تتعلتق بظتروف ومع يتات الشتركة  مصتادر يميتبتق للشتركة الماليتة تقتوم الإدارة متن مختا ر الستيولة.

 فتي كانتتأ  استو  إنفاقهتا أو استتثمارها ومجتال الأمتوال، متن احتياجاتهتا بتحديتد كميتة ونوعيتة تقتوم كمتالأخترس،  شتركة متن تختلتف قتد والتتي

 التذ  الأمتر التمويتل، حجتم زاد ،الاستتثمار حجتم زاد كلما أنه ال بيعي الأفنل. ومن البديل ثابتة، وذلك لاختيار أصول أو متداولة أصول

 (.2005 التمويل )الأغا، أهمية زيادة إلى يىد 

ن نجاح المشروع الاستثمار  يتوقف إلى حد كبير على متدس ستلامة القترارات الاستتثمارية التتي اتختذت فتي بتد  حيتاة المشتروع، إ
ترتتأ عليهتتا مجموعتة متتن الأعبتتا  الثابتتة لتتيس متن الستتهل تعتديلها أو الرجتتوع عنهتتا إذا متا تبتتين عتدم ستتلامة هتتذه تفتالقرارات الاستتتثمارية 
 جتز  منهتا مبتالغ أوال هتذه ، حيث يترتأ على هذه القرارات إنفاق مبالغ نتخمة قتد تستتدعي قيتام المشتروع بتاقترا االقرارات الكبيرة نسبي  

 .زيادة رأس ماله، مما يىثر على الهيكل المالي للمنش ةأو 

 :ماهية الفرص الاستثمارية وطرق قياسها
تتت اتلعتتتأ الفتتترص الاستتتتثمارية دور   تتتتت ثر بال ريقتتتة التتتتي ينظتتتر إليهتتتا متتتن قبتتتل متتتدير  الشتتتركة نهتتتا إفتتتي تمويتتتل الشتتتركات كمتتتا  اهام 

الرأستتتتمالية متتتتن العناصتتتتر المكونتتتتة لهتتتتا، حيتتتتث يكتتتتون القتتتترار بقبتتتتول أو رفتتتت   مشتتتتروعات، وتعتبتتتتر الوالمتتتتالكين والمستتتتتثمرين والتتتتداننين
 .(Kallapur and Trombley, 2001) بنا   على تقديرات المديرين في الشركة  مشروعاتال

عتن الفترص الاستتثمارية ب نهتا تمثتل قيمتة الشتركة متن ختلال متا تملتك متن أصتول ثابتتة،  (Myers, 1977)ولقد عبتر 
جمتتالي إ إلتتى ةهتتذه القيمتتة تتتزداد بزيتتادة الفتترص الاستتتثمارية وتتتنخف  بانخفتتا  نستتبة الأصتتول الثابتتتة فتتي الشتترك حيتتث إن

 .حالية موجبة مستقبلية بصافي قيمة ما تملك من خيارات لاستثماراتالأصول، إنافة ل

 مشتتروعاتإن الفكتترة الأساستتية متتن الفتترص الاستتتثمارية تتتتلخص بتكتتوين نفقتتات رأستتمالية جديتتدة للشتتركة لتكتتون قتتادرة علتتى القيتتام ب
رأستتتمالية عديتتتدة كتوستتتي  ال اقتتتة الإنتاجيتتتة، أو إنتتتافة خ تتتو  إنتتتتا ، أو شتتترا   لات جديتتتدة، أو استتتتبدال الأصتتتول الموجتتتود القديمتتتة 

 .(Kallapur and Trombley, 2001) و التوس  في إنتا  منتج موجود ب صول جديدة، أ
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بالإنتتافة إلتتى قيمتتة الفتترص  ،بتقستتيم القيمتتة الستتوقية للشتتركة إلتتى القيمتتة الحاليتتة للأصتتول الثابتتتة (Myers, 1977)وقتتد قتتام 
الفتتارق الجتتوهر  بينهمتتا هتتو أن قيمتتة الفتترص الاستتتثمارية تعتمتتد علتتى الاستتتثمارات التقديريتتة فتتي المستتتقبل،  حيتتث إنالاستتتثمارية. 

 (.Adam and Goyal, 2008بينما لا تعتمد قيمة الأصول الثابتة على ذلك )

فتي قيتاس الفترص الاستتثمارية والتتي  ( بتحديد ثلاثتة بتدانل تستتخدمAdam and Goyal, 2008قام ) في هذا الإ ار
 ا يلي: مك اتعتبر الأكثر شيوع  

فتتتي قيتتتتاس الفتتتترص  ا( التتتتتي تعتبتتتر الأكثتتتتر شتتتتيوع  MTBAنستتتبة القيمتتتتة الستتتوقية إلتتتتى القيمتتتتة الدفتريتتتة للأصتتتتول ) -
ر الاستثمارية. حيث تعبر القيمة الدفترية للأصول كبديل عن الأصول الثابتة الموجتودة فتي الشتركة، فتي حتين تعتبت

 ,Gul)القيمتتة الستتوقية للأصتتول كبتتديل عتتن الفتترص الاستتتثمارية والأصتتول الثابتتتة الموجتتودة فتتي الشتتركة. وقتتام 

 بحسابها على النحو التالي: (1999

 ÷ [(ستتتعر الإغتتتلاق ×)عتتتدد الأستتتهم المكتتتتتأ بهتتتا  +مجمتتتوع حقتتتوق المستتتاهمين(  -)القيمتتتة الدفتريتتتة للأصتتتول ]
  .)القيمة الدفترية للأصول(

يشير ارتفاع هذه النسبة إلى أن الشركة لديها العديد من الفرص الاستثمارية المتعلقة بالأصول الثابتة الموجودة في 
 الشركة.

( حيتث تعبتر القيمتة الستوقية لحقتوق الملكيتة عتن MTBEنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقتوق الملكيتة ) -
المستتتتتقبلية لحملتتتة الأستتتتهم المتولتتتتدة عتتتن الفتتتترص الاستتتتتثمارية المستتتتتقبلية القيمتتتة الحاليتتتتة لجميتتتت  التتتتدفقات النقديتتتتة 

بينما تمثل القيمة الدفترية لحقوق الملكيتة القيمتة المتراكمتة الناتجتة عتن الأصتول، ولتذلك فت ن  ،اوالأصول الثابتة مع  
تت ة والأصتتول الثابتتتة. وقتتام متتن التتتدفقات النقديتتة المتولتتدة متتن الفتترص الاستتتثمارية المستتتقبلي اهتتذه النستتبة تقتتيس مزيج 

(Gul, 1999) :بحسابها على النحو التالي 

 (Gul, 1999))القيمة الدفترية لحقوق الملكية(  ÷ (سعر الإغلاق ×)عدد الأسهم المكتتأ بها 
 بحساأ هذه النسبة على النحو التالي: (Gul, 1999)( وقد قام EPنسبة الرب  إلى السعر ) -

  .)سعر الإغلاق للسهم( ÷ )العاند للسهم الواحد(

من قيمتة الأستهم تعتود إلتى الأصتول الثابتتة والمتعلقتة بتالفرص الاستتثمارية.  سإن زيادة هذه النسبة تشير إلى أن نسبة كبر 
وهتتذه النتيجتتة تفتتتر  أن الأربتتاح الحاليتتة تقتتيس التتتدفقات النقديتتة المتولتتدة متتن الأصتتول الثابتتتة، فتتي حتتين أن قيمتتة الشتتركة فتتي 

لفتترص الاستتتثمارية المستتتقبلية والأصتتول الثابتتتة. الستتوق تعكتتس القيمتتة الحاليتتة لجميتت  التتتدفقات النقديتتة المستتتقبلية المتولتتدة متتن ا
إلى أن الشركة لديها فرص استثمارية جيدة، ذلك لأن الأربتاح الحاليتة تنحترف بشتكل  اوعندما تقل هذه النسبة ف نها لا تشير دانم  

 مىقت عن القيمة المتوقعة على المدس ال ويل.

 فرص الاستثمارية وهيكل رأس المال:العلاقة بين ال

العلاقتتة بتتين الفتترص الاستتتثمارية والتمويتتل  حاولتتت تفستتيرمتتن أوانتتل الدراستتات التتتي  Myers (1977)تعتبتتر دراستتة 
وذلتك  ،مرتفعتة تستتخدم كميتة أقتل متن التدين  ويتل الأجتلالنمتو الأن الشركات ذات فترص  الدراسة ههذ تحيث وجد ،بالدين

متن  من هذه الفرص بتدلا   الاستفادةلهذه الشركات حيث يفنل حملة الأسهم  (Agency Costs) للتقليل من تكاليف الوكالة
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( ف ن الشركات Signaling Theoryا لنظرية الإشارة )إنافة إلى ذلك ف نه وتبع   ،أن يذهأ جز  كبير من عواندها للداننين
نمتا تتترك  ،التدين المتتاح لهتا حالي تلا تستتخدم كتل ا ةحاليتة موجبت ةصتافي قيمتأن تولتد مستقبلية ال هامشروعاتمن التي تتوق   وا 

 .مشروعاتا لتمويل هذه الجز   

 ،ومتتن جانتتأ  ختتر فتت ن بعتت  الدراستتات وجتتدت أن الشتتركات التتتي تتمتتت  بفتترص نمتتو مرتفعتتة تحتتتا  إلتتى تمويتتل أكبتتر
 إلتىا وأخيتر   ،للتدينومتن ثتم  ،أولا لأرباحهتا المحتجتزةستتلج   ذه الشتركاتهت ( فت نPecking Order Theoryا لنظريتة )وتبع ت

 .(Myers and Majluf, 1984; Myers, 1984)إصدار أسهم جديدة 

د يتتحدلهتا تت ثير فتي الدراستات أجمعتت علتى مجموعتة متن العوامتل التتي  غالبيةف ن  الاستثماريةبالإنافة إلى الفرص 
 :، وهيهيكل رأس المال الأمثل للشركة

 :(Profitability) ربحية الشركة -1

 Titman and) خدمها فتي تمويلهتاهنتاك علاقتة ستلبية بتين ربحيتة الشتركة وكميتة التدين التتي تستتة أن عديتدوجدت دراستات 

Wessels, 1988; Jensen et al., 1992; Rajan and Zingales, 1995; Booth et al., 2001; Ozkan, 2001; 
Bhaduri, 2002; Cassar and Holmes, 2003; Voulgaris et al., 2004) 

تسلستل اختيتار مصتادر هذه العلاقتة متن ختلال نظريتة  Myers (1984)و Myers and Majluf (1984) وقد فسر
ها بربحيتة عاليتة تلجت  إلتى التمويتل بالمصتادر الداخليتة )الأربتاح المحتجتتزة( مشتروعاتالشتركات التتي تتمتت   حيتث إن ،التمويتل
ومتن جهتة أخترس فت ن بعت   ،للأسهم العادية كملاذ أخيترتلج  وبعدها  ،ومن ثم تلج  لإصدار الدين ،لانخفا  تكلفتهانظر ا 

-Tradeويمكن تفسير هذه النتيجة من ختلال نظريتة المراجحتة ) .ديونهاو ربحية الشركة  ة بينإيجابي علاقةالدراسات وجدت 

Off theory) وفتتورات أكثتتر فتتي تمويلهتتا لمتتا يحققتته التتدين متتن  االشتتركة التتتي تتمتتت  بربحيتتة عاليتتة تستتتخدم ديون تت حيتتث إن
 . (Modigliani and Miller, 1963)  نريبية

 (:Business Riskخطورة أعمال الشركة ) -2

وذلك للتقليل من خ ورة  ،خ ورة عالية تفنل أن تستخدم كمية أقل من الدينذات  مشروعاتإن الشركات التي تقوم ب
الدراستتات وجتتدت علاقتتة عكستتية بتتين خ تتورة  غالبيتتةن نجتتد أذلك ولتت ،(Bankruptcy costsالإفتتلاس وتكاليفتته )حتماليتتة ا

 .((Bhaduri, 2002  مشروعات الشركة ودرجة اعتمادها على الدين

 (: Asset Structureهيكل الأصول ) -3

يرتفت  مركزهتا  ، ف نتهكلما ارتفعت نسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصتول الكليتة للشتركةعديدة إلى أنه أشارت دراسات 
وبالتتالي تتزداد قتدرتها علتى التمويتل  ،وذلك لأنها يمكن أن تستتخدم هتذه الأصتول كنتمانات فتي حالتة التمويتل بالتدين ،الانتماني
 . (Titman and Wessels,1988; Rajan and Zingales,1995) بالدين

وتتتم  ،أن هنتتاك علاقتتة عكستتية بتتين حجتتم التتدين وحجتتم الأصتتول الملموستتة لتتدس الشتتركةبالمقابتتل وجتتدت بعتت  الدراستتات 
ملموستة قليلتة تلجت   الشتركات التتي تملتك أصتولا   حيتث إن ،(Agency Costتفسير هذه العلاقة من خلال مفهوم تكلفة الوكالة )

 ها يعملون لمصلحة الشركة وتقلل من تكاليف الوكالة. للتمويل بالدين لكي تجعل مدرا
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 (:Asset Liquidityسيولة الأصول ) -4

 ،الأصتتول الستتانلة لتتدس الشتتركة ازدادت قتتدرتها علتتى ستتداد ديونهتتاكلمتتا ارتفعتتت قيمتتة  أنتتهأشتتارت العديتتد متتن الدراستتات 
هنتاك علاقتة  رديتة  ه متن المتوقت  أن تكتونف نت المن ق إلى هذااستناد ا و  ،الانتمانيوارتفعت قيمة نماناتها وتحسن مركزها 

 .(Ozkan, 2001) تمويل ربين سيولة الشركة واستخدامها للدين كمصد
 (:Firm Sizeالشركة )حجم  -5

 حيتتتث إن ،علاقتتة  رديتتتة بتتتين حجتتم الشتتتركة ودرجتتة اعتمادهتتتا علتتى التتتدينوجتتتود  إلتتىأشتتارت نتتتتانج بعتت  الدراستتتات 
ف نها أكثر قدرة على استتخدام التدين كت داة تمويتل مقارنتة وبالتالي  ،الشركات كبيرة الحجم تواجه درجة أقل من خ ر الإفلاس

 وجتدت دراستات أخترس أن، متن جهتة أخترس and Wessels, 1988 (Warner, 1977; Titman) بالشتركات الصت يرة
 ،وبالتتالي فت ن حساستيتها لنظريتة الإشتارة أقتل متن الشتركات الصت يرةالشركات كبيرة الحجم تتمت  بدرجة عالية متن الإفصتاح 

  .(Rajan and Zingales, 1995) من الدين أكبر بحقوق الملكية بدلا   ولذلك يمكن أن تستخدم هذه الشركات تمويلا  
 (:Dividends Policyالأرباح الموزعة ) -6

فستروا هتتذه و  ،إيجابيتة بتين الأربتاح الموزعتة وحجتم التدين التذ  تستتخدمه الشتركةوجتود علاقتة لأشتارت نتتانج بعت  الدراستات 
وبالتتتالي قتتدرة أكبتتر علتتى التمويتتل  ،توزيتت  الأربتتاح يعتبتتر إشتتارة علتتى أدا  جيتتد للشتتركة حيتتث إن ،العلاقتتة متتن ختتلال نظريتتة الإشتتارة

 .(Kose and Williams, 1985; Miller and Rock, 1985;  Bhaduri 2002)  بالدين

وفستر البتاحثون هتذا بت ن  ،للأربتاح الموزعتة علتى كميتة التمويتل بالتدين استلبي  أثتر  بينما وجدت دراسات أخترس أن هنتاك
خاصتة عنتدما يكتون لتديها فتان   ،بالتدين كبتديلين للتقليتل متن مشتكلة الوكالتةالشتركة تستتخدم توزيت  الأربتاح وكتذلك التمويتل 

 .(Free Cash Flow Hypothesis) نقد 
 :الدراسات السابقة

وستوف يتتم استتعرا   ،أو الاستتثمارات متىثرة علتى هيكتل رأس المتالحتول العوامتل ال أجريتتهناك العديد من الدراسات التتي 
 .الدراسات العربية من ثمو  ،الأجنبيةالدراسات استعرا   منابتدا    ،بع  من هذه الدراسات

 :الدراسات الأجنبية
هيكتل رأس المتال للشتركة. متن أول هتذه الدراستات دراستة و  الاستتثماريةهناك عدد من الدراسات التي تناولتت العلاقتة بتين الفترص 

Smith and Watt (1992). نمتو عاليتة تعتمتد بشتكل أقتل علتى التمويتل بالتديندت هذه الدراسة أن الشركات التتي تتمتت  بفترص وج، 
قارنتا بتين نستبة   Gaver and Gaver  (1993). 1985-1965 ذلتك باستتخدام معلومتات ق اعيتة للستوق المتالي الأمريكتي للفتترة و 

ووجتتدوا  ،خفنتتةعتتدد مماثتتل للشتتركات التتتي تتمتتت  بمعتتدلات نمتتو منو  شتتركة أمريكيتتة تتمتتت  بفتترص نمتتو عاليتتة 237التمويتتل بالتتدين بتتين 
  Ho et al. (2004)وصتل نفستها باستتخدام المنهجيتة و  ب ن المجموعة الأولى من الشتركات تستتخدم كميتة أقتل متن التدين فتي تمويلهتا.

علتتى وجتتود علاقتتة عكستتية بتتين   Baker and Wurgler (2002)فتتي ستتوق هتتونج كتتونج. كمتتا أكتتدت دراستتة نفستتها إلتتى النتيجتتة 
 ممتتاثلا   دلتتيلا   Gul (1999). قتتدمت دراستتة 1998-1968حجتتم التمويتتل بالتتدين للشتتركات الأمريكيتتة علتتى الفتتترة و  الاستتتثماريةالفتترص 
وجتتتد متتتن الشتتتركات الأستتتبانية غيتتتر الماليتتتة،  101باستتتتخدام عينتتتة تشتتتمل و  (.1992-1988للفتتتترة ) يابانيتتتةة شتتترك  5308 باستتتتخدام

Alonso et al. (2005)   تا للفترص الاستتثمارية علتى نستبة  استلبي   اوجتد تت ثير    Bae (2009) .1995-1991نتتانج مماثلتة للفتترة أين 
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العديتتد متتن أثتتر  باختبتتار  Singhania and Seth (2010)قتتامكتتذلك (. 2004- 2000التتدين فتتي الشتتركات الصتتينية علتتى الفتتترة )
حيتتتث تكونتتتت عينتتتة ، (2008-2004المتتتالي ختتتلال الفتتتترة ) ومبتتتا بلشتتتركات المدرجتتتة فتتتي ستتتوق لمتتتال ال هيكتتتل رأس المت يتتترات علتتتى
أن  وجتتداعلاقتتة عكستتية بتتين نستتبة التتدين ونمتتو الشتتركة والستتيولة ونستتبة ت  يتتة الفانتتدة، بينمتتا وجتتد الباحثتتان  شتتركة.( 963الدراستتة متتن )

ثمارها علتتى التتدين أكثتتر متتن ه تبتتين أن الشتتركات الكبيتترة تعتمتتد فتتي استتتحيتتث إنتت ،هنتتاك علاقتتة  رديتتة بتتين نستتبة التتدين وحجتتم الشتتركة
 الشركات الص يرة. 

التتي بينتت وجتود علاقتة  رديتة بتين  Jo et al. (1994) وجتدت بعت  الدراستات نتتانج مختلفتة عمتا ستبق منهتا دراستة
دراستتة وهتتدفت . 1990-1986( شتتركة يابانيتتة للفتتترة 1044حجتتم التتدين باستتتخدام عينتتة مكونتتة متتن )و  الاستتتثماريةالفتترص 

(Awan et al. (2010 قترارات التمويتل للشتركات الصتناعية الباكستتتانية علتى  الاستتثماريةالفترص أثتر  إلتتى التعترف علتى
-1982للفتترة )، وذلتك صتناعية ات( شترك110)(، حيث تكونت عينة الدراسة من KSEسوق كراتشي المالي ) فيالمدرجة 
ومستتتويات التمويتتل  الاستتتثماريةبتتين الفتترص  إحصتتانيةستتلبية ذات دلالتتة وتوصتتلت الدراستتة إلتتى أن هنتتاك علاقتتة . (1997
وذلك للشركات التي لديها فرص نمتو عاليتة، بينمتا تكتون العلاقتة إيجابيتة وذات دلالتة إحصتانية للشتركات التتي لتديها  ،بالدين

 فرص نمو منخفنة ومتوس ة. 
 ،( Aviazian, et al., 2005دراستة ) منهتاو  الاستتثماريةالفترص الدين على أثر  هناك بع  الدراسات التي اختبرت

تكونتت و  ،(1999 – 1982الرافعة المالية علتى قترارات الاستتثمار للشتركات الكنديتة،  للفتترة متن )أثر  هدفت إلى قياس التي
( لمعالجتة Alternative Empirical Models) عدة نمتاذ  وقد استخدمت هذه الدراسة  .ة( شرك863عينة الدراسة من )

القيمة الدفترية لمجمتوع  هما ،حيث اعتمدت الدراسة على بديلين لقياس الرافعة المالية، الرافعة المالية والاستثمار العلاقة بين
 على مجموع الأصتول. القيمة الدفترية للديون  ويلة الأجل مقسوم  او  ،على القيمة الدفترية لمجموع الأصول االخصوم مقسوم  

الاستتثمار، حيتث تتزداد هتذه العلاقتة ستلبية للشتركات ذات و الدراستة إلتى أن هنتاك علاقتة ستلبية بتين الرافعتة الماليتة  توصلتو 
  مقارنة بالشركات ذات فرص النمو المرتفعة. ،ةفرص النمو المنخفن

( شتركة 27متن ) تكونتتعينتة لالرافعتة الماليتة علتى القترارات الاستتثمارية أثتر  بدراستة Odit and Chitto (2008) مكتذلك قتا
وقتتد تتتم تقستتيم الشتتركات إلتتى نتتوعين، شتتركات ذات نمتتو  .(2004 – 1990لفتتترة متتن )لمدرجتتة فتتي ستتوق موريشتتيوس المتتالي، وذلتتك 

، حيث تم قياس الاستثمار من خلال نستبة صتافي استتثمار الشتركة متن صتافي الأصتول الثابتتة. مرتف  وشركات ذات نمو منخف 
لا كما للشركات ذات النمو المنخف ،  الدراسة إلى وجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصانية بين الرافعة المالية والاستثمار توصلتو 
  وجد علاقة ذات دلالة إحصانية بين الرافعة المالية والاستثمار للشركات ذات النمو المرتف .ت

 بورصتة عمتان لتلأوراق الماليتة( شتركة صتناعية أردنيتة مدرجتة فتي 40لتت )نفسته  باختبتار الأثتر Abu Kishik (2009)قام و 
دلالتتتة إحصتتتانية علتتتى الاستتتتثمار الرأستتتمالي   تتتت ثير ذأ   إلتتتى أنتتته لا يوجتتتد للرافعتتتة الماليتتتةتوصتتتل و  .(2008-2002للفتتتترة متتتن )

هتمام بشتكل أكبتر بقترارات هيكتل رأس حيث أوصت الدراسة مدرا  الشركات الصناعية الأردنية إلى الا للشركات الصناعية الأردنية.
 المال، وقرارات الاستثمار الرأسمالي. 

تت الرافعتتة الماليتتة علتتى القتترارات الاستتتثمارية لشتتركات الأدويتتة أثتتر  بدراستتة Franklin and Muthusamy (2011) قتتام اأين 
الرافعتتتة الماليتتتة علتتتى القتتترارات أثتتتر  وقتتتد تتتتم قيتتتاس شتتتركة، 25حيتتتث تكونتتتت عينتتتة الدراستتتة متتتن  (2009-1998)ختتتلال الفتتتترة الهنديتتتة 

متتن ختتلال الاعتمتتاد علتتى الرافعتتة الماليتتة والمبيعتتات والتتتدفقات النقديتتة والعانتتد علتتى الأصتتول والستتيولة والأربتتاح المحتجتتزة  ،الاستتتثمارية



2015( حزيران) يونيو -1ع ،35 مج للإدارة، العربية المجلة  

271 

ختتلال قستتمة متتن حستتابه والتتذ  تتتم  ( كمت يتترات مستتتقلة، والاستتتثمار كمت يتتر تتتاب Tobin’s Qومقيتتاس ختتاص لقيتتاس فتترص النمتتو )
أنتتواع  ةإلتتى ثلاثتت متتن حيتتث الحجتتم تقستتيم الشتتركات صتتافي الاستتتثمار للستتنة الحاليتتة إلتتى صتتافي الأصتتول الثابتتتة للستتنة الستتابقة، وقتتد تتتم

فتي توصتلت الدراستة إلتى أن هنتاك علاقتة إيجابيتة بتين الرافعتة الماليتة والاستتثمار فتي الشتركات الكبيترة، قد و  .كبيرةو متوس ة، و  ص يرة،
   وتزداد سلبية هذه العلاقة في الشركات الص يرة. ،علاقة سلبية بين الرافعة المالية والاستثمار في الشركات المتوس ةال هذه حين أن

 ،(2007 -2000فترة بتين )على ال ( شركة ماليزية300)ت لنفسها  بدراسة العلاقة Ismail and Ma' in (2011)فقد قام ا وأخير  
 .لشركاتت في هذه االاستثمار الثابو نسبة إجمالي الدين  علاقة سلبية بينأن هناك حيث وجد الباحثان 

 ( Gharaibeh and Al - Najjar, 2007دراستة ) ف همهتاأمتا الدراستات الأجنبيتة التتي تناولتت بورصتة عمتان لتلأوراق الماليتة 
 ،هيكتل الأصتول :بتاتتي تحليل محددات هيكل رأس المال المتمثلتة الأولى إلىهدفت الدراسة  وقد. (Zurigate, 2009كذلك دراسة )و 
للشتركات وذلتك والنتريبة،  ،الستيولةو  ،الأربتاحوتوزيت   ،الشتركة روعمت ،المخا ر التجاريةو  ،حجم الشركةو  ،نمو الشركةو  ،نسبة الربحيةو 

المتعتتدد لمعرفتتة تتت ثير  الانحتتدار تحليتتلتتتم استتتخدام  وقتتد ( شتتركة.68)، والتتتي بل تتت (2000 – 1996الصتتناعية الأردنيتتة للفتتترة متتن )
توصتلت الدراستة إلتى أن هنتاك علاقتة ستلبية بتين الربحيتة والنتريبة والستيولة مت  الرافعتة وقتد  العوامل تحت الدراسة على الرافعة المالية،

الماليتة، كمتتا أن هنتتاك علاقتة إيجابيتتة بتتين حجتم الشتتركة ومعتتدل النمتتو مت  الرافعتتة الماليتتة، كمتا أثبتتتت الدراستتة وجتود هيكتتل تمويتتل محتتدد 
 وم بتعديل هيكل التمويل حسأ نسأ الرف  المالي المستهدف. لدس الشركات الصناعية الأردنية، وأن تلك الشركات تق سابق ا

هتدفت إلتى البحتث فتي الأدلتة الت بيقيتة علتى محتددات هيكتل رأس المتال الأمثتل فقتد ( Zurigate, 2009أمتا دراستة )
ونظريتة   (Pecking Order Theoryكما هدفت الدراسة إلى التحقق متن متدس تفستير نظريتة ) ،للشركات الأردنية المدرجة

(Trade – off  Theory  لهيكتل رأس المتال فتي الستوق الأردنتي كستوق نتام )، ( 2005-1997وذلتك للفتترة،)  شتملت حيتث
وقد تم تقستيم المت يترات إلتى مت يترات مستتقلة  شركة خدمية(. 52و شركة صناعية 62شركة أردنية غير مالية ) 114العينة 
والوفورات النريبية  ،وتذبذأ الأرباح ،وفرص النمو ،ونسبة الربحية ،ة الملموسةوالأصول الثابت ،حجم الشركة :باتتي تتمثل

أظهترت نتتانج هتذه الدراستة أن و (، والمت يتر التتاب  المتمثتل بنستبة الرفت  المتالي. Non Debt Tax Shieldsغيتر التدين )
الملموستة مت  الرافعتة الماليتة، كمتا أظهترت أن هنتاك علاقتة  ة بين حجم الشركة والربحية والأصتول الثابتتةإيجابيهناك علاقة 

( وتذبتذأ الأربتاح مت  الرافعتة الماليتة. Non Debt Tax Shieldsسلبية بين فرص النمو والوفتورات النتريبية غيتر التدين )
الأزمتات الماليتة هذه النتانج تفتر  أن قدرة الاقترا  محدودة بشكل كبير للشركات الأردنية التي تتوق  مختا ر مثتل  إذ إن

 أو الإفلاس.

 :الدراسات العربية

للتعرف على كيفية اتخاذ المدرا  قراراتهم المتعلقة بهيكل رأس المال، بمعنتى هتل يستتخدم التدين بدراسة  (2003) قام عباد
لشركات الصناعية المساهمة العامتة المدرجتة فتي بورصتة عمتان للفتترة بالت بيق على ا لزيادة أرباح الشركة أم لرف  قيمتها، وذلك

( شركة صناعية، حيث تم بنا  نموذجين لتحقيتق أهتداف الدراستة، الأول لفحتص 25(، وقد شملت العينة )2000 -1991بين )
توصتلت الدراستة إلتى قتد و  ،نونستبة التدي، بينمتا الثتاني لفحتص العلاقتة بتين قيمتة الشتركة ونستبة التدينالعلاقة بين ربحية الشركة 

 ةإيجابيتأن هنتاك علاقتة  نتتانج الدراستة أظهترت كتذلك ،ونستبة التدينوجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصتانية بتين ربحيتة الشتركة 
العوامتتل المحتتددة للهيكتتل  ( بدراستتة2003الصتتديق )و  عبتتد اه  امكتتذلك قتت .ونستتبة التتدينذات دلالتتة إحصتتانية بتتين قيمتتة الشتتركة 

 المستاهمة العامتتة فتي الستتعودية للشتركات ومتدس تتت ثير كتل عامتل منهتتا علتى مقتتدرة المنشت ة فتي الحصتتول علتى التمويتتل التمتويلي
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أمتتا فيمتتا يختتص المنهجيتتة فتتاتب  الباحثتتان أستتلوأ تحليتتل الانحتتدار  .( شتتركة29وشتتملت العينتتة ) (.2000-1994ختتلال الفتتترة )
)وهتتو المت يتتر التتتاب (،  الحاليتتة بتتين نستتبة التتديون إحصتتانية ةذات دلالتت إيجابيتتةعلاقتتة  دوجتتو  إلتتى توصتتلت الدراستتة وقتتد ،المتعتتدد

 أبتتوأمتتا . النمتتو صوفتتر بتتين نستتبة التتديون وكتتل متتن الربحيتتة  ستتلبيةوجتتود علاقتتة المنشتت ة، و وكتتل متتن نستتبة التتديون الستتابقة وحجتتم 
حيث تكونت عينتة الدراستة متن  ،غير الماليةمحددات هيكل رأس المال لدس الشركات الفلس ينية فقد قام بدراسة ( 2005) شربة

وجتود  إلىالدراسة  توصلت ، وقد(2004-1999وذلك للفترة ) ،( شركة غير مالية مدرجة في سوق فلس ين للأوراق المالية17)
لتى ،والعانتد علتى حقتوق الملكيتة نسبة الدينعلاقة عكسية ذات دلالة إحصانية بين  وجتود علاقتة  رديتة ذات دلالتة إحصتانية  وا 

 .وحجم الشركة نسبة الدينبين 
 (2008 ،و ختروندراستة )شتلا   التي تناولت بورصة عمان للأوراق الماليتة فمتن أهمهتا الأخرس أما الدراسات العربية

تحديتد نتافة إلتى بالإالدراسة إلى التعترف علتى أهتم محتددات الهيكتل المتالي للشتركات الصتناعية الأردنيتة، هذه هدفت  حيث
تكونتت عينتة الدراستة و  ،ال اقة الاستيعابية للديون في الشركات، ومعرفة قتدرتها علتى اقتترا  الأمتوال متن الجهتات التمويليتة

-1997( شركة، وذلتك للفتترة متن )58بلغ عددها )التي و  بورصة عمان للأوراق الماليةمن الشركات الصناعية المدرجة في 
وقتد شتمل نمتوذ  الدراستة أربعتة مت يترات مستتقلة،  ها،ختبتار فرنتياتواستخدمت الدراسة تحليل الانحتدار المتعتدد لا ،(2001

الهيكتل  في نسبة الرف  الماليبالمت ير التاب  وهي نسبة المديونية السابقة للشركة والسيولة والربحية ومعدل النمو، بينما تمثل 
هتتي نستتبة  أن نستتبة الرفتت  المتتالي فتتي الشتتركات الصتتناعية الأردنيتتة الدراستتة إليتته لتتوصتتكتتان متتن أهتتم متتا و  ،المتتالي للشتتركة

منخفنة مقارنة م  مثيلاتها في دول مثل الولايات المتحدة وألمانيتا، كمتا أظهترت وجتود علاقتة إيجابيتة ذات دلالتة إحصتانية 
ا وجود علاقة ست للسنة السابقة المالي ونسبة المديونية نسبة الرف بين   نستبة الرفت  المتاليلبية ذات دلالتة إحصتانية بتين وأين 

 والربحية والسيولة ومعدل النمو. 
شتركة  52) أردنيتة ( شركة مستاهمة عامتة115) تتلالعوامل المىثرة على الهيكل المالي  بدراسة (2010) بربار تقام كذلك
الانحتتدار المتعتتدد ومعتتاملات الارتبتتا  استتتخدمت الدراستتة تحليتتل و  ،(2008-2005وذلتتك للفتتترة ) شتتركة صتتناعية( 63خدميتتة و

علتتتى أدوات الملكيتتتة فتتتي  الأردنيتتتة اعتمتتتاد الشتتتركات الصتتتناعية والخدميتتتة إلتتتىنتتتتانج الدراستتتة  أشتتتارتو ، لاختبتتتار نمتتتوذ  الدراستتتة
لصتناعية وبعد ذلك التمويل بالديون  ويلة الأجتل، كمتا تبتين أن الشتركات ا ،ومن ثم التمويل بالديون قصيرة الأجل ،أولا   التمويل

يخنتت  فيهتتا تعتمتتد فتتي قرارهتتا التمتتويلي علتتى مجموعتتة متتن العوامتتل علتتى عكتتس الشتتركات الخدميتتة التتتي ثبتتت أن قتترار التمويتتل 
فتي  متدس تت ثير خصتانص المتدرا  (2011)حتداد  تاختبتر فقتد ا وأخيتر    بيعتة الفنتة المالكتة.بلسي رة الملاك، ويمكن تفسير ذلتك 

بسنوات الخبرة، والعمر، والجنسية على نسأ مديونية الشركة، كما هدفت إلتى التعترف علتى متدس تت ثير  الإدارات العليا والمتمثلة
حجتم الشتتركة، وربحيتهتتا، والأمتتوال المحميتتة متن النتترانأ )غيتتر التتديون(، والموجتتودات  فتتي:خصتانص الشتتركة الماليتتة والمتمثلتتة 

( شتتتركة 96) تكونتتتت عينتتتة الدراستتتة متتتنو علتتتى نستتتأ متتتديونيتها. الثابتتتتة، والأربتتتاح الموزعتتتة، والق تتتاع التتتذ  تنتمتتتي لتتته الشتتتركة 
مت يتترات الدراستتة علتتى ثتتر أ تتتم فحتتصو  (.2009-2005للفتتترة ) لتتلأوراق الماليتتة صتتناعية وخدميتتة مدرجتتة فتتي بورصتتة عمتتان

حيتث تتم ت توير  ،مديونية الشركات على المستوس الإجمالي )لكامل عينة الدراسة( وعلى المستوس الق تاعي )ختدمات وصتناعة(
لعدد سنوات خبرة مدير الشتركة علتى هيكتل رأس  اأثر   أظهرت النتانج أن هناكو  نموذ  الانحدار المتعدد لتحقيق أهداف الدراسة.

الدراستة إلتى أن  وصتلتلجنسية مدير الشركة وعمره على هيكل رأس المال. كمتا  اأثر   المال، كذلك أشارت الدراسة إلى أن هناك
 المال.م الشركة، ولنوع الصناعة، والأرباح الموزعة، والموجودات الثابتة على هيكل رأس لحج اأثر   هناك
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 :منهجية الدراسة
 :البياناتعينة الدراسة ووسيلة جمع مجتمع و 

والتتي بلتغ   2009-2001ختلال الفتترة عمتان المدرجتة فتي بورصتة  الصتناعية يتكون مجتم  الدراسة من جميت  الشتركات
 تكتتون متتنت، أمتتا عينتتة الدراستتة فنفستتها ختتلال الفتتترة، وذلتتك حستتأ دليتتل الشتتركات الصتتادر عتتن بورصتتة عمتتان شتتركة 77عتتددها 
وقتتد تتتم جمتت  البيانتتات المتعلقتتة بمت يتترات شتتركة،  46 لوبتتة، والتتتي بلتتغ عتتددها عنهتتا كامتتل المعلومتتات المفر االتتتي تتتتو  الشتتركات

  ل فترة الدراسة.العينة خلاالدراسة من التقارير المالية السنوية لشركات 

 :فرضيات الدراسة
 :التالية ةرنيسلفرنية التهدف الدراسة إلى اختبار ا

فتتي الشتتركات الصتتناعية المدرجتتة فتتي  هيكتتل رأس المتتال علتتىفتترص الاستتتثمارية للدلالتتة إحصتتانية  وذ تتت ثيرهنتتاك  -
 بورصة عمان للأوراق المالية.

 :وتتفرع منها الفرنيات التالية
فتتتي  هيكتتتل رأس المتتتال علتتتى للأصتتتولالقيمتتتة الدفتريتتتة إلتتتى نستتتبة القيمتتتة الستتتوقية لدلالتتتة إحصتتتانية تتتت ثير ذو نتتتاك ه -

 بورصة عمان للأوراق المالية.الشركات الصناعية المدرجة في 

فتتي الشتتركات  هيكتتل رأس المتتال علتتىالأصتتول الثابتتتة  إلتتىنستتبة التتتدفقات النقديتتة لدلالتتة إحصتتانية تتت ثير ذو هنتتاك  -
 بورصة عمان للأوراق المالية.الصناعية المدرجة في 

في الشتركات الصتناعية المدرجتة  هيكل رأس المال علىنمو الأصول الثابتة معدل لدلالة إحصانية ت ثير ذو هناك  -
 بورصة عمان للأوراق المالية.في 

   :الدراسةنموذج 
فقتتتد تتتتم  ،هيكتتتل رأس المتتتال للشتتتركات المبحوثتتتة درجتتتة أهميتتتة كتتتل مت يتتتر متتتن مت يتتترات الدراستتتة المستتتتقلة علتتتى لتحديتتتد

 التالية:استخدام أسلوأ الانحدار المتعدد الذ  تمثل بالمعادلة 
ititititititititit TANGICRTAXDPOQRSIZEIOPDR   7654321  
 حيث:

itDRة : نسبة الدين للشرك iة خلال السن t. 

: itIOP   خلال المقاييس الثلاثة التالية:قياسها من تمثل مت ير الفرص الاستثمارية، وتم 

itMTBV: للأصول يمة السوقية إلى القيمة الدفتريةنسبة الق. 
itCFA: .نسبة التدفقات النقدية المتولدة من الأصول الثابتة 
itGFAنمو الأصول الثابتة : معدل.   itSIZE :.حجم الشركة 
itQR : نسبة السيولة السريعة.   itDPO.نسبة توزي  الأرباح : 
itTAX: هتي تمثتل متا يتوفره و  ،بة الوفتورات النتريبية ل يتر التديننست( الاستتهلاك بنوعيتهdepreciation and amortization )

 .من وفورات نريبية
itICR.نسبة ت  ية الفاندة :   itTANG: نسبة الأصول الملموسة.  
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 (1لجدول )ا
 وطريقة قياسها متغيرات الدراسة

 (Dependant Variableالمتغير التابع )
 الشرح الاختصار المتغير

 DR نسبة الدين 
/ القيمة الدفترية لإجمالي  القيمة الدفترية لإجمالي الخصوم
 الأصول

 الفرص الاستثمارية (Independent Variable)المتغير المستقل 
 القيمة السوقية للأصول / القيمة الدفترية للأصول MTBV القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للأصول

 CFA نسبة التدفقات النقدية التش يلية 
التدفقات النقدية التش يلية للشركة خلال السنة الحالية / 

 صافي الأصول الثابتة للشركة خلال السنة السابقة

 نمو الأصول الثابتة للشركة GFA نمو الأصول الثابتة معدل

 ( Control Variablesالمتغيرات الضابطة )
 اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأصول SIZE حجم الشركة

 البناعة( / الالتزامات المتداولة -)الأصول المتداولة  QR نسبة السيولة السريعة
 الفواند المدفوعة /صافي الدخل قبل الفاندة والنريبة  ICR نسبة ت  ية الفاندة

 الاستهلاك / إجمالي الأصول TAX ل ير الدين الوفورات النريبية
 الأرباح الموزعة / صافي الرب  بعد النريبة DPO الأرباحتوزي  
 الأصول الثابتة للشركة / إجمالي الأصول TANG الأصولجمالي إ إلى الأصول الملموسة

هتذه المت يترات  جميت و  ،ةمستتقل تمت يترا ستب من يتكون نموذ  الانحدار السابق  ف نكما يلاحظ من الجدول السابق، 
ونستبة ونستبة الستيولة الستريعة وحجم الشركة  الاستثماريةالفرص  :وهي( Continuous Variablesهي مت يرات مستمرة )

 إجمالي الأصول.  إلىت  ية الفواند ونسبة الوفورات النريبية ونسبة توزي  الأرباح ونسبة الأصول الملموسة 

 :توزيع المتغيرات والارتباطات التبادلية بينها

لاستتتخدام تحليتتل الانحتتدار المتعتتدد هتتو التحقتتق متتن أن المت يتترات المستتتمرة بمتتا فيهتتا المت يتتر أن أحتتد الافترانتتات المهمتتة 
التذ  بينتت نتانجته  Kolmogorov-Smirnov Testول ر  التحقق من هذا الأمر تم استتخدام  .التاب  تتب  التوزي  ال بيعي

%. ول تتر  التقليتتل متتن 5ستتتوس دلالتتة إحصتتانية نحتترف عتتن التوزيتت  ال بيعتتي عنتتد ميجمتتالي الأصتتول( إن المت يتتر المستتتقل )أ
 اللوغتتاريتم( فقتتد تتتم تحويتتل هتتذه المت يتتر باستتتخدام Norusis, 1988ن فتتي هتتذا المجتتال )و هتتذه المشتتكلة وكمتتا يقتتترح الإحصتتاني

(Log Transformation)،  وقد أشارت نتتانجKolmogorov-Smirnov Test   بعتد التحويتل أن هتذه المت يتر يتبت  التوزيت
%. كذلك تم فحص نموذ  الانحدار للتحقق من عدم وجود ارتبا تات تبادليتة عاليتة بتين 5ال بيعي عند مستوس دلالة إحصانية 

مة تحديتتد مستتاه يصتتعأوجتتود ارتبا تتات تبادليتتة عاليتتة بتتين مت يتترين أو أكثتتر  إن(. Multicollinearityالمت يتترات المستتتقلة )
% 70 لتىن وجتود ارتبتا  يزيتد ع فت  Anderson et al. (1993)كتل مت يتر فتي تفستير الت يترات فتي المت يتر التتاب . وبحستأ 

العلاقتة بتين أحتد المت يترين والمت يتر  ه فتيا متن الممكتن أن ينتتج عنته تشتو ا عالي تأو أكثتر يعتبتر ارتبا  ت نمت يرين مستتقليأ   بين
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فقتد تتم إعتداد مصتفوفة للارتبا تات  ،التاب . وللتحقق من وجود هذه المشكلة بالنسبة لنموذ  الانحدار المستخدم في هتذه الدراستة
 . أ(-2ت يرات المستقلة )أنظر جدول التبادلية بين الم

ليتتة إلتتى الحتتد التتذ  متتن الممكتتن أن تتتىثر فيتته فتتي نتتتانج يلاحتتظ متتن الجتتدول أنتته لا توجتتد مشتتكلة ارتبا تتات تبادليتتة عا
نستتبة التتتدفقات النقديتتة صتتانية متت  دلالتتة إح اذ ا( تتترتب  ارتبا  تتالتتتاب كمتتا نلاحتتظ أن نستتبة التتدين )المت يتتر  تحليتتل الانحتتدار.

 ل يتر التدين الوفورات النريبيةنسبة و  سبة ت  ية الفاندةنو  نسبة السيولة السريعةو  حجم الشركةو  المتولدة من الأصول الثابتة
عتدم وجتود   (Variance Inflation Factor VIF) معامتل تنتخم التبتاينكتذلك تىكتد نتتانج اختبتار  )المت يرات المستتقلة(.

عنتتدما تكتتون  ارتبا تتات تبادليتتة هتتذا الاختبتتار يتتدل علتتى مشتتكلة حيتتث إن ،مشتتكلة ارتبا تتات تبادليتتة بتتين المت يتترات المستتتقلة
ممتا يتدل  1.11أن متوست  قيمتته لجميت  المت يترات هتي  أ( -2جتدول )يشتير و  .(Gujarati, 2003) 10قيمتته أكبتر متن 

  على عدم وجود أية مشكلة.

  أ(-2جدول )ال
 مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة

Correlation matrix 

 
MTBV GFA CFA SIZE QR DPO TAX ICR DR TAN 

MTBV 1 
         GFA -0.06 1 

        CFA 0.04 -0.09 1 
       SIZE 0.24* -0.03 0.08 1 

      QR 0.04 -0.04 0.06 -0.01 1 
     DPO -0.01 -0.01 0.02 0.01 0.04 1 

    TAX 0.03 -0.02 0.02 -0.08 -0.05 0.07 1 
   ICR 0.06 -0.01 0.27* 0.05 0.09 0.01 0.08 1 

  DR 0.003 0.01 -0.17* 0.22* -0.50* -0.09 -0.13* -0.16* 1 
 TAN -0.07 0.06 0 -0.16* -0.23* -0.03 0.36* 0.06 -0.04 1 

 % مستوس دلالة.5تشير إلى أن معامل الارتبا  ذو دلالة إحصانية عند * 

 ب( -2جدول )ال
 (Variance Inflation Factor VIF) معامل تضخم التباين

Variable VIF 

TAN 1.29 
TAX 1.19 
CFA 1.11 
SIZE 1.1 
ICR 1.1 
QR 1.08 

MTBV 1.07 
GFA 1.07 
DPO 1.01 

Mean VIF 1.11 
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 :نتائج الدراسة
 :ألإحصاء الوصفي

ن المتوستتت  أ فتتتيلاحظ متتتن الجتتتدول المستتتتقلة، للمت يتتتر التتتتاب  والمت يتتترات ي( الوصتتتف الإحصتتتان3يبتتتين الجتتتدول رقتتتم )
تعتمتد  بورصة عمتان لتلأوراق الماليتة(، وهذا يعني أن الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في 37الحسابي لنسبة الدين )%

ممتا يشتير إلتى  ،( وهو مرتفت %20المعيار  لنسبة الدين ) نحراف(، كما يلاحظ أن الا%63على مصادرها الداخلية بنسبة )
المتوستت ات كتتذلك يلاحتتظ متتن الجتتدول أن  ،بتتين الشتتركات التتتي تتكتتون منهتتا عينتتة الدراستتة ا فتتي نستتبة التتدينأن هنتتاك تفاوت تت

نسبة نمتو الأصتول و للأصول، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وهي   الاستثماريةالممثلة للفرص الحسابية للمت يرات 
 ارتفتاعويلاحظ  ،( على التوالي01.-)و (%33)و (1.27)بل ت  نسبة التدفقات النقدية المتولدة من الأصول الثابتةو  ،الثابتة

 .التفاوت الكبير بين الشركات المبحوثة فيما يتعلق بالفرص الاستثمارية إلى المت يرات مما يشير لهذهات المعيارية نحرافالا
 (3الجدول )

 إحصاءات وصفية

 
DR MTBV GFA CFA SIZE QR DPO TAX ICR TANG 

 Mean 0.37 1.26 0.75 0.02 16.55 1.38 0.33 0.04 2.66 0.43 
 Median 0.35 1.09 -0.03 0.08 16.32 0.94 0.00 0.03 2.51 0.39 

Maximum 1.08 5.64 224.42 26.12 20.60 9.99 31.02 0.19 577.17 4.73 
Minimum 0.01 0.04 -0.90 -97.15 13.76 -3.35 -9.76 0.00 -5658.39 0.00 
 Std. Dev. 0.20 0.61 11.50 5.74 1.32 1.45 1.69 0.03 296.14 0.32 

 :نتائج تحليل الانحدار المتعدد لكامل عينة الدراسة
القيمتتة الدفتريتتة للشتتركة  إلتتى باستتتخدام القيمتتة الستتوقية ( نتتتانج تحليتتل الانحتتدار المتعتتدد لعينتتة الدراستتة4يبتتين جتتدول )

 = F% )1دلالتتتة إحصتتانية عنتتتد مستتتوس  ويلاحتتظ متتن الجتتتدول أن النمتتوذ  المستتتخدم ذ ،كمقيتتاس للفتترص الاستتتتثمارية

Adj. R% )33( وأن المت يترات المستتقلة التتي يتنتمنها نمتوذ  الانحتدار المتعتدد تفستر 26.935
2
( متن الاختلافتات 33.= 

ة ذات دلالتة إحصتانية عنتد مستتوس إيجابيتيتن  من الجتدول أن هنتاك علاقتة كذلك  ،بين الشركات المبحوثة نسبة الدينفي 
% بين كل من نسبة الستيولة الستريعة 1قة سلبية ذات دلالة إحصانية عند مستوس حجم الشركة ونسبة الدين، وعلا% بين 1
الوفورات النريبية ونسبة ت  ية الفواند وبين نسبة الدين، أما فيمتا يتعلتق بمت يتر الفترص الاستتثمارية )نستبة القيمتة الستوقية و 

في هيكل رأس المتال  فروقفي تفسير ال اإحصاني  القيمة الدفترية للشركة(، فيلاحظ من الجدول أن هذا المت ير غير مهم  إلى
إلى نسبة القيمة السوقية تأثير ذو دلالة إحصائية لناك هالفرنية الفرعية الأولى:  رفض بالتالي سيتمو  ،للشركات المبحوثة

 .بورصة عمان للأوراق الماليةفي الشركات الصناعية المدرجة في  رأس المالهيكل  على للأصولالقيمة الدفترية 

تسلستتل ويمكتتن تفستتير النتتتانج الستتابقة بتت ن الشتتركات الصتتناعية الأردنيتتة التتتي تتمتتت  بربحيتتة وستتيولة عاليتتة تتبتت  نظريتتة 
متتن  استتتخدام الأربتتاح المحتجتتزة بتتدلا  هتتا تلجتت  إلتتى حيتتث إن ،فتتي اختيارهتتا لتركيبتتة رأس المتتال المثلتتىاختيتتار مصتتادر التمويتتل 

يمكتتن تفستتير ذلتتك بتت ن و  استتتخدام التتدين. أمتتا حجتتم الشتتركة فيتتىثر بشتتكل إيجتتابي علتتى كميتتة التتدين التتتي تستتتخدمها الشتتركة.
ذلتك لأنهتا تواجته درجتة أقتل متن مختا ر و  ،الشركات الصناعية الأردنية الكبيرة تلج  للدين بشكل أكبر من الشركات الص يرة

 مما يزيد من قدرتها على سداد هذا الدين. ،الإفلاس
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 (4الجدول )
 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للأصولالمتعدد باستخدام  نحدارنتائج تحليل الا 

 وهيكل رأس المال ستثماريةكمقياس للفرص الا
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

MTBV -0.60 1.22 0.49 0.62 
SIZE 2.97 0.12 23.97 0.00 
QR -6.45 0.50 -12.97 0.00 

DPO -0.78 0.50 -1.55 0.12 
TAX -102.17 29.11 -3.51 0.00 
ICR -0.01 0.00 -2.73 0.01 
TAN -0.01 30.1 -0.79 0.44 

Adjusted R2         33% 

الأصتول الثابتتة  إلتى باستتخدام نستبة التتدفقات النقديتة( نتانج تحليل الانحدار المتعدد لعينة الدراستة 5يبين جدول رقم )
 = F% )1دلالتتتة إحصتتانية عنتتتد مستتتوس  وكمقيتتاس للفتترص الاستتتتثمارية، يلاحتتظ متتن الجتتتدول أن النمتتوذ  المستتتخدم ذ

Adj. R% )35( وأن المت يترات المستتقلة التتي يتنتمنها نمتوذ  الانحتدار المتعتدد تفستر 26.935
2
( متن الاختلافتات 35.= 

ة ذات دلالتة إحصتانية عنتد مستتوس إيجابيتفي نسبة الدين بين الشركات المبحوثة، كذلك يتن  من الجتدول أن هنتاك علاقتة 
% بين كل من نسبة الستيولة الستريعة 1قة سلبية ذات دلالة إحصانية عند مستوس % بين حجم الشركة ونسبة الدين، وعلا1

أما فيما يتعلق بمت ير الفرص الاستثمارية )نسبة التدفقات النقديتة  .ية الفواند وبين نسبة الدينوالوفورات النريبية ونسبة ت  
بين هذا المت ير والمت يتر التتاب  نستبة  إحصانيةفيلاحظ من الجدول أن هناك علاقة سلبية ذات دلالة  ،(الثابتةالأصول  إلى

ها مشتتروعاتتفنتتل حقتتوق الملكيتتة علتتى الاقتتترا  فتتي تمويتتل  ويمكتتن تفستتير ذلتتك بتت ن الشتتركات الصتتناعية الأردنيتتة .التتدين
 الفرنية الفرعية الثانية: قبول على هذه النتانج سيتم بنا   و  .تكاليف وكالةو  الاستثمارية لما قد يحمله الدين من مخا ر

فتتي الشتتركات  هيكتتل رأس المتتال علتتىالأصتتول الثابتتتة  إلتتىنستتبة التتتدفقات النقديتتة تتت ثير ذو دلالتتة إحصتتانية لهنتتاك  -
 بورصة عمان للأوراق المالية.الصناعية المدرجة في 

 (5الجدول )
 نسبة التدفقات النقدية إلى الأصول الثابتةالمتعدد باستخدام  الانحدارنتائج تحليل 

 وهيكل رأس المال الاستثماريةكمقياس للفرص 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CFA -0.47 0.15 -3.05 0.00 
SIZE 3.00 0.09 33.54 0.00 
QR -6.41 0.49 -12.98 0.00 

DPO -0.78 0.50 -1.56 0.12 
TAX -94.64 28.82 -3.28 0.00 
ICR -0.01 0.00 -1.85 0.06 
TAN -0.02 31.5 -0.75 0.53 

Adjusted R2         35% 
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كمقيتاس للفترص  الثابتتة صتولنمتو الأ( نتانج تحليل الانحدار المتعدد لعينة الدراسة باستخدام نسبة 6يبين جدول رقم )
( وأن F = 26.935)% 1دلالتتتة إحصتتتانية عنتتتد مستتتتوس  والاستتتتثمارية، يلاحتتتظ متتتن الجتتتدول أن النمتتتوذ  المستتتتخدم ذ

Adj. R% ) 33المت يرات المستقلة التي يتنمنها نموذ  الانحدار المتعدد تفستر 
2
( متن الاختلافتات فتي نستبة التدين 33.= 

% بتين حجتم 1ة ذات دلالتة إحصتانية عنتد مستتوس إيجابيتبين الشركات المبحوثة، كذلك يتن  من الجدول أن هنتاك علاقتة 
% بتتين كتتل متتن نستتبة الستتيولة الستتريعة والوفتتورات 1قتتة ستتلبية ذات دلالتتة إحصتتانية عنتتد مستتتوس الشتتركة ونستتبة التتدين، وعلا

الثابتتتة  صتتولنستتبة نمتتو الأأمتتا فيمتتا يتعلتتق بمت يتتر الفتترص الاستتتثمارية )النتتريبية ونستتبة ت  يتتة الفوانتتد وبتتين نستتبة التتدين، 
فتتتي هيكتتتل رأس المتتتال للشتتتركات  فتتتروقير الفتتتي تفستتتإحصتتتاني ا للشتتتركة(، فتتتيلاحظ متتتن الجتتتدول أن هتتتذا المت يتتتر غيتتتر مهتتتم 

 الفرنية الفرعية الثالثة: رفض بالتالي سيتمو  ،المبحوثة
في الشتركات الصتناعية المدرجتة  هيكل رأس المال علىنمو الأصول الثابتة ت ثير ذو دلالة إحصانية لمعدل هناك  -

 بورصة عمان للأوراق المالية.في 

 Zurigateهتتذه متت  دراستتة  تفتتاق نتانجهتتاايلاحتتظ ، الأردنيتتة الستتابقةالدراستتات بعتت  بمقارنتتة نتتتانج هتتذه الدراستتة متت  

على نسبة التدين باستتخدام نستبة القيمتة الستوقية إلتى القيمتة الدفتريتة  الاستثماريةما وجدته من ت ثير سلبي للفرص ب (2009)
أن هنتتاك التتي وجتدت  Al – Najjar (2011) هتذه الدراستة عتن دراستةبينمتا تختلتف نتتانج  ،للستهم كمقيتاس لهتذه الفترص
نستتبة القيمتة الستوقية إلتتى القيمتة الدفتريتة للستتهم كمقيتاس لهتتذه ونستتبة التدين باستتخدام  الاستتثماريةعلاقتة  رديتة بتتين الفترص 

 .الفرص

 (6الجدول )
 هيكل رأس المالو  معدل نمو الأصول الثابتة

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

GFA -0.02 0.07 -0.26 0.79 
SIZE 3.00 0.09 33.17 0.00 

QR -6.44 0.50 -12.90 0.00 
DPO -0.80 0.50 -1.59 0.11 
TAX -94.26 29.11 -3.24 0.00 
ICR -0.01 0.00 -2.73 0.01 

TAN -0.06 35.10 -0.63 0.65 
Adjusted R Squared         33% 

 :خلاصة الدراسة وأهم توصياتها
المتتدير المتتالي بشتتكل متتدروس لمتتا لتته متتن تتت ثير كبيتتر  يتختتذهايعتبتتر القتترار التمتتويلي متتن أهتتم القتترارات التتتي يجتتأ أن 

، ي تي مونوع الفرص الاستثمارية ك حد محددات هيكل رأس المالو   ،ومباشر على قيمة الشركة وبالتالي على ثروة مالكيها
بورصتتة لشتتركات الصتتناعية المدرجتتة فتتي ل هيكتتل رأس المتتاللفتترص الاستتتثمارية علتتى اأثتتر  هتتذه الدراستتة باختبتتار قامتتت لتتذلك

نسبة القيمة السوقية )ثلاثة مقاييس للفرص الاستثمارية  وقد تم استخدام ،(2009-2001عمان للأوراق المالية خلال الفترة )
نتتتانج  أشتتارتو  (،نمتتو الأصتتول الثابتتتة معتتدلالأصتتول الثابتتتة، و  إلتتى إلتتى القيمتتة الدفتريتتة للأصتتول، ونستتبة التتتدفقات النقديتتة
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إلى أن الشركات الصتناعية الأردنيتة تعتمتد علتى حقتوق الملكيتة  شركة 46المكونة من  تحليل الانحدار المتعدد لعينة الدراسة
اراتها في تمويل مشروعاتها الاستثمارية، ويمكن تفسير ذلك ب ن الشركات التي تسعى إلى النمو تفنل أن تقوم بتمويل استثم

كمتا أن هتذه الشتركات تفنتل استتخدام كميتات قليلتة الأقتل تكلفتة،  االحالية والمستقبلية عتن  ريتق الأربتاح المحتجتزة باعتبارهت
  .من الدين لما يرتبه الدين من مخا ر تزيد من احتمال الإفلاس

 الدراسة، توصي بما يلي: إليهوفي نو  ما توصلت 
مستتويات نمتو عاليتة أن تحتتفظ بنستبة أربتاح محتجتزة أكبتر كتي تستت ي  التمويتل عتن يتوجأ على الشركات التتي تشتهد  -1

 تكلفة. التمويلب نها أقل وسانل  ا ريقها، علم  

( بتتين الاقتتترا  والاستتتثمار، بحيتتث يتتتم تمويتتل الاستتتثمارات Matchingمتتة ) يتوجتتأ علتتى المتتدرا  القيتتام بعمليتتة موا -2
 ال ويلة الأجل من خلال اقترا   ويل الأجل وتمويل الاستثمارات قصيرة الأجل من خلال اقترا  قصير الأجل.  

ا فتتي إجتترا  المزيتتد متتن الدراستتات الأردنيتتة التتتي ت ختتذ بالاعتبتتار العديتتد متتن الق اعتتات والمت يتترات التتتي لتتم يتتتم ت  يتهتت -3
 من النو  على مونوع الدراسة. االدراسة الحالية والتي من الممكن أن تلقي مزيد  
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ABSTRACT 

This study aims to investigate the effect of investment opportunities on capital structure 

for the industrial companies listed in Amman Stock Exchange over the period (2001-2009). 

The study uses three proxies of investment opportunities, the market to book ratio, the ratio of 

operating cash flows to fixed assets, the growth in fixed assets ratio. Our methodology is 

based on using multivariate regression analysis in which debt ratio is used as a dependent 

variable while one proxy of investment opportunities is used as independent variable in 

addition to some control variables each time the regression is estimated. Using a sample of 46 

companies, the results indicate a statistically significant negative effect of operating cash 

flows to fixed assets ratio on the debt ratio. 

Thus, the Jordanian industrial companies use less amounts of debt to finance the new 

investment opportunities. This may be explained by its high probability of bankruptcy risk. 

Alternatively, they use equity financing and specifically, the retained earnings as it is the 

lowest cost source of financing.   
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