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Abstract: 

 The main objective of this study is to analyze the factors affecting the profitability and risk of Jordanian 

industrial companies. The study uses a sample of 53 companies from the industrial companies listed on the 

Amman Stock Exchange from 2003 to 2011. This study applies three models; the first model expresses the 

factors affecting profitability, and study the independent factors as the following: operating decision (assets 

turnover), equity multiplier, the size of the company's assets in addition to the Industry Index, but profitability is 

measured by return on equity. The second and third models are to analyze the factors affecting the risk 

represented by the following independent factors: asset size in addition to financial leverage, but the risk is 

measured by the standard deviation of return on equity based on financial concept as well as the standard 

deviation of the stock  price based on marketing concept as dependent variables of the model of study. 

     To achieve the objective of the study, a model to measure the relationship between the independent and 

the dependent variables is built. The results indicate a positive statistically significant correlation between the size 

of assets , industry index, and the equity multiplier as factors affecting profitability and at different degrees 

significant levels , while there was no statistically significant relationship between asset turnover and profitability,  

and as indicated by the results of the study there is a positive statistically significant correlation of total assets 

and a standard deviation of the stock price as an indicator of risk, but low significant correlation, while there was 

no statistically significant relationship to the variable financial leverage in equations as well , but there was no 

statistically significant relationship is of variable total assets with a standard deviation of return on equity. Finally, 

the study recommends that attention is given to these decisions, which are important strategies in the company 

and continue to analyze and determine the factors affecting the profitability and risk for the purposes of diagnosis 

and analysis to take advantage of them to maximize profitability and at the same time try to reduce the risk to a 

minimum. 
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  ملخص:

مؤلفة الدراسة عینة  ستخدمتوا  .تهاومخاطر  الأردنیةربحیة الشركات الصناعیة  المؤثرة علىالعوامل من هذه الدراسة هو تحلیل  إن الهدف الرئیس 

كـان  ،فـي الدراسـة ثلاثـة نمـاذج تـم تطبیـقحیـث . 2011 ولغایـة 2003بـین  الشركات الصناعیة المدرجة في بورصـة عمـان للفتـرة مـامن شركة  53من 

ق مضاعف حقو و ، الأصول ) ( معدل دوران القرار التشغیلي  التالیة: المستقلة العواملوتم دراسة  ،الربحیة علىعوامل المؤثرة الالنموذج الأول یعبر عن 

هما فأما النموذج الثاني والثالث  في حین تم قیاس الربحیة من خلال العائد على الملكیة،  ،الصناعةمؤشر لى الشركة بالإضافة إأصول حجم و یة، الملك

م قیاسها من خـلال سیتفأما المخاطرة  ،التالیة: حجم الأصول بالإضافة إلى الرفع المالي المستقلة ممثلة بالعوامللتحلیل العوامل المؤثرة على المخاطرة 

كمتغیرات التسویقي المفهوم وبتطبیق سعر السهم نحراف المعیاري لالاوكذلك  ،اليمقهوم المالمن خلال تطبیق   على الملكیة للعائد نحراف المعیاريالا

  . الدراسةتابعة في نموذج 

علاقة أشارت نتائج الدراسة إلى أن هناك و 

وذات معنویة بدرجات  ،ومضاعف حقوق الملكیة كعوامل مؤثرة على الربحیة ،ومؤشر الصناعة ،دلالة إحصائیة لمتغیرات حجم الأصول ذاتطردیة 

كما أشارت نتائج الدراسة بأن الأصول مع الربحیة،  وراندوذات معنویة لمتغیر معدل  ،دلالة إحصائیة اتذ علاقة مختلفة في حین لم یكن هناك أي

 بدرجة معنویةولكن  ،كمؤشر دال على المخاطرة لسعر السهمنحراف المعیاري لادلالة إحصائیة لمتغیر مجموع الأصول مع ا اتذ طردیة علاقةهناك 

دلالة  اتذ علاقةأي  لعدم وجودفي المعادلتین بالإضافة  دلالة إحصائیة لمتغیر الرفع المالي  اتذ علاقةفي حین لم یكن هناك أي  ،ةمنخفض

ستراتیجیات هامة اهتمام بهذه القرارات التي تمثل نوصي بضرورة الالذا نحراف المعیاري للعائد على الملكیة. صائیة لمتغیر مجموع الأصول مع الاإح

 تعظیمستفادة منها في كیفیة لغایات تشخیصها وتحلیلها للا وذلك هاو تحدیدة العوامل المؤثرة على الربحیة والمخاطر في تحلیل ستمرار الا و ،في الشركة

  . محاولة تقلیل المخاطرة إلى أدني حد ممكن هنفس الوقتبالربحیة و 

   . ، سعر السهم  الرفع التشغیلي ،  الرفع المالي صول ،، مجموع الأالربحیة ، المخاطرة : الكلمات المفتاحیة

  . المقدمة : ١

ن تــؤثر علــى التــي یمكــن أ والمــؤثرات مــن العوامــلالكثیــر اك هنــإن 

 مـن هـذه اعـددتناولـت  مـن الدراسـاتعددا  أنوالمخاطرة حیث الربحیة 

علــى قیمــة الشــركة مــن خــلال یكــون لهــا أثــر  أنالتــي یمكــن  المتغیــرات

الدین والرفع المالي  :متغیرات مثلأن هناك تخفیض التكالیف في حین 

بالشــركات ذلــك أن یــؤدي نســبة معینــة مــن المتوقــع عــن  تزاد إذا التــي

والـــدخول فـــي صـــراعات داخلیـــة بـــین المـــالكین وحـــاملي  ،إلـــى الإفـــلاس

 هـــذه ومـــن إداریـــة فعالـــة ومســـتمرة وهـــذا یســـتدعي وجـــود رقابـــة  ،الـــدین

   .) (Smith, 1987; Smith, 1990    هيالدراسات 

ـــى وجــــود ــیر إل ـــدرة فــــي كیفیـــة الحصــــول علــــى التـــي تشــ  صــــعوبة ون

 المصاحبة المخاطرة درجة و تكلفتها درجة تفاوتمع  الأموال  للشركات

 تـوفیر بمهمـة المتعلقـة القـرارات التمویـل، ومـن مصـادر مـن مصـدر بكل

 تنقسـم حیـث كـل مصـدر، مـن التمویـل ونسـبة  مصـدر تحدیـد الأمـوال

عـن طریـق  التمویـل : الأول رئیسـین مصـدرین إلـى التمویـل مصـادر

 ،بالـدین مـن خـلال القـروض بمختلـف أشـكالها لتمویـلوالثـاني ا الملكیـة،

قیـاس الربحیـة مـن خلالهـا  ویجدر الإشـارة إلـى أن مـن الطـرق التـي یـتم

تحلیـل العلاقـة فـي  (Dupont)  دوبنـتنمـوذج  سـتخداماهو  هاوتعظیم

سـتخدام الـدین او  وطریقة توظیف الأصول وزیـادة المبیعـات بین الربحیة

 مـــالكيأن هـــذا یعنـــي و  ،یـــة للشـــركاتلـــیعكس العائـــد علـــى حقـــوق الملك

قــدرة  النمـوذج فــي تقیـیمهـذا تســتخدم أو القـائمین علــى إدارتهـا  الشـركة 

ــركة  إدارة ـــيالشــ ـــا تعظــــیم عملیات فــ ـــیم و الداخلیـــــة هــ ـــتثمار فـــــي لااتعظـ ســ

 ,Brigham and Ehrhardtربـــاح الأصــول للحصـــول علــى الأ

2005).(.  

تمــام بمحــددات الرفـــع هلااد المـــالي اقتصــالهامـــة فــي الاقــاط لنمــن ا إن

ــربط  يالمـــالي الـــذ ــةیــ ــركةباالــــدین  أهمیـ ـــة فـــي تمویــــل الشـ ومــــدى  لملكی

 ٦/١١/٢٠١٣تاریخ قبول البحث  ١٣/٣/٢٠١٢ تاریخ استلام البحث
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 التي  للعوامل تحلیلاالدراسة تقدم  هذه إن. نعكاس ذلك على المخاطرةا

ــة والمخــــاطرة، حیــــث نلاحــــظ مــــن مفهــــوم  یمكــــن أن تــــؤثر علــــى الربحیــ

هــذا  التــي یــتم مــن خــلال ،قتصــاد الحــر للعــدد مــن البلــدان المتقدمــةالا

وتحدیـد الســعر وفقـاً لــذلك  نالمفهـوم تفاعــل الطلـب والعــرض فـي الســوق

ــرتبط  بعلاقـــة فـــي  ــرات التـــي تـ ـــد المتغیـ ـــى أســـاس ذلـــك یمكـــن تحدی وعل

 یسـمى مـا بالقروض التمویل عن ینتجمفهومي الربحیة والمخاطرة. كما 

 إجمـالي علـى لتزامـاتمجمـوع الا بأنهـا تعـرف المالیـة التـي  بالرافعـة

 مـن وبهـذا نـرى أنـه بـالرغم   1993) ویسـتون، و ریجهـامب( الأصـول

 لأن ؛ضـریبي وفـر مـن تحققـه لمـا  المالیة ستخدام الرافعةلا مزایا  وجود

 دتـالي تعـلوبا نالخاضـع للضـریب الأربـاح وعـاء مـن تخصـم الفوائـد تكلفـة

 عتمـادالا زیـادة أن إلا  ل تكلفـة مـن حقـوق الملكیـة كمصـدر تمویـل أقـ

 سـتخدامهاا فـي  كفـاءة تكـون هنـاك أن دون ترضـةالمق الأمـوال علـى

 صة إذا لم تحقق العائد المتوقع. وخا ،ینعكس بشكل سلبي على الشركة

وبهـــذا نـــرى أن قـــرار تحدیـــد مصـــدر التمویـــل یـــؤثر بشـــكل أو بـــآخر 

ســتثمار حیــث أن هنــاك تكــالیف ثابتــة ومتغیــرة تــؤثر علــى علـى قــرار الا

 قـرار فـإن آخـر بمعنـى أي رة،المخـاط درجة وینعكس ذلك على ،الأرباح

 كثیر خالفه الرأي هذا لكن ستثمار،الا نتائج على یؤثر أن بد لا التمویل

مـن أشـهرهم  وكـان ،المالیـة الإدارة مجـال فـي والبـاحثین الكتـاب مـن

 الإشـارة تتمـ حیـث ،  Modigliani and Millerمودیلیاني ومیلـر  

ووفقـاً للدراسـات السـابقة  ،التمویـل بقـرارات تتـأثر لا الشـركة قیمـة أن إلـى

یــؤثر الرفــع المــالي فــي تكلفــة الأمــوال التــي تــؤثر بشــكل أو بــآخر علــى 

) Myers, 1984; Sheel, 1994وأسـعار الأسـهم ( ،ربحیـة الشـركات

علـى  ن للتمویل في الشركات بنـاءً یمصدر  دانكما أن الدین والملكیة تع

 ةحیــث تــم الإشــار  المبادلــة بــین الــدرع الضــریبي وتكلفــة الأزمــات المالیــة

 ;Sheel, 1994; Titman & Wessles, 1988إلى ذلك من قبل  (

Upneja & Dalbor, 2001  .(  

فــإن مســتوى  للشــركات ووفقــا لنظریــة المبادلــة فــي هیكــل رأس المــال

توظیف الدین الأمثل یعمـل علـى الحفـاظ علـى نقطـة التـوازن بـین فوائـد 

) كمـا نلاحـظ  Gu, 1993( نسبة الدین في الشركة مقارنـة بتكلفـة الـدین

أنــه یمكــن الحصــول علــى میــزة مــن توظیــف الــدین یــنعكس علــى العائــد 

على الدخل . أخیراً  ةالمدفوع ةعلى الملكیة من خلال تخفیض الضریب

نفتــاح الأســواق او  ،ســتفادة مــن القــروض،  نـرى أنــه لــن تتحقــق مزایــا الا

ــتمر وال ،والمبادلـــة فـــي هیكـــل رأس المـــال ،والمادیـــة ،المالیـــة تقیـــیم المسـ

للعائد على حقوق الملكیة دون أن یكون هنـاك توظیـف أمثـل للأصـول 

ــــواء  ــــة أســ ــــت ثابتــ ــ ــــب الا أمكان ــــى یتوجــ ــ ـــة بمعن ــ ـــالموارد متداولـ ــ ـــــام بـ هتمـ

ســتغلالها بطریقــة مثلــى تــنعكس بشــكل إیجــابي علــى ربحیــة الشــركات او 

 مع محاولة تخفیض المخاطرة . 

العوامل المؤثرة علـى   لهذا فإن الغرض من هذه الدراسة هو تحلیل

ــرار تعظــــیم الربحیــــة یعــــ ــة والمخــــاطرة حیــــث أن قــ ــرارات  دالربحیـ مــــن القــ

نفتــاح الاقتصــادي التــي شــجعت التجــارة لاالهامــة فــي الشــركات بســبب ا

بین الشركات والمعاملة عن طریق الدین مع تحمل نسبة من المخـاطرة 

  من أجل تحقیق أعلى ربحیة . 

   :ها. مشكلة الدراسة وعناصر ٢

ــة وذلــــك  دتعـــ   ــركات  ذات أهمیــ تولیفــــة الهیكــــل التمــــویلي فــــي الشــ

كان عن طریق الدین أختلاف نسب التمویل الداخلي والخارجي سواء لا

ـــندات )  أ ــ ــروض والسـ ــ ــ ــــة م ( الق ــ ــــة  الملكی ـــى الربحیـــ ــ ــنعكس علـ ــ ــ ـــــا ی ممــ

الناحیـة یتوجـب دراسـتها مـن  ةنلاحظ أن هناك عوامـل عـدو  والمخاطرة.

كیفیــة الحصــول علــى تمویــل أمثــل یعمــل علــى  وهــي ،النظریــة والعملیــة

س المال في الشركة إلى الحد الأدنى، كـذلك تحدیـد فـي أتقلیل تكلفة  ر 

ــركة فــــي تحملهــــا عنــــد التمویــــل  درجـــة المخــــاطرة التــــي ترغــــب إدارة الشـ

بالـدین بهـدف تحقیــق ربحیـة أكبـر ، بالإضــافة إلـى حساسـیة المقرضــین 

ــراض، وطبیعــــة نشــــاط الصــــناعة، ومعــــدلا ت النمــــو والتذبــــذب فــــي للإقــ

ــة ــتخدمةتهاوشـــفافی المبیعـــات، وحجـــم المنافسـ  .، وحجـــم الأصـــول  المسـ

وهنــــا لابــــد مــــن الإشــــارة إلــــى وجــــود ضــــعف فــــي تحلیــــل هــــذه العوامــــل 

كیفیـة توظیـف إلـى معرفـة فتقـار كثیـر مـن الشـركات اوتشخیصها كـذلك 

 ،الأصول بشكل أمثل مما ینعكس بشكل سلبي على الربحیة والمخاطرة

ا أن مؤشــر الصــناعة فــي الســوق لصــناعة معینــة یمكــن أن یــنعكس كمــ

  على الصناعات الأخرى في وقت محدد سلباً أو إیجاباً .  

وبالتالي یتوجب على الشركات دراسة العوامل المؤثرة علـى الربحیـة 

  : بما یأتيویمكن صیاغة عناصر الدراسة والمخاطرة 

) و ربحیـــة ران الأصــول( معــدل دو مــا العلاقــة بــین الرفــع التشــغیلي  -

  ؟الشركات الصناعیة الأردنیة

مــا العلاقــة بــین حجــم أصــول الشــركة و ربحیــة الشــركات الصــناعیة  -

  .الأردنیة

ـــناعیة  - ــركات الصــ ــــة الشـــ ـــر الصـــــناعة و ربحیـ ـــین مؤشــ ــة بــ مـــــا العلاقـــ

  ؟الأردنیة

ما العلاقة بین مضاعف حقوق الملكیة و ربحیة الشركات الصناعیة  -

  ؟الأردنیة

العلاقة بین الرفع المالي و مخاطرة العائد على حقوق الملكیة في ما  -

  ؟الشركات الصناعیة الأردنیة

مــا العلاقــة بــین حجــم أصــول الشــركة و مخــاطرة العائــد علــى حقــوق  -

  ؟الملكیة في الشركات الصناعیة الأردنیة

ــركات  - ــ ـــــي الشـ ـــهم ف ــــاطرة الســ ـــع المـــــالي و مخـ ــ ــین الرف ــ ــة بـ ــ ـــا العلاقـ مــ

  ؟ةالصناعیة الأردنی

ما العلاقة بین حجـم أصـول الشـركة و مخـاطرة السـهم فـي الشـركات  -

  ؟ الصناعیة الأردنیة
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  . أهداف الدراسة:٣

  تسعى هذه الدراسة إلى تحقیق الأهداف الآتیة:

مـن  عـددلى العوامل المؤثرة على الربحیة من خلال دراسـة إالتعرف  -

ــــغیلي،  ــــل التشـ ــرات: العامــ ــ ــركة، و المتغیـ ــ ــــول الشــ ـــم أصـ ـــر مو حجـــ ؤشـــ

ـــناعة،  ـــناعیة و الصــ ــركات الصـــ ــ ـــــي الشـ ــــة ف ــــوق الملكیــ مضـــــاعف حقـ

  الأردنیة .

 ،لى العوامل المؤثرة على المخاطرة من خلال الرفـع المـاليإالتعرف  -

 ،وتطبیــق ذلــك علـى كــل مـن مخــاطرة الســهم ،وحجـم أصــول الشـركة

ـــناعیة  ــركات الصــ ــ ـــــي الشـ ــــة ف ــــوق الملكیـ ـــى حقـ ـــد علــ ــ ــــاطرة العائ ومخـ

 . الأردنیة

 راسة:. أهمیة الد٤

ــرف  لـــى أهـــم إتنبـــع أهمیـــة هـــذه الدراســـة مـــن أنهـــا تســـاعد فـــي التعـ

العوامـــل التـــي تـــرتبط بهـــا الربحیـــة والمخـــاطرة فـــي الشـــركات الصـــناعیة 

و مساعدة المؤسسات المالیة والمقرضین على التقدیر والتنبؤ  ،الأردنیة

بحجم الطلب المتوقع على أموالهم من قبل الشركات التي من المحتمل 

فید من خدماتهم المصرفیة من خلال المتغیرات التي تساهم فـي أن تست

تحدیــد نســـب الهیكـــل المـــالي للشـــركات مــع العمـــل علـــى تقـــدیر الخطـــر 

كما للشركة الناتج عن زیادة نسبة المدیونیة إلى حقوق الملكیة.  المالي

یبلور صورة أمام المالكین والمنافسـین وكافـة الجهـات المعنیـة والمهتمـة 

ــل ر  ــركات ومخاطر فـــي تحلیـ فـــي كیفیـــة توظیـــف الأصـــول  تهـــابیحـــة الشـ

 یحقـق بشـكل القـرارات تخـاذلا عملـي إطـار بنـاء فـي ذلـك یسـاهم بشـكل

 ینر یللمـد أساسـیاً  هـدفاً  ذلـك یمثـل و للشـركة، السـوقیة القیمـة تعظـیم

  المالیین.

  :الدراسة . محددات٥

 أما في بورصة عمان ، ةالصناع قطاع هو للدراسة المكاني المحدد

ولغایــة  2003الزمــاني هــو أخــذ فتــرة الدراســة مــابین  للمحــدد النســبةب

ـــة مــــن  2011 ــــة مؤلفـ ـــناعیة  53وذلــــك لعین ــركات الصـ ــركة مــــن الشــ شــ

 الأردنیة المساهمه العامة . 

  فرضیات الدراسة: . ٦

للشــركات  تحدیــد العوامـل المــؤثرة علــى الربحیـة والمخــاطرةجــل أمـن 

 ،بنــاءً علـــى الدراســـات الســـابقةو  ،الصــناعیة الأردنیـــة المســـاهمة العامـــة

التعبیـــر التــي یمكـــن  ،صـــیاغة فرضــیات تعكـــس متغیــرات مختلفـــةســیتم 

     الآتیة :بالفرضیات  عنها

  : النموذج الأول  

  معنویـــة بـــین إحصـــائیة دلالـــة ذاتعلاقـــة وجـــد تلا  :الأولـــىالفرضـــیة

  (TAT)القــرار التشـــغیلي مقاســة فـــي معــدل دوران الأصـــول  

Toatl Asset Turn over   .و الربحیة 

  : بـین  معنویـة إحصـائیةدلالـة  اتعلاقـة ذوجد تلا الفرضیة الثانیة

  TA Total Assets)الحجـــم مقاســـة فـــي  أصـــول الشـــركة (

 والربحیة . 

 بـین  معنویة  إحصائیةدلالة  اتعلاقة ذوجد تلا لثة : االفرضیة الث

 و الربحیة. Industry Index (II)  مؤشر الصناعة 

 معنویـة بـین إحصـائیة دلالـة  اتعلاقـة ذوجد تلا :  ةرابعالفرضیة ال

و    Equity Mulipler  (EM) مضــاعف حقــوق الملكیــة 

 الربحیة.

 الثاني :  النموذج 

 معنویـة بـین إحصـائیة دلالـة  اتعلاقـة ذوجد تلا ولى : لأ الفرضیة ا

نحـــراف و الا  FL (Financial Leverageالرفـــع المـــالي ( 

 ROE  (Return on( وق الملكیــة المعیـاري للعائــد علــى حقــ

.Equity 

  : بین   معنویة  إحصائیةدلالة  اتعلاقة ذوجد تلا الفرضیة الثانیة

و  TA ( Total Assetsالحجـم مقاسـة فـي إجمـالي الأصـول (

 Return. (ROE)نحراف المعیاري للعائد على حقوق الملكیة الا

on Equity  

 الثالث :  النموذج 

  معنویـة بـین  إحصـائیةدلالـة  اتعلاقـة ذوجد تلا ولى : الفرضیة الأ

ـــع المـــــالي (  ــراف و الا FL (Finacial Levaerageالرفــ ــ نحـ

 . SP (Stock Price( المعیاري لسعر سهم  الشركة 

  : معنویـة بـین  إحصـائیة دلالـة  اتعلاقـة ذوجد تلا الفرضیة الثانیة

و  Total Assets (TA) الحجــم مقاســة فــي إجمــالي الأصــول

  .SP) ( Stock Priceمعیاري لسعر سهم الشركة نحراف الالا

  :  النظري الإطار. ٧

  التمویل :  هیكل  ١- ٧

 المـرتبط المعنـى هنـا فـي هـذا المجـال لابـد مـن إعطـاء الفـرق  بـین

 الشـركة قیـام فیـه كیفیـة یظهـر الهیكل المـالي الـذي الأول ، بمصطلحین

بي علــى وتوظیفهـا بمـا یـنعكس بشـكل إیجـا ،المختلفـة أصـولها بتمویـل

 (Financial Structure) مـا یسـمى الهیكـل المـالي وهـو الربحیـة

تفــرع منــه المصــطلح الثــاني وهــو  هیكــل رأس المــال یــومكن التعبیــر یو 

الــدین بمــا ویتكــون مــن )  (Capital Structureعنــه بالمصــطلح  

 أنواع ستثناءاب الملكیة ذات الأجل الطویل وحقوق یحتویه من القروض

  .2001)الحناوي، ( لأجل ا قصیر ئتمانالا

 المستهدف :  التمویل هیكل ٢- ٧

یتم إجراء مسح بیئي شامل للبیئة الداخلیة والخارجیة وذلك لتحدید 

هیكل التمویل المستهدف كما یتم دراسة كافة العوامل التي یمكن أن 

وكیفیة تعظیمها مع مسح للعوامل  ،رتباط بمفهوم الربحیةایكون لها 

ونسبة كل  ة،دراسة بدائل مصادر التمویل المتاحالمخاطرة المحیطة و 
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 عتبارالا بعین الأخذ مصدر في الهیكل التمویلي للشركة، ویجب

 من بالرغم لكن الظروف المحیطة، بتغیر یتغیر قد المستهدف أنالهیكل

 وجود لأن ا؛مستهدف اتمویلی هیكلا لها تحدد أن الإدارة على یجب ذلك

 القرار متخذ أمام الرؤیة یوضح أن شأنه من المستهدف هذا الهیكل

 . Hirt, 1997)( ستثمارير ذلك على القرار الاأثو  ،التمویلي

  المال :  لرأس الأمثل الهیكل ٣- ٧

الذي  التمویل هیكل من جزء بأنهمثل المال الأ رأس یعرف هیكل

إلى التوازن بین المخاطرة  تؤدي بطریقة یتكون من مزیج من الدین 

وهنا على الشركات  2002 )،قیمة السوقیة (حنفيوالعائد لتعظیم ال

نهما طردیة مما یحیث أن العلاقة ب ،بین المخاطرة والعائد ةالموازن

یؤدي إلى  هنفس الوقت في لكن نخفاض بالا الأسهم ینعكس على أسعار

من أسعارها  یزید مما ،للأسهم المتوقع الملكیة حقوق على العائد زیادة 

نرى أن  هذال   (Brigham And Ehrhart, 2005 )السوق  في 

 التمویل هیكل إلى الوصول في المالیة الإدارة مهمةفي  صعوبة هناك

 الذي الأمثل التمویل هیكل لتحقیق تسعى أن یجب علیها أنه أي الأمثل،

  .أسعار الأسهم تعظیم مع والعائد المخاطرة بین التوازن یحقق

 :المالیة الإدارة في الرفع مفهوم ٤- ٧

 الرفع :هي مجالات ثلاثة في علم التمویل كلمة الرفع تشمل 

 ,Hirt) الكلي أو الرفع المشترك، (  والرفع التشغیلي والرفع المالي،

1997 . 

  التشغیلي الرفع .١

محـل  ةكیفیـة إحـلال التكـالیف الثابتـهو  التشغیلي بالرفع المقصود إن

ــرة ــ ـــالیف المتغیــ ــ ـــــى إذا  ،التكـ ـــاح بمعنـ ــ ـــــادة الأربـ ـــالي زیـ ــ ـــاوبالتـ ــ تطاعت سـ

التكـالیف  علـى عتمـادالا زیـادة طریـق عـن الأربـاح حجـم تعظـیم الشـركات

الجیـد  التشـغیلي بـالرفع یعـرف مـا إلـى قـد لجـأت تكون بذلك فإنها ؛الثابتة

وهـذا ،   1996)  رمضـان، ( هنفسـ المبیعـات مسـتوىشریطة أن تكـون ب

 بمعنـى لابـد مـن زیـادة، أعلـى إلـى التعـادل نقطـة تقالان إلى یؤدي سوف

  ).1997 العمار، (لتغطیة التكالیف  المبیعات مستوى وحدات 

  المالي الرفع. ٢

قتراض من على الدین والا الشركة عتماداهو  المالي بالرفع ویقصد 

بمثابــة تكلفــة  دو یترتــب علــى ذلــك فوائــد مدینــة تعــ نالمؤسسـات المالیــة

 دة فتعـثابتة یتوجب دفعهـا أو إذا تـم التعبیـر عـن الـدین بالأسـهم الممتـاز 

 عــرف كمـا2001) العطـار، ( تكلفــة أیضـاً ة أربـاح الأسـهم المدفوعـ

 نسـبة إجمـالي أنهـا علـى المالیـة الرافعـة   1993) وبرجهـام، ویسـتون(

 .الشركة قیمة إجمالي إلى أو الأصول، إجمالي إلى الدیون

 فكلمـا زاد الشـركة، تمویـل بهیكـل مـرتبط المـالي الرفـع نـرى أن إذن

 الرفـع درجـة تـزداد التمویـل الخارجیـة فـي المصـادر ىعلـ الشـركة عتمـادا

 الشـركة سـتطاعتا إذا وجیـداً هـذا فعـالاً  المـالي الرفـع ویصـبح المـالي،

 الأموال تكلفة عن أي أرباح تزید عائد بمعدل الأموال المقترضة ستثمارا

 ســتتعرض فإنهــاوإلا  ة،المقترضــة الــذي یعبــر عنهــا بالفوائــد المدفوعــ

  المالي. الرفع تستخدم لم أنها لو فیما أكبر خسائر قوتحق أكبر لمخاطرة

  الكلي الرفع. ٣

درجـــة التغیـــر النســـبي فـــي نصـــیب یعـــرف مفهـــوم الرفـــع الكلـــي بأنـــه 

 ،الســـهم الواحـــد مـــن الأربـــاح المتحققـــة إلـــى نســـبة التغیـــر فـــي المبیعـــات

بمعنـــى أن الرفـــع الكلـــي أو أحیانـــاً یســـمى الرفـــع المشـــترك هـــو حاصـــل 

وهنا یمكن للشركات أن تقـیس  ،ي في الرفع التشغیليضرب الرفع المال

 ان،ر فــي وحــدات المبیعـات مــن حیـث الزیــادة أو النقصــمـا أهمیــة التغیّـ

نعكــاس ذلــك علــى نصــیب الســهم الواحــد مــن الأربــاح  المتحققــة فــي او 

   (Brigham And Ehrhart, 2005 )الشركات

  . الدراسات السابقة: ٨

 الرافعـة أثر قیاس إلى الدراسة هذه هدفت 2002) الأغبري،( دراسة

 هـذه وأجریـت الغذائیـة، الصـناعات لشـركات المـالي الأداء علـى المالیـة

 بـالیمن، الغـذائي الصـناعي بالقطـاع عاملـة شـركات عشـر علـى الدراسـة

 العائـد معـدل علـى المالیـة للرافعـة جـوهري أثـر وجـود الدراسـة أثبتـت وقـد

  . ةالشرك قیمة على وبالتالي ستثمار،الا على

ستخدام عینـة مـن زبـائن مطـاعم اتم   Ernst, (2002)في دراسة و 

رتفـاع التكلفـة فـي تقـدیم ابسبب و وكانت من نتائج الدراسة أنه  ،الأغذیة

أن تكـــون  ىدى إلـــأفـــإن ذلـــك  ؛هـــذه الخـــدمات مـــن قبـــل إدارة المطـــاعم

 اهابحجم المصاریف المدفوعه ومستو  ةالربحیة في هذه الشركات مرتبط

 دام الدین . ستخانتیجة 

هـدفت إلـى تحلیـل ف  Dalber and Upneja ,(2002)دراسـة أمـا 

ــة   ،وتكلفتهـــا ،وتحدیـــد نســـب الـــدین ،ســـتحقاق الـــدیونانظریـــات  و مقارنـ

ــة ــریبةنعكــــاس ذلــــك علــــى او  ،ذلــــك مــــع  الربحیــ ــرز و  ،الضــ كــــان مــــن أبــ

ولكـن بنسـبة  ،سـتثمارمتاح لدیها فرص للاأن الشركات الكبیرة  :النتائج

فــي حــین كانــت تمتــاز بوجــود ربحیــة  ،ن الشــركات الصــغیرةنمــو أقــل مــ

ستخدام الدیون طویلة الأجـل اوذلك عند  ،لدى الشركات الكبیرة ةمرتفع

  یسمح بالحصول على میزة في التسعیر والمخاطرة .  امم

العوامل المؤثرة على  تحلیلهدفت إلى  2004)   دراسة ماضي (و

أن هنـاك  ىوأشـارت النتـائج إلـ ،عائد الملكیة لشركات التأمین المصریة

 ،مـوالحیث كان حجـم الأتغیرات بشكل مستمر في العائد على الملكیة 

 كثر المتغیرات تأثیراً . ونسبة الفائدة أ ،والخبرة

إذا كــان  أنـه  ىأشــارت هـذه الدراسـة إلـ  Chin (2004) دراسـة

ـــم بعلــــى لمــــدیر المــــالي ا ــةاعلـ ــ ـــع  نمــــووجــــود  حتمالی ــرص  مرتفـ للفــ

 تشـغیلیة رافعـة ســیختار فإنـه بـذلك؛ ة فـي الشـركة ومعرفــةالإسـتثماری

 ،منخفضـة مـال رأس تكلفـة تحقیـق یسـعى مـن خلالهـا إلـى كـأداة مرتفعـة

 . والعكس صحیح  ،ومخاطرة منخفضة

إلى هدفت التي  Brigham and Ehrhardt, (2005)في دراسة     

ـــتخدام الأصــــولابیــــان كیفیــــة  ــة تــــؤدي إلــــى زیــــادة  ،سـ ــ وتوظیفهــــا بطریق
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وحاولـت  ،ستخدمت الرفع عن طریق الدیناالربحیة في الشركات حیث 

 وتوظیـف تهـا،ستخدانم ذلك في كیفیة توسیع نشاط الشركة وغایاتفسیر 

ممــا یــؤدي إلــى الحصــول علــى تــدفقات نقدیــة  ،الأصــول بطریقــة مثلــى

  مما یزید العائد على حقوق الملكیة . ة، وسریع ةمرتفع

مســـتوى علاقـــة بینـــت Cooper, et,al    (2006)فـــي دراســـة

ـــتثمارتالا ـــد  هــــاوحجم ،سـ ــركات علــــى عوائــ ـــي أصــــول الشــ ـــتم فـ ــــي تـ الت

وأشارت النتائج إلى وجود علاقة سلبیة بین حجم الأصل عبر  ،الأسهم

   . الزمن والعوائد

وجــد أن الربحیــة تــؤثر علــى القــرارات  Sari, (2007 ( فــي دراســة

ـــغیلی ـــتخدم الأصــــول وتوظف ةالتشـ وفاعلیــــة لزیــــادة  بكفــــاءة هــــاعنــــدما تسـ

ـــاح ــغیلي یجـــب أن یتضــــمن إدارة فعالــــ ،الأرب ــرار التشــ فــــي  ةكمــــا أن القــ

ستخدام او  ،ویمكن أن یتحقق ذلك من خلال زیادة  المبیعات ،الشركات

  كافة الأصول بالشركة بطریقة مثلى  . 

التـي تضـمنت فحــص  Mansor, Syuhada (2009)فـي دراسـة 

لـى أربـاح نسـبة إر ومعدل السعر العلاقة بین التوزیعات نسبة إلى السع

وأشارت النتـائج إلـى وجـود علاقـة قویـة ذات  ،عوائد الأسهممع الأسهم 

فــي الأجــل وعوائــد الأســهم  الدراســة،  متغیــراتدرجــة معنویــة بــین هــذه 

 جل القصیر . الطویل مقارنة مع الأ

 Binti Mohamad and Binti Mohd Saadفـي دراســة 

الیزیـة حیـث وجــدت أن إدارة رأس شـركة م 172 طبقـت علـى (2010),

 تكما وجد ،والربحیة ،المال العامل یمكن أن تؤثر على القیمة السوقیة

أن نســـبة التـــداول فـــي الأســـهم یمكـــن أن تكـــون ذات معنویـــة فـــي تقیـــیم 

 الأداء .

رتفــاع اتضـمنت النتـائج أن  Aquino, R. , (2010(فـي دراسـة 

ــركة ـــو الشــ ـــتوى نمـ ــرتبط بمسـ ـــدین یــ ـــك وال ،الـ ـــد أن هنالـ ربحیــــة حیــــث وجـ

ومــن خــلال ذلــك یــتم  أبــین نســبة النمــو وربحیــة الشــركة اموجبــ ارتباطــا

 تحدید نسبة تمویل الدین مما ینعكس على أسعار الأسهم .

 Wajahat Ali and Syed Hammad Ul Hassanفي دراسة 

ـــع مفهــــوم  (2010,) ــیة مـ ــرتبط بعلاقــــة عكســ ــركة تــ ـــم الشــ بینــــت أن حجـ

ــة.  ــین أشــــالربحیــ ـــا 2012دراســــة  العلــــي (ارت فــــي حــ ) التــــي حــــدد فیهـ

العوامـل المـؤثرة علـى هـامش سـعر الفائـدة فـي البنـوك السـوریة كمقیـاس 

مـــن  عـــددأشـــارت النتـــائج إلـــى وجـــود علاقـــة طردیـــة بـــین  فقـــد ،للربحیـــة

مؤشـر و مؤشر القروض، و المتغیرات وهي مؤشر المصارف التشغیلیة، 

فـي حــین  ،سـعر الفائـدةلسـوقیة مـع هـامش اوالحصـة  ،التضـخمو النمـو، 

  وحقوق الملكیة . ،وسعر الصرف ،وجد علاقة عكسیة مع حجم البنك

  :الدراسة هذه یمیز .  ما٩

  والإطار النظري فیما یتعلق ،الدراسات السابقة ستعراضا خلال من   

 تهــابالعوامــل المــؤثرة علــى ربحیــة الشــركات الصــناعیة الأردنیــة ومخاطر 

 مع المتغیرات التابعة،  قة هذه العواملستدعى تحلیل علااالأمر الذي 

 مدى لمعرفة ؛مجال التمویل كمیة في تطبیقیةة تحلیلی الدراسة تعد حیث

بالربحیـة  وعلاقتهـا ،التمویـل نسـب بـین للتوافـق المـالي المـدیر تحقیـق

، كمـــا تتمیـــز الدراســـة بتناولهــا لمتغیـــرات بشـــكل یختلـــف عـــن والمخــاطرة

 بیئة سوقیة متغیرة إلى حد ما .  وتطبیقها في ة،الدراسات السابق

  . منهجیة الدراسة :١٠

 تها،ومجتمع الدراسة وعین ،سیتم تقسیم هذا البند لبیان نوع الدراسة 

ختبار عتماد علیها لالى أسلوب جمع البیانات التي سیتم الاإ ةبالإضاف

  فرضیات الدراسة . 

  نوع الدراسة:  ١-١٠

التحلیلـي الكمـي وذلـك مـن  جالمـنه على الدراسة هذه في عتمادالا تم

 سـنوات، 9 لمـدة الدراسـة محـل للشـركات المالیـة القـوائم خـلال تحلیـل

  لإیجاد العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیرات التابعة  . 

  :تھاوعین الدراسة مجتمع ٢-١٠

ســتخراج ســتخدام التقــاریر المالیــة مــن خــلال دلیــل الشــركات لااتــم 

وائم المالیـة حیـث تـم أخـذ عینـة  مؤلفـة مـن البیانات المالیة من الق

مــن أصـل مجتمــع شـركة صـناعیة مدرجــة فـي بورصــة عمـان  53

ختیـار احیث تـم  2011شركة كما في بیانات عام  74یتألف من 

 ،وذلك للشـركات التـي تـم تـوفر لـدیها كافـة بیانـات الدراسـة ،العینة

بـار عتمع الأخـذ بعـین الا 2011ولغایة  2003وذلك للفترة مابین 

كانـــت علمـــا بأنهـــا  ا،عملیـــات دمـــج الشـــركات مـــع بعضـــها بعضـــ

  .  النشاط متنوعة في عملیاتها التشغیلیة من حیث

 البیانات:  جمع أسلوب ٣-١٠

 ختباراو  النظري، الجانب لتغطیة والبیانات المعلومات توفیر أجل من

 :یأتي ما على الباحث عتمدا الفرضیات،

 والمراجــع، الكتـب، علـى تمــادعالا خـلال مـن الثانویــة المصـادر -

 .الدراسة بموضوع المتعلقة السابقة والدراسات

المصادر الأولیة : التقاریر المالیة للشركات الصـناعیة المدرجـة فـي  -

ستخدام النسب المالیة كتحلیل مالي ابورصة عمان وذلك من خلال 

یســـبق التحلیـــل الإحصـــائي لتطبیـــق المعـــادلات المالیـــة فـــي الدراســـة 

  .تهاالعوامل المؤثرة على ربحیة الشركات الصناعیة ومخاطر  تحلیلل

  ختبار الفرضیات : ا. نتائج ١١

 : هاأنموذج الدراسة ومتغیرات  ١-١١

 53ســتخدام البیانــات المدرجــة فــي بورصــة عمــان لعینــة مؤلفــة مــن اتــم 

تـم تقسـیم الدراسـة  2011    ولغایـة. 2003شركة صناعیة للفترة مابین 

والمخـــاطرة حیــث تـــم أخـــذ  ،عین أساســـین همـــا الربحیــةإلــى متغیـــرین تــاب

 ،ویقــاس مــن خــلال العائــد علــى الملكیــة ،متغیــر الربحیــة كمتغیــر تــابع

وهـــي عامـــل القـــرار التشـــغیلي  ،فتــراض عـــدد مـــن المتغیـــرات المســتقلةاو 

 (معــدل دوران الموجـــودات)، عامـــل الحجـــم (إجمـــالي أصـــول الشـــركة)،
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عامـل مضـاعف حقـوق الملكیـة لـى إضـافة بالإ ةعامل مؤشـر الصـناعو 

  شكل الآتي: لحیث سیتم قیاس المتغیرات با

ــرار التشـــغیليعامـــل  - : یقـــاس مـــن خـــلال معــــدل دوران  TAT القـ

وتســتخدمها  ،الــذي یفســر كیــف توظــف الشــركات الأصــول الأصــول

  بطریقة مثلى للحصول على تعظیم الربح.

ة وتقـیس قــو  ،: یقــاس مـن خـلال مجمــوع الأصـولTA عامـل الحجـم -

 الشركة في تحقیق الأرباح. 

 في السوق. ة : یقاس من خلال مؤشر الصناع II  ةعامل الصناع -

: یقـاس مـن خـلال متوسـط الأصـول   EM عامل مضـاعف الملكیـة -

  على متوسط حقوق الملكیة.

إلــى متغیـر المخــاطرة بمفهـومین أحــدهما مبنــي  ةفـي حــین تـم الإشــار 

نحـراف المعیـاري خـلال الا على المفهـوم المـالي الـذي سـوف یقـاس مـن

 ،وهــو مؤشــر دال علـــى الأداء ROEفــي متغیــر العائــد علــى الملكیــة 

وتوظفهـــا  ،أن تســـتخدم الأمـــوال مـــن لشـــركاتامكـــن ت ةویعبـــر عـــن كیفـــ

فــي حــین أن المفهــوم  ،للمســاهمین ةســتثمارات لتحقیــق عوائــد مرتفعــلابا

ت فـي الآخر للمخـاطرة مبنـي علـى المفهـوم التسـویقي مـن خـلال التغیـرا

نحـــراف المعیـــاري لـــذلك ویعبـــر عنـــه بالمعادلـــة ثـــم الا SPســـعر الســـهم 

  یة : تالآ

ROE = Net Income / Equity 
Stock Price (St.P) = [(Pr t - Pr t-1) / Pr t-1] *100 

 Financialولتحقیق هدف الدراسة تم تطویر مفهوم الرفع المالي 

(FL) Leverage  الأجل الذي یقیس الدین طویلLTD -Long

term debt الأصول على مجموع(TA) Total Assets    بحیث

ستحقاقه اتم تعریف الدین طویل  الأجل بأنه هو الذي یكون موعد 

 .یة : تأكثر من سنة ویعبر عنه بالمعادلة الآ

FL = LTD / TA 

،  NI، صافي الـدخل =  ROEالعائد على الملكیة =   أنحیث 

، ســعر الســهم الســنه  St. P ، ســعر السـهم = ETحقـوق الملكیــة = 

    Pr t-1سعر السهم للسنة السابقة = وأخیراً ،  Pr tالحالیه = 

ـــم  ـــا : احیــــث تـ ـــات منهـ ـــذه المعــــادلات لعــــدد مــــن الدراسـ ـــتخدام هـ سـ

Dalbor and Upneja ,(2002)  ،Sheel (1994) 

Gu,(1993)   یــة تمهیــداً تالمعــادلات الآ ةي یمكــن صــیاغأتوفیمــا یــ

 ختبارها : لا

Profitability (ROE) =a +β1TAT+β2ln TA +β3 II+ 

β4EM+eit-------------------- (1) 

Risk (Standard deviation of ROE) =a +β1FL+β2 

TA +eit-------------- (2) 

Risk (Standard deviation of SP) =a +β1FL+β2TA 

+eit--------------- (3) 

  : هاتمناقشو  ختبار نتائج فرضیات الدراسةا: ٢-١١

 رتباط بیرسون معامل الا ختبارا) إلى 1یشیر جدول رقم (

Person Correlation  للفرضیة الأولى وهي العوامل المؤثرة على

. الربحیة بعناصر متغیراتها الأربعة  كما تم الإشارة إلى معامل التحدید

وتفسر نسبة التغیر أو  ،إن هذه القیمة تتراوح بین صفر إلى واحد

نحدار. تشیر نتائج الدراسة لامن خلال خط ا المتغیراتستجابة في الا

أن متغیر الربحیة یرتبط بعلاقة طردیة بمتغیرات مجموع الأصول، 

و مضاعف الملكیة، فیما لم یكن هناك أي علاقة  ،مؤشر الصناعةو 

وذلك  ،ذات معنویة لمتغیر معدل دوران الأصولو دلالة إحصائیة ات ذ

لي بالشركات حیث بلغت قیمة معامل كمتغیر دال على القرار التشغی

 /  0.648/   0.723وعلى التوالي:   ،على النحو الآتيرتباط الا

حیث كانت بدرجات مستوى معنویة مختلفة ( متوسطة   0.937

وعند درجات )  0.001/   0.082/   ( 0.043وقویة)  ، منخفضة

(sig.<1%/ 10% / 5%)  .  

تي  : ابقة على التوالي كالآأما معامل التحدید كان للمتغیرات الس

الذي بدوره یقوم بتفسیر المتغیر التابع  0.877/  0.419/  0.522

یمكن و فسرها عوامل أخرى ومختلفة. ت ةوباقي متتم النسب السابق

زداد لدى الشركات ین حجم الأصول بالقول إتفسیر النتائج السابقة 

ستخدام الاالصناعیة كما تعمل الشركات على  إیجاد طرق في كیفیة 

الأمثل لها حتى یتسنى دوماً تحقیق أعلى ربحیة ممكنة في ظل 

  نتائج الدراسة.  بدو بشكل واضح فيوهذا ی ة،ستغلال الموارد المتاحا

كما نلاحظ أن متغیر مضاعف الملكیة أیضا یرتبط بعلاقة معنویة 

ن الشركات الصناعیة تزید من بالقول إفسر قویة مع الربحیة مما یُ 

تساهم  حقوق الملیكة بشكل إیجابي ، و وتوظفها بطریقة مثلى ،أصولها

في تمویل أصول المشروعات في حین كان متغیر مؤشر الصناعة ذا 

ولكن أقل من المتغیرات الأخرى من ناحیة  ،معنویة إحصائیة

بمعنى أن مؤشر الصناعة للشركات الصناعیة یقود في  ،إرتباطالا

یث نرى في السوق المالي بعض الأحیان عامل ربحیة الشركات ح

التي تؤدي بالتأثیر على باقي  قیادیة لبعض الشركات الصناعیة اأسهم

  . هانخفاضارتفاع أسعار الأسهم و االشركات من حیث 

وبهذا نلاحظ أن مؤشر الصناعة قد یؤدي بالتحكم بعامل ربحیة  

بنتائج عدد من الدراسات السابقة في  اوهذا ما كان واضح، الشركات

دلالة  يرتباط ذان معدل دوران الموجودات لم یعكس أي حین أ

إحصائیة معنویة مع الربحیة والذي یعكس مدى كفاءة الشركات في 

كما یمكن أن یكون  ،ستخدام أصولها للعمل على زیادة مبیعاتهاا

أخیراً دور و  ،تحدید الربحستراتیجیة التسعیر دور بارز في لا

 نعكاسهااومدى  ،تشغیلت العملیافي  هاأثر و الموجودات الثابتة 

  .الشركات إیرادات على
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Table 1: Correlation Result for Model 1 (Dependent Variable: Profitability (ROE) 
Ind. Variables Analysis R R2 St. of estimate Sig 

TAT 0.402 0.161 0.748 0.324 
TA 0.723 0.522 0.564 0.043** 

II 0.648 0.419 0.622 0.082* 
EM 0.937 0.877 0.286 0.001*** 

Note: Asterisks (*), (**) and (***) indicates significance at 1% , 5% and 10% respectively. 
      

 Person رتب��اط بیرس��ون معام��ل الا ختبــاراإســتخدام تحلیــل اتــم 

Correlation ) ةثـــالثانیـــة والثال تینختبارالفرضــی)  لا2فــي جـــدول رقـــم 

نحــراف بالعوامـل المـؤثرة علـى المخــاطرة مـن خـلال قیـاس الا تـینالمتعلق

نحــراف المعیـــاري للســهم كمتغیـــرات والا ،المعیــاري للعائـــد علــى الملكیـــة

فتــراض متغیــرین همــا الرفــع المــالي ومجمــوع الأصــول اتابعــة  كمــا تــم 

أشـارت النتـائج و  .لبیان علاقـة  ذلـك مـع المخـاطرة   ینمستقل ینكمتغیر 

دلالـــة إحصــائیة وذات معنویــة عنــد تطبیـــق  اتأن هنــاك علاقــة ذ إلــى

وبدرجـــة   0.655تبـــاط معامـــل الاالفرضـــیة الثالثـــة حیـــث بلغـــت قیمـــة 

ــة عنــــد   ـــة منخفضــ ـــان   (sig.<10%)،  0.078معنویـ ــین كــ فــــي حــ

ویمكــن تفســیر هــذه النتیجــة مــن خــلال زیــادة   0.429معامــل التحدیــد 

ضح مع مخاطرة السهم بمعنى رتباط وااحجم الأصول الذي یؤدي إلى 

  ستثمار فیهاهناك ضرروة لمعرفة كیفیة توظیف الأصول وتنویع الا
   
  

وبأحجام الشركات المختلفة بحیـث  ،ستثماریةامن خلال تكوین محفظة 

بل التنویع الشامل في  ،لا یتم التركیز على أسهم قیادیة أو صغیرة فقط

دلالـة إحصـائیة ات ذسـتثمارات،  فـي حـین لـم یكـن هنـاك أي علاقـة الا

ــة ــیتین فــــي نمــــوذج الدراســ ـــع المــــالي بالفرضــ ــر الرفـ ــیر  ،لمتغیــ كمــــا  یشــ

 ،ى أن الشــركات الصــناعیة ذات الحجــم الكبیــر أكثــر ربحیــةإلــالتحلیــل 

 ،بینما یتضمن رفع مالي منخفض وبشكل لایؤثر على ربحیـة الشـركات

 ومــن الملاحــظ أن وجــود تــدفقات نقدیــة عالیــة تمیــل ،ودرجــة مخاطرتهــا

ستناداً لهذه او  ،فسر ذلك بوجود فرص للنمویو  ،ستخدام أكثر للدیناإلى 

ـــم  ــرص النمــــو. وبمــــا أن معظــ ـــد مــــن فــ ــــة تزیـ ــــإن زیــــادة النقدی النتیجــــة ف

مخــاطرة  أقلدالشــركات الصــناعیة عینــة الدراســة تحقــق ربحیــة فإنهــا تعــ

لـى تغیـر قلیــل فـي المقیــاس إهـذا بـالطبع ســیؤدي و  ،فـي قطـاع الأعمــال

 على الخطر. ةلسوقي كمقاییس دالوا ،المالي

 
Table 2: Correlation Analysis Result for Model 2 &3 Risk (Standard deviation of RO Eand SP) 

Ind. Variables R R2 St. of estimate Sig 
St.D ROE  

FL 0.090 0.008 0.484 0.833 
TA 0.160 0.026 0.480 0.705 

St.D SP  
FL 0.559 0.313 0.284 0.149 
TA 0.655 0.429 0.259 0.078* 

Note: Asterisks (*), (**) and (***) indicates significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
  . التوصیات : ١٢

ن فــي علـم الإدارة المالیــة ین أساسـیتیســتثمار وظیفتـالتمویـل والاد یعـ

 سـتثمارالا حجـم زاد لمـاك أنـه الطبیعي ومن ، ان لبعضهما بعضیومكملت

 علـى المترتبـة القـرارات مـن تنبـع الأهمیـة هـذه ولعـل التمویـل، حجـم زاد

 التـي والتركیبـة ،التمویـل مصادر ختیاراب تتعلق التي كالقرارات التمویل،

 المعقـدة القـرارات مـن التمویـل قـرارات دتعـ كما لالتموی هیكل منها یتكون

 ومتأنیـة؛ جیـدة دراسـة دراسـتها المـالي المـدیر على یجب التي والحساسة

 :مثـل المهمـة النتـائج بعـض علیهـا یترتـب القـرار إتخـاذ عملیـة لأن وذلـك

الرأسمالي ومقدار الإنفاق  ،والإئتماني والإلتزامات ،المالي المركز تحدید

، كما تسعى الشـركات إلـى تعظـیم ربحیتهـا مـن خـلال للشركة والتشغیلي

ل الـــدین بطریقـــة تعظـــم أصـــولها ســـتغلااتخفـــیض المدیونیـــة أو محاولـــة 

كانـت أتسـعى الشـركات إلـى تخفـیض المخـاطرة سـواء  هالوقت نفسوفي 

مخــاطرة بیئیــة متعلقــة بالســوق. لــذا  ممخــاطرة تشــغیلة متعلقــة بالشــركة أ

جــاءت هــذه الدراســة لتحلیــل العوامــل المــؤثرة علــى الربحیــة والمخــاطرة، 

  بینهما . ةد من الشركات الموازنعدكما تحاول 

دلالــة إحصــائیة  اتأشــارت نتــائج الدراســة إلــى أن هنــاك علاقــة ذ 

ومؤشــر الصـناعة ومضــاعف حقــوق الملكیــة  ،لمتغیـرات حجــم الأصــول

فــي حــین لــم  ،وذات معنویــة بـدرجات مختلفــة ،كعوامـل تــرتبط  بالربحیــة

وذات معنویة لمتغیر معدل  ،دلالة إحصائیةات یكن هناك أي علاقة ذ

أن هنــاك إلــى كمــا أشــارت نتــائج الدراســة  ،دوران الأصــول مــع الربحیــة

ــة ذ ــ ـــة طردیـ ـــع  اتعلاقــ ــــول مــ ــــوع الأصـ ـــر مجمـ ــة إحصـــــائیة لمتغیــ ــ دلالـ

ولكــن بعلاقــة  ،نحــراف المعیــاري للســهم كمؤشــر دال علــى المخــاطرةالا

دلالـــة  اتذات معنویــة منخفضــة فـــي حــین لــم یكـــن هنــاك أي علاقــة ذ

فــي  ،ج الدراسـةإحصـائیة لمتغیـر الرفـع المـالي فـي المعـادلتین فـي نمـوذ

ــة ذ ـــاك أي علاقــ ـــن هنـ ـــم یكـ ــین لـ ـــر اتحــ ــة لمتغیـ ــة إحصــــائیة  معنویــ دلالــ

  نحراف المعیاري للعائد على الملكیة. مجموع الأصول مع الا

 جیــدة هتمــام بهــذه القــرارات التــي تمثــل نظریــاتنوصــي بضــرورة الا

سـتمرار فــي سـتراتیجیات هامـة فــي الشـركة وبالتــالي علـى الشــركات الااو 

ســتفادة مــن ذلــك والا ،والمخــاطرة ،مــل المــؤثرة علــى الربحیــةتحلیــل العوا

ــة تقلیــل ه و الوقــت نفســ ،فــي كیفیــة إیجــاد طــرق لتعظــیم الربحیــة محاول

ستخدام متغیرات أخـرى فـي االمخاطرة إلى أدني حد ممكن، كما ینبغي 

  تصادیة أخرىاقومتغیرات  ،مثل الرفع التشغیلي ة:الدراسات المستقبلی
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وتطبیقها على كافـة القطاعـات فـي سـوق  ،لدراسةذات صلة بموضوع ا

  عمان المالي.

  . المراجع العربیة :١٣

 الأداء على المالیة الرافعة أثر " (2002 ) محمد ثروة الأغبري، [1] 

 جامعة ماجستیر، رسالة ، "الغذائیة الیمنیة الصناعات لشركات

  صنعاء صنعاء،

 ةبیلن :ترجمة"داريالإ لتمویل،    (1993) "ویستون، ،برجھام. [2] 

   الریاض. دار المریخ، (الفتاح عبد النعماني الرحمن، عبد

 الإدارة (2001)"إبراهیم جلال والعبد، صالح، محمد الحناوي،[ 3]

 الجامعیة، الدار "واتخاذ القرار القیمة مدخل  :المالیة

  .سكندریةلإا

 والإدارة التمویل أساسیات 2002) "الغفار ( عبد حنفي،[ 4]

  .سكندریةلإالجدیدة، ا الجامعة دار ، 1ط"ةلیالما

 "المساهمة الشركات في المالیة الإدارة(1996)  "زیاد رمضان، [ 5]

   .عمان الصفاء، دار

 ، 1ط  المالي والتحلیل المالیة الإدارة (2001)"رشاد العطار، [ 6]

   .عمان البركة، دار

الفائدة  العوامل المؤثرة في هامش سعر2012) العلي ، أحمد ([7] 

: دراسة تطبیقیة على بعض المصارف التجاریة لسوریة ، 

 – 28 مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة المجلد
  .العدد الثاني 

  :المالیة رة الإدا في ساسیاتأ "(1997) ولید رضوان العمار،  [8]

 دار ، 1ط"التمویل لاستثمار وسیاسات قرارات إلى مدخل

   .عمان المسیرة،

 الاستثمار على العائد محددات (2004)  محمد، ماضي، [9]

 لكلیة العلمیة المجلة كمي، نموذج،   المصریة  التأمین لشركات

 29 العدد الأزهر، ،جامعة"بنین" التجارة

  . المراجع الأجنبیة : ١٤

[1]Aquino, R. (2010). Capital structure of 
Philippine listed and unlisted firms: 1997-
2008. University of the Philippines, College of 
Business Administration, Discussion paper 
1005  

[2]Binti Mohamad and Binti Mohd Saad. (2010). 
Working capital management: The effect of 
market valuation and profitability in Malaysia. 
International Journal of Business and 
Management,Vol 5, No 11, pp 140-147 
(ISSN:1833-/8119 online) 

[3] Brigham, Eugene F., and Michael C. Ehrhardt. 
( 2005). “Financial Management: Theory and 
Practice”. Eleveth Edition, South-Western 
Cengage Learning, United States of America 
Chin – Cheng  

[4] Cooper, Michael J, Huseyin gulen, Michael 
J. schill ,(2006)," what best explains the 
cross -section of 

       stock returns exploring the asset growth 
effect "universidade do porto, 
activities,  
finance seminars and available at link :  

      .http://www.fep.up.pt/investigacao/cemp   
re/index.html   

[5]Chen, (2004)"The Relationship Between The 
Financial Leverage & The Operating 
Leverage " Journal of finance, vol : 79 , No : 
4, , P: 124-137 

[6] Dalbor, M.C., & Upneja, A. (2002). Factor 
affecting the long-term debt decision of 
restaurant firms, Journal of Hospitality & 
Tourism Research, 26(4), 422-432 

 [7] Enrst, S. (May 6, 2002). Market analysis, 
financial plan improve restaurants’ success, 
Hotel & Motel Management 217(8), 10  

[8]Gu, Z. (1993). Debt use and profitability: A 
reality check for the restaurant industry, 
Journal of Foodservice Systems 7, 135-147 

[9]Hirt Geoffrey, Stanley B. Block (1997), 
Foundations Of Financial Management 8th 
ed 

[10] Mansor, Wan Mahmood, Abdul Fatah 
Faizatul Syuhada, ( 2009 )," Multivariate 
Causal Estimates of Dividend Yields, 
Price Earning Ratio and Expected Stock 
Returns: Experience from Malaysia ", 
Munich Personal RePEc Archive, Paper 
No. 14614 

[11] Myers, S. C. (1984) The capital structure 
puzzle, Journal of Finance, 34(3), pp. 575–
592. OECD (2000) The OECD Small and 
Medium Enterprise Outlook, 2000 edition 
(Paris: OECD) 

[12]Smith, l.; John J."(1990) Inflation Accounting 
And Comparisons of Corporations Of 
Corporaate Returns on Equity" Accounting & 
Business Research, , Vol:27 No:4. 

[13]Sari, Yuni Nurmala.( 2007). “The Effect of 
Current Ratio, Debt to Equity Ratio, and 
Total Assets Turn Over to Profitability 
Changes in Manufacturing Companies in 
Jakarta Stock Exchange. 148 (Or) Pengaruh 
Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan 
Total Assets Turn over Terhadap Perubahan 
Laba pada Perusahaan Manufaktur di Bursa 
Efek Jakarta”. Thesis on Faculty of 
Economics, Universitas Negeri Semarang 

[14]Smith, J. (1987). "Trade Credit and 
Information Asymmetry.’’ Journal of Finance 
42, 863–872. 



  ٢٠١٤العدد الثاني  –المجلد الرابع عشر  –حوث والدراسات الإنسانیة مجلة الزرقاء للب  

219 

[15] Sheel, A. (1994). Determinants of capital 
structure choice and empirics on leverage 
behavior: A comparative analysis of hotel 
and manufacturing firms. Hospitality 
Research Journal, 17, 3-16. 

[16]Titman, S. & Wessels, R. (1988) The 
determinants of capital structure choice, 
Journal of Finance, 43(1), pp. 1–19. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[17] Upneja, A & Dalbor, M. C. (2001). An 
examination of capital structure in the 
restaurant industry, International 
Contemporary Hospitality Management, 
13(2), 54-59. 

[18] Wajahat Ali and Syed Hammad Ul Hassan. 
(2010). Relationship between profitability 
and working capital policy of Swedish 
companies. Essays.se, Retrieved from 
Swedish University Essays. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  


