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  ملخص

هـــدفت هـــذه الدراســـة لاختبـــار العلاقـــة المحتملـــة بـــين هيكـــل الملكيـــة وهيكـــل تركيبـــة رأس المـــال في 

الأوراق الماليـــة الأردنيـــة لعينـــة مـــن  الشـــركات الصـــناعية الأردنيـــة، وقـــد تم اســـتخدام منشـــورات هيئـــة

الشركات بلغت عشرة شركات صناعية مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة 

، %5، وباســـتخدام نمـــوذج الانحـــدار المتعـــدد ومســـتوى معنويـــة 2008الى عـــام  2004مـــن عـــام 

الصـــناعية الأردنيـــة تميـــل الى ان الشـــركات : خلصـــت الدراســـة الى مجموعـــة مـــن الاســـتنتاجات أهمهـــا

استخدام أموال الملكية في تمويل نشاطاا حيث بلغ متوسط نسبة المديونية في الشـركات الصـناعية 

، كمـا أظهـرت الدراسـة ان أعضـاء مجلـس الإدارة يملكـون حـوالى %28.79الأردنية مـدار البحـث 

سة تركز في ملكية الأسهم من أسهم الشركة وهي نسبة مرتفعة نسبيا، كما أظهرت الدرا% 46.4

مــن أســهم الشــركات مــدار % 52.8حيــث أظهــرت ان كبــار المســاهمين يملكــون بالمتوســط حــوالى 

الى عــدم ) 2002مغــاير وآخــرون (البحــث، كــذلك فقــد خلصــت الدراســة وانســجاما مــع دراســة 

ة وجــود أدلـــة ذات دلالـــة إحصـــائية علـــى ان هيكــل ملكيـــة الأســـهم في الشـــركات الصـــناعية الأردنيـــ

  .مدار البحث تؤثر على هيكل رأس المال

  تركيبة الملكية، تركيبة رأس المال، الأردن: مفتاح الكلمات  

Abstract 

This study aims to examine the possible relation between Ownership Structure and 

Capital Structure in the industrial firms in Jordan. The publications of the Jordan 

Securities Commission for a sample of such firms (ten in number) listed in Amman 

Stock Exchange for the period 2004 to 2008. The multiple-regression at 5% 

significant level has been used. Many results have been reached, the most important 

are: The Jordanian industrial firms tend to use ownership financing to finance their 

activities, the debt ratio average in such firms is 28.79%. The members of the board 

of directors of such firms own about 46.4% of the firm's stock which is relatively 
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high rate. Big stock holders own about 52.8% of the shares of such firms. Also find 

that there is no statistically significant evidence that the ownership structure effect 

the Capital structure in the Jordanian industrial firms. 

 Key words: Ownership structure; Capital Structure; Jordan.      

 

 

  :تمهيد

حــير قــرار تمويــل الشــركات علمــاء المــال والاقتصــاد منــذ البــدايات الأولى للأبحــاث الماليــة 

والاقتصـادية، ومـا زلنــا الى ألان نعـرف القليـل عــن كيفيـة اختيـار الشــركة لهيكـل رأس مالهـا والعوامــل 

در الداخلية والخارجية للتمويل، وتتيح هذه الدراسة التي تأخذها بعين الاعتبار للمفاضلة بين المصا

فرصة كبيرة لاختبار العلاقة المحتملة بين هيكل الملكية كأحد محددات تركيبـة رأس المـال في شـركات 

تختلف اختلافا كبـيرا عـن بيئـة الدراسـات السـابقة الـتي أجريـت بشـكل عـام علـى شـركات أمريكيـة، 

لاقة المحتملة بين تركيبة الملكية وتركيبة رأس المال لعينة مكونة حيث دف هذه الدراسة لاختبار الع

من عشرة شركات صناعية أردنية مدرجة في بورصة عمـان لـلأوراق الماليـة خـلال الفـترة الممتـدة بـين 

  .2008و  2004عامي 

ان الدراســـات الـــتي بحثـــت في العلاقـــة بـــين تركيبـــة رأس المـــال وأداء الشـــركات تعتـــبر أكثـــر   

ن الدراسات التي أجريت لاختبار علاقة تركيبة الملكية برأس المال، وقد أظهـرت الدراسـات نسبيا م

القليلـة الــتي أجريــت لاختبــار هــذه العلاقــة تضــارب كبــير في النتــائج، ويمكــن النظــر الى هــذه العلاقــة 

ان وجـود تركـز : أولهـا (King, M. R., 2007)المحتملـة مـن خـلال مجموعـة مـن المسـلمات 

يـة  قــد يعمــل علــى تخفـيض فــرص الانتهازيــة ونزعــة المـدراء لتحقيــق مصــالحهم الخاصــة علــى في الملك

حســاب مصــلحة المســاهمين، ممــا يــؤدي الى تخفــيض التضــارب في المصــالح بشــكل عــام، فــإذا عمــل  

كبار المساهمين كمراقبين على أداء المدراء فمن المتوقع ان لا تستطيع الإدارة ان تعمـل علـى تعـديل 

ديونية بما يحقق مصالحها الخاصة كما لو لم يكن هناك مراقبة، وبعبارة أخرى فان الشركات نسبة الم

عــادة مــا  -وهــذا يحــدث عنـدما تكــون الملكيــة مركـزة –الـتي عليهــا رقابــة شـديدة مــن قبــل المسـاهمين 

انـــه وبســـبب رغبـــة المـــدراء بالاحتفـــاظ بوظـــائفهم، فـــان مـــن : وثانيـــا. تكـــون نســـبة المديونيـــة مرتفعـــة

صلحتهم ان تستمر الشركة، وهذا يعـني أـم عـادة مـا يرغبـون بنسـبة مديونيـة منخفضـة في تركيبـة م

ان نســبة المديونيــة ينظــر لهــا مــن قبــل : رأس مــال الشــركة للتقليــل مــن مخــاطر إفــلاس الشــركة، وثالثــا

ل على المساهمين على أا عامل ضغط وعامل سيطرة على إدارة الشركة، وزيادة نسبة المديونية يعم

التقارب بين مصالح الإدارة الشخصـية ومصـالح المسـاهمين، ممـا يـؤدي الى تخفـيض تكـاليف الوكالـة، 

ان نســبة ملكيــة الإدارة قــد يكــون لهــا تــأثيرا عكســيا علــى حجــم تكــاليف الوكالــة، ويعتمــد : ورابعــا
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ان  (Brailsford,2002 )ذلك على مدى الرقابة الخارجية على الإدارة، فقـد أظهـرت دراسـة 

العلاقة بين هيكل الملكية وهيكل رأس المال هي علاقة غير خطية، بحيث انه عنـد نسـبة منخفضـة 

لملكيـــة الإدارة فـــان نســـبة المديونيـــة في تركيبـــة رأس المـــال ترتفـــع لتعمـــل علـــى تخفـــيض التضـــارب في 

ارة في سـعيها المصالح ، أما عندما ترتفع نسبة ملكية الإدارة فان ذلك يؤدي الى زيادة انتهازيـة الإد

  .لتحقيق مصالحا الخاصة مما يؤدي بالإدارة الى تخفيض نسبة المديونية في تركيبة رأس المال

ــدف هــذه الدراســة الى إلقــاء الضــوء علــى العلاقــة المحتملــة بــين هيكــل ملكيــة الشــركات 

فـان القليـل الأردنية الصناعية وهيكلية رأسمالها، وبخـلاف العلاقـة بـين هيكـل ملكيـة الشـركة وأدائهـا 

من الدراسات قد أجريت لاختبار العلاقة بين هيكل الملكيـة وهيكـل رأس المـال وخاصـة في الـدول 

النامية، حيث تسعى هذه الدراسة لملء هذا الفراغ في جانبه العملي، ولتحقيـق هـذه الغايـة فقـد تم 

ان لـلأوراق الماليـة إجراء الدراسـة علـى عينـة مـن الشـركات الأردنيـة الصـناعية المدرجـة في بورصـة عمـ

الى عــام  2004بلغــت عشــرة شــركات تم اختيارهــا بطريقــة العينــة العشــوائية خــلال الفــترة مــن عــام 

  ).  1انظر ملحق رقم (  2008

ان الفصــل بــين الإدارة والملكيــة ينشــأ عنــه في الكثــير مــن الأحيــان اخــتلاف في المصــالح، 

ه  الخاصـــة دون إعطـــاء كثـــير مـــن يـــؤدي الى ان يســـعى كـــل طـــرف مـــن الإطـــراف لتحقيـــق مصـــلحت

الاهتمام لمصلحة الآخر، فمن المعرف نظريا ان الإدارة يجب ان تعمل لمصلحة المساهمين إلا انه في 

الكثــير مــن الأحيــان فــان المــدراء يقومــون باتخــاذ بعــض القــرارات لخدمــة مصــالحهم الشخصــية، وكــرد 

خفيــف مــن قــدرات المــدراء علــى خدمــة فعــل مــن المســاهمين علــى هــذه الحقيقــة فــأم يســعون الى الت

أهدافهم الشخصية، واحد أهم الأسـاليب انتشـارا للتخفيـف ممـا يعـرف بتكـاليف الوكالـة هـو زيـادة 

نســبة المديونيــة في تركيبــة رأس المــال ــدف زيــادة الضــغوط علــى المــدراء  النــاتج عــن زيــادة احتماليــة 

الوفـاء بالتزاماـا، هـذا مـن ناحيـة، ومـن تعرض الشركة لمخاطر الإفـلاس في حـال عـدم قـدرا علـى 

ناحية أخرى وضع بعض القيـود علـى قـرارام بحيـث يـتم إضـافة طـرف خـارجي أخـر مهـتم بالرقابـة 

على أداء الإدارة متمثلا بالجهة المقرضة، ومن هنا يمكن تعريف مشكلة الدراسة بعدم وضوح مدى 

الوكالــة حيــث تســعى الدراســة للإجابــة إمكانيــة اســتخدام قــرارات التمويــل للتخفيــف مــن تكــاليف 

هل يتم استخدام قرارات التمويل للتخفيف من مشـكلة الوكالـة؟ وبمعـنى أخـر : على التساؤل التالي

  .هل هناك علاقة بين نمط ملكية الشركة و تركيبة رأس مالها

تعبر نسبة المديونية عن تركيبة رأس المال للشركات ضمن عينـة الدراسـة، وهـي عبـارة عـن 

تغــير التــابع في معادلــة الانحــدار المتعــدد المســتخدمة في الدراســة، وهنــاك أكثــر مــن تعريــف لنســبة الم

المديونية، حيث يمكن تعريفها على أا القيمة الدفترية للقروض طويلة الأجل مقسومة على مجموع 
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 Titman and)القيمــة الســـوقية لحقــوق الملكيـــة والقيمــة الدفتريـــة للقـــروض طويلــة الأجـــل 

Wessels 1988, Graham 1996)  كما يمكن استخدام القـروض طويلـة الأجـل لتعـبر ،

، أمـا  (Miguel and Pindad, 2001 )عـن نسـبة المديونيـة كمـا هـو الحـال في دراسـة 

لأغراض هذه الدراسة فسيتم التعبير عن  نسبة المديونية على أا نسبة مجموع الالتزامات للغير الى 

يتم استخدام هذا التعريف بحكم تعليمات الإفصاح المالي الأردنية، ويتم  مجموع الموجودات، حيث 

الإفصاح عن نسبة المديونية للشركات الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية مع البيانات 

يـة  نسبة ملكية الإدارة ونسبة ملك: أما هيكل الملكية فسيتم التعبير عنة بمتغيرين هما. المالية المنشورة

كبار المساهمين، ويعتبر هذان المتغيران هما المتغيرين المستقلين في معادلة الانحدار المتعدد المستخدمة 

في الدراسة، ويمكن تعريف نسبة ملكية الإدارة على أا نسـبة مجمـوع ملكيـة أعضـاء مجلـس الإدارة 

بة المسـاهمون الرئيسـيون في الى رأس مال الشركة المدفوع، ونسبة ملكية كبار المساهمين علـى أـا نسـ

مـــن أســـهم الشـــركة أو أكثـــر، وتجـــدر الإشـــارة الى ان هـــذه % 5رأس مـــال الشـــركة الـــذين يملكـــون 

  . البيانات متوفرة ضمن البيانات المالية الواجب نشرها بحكم تعليمات الإفصاح المالي

  
  :منهجية الدراسة

التي تتضمن نشرات الإفصاح المـالي الصـادرة تم الاعتماد على نشرات هيئة الأوراق المالية الأردنية  

عن الشـركات الأردنيـة بحكـم تعليمـات الإفصـاح للشـركات المسـاهمة العامـة والـتي تتضـمن بالإضـافة 

الى المعلومـــات الماليــــة نســـب ملكيــــة الإدارة وملكيـــة كبــــار المســـاهمين، كمــــا تم اســـتخدام الإحصــــاء 

لاختبـار العلاقـة المحتملـة بـين متغـيرات الدراسـة  الوصفي كالمتوسطات إضافة الى الاقتصـاد القياسـي

تم .  SPSSحيث تم استخدام نموذج الانحدار المتعدد وذلك باسـتخدام برنـامج الحـزم الإحصـائية 

حســاب نســبة ملكيــة كبــار المســاهمين ونســبة ملكيــة أعضــاء مجلــس الإدارة كمتغــيرات مســتقلة لتعــبر 

فيمـــا تم التعبـــير عـــن هيكـــل رأس المـــال بنســـبة  عـــن هيكـــل ملكيـــة الشـــركات الواقعـــة ضـــمن الدراســـة

وقــــد تم حســــاب هــــذه النســــب للشــــركات ضــــمن العينــــة خــــلال فــــترة الدراســــة، ومــــن ثم . المديونيــــة

احتســاب الوســط الحســابي لهــذه النســب ليــتم تطبيــق معادلــة الانحــدار المتعــدد علــى متوســطات فــترة 

اختبارين  قبل تطبيق نموذج الدراسة للتأكد  هذا وقد تم إجراء. الدراسة للمتغيرات المستقلة والتابعة

-Co )للتأكـد مـن عـدم وجـود  (VIF )من خلو البيانات مـن المشـاكل القياسـية مثـل اختبـار  

linearity  ــــار ــــار     ( Autocorrelation )الـــــ   ، واختب  )واختب
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Heteroscedasticity )  للتأكــد مــن عــدم وجــود ارتبــاط ذاتي أو عــدم ثبــات في التبــاين. 

  :وبذلك فانه يمكن كتابة نموذج الدراسة على النحو التالي
  

 Capital Structure = Function of Ownership Structure….(1)  

  

وبما أننا سنقوم بالتعبير عن هيكل رأس المال بنسبة المديونية في تركيبة رأسمـال الشـركة، وعـن هيكـل 

ـــا نســـتطيع كتابـــة نمـــوذج الملكيـــة بكـــل مـــن نســـبة ملكيـــة كبـــار المســـاهمين ونســـبة م لكيـــة الإدارة فأنن

  :الدراسة على النحو التالي

Financial Leverage = Function of ( Large share holder + Management Share holder 

………(2) 

بطريقة رياضية منسجمة مع نموذج الانحدار المتعدد على النحو ) 2(ويمكن إعادة كتابة معادلة رقم 

  :التالي 

Levit = βo + βLshLshit + βMshMshit + ℮it           .....................(3)  

  :حيث

  Levit  : نسبة المديونية للشركةi   في الزمنt.  

  βo      : ثابـــت وهـــو عبـــارة عـــن قيمـــة نســـبة المديونيـــة عنـــد قـــيم صـــفر لجميـــع المتغـــيرات

  .المستقلة

  βLsh   :ميل خط الانحدار لنسبة كبار المساهمين.  

Lshit  : نسبة كبار المساهمين في هيكل الإدارة للشركةi   في الزمنt.  

  βMsh   :ميل خط الانحدار لنسبة ملكية الإدارة. 

 Mshit   : نسبة ملكية الإدارة في هيكل الملكية للشركةi   في الزمنt.  

  ℮it     :الخطأ العشوائي.    

  

كيـة في الشـركات المسـاهمة العامـة تسعى الدراسة لاختبار فرضـية فيمـا إذا كـان لهيكـل المل

الصناعية الأردنية تأثيرا على هيكل رأس المال لديها، وبذلك فانه يمكن صياغة الفرضيات العدمية 

  :للدراسة على النحو التالي

Ho1   : ليس هناك تأثيرا ذا دلالة إحصائية لنسبة كبار المساهمين في الشركات

  .الصناعية الأردنية على هيكل رأس المال
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Ho2   : ليس هناك تأثيرا ذا دلالة إحصائية لنسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة في

  .الشركات الصناعية الأردنية على هيكل رأس المال

لأي من المتغيرات    Sigوسيتم رفض الفرضية العدمية الأولى أو الثانية في حال كانت قيمة 

  .  0.05بالغة المستقلة اكبر من نسبة المعنوية المطلوبة للدراسة وال

  

  :الدراسات السابقة
 Meggison et al )الكثير من الدراسات التي أجريت على البلدان الصناعية المتقدمة مثـل  

1994, Lopez-de-Silane and La Porta 1999, Frydman et al 

1997, Pohl et al 1997, Dewenter and Malatesta 1998)   خلصـت

 ) الفرديــة علــى أداء الشــركة، في حــين ان دراســة مثــل دراســة  الى وجــود تــأثير أجــابي للملكيــة

Bartel and Harrison, 1999)   ودراسة (Nellis, 1991)  خلصتا الى عدم وجود

 ,Zeckhauser and Pound)تــأثير لهيكــل الملكيــة علــى أداء الشــركة، أمــا  دراســة 

فقـد خلصـت الى عـدم وجـود حـول تـأثير كبـار المسـاهمين علـى القـرار التمـويلي للشـركة،   (1990

علاقة بين نسبة كبـار المسـاهمين في هيكـل الملكيـة وهيكـل رأس المـال، وان هنـاك دورا ايجابيـا لكبـار 

فقــد  (Firth, 1995) أمـا دراسـة . المسـاهمين في الرقابـة علـى الإدارة لمصـلحة بقيـة المسـاهمين

كبير يكل الملكية معبرا عنه   خلصت الى ان هيكل رأس المال في الشركات الأمريكية يتأثر بشكل

فقـد    (Brailsford, et. al, 2000 )أمـا دراسـة . بمـدى سـلطة وتـأثير المسـاهمين في الإدارة

خلصــت الى وجــود علاقــة طرديــة غــير خطيــة ذات دلالــة إحصــائية بــين هيكــل الملكيــة وقــرار تمويــل 

لإدارة الى ان تصل الى حد معين الشركة، بحيث تزداد نسبة التمويل بالاقتراض بزيادة نسبة ملكية ا

تبــدأ بعــدها نســبة المديونيــة بالانخفــاض بزيــادة نســبة ملكيــة الإدارة بســبب ان المنــافع الــتي يمكــن ان 

تتحقق بزيادة المديونيـة تصـبح بعـد حـد معـين قليلـة نسـبيا وتصـبح تكـاليف الوكالـة منخفضـة بحـث 

  . تتطابق مصلحة الإدارة ومصلحة الملكية الى حد كبير

الــتي درس فيهــا العلاقـة بــين مــدى تركــز الملكيــة و  2000في دراســته لعــام  Kimأمـا   

تركيبــة رأس المــال والأداء في الشــركات الكوريــة، فقــد خلصــت الى وجــود علاقــة طرديــة ذات دلالــة 

إحصائية بين نسبة كبار المساهمين وأداء الشركات الكورية، وان تشتت الملكية يؤدي الى ضعف في 

كة وزيادة في الاعتماد على المصادر الخارجية في تركيبة رأس المال للشركات الكورية ضمن أداء الشر 

  .الدراسة 
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معظــم الدراســات الــتي أجريــت حــول العلاقــة بــين تركيبــة الملكيــة وتركيبــة رأس المــال وأداء 

ة الشركة أجريت على الشركات الأمريكيـة، الـتي تتصـف بعـدم تركـز وبتوزيـع شـديد في هيكـل الملكيـ

مقارنة بالدول الأخرى وخاصة دول شرق أسيا، في حين ان الدراسات التي أجريت على الشركات 

خلصـت الى سـيطرة ملكيـة   (Claessens et al. 2002)في دول شـرق أسـيا مثـل دراسـة 

العـــائلات علـــى الشـــركات وتركـــز كبـــير في نســـبة ملكيـــة الإدارة في دول شـــرق أســـيا ، وكنتيجـــة لهـــذا 

دراسة وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين هيكل الملكية ونسبة المديونية الوضع أظهرت ال

 )كــذلك فقــد خلصــت  دراســة . بســبب عــدم رغبــة المســاهمين في التخفيــف مــن نســبة ملكيــتهم

Anderson et al., 2003)   الى ان هنـاك علاقـة طرديـة ذات دلالـة إحصـائية بـين هيكليـة

ات دول شـرق اسـيا بحيـث انـه كلمـا زاد تركـز الملكيـة زادت نسـبة الملكية وهيكل رأس المال في شرك

الاعتماد على التمويل الخارجي بسبب ان تكـاليف التمويـل الخـارجي تـنخفض مـع تركـز الملكيـة أو 

ان نظـرة العـائلات عـادة : مع نمط ملكية العائلات، وقد عزت الدراسة هـذه النتيجـة الى أمـرين همـا

ان العائلات عادة تعطي أهمية كبيرة لسمعتها، بالإضافة : لمدى وثانياتكون نظرة مستقبلية طويلة ا

الى ان البنـــوك المقرضـــة عـــادة مـــا تطـــور علاقـــات شخصـــية مـــع المتنفـــذين مـــن العـــائلات علـــى مـــر 

  .    السنين

فقـــد خلصـــت الى تشـــتت الملكيـــة في الشـــركات ) 2003اومـــت وآخـــرون ( أمـــا دراســـة 

قــــة ذات دلالــــة إحصــــائية بــــين نســــبة كبــــار المســــاهمين في الأردنيــــة بشــــكل عــــام، وعــــدم وجــــود علا

الى وجــود علاقـــة )  2003خرابشـــه ، ( فيمـــا خلصــت دراســة . الشــركات الأردنيــة وقـــرار التمويــل

مغــاير (لم تتوصــل دراســة . ذات دلالــة إحصــائية بــين هيكــل الملكيــة  في الشــركات الأردنيــة وأدائهــا

لى هيكل رأس المال للشـركات الأردنيـة الى نتـائج حول تأثير هيكل الملكية ع)  2002وآخرون ، 

  .ذات دلالة إحصائية

ان ما يميز هذه الدراسة ويعطيها أهمية أا  تضيف الى العدد القليل مـن الدراسـات الـتي 

أجريـت حـول هــذه العلاقـة أدلـة جديــدة نابعـة مـن واقــع الـدول الناميـة، وتحــاول إزالـة الغمـوض عــن 

ـــــت علـــــى الســـــوق الأردنيالنتـــــائج المتضـــــاربة للدراســـــا بالإضـــــافة الى كوـــــا وخلافـــــا . ت الـــــتي أجري

للدراســات الــتي أجريــت علــى الســوق الأردني تأخــذ بعــين الاعتبــار تــأثير ملكيــة الإدارة علــى تركيبــة 

  .رأس المال

  :تحليل البيانات
 )تتميــز الدراســات الــتي تعتمــد علــى الانحــدار المتعــدد بوجــود مشــكلة الامتــداد الخطــي 

Co-Linearity )   ويرجـع السـبب في هـذه المشـكلة الى ان المتغـيرات المسـتقلة قـد لا تكـون
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 مسـتقلة عـن بعضـها الـبعض تمامـا ، ويمكـن الكشـف عـن مشـكلة الامتـداد الخطـي مـن خـلال الـــ 

(Variance Inflationary Factor – VIF )  وذلك من خـلال تطبيـق المعادلـة التاليـة

Berenson et al., 2004):(-  

     
2

1

1

j

R

VIF

−

=            

…………………….(4) 

Rj: حيث
  .  معامل التحديد المتعدد لكل متغير مستقل مع بقية المتغيرات المستقلة الأخرى  2

لمتغير مستقل يساوي واحد صحيح فان المتغير يعتبر  VIFوقاعدة القرار انه إذا كان الـ 

فـان ذلـك يعـني  5اكـبر مـن  VIFأمـا إذا كـان قيمـة  مستقلا تماما عن المتغـيرات المسـتقلة الأخـرى

  . ان المتغير المستقل غير مستقل ومتداخل مع المتغيرات الأخرى 

  

 

للمتغيرين المستقلين، ويمكن ملاحظة ان   VIFنتائج معامل الــ ) 1(يظهر جدول رقم 

مما يعني عدم وجود مشكلة للامتداد  5اقل من  VIFكلا من المتغيرين المستقلين له معامل 

  .الخطي في المتغيرات المستقلة لنموذج الدراسة

الدراسة لاختباره قبل البدء باختبار فرضيات الدراسة هو الاختبار الثاني الذي تسعى 

إمكانية وجود ارتباط ذاتي بين البواقي للمتغيرات المستقلة في نموذج الدراسة 

(Autocorrelation )   حيث يقيس هذا الاختبار الارتباط بين البواقي في المتغيرات

 VIFنتائج اختبار معامل  1جدول رقم 

    

    Lsh Msh 

Collinearity 

Statistics Tolerance 0.21141246 0.21141246 

  VIF 4.730090175 4.730090175 

        

Dependent Variable: Lev   
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عدم مصداقية في نتائج تحليل الانحدار  المستقلة، ووجود مشكلة ارتباط ذاتي بين البواقي يؤدي الى

المتعدد، بحيث لا يمكن الاعتماد على قيم معاملات الانحدار المتعدد بسبب تشويه النتائج الناتج 

ويتم الكشف عن علاقة الارتباط الذاتي من . عن علاقة الارتباط الذاتي القوية بين البواقي المتتابعة

 يمكن حساا من خلال المعادلة التالية التي Durbin-Watsonخلال احتساب معامل 

Berenson et al., 2004):(-  

  

  

 

  =                                     ……….(5)  D 

 

  

لاختبار الارتباط الذاتي بين  ( Durbin-Watson)معامل دير بون وات سون   D: حيث 

  .البواقي

  ei  الباقي في الزمنI .  

    

تساوي صفرا، يدل ذلك على وجود علاقة ارتباط  Dقيمة  وبشكل عام فانه إذا كانت

فإن ذلك يعني عدم وجود  2تساوي أو قريبة من  Dذاتي طردية بين البواقي، أما أذا كانت قيمة 

فان ذلك يعني وجود علاقة ارتباط  4تساوي أو قريبة من  Dعلاقة ارتباط ذاتي، وإذا كانت قيمة 

  .  (Berenson, et al., 2004 )عكسية بين البواقي

 Durbin-Watsonنتائج اختبار معامل  2جدول رقم 

   

R   

0.69364  

a 

R Square   0.48115 

Adjusted R Square  0.33290 

Std. Error of the 

Estimate   11.06611 

∑ (ei  -  ei-1  )
2 

n 

.i=2 

∑ ei 
2 

n 

.i=
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Change Statistics 

R Square 

Change 0.48115 

  F Change 3.24565 

  df1 2 

  df2 7 

  Sig. F Change 0.10061 

Durbin-Watson   2.30426 

a     Predictors: (Constant), Msh, Lsh  

(b)   Dependent Variable: Lev  

  

للمتغيرات المستقلة في نموذج الدراسة،  D-Wنتائج معامل ) 2(يظهر جدول رقم 

لذي يعني فان ذلك يعني عدم وجود علاقة ارتباط ذاتي، الأمر ا D-W 2.304وبما ان قيمة 

  .إمكانية الاعتماد على معاملات نموذج الدراسة في تفسير النتائج

  .نتائج التحليل الإحصائي للشركات ضمن العينة وخلال فترة الدراسة  3يبين جدول رقم 

متوسطات قيم المتغيرات المستقلة والمتغير التابع في    3جدول رقم 

 نموذج الدراسة

 متوسط نسبة
متوسط 

 نسبة
 متوسط

 رمز الشركة  نسبة
ملكية كبار 

 المساهمين
ملكية 
 ضمن العينة المديونية الإدارة

LSh % 
MSh 

% Lev %   

0.095 0.219 15.305 DADI 
0.627 0.598 42.198 JPHM 
0.620 0.413 22.711 JOIC 
0.325 0.197 25.576 AALU 
0.783 0.926 32.518 APOT 
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0.817 0.722 30.404 JOCM 
0.871 0.885 57.598 JOPH 
0.150 0.110 28.541 JOST 
0.615 0.316 9.581 JOWL 
0.377 0.252 23.520 NAST 
0.528 0.464 28.795 Average 

 Excelعمل الباحث  باستخدام برنامج : المصدر 
  

يلاحظ من خلال الجدول أن الشركات الصناعية الأردنية ضمن العينة لا تميل الى استخدام 

در للتمويل بشكل كبير حيث أظهرت النتائج ان متوسط نسبة المديونية في تركيبة الاقتراض كمص

وهي نسبة % 28.795رأس المال للشركات الصناعية الأردنية ضمن وخلال فترة الدراسة بلغت 

منخفضة نسبيا للقطاع الصناعي، حيث تعني هذه النسبة ان الشركات الصناعية الأردنية تلجا 

كذلك . تقريبا من مصادر ملكية ذات تكاليف مرتفعة نسبيا% 71.2نسبة لتمويل احتياجاا ب

فقد أظهرت الدراسة ان اقل متوسط لنسبة المديونية  للشركات الصناعية الأردنية مدار الدراسة 

، وهي نسبة منخفضة، الانخفاض في نسبة المديونية للشركات الصناعية الأردنية %9.581بلغت 

كذلك فقد . ل تخفيض نسبة مخاطرها عن طريق تمويل بأموال ملكيةقد يعني ان الشركات تحاو 

أظهرت النتائج ان نسبة ملكية مجلس الإدارة بالمتوسط للشركات الصناعية الأردنية بلغت 

أي ان أعضاء مجلس  إدارة الشركات الصناعية الأردنية يمتلكون ما نسبته بالمتوسط % 46.4

ة قليلا، وقد بلغت أعلى نسبة امتلاك لأعضاء وهي نسبة مرتفع. من رأس الشركة% 46.4

أما فيما يتعلق بكبار . من رأس مال الشركة% 92.6مجلس الإدارة للشركات ضمن العينة 

من أسهم % 52.8المساهمين فقد أظهرت النتائج ان كبار المساهمين يملكون بالمتوسط ما نسبة 

، مما %87.1ت عينة الدراسة قد بلغ الشركة، وان أعلى نسبة ملكية لكبار المساهمين ضمن شركا

  . يعني ان نسبة الملكية متركزة قليلا في الشركات الصناعية الأردنية

  نتائج معادلة الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة ) 4(جدول رقم 
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  Constant Lsh Msh 

Unstandardized Coefficients 
B 

17.02292 
-

16.74005 
44.43947 

Standardized Coefficients Beta  -0.34121 0.97868 

t   2.13950 -0.57626 1.65285 

Sig.   0.06969 0.58248 0.14234 

 Dependent Variable: Lev    

  

نتائج تحليل معادلة الانحدار المتعدد للمتغيرات المستقلة في نموذج ) 4(يظهر جدول رقم 

سبة ملكية الإدارة في نموذج الدراسة بلغ الدراسة حيث يظهر الجدول ان قيمة معامل انحدار ن

وهذا يعني  0.3412-فيما بلغ معامل انحدار نسبة كبار المساهمين في نموذج الدراسة  0.9786

زيادة نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة بوحدة واحدة مع ثبات العوامل الأخرى،  سوف يؤدي 

دة نسبة ملكية كبار المساهمين بوحدة وحدة، أما زيا% 98.86الى زيادة نسبة المديونية بواقع 

% 34.12واحدة مع ثبات العوامل الأخرى، سوف يؤدي الى انخفاض نسبة الملكية بواقع 

  :على النحو التالي) 3(وحدة، وعلية فانه يمكن إعادة كتابة نموذج الدراسة معادلة رقم 
  

Levit = 17.023 - 0.3412 Lshit + 0.9786 Mshit    …………..(6)  

  

  :بار الفرضياتاخت
أظهرت الدراسة وجود تأثير للمتغيرات المستقلة على نسبة مديونية الشركات، حيث بلغ 

لنسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة ونسبة ملكية  ) 0.3412(و  0.9786ميل خط الانحدار 

لنسبة ملكية   Sigنلاحظ ان قيمة ) 3(كبار المساهمين على التوالي، ومن ملاحظة جدول رقم 

على  0.58248و  0.14234ء مجلس الإدارة ونسبة ملكية كبار المساهمين قد بلغت أعضا

فان  0.05أعلى من مستوى المعنوية  المطلوب في الدراسة والبالغ   Sigالتوالي وبما ان قيم الـ  

ذلك يعني انه ليس هناك دليلا إحصائيا على ان معامل الانحدار لأي من نسبة ملكية أعضاء 

وعلية فإننا نقبل . أو نسبة ملكية كبار المساهمين تختلف بدلالة إحصائية عن الصفر مجلس الإدارة

الفرضية العدمية الأولى والتي تنص على عدم وجود تأثيرا ذا دلالة إحصائية لنسبة ملكية كبار 
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المساهمين على هيكل رأس المال، كذلك فإننا نقبل الفرضية العدمية الثانية والتي تنص على عدم 

  . د تأثيرا ذات دلالة إحصائية لنسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة على هيكل رأس المالوجو 

  

  :النتائج والتوصيات 
هدفت هذه الدراسة لاختبار العلاقة المحتملة بين نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة ونسبة ملكية  

الصناعية الأردنية، كبار المساهمين كمتغيرات مستقلة على هيكل تركيبة رأس المال في الشركات 

وقد تم استخدام منشورات هيئة الأوراق المالية الأردنية لعينة من الشركات بلغت عشرة شركات 

الى عام  2004صناعية مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من عام 

لصناعية ان الشركات ا: ، وقد خلصت الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات أهمها2008

الأردنية تميل الى استخدام أموال الملكية في تمويل نشاطاا حيث بلغ متوسط نسبة المديونية في 

، كما أظهرت الدراسة ان أعضاء مجلس %28.79الشركات الصناعية الأردنية مدار البحث 

ة من أسهم الشركة وهي نسبة مرتفعة نسبيا، كما أظهرت الدراس% 46.4الإدارة يملكون حوالى 

من % 52.8تركز في ملكية الأسهم حيث أظهرت ان كبار المساهمين يملكون بالمتوسط حوالى 

مغاير وآخرون (أسهم الشركات مدار البحث، كذلك فقد خلصت الدراسة وانسجاما مع دراسة 

الى عدم وجود أدلة ذات دلالة إحصائية على ان هيكل ملكية الأسهم في الشركات ) 2002

  .مدار البحث تؤثر على هيكل رأس المال الصناعية الأردنية

بناءا على نتائج الدراسة فان الباحث يرى ضرورة إجراء دراسات أخرى لتوضيح العلاقة   

بين هيكل الملكية وهيكل رأس المال بحيث يتم تضمين نموذج الدراسة متغيرات أخرى لهيكل 

العدد وأوسع من حيث الملكية، كما يقترح الباحث ضرورة ان تكون العينة اكبر من حيث 

القطاعات لتغطي واقع السوق الأردني بقطاعاته جميعها وذلك لازالت الغموض عن العلاقة بين 

هيكل الملكية وهيكل رأس المال للشركات الأردنية، كما ويقترح الباحث إجراء دراسات لتفسير 

نشطتها التصنيعية ميل الشركات الصناعية الأردنية نحو استخدام مصادر أكثر كلفة في تمويل أ

  .  خلافا لما هو متعارف عليه في الشركات الصناعية
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