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في   هيكل رأس المال وجودة الأرباحأثر الرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة بين مكونات 

 الشركات المدرجة في بورصة عمان
 

 يمان عيسى محمد المعايعةإ :أ عِدت من قبل

 فارس جميل الصوفي عليها: الدكتور  فَ أشرَ 

  الملخص

م ونات هي ل رأي المال على جودة اأرباح في الشركات أثر  لى بيانإهدفت هذه الدِراسة 

في العلاقة بين للرافعة المالية الدور المعدل أثر والتعرف أيضاً على المدرجة في بورصة عمان، 

عتَمدت هذه ا وقد م ونات هي ل رأي المال وجودة اأرباح في الشركات المدرجة في بورصة عمان، 

من الملائم لإغراض الدِراسة، وتكون مجتَم  الدِراسة  الوصفي التحليليالمن ج الكمي/الدِراسة على 

( شركة، 56) ( والبالغة2020-2016الفترة )المدرجة في بورصة عمان خلال  الصناعية الشركات

( شركة بعدد 28بيانات كافية أصبحت عينة الدراسة ) عن استبعاد الشركات التي لم يتوفر وبعد ا

م  أهداف هذه  المتوافقةالإحصائية  عدد من اأساليبستخداك اوتَم ( مشاهدة، 140مشاهدات )

  الدِراسة.

كل من بين إيجابية علاقة  وجودوتوصلت هذه الدِراسة لعدد من النتائج كان أبرزها، 

بين سلبية ، ووجود علاقة جودة اأرباح في الشركات المدرجة في بورصة عمانالتمويل الداخلي و 

،المدرجة في بورصة عمانالتمويل الخارجي للقروض قصيرة اأجل وجودة اأرباح في الشركات 

المدرجة اأجل وجودة اأرباح في الشركات  طويلة لاقة بين التمويل الخارجي للقروضع دجلا يو و 

جودة اأرباح في وتبين أن الرافعة المالية تعدل العلاقة بين التمويل الداخلي و  ،في بورصة عمان

، كما تعدل الرافعة المالية على العلاقة بين التمويل الخارجي الشركات المدرجة في بورصة عمان



 
 

 ل
 

لا تعدل  ، بينماالمدرجة في بورصة عمانلشركات للقروض قصيرة اأجل وجودة اأرباح في ا

ح في العلاقة بين التمويل الخارجي للقروض طويلة اأجل وجودة اأربا الرافعة المالية على

تبين عدك وجود أثر للمتغير الضابط المتمثل بحجم الشركة ، و الشركات المدرجة في بورصة عمان

على جودة اأرباح لكل من التمويل الداخلي والتمويل الخارجي قصير اأجل بينما وجد أثر لحجم 

 . ي طويل اأجل في الشركات المدرجة في بورصة عمانالشركة في التمويل الخارج

ضرورة قياك إدارات ، أبرزهامن التوصيات  عددتَم الخروج ببناءً على نتائج هذه الدراسة و 

ستغلال مصادر التمويل الداخلية والخارجية لتحقيق أرباح ات المبحوثة بعمل دراسات كافية لاالشرك

قتصادية من قبل إدارات الشركات روة المالكين، وعمل دراسات جدوى اأكبر وبالتالي تعظيم ث

 هي ل رأي المال.المبحوثة لدراسة البدائل المفضلة في تمويل 

 الشركات ، الرافعة المالية، جودة الأرباح، مكونات هيكل رأس المال: مفتاحيةالكلمات ال

 .المدرجة في بورصة عمان



 الفصل الأول
 الإطار العام للدراسة
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 الفصل الأول
 الإطار العام للدراسة

 المقدمة 1-1

في نمو الناتج المحلي الإجمالي، إ  من  اأساسيةمن الركائز القطاعات الصناعية تعد  

 اهم في بناء وتطوير المجتم ، تالخدمات ل د حاجات الم ت لك كما خلال ا يتم تقديم المنتجات و 

 ومن هناهداف أصحاب الملكية وتعظيم الثروات، واهداف الإدارة والعاملين في ا أ تحقيق  كذلك فيو 

الإدارة المالية تتطورت من كون ا وظيفة متعلقة بالإجراءات  ، كما أن وظيفةايتوجب رعاية مصالح 

والتدابير لتوفير اأموال اللازمة لاعمال منظمات اأعمال، الى وظيفة أخرى وهي اتخا  قرارات 

ن إلية صن  القرارات، حيث مالية سواء تمويلية أو استثمارية باستخداك أدوات وتقنيات لازمة في عم

وإدارة المخاطر المالية رباح ا أالقرارات هو تعظيم قيمة الشركة و هذه  سمى من وجودال دف اأ

 (. 2017والعطوي،  ي)الربيع بش ل عاك

مالية من خلال تأثيره وارتباطه لم ونات هي ل رأي المال الدور ال اك في مجال الإدارة ال 

يم س م، و لك لتعظال وقية للأحية، أو تعظيم القيمة هداف الإدارة المالية التي تتعلق بتعظيم الربأب

المال الكثير خلال توفير  من سمى ت عى اليه، ويتم  لكأثروات أصحاب الشركات وهو هدف 

مر الذي يزيد من الثروة، كما يعد قرار تكوين المزيج المناسب المشاري  الاستثمارية اأ للدخول في

على التدفقات النقدية  لمم ن أن تؤثرمن امن القرارات الدقيقة التي ل ي ل رأي المال في الشركات 

يتعلق بتحديد مصدر التمويل ون بته من كل هذا القرار وعلى الربحية وال يولة، و للشركات م تقبلًا 

في معالجة المش لات المالية  راً مصدر من المصادر اأخرى ، كما أن ل ي ل رأي المال دو 

 .(2020ي، )الع ير  عمل الشركات بش ل عاكل المعيقة

ازداد الاهتماك بجودة اأرباح بش ل م تمر ، كما أنه يعد من الموضوعات التي لاقت  

الاهتماك الكبير في الفكر المحاسبي من قبل المؤس ات الاكاديمية والم نية كمجلس معايير 

زمات والان يارات في الشركات وم  ( خاصة بعد حدوث العديد من اأIASBالمحاسبة الدولي )



 
 

3 
 

كما يعد من القضايا التي تحتاج الى مزيد من  ،موضوع ما زال غير واضح المعالم لك ف ن هذا ال

ا عداد التقارير المالية ممإ من  ساسيق م  ال دف اأالبحث خاصة أن جودة اأرباح لا بد أن تتواف

هذه القوائم حيث يم ن الح م على استمرارية الشركات من خلال  يوفر ملاءمة وموثوقية لم تخدمي

 .(2020)حميد وح ن،  أرباحجودة ا

تح ين اأداء تعد من الموضوعات ال امة أيضاً لما ل ا من مزايا ك ف ن االمالية  أما الرافعة 

باح، والرافعة المالية ن زيادة ن بة الرافعة المالية سيؤدي بالتالي لزيادة اأر إالمالي للشركة حيث 

على ش ل هذه اأموال  من المم ن ان تكون و ثابتة مالية بتكاليف  لآخرينأموال ا ستخداك: اهي

 (. 2019، الالتزاك بدفع ا)عليوي طفاء ويجب على الشركة قابلة للإممتازة  قروض أو أس م

 :مشكلة الدراسة وأسئلتها 1-2

مدن مدن العوامدل التدي  جملدةتتمثل مش لة الدراسة فيمدا تواج ده الشدركات مدن تعثدر و لدك ب دبب     

ودة عظددديم اأربددداح، لدددذلك تظ دددر أهميدددة جدددتعددددك  أبرزهدددا ،سدددتمرارية الشدددركةاتدددؤثر علدددى المم دددن أن 

هميددة م ونددات هي ددل أوثقددة الم ددتثمرين ب ددا والتطددرق  الشددركات نمددواأربدداح لمددا ل ددا مددن دور علددى 

ممدا ، سدتقلالية القدرار المدالي للشدركةرأي المال وتوازنه بين التمويل الداخلي والخدارجي بمدا يضدمن ا

متغيددر ، و بأبعدداده التمويددل الددداخلي والتمويددل الخددارجي لدراسددة متغيددر هي ددل رأي المددالدفدد  الباحثددة 

ن ولمعرفددة العلاقددة بددين المتغيددريالمدرجددة فددي بورصددة عمددان،  الصددناعية جددودة اأربدداح فددي الشددركات

، (Baron and Kenny, 1989)سدتخداك متغيدر ثالدث كمتغيدر معددل او وسديط بشد ل م دتقر يفضدل ا

لإفتقارهددا المدرجددة فددي بورصددة عمددان  الصددناعية الشددركاتالبيئددة اأردنيددة وبدداأخص وتطبيقدداً علددى 

الرافعدة الماليدة كمتغيدر متغيدر  سدتخداكسديتم احيدث   ي ل رأي المال وجودة اأربداحبلدراسات تتعلق 

 .  معدل

 تم صياغة المش لة عن طريق اأسئلة التالية:و 

 رباح في الشركاتهي ل رأي المال وجودة اأقة بين علا يوجدالاول: هل  يال ؤال الرئي 

  .المدرجة في بورصة عمان الصناعية
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 ويتفرع عنه :  

المدرجة  الصناعية رباح في الشركاتقة بين التمويل الداخلي وجودة اأوجد علايهل  -

 في بورصة عمان .

المدرجة  الصناعية رباح في الشركاتقة بين التمويل الخارجي وجودة اأوجد علايهل  -

 في بورصة عمان .

 :الآتية تفصيليةالفرعية السئلة اأويتفرع عنه 

o  رباح في جل وجودة اأقة بين التمويل الخارجي قصير اأوجد علايهل

 المدرجة في بورصة عمان . الصناعية الشركات

o  جل وجودة الارباح في قة بين التمويل الخارجي طويل اأوجد علايهل

 المدرجة في بورصة عمان . الصناعية الشركات

 بين ما ثر للرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة أالثاني : هل يوجد  ال ؤال الرئيس

 المدرجة في بورصة عمان . الصناعية رباح في الشركاتهي ل رأي المال وجودة اأ

 :أهداف الدراسة 1-3

معدل على العلاقة بين م ونات أثر الرافعة المالية كمتغير  سة الى بيانت دف هذه الدرا

رئي ي وتندرج  ك دفبورصة عمان .في المدرجة.في الشركات  هي ل رأي المال وجودة اأرباح

 تحته أهداف فرعية على النحو التالي :

 الشركاتوجودة اأرباح في  قة بين م ونات هي ل راي المالعلى طبيعة العلا التعرف .1

 . عمان.في بورصة.المدرجة.الصناعية

 علاقة بين التمويل الداخلي وجودة اأرباح في الشركاتال على طبيعةالتعرف  .2

 . عمانالمدرجة في بورصة  الصناعية
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ي الشركات علاقة بين التمويل الخارجي وجودة اأرباح فال على طبيعةالتعرف  .3

 . المدرجة في بورصة عمانالصناعية 

جودة نات هي ل رأي المال و التعرف على أثر الرافعة المالية كمتغير معدل بين م و  .4

 المدرجة في بورصة عمان. الصناعية اأرباح في الشركات

 :أهمية الدراسة 1-4

أثر الرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة بين تنب  أهمية هذه الدراسة بالتعرف على 

وتتجلى أهمية  في الشركات المدرجة في بورصة عمان   م ونات هي ل رأي المال وجودة اأرباح

 الدراسة في النواحي الآتية:

ي التعرف على أهمية الرافعة المالية وم ونات هي ل رأي المال من خلال التمويل الداخل .1

 رباح في العلم المحاسبي. والخارجي، وجودة اأ

 م اعدة الشركات للوصول لجودة الارباح المطلوبة. .2

من التلاعب  يةبيانات مالية خالفي الحصول على م اعدة م تخدمي القوائم المالية  .3

 واأخطاء الجوهرية والتي ت اعد في اتخا  القرارات .

 :فرضيات الدراسة 1-5

صددددددددددحة  فدددددددددي ضدددددددددوء مشدددددددددد لة الدراسدددددددددة وأهددددددددددداف ا، تحددددددددداول الدراسدددددددددة الحاليددددددددددة اختبدددددددددار

 الرئي ة الآتية: اتالفرضي

 الأولى:ة الرئيسالفرضية 

المدرجة في بورصة الصناعية يوجد علاقة بين التمويل الداخلي وجودة اأرباح في الشركات      

 عمان. 
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 :ةالثانية الرئيسالفرضية 

جدددددددددل وجدددددددددودة اأربددددددددداح التمويدددددددددل الخدددددددددارجي للقدددددددددروض قصددددددددديرة اأيوجدددددددددد علاقدددددددددة بدددددددددين 

 المدرجة في بورصة عمان. الصناعية في الشركات 

 الثالثة:ة الرئيسالفرضية 

جدددددددددل وجدددددددددودة اأربددددددددداح اأ ةالتمويدددددددددل الخدددددددددارجي للقدددددددددروض طويلددددددددد علاقدددددددددة بدددددددددينيوجدددددددددد 

  المدرجة في بورصة عمان.الصناعية في الشركات 

 :الرابعةة الرئيسالفرضية 

داخلي يوجددددددددد أثددددددددر للرافعددددددددة الماليددددددددة كمتغيددددددددر معدددددددددل علددددددددى العلاقددددددددة بددددددددين التمويددددددددل الدددددددد

 المدرجة في بورصة عمان .  الصناعية رباح في الشركاتوجودة اأ

 الخامسة:ة الرئيسالفرضية 

التمويددددددددل الخددددددددارجي يوجددددددددد أثددددددددر للرافعددددددددة الماليددددددددة كمتغيددددددددر معدددددددددل علددددددددى العلاقددددددددة بددددددددين 

المدرجدددددددددددة  الصدددددددددددناعية جدددددددددددل وجدددددددددددودة اأربددددددددددداح فدددددددددددي الشدددددددددددركاتللقدددددددددددروض قصددددددددددديرة اأ

 في بورصة عمان.

 السادسة:ة الرئيسالفرضية 

التمويددددددددل الخددددددددارجي  يوجددددددددد أثددددددددر للرافعددددددددة الماليددددددددة كمتغيددددددددر معدددددددددل علددددددددى العلاقددددددددة بددددددددين

المدرجدددددددددددة  الصدددددددددددناعية جدددددددددددل وجدددددددددددودة اأربددددددددددداح فدددددددددددي الشدددددددددددركاتاأ ةللقدددددددددددروض طويلددددددددددد

 في بورصة عمان.
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 :أنموذج الدراسة 1-6

 

 (1-1الشكل )
 إنموذج الدراسة

(، دراسة منشد 2020من إعداد الباحثة بالاعتماد على الدراسات الاتية : دراسة إسماعيل ) الدراسة أنموذج
 Darwanis, Mulia and Kartini ,(2016)(، دراسة 2020ويعقوب )

 

 متغيرات الدراسةقياس (: 1-1جدول )

 المتغيرات القياس

 التمويل الداخلي= حقوق الملكية / إجمالي اأصول.

 جل=التمويل الخارجي طويل اأ .جل / مجموع اأصولإجمالي القروض طويلة اأ
 جل=أالتمويل الخارجي قصير ا جل / إجمالي الدين.إجمالي القروض قصيرة اأ

 الرافعة المالية= إجمالي الدين / إجمالي اأصول.
EQ =  

𝑂𝐶𝐹/𝑇𝐴

𝑁𝐼/𝑇𝐴
 جودة اأرباح= 

 

 التمويلالداخلي
 

 جودة الارباح
 التمويلالخارجي

 مكوناتهيكلرأسالمال

 الرافعةالمالية

 المتغيرالمستقل
 المتغيرالتابع

التمويلالخارجي

 طويلالأجل

التمويلالخارجي

 قصيرالاجل

 متغيراتضابطة

 حجمالشركة
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 متغيرات الدراسة: **

 تتكون الدراسة الحالية من :

  ن وهما ن الم تقلااويتفرع منه المتغير  م ونات هي ل رأي المالمتغير م تقل رئي ي :وهو

 .( التمويل الداخلي والتمويل الخارجي)

 . المتغير التاب  الرئي ي: وهو جودة اأرباح 

 . المتغير المعدل: وهو الرافعة المالية 

 .متغيرات ضابطة: وهي حجم الشركة كما تظ ر في أنمو ج الدراسة 

 :مصطلحات الدراسة 1-7

هي م ونات اأموال التي بموجب ا يتم تمويل اأصول المتمثلة مكونات هيكل رأس المال: 

 لتيا اتستمرارية الدائمة في تمويل المشروعفي الميزانية العمومية، أو الإ منبالجانب اأي

جل التمويل المقترض )طويل اأ :هماهامين مول أصول الشركة، ويتكون من تمويلين ت

رباح المحتجزة مال المدفوع واأالالذي يحوي رأي و جل( والتمويل الممتلك وقصير اأ

 (.9،ص2019)عليوي، 

بدددددددددددأموال مقترضدددددددددددة  منظمدددددددددددةتمويدددددددددددل أنشدددددددددددطة وأعمدددددددددددال الي : هدددددددددددالرافعةةةةةةةةةةةة الماليةةةةةةةةةةةة

رأي مدددددددددددال المنظمدددددددددددة، لدددددددددددى حقدددددددددددوق الملكيدددددددددددة فدددددددددددي هي دددددددددددل إبن دددددددددددبة الددددددددددددين  وتقددددددددددداي

كافدددددددددددددة الددددددددددددددديون قصدددددددددددددديرة مطلوبات ددددددددددددددا( ، أي  )مجمددددددددددددددوع المنظمدددددددددددددةوتشدددددددددددددمل ديددددددددددددددون 

 علدددددددددى ملتحقدددددددددوق الم ددددددددداهمين في دددددددددا فتشددددددددد بينمدددددددددا جدددددددددل،ديون طويلدددددددددة اأالدددددددددو اأجدددددددددل 

ربدددددددددددددددددداح لددددددددددددددددددى الاحتياطددددددددددددددددددات واأإساسددددددددددددددددددي بالاضددددددددددددددددددافة أرأي المددددددددددددددددددال المدددددددددددددددددددفوع ا

 (.64، ص2020المحتجزة )ع يري، 
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مدى تدفق م توى اأرباح المالية في الفترة  هي :(Earnings Quality-EQ)  جودة الأرباح

ستمرارية قدرة ة الحالية والم تقبلية، وتمثل الاالم تقبلية، وقدرت ا على ع س الثقة حول أرباح الشرك

 (. 2011مؤشر جيد عن اأرباح الم تقبلية )ابونصار وآخرون،  الحالية على منحاأرباح 

 سيتم الاعتماد في هذه الدراسة على هذا المقياي:

EQ =   (OCF/TA)/(NI/TA) 

 حيث أن :

EQ.هي جودة الاأرباح المحاسبية : 

OCF.هي التدفقات النقدية التشغيلية : 

TA.هي إجمالي اأصول : 

NI الربح المحاسبي.: هي صافي 

اصول  لإجمالياللوغاريتم الطبيعي ستخداك امن خلال  الشركة قاي حجموي :حجم الشركة 

 .(2016، )بركة الشركة في ن اية كل عاك

 :حدود الدراسة 1-8

 تتحدد حدود الدراسة الحالية على النحو الآتي:

 . المدرجة في بورصة عمانالصناعية الشركات  الحدود المكانية:

 (. 2020-2016)خلال الفترة الزمنية  الحدود الزمانية:
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 الفصل الثاني

 والدراسات السابقة الإطار النظري للدراسة
 

 هيكل رأس المال بحث الأول: الم
 جودة الأرباح لمبحث الثاني:ا

 الرافعة المالية المبحث الثالث: 
  الدراسات السابقة المبحث الرابع:
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 الفصل الثاني
 ل: هيكل رأس المالالمبحث الأو

 :تمهيد  2-1-1
هنالددددددك قصددددددور لدددددددى الشددددددركات فددددددي إدراك ددددددا للمفدددددداهيم المتعلقددددددة بال ي ددددددل المددددددالي بشدددددد ل 

عدددداك وهي ددددل رأي المددددال بشدددد ل خدددداص، علمدددداً بددددأن ف ددددم هددددذه المفدددداهيم وإدراك ددددا مددددن أهددددم عوامددددل 

تحقيق ددددددا حتياجددددددات تلددددددك المنظمددددددات وتدددددددعم تخا هددددددا لقددددددرارات ح يمددددددة تلبددددددي افددددددي ا نجدددددداح الإدارة

أهددددداف ا الإسددددتراتيجية، كمددددا أن منظمددددات اأعمددددال عددددادةً مددددا تبحددددث عددددن العديددددد مددددن المصددددادر 

اسدددددب هدددددذه المصدددددادر مددددد  طبيعدددددة هدددددذه لتددددددبير اأمدددددوال تلبيدددددةً لإحتياجات دددددا التمويليدددددة، بحيدددددث تتن

سددددتثمارات، مددددن خددددلال التركيددددز علددددى نوعيددددة مصددددادر التمويددددل وخصائصدددد ا ب دددددف المفاضددددلة الا

يدددددد المصدددددادر اأقدددددل كلفدددددة واأن دددددب لبنددددداء التشددددد يلة اأمثدددددل ل ي دددددل رأي المدددددال التدددددي بين دددددا وتحد

 . (2019)كلش،  أهداف الإدارة المالية الإستراتجية للمنظمةتحقق 

في تحديد هي ل رأي  ستند علي ا الباحثون ا ي ل رأي المال ل يوجد عدة نظريات مف رة

مال بمختلف أنشطت ا وأنواع ا في في منظمات اأع ستندوا علي االمال، وكما أن المدراء الماليين ا

ختيارها لمصادر التمويل أكانت الداخلية من ا والمتمثلة باأرباح المحتجزة وحقوق الملكية التي ا

جية والمتمثلة بال ندات والقروض و المصادر الخار س م العادية واأس م الممتازة، أتشتمل على اأ

 . (2018الدليمي، ) جديدة وإدخال شركاء جددويلة اأجل وكذلك إصدار أس م ط

  :مفهوم هيكل رأس المال 2-1-2

تعدددددددددت التعريفدددددددات التدددددددي تناولدددددددت هي دددددددل رأي المدددددددال فدددددددي منظمدددددددات اأعمدددددددال ولكدددددددن 

أغلدددب البدددداحثين أجمعددددوا علددددى أندددده يعبددددر عددددن الطريقدددة التددددي مددددن خلال ددددا تمددددول الشددددركات إجمددددالي 

أصدددددول ا، ويشدددددتمل علدددددى كافدددددة أندددددواع وأشددددد ال التمويدددددل طويدددددل اأجدددددل )التمويدددددل الددددددائم(، ويتكدددددون 

، وحقددددوق الملكيدددددة واأسددددد م الممتدددددازةقدددددروض طويلدددددة اأجدددددل هي ددددل رأي المدددددال بشددددد ل عددددداك مددددن ال
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ختلاف الشددددددركات، إ  تعتمددددددد بعددددددض الشدددددركات بشدددددد ل تدددددداك علددددددى ويختلدددددف هي ددددددل رأي المددددددال بدددددا

سدددددتخداك اأمدددددوال المقترضدددددة وال حقدددددوق الملكيدددددة، وبعضددددد ا الآخدددددر يتوسددددد  بشددددد ل كبيدددددر فدددددي اأمددددد

 (. 2019من أنواع مختلفة )كلش، 

ستعراض لعدد من مفاهيم هي ل رأي المال من وج ه نظر عدد من الكتاب وفيما يلي ا 

 والباحثين. 

 (1-2جدول )
 من الكتاب والباحثين عددمن وجهه نظر  هيكل رأس المال

 التعريف اتبالك

Pandey, et. al., 2019 

خليط من مصادر التمويل الخاصة بالشركات ويوجد فيه العديد من الخيارات 
والبدائل ال ادفة لتقليل المعدل الموزون لكلفة رأي المال وتعظيم القيمة 

 ال وقية. 

2019الج ماني،   
مزيج من التمويل بالديون والتمويل بحقوق الملكية الذي يحقق أقصى قيمة 

 سوقية للشركة. 

2018الدليمي،   
مدخرات ا من خلال دمج ا لحقوق  من خلال ا المنظمةالطريقة التي تمول 

الملكية والمديونية إ  تشمل الديون طويلة اأجل وقصيرة اأجل وحقوق 
 الم اهمين. 

Tsoy and Heshmati, 2017 
مركب م ون من الديون وحقوق الملكية الم تخدمة من قبل الشركات ب دف 

 . أدائ ا لعمليات ا التشغيليةتمويل أصول ا و ت  يل 

Saputra and Achsani, 2015 

ئ ا المالي، حيث مزيج من حقوق الملكية والديون المؤثرة في قيمة الشركة وأدا
لتزامات قصيرة وطويلة اأجل، أما حقوق الملكية فتتمثل يتمثل الدين بالا

 بمصادر داخلية من ا اأرباح المحتجزة. 

Pirashanthini and Balasundaram, 2013 
مثل مزيج من التمويل بين الديون وحقوق الملكية، او تمويل طويل اأجل والم

، وحقوق الملكية الم ونة من باأس م الممتازة إن وجدت والديون طويلة اأجل
 أس م عادية وأرباح محتجزة. 

Gitman and Chad, 2012 
مقدار ما تعبر عنه الرافعة المالية في ال ي ل المالي للشركة وبالتالي ما هو إلا 

 مقدار الديون وحقوق الملكية المحتفظة به الشركة. 
Brealy and Myers 2007  .مزيج من  الديون طويلة اأجل وحق الملكية 
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مويل الشركات ول مقدار وطريقة توتلاحظ الباحثة ان كافة التعريفات ال ابقة تدور ح

عتماد ة الشركات مصادر التمويل، ون به ا ستثمارات ا، حيث تش ل الجانب اأي ر من ميزانيلا

 مالي حقوق الملكية. الشركة على الديون عند تمويل ا لاستثمارات ا إلى إج

وتعرف الباحثة هي ل رأي المال بأنه عبارة عن مزج من ن ب متفاوتة ما بين الديون  

تعتبر مصدر  و طويل اأجل( وبين حقوق الملكية والتيمصدر تمويل خارجي قصير أتي تعتبر )ال

ة لتمويل ا وم اعدت ا على زيادة لى ن بة ملائمة ومعقولة تناسب الشركتمويل داخلي للوصول إ

 ستثمارات ا وبالتالي بقائ ا ونموها. ا

 ةلدددددددويشدددددددير مف دددددددوك هي دددددددل رأي المدددددددال لمجموعدددددددة متنوعدددددددة مدددددددن مصدددددددادر التمويدددددددل طوي

اأجددددددل والمشددددددتملة علددددددى الددددددديون والملكيددددددة، وجددددددوهر قددددددرار التمويددددددل يتمثددددددل فددددددي تحديددددددد مؤشددددددرات 

الددددديون وأسدددد م الملكيددددة فددددي هي ددددل رأي مددددال الشددددركات، ويتميددددز هي ددددل رأي المددددال اأمثددددل بعدددددد 

 : (Alalade, et. al., 2015)من المزايا وهي 

 في أرباح الشركة. الإيجابي ن ي ون كافياً للتأثير يجب أ .1

ستخداك الديون الزائدة نى من مخاطر الإع ار المالي كون ان يشتمل على الحد اأديجب أ .2

 ي دد الجدوى المالية للشركة. 

 لموازنة التغيرات في الظروف المالية التي تواجه الشركات.  ن ي ون مرناً بش ل كاف  يجب أ .3

 يجب ان ي ون محافظاً، بحيث لا يتم تجاوز حد الدين الم موح به.  .4

 يجب ان ي ون له الحد اأدنى من مخاطر فقدان ال يطرة على الشركة.  .5

من التمويل الداخلي والخارجي، إ  يعتمد هذا  اً وترى الباحثة ان هي ل رأي المال يش ل مزيج

 ستغلال ا للفرص المتاحة. رة الشركة على توليدها للأرباح واالمزيج على قد
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 :أهمية هيكل رأس المال  2-1-3

أهميددة تركيبددة رأي المددال للشددركة والمخدداطر الناجمددة عددن عدددك قدددرة إدارة الشددركة علددى  إن 

ان تتجنب التوس  فدي على الإدارة المالية للشركة رض يفخلق توازن بين م ونات تركيبة رأي المال 

نخفدداض بتكدداليف رجيددة كددالإقراض، ب دددف البحددث عددن الاسددتخداك مصددادر تمويددل خاتركيزهددا علددى ا

ن ي ددد م فدددي زيدددادة المخددداطر أمددداك ض أقتدددراد الحاجدددات الماليدددة، حيدددث إنددده مدددن شدددأن الاتمويدددل ل دددال

مدددة ال دددوقية نخفددداض القيويدددؤدي الدددى ام دددتقبلًا رتفددداع تكلفدددة اأمدددوال الشدددركة، بحيدددث يدددؤدي  لدددك لا

ركيبدة هي دل رأي المدال على الإدارة المالية في الشركة القياك بتحليل ت للأس م العادية، حيث يتوجب

الوقوع في مثل هدذه ن مصادر التمويل ملائمة من حيث المدة والنوع، ومن أجل تلافي من أ للتحقق

، يجب العمل على وض  هي ل مالي م ت دف والعمل على تحقيقه من قبدل الإدارة، كدون  الاخطاء

 (. 2007 لك ي اهم في توضيح صورة التمويل لتركيبة هي ل رأي المال أولًا بأول )حنفي، 

 :مكونات هيكل رأس المال  2-1-4

، وعلى (Rayan, 2008)تعتبر الديون واأس م من أهم مصادر تمويل هي ل رأي المال  

الشركة ان تختار التركيبة الملائمة ل ي ل رأي المال بحيث تقلل من تكلفة رأي المال وتزيد من 

ختلاف بة وهذا يعود لاتحديد تلك التركي قيمة الشركة، حيث يواجه المدراء في الشركات صعوبة في

طبيعة أعمال الشركات، والذي يش ل عائقاً لدى المدراء في تحديد م ونات تركيبة هي ل رأي المال 

ب دف الوصول لتش يل رأي مال أمثل، وفعلياً كل شركة بحاجة ل ي ل رأي مال لتفعل أعمال ا 

ا ق تكوين مركب يحتوي رجي او عن طريقتراض الخاوالتوس  ب ا، مما يتطلب إصدار أس م او الا

(Tsoy and Heshmati, 2017) بالإضافة الى  لك ف ن الشركات ملزمة بتحديد ن ب التركيبة ،

ة كون المدراء المال المثاليالملائمة، كما يجب م اعدة المدراء الماليين في تحديد ن ب تركيبة رأي 

اعات، ولذلك يجب ان لاف الصنختهي ل رأي مال أمثل خصوصاً في ظل اتحديد  لا ي تطيعون 
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لى توازن المال ويعظم قيمة الشركة للوصول إختيار هي ل رأي مال أمثل يقلل من تكلفة رأي يتم ا

 . (Saputra, et. al., 2015)بين العوائد والمخاطر 

الجمد  بين مدا ال ددف مدن ن و ييرجن خدا م مصددريدددددددددددددددددددددددددباأسو ن دددددددددا يعتبدر التمويدل بالديددددددكم 

 Cheng and) دركة أعلدى درجدةة الشددددددددقيم تويات ا وتعظديمددددددددددددددندى م ال أدددددددتقليدل تكداليف رأي الم

Tzeng, 2011)هي دل رأي  لى تحديد ن بة الدين وحقوق الملكية فدي تركيبدة، ولم تتوصل الدراسات إ

سدتخدام م ك سدتراتيجيات مدددددددددددن حقوق الملكية أو الددين هامدددددددددداً عندد ا ستخداكالمال، ويعتبر حجدم الا

 . (Ameen and Shahzadi, 2017)للوصول أداء أفضل 

عتماد على الديون مقارنة بحقوق الملكية، فعندما تكون ث إلى أن الاوتشير معظم اأبحا 

من خلال الدين يضمن  ن التمويل  أفعة ف ن الديون تكون منخفضة، إالربحية والمخاطر مرت

سترجاع أموال م كعوائد في فترات لاحقة، بينما التمويل من خلال حقوق الملكية يع س للم تثمرين ا

للم تثمرين الخارجيين، كون المالكين القدماء لا ي محون للمالكين الجدد بأخذ  اً سلبي اً مؤشر 

 . (Myers, 2001)حصص م من اأرباح 

لتمويل الى نوعين هما التمويل بالديون والتمويل بحقوق الملكية، وفيما يلي وتق م مصادر ا 

 توضيح لكلاهما: 

 التمويل بالدين: 

فرق الكثير من الباحثين بين التمويل بالديون طويلة اأجل والتمويل بالديون قصيرة 

ي اأجددددل تبعدددداً أهميددددة هي ددددل رأي المددددال وتددددأثيره علددددى قيمددددة الشددددركة وعلددددى أدائ ددددا المددددال

(Kodongo, et. al., 2014) بالدديون طويلدة اأجدل  يتمثل الدين في هي دل رأي المدال، حيث

سدددتثمارية، وتعتمدددد تكلفدددة تلدددك الدددديون علدددى مددددى سدددلامة والتدددي يدددتم اسدددتخدام ا للقدددرارات الا

، بالإضدافة الدى أن رأي المدال الممدول (Adeyemi and OBOH, 2011)الميزانيدة العموميدة 



 
 

16 
 

نه عند زيادة الدين تزيد الرافعة المالية مما يزيد المخداطر الرف  المالي، حيث إي مى بالدين 

زيدادة قيمدة لمالي في هي ل رأي المال الرف  ال، ويؤدي (Kangarlouei,et.al., 2013)المالية 

قيمدددة حدددد معدددين، وبعدددد  لدددك الحدددد ترتفددد  التكلفدددة الكليدددة لدددرأي المدددال، ممدددا يخفدددض ركة لالشددد

 .  (Chowdhury and Chowdhury, 2010)الشركة ال وقية 

كة أن الشدر ددو ملائدم، ديون في تمويل ا تقدك ما هدركات المعتمدة على الن الشكما أ

ن تكلفدة الددين تعتبدر أ كمدا، (Zeitun and Tian, 2007) معداً تحقدق فوائددها للمالدك وللمددير 

ن تعمددل الزيددادة المم دن أقدل مخدداطرةً، وبالتدالي مددن أقدل مددن تكلفدة حقددوق الملكيدة، كون ددا اأ

 . (Luiza, 2017)في الديون على تخفيض متوسط التكلفة المرجحة لرأي المال 

 التمويل بحقوق الملكية: 

ن ا تتضمن اأرباح المحتجزة، لتزاك الشركة أصحاب ا، كما أتشير حقوق الملكية لإِ 

حقوق الملكية في (، وتعتمد الشركة على 2015واأس م العادية واأس م الممتازة )ضيف، 

 ل أس م عادية وأس م تمويل ا وفي تمويل أصول ا من خلال إصدار حقوق ملكية تأخذ ش

ن التمويل بحقوق الملكية يت م بأنه لا يلزك الشركة بدف  الفائدة والدفعات ممتازة، إ  أ

لتزاك ااأعمال التجارية للشركة، وكذلك اأساسية، وهذا النوع من التدفقات النقدية يزيد نمو 

لل داد الفوري لعوائد الم تمثرين على اأمد البعيد، كونه لا يوجد إجبار للشركة 

م اوئ، وتتمثل عدة الملكية له  ، وعلى الرغم من  لك ف ن التمويل بحقوق ستثمارات اا

تخا  وهذا يؤثر على اتمت  حامل ال  م بحق التصويت، رتفاع تكلفة حقوق الملكية، و با

 . (Sharma and Chadha, 2016)القرارات في الشركة 
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 :النظريات المفسرة لهيكل رأس المال  2-1-5

لقد تعددت النظريات التي تف ر هي ل رأي المال، ومن أهم تلك النظريات ما ي مى  

من النظريات الحديثة التي ف رت  تعتبربنظرية المبادلة ونظرية ت ل ل مصادر التمويل، إ  

 م ونات المزيج اأفضل لرأي المال من مصادر التمويل المتاحة للشركات. 

 نظرية موديلاني وميلر: 

، حيث Modigiliani and Millerمن قبل  1958وضعت هذه النظرية في العاك 

ستعمال يتم اوالتي ركزت على أنه ن ا تعتبر أولى النظريات المختصة ب ي ل رأي المال، أ

م اللجوء اأرباح المدورة في تمويل أنشطة المنشأة وفي حالة عدك كفاية اأرباح المدورة يت

ر طرح أس م جديدة، كما تم قتراض، ومن ثم يتم اللجوء لخياالى التمويل من خلال الا

كن بة المخاطر،  تؤدي لعدك وجود هي ل رأي مال أمثل للشركاتعدة عوامل ل الإشارة

ستمر الباحثين في دراسة تركيبة هي ل رأي المال للشركات، حيث أشارا وكفاءة ال وق، وا

قتراض في تمويل أنشطة الشركات من الفوائد الناتجة عن اللجوء للالعدد  1963في العاك 

وخاصة في الفوائد المتحققة من الضرائب من خلال إدراج فوائد القروض ضمن 

 . (Frank and Goyal, 2009)شمولة من قبل الضريبة المصاريف الم

 نظرية الوكالة: 

ت بتنظيم هتمة الشركات عن إدارات ا، إ  ا نفصال ملكيظ رت هذه النظرية م  ا

وإدارة الشركات، ومن ثم توسعت لتشتمل على كافة أصحاب  العلاقة ما بين المالكين

 تتضارب مصالح م في الشركات.  نالمصالح والذي

كون أغلب  عتمدت علي ا هذه الدراسةهي النظرية التي ا حيث ان هذه النظرية         

 . الباحثين أعتمدوا علي ا
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كاليف كبيرة ستثمارات المالكين يترتب عليه تإن منح الإدارة الوكالة لإدارة ا

ير من الإنجازات، والذي يق  العبء ن المالكين ينتظرون الكثللشركات، وهذا يؤدي إلى أ

كبر من تحقيق ا على عاتق الإدارة كون ا وكيلة أصحاب رأي المال، ولذلك ف ن قيمة أا

الشركة تعتمد بش ل كبير على كفاءة الإدارة، ومن المحتمل ان تتأثر نتائج أنشطة الإدارة 

ن تركز الإدارة على والمالكين، ففي الوقت الذي يجب أ عند تعارض المصالح بين الإدارة

 شأة ف ن ا قد ت تم بتحقيق مصالح ا الشخصية. تعظيم قيمة المن

ن يؤدي كيبة هي ل رأي المال، من المم ن ألى أنمو ج أمثل من تر إن الوصول إ

عتماد على الرف  المالي في تركيبة هي ل رأي إن الا الى تخفيض كلف الوكالة، حيث

الالتزامات ضطر الإدارة إلى مواج ة قوق المالكين، مما تالمال يعمل على تخفيض ح

قتراض من ناحية وزيادة أرباح الشركة من ناحية أخرى، ب دف ع س المترتبة على الا

صورة ملائمة أماك المالكين، وفي حالة تحقيق هذه اأهداف ستتح ن قيمة الشركة، وي ون 

 . (Myers, 2001)هناك حالة رضى عن الإدارة 

  :نظرية المبادلة 

، إ  قداك 1963فدي العداك  (Modigliani and Miller)ن وتعدود هدذه النظريدة للبداحثي

ن التمويددل بالدددين أقددل مددن التمويددل عددن الإعفدداء الضددريبي للدددين، حيددث إ الباحثددان بالحددديث

الم دتخدك لدى إزديداد قيمدة الشدركة بزيدادة حجدم الددين وهدذا يدؤدي إ باأس م من حيث الكلفة،

لدديون تقتطد  مدن ربحيدة الشدركة ن الفوائدد الحاصدلة مدن قبدل افي التمويل، ويعود  لك إلدى أ

لددى ة فددي ن ددددددددبة الددديون قددد تددؤدي إن الزيدداددددددددداب ضددريبة الدددخل، وتددنص علددى أعنددد ح دددددددددد

ع ددر مددالي قددد يددؤدي لإفددلاي الشددددددددددددددددركة، او تعثرهددا، او مشدداكل ماليددة أخددرى، ولددذلك مددن 
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سدتفادت ا مدن الميدزة الضدريبية لال ارأي المال  للشدركات مدن خداأمثل ل ي ل الالم م تحديد 

 . (Karadeniz, et. al., 2011)للتمويل بالديون من ج ة وتكاليف الإفلاي من ج ة أخرى 

 دددددددت دف بدددددددين مختلدددددددف الشدددددددركات ن ن دددددددبة الددددددددين الموتعتبدددددددر نظريدددددددة المبادلدددددددة أ

ن الشدددددددركات التدددددددي تمتلدددددددك موجدددددددودات عاليددددددددة يختلدددددددف بددددددداختلاف عمدددددددل الشدددددددركات، إ  أ

ت دددددتطي  تحمدددددل ن دددددب عاليدددددة مدددددن المديونيدددددة، بينمدددددا الشدددددركات التدددددي  ووفدددددورات ضدددددريبية

ر الملموسددددة ف ددددي تعتمددددد علددددى تتعددددرض للمخدددداطر وموجودات ددددا اأكبددددر مددددن اأصددددول غيدددد

ن هددددددذه النظريددددددة تفتددددددرض م ددددددتوى مددددددن خددددددلال حقددددددوق الملكيددددددة، إ  أسددددددتثمارات ا تمويددددددل ا

 .  (Brealy and Myers, 2007)معقول ومناسب من الديون 

ياد التمويل من خلال الديون تزداد ب زدقيمة الشركات ال وقية ومن جانب آخر ف ن 

قتراض، ب بب القيمة المضافة التي تحدث ب بب الوفورات او باستخداك أموال الا

الوفورات قيمة لمبادلة تكون الحالة اأمثل عندما تكون الضريبية، ومن وج ة نظر نظرية ا

قيمة قتراض الإضافي موازنة للقيمة المتحصل علي ا في الا الناجمة عنالضريبية الحالية 

ولذلك يجب على متخذ القرار الموازنة بين تكاليف الرف  التكاليف الحالية للع ر المالي، 

 . (Gitman Chad, 2012)والفوائد المتأتية من ا 

 نظرية تسلسل مصادر التمويل: 

من حيث القيمة ملاك ا، الشركة و بين ما ختلاف المعلومات ظ رت لاهذه النظرية 

ن رأي المال الخارجي وهو المشتمل على الديون إ  أحاليا وم تقبلًا، الحقيقة للعمليات 

 ,Zurigat)ن بياً أكثر من رأي المال الداخلي كاأرباح المحتجزة اً واأس م ي ون م لف

ة الإدارة المالية ، إ  قاك بدراس(Donalson, 1961)لى ، ويرج  أساي هذه النظرية إ(2009

ن الإدارة تفضل عادةً ة كبيرة الحجم، وتوصل في دراسته إلى ألعدد من الشركات اأمري ي
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التمويل الداخلي على التمويل الخارجي، من خلال رصد جزء من صافي أرباح الشركة 

  Transaction)لتكاليف المعاملاتو لك يعود لغايات تمويل الفرص الإستثمارية الجديدة، 

Costs) للشركة.  التمويل المتاحة.تكاليف بين مصادروهي تعمل على خلق تفاوت في ال 

ن الم دددتثمرو  يتحصدددلخدددتلاف فدددي المعلومدددات التدددي وهدددذه النظريدددة تفتدددرض وجدددود ا

من ال وق او ما يطلق عليه عدك تباين المعلومات المتعلقة بقرارات هي ل رأي المال علي ا 

(Majluf and Myers, 1984)  القائمين علدى إدارة الشدركة متلك ا تعتبر المعلومات التي ي، إ

حدول مددى  لددى الم دتثمرينمما ي اهم فدي إثدارة الشدك أدق وأعمق من معلومات المالكين، 

و مددا ي ددمى بمشدد لة الوكالددة، ففدددي ربدداح للم ددداهمين، أمصددداقية إدعدداء المدددراء بتحقيددق اأ

القيمددة الحاليددة للأسدد م المصدددرة، كددون  حالددة تماثددل البيانددات لددن يدددف  الم ددتثمر أكبددر مددن

ي يرغددب الم ددتثمر فددي دفع ددا البيانددات المتددوفرة لدددى الم ددتثمرين تع ددس قيمددة اأسددعار التدد

، ولددذلك سدديبي  المدددراء أسدد م م (Gitman and Chad, 2012)متلاكدده ل ددذا ال دد م مقابددل ا

ية بالمحاولدة ب يجداد ستثمارات م من خلال الملكنخفضة مما يدفع م لعدك تمويل م لابأسعار م

 طرق أخرى، وح ب أولوية المصادر المالية للشركة كما رتبت ا هذه النظرية: 

 التمويل الداخلي.  -

 اأرصدة النقدية.  -

 التمويل الخارجي عن طريق الديون الخالية من المخاطرة.  -

 إصدار أوراق مالية من اأقل مخاطرةً الى اأشد مخاطرة.  -

 إصدار أس م الملكية.  -

لويدددات مصددادر التمويددل للشدددركات، توضددح نظريدددة و وح ددب ترتيددب هدددذه النظريددة أ

قتدددراض قليدددل، إ  تعتمدددد تلدددك لمدددا ا تكدددون الشدددركات الرابحدددة  و ا ت ل دددل مصدددادر التمويدددل
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الشركات على مواردها الذاتية بالتمويدل ح دب الترتيدب ال دابق، بينمدا الشدركات  ات العوائدد 

 . (Brealy and Myers, 2007)ل هو التمويل بالديون اأقل ي ون خيارها اأول بالتموي

ن وحقوق الملكية لتمويل الشركة وترى هذه النظرية بعدك وجود مزيج أمثل بين الديو 

ستثمارات ا، ب بب وجود نوعين من الملكية )الداخلي والخارجي(، ون دب المديونيدة تع دس لا

 بالضرورة مقدار حاجة الشركة من التمويل الخارجي. 

  ية توقيت السوق نظر: 

قتراح بددددا 2002فددددي العدددداك  (Baker and Wurgler)ر لددددر وورجل مددددن بي ددددقدددداك كدددد     

نظريددددة ل ي ددددل رأي المددددال، وهددددذه النظريددددة تددددنص علددددى ان هي ددددل رأي المددددال الحددددالي مددددا 

تقددددددوك هددددددو إلا نتدددددداج لتراكمددددددات الماضددددددي، المتعلقددددددة بمحاولددددددة توقيددددددت سددددددوق اأسدددددد م، إ  

اأسددددد م، ومدددددن ثدددددم تعيدددددد شدددددرائ ا عندددددد رتفددددداع أسدددددعار الشدددددركة ب صددددددار أسددددد م فدددددي زمدددددن ا

سددددددتغلال التقلبددددددات المؤقتددددددة فددددددي اأسددددددواق الماليددددددة، انخفدددددداض القيمددددددة، هادفددددددة مددددددن  لددددددك ا

أو أعلددددى تتوجدددده الشددددركة  كددددون اأسدددد م مقيمددددة أسددددعارها ب ددددعرها الحقيقدددديولددددذلك عندددددما ت

 يسددددددعرها الحقيقددددددلإصدددددددار اأسدددددد م، وعندددددددما تكددددددون اأسدددددد م مقيمددددددة بأسددددددعار أقددددددل مددددددن 

 . (Baker and Wurgler, 2002)تتوجه الشركة نحو الديون 

 :محددات هيكل رأس المال  2-1-6

في تش يل  قترحت عدداً من العوامل التي ل ا تأثيرا  ي ل رأي المالل النظريات المف رة 

 هي ل رأي المال للشركات، ومن أهم هذه العوامل: 

 :هيكل الأصول أولا : 

أصدددددول وقددددددرة المديونيدددددة للشدددددركة، فددددد ن قددددددرة المديونيدددددة للشدددددركة عندددددد وجدددددود علاقدددددة بدددددين  

جمدددددالي اأصدددددول مرتفعدددددة، ويعندددددي تدددددنخفض عنددددددما تكدددددون ن دددددبة اأصدددددول الثابتدددددة فيمدددددا يخدددددص إ
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الشدددددددركة تتميدددددددز بدرجدددددددة  ناليف مرتفعدددددددة، أي أن ن دددددددبة التكددددددداليف الثابتدددددددة لإجمدددددددالي التكددددددد لدددددددك أ

لددددددى المئويددددددة للأخطددددددار بالتشددددددغيل تددددددؤدي إتشددددددغيلي، والزيددددددادة فددددددي الن ددددددبة رتفدددددداع العاليددددددة مددددددن الا

ن عدددددات، وفدددددي هدددددذه الحالدددددة يدددددرى الددددددائنون أزيدددددادة ح اسدددددية أرباح دددددا للتغيدددددرات الطفيفدددددة فدددددي المبي

ي إلددددى عدددددك قدددددرت م علددددى ن تددددؤدالشددددركة سدددديمثل مخدددداطرة مددددن المم ددددن أ أي تغييددددر فددددي مبيعددددات

 (. 2014تزامات م )عبدالفتاح، الوفاء بال

 :عمر الشركة ثانيا : 

  أهمية عمر الشركة من كونه يعتبر المقياي الرئيس ل دمعة الشدركة مدن منظدور العديدد تنب 

قتددراض، البقدداء، وبالتددالي قدددرت ا علددى الا مددن البدداحثين، ولكوندده يعطددي فكددرة عددن قدددرة الشددركة علددى

والشركات اأقل عمراً مقارنة بالشركات القديمة تتميز بش ل عداك بتندوع مدنخفض وبأربداح منخفضدة، 

الائتمانيدة، ممدا يدؤدي إلدى نخفداض سدمعت ا لتمويدل مشداري  التوسد  والنمدو، وا يز بزيادة حاجت اوتتم

ك علاقدة إيجابيدة ظرية المبادلة، ف نه من المتوقد  أن ي دون هنداقتراض، ووفقاً لنتقليل قدرت ا على الا

تقددر ويددل نظريددة ت ل ددل مصددادر التمدين فددي هي ددل رأسددمال ا، بينمددا مددا بددين عمددر الشددركة ومؤشددر الدد

ن فجدوة المعلومدات ممتدازة فدي الشدركات ين عمر الشركة ومؤشر الدديون، إ  أعلاقة ع  ية ببوجود 

ومددات وهددي ختيددار مصددادر التمويددل اأقددل ح اسددية لفجددوة المعلديثددة النشددأة، ممددا يدددف  الشددركات لاح

 (. 2011قتراض )المومني وعلي، أموال الا

 :ربحية الشركة ثالثا :

لربحيدة الشدركة فدي المقيداي اأكثدر إنتشداراً  (ROA)تعتبر ن بة العائد علدى أصدول الشدركة  

ختبددرت العوامددل  ات التددأثير علددى هي ددل رأي المددال، إ  تعتبددر ربحيددة الشددركة مددن الدراسددات التددي ا

ى علدت ا وتدؤثر علدى قددر  تواجده الشدركةاأمور ال امة  ات التأثير القوي على المخاطر المالية التدي 

شددل ا، ممددا يزيددد مددن قدددرت ا علددى حتمددال فالاقتددراض، إ  أندده كلمددا إزدادت ربحيددة الشددركة انخفددض ا
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ستفادة من الوفورات الضريبية، وتبعاً لنظرية المبادلدة والتدي تفتدرض الاقتراض وزادت قدرت ا على الا

 ج ددة، ومددن ن ددبة المديونيددة فددي هي ددل رأسددمال اوبددين وجددود علاقددة إيجابيددة مددا بددين ربحيددة الشددركة و 

الإنتشدار نشدطت ا وتمويدل عمليدات أ  دازدادت قددرت ا علدى تمويلأخرى فكلما ازدادت ربحية الشركة ا

الخارجيددة للحصددول علدى التمويددل، وتبعدداً  هامصدادر عتماديت دا علددى سد  مددن أرباح دا، ممددا يقلددل ا التو و 

ن دبة بين لنظرية ت ل ل مصادر التمويل والتي تفترض وجود علاقة ع  ية ما بين ربحية الشركة و 

 (. 2018المديونية في هي ل رأسمال ا )اأحمد، 

 :سيولة الشركة رابعا : 

 ندددددددده كلمددددددددان القاعدددددددددة العامددددددددة والتددددددددي تددددددددنص علددددددددى أوتنبدددددددد  أهميددددددددة سدددددددديولة الشددددددددركة مدددددددد 

زدادت ال ددددددددددديولة فدددددددددددي الشدددددددددددركة قلدددددددددددت المخددددددددددداطر، وبالتدددددددددددالي فددددددددددد ن نظريدددددددددددة المبادلدددددددددددة تدددددددددددرى ا

ونظريددددددددة ت ل ددددددددل مصددددددددادر بوجددددددددود علاقددددددددة إيجابيددددددددة بددددددددين سدددددددديولة الشددددددددركة ومؤشددددددددر ديون ددددددددا، 

وجددددددددددددود سددددددددددددتخدام ا عنددددددددددددد لشددددددددددددركة تتمتدددددددددددد  ب دددددددددددديولة عاليددددددددددددة ت ددددددددددددمح بان االتمويددددددددددددل تددددددددددددرى أ

حتياجات دددددددددا، راض لتمويدددددددددل االحاجدددددددددة للتمويدددددددددل وأن الشدددددددددركة لدددددددددن تكدددددددددون مضدددددددددطرة إلدددددددددى الإقتددددددددد

ممدددددددددددا يعندددددددددددي وجدددددددددددود علاقدددددددددددة سدددددددددددلبية بدددددددددددين سددددددددددديولة الشدددددددددددركة ومؤشدددددددددددر الددددددددددددين فدددددددددددي هي دددددددددددل 

 (. 2011رأسمال ا )رمضان والعقدة، 

 :الأصول الملموسة للشركة خامسا : 

ن زيددددددددادة ن دددددددددبة م مدددددددداً فدددددددددي قددددددددرار تمويددددددددل الشدددددددددركة، إ  أيلعددددددددب هي ددددددددل اأصدددددددددول دوراً  

تعتبددددر مددددن المؤشددددرات الإيجابيددددة التددددي ت دددداهم فددددي زيددددادة اأصددددول الثابتددددة الملموسددددة فددددي الشددددركة 

القيمدددددة ال دددددوقية للشدددددركة، ممدددددا ي ددددداهم فدددددي تعزيدددددز الوضددددد  التفاوضدددددي للشدددددركة للحصدددددول علدددددى 

القددددروض بتكلفدددددة أقددددل، إ  تعتبدددددر اأصددددول الثابتدددددة الملموسددددة أقددددددر علددددى المحافظدددددة علددددى قيمت دددددا 

سدددددتخدام ا كضدددددمان  دددددن مدددددن اصدددددول غيدددددر الملموسدددددة، ممدددددا يمعندددددد الريبدددددة فدددددي ت دددددييل ا مدددددن اأ
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مبادلددددددة وت ل ددددددل مصددددددادر التمويددددددل قددددددد للقددددددروض الخارجيددددددة، وفددددددي هددددددذا الإطددددددار فدددددد ن نظريتددددددا ال

ن دددددددبة بدددددددين بدددددددين ن دددددددبة اأصدددددددول الملموسدددددددة الثابتدددددددة و مدددددددا تفقتدددددددا علدددددددى وجدددددددود علاقدددددددة إيجابيدددددددة ا

 (. 2018المديونية في هي ل رأي المال للشركة )قباجه، 

 :النمو المتوقع للشركةادسا :   س

الددددددة، إ  تتدددددداح تعتبددددددر الشددددددركات  ات ن ددددددب النمددددددو المرتفعددددددة أكثددددددر عرضددددددةً لمشدددددد لة الوك 

ختيددددددار ، وتلعددددددب الإدارة دوراً م مدددددداً فددددددي اسددددددتثمارية أمدددددداك تلددددددك الشددددددركاتالكثيددددددر مددددددن الفددددددرص الا

ختيدددددددددار المشدددددددددروعات التدددددددددي تعظدددددددددم مندددددددددافع م ا المشدددددددددروعات التدددددددددي تفيدددددددددد الم ددددددددداهمين، ولددددددددديس

يددددددل بقددددددروض قصدددددديرة اأجددددددل بددددددديلًا الشددددددركات تعتمددددددد علددددددى التمو الشخصددددددية فقددددددط، ولددددددذلك ف ددددددذه 

عتمادهددددددا علددددددى القددددددروض  ات اأجددددددل الطويددددددل، ب دددددددف التقليددددددل مددددددن مشدددددد لة الوكالددددددة )آل عددددددن ا 

 (. 2013شبيب، 

 :سابعا : المخاطر المالية

اأخطدددددددددددددار الماليدددددددددددددة وتشدددددددددددددير لتقلدددددددددددددب صدددددددددددددافي اأربددددددددددددداح بعدددددددددددددد الضدددددددددددددرائب، وهدددددددددددددي  

رتفعدددددددددددت المخدددددددددددداطر لمدددددددددددا التزامات دددددددددددا، إ  أنددددددددددده كرتبطدددددددددددة بقددددددددددددرة الشدددددددددددركة علدددددددددددى سدددددددددددددادها لام

سدددددددددددددتخداك الإقتدددددددددددددراض )بندددددددددددددي قدددددددددددددل إعتمادهدددددددددددددا علدددددددددددددى التمويدددددددددددددل باالشدددددددددددددركة، الماليدددددددددددددة أمددددددددددددداك 

 (. 2019سلامه، 

 :خطر الإستغلال ثامنا : 

درة الشدددددركة علدددددى تمويل دددددا لددددددورة سدددددتغلال للخطدددددر النددددداجم عدددددن عددددددك قدددددالاويشدددددير خطدددددر  

عنددددد حدددددوث هددددذا العجددددز يمثل ددددا باأسدددداي العمددددلاء، و سددددتحقاقات ا، والتددددي سددددتغلال مددددن خددددلال االا

ة الإسدددددددتغلال، ممدددددددا يعرضددددددد ا لخطدددددددر لدددددددى الدددددددديون قصددددددديرة اأجدددددددل لتمويدددددددل دور تلجدددددددأ الشدددددددركة إ

 (. 2020بوب ر، الاستغلال )أ
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 :تاسعا : درجة تحفظ الإدارة

ادهددددددا عتميعتمددددددد ال ي ددددددل المددددددالي للشددددددركة علددددددى اتجدددددداه الإدارة فددددددي تحديدددددددها، أي درجددددددة ا  

عتددددددال سدددددة تمويدددددل محافظدددددة وسياسدددددة تت دددددم بالانددددده يوجدددددد سياالقدددددروض فدددددي التمويدددددل، إ  أعلدددددى 

 . (Viera, 2020)وسياسة تت م بالمغامرة 

 :عاشرا : الضرائب

تخددا  قددرارات ي يددتم أخددذها بعددين الاعتبددار عنددد ايعتبددر اأثددر الضددريبي مددن أهددم العوامددل التدد 

تمويدددل بحدددث عدددن التدددأثير الضدددريبي فدددي قدددرار التمويدددل، إ  قامدددت الكثيدددر مدددن الدراسدددات بالتقصدددي وال

ضددريبية، لددذلك فمددن المتوقدد  قتددراض فددذلك سدديمنح ا إعفدداءات الشددركة، وعنددد لجددوء الشددركة إلددى الا

 (. 2020بوب ر،   ا )أن تعتمد على القروض بش ل كبير لتمويل نفحين ا أ

 :حد عشر: الموقف الضريبي للشركةأ

ستفادة من الميزة الضريبية الناتجة للتمويل من خلال القروض ب دف الا تلجأ الشركة أحياناً  

الضريبي على الشركة،  رباح، وهو ما يطلق عليه خفض العبءعن خصم مدفوعات الفوائد من اأ

بينما يؤدي  الضريبة المفروض علي ا، تخفض من عبء ويتم أحياناً منح الشركة حوافز ضريبية

لتمويل أخذ مزاياه قتراض كمصدر لة من الحوافز الضريبية لفقدان الاستفادالإعفاء الضريبي والا

 (. 2019رسول، أبو رتفاع اأعباء الضريبية )الناشئة عند ا
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 المبحث الثاني
 احةةةةجودة الأرب

 :تمهيد  2-2-1
ليددة، خددتلاف الم ددتفيدين مددن التقددارير المااً لإتبعدد، جددودة اأربدداح بعدددة معددان   ينالبدداحثتندداول  

ودة، حيث يرى بعض تت م بالج سماتختلاف وج ة نظرهم فيما تتضمنه اأرباح من وأيضاً تبعاً لا

سدتحقاق تدم الإفصداح عن دا وفقداً أسداي الإ ن فدي المجدالات الماليدة أن اأربداح التديالكتاب والباحثي

 لدك ك اأربداح مدن جدودة، حتدى ولدو تماشدى المحاسبي تؤدي لإحداث خلل في مقدار ما تتضمنه تل

ي المعدايير والمددقيين والمشدرعين العموك، كما يرى كل من واضدعلى ة المقبولة عم  مبادئ المحاسب

مدد  المبددادئ المحاسددبية  ة إ ا تددم الإفصدداح عن ددا بشدد ل يتوافددقبددأن اأربدداح تكددون  ات جددودة مرتفعدد

بقدرة أعلدى علدى  ن  ات جودة أعلى كلما تمتعت، وبالطرف الآخر يعتبرها الدائنو المقبولة قبولًا عاماً 

ن ا  ات جودة أعلى إ ا عبرت عن اأداء الحقيقي ت نقدية، كما وينظر للأرباح على أالتحول لتدفقا

 . (Dechow and Schrand, 2007)للعوامل الخارجة عن سيطرت م  اء بدون أثرللمدر 

 :قتصاديا  باح محاسبيا  وامفهوم الأر   2-2-2

صدافي اأصدول فدي ن ايدة المددة وبدين صدافي اأصدول قتصادي يشير للفدرق بدين الدخل الا 

لدى الفدرق بدين يدة، بينمدا الددخل المحاسدبي فيشدير إوهذا ما يطلق عليده مددخل الميزان ،في بداية المدة

دخل قائمدة الدددخل، الإيدرادات والمصدروفات، ويتحصدل عليده مددن خدلال قائمدة الددخل ويطلددق عليده مد

عتمداداً علدى بين المف دوك المحاسدبي والاقتصدادي للددخل ا  لتقاربن جودة اأرباح تشير لدرجة اكما أ

المحافظة على رأي المال كمددخل أساسدي لقيداي الددخل وهدو المددخل المرتكدز بشد ل أساسدي علدى 

ء سددتثناة الماليددة باالتغييددر فددي صددافي اأصددول الناتجددة عددن اأنشددطة التشددغيلية للشددركة ضددمن الفتددر 

وج ددة الات ومددا يددتم توزيعدده علددى حملددة اأسدد م وتضددمن سددتثمار الإضددافات علددى رأي المددال وهددي الا
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لدى محافظت دا علدى التكاليف التي تكبدت ا بالإضافة إهذه بأن الشركة لا تحقق أرباحاً إلا إ ا سددت 

 .(Schroeder, et. al., 2001)حقوق مالكي ا 

 :مفهوم جودة الأرباح  2-2-3

القدددددددددرن العشدددددددددرين، إلا بدددددددددالرغم مدددددددددن ظ دددددددددور مف دددددددددوك جدددددددددودة اأربددددددددداح فدددددددددي ثلاثينيدددددددددات  

ون أندددددددده لددددددددم يددددددددتم التوافددددددددق علددددددددى تعريددددددددف محدددددددددد لجددددددددودة اأربدددددددداح، إ  تناولدددددددده الكتدددددددداب والبدددددددداحث

، وقدددددددددد ةخدددددددددتلاف م دددددددددتخدمي القدددددددددوائم الماليدددددددددفدددددددددي المجدددددددددال المحاسدددددددددبي بعددددددددددة معدددددددددان  تبعددددددددداً لا

 وردت الكثير من التعاريف ل ذا المف وك. 

 وج ه نظر عدد من الكتاب والباحثين. ستعراض لعدد من تعاريف جودة اأرباح من وفيما يلي ا

 (2-2جدول )
 من الكتاب والباحثين عددمن وجهه نظر  جودة الأرباح

 التعريف اتبالك

 2018الشاهد، 
والدقيقة لتقييم اأداء التشغيلي حالياً وم تقبلًا للشركة بحيث  مدى توفر المعلومات الملائمة

 ت تخدك كمؤشر يم ن الوثوق به فيما يتعلق بقيمة الشركة وم توى أدائ ا الم تقبلي. 

 2018الشخانبه، 
قدرة اأطراف الم تمة بالمعلومات المالية على المعرفة الحقيقية للواق  المالي للشركة 
 وقدرت م على التنبؤ باأداء الم تقبلي من خلال الإفصاح عن اأرباح في البيانات المالية. 

Gul, et. al., 2013 لشركة. مدى تعبير اأرباح المعلنة من الشركة عن صدق وعدالة اأرباح الحقيقية ل 

 2011ابونصار وآخرون، 

مدى تدفق م توى اأرباح المالية في الفترة الم تقبلية، وقدرت ا على ع س الثقة حول 
ستمرارية قدرة اأرباح الحالية على منح مؤشر ة الحالية والم تقبلية، وتمثل الاأرباح الشرك

 جيد عن اأرباح الم تقبلية. 
Demerjia, et. al., 2007  مة اأرباح وقدرت ا المالية على التنبؤ باأرباح الم تقبلية. مدى ديمو 

Dechow and Schrand, 2004 لتزامات الشركة. القدرة على تحويل اأرباح إلى تدفقات نقدية كافية لتغطية ا 

Entwistele and Phillips, 2003 

قدرة اأرباح على تحقيق أهداف القوائم المالية اأساسية المتمثلة بتقديم المعلومات 
للم تثمرين والدائنين والم تفيدين الآخرين والتي تفيدهم في تقييم مصادر التدفقات النقدية 

 للوحدة الإقتصادية. 
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ن جدددودة اأربدددداح تشدددير للأربدددداح التعريفددددات ال دددابقة أإسدددتعراض وتدددرى الباحثدددة مددددن خدددلال 

الحقيقية للشركة المتحصل علي ا عن النشاط الحقيقي للشركة، وتع س تلدك اأربداح اأداء الحقيقدي 

 للشركة، وبالتالي يعتمد علي ا للتنبؤ بأرباح الشركة الم تقبلية وأدائ ا الم تقبلي وقيمت ا الم تقبلية. 

مف ددوك جددودة اأربدداح، إ  اسددتخدك الددبعض يتعلددق ب لاف فددي وج ددات النظددر فيمدداتخددوجددود ا

اأربداح الحاليدة  رتبداطأن الاسدتمرارية تشدير لمددى ا اأرباح كمقيداي لجودت دا، إ  ةستمراريديمومة وا

 ددتحقات، فدد ن جددودة اأربدداح باأربدداح المتحققددة م ددتقبلًا، وبمددا أن اأربدداح تنق ددم لتدددفقات نقديددة وم

ن جدودة اأربداح تخلدو مدن ر مدن الم دتحقات، وآخدرون يدرون أستمرارية التدفقات النقديدة أكثدتشير لا

زادت جودت ا، كمدا ية في اأرباح ختيار إ  انه كلما إنخفضت الم تحقات الاممارسات إدارة اأرباح، 

ن كل شركة يم ن لقياي جودة اأرباح أدت للوصول إلى تقييمات مختلفة، وأ فةلن اأساليب المختأ

عتمددداداً علدددى نمدددو ج القيددداي الم دددتخدك ة أو متددددني بالن دددبة للأربددداح ا أن تعطدددي تقيددديم مرتفددد  للجدددود

 (. 2009)قراقيش، 

ن اأربددداح تشدددتمل علدددى يف جدددودة اأربددداح أعدددلاه تتفدددق علدددى أن كافدددة تعدددار وتدددرى الباحثدددة أ 

 الخصائص الآتية: 

والتشغيلية للشركة، وبالتالي الارتباط بالاعتراف بالإيراد، مما يع س  ترتبط بالتدفقات النقدية .1

 ستخداك اأساي النقدي. ا

قتصددادي ركة الماليدة، ممددا يع دس الجددوهر الاتعبدر اأربدداح عدن القيمددة الجاريدة لعمليددات الشدد .2

 ل ا. 

بر اأرباح عن واق  العمليدات الماليدة الحقيقدي التدي حددثت فدي الشدركة، و لدك مدن خدلال تع .3

 تحري الحياد والنزاهة في تطبيق ال ياسات المحاسبية بدون تدخل الإدارة. 
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 :أهمية جودة الأرباح   2-2-4

هتمددددداك الكتددددداب والبددددداحثين وواضدددددعي المعدددددايير المحاسدددددبية موضدددددوع جدددددودة اأربددددداح ا لاقدددددى  

ن يددددددارات الكبيددددددرة التددددددي شدددددد دت ا الكثيددددددر خصوصدددددداً فددددددي ضددددددوء الاالم ددددددتخدمين للقددددددوائم الماليددددددة، و 

فددددي تقاريرهدددددا وغيددددر مؤيددددددة غيددددر دائمدددددة اندددددت تعلددددن عدددددن أربدددداح مددددن الشددددركات العالميدددددة، والتددددي ك

 (. 2012المالية )حمدان، 

لشدركة كون دا قدوائم الماليدة لال من أهم البندود التدي يفصدح عن دا مدن خدلال اأرباحكما تعتبر  

التدي أدت دا الشدركة خدلال الفتدرة الماليدة، مدا  ةسدتثمارية والتمويليدحصلة كافة اأنشطة التشدغيلية والام

ن ، إ  أ(Chan, et. al., 2006)يجعل من اأرباح محط أنظار كافة م تخدمي القوائم الماليدة للشدركة 

كة، وتعددد أحددد أهددم معددايير تقيدديم أداء إدارة الشددركة ت ددتم باأربدداح كون ددا الددداف  الددرئيس لتأسدديس الشددر 

الإدارة، وتعتبر اأرباح من أهدم مددخلات صدن  القدرارات، أمدا بالن دبة للم دتثمرين فيعتبدرون اأربداح 

باأربددداح كون دددا المصددددر  نون مدددا ي دددتم الددددائساسدددية ل دددعر ال ددد م فدددي ال دددوق، بينأحدددد المؤشدددرات اأ

 لى الشركة.الرئيس الذي سي دد من خلاله ديون م الم تحقة ع

شددر اأسدداي للربحيددة ومصدددر وتعتبددر اأربدداح التددي تعلن ددا الشددركة فددي التقددارير الماليددة المؤ  

، بمعنددى أن (Schipper and Vincent, 2003).رأي المددال.فددي أسددواقالماليددة اأساسددي .للمعلومددات

مدات  ات فائددة أكثدر فيما يتعلق بالتدفقات النقدية الم تقبلية، وتدوفر معلو  اً جيد اً اأرباح تعتبر مؤشر 

ولكددون اأربدداح تشددتمل علددى  ارنددة مدد  التدددفقات النقديددة، ولددذلكقتصددادي للشددركة بالمقعددن اأداء الا

معلومدددددات  ات أهميدددددة كبيدددددرة عدددددن قيمدددددة الشدددددركة، ت دددددتخدم ا الشدددددركات كوسددددديلة أساسدددددية لإبدددددلا  

عتبدددر م دددألة جدددودة كة، وتالم دددتخدمين الخدددارجيين عدددن الجواندددب الماليدددة والمحاسدددبية المتعلقدددة بالشدددر 

هتمامدداً لماليددة للشددركة، إ  يددولي الم ددتثمرون ا أهميددة عاليددة لكافددة م ددتخدمي التقددارير ا اأربدداح  ات

سددددتثمارية  ددددا بشدددد ل أفضددددل وصددددناعة القددددرارات الاعاليدددداً باأربدددداح لتحديددددد قيمددددة الشددددركة وتقيدددديم أدائ



 
 

30 
 

ليين ي دتندوا علدى اأربداح ن المحللدين المدا، بالإضدافة إلدى أ(Gaio and Raposo, 2011)الصدحيحة 

ن ومجددالس اأدارة فددي راق الماليددة، وكمددا ي ددتم الم ددتثمرو لوضدد  توقعددات م الم ددتقبلية الخاصددة بدداأو 

 لوقت  اته يرى واضعو، وبا(Lev, 2003)الشركات باأرباح لتقييم كفاءة الإدارة واأداء العاك للشركة 

ر وتغذية راجعة لتقييم معدايير دددددتبر مؤشراً غير مباشالمعايير المحاسبية بأن جودة التقارير المالية تع

اأربدداح ن في ددتخدمون اهمو دددددد، بينمددا الم (Shipper and Vincent, 2003)إعددداد التقددارير الماليددة 

 . (Peasnell, et. al., 2000)مرجعية لتقييم المدراء كأساي لتقديم الم افآت و 

ء الشركة وواحدد مدن على أن ا مقياي موجز أداومن وج ة النظر التقييمية، ينظر للأرباح  

، ومددن (Wang and Yang, 2013)المحاسدبية المعلنددة مدن قبدل الشدركة للم ددتثمرين .أهدم المعلومدات

حليدددل والتنبدددؤ بقيمدددة الشدددركة تالغالبددداً مدددا تعمدددل النمدددا ج الماليدددة علدددى وج دددة نظدددر النظريدددة الماليدددة 

ن اأرباح المحاسبية تعد من أهدم المعلومدات التدي تع دس لى اأرباح المحاسبية، ولذلك ف بالاستناد إ

نتددائج العمليددات التشددغيلية فددي الشددركات خددلال فتددرة معينددة، وهددذا ال ددبب الددذي يجعل ددا  ات محتددوى 

تعلن دا الشدركة قدد ت دبب خ دائر  أنإعلامي كبير، كما أن اأرباح غير الحقيقية التي مدن المحتمدل 

قتصداد ك دل مدن خدلال تأثيرهدا غيدر المرغدوب فيده للأربداح بالا ة للم دتثمرين ويم ن دا أن تضدرفادح

 متدنية الجودة. 

ن تكون ومات المحاسبية والمالية، يتوجب أتند على المعلدددددددواق رأي المال ت دددددددوكون أس 

عند ن ل ا القدرة على إحداث فرق ي التي ي و دددددددددة هددددددملائمة وتمثيل ا صادقاً، والمعلومات الم م

، بينما (Soderstorm and Sun, 2007)تخا  القرارات تخدمي ا لاددددتخدام ا من قبل م دددددددددددسا

ن تكون م تملة وغير المعلومات الموثوقة التي يتوجب أ صة بالتمثيل الصادق ف يتخالمعلومات الم

متحيزة وبدون أخطاء قدر الإم ان، بمعنى ان ا تمثل الوض  المالي الحقيقي للشركة، بالإضافة 

ية التي يقاي ب ا أداء الشركة، ولذلك ف ن رتباطاً قوياً بالكيفالمحاسبية ا.المعلومات.جودة رتباطلا
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الي فضل لتقييم الشركة، وبالتن يوفر أدوات أبية يجب أالمحاس.في نوعية المعلومات تح ين اي

 . (Bertin and Iturriaga, 2011)رتفاع كفاءة وموثوقية أسواق رأي المال ا

ولدددددذلك تددددددرى الباحثددددددة أن أهميددددددة جددددددودة اأربدددددداح تنبدددددد  مددددددن كددددددون اأربدددددداح تلخددددددص كافددددددة  

أنشددددددطة الشددددددركة وأعمال ددددددا خددددددلال الفتددددددرة الماليددددددة، وبالتددددددالي يتوجددددددب أن تت ددددددم بددددددالجودة المرتفعددددددة 

ادة القيمدددددددة النفعيدددددددة للأربددددددداح عندددددددد اتخدددددددا  ع دددددددس صدددددددورة اأداء الحقيقدددددددي للشدددددددركة، ولزيدددددددحتدددددددى ت

 ستناد علي ا. القرارات بالا

 :الجهات المهتمة بجودة الأرباح  2-2-5

 (: 2017هتم العديد من اأطراف بجودة اأرباح ومن م )الشريف، ا  

سددتطاعت إظ ددار اأداء الحقيقددي لمدددراء المدددققون: إ  تعددد اأربدداح  ات جددودة مرتفعددة إ ا ا .1

 الشركة. 

الشدركة علدى توزيد  اأربداح  بقددرة كبيدرن ي تمدون بشد ل الم تثمرون الحداليون: فالم دتثمرو  .2

 ستمرارها بتوزيع ا م تقبلًا. ومدى ا

ن اأربدددددددداح  ات جددددددددودة واضددددددددعو المعددددددددايير: إ  يعتبددددددددر واضددددددددعو المعددددددددايير المحاسددددددددبية أ .3

 المقبولة قبولًا عاماً. .ا يتلائم والمبادئ المحاسبيةعند الإفصاح عن ا بم مرتفعة

 بندددددددداء علددددددددى ن المحللددددددددين المدددددددداليين يحتدددددددداجون لبندددددددداء قددددددددرارات مالمحللددددددددون المدددددددداليون: إ  أ .4

مدددددات وتوقعدددددات عدددددن أداء الشدددددركة، إ  أن دددددم يبندددددون غالبيدددددة قدددددرارات م بالاعتمددددداد علدددددى تقيي

 أكثر شفافية للتنبؤ ب ا.ن م يفضلون أن تكون اأرباح المعلنة رقم اأرباح، كما أ

ن: حيث يرغب كدل مدن المقرضدين والددائنين بدالتعرف علدى مددى المتاندة الدائنون والمقرضو  .5

الماليدددة للشدددركة، مدددن خدددلال رقدددم اأربددداح الظددداهر فدددي التقدددارير الماليدددة للشدددركة، كمدددا أن دددم 

 تخا هم لقرارات م في الإقراض.تبرون ال يولة العالية م مة عند ايع
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 :العوامل المؤثرة على جودة الأرباح  2-2-6

 : (Teitel and Machaga, 2010) لتأثير على جودة اأرباحالعوامل  ات افيما يلي إيجاز أهم    

 جودة المعايير المحاسبية ت اهم في من  الإدارة من ممارسة إدارة اأرباح وتح ين جودت ا.  .1

فددي إعدددداد التقددارير الماليدددة بددين المعدددايير المحليدددة  اسددبية الم دددتخدمةخددتلاف المعدددايير المحا .2

 ستغلال الفروقات بين ما. ي لاوالدولية يؤد

فدددددددي الشدددددددركات التدددددددي تمتلدددددددك .ك ممارسدددددددات لإدارة اأربددددددداحتركيبدددددددة حملدددددددة اأسددددددد م، هندددددددا .3

خدددددا  القدددددرارات فدددددي ه لددددددي م القددددددرة علدددددى التدددددأثير فدددددي اتأعضددددداء مجلدددددس إدارة مرتفددددد  كونددددد

 الشركة. 

شدددددتراكي، حيدددددث ي دددددون سددددديطرة الدولدددددة اأسددددد م فدددددي الددددددول  ات الطددددداب  الاة سددددديطرة حملددددد .4

اأسدددددد م أقددددددل مددددددن  م الشددددددركات وتددددددنخفض ن ددددددبة سدددددديطرة حددددددامليعلددددددى جددددددزء مددددددن أسدددددد 

 في هذه الشركات. مباشرة النصف وبالتالي ف ن جودة اأرباح تنخفض 

فدددددي هتمدددداك بلجدددددان التدددددقيق ن زيدددددادة الاة التدددددقيق علدددددى جددددودة اأربددددداح حيددددث إتددددأثير لجنددددد .5

دة لجنددددددة التدددددددقيق الفتددددددرة اأخيددددددرة سدددددداهم فددددددي تح ددددددين جددددددودة اأربدددددداح، مددددددن خددددددلال جددددددو 

ن لجددددودة ي تح ددددين جددددودة اأربدددداح، بالإضددددافة إلددددى أسددددتقلاليت ا وخبرت ددددا ممددددا سدددداهم فددددوا

 عملية الرقابة الداخلية دوراً أساسياً في تح ين جودة اأرباح. 

لتقيديم جدودة أربداح الشدركة وهدي كمدا كما أنه يوجد عدد مدن المؤشدرات يم دن التركيدز علي دا 

 :  (Schroeder, et. al., 2009)يلي 

الشدددددددركة بال ياسدددددددات التدددددددي يدددددددتم  ال ياسدددددددات المحاسدددددددبية الم دددددددتخدمة مدددددددن قبدددددددلمقارندددددددة  .1

سدددددتخدام ا فدددددي الشدددددركات المناف دددددة فدددددي نفدددددس قطددددداع الصدددددناعة، وهدددددل هدددددذه ال ياسدددددات ا

 تضخم اأرباح. 
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بية التدددددددي ت دددددددتخدم ا الشدددددددركة وكدددددددذلك سدددددددآخدددددددر التغيدددددددرات فدددددددي ال ياسدددددددات المحا مراجعدددددددة .2

 أسس التقييم المعتمدة بالشركة وتحديد فيما إ ا كانت تضخم اأرباح. 

تحديد ومراجعة المصاريف فيمدا إ ا لدم يع دس أثرهدا علدى دخدل الشدركة كمصداريف كفدالات  .3

 الصيانة. 

 ستبدال المخزون والآلية المتبعة في تحديد قيمة المخزون. تحديد تكاليف ا .4

ي خ دددائر ومقددددار أثرهدددا علدددى اأربددداح الم دددتقبلية للشدددركة مراجعدددة القدددوائم الماليدددة لتحديدددد أ .5

 وتدفق النقد م تقبلًا على الشركة. 

مراجعددددة المبيعددددات والددددذمم المدينددددة لتحديددددد فيمددددا إ ا كانددددت تزيددددد بشدددد ل غيددددر متددددوازن مدددد   .6

 المبيعات. 

ى الشددركة وكددذلك آراء المحللددين مراجعددة القددرارات الإداريددة التددي ل ددا تددأثير طويددل المدددى علدد .7

 الماليين والمدققين فيما يتعلق بم تقبل الشركة ورؤيت م ل ا. 

 :محددات جودة الأرباح  2-2-7

 فيما يلي:  علي ا جودة اأرباح، يم ن إجمال ا يوجد عدد من المحددات التي تتوقف 

 :أنشطة إدارة الأرباح أولا : 

ختيددددار بددددين البدددددائل النددددواحي: كتنفيددددذ القددددرارات، والا ة إدارة اأربدددداح بعدددددد مددددنتتمثددددل أنشددددط 

 ا نتدائج إيجابيدة أو سدلبية، حيدث إن قدرارات ي ون لأن المحاسبية، واأخطاء، وغيرها، ومن المم ن 

ن تكون محاولة من الإدارة لتح دين قددرة اأربداح علدى ع دس الصدورة الحقيقيدة الشركة من المم ن أ

م، ممددا ي دداهم فددي زيددادة دقددة المعلومددات، ممددا يح ددن مددن نوعيددة أداء الشددركة، وفددي الوقددت الملائدد

اأربدداح، وعلددى الع ددس مددن  لددك، فقددد تكددون قددرارات الإدارة سددلبية عنددد صدددور معلومددات عن ددا غيددر 

 (. 2018دقيقة عن اأرباح وبالتالي تقليل جودة اأرباح )الشاهد، 
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 :نظم المعلومات ثانيا : 

 لى نظم المعلومات كمحدد لجودة اأربداح، إلان لم يشيروا إن العديد من الباحثيبالرغم من ا 

ن نظددم المعلومددات تلعددب دوراً أساسددياً فددي دقددة المعلومددات اً فددي جددودة اأربدداح، إ  أهامدد اً ل ددا دور  أن

عند ريبة إدارة الشركة التعامل م  اأرباح بدقة وموثوقية، كما أنه من المؤكد بأن مخرجدات النظداك 

 (. 2014اساً على جودة ونوعية نظم المعلومات )ابراهيم، المحاسبي تعتمد أس

 :التدقيق ثالثا : 

دارة من خلال ما ي مى بتكلفة الوكالة، لتدقيق على الفصل بين المالكين والإا ةت اعد عملي 

ن فيمددددا يتعلددددق بجددددودة اأربدددداح، إ  أن اأربدددداح  ات حيددددث يددددؤثر التدددددقيق علددددى تصددددورات الم ددددتثمري

تكون أعلى جودة للأرباح، كما أنه يوجد علاقة طردية ما بين جودة التدقيق وبين قية اأكثر ادالمص

ة اأربداح جودة اأرباح، ويوجد علاقة إيجابية بين خبرة م تب التدقيق في نفس الصناعة وبدين جدود

ن الشدددركات التدددي تددددقق مدددن قبدددل م اتدددب تددددقيق متخصصدددة فدددي نفدددس (، كمدددا أ2012)ابوعي دددى، 

أرباح أعلى مدن الشدركات التدي تددقق مدن قبدل م اتدب تددقيق غيدر متخصصدة  الصناعة تمتلك جودة

 . (Badolato, et. al., 2014)في نفس الصناعة 

 :هيكلة الحوكمة رابعا : 

تعددددددرف الحوكمددددددة بأن ددددددا عدددددددد مددددددن العلاقددددددات مددددددا بددددددين الإدارة التنفيذيددددددة ومجلددددددس الإدارة  

لدددددى ان دددددا تقددددددك ال ياكدددددل افة إرهم مدددددن أصدددددحاب المصدددددلحة، بالإضدددددوالم ددددداهمين فدددددي الشدددددركة وغيددددد

والإجدددددددددراءات التدددددددددي ت دددددددددتخدك لتوجيددددددددده وإدارة أعمدددددددددال وشدددددددددؤون الشدددددددددركة لضدددددددددمان تقريدددددددددر اأداء 

 والم ددددداءلة والشدددددفافية فدددددي الشدددددركة، وتعظددددديم فائددددددة الم ددددداهمين علدددددى اأمدددددد الطويدددددل، مددددد  مراعددددداة

 (. 2018، مصالح كافة اأطراف )برحايلي وعياش
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وي اأمدددوال، عمليدددة تعزيدددز شدددفافية وكفددداءة أسدددواق رؤ كمدددا ت ددداعد حوكمدددة الشدددركات علدددى  

تعزيدز ثقدة و سدتخداك المدوارد وتعظديم قيمدة الشدركة باأسدواق وتددعيم تناف ديت ا، إضافة لزيدادة كفداءة ا

ت بددين إدارة الشددركة ومجلددس الإدارة الم ددتثمرين، إ  تشددتمل حوكمددة الشددركات علددى عدددد مددن العلاقددا

الآخدددرين، كمدددا أن مدددددى مراعددداة الشدددركة للمبددددادئ .المصدددالحالم ددداهمين ومجموعدددة أصددددحاب و  في دددا

أهميت دددا بالن دددبة لقدددرارات المتزايددددة اأساسدددية لحوكمدددة الشدددركات الجيددددة هدددي أحدددد العوامدددل اأساسدددية 

سددتثمار فددي كافددة الحددالات تت ددم بقدددر مددن المخدداطر، ممددا دفدد  الاسددتثمار، خصوصدداً أن عمليددة الا

خاصدة بالحوكمدة دف التأكدد مدن مددى تطبيدق القواعدد والقدوانين الالم تثمرين نحو التدقيق والتقييم ب د

 . (Mohammad, et. al., 2016)ستثمار في الشركات قبل التوجه نحو الا

 :الرقابة المالية ومعايير الإبلاغ المالي خامسا :

علقدددة حيدددث تعبدددر الرقابدددة الماليدددة ومعدددايير الإبدددلا  المدددالي عدددن قدددوانين اأوراق الماليدددة المت 

 United States Generally)لددى آليددات التطبيددق  ات الصددلة مثددل تقددارير الماليددة، بالإضددافة إبال

Accepted Accounting Principles, GAAP)ن تطبيددق المعددايير الدوليددة يضددفي المزيددد مددن ، إ  أ

م توى المخاطر التي من المحتمل أن تتعرض ل ا الشركة،  الموثوقية على التقارير المالية ويخفض

قتصددددادية الصددددعبة مدددالي ل ددددا تددددأثير هددداك فددددي الظدددروف الان الرقابدددة الماليددددة ومعدددايير الإبددددلا  الإ  أ

 (. 2019)الخصاونة، 

  :أسباب قياس جودة الأرباح  2-2-8

ن يددددددارات لاقيدددددداي جددددددودة اأربدددددداح خصوصدددددداً بعددددددد اهتمدددددداك بتزايددددددد فددددددي اأونددددددة اأخيددددددرة الا 

أسددددد م بعدددددض الشدددددركات اأمري يدددددة، حيدددددث تدددددأثرت .المتحددددددة.ركات الكبدددددرى فدددددي الولايددددداتفدددددي الشددددد

غيددددددر    ال ددددددنوية عددددددن عوائدددددددربددددددن أفصددددددحت تلددددددك الشددددددركات فددددددي تقاريرهددددددا بشدددددد ل سددددددلبي بعددددددد أ

لدددددددى تلدددددددك اأرقددددددداك كأسددددددداي للتوقعدددددددات فدددددددي وقدددددددت كدددددددان ينظدددددددر ال دددددددوق إ دائمدددددددة وغيدددددددر مؤكددددددددة
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كبيددددددرة لدددددددى الم ددددددتثمرين مددددددن حقيقددددددة عدددددددك مقابلددددددة التقددددددديرات الم ددددددتقبلية، وقددددددد حدددددددثت مخدددددداوف 

ن يددددؤثر بشدددد ل كبيددددر علددددى أسددددعار أسدددد م تلددددك ربدددداح ولددددو بفددددارق ب دددديط مددددن المم ددددن أالمتوقعددددة للأ

حتياجدددددددات ال دددددددوق كاندددددددت تمثدددددددل ال دددددددبب اأول فدددددددي قيددددددداي جددددددددودة كات، وبالتدددددددالي فددددددد ن االشدددددددر 

 . (Shroeder, et. al., 2001)اأرباح 

أ منفعددددة القددددرار الددددذي تبنتدددده معظددددم ال يئددددات الم نيددددة لوضدددد  المعددددايير عتمدددداداً علددددى مبدددددوا  

فدي مجدال  الماليدة، بالإضدافة للأكداديميين والبداحثين.المحاسدبة.ة وخصوصداً مجلدس معداييرالمحاسدبي

 ا أهميددة كبيددرة  اً ن جددودة اأربدداح وجددودة الإبددلا  المددالي يشدد لان موضددوعالمحاسددبة الماليددة، كمددا أ

سددددتثمار الآخددددرين، لمتخددددذي قددددرارات الاللددددذين ي ددددتخدمون القددددوائم الماليددددة ب دددددف إجددددراء التعاقدددددات و 

بالإضافة الى  لك ف ن جودة الإبلا  المدالي ل دا تدأثير غيدر مباشدر لجدودة المعدايير المحاسدبية التدي 

نددت المعددايير الصددادرة  ا كائددات الم نيددة، إ  تعدددها تلددك الج ددات تغذيددة ع  ددية فيمددا إيأصدددرت ا ال 

 .(Schipper and Vincent, 2003)ك غير  لك عن ا فعالة أ

 مقاييس جودة الأرباح:  2-2-9

لددددم تعدددددد اأسدددداليب التقليديدددددة ومن ددددا مبدددددالا الدددددخل المفصدددددح عن ددددا والن دددددب الماليددددة كافيدددددة  

الكبيددددرة سددددواء الشددددركات  لتحديددددد قدددددرة الشددددركة لتوليددددد اأربدددداح الم ددددتقبلية، وتأكددددد  لددددك مددددن نتددددائج

نتددددددائج إيجابيددددددة ولددددددم ي ددددددتط  المحاسددددددبون ك المن ددددددارة، والتددددددي كشددددددفت تقاريرهددددددا الماليددددددة المتعثددددددرة أ

ن مددددن التنبددددؤ بفشددددل هددددذه الشددددركات، حيددددث تكمددددن مشدددد لة  لددددك فددددي الكشددددوفات والمحللددددون المدددداليو 

 الماليدددددة المعددددددة علدددددى أسددددداي المبدددددادئ المحاسدددددبة المقبولدددددة علدددددى العمدددددوك والمعدددددايير الصدددددادرة عدددددن

جت دددددددددادات لدددددددددك الكشدددددددددوفات، تحتمدددددددددل العديدددددددددد مدددددددددن الاالج دددددددددات الم نيدددددددددة الخاصدددددددددة بعناصدددددددددر ت

والتقدددددددديرات، وتفدددددددتح المجدددددددال أمددددددداك الإدارة لإظ دددددددار نتدددددددائج مضدددددددللة، بالإضدددددددافة الدددددددى  لدددددددك فددددددد ن 

 اً عناصددددددر أخددددددرى فددددددي تلددددددك الكشددددددوفات ومددددددن ضددددددمن ا عناصددددددر كشددددددف الدددددددخل لا تمثددددددل أحددددددداث
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عتمدددددددددت لإجددددددددراء التدددددددددفقات التشددددددددغيلية، وا لددددددددت ضددددددددمن عناصددددددددر الدددددددددخل م ددددددددتمرة ومتكددددددددررة أدخ

 (. 2015الم تقبلية والتنبؤات باأرباح )التميمي وال اعدي، 

ن لوجددددددود مقدددددداييس مختلفددددددة ت ددددددتخدك لتحديددددددد م ددددددتوى وفددددددي هددددددذا الصدددددددد تطددددددرق البدددددداحثو  

خدددددتلاف أهدددددداف م مدددددن ، واخدددددتلاف الم دددددتخدمين للكشدددددوفات الماليدددددةا جدددددودة اأربددددداح، و لدددددك ب دددددبب

مف ددددددوك جددددددودة بالمتعلقددددددة خددددددتلاف وج ددددددات نظددددددرهم لكشددددددوفات، ممددددددا يددددددؤدي لاتلددددددك ال  مسددددددتخداما

سدددددتخدام ا للوقدددددوف علدددددى م دددددتوى جدددددودة اأربددددداح، وهدددددذا يقضدددددي لاخدددددتلاف المقددددداييس التدددددي يدددددتم ا

 اأرباح او تحديدها. 

 ستخدام ا في الشركات لقياي جودة اأرباح: مؤشرات التي يتم اوفيما يلي أبرز ال 

 :إدارة الأرباحخلو الأرباح من ممارسات  .1

خلددو اأربدداح مددن أي ممارسددات لإدارة اأربدداح يعددد أحددد أبددرز المقدداييس الم ددتخدمة 

في الدراسات ال ابقة لقياي جودة اأرباح، إ  يوجد علاقة ع  ية بدين جدودة اأربداح وإدارة 

 اأرباح، واأخيرة تؤدي لإنخفاض جودة اأرباح. 

الشدددركة داء مددددى مدددا تع  ددده عدددن أربددداح مدددن خدددلال لدددى جدددودة اأينظدددر الدددبعض إ

الإدارة المددددؤثرة فددددي اأداء الاقتصددددادي .اأربدددداح تمثددددل تصددددرفات.مددددا أن إدارةك، قتصدددداديالا

ك من ينظدر لجدودة اأربداح مدن خدلال مدا تتضدمنه اأربداح للشركة، بالإضافة إلى  لك، هنا

ذلك فد ن مشدابه لد قتصدادي للشدركة، وبشد لاأداء الا صدورة المحاسبية من معلومات تع س

لى إدارة اأرباح من ناحية القرارات المتخذة من قبل الإدارة فدي الإفصداح الآخرين ينظرون إ

 عن اأحداث الإقتصادية. 

 استمرارية الأرباح: .2

ستمرارية رباح كمقياي لجودة اأرباح، والاستمرارية اأاستخدك الكثير من الباحثين ا

بالاسددتمرارية باأربدداح المتحققددة م ددتقبلًا، حيددث يقصددد .شددير لمدددى إرتبدداط اأربدداح الحاليددةت
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ن مف دوك جدودة اأربداح مدن المم دن أرباح الحاليدة فدي المددة القادمدة كمدا أستمرارية ادرجة ا

مرار فدي الفتدرات الم دتقبلية، إ  سدتوالا تحقيقه من خلال قدرة اأرباح الحالية علدى الديمومدة

رتفدداع م ددتوى جددودة بشدد ل أكبددر فدد ن  لددك يشددير لامرارية ندده كلمددا تمتعددت اأربدداح بالإسددتأ

فددي التعبيددر عددن التددي يددتم الإفصدداح عن ددا ن قدددرة اأربدداح اأربدداح المتحققددة م ددتقبلًا، كمددا أ

ة والثبدات وعددك سدتمراريل فدي الاتتمثدم دتقبلًا وعملية التنبدؤ باأربداح أداء الشركة الحقيقي، 

ئماً مدرتبط بم دتوى جدودة عاليدة ل دا )التميمدي ستمرارية وديمومة اأرباح داتذبذب ا، كما أن ا

 (. 2015وال اعدي، 

 مقابلة الإيرادات بالمصاريف: .3

عددد أحددد مقدداييس جددودة اأربدداح، إ  أندده يرادات والمصدداريف يتوقيددت الاعتددراف بددالا

رتفدددداع جددددودة المصدددداريف المعتددددرف ب ددددا يددددؤدي  لددددك لارتبطددددت الإيددددرادات المتحققددددة بكلمددددا ا

 اأرباح. 

 :التلاعب بجودة الأرباح طرق   2-2-10

جدددددددالات الحيددددددداة بعدددددددض الثغدددددددرات م أغلدددددددب القدددددددوانين المعمدددددددول ب دددددددا فدددددددي مختلدددددددفيتخلدددددددل  

سدددددددبة أحددددددد هدددددددذه القدددددددوانين، ولددددددذلك هنددددددداك مددددددددخل ض، ويعدددددددد القدددددددانون الندددددداظم لم ندددددددة المحاوالددددددنق

حتيددددال والتلاعدددددب باأرقددددداك المحاسدددددبية، وإظ ارهدددددا بغيدددددر حقيقت دددددا لتحقيدددددق أهدددددداف معيندددددة، كمدددددا للا

بددددر هددددذه الوسددددائل غيددددر أخلاقيددددة، وفيمددددا يلددددي بعددددض مددددن الطددددرق المتبعددددة مددددن بعددددض الإدارات تعت

 : (Rankin, et. al., 2012)للتلاعب باأرباح 

سدددددتخداك المدددددددراء لطريقددددددة الإنجدددددداز التدددددداك او ن دددددبة الإنجدددددداز المرتبطددددددة بعقددددددود المقدددددداولات ا .1

دك فددددددي إنجدددددداز طويلددددددة اأمددددددد ب دددددددف تقددددددديم تقددددددديرات إيجابيددددددة فيمددددددا يتعلددددددق بدرجددددددة التقدددددد

 العمل. 
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جي وقيمدددة الخدددردة للأصدددول المطلدددوب حت ددداب تقدددديرات إيجابيدددة فيمدددا يتعلدددق بدددالعمر الإنتددداا .2

هدددتلاك وتضدددخيم ، وبالتدددالي تددددني قيمدددة مصدددروفات الاهدددتلاك ل دددااحت ددداب قيمدددة ق دددط الا

 اأرباح. 

علدددددى أن دددددا تكددددداليف إنتددددداج بددددددلًا حت ددددداب بعدددددض التكددددداليف التدددددي لا تددددددخل فدددددي الإنتددددداج ا .3

لدددددى تخفدددددديض مصدددددداريف الفتددددددرة ممددددددا يضددددددخم اعتبارهددددددا تكدددددداليف فتددددددرة، ممددددددا يددددددؤدي إمدددددن 

 اأرباح. 

ن يعتددددرف باأربدددداح الحاصددددلة عددددن بيدددد  الموجددددودات فددددي الفتددددرة التددددي تمددددت في ددددا يفتددددرض أ .4

عتدددددددراف الخددددددداص ببيددددددد  لجدددددددأ للتلاعدددددددب بتوقيدددددددت الاصدددددددفقة البيددددددد ، ولكدددددددن إدارة الشدددددددركة ت

 ح. الموجودات اأمر الذي يؤدي لزيادة اأربا

تقددددددددوك إدارة الشددددددددركة بمعالجددددددددة المصددددددددروفات الخاصددددددددة بددددددددالفترة، كمصددددددددروفات الصدددددددديانة  .5

علدددددى أن ددددددا مصدددددروفات رأسددددددمالية )غيدددددر دوريددددددة( يدددددتم تحميل ددددددا للأصدددددول والتددددددي يتوجددددددب 

 معالجت ا على أن ا مصروفات فترة )دورية(، ب دف تضخيم اأرباح. 

سدددددداي التكلفددددددة، و لددددددك تقيدددددديم المخددددددزون علددددددى أسدددددداي القيمددددددة القابلددددددة للتحقددددددق او علددددددى أ .6

سددددددتخداك (، وبالتددددددالي يم ددددددن لإدارة الشددددددركة ا2ح ددددددب المعيددددددار الدددددددولي المحاسددددددبي رقددددددم )

قيمدددددة إيجابيدددددة قابلدددددة للتحقدددددق، ممدددددا يخفدددددض مدددددن قيمدددددة المخدددددزون ومدددددن ثدددددم ممارسدددددة إدارة 

 اأرباح. 

العمددددل علددددى ت ددددري  البيدددد ، ب دددددف تضددددخيم اأربدددداح، ويددددتم  لددددك مددددن خددددلال تقددددديم حددددوافز  .7

 بائن. تفضيلية للز 
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 :علاقة هيكل رأس المال بجودة الأرباح  2-2-11

تحديد هي ل رأي المال يعد من أهم القرارات المتخذة من قبل الشركات، و لك لتأثيره بش ل 

مباشر على تحقيق أهداف ا وممارسة أنشطت ا المختلفة، كما يتعلق بالمفاضلة بين مصادر اأموال 

اأجل  المتاحة أماك الشركة سواء أكانت أموال الملكية أك أموال الديون، وسواءً كانت مصادر طويلة

 أك متوسطة اأجل أك قصيرة اأجل. 

ختيار هي ل رأي المال والمصادر التي ل ا إس اك في تدني التكاليف وتعظيم اكما يتعلق ب 

 اأرباح، ومن خلال ما يلي تظ ر العلاقة بين جودة اأرباح ومختلف مصادر التمويل: 

 :العلاقة بين الديون قصيرة الأجل وجودة الأرباح أولا :

تبر التمويل بالديون قصيرة اأجل أقل تكلفةً من التمويل بالديون طويلة اأجل أو سندات يع 

 الدين وبالتالي اأكثر ربحية ويعود  لك ل ببين: 

ن درجات تدني أسعار الفائدة قصيرة اأجل مقارنة بأسعار الفائدة طويلة اأجل، كو . أ

 طويل اأجل.  لدينالمخاطرة مرتبطة با

ة ت ديد الديون اأجل يعطي مرونة أعلى ويعود  لك لإستطاعة الشركقتراض قصير الا. ب

حتياجات ا للأموال، وعند تناقص حاجة او تجدده بح ب أستحقاق ا اقصيرة اأجل عند 

الشركة للأموال وكانت ديون ا طويلة اأجل ف ن علي ا تحمل تكاليف الفائدة العالية على 

تمويل، مما يرف  من تكاليف التمويل ويخفض  لىإالديون في أوقات لا تحتاج في ا  هذه

من جودة أرباح الشركة، بمعنى آخر كلما قصرت آجال ديون الشركة كانت جودة اأرباح 

 . (Joshau, 2005)أعلى والخطر أكبر والع س صحيح 

ن قرار هي ل رأي المال أمر حاسم أي شركة، كون تأثير مثل أالباحثة  ظوتلاح

ة التناف ية، كما أن الشركات درة الشركة على التعامل م  البيئى قهذه القرارات ينع س عل

 الرابحة ت تخدك لتمويل عمليات ا المزيد من الديون قصيرة اأجل. 
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 :وجودة الأرباح التمويل الداخليالعلاقة بين ثانيا : 

ى على حقوق الملكية كل عل.والعائد.على اأصول.لى العائدإرأي المال إن ن بة هي ل  

حتياطات واأرباح المحتجزة ي اهم في لان زيادة التمويل باألى إحدة، له أثر إيجابي، مما يشير 

 (. 2018زيادة نصيب الم اهمين من اأرباح )خلف وآخرون، 

يعتبدددددر التمويدددددل الدددددداخلي باأربددددداح المحتجدددددزة مدددددن أفضدددددل بددددددائل التمويدددددل، كونددددده أرخدددددص  

بددددددائل التمويدددددل وأقل ددددددا تكلفدددددة والتددددددي تكددددداد تكددددددون معدومدددددة ويعبددددددر عن دددددا ب لفددددددة الفرصدددددة البديلددددددة 

 (. 2012)القريشي، 

ويتمثل التمويل بحقوق الملكية أساساً في زيادة أصحاب حقوق الملكية لحصص م في  

سواء ان تم  لك في ش ل حصص مدفوعة من جانب أصحاب حقوق الملكية، أك أس م الشركة، 

 مجانية بنصيب م من اأرباح، فذلك يؤثر على صافي اأرباح المحققة. 

وبالتالي يوجد علاقة إيجابية كبيرة بين جودة اأرباح والتمويل بحقوق الملكية وبين اأرباح  

حتجزة يم ن زيادة حقوق الملكية، وبالتالي ف ن حقوق الملكية في المحتجزة، إ  أنه بزيادة اأرباح الم

 . (Joshau, 2005)هي ل رأي المال تزيد من ربحية الشركات بش ل ملحوظ 

 :العلاقة بين المصادر المقترضة طويلة الأجل وجودة الأرباح ثالثا :

يؤثر التمويل طويل اأجل بدرجة كبيرة على مقدار الربح الذي تحصل عليه الشركات،  

ستمرار والنجاح في التناف ية للشركة وقدرت ا على الاوبالتالي من المم ن إنع اي  لك على الميزة 

 العمل. 

كما وجد علاقة ع  ية بين جودة اأرباح ون بة الدين، ويعود ال بب لكون الشركات 

ستثمارية جيدة ستلجأ الى التمويل الخارجي وستلجأ اجودة أرباح متدنية وتواجه فرصاً عة بالمتمت

تخداك مصادر التمويل من شأن  لك ساق الملكية، وح ب مبدأ التدرج في للديون قبل إصدار حقو 

 (. 2017رتفاع م توى الديون في الشركة )محمد، ن يؤدي لاأ
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ئتمان اأرباح عندما ي ون الطلب على الاوجودة كما أن وجود علاقة ع  ية بين الديون 

ل من تقييم مالية تجعرتباط ال لبي يخيم عليه تأثير ع  ي، كما ان قلة الموارد الأعلى ف ن الا

نتقائية، وبالتالي ف ن الشركات  ات الرافعة المالية العالية تعتبر لدي ا جودة ائتمانية أكثر الجدارة الا

 . (Muscettola and Naccarato, 2016)أرباح في المقاك اأول 

ي الوقت  اته في جم  اأموال لعمليات الشركات التي تعاني تعارض الوكالات وترغب ف

لا ينبغي ل ا إعطاء ن بة الديون اأعلى أولوية، ويجب علي ا ضمان  التي لتوس  او للعملياتا

الجم  الصحيح بين حقوق الملكية والديون م  إعطاء حقوق الملكية أولوية على الديون، و لك 

يتجلى من النتيجة التي تظ ر عندما ترتبط حقوق الملكية بمفردها بش ل إيجابي بجودة اأرباح 

 رتبطة بش ل سلبي. ولكن ن بة الدين وحدها م

وترى الباحثة أن الشركات تلجأ الى تمويل أنشطت ا من مصادر مختلفة تشتمل على كافة 

اع جودة رتفان الشركة التي تتميز بأا جانب الخصوك في الميزانية، إ  العناصر التي يتش ل من 

أموال أقل على ا.عتماد بدرجةجأ للاباح ا ف ن ا تلحتجاز أر اأرباح ا وتتاح ل ا فرصة 

ن تتوافر لدى إدارة أمتمثلة باأرباح المحتجزة، ويجب الملكية ال.وبدرجة أكبر على حقوق .المقترضة

لفة على جودة أرباح الشركة، حيث ستخداك مصادر التمويل المختاركة القدرات الكافية لتقييم أثر الش

مرار تحقق ا سيؤدي للمحافظة على ستام الثروة، كون حت تعتبر وسيلة لتعظيصبربحية أن تعظيم الإ

عتماد علي ا عند تقييم قوة أرباح أهم المؤشرات التي يتم الاستمرار قيمة هذه الثروة وتعد جودة اا

 الشركة ومركزها المالي والمحاسبي.
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 الثالثالمبحث 
 الرافعة المالية

 :تمهيد  2-3-1
علدددى يجدددب يعتبدددر القدددرار المدددالي أحدددد اأجدددزاء ال امدددة واأساسدددية لدددلإدارة الماليدددة، كمدددا انددده  

عتبددار تغطيددة مجلددس الإدارة ل ي ددل رأي المددال، ومجمددوع الماليددة ال ددليمة ان تأخددذ بعددين الاالقددرارات 

قددوق رأي المددال وتكلفتدده، كمددا يعتبددر هي ددل رأي المددال أحددد اأمددور ال امددة لددلإدارة، إ  يددؤثر علددى ح

 -الملكية، والذي يؤثر على العائد على حقوق الم اهمين والمخاطر، وأخيراً ف ن تحديد مزيج الديون 

 . (Shahzad, 2016)حقوق الملكية دوراً هاماً في قيمة الشركة 

شددركة لتمويددل أصددول ا، ويختلددف تشددير الرافعددة الماليددة لمقدددار الددديون الم ددتخدمة مددن قبددل ال 

، وهددو نقددص التدددفقات (Bearley, et. al., 2017)ختلاف الشددركات الماليددة بدداسدبب اسددتخداك الرافعددة 

سدتثمار، بالإضدافة الدى  لدك جة لمزيد من رأي المدال لتمويدل الاالنقدية للديون قصيرة اأجل او الحا

، كمددا أن هنددا زيددادةسددتخداك الرافعددة الماليددة ل ددن ايم ك م ددتوى العائددد المتوقدد  المقدداي كدددخل صدداف 

 (. 2013للرافعة المالية، حيث تزيد الشركة من أدائ ا أقصى حد )محمد وآخرون، 

 :مفهوم الرافعة المالية  2-3-2

 مفاهيم الرافعة المالية من وج ه نظر عدد من الكتاب والباحثين. ستعراض لفيما يلي ا 

 (2-3جدول )
 من الكتاب والباحثين عددمن وجهه نظر  الرافعة المالية

 التعريف اتبالك

Nalarreason, et. al., 2019 

عتماد الشركة في تمويل ا أصول ا على مصادر التمويل  ات الدخل درجة ا 
مما يؤثر على اأرباح التي ممتازة أو سندات  اً أس ماو  اً الثابت أكانت قروض

 . ى درجة المخاطرة التي يواج ون ان كما تؤثر علالمالكو  يجني ا

Kaushik and Kumar, 2018 
ستخداك الديون بدلًا من اأس م في شراء اأصول م  تقنية تنطوي على ا

 التوق  بزيادة المخاطر والعائد. 
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Wardhani and Anggraenni, 2017 

موال المقترضة وعلى وجه التحديد ستخداك اأهي إستراتيجية استثمارية لا
قترض لزيادة العائد المستخداك اأدوات المالية المختلفة او رأي المال ا

 ستثمار ما. المحتمل لا

 2013النجار، 
ستخداك اأموال المقترضة في التمويل لزيادة اأرباح التشغيلية قبل الفائدة لا

 لى إجمالي المطلوبات. هي عبارة عن معدل إجمالي الديون إوالضريبة، و 

Gallmeyer, 2006 

بالتدفقات النقدية للشركة  القوة المحركة للتغيرات في تذبذب اأس م وتتأثر
كان وتولد تنوعاً قليلًا على م توى ال وق وتنوعاً على م توى الشركة إ ا 

  تذبذب التدفقات النقدية عالياً. 
 

سدددتدانة كندددوع مدددن مصدددادر يفدددات أعدددلاه ركدددزت علدددى التمويدددل بالان التعر وتلاحدددظ الباحثدددة أ

لتزامددات الماليددة جددزءاً مددن هي ددل الددديون والاة الماليددة عندددما تشدد ل التمويددل الددرخيص، وتكددون الرافعدد

 رأي المال. 

الباحثددة الرافعددة الماليددة بأن ددا اعتمدداد الشددركة علددى  تعددرف ومددن خددلال مددا سددبق مددن تعريفددات 

قتراض من البنوك او المؤس ات التمويلية اأخرى، عنددها تددف  الدين ل د احتياجات ا المالية من الا

و الحصدول علدى التمويدل مدن خدلال إصددار أسد م ممتددازة روض، أكة فوائدد مديندة علدى هدذه القدالشدر 

مما يجبر الشركة على توزيد  أربداح ثابتدة علدى حداملي تلدك اأسد م، او الحصدول علدى التمويدل مدن 

خلال طرح سندات خاصة وبالتالي ف ن التكلفة الثابتة التي تتكبدها الشركة في هذه الحالة هو سدعر 

 كوبون تلك ال ندات. 

 :مزايا وعيوب الرافعة المالية  2-3-3

 المزايا: 

 (: 2015)ريم، و (Ranjbarian, et. al., 2017) ليةعة المارافمزايا ال فيما يلي عدد من 

ديددة ن يزيدد الدددين مدن إم انيددات العمدل للشدركة، وهددذه الميدزة تددرتبط بالتددفقات النقيم دن أ -

 ستثمارات ا. الشركة واالإيجابية، والتي من المم ن استخدام ا لتمويل أعمال 
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، أنده عندد أخدذ الشدركة لقدرض ت اعد الرافعدة الماليدة فدي زيدادة ال ديولة المتاحدة للشدركة -

لمجموعدة  سدتخداك هدذه النقدودممدا يم ن دا مدن او دين تحصل علدى النقدد مدن المقدرض أ

من اأنشطة كشراء الآلات او المبداني الجديددة التدي سدوف ت داعد فدي ومختلفة متنوعة 

سددددتحوا  علددددى الشددددركات كفدددداءة الشددددركة او مددددن المم ددددن اسدددتخداك تلددددك النقددددود للا يدددادةز 

 اأخرى مما سيزيد من نطاق عمليات الشركة. 

حتدداج للنقدد لتمويددل أنشددطت ا يم ددن أن سدتخداك الددديون مددن قبددل الشدركات الناميددة التددي تا -

 لدددى مضددداعفة أربددداح تلدددك الشدددركات، ممدددا سددديزيد مدددن نفو هدددا وبالتدددالي تضدددخيميدددؤدي إ

 أرباح ا. 

سدددتمرار سددديطرة الم ددداهمين الحددداليين فدددي الشدددركة علدددى الإدارة وضدددمان عددددك ضدددمان ا -

 مشاركة الم اهمين الجدد في اأرباح المحققة. 

 ( ان المزايا المتحققة من الرافعة المالية تنحصر فيما يلي: 2009ويرى عقل )

بدددين تكلفدددة الاقتدددراض نتيجدددة للفدددرق النددداتج تح دددين العائدددد علدددى حقدددوق الم ددداهمين، و لدددك  .1

 ستثمار. ومردود الا

 المحافظة على ال يطرة على الشركة، كون الدائنين لا صوت ل م في الإدارة.  .2

 عدك مشاركة الآخرين في ما يتحقق من أرباح، عدا ما يدف  على ش ل فائدة للمقرضين.  .3

 ستفادة من ميزة قابلية الفوائد للتنزيل من الضريبة. الا .4

قتراض اأموال  ات القوة الشرائية العاليدة، وسددادها بدأموال عادة ما يتم افي فترات التضخم  .5

  ات قوة شرائية أقل. 

 اً قتراض بح مة، يم ن الشركة من بناء سمعة ح نة في اأسواق المالية، وهذا يعتبدر أمدر الا .6

 قتراض. خصوصاً عند حاجت ا للمزيد من الا للشركة اً جيد
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 العيوب: 

 للرافعة المالية عدد من العيوب يم ن إيجازها بالآتي:  

إ ا كدان عمدل الشدركة غيدر مدربح ف دي غيددر قدادرة علدى ت دديد ديون دا والفوائدد المرتبطددة  -

 . (Edim, et. al., 2014)  بالدين، مما يعرض ا للإفلاي

عنددد إسددتخداك الددديون بشدد ل كبيددر جددداً تتعددرض الشددركة للمخدداطر، وبالتددالي لددن ي ددون  -

 ن الشددركات  ات الددربح الب دديط او سددتخداك الرافعددة الماليددة، وبالتددالي فدداك فائدددة مددن اهندد

 . (Ehen, et. al., 2019)قل من المتوسط لن ت تطي  سداد ديون ا أ

حتمالية تدخل طرة الم اهمين على الإدارة ب بب او تخفض من سيالرافعة المالية تقلل أ -

 . (Lazzem and Jilani, 2018)المقرضين ب ا 

 ( أن سلبيات الرافعة المالية تنحصر فيما يلي: 2012ويرى موسى وآخرون )

تكدداليف  مددن سددتثمار أقددل دداهمين، ويعددود  لددك لكددون مددردود الانخفدداض العائددد علددى حقددوق الما .1

 الإقتراض. 

 حتمال تدخل الدائنين وفرض سيطرت م على الشركة. ا .2

نخفدداض م ددتوى التضددخم يددتم الوفدداء بددأموال  ات قددوة شددرائية أقددل مددن القددوة الشددرائية فددي فتددرات ا .3

 للأموال المقترضة. 

وتقليددددل قددددددرت ا علدددددى ئتمانيددددة للشدددددركة ال دددددمعة الا مدددددن المم ددددن ان يدددددؤ يالتددددأخر فدددددي الوفدددداء  .4

 قتراض. الا

 :مقياس الرافعة المالية  2-3-4

تقدداي درجددة الرفدد  المددالي فددي الشددركات مددن خددلال حاصددل ق ددمة التغيددر الن ددبي فددي العائددد  

 على التغير الن بي في الدخل، وهي كالآتي: 
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 فوائد الديون  –الربح قبل الفائدة والضريبة / الربح قبل الفائدة والضريبة   الرافعة المالية =

DFL = EBIT / EBIT – I 

DFL: Degree of Financial Leverage.  

EBIT: Earnings before Interest and Taxes.   

I:  Interest Cost.  

 :نظريات الرافعة المالية  2-3-5

  نظرية أولويات التمويل(Pecking- Order Theory) : 

الدددذي قددددك دراسدددة تناولدددت ممارسدددات  (Donaldson)أصدددل هدددذه النظريدددة يعدددود الدددى 

لدى أمري ا، حيث لاحظ أن الإدارة تفضل اللجدوء إ ات الكبيرة فيالتمويل في عينة من الشرك

لى مصادر التمويل الخارجية، كونه يوجد تفاوت فدي در التمويل الداخلية على اللجوء إمصا

ن تبدداين المعلومددات مددا بددين الشددركة ن مصددادر التمويددل المتاحددة، إضددافة إلددى أالتكدداليف بددي

تكاليف التمويل، مما يؤثر على  ختلافر التمويل والم تثمرين ي اهم في اومدرائ ا ومصاد

بددين المصددادر المتاحددة المختلفددة للتمويددل، وبح ددب هددذه النظريددة تفضدديل ا فددي  الإدارةقددرار 

كخيدددددددار أول، ومدددددددن ثدددددددم التمويدددددددل بالدددددددديون، ون ايدددددددةً تدددددددأتي المصدددددددادر الداخليدددددددة للتمويدددددددل 

ختيددار الت ل ددل ال رمددي فددي ا لتددزاك ب ددذام الجديدددة، ويتطلددب مددن الشددركات الاباأسدد .التمويددل

جددددد  ، إ  ي دددون التمويدددل باأسددد م ملجدددأً أخيدددراً ب دددبب ان الإتيدددان بمدددالكينالتمويدددل.مصدددادر

الترتيددب فددي اختيددار مصددادر التمويددل يعددود .تخددا  القددرارات، وهددذاعلددى عمليددة ا للشددركة يددؤثر

يددل، بددين الشددركة ومصددادر التمو فيمددا خددتلاف المعلومددات در، لاخددتلاف تكدداليف كددل مصددلا

مما ينتج عنه عدك القدرة على الت عير بش ل صحيح أس م الشركة وهذا يعود لعددك معرفدة 

دارة وال دوق، في المعلومدات مدا بدين الإوالإختلاف ب بب التباين ستثمار القيمة الحقيقية للا

لى مصادر أقل ح اسية ل ذه الفجوة، مما يبقي خيار أموال مما يؤدي بالشركة إلى اللجوء إ

 (. 2012المعلومات )بوشناقي، وإختلاف ية أكثر ح اسية لتباين الملك
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  نظرية التوازن الساكن(Static Trade off Theory) : 

ندده والكلددي مددن خددلال آليددة قتصددادي الجزئددي مف ددر الموقددف الكلاسددي ي التددوازن الاي

نطلدددق مدددن قتصددداد ال دددوق، والتدددي تالتدددي رسدددمت ا النظريدددة الاقتصدددادية لا قتصددداديالعمدددل الا

ط ال ددوق قتصددادية ونمددي ددا التف ددير الرأسددمالي للليددة الايقددوك عل مبددادئ ثلاثددة، تتضددمن أن

ق تيار وما شابه، وآلية ال دعر المتعلقدة بشد ل وثيدق بدنمط ال دو وش له إ ا وجد تنافس او اخ

وهدذه نقطدة هامدة لا يم دن وحتميدة التدوازن قتصادية القائمة والش ل ال ائد في التعاملات الا

 (. 2019ن يبتعد عن ا )الزبون، تصادي للتوازن أللفكر الاق

مددددن  اً مثاليددد اً اأول: وهدددو المتعلدددق ب دددديادة المناف دددة التامدددة، فالمناف دددة تمثددددل نمو جددد المبددددأ

الصددعب تحقيقدده ب ددبب الفرضدديات والشددروط القائمددة علي ددا، ممددا سدديجعل تحديددد ال ددعر فددي 

فقددط وهددو تقدداط  منحنددى مناف ددة الشددديدة مددن خددلال طريددق واحددد الال ددوق وتحددت ظددروف 

الطلدددب ال دددوقي ومنحندددى العدددرض ال دددوقي لل دددلعة، وبالتدددالي تكدددون الشدددركة تحدددت ظدددروف 

 عر المطلوب، مما يعندي ي سلعة بالتغيرة لل عر، مما يم ن ا من بي  أالمناف ة التامة والم

و خدددروج م مدددن دون أي تدددأثير فدددي أن ال دددوق سيتضدددمن دخدددول الم دددت لكين أو المنتجدددين أ

 لمتبعة في ال وق. الآلية ا

أن الثداني: وهددذا اأمدر يدأتي متممدداً للم دار الفكدري الددذي أس ده اأمدر اأول، ومفدداده  المبددأ

عار بحيدث لا ي دون هنداك اي )تكون كافة اأسواق في حالة توازن(، اي بمعنى تتحددد اأسد

فتراض التددي تجددري فددي ال ددوق، ويف ددر  لددك بدداعددن التبددادلات  عامددل اقتصددادي غيددر راض  

دالة عرض فدي سدوق تناف دية واحددة، حيدث تعدد تددفق كميدات ال دل  الموجدودة او المرغوبدة 

و ال دوق مدن هدذه الكميدات المرغوبدة أ دالة مباشرة ل عر ال وق، مما يجعدل دالدة طلدب هدذا

الموجددودة في ددا دالددة  ات علاقددة ع  ددية لل ددعر، وبالمقابددل ت ددتجيب تدددفقات العددرض بشدد ل 
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عنددددده تتعددددادل ك سددددعر تددددوازني عة اأساسددددية، وسددددي ون هندددداسددددعر ال ددددلطددددردي للتغيددددر فددددي 

و المخططددة، وهنددا تحديددداً عنددد الموجددودة مدد  المبيعددات المرغوبددة أ والمشددتريات المرغوبددة أ

 نقطة التوازن هذه تقوك عملية التبادل. 

: التددددددداخل فددددددي م ددددددان مفاصددددددل عمل مددددددا، حيددددددث تتددددددداخل سددددددوق المناف ددددددة المبدددددددأ الثالددددددث

المشدددددددتري ت اأسدددددددواق التقليديدددددددة، إ  يعلدددددددم كدددددددل مدددددددن البدددددددائ  و والتدددددددوازن فدددددددي ظدددددددل نظريدددددددا

شدددددرائ ا بالإضدددددافة الدددددى اسدددددعار ال دددددل  اأخدددددرى، ومدددددن ثدددددم  اسدددددعار ال دددددلعة التدددددي يريددددددون 

تخددددددا  قددددددرارات فددددددي م ددددددتويات لومددددددات عمليددددددة اتؤهددددددل هددددددذه المعرفددددددة بال ددددددعر وتددددددوفر المع

تخددددا  لويددددة فددددي اثددددم تعطددددى هددددذه الآليددددة اأو التددددوازن وبالتحديددددد عنددددد نقطددددة التددددوازن، ومددددن 

 والمرونددددددة للعمددددددل ب امل ددددددا لتواجدددددده أي احتمددددددال للخطددددددأ او عدددددددك التدددددددقيق وصددددددولاً  القددددددرار

 (. 2017لل عر الذي يحقق التوازن )المنصوري، 

  :أنواع الرافعة المالية  2-3-6

داخليددددددددددة كمصدددددددددددر مددددددددددن مصددددددددددادر التمويددددددددددل لا تعتمددددددددددد الشددددددددددركات علددددددددددى المصددددددددددادر ال 

قتدددددراض مدددددن المصدددددادر الخارجيدددددة والتدددددي يتطلدددددب مدددددن علدددددى الا رات ا، لكن دددددا تعتمدددددد أيضددددداً سدددددتثمالا

نخفدددداض تكلفت ددددا د، وهددددذه القددددروض تمتدددداز بشدددد ل عدددداك باالشددددركة ت ددددديد قيمت ددددا فددددي تدددداري  محددددد

سددددتفادت ا مددددن الددددوفر الضددددريبي وبالتددددالي التددددأثير علددددى القيمددددة مقارنددددة مدددد  أمددددوال الملكيددددة نظددددراً لا

 . (2012)الحمدوني والصبيحي، ال وقية للشركة 

للازمدددددة ل دددددا، وتلجدددددأ قتدددددراض بشددددد ل أساسدددددي ب ددددددف تدددددوفير اأمدددددوال اوتلجدددددأ الشدددددركات للا 

الطلدددددب لدددددى هدددددذا المصددددددر عندددددد عددددددك إم انيت دددددا طدددددرح أسددددد م جديددددددة او ضدددددعف الشدددددركات عدددددادة إ

حتمدددددالات عددددددك تغطيدددددة الإصددددددار، وعدددددادة ي دددددون أقدددددل مدددددن كلفدددددة إصددددددار الحدددددالي فدددددي ال دددددوق وا

 (. 2004اأس م )الميداني، 
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 قتراض وهي كما يلي: صادر التمويل بالاوتتنوع م 

قتدددددراض طويدددددل اأجدددددل مدددددن أهدددددم مصدددددادر التمويدددددل، القدددددروض طويلدددددة اأجدددددل: يصدددددنف الا .1

نظدددددددراً ل ددددددد ولة الحصدددددددول علي دددددددا وبمبدددددددالا عاليدددددددة، إ  ت دددددددتطي  الشدددددددركة الموائمدددددددة بدددددددين 

لدددددددى إم انيدددددددة تفاوضددددددد ا مددددددد  ت ا النقديدددددددة المتوقعدددددددة، بالإضدددددددافة إمواعيدددددددد الت دددددددديد وتددددددددفقا

علددددددى أسددددددعار الفوائددددددد ومواعيددددددد وطددددددرق ال ددددددداد، وتلجددددددأ عددددددادة الشددددددركات ل ددددددذا  المقددددددرض

سددددتخداك اأربدددداح المحتجددددزة د عدددددك قدددددرت ا طددددرح أسدددد م جديدددددة أو االنددددوع مددددن التمويددددل عندددد

كلفددددة إصدددددار اأسدددد م )عقددددل،  مددددن قتراض أقددددلل بددددالاللتمويددددل، وتكددددون عددددادة كلفددددة التمويدددد

2000 .) 

الشددددركة مددددن الغيددددر والتددددي تلتددددزك  جني دددداالتددددي تالقددددروض قصدددديرة اأجددددل: وتشددددير للأمددددوال  .2

 الشددددددركة ب دددددددادها فددددددي فتددددددرة لا تتجدددددداوز ال ددددددنة، ويتوجددددددب علددددددى الشددددددركة عنددددددد المفاضددددددلة

عتبدددددار هي دددددل بدددددين المصدددددادر المختلفدددددة للتمويدددددل  ي اأجدددددل القصدددددير ان تأخدددددذ بعدددددين الا

 ن تتحمل ددددددا الشددددددركةتداولددددددة والتكلفددددددة التددددددي مددددددن المم ددددددن أموجودات ددددددا قصدددددديرة اأجددددددل الم

 (. 2004وميل الإدارة لتحمل المخاطرة )هندي، 

 آثار الرافعة المالية:  2-3-7

ت دددددعى الشدددددركات لتعظددددديم ثدددددروة المدددددالكين وتخفددددديض تكلفدددددة رأي مال دددددا، مدددددن خدددددلال بنددددداء  

قصدددددير اأجدددددل وحقدددددوق الم ددددداهمين، هي دددددل تمويدددددل ملائدددددم، يتكدددددون مدددددن سدددددلة مدددددن الددددددين طويدددددل و 

 قتراض كان الرف  المالي مرتفعاً. إ  أنه كلما اعتمدت الشركة على الا

 وفيما يلي توضيح لآثار الرافعة المالية:  

 :آثار الرافعة المالية على العوائد أولا : 

ن هدددذه لرافعدددة الماليدددة، إ  أتدددزداد اأربددداح للأسددد م والعائدددد علدددى حقدددوق الملكيدددة عندددد زيدددادة ا 

رتبدداط بالرافعددة الماليددة فددي ظددل أي هي ددل مددالي، ولددذلك فدد ن زيددادة العلاقددة مددا بددين هددذه العوائددد ل ددا ا
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الرافعددة الماليددة ي دداهم فددي زيددادة درجددة التذبددذب فددي اأربدداح لكددل سدد م وللعوائددد علددى حقددوق الملكيددة 

 (. 2012)الحمدوني والصبيحي، 

وتعتمددد ربحيددة الشددركات علددى محتددوى هي ل ددا التمددويلي، والددذي لدده تددأثير إيجددابي او سددلبي،  

عمليات ا ف ن ا تحقدق عائدداً علدى اسدتثمارات ا أعلدى فعندما تقترض الشركة بمعدل تكلفة ثابت لتمويل 

فدددي العائدددد الدددذي يدددوزع علدددى المدددالكين، ويعدددد هدددذا مدددن إرتفددداع قتدددراض، وبالتدددالي تحقدددق مدددن كلفدددة الا

تكلفددة عدددك تم ددن الشددركة مددن جنددي عائددد مددن اسددتثمارات ا أعلددى مددن إيجابيددات الرفدد  المددالي، وعنددد 

 (. 2018قتراض عندها تصبح الرافعة المالية سالبة )الكاظم، الا

مر عندددد اقتراضددده لدددى تعظددديم الربحيدددة لددددى الشدددركة كدددون الم دددتثمدددن المم دددن ان يدددؤدي الاقتدددراض إ

القدروض، ولدذلك يتوقد   قتراض أكبر من تكلفدة خدمدة هدذهيفترض ان ي ون مردود استثماراته من الا

ختيار هي ل رأي مدال ملائدم ئد الذي يجنيه المالكون، وبالتالي لا بد من اراض من العاقتأن يزيد الا

لى نوعية الإستثمار استناداً إ والموازنة ما بين حقوق الملكية والديون، وهذه تختلف من شركة أخرى 

سددتحقاق، كددون عدددك ل ددداد الدددين وفوائددده فددي تدداري  الاوحجددم النشدداط، والإقتددراض يتطلددب التخطدديط 

ال دددداد ت ددداهم فدددي خلدددق مشددد لات تمويليدددة للشدددركة مدددن المم دددن ان توصدددل ا للإفدددلاي  القددددرة علدددى

 (. 2014)عبدالجليل، 

سددتثمارات ا، فدد ن  لددك سي دداهم فددي ف تمويددل اعتمدداد الشددركة علددى القددروض ب دددوعنددد زيددادة ا  

جابيداً، وي دتند سدتثمار إيرافعة المالية على العائد على الازيادة الرافعة المالية، وبالتالي ي ون تأثير ال

ترضة، ممدا يحقدق معددل عائدد علدى ستثمار للأموال المققدرة إدارة الشركة ونجاح ا في الا لك على 

 (. 2003ستثمار يفوق كلفة الحصول على هذه اأموال )مطر، الا

لدددى رفددد  القيمدددة ال دددوقية للأسددد م أو دة ن دددبة الرفددد  المدددالي مدددن المم دددن أن تدددؤدي إن زيددداإ 

ن الشركة عند تحقيق ا أرباح تفوق كلفة التمويل بالددين سديزداد العائدد علدى حقدوق انخفاض ا، أي أ
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عتمداد علدى د يدؤدي إلدى ميل دا للاالملكية، والع س صحيح عند زيادة ن بة الدين الخارجي للشركة قد

 (. 2004اأرباح المحتجزة )ابونصار، 

توقعدة مدن اأربداح الموزعدة لكدل ن تزيدد الرافعدة الماليدة مدن التددفقات النقديدة الممن المم ن أ

س م و لك من الدخل التشغيلي تحت تمويدل الشدركة الدذي يتحصدل عليده مدن حقدوق الملكيدة، ويعدود 

اتجة ال بب للتغير في التدفق المتوق  من الرف  المالي الذي يت اوى م  التغير في معدل اأرباح الن

، وي ددون وجدودات ي دداوي الددخل التشدغيلين العائدد المتوقدد  علدى المعدن حقدوق الملكيدة، ممددا يعندي أ

قتددراض و لددك عنددد نقطددة التعددادل، ولددذلك يتحدددد القددرار الخدداص ب ي ددل رأي العائددد م دداوياً لكلفددة الا

علدى الاستثمار المتوقعة للددخل، وبمدا أنده مدن المتوقد  أن ي دون الددخل التشدغيلي أ المال تبعاً لفرص 

ة الرفدد  المددالي ب دددف تحقيددق عوائددد أعلددى لحملددة مددن م ددتوى نقطددة التعددادل فبالإم ددان عندددها زيدداد

 .  (Brealey and Menes, 2003)اأس م 

نوعيدددددة رين مؤشدددددراً علدددددى وأن ن دددددبة المديونيدددددة العاليدددددة للشدددددركات تكدددددون بالن دددددبة للم دددددتثم 

ن لجدددددوء الشدددددركات لإصددددددار تددددددفقات النقديدددددة، ومدددددن وج دددددة نظدددددرهم أوقددددددرة الشدددددركة علدددددى توليدددددد ال

قتدددددراض وتوليدددددد التددددددفقات ا مدددددن اأمدددددوال يضدددددعف قددددددرت ا علدددددى الات أسددددد م جديددددددة لتمويدددددل أنشدددددط

النقديددددددددة المطلوبددددددددة للوفدددددددداء بددددددددذلك، وسددددددددي ون ردود الفعددددددددل اأوليددددددددة سددددددددلبية علددددددددى قيمددددددددة اأسدددددددد م 

 (. 2010ال وقية للشركة المصدرة )الخطيب، 

 :آثار الرافعة المالية على هيكل التمويل ثانيا : 

عتمادها ية وال ي ل التمويلي للشركة، إ  أن زيادة ا الرافعة المالرتباط عالية بين توجد علاقة ا 

رة لددددى علدددى المصدددادر الخارجيدددة للتمويدددل يعمدددل علدددى زيدددادة درجدددة الرافعدددة الماليدددة بشدددرط تدددوفر القدددد

قتراض ا، وإلا ستكون الشركة المقترضة بن بة عوائد تفوق كلفة اغير الشركة على استغلال اأموال 
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سددتخدام ا للرفدد  المددالي فددي هي ددل كبيددرة وبالتددالي تفقددد الميددزة مددن ا بددد خ ددائرمعرضددة للمخدداطر وتتك

 (. 2006تمويل ا )عبدالحليم وآخرون، 

ة مدددن خدددلال وي ددداهم الرفددد  المدددالي فدددي تشددد يل ال ي دددل التمدددويلي وهي دددل رأي المدددال للشدددرك 

متلكددة علددى رأي قتددراض وكددذلك أمددوال مال ي ددل التمددويلي يتضددمن أمددوال الا نالقددرارات الماليددة، إ  أ

المال، ومن خلال تأثير تكلفة التمويل المقترض على صافي الربح قبل الفوائد والضدريبة ينشدأ الرفد  

المالي، وعندما ينخفض الربح قبل الفوائد والضريبة بمقدار الفوائدد ي دون مدا يتبقدى مدن صدافي الدربح 

د تددوفر تددراض عنددن خددلال الاقتح ددين ربحيددة الشددركة مدد حقدداً للم دداهمين، ولددذلك يم ددن للرفدد  المددالي

 (. 2003قتراض )مطر، القدرة لدى الشركة على الا

رتفاع ن بة الرافعة المالية في ال ي ل التمويلي للشركة، يعمل على زيدادة العائدد فدي كما أن ا 

أوقددات اأزدهددار أنشددطة الشددركة وتم ن ددا مددن جنددي أربدداح كبيددرة ن ددبياً، بالإضددافة الددى أن الرافعدددة 

ات الماليدة المترتبدة للغيدر، لتزامدلى مروندة الشدركة فدي عمليدة دفد  الااهم بالتأثير ال لبي عالمالية ت 

رتفددداع م دددتوى الرافعدددة الماليدددة يفدددرض علي دددا تخفددديض مصدددروفات ا، وخصوصددداً فدددي مجدددالات وإن ا

للشددركة  البحددث والتطددوير ب دددف تددوفير ال دديولة لخدمددة الددديون، ممددا يددنع س علددى المركددز التناف ددي

 (. 2012نتاجية م تقبلًا )الحمدوني والصبيحي، الا اءة عمليات اوعلى كف

فدة الرف  المالي ي ون مرغوباً فيه في الشركة عندما يزيد معددل العائدد علدى اأصدول عدن كل 

حقدددوق الم ددداهمين بحالدددة  رتفعدددت درجدددة الرافعدددة الماليدددة يزيدددد معددددل العائدددد علدددىالقدددروض، وكلمدددا ا

 ف ن مبيعات الشركة ستكون منخفضة وستكون عاجزة عن تحقيق قتصادية الح نة، وإلاالظروف الا

 . (Ross and David, 2002)اأرباح المطلوبة 

 :ستثماريةالاآثار الرافعة المالية على القرارات  ثالثا : 

لرافعدددددة الماليدددددة وبدددددين القدددددرارات الاسدددددتثمارية، إ  تشدددددير نظريدددددة الإشدددددارة للعلاقدددددة مدددددا بدددددين ا 

ن قيمدددددة الشدددددركة الحقيقيدددددة تمثدددددل المعلومدددددات الخاصدددددة والمحتكدددددرة مدددددن خدددددلال ج دددددة إدارة تعتبدددددر أ
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سددددددتفادة لمعلومدددددات خاصددددددة وتملددددددك تحليل ددددددا والامتلاك ددددددا ركة، وبددددددذلك تمتدددددداز هددددددذه الإدارات باالشددددد

ن المعلومدددددددات الح ا، كمدددددددا أشدددددددارت نظريدددددددة الإشدددددددارة إلدددددددى أمن دددددددا بشددددددد ل يخددددددددك عمليات دددددددا ومصددددددد

لعمدددددوك إلا أنددددده لا ي دددددتطي  الآخدددددرون مدددددن خدددددارج طددددداقم الإدارة ف دددددم ن كاندددددت متدددددوفرة لإالمنشدددددورة و 

وإدراك تلدددددددك المعلومدددددددات بأسدددددددلوب مشدددددددابه أسدددددددلوب طددددددداقم الإدارة، ويعدددددددرف هدددددددذا بعددددددددك تماثدددددددل 

 (. 2006المعلومات )عبدالحليم وآخرون، 

سدددتثمار تلدددك طمدددح لجندددي عائدددد عدددالي م دددتقبلًا مدددن اقتدددراض ف ن دددا توعندددد لجدددوء الشدددركة للا 

لمخدداطر الماليددة التددي مددن المحتمددل أن تنددتج لمقترضددة وبدرجددة ثقددة قويددة علددى الددرغم مددن ااأمددوال ا

علددى  ن يف ددره الم ددتمثر الخددارجيعن ددا، وإن لجددوء الشددركة إلددى إصدددار أسدد م جديدددة مددن المحتمددل أ

ندده مؤشددر سددلبي عددن القيمددة الحقيقيددة للشددركة، ولددذلك يتطلددب مددن الشددركة التددي ترغددب فددي التمويددل أ

قتدددراض، د علدددى مصدددادرها الذاتيدددة ومدددن ثدددم الاب المصدددادر التمويليدددة المتاحدددة، إ  تعتمدددمراعددداة ترتيددد

وتعتمددد أخيددراً علددى زيددادة رأي مال ددا مددن خددلال إصدددار أسدد م جديدددة، وهددذا مددا أشددارت إليدده نظريددة 

 (. 2010ت ل ل مصادر التمويل )الخطيب، 

شددغيلية لدددي ا والتمويددل بالإضددافة الددى  لددك علددى الشددركات تحديددد درجددة كفدداءة العمليددات الت 

عتمداد علدى الرافعدة الماليدة، كدون الرافعدة الماليدة تدتم ن مدن المحيطدة ب دا قبدل الاالمختلفة والظروف 

وملائمة ظدروف الشدركة، وإلا فد ن  تحقيق النتائج الملائمة عند تمتع ا بالكفاءة في عمليات التشغيل

 (. 2006بدالحليم وآخرون، غير إيجابية )عاك الرافعة المالية ستكون نتائجه ستخدا
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 المبحث الرابع
 الدراسات السابقة 

 :تَمهيد 2-4-1
ال دددددابقة والتدددددي تناولدددددت موضدددددوع  طدددددلاع الباحثدددددة علدددددى عددددددد مدددددن اأدبيددددداتمدددددن خدددددلال ا

المجموعدددددة اأولدددددى تناولدددددت ب دددددا مجموعدددددة الدراسدددددات  ي ق دددددمت ا إلدددددى مجمدددددوعتين:الدِراسدددددة،  والتددددد

اأجنبيدددددة، ومدددددن ثدددددم باللغدددددة العربيدددددة والمجموعدددددة الثانيدددددة تناولدددددت ب دددددا مجموعدددددة الدراسدددددات باللغدددددة 

 قامت ب عداد ملخص ل ا، وأخيراً تَم عرض ما يميز هذه الدِراسة عن الدراسات ال ابقة.

 :الدراسات باللغة العربية  2-4-2

تأثير جودة المراجعة على جودة الأرباح في ضوء ( بعنوان:"2020دراسة إسماعيل ) .1

 المقيدة بالبورصة المصرية"الخصائص التشغيلية للشركة دراسة تطبيقية على الشركات 

جدددددددودة بدددددددين بدددددددين جدددددددودة المراجعدددددددة و مدددددددا بحدددددددث العلاقدددددددة لالدراسدددددددة هدددددددذه هددددددددفت 

( شددددددركة 74ف الخصددددددائص التشددددددغيلية لعينددددددة إشددددددتملت علددددددى )اأربدددددداح فددددددي ظددددددل اخددددددتلا

، وتدددددم قيددددداي جدددددودة المراجعدددددة 2016-2011فدددددي الفتدددددرة  البورصدددددة المصدددددرية مدرجدددددة فدددددي

ة قيمددددددة الدفتريدددددة للملكيدددددة أمدددددا جددددددودنشددددددأة ون دددددبة القيمدددددة ال دددددوقية للمدددددن خدددددلال حجدددددم الم

سددددددددتمرارية والقابليددددددددة للتنبددددددددؤ وتم يددددددددد اأربدددددددداح وقددددددددد اأربدددددددداح فددددددددتم قياسدددددددد ا بمؤشددددددددرات الإ

موجبددددة بددددين حجددددم منشددددأة المراجعددددة  لددددى قبددددول فددددرض علاقددددة جوهريددددةراسددددة إتوصددددلت الد

منشددددأة المراجعددددة علاقددددة جوهريددددة بددددين حجددددم .دوجددددو  ةسددددتمرارية اأربدددداح، ورفددددض فرضدددديوا

 وتم يد اأرباح. والقابلية للتنبؤ
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( بعنوان:" تأثير جودة التدقيق في جودة الأرباح بحث 2020دراسة منشد ويعقوب ) .2

المدرجة في سوق العراق  تطبيقي في عينة من الشركات المساهمة العامة الخاصة

 للأوراق المالية".

( شركة 14هدفت الدراسة لقياي جودة التدقيق على جودة اأرباح لعينة بلغت )

وعينة  2018-2010م اهمة خاصة مدرجة في سوق العراق للأوراق المالي في الفترة من 

 ،للقياي عتماد على نمو جينشركة وتم الا (14قيق وبلا عددها )من شركات وم اتب التد

برزها وجود جودة للتدقيق في شركات وقد توصلت الدراسة إلى عدد من النتائج كان من أ

ل وهناك دلالة إحصائية حو  ،شركات عينة البحث اتب التدقيق التي قامت بتدقيق وم

 دارة اأرباح ولكن بن ب متفاوته.ممارسة بعض الشركات العراقية لإ

هيكل  التمويل على عائد السهم السوقي في ( بعنوان:" أثر 2020دراسة عسيري ) .3

 الشركات السعودية دراسة تطبيقية"

ل وقي في لى التعرف على أثر ال ي ل التمويلي على عائد ال  م اهدفت الدراسة إ

الوصفي التحليلي وتكون مجتم  الدراسة ج الكمي/ستخداك المن الشركات ال عودية، وتم ا

تكونت حيث في سوق اأوراق المالية ال عودي، والمتداولة أس م ا شركات الم اهمة المن 

التركيز على القطاعات تم ( شركة في خمس قطاعات إنتاجية، و 75)عينة الدراسة من 

اأغذية، ال ل  الرأسمالية(، نتاج المواد اأساسية، ال ل  طويلة اأجل، الطاقة، إالتالية: )

وتم التوصل إلى عدة نتائج أهم ا: أن  فة الشركات،سلوب الم ح الشامل لكاستخداك أوتم إ

ن زيادة ثير على عائد ال  م ال وقي، حيث أجل ل ا تأالديون )الالتزامات( قصيرة اأ

أن الديون نخفاض عائد ال  م ال وقي، و قصيرة اأجل يؤدي إلى ا (لتزامات)الاالديون 

 ال وقي. جل ليس ل ا تأثير على عائد ال  م)الالتزامات( طويلة اأ
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( بعنوان:" تأثير جودة الأرباح المحاسبية باستخدام أنموذج 2020دراسة حميد وحسن ) .4

الاستدامة )استمرارية الأرباح( والقدرة التنبؤية في استمرارية المصارف بحث تطبيقي في 

 عينة من المصارف التجارية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية"

المحاسددددددبية باسددددددتخداك .تددددددأثير جددددددودة اأربدددددداح عددددددنالكشددددددف الددددددى هدددددددفت الدراسددددددة 

سدددددددتمرارية المصدددددددارف ة اأربددددددداح( والقددددددددرة التنبؤيدددددددة فدددددددي اسدددددددتمراريأنمدددددددو ج الإسدددددددتدامة )ا

فددددي سددددوق العددددراق  عينددددة مددددن المصددددارف التجاريددددة المتداولددددة أسدددد م ابحددددث تطبيقددددي فددددي ك

لت وشدددددم ،عتمددددددت الدراسدددددة علدددددى ثدددددلاث نمدددددا ج رئي دددددية للقيددددداي، حيدددددث ا لدددددلأوراق الماليدددددة

وقدددددد توصدددددلت  ،2018-2009فدددددي الفتدددددرة مدددددا بدددددين  اً عراقيددددد اً ( مصدددددرف15عيندددددة البحدددددث )

ربددددداح )جدددددودة اأربددددداح المحاسدددددبية( سدددددتمرارية اأبدددددين اوجدددددود تدددددأثير معندددددوي لالدراسدددددة هدددددذه 

رف فضددددددلًا عددددددن وجددددددود تددددددأثير معنددددددوي بددددددين القدددددددرة التنبؤيددددددة للأربدددددداح سددددددتمرارية المصددددددوا

 ستمرارية المصرف.المحاسبية وإ

حتفاظ بالنقدية على قيمة بعنوان: "أثر هيكل رأس المال والا( 2020دراسة شبيطة ) .5

 ختبارية على الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية".راسة االمنشأة: د

حتفاظ بالنقدية العلاقة بين هي ل رأي المال والاإستكشاف الدراسة إلى هذه هدفت 

في بورصة  المتداولة أس م اأة للشركات الصناعية وأثر هذين المتغيرين على قيمة المنش

ستخداك نما ج المن ج تم ا، 2016إلى  2005نحدار للفترة من عمان باستخداك نما ج الا

ات مق وماً على لتزامالمال مقاساً بمجموع الإ.هي ل رأيالتحليلي لدراسة اأثر المتوق  بين 

حتفاظ بالنقدية مقاساً بالنقدية مق وماً على مجموع اأصول، وقد توصلت حقوق الملكية والا

وجود علاقة ع  ية بين ن بة الدين إلى مجموع اأصول ون بة النقدية إلى لالدراسة 

 مجموع اأصول.
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( بعنوان: "أثر هيكل الملكية على العلاقة بين مستوى الإفصاح 2020دراسة بريك ) .6

 ل: دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية".الاختياري وتكلفة رأس الما

قة بين م توى الإفصاح وقد هدفت إلى دراسة أثر هي ل الملكية على العلا

سوق اأوراق المالية في في  المتداولة أس م اختياري وتكلفة رأي المال في الشركات الا

 اهمة المقيدة في ( عينة من الشركات الم75ستخداك المن ج التحليلي على )مصر، تم ا

ختياري لاقة بين م توى الإفصاح الاعوجود سوق اأوراق المالية، وقد أظ رت الدراسة 

في كل الحالات الملكية، وتكلفة الاقتراض كانت  تكلفة حقوق و تكلفة رأي المال، وكل من 

 %.10غير معنوية عند م توى 

المؤشرات المالية دراسة ( بعنوان: "أثر هيكل رأس المال في بعض 2020دراسة الصائغ ) .7

 (".2019-2010لعينة من القطاعات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة )

 ي ل رأي المال في بعض المؤشرات المالية تناولت الدراسة الآثار المتوقعة ل

خلال الوصفي التحليلي من الكمي/ ستخداك المن جة ال وقية وال يولة والعائد، تم اكالقيم

ات تكونت عينة الدراسة من ثلاث قطاعحيث فرضية، الي اختبار طريقة البيانات الطولية ف

عدد من ، وقد توصلت الدراسة إلى (الصناعي، والاتصالات، والقطاع الزراعي) رئي ية

أن القيم ال وقية والعوائد من المم ن أن تكون في زيادة في حالة  النتائج كان من أهم ا:

ل القصير أو اأجل الطويل على الرغم من أجل اأجل القصير كانت المفاضلة بين اأج

 نتائجه أقوى تأثيراً وأكثر معنويةً في هذه القطاعات الثلاثة.

( بعنوان: "أثر سياسة توزيع الأرباح على قرارات التمويل وسرعة 2020دراسة الخطيب ) .8

 ان".تعديل هيكل رأس المال في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة عم

سياسة توزي  اأرباح على قرارات التمويل  الدراسة إلى معرفة تأثيرهذه هدفت 

(، تم 2018-2009ية خلال الفترة )وسرعة تعديل هي ل رأي المال في الشركات الخدم

هذه الدراسة الى عدد من النتائج الوصفي التحليلي، وقد توصلت الكمي/ ستخداك المن جا
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في بورصة عمان تماري سرعة  اأردنية المتداولة أس م االشركات الخدمية أن أهم ا، 

 تعديل هي ل رأي المال.

( بعنوان: "أثر الربحية والرفع المالي على هيكل رأس المال في 2019رسول )دراسة أبو  .9

 البنوك التجارية الأردنية".

ي الدراسة إلى بيان أثر الربحية والرف  المالي على هي ل رأي المال فهذه هدفت 

ستخداك وتم االتحليلي، .الوصفيالكمي/ ستخداك المن جتم ا البنوك التجارية اأردنية، إ 

عن البنوك المنشورة عينة الدراسة من خلال جم  البيانات من التقارير المالية ال نوية 

وجود أثر إيجابي لمعدل العائد على ال  م على لالتجارية اأردنية، وقد توصلت الدراسة 

 المبحوثة. هي ل رأي المال في البنوك 

( بعنوان:" أثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشركات 2019دراسة عليوي ) .10

 المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي"

الشركات  لدىداء المالي أثر الرف  المالي على اأ هدفت هذه الدراسة لإستكشاف

 ستخداك المن جوتم افي سوق عمان المالي،  المتداولة أس م االم اهمة العامة اأردنية 

صناعية م اهمة عامة في الفترة ما بين  ( شركة49ي التحليلي، وتم اختيار )الوصفالكمي/

وجود أثر للرف  المالي على اأداء المالي المقاي ل(، وقد توصلت الدراسة 2013-2019)

الرف  المالي على اأداء المالي المقاي  ئد على اأصول، ووجود فروقات في تأثيرالعاب

 العائد على حقوق الملكية.ب
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( بعنوان: "أثر الانحراف عن المستوى الأمثل لهيكل رأس المال 2018دراسة الزريقات ) .11

ستخدام بيانات السلاسل ستثمارية: دراسة تحليلية باقراراتها الا لشركات الأردنية علىفي ا

 المقطعية". -الزمنية

ستقصاء أثر حجم الانحراف عن الم توى اأمثل ل ي ل الدراسة إلى اهذه هدفت 

حيث تم (، 2015-2000رأي المال ونوعيته على قرارات الشركة الاستثمارية خلال الفترة )

( شركة صناعية 47عينة الدراسة من ) إشتملتو الوصفي التحليلي، الكمي/ ستخداك المن جا

نحدار ك أداة الدراسة من خلال تحليل الاستخداوتم افي بورصة عمان،  متداولة أس م ا

أن القرارات الى المتعدد بطريقة البيانات المقطعية، وقد توصلت نتائج الدراسة الخطي 

نحراف الموجب ل ي ل أثر بش ل إيجابي بالااأردنية تت ستثمارية للشركات الصناعيةالا

 نحراف ال الب.ال ا عن م تواه اأمثل وسلبي بالارأسم

( بعنوان:" نظرية توقيت السوق وتأثيرها في هيكل رأس 2017الربيعي والعطوي ) دراسة .12

 المال دراسة تطبيقية لعينة من الشركات الصناعية المصرية"

م دددددددددددتوى ممارسدددددددددددة الشدددددددددددركات لدددددددددددى التعدددددددددددرف علدددددددددددى د هددددددددددددفت الدراسدددددددددددة إوقددددددددددد

الصددددددددددناعية المصددددددددددرية لنظريددددددددددة توقيددددددددددت ال ددددددددددوق وهي ددددددددددل رأي المددددددددددال، كددددددددددذلك بيددددددددددان 

تدددددددددأثير نظريدددددددددة توقيدددددددددت ال دددددددددوق كمتغيدددددددددر م دددددددددتقل فدددددددددي هي دددددددددل رأي المدددددددددال كمتغيدددددددددر 

ختبددددددددددار عدددددددددددد مددددددددددن الفرضدددددددددديات المتعلقددددددددددة بعلاقددددددددددات ، وقددددددددددد سددددددددددعى البحددددددددددث لاتدددددددددداب 

توقيددددددددددت ال ددددددددددوق  لددددددددددى أن قدددددددددديمالبحددددددددددث، وتوصددددددددددل البحددددددددددث إ التددددددددددأثير بددددددددددين متغيددددددددددرات

لصدددددددددناعية المصدددددددددرية فدددددددددي حالدددددددددة اسدددددددددتقرار أن دددددددددا لا تلجدددددددددأ الدددددددددى إصددددددددددار اشدددددددددركات لل

ن متغيدددددددددرات نظريدددددددددة توقيدددددددددت ال دددددددددوق ل دددددددددا وأ ،لا فدددددددددي حدددددددددالات ندددددددددادرةأسددددددددد م جديددددددددددة إ

تدددددددددأثير فدددددددددي هي دددددددددل رأي المدددددددددال بدددددددددذلك تمتلدددددددددك الشدددددددددركات القددددددددددرة علدددددددددى تعدددددددددديل رأي 

ركة لدددددددددده التددددددددددأثير الشدددددددددد ن حجددددددددددمفددددددددددي م ونددددددددددات النظريددددددددددة، وأالمددددددددددال خددددددددددلال التغييددددددددددر 
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فدددددددددددي هي دددددددددددل رأي المدددددددددددال،  الكبيدددددددددددر مدددددددددددن بدددددددددددين م وندددددددددددات نظريدددددددددددة توقيدددددددددددت ال دددددددددددوق 

 أي قرار في زيادة حجم الشركة يرافقه زيادة الدين. ويعود  لك أن

( بعنوان:" قياس تأثير القدرة الإدارية على جودة الأرباح 2017دراسة إبراهيم ) .13

 .تطبيقية"المحاسبية في بيئة الاعمال المصرية دراسة 

اأربدددددددددددداح .اريددددددددددددة علددددددددددددى جددددددددددددودةهدددددددددددددفت الدراسددددددددددددة قيدددددددددددداي تددددددددددددأثير القدددددددددددددرة الإد

( 129سدددددددددددة تطبيقيدددددددددددة تدددددددددددم اختيدددددددددددار )فدددددددددددي بيئدددددددددددة الاعمدددددددددددال المصدددددددددددرية درا.المحاسدددددددددددبية

، وقددددددددددددد 2013-2012غيددددددددددددر ماليددددددددددددة فددددددددددددي بورصددددددددددددة مصددددددددددددر فددددددددددددي اأعددددددددددددواك .شددددددددددددركة

علددددددددددددددى القيمددددددددددددددة تددددددددددددددأثير إيجددددددددددددددابي للقدددددددددددددددرة الإداريددددددددددددددة  توصددددددددددددددلت الدراسددددددددددددددة لوجددددددددددددددود

ممدددددددددددددا ختياريدددددددددددددة وأنشدددددددددددددطة تم يدددددددددددددد اأربددددددددددددداح المحاسدددددددددددددبية للم دددددددددددددتحقات الا.المطلقدددددددددددددة

نخفددددددددداض جدددددددددودة اأربددددددددداح المحاسدددددددددبية، وكدددددددددان مدددددددددن يدددددددددنع س  لدددددددددك بالتبعيدددددددددة علدددددددددى ا

أهددددددددددم التوصدددددددددديات تدددددددددددعيم تطبيددددددددددق آليددددددددددات حوكمددددددددددة الشددددددددددركات الداخليددددددددددة والخارجيددددددددددة 

رة اأربددددددددددددداح إداللحدددددددددددددد مدددددددددددددن قددددددددددددددرة المددددددددددددددراء التنفيدددددددددددددذيين علدددددددددددددى القيددددددددددددداك بممارسدددددددددددددات 

نخفدددددددددداض جددددددددددودة اأربدددددددددداح المحاسددددددددددبية و لددددددددددك مددددددددددن خددددددددددلال ة ومددددددددددن ثددددددددددم االمحاسددددددددددبي

تخدددددددددددا  القدددددددددددرارات الإداريدددددددددددة والرقابدددددددددددة دة التأكيدددددددددددد علدددددددددددى الفصدددددددددددل بدددددددددددين وظيفدددددددددددة ازيدددددددددددا

 علي ا.

 :الأجنبيةباللغة الدراسات   2-4-3

 :بعنوان (Mardones and Cuneo, 2019)ة دراس -1

“Capital Structure and Performance in Latin American companies” 
لدددددددددى شددددددددددرح اأداء المدددددددددالي للشدددددددددركات فدددددددددي أمري دددددددددا اللاتينيددددددددددة إهددددددددددفت هدددددددددذه الدراسدددددددددة 

هدددددددددداف الدراسدددددددددة تدددددددددم إجدددددددددراء أ ل الملكيدددددددددة، ولتحقيدددددددددق مدددددددددن منظدددددددددور هي دددددددددل رأي المدددددددددال وهي ددددددددد

سدددددددددددتخداك طريقدددددددددددة ارازيدددددددددددل وتشددددددددددديلي والم  ددددددددددديك والبيدددددددددددرو بتحليدددددددددددل كمدددددددددددي للشدددددددددددركات فدددددددددددي الب

، والطريقدددددددددة المتغيدددددددددرات الآليدددددددددةسدددددددددتخداك ام ثدددددددددلبياندددددددددات، ولتجندددددددددب مشددددددددداكل التجدددددددددانس، لوحدددددددددة ا
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تكوندددددددددددت عيندددددددددددة الدراسدددددددددددة مدددددددددددن و  ،اللوحدددددددددددات  ات التدددددددددددأثيرات العشدددددددددددوائيةالمعممدددددددددددة للنمدددددددددددا ج، و 

( شدددددددددددددددددددددددركة تشددددددددددددددددددددددديلية، 874)و( شدددددددددددددددددددددددركة برازيليدددددددددددددددددددددددة 2272ركة  من دددددددددددددددددددددددا )( شددددددددددددددددددددددد4715)

( شددددددددددددددركة بيرفانيددددددددددددددة، وقددددددددددددددد غطددددددددددددددت 596الددددددددددددددى ) ضددددددددددددددافةبالا( شددددددددددددددركة م  ددددددددددددددي ية 1000)و

توصدددددددددددلت الدراسدددددددددددة  وقددددددددددد، 2015العددددددددددداك إلددددددددددى  2000العددددددددددداك الدراسددددددددددة بياندددددددددددات الفتددددددددددرة مدددددددددددن 

هندددددددددداك  مددددددددددالي والنمددددددددددو وحجددددددددددم الشددددددددددركة ومدددددددددد   لددددددددددكوجددددددددددود علاقددددددددددة إيجابيددددددددددة بددددددددددين اأداء الل

فيمدددددددددا  ،افعددددددددة الماليدددددددددة قصدددددددديرة وطويلدددددددددة اأجددددددددل، وكدددددددددذلك ل دددددددديولة الشدددددددددركةنتددددددددائج مختلطدددددددددة للر 

يتعلددددددددددددق ب ي ددددددددددددل ملكيددددددددددددة الشددددددددددددركات التشدددددددددددديلية، كمددددددددددددا بينددددددددددددت وجددددددددددددود تددددددددددددأثير إيجددددددددددددابي أول 

نتدددددددددددددائج م رئي دددددددددددددي  ي أداء مدددددددددددددالي، بشددددددددددددد ل عددددددددددددداك تتماشدددددددددددددى هدددددددددددددذه النتدددددددددددددائج مددددددددددددد  م ددددددددددددداه

والدددددددددول يددددددددؤدي  فدددددددد ن وجددددددددود نتددددددددائج مختلطددددددددة بددددددددين الشددددددددركات الدراسددددددددات ال ددددددددابقة ومدددددددد   لددددددددك

وصددددددددددت الدراسددددددددددة بالتوسدددددددددد  فددددددددددي الدراسددددددددددات كمددددددددددا أ هتمدددددددددداك وجديدددددددددددة،إلددددددددددى نتيجددددددددددة مثيددددددددددرة للا

عمددددددددددددال كنمددددددددددددو ج األ تندددددددددددداول متغيدددددددددددرات جديدددددددددددددة الم دددددددددددتقبلية ل ددددددددددددذا الموضددددددددددددوع مدددددددددددن خددددددددددددلا

 . المنشأةداء أجل دعم التحليل وجودة أالمنشأة من  ةستراتيجيوإودورة الصناعة 

 :بعنوان (Darwanis, Mulia and Kartini, 2016) دراسة -2
“Effect of Professionalism, Competence, Knowledge of Financial 

Management, and Intensity Guidance Apparatus Inspectorate for Quality of 

Financial Statements (Study on Inspectorate Regencies/cities in Aceh)” 

ال ددددددددف مدددددددن هدددددددذه الدراسدددددددة فحدددددددص تدددددددأثير الكفددددددداءة والمعرفدددددددة بدددددددالإدارة الماليدددددددة، وتدددددددأثير 

ات المعرفددددة بددددالإدارة الماليددددة علددددى جددددودة البيانددددات ، وتددددأثير الكفدددداءات الجزئيددددة علددددى جددددودة البياندددد

الماليددددة، ولتحقيددددق هدددددف هددددذه الدراسددددة تددددم اتبدددداع تحليددددل الانحدددددار الخطددددي المتعدددددد، حيددددث ركددددزت 

( شخصددددددداً، وأظ دددددددرت 23الدراسدددددددة علدددددددى المفتشدددددددين فدددددددي منطقدددددددة اتشدددددددييه والتدددددددي يبلدددددددا عدددددددددهم )

النتددددائج أن الكفدددداءة والمعرفددددة بددددالإدارة الماليددددة يددددؤثر بشدددد ل مشددددترك علددددى جددددودة التقددددارير الماليددددة، 

ثر جزئيدددددا علدددددى جدددددودة التقدددددارير الماليدددددة، والكفددددداءة تدددددؤثر جزئيددددداً علدددددى جدددددودة التقدددددارير والم نيدددددة تدددددؤ 

 المالية، ومعرفة الإدارة المالية تؤثر بش ل جزئي على جودة التقارير المالية .
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 بعنوان: (Muzzammil, 2016)دراسة  -3

“Effect of Profitability and Financial Leverage on Capital Structure in Pakistan 

Textile Firms” 
ختبار تأثير الربحية والتي تم قياس ا من خلال مؤشر عائد ال  م هدفت الدراسة إلى ا

(EPS ،والرافعة المالية ) ( شركات ن يج مدرجة في سوق 10من )الدراسة تكونت عينة حيث

وجود لوقد توصلت نتائج الدراسة وتم الإعتماد على المن ج الوصفي التحليلي، اأوراق المالية، 

ين هي ل رأي المال والرف  ب د علاقة إيجابيةعلاقة سلبية بين هي ل رأي المال والربحية ووجو 

 المالي، كما أوصت هذه الدراسة ب جراء دراسات مشاب ة في قطاعات أخرى. 

 بعنوان: (Abdolkarim & Fatemeh, 2016)دراسة ِ  -4

“Investigating The Relation Between Refinancing, Profitability, and Capital 

Structure in Companies Listed in Tehran Stock Exchange” 

ختبددددار العلاقددددة فيمددددا بددددين إعددددادة التمويددددل والربحيددددة وهي ددددل هدددددفت الدراسددددة إلددددى تحليددددل وا

فدددددددي سدددددددوق ط دددددددران المدددددددالي خدددددددلال الفتدددددددرة  المتداولدددددددة أسددددددد م ارأي المدددددددال فدددددددي الشدددددددركات 

وأسددددددلوب التحليددددددل  المددددددن ج الكمي/الوصددددددفي التحليلدددددديسددددددتخداك حيددددددث تددددددم ا(، 2009-2014)

وجدددددددود علاقدددددددة وأثدددددددر إيجدددددددابي للربحيدددددددة علدددددددى ل(، وقدددددددد توصدددددددلت الدراسدددددددة LRMاللوج دددددددتي )

 الرف  المالي.

 :بعنوان (Hassan, et al., 2016)دراسة  -5

“Effect of Profitability and Financial Leverage n Capital Structure in Pakistan 

Commercial Bank” 

ختبددددددار أثدددددر الربحيددددددة والتدددددي تددددددم قياسددددد ا مددددددن خدددددلال العائددددددد علددددددى هددددددفت الدراسددددددة إلدددددى ا

سدددددددتخدمت عيندددددددة ، واالمدددددددن ج الكمي/الوصدددددددفي التحليلددددددديتخداك سددددددداتدددددددم و (، ROAاأصدددددددول )

للرفددددد   جدددددود أثدددددر إيجدددددابي و ل( بندددددك تجددددداري، وقدددددد توصدددددلت الدراسدددددة 16الدراسدددددة مدددددن خدددددلال )
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ي دددددددل رأي المدددددددال، وأوصدددددددت هدددددددذه الدراسدددددددة بددددددد جراء دراسدددددددات مشددددددداب ة فدددددددي ى هالمدددددددالي علددددددد

 قطاعات ودول أخرى. 

 بعنوان: (Meero, A., 2015)دراسة  -6

“The Relationship between capital Structure and Performance in Gulf Countries 

Banks: A Comparative Study between Islamic Banks and Conventional Bank” 

العلاقددددددددة بددددددددين هي ددددددددل رأي المددددددددال واأداء فددددددددي بنددددددددوك دول الخلدددددددديج، اتناولددددددددت الدراسددددددددة 

( 16سددددددتخدمت عينددددددة الدراسددددددة مددددددن )، واالوصددددددفي التحليلدددددديالمددددددن ج الكمي/تخداك سددددددحيددددددث تددددددم ا

، 2014ولغايدددددة عددددداك  2005عددددداك  بندددددوك إسدددددلامية خليجيدددددة للفتدددددرة مدددددن 8بندددددوك تقليديدددددة و 8بنكددددداً 

عتمدددددداد العائددددددد علددددددى حقددددددوق الملكيددددددة واأصددددددول، وقدددددددد خددددددلال ا م إسددددددتخداك أداة الدراسددددددة مددددددن وتدددددد

توصدددددلت الدراسدددددة إلدددددى أن العائدددددد علدددددى اأصدددددول كمقيددددداي لدددددلأداء لددددده أثدددددر ع  دددددي فدددددي درجدددددة 

 الرافعة المالية وأثر إيجابي م  ن بة حقوق الملكية إلى اأصول.
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  :ملخص الدراسات السابقة 2-4-4

أدناه أسم الرجوع إلي ا حيث يتضمن الجدول  فيما يلي ملخص للدراسات ال ابقة التي تم

 الباحث، وعنوان الدراسة، وأهداف ا، وأهم نتائج ا.

 (4-2جدول رقم )
 ملخص الدراسات السابقة 

 أهم نتائج الدراسة هدف الدراسة عنوان الدراسة الباحث وال نة
تدددأثير جدددودة المراجدددة علدددى جدددودة اأربددداح  2020إسماعيل، 

 -فددي ضددوء الخصددائص التشددغيلية للشددركة
دراسددددة تطبيقيددددة علددددى الشددددركات المقديدددددة 

 بالبورصة المصرية. 

بحددددددث العلاقددددددة بددددددين جددددددودة 
المراجعدة وجددودة اأربداح فددي 
ظددددددل اخددددددتلاف الخصددددددائص 

 التشغيلية. 

علاقة جوهرية موجبدة بدين حجدم وجود 
ة اأربدددداح، عددددة واسددددتمراريمنشددددأة المراج

وجددود علاقددة جوهريددة بددين حجددم  وعدددك
وتم يدد  منشأة المراجعدة والقابليدة للتنبدؤ

 اأرباح.
 -تدددأثير جدددودة التددددقيق فدددي جدددودة اأربددداح 2020منشد ويعقوب، 

بحدددددث تطبيقدددددي فدددددي عيندددددة مدددددن الشدددددركات 
الم اهمة العامة المدرجة في سوق العدراق 

 للأوراق المالية. 

قيدددداي جدددددودة التدددددقيق علدددددى 
 جودة اأرباح. 

وجددود تدددأثير لجدددودة التددددقيق فدددي جدددودة 
 في الشركات محل الدراسة.  اأرباح

أثدددددر هي ددددددل التمويدددددل علددددددى عائدددددد ال دددددد م  2020ع يري، 
دراسدددة  -ال دددوقي فدددي الشدددركات ال دددعودية

 تطبيقية. 

التعدددددرف علدددددى أثدددددر ال ي دددددل 
التمدددويلي علدددى عائدددد ال دددد م 
ال دددددددددددوقي فدددددددددددي الشدددددددددددركات 

 ال عودية. 

الدددديون )الالتزامدددات( قصددديرة الاجدددل ل دددا 
تددددأثير علددددى عائددددد ال دددد م ال ددددوقي، وأن 
الددديون )الالتزامددات( طويلددة الاجددل لدديس 

 ل ا تأثير على عائد ال  م ال وقي.

المحاسدددبية ب سدددتخداك اح تدددأثير جدددودة اأربددد 2020حميد وح ن، 
ة اأربددددداح( سدددددتمرارياسدددددتدامة )أنمدددددو ج الا

 -سددتمرارية المصددارفاوالقدددرة التنبؤيددة فددي 
بحددددث تطبيقددددي فددددي عينددددة مددددن المصددددارف 
التجارية المدرجة في سوق العدراق لدلأوراق 

 المالية. 

معرفدددة تدددأثير جدددودة اأربددداح 
المحاسددبية باسددتخداك أنمددو ج 
الاسدددددددددددددددددتدامة )اسدددددددددددددددددتمرارية 

القدددرة التنبؤيددة فددي اأربدداح( و 
 استمرارية المصارف. 

وجدددددود تدددددأثير معندددددوي بدددددين اسدددددتمرارية 
اأربددددداح )جدددددودة اأربددددداح المحاسدددددبية( 
واستمرارية المصرف فضدلًا عدن وجدود 
تدددددددأثير معندددددددوي بدددددددين القددددددددرة التنبؤيدددددددة 
للاربددددددددددددداح المحاسدددددددددددددبية واسدددددددددددددتمرارية 

 المصرف.
حتفددداظ بالنقديدددة أثدددر هي دددل رأي المدددال والا 2020شبيطه، 

ختباريدة علدى ا\على قيمة المنشدأة: دراسدة إ
الشدددددددركات الصدددددددناعية الم ددددددداهمة العامدددددددة 

 اأردنية. 

العلاقدددددة بدددددين هي دددددل  تحليدددددل
حتفدددددددددددددددداظ رأي المددددددددددددددددال والا

بالنقديددددددددددددددة وأثدددددددددددددددر هدددددددددددددددذين 
المتغيرين على قيمدة المنشدأة 
للشركات الصناعية المدرجدة 

 .  في بورصة عمان

وجود علاقة ع  ية بين ن بة الدين 
اأصول ون بة النقدية إلى مجموع 

 إلى مجموع اأصول.

أثددددددر هي ددددددل الملكيددددددة علددددددى العلاقددددددة بددددددين  2020بريك, 
ختيددداري وتكلفدددة رأي م دددتوى الإفصددداح الإ

ختباريدددددة علدددددى الشدددددركات االمدددددال: دراسدددددة 
 الم اهمة المصرية. 

دراسدددددة أثدددددر هي دددددل الملكيدددددة 
علدددددى العلاقدددددة بدددددين م دددددتوى 
الإفصددداح الاختيددداري وتكلفدددة 
رأي المدددددددال فدددددددي الشدددددددركات 
الم ددداهمة المقيددددة فدددي سدددوق 
 اأوراق المالية في مصر. 

العلاقددددددددددة بدددددددددددين م ددددددددددتوى الإفصددددددددددداح 
الاختيدددددددداري وكددددددددل مددددددددن: تكلفددددددددة رأي 
المدددال، تكلفددددة حقدددوق الملكيددددة، وتكلفددددة 
 الاقتددددراض كانددددت وفددددي كددددل الحددددالات

 %.10غير معنوية عند م توى 
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أثر هي ل رأي المال في بعض المؤشدرات  2020الصائا، 
دراسددددددة لعينددددددة مددددددن القطاعددددددات  -الماليددددددة

المدرجددة فددي سددوق العددراق لددلأوراق الماليددة 
 (.  2019-2010للمدة )

التعدددددددددددددرف علدددددددددددددى الآثدددددددددددددار 
المتوقعدددة ب ي دددل رأي المدددال 
فددي بعددض المؤشددرات الماليددة 

وال دددددديولة كالقيمددددددة ال ددددددوقية 
 والعائد.

القدددديم ال ددددوقية والعوائددددد مددددن المم ددددن أن 
فددددي حالددددة المفاضددددلة بددددين اأجددددل تددددزداد 

القصدددير أو اأجدددل الطويدددل علدددى الدددرغم 
اأجددددل القصددددير كانددددت نتائجدددده  أنمددددن 

أقدددددوى تددددددأثيراً وأكثددددددر معنويددددددةً فددددددي هددددددذه 
 القطاعات الثلاثة.

أثددددر سياسددددة توزيدددد  اأربدددداح علددددى قددددرارات  2020الخطيب، 
ويدددل وسدددرعة تعدددديل هي دددل رأي المدددال التم

في الشركات الخدمية المدرجة فدي بورصدة 
 عمان. 

أثدددددر سياسدددددة توزيددددد  اأربدددددداح 
علدددى قدددرارات التمويدددل وسدددرعة 
تعدددديل هي دددل رأي المدددال فدددي 
الشركات الخدمية خلال الفتدرة 

(2009-2018 .) 

الشددددركات الخدميدددددة اأردنيددددة المدرجدددددة 
فددددددي بورصددددددة عمددددددان تمدددددداري سددددددرعة 

 هي ل رأي المال.تعديل 

أثر الربحية والرف  المالي على هي دل رأي  2019رسول،  أبو
 المال في البنوك التجارية اأردنية. 

بيدددددددان أثدددددددر الربحيدددددددة والرفددددددد  
المالي على هي دل رأي المدال 
 في البنوك التجارية اأردنية. 

وجددود أثددر إيجددابي لمعدددل العائددد علددى 
ال ددددد م علدددددى هي دددددل رأي المدددددال فدددددي 

 لتجارية اأردنية.البنوك ا
أثدددر الرفددد  المدددالي علدددى اأداء المدددالي فدددي  2019عليوي، 

الشدددددددددركات الم ددددددددداهمة العامدددددددددة اأردنيدددددددددة 
 المدرجة في سوق عمان المالي. 

التعدددددددرف علدددددددى أثدددددددر الرفددددددد  
المدددددالي علدددددى اأداء المدددددالي 
فددددددددي الشددددددددركات الم دددددددداهمة 
العامددة اأردنيددة المدرجددة فددي 

 سوق عمان المالي. 

المدالي علدى اأداء المدالي  وجود أثر للرف 
المقدداي مددن خدددلال العائددد علددى اأصدددول، 
ووجود فروقات فدي اثدر الرفد  المدالي علدى 
اأداء المددددالي المقدددداي مدددددن خددددلال العائدددددد 

 على حقوق الملكية.

نحدراف عدن الم دتوى اأمثدل ل ي دل أثر الا 2018الزريقات، 
رأي المددددال فددددي الشددددركات اأردنيددددة علددددى 

الإسدددددددددتثمارية: دراسدددددددددة تحليليدددددددددة  دددددددددا قرارات
 -سددددددددتخداك بيانددددددددات ال لاسددددددددل الزمنيددددددددةاب

 المقطعية. 

أثددددددر حجددددددم الانحددددددراف عددددددن 
الم ددتوى اأمثددل ل ي ددل رأي 
المدددال ونوعيتددده علدددى قدددرارات 
الشدددددركة الاسدددددتثمارية خدددددلال 

 (.  2015-2000الفترة )

القدددددددددددددرارات الاسدددددددددددددتثمارية للشدددددددددددددركات 
الصدددددددددناعية اأردنيدددددددددة تتدددددددددأثر بشددددددددد ل 

حراف الموجددددددب ل ي ددددددل إيجددددددابي بددددددالان
رأسددددمال ا عددددن م ددددتواه اأمثددددل وسددددلبي 

 بالإنحراف ال الب.
نظريدددة توقيدددت ال دددوق وتأثيرهدددا فدددي هي دددل  2017الربيعي والعطوي، 

دراسدددددة تطبيقيدددددة لعيندددددة مدددددن  -رأي المدددددال
 الشركات الصناعية المصرية. 

التعددددددددددددرف علددددددددددددى م ددددددددددددتوى 
ممارسدة الشدركات الصددناعية 
المصددددددددرية لنظريددددددددة توقيددددددددت 
ال ددددوق وهي ددددل رأي المددددال، 
كددددددذلك بيددددددان تددددددأثير نظريددددددة 
توقيددددددددددت ال ددددددددددوق كمتغيددددددددددر 
م تقل في هي ل رأي المدال 

 كمتغير تاب . 

شدركات الصدناعية قيم توقيدت ال دوق لل
لا كون ددا سددتقرار  االمصددرية فددي حالددة 

 فدددددي لاإسددددد م جديددددددة أصددددددار لإتلجدددددأ 
ن متغيدددددددرات نظريدددددددة أحدددددددالات ندددددددادرة و 

توقيددددت ال ددددوق ل ددددا تددددأثير فددددي هي ددددل 
الشدددددددركة لددددددده  ن حجدددددددمأو ، رأي المدددددددال

م وندات نظريدة  نالتأثير الكبيدر مدن بدي
 .  في هي ل رأي المال ق توقيت ال و 

قيدددداي تددددأثير القدددددرة الإداريددددة علددددى جددددودة  2017إبراهيم، 
اأربدددددداح المحاسددددددبية فددددددي بيئددددددة اأعمددددددال 

 دراسة تطبيقية.  -المصرية

قيددداي تدددأثير القددددرة الإداريدددة 
علددددددددددددددى جددددددددددددددودة اأربدددددددددددددداح 
المحاسددبية فددي بيئددة اأعمددال 

 .  يةالمصر 

تدددأثير إيجدددابي للقددددرة الإداريدددة علدددى القيمدددة 
المطلقدددددة للم دددددتحقات الاختياريدددددة وأنشدددددطة 

بية ممدا يدنع س  لدك اأرباح المحاسد تم يد
نخفدددددداض جددددددودة اأربدددددداح ابالتبعيددددددة علددددددى 

 المحاسبية. 
Mardones and Cuneo, 2019 Capital Structure and 

Performance in Latin American 
companies. 

التعدددرف علدددى اأداء المدددالي 
للشدددددددددددددركات فدددددددددددددي أمري دددددددددددددا 
اللاتينيدددة مدددن منظدددور هي دددل 
 رأي المال وهي ل الملكية. 

وجددددود علاقددددة إيجابيددددة بددددين اأداء المددددالي 
والنمددددو وحجددددم الشددددركة ومدددد   لددددك، هندددداك 

افعدددددددة الماليدددددددة قصددددددديرة نتدددددددائج مختلطدددددددة للر 
، وكددددذلك ل دددديولة الشددددركة. وطويلددددة اأجددددل

  . الشركاتفيما يتعلق ب ي ل ملكية 
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Darwanis, Mulia and Kartini, 2016 Effect of Professionalism, 
Competence, Knowledge of 
Financial Management, and 

Intensity Guidance Apparatus 
Inspectorate for Quality of 

Financial Statements (Study on 
Inspectorate Regencies/cities in 

Aceh) 

تدددددددددددددأثير الكفددددددددددددداءة فحدددددددددددددص 
والمعرفددددددة بددددددالإدارة الماليددددددة، 
وتدددددددددأثير المعرفدددددددددة بدددددددددالإدارة 
الماليددة علددى جددودة البيانددات، 
وتدددددددأثير الكفددددددداءات الجزئيدددددددة 
 على جودة البيانات المالية.

الكفدددددددداءة والمعرفددددددددة بددددددددالإدارة الماليددددددددة 
يددددؤثر بشدددد ل مشددددترك  الكثافددددةوتوجيدددده 

علدددددى جدددددودة مجدددددال التقدددددارير الماليدددددة، 
والم نية تؤثر جزئيدا علدى جدودة مجدال 
التقدددارير الماليدددة، والكفددداءة تدددؤثر جزئيدددا 

التقدددددارير الماليدددددة،  مجدددددالعلدددددى جدددددودة 
ومعرفددددددة الإدارة الماليددددددة يددددددؤثر بشدددددد ل 
جزئددددددي علددددددى جددددددودة مجددددددال التقددددددارير 

 المالية.
Muzzammil, 2016 Effect of Profitability and 

Financial Leverage on Capital 
Structure in Pakistan Textile 

Firms. 

معرفدددة تدددأثير الربحيدددة والتدددي 
تددم قياسدد ا مددن خددلال مؤشددر 

( EPSعائددددددددددددددددددد ال دددددددددددددددددد م )
 والرافعة المالية. 

وجددددود علاقددددة سددددلبية بددددين هي ددددل رأي 
المددال والربحيددة ووجددود علاقددة إيجابيددة 

 المالي.بين هي ل رأي المال والرف  

Abdolkarim and Fatemeh, 2016 Investigating The Relation 
Between Refinancing, 
Profitability, and Capital 
Structure in Companies Listed 
in Tehran Stock Exchange.
    

التعددددرف علددددى العلاقددددة فيمددددا 
بددين إعددادة التمويددل والربحيدددة 
وهي ددددددددددل رأي المددددددددددال فددددددددددي 

 ولددددة أسدددد م اتداالشددددركات الم
فددددددي سددددددوق ط ددددددران المددددددالي 

-2009خددددددددددددددلال الفتددددددددددددددرة )
2014.) 

وجدددددود علاقدددددة وأثدددددر إيجدددددابي للربحيدددددة 
 على الرف  المالي.

Hassan, et al., 2016 Effect of Profitability and Financial 
Leverage n Capital Structure in 
Pakistan Commercial Bank. 

إختبار أثر الربحيدة والتدي تدم 
قياسدددددد ا مددددددن خددددددلال العائددددددد 

 .(ROAعلى اأصول )

وجدددود أثددددر إيجددددابي وبدلالددددة إحصددددائية 
 للرف  المالي على هي ل رأي المال.

Meero, A., 2015 The Relationship between capital 
Structure and Performance in Gulf 
Countries Banks: A Comparative Study 
between Islamic Banks and 
Conventional Bank. 

إختبددددار العلاقددددة بددددين هي ددددل 
رأي المدال واأداء فددي بنددوك 

 دول الخليج.

العائدددد علدددى اأصدددول كمقيددداي لدددلأداء 
لددددده أثدددددر ع  ددددددي فدددددي درجدددددة الرافعددددددة 
الماليدددة وأثدددر إيجدددابي مددد  ن دددبة حقدددوق 

 الملكية إلى اأصول.

 

 

 

 

 

 



 
 

68 
 

 :ستفادة من الدراسات السابقةالا مجالات 2-4-5

 من خلال عدة جوانب وهي:  ال ابقة الدراسات من الدِراسة هذه ستفادتا

يتعلددق طدار نظدري إإعدداد  مدن خددلالدرَجدة الف دم لموضددوع الدِراسدة الحاليدة، تعميدق وترسدي   .1

 (جدددودة اأربددداح( والمُتَغيدددر التددداب  )هي دددل رأي المدددالبمُتَغيدددرات الدِراسدددة، المُتَغيدددر المُ دددتَقِل )

 (. الماليةالرافعة والمُتَغير المعدل )

علدددى واضدددح، أكدددان بشددد ل فدددي الدراسدددة الحاليدددة بلدددورة وتحديدددد المُتَغيدددرات الخاضدددعة للبحدددث  .2

 .عن ا المُتَغيرات المتفرعةعلى م توى  أكمُ توى المُتَغيرات الرئي ية 

 وعرض مش لة الدِراسة. طريقة تحديد .3

 الم تخدمة. وتصميم من جية الدراسة وتحديد اأساليب الإحصائية المختلفةعرض طريقة  .4

ضدددافة إلدددى بالإ، من دددا البددداحثين ال دددابقين معلومدددات مسدددتقى االتدددي سدددتفادة مدددن المصدددادر الا .5

 في الدراسات ال ابقة.الم تخدمة تحليل العرض و الستفادة من طرق الا

أهم النتائج التي توصلت إلي ا الدراسات ال ابقة، من خلال مقارنت ا م  نتدائج  التعرف على .6

 الدراسة الحالية. 

 :عن الدراسات السابقة الدِراسةهذه ما يميز  2-4-6

تعدد هدذه طدلاع علي دا بأن دا عن الدراسات ال ابقة التدي تدم الا تتميز الدراسة الحالية  

أثدر الرافعدة الماليدة كمتغيدر معددل ى إلد ت( التدي تطرقدةالدراسة اأولى )على حدد علدم الباحثد

فدددي الشدددركات المدرجدددة فدددي  اأربددداحعلدددى العلاقدددة بدددين م وندددات هي دددل رأي المدددال وجدددودة 

 مما يعد إضافة للم تبة العربية.بورصة عمان 

  



 
 

69 
 

 الفصل الثالث
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 الفصل الثالث
 منهجية الدراسة

 

 :تمهيد 3-1

سيتم في هذا الفصل التطرق لمجتم  وعينة الدراسة وكذلك من جية الدراسة وأهم اأساليب       
 الم تخدمة في جم  البيانات وأخيراً اأساليب الإحصائية الم تخدمة.

 مجتمع وعينة الدراسة: 3-2

، المدرجة في بورصة عماناأردنية الصناعية الشركات الدراسة من هذه يتكون مجتم      

 و لك خلال الاعواك عمان بورصة في مدرجة صناعية شركة (56) الدراسة مجتم  تضمنو 

 عينة أصبحت الكافية البيانات لدي ا التي لم تتوفر الشركات استبعاد وبعد  (2016-2020)

 مشاهدة. (140) مشاهدات وبعدد شركة (28)الدراسة من 

 منهجية الدراسة: 3-3

الذي يعتمد على دراسة الظاهرة كما  المن ج الكمي/الوصفي التحليليالدراسة تبعت هذه ا

في تحليل واعتمدت الدراسة  بيراً كمياً وكيفياً ,هي في الواق  ووصف ا وصفاً دقيقاً ويعبر عن ا تع

البيانات على طريقة تحليل المحتوى للقوائم المالية لاستخراج البيانات والمعلومات الضرورية لقياي 

لى إوصولًا  (E-Views)متغيرات الدراسة، ولغايات  لك اعتمدت الدراسة على البرنامج الاحصائي 

المدرجة الصناعية ات تطبيقية على الشركالدراسة و  ، استنتاجات ت  م في تطوير الواق  وتح ينه

 .(2020 – 2016بورصة عمان للفترة )في 
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 أساليب جمع البيانات: 3-4

على اأساليب  تم جم  وتحليل بيانات الدراسة سواءً كانت النظرية أو العملية بالاعتماد  

 التالية:

والتي الم تخدمة في الدراسة من خلال التقارير المالية الحصول على البيانات والمعلومات  .1

 حصلت علي ا الباحثة من الموق  الرسمي للشركات من خلال بورصة عمان.

 الجانب النظري للدراسة، استعانت الباحثة بما يلي: .2

الكتب والمصادر والمواد العلمية الم توبة والمنشورة في الدوريات والمجلات العلمية  -

 .المتوفرة في الم تبات المتعلقة بالدراسة

 وأطروحات الدكتوراه التي تبحث في صلب الدراسة.رسائل الماج تير  -

استخداك قواعد البيانات المتاحة على الشب ة العنكبوتيه لمواكبة التطور والدراسات  -

 .الحديثة  ات الصلة بالدراسة

 :الأساليب الإحصائية المستخدمة 3-5

ة، من خلال استخداك أدوات التحليل الإحصائي الملائم فقد تمتم تحليل بيانات الدراسة لي
استخداك الاختبارات الإحصائية من خلال ا ، وتم (E-Views)الاستعانة بالبرنامج الإحصائي 

 التالية:

، الإحصاءات الوصفية متمثلة بالوسط الح ابي والانحراف المعياري، والن ب المئوية -1
 .والتكرارات، واأهمية الن بية

 (Jarque-Beraباستخداك اختبار ) (،Normal Distribution) اختبار التوزي  الطبيعي  -2

 .مش لة التوزي  الطبيعي للبياناتلتحديد 
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ختبار ( لاPerson Correlation Testاختبار معنوية معاملات الارتباط باستخداك ) -3

 معاملات الارتباط بين المتغيرات الم تقلة والضابطة.

عند أبعاد المتغير الم تقل  Variance Inflation Factor (VIF)معامل تضخم التباين  -4

 .للتأكد من عدك وجود ارتباط خطي متعدد بين جمي  المتغيرات الم تقلة

، و لك لقياي أثر المتغيرات  ((Multiple linear regressionتحليل الانحدار المتعدد   -5

 .مجتمعة على المتغير التاب والضابطة الم تقلة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

73 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الرابع

 التحليل الاحصائي واختبار الفرضيات
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 الفصل الرابع

 التحليل الإحصائي واختبار الفرضيات

 تمهيد: 4-1

جراء التحليلات الإحصائية التي إنتائج اختبار الفرضيات بعد عرض  في هذا الفصلسيتم 
للمتغير حصائي إاحثة في هذا الفصل باستعراض وصف تتناسب وطبيعة البيانات حيث ستقوك الب

إضافة  وللمتغير المعدل )الرافعة المالية( وللمتغير الضابط )حجم الشركة( )جودة اأرباح( التاب 
اختبار حصائي للمتغيرات الم تقلة وبش ل تفصيلي بعد  لك سيتم عرض إلى تقديم وصف إ

م النتائج وفي ن اية هذا الفصل سيتم بيان ملخص أه الانحدار المتعدد الفرضيات باستخداك اختبار
 الاحصائية.

 الإحصاء الوصفي: 4-2

( المتوسطات الح ابية والانحرافات المعيارية وكذلك القيم الدنيا 1-4يوضح الجدول رقم )

  (، حيث كانت النتائج كما يلي:2020-2016خلال الفترة )والقيم العليا لمتغيرات الدراسة 

 

 (1-4جدول رقم )

 المعيارية لمتغيرات الدراسةالمتوسطات الحسابية والانحرافات 

 
EQ FL IF LDA SDA SIZE SIZELN 

Mean 
 المتوسطالحسابي

0.638 0.494 0.488 0.152 0.342 1.470 17.452 

Median الوسيط  0.480 0.425 0.573 0.071 0.290 27746596 17.138 

Maximum 
 أعلىقيمة

69.267 1.903 0.991 1.058 1.745 1.440 21.088 

Minimum 
 أقلقيمة

-75.896 0.008 0.903- 0.000 0.000 1119039 13.927 

Std. Dev. 
 الانحرافالمعياري

13.297 0.365 0.366 0.202 0.267 3.390 1.385 

Skewness 
 التفرطح

0.022 1.195 1.157- 1.916 1.885 2.713 1.171 

Kurtosis 
 الإلتواء

21.788 4.735 4.490 6.429 9.061 8.664 4.330 

Jarque-Bera 2059.221 50.943 44.235 154.260 297.280 358.958 42.458 

Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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 : والمتمثلة بد صائية لمتغيرات الدراسة( نتائج الاختبارات الإح1-4الجدول رقم )يعرض

ت انه المتغير عويتفرع  م ونات هي ل رأي المالوهو  :رئي يالم تقل المتغير ال -

( LDAطويل اأجل) والتمويل الخارجي( IF)التمويل الداخلي) الم تقلة التالية:

 .((SDAوالتمويل الخارجي قصير اأجل)

 .(EQ)لتاب  الرئي ي: وهو جودة اأرباحالمتغير ا -

 (.FL)وهو الرافعة المالية المتغير المعدل: -

 (.SIZE)حجم الشركة و: وهالمتغير الضابط -

 حيث لوحظ ما يلي: 

 :"الأرباح جودة" التابع للمتغير الوصفي الإحصاء  4-2-1

 2016ردنية للفترة )الارباح في الشركات الصناعية اأ المتوسط الح ابي لجودة ن  إ-

على قيمة بلغت أ (، و 13.297معياري )النحراف لاوا، ينار( د0.638( بلا )2020

بين الشركات  اً أن هناك تفاوت (، حيث لوحظ-75.896(، وأقل قيمة )69.267)

منحنى التوزي   ( مما يدل أن21.788الصناعية الاردنية ، فيما بلغت قيمة الإلتواء )

كما هو موضح في الش ل  (.0.022تجاه اليمين وبمعامل تفرطح )االتكراري ملتوي ب

 التالي:
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 (1-4شكل رقم )
الارباح المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمتغير جودة



 :"الرافعة المالية" المعدل للمتغير الوصفي الإحصاء  4-2-2

  2016ردنية للفترة )المالية في الشركات الصناعية اأ المتوسط الح ابي للرافعةإن-

(، 1.903على قيمة بلغت )أ (، و 0.365عياري )مالنحراف لاوا ،(0.494( بلا )2020

منحنى التوزي   ( مما يدل أن4.735الإلتواء )(، فيما بلغت قيمة 0.008وأقل قيمة )

وكما هو موضح في الش ل  (.1.195تجاه اليمين وبمعامل تفرطح )االتكراري ملتوي ب

 التالي:
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Series : EQ

Sample 2016 2020

Observations  140

Mean       0.638194

Median   0.480540

Maximum  69.26700

Minimum -75.89693

Std. Dev.   13.29703

Skewness    0.022049

Kurtos is    21.78849

Jarque-Bera  2059.221

Probabi l i ty  0.000000 
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 (2-4شكل رقم )
 المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمتغير الرافعة المالية

 

 :المستقلة للمتغيرات الوصفي الإحصاء 4-2-3

بالتمويل  المتمثلة الم تقلة بالمتغيرات المتعلق الوصفي الاحصاء عرض سيتم الجزء هذا في

 (.2020-2016)جل( خلال الاعواك جل وقصير اأداخلي والتمويل الخارجي )طويل اأال

 :"التمويل الداخلي" المستقل للمتغير الوصفي الإحصاء 4-2-4

   2016ردنية للفترة )الصناعية اأفي الشركات الح ابي للتمويل الداخلي المتوسط  إن-

(، 0.991على قيمة بلغت )أ (، و 0.366معياري )النحراف لاوا ،(0.488( بلا )2020

منحنى التوزي   ( مما يدل أن4.490(، فيما بلغت قيمة الإلتواء )-0.903وأقل قيمة )

(. وكما هو موضح في الش ل -1.157تجاه اليمين وبمعامل تفرطح )االتكراري ملتوي ب

 التالي:

 

 

 

 

 

0

4

8

12

16

20

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8

Series: FL

Sample 2016 2020

Observations 140

Mean       0.494756

Median   0.425070

Maximum  1.903720

Minimum  0.008840

Std. Dev.   0.365497

Skewness   1.195917

Kurtosis   4.735615

Jarque-Bera  50.94382

Probability  0.000000 
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 (3-4شكل رقم )
 المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمتغير التمويل الداخلي



 :"جلالتمويل الخارجي طويل الأ" المستقل للمتغير الوصفي الإحصاء 4-2-5

   ردنية للفترة ات الصناعية األلشركالح ابي للتمويل الخارجي طويل الاجل المتوسط  إن

على قيمة بلغت أ (، و 0.202والانحراف المعياري )، (0.152)( بلا 2016-2020)

 ( مما يدل أن6.429(، ، فيما بلغت قيمة الإلتواء )0.000(، وأقل قيمة )1.058)

وكما هو   (.1.916تجاه اليمين، وبمعامل تفرطح )امنحنى التوزي  التكراري ملتوي ب

 موضح في الش ل التالي:
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Sample 2016 2020

Observations  140

Mean       0.488846

Median   0.573595

Maximum  0.991160

Minimum -0.903720

Std. Dev.   0.366737

Skewness   -1.157756

Kurtos is    4.490498

Jarque-Bera  44.23523

Probabi l i ty  0.000000 
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 (4-4شكل رقم )
 جللمتغير التمويل الخارجي طويل الأ الحسابي والانحراف المعياري المتوسط 

 

 

 

 :"جلالتمويل الخارجي قصير الأ" المستقل للمتغير الوصفي الإحصاء 4-2-6

   ردنية للشركات الصناعيددة اأ جللمتغير التمويل الخارجي قصير اأ الح ابيالمتوسط  إن

على قيمة أ (، و 0.267والانحراف المعيداري ) ،(0.342( قد بلا )2020-2016للفترة )

 ( مما يدل أن9.061(، فيما بلغت قيمة الإلتواء )0.000(، وأقل قيمدة )1.745بلغت )

وكما هو   (.1.885تجاه اليمين، وبمعامل تفرطح )امنحنى التوزي  التكراري ملتوي ب

 موضح في الش ل التالي:
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Observations 140

Mean       0.152990

Median   0.071741

Maximum  1.058788

Minimum  0.000000

Std. Dev.   0.202654

Skewness   1.916053

Kurtosis   6.429235

Jarque-Bera  154.2607

Probability  0.000000 
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 (5-4شكل رقم )
 جللمتغير التمويل الخارجي قصير الأ والانحراف المعياري المتوسط الحسابي 

 

 

 :"حجم الشركة" الضابط  للمتغير الوصفي الإحصاء 4-2-7

   ردنيدددددددة للفتددددددددرة للشددددددددركات الصناعيدددددددددة اأ الح دددددددابي لمتغيددددددددر حجدددددددم الشدددددددركةالمتوسدددددددط  إن

علدددددددى قيمدددددددة أ (، و 3.390والانحدددددددراف المعيدددددددداري ) ،(1.470( قدددددددد بلدددددددا )2016-2020)

( 8.664(، فيمددددددددا بلغددددددددت قيمددددددددة الإلتددددددددواء )1119039(، وأقددددددددل قيمدددددددددة )1.440)بلغددددددددت 

تجدددددددداه اليمددددددددين، وبمعامددددددددل تفددددددددرطح امنحنددددددددى التوزيدددددددد  التكددددددددراري ملتددددددددوي ب ممددددددددا يدددددددددل أن

 وكما هو موضح في الش ل التالي:  (.2.713)

 
 
 
 
 
 

0

4

8

12

16

20

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6

Series: SDA

Sample 2016 2020

Observations 140

Mean       0.342410

Median   0.290125

Maximum  1.745794

Minimum  0.000000
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 (6-4شكل رقم )
 المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمتغير حجم الشركة

 

 : ((Multicollinearity اختبار الارتباط الخطي المتعدد 4-3

 تشددددددير هددددددذه الظدددددداهرة إلددددددى وجددددددود ارتبدددددداط خطددددددي شددددددبه تدددددداك بددددددين متغيددددددرين أو أكثددددددر،حيددددددث      

ويجعلدددده أكبددددر مددددن قيمتدددده الفعليددددة، ول ددددذا  R2يعمددددل علددددى تضددددخيم قيمددددة معامددددل التحديددددد  بحيددددث

تدددددم احت ددددداب معامدددددل ارتبددددداط بيرسدددددون، وقيمدددددة معامدددددل تضدددددخم التبددددداين عندددددد كدددددل متغيدددددر ح دددددب 

 :(Gujarati, 2017)الفرضية التي يتم اختبارها، وقد كانت النتائج كما يلي

 مصفوفة الارتباط للمتغيرات المستقلة: (2-4جدول )
 IF LDA SDA SizeLn المتغير الرقم
1 IF 1.00    
2 LDA -0.654** 1.00   
3 SDA -0.732** .342**0 1.00  
4 SizeLn -0.005 0.093 -0.116 1.00 

 (α ≤ 0.05)دالة عند م توى  ** 

( بين 0.342( أن أعلى ارتباط بين المتغيرات الم تقلة هو )2-4يبين الجدول أعلاه رقم )

(، وأن جمي  قيم جلالتمويل الخارجي طويل اأ( و)جلالتمويل الخارجي قصير اأالمتغيرين )
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Series : SIZ E

Sample 2016 2020

Observations  140

Mean       1.47e+08

Median   27746596

Maximum  1.44e+09

Minimum  1119039.

Std. Dev.   3.39e+08

Skewness    2.713417

Kurtos is    8.664385

Jarque-Bera  358.9588

Probabi l i ty  0.000000 
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على عدك ويؤكد يدل  مما(، 0.80معامل الارتباط بين المتغيرات الم تقلة اأخرى كان أقل من )

أن قيم معامل الارتباط التي تزيد عن و ، الدراسةوجود ظاهرة الارتباط الخطي المتعدد بين متغيرات 

تعتبر مؤشراً على أن العينة تعاني من مش لة الارتباط الخطي العالي المتعدد لبقية  (0.80)

 (.Guajarati, 2017, 359المتغيرات )

فقد تم   NormalDistributionولنتحقق من مدى اقتراب البيانات من توزيع ا الطبيعي  

  E-Viewsصادي    من خلال حزمة البرنامج الإحصائي الاقتJarque-Beraاستخداك اختبار  

وزي  الطبيعي إ ا كانت القيمة حيث تكون قاعدة القرار لقبول الفرضية العدمية بأن البيانات تتب  الت

 .0.05ختبار أكبر من الاحتمالية للا

( أن جمي  متغيرات الدراسة تتب  التوزي  الطبيعي حيث جاءت 1-4ويبين الجدول رقم )

في ، وبذلك ي ون ليس هناك مش لة 0.05( أكبر من 2059.221 -42.458القيمة الإحتمالية )

 التوزي  الطبيعي.

تم احت اب معامل تضخم التباين لكل من المتغيرات الم تقلة فقد ولتأكيد النتيجة ال ابقة 

 ارتباط خطي متعدد، وكانت النتائج كما يلي:للتأكد من عدك وجود 

 (: نتائج اختبار الارتباط المتعدد بين المتغيرات المستقلة 3-4الجدول )

 Toleranceالتباين المسموح  VIFمعامل تضخم التباين  المتغير
 0.068 9.620  التمويل الداخلي

 0.202 4.955 التمويل الخارجي طويل الأجل
 0.119 8.438 قصير الأجلالتمويل الخارجي 

 0.955 9.047 حجم الشركة
وأقددل  1( أن قدديم معامددل تضددخم التبدداين كانددت جميع ددا أكبددر مددن العدددد 3-4)يبددين الجدددول   

والعددددد  (0.1) محصدددورة بددين العددددد (Tolerance) ، كمددا كاندددت قيمدددة التبدداين الم دددموح10مددن العددددد 

 الخطي المتعدد بين متغيرات الدراسة.، مما يشير إلى عدك وجود مش لة الارتباط (1)



 
 

83 
 

 سة:اختبار فرضيات الدرا 4-4

يتندداول هددذا الجددزء اختبددار أثددر الرافعددة الماليددة كمتغيددر معدددل علددى العلاقددة بددين م ونددات هي ددل      

رأي المال وجودة اأرباح في الشركات المدرجدة فدي بورصدة عمدان، وقدد تنداول أنمدو ج الدراسدة أثدر 

طويددل هي ددل رأي المددال والمتمثددل فددي التمويددل الددداخلي والتمويددل الخددارجي )وهددو المتغيددر الم ددتقل 

اأجل وقصدير اأجدل(، والمتغيدر التداب  والمتمثدل بجدودة اأربداح، والمتغيدر المعددل المتمثدل بالرافعدة 

 المالية، والمتغير الضابط وهو حجم الشركة.

 :ة الأولىالفرضية الرئيسختبار ا 4-4-1

المدرجة في بورصة  الصناعية وجودة الأرباح في الشركات التمويل الداخليين يوجد علاقة ب"  

 ".عمان

 Multipleالانحدددار الخطددي المتعدددد ) تددم اجددراء اختبددار ولددىالرئي ددة اأ لاختبددار الفرضددية

Liner Regression Model.) 

 نتائج اختبار علاقة التمويل الداخلي على جودة الأرباح (:4-4جدول )ال



Dependent Variable: EQ

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 09/08/21   Time: 23:17

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 140

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.120497 1.573003 0.076603 0.9391

IF 1.506421 0.410661 3.668286 0.0003

SIZELN -0.015974 0.087018 -0.183570 0.8546

Weighted Statistics

R-squared 0.089529     Mean dependent var 4.370643

Adjusted R-squared 0.076238     S.D. dependent var 12.52144

S.E. of regression 11.56633     Sum squared resid 18327.86

F-statistic 6.735798     Durbin-Watson stat 1.632344

Prob(F-statistic) 0.001621

Unweighted Statistics

R-squared 0.007681     Mean dependent var 0.638194

Sum squared resid 24387.95     Durbin-Watson stat 1.752289



 
 

84 
 

( للمتغيدددددرات الم دددددتقلة .Prob( أن قيمدددددة اأهميدددددة الإحصدددددائية )4-4الجددددددول رقدددددم )يبدددددين 

هناك علاقة وأن  قبول الفرضية( مما يعني 0.0016والضابطة مجتمعة على المتغير التاب  بلغت )

( أي أن المتغيددرات 0.090( بلغدت )R Squareتمويدل الدداخلي علدى جدودة اأربداح، وأن قيمدة )لل

 %( في المتغير التاب  جودة اأرباح.9ف رت ما ن بته ) الم تقلة والضابطة

وهددي تمثددل جددودة اأربدداح عندددما ( 0.120البالغددة ) Coefficientقيمددة الثابددت   أن وتبددين

. ولم تظ در النتدائج أن اً تكون قيمة المتغيرات الم تقلة )التمويل الداخلي وحجم الشركة( ي اوي صفر 

 اأرباح في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.هناك علاقة لحجم الشركة على جودة 

 نص على:ة اأولى التي تومما سبق نقبل الفرضية الرئي 

المدرجةة فةي بورصةة  الصةناعية يوجد علاقة بين التمويل الداخلي وجةودة الأربةاح فةي الشةركات  

 عمان".

جرروداالأربرراحوأاالأ رررووتررراالباح ررةأاهنرراكعجقررةبيجابيررةبررياالتمويررلالررداخلي

اسدتغلال التمويدل الدداخلي كم دون ب وقد يعود  لك إلى أن الشركات الصناعية الاردنية تقوكمعنوي،

أساسي ل ي ل رأي المال لتحقيق جودة مرتفعة من اأربداح شديء م دم خاصدة فدي الم داهمة الذاتيدة 

من حقوق الم اهمين لتمويل أصول الشركة.

فقددددد اتفقددددت هددددذه الدراسددددة مدددد  دراسددددة دراسددددة مدددد  الدراسددددات ال ددددابقة وبمقارنددددة نتددددائج هددددذه ال

 (.2020)الصائا، 
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 الثانية:ة الرئيسختبار الفرضية ا 4-4-2

 جةةةل وجةةةودة الأربةةةاح فةةةي الشةةةركاتالتمويةةةل الخةةةارجي للقةةةرول قصةةةيرة الأيوجةةةد علاقةةةة بةةةين "  

 "المدرجة في بورصة عمان. الصناعية

 

 (5-4جدول )ال
 وجودة الأرباح علاقة التمويل الخارجي للقروض قصيرة الأجلنتائج اختبار  

 

 

( للتمويل الخارجي قصير اأجدل Coefficiient( أن قيمة )5-4تشير نتائج الجدول )و 

في التمويل الخارجي  هي سلبية مما يعني أن الارتفاعأن العلاقة م  جودة اأرباح  أي (-2.030)

( وبدلالة -3.859) tؤدي إلى انخفاض في جودة الارباح، في حين بلغت قيمة يقصير اأجل 

جودة  و(، مما يشير إلى وجود أثر معنوي بين التمويل الخارجي قصير اأجل 0.0007إحصائية )

 اأرباح.

 

Dependent Variable: EQ

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 09/08/21   Time: 23:24

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 140

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.309832 1.369826 0.956203 0.3407

SIZELN 0.002127 0.075395 0.028209 0.9775

SDA -2.030037 0.526079 -3.858807 0.0002

Weighted Statistics

R-squared 0.100779     Mean dependent var 5.280859

Adjusted R-squared 0.087652     S.D. dependent var 13.58556

S.E. of regression 11.98515     Sum squared resid 19679.19

F-statistic 7.677042     Durbin-Watson stat 1.706581

Prob(F-statistic) 0.000692

Unweighted Statistics

R-squared 0.006322     Mean dependent var 0.638194

Sum squared resid 24421.36     Durbin-Watson stat 1.746486
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 تنص على:ة الثانية التي ا سبق ف ننا نقبل الفرضية الرئي وبناء على م

 الصناعية جل وجودة الأرباح في الشركاتالخارجي للقرول قصيرة الأالتمويل يوجد علاقة بين   

 ".المدرجة في بورصة عمان

جوداوالخارجيللقروضقصيراالأجلبياالتمويلسلبية وتراالباح ةأاهناكعجقة

وقدد يف در  لدك أن الإدارة فدي الشدركات الصدناعية الاردنيدة لددي ا ،الأرباحوأاالأ رمعنويبينهما

ريبة في المخاطرة من خلال اللجدوء الدى القدروض قصديرة اأجدل واسدتثمارها مدن أجدل تحقيدق جدودة 

 رباح.اأ

قددددد اتفقددددت هددددذه الدراسددددة مدددد  دراسددددة فوبمقارنددددة نتددددائج هددددذه الدراسددددة مدددد  الدراسددددات ال ددددابقة 

(.2019زعبي،ودراسة)ال،(2020)الصائا، 
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:الثالثةة الرئيسالفرضية ختبار ا 4-4-3

 جةةةل وجةةةودة الأربةةةاح فةةةي الشةةةركاتالأ ةالتمويةةةل الخةةةارجي للقةةةرول طويلةةة يوجةةةد علاقةةةة بةةةين"  

 "المدرجة في بورصة عمان. الصناعية

 نتائج اختبار علاقة التمويل الخارجي للقرول طويلة الأجل وجودة الأرباح (:6-4جدول )ال

 

( للتمويل الخارجي للقروض طويلة Coefficiient( أن قيمة )6-4تشير نتائج الجدول )و 

هي سلبية مما يعني أن الارتفاع في التمويل أن العلاقة م  جودة اأرباح  أي(-0.740اأجدل )

 tالخارجي للقروض طويلة اأجل تؤدي إلى انخفاض في جودة الارباح، في حين بلغت قيمة 

(، مما يشير إلى عدك وجود أثر معنوي بين التمويل 0.323( وبدلالة إحصائية )-1.384)

 جودة اأرباح. والخارجي للقروض طويلة اأجل 

 

 

Dependent Variable: EQ

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 09/08/21   Time: 23:22

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 140

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.430928 0.660581 -0.652346 0.5153

SIZELN 0.075354 0.036703 2.053077 0.0420

LDA -0.739816 0.534615 -1.383829 0.1687

Weighted Statistics

R-squared 0.016351     Mean dependent var 5.380196

Adjusted R-squared 0.001991     S.D. dependent var 13.24704

S.E. of regression 11.53486     Sum squared resid 18228.26

F-statistic 1.138669     Durbin-Watson stat 1.737137

Prob(F-statistic) 0.323257

Unweighted Statistics

R-squared 0.001233     Mean dependent var 0.638194

Sum squared resid 24546.42     Durbin-Watson stat 1.742009
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البديلة التي  العدمية ونقبل الفرضيةة الثالثة ا سبق ف ننا نرفض الفرضية الرئي وبناء على م     

الخارجي للقرول طويلة الاجل وجودة الأرباح في "لا يوجد علاقة بين التمويل  نص على:ت

 ".المدرجة في بورصة عمان الصناعية الشركات

جودة  ووترى الباحثة أن هناك علاقة سلبية بين التمويل الخارجي للقروض طويلة اأجل 

بُعد الإدارة في الشركات الصناعية  يف ر  لك فيوقد اأرباح وأن اأثر ليس معنوي بين ما، 

واتباع ، اأجل من أجل تحقيق جودة اأرباحالاردنية عن المخاطرة في اللجوء الى القروض طويلة 

 سياسة الحذر بش ل أكبر في القروض طويلة اأجل.

عبي، قد اتفقت هذه الدراسة م  دراسة )الز فوبمقارنة نتائج هذه الدراسة م  الدراسات ال ابقة 

 (.2020(، كما اختلفت هذه الدراسة م  دراسة )الصائا، 2019
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 ة الرابعة:اختبار الفرضية الرئيس 4-4-4

ربةاح فةي قة بين التمويةل الةداخلي وجةودة الأ "يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على العلا    

 المدرجة في بورصة عمان". الصناعية الشركات

 (7-4جدول )ال
 نتائج اختبار أثر الرافعة المالية على العلاقة بين التمويل الداخلي وجودة الأرباح

 

أي ( -2.047( للتمويل الداخلي )Coefficiient( أن قيمة )7-4تشير نتائج الجدول )و 

ؤدي إلى ياخلي هي سلبية مما يعني أن الارتفاع في التمويل الدأن العلاقة م  جودة اأرباح 

(، مما 0.0017( وبدلالة إحصائية )-2.634) tرباح، في حين بلغت قيمة اأ انخفاض في جودة

جودة  ويشير إلى وجود أثر معنوي للرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة بين التمويل الداخلي 

 اأرباح.

Dependent Variable: EQ

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 09/09/21   Time: 22:42

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 140

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

IF 3.763802 1.041464 3.613953 0.0004

FL*FL 1.943082 0.693197 2.803075 0.0058

SIZE 6.78E-10 5.15E-10 1.317699 0.1898

C -2.046876 0.777221 -2.633585 0.0094

Weighted Statistics

R-squared 0.104761     Mean dependent var 3.594451

Adjusted R-squared 0.085013     S.D. dependent var 11.79946

S.E. of regression 11.06282     Sum squared resid 16644.50

F-statistic 5.304896     Durbin-Watson stat 1.623461

Prob(F-statistic) 0.001729

Unweighted Statistics

R-squared 0.008305     Mean dependent var 0.638194

Sum squared resid 24372.61     Durbin-Watson stat 1.755343
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 نص على:ة الرابعة التي تا سبق ف ننا نقبل الفرضية الرئي وبناء على م

رباح في وجودة الأ قة بين التمويل الداخلي للرافعة المالية كمتغير معدل على العلا"يوجد أثر       

 ".المدرجة في بورصة عمان الصناعية الشركات

قدة بدين التمويدل الدداخلي أثر للرافعة المالية كمتغير معددل علدى العلاوترى الباحثة أن هناك 

وان العلاقددة بين مدا سدلبية، وقددد ،المدرجدة فددي بورصدة عمدان الصدناعية ربداح فدي الشددركاتوجدودة اأ

يعود  لدك إلدى أن اسدتثمار واسدتغلال التمويدل الدداخلي فدي الشدركات الصدناعية الاردنيدة هدو لتعظديم 

ربداح وخاصدة فدي تركيزهدا علدى وجدودات الشدركات مدن خدلال تحقيدق اأثروة الملاك والحفاظ على م

الم اهمين(.التمويل الداخلي )حقوق 

 .(2019م  دراسة )عليوي، هذه الدراسة  نتائج قد اتفقتف 
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 :الخامسةة الرئيسالفرضية ختبار ا 4-4-5

ل قصةةيرة "يوجةةد أثةةر للرافعةةة الماليةةة كمتغيةةر معةةدل علةةى العلاقةةة بةةين التمويةةل الخةةارجي للقةةرو   

 المدرجة في بورصة عمان". الصناعية جل وجودة الأرباح في الشركاتالأ

 (8-4جدول )ال

 وجودة الأرباح أثر الرافعة المالية على العلاقة بين التمويل الخارجي للقروض قصيرة الأجلنتائج اختبار 

 

 

 

ية كمتغير معدل ( أثر الرافعة المالCoefficiient( أن قيمة )8-4جدول )وتشير نتائج ال

أن العلاقة أي ( 1.303ة اأجدل وجودة اأرباح )للقروض قصير لتمويل الخارجي اعلى العلاقة بين 

رتفاع في التمويل الخارجي للقروض قصيرة اأجل رباح هي إيجابية مما يعني أن الام  جودة اأ

حصائية ( وبدلالة إ1.331) tتؤدي إلى ارتفاع في جودة الارباح، في حين بلغت قيمة 

ية كمتغير معدل على العلاقة بين للرافعة المالمعنوي  أثر وجود(، مما يشير إلى 0.0003)

 لتمويل الخارجي للقروض قصيرة اأجدل وجودة اأرباح.ا

Dependent Variable: EQ

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 09/10/21   Time: 00:12

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 140

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

SDA -2.719995 0.636868 -4.270892 0.0000

FL*FL 0.459508 0.333323 1.378564 0.1703

SIZELN 0.003596 0.052439 0.068581 0.9454

C 1.302788 0.978586 1.331296 0.1853

Weighted Statistics

R-squared 0.130589     Mean dependent var 5.254826

Adjusted R-squared 0.111411     S.D. dependent var 13.53957

S.E. of regression 11.92859     Sum squared resid 19351.62

F-statistic 6.809254     Durbin-Watson stat 1.728875

Prob(F-statistic) 0.000261

Unweighted Statistics

R-squared 0.005736     Mean dependent var 0.638194

Sum squared resid 24435.77     Durbin-Watson stat 1.744892
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 نص على:ة الخام ة التي تا سبق ف ننا نقبل الفرضية الرئي وبناء على م

التمويل الخارجي للقرول قصيرة "يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة بين      

 المدرجة في بورصة عمان". الصناعية وجودة الأرباح في الشركاتجل الأ

الخدارجي أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة بين التمويدل وترى الباحثة أن هناك 

، وأن المدرجددة فددي بورصددة عمددان الصددناعية ي الشددركاتوجددودة الاربدداح فدد للقددروض قصدديرة اأجددل

 لددك إلددى اهتمدداك إدارات الشددركات الصددناعية الاردنيددة فددي حقددوق وقددد يعددود العلاقددة بين مددا إيجابيددة، 

 اأرباح.قصيرة اأجل في تمويل موجودات ا وتحقيق  والقروض الملكية

مد  دراسدة )العيطدان، هدذه الدراسدة وبمقارنة نتائج هذه الدراسدة مد  الدراسدات ال دابقة فقدد اتفقدت 

( ودراسددددددة Shahid,2016دراسددددددة كددددددل مددددددن )(، بينمدددددا اختلفددددددت نتيجددددددة هددددددذه الدراسددددددة مدددددد  2019

(Muzzammil, 2016.) 
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 :السادسةة الرئيسالفرضية ختبار ا 4-4-6

 ة"يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل علةى العلاقةة بةين التمويةل الخةارجي للقةرول طويلة     

 المدرجة في بورصة عمان". الصناعية جل وجودة الأرباح في الشركاتالأ

 (9-4) جدولال
 نتائج اختبار أثر الرافعة المالية على العلاقة بين التمويل الخارجي للقرول طويلة الأجل وجودة الأرباح

 

 

ية كمتغير معدل ( أثر الرافعة المالCoefficiient( أن قيمة )9-4تشير نتائج الجدول )و 

أن العلاقة أي ( 0.513ة اأجدل وجودة اأرباح )لتمويل الخارجي للقروض طويلاعلى العلاقة بين 

أجل م  جودة اأرباح هي إيجابية مما يعني أن الارتفاع في التمويل الخارجي للقروض طويلة ا

(، 0.219( وبدلالة إحصائية )0.592) tرباح، في حين بلغت قيمة تؤدي إلى ارتفاع في جودة اأ

لتمويل اية كمتغير معدل على العلاقة بين المالأثر معنوي للرافعة عدك وجود  مما يشير إلى

 اأجدل وجودة اأرباح. طويلةالخارجي للقروض 

Dependent Variable: EQ

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 09/09/21   Time: 23:18

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 140

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LDA 0.448651 1.020866 0.439481 0.6610

FL*FL -0.792448 0.359271 -2.205714 0.0291

SIZELN 0.022078 0.047813 0.461762 0.6450

C 0.512724 0.865820 0.592183 0.5547

Weighted Statistics

R-squared 0.031936     Mean dependent var 5.056004

Adjusted R-squared 0.010582     S.D. dependent var 12.83984

S.E. of regression 11.66042     Sum squared resid 18491.29

F-statistic 1.495522     Durbin-Watson stat 1.696880

Prob(F-statistic) 0.218594

Unweighted Statistics

R-squared 0.003662     Mean dependent var 0.638194

Sum squared resid 24486.74     Durbin-Watson stat 1.744250
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البديلة  العدمية ونقبل الفرضية ة ال ادسةا سبق ف ننا نرفض الفرضية الرئي وبناء على م

 نص على:التي ت

الخارجي للقرول التمويل "لا يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة بين       

 المدرجة في بورصة عمان". الصناعية جل وجودة الأرباح في الشركاتطويلة الأ

وترى الباحثة أن الدراسة بينت نتائج أنه لا يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على        

المدرجة  الصناعية العلاقة بين التمويل الخارجي للقروض طويلة الاجل وجودة اأرباح في الشركات

في بورصة عمان. وقد يعود  لك إلى أن الشركات الصناعية الاردنية لا ترغب في المغامرة 

 ة اأجل في ال ي ل التمويلي ل ا.والمخاطرة في أموال طويل

    فقد اتفقت هذه الدراسة م  دراسة كل منوبمقارنة نتائج هذه الدراسة م  الدراسات ال ابقة        

(Muzzammil, 2016) ( ودراسةShahid, 2016 كما اختلفت هذه الدراسة م  دراسة ،)

 (.2019)أبورسول، 

أما بخصوص متغير الدراسة الضابط والمتمثل بحجم الشركة والذي تم قياسه عن طريق  

دلالة إحصائية على جودة اأرباح  ائج الدراسة إلى أن اأثر ليس  قيمة الموجودات فقد بينت نتا

ير اأجل بينما أظ رت نتائج الدراسة وجود أثر في صاخلي والتمويل الخارجي قلكل من التمويل الد

 التمويل الخارجي طويل اأجل.

 ملخص اختبار الفرضيات: 4-5

ة الدراسدددة فقدددد توصدددلت الدراسدددة مدددن خدددلال مدددا تدددم تحليلددده مدددن بياندددات الشدددركات الصدددناعية عينددد   

 واختبار الفرضيات الى ما يلي: والتحليل الإحصائي ل ا
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المدرجددة  الصدناعية بددين التمويدل الدداخلي وجدودة اأربدداح فدي الشدركات إيجابيدة يوجدد علاقدة .1

فدددي بورصدددة عمدددان، وبالمقارندددة مددد  الدراسدددات ال دددابقة فقدددد اتفقدددت هدددذه الدراسدددة مددد  دراسدددة 

 (.2020)الصائا، 

جددددل وجددددودة اأربدددداح فددددي بددددين التمويددددل الخددددارجي للقددددروض قصدددديرة اأ سددددلبية يوجددددد علاقددددة .2

المدرجة في بورصة عمان وقد اتفقت هذه الدراسة مد  دراسدة )الصدائا،  الصناعية الشركات

 (.2019(، ودراسة )الزعبي، 2020

 لا يوجددد علاقددة بددين التمويددل الخددارجي للقددروض طويلددة الاجددل وجددودة اأربدداح فددي الشددركات .3

دراسددددة مدددد  دراسددددة )الزعبددددي، هددددذه ال المدرجددددة فددددي بورصددددة عمددددان. وقددددد اتفقددددت الصددددناعية

 (.2020(، كما اختلفت هذه الدراسة م  دراسة )الصائا، 2019

يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة بين التمويل الداخلي وجودة الارباح في  .4

وقدد اتفقدت هدذه ، وأن العلاقدة بين مدا سدلبية، المدرجة في بورصدة عمدانالصناعية  الشركات

 (.2019دراسة )عليوي، الدراسة م  

يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقدة بدين التمويدل الخدارجي للقدروض قصديرة  .5

، وأن العلاقدددة المدرجدددة فدددي بورصدددة عمدددان الصدددناعية الاجدددل وجدددودة اأربددداح فدددي الشدددركات

اسدددة وبمقارندددة نتدددائج هدددذه الدراسدددة مددد  الدراسدددات ال دددابقة فقدددد اتفقدددت مددد  در بين مدددا إيجابيدددة، 

 ,Shahid(، بينمددا اختلفددت نتيجدددة هددذه الدراسددة مدد  دراسدددة كددل مددن )2019)العيطددان، 

 (.Muzzammil, 2016( ودراسة )2016

لا يوجدددد أثدددر للرافعدددة الماليدددة كمتغيدددر معددددل علدددى العلاقدددة بدددين التمويدددل الخدددارجي للقدددروض  .6

المدرجة في بورصة عمدان. وبالمقارندة  الصناعية طويلة الاجل وجودة اأرباح في الشركات
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( Muzzammil, 2016م  الدراسدات ال دابقة فقدد اتفقدت هدذه الدراسدة مد  دراسدة كدل مدن )

 (.2019(، كما اختلفت هذه الدراسة م  دراسة )أبورسول، Shahid, 2016ودراسة )

ة بخصوص متغير الدراسة الضابط والمتمثل بحجم الشركة والدذي تدم قياسده عدن طريدق قيمد .7

الموجودات فقد بينت نتائج الدراسة إلى أن اأثر ليس  ا دلالة إحصائية على جودة اأرباح 

لكل من التمويل الداخلي والتمويل الخارجي قصير اأجل بينما أظ رت نتائج الدراسة وجود 

 أثر في التمويل الخارجي طويل اأجل.

 ملخص اختبار الفرضيات: (10-4جدول)

 القرار نص الفرضية الفرضية

 الصناعية يوجد علاقة بين التمويل الداخلي وجودة اأرباح في الشركات الفرضية اأولى

 المدرجة في بورصة عمان.

 مقبولة

في  وجودة اأرباح خارجي للقروض قصيرة اأجليوجد علاقة بين التمويل ال الفرضية الثانية

 .المدرجة في بورصة عمان الصناعية الشركات

 مقبولة

اأجل وجودة اأرباح في  طويلةيوجد علاقة بين التمويل الخارجي للقروض  الفرضية الثالثة

 المدرجة في بورصة عمان. الصناعية الشركات

 مرفوضة

يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة بين التمويل الداخلي  الفرضية الرابعة

 المدرجة في بورصة عمان.الصناعية وجودة اأرباح في الشركات 

 مقبولة

الخارجي يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على العلاقة بين التمويل  الفرضية الخام ة

المدرجة في  الصناعية وجودة اأرباح في الشركات للقروض قصيرة اأجل

 بورصة عمان.

 مقبولة

الخارجي العلاقة بين التمويل  يوجد أثر للرافعة المالية كمتغير معدل على الفرضية ال ادسة

المدرجة في  الصناعية وجودة اأرباح في الشركات للقروض طويلة اأجل

 بورصة عمان.

 مرفوضة
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 الفصل الخامس

 النتائج والتوصيات

 تمهيد: 5-1

احثة في الدراسة، وكذلك البسيتناول هذا الفصل عرض النتائج التي توصلت إلي ا 

 التوصيات والمقترحات للدراسات الم تقبلية.

 :النتائج  5-2

 الباحثة في الدراسة:إلي ا  توصلتالتي  النتائجفيما يلي أهم 

بددين التمويددل الددداخلي وجددودة اأربدداح فددي  علاقددة وجددود ة اأولددىر اختبددار الفرضددية الرئي دداظ دد .1

يجابيددة بين مددا وأن اسددتغلال إة فددي بورصددة عمددان وأن هندداك علاقددة المدرجدد الصددناعية الشددركات

التمويل الداخلي كم ون أساسي ل ي ل رأي المال لتحقيق جدودة مرتفعدة مدن اأربداح شديء م دم 

 خاصة في الم اهمة الذاتية من حقوق الم اهمين لتمويل أصول الشركة.

 دة اأربدددداح فددددي الشددددركاتجددددل وجددددو التمويددددل الخددددارجي للقددددروض قصدددديرة اأيوجددددد علاقددددة بددددين  .2

ممدا قدد يف در  لدك ريبدة ن، وأن هناك علاقدة سدلبية بين مدا، ة عماالمدرجة في بورص الصناعية

لدددى القدددروض قصددديرة اأجدددل واسدددتثمارها مدددن أجدددل تحقيدددق جدددودة إدارة فدددي المخددداطرة واللجدددوء الإ

 رباح.اأ

 اأربددداح فدددي الشدددركاتجدددل وجدددودة التمويدددل الخدددارجي للقدددروض طويلدددة األا يوجدددد علاقدددة بدددين  .3

دارة عدن المخداطرة فدي اللجدوء ة عمان، وقدد يف در  لدك فدي بُعدد الإالمدرجة في بورص الصناعية

 رباح.األى القروض طويلة اأجل من أجل تحقيق جودة إ
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مويدل الدداخلي وجدودة بينت الدراسة وجود أثر للرافعة الماليدة كمتغيدر معددل علدى العلاقدة بدين الت .4

وقد يعود  ،ن العلاقة بين ما سلبيةأالمدرجة في بورصة عمان، و  الصناعية اتلشركرباح في ااأ

 لددك إلددى أن اسددتثمار واسددتغلال التمويددل الددداخلي فددي الشددركات الصددناعية الاردنيددة هددو لتعظدديم 

ا ل تحقيددق الاربدداح وخاصددة فددي تركيزهددثددروة المددلاك والحفدداظ علددى موجددودات الشددركات مددن خددلا

 .(ق الم اهمينحقو )التمويل الداخلي  على

التمويددل الخددارجي للقددروض قصدديرة يوجددد أثددر للرافعددة الماليددة كمتغيددر معدددل علددى العلاقددة بددين  .5

، وان العلاقددة بين مددا المدرجددة فددي بورصددة عمددان الصددناعية جددل وجددودة اأربدداح فددي الشددركاتاأ

وقدددد يعدددود  لدددك إلدددى اهتمددداك إدارات الشدددركات الصدددناعية الاردنيدددة فدددي حقدددوق الملكيدددة  إيجابيدددة،

 رباح.اأقصيرة اأجل في تمويل موجودات ا وتحقيق  القروضو 

التمويددل الخددارجي للقددروض طويلددة لا يوجدد أثددر للرافعددة الماليددة كمتغيددر معدددل علدى العلاقددة بددين  .6

مدرجة في بورصة عمان. وقد يعود  لك إلى أن ال الصناعية جل وجودة اأرباح في الشركاتاأ

الشدددركات الصدددناعية الاردنيدددة لا ترغدددب فدددي المغدددامرة والمخددداطرة فدددي أمدددوال طويلدددة اأجدددل فدددي 

 ال ي ل التمويلي ل ا.

فيما يتعلق بمتغير الدراسة الضابط والمتمثل بحجم الشركة والذي تم قياسده عدن طريدق قيمدة أما  .7

علدددى جدددودة اأربددداح لكدددل مدددن  اً راسدددة إلدددى أن اأثدددر لددديس معنويدددالموجدددودات فقدددد بيندددت نتدددائج الد

التمويددل الددداخلي والتمويددل الخددارجي قصددير اأجددل بينمددا أظ ددرت نتددائج الدراسددة وجددود أثددر فددي 

فددي  جددداً ة م ددم التمويددل الخددارجي طويددل اأجددل. وقددد يعددود  لددك إلددى أن حجددم موجددودات الشددرك

 رباح للشركة.أتوظيفي ا لتحقيق مبيعات و 
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 :التوصيات  5-3

 بما يلي: ةوصي الباحثتبناء على نتائج الدراسة ال ابقة 

سددددتغلال مصددددادر التمويددددل دراسددددات كافيددددة لا أن تقددددوك إدارات الشددددركات الصددددناعية بعمددددل -1

 الداخلية والخارجية لتحقيق أرباح أكبر وبالتالي تعظيم ثروة الملاك.

الشدددركات الصدددناعية  اتتوعيدددة لإدار ة وبورصدددة عمدددان بعمدددل أن تقدددوك هيئدددة الاوراق الماليددد -2

سدتغلال مصدادر التمويدل بشد ل المال والرافعدة الماليدة للشدركة لابضرورة دراسة هي ل رأي 

 أكبر.

 العمل على تخفيض تكلفة رأي المال من حيث عدك ال در في مصادر التمويل. -3

لمفضدلة قتصادية من قبل إدارات الشركات الصناعية لدراسة البددائل ااعمل دراسات جدوى  -4

 في تمويل هي ل رأي المال.

، وعددك الإعتمداد علدى العمل على تنويد  مصدادر التمويدل فدي الشدركات الصدناعية الاردنيدة -5

 الدين في مصادر التمويل والمحافظة على الإستقرار في ال ي ل المالي.
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 الدراسات المستقبلية: 5-4

 بما يلي: الم تقبليةوفقاً لنتائج الدراسة تقترح الباحثة بعض اأراء للدراسات 

ركددزت هددذه الدراسددة علددى أثددر الرافعددة الماليددة كمتغيددر معدددل علددى العلاقددة بددين هي ددل رأي  -1

المدرجة في بورصة عمان، المال وجودة اأرباح وتناولت عينة الدراسة الشركات الصناعية 

 البنددوك(و  والتددأمين، ) كقطدداع الخددمات،راسددت ا علددى قطداع آخددر د علدى عمددلوعليده يم ددن ال

 وتقديم نتائج وتوصيات تثري الم تبات وتفيد الشركات والاقتصاد اأردني.

هذه الدراسة على أثر المتغيدر المعددل )الرافعدة الماليدة( علدى العلاقدة بدين هي دل رأي  تركز  -2

)كجددودة اسددتخداك متغيددر معدددل آخرفددي الدراسددات الم ددتقبلية يم ددن المددال وجددودة اأربدداح، 

ودراسددة تددأثيره علددى العلاقددة بددين هي ددل رأي  التدددقيق، أو إدارة اأربدداح، أو قواعددد الحوكمددة(

 المال وجودة اأرباح.
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 : والمصادر قائمة المراجع

 أولا : المراجع باللغة العربية
 ( ،2017ابراهيم، إي اب ،) الأرباح المحاسبية في قياس تأثير القدرة الإدارية على جودة

، رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة عين شمس، بيئة الأعمال المصرية: دراسة تطبيقية

 مصر.

 أثر جودة التدقيق في جودة الأرباح: دراسة تطبيقية على (، 2014براهيم، محمد، )إ

جامعة  ،، رسالة ماج تير غير منشورةالشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

 وك، اأردن. اليرم

 أثر الحاكمية المؤسسية على قرارات هيكل رأس المال (، 2020بوب ر، جمانه، )أ

، رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

 اليرموك، اأردن. 

 أثر الربحية والرفع المالي على هيكل رأس المال (، 2019، )خيرو احمدج ان بورسول، أ

 ، رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة آل البيت، اأردن.البنوك التجارية الأردنية في 

 ( ،مدى وجود التخصص في التدقيق لدى م اتب التدقيق في 2012أبوعي ى، دعاء ،)

 . 75-47(، ص. 1(، العدد )38، المجلد )العلوم الإدارية -دراسات اأردن،

 (، أثر جودة اأرباح المحاسبية 2011بونصار، محمد والدبعي، مأمون وأبوعلي، سوزي، )أ

المجلة الأردنية في إدارة في تكلفة حقوق الملكية طبقاً لمعايير الإبلا  المالي الدولية، 

 . 94-67(، ص. 3(، العدد )7، المجلد )الأعمال
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 رة على سياسة توزي  اأرباح، (، دراسة تحليلية للعوامل المؤث2004بونصار، محمد، )أ

(، 10(، العدد )23، المجلد )جتماعيةسانية والاسلسلة العلوم الإن -مجلة أبحاث اليرموك

 . 516-489ص. 

 ( ،2018اأحمد، ريناد ،) أثر هيكل الملكية ورأس المال على التدفقات النقدية الحرة

، رسالة ماج تير غير للشركات الأردنية المساهمة العامة الخدمية: دراسة ميدانية

 منشورة، جامعة اليرموك، اأردن. 

 ( ،تأثير جودة المراجعة على جودة اأرباح في ضوء 2020إسماعيل، مواهب ،)

الخصائص التشغيلية للشرکة: دراسة تطبيقية على الشرکات المقيدة بالبورصة المصرية، 

 .44-1(، ص. 1)4، مجلة الاسکندرية للبحوث المحاسبية

  ،عمان، ، الطبعة اأولىمقدمة في الإدارة المالية المعاصرة(، 2013دريد، )آل شبيب ،

 . دار الم يرة للنشر والتوزي اأردن: 

 ستثماري في أثر الحوكمة في تفعيل القرار الا (،2018، )عياش، زبيرو  ، احلاكبرحايلي

-238(، ص. 1(، العدد )4، المجلد )قتصاديةمجلة البشائر الاأسواق رؤوي اأموال، 

254 . 

 (،2016بركة، محمد ناصر حلمي،) العوامل المحددة لمستوى الإفصاح غير المالي

. رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة المدرجة في سوق عمان المالي للبنوك التجارية

 الزرقاء، اأردن.

 ( ،أثر هي ل الملكية على العلاقة بين م توى الإفصاح الإختياري 2020بريك، دعاء ،)

، الفكر المحاسبيوتكلفة رأي المال: دراسة إختبارية على الشركات الم اهمة المصرية، 

 .742-685(، ص. 1(، العدد )24المجلد )
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 ( ،2019بني سلامه، محمود ،)ة في الشركات أثر السيولة وهيكل رأس المال على الربحي

 ، رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة آل البيت، اأردن. الصناعية الأردنية

 ( ،2012بوشناقي، فتحية ،)ختبار نظرية الأولويات في التمويل لهيكل رأس المال: دليل ا

 ، رسالة دكتوراة غير منشورة، جامعة اليرموك، اأردن. من سوق عمان المالي

 ،عوامل نشوئها وأساليبها  -إدارة الأرباح(، 2015حمود، ) التميمي، حميد وال اعدي

 . دار غيداء للنشر والتوزي بغداد، العراق: ، وسبل الحد منها

 ( ،2019الج ماني، عمر ،) محددات هيكل رأس المال: دراسة تطبيقية على الشركات

، رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة آل البيت، الخدمية المدرجة في بورصة عمان

 اأردن. 

 ( ،أثر التمويل الطويل اأجل في صافي الربح2012حافظ، عبدالناصر ،)-  دراسة تحليلية

-231(، ص. 20)7، العدد مجلة دراسات محاسبية وماليةلعينة من المصارف العراقية، 

245 . 

 ( ،العوامل المؤثرة في جود2012حمدان، علاك ،) ة اأرباح: دليل من الشركات الصناعية

(، العدد 20، المجلد )قتصادية والإداريةة الجامعة الإسلامية للدراسات الامجلاأردنية، 

 . 301-265(، ص. 1)

  ،(، العلاقة بين الرف  المالي وعوائد اأس م2012لياي والصبيحي، فائز، )إالحمدوني- 

قتصادية مجلة الأنبار للعلوم الادراسة في عينة من الشركات اأردنية الم اهمة، 

 . 169-147(، ص. 8(، العدد )4، المجلد )والإدارية

 ( ،تأثير جودة اأرباح المحاسبية ب ستخ2020حميد، كامل وح ن، وفاء ،) داك أنمو ج

بحث تطبيقي في  -الإستدامة )إستمرارية اأرباح( والقدرة التنبؤية في إستمرارية المصارف
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مجلة دراسات  عينة من المصارف التجارية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية،

 .226-209(، ص. 52(، العدد )15، المجلد )محاسبية ومالية

 ( ،2007حنفي، عبدالغفار ،) القاهرة، ، الطبعة اأولى، التمويل والإدارة الماليةأساسيات

 . الدار الجامعية للنشرمصر: 

 ( ،مدى 2019الخصاونة، ريم ،)طبيق إجراءات الرقابة الداخلية لتزاك المصارف اأردنية بتا

، مجلة العلوم الإقتصادية والإدارية والقانونيةكتشاف ومن  عمليات غ يل اأموال، لا

 . 85-62(، ص. 12(، العدد )3المجلد )

 ( ،2020الخطيب، رزان ،) أثر سياسة توزيع الأرباح على قرارات التمويل وسرعة تعديل

، رسالة ماج تير غير هيكل رأس المال في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة عمان

 منشورة، جامعة آل البيت، اأردن.

 ( ،2010الخطيب، محمد ،)وأثره على عوائد أسهم الشركات المساهمة الأداء المالي ،

 : دار المن ل للنشر والتوزي . ، اأردنعمان

 ( ،أثر ال ي ل المالي في ربحية 2018خلف، أسم ان وفاعور، مؤمنه ونقار، عثمان ،)

-2010المصارف الإسلامية، دراسة حالة مصرف سوريا الدولي الإسلامي للفترة )

 . 172-155ص.  (،5)1، مجلة جامعة حماة(، 2017

 ( ،نظرية توقيت ال وق وتأثيرها في هي ل رأي 2017الربيعي، حاكم والعطوي، م ند ،)

مجلة الغري للعلوم دراسة تطبيقية لعينة من الشركات الصناعية المصرية،  -المال

 .20-1(،  ص. 1(، العدد )15المجلد )الإقتصادية والإدارية، 
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 ( ،محددات هي ل رأي المال في الشركات 2011رمضان، عماد والعقدة، صالح ،)

المجلة الأردنية الم اهمة العامة اأردنية )دراسة من واق  سوق اأوراق المالية اأردني(، 

 . 245-228ص, (، 2(، العدد )7، المجلد )في إدارة الأعمال

 ( ،2015ريم، أسماء ،)ى تقييم الأداء المالي للمؤسسة مدى تأثير الرافعة المالية عل

دراسة عينة من المؤسسات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية خلال  -الإقتصادية

ورفلة،  -، رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح(2013-2009الفترة )

 الجزائر. 

 ( ،مدى مشروعية نص العقد الإداري في مخالفة نظريات إ 2019الزبون، واصف ،) عادة

، مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الشرعية والقانونيةالتوازن المالي: دراسة مقارنة، 

 (، ص. 2(، العدد )27المجلد )

 ( ،أثر الإنحراف عن الم توى اأمثل ل ي ل رأي المال في 2018زريقات، زياد ،)

نات ال لاسل الشركات اأردنية على قرارات ا الإستثمارية: دراسة تحليلية ب ستخداك بيا

(، ص. 2(، العدد )14، المجلد )المجلة الأردنية في إدارة الأعمالالمقطعية،  -الزمنية

317-338. 

 ( ،2019الزعبي، محمد جمال خليفة  ،) أثر هيكل رأس المال على عوائد الأسهم في ظل

الإلتزام بمبادىء الحاكمية المؤسسية )كمتغير معدل( في الشركات الصناعية الأردنية 

 ، أطروحة دكتوراة غير منشورة، جامعة العلوك الاسلامية المدرجة في بورصة عمان

 العالمية، عمان، اأردن.
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 ( ،أثر هي ل الملكية وخصائص ا2018الشاهد، ريما ،) لشركات على جودة اأرباح: دراسة

 المجلة الأردنية في إدارةختبارية على الشركات الصناعية الم اهمة العامة اأردنية، ا

 . 465-445(، ص. 14، المجلد )الأعمال

 ( ،أثر هي ل رأي المال والإحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة: 2020شبيطه، محمد ،)

المجلة الأردنية في دراسة إختبارية على الشركات الصناعية الم اهمة العامة اأردنية، 

 .68-53(، ص. 1(، العدد )16، المجلد )إدارة الأعمال

 ( ،2018الشخانبه، حابس ،)ئم المالية في ترشيد القرارات أثر جودة الأرباح في القوا

رسالة ماج تير غير منشورة،  ،ستثمارية: دراسة في الشركات المساهمة العامة الأردنيةالا

 جامعة الإسراء الخاصة، اأردن. 

 ( ،2017الشريف، مرمر ،)البورصات  جودة الأرباح في الشركات الصناعية المدرجة في

، رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة الخليل، دراسة مقارنة -الفلسطينية والأردنية

 فل طين.

 ( ،أثر هي ل رأي المال في بعض المؤشرات المالية: دراسة 2020الصائا، نمير أمير  ،)

( ، 2019-2010لعينة من القطاعات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة )

  .39-23، أيلول، ص ص 46، العددح للبحوث والدراساتمجلة رما

 ( ،2015ضيف، ياسين،) دراسة حالة  -تأثير الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرة

، (2012-2009عينة من الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي خلال الفترة )

 . ورقلة، الجزائر -رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح
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 ( ،أثر هي ل رأي المال على أداء الشركات الصناعية 2014عبدالجليل، توفيق ،)

(، 3(، العدد )10، المجلد )المجلة الأردنية في إدارة الأعمالالم اهمة العامة اأردنية، 

 . 403-390ص. 

 ( ،2014عبدالفتح، ب يرة ،) العلاقة بين هيكل رأس المال والربحية في شركات التأمين في

 ، رسالة ماج تير غير منشورة، جامعة الشرق اأوسط، اأردن.دنالأر 

 ( ،أثر هي ل التمويل على عائد ال  م ال وقي في الشركات 2020ع يري، فاطمة ،)

(، 4، المجلد )مجلة العلوم الإقتصادية والإدارية والقانونيةدراسة تطبيقية،  -ال عودية

 .76-58(، ص. 11العدد )

 ( ،2009عقل، مفلح ،)الطبعة اأولى، م تبة المجتم  العربي، مقدمة في الإدارة المالية ،

 اأردن. 

 ( ،2019عليوي، نشأت ح مت  ،) أثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشركات

 ، دراسة ماج تير غير المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي

 ن.منشورة، جامعة الشرق اأوسط، عمان، اأرد

 ( ،محددات هي ل رأي المال للشركات المدرجة في بورصة 2018قباجه، عدنان ،)

(، 4، المجلد )مجلة الإقتصاد والمالية(، 2016-2006دراسة تطبيقية للفترة ) -فل طين

 . 223-2014(، ص. 2العدد )

 ( ،2009قراقيش، سائد ،)دراسة  -تأثير خصائص لجان التدقيق على جودة الأرباح

،  أطروحة دكتوراة ى شركات القطاع الصناعي المدرجة في بورصة عمانتطبيقية عل

 غير منشورة، اأكاديمية العربية للعلوك المالية والمصرفية، اأردن. 
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 ( ،التمويل الداخلي باأرباح المحتجزة والربحية في الشركات2012القريشي، فتحية ،)- 

جامعة كركوك للعلوم مجلة دراسة تطبيقية في سوقي دبي وابوظبي للأوراق المالية، 

 . 31-22(، ص. 2، العدد )قتصاديةالإدارية والا

 ( ،المديونية وأثرها على ربحية ال  م والمخاطرة للشركات 2018الكاظم، محمد ،)

المؤتمر العلمي (، 2015-2010الم اهمة في سوق أبوظبي للأوراق المالية للفترة )

 ربيل، جامعة جي ان، كلية العلوك الإدارية والمالية. أ، الدولي الثاني

 الإدارة (، 2006لي ويوسف، توفيق، )كراجه، عبدالحليم وال  ران، ياسر وربابعة، ع

: دار صفاء ، اأردن، الطبعة الثانية، عمانوالتحليل المالي، أسس، مفاهيم، تطبيقات

 للنشر والتوزي . 

 ( ،أثر هي ل رأي المال على أداء المصارف الإسلامية والتقليدية 2019كلش، إسماعيل ،)

(، 1(، العدد )5، المجلد )سلاميمجلة الإقتصاد والتمويل الإفي تركيا، دراسة مقارنة، 

 . 111-94ص. 

  ختبار أثر الرافعة وسلوك التذبذب ا(. 2013ين، محمد وغانم، عدنان، )محمد، ساك والح

(، 35، المجلد )قتصادية والقانونيةسلسلة العلوم الافي سوق دمشق للأوراق المالية، 

 . 2079-2073(، ص. 7العدد )

 ( ،2017محمد، محمد ،) التمويل وأثره على نجاح الشركات والمؤسسات سياسات

 ، الطبعة اأولى، دار حميثرا للنشر والتوزي ، مصر. المالية

 ( ،2003مطر، محمد ،) ستخدامات ئتماني، الأساليب والأدوات والاالتحليل المالي الا

 : دار وائل للنشر والتوزي .، اأردن، الطبعة اأولى، عمانالعلمية
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 ( ،(، تأثير جودة التدقيق في جودة اأرباح )بحث 2020منشد، قاسم ويعقوب، فيحاء

تطبيقي في عينة من الشركات الم اهمة الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق 

 .122-107(، ص. 52(، العدد )15، المجلد )مجلة دراسات محاسبية وماليةالمالية(، 

 ( ، 2017المنصوري، عبد ،) قتصادي وف الطارئة وأثرها في التوازن الاالظر نظرية

رسالة ماج تير غير ، للعقد )دراسة تحليلية في ضوء قانون المعاملات المدنية الإماراتي(

 منشورة، جامعة الإمارات، الإمارات. 

 ( ،2012موسى، شقيري ونور، محمود والحداد، وسيم و يب، سوزان ،)إدارة المخاطر ،

  يرة، اأردن. الطبعة اأولى، دار الم

  ،ختيار ال ي ل المالي لشركات ا(، محددات 2011غازي وعلي، ح ن، )المومني

 . 369(، ص. 2(، العدد )38، المجلد )مجلة دراسات العلوم الإداريةاأعمال، 

 ( ،مدى تأثير الرف  المالي على اأداء المالي للشركات الم اهمة 2013النجار، جميل ،)

مجلة جامعة الأزهر، سلسلة العلوم ختبارية، ادراسة  -ة فل طينالمدرجة في بورصالعامة 

 . 318-281(، ص. 1(، العدد )15، المجلد )الإنسانية
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Abstract 

The study aimed to explore the impact of components of capital structure on 

earnings quality in companies listed on the Amman Stock Exchange and the impact of 

the moderator variable of the financial leverage on the relationship between components 

of capital structure and earnings quality in companies listed on Amman stock exchange. 

To achieve the objectives of the study, the appropriate descriptive-analytical approach 

for the objectives of the study has been adopted. The study population consists of (56) 

companies listed on the Amman Stock Exchange during the period (2016-2020). After 

excluding companies that do not have sufficient data, the study sample is (28) 

companies with (140) views. Several statistical methods that fit the objectives of the 

study are used as well . 

This study shows that there is a positive relationship between internal financing and 

the earnings quality, there is a negative relationship between external financing of short-

term loans and the earnings quality, and there is no relationship between external 

financing of long-term loans and the earnings quality in the companies measured. The 

results also show that the financial leverage moderates the relationship between internal 

financing and earnings quality. Besides, financial leverage moderates the relationship 

between external financing of short-term loans and the earnings quality, while financial 

leverage does not moderate the relationship between external financing of long-term 

loans and the earnings quality in the companies surveyed. It is also found that there is 

no impact of the control variable represented by the company's size on the earnings 

quality for both internal and short-term external financing, while there is an impact of 

the company’s size on long-term external financing. 

In light of the results of this study, a set of key recommendations are made such as 

the need for the management of the researched companies to conduct sufficient studies 

to use the internal and external financing sources to achieve greater earnings and thus 

maximize the wealth of the owners and do more economic feasibility studies by the 

departments of the companies surveyed to study the preferred alternatives in financing 

the capital structure. 

Keywords: Capital structure components, Earnings quality, Financial leverage, 

Companies Listed on the Amman Stock Exchange. 


