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 ملخصال
المال والرفع المالي والربحيَّة على قيمة  رأسهدفت هذه الدراسة إلى معرفـة أثر كل من هيكل 

المالية، مما يساعد  للأوراقالمدرجة في بورصة عمان  الأردنيةشركات التعليم والاستثمار 
وفي المتغيرات المؤثرة في قيمة هذا النوع من الشركات  أهمالمحل ِّل المالي في التعرف على 

 التنبُّؤ بقيمة الشركة مستقبلًا في ضوء المتغي ِّرات المذكورة.
وقد استخدم الباحث المنهج الوصفي في تحليل العلاقات بين متغيرات الدراسة واستعان 

 نتائج الدراسة. إلىالمحوسبة في هذا المجال للتوصل  الإحصائيةبالبرامج 
تمكنت من زيادة قيمتها  الأردنفي  شركات التعليم والاستثمارتوصلت الدراسة إلى أن  

قيمة شركات التعليم  تأثرت، كما  6022حتى  6002السوقية بشكل ملفت خلال الفترة من 
الاعتماد على  أسلوب إلى إضافةباستخدام هذه الشركات للرفع المالي  الأردنوالاستثمار في 

مساهمون على استثمار عدم تأثير مستوى العائد الذي حققه ال إلىالمال ،إضافة  رأسهيكل 
في القيمة السوقية لهذه الشركات .وأوصى  الأردنيةفي شركات التعليم والاستثمار  أموالهم

هيكل  بإدارة الأردنالباحث في نهاية الدراسة بضرورة اهتمام شركات التعليم والاستثمار في 
قيمتها السوقية  زيادةالاستمرار في  إلىبالشكل الذي يؤدي درجة الرفع المالي المال و  رأس

المال ودرجة الرفع المالي في  رأسواستخدام المستثمرين وشركات الوساطة المالية لهيكل 
هذه  أسهمفي عملية اتخاذ القرارات المتعلقة بالاستثمار في  الأردنيةشركات التعليم والاستثمار 

 الشركات.
Abstract : 
This study aimed to investigate the effect of all of its capital structure and financial 

leverage and profitability on the value of the Jordanian education and investment 

companies listed on the Amman Stock Exchange, which helps financial analyst to 

identify the most influential variables in the value of this type of company and in the 

prediction of the value of the company's future in light of variables mentioned. 

Descriptive method has been used in the analysis of relations between the variables of 

the study and used the computerized statistical programs in this area to reach the 

results of the study. 



 د. حسين محمد حسين سمحان

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

031 

The study found that education and investment companies in Jordan managed to 

increase their market value dramatically during the period from 2006 to 2011, also the 

value of education and investment companies in Jordan effected by using for financial 

leverage . 

At the end of the study, The researcher  recommended that the education and 

investment companies in Jordan must attention to manages its capital structure and 

leverage which leads to continue to increase their market value . 

 تمهيد:
من المثير للاهتمام في مجال التعليم الخاص في الأردن هو تحقيق أرباح ملفتة وتطور جيد 
في الأوضاع المالية لشركات التعليم والاستثمار المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية 

معي الحكومي تراجعا خاصة تلك الشركات التي تمتلك جامعات خاصة رغم تحقيق التعليم الجا
كبيرا في الأوضاع المالية حتى أن بعض الجامعات الحكومية أعلنت مؤخرا أنها قد لا تتمكن 

 .1من دفع رواتب العاملين فيها
يعتبر الهدف الأساسي من القوائم المالية المنشورة هو تزويد الفئات المعنية بالمعلومات 

تحليل القوائم المالية المنشورة للشركة في الفترة  اللازمة والمفيدة لاتخاذ القرارات ،  ويعتبر
 الحالية والفترات السابقة أفضل أسلوب لتقدير الأداء المستقبلي للشركة وتقييم أوضاعها .

هذا الأمر المثير للاهتمام جعلنا نفكر في قيمة شركات التعليم السوقية وكيف تمكنت من زيادة 
وهل كان للإدارة المالية اثر واضح في هذا المجال. لذا قيمتها السوقية خلال السنوات السابقة 

جاءت هذه الدراسة لإلقاء الضوء على أثر هيكل رأس المال والرفع المالي والربحية في قيمة  
 شركات التعليم والاستثمار المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية .

  العام للبحثالعام للبحث  أولا : الإطارأولا : الإطار
المدرجة في  الأردنيةبالنسبة لشركات التعليم والاستثمار استطلاعية  دراسةتعتبر هذه ال  

المالية، وكذلك إرتباطية لأنها تتعرض لدراسة العلاقة بين عدد من  للأوراقبورصة عمان 
 المتغيرات وقيمة شركات التعليم والاستثمار.

 الدراسة :  أهمية 
تغيرات المهمة في قيمة عدد من الم تأثيرهذه الدراسة كونها تركز على بيان  أهميةتنبع   

مما قد يساعد متخذي قرارات التمويل والاستثمار  الأردنفي  ات المتخصصة في التعليمالشرك
 المملكة على زيادة مستوى دقة القرار لديهم. هذه الشركات في في

 مشكلة الدراسة : 
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 :يمكن تلخيص مشكلة هذه الدراسة في محاولة الباحث الإجابة على الأسئلة التالية 
لمدرجـة فـي بورصـة ا الأردنيـةهل يؤثر هيكـل رأس المـال لشـركات التعلـيم والاسـتثمار  .2
 ؟ على قيمتها السوقيةالمالية  للأوراقعمان 
المدرجـة فـي بورصـة  الأردنيةهل تؤثر درجة الرفع المالي لشركات التعليم والاستثمار  .6
 ؟ على قيمتها السوقيةالمالية  للأوراقعمان 
ـــة شـــرك .3 ـــؤثر ربحي ـــيم والاســـتثمار هـــل ت ـــةات التعل المدرجـــة فـــي بورصـــة عمـــان  الأردني
 ؟ على قيمتها السوقيةالمالية  للأوراق
  ::  البحثالبحثأهداف أهداف 

 : يهدف الباحث من خلال هذا البحث الى
لمدرجة ا الأردنيةالتعرف على العلاقة بين الهيكل المالي لشركات التعليم والاستثمار  .2

 ها السوقيةو قيمتالمالية  للأوراقفي بورصة عمان 
 الأردنيةالتعرف على العلاقة بين درجة الرفع المالي في شركات التعليم والاستثمار  .6

 و قيمتها السوقيةالمالية  للأوراقلمدرجة في بورصة عمان ا
لمدرجة في ا الأردنيةالتعرف على العلاقة بين ربحية شركات التعليم والاستثمار   .3

 لسوقيةو قيمتها االمالية  للأوراقبورصة عمان 
  فرضيات الدراسة  فرضيات الدراسة  

 تقوم الدراسة على اختبار الفرضيات التالية للتوصل الى نتائج علمية متعلقة بالموضوع :  
  الفرضية الُأولى :الفرضية الُأولى :

Ho  :  لشركات  و القيمة السوقيةهيكل رأس المال  علاقة ذات دلالة إحصائية بينوجد تلا
  المالية  للأوراق المدرجة في بورصة عمان الأردنيةالتعليم والاستثمار 
  الفرضية الثانية :الفرضية الثانية :

Ho  :  شركات و القيمة السوقية لالرفع المالي  درجة علاقة ذات دلالة إحصائية بينوجد تلا
 .المالية  للأوراقالمدرجة في بورصة عمان  الأردنيةالتعليم والاستثمار 
  الفرضية الثالثة :الفرضية الثالثة :

Ho  :  و القيمة )العائد على حق الملكية( لربحية ا علاقة ذات دلالة إحصائية بينوجد تلا
 .المالية  للأوراقالمدرجة في بورصة عمان  الأردنيةلشركات التعليم والاستثمار  السوقية
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  ::  البحثالبحثمجتمع وعينة مجتمع وعينة   
المدرجة في بورصة  الأردنيةيتكون مجتمع الدراسة من جميع شركات التعليم والاستثمار   

يث شملت العينة مجتمع الدراسة كاملا والذي ح ست شركات عددهاو المالية  للأوراقعمان 
 تكون من الشركات التالية :

 مدارس الاتحاد .2
 الإسراء للتعليم والإستثمار .6
 البتراء للتعليم .3
 فيلادلفيا الدولية للاستثمارات التعليمية .4
 الزرقاء للتعليم والاستثمار  .5
 العربية الدولية للتعليم والاستثمار .2

  متغيرات الدراسة :متغيرات الدراسة :    
ز متغيرات الدراسة بأنها كمية  تم الاعتماد في قياسها على الأساليب المالية المعروفة ، تتمي 

 حيث تم تحديد المتغيرات على النحو التالي :
  ::  .القيمة السوقية للشركة.القيمة السوقية للشركة22

المالية ، ويؤدي  للإدارةالشركة  في السوق المالي هدفا استراتيجيا  أسهم أسعارتعتبر زيادة 
ة المساهمين ، فكلما زادت القيمة السوقية لسهم الشركة في السوق زادت قيمة ذلك إلى زيادة ثرو 

نسبة القيمة السوقية . وسيتم قياس هذا المتغير التابع في هذه الدراسة من خلال السوقية الشركة
 إلى القيمة الدفترية للشركة.

  المال :المال :  رأسرأسهيكل هيكل . 6
نب الخصوم والمتمثل في مصادر المال باقي جا رأسالهيكل المالي يشمل إضافة لهيكل 
المال يساوي المطلوبات طويلة الأجل وحقوق  رأسالتمويل قصير الأجل ، لذا فان هيكل 

احتساب نسبة هيكل رأس الملكية ، وقد تم قياس هذا المتغير المستقل في الدراسة من خلال 
 قوق الملكية .وح الأجلالمطلوبات طويلة  بقسمة المطلوبات طويلة الأجل إلى مجموع المال

  الرفع المالي :الرفع المالي :درجة درجة ..33
ترتبط المخاطر المالية بقرارات التمويل ، أي باختيار المزيج الذي يشكل هيكلها المالي ، 
ذا ما استطاعت الشركة استثمار الأموال المقترضة بعائد يفوق كلفة الاقتراض فإنها تستطيع  وا 

http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/AIFE
http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/PEDC
http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/PIEC
http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/ZEIC
http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/ZEIC
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بالمتاجرة على حقوق الملكية وقد تم زيادة العائد على حقوق الملكية ، وهذا ما يسمى عادة 
الربح قبل الفوائد والضرائب على الربح قبل قياس هذا المتغير المستقل في الدراسة بقسمة 

 الفوائد والضرائب مطروحا منها فوائد الديون:
 ف ( –الربح قبل ف ض ÷ ) درجة الرفع المالي = الربح قبل ف ض 

DFL = EBIT – ( EBIT – I ) 
  ::  الربحيةالربحية..44

تعكس ربحية الشركة كفاءة الإدارة في تحقيق الأرباح من أصولها التشغيلية، وبالتالي 
يستطيع المستثمرون الحكم على كفاءة الإدارة ، وخاصة إذا ما تم قياس ذلك من خلال الأرباح 

 الموزعة إلى الأرباح الصافية .
إلى حقوق  ح الصافيةوقد تم قياس هذا المتغير المستقل في الدراسة من خلال نسبة الأربا

 ، والذي يعكس قدرة الإدارة في تحقيق الأرباح.  الملكية
في ضوء متغيرات الدراسة التي تم استعراضها سابقاً ، وللإجابة على التساؤلات التي تم   

 طرحها لمشكلة الدراسة ، يمكن صياغة النموذج على النحو التالي :

Market value = A+ B1 C.S + B2 DFL + B3 ROE + E 
  منهجية الدراسة وطرق جمع البيانات:منهجية الدراسة وطرق جمع البيانات:

تم الاعتماد في هذه الدراسة على المنهج الوصفي ، حيث تم دراسة وتحليل القوائم المالية تم الاعتماد في هذه الدراسة على المنهج الوصفي ، حيث تم دراسة وتحليل القوائم المالية 
، وتم إيجاد العلاقة بين ، وتم إيجاد العلاقة بين   60260222حتى حتى   60026002للشركات محل الدراسة لمدة سبع سنوات منذ للشركات محل الدراسة لمدة سبع سنوات منذ 
  المتغيرات التابعة والمستقلة خلال السنوات السبع.المتغيرات التابعة والمستقلة خلال السنوات السبع.

  الإحصائي: الإحصائي:   لتحليللتحليلاا
معادلة الانحدار البسيط، ومعادلة الانحدار المتعدد معادلة الانحدار البسيط، ومعادلة الانحدار المتعدد   إلىإلىللتوصل للتوصل       SSPPSSSSتم استخدام برنامج تم استخدام برنامج   
حيث أن هذه الأساليب تتوافق مع طبيعة حيث أن هذه الأساليب تتوافق مع طبيعة     PPeeaarrssoonn  CCoorrrreellaattiioonn  ومعامل الارتباط بيرسونومعامل الارتباط بيرسون  ،،

  ..البيانات وفرضيات الدراسةالبيانات وفرضيات الدراسة
  الدراسات السابقة :الدراسات السابقة :

 2(  6022دراسة  سليمان شلاش واخرون )  -1
 العوامةةةةةةةةل المحةةةةةةةةددف للهيكةةةةةةةةل المةةةةةةةةالي فةةةةةةةةي شةةةةةةةةركات الأعمةةةةةةةةالالدراسةةةةةةةةة بعنةةةةةةةةوان 

: حالة تطبيقيةة فةي الشةركات المسةاهمة العامةة الأردنيةة المدرجةة فةي سةوق عمةان المةالي 
هـــــدفت الدراســـــة إلـــــى التعـــــرف علـــــى أهـــــم محـــــددات الهيكـــــل المـــــالي  (0221 - 1991للفترف )
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م 2991ي ســوق عمــان المــالي، وذلــك للفتــرة مــن عــام للشــركات الصــناعية الأردنيــة، المدرجــة فــ
تحديـــد الطاقـــة الاســـتيعابية للـــديون فـــي المنشـــ ت موضـــوع البحـــث، إضـــافة إلـــى . م6002إلـــى 

 ومعرفة قدرتها على اقتراض الأموال من الجهات التمويلية. 
وقد تمَّ تلخيص العلاقة بين المؤشرات المحاسبية وشكل الهيكل المالي للشركات        

الصناعية المساهمة في الأردن، باستخدام أسلوب تحليل الانحدار المتعدد، حيث شمل نموذج 
الدراسة أربعة متغيرات مستقلة، وهي نسبة المديونية السابقة للشركة، والسيولة، والربحية ومعدل 

 النمو، بينما تمثل نسبة الرفع المالي المتغير التابع في الهيكل المالي للشركة.
الدراســة إلــى أن نســبة الرفــع المــالي، فــي الشــركات الصــناعية الأردنيــة بمتوســط وتوصــلت  
وهي نسبة منخفضة مقارنة مع مثيلاتها فـي دول، مثـل الولايـات المتحـدة، وألمانيـا، ودول ، 32%

إضـافة إلـى أن هنالـك علاقـة إحصـائية هامـة وموجبـة، ، %00شرق آسيا، حيث تجاوزت النسبة 
وبينـت، أيضًـا، وجـود ، %2عنـد مسـتوى المعنويـة بة المديونيـة السـابقة بين الهيكـل المـالي، ونسـ

عنـــد  علاقـــة هامـــة إحصـــائيا وســـالبة، بـــين الهيكـــل المـــالي، والربحيـــة، والســـيولة، ومعـــدل النمـــو
وأوصــت الدراســة أن تتجــه المنشــأة التــي تتميــز بارتفــاع معــدل ربحيتهــا ، %2مســتوى المعنويــة 

إلــى الاعتمــاد بدرجــة أقــل علــى الأمــوال المقترضــة وبدرجــة وتتــاح لهــا فرصــة احتجــاز الأربــاح 
عاليــة علــى الأربــاح المحتجــزة، نطــرًا للخطــورة العاليــة التــي تترتــب علــى الاقتــراض، وتماشــيًا مــع 

 الطروف الاقتصادية غير المستقرة التي تواجه الأردن.
 ( 0222) بسام الاغادراسة  -1

التمويل على العائد على الاستثمار : دراسة الدراسة بعنوان  اثر الرافعة المالية وتكلفة 
 . 3تطبيقية على الشركات المساهمة العامة العاملة في فلسطين

سعت الدراسة لتقييم اللعلاقة بين الرافعة المالية وتكلفة التمويل  وتاثيرها على العائد على  
 25على  الاستثمار في الشركات العامة العاملة في فلسطين  حيث طبق الباحث الدراسة

شركة  وتوصل الى وجود علاقة عكسية بين تكلفة التمويل والعائد على الاستثمار في تلك 
 الشركات كما توصل الى  عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين الرافعة المالية والعائد

 على الاستثمار.
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 (0222دراسة : دسموساك و راتابورن)  -0
 4طبيق على الإقليم الأسيوي للمحيط الهادي"ت –بعنوان: "محددات هيكل رأس المال 

evidence from the Asian Pacific -The Determinants Of Capital Structure "
"region 

 هدفت هذه الدراسة إلى فحص المحددات التي تؤثر على استخدام الرافعة المالية في هيكل 
تايلاند ، ماليزيا ، سنغافورة  التمويل ، وأجريت هذه الدراسة في أربع بلدان مختلفة هي :

( شركة  629( شركة ، )  345( شركة ، )  229( شركة )  694حيث تم اختيار )  واستراليا ،
 لبيانات هذه الشركات . 6002إلى  2993وشملت الدراسة الفترة من  من الدول على التوالي

ي تعمل بها المؤسسات) وتوصلت الدراسة إلى أن هيكل رأس المال يتأثر بالطروف البيئية الت 
مثل نشاط سوق الأسهم المالية ، معدل حقوق الدائنين وحقوق الملكية( كما كان للأزمة 

تأثير واضح على الشركات العاملة هناك وعلى  2991عصفت بشرق أسيا عام  المالية التي
يث الخاصة بالشركة مثل ) حجم الشركة ، والسيولة ، فرص النمو( ح دور العوامل الداخلية

عنه قبل الأزمة. كذلك فقد توصلت إليها الدراسة إلى أن  2991 تغير تأثير هذه العوامل بعد
 النمو والسيولة على حجم المنش ت. المالية، فرص هناك تأثيراً ايجابياً لكل من الرافعة

 0223دراسة منير عباد  -3
تطبيقية على  الدراسة بعنوان : اثر هيكل راس المال على ربحية وقيمة الشركة " دراسة

 5الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للاوراق المالية "
هدفت الدراسة الى بيان كيفية اتخاذ قرارات التمويل المتعلقة بهيكل راس المال واثر ذلك برفع  

قيمتها السوقية او بزيادة ربحيتها ولتحقيق اهداف الدراسة اختبر الباحث بالطرق الاحصائية 
ربحية الشركة وهيكل راسمالها وتوصل الى وجود علاقة عكسية ذات دلالة  العلاقة بين

 احصائية في هذا المجال 
اما افرضية الثانية التي اختبرها فكانت حول قيمة الشركة وهيكل راسمالها و توصل الباحث  

 الى وجود علاقة طردية ذات دلالة احصائية بين المتغيرين.  
 (0223دراسة : أفازيان و قي )  -2

 6النموذج الكندي" –بعنوان: "تأثير الرافعة المالية على قرارات الاستثمار 
"Canadian evidence-The impact of leverage on firm investment " 
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هدفت هذه الدراسة إلى قياس أثر الرافعة المالية على قرارات الاستثمار. وأجريت على )   
لهذه الشركات معتمدة سجل الغرفة  2999ى حت 2906شركة كندية وغطت الفترة من ( 023

.واستخدمت  2999للعام  Alternative empirical Modelsبالإضافة إلى نموذج  التجارية الكندي
لمعالجة العلاقة بين الرافعة والاستثمار. وتجدر الإشارة أن الدراسة  هذه الدراسة نموذج

 اعتمدت على بديلين لقياس الرافعة المالية:
 القيمة الدفترية لمجموع الخصوم مقسوماً على القيمة الدفترية لمجموع الأصول. الأول: هو

 أما المقياس الثاني : القيمة الدفترية للديون طويلة الأجل مقسوماً على مجموع الأصول.
ا للرافعة المالية على معدل العائد على وأطهرت نتائج الدراسة أن هناك تأثير سلبي 

لبية للشركات ذات فرص النمو المنخفض مقارنة بالشركات ذات س الاستثمار، وهي أكثر
 فرص النمو العالية.

 (  0220دراسة ثروف الاغبري)  -2
 الدراسة بعنوان أثر الرافعة المالية على الأداء المالي لشركات الصناعات الغذائية اليمنية7 

حدة  التابعة كل علىاختبار درجة تأثير الرافعة المالية على المتغيرات هدفت الباحثة الى  
عرض النتائج الخاصة بأثر الرافعة المالية على الأداء المالي لشركات الصناعات الغذائية   و

  قصيرة . والسيولة اليمنية من خلال متغيري قيمة المنشاة
اجرت الباحثة دراستها على عينة طبقية تشمل فقط الشركات المصنفة على أساس أنها  

( شركة عاملة في قطاع الغذائي الصناعي 60ددها ضمن البحث )شركات ذات حجم كبير وع
الخاص ونطراً لصعوبة حصول الباحث على بيانات بعض هذه الشركات بشكل نهائي أو لان 

لذلك فان نوع العينة المستخدمة بشكلها  الإطلاق , بعض تلـك الشركات غير مفترض على
 شركات عاملة في هذا القطاع . 20الأخير : عينة طبقية / تحكمية / ميسرة وعددها 

وقد توصل الباحث الى وجود تأثير جوهري للرافعة المالية على قيمة المنشاة ووجود تأثير 
 جوهري للرافعة المالية على قيمة المنشاة على مستوى جميع الشركات.

 (0221دراسة: بترو وجون )    -6
"Growth Opportunity The Leverage And " "" 8:" الرافعة وفرص النموبعنوانالدراسة 

أثر فرص النمو على تكاليف الديون والمخاطر مما سيؤدي إلى إيجاد وتطهر هذه الدراسة 
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ن استغلال فرص النمو سوف يؤدي إلى التغلب على مشكلة الاستثمار  تكلفة دين جديدة وا 
 غير الكامل.

على الاستثمار، حيث كما أشارت هذه الدراسة أن الديون ذات المخاطر العالية قد لا تشجع  
أن العلاقة كانت في بعض الشركات علاقة عكسية، بمعنى أن الشركات تجنبت  ثبت

احتمال العوائد المرتفعة. كما قدمت هذه الدراسة نموذجا يوضح كيفية  المخاطرة العالية رغم
 المخاطرة أو تجنب المخاطرة. الاختيار بين خياري تحمل

أثر الرافعة المالية كلفة التمويل على قرارات  "ة بعنوان ( الدراس  1992دراسة الحسني  ) 
وقد هدفت الدراسة  الى ايجاد العلاقة بين النمو والهيكل المالي خاصة فيما   9" الاستثمار

يتعلق بالاموال المقترضة والممتلكة من خلال اختبار فرضية رئيسية تفترض وجود علاقة ذات 
 دلالة احصائية بين المتغيرين .

شركات صناعية عراقية  وتوصلت الى وجود علاقة ذات دلالة  20يت الدراسة على اجر 
  احصائية بين الهيكل المالي والنمو .

  ثانيا: مفاهيم أساسية في تمويل الشركاتثانيا: مفاهيم أساسية في تمويل الشركات
  ::    FFiinnaanncciiaall  SSttrruuccttuurreeالهيكل المالي : الهيكل المالي : 

المطلوبــــات وحقــــوق الملكيــــة ، أمــــا يتضــــمن الهيكــــل المــــالي جميــــع البنــــود التــــي تتكــــون منهــــا  
المطلوبـــات فتشـــمل المطلوبـــات قصــــيرة الأجـــل والمطلوبـــات طويلــــة الأجـــل ، أي بمعنـــى آخــــر 

سـواء كانـت قصـيرة الأجــل  10مصـادر الأمـوال التـي حصـلت عليهـا الشــركة لتمويـل اسـتثماراتها 
 أو طويلة الأجل .

المـال ، حيـث يعنـي الأخيـر مصـادر ولا بد من التفريق بين مفهوم الهيكل المالي وهيكـل رأس  
ـــة( ، بينمـــا الهيكـــل المـــالي  ـــة الأجـــل ب حقـــوق الملكي ـــات طويل ـــة الأجـــل )المطلوب التمويـــل طويل

 )هيكل التمويل( فيشمل )المطلوبات قصيرة وطويلة الأجل ب حقوق الملكية( . 
ليـــة ، وذلـــك إن لطبيعـــة الهيكـــل المـــالي للشـــركة أهميـــة كبيـــرة فـــي القـــرارات الاســـتثمارية والتموي 

لتــأثيره علــى الربحيــة وكــذلك درجــة المخــاطرة التــي تتعــرض لهــا الشــركة بســبب اعتمادهــا علــى 
 المديونية والتوسع فيها .

وتــؤثر قــرارات الهيكــل المــالي علــى المخــاطرة الماليــة للشــركة والتــي تقــاس بــالرفع المــالي وهــي  
 نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة .
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  ::    FFiinnaanncciiaall  LLeevveerraaggeeلي : لي : الرفع الماالرفع الما
ترتبط المخاطر المالية بقرارات التمويل ، أي ترتبط باختيار الشركة للمزيج الذي يكون هيكلها  

المــالي ، وينــتج عــن الرفــع المــالي ارتفــاع فــي درجــة المخــاطرة التــي يتعــرض لهــا المســاهمون ، 
السياسـة الماليـة الموائمـة بـين لذلك زيادة احتمال عدم قدرتها على خدمـة الـدين ، لـذلك  تحـاول 

 أثر الاقتراض والعائد على الملكية وكذلك درجة المخاطرة التي يتعرض لها المساهمون .
ومـن هنـا يمكـن القـول بـأن المواءمـة بـين المديونيـة وحقـوق الملكيـة وصـولا إلـى المـزيج الأمثـل  

 للهيكل المالي يؤدي إلى تقليل كلفة الأموال .
  ::    FFiinnaanncciinngg  ddeecciissiioonnssقرارات التمويل قرارات التمويل 

تعمل كل شركة على تحديد معالم الهيكل المالي المستهدف لها ، من حيث العناصر المكونة  
لـــه ونســـبة كـــل عنصـــر فيـــه ، ومـــن خـــلال ذلـــك تعمـــل علـــى تحقيـــق الهـــدف الاســـتراتيجي لهـــا 
 والمتمثــل فــي زيــادة أو تعطــيم قيمــة الشــركة ، ويقتضــي ذلــك أن يكــون هنــاك تــوازن بــين العائــد
المتوقــع الــذي يســفر عــن الهيكــل المــالي والمخــاطر التــي يتعــرض لهــا هــذا العائــد . وفــي طــل 
الافتراضات المثالية التي فرضها موديجلياني وميلر للأسواق المالية فإن هيكل التمويل لا يؤثر 

 .ثابتة ولا تتأثر بهيكل التمويل على كلفة رأس المال وبالتالي فإن قيمة الشركة تبقى
نــه ولمــا تتمتــع بــه الــديون مــن ميــزة ضــريبية باعتبــار أن فوائــدها معفــاة مــن الضــريبة فــإن إلا  أ 

وجـود الــديون فـي هيكلهــا التمـويلي تقلــل مــن كلفـة رأس المــال ، ممـا يــؤدي إلـى زيــادة الربحيــة ، 
 وبالتالي زيادة العائد على حق الملكية مما ينعكس إيجابياً على زيادة قيمة الشركة :

ROE = Operating ROA + {operating ROA – Effective interest rate after tax} × (net 
financial leverage) . 

  مصادر تمويل الشركات : مصادر تمويل الشركات : 
  التمويل قصير الأجل :التمويل قصير الأجل :  ..11

تحتاج الشركة إلى تمويل قصير الأجل لتمويل استثماراتها في رأس المال العامل ، الذي 
رف التمويـل قصـير الأجـل بأنـه التزامـات الـدين لا بد منه لاستمرارية الإنتاج والبيع ، ويع

 التي تستحق في فترة زمنية اقل من سنه ، ويقسم إلى :
  ، الإئتمــان التجــاري وهــو التمويــل قصــير الأجــل الــذي تحصــل عليــه الشــركة مــن الــدائنين

 ويتمثل بالمشتريات الآجلة ، وقد يكون هذا الإئتمان بدون كلفة )مجاني( أو بكلفة .
 وكلفته تساوي الفوائد المدفوعة للبنوك التجارية لمصرفي الإئتمان ا. 
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  الــ، ، حيــث تســتطيع الشــركة  ...المســتحقات وهــي المتــأخرات مــن الأجــور أو الضــرائب
 . 11الاستفادة من أموال هذه الحسابات في تمويل استثماراتها قصيرة الأجل

    التمويل متوسط الأجل :التمويل متوسط الأجل :..66
تثمارات فــــي راس المــــال العامــــل والتمويــــل وهــــو مصــــدر تمويــــل الجــــزء الــــدائم مــــن الاســــ

ســـنوات( وقـــروض الآلات  1-3الإضـــافي للموجـــودات الثابتـــة ، ويشـــمل قـــروض المـــدة )
 والتجهيزات .

  التمويل طويل الأجل :التمويل طويل الأجل :..33
وهــو الجــزء المكمــل للهيكــل المــالي ، ويشــمل أمــوال الملكيــة )الأســهم والأربــاح المحتجــزة 

 )القروض طويلة الأجل ب السندات( . والإحتياطيات( والاقتراض طويل الأجل
  ::  1122مزايا وعيوب المديونية كمصدر للتمويلمزايا وعيوب المديونية كمصدر للتمويل

  تحقق المديونية كمصدر للتمويل المزايا التالية:تحقق المديونية كمصدر للتمويل المزايا التالية:
 التمويل بالمديونية اقل كلفة من التمويل بالأسهم بسبب الوفر الضريبي . .2
صــدار الســندات ا .6 قــل مــن كلفــة الاقتــراض ثابتــة ، كمــا أن كلفــة التعاقــد علــى القــروض وا 

 كلفة إصدار الأسهم .
 ليس للمقرضين حق التصويت في الهيئة العامة للمساهمين . .3
الاقتراض قد يعيـق مـن مرونـة الشـركة وخاصـة إذا كـان الاقتـراض عـن طريـق السـندات  .4

 .  (Covenants)لكثرة التعهدات 
  في حين يعاب على التمويل بهذا الأسلوب ما يلي : في حين يعاب على التمويل بهذا الأسلوب ما يلي : 

 .دين قد يؤدي بالشركة إلى الإفلاسال الفشل في سداد الفوائد أو اصل .2
 الاقتراض يزيد من المخاطر المالية للشركة . .6
 تشكل المديونية أعباء مالية على الشركة لان لها تاري، استحقاق . .3
 .أة وخاصة في عملية إصدار السنداتتسمح بعض القروض بفرض قيود على المنش .4
ة الأجــل لصـــعوبة قــد تجــد بعــض الشــركات صــعوبة فـــي الحصــول علــى قــروض طويلــ .5

 الحصول على تلك القروض .
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  ::    PPrrooffiittaabbiilliittyyالربحية الربحية 
تعتمد قيمة الشركة على قوتها الإيرادية المتمثلـة فـي قـدرتها علـى تحقيـق الأربـاح مـن مبيعاتهـا   

)هامش الربح الصافي( ، وكذلك قدرتها في استثمار أصـولها لزيـادة المبيعـات )دوران الأصـول( 
لشــــركة تخفــــيض تكاليفهــــا ، ســــواء كانــــت تكلفــــة المبيعــــات أو المصــــاريف ، وكلمــــا اســــتطاعت ا

 الإدارية والعمومية ، فإنها ستساهم في زيادة ربحيتها .
وتســتطيع الشــركة ذات الربحيــة العاليــة مــن الموجــودات احتجــاز جــزء أكبــر مــن أرباحهــا 

ة ، إلا  أن بفضل خصـم السنوية الصافية لتمويل احتياجاتها وبالتالي يقل اعتمادها على المديوني
فـإن قيمـة الشـركة ترتفـع  13مصاريف فوائد الديون ) حسب نطريـة المبادلـة لموديجليـاني وميلـر( 

بزيــادة نســبة المديونيــة ، كمــا أن هــذه القيمــة ســوف تتعــاطم بالاعتمــاد علــى المديونيــة فــي طــل 
 الافتراضات التالية :

 عدم وجود كلف وساطة في بيع وشراء الأوراق المالية . 
 . عدم وجود ضرائب على الدخل الفردي 
 . إمكانية الاقتراض بسعر فائدة واحد سواء للأفراد أو الشركات 
  دارة الشــــــركة نفــــــس المعلومــــــات المتــــــوفرة عــــــن فــــــرص الإســــــتثمار تتــــــوفر للمســــــاهمين وا 

 المستقبلية.
أسـهمها فـي ولذلك فإن ربحية الشركة تعتبر مؤشر لكفاءة الإدارة ، وبالتـالي زيـادة الإقبـال علـى 

السوق المالي مـن قبـل  المسـتثمرين ، ممـا يـؤدي إلـى زيـادة قيمتهـا السـوقية ، ولهــذا تــم أختيــار 
 كمؤشر لربحية الشركة في هذه الدراسة .  (ROE)العائد على حق الملكية 

  اتاتالتحليل الإحصائي واختبار الفرضي  التحليل الإحصائي واختبار الفرضي  : : ثالثاثالثا
عمــان فــي عمليــة التحليــل الاحصــائي عمــان فــي عمليــة التحليــل الاحصــائي   تــم الاعتمــاد علــى البيانــات المنشــورة فــي موقــع بورصــةتــم الاعتمــاد علــى البيانــات المنشــورة فــي موقــع بورصــة  

ــتــواختبــار الفرضــيات حيــث تحواختبــار الفرضــيات حيــث تح ملخــص الوضــع المــالي لشــركات التعلــيم ملخــص الوضــع المــالي لشــركات التعلــيم علــى علــى وي هــذه البيانــات وي هــذه البيانــات ت
  ..1144  22602602وحتى العام وحتى العام   60026002والاستثمار منذ العام والاستثمار منذ العام 

ــيم والاســتثمار    ــيم والاســتثمار وقــد تــم احتســاب متغيــرات الدراســة الرئيســية المشــار إليهــا لجميــع شــركات التعل وقــد تــم احتســاب متغيــرات الدراســة الرئيســية المشــار إليهــا لجميــع شــركات التعل
  ::  1155فكانت كما يليفكانت كما يلي  60226022إلى عام إلى عام   60026002  خلال الفترة من عامخلال الفترة من عام
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  قيمة متغيرات الدراسةقيمة متغيرات الدراسة: : ((22جدول رقم )جدول رقم )
 قيمة الشركة حق الملكية إلىالعائد  المال رأسهيكل  درجة الرفع المالي السنة

2006 1.11 3.98% 5.93% 2.41 

2007 1.1 6.30% 10.75% 2.64 

2008 1.11 5.19% 10.49% 2.53 

2009 1.07 4.69% 11.91% 2.15 

2010 1.05 3.45% 17.10% 2.01 

2011 1.04 2.21% 17.26% 1.86 

II..  : المقاييس الإحصائية الوصفية :المقاييس الإحصائية الوصفية  
كانــت اهــم النتــائج مــن خــلال الاطــلاع علــى المقــاييس الإحصــائية الوصــفية لمتغيــرات الدراســة  

 (2جدول رقم )  : كما يلي 
 

 الانحراف المعياري الوسط الحسابي المتغير
 12.0 2.2. القيمة السوقية

 .121 0211 درجة الرافعة المالية
 1210 1210 هيكل راس المال

 1210 .120 العائد الى حق الملكية 

II. :معامل ارتباط بيرسون:معامل ارتباط بيرسون 
لاع علـى الجدول   والذي يبي ِّــن الارتبـاط بـين متغي ِّـرات الدراسـة يتبـيَّن  ( 3رقم ) من خلال الاط ِّ

 المتغيرات الارتباط بين:(3جدول رقم )  لنا ما يلي:
 

ةدرجة الرافعة المالي      هيكل رأس المال 
ــــــــــد إلــــــــــى حــــــــــق  العائ
 القيمة السوقية الملكية

 (**)939. (**)924.- 745. 1 معامل ارتباط بيرسون درجة الرافعة المالية

  Sig. (2-tailed) . .089 .008 .005 

  N 6 6 6 6 

 (*)866. 611.- 1 745. معامل ارتباط بيرسون هيكل رأس المال

  Sig. (2-tailed) .089 . .198 .026 

  N 6 6 6 6 

 774.- 1 611.- 924.- معامل ارتباط بيرسون العائد إلى حق الملكية

  Sig. (2-tailed) .008 .198 . .071 

  N 6 6 6 6 

 939. معامل ارتباط بيرسون قيمة الشركة
 

.866(*) -.774 1 

  Sig. (2-tailed) .005 .026 .071 . 

  N 6 6 6 6 

 يتبين من خلال الجدول ما يلي : 
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وجود علاقة طردية قوية ذات دلالة إحصائية بين درجة الرافعة الماليـة لشـركات التعلـيم  .2
تقريبــا عنــد مســتوى  0.94والاســتثمار الأردنيــة والقيمــة الســوقية لهــا حيــث بلغــت درجــة الارتبــاط 

 ذه النتيجة.مما يعني إمكانية الاعتماد على ه 0.02معنوية 
وجود علاقة طردية بدرجة جيدة ذات دلالة إحصائية بين هيكل رأس المال في شـركات  .6

تقريبـــا عنـــد  0.15التعلــيم والاســـتثمار الأردنيــة والقيمـــة الســوقية لهـــا حيـــث بلغــت درجـــة الارتبــاط 
 مما يعني إمكانية الاعتماد على هذه النتيجة أيضا. 0.05مستوى معنوية 

بـين  0.01شبه قوية الا انها ذات دلالة احصائية  عند مستوى ثقة وجود علاقة عكسية  .3
درجة العائد الى حق الملكية فـي شـركات التعلـيم والاسـتثمار الأردنيـة والقيمـة السـوقية لهـا حيـث 

وهــذا يمكــن تفســيره بســبب طريقــة  0.2تقريبــا عنــد مســتوى معنويــة  0.10 -بلغــت درجــة الارتبــاط 
 للشركة.التعبير عن القيمة السوقية 

IIIIII..        تحليل الانحدار البسيطتحليل الانحدار البسيط  ::  
ـــرات ـالتـــ اتلاختبـــار الفرضـــيَّ     ي تـــم صـــياغتها ســـابقاً، وتحديـــد اثـــر كـــل متغيـــر مـــن المتغي

  SSiimmppllee)ة(، فقــد تـــم اســتخدام الانحـــدار البســيط ـة الشركـــع )قيمــــالمســتقلة علــى المتغيـــر التابــ
RReeggrreessssiioonn)  ا في الجدول التاليـج كمـت النتائـ، حيث كان : 

 المقاييس الإحصائي ة الوصفي ة لمتغي ِّرات الدراسة
  ..AA  BB  RR  ssqquuaarree  SSiigg  رمز المتغيررمز المتغير  إسم المتغي ِّرإسم المتغي ِّر

  DDFFLL  --77..881133  00..993399  00..8888  ..000055  درجة الرافعة الماليةدرجة الرافعة المالية
  CC..SS  11..551122  00..886666  00..7755  ..002266  هيكل راس المالهيكل راس المال

  RROOEE  22..994477  --00..777744  00..559988  ..007711  العائد على حق الملكيةالعائد على حق الملكية

 ة الأولى:إختبار الفرضي   (1)
وقيمـة ســهم الشـركة، حيــث  درجـة الرفـع المــاليول وجـود علاقـــة طرديَّـة بيـــن انُلاحـط مـن الجــد 

مــــن التغيُّـــر فـــي قيمـــة ســـهم ( %8888وهـــذا يعنـــي أنَّ )، 0.939وبيتـــا  (8888..00بلـــع معامـــل التحديـــد )
 .درجة الرفع المالي الشركة يمكن تفسيره من خلال التغيُّر في 

فإنَّنـــــا نقبــــــل الفرضـــــيَّة البديلــــــة ونـــــرفض الفرضـــــيَّة ( %5)( أقـــــل مــــــن 0.005)( SSiiggوبمـــــا أنَّ ) 
ــة، أي أنَّ  ــيم والاســتثمار فــي أثــر علــى قيمــة ســهم شــرك درجــة الرفــع المــالي لهــاالعدميَّ ات التعل

 .الاردن
 وعليه يمكن كتابة العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة الشركة على النحو التالي: 
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MMaarrkkeett  VVaalluuee==  --77..881133++  00..993399  DDFFLL  ..  
ي إلـى زيـادة قيمـة الشـركة بمقـدار الرفع المـالي أي أنَّ زيادة    0.939بمقـدار وحـدة واحـدة سـيؤد ِّ

 وحدة.
 إختبار الفرضي ة الثانية: (0)
وقيمــة ســهم الشــركة، حيــث  هيكــل راس المــال ول وجــود علاقـــة طرديَّــة بيـــن انُلاحــط مــن الجــد 

مــــن التغيُّـــر فـــي قيمـــة ســـهم  (%7755) ، وهـــذا يعنـــي أنَّ 0.886وبيتـــا  (7755..00بلـــع معامـــل التحديـــد )
 .هيكل راسمالها يمكن تفسيره من خلال التغيُّر في  ات التعليم والاستثمار الاردنيةشرك
فإنَّنـا نقبــل الفرضـيَّة البديلــة ونـرفض الفرضـيَّة العدميَّـة، أي أنَّ ( %5( أقـل مــن )SSiiggوبما أنَّ ) 

 .ات التعليم والاستثمار في الاردنى قيمة سهم شركأثر عل هيكل راس المال له
 وقيمة الشركة على النحو التالي: هيكل راس المالوعليه يمكن كتابة العلاقة بين  

MMaarrkkeett  VVaalluuee==  11..551122++  00..888866  CC..SS   
 إختبار الفرضي ة الثالثة: (3)
سـهم الشـركة، وقيمـة  العائـد علـى حـق الملكيـة بيــن  عكسـيةول وجود علاقــة انُلاحط من الجد 

مـــن التغيُّــر فــي قيمــة  (%6600)وهـذا يعنــي أنَّ ، -0.774وبيتــا  (559988..00حيـث بلــع معامــل التحديــد )
العائـد علـى حقـوق يمكـن تفسـيره مـن خـلال التغيُّـر فـي  ات التعليم والاستثمار الاردنيـةسهم شرك
 .مالكيها 

 نقبـــلفرضـــيَّة البديلــــة و ال نـــرفضفإنَّنـــا 0.071 حيـــث بلغـــت  ( %5مــــن ) كبـــر( أSSiiggوبمـــا أنَّ ) 
ات التعلـيم أثـر علـى قيمـة سـهم شـرك العائد على حق الملكيـة لـيس لـهالفرضيَّة العدميَّة، أي أنَّ 

 .والاستثمار في الاردن
علــى النحــو وقيمــة الشــركة العائــد علــى حــق الملكيـة العلاقـة بــين نــا التعبيــر عــن يمكنلا وعليـه  

  السابق.
IIVV..        : تحليل الانحدار المتعدد :تحليل الانحدار المتعدد  

د، للوقــوف علــى اثــر المتغيــرات المســتقلة علــى المتغيــر التــابع،    باســتخدام أســلوب الانحــدار المتعــد ِّ
 Market value = A+ B1 C.S + B2 DFL + B3 ROE + E كان النموذج العام على النحو التالي :

  ..AA  BB  RR  ssqquuaarree  SSiigg  رمز المتغيررمز المتغير  إسم المتغي ِّرإسم المتغي ِّر
    DDFFLL  درجة الرافعة الماليةدرجة الرافعة المالية

  
--1111..002233  

11..117755    
  

00..997766  

00..008822  
  CC..SS  00..228899  00..223388  هيكل راس المالهيكل راس المال

  RROOEE  00..448888  00..224477  العائد على حق الملكيةالعائد على حق الملكية
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MMaarrkkeett  VVaalluuee ==  --1111..002233    ++  00..228899  CC..SS  ++  11..117755    DDFFLL  ++  00..448888  RROOEE  
مجتمعــة فــي قيمــة الشــركة غيــر معنــوي عنــد المتغي ِّـــرات المســتقلَّة تــاثير يُشــير الجــدول أعــلاه أنَّ 

الانحــدار المتعــدد فــي هــذه الحالــة لان ولا يمكــن إعتمــاد نمــوذج (، %95زيــد علــى )مســتوى ثقــة ي
    العلاقة غير خطية رغم وجودها.

     والتوصياتوالتوصيات  النتائجالنتائج
 توصلت الدراسة الى عدد من النتائج تمثلت في : 

تمكنــت شــركات التعلــيم والاســتثمار فــي الاردن مــن زيــادة قيمتهــا الســوقية بشــكل ملفــت  .2
 لتي غطتها هذه الدراسة .خلال السنوات ا

ـــيم والاســـتثمار فـــي الاردن باســـتخدام هـــذه الشـــركات للرفـــع  .6 ـــاثرت قيمـــة شـــركات التعل ت
 المالي اضافة الى اسلوب الاعتماد على هيكل راس المال .

لا يـــؤثر مســـتوى العائـــد الـــذي حققـــه المســـاهمون علـــى اســـتثمار امـــوالهم فـــي شـــركات  .3
 ة السوقية لهذه الشركات .التعليم والاستثمار الاردنية في القيم

يمكن الاستعانة بدرجة الرفع المالي وهيكل راس المال للتنبؤ بالقيمـة السـوقية لشـركات  .4
 التعليم والاستثمار الاردنية .

 لتوصية بما يلي:لالنتائج التي تمَّ استعراضها سابقاً  ويمكننا الاعتماد على
ايلاء مسالة ادارة هيكـل راس المـال يجب على ادارة شركات التعليم والاستثمار الاردنية  .2

 زيادة قيمتها السوقية .بالشكل الذي يؤدي الى الاستمرار في درجة الرفع المالي اهمية خاصة و 
المســتثمرين وشــركات الوســاطة الماليــة لهيكــل راس المــال ودرجــة الرفــع المــالي اســتخدام  .6

ت المتعلقـة بالاسـتثمار فـي اسـهم في شركات التعليم والاستثمار الاردنية فـي عمليـة اتخـاذ القـرارا
 هذه الشركات.

اجـــراء دراســـات اخـــرى للتعـــرف علـــى عوامـــل جديـــدة تـــؤثر فـــي قيمـــة الشـــركات الســـوقية   ..33
  لاستخدامها في التنبؤ بقيم الاسهم السوقية لهذه الشركات.
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