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  المستخلص
ختبار العلاقة المحتملة بين هيكل الملكية وهيكـل تركيبـة رأس            ا إلىهذه الدراسة    هدفت

ردنية المال في الشركات الصناعية الأردنية، وقد تم استخدام منشورات هيئة الأوراق المالية الأ            
 شركات صناعية مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية خلال          لعينة من الشركات بلغت عشر    

نموذج الانحدار المتعدد ومـستوى     أ، وباستخدام   ٢٠٠٨ عام   إلى ٢٠٠٤دة من عام    الفترة الممت 
 الـشركات الـصناعية     نأ:  مجموعة من الاستنتاجات أهمها    إلى، خلصت الدراسة    %٥معنوية  

 بلغ متوسط نسبة المديونية في إذ ، استخدام أموال الملكية في تمويل نشاطاتها    إلىالأردنية تميل   
 أعـضاء مجلـس     نأ، كما أظهرت الدراسة     %٢٨,٧٩ردنية مدار البحث    الشركات الصناعية الأ  

، كمـا أظهـرت     عة نسبياً  وهي نسبة مرتف   ،من أسهم الشركة  % ٤٦,٤ مايقاربالإدارة يملكون   
% ٥٢,٨ بحدود كبار المساهمين يملكون بالمتوسط      أن ، إذ تبين   في ملكية الأسهم   الدراسة تركراً 

مغـاير وآخـرون    ( مـع دراسـة       الدراسة وانسجاماً  خلصتومن أسهم الشركات مدار البحث،      
 هيكل ملكية الأسـهم فـي الـشركات         أن عدم وجود أدلة ذات دلالة إحصائية على         إلى) ٢٠٠٢

  . هيكل رأس المالفيالصناعية الأردنية مدار البحث تؤثر 
  .الشركات الصناعية الاردنيةتركيبة الملكية، تركيبة رأس المال، : يةمفتاح الالكلمات
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Abstract 

 
This study aims to examine the possible relation between ownership structure and 

capital structure in the industrial firms in Jordan. The publications of the Jordan securities 
commission for a sample of such firms (ten in number) has been listed in Amman Stock 
Exchange for the period 2004 to 2008. The multiple regressions at %5 significant level 
have also been used. Many results have been reached, the most important are: The 
Jordanian industrial firms tend to use ownership financing to finance their activities, the 
debt ratio average in such firms is %28.79. The members of the board of directors of such 
firms own about %46.4 of the firm's stock which is relatively high rate. Big stock holders 
own about %52.8 of the shares of such firms. Also find that there is no statistically 
significant evidence that the ownership structure affect the Capital structure in the 
Jordanian industrial firms. 
Key words: Ownership structure; Capital Structure; Jordanian Industrial Companies.      

  
  المقدمة

مامهـا  أ الاقتصادوعلماء المال   قف  من القرارات التي و     قرار تمويل الشركات   يعد
وجهـات النظـر    ية بنوع من الاختلاف في      الإقتصاد المالية و  للأبحاث الأولىمنذ البدايات   

 رأسعن كيفية اختيار الـشركة لهيكـل         فيه بعض الغموض     الآن إلى مرولازال الأ . فيها
يـة والخارجيـة    لداخل بعين الاعتبار للمفاضلة بين المـصادر ا       تأخذهامالها والعوامل التي    

 لاختبار العلاقة المحتملة بين هيكل الملكية كأحـد  مناسبةهذه الدراسة فرصة للتمويل، تقدم   
 عن بيئة الدراسات الـسابقة       كبيراً  المال في شركات تختلف اختلافاً     رأسمحددات تركيبة   

اختبار العلاقـة    إلىتهدف هذه الدراسة    إذ  ،  أمريكية بشكل عام على شركات      أجريتالتي  
 شركات صـناعية    ة مكونة من عشر    المال لعين  رأسالمحتملة بين تركيبة الملكية وتركيبة      

 و ٢٠٠٤ المالية خلال الفترة الممتدة بين عامي        للأوراق مدرجة في بورصة عمان      أردنية
٢٠٠٨.  

  
  هدف الدراسة
 الضوء على العلاقـة المحتملـة بـين هيكـل ملكيـة      إلقاء إلى هذه الدراسة  تهدف

 وبخلاف العلاقة بين هيكل ملكية الـشركة        ،رأسمالها الصناعية وهيكلية    ردنيةالأالشركات  
 رأس لاختبار العلاقة بين هيكل الملكية وهيكـل  أجريتن القليل من الدراسات قد  فإ وأدائها
تسعى هذه الدراسة لملء هذا الفراغ في جانبه العملي،         و وخاصة في الدول النامية،      ،المال

 الـصناعية   الأردنيـة  الدراسة على عينة من الـشركات        إجراءد تم   ولتحقيق هذه الغاية فق   
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 شركات تم اختيارها بطريقة العينة       بلغت عشر   المالية للأوراقالمدرجة في بورصة عمان     
  . )١انظر ملحق  (٢٠٠٨ عام إلى ٢٠٠٤ من عام خلال الفترةالعشوائية 

  
  مشكلة الدراسة

 استخدام قـرارات التمويـل      انيةإمك مدى   وضوح مشكلة الدراسة بعدم     يمكن تحديد 
 ـ الآالتساؤل على للإجابة تسعى الدراسة  لذلك ،للتخفيف من تكاليف الوكالة    هـل يـتم   : يت

 هل هناك علاقة بـين  ىأخر عبارةاستخدام قرارات التمويل للتخفيف من مشكلة الوكالة؟ وب   
  .ها مالرأسنمط ملكية الشركة وتركيبة 

  
  فرضيات الدراسة

بار فرضية فيما إذا كان لهيكل الملكية في الشركات المـساهمة           تسعى الدراسة لاخت  
انـه يمكـن صـياغة      إهيكل رأس المال لديها، وبذلك ف      ي ف تأثيرالعامة الصناعية الأردنية    

  :ي العدمية للدراسة على النحو الآتالفرضيات
Ho1  : دلالة إحصائية لنسبة كبار المساهمين في الـشركات الـصناعية  ذوليس هناك تأثير  

  .الأردنية على هيكل رأس المال
Ho2 :   دلالة إحصائية لنسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة في الشركات          ذو   ليس هناك تأثير

  .الصناعية الأردنية على هيكل رأس المال
  لأي مـن     Sigوسيتم رفض الفرضية العدمية الأولى أو الثانية في حال كانت قيمة            

   . ٠,٠٥عنوية المطلوبة للدراسة والبالغة كبر من نسبة المأالمتغيرات المستقلة 
  

   الدراسةمنهج
 نـشرات   التـي تتـضمن    الأردنيـة  المالية   الأوراقهيئة  تم الاعتماد على نشرات     

 ـ الأردنية الصادرة عن الشركات      المالي الإفصاح  للـشركات   الإفـصاح تعليمـات    م بحك
 وملكيـة   الإدارةة  لكي المعلومات المالية نسب م     عن   فضلاً والتي تتضمن    المساهمة العامة 

 الاقتـصاد  إلـى  إضافة   ، الوصفي كالمتوسطات  الإحصاءكبار المساهمين، كما تم استخدام      
نمـوذج الانحـدار    أ تم استخدام    إذ ،القياسي لاختبار العلاقة المحتملة بين متغيرات الدراسة      

ر  كبـا   ملكيـة  تم حساب نسبة  و. SPSS الإحصائية وذلك باستخدام برنامج الحزم      ،المتعدد
متغيرات مستقلة لتعبر عن هيكـل       بوصفها   الإدارة  أعضاء مجلس  المساهمين ونسبة ملكية  

 المـال بنـسبة     رأس فيما تم التعبير عـن هيكـل         ،ملكية الشركات الواقعة ضمن الدراسة    
 ومن ثـم    ،وقد تم حساب هذه النسب للشركات ضمن العينة خلال فترة الدراسة          . المديونية

ه النسب ليتم تطبيق معادلة الانحدار المتعدد على متوسـطات          احتساب الوسط الحسابي لهذ   
نمـوذج  أ قبل تطبيق    اختبارين إجراء هذا وقد تم     .فترة الدراسة للمتغيرات المستقلة والتابعة    

 مـن عـدم     للتأكد (VIF)  من خلو البيانات من المشاكل القياسية مثل اختبار        للتأكدالدراسة  
  (Heteroscedasticity)واختبـار   (Autocorrelation) ال  ـاختبـار  و ، Co-linearity)وجود 
نموذج أنه يمكن كتابة    إوبذلك ف  .بات في التباين   ث  عدم أوعدم وجود ارتباط ذاتي      من   للتأكد

  :يالآتالدراسة على النحو 
 Capital Structure = Function of Ownership Structure …………..(1) 
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المال بنسبة المديونية في تركيبة رأسـمال        رأس سنقوم بالتعبير عن هيكل      أنناوبما  
ننا  فإ الإدارةالشركة، وعن هيكل الملكية بكل من نسبة ملكية كبار المساهمين ونسبة ملكية             

  :تينستطيع كتابة نموذج الدراسة على النحو الآ
Financial Leverage = Function of (Large share holder + Management Share holder)                                                    
……………………(2) 
 

بطريقة رياضية منسجمة مـع نمـوذج الانحـدار         ) ٢(معادلة  ال كتابة   إعادةويمكن  
  :تيالمتعدد على النحو الآ

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

 Levit : نسبة المديونية للشركةi  في الزمن t.  
 βo :ثابت وهو عبارة عن قيمة نسبة المديونية عند قيم صفر لجميع المتغيرات المستقلة.  
 βLsh:ميل خط الانحدار لنسبة كبار المساهمين .  

Lshit: للشركةالإدارة نسبة كبار المساهمين في هيكل i  في الزمن t.  
 βMsh:الإدارةلنسبة ملكية ار  ميل خط الانحد. 
 Mshit: في هيكل الملكية للشركةالإدارة نسبة ملكية i  في الزمن t.  
 ℮it: الخطأ العشوائي.    

  
  الدراسات السابقةالعرض النظري و

 ـ             إ  دن الدراسات التي بحثت في العلاقة بين تركيبة رأس المال وأداء الـشركات تع
ار علاقة تركيبة الملكية بـرأس المـال، وقـد        من الدراسات التي أجريت لاختب     أكثر نسبياً 

 . فـي النتـائج    اً واضح اًأظهرت الدراسات القليلة التي أجريت لاختبار هذه العلاقة تضارب        
 ,.King, M. R) هذه العلاقة المحتملة من خلال مجموعة من المـسلمات  إلىويمكن النظر 

ص الانتهازية ونزعـة     وجود تركز في الملكية قد يعمل على تخفيض فر         إن: أولها (2007
 تخفيض  إلىالمدراء لتحقيق مصالحهم الخاصة على حساب مصلحة المساهمين، مما يؤدي           

 ،التضارب في المصالح بشكل عام، فإذا عمل كبار المساهمين كمراقبين على أداء المدراء            
  تعمل على تعديل نسبة المديونية بما يحقق مصالحها        أن لا تستطيع الإدارة     أنفمن المتوقع   

ن الشركات التي عليها رقابة شديدة      يكن هناك مراقبة، وبعبارة أخرى فإ     الخاصة كما لو لم     
 عـادة مـا تكـون نـسبة         - وهذا يحدث عندما تكون الملكية مركزة      –من قبل المساهمين    

ن من مصلحتهم   ة المدراء بالاحتفاظ بوظائفهم، فإ    نه وبسبب رغب  إ: ًثانياو. المديونية مرتفعة 
، وهذا يعني أنهم عادة ما يرغبون بنسبة مديونية منخفضة فـي تركيبـة               تستمر الشركة  أن

ها يلإ نسبة المديونية ينظر     إن: اًثالثًرأس مال الشركة للتقليل من مخاطر إفلاس الشركة، و        
من قبل المساهمين على أنها عامل ضغط وعامل سيطرة على إدارة الشركة، وزيادة نسبة              

مصالح الإدارة الشخصية ومصالح المساهمين، مما يؤدي       المديونية يعمل على التقارب بين      
 على  الإدارة قد يكون لها تأثير عكسي      نسبة ملكية    إن: رابعاً تخفيض تكاليف الوكالة، و    إلى

حجم تكاليف الوكالة، ويعتمد ذلك على مدى الرقابة الخارجية على الإدارة، فقـد أظهـرت    
الملكية وهيكل رأس المال هي علاقة غير        العلاقة بين هيكل     أن (Brailsford,2002)دراسة  

 نسبة المديونية في تركيبـة رأس       ترتفع نه عند نسبة منخفضة لملكية الإدارة     أخطية، بحيث   
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ن إالمال لتعمل على تخفيض التضارب في المصالح، أما عندما ترتفع نسبة ملكية الإدارة ف             
 ممـا يـؤدي     ، الخاصـة  هاة الإدارة في سعيها لتحقيق مصالح      زيادة انتهازي  إلىذلك يؤدي   

  . تخفيض نسبة المديونية في تركيبة رأس المالإلىبالإدارة 
كثيـر مـن الأحيـان اخـتلاف فـي           الإدارة والملكية ينشأ عنه في        الفصل بين  إن

من طراف لتحقيق مصلحته الخاصة     ن يسعى كل طرف من الأ     أ إلىبدوره  المصالح، يؤدي   
 أن الإدارة يجـب     أن ، فمن المعروف نظرياً   دون إعطاء كثير من الاهتمام لمصلحة الآخر      

ن المدراء يقومون باتخاذ بعـض      إكثير من الأحيان ف   نه في   أ إلاّتعمل لمصلحة المساهمين    
 نـراهم القرارات لخدمة مصالحهم الشخصية، وكرد فعل من المساهمين على هذه الحقيقة            

حد أهم الأساليب   وأراء على خدمة أهدافهم الشخصية،       التخفيف من قدرات المد    إلىيسعون  
ما يعرف بتكاليف الوكالة هو زيادة نسبة المديونية في تركيبة رأس المال             للتخفيف   انتشاراً

بهدف زيادة الضغوط على المدراء الناتج عن زيادة احتمالية تعـرض الـشركة لمخـاطر         
الإفلاس في حال عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها، هذا من ناحية، ومن ناحيـة أخـرى                

خر مهتم بالرقابة على    راتهم بحيث يتم إضافة طرف خارجي آ      وضع بعض القيود على قرا    
   . بالجهة المقرضةأداء الإدارة متمثلاً

تعبر نسبة المديونية عن تركيبة رأس المال للشركات ضمن عينة الدراسـة، وهـي          
وهناك أكثـر  عبارة عن المتغير التابع في معادلة الانحدار المتعدد المستخدمة في الدراسة،           

 يمكن تعريفها على أنها القيمة الدفتريـة للقـروض طويلـة            ذإ من تعريف لنسبة المديونية   
الأجل مقسومة على مجموع القيمة السوقية لحقوق الملكية والقيمة الدفترية للقروض طويلة            

، كما يمكن استخدام القروض طويلة (Titman and Wessels 1988, Graham 1996)الأجل 
،  (Miguel and Pindad, 2001) الحال في دراسـة عبر عن نسبة المديونية كما هيل لتالأج

أما لأغراض هذه الدراسة فسيتم التعبير عن نسبة المديونية علـى أنهـا نـسبة مجمـوع                 
 مجموع الموجودات، حيث يتم استخدام هذا التعريف بحكم تعليمـات           إلىالالتزامات للغير   

لإفصاح عن نسبة المديونية للشركات الأردنية المدرجة في        الإفصاح المالي الأردنية، ويتم ا    
أما هيكـل الملكيـة فـسيتم       . بورصة عمان للأوراق المالية مع البيانات المالية المنشورة       

سبة ملكية كبار المساهمين، ويعد هـذان       نسبة ملكية الإدارة ون   : التعبير عنة بمتغيرين هما   
الانحدار المتعدد المـستخدمة فـي الدراسـة،        مستقلين في معادلة    المتغيران هما متغيرين    

 إلىويمكن تعريف نسبة ملكية الإدارة على أنها نسبة مجموع ملكية أعضاء مجلس الإدارة              
المساهمين علـى أنهـا نـسبة المـساهمين     رأس مال الشركة المدفوع، ونسبة ملكية كبار    

كثـر، وتجـدر    من أسهم الـشركة أو أ     % ٥ن في رأس مال الشركة الذين يملكون        الرئيسي
ة ضمن البيانات المالية الواجب نشرها بحكم تعليمـات         ا هذه البيانات متوفر   أن إلىالإشارة  

  .الإفصاح المالي
  

  الدراسات السابقة
  مثـل   الكثير من الدراسات التي أجريت على البلدان الـصناعية المتقدمـة          خلصت  

)(Meggison, et. al, 1994, Lopez-de-Silane and La Porta 1999, Frydman et. al., 
1997, (Pohl, et. al, 1997, Dewenter and Malatesta, 1998) جـابي  ي وجود تـأثير أ إلى

 ودراسة  (Bartel and Harrison, 1999) دراسةنأفي حين   أداء الشركة،فيللملكية الفردية 
 (Nellis, 1991) الـشركة، أمـا  أداء فـي كيـة   لهيكـل المل تأثير عدم وجود إلى اخلصت   
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 القرار التمـويلي  في حول تأثير كبار المساهمين  (Zeckhauser and Pound, 1990)دراسة
 عدم وجود علاقة بين نسبة كبار المساهمين في هيكـل الملكيـة             إلىخلصت  فقد  للشركة،  

 الإدارة لكبار المساهمين فـي الرقابـة علـى          يجابياًإ ن هناك دوراً  أوهيكل رأس المال، و   
 المـال  رأس هيكل أن إلىفقد خلصت  (Firth, 1995)  دراسةأما. ينلمصلحة بقية المساهم

 وتـأثير  بمدى سـلطة      عنه  كبير بهيكل الملكية معبراً    كلٍ يتأثر بش  الأمريكيةفي الشركات   
 وجـود  إلـى   فقد خلصت ) (Brailsford, et. al., 2000أما دراسة. الإدارة في المساهمين

وقرار تمويـل الـشركة،      بين هيكل الملكية     إحصائيةذات دلالة    غير خطية    علاقة طردية 
 حـد   إلـى  تصل    أن إلى،  الإدارةتمويل بالاقتراض بزيادة نسبة ملكية      بحيث تزداد نسبة ال   

المنـافع التـي    ن  لأ الإدارة بزيادة نسبة ملكية     ض تبدأ بعدها نسبة المديونية بالانخفا     ،معين
وتصبح تكاليف الوكالـة     ،نسبياً تتحقق بزيادة المديونية تصبح بعد حد معين قليلة          أنيمكن  

  .  كبير حدٍإلى ومصلحة الملكية الإدارةث تتطابق مصلحة يمنخفضة بح
ها العلاقة بين مدى تركـز الملكيـة        التي درس في   ٢٠٠٠ سنة ته في دراس  Kimأما  

 وجود علاقة طرديـة     إلى  في الشركات الكورية، فقد خلصت     والأداء المال   رأسوتركيبة  
ن تشتت الملكية   ورية، وأ  الشركات الك  وأداءبين نسبة كبار المساهمين      إحصائيةذات دلالة   

 على المصادر الخارجية في تركيبة      الاعتماد الشركة وزيادة في     أداء ضعف في    إلىيؤدي  
  . المال للشركات الكورية ضمن الدراسةرأس

 المـال   رأس حول العلاقة بين تركيبة الملكية وتركيبة        أجريتمعظم الدراسات التي    
التي تتصف بعدم تركز وبتوزيع شديد في       ،  الأمريكية على الشركات    أجريت الشركة   أداءو

الدراسات التي  ن  أ في حين    ،سياآوخاصة دول شرق     الأخرىهيكل الملكية مقارنة بالدول     
 خلصت  (Claessens, et. al., 2002) مثل دراسة سياآ  شرق على الشركات في دولأجريت

 فـي دول    الإدارةتركز كبير في نسبة ملكيـة        على الشركات و   سيطرة ملكية العائلات   إلى
 إحصائية وجود علاقة طردية ذات دلالة       الدراسة أظهرت، وكنتيجة لهذا الوضع     سياآشرق  

بين هيكل الملكية ونسبة المديونية بسبب عدم رغبة المساهمين في التخفيـف مـن نـسبة                
 هناك علاقة طردية أن إلى  (Anderson, et. al., 2003)دراسة  كذلك فقد خلصت .ملكيتهم

 ،آسـيا  في شركات دول شـرق        المال رأس بين هيكلية الملكية وهيكل      إحصائيةذات دلالة   
ن تكاليف  لأ ، كلما زاد تركز الملكية زادت نسبة الاعتماد على التمويل الخارجي            إنهبحيث  

د عزت الدراسة   ، وق  مع نمط ملكية العائلات    أوالتمويل الخارجي تنخفض مع تركز الملكية       
 العائلات عادة تكون نظرة مستقبلية طويلـة المـدى           نظرة إن : هما أمرين إلىنتيجة  هذه ال 
 البنوك المقرضة عادة    أن عن فضلا كبيرة لسمعتها،    أهمية العائلات عادة تعطي     إن :وثانياً

      .نفذين من العائلات على مر السنينما تطور علاقات شخصية مع المت
 تشتت الملكية في الـشركات      إلىفقد خلصت   ) ٢٠٠٣ ،وآخرونت  اوم( دراسة   أما
 بين نسبة كبار المساهمين في      إحصائية عام، وعدم وجود علاقة ذات دلالة         بشكلٍ الأردنية

 وجود علاقة   إلى )٢٠٠٣خرابشه،  (فيما خلصت دراسة    .  وقرار التمويل  الأردنيةالشركات  
 لم تتوصـل دراسـة   .وأدائها الأردنيةهيكل الملكية  في الشركات بين  إحصائيةذات دلالة   

 المـال للـشركات     رأس هيكـل    فـي  حول تأثير هيكل الملكية      )٢٠٠٢ وآخرون،   غايرم(
  .إحصائية نتائج ذات دلالة إلى الأردنية

 العدد القليل من الدراسـات      إلى ما يميز هذه الدراسة ويعطيها أهمية أنها تضيف          إن
 هذه العلاقة أدلة جديدة نابعة من واقع الدول الناميـة، وتحـاول إزالـة               التي أجريت حول  
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  عـن  فضلاً .ةالغموض عن النتائج المتضاربة للدراسات التي أجريت على السوق الأردني         
 للدراسات التي أجريت على السوق الأردني تأخذ بعين الاعتبار تأثير ملكيـة           كونها وخلافاً 

  . تركيبة رأس المالفيالإدارة 
  

  )الجانب التطبيقي ( الدراسةبياناتتحليل 
تتميز الدراسات التي تعتمد على الانحدار المتعدد بوجود مشكلة الامتـداد الخطـي             

(Co-Linearity)       المتغيرات المستقلة قـد لا تكـون        أن إلىويرجع السبب في هذه المشكلة 
  الــي من خلال ، ويمكن الكشف عن مشكلة الامتداد الخطمستقلة عن بعضها البعض تماماً

(Variance Inflationary Factor – VIF)ية ك من خلال تطبيق المعادلة الآت وذل(Berenson 
et. al., 2004):  
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Rj: حيث
  معامل التحديد المتعدد لكل متغير مستقل مع بقية المتغيـرات المـستقلة              2

  .  الأخرى
ن المتغير  اً فإ  صحيح اً لمتغير مستقل يساوي واحد    VIF ال  ـنه إذا كان    أة القرار   وقاعد

ن  فـإ  ٥أكبر من    VIF أما إذا كان قيمة      ، عن المتغيرات المستقلة الأخرى     تماماً  مستقلاً يعد
  .ل ومتداخل مع المتغيرات الأخرى المتغير المستقل غير مستقنأذلك يعني 
  

  ١جدول ال
 VIFنتائج اختبار معامل 

    

   Lsh Msh 

Collinearity Statistics Tolerance 0.21141246 0.21141246 

  VIF 4.730090175 4.730090175 
        
Dependent Variable: Lev   

  
 كلا  أنستقلين، ويمكن ملاحظة     للمتغيرين الم  VIFال ـ    نتائج معامل    ١جدول  اليظهر  

مما يعني عدم وجود مشكلة للامتـداد       ،  ٥قل من    أ VIFمن المتغيرين المستقلين له معامل      
  .نموذج الدراسةالخطي في المتغيرات المستقلة لأ

الاختبار الثاني الذي تسعى الدراسة لاختباره قبل البدء باختبار فرضـيات الدراسـة    
نمـوذج الدراسـة    أهو إمكانية وجود ارتباط ذاتي بين البواقي للمتغيرات المـستقلة فـي             

(Autocorrelation) بواقي في المتغيرات المـستقلة،     ال يقيس هذا الاختبار الارتباط بين       ، اذ
 عدم مصداقية في نتائج تحليل الانحـدار        إلىيؤدي  ووجود مشكلة ارتباط ذاتي بين البواقي       

 بسبب تشويه النتـائج     لى قيم معاملات الانحدار المتعدد    المتعدد، بحيث لا يمكن الاعتماد ع     
ويتم الكـشف عـن علاقـة       . باط الذاتي القوية بين البواقي المتتابعة     الناتج عن علاقة الارت   



  ]١٨٤[                                                               ... العلاقة بين تركيبة الملكية وتركيبة رأس المال
 

 

كن حسابها من خـلال      التي يم  Durbin-Watsonالارتباط الذاتي من خلال احتساب معامل       
  ):(Berenson, et. al., 2004ية تالمعادلة الآ

  
  
 

D =                                                   ……….(5)   
 
  
  

 لاختبار الارتبـاط الـذاتي   (Durbin-Watson) نات سوو ن معامل دير بو D:حيث
  .بين البواقي

 ei الباقي في الزمن I.   
، يدل ذلك علـى وجـود علاقـة          تساوي صفراً  Dنه إذا كانت قيمة     وبشكل عام فإ  

 فـإن ذلـك     ٢ تساوي أو قريبة من      Dذا كانت قيمة    إارتباط ذاتي طردية بين البواقي، أما       
ن ذلـك  ، فإ٤ تساوي أو قريبة من     Dوجود علاقة ارتباط ذاتي، وإذا كانت قيمة        يعني عدم   

  . (Berenson, et. al., 2004) يعني وجود علاقة ارتباط عكسية بين البواقي
  

  ٢جدول ال
 Durbin-Watsonنتائج اختبار معامل 

   
R   0.69364  a 
R Square   0.48115 
Adjusted R Square  0.33290 
Std. Error of the Estimate   11.06611 
Change Statistics R Square Change 0.48115 
  F Change 3.24565 
  df1 2 
  df2 7 
  Sig. F Change 0.10061 
Durbin-Watson   2.30426 
a     Predictors: (Constant), Msh, Lsh  
(b)   Dependent Variable: Lev  

  
وبمـا  نموذج الدراسة،   أ للمتغيرات المستقلة في     D.Wتائج معامل    ن ٢جدول  اليظهر  

 الذي يعنـي    الأمر عدم وجود علاقة ارتباط ذاتي،       ن ذلك يعني  إف،  ٢,٣٠٤ D-W قيمة   أن
  .تفسير النتائجالدراسة في نموذج أإمكانية الاعتماد على معاملات 

ل فتـرة    للشركات ضـمن العينـة وخـلا       الإحصائي نتائج التحليل     ٣جدول  اليبين  
  .الدراسة
  
  

∑ (ei  -  ei-1  )2 
n 
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  ٣جدول ال
متوسطات قيم المتغيرات المستقلة والمتغير التابع في 

 الدراسةنموذج 

 متوسط نسبة
متوسط 
 نسبة

متوسط 
 نسبة

رمز 
 الشركة

ملكية كبار 
 المساهمين

ملكية 
 المديونية الإدارة

ضمن 
 العينة

LSh % MSh % Lev %   

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

 Excelلباحث  باستخدام برنامج عمل ا: المصدر 
  

 إلـى  تميل  ضمن العينة لاالأردنية الشركات الصناعية يلاحظ من خلال الجدول أن    
 متوسـط نـسبة     أن النتـائج    أظهـرت ذ  إ ، للتمويل بشكل كبير   اًمصدراستخدام الاقتراض   

 ـ     الأردنية المال للشركات الصناعية     رأسالمديونية في تركيبة     ت  خلال فترة الدراسـة بلغ
 أن تعنـي هـذه النـسبة        إذوهي نسبة منخفضة نسبيا للقطاع الـصناعي،        ،  % ٢٨,٧٩٥

 من مـصادر    تقريباً% ٧١,٢تمويل احتياجاتها بنسبة     إلى تلجأ   الأردنيةالشركات الصناعية   
 المديونية قل متوسط لنسبة     أ أن الدراسة   أظهرت كذلك فقد    .ملكية ذات تكاليف مرتفعة نسبياً    

، وهـي نـسبة منخفـضة،       %٩,٥٨١ مدار الدراسة بلغـت      لأردنيةاللشركات الصناعية   
 الـشركات تحـاول     أنالانخفاض في نسبة المديونية للشركات الصناعية الأردنية قد يعني          

 نسبة  أن النتائج   أظهرت كذلك فقد    .تخفيض نسبة مخاطرها عن طريق تمويل بأموال ملكية       
 نأأي  ،  % ٤٦,٤ بلغـت    دنيـة الأر بالمتوسط للشركات الـصناعية      الإدارةملكية مجلس   

من % ٤٦,٤ يمتلكون ما نسبته بالمتوسط      الأردنية الشركات الصناعية    إدارةأعضاء مجلس   
 مجلـس   لأعـضاء ، وقد بلغت أعلى نسبة امـتلاك        وهي نسبة مرتفعة قليلاً   .  الشركة رأس

بكبـار   فيمـا يتعلـق   أمـا .  مال الشركةرأسمن % ٩٢,٦ للشركات ضمن العينة  الإدارة
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من % ٥٢,٨ كبار المساهمين يملكون بالمتوسط ما نسبة        أن النتائج   أظهرتين فقد   المساهم
ن أعلى نسبة ملكية لكبار المساهمين ضمن شركات عينة الدراسة قد بلـغ      وأ  الشركة، أسهم

   .الأردنية في الشركات الصناعية  نسبة الملكية متركزة قليلاًأن، مما يعني %٨٧,١
  

  ٤جدول ال
 حدار المتعدد لمتغيرات الدراسةنتائج معادلة الان

  Constant Lsh Msh 

Unstandardized Coefficients B 17.02292 -16.74005 44.43947 

Standardized Coefficients Beta  -0.34121 0.97868 

t   2.13950 -0.57626 1.65285 

Sig.   0.06969 0.58248 0.14234 

 Dependent Variable: Lev    
  

 نتائج تحليل معادلة الانحدار المتعـدد للمتغيـرات المـستقلة فـي            ٤جدول  الر  يظه
نمـوذج  أ فـي    الإدارة نسبة ملكية    نحدارإ معامل قيمة   أن يظهر الجدول    ذإ نموذج الدراسة أ

-نموذج الدراسة   أ نسبة كبار المساهمين في      نحدارإ  فيما بلغ معامل   ٠,٩٧٨٦الدراسة بلغ   
 مـع ثبـات      واحـدة   بوحدة الإدارة مجلس   أعضاء ملكية   زيادة نسبة  وهذا يعني    ٠,٣٤١٢
 زيادة  أما ،وحدة% ٩٨,٨٦ زيادة نسبة المديونية بواقع      إلىسوف يؤدي    ،الأخرىالعوامل  

 إلـى  سوف يـؤدي     ،الأخرى مع ثبات العوامل     نسبة ملكية كبار المساهمين بوحدة واحدة     
عادة كتابة نموذج الدراسة    نه يمكن إ  إ، وعلية ف  وحدة% ٣٤,١٢انخفاض نسبة الملكية بواقع     

  :على النحو التالي) ٣(معادلة 
Levit = 17.023 - 0.3412 Lshit + 0.9786 Mshit    …………..(6)  

  
  اختبار الفرضيات

 إذ ، للمتغيرات المستقلة على نسبة مديونية الـشركات       تأثير الدراسة وجود    أظهرت
 ونـسبة   الإدارة مجلس   اءأعضلنسبة ملكية   ) ٠,٣٤١٢( و   ٠,٩٧٨٦بلغ ميل خط الانحدار     

 لنـسبة   Sig قيمة أن نلاحظ ٣جدول الملكية كبار المساهمين على التوالي، ومن ملاحظة 
 ٠,١٤٢٣٤ ونـسبة ملكيـة كبـار المـساهمين قـد بلغـت              الإدارة مجلس   أعضاءملكية  

  أعلى من مستوى المعنوية المطلوب فـي       Sig  ال  ـ قيم   أن ، على التوالي وبما   ٠,٥٨٢٤٨و
 معامل الانحدار   أن على   نه ليس هناك دليل إحصائي    أن ذلك يعني    إ ف ٠,٠٥البالغ  الدراسة و 

 نسبة ملكية كبار المساهمين تختلف بدلالـة        أو الإدارة مجلس   أعضاءلأي من نسبة ملكية     
 والتي تـنص علـى عـدم    الأولى نقبل الفرضية العدمية    فإنناوعلية   . عن الصفر  إحصائية
كذلك  المال،   رأسنسبة ملكية كبار المساهمين على هيكل        ل إحصائيةدلالة   ي ذ تأثيروجود  

 إحـصائية  دلالـة    ي ذ تأثير نقبل الفرضية العدمية الثانية والتي تنص على عدم وجود           فإننا
   . المالرأس على هيكل الإدارة مجلس أعضاءلنسبة ملكية 
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  الخلاصة
اء مجلـس   ختبار العلاقة المحتملة بين نسبة ملكية أعـض        ا إلىهدفت هذه الدراسة    

متغيرات مستقلة على هيكـل تركيبـة رأس        ارة ونسبة ملكية كبار المساهمين بوصفها       الإد
المال في الشركات الصناعية الأردنية، وقد تم استخدام منشورات هيئـة الأوراق الماليـة              

 شركات صناعية مدرجة فـي بورصـة عمـان          ردنية لعينة من الشركات بلغت عشر     الأ
 الدراسة، وقد خلصت    ٢٠٠٨ سنة إلى ٢٠٠٤ سنةفترة الممتدة من    للأوراق المالية خلال ال   

  :أهمها مجموعة من الاستنتاجات إلى
 ،استخدام أموال الملكية في تمويل نـشاطاتها      إلى تميل   الأردنية الشركات الصناعية    إن  .١

 مـدار البحـث     الأردنيـة حيث بلغ متوسط نسبة المديونية في الشركات الـصناعية          
٢٨,٧٩%،  

مـن أسـهم   % ٤٦,٤ مايقـارب  أعضاء مجلس الإدارة يملكـون   أنرت الدراسة   أظه. ٢ 
  .الشركة وهي نسبة مرتفعة نسبياً

 كبـار المـساهمين يملكـون    أنأظهرت ،إذ  في ملكية الأسهم     اً أظهرت الدراسة تركز   .٣ 
  ،من أسهم الشركات مدار البحث% ٥٢,٨ بحدودبالمتوسط 

 أدلـة  عدم وجود    إلى) ٢٠٠٢ ،وآخروناير  مغ(وانسجاما مع دراسة    خلصت الدراسة    .٤ 
 مدار  الأردنية في الشركات الصناعية     الأسهم هيكل ملكية    أن على   إحصائيةذات دلالة   

  . المالرأس هيكل فيالبحث تؤثر 
 لتوضيح  أخرى دراسات   إجراء على نتائج الدراسة فان الباحث يرى ضرورة         بناء  

نموذج الدراسة متغيـرات  أحيث يتم تضمين  ب، المال رأسالعلاقة بين هيكل الملكية وهيكل      
كبر من حيـث العـدد      عينة أ  تكون ال  أن لهيكل الملكية، كما يقترح الباحث ضرورة        أخرى
 لإزالـة  وذلك   ، جميعها ا بقطاعاته ةلتغطي واقع السوق الأردني    من حيث القطاعات     وأوسع

 ويقترح، كما   يةالأردن المال للشركات    رأسالغموض عن العلاقة بين هيكل الملكية وهيكل        
 أكثر نحو استخدام مصادر     الأردنية دراسات لتفسير ميل الشركات الصناعية       إجراءالباحث  

    . لما هو متعارف عليه في الشركات الصناعية خلافاً،التصنيعيةكلفة في تمويل أنشطتها 
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