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 ممخص 

فبي  المهمبةالدراسة فحص العلاقة بين الممكية الإدارية ونسببة المديونيبة وذلبك لمعرفبة مب  إذا كب ن لمممكيبة الإداريبة ا  بر  استهدف
وتبب رة أتببر  فببي صببل تحديببد تركيبببة هيكببل رأس المبب ل مببن عدمببل  وذلببك فببي صببل مجموعببة مببن التصبب  ص الم ليببة لم ببركة  تبب رة  

صفهم  متغيرات ض بطة لسبموك المبديرين اتجب س نسببة المديونيبة. وقبد أجريبت الدراسبة عمبو عينبة مكونبة و مكون ت هيكل الممكية  ب
. وقد جب تت نتب  ا اتتبب ر الفرضبية ا ولبو مدعمبة   بر الحب فز 0202 – 0202 لممدة ركة مسجمة في بورصة عم ن  78من 

ة ومدعمبة   بر الحم يبة عنبدم  ترتفبة نسببة الممكيبة الإداريبة. في الاعتم د عمو الديون عندم  تكون نسبة الممكية الإداريبة منتفضب
كمبب  ايببدت نتبب  ا اتتببب ر الفرضببية ال  نيببة التوجهبب ت الفكريببة لمدراسبب ت السبب بية ب ببتن العلاقببة العكسببية بببين تركببز الممكيببة الإداريببة 

 التي رب في المص لحونسبة المديونية  وان دور هيكل الممكية التت ير تمك العلاقة  إنم  يعتمد عمو فرضية 

 

The Effect of Managerial Ownership on indebtedness Percentages in Light Finical 
Characteristics and Ownership Structure Companies 

Case Study in Jordanian 

Abstract 

   The objective of the study is to examine the relationship between administrative own-
ership and indebtedness ratio to know whether administrative ownership has an important 
impact on determining the composition of the capital structure or not.  
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 الكمم ت الافتت حية: الممكية الإدارية  نسبة المديونية  هيكل الممكية

Key Word:Managrial  Ownership , Debt Ratio, Ownership Equit 

sometimes, In the context of a set of financial characteristics of the company, and other 
times in the context of ownership structure companies as controlling variables for the be-
havior of managers towards the indebtedness ratio. The study was conducted on a sam-
ple of 87 companies registered by the ASE for the period 2010-2014. The results of the 
first hypothesis test were supported by the impact of the incentive to depend on on debt 
When the percentage of administrative ownership is low and supported by the impact of 
protection when the percentage of administrative ownership increases. The results of the 
second hypothesis test also supported the intellectual orientations of previous studies on 
the inverse relation between the concentration of administrative ownership and indebted-
ness ratio, and the role of the ownership structure to effect on that relationship is depend 
on the premise of convergence of interests. 

 المقدمة

[ التبي تمصبت إلبو عبدم وجبود تبت ير لهيكبل التمويبل فبي قيمبة Modigliani and Miler; 1958منذ دراسبة   
ال بببركة ونصريببب ت التمويبببل تحببب ول أن تفسبببر سبببموك الإدارة اتجببب س تركيببببة مصببب در هيكبببل التمويبببل  ولعبببل  مبببن أببببرز تمبببك 

 المعموم ت غير المتم  مة في تفسير سموك الوالتي تستند  Peeking Order Theoryالنصري ت  هي  نصيرة الالتي ط 
الإدارة نحو قبرارات التمويبل... فبموجبب هبذس النصريبة  تفضبل الإدارة المجبوت إلبو مصب در التمويبل ا قبل حس سبية لتبب ين 

[ Myers, 1984المعموم ت  وذلك عمو اعتب ر أن كمفبة التمويبل تبزداد مبة زيب دة التبب ين فبي المعمومب ت  وتعبد دراسبة  
تمصبت هب تين الدراسبتين إلبو أن تبب ين  اذلنصريبة الالتيب ط   [ حجبر ا سب سMyers and Mailuf, 1984ودراسبة  

المعمومب ت بببين المببديرين ومجهببزي ا مببوال يالمسببت مرين   يببؤدي إلببو اتببتلاف فببي كمفببة التمويببل  ممبب  يببؤ ر فببي تفضببيل 
جبوزة  لتمويبل المديرين لمص در ا موال  إذ أوضحت  أن المديرين غ لبً  م  يمج ون إلو المصب در الداتميبة يا ربب ح المح

من الموارد الم لية وذلك لعدم وجود أ ر لتب ين المعموم ت في كمفة هذا المصدر  ومن  م  التفكيبر بب لاقترا    ح ج تهم
وأتيبراً  الإصببدار الجديببد لإسببهم إذا دعبت لح جببة والضببرورة لببذلك  وبحسبب هببذس النصريببة فببين ذلبك الترتيببب فببي اتتيبب ر 

 Marketجبة أس سبً  إلبو اتبتلاف كمفبة تمبك المصب در  وهبذا مب  أكدتبل نصريبة التوقيبت أولوي ت مص در التمويبل إنمب  ير 
Timing Theory  فيمب  بعبد  التبي تيبوم عمبو أسب س الجهبود التبي تببذله  الإدارة فبي اتتيب ر المصبدر المن سبب لمتمويبل

 Baker andت بهبب   والبذي يجببب أن ينسببجمت مببة توقيببت الح جببة إلببو التمويببل  حيببثي أوضببحت هببذس النصريببة التببي جبب 
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Wurgler, 2002  أن في ا وقب ت التبي تكبون فيهب  أسبع ر أسبهم ال بركة مييمبة بييمتهب  الحييييبة أو ببتعمو مبن قيمتهب ]
  وذلبك عمبو اعتبب ر أن إدارة ال بركة ليسبت ح جب تهمالحييييبة  تمجبت الإدارة إلبو الاعتمب د عمبو ا مبوال الممتمكبة لتمويبل 

ق بين معدل الع  د عمو است م ر ا موال الميترضة وكمفة تمك ا موال فبي تعصبيم  بروة حممبة من الفر  الاف دةبح جة إلو 
ا سهم  عمو عكس ا وق ت التي تكون فيهب  أسبهم ال بركة مييمبة بتقبل مبن قيمتهب  الحييييبة حيبثي تمجبت الإدارة  فبي هبذس 

فة حممة ا سهم... ولم  ك ن تيييم أسبهم ال بركة ا وق ت  إلو الاقترا  لتحسين ربحية ال ركة  ومن  م  تعصيم دالة من 
في السوق الم لي يعتمد عمو جودة المعموم ت المح سببية والمتم مبة بجبودة ا ربب ح  فبين هبذس النصريبة تسبتند ب بكل غيبر 
مب  ببر عمببو فكببرة عببدم تم  ببل المعمومبب ت فببي تفسببير سببموك الإدارة نحببو تفضببيل مصبب در التمويببل  وهببي بببذلك تتفببق مببة 

 الالتي ط في هذا التصوص. نصرية

  Bharath et al, 2009وعمبو أسب س هبذا الفهبم يعتيبد بعب  البب ح ين  انصبر عمبو سببيل الم ب ل دراسبة ي 
 [ أن الحيييبة الك منبة ورات Salehi et al, 2014  ودراسبة يValipour and Moradbeygis, 2011ودراسبة ي

رجبة ا س سبية إلبو عبدم تم  بل المعمومب ت ببين المبديرين ومجهبزي اتتلاف تركيبة هيكل التمويبل ببين ال برك ت يعبود ب لد
السبيولة متجب همين دور الإدارة فبي تمبق فجبوة المعمومب ت عبن طريبق تبدتمه  فبي مسبتوي ت جبودة التيب رير الم ليبة  وذلببك 

قبرارات تفضبيلاته  مبن اث ب ر الإيج بيبة أو السبمبية لتمبك الفجبوة عمبو كمفبة رأس المب ل لتبريبر وتفسبير  للافب دةفي مح ولة 
لاتتيب ر  [ عندم  أوضحت أن المحبدد ا سب سKing and Eric, 2007لمص در التمويل  وهذا م  أ  رت إليل دراسة  

مص در التمويل  هي منفعة الإدارة التي تتتمف تبعً  لاتتلاف نسبة ممكيته  فبي أسبهم ال بركة  ويلاحبص المتتببة لمجهبود 
بي  في هذا المج ل الحيوي من نصرية التمويل  العديد من الدراس ت التي أكدت م  ذهب البح ية المبذولة في الع لم الغر 

 بركة فرنسبية  000[ التبي أجريبت عمبو Hubert De La, 2012[ فيبد بينبت دراسبة  King and Eric, 2007إليبل  
دالة من فة حممة   أوضحت أن دوافة المديرين في تعصيم دالة من فعهم ال تصية عمو حس ب 0229-0997 المدة في

أصهبرت نتب  ا الاتتبب ر الإحصب  ي أن العلاقبة مب  ببين الممكيبة  اذا سهم  هي ورات تفضيلاتهم لمص در تمويل ال ركة  
ممب  يعنبي أنبل عنبد نسببة منتفضبة لممكيبة الإدارة ترتفبة نسببة   الإدارية ونسبة المديونية في هيكل التمويل  تتتذ  بكل 

المديونيبة فببي هيكببل التمويببل وذلبك بفعببل تببت ر اتببتلاف المصب لح  إذ فببي م ببل هببذس الح لبة تكببون دوافببة المببديرين ضببعيفة 
ته زيبة الإداريبة نحو تف عمه  مة مص لح حممة ا سهم  أم  عندم  ترتفة نسبة ممكية الإدارة فين ذلك يبؤدي إلبو زيب دة الان

فببي سببعيه  لتحييببق مصبب لحه  الت صببة ممبب  يببؤدي ب لمببديرين الاعتمبب د عمببو مصبب در التمويببل الداتميببة بدرجببة أكبببر مببن 
-Lópézاعتمبب دهم عمببو الببديون  ا مببر الببذي يتفبب  نسبببة المديونيبببة فببي تركيبببة هيكببل التمويببل  كمبب  بينببت دراسبببة  

lturriaga and Rodriguez-Sanz, 2012بركة موزعبة عمبو كبل مبن اسبترالي  وأمريكب   220جريبت عمبو [ التبي أ 
  التببي لببم 0227-0222 ببركة بريط نيببة تببلال الفتببرة  0520[ التببي أجريببت عمببو Lotto, 2013وبريط نيببة ودراسببة  

  بينتب  وجبود علاقبة عكسبية ببين الممكيبة الإداريبة ونسببة المديونيبة فضبلًا King and Ericتتتمف نت  جهمب  عبن دراسبة 
  رتهم  إلو أهمية الممكية المؤسسبية ورق ببة كبب ر حممبة ا سبهم عمبو السبموك الانتهب زي لممبديرين عنبدم  أوضبحت عن إ
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أهمية زي دة نسبة المديونية فبي تركيببة هيكبل التمويبل لمحبد مبن تكب ليف الوك لبة إلبو ج نبب دورهب  فبي فبر  الييبود عمبو 
 التصرف ت الم لية لممديرين.

زات هذس ا همية الب  ح ية التي يحصو به  هذا الموضبو  فبي العب لم الغرببي وامتبداد لتمبك الجهبود تبتتي الدراسبة وا 
تستهدف ب لاتتب ر والتحميل الإحص  ي تيديم أدلة مستمدة من واقة البي ة ا ردنيبة عبن العلاقبة ببين الممكيبة الح لية التي 

فبي تحديبد تركيببة هيكبل التمويبل  وذلبك  المهبمريبة ا  بر الإدارية ونسبة المديونية  وذلك لمعرفة مب  إذا كب ن لمممكيبة الإدا
فببي صببل مجموعببة مببن تصبب  ص الممكيببة لم ببركة  تبب رة  وفببي صببل مكونبب ت هيكببل الممكيببة  تبب رةً أتببر   وذلببك بوصببفهم  

 .متغيرات ض بطة لسموك المديرين اتج س نسبة المديونية

 الدراسات السابقة

منبببذ أك بببر مبببن عيبببدين مبببن الزمببب ن وموضبببو  العلاقبببة ببببين الممكيبببة الإداريبببة ونسببببة المديونيبببة يحصبببو ب هتمببب م  
ب تن تمك العلاقة  وسبوف يبتم فبي هبذس الفيبرة اسبتعرا   مهمةالب ح ين في الع لم الغربي  وقد أفرز ذلك الاهتم م نت  ا 

تمك التي أجريت في الدول اثسيوية والعربيبة  وذلبك  أحدث الدراس ت التي أجريت في هذا التصوص  مة التركيز عمو
 لمت  بل الكبير بين بينة تطبيي ته  ومج ل هذس الدراسة وعمو النحو اثتي:

 [2007دراسة ]الريحاني والسعد,  -1
 ببركة كويتيببة  وذلببك  000هببدفت الببو دراسببة العلاقببة بببين هيكببل الممكيببة والهيكببل المبب لي عمببو عينببة مكونببة مببن        
معرفبة مبد  تبت ر حجبم البدين لبد  ال برك ت الكويتيبة بببع  المتغيبرات ذات العلاقبة بهيكبل الممكيبة  وهبي  وجبود بهبدف 

مدير من الع  مة  وحجم حيوق السيطرة في ح لبة وجبود مبدير مبن الع  مبة  وحجبم حيبوق التبدفي ت النيديبة فبي حب ل وجبود 
ية  وأتيراً تركبز السبيطرة فبي أيبدي العب  لات وقبد جب تت نتب  ا مدير من الع  مة  ونسبة السيطرة إلو حيوق التدفي ت النيد

الدراسة مؤيدة لوجود علاقبة إيج بيبة ببين حجبم البدين ووجبود مبدير مبن الع  مبة التبي تممبك أكببر حصبة فبي ال بركة يسبوات 
 ت النيديبة  ك نت غ لبة أو غير غ لبة  وعلاقة إيج بية بين حجم الدين وكل من حجم حيوق السيطرة وحجم حيبوق التبدفي

 وتركز السيطرة في يد الع  مة.
 [ 2010دراسة ]الكيلاني,  -2

هدفت هذس الدراسة إلو اتتب ر العلاقة بين تركيبة هيكل الممكية وتركيبة رأس الم ل ب ستتدام البي ن ت الم لية لعينة       
يتين أولبو تفحبص أ بر   وقبد ق مبت الدراسبة عمبو فرضب0227 – 0222 المبدةمكونة من ع برة  برك ت صبن عية تغطبي 

هيكبل رأس  فبينسبة كب ر المس همين عمو هيكل رأس الم ل بينم  تفحص ال  نية أ ر نسبة ممكيبة أعضب ت مجمبس الإدارة 
الم ل  وقد ك ف المسح الذي أجراس الب حث أن ال رك ت عينة الدراسبة تميبل إلبو اسبتتدام مصب در التمويبل البداتمي فبي 

%  2,,2%  وأن نسببة ممكيبة أعضب ت مجمبس الإدارة تيب رب مبن 07,89سببة المديونيبة تمويل أن طته  إذ بمب  متوسبط ن
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% ممببب  يعنبببي وجبببود صببب هرة تركبببز الممكيبببة  أمببب  نتببب  ا اتتبببب ر 20,7كمببب  أصهبببر المسبببح أن نسببببة كبببب ر المسببب همين تبمببب  
همين عمبببو نسببببة الفرضببيتين فيبببد أصهبببرت عبببدم وجبببود تبببت ير لكبببل مبببن ممكيبببة أعضببب ت مجمبببس الإدارة وممكيبببة كبببب ر المسببب 

المديونية  وهي نتيجبة لا تنسبجم مبة النسبب المبذكورة لممتغيبرات  فعمبو البرغم مبن انتفب   نسببة المديونيبة وارتفب   نسببة 
ممكيببة أعضبب ت مجمببس الإدارة  فببين نتبب  ا الاتتببب ر دحضببت فرضببية البحببث  والحبب ل كببذلك مببة نسبببة ممكيببة كببب ر حممببة 

  س ورات ه تين النتيجتين صغر حجم العينة.ا سهم  ويعتيد الب حث أن السبب ا س
 [Ruan et al, 2011دراسة ] -3

استهدفت هذس الدراسة أ ر الممكية الإدارية عمو هيكل رأس الم ل وقيمة ال ركة وذلك عن طريق اتتب ر أربعة فرضي ت  
طيببة  بينمبب  افترضببت ذهبببت ا ولببو منهبب  إلببو فببر  أن العلاقببة بببين الممكيببة الإداريببة وقيمببة ال ببركة هببي علاقببة غيببر ت

ال  نية أن العلاقة بين الممكية الإدارية وهيكل رأس الم ل هي علاقة غير تطية  أم  ال  ل ة  فهي ا هم بتصور الب حث  
ذلببك  نهبب  ق مببت عمببو فرضببية تببت ير الممكيببة الإداريببة عمببو هيكببل رأس المبب ل  ومببن  ببم عمببو قيمببة ال ببركة  أمبب  الفرضببية 

س الم ل سمبي عمو قيمة ال ركة  وقد تضمن نموذج اتتب ر الفرضي ت عمبو المتغيبرات الضب بطة الرابعة فتر  أن أ ر رأ
وزملا ببل بتحديببد سبببعة مسببتوي ت  Ruan: نسبببة المديونيببة وحجببم ال ببركة  ولاتتببب ر تببت ير الممكيببة الإداريببة فيببد قبب م الاتيببة

%  وقببد جبب تت نتبب  ا 02د كبب ن طببول الف ببة % وقبب22% فتقببل وتنتهببي بييمببة أكبببر مببن 2لمممكيببة الإداريببة تبببدأ بمسببتو  
توضح أولًا أن العلاقة موجبة معنويبة ببين الممكيبة الإداريبة  0228- 0220 ركة لمفترة  098الدراسة التي أجريت عمو 

% وتتحببول إلبببو علاقبببة سببمبية معنويبببة ببببين 08,7 –ونسبببة المديونيبببة فبببي هيكببل رأس المببب ل  عنبببد مسببتو  ممكيبببة صبببفر 
% وبذلك تكون نسبة ,,,2%  وتتتذ نسبة المديونية ب لانتف   الح د بعد مستو  ,,,2 – 08,7ة مستو  ممكية إداري

%  و  نيبً  فيبد توصبمت 08,7المديونية في ال رك ت الصينية في أعمو مسبتوي ته  عنبدم  تكبون الممكيبة الإداريبة أقبل مبن 
هيكببل رأس المبب ل  لكببن هببذا التببت ير لا  فببي يرهبب  تت طريببق عببنالدراسببة إلببو أن لمممكيببة الإداريببة تببت ير عمببو أدات ال ببركة 

% وقببد فسببر 07يتصببف بببوتيرة   بتببة واحببدة  إذ يكببون أدات ال ببركة فببي أفضببل حبب ل عنببد مسببتو  ممكيببة إداريببة أقببل مببن 
Ruan  وزملا ل هذس النتيجة بفرضية تي رب المص لح  ويتتذ ا دات ب لتن قص كمم  زادت نسبة الممكية الإدارية وقد نسبب

 ح ين ذلك إلو فرضية التحصن.الب 
 

 ] Mouss and Chichti 2013[دراسة   -4
اسبببتهدفت الدراسبببة فحبببص العلاقبببة ببببين هيكبببل الممكيبببة وهيكبببل رأس المببب ل  والعلاقبببة ببببين الممكيبببة الإداريبببة ونسببببة       

وفي صل وجود عدد من المتغيرات الض بطة فبي  0229-0222 لممدة ركة  52المديونية وذلك ب ستتدام عينة حجمه  
كبببلا نمبببوذجي الاتتبببب ر  هبببذس المتغيبببرات هبببي: التبببدفي ت النيديبببة الحبببرة ومعبببدل النمبببو وا دات ومتببب طرة ال بببركة وحجمهببب  

وهيكبل  وربحيته  والضبرا ب  وقبد جب تت نتب  ا اتتبب ر العلاقبة ا ولبو م بيرة إلبو وجبود علاقبة تب دليبة ببين هيكبل الممكيبة
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اثتر  بينم  ك فت نت  ا العلاقة ال  نية عن وجود علاقة غيبر تطيبة ببين  فيرأس الم ل  مم  يعني أن كل منهم  يؤ ر 
 . الممكية الإدارية ونسبة المديونية وأن هذس العلاقة تتتذ  كل 

 [Nezhad et al,, 2013دراسة ]  -5
كبل رأس المب ل والييمبة السبوقية لم بركة: أدلبة مبن بورصبة طهبران  وك نت بعنوان يالعلاقة ببين الممكيبة الإداريبة وهي      

وتهدف إلو اتتب ر فرضيتين هم : ا ولو وجود علاقة ذات دلالة معنوية بين الممكية الإدارية وهيكل رأس الم ل  وقد تم 
%  2, – 20%  22 – 00%  02 –اتتب ر هذس الفرضية بتيسيم نسبة الممكية الإدارية إلبو تمبس ف ب ت هبي: صبفر 

%  وتفتببر  ال  نيببة وجببود علاقببة ذات دلالببة معنويببة  بببين هيكببل رأس المبب ل والييمببة 022 – 70%  وأتيببراً 72 – 0,
 Nezhadالسببوقية لم بببركة  وقبببد تببم فحبببص هبببذس الفرضبببية فببي صبببل التمبببس الف ببب ت السبب بية لمممكيبببة الإداريبببة  واسبببتتدم 

 ببركة إيرانيببة مسببجمة فببي بورصببة طهببران وقببد  27,مكونببة مببن لعينببة  0200 – 0228 لممببدةوزمببلاؤس البي نبب ت الم ليببة 
ك ببفت النتبب  ا الإحصبب  ية لمفرضببية ا ولببو عببن عببدم وجببود علاقببة بببين الممكيببة الإداريببة وهيكببل رأس المبب ل عنببد مسببتو  

%  بينمب  تصببح موجببة عنبد مسبتو  ممكيبة 22-00%  وتتجبل هبذس العلاقبة إلبو السبمبية عنبد مسبتو  02ممكية أقل من 
%  أم  العلاقة بين هيكبل رأس المب ل والييمبة السبوقية لم بركة  فهبي موجببة معنويبة فبي كبل مسبتوي ت الممكيبة 20-022

%  02 –الإداريببة  ولكببن العلاقببة بببين الممكيببة الإداريببة والييمببة السببوقية لم ببركة  هببي  غيببر معنويببة عنببد مسببتو  صببفر 
وزمبببلاؤس أن العلاقببة ببببين الممكيبببة  Nezhad ا توصبببل %  وبهبببذس النتبب 022 – 00ومعنويببة موجببببة عنبببد مسببتو  ممكيبببة 

 Karmozdi andالإداريببة ونسبببة المديونيببة  هببي  علاقببة طرديببة  وبببذلك جبب تت هببذس الدراسببة عمببو نيببي  دراسببة 
Karmozdi. 

 [ Vo and Nguyen, 2014دراسة ]  -6
ح ولت الدراسة فحص العلاقة بين الممكية الإدارية والرافعة الم لية وسي س ت توزية ا رب ح عمو عينبة مكونبة مبن       
فحصت  لا ة فرضي ت  تفتر  ا ول وجبود علاقبة سب لبة ببين الممكيبة الإداريبة  اذ  0200 – 0228 لممدة ركة  70

ب  الفرضبية ا تيبرة فيبد والرافعة الم لية  وافترضت ال  نية وجبود علاقبة سب لبة ببي ن الممكيبة الإداريبة وتوزيعب ت ا ربب ح  أم 
افترضببت وجببود علاقببة سبب لبة بببين توزيعبب ت ا رببب ح والرافعببة الم ليببة  وقببد تضببمن نمببوذج اتتببب ر الفرضببية ا ولببو عمببو 

بب ر الفرضبية  لا ة متغيبرات ضب بطة هبي: التبدفي ت النيديبة الحبرة ونمبو المبيعب ت وحجبم ال بركة كمب  تضبمن نمبوذج اتت
ال  نيببة  أيضببً   عمببو  لا ببة متغيببرات ضبب بطة هببي التببدفي ت النيديببة الحببرة والسببيولة وحجببم ال ببركة  أمبب  نمببوذج اتتببب ر 

: ا صببول الممموسببة ونمببو المبيعبب ت وربحيببة ال ببركة وقببد الاتيببةالفرضببية ال  ل ببة فيببد تضببمن عمببو المتغيببرات الضبب بطة 
ولببو حيببثي ك ببفت عبن وجببود علاقببة سببمبية معنويببة بببين نسبببة الممكيببة الإداريببة جب تت نتبب  ا الدراسببة مدعمببةً لمفرضببية ا 

والرافعة الم لية مم  دعم تفسير نصرية الوك لة لسموك المديرين نحو اتتي ر مص در التمويل في ال رك ت الفيتن مية  كم  
وزميمبل ذلبك التبت ير برغببة الإدارة  Voبينت النت  ا وجود تت ير لمممكية الإدارية عمبو سي سبة احتجب ز ا ربب ح  وقبد فسبر 

بتعببوي  الاعتمبب د عمببو الببديون ب  رببب ح المحجببوزة لتمويببل أن ببطة ال ببركة سببعيً  ورات تفبب  المتبب طرة الم ليببة لم ببركة  
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وهي نتيجة تنسجم تم مً  مة مضمون نصرية الالتي ط  ت صة أن العلاقة ببين توزيعب ت ا ربب ح والرافعبة الم ليبة  صهبرت 
 دراسة علاقة تب دلية عكسية.في هذس ال

 [ Wabba, 2014دراسة ] -7
 طريببق عببنأ ببر الممكيببة الإداريببة عمببو نسبببة المديونيببة فببي رأس المبب ل وذلببك  فببياسببتهدفت هببذس الدراسببة تيببديم دليببل      

نب ت الم ليبة لعينبة اعتب ر الممكية الإدارية متغيراً ممطفً  لمعلاقة بين نسبة المديونية وأدات ال ركة  وقد استتدم الب حث البي 
تمبببك  فبببيافتبببر  أن يكبببون تبببت ير الممكيبببة الإداريبببة  اذ 0202 – 0227 لممبببدة بببركة صبببن عية مصبببرية  22مكونبببة مبببن 

العلاقببة  تبب رة  سببمبي  وتبب رةً أتببر   إيجبب بي  وقببد ضببمن نمببوذج الاتتببب ر مجموعببة مببن المتغيببرات الضبب بطة تم مببت فببي: 
لت صببة ونسبببة كببب ر المسبب همين ونسبببة السببيولة ونسبببة ا صببول الممموسببة  حجببم ال ببركة  وعمرهبب   والممكيببة المؤسسببية وا

  وقد ك نت نتيجة الاتتب ر الإحص  ي تفيد بتن أ ر الممكيبة الإداريبة Tobns Qوقد عبر الب حث عن أدات ال ركة بييمة 
وعمببو هببذا ا سبب س وصببف  العلاقببة بببين نسبببة المديونيببة وا دات  سبب لبً  فببي ح لببة وجودهبب   وموجبببً  فببي ح لببة غي بهبب  فببي

الب حبث الممكيبة الإداريبة عمببو أنهب  مبن اثليبب ت الداتميبة اله مبة لحكومبة ال ببرك ت لمب  تمعببل مببن دور فبي تيب رب مصبب لح 
بتن ل ليس هن ك ترتيب واحد مفضل  ولوي ت مص در التمويل  Wabbaا طراف المتتمفة في علاقة الوك لة كم  توصل 

نمبب  هنب ك أ بك ل متتمفببة مبن أولويبب ت مصب در التمويبل تعتمببد عمبو ضببعف أو قبوة رق بببة  م ممب  تفبر  نصريببة الالتيب ط  وا 
س اتتيب ر مكون ت هيكل الممكية  إلو ج نب الييود التبي تفرضبه  المتغيبرات الضب بطة عمبو سبموك المبديرين ودوافعهبم اتجب 

 مص در التمويل.
 [Shoaib and yseushi, 2015دراسة ] -8

ح ولببت هببذس الدراسببة فحببص العلاقببة بببين الممكيببة الإداريببة ونسبببة المديونيببة فببي ال ببرك ت غيببر الم ليببة المسببجمة فببي      
تمبك العلاقبة  فبيوقد تضمن نموذج الاتتبب ر عبدة متغيبرات ضب بطة لتحييبد أ رهب   0200 – 0227 لممدةبورصة كرا ي 

م بببل حجبببم ال بببركة والتبببدفي ت النيديبببة الحبببرة ومعبببدل النمبببو ونسببببةي الانبببد  ر إلبببو مجمبببو  ا صبببول وأتيبببراً معبببدل توزيعببب ت 
ا رب ح  ولغر  تحييق هدف الدراسبة اسبتتدم الب ح ب ن نسببة الممكيبة الإداريبة لإ ب رة إلبو تبدني مسبتواه  ومرببة النسببة 

ت نتبب  ا الدراسببة أن العلاقببة بببين الممكيببة الإداريببة ونسبببة المديونيببة  هببي  علاقببة إيج بيببة لإ بب رة إلببو ارتف عهبب   وقببد جبب ت
معنويببة  بينمبب  العلاقببة بببين مربببة نسبببة الممكيببة الإداريببة ونسبببة المديونيببة  هببي  علاقببة عكسببية معنويببة  وقببد دفعببت تمكمبب  

ذلبك  نهمب  يأي الب ح ب ن  وجبد أن   ذات  بكل  النتيجتين ب لب ح ين إلو وصف العلاقة بين المتغيرين عمو أنه  علاقبة
نسبببة المديونيببة تببزداد مببة تزايببد نسبببة الممكيببة الإداريببة إلببو حببدس مبب   ببم تبببدأ تمببك النسبببة ب لتنبب قص مببة تزايببد نسبببة الممكيببة 

ي دراسة  ركة صن عية في ب كست ن وه 2,الإدارية  وبذلك فين نت  ا هذس الدراسة تدعمي نت  ا دراسة س بية أجريت عمو 
 Din and Javia, 2012.] 
 [ Shaher et al, 2016دراسة ] -9

اسببتهدفت الدراسببة إيجبب د العلاقببة بببين هيكببل الممكيببة وتصبب  ص ال ببركة وهيكببل رأس المبب ل وذلببك ب سببتتدام بي نبب ت      
يبة عمبو  ركة متوسطة الحجم فبي م ليزيب   حيبثي اتتببرت الدراسبة أ بر تركبز الممك 57لعينة مؤلفة من  0227 – 0200
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متغيبرات ضب بطة  هبي  الربحيبة والحجبم والسبيولة وا صبول الممموسبة ومعبدل النمبو  وقبد  ديونية فبي صبل تمبسنسبة الم
ج تت نت  ا الدراسة مؤيدةً لوجود فروق ت ذات دلالة إحص  ية معنوية في نسب المديونية ب تتلاف نسبب تركبز الممكيبة  

ز الممكيببة ونسبببة المديونيببة  كمبب  أصهببرت الدراسببة عببدم أهميببة كببل مببن وأن هنبب ك علاقببة معنويببة عكسببية بببين نسبببة تركبب
 المتغيرات الض بطة اثتية: السيولة ونسبة ا صول الممموسة.

لجهبببود البببب ح ين فبببي هبببذا المجببب ل  بيبببد أن تميزهببب  عبببن  اًييصهبببر التحميبببل الميببب رن أن هبببذس الدراسبببة تعبببد امتبببداد 
فرضيته  ال  نية  حيثي سييوم الب حث بتحديد نسبة كل مكون من مكونب ت  س بي ته  التي أجريت ت رج ا ردن فيتم ل في

هيكبل الممكيبة  بعبد اسبتبع د نسببة المسبب همين مبنهم فبي العمميبة الإداريبة   بم فحببص دورهب  فبي التبت ير العلاقبة ببين نسبببة 
 رب المصب لح لتحفيبز المبديرين الممكية الإدارية ونسبة المديونية وذلك لمعرفة مب  إذا ك نبت تمبك المكونب ت تمب رس أ بر تيب

نحو زي دة الاعتم د عمو المديونية فبي تمويبل احتي جب ت ال بركة أو العكبس  وهبو الج نبب البذي لبم يتتببر مبن الدراسب ت 
السب بية  أمبب  مب  يميببز هبذس الدراسببة عبن الدراسبب ت التبي أجريببت فبي ا ردن  فيتم ببل فبي  ببمولية عينتهب  حيببثي لبم تيتصببر 

نم  عمو  لا ة قط ع ت  من جهة  وتركيزه  عمو اتتب ر أ بر نسببة الممكيبة الإداريبة الدراسة عمو قط   و   فبياحد فيط وا 
نسبة المديونية  وأتيراً فحص دور المتغيرات الت صة بتص  ص ال ركة ومكون ت هيكل الممكية عمو العلاقة بين نسبة 
الممكية الإدارية ونسبة المديونية  وهو ا مر الذي لم يفحص من الدراس ت الس بية التي أجريت في ا ردن  ممب  يجعمهب  

 ذا مم  يضيف بعداً آترت  هميته وه ا ولو من نوعه  في ا ردن والوطن العربي 

 منهجية الدراسة

 مشكمة الدراسة -1
إن العوامل البي ية التي تميز فكر وسموك واتج ه ت  ي فة المديرين نحو علاقبة الوك لبة فبي ال برك ت ا ردنيبة   

اف المتتمفبة قد تيو  من صحة فرضية اعتب ر الممكية الإدارية  بوصفه  واحدة من أهم إيي ع ت ضببط مصب لح ا طبر 
[  وذلبك فبي ضبوت إمك نيبة اسبتتدام جبودة ا ربب ح Kim et al, 2013فبي علاقبة الوك لبة لمحبد مبن م ب كمه  وتك ليفهب   

في تمق فجوة المعموم ت ومن  م بروز م كمة عدم تم  ل المعموم ت في سوق رأس الم ل التي ينعكس أ ره  عمبو كمفبة 
ن لتمويل ا ن طة  مم  يؤسس ذلك إلبو محبورة م بكمة الدراسبة فبي السبؤالين التمويل لتيميص فرصة الاعتم د عمو الديو 

 اثتيين:

هل توجد علاقة بين نسبة الممكية الإدارية ونسببة المديونيبة فبي ال برك ت ا ردنيبة  فبي صبل وجبود بعب  المتغيبرات  .0
 ر ال ركة ومعدل النمو؟الض بطة  م ل: حجم ال ركة  وربحيته   ونسبة ا صول الممموسة فيه   والسيولة ومت ط

العلاقببة ببببين  فببيهببل يوجببد أ ببر لمكونبب ت هيكببل الممكيبببة: يممكيببة كببب ر حممببة ا سببهم  والممكيبببة المؤسسببة والع  ميببة   .0
 الممكية الإدارية  ونسبة المديونية؟
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 أهمية الدراسة -2
 تنبة أهمية الدراسة من الني ط اثتية:  

يوجد تت يران متع رضب ن لمممكيبة الإداريبة عمبو هيكبل التمويبل  [Mueller and Spitz-Oener, 2006وفيً  لرؤية   -0
هم : ا ول أ ر الح فز أم  ال  ني فهو أ ر التحصين  ولكل منهم  نت  جل عمو تكمفبة الوك لبة  فبت ر الحب فز يتم بل فبي 

ن بطة ال بركة  بينمب  رفة كمفة الوك لة لمديون بفعل زي دة اعتم د المديرين  وفيً  لهذا الفر   عمو الديون في تمويل أ
يتم ل أ ر التحصين فبي ارتفب   كمفبة الوك لبة لمممكيبة نتيجبة لجبوت المبديرين إلبو المصب در الداتميبة فبي تمويبل أن بطة 
ال ركة بنسبة أكبر من اعتم ده  عمو الديون  وعميل فين دراسة العلاقة بين الممكية الإدارية وهيكل التمويبل سيسب عد 

دارات ال برك ت ا ردنيبة تبرجح فرضبية الحب فز عمبو فرضبية التحصبين  أو العكبس  فبي عمو الك بف  مب  إذا ك نبت إ
سموكه  اتج س اتتي ر مص در التمويل  أم أنه  تسعو لتمق ح لة من التبوازن فبي اتتيب ر هيكبل التمويبل ب ل بكل البذي 

 ي .يحد من م كمة تع ر  المص لح ويجعل تمكم  النوعين من تك ليف الوك لة في حدوده  الدن
[ أن Al-Fayoumi and Abuzayed, 2009[ ودراسبة  Siregar and Utama, 2008تبر  كبل مبن دراسبة   -0

ب لإمكب ن النصببر إلببو الممكيببة الإداريببة عمببو أنهبب  آليببة مببن اثليبب ت الداتميببة لحكومببة ال ببرك ت التببي تعمببل عمببو ضبببط 
فبي تعصبيم منب فة حممبة  يسبهمب ل بكل البذي  السموك الانته زي لممديرين اتج س اتتي ر مص در تمويل ال ركة  وتوجهبل

ا سهم  وعميل فين دراسبة العلاقبة ببين الممكيبة الإداريبة ونسببة المديونيبة يمكبن أن يسب عد فبي تييبيم مبد  ف عميبة هبذس 
 اثلية في الحد من تع ر  المص لح وزي دة قيمة ال ركة ومن  م تعصيم  روة حممة ا سهم.

العلاقة بين الممكية الإدارية ونسبة المديونية  إنم  في ر الممكية المؤسسية والع  مية إن سعي هذس الدراسة إلو فحص أ  -5
يعنببي البحببث فببي مضببمون ف عميببة هببذس الجهبب ت فببي الرق بببة عمببو تصببرف ت الإدارة والضببغط عميهبب  ب تجبب س العمببل عمببو 

العديبد مببن الدراسب ت التبي أجريببت أن نتب  ا  لاسببيم تعصبيم  بروة حممبة ا سببهم وزيب دة قيمبة ال ببركة فبي السبوق المب لي  
بهببذا التصببوص تببرجح فرضببية الرق بببة عمببو فرضببية المضبب ربة مببن الاسببت م ر عنببد تييببيم دور هببذس الجهبب ت فببي تر ببيد 

  [.0200  ودراسة يعفيفي  Alaryan, 2015سموك الإدارة  انصر عمو سبيل الم  ل دراسة ي
الممكية الإدارية وهيكل التمويبل تيبديم تحمبيلًا اسبتدلاليً  يؤكبد ببتن  التتصيل الفكري لمعلاقة بين  طريق عنتح ول الدراسة  -2

دوافببة الإدارة هببي المحببدد ا س سببي لتركيبببة هيكببل التمويببل  ولببيس كمبب  يعتيببد البببع  بببتن محببددات هيكببل التمويببل هببي 
سبببيل الم بب ل  البب]  انصببر عمببو …مؤ ببرات م ليببة م ببل ربحيببة ال ببركة وسببيولته  وطبيعببة موجوداتهبب  الممموسببة ومت طرهبب 

  [.0202  ودراسة يالزبيدي وسلامة  0202  ودراسة يه  م  Pratheepan and Bonda, 2016دراسة  ي
 

 فرضية الدراسة: -3
   في ضوت سؤالي م كمة الدراسة  الفرضيتين اثتيتين: نيصوغ الب ح  

H1 نسبببة المديونيببة بوجببود المغيببرات المتعميببة بتصبب  ص  فببيدلالببة إحصبب  ية لنسبببة الممكيببة الإداريببة  ذا: يوجببد أ ببر
 ال ركة الم لية.

H2.لا يتتمف ا  ر الإحص  ي لنسبة الممكية الإدارية عمو نسبة المديونية في صل وجود مكون ت هيكل الممكية : 
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 مجتمع وعينة الدراسة: -4
المسببجمة فببي سببوق عمبب ن لببإوراق يتكببون مجتمببة الدراسببة مببن جميببة ال ببرك ت الصببن عية والتدميببة والعي ريببة  

  ركة  وقد سحبت من ذلك المجتمة عينة لمدراسة وفيً  لم رطين اثتيين: 0,2والب ل  عدده   0202الم لية لسنة 

 سنوات متت لية كحد أدنو. حتس ب متغيرات الدراسة لمدة تمستوفر جمية البي ن ت اللازمة لا .0
  وألا تكون قبد انبدمجت 0202 – 0202الدراسة  مدة فين أن تكون ال ركة متداولة أسهمه  في بورصة عم  .0

 .المدةمة  ركة أتر  تلال تمك 
   ركة لعدم استيف  ه  ال رطين الس بيين مم  جعل عينة الدراسبة   تتكبون 87وبن تً عمو ذلك فيد تم استبع د ي 

  .0ي  ركة موزعة عمو اليط ع ت الاقتص دية ال لا ة وفيً  لم  يصهرس الجدول رقم 78من 

  0جدول رقم ي

 مجتمة وعينة الدراسة موزعة بحسب اليط ع ت الاقتص دية

 البي ن
 المجمو  قط   العي ري قط   التدم ت قط   الصن عة

 % العدد % العدد % العدد % العدد
ال ببببببببببببببببببببببببببببرك ت 

 المدرجة
80 25,, ,2 5,,2 55 02 0,2 022 

ال ببببببببببببببببببببببببببببرك ت 
 المستبعدة

08 52., 55 20.5 07 05.0 87 022 

 022 78 08.5 02 50 08 20.8 22 عينة الدراسة
 
 متغيرات الدراسة: -5

 يتطمب الاتتب ر الإحص  ي لفرضيتي الدراسة قي س المتغيرات التي  ممته  تمكم  الفرضيتين وعمو النحو اثتي:  

ييصبد ب لممكيبة الإداريبة نسببة مب  يمتمكبل أعضب ت مجمبس الإدارة  المتغير المستيل ويتم ل في نسبة الممكية الإدارية:-أ 
والمببديرين التنفيببذيين فببي رأس مبب ل ال ببركة وعميببل تيبب س بيسببمة عببدد ا سببهم الممموكببة مببن تمببك ال ببريحة عمببو مجمببو  

بمببب   ذاأسبببهم رأس المببب ل المبببدفو . وتصهبببر نتيجبببة قيببب س نسببببة الممكيبببة الإداريبببة ارتف عهببب  فبببي ال بببرك ت عينبببة الدراسبببة 
ن اليطببب   التبببدمي أك بببر اليط عببب ت ارتف عبببً  إذ بمببب  متوسبببطه  فيبببل 00.80متوسبببطه   %  بينمببب  النسببببة 20.,0%  وا 

  ن%. ولغبببر  اتتبببب ر فرضبببيتي الدراسبببة ييبببوم الب ح ببب05.0بمببب  متوسبببطه  فيبببل  اذا قبببل ك نبببت فبببي اليطببب   العيببب ري 
%.ويستندي 02%  أك ر من 02-,0%  02-,فتقل  % 2  -مستوي ت هي : رية إلو أربةبتبويب نسبة الممكية الإدا

  252فبببي هبببذا التبويبببب عمبببو معيبب رين  أولهمببب : أن أقبببل قيمبببة لهبببذس النسبببة فبببي م ببب هدات الدراسبببة الب لغبببة ي  نالب ح بب
% وهذا يعني أن تبويب مستوي ت نسبة الممكية الإدارية ببذلك ال بكل 57.2% وأن أكبر قيمة هي 5.0م  هدة  هي  
ة في المستوي ت ا ربعة متن سق. أم  الاعتب ر ال  ني فهو لمعرفة طبيعة و كل تت ير الزيب دة فبي نسببة يجعل طول الف 
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 Ruanالممكية الإدارية عمو نسبة المديونية وهو أسموب متبة في م ل هذس الدراس ت  انصر عمو سبيل الم  ل دراسة ي
et al, 2011ودراسة ي  Nezhad et al., 2013.]  

  0جدول رقم ي

 الوصف والتوزية الإحص  ي لعينة الدراسة وفيً  لمممكية الإدارية

 العينة ككؿ البياف
 القطاعات

 عقاري خدمي صناعي
 %1332 %26.51 %23.6 %22.71 المتوسط الحسابي
 033279 033435 033253 033321 الانحراؼ المعياري

 033123 033017 033114 032895 معامؿ التشتت

توزيع 
المشػاهدات 

عمى الفئات
 

 مشاهدة 17 مشاهدة 24 مشاهدة 26 مشاهدة 67 % فأقؿ5
6-15% 88 43 26 19 

16-25% 115 65 34 16 
 23 51 91 165 %25أكثر مف 

 75 135 225 435 مجموع المشاهدات
طرييبة واحبدة لحسب ب نسببة  ليس هن ك اتف ق ت م في ا دبي ت الم ليبة عمبوالمتغير الت بة ويتم ل بنسبة المديونية : -ب 

المديونية  فتبني طريية دون غيره  يرجة ب  س س إلو الهبدف المبراد تحيييبل مبن التحميبل  لهبذا اسبتتدم بعب  البب ح ين 
 Flannery[ نسبة إجم لي الديون إلو إجم لي ا صول  في حين استتدم آترون م ل  Hovokimion, 2005أم  ل  

and Rangan, 2006ة السوقية لمديون  والبع  ال  لث يستتدم نسبة الييمة السوقية إلبو الييمبة الدفتريبة [ نسبة الييم
[. والببع  الراببة يسبتتدم نسببة الييمبة الدفتريبة لمبديون طويمبة ا جبل إلبو Huang and Song , 2006لمديوان م بل  

  نلدراسبة يسبتتدم الب ح ب[.ولغبر  هبذس اD' Mello and Miranda, 2010الييمبة الدفتريبة لإجمب لي ا صبول م بل  
[ بتنبل مبن أك ببر الميب ييس التببي Myers, 1977المييب س ا تيبر لمتعبيببر عبن نسببة المديونيببة وذلبك لكونبل كمبب  وصبفل  

يصهبر تبت ير تكبب ليف الوك لبة عمببو البديون ممبب  يجعمبل ا نسببب لتحييبق أهببداف الدراسبة. وتصهببر نتيجبة قيبب س هبذس النسبببة 
ن اليطب   العيب ري أك بر اليط عب ت الاقتصب دية 09.2بمب  متوسبطه  ذ إعينبة الدراسبة  ارتف عً  ممحوصً  في ال رك ت % وا 

%. ويجببد ,,09% بينمبب  يبمبب  متوسببط نسبببة مديونيببة اليطبب   الصببن عي 52.0فببي ا ردن مديونيببة حيببث يبمبب  متوسببطه  
يب رب متوسبطه  فبي اليط عب ت الب حث في ارتف   نسبة المديونية بهذس الصورة في ال برك ت عينبة الدراسبة  مبن جهبة  وت

ال لا ة  من جهة   نية  في صل التب ين الواضح في نسبة الممكية الإدارية فبي تمبك اليط عب ت  يجبد مببرراً عمميبً  إضب فيً  
 هذس الدراسة في البي ة ا ردنية. همية إجرات 

  5جدول رقم ي
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 الوصف الإحص  ي لنسبة المديونية في عينة الدراسة

 ككؿالعينة  البياف
 القطاعات

 عقاري خدمي صناعي
 3431 26.8 29.6 %29.5 المتوسط الحسابي
 033025 032913 032778 032895 الانحراؼ المعياري

 032817 032722 032681 032563 معامؿ التشتت
 أ. المتغيرات الرق بية:

يتكون هيكل الممكية من عنصرين هم  هوية وتركز الممكيبة  فتمب  هويبة الممكيبة  أولًا: المتغيرات الت صة بهيكل الممكية:
فهي قد تكون مؤسسية أو ع  مية أو كب ر حممة ا سهم أو أجنبية أو حكومية. أم  تركز الممكية فييصد ببل امبتلاك عبدد 

% 2را ح لا تيببل عببن معببين مببن أسببهم ال ببركة مببن قبببل أول ببك المسبب همين بحيببثي تكببون حصببة كببل  ببريحة مببن تمببك ال بب
[. ويوصببف هيكببل الممكيببة بتنببل أحببد اثليبب ت الرق بيببة الف عمببة عمببو سببموك المببديرين بسبببب المعمومبب ت 0202 الممجببي  

المتببوفرة لببديهم التببي تجعمهببم فببي موقببف قبب درين فيببل تييببيم سببموك الإدارة عنببد انحرافببل عببن مسبب ره  الببوصيفي مببن منصببور 
 [ وب سبببتيرات أنبببوا  تركبببز الممكيبببة فبببي ال بببرك ت عينبببة 0202   يحسبببين  0202تعصبببيم  بببروة حممبببة ا سبببهم  ينعيمبببة  

الدراسة تبين  يو   لا ة أنوا  هي: الممكية المؤسسية والممكية الع  مية وكب ر حممة ا سهم  لذلك سيتم التركيز في هذس 
 الدراسة  عمو تمك ا نوا  ال لا ة وعمو النحو اثتي:

  نسبببة ا سببهم الممموكبببة لممؤسسبب ت وال ببرك ت ا تببر  والتبببي يطمببق عميهبب  فبببي الممكيببة المؤسسببية: وييصببد بهببب -0
ا دبيبب ت بببب اهي بب ت الاسببت م را. وبتصببوص الببدور الرقبب بي لهببذا النببو  مببن هيكببل الممكيببة فتوجببد وجهتببي نصببر: 

ك فهبم ترجح وجهة النصر ا ولو أ ر المضب ربة بمعنبو أن هي ب ت الاسبت م ر تتع مبل كتجب ر ببدلًا مبن مبلاك  لبذل
يهتمون في ا دات اليصبير ا جبل ببدلًا مبن الطويبل ا جبل  ممب  ي بجة المبديرين عمبو مم رسبة التيب رات قصبيرة 

المضب ربة   فبيا جل ومنه  سي س ت التمويل ب لمديونية. أم  وجهة النصر ال  نية فييوم عمو تبرجيح أ بر المراقببة 
لًا فبببي مراقببببة أدات المبببديرين وضببببطل ب تجببب س رص منببب فعهم فوفيبببً  لهبببذس النصبببرة فبببين لمممكيبببة المؤسسبببية دوراً فعببب 

ال تصية ب تج س من فة حممة ا سهم  مم  يحفز المديرين نحو التي رات طويمة ا جل بدلًا مبن التيب رات قصبيرة 
زات هبذا Agyei and Owusu, 2014  ويLuo et al., 2014ا جبل فبي تعصبيم قيمبة ال بركة  انصبر ي  [. وا 

مببن المن سببب  الب ح بب نا هميببة الرق بيببة لهببذا النببو  مببن هيكببل الممكيببة  فيببد رأ   عببنين الببب ح ين الجببدل الم يببر ببب
  الوجبود الواضبح 2فحص تت يرس عمو العلاقة بين نسبة الممكية الإدارية ونسببة المديونيبة. ويصهبر الجبدول رقبم ي

أن متوسببط نسبببة الممكيببة المؤسسببية   نوجببد الب ح ببذ إلهببذا النببو  مببن هيكببل الممكيببة فببي ال ببرك ت عينببة الدراسببة  
%  وأن ا ك ببر وجببوداً لهببذا النببو  مببن هيكببل الممكيببة كبب ن فببي اليطبب   العيبب ري حيببث بمبب  متوسببطل 07,,0يبمبب  

هي ب ت الاسبت م ر. كمب   لدن% وهو اليط   ا قل اهتم مً  من 80,,0%  بينم  بم  في اليط   التدمي 22,82
أن   نالممكيبة المؤسسبية فبي عينبة الدراسبة يعبود إلبو البنبوك  إذ وجبد الب ح بأن الجزت ا كبر من   نلاحص الب ح 

 %.20,78نسبة مس همة البنوك في الممكية المؤسسية تصل إلو متوسط 
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الممكية الع  مية: وييصد به  نسبة ا سهم الممموكة بواسطة أفراد الع  مة الواحدة إلو إجم لي أسهم ال بركة. وتتسبم  -0
الممكية الع  مية بميل الع  مة إلو تركيز أموالهم فبي  بركة واحبدة وعبدم الرغببة فبي توزيعهب  ببين ال برك ت المتتمفبة 

وجوده  ضبمن  طريق عنتهم وتجنب المت طرة ب كل ع م  وذلك وذلك في مح ولة لإحك م السيطرة عمو است م را
[. ونصبراً لممزايب  التبي توفرهب  الممكيبة الع  ميبة والتبي منهب  وفيبً  Pukthuanthong et al, 2013فريبق الإدارة  

[ الحبد مبن م ب كل الوك لبة ب عتبب ر أن أفبراد الع  مبة غ لببً  مب  يكبون Darmadi and Sodikin, 2013لبرأي  
جمببس الإدارة وسببهولة تببوفير التمويببل الببلازم لزيبب دة الاسببت م رات ممبب  يسبب عد عمببو اسببتيرار ال ببركة وأدا هبب  ضببمن م

عمو مد  الطويل  فيد ب تت من أك ر أنوا  هيكبل الممكيبة انت ب راً فبي البدول الن ميبة التبي لا تتبوافر فيهب  الحم يبة 
لاحبص ذ إورات سبب وجوده  في ال رك ت ا ردنية   نب ح الي نونية الك فية لصغ ر حممة ا سهم  وهذا م  يعتيدس ال

% من ال رك ت عينة الدراسة يسبيطر عميهب  مبن قببل هبذا النبو  مبن هيكبل الممكيبة. 52,25 م يي ربأن   نالب ح 
[ أن لمممكيبة الع  ميبة العديبد مبن السبمبي ت التبي قبد تبنعكسي Hope, 2013ولكن في المي بل هن ك مبن يبر  م بل  

ال ببركة نتيجببةت سببعي أفببراد الع  مببة إلببو تحييببق مصبب لحهم الت صببة عمببو حسبب ب مصببمحة صببغ ر حممببة عمببو أدات 
اطلاعهم ب كل أكبر من بيية حممة ا سهم بسبب وجبودهم ضبمن مجب لس الإدارات ممب   طريق عنا سهم وذلك 

وهببذا مب  دفبة ب لب حببث  قبد يكبون سببببً  مب  براً لوجبود صبب هرة عبدم تم  بل المعمومبب ت ومبن  بم زيبب دة م ب كل الوك لبة 
 لفحص دور هذا النو  من هيكل الممكية عمو العلاقة بين الممكية الإدارية ونسبة المديونية.

ممكيببة كببب ر حممببة ا سببهم: وييصببد بهبب  نسبببة ا سببهم الممموكببة عمببو المسببتو  الفببردي لحممببة ا سببهم  وقببد بينببت  -5
حبد كبيبر لبدور الممكيبة المؤسسبية  حيبثي أفبرزت الدراسب ت ا دبي ت أن الدور الرق بي لهبذا النبو  يعبد م ب بهً  إلبو 

فبي هبذا التصبوص وجهتببي نصبر التبي تببر  ا ولبو منهمب  أن هبدف كببب ر حممبة ا سبهم مببن الاسبت م ر فبي أسببهم 
حبث المبديرين نحبو اتتب ذ  البوال رك ت  هو  تحييق العوا د المرغوب فيه  في ا جبل اليصبير  لبذا يسبعون دا مبً  

السي سببب ت الم ليبببة التبببي تزيبببد مبببن أربببب ح ال بببركة فبببي ا جبببل اليصبببير  ومبببن أم مبببة السي سببب ت المفضبببمة فبببي هبببذا 
التصوص  الاعتم د عمو الديون بدلًا من ا رب ح المحجبوزة أو الإصبدار الجديبد فبي تمويبل أن بطة ال بركة. أمب  

 ر لد  كب ر حممة ا سهم هي تعصيم قيمة ال ركة في ا جل الطويل  وجهة النصر ال  نية فتر  أن دوافة الاست م
لذا فهم يفضمون الاستراتيجي ت الم لية طويمة ا جل مم  يبدفعهم إلبو فبر  رق ببة صب رمة عمبو السبموك البوصيفي 
لممديرين وتوجيهل نحو ذلك الهدف معتمبدين فبي تحييبق ذلبك عمبو حبق التصبويت  البذي فبي م بل هبذس الحب لات  

ل البدور الرقب بي لكبب ر عنب[.و إزاتت هبذا الجبدل حو 0200نحهم مستوي ت ع لية من الرق بة عمبو ا دات  عفيفبي  يم
حممبببة ا سبببهم  فيبببد وجبببد الب حبببث مبببن المن سبببب فحبببص أهميبببة هبببذا النبببو  مبببن هيكبببل الممكيبببة لاسبببيم  وأن المسبببح 

نسبة متوسط ممكية كبب ر حممبة ا سبهم     يصهر أن2الميداني لم رك ت عينة الدراسة والمدرجة في الجدول رقم ي
 %.00.22تبم  ذ إلا يمكن تج همه  أو حتو التيميل من أهميته  
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  2جدول رقم ي

 الوصف الإحص  ي لهيكل الممكية في ال رك ت عينة الدراسة

وع 
ن

كية
لمم

ا
 

 العينة ككؿ البياف
 القطاعات

 عقاري خدمي صناعي

ية 
ممك

سية
ؤس

م
 

 %45375 %16371 %25354 %26.28 المتوسط الحسابي
 034225 033879 034792 034851 الانحراؼ المعياري

 033994 033687 034342 034371 التشتت

مية
عائ

ية 
ممك

 

 %16306 %20305 %22314 %20344 المتوسط الحسابي
 033897 034011 034485 034683 الانحراؼ المعياري

 033556 033823 033997 034151 التشتت

ار 
 كب

كية
مم

سهـ
 الأ

ممة
ح

 

 %10385 %9325 %14389 %12344 المتوسط الحسابي
 033652 033781 033726 033938 الانحراؼ المعياري

 033213 033235 033447 033642 التشتت
قد أتذ في الاعتب ر استبع د حصبص المبديرين مبن هبذس العن صبر ال لا بة يالممكيبة   نوتجدر الإ  رة أن الب ح  

رق ببة توجهب ت المبديرين  فيالمؤسسية والممكية الع  مية وكب ر حممة ا سهم  وذلك لمتطمب ت اتتب ر تت ير هذس العن صر 
 تداتل فيم  بينه .نحو المديونية. كم  تم استبع د كل نو  من النو  اثتر لهيكل الممكية لمنة ال

وهي المتغيرات التي تعد بم  بة محددات لإدارة فيم  يتعمق ب تتيب ر    نيً : المتغيرات المتعمية بتص  ص ال ركة الم لية:
والمف ضمة بين مص در هيكل التمويل  وقد تب ينت الدراسب ت حبول عبدد هبذس المتغيبرات  انصبر عمبو سببيل الم ب ل دراسبة 

 [ لبذا سبيتم اتتيب ر أك رهب   بيوعً  0200  ودراسبة يرمضب ن والعيبدة  0200يالمومني وحسبن      دراسة0202يه  م  
 في هذا المج ل وعمو النحو اثتي:

طريية قي س حجم ال ركة فمنه  مبن يسبتتدم مجمبو  أصبول ال بركة  ومنهب  مب   عنحجم ال ركة: تتتمف الدراس ت  -0
سببتتدم الب حببث مييبب س الموغبب ريتم الطبيعببي لمجمببو  أصببول تسببتتدم حجببم المبيعبب ت  ولكببن  غببرا  هببذس الدراسببة ي

[. وتبتتي أهميبة اعتبب ر حجبم Wabba, 2014[ ودراسبة  Vo and Nguyen, 2014ال بركة تم  بيً  مبة دراسبة  
ال ببركة مببن المحببددات اله مببة لمهيكببل التمببويمي مببن عببدة جوانببب منهبب  اتببتلاف كمفببة التمويببل بببين ال ببرك ت الكبيببرة 

بسبب ص هرة عدم تم  ل المعموم ت  حيثي أصهرت الدراس ت أن ال رك ت صغيرة الحجم هبي أك بر والصغيرة الحجم 
ا ك ببر وجبببوداً لصبب هرة فجببوة المعمومببب ت  ا مببر الببذي يميبببي بصلالببل عمببو كمفبببة  ومبببن  ببم ميببولًا نحببو إدارة ا رببب ح  

ويبببببل أم مهببببب   انصبببببر دراسبببببة التمويبببببل مي رنبببببةً مبببببة ال بببببرك ت كبيبببببرة الحجبببببم  ممببببب  يبببببؤدي إلبببببو تيمبببببيص تيببببب رات التم
 [. أمب  الاعتبب ر Adebiy; 2016  ودراسبة يZohrahshakiba and Aline zhadsarvokalaei, 2015ي

اثتببر فيتعمببق ب حتم ليببة الإفببلاس  إذ ت ببير الدراسبب ت أن ال ببرك ت صببغيرة الحجببم هببي أك ببر عرضببةً لإفببلاس مببن 
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قصيرة ا جل في تمويل ن ب ط ته  عكبس ال برك ت كبيبرة الحجبم ال رك ت الكبيرة  لذلك فهي تميل إلو تي ر الديون 
 Ramlall, 2009.] 

ربحيبة ال ببركة: وتيب س ربحيببة ال ببركة بيسبمة صبب في ربببح العمميب ت عمببو مجمبو  أصببول ال ببركة. وتبتتي أهميببة هببذا  -0
ادت ربحيببة المحببدد مببن أن ربحيببة ال ببركة تببؤ ر ب ببكل قببوي فببي المتبب طر الم ليببة التببي تتعببر  لهبب  ال ببركة  فكممبب  ز 

ال ببركة انتفبب  احتمبب ل ف ببمه  وزادت قببدرته  عمببو الاقتببرا  وزادت فرصببته  عمببو تحييببق الببوفر الضببريبي  ن هيببك 
عببن أهميتهبب  فببي تمويببل أن ببطة ال ببركة  وقببد وجببدت الك يببر مببن الدراسبب ت وجببود علاقببة إيج بيببة بببين أرببب ح ال ببركة 

[. Pratheepan and Banda, 2016 ب ل دراسبة  ونسببة مبديونيته  فبي هيكبل رأس المب ل  انصبر عمبو سببيل الم
 بتن يكون لمربحية دور في سموك المديرين اتج س نسبة المديونية. الب ح  نوبسبب هذس العلاقة يعتيد 

سيولة ال بركة: ويبتم التعبيبر عبن سبيولة ال بركة بنسببة التبداول التبي تيب س بيسبمة ا صبول المتداولبة عمبو التصبوم  -5
هذا المحدد من الي عدة الع مة الموجودة في أدبي ت الإدارة الم ليبة التبي تفيبد بتنبل كممب  زادت  المتداولة. وتتتي أهمية

  ودراسبة Vo and Ngyuen, 2014سيولة ال بركة كممب  زادت قبدرته  عمبو الاقتبرا   انصبر عمبو سببيل الم ب ل ي
حددات السبموك الإداري اتجب س أنل من المحتمل أن تكون السيولة كتحد م  ن [ ولذلك ير  الب ح Masood, 2014ي

 نسبة المديونية في رأس الم ل.
ي أهميبة هبذا المحبدد ا صول الممموسة لم ركة: وتي س بنسبة ا صول الممموسة ال  بتة إلبو مجمبو  ا صبول. وتبتت -2

ل أوضبحت الدراسب ت أن كممب  زادت نسببة ا صبو ذ إا صبول ال  بتبة فبي قبرار التمويبل   تؤديلم الذي لمهمن الدور ا
ال  بتببة الممموسببة زادت قيمتببل تصببفيه  ا مببر  الببذي يجعببل الإدارة فببي موقببف تف وضببي قببوي لمحصببول عمببو التمويببل 
بتك ليف أقل  وذلك لم  تتمتة بل ا صول ال  بتة الممموسة مبن قبدرة عمبو الحفب ص عمبو قيمتهب  قي سبً  ب  صبول غيبر 

 Zohrehshakiba andرو   الممموسبببببة  ممببببب  يزيبببببد مبببببن اسبببببتتدامه  كضبببببم ن لمحصبببببول عمبببببو اليببببب
Alinezhadsarjokalaei, 2015 لذا من المتوقة أن تكون نسبة ا صول الممموسة لم بركة محبدداً لمعلاقبة ببين .]

 نسبة الممكية الإدارية ونسبة المديونية.
نسببة  كيفيبة التعبيبر عبن معبدل نمبو ال بركة  إلا أن الب حبث سيسبتتدم عبنمعدل نمو ال ركة: ليد تب ينت الدراسب ت  -2

[. وتبتتي أهميبة Al-Najjar and Taylor, 2009الييمبة السبوقية لمييمبة الدفتريبة لسبهم ال بركة تم  بيً  مبة دراسبة  
ت بير الدراسب ت أن عبدم تم  بل المعمومب ت يبرتبط بفبرص ذ إهذا المحدد من ارتب طل بص هرة عدم تم  بل المعمومب ت  

يبز بفبرص نمبو ع ليبة تواجبل تف وتبً  فبي المعمومب ت  ويكبون لهب  النمو وتؤ ر عمو هيكل التمويبل. ف ل برك ت التبي تتم
 [.0200مستو  من الدين أعمو من تمك ال رك ت التي تتصف بمعدل نمو أقل  المومني وحسن  

 ينمتب طرة ال ببركة: م ممبب  هبو الحبب ل مببة المحبددات ا تببر   فيببد تب ينبت الدراسبب ت فببي التعبيبر عنهبب   إلا أن الببب ح  -,
[. وتبتتي Al-Najjar and Taylor, 2009المعي ري لمع  بد عمبو ا صبول تم  بيً  مبة دراسبة   سيستتدم الانحراف

أقببرت ذ إأهميببة هببذا المحببدد مببن أن متبب طر ال ببركة تعببد مببن المحببددات ا س سببية التببي تفسببر قببرار تمويببل ال ببركة  
مب ل لم بركة مب  ليهكبل رأس المب ل  أقبرت أن هيكبل رأس ال Tax Shelter-Bankruptcy cost Theoryنصريبة 

ال بركة وعبدم  ع  بدات[ الزيب دة فبي تذببذب Castania, 1983هو إلا نتيجة لمع دلة مت طر ال بركة. وقبد وصبف  
 ب ته  عمو أنه  زي دة فبي مت طرتهب   مبن جهبة  وانتفب   فبي قبدرته  عمبو الوفب ت ب لتزام تهب  اتجب س الميرضبين  مبن 



  

 (55العدد )                                            (   14)المجلد                                      )المجلة العراقية للعلوم الادارية (

  

160 

 
 

عمو الديون ومن  م تتفبي  نسببته  فبي رأس المب ل  لبذا فيبد  جهةس أتر   مم  ييمل من فرص ال ركة في الحصول
 رأ  الب حث من المن سب اعتب ر هذا المحدد من المتغيرات الض بطة لمعلاقة بين نسبة الممكية الإدارية والمديونية.

 
 الأسموب الإحصائي المستخدـ في اختبار فرضيتي الدراسة

قبببل اتتيبب ر ا سببموب الإحصبب  ي المن سببب لاتتببب ر فرضببيتي الدراسببة  فينببل ينبغببي اتتببب ر مبب  إذا كبب ن توزيببة  
 Lilldfors Testالمجتمة ا صمي الذي سحبت منل العينة طبيعيً  من عدمل  ولهذا الفبر  يسبتتدم الب حبث اتتبب ر 

for Normality ذ إ ري لمفردة مجمو  الموجودات لعينة الدراسة  الذي يعتمد عمو المتوسط الحس بي والانحراف المعي
 تم اتتب ر الفرضية اثتية:

 H0 إن بي ن ت عينة الدراسة المسحوبة من المجتمة ا صبمي ذات توزيبة طبيعبي عنبد مسبتو  معنويبة مسب وي :
 %.2أو أقل من 

 وقد تم إجرات الاتتب ر عمو أس س النموذج اثتي: 

          ( )    ( )  

:أذ إ   ن 

 Sup  و  ( )   = أكبر فرق أو مس فة عمودية بين ( ) 

 = دالة التوزية الطبيعي المعي ري ( )    

 = دالة التوزية الاتتب ري لمعينة ( )  

دوليبة  وعميبل تيببل فرضبية العبدم  الج W.95المسبحوبة أصبغر مبن قيمبة  Tوبعد إجرات الاتتب ر وجد أن قيمبة  
ينبغبي اسبتتدام الاتتبب رات  ومن  بم% 2م  يعني أن ال رك ت عينة الدراسة ذات توزية طبيعي عند مستو  معنوية 

تحميببل   نالإحصبب  ية الب رامتريببة  ن الاتتببب رات اللاب رامتريببة تصبببح غيببر ملا مببة. وفببي ضببوت ذلببك يسببتتدم الب ح بب
 التب ين لاتتب ر فرضيتي دراسة وعمو النحو اثتي:

 اتتب ر الفرضية ا ولو:نموذج  
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الضببب بطة والمسبببتيمة  إلبببو عبببدم وجبببود علاقبببة ارتبببب ط ذات دلالبببة وت بببير مصبببفوفة الارتبببب ط الذاتيبببة لممتغيبببرات  
 إحص  ية معنوية بين تمك المتغيرات  مم  يعني إمك نية الاعتم د عمو نت  ا النموذج في تفسير فرضية الدراسة.

  2جدول رقم ي

 مصفوفة الارتب ط الذاتية لمنموذج

الممكية  المتغيرات
الأصوؿ  السيولة الربحية الحجـ الإدارية

 الممموسة
معدؿ 
 المخاطرة النمو

 2,0005 ,2,002 2,0050 2,2000 2,0200 2,2050 0 الممكية الإدارية
 2,2025 2,0008 2,0007 2,0029 2,0502 0 2,2050 الحجم
 2,0222 2,0500 2,0027 ,2,022 0 2,0502 2,0200 الربحية
 2,0008 2,2005 2,0005 0 ,2,022 2,0029 2,2000 السيولة

ا صبببببببببببببببببببببببببببببببول 
 الممموسة

2,0050 2,0007 2,0027 2,0005 0 2,0287 2,2028 

 2,2002 0 2,0287 2,2005 2,0500 2,0008 ,2,002 معدل النمو
 0 2,2002 2,2028 2,0008 2,0222 2,2025 2,0005 المت طرة

 نموذج اتتب ر الفرضية ال  نية

                                                               

وت ير مصفوفة الارتب ط الذاتية بين المتغير المسبتيل والمتغيبرات المكونبة لهيكبل الممكيبة فبي نمبوذج الاتتبب ر   
عمببو نتبب  ا ت ببير إلببو عببدم وجببود علاقببة ارتببب ط ذاتيببة ذات دلالببة إحصبب  ية معنويببة بينهبب   ممبب  يعنببي إمك نيببة الاعتمبب د 

 النموذج في تفسير فرضية الدراسة.
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  ,جدول رقم ي

 مصفوفة الارتب ط الذاتية بين المتغيرات المستيمة والرق بية في النموذج

 المتغيرات
% 

 الممكية الإدارية
% 

 الممكية المؤسسية
% 

 الممكية العائمية

% 
كبار حممة 

 الأسهـ
 2,0080 2,0052 2,0207 0 نسبة الممكية الإدارية

 2,0050 ,2,002 0 2,0207 نسبة الممكية المؤسسية
 2,0028 0 ,2,002 2,0052 نسبة الممكية الع  مية

 0 2,0028 2,0050 2,0080 نسبة كب ر حممة ا سهم
 

 نتائج الدراسة

 أولًا: نتائج اختبار الفرضية الأولى

   ت ير إلو وجبود أ بر 8ت ير نت  ا الاتتب ر الإحص  ي لنموذج الفرضية ا ولو  والمدرجة في الجدول رقم ي 
ذات دلالببة إحصببب  ية معنويببة سببب لبة لنسببببة الممكيببة الإداريبببة عمببو نسببببة المديونيبببة وذلببك فبببي جميببة  بببرك ت المسبببتوي ت 

ن هذا ا  ر يتتذ  كل ميعر   يلاحص المتتبة لمتوسط نسبة المديونية الانتفب   الممحبوص ذ إا ربعة لمممكية الإدارية  وا 
 م ييبب ربفببي المسببتو  الرابببة  إذ انتفبب  متوسببط نسبببة المديونيببة فيببل إلببو  ولاسببيم فيهبب  مببة تزايببد نسبببة الممكيببة الإداريببة 

رة عمب  هبو مب ,,0 م ييب رب% عم  كب ن عميبل فبي المسبتو  ا ول وذلبك عنبدم  زاد متوسبط نسببة الممكيبة الإداريبة 0,,,
% 02 م ييبب ربعميبل فبي المسبتو  ا ول  بينمب  بمغببت نسببة الانتفب   فبي متوسبط نسبببة المديونيبة فبي المسبتو  ال ب ني 

% وهكبذا ب لمسبتو  ال  لث.كمب  يلاحبص مبن نتب  ا التحميبل 72,0 م ييب ربفي مي بل زيب دة متوسبط نسببة الممكيبة الإداريبة 
 الإحص  ي م  يمي:

برغبببة الإدارة فببي المجببوت إلببو  اًوجببود أ ببر لحجببم ال ببركة عمببو نسبببة المديونيببة  إلا أنببل يبببدو هببذا ا  ببر م ببروط .0
الم ليببة  بدلالببة أولًا وجببود التببب ين فببي نسبببة المديونيببة بببين  ببرك ت  ببرا ح المسببتوي ت  ح ج تهبب الببديون لتمويببل 

-Kة الإدارية رغم عدم تب ين حجم تمك ال رك ت  وذلبك كمب  هبو واضبح مبن نتب  ا اتتبب ر ا ربعة لنسبة الممكي
W م  يعني أن نسبة المديونية لا ترتبط ب كل مب  بر بحجبم ال بركة  أمب  البدليل    7ة في الجدول رقم يالمدرج

% 22,07ط حبوالي ال  ني فهو انعدام أ ر نسببة ا صبول الممموسبة فبي نسببة المديونيبة رغبم أنهب  ت بكل كمتوسب
الببببببببببببببببدليمين يببببببببببببببببدعم ن رأي الب حببببببببببببببببث ب ببببببببببببببببتنمببببببببببببببببن مجمببببببببببببببببو  ا صببببببببببببببببول. وبببببببببببببببببلا  ببببببببببببببببك أن هببببببببببببببببذين 
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  8جدول رقم ي

 نت  ا اتتب ر الفرضية ا ولو

 المستوي ت
 البي ن

 %02-,المستو  ال  ني: % الممكية الإدارية  % فتقل2المستو  ا ول: % الممكية الإدارية 
-,0المستو  ال  لث: % الممكية الإدارية 

02% 
% ,0المستو  الرابة: % الممكية الإدارية 

 فتك ر

 المتوسط
مع مل 
الانحدار 
𝛽 

 tقيمة 
 المحسوبة

مستو  
 المعنوية

 المتوسط
مع مل 
الانحدار 
𝛽 

 tقيمة 
 المحسوبة

مستو  
 المعنوية

 المتوسط
مع مل 
الانحدار 
𝛽 

 tقيمة 
 المحسوبة

مستو  
 المعنوية

 المتوسط
مع مل 
الانحدار 
𝛽 

 tقيمة 
 المحسوبة

مستو  
 المعنوية

المتغيرات
 

متوسبببط% 
 الممكية

 5.0 ,0.70  2.272ي 55.8 2.0 0.008  2.092ي 05.2 5.2 0.002  2.229ي ,.02 5.0 0.752  ,0.20ي 2.2

 5.8 0.820 2.022 02.9 5.8 0.058 ,2.05 00.0 2.0 0.029 2.020 00.8 ,.5 0.879 2.052 00.07 الحجم
 5.2 0.852 2.095 00.2 2.2 0.282 2.0,8 05.8 0.7 0.050 2.097 02.0 5.7 ,0.80 2.025 09.2 الربحية
 غ. م 0.007 2.297 0.78 غ. م 00,.0 2.020 0.92 غ. م 0.725 2.298 0.78 غ. م 0.250 2.028 0.82 السيولة
 %

ا صبببببببببول 
 الممموسة

 غ. م ,0.02 2.002 28.0 مغ.  0.027 2.028 ,.22 غ. م 0.882 0.200 ,.22 غ. م ,0.29 2.050 7.,2

معببببببببببببببببببببدل 
 النمو

2.555 2.008 0.807 2.0 2.080 2.078 0.097 5.8 2.007 2.057 0.2,8 2.2 2.020 2.020 0.822 5.5 

 غ. م ,0.52 2.087 2.070 غ. م 0.282 2.0,8 2.072 غ. م 87,.0 2.0,5 2.098 غ. م 0.500 2.0,2 2.022 المت طرة

المعطي ت 
ص  ية 

الإح
لمنموذج

متوسببببببببببببببط  
 %

 المديونية

59.2 52., 09.7 00.2 
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  معنويغ. م = غير 

  

الحبببببببببببببببببببببببببد 
 ال  بت

2,822 2,722 2.,89 2.272 

مع مببببببببببببببببل 
التحديببببببببببببببد 

  

70,,% 70,2% 70.7% 72.8% 

التطبببببببببببببببببببت 
 المعي ري

2,220, 2,228 2.220 2.222 

 Fقيمبببببببببببببة 
 المسحوبة

0.22 0.502 0.078 0.200 

مسببببببببببببببتو  
 المعنوية

0,7 5,8 2.0 5.8 
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 ال ركة يعد بم  بة ع مل مس عد في اتت ذ قرار التمويل دور الممكية الادارية في تحديد نسبة المديونية وان حجم

  7جدول رقم ي

 لحجم ال ركة ونسبة مديونيته  KSنت  ا اتتب ر 

 نسبة المديونية حجم ال ركة عينة المستوي ت

 م2 م5 م0 م0
الييمة 
 المحسوبة

الييمة  ق عدة اليرار
 المحسوبة

 ق عدة اليرار

,8 77 002 0,2 00,8 
العدم تيبل فرضية 
 للاتتب ر

0,,5 
 ترف  فرضية العدم 

 

 لدنانعدام أ ر السيولة عمو نسبة المديونية ولجمية مستوي ت نسبة الممكية الإدارية  وهي نتيجة متوقعة من  .0
لكون السيولة تعكس اليدرة الإيف  ية لم ركة في ا جل اليصير فحسب  بينم  تعكس نسبة المديونية   نالب ح 

 ي ا جل الطويل.التزام ت ال ركة ف
  يعنبي ذلبك أهميبة نصبر عبن نسببة الممكيبة الإداريبة  مبنسببة المديونيبة بغب  ال فبيوجود أ ر لع مبل الربحيبة  .5

 لدنهذا الع مل في دعم رغبة الإدارة في الحصول عمو التمويل اللازم  وهي أيضً  نتيجة ك نت متوقعة من 
وذلك لارتب ط قيمة ال ركة في السوق الم لي بربحيته  التي تعكس قدرة ال ركة في تحييق التبدفي ت   نالب ح 

النيدية المتوقعة التي يستهدفه  المتع ممين في السوق لتحفيزهم نحو الطمب عمبو أسبهم ال بركة البذي يبنعكس 
لا أنبل مبن المهبم الإ ب رة أن أ رس  في صل محدودية العر   إلو رفة سعر السهم  ومن  بم  قيمبة ال بركة. إ

تببت ير ع مببل الربحيببة عمببو نسبببة المديونيببة يتتمببف تبعببً  لاتببتلاف قيمتهبب   وممبب  يؤكببد هببذا الببرأي  دور معببدل 
النمببو فببي نسبببة المديونيببة  إذ إن زيبب دة الييمببة السببوقية  سببهم ال ببرك ت فببي المسببتو  ا ول لنسبببة الممكيببة 

لتبي سب عدت فببي تحييبق رغببة الإدارة فبي الحصببول عمبو التمويبل الببذي الإداريبة مي سبً  بييمبة الدفتريببة  هبي ا
%. ويمكببن التحيببق مببن رأي الب حببث يتتبببة نسبببة الربحيببة ومعببدل النمببو فببي الجببدول رقببم 0,2,بمبب  كمتوسببط 

   الذي يصهر ب كل واضح تدني معدل النمو ب نتف   نسبة الربحية.8ي
تتلاف نسبة المديونية ببين المسبتوي ت ا ربعبة لنسببة الممكيبة الإداريبة  إلا أنبل لا يوجبد أ بر عمو الرغم من ا .2

عمببو نسبببة المديونيببة ويعببزو الب حببث هببذس النتيجببة إلببو تببدني مسببتو  المتبب طرة فببي ال ببرك ت  فببيلمتبب طرة 
فببي ا ردن وجعمببل ا ردنيببة بفعببل الاسببتيرار السي سببي والاقتصبب دي الببذي أليببو بصلالببل عمببو منبب خ الاسببت م ر 

 اًمسبب عد ًلاالمتبب طرة عبب م يعببدس  نيتمتببة ب سببتيرار نسبببي. وبببلا  ببك تؤكببد هببذس النتيجببة مبب  ذهببب إليببل الب ح بب
ريببة فببي هبببذا لاتتبب ذ قببرار التمويببل ولببيس محببدد أو قيببد لببل  مبببن جهببة  ويببرجح كفببة دور نسبببة الممكيببة الإدا

التصبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببوص  مبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببن جهبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببة   نيبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببة
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 الثانية:نتائج اختبار الفرضية  -ثانياً 

   وجببود علاقببة 9تك ببف نتبب  ا التحميببل الإحصبب  ي لنمببوذج الفرضببية ال  نيببة  والمدرجببة فببي الجببدول رقببم ي 
ذات دلالببة إحصبب  ية معنويببة سبب لبة بببين نسبببة الممكيببة الإداريببة ونسبببة المديونيببة فببي صببل وجببود المتغيببرات الت صببة 

تسببق أولاا مببة فرضببية تيبب رب المصبب لح التببي تفيببد ببب ن ويفسببر الب حببث هببذس النتيجببة بتنهبب  ت,بعن صببر هيكببل الممكيببة. 
 تسبهمفبي زيب دة ربحيبة ال بركة   ومبن  بم    تسبهمانتف   نسبة الممكية الدارية يؤدي إلو زي دة نسبة المديونية التبي 

فببي زيبب دة قيمتهبب  السببوقية التببي تعكببس تعصببيم  ببروة حممببة ا سببهم   وممبب  يؤكببد هببذا التحميببل معببدل النمببو المرتفببة فببي 
ال رك ت المستو  ا ول قي س  ب لمستوي ت ا تر  التي تتصف ب رتف   نسبة الممكية الدارية فيهب  . و  ني اتتسبق تمبك 

بتن زي دة تركيز الممكية الإدارية يؤدي إلو تفب  المديونيبة  ومبن  النتيجة مة فرضية التحصن أو الحم ية التي تفيد
 بببم  الييمبببة السبببوقية لم بببركة وهبببذا مببب  يؤكبببدس انتفببب   معبببدل النمبببو فبببي المسبببتو  الراببببة مي رنبببةً عمببب  كببب ن عميبببل فبببي 

 المستو  ا ول الذي يتصف بتدني نسبة الممكية الإدارية فيل.

ير العلاقة بين نسبة الممكية الإدارية ونسبة المديونية فيد تبب ين ببين أم  دور مكون ت هيكل الممكية في التت  
المسبتوي ت ا ربعببة وفيمب  بببين المكونب ت ذاتهبب . ففببي المسبتو  ا ول كبب ن لنسببة الممكيببة المؤسسبية دوراً إيج بيببً  ي ببير 

طويمبة ا جبل بدلالبة علاقبة إلو أنه  ك نت تحفز المبديرين اتجب س مم رسبة التيب رات قصبيرة ا جبل ببدلًا مبن التيب رات 
   والتببي تعكببس 02الارتبب ط الطرديببة بببين ربحيببة ال ببركة ونسبببة الممكيببة المؤسسبية فيهبب   والمدرجببة فببي الجببدول رقببم ي

بوضوح تزامن الانتف   في نسبة الممكية المؤسسية مة الانتف   في معدل الربحية في المسبتوي ت اللاحيبة. وببلا 
نت ج مفبب دس أن الممكيببة المؤسسببية فببي ال ببرك ت عينببة الدراسببة تببرجح المضبب ربة عمببو  ببك ييببود هببذا التحميببل إلببو اسببت

المراقبة في است م راته   ولهذا هي دا مً  تسعو للاست م ر في ال رك ت التي تتصف ب نتف   نسبة الممكيبة الإداريبة 
 فيه   وذلك لتتي رب المص لح فيم  بينه  وبين الممكية الإدارية.

العلاقبة ببين نسببة الممكيبة الإداريبة ونسببة المديونيبة فبي  فبيأم   دور نسبة الممكية الع  مية فمم يكن لل تت ير  
المستو  ا ول  ولكن بمجرد زي دة نسبته  في هيكل الممكية وانتف   الممكية الإدارية والممكية المؤسسية  ببدأ دورهب  

يصهر ب كل سمبي ومتزايد حتو بم  أقص س فبي المسبتو  الراببة  ووفيبً  لفرضبية أ بر التيب رب فبي المصب لح  في التت ير
بببين الممكيببة الإداريببة والممكيببة الع  ميببة والمتم مببة فببي رغبببة كببل منهمبب  بتجنببب المتبب طر الم ليببة وذلببك ب لاعتمبب د عمببو 

الم ليببة لم ببركة  وفببي صببل غيبب ب دوافببة الاسببت م ر   تالح جببالتمويببل الببداتمي بببدلًا مببن التمويببل التبب رجي فببي تببوفير 
قصير ا جل  فيد انتفضت نسبة المديونية فبي المسبتو  الراببة عمب  هبي عميبل فبي المسبتو  ا ول  وممب  يبدعم رأي 

  وتبدني معببدل النمبو فببي 02الب حبث العلاقببة العكسبية بببين الممكيبة الع  ميببة ومعبدل الربحيببة المبينبة فببي الجبدول رقببم ي
المسببتو  قي سببً  ب لمسببتوي ت ال لا ببة السبب بية لببل الببذي يؤكببد بمبب  لا ييبببل ال ببك تفضببيل الممكيببة الإداريببة والممكيببة هببذا 

الع  ميببببببببببببببببببة  فببببببببببببببببببي هببببببببببببببببببذا المسببببببببببببببببببتو   اسببببببببببببببببببتراتيجية التمويببببببببببببببببببل الببببببببببببببببببذاتي عمببببببببببببببببببو التمويببببببببببببببببببل التبببببببببببببببببب رجي.
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سبته  في هيكل الممكية تزادت كمم  زادت نسبة الممكية الإدارية أم   فيم  يتص دور ممكية كب ر حممة ا سهم  التي ن
العلاقة بين نسبة الممكية الإدارية ونسبة المديونية   فيوانتفضت نسبة الممكية الموسسية   فتنة فينل يصهر تت يرس 

% ويكون ب لاتج س العكسي مة نسبة 02عندم  تتج وز نسبة ممكية كب ر حممة ا سهم الب 

ة   ببتنل فببي ذلببك  ببتن الممكيببة الع  ميببة  ممبب  يعنببي أن اسببتراتيجية كببب ر حممببة ا سببهم فببي ال ببرك ت عينببة المديونيبب
بهبببذا التصبببوص  العلاقبببة العكسبببية ببببين  ينالدراسبببة  تتتبببذ منحبببو المراقببببة ولبببيس المضببب ربة. وممببب  يؤيبببد رأي البببب ح 

  .02المتغيرين والمدرجة في الجدول رقم ي

 لعلاقبة ببين نسببة بوفي ضوت التحميبل السب بق يمكبن الاسبتنت ج أن دور مكونب ت هيكبل الممكيبة فبي التبت ير           
الممكيبة الإداريبة ونسبببة المديونيبة يكببون فيبط فببي ح لبة تيب رب المصبب لح ببين الممكيببة الإداريبة ومكونبب ت هيكبل الممكيببة 
وبعكسه  لا يكون لمكون ت هيكل الممكية أي أ ر تمك العلاقة  وهذا م  يدعم قبول الفرضبية ال  نيبة لمدراسبة وكمب  هبو 

ذي يصهبببببببببببببببببببببببببببببببببر تلاصبببببببببببببببببببببببببببببببببة التبببببببببببببببببببببببببببببببببت ير  الببببببببببببببببببببببببببببببببب00م يواضبببببببببببببببببببببببببببببببببح فبببببببببببببببببببببببببببببببببي الجبببببببببببببببببببببببببببببببببدول رقببببببببببببببببببببببببببببببببب
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  9جدول رقم ي

 نت  ا اتتب ر الفرضية ال  نية

 
 المستويات 
 والتفاصيؿ

 
 البياف

-6المستوى الثاني: % الممكية الإدارية  % فأقؿ5المستوى الأوؿ: % الممكية الإدارية 
15% 

-16المستوى الثالث: % الممكية الإدارية 
25% 

% 26المستوى الرابع: % الممكية الإدارية 
 فأكثر

المتوسط
 

𝜷معامػػؿ الانحػػدار 
 

قيمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
t 

المحسوبة
 

مسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتوى 
المعنوية

عامؿ التأثير 
 

المتوسط
 

𝜷معامػػؿ الانحػػدار 
 

قيمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
t 

المحسوبة
 

مسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتوى 
المعنوية

عامؿ التأثير 
 

المتوسط
 

𝜷معامػػؿ الانحػػدار 
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t 

المحسوبة
 

مسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتوى 
المعنوية

عامؿ التأثير 
 

المتوسط
 

𝜷معامػػؿ الانحػػدار 
 

قيمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
t 

المحسوبة
 

مسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتوى 
المعنوية

عامؿ التأثير 
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) 4.5 متوسط % ممكية كبار حممة الأسهـ
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المعطيات الإحصائية 
لمنموذج

 

 22.5 29.8 34.6 39.4 متوسط % المديونية
 03584 03659 03765 03687 الحد الثابت

 %8036 %8038 %8134 %8234   معامؿ التحديد 
 030421 030411 030431 030412 الخطأ المعياري

 13467 13302 13314 1.63 المسحوبة Fقيمة 
 331 338 3.4 2.5 مستوى المعنوية
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  02جدول رقم ي

 Kendallنت  ا اتتب ر 

 المستويات
 البياف

 المستوى الرابع: المستوى الثالث: المستوى الثاني: المستوى الأوؿ:
القيمة 
 المسحوبة

مستوى 
 المعنوية

القيمة 
 المسحوبة

مستوى 
مستوى  القيمة المسحوبة المعنوية

 المعنوية
القيمة 
 المسحوبة

مستوى 
 المعنوية

 432 03175 431 03178 436 03174 431 03181 علاقة الارتباط بيف نسبة الممكية المؤسسية والربحية
 336 (03179) 337 (03182) 436 (03175) 531 (03171) علاقة الارتباط بيف نسبة الممكية العائمية والربحية

 338 (03176) 431 (03177) 531 (03161) 534 (03166) علاقة الارتباط بيف نسبة ممكية كبار حممة الأسهـ والربحية

 

  00جدول رقم ي

 تلاصة ع مل تت ير نسبة الممكية الإدارية عمو نسبة المديونية

 المستويات
 البياف

 المستوى
(1) 

 المستوى
(2) 

 المستوى
(3) 

 المستوى
(4) 

 1638 19 2633 2833 غياب دور مكونات هيكؿ الممكيةفي 
 1638 1938 2837 3235 في ظؿ وجود مكونات هيكؿ الممكية
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 الاستنتاجات والتوصيات والآفاؽ البحثية المستقبمية

 الاستنتاجات: -أولاً 

 تبويبه  في مجموعتين  هم :ليد أسفرت الدراسة عن جممة من الاستنت ج ت التي يمكن  

 المجموعة ا ولو: الاستنت ج ت الت صة بدعم أو دح  ا طر الفكرية لمدراس ت الس بية وتتم ل بب: 

تصبب  ص ال ببركة م ببل  يعببدأن نتبب  ا اتتببب ر الفرضببية ا ولببو لمدراسببة لا تببدعم ك يببراً توجهبب ت الدراسبب ت السبب بية  .0
ن ك ن لبعضه  دور مس عدً  الحجم والربحية والسيولة... ال] عوامل محددة لهيكل قبرار التمويبل  فبي  رأس الم ل  وا 

ن المحدد الر يس في هبذا التصبوص  هبو  دوافبة الإدارة فبي المجبوت إلبو البديون مبن عبدمه   والتبي تتبت ر ب بكل  وا 
 أس سي بنسبة تركز الممكية الإدارية.

أكدت نت  ا الفرضية ا ولو صحةت أ ر الح فز وأ ر الحم ية في الاعتم د عمبو البديون  فيبد بينبت الدراسبة أنبل كممب   .0
انتفضببت نسبببة الممكيببة الإداريببة  زادت نسبببة المديونيببة   هببو مبب  يفسببرس أ ببر الحبب فز  أمبب  أ ببر التحصببن فيببد صهببر 

 بة الممكية الإدارية انتفضت نسبة المديونية.ب كل واضح في المستو  ال  لث والرابة  إذ كمم  زادت نس
تببدعم نتبب  ا اتتببب ر الفرضببية ال  نيببة لمدراسببة التوجهبب ت الفكريببة لمدراسبب ت السبب بية ب ببتن العلاقببة العكسببية بببين تركببز  .5

ن دور هيكبل الممكيبة فبي التبت ير تمبك العلاقبة إنمب  يعتمبد عمبو فرضبية التيب رب  الممكية الإدارية ونسببة المديونيبة  وا 
 في المص لح.

في ضوت نت  ا الفرضية ال  نية فينل لكبي تكبون نسببة الممكيبة الإداريبة مبن آليب ت حوكمبة ال برك ت  لا ببد مبن قيب م  .2
المببديرين فببي تحييببق الموازنببة فببي اتتيبب ر مصبب در التمويببل ب لطرييببة وال ببكل الببذي يببؤدي إلببو تفبب  كمفببة التمويببل 

ا سبهم  مبن جهبةس   نيبة  وبعكبس ذلبك لا يمكبن النصبر إلبو نسببة  والمت طر الم لية  من جهة  وتعصيم من فة حممبة
الممكية الإدارية عمو أنه  آلية من آلي ت حوكمت ال رك ت اله دفة إلو الحد من تع ر  المص لح ومبن  بم م بكمة 

 الوك لة.
 المجموعة ال  نية: الاستنت ج ت الت صة ببي ة الدراسة وتتم ل بب: 

  ب لصببفة الع  ميببة  إذ ت ببكل نسبببة الممكيببة الإداريببة لاسببيم   عمومببً   والتدميببة منهبب  تتميببز ال ببرك ت عينببة الدراسببة .0
%. ووفيببً  لفرضببية أ ببر التحصببن  فببين ذلببك يعنببي  أن 55.90نسبببة  م ييبب ربالع  ميببة والممكيببة الع  ميببة ا تببر   

 م ر تببدفي ت النيديبببة ا غمبببت ا عببم مبببن ال ببرك ت تفضببل اسبببتراتيجي ت النمببو الطويببل ا جبببل التببي تيببوم عمبببو اسببت
 الداتمية بدلًا من الاعتم د عمو التمويل الميتر   وهو م  يفسر تدني نسبة المديونية بتزايد نسبة الممكية الإدارية.

إن لنسبببة الممكيببة الإداريببة ا  ببر الف عببل والببدور ا هببم فببي تحديببد تركيبببة هيكببل رأس المبب ل فببي ال ببرك ت ا ردنيببة  .0
ن  ك ن لبعضه   م ل الربحية  دوراً مس عداً في اتت ذ قرار التمويل. وليس لتص  ص ال ركة  وا 

 لعلاقبببة ببببين نسببببة الممكيبببة الإداريبببة ونسببببة المديونيبببة  فبببي ال بببرك ت بإن دور مكونببب ت هيكبببل الممكيبببة فبببي التبببت ير  .5
ذي كب ن دور بين المكونب ت  ففبي الوقبت الب ً ا ردنية  يعتمد عمو فرضية تي رب المص لح  ولهذا صهر دوره  متب ين

 الممكية المؤسسية إيج بيً  يمض ربً    فين  دورت الممكية الع  مية وكب ر حممة ا سهم ك ن سمبيً  يرق بيً  .
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 التوصيات والآفاؽ البحثية المستقبمية: -ثانياً 

 ب ثتي:  نفي ضوت استنت ج ت الدراسة  يوصي الب ح  

تك يببفت الجهببود البح يببة نحببو اتتببب ر مببد  ف عميببة الممكيببة الإداريببة فببي الحببد مببن المصبب لح ومببن  ببم تفبب  تعبب ر   .0
فحببص علاقتهب  بجببودة ا رببب ح ومببن  بم عببدم تم  ببل المعمومب ت  وبيبب ن أ ببر ذلببك  طريببق عبنم ب كل الوك لببة  وذلببك 

هببدف زيب دة وعببي المسبت مرين اتجبب س أ ببر عمببو تركيبببة رأس المب ل فببي ال برك ت  وذلببك ب ومببن  بمعمبو كمفببة التمويبل 
تصببرف تل وقراراتبل إداريببة نحببو مصببمحة  ومبن  ببم الممكيبة الإداريببة عمببو السبموك الببوصيفي وا تلاقببي لمجمببس الإدارة 

 الميترحة في هذا ال تن  هي: الموضوع تحممة ا سهم  ومن 
   رأس الم ل.هيكل  فيالعلاقة بين الممكية الإدارية وعدم تم  ل المعموم ت وا  ره 
   قيمة ال ركة. فيالعلاقة بين تص  ص مجمس الإدارة وعدم تم  ل المعموم ت وأ ره 

أهمية مكون ت هيكبل الممكيبة فبي تحديبد هيكبل رأس المب ل ومبد  تبت ير بي بة التطبيبق  عنإجرات المزيد من البحوث  .0
هدف دعم أو دح  صحة فرضية تيديم أدلة مستمدة من واقة بي  ت متتمفة  وذلك ب طريق عنعمو تمك ا همية 

 الميترحة في هذا التصوص  هي: الموضوع تتي رب المص لح. ومن أم مة 
 .العلاقة بين هيكل الممكية ونسبة المديونية في ضوت الإدارة الع  مية لم رك ت 
 .أهمية هيكل الممكية في الرق بة عمو نسبة المديونية في ال رك ت غير الع  مية 

  والوطن العربي  عمومً   فبي فبر  لاسيم يمنة الع  لات عمو إدارة ال رك ت في ا ردن  عمو الرغم من أهمية ه .5
الرق بة عمو تصرف ت الإدارة  في صل ضعف النصم الي نونية والرق بية وتدني كف تة أسواق رأس الم ل به   وانت ب ر 

ة مبة تفعيبل البنصم الي نونيبة  الرق بيبة يوصبي بضبرورة الحبد مبن تمبك الهيمنب ينالفس د الم لي والإداري  إلا أن البب ح 
ت بجة المبدترين  ذ إوزي دة كف تة ا سواق الم لية  وذلك لم  لهذس الضرورة من أهمية في التنمية الاقتص دية لمبمبد  

أول ببك متجنبببي المتبب طرة مببنهم  نحببو زيبب دة اسببت م ر مببدتراتهم فببي سببندات الاقتببرا  لم ببرك ت  ممبب  يببوفر  لاسببيم 
ق رأس المبب ل ويتببيح الفرصببة لم ببرك ت الحصببول عمببو التمويببل اللازمببة  ن هيببك عببن أ رهبب  فببي فببرص لتن ببيط سببو 

 استغلال الكف تات الب رية في تطوير أدات ال رك ت.
 الميترحة بهذا التصوص  هي: الموضوع تومن  

 .تيييم ا دات الاستراتيجي في ال رك ت الع  مية وال رك ت غير الع  مية دراسة مي رنة 
  تركيبببة  فببيدراسببة اسببتطلاعية عببن توجهبب ت المسببت مرين نحببو ال ببرك ت الع  ميببة وال ببرك ت غيببر الع  ميببة وأ ببر ذلببك

 رأس الم ل.
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 ثبت المراجع

 المراجع العربية -أولاً 

   يأ ر العلاقة التب دليبة ببين هيكبل الممكيبة المركبزة والبتحفص المح سببي عمبو ا دات 0202حسين  م جدة عزت  ي .0
مجمة المحاسػبة المؤسسي لم رك ت المس همة في صل الصروف الاقتص دية والسي سية لمصر  ودراسة تطبيييبة   

 .052 – 095  ص ص 5.   5  يكمية التج رة  ج معة بني سويف  مصر   المجمد والمراجعة
   امحبددات هيكبل رأس المب ل فبي ال برك ت المسب همة الع مبة 0200رمض ن  عمب د زيب د وصب لح تميبل العيبدة  ي .0

 ا عمب ل  المجمػة الأردنيػة فػي إدارةا  ,022 – 0222ا ردنية: دراسة واقة سوق ا وراق الم لية ا ردني لمفتبرة 
 .022 – 007  ص ص 0   .8يالج معة ا ردنية   المجمد 

   االعلاقبببة ببببين هيكبببل الممكيبببة وجبببودة ا ربببب ح: دراسبببة اتتب ريبببل فبببي البي بببة 0200عفيفبببي  هبببلال عببببد الفتببب ح  ي .5
 .025 – 028  ص ص 0مصر   العدد –ج معة طنط   –يكمية التج رة  مجمة التجارة والتمويؿالمصريةا  

   اهيكببل الممكيببة وعلاقتببل ب لهيكببل المبب لي: دراسببة تطبيييببة 0228الببديح ني  طببلا  محمببد وت لببد محمببد السببعد  ي .2
ي ج معبة الكويبت   مبا  المجمة العربية لمعموـ الإداريةعمو ال رك ت المدرجة في سوق الكويت لإوراق الم ليبةا  

 .052-029  ص ص 0   02
ااتتبب ر أ بر بعب  العوامبل المحبددة لهيكبل رأس المب ل: دراسبة تحميميبة    0202الزبيدي  حمزة وحسين سلامة  ي .2

السبعودية   –يالاقتصب د والإدارة  عببد العزيبزمجمة جامعػة الممػؾ لم رك ت المدرجة في السوق الم لية السبعوديةا  
 .82-08  ص ص 02   07مجمد 

أس المبببب ل فببببي ال ببببرك ت الصببببن عية    االعلاقببببة بببببين تركيبببببة الممكيببببة وتركيببببب ر 0202الكيلانببببي  قببببيس أديببببب  ي .,
    50  يج معبة الموصبل  العبراق   مبا مجمػة تنميػة الرافػديفا  0227-0222ا ردنية: دراسبة تطبيييبة لمفتبرة 

 .077-088  ص ص 022
   اأ ببر هيكببل الممكيبببة المركببزة عمببو المحتبببو  المعموم تيببة لمتيبب رير الم ليبببة 0202المميجببي  ه بب م حسببن عبببواد  ي .8

دارة التجاريػػة المجمػػة العمميػػة لمبحػػوث والدراسػػاتال ببرك ت الع  ميببة فببي مصببرا  ببب لتطبيق عمببو    يكميببة التجبب رة وا 
 .,2-05  ص ص 2ا عم ل  ج معة حموان  مصر    

   امحبددات اتتيب ر الهيكبل المب لي ب برك ت ا عمب ل: دراسبة 0200ألمؤمني  غ زي فلاح وعمي محمود حسبن  ي .7
يالج معبة ا ردنيبة   مجمػة دراسػات لمعمػوـ الإداريػةمدرجبة فبي بورصبة عمب نا  تحميمية ل رك ت قط   التدم ت ال

 .589-5,8  ص ص 0   .57مجمد 
مجمػة    اأ ر هيكل الممكية فبي تحييبق مبب دئ حوكمبت المؤسسب ت: دراسبة نيديبة تحميميبةا  0202نعيمة  عبدي  ي .9

 .99-78  ص ص 0   8ي الجزا ر  المجمد الواحات لمبحوث والدراسات
   انصريببب ت هيكبببل التمويبببل الحدي بببة: تطبيبببق عممبببي لنصريبببة الالتيببب ط ودورة حيببب ة 0202ه  بببم  صببببيحة ق سبببم  ي .02

  يكميبة الإدارة والاقتصب د  مجمة العموـ الاقتصػادية والإداريػةال ركة: بحث تحميمي لعينة من ال رك ت ا جنبيةا  
 .72- 2,  ص ص 75    00ج معة بغداد  العراق   المجمد 

مجمػػة    اأ ببر محببددات هيكببل ممكيببة المن ببتة فببي تحفببص التيبب رير الم ليببة: دراسببة تطبيييببةا  0200عمببي  ي يوسببف  .00
 – 052  العبدد ا ول  ص ص 07  مجمبد  يج معبة دم بق  سبوري  جامعة دمشؽ لمعموـ الاقتصادية والقانونيػة

0,5. 
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