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ملخص البحث: 

تســتهدف الدراســة فحــص العلاقــة بيــن الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة لمعرفــة مــا إذا كان 
للملكيــة الإداريــة الأثــر المهــم فــي تحديــد تركيبــة هيــكل رأس المــال مــن عدمــه، وذلــك فــي ضــوء 
مجموعــة مــن الخصائــص الماليــة للشــركة، بوصفهــا متغيــرات ضابطــة لســلوك المديريــن تجــاه 
نســبة المديونيــة. وقــد أجريــت الدراســة علــى عينــة مكونــة مــن 87 شــركة مســجلة فــي بورصــة 
ــي  ــر ف ــر الحاف ــة مدعمــة لأث ــار الفرضي ــج اختب ــد جــاءت نتائ ــرة 2010 - 2014 . وق عمــان للفت
ــة  ــر الحماي ــة منخفضــة ومدعمــة لأث ــة الإداري ــا تكــون نســبة الملكي ــون عندم ــى الدي ــاد عل الاعتم
عندمــا ترتفــع نســبة الملكيــة الإداريــة. وبذلــك تؤيــد نتائــج الدراســة التوجهــات الفكريــة للدراســات 

الســابقة بشــان العلاقــة العكســية بيــن تركــز الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة .

الكلمات الدالة: الملكية الإدارية، نسبة المديونية.
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المقدمة:

ــر  ــود تأثي ــدم وج ــى ع ــت إل ــي خلص ــة ]Modigliani and Miler; 1958[ الت ــذ دراس من
ــاه  ــلوك الإدارة تج ــاول أن تفســر س ــل تح ــات التموي ــة الشــركة ونظري ــي قيم ــل ف ــكل التموي لهي
ــاط  ــة الالتق ــي: نظري ــات، ه ــك النظري ــرز تل ــن أب ــلّ م ــل، ولع ــكل التموي ــادر هي ــة مص تركيب
pecking order theory التــي تســتند علــى المعلومــات غيــر المتماثلــة فــي تفســير ســلوك الإدارة 

نحــو قــرارات التمويــل... فبموجــب هــذه النظريــة، تفضــل الإدارة اللجــوء إلــى مصــادر التمويــل 
الأقــل حساســية لتبايــن المعلومــات، وذلــك علــى اعتبــار أن كلفــة التمويــل تــزداد مــع زيــادة التبايــن 
 ]Myers and Mailuf, 1984[ ودراســة ]Myers, 1984[ فــي المعلومــات، وتعــد دراســة
ــات  ــن المعلوم ــى أن تباي ــتين إل ــن الدراس ــثُ خلصــت هاتي ــاط، حي ــة الالتق حجــر الأســاس لنظري
بيــن المديريــن ومجهــزي الســيولة )المســتثمرين(، يــؤدي إلــى اختــلاف فــي كلفــة التمويــل، ممــا 
يؤثــر فــي تفضيــل المديريــن لمصــادر الأمــوال، إذ أوضحتــا أن المديريــن غالبــاً مــا يلجئــون إلــى 
المصــادر الداخليــة )الأربــاح المحجــوزة( لتمويــل حاجاتهــم مــن المــوارد الماليــة وذلــك لعــدم وجود 
أثــر لتبايــن المعلومــات فــي كلفــة هــذا المصــدر، ومــن ثــم التفكيــر بالاقتــراض، وأخيــراً الإصــدار 
الجديــد للأســهم إذا دعــت الحاجــة والضــرورة لذلــك، وبحســب هــذه النظريــة فــإن ذلــك الترتيــب 
فــي اختيــار أولويــات مصــادر التمويــل إنمــا يرجــع أساســاً إلــى اختــلاف كلفــة تلــك المصــادر، 
ــى  ــوم عل ــي تق ــد، الت ــا بع ــتMarket Timing Theory فيم ــة التوقي ــه نظري ــا أكدت ــذا م وه
ــب  ــذي يج ــل وال ــب للتموي ــدر المناس ــار المص ــي اختي ــا الإدارة ف ــي تبذله ــود الت ــاس الجه أس
ــي جــاء بهــا  ــة الت ــثُ أوضحــت هــذه النظري ــل، حي ــى التموي ــت الحاجــة إل أن ينســجم مــع توقي
]Baker and Wurgler, 2002[ أن فــي الأوقــات التــي تكــون فيهــا أســعار أســهم الشــركة 

مقيمــة بقيمتهــا الحقيقيــة أو بأعلــى مــن قيمتهــا الحقيقيــة، تلجــأ الإدارة إلــى الاعتمــاد علــى الأمــوال 
الممتلكــة لتمويــل احتياجاتهــا، وذلــك علــى اعتبــار أن إدارة الشــركة ليســت بحاجــة إلــى الاســتفادة 
مــن الفــرق بيــن معــدل العائــد علــى اســتثمار الأمــوال المقترضــة وكلفــة تلــك الأمــوال فــي تعظيــم 
ــن  ــل م ــة بأق ــا أســهم الشــركة مقيم ــون فيه ــي تك ــات الت ــى عكــس الأوق ــة الأســهم، عل ــروة حمل ث
قيمتهــا الحقيقيــة حيــثُ تلجــأ الإدارة، فــي هــذه الأوقــات، إلــى الاقتــراض لتحســين ربحيــة الشــركة، 
ــي  ــم أســهم الشــركة فــي الســوق المال ــة الأســهم .ولمــا كان تقيي ــع حمل ــة مناف ــم دال ــمّ تعظي ومــن ث
يعتمــد علــى جــودة المعلومــات المحاســبية والمتمثلــة بجــودة الأربــاح، فــإن هــذه النظريــة تســتند 
بشــكل غيــر مباشــر علــى فكــرة عــدم تماثــل المعلومــات فــي تفســير ســلوك الإدارة نحــو تفضيــل 

مصــادر التمويــل، وهــي بذلــك تتفــق مــع نظريــة الالتقــاط فــي هــذا الخصــوص.



وحيد عبدالرحمن بانافع / عبدالله خالد بن ربيعان ( 431-403 )
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 Bharath( وعلــى أســاس هــذا الفهــم يعتقــد بعــض الباحثيــن ]انظــر على ســبيل المثــال دراســة
 Selah et( ودراســة   )Valipour and Moradbeygis, 2011( ودراســة   )et al, 2009

ــود  ــركات يع ــن الش ــل بي ــكل التموي ــة هي ــلاف تركيب ــة وراء اخت ــة الكامن al, 2014([ أن الحقيق

بالدرجــة الأساســية إلــى عــدم تماثــل المعلومــات بيــن المديريــن ومجهــزي الســيولة متجاهليــن دور 
الإدارة فــي خلــق فجــوة المعلومــات عــن طريــق تدخلهــا فــي مســتويات جــودة التقاريــر الماليــة، 
ــة رأس  ــى كلف ــوة عل ــك الفج ــلبية لتل ــة أو الس ــار الإيجابي ــن الآث ــتفادة م ــة للاس ــي محاول ــك ف وذل
ــه دراســة  ــا أشــارت إلي ــذا م ــل، وه ــا لمصــادر التموي ــرارات تفضيلاته ــر وتفســير ق ــال لتبري الم
ــل،  ــار مصــادر التموي ]King and Eric, 2007[ عندمــا أوضحــت أن المحــدد الأساســي لاختي

ــظ  ــركة، ويلاح ــهم الش ــي أس ــا ف ــبة ملكيته ــلاف نس ــاً لاخت ــف تبع ــي تختل ــة الإدارة الت ــي منفع ه
ــة  ــن نظري ــوي م ــال الحي ــذا المج ــي ه ــي، ف ــم الغرب ــي العال ــة ف ــة المبذول ــود البحثي ــع للجه المتتب
ــد  ــه ]King and Eric, 2007[ فق ــب إلي ــا ذه ــدت م ــي أك ــات الت ــن الدراس ــد م ــل، العدي التموي
ــرة  ــلال الفت ــية خ ــركة فرنس ــى 112 ش ــت عل ــي أجري ــة ]Hubert De, 2012[ الت ــت دراس بين
2009-1998، أوضحــت أن دوافــع المديريــن فــي تعظيــم دالــة منافعهــم الشــخصية علــى حســاب 
دالــة منافــع حملــة الأســهم، هــي وراء تفضيلاتهــم لمصــادر تمويــل الشــركة، حيــث أظهــرت نتائــج 
الاختبــار الإحصائــي أن العلاقــة مــا بيــن الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة فــي هيــكل التمويــل، 
ــي  ــة ف ــبة المديوني ــع نس ــة الإدارة ترتف ــة لملكي ــبة منخفض ــد نس ــه عن ــي أن ــا يعن ــكل  مم ــذ ش تأخ
ــع  ــون دواف ــة تك ــذه الحال ــل ه ــي مث ــح، إذ ف ــلاف المصال ــر اخت ــل تأث ــك بفع ــل وذل ــكل التموي هي
المديريــن ضعيفــة نحــو تفاعلهــا مــع مصالــح حملــة الأســهم، أمــا عندمــا ترتفــع نســبة ملكيــة الإدارة 
ــا  ــا الخاصــة مم ــق مصالحه ــي ســعيها لتحقي ــة ف ــة الإداري ــادة الانتهازي ــى زي ــؤدي إل ــك ي ــإن ذل ف
ــى  ــر مــن اعتمادهــم عل ــة بدرجــة أكب ــل الداخلي ــى مصــادر التموي ــن الاعتمــاد عل ــؤدي بالمديري ي
ــت دراســة                                                                       ــا بين ــل، كم ــكل التموي ــة هي ــي تركيب ــة ف ــذي يخفــض نســبة المديوني ــون، الأمــر ال الدي
502 شــركة  التــي أجريــت علــى   ]López-lturriaga and Rodriguez-Saenz, 2012[

موزعــة علــى كل مــن اســتراليا وأمريــكا وبريطانيــة ودراســة ]Lotto, 2013[ التــي أجريــت على 
ــم تختلــف نتائجهمــا عــن دراســة  ــة خــلال الفتــرة 2004 - 2008، التــي ل 1351 شــركة بريطاني

ــة فضــلًا  ــة ونســبة المديوني ــة الإداري ــن الملكي ــة عكســية بي ــا وجــود علاق King and Eric، بينت

عــن إشــارتهما إلــى أهميــة الملكيــة المؤسســية ورقابــة كبــار حملــة الأســهم علــى الســلوك الانتهازي 
للمديريــن عندمــا أوضحــت أهميــة زيــادة نســبة المديونيــة فــي تركيبــة هيــكل التمويــل للحــد مــن 

ــة للمديريــن. ــة إلــى جانــب دورهــا فــي فــرض القيــود علــى التصرفــات المالي تكاليــف الوكال
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ــداد  ــي وامت ــم الغرب ــي العال ــي يحظــى بهــا هــذا الموضــوع ف ــة الت ــة البحثي وإزاء هــذه الأهمي
لتلــك الجهــود تأتــي الدراســة الحاليــة التــي تســتهدف بالاختبــار والتحليــل الإحصائــي تقديــم أدلــة 
مســتمدة مــن واقــع البيئــة الأردنيــة عــن العلاقــة بيــن الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة، وذلــك 
لمعرفــة مــا إذا كان للملكيــة الإداريــة الأثــر الهــام فــي تحديــد تركيبــة هيــكل التمويــل، وذلــك فــي 
ظــل مجموعــة مــن خصائــص الماليــة للشــركة بصفهــا متغيــرات ضابطــة لســلوك المديريــن اتجــاه 

نســبة المديونيــة.

مشكلة الدراسة:

لقــد ســاهم التبايــن فــي حقــوق الســيطرة الإداريــة وحقــوق حملــه الأســهم فــي التدفقــات النقديــة 
ــة  ــه الوكال ــن منظــور علاق ــي م ــلوكها الوظيف ــي انحــراف الإدارة عــن س ــة ف بالشــركات الأردني
ــه  ــن دال ــد م ــرارات تزي ــن خــلال اتخــاذ ق ــك م ــه الأســهم( وذل ــروه حمل ــم ث ــي تعظي ــل ف ) المتمث
ــه الأســهم لمخاطــر الأعمــال  ــد مــن تعــرض حمل المنافــع الشــخصية للمديريــن، مــن جهــة، وتزي
ــات  ــوارد المتاحــة للشــركة والتدفق ــن الم ــة م ــة المتوقع ــات النقدي ــن التدفق ــن بي ــن التباي ــئة م الناش
النقديــة الخارجــة المتفــق عليهــا مــع المديريــن، مــن جهــة أخــرى، لذلــك بــرزت ظاهــره الملكيــة 
ــد نســبه  ــة: ولكــن مــع تزاي ــة فــي معالجــه مشــكله الوكال ــات الفاعل ــة باعتبارهــا أحــد الآلي الإداري
اســتحواذ المديريــن علــى رأس مــال الشــركة بالشــكل الــذي أصبحــت فيــه الملكيــة الإداريــة تمثــل 
ــي  ــتثمار الأجنب ــتثمار والاس ــات الاس ــب هيئ ــى جان ــركات )إل ــة بالش ــكل الملكي ــات هي ــد مكون أح
وكبــار حملــه الأســهم( فقــد تقوضــت صحــه فرضيــه اعتبــار الملكيــة الإداريــة أحــد آليــات حوكمــة 
ــة للحــد مــن  ــة الوكال ــة فــي علاق ــح الأطــراف المختلف ــاع مصال ــة فــي ضبــط ايق الشــركات الفاعل
مشــاكلها وتكاليفهــا، وخاصــه فــي ضــوء إمكانيــة اســتخدام جــودة الأربــاح مــن قبــل المديريــن فــي 
ــم بــروز مشــكلة عــدم تماثــل المعلومــات فــي ســوق رأس المــال  خلــق فجــوة المعلومــات ومــن ث
التــي ينعكــس أثرهــا علــى كلفــة التمويــل لتقليــص فرصــة الاعتمــاد علــى الديــون لتمويــل الأنشــطة، 
ويؤكــد الجــدول رقــم )1( ذلــك التحليــل اذ يبيــن مــدى اختــلاف نســبه المديونيــة التــي تعكــس اعتمــاد 
الشــركة علــى الديــون فــي تمويــل انشــطتها باختــلاف نســبه الملكيــة الإداريــة، ممــا يؤســس ذلــك 

إلــى إمكانيــه محــورة مشــكلة الدراســة فــي الســؤال الآتــي:

ــة،  ــي الشــركات الأردني ــة ف ــة ونســبة المديوني ــة الإداري ــن نســبة الملكي ــة بي هــل توجــد علاق
فــي ظــل وجــود بعــض المتغيــرات الضابطــة، مثــل: حجــم الشــركة، وربحيتهــا، ونســبة الأصــول 

الملموســة فيهــا، الســيولة، ومخاطــر الشــركة ومعــدل النمــو؟
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جدول رقم )1( نسبه الملكية الإدارية والمديونية في شركات عينه الدراسة

نسبه المديونيةنسبه الملكية الإدارية
39.4%5 % فاقل
% 6-1534.6%
% 16-2529.8%

%22.5 26 % فأكثر

أهمية الدراسة:

تنبع أهمية الدراسة من النقاط الآتية:  

وفقــاً لرؤيــة ]Mueller and Spitz-Oener, 2006[ يوجــد تأثيــران متعارضــان . 1
ــر  ــو أث ــي فه ــا الثان ــز أم ــر الحاف ــا: الأول أث ــل هم ــكل التموي ــى هي ــة عل ــة الإداري للملكي
التحصيــن، ولــكل منهمــا نتائجــه علــى تكلفــة الوكالــة، فأثــر الحافــز يتمثــل فــي رفــع كلفــة 
الوكالــة للديــون بفعــل زيــادة اعتمــاد المديريــن، وفقــاً لهــذا الفــرض، علــى الديــون فــي 
تمويــل أنشــطة الشــركة، بينمــا يتمثــل أثــر التحصيــن فــي ارتفــاع كلفــة الوكالــة للملكيــة 
ــبة  ــركة بنس ــطة الش ــل أنش ــي تموي ــة ف ــادر الداخلي ــى المص ــن إل ــوء المديري ــة لج نتيج
ــة  ــة الإداري ــن الملكي ــة بي ــإن دراســة العلاق ــه ف ــى الديــون، وعلي ــر مــن اعتمادهــا عل أكب
وهيــكل التمويــل سيســاعد علــى الكشــف، مــا إذا كانــت إدارات الشــركات الأردنيــة 
ترجــح فرضيــة الحافــز علــى فرضيــة التحصيــن، أو العكــس، فــي ســلوكها اتجــاه اختيــار 
مصــادر التمويــل، أم أنهــا تســعى لخلــق حالــة مــن التــوازن فــي اختيــار هيــكل التمويــل 
بالشــكل الــذي يحــد مــن مشــكلة تعــارض المصالــح ويجعــل تلكمــا النوعيــن مــن تكاليــف 

ــا. الوكالــة فــي حدودهــا الدني

ســة . 2 را ود  ]Siregar  and  Utama,  2008 [ ســة  را د مــن  كل  تــرى 
]Al-Fayoumi and Abuzayed, 2009[ أن بالإمــكان النظــر إلــى الملكيــة الإداريــة 

ــط  ــى ضب ــل عل ــي تعم ــركات الت ــة الش ــة لحكوم ــات الداخلي ــن الآلي ــة م ــا آلي ــى أنه عل
الســلوك الانتهــازي للمديريــن اتجــاه اختيــار مصــادر تمويــل الشــركة، وتوجهــه بالشــكل 
الــذي يســاهم فــي تعظيــم منافــع حملــة الأســهم، وعليــه فــإن دراســة العلاقــة بيــن الملكيــة 
الإداريــة ونســبة المديونيــة يمكــن أن يســاعد فــي تقييــم مــدى فاعليــة هــذه الآليــة فــي الحــد 
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مــن تعــارض المصالــح وزيــادة قيمــة الشــركة ومــن ثــم تعظيــم ثــروة حملــة الأســهم.

ــكل . 3 ــة وهي ــة الإداري ــن الملكي ــة بي ــل الفكــري للعلاق تحــاول الدراســة مــن خــلال التأصي
التمويــل تقديــم تحليــلًا اســتدلالياً يؤكــد بــأنّ دوافــع الإدارة هــي المحــدد الأســاس لتركيبــة 
هيــكل التمويــل، وليــس كمــا يعتقــد البعــض بــأن محــددات هيــكل التمويــل هــي مؤشــرات 
ماليــة مثــل ربحيــة الشــركة وســيولتها وطبيعــة موجوداتهــا الملموســة ومخاطرهــا… إلــخ 
ــة  ــة ])Pratheepan and Banda, 2016( ودراس ــال دراس ــبيل المث ــى س ــر عل ]انظ
ــدة،  ــان والعق ــة ( رمض ــلامة، 2014( ودراس ــدي وس ــة )الزبي ــم، 2015( ودراس )هاش

.]) 2011

الدراسات السابقة:

منــذ أكثــر مــن عقديــن مــن الزمــان وموضــوع العلاقــة بيــن الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة 
يحظــى باهتمــام الباحثيــن فــي العالــم الغربــي، وقــد أفــرز ذلــك الاهتمــام نتائــج هامــة بشــأن تلــك 
ــذا  ــي ه ــت ف ــي أجري ــات الت ــدث الدراس ــتعراض أح ــرة اس ــذه الفق ــي ه ــم ف ــوف يت ــة، وس العلاق
الخصــوص، مــع التركيــز علــى تلــك التــي أجريــت فــي الــدول الآســيوية والعربيــة، وذلــك للتشــابه 

الكبيــر بيــن بيئــه تطبيقاتهــا ومجــال هــذه الدراســة وعلــى النحــو الآتــي:

دراســة ]Shoaib and yseushi, 2015[: حاولــت هــذه الدراســة فحــص العلاقــة بيــن . 1
الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة فــي الشــركات غيــر الماليــة المســجلة فــي بورصــة 
كراشــي للفتــرة 2008 – 2012 وقــد تضمــن نمــوذج الاختبــار عــدة متغيــرات ضابطــة 
لتحييــد أثرهــا فــي تلــك العلاقــة مثل حجــم الشــركة والتدفقــات النقديــة الحرة ومعــدل النمو 
ــاح، ولغــرض  ــراً معــدل توزيعــات الأرب ــى مجمــوع الأصــول وأخي ــار إل ونســبةُ الاندث
ــي  ــى تدن ــة للإشــارة إل ــة الإداري ــان نســبة الملكي ــق هــدف الدراســة اســتخدم الباحث تحقي
مســتواها ومربــع النســبة للإشــارة إلــى ارتفاعهــا، وقــد جــاءت نتائــج الدراســة أن العلاقــة 
ــة  ــة، بينمــا العلاق ــة معنوي ــة إيجابي ــة، هــي: علاق ــة ونســبة المديوني ــة الإداري ــن الملكي بي
بيــن مربــع نســبة الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة، هــي علاقــة عكســية معنويــة، وقــد 
دفعــت تلكمــا النتيجتيــن بالباحثيــن إلــى وصــف العلاقــة بيــن المتغيريــن علــى أنهــا علاقــة 
ذات شــكل  ذلــك لأنهمــا )أي الباحثــان( وجــد أن نســبة المديونيــة تــزداد مــع تزايــد نســبة 
الملكيــة الإداريــة إلــى حــدٍ مــا ثــم تبــدأ تلــك النســبة بالتناقــص مــع تزايــد نســبة الملكيــة 
الإداريــة، وبذلــك فــإن نتائــج هــذه الدراســة تدعــمُ نتائــج دراســة ســابقة أجريــت علــى 60 
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.]Din and Javia, 2012[ شــركة صناعيــة فــي باكســتان وهــي دراســة

وفــي تنزانيــا أجــرى Moussa and Chichi دراســتين الأولــى فــي عــام 2013 بينمــا . 2
الثانيــة فــي عــام 2014، اســتهدفت الدراســة الأولــى فحــص العلاقــة بيــن هيــكل الملكيــة 
وهيــكل رأس المــال، والعلاقــة بيــن الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة وذلــك باســتخدام 
عينــة حجمهــا 35 شــركة للفتــرة 2000 - 2009 وفــي ظــل وجــود عــدد مــن المتغيــرات 
ــة الحــرة  ــات النقدي ــرات هــي: التدفق ــار، هــذه المتغي ــي كلا نموذجــي الاختب الضابطــة ف
ومعــدل النمــو والأداء ومخاطــرة الشــركة وحجمهــا وربحيتهــا والضرائــب، وقــد جــاءت 
ــة  ــكل الملكي ــن هي ــة بي ــة تبادلي ــى وجــود علاق ــى مشــيرة إل ــة الأول ــار العلاق ــج اختب نتائ
ــج  ــا كشــفت نتائ ــي الآخــر، بينم ــر ف ــا يؤث ــي أن كل منهم ــا يعن ــال، مم ــكل رأس الم وهي
العلاقــة الثانيــة عــن وجــود علاقــة غيــر خطيــة بيــن الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة 

وأن هــذه العلاقــة تأخــذ شــكل .

ــكل  ــن هي ــة بي ــافية للعلاق ــة استكش ــوان )دراس ــت بعن ــي كان ــة والت ــتهما الثاني ــا دراس أمّ
الملكيــة وكل مــن نســبة المديونيــة وسياســة توزيعــات الأربــاح...( فقــد أجريــت علــى 35 
ــار أحــد عشــرة  ــة للفتــرة 2000 – 2009 ووســعت الدراســة إلــى اختب شــركة غيــر مالي
فرضيــة، اثنــان منهمــا تتعلــق بالملكيــة الإداريــة وهمــا الفرضيــة الخامســة التــي تفيــد أنــه 
ــات  ــتوى التدفق ــض مس ــى خف ــك إل ــا أدى ذل ــة كلم ــة الإداري ــتوى الملكي ــع مس ــا ارتف كلم
النقديــة الحــرة، أمــا الفرضيــة الأخــرى فهــي الفرضيــة الثامنــة فــي الدراســة وتفيــد بوجــود 
علاقــة ســلبية بيــن الملكيــة الإداريــة وتوزيعــات الأربــاح وقــد أظهــرت نتائــج الاختبــار 
الإحصائــي للأولــى صــدق فرضيــة تقــارب المصالــح إذ بينــت النتائــج أن المســتوى 
المتدنــي مــن الملكيــة الإداريــة يســاعد علــى زيــادة التدفقــات النقديــة الحــرة وذلــك بســبب 
زيــادة الاعتمــاد علــى الديــون فــي تمويــل الأنشــطة، أمــا فيمــا يخــص العلاقــة الثانيــة فقــد 
ــات  ــة وتوزيع ــة الإداري ــن الملكي ــة بي ــية معنوي ــة عكس ــج عــن وجــود علاق ــفت النتائ كش
ــار  ــج اختب ــى أنّ نتائ ــن، وتجــدر الإشــارة إل ــة التحصي ــاح ممــا يؤكــد صحــة فرضي الأرب
ــد  ــا، ق ــي ســعت الدراســة لفحصه ــاح الت ــات الأرب ــة وتوزيع ــن نســبة المديوني ــة بي العلاق
أظهــرت أنــه كلمــا زادت نســبة المديونيــة تتبعهــا زيــادة فــي توزيعــات الأربــاح والعكــس 
صحيــح ممــا يعنــي ذلــك أن العلاقــة بيــن نســبة المديونيــة والملكيــة الإداريــة هــي أيضــاً 

علاقــة عكســية وتأخــذ شــكل .
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دراســة ]Nezhad et al, 2013[ وكانــت بعنــوان )العلاقــة بيــن الملكيــة الإداريــة . 3
وهيــكل رأس المــال والقيمــة الســوقية للشــركة: أدلــة مــن بورصــة طهــران( وتهــدف إلــى 
اختبــار فرضيتيــن همــا: الأولــى وجــود علاقــة ذات دلالــة معنويــة بيــن الملكيــة الإداريــة 
ــة  ــة الإداري ــبة الملكي ــيم نس ــة بتقس ــذه الفرضي ــار ه ــم اختب ــد ت ــال، وق ــكل رأس الم وهي
إلــى خمــس فئــات هــي: صفــر – 20%، 21 – 40%، 41 – 60%، 61 – 80%، 
وأخيــراً 81 – %100، وتفتــرض الثانيــة وجــود علاقــة ذات دلالــة معنويــة، بيــن هيــكل 
رأس المــال والقيمــة الســوقية للشــركة، وقــد تــم فحــص هــذه الفرضيــة فــي ظــل الفئــات 
الخمــس الســابقة للملكيــة الإداريــة، واســتخدم Nezhad وزمــلاؤه البيانــات الماليــة للفتــرة 
2007 – 2011 لعينــة مكونــة مــن 658 شــركة إيرانيــة مســجلة فــي بورصــة طهــران 

وقــد كشــفت النتائــج الإحصائيــة للفرضيــة الأولــى عــن عــدم وجــود علاقــة بيــن الملكيــة 
الإداريــة وهيــكل رأس المــال عنــد مســتوى ملكيــة أقــل مــن %20، وتتجــه هــذه العلاقــة 
ــد مســتوى ملكيــة -41 ــد مســتوى %40-21، بينمــا تصبــح موجبــة عن إلــى الســلبية عن
ــة  %100، أمــا العلاقــة بيــن هيــكل رأس المــال والقيمــة الســوقية للشــركة، فهــي موجب
معنويــة فــي كل مســتويات الملكيــة الإداريــة، ولكــن العلاقــة بيــن الملكيــة الإداريــة والقيمة 
الســوقية للشــركة، هــي: غيــر معنويــة عنــد مســتوى صفــر – %20، ومعنويــة موجبــة 
عنــد مســتوى ملكيــة 21 – %100، وبهــذه النتائــج توصــل Nezhad وزمــلاؤه أن 

العلاقــة بيــن الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة، هــي، علاقــة طرديــة.

والرافعة . 4 الإدارية  الملكية  بين  العلاقة   ]Vo and Nguyen, 2014[ بحث  فيتنام  وفي 
المالية وسياسات توزيع الأرباح على عينة مكونة من 81 شركة للفترة 2007 – 2012، 
الإدارية  الملكية  بين  الأول وجود علاقة سالبة  تفترض  حيثُ فحصت ثلاث فرضيات، 
الإدارية وتوزيعات  الملكية  بين  الثانية وجود علاقة سالبة  وافترضت  المالية،  والرافعة 
الأرباح  توزيعات  بين  افترضت وجود علاقة سالبة  فقد  الأخيرة  الفرضية  أمّا  الأرباح، 
والرافعة المالية، وقد تضمن نموذج اختبار الفرضية الأولى على ثلاثة متغيرات ضابطة 
اختبار  نموذج  تضمن  كما  الشركة  وحجم  المبيعات  ونمو  الحرة  النقدية  التدفقات  هي: 
الفرضية الثانية، أيضاً، على ثلاثة متغيرات ضابطة هي التدفقات النقدية الحرة والسيولة 
وحجم الشركة، أما نموذج اختبار الفرضية الثالثة فقد تضمن على المتغيرات الضابطة 
التالية: الأصول الملموسة ونمو المبيعات وربحية الشركة وقد جاءت نتائج الدراسة مدعمةً 
للفرضية الأولى حيثُ كشفت عن وجود علاقة سلبية معنوية بين نسبة الملكية الإدارية 
مصادر  اختيار  نحو  المديرين  لسلوك  الوكالة  نظرية  تفسير  دعم  مما  المالية  والرافعة 
التمويل في الشركات الفيتنامية، كما بينت النتائج وجود تأثير للملكية الإدارية في سياسة 
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احتجاز الأرباح، وقد فسر Vo وزميله ذلك التأثير برغبة الإدارة بتعويض الاعتماد على 
المالية  المخاطرة  الشركة سعياً وراء خفض  أنشطة  لتمويل  المحجوزة  بالأرباح  الديون 
بين  العلاقة  أن  الالتقاط، خاصة  تماماً مع مضمون نظرية  تنسجم  نتيجة  للشركة، وهي 

توزيعات الأرباح والرافعة المالية، ظهرت في هذه الدراسة علاقة تبادلية عكسية.

وفــي مصــر حــاول ]Wahb, 2014[ تقديــم دليــل علــى أثــر الملكيــة الإداريــة فــي نســبة . 5
ــاً  ــراً ملطف ــة متغي ــة الإداري ــار الملكي ــك مــن خــلال اعتب ــال وذل ــي رأس الم ــة ف المديوني
ــة  ــات المالي ــث البيان ــتخدم الباح ــد اس ــركة، وق ــة وأداء الش ــبة المديوني ــن نس ــة بي للعلاق
لعينــة مكونــة مــن 40 شــركة صناعيــة مصريــة للفتــرة 2008 – 2010 حيــثُ افتــرض 
ــرى،  ــارةً أخ ــلبي، وت ــارة، س ــة، ت ــك العلاق ــى تل ــة عل ــة الإداري ــر الملكي ــون تأثي أن يك
إيجابــي، وقــد ضمــن نمــوذج الاختبــار مجموعــة مــن المتغيــرات الضابطــة تمثلــت فــي: 
حجــم الشــركة، وعمرهــا، والملكيــة المؤسســية والخاصــة ونســبة كبــار المســاهمين 
ونســبة الســيولة ونســبة الأصــول الملموســة، وقــد عبــر الباحــث عــن أداء الشــركة بقيمــة 
Tobns Q، وقــد كانــت نتيجــة الاختبــار الإحصائــي تفيــد بــأن أثــر الملكيــة الإداريــة على 

ــة  ــي حال ــاً ف ــا، وموجب ــة وجوده ــي حال ــالباً ف ــة والأداء، س ــبة المديوني ــن نس ــة بي العلاق
غيابهــا وعلــى هــذا الأســاس وصــف الباحــث الملكيــة الإداريــة علــى أنهــا مــن الآليــات 
الداخليــة الهامــة لحكومــة الشــركات لمــا تلعبــه مــن دور فــي تقــارب مصالــح الأطــراف 
المختلفــة فــي علاقــة الوكالــة كمــا توصــل Wahb بأنّــه ليــس هنــاك ترتيــب واحــد مفضــل 
لأولويــات مصــادر التمويــل مثلمــا تفــرض نظريــة الالتقــاط، وإنمــا هنــاك أشــكال مختلفــة 
ــكل  ــات هي ــة مكون ــوة رقاب ــف أو ق ــى ضع ــد عل ــل تعتم ــادر التموي ــات مص ــن أولوي م
الملكيــة، إلــى جانــب القيــود التــي تفرضهــا المتغيــرات الضابطــة علــى ســلوك المديريــن 

ودوافعهــم اتجــاه اختيــار مصــادر التمويــل.

وفــي الصيــن درس ]Ruan et al, 2011[ أثــر الملكيــة الإداريــة علــى هيــكل رأس المال . 6
وقيمــة الشــركة وذلــك عــن طريــق اختبــار أربعــة فرضيــات، ذهبــت الأولــى منهــا إلــى 
فــرض أن العلاقــة بيــن الملكيــة الإداريــة وقيمــة الشــركة هــي علاقــة غيــر خطيــة، بينمــا 
افترضــت الثانيــة أن العلاقــة بيــن الملكيــة الإداريــة وهيــكل رأس المــال هــي علاقــة غيــر 
خطيــة، أمــا الثالثــة، فهــي الأهــم بتصــور الباحــث، ذلــك لأنهــا قامــت علــى فرضيــة تأثيــر 
الملكيــة الإداريــة علــى هيــكل رأس المــال، ومــن ثــم علــى قيمــة الشــركة، أمــا الفرضيــة 
ــوذج  ــن نم ــد تضم ــركة، وق ــة الش ــى قيم ــلبي عل ــال س ــر رأس الم ــرى أن أث ــة فت الرابع
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اختبــار الفرضيــات علــى المتغيــرات الضابطــة الآتيــة: نســبة المديونيــة وحجــم الشــركة، 
ــد ســبعة مســتويات  ــام Ruan وزمــلاؤه بتحدي ــد ق ــة فق ــة الإداري ــر الملكي ــار تأثي ولاختب
للملكيــة الإداريــة تبــدأ بمســتوى %5 فأقــل وتنتهــي بقيمــة أكبــر مــن %55 وقــد كان طول 
الفئــة %10، وقــد جــاءت نتائــج الدراســة التــي أجريــت علــى 197 شــركة للفتــرة 2002 
-2007 توضــح أولًا أن العلاقــة موجبــة معنويــة بيــن الملكيــة الإداريــة ونســبة المديونيــة 
ــة  ــى علاق ــر – %17.8 وتتحــول إل ــة صف ــتوى ملكي ــد مس ــال، عن ــكل رأس الم ــي هي ف
ــة  ــة 17.8 – %46.6، وتأخــذ نســبة المديوني ــة إداري ــن مســتوى ملكي ــة بي ســلبية معنوي
بالانخفــاض الحــاد بعــد مســتوى %46.6 وبذلــك تكــون نســبة المديونيــة فــي الشــركات 
الصينيــة فــي أعلــى مســتوياتها عندمــا تكــون الملكيــة الإداريــة أقــل مــن %17.8، وثانيــاً 
ــلال  ــن خ ــركة م ــي أداء الش ــر ف ــة تأثي ــة الإداري ــى أن للملكي ــة إل ــت الدراس ــد توصل فق
ــة واحــدة؛ إذ  تأثيرهــا فــي هيــكل رأس المــال، لكــن هــذا التأثيــر لا يتصــف بوتيــرة ثابت
يكــون أداء الشــركة فــي أفضــل حــال عنــد مســتوى ملكيــة إداريــة أقــل مــن %18 وقــد 
فســر Ruan وزمــلاؤه هــذه النتيجــة بفرضيــة تقــارب المصالــح، ويأخــذ الأداء بالتناقــص 

كلمــا زادت نســبة الملكيــة الإداريــة وقــد نســب الباحثيــن ذلــك إلــى فرضيــة التحصيــن.

و أجريت في الأردن دراستان هما:. 7

دراســة ]الكيلانــي، 2010[ هدفــت هــذه الدراســة إلــى اختبــار العلاقــة بيــن تركيبــة أ. 
هيــكل الملكيــة وتركيبــة رأس المــال باســتخدام البيانــات الماليــة لعينــة مكونــة مــن 
ــة  ــت الدراس ــد قام ــرة 2004 – 2008، وق ــة تغطــي الفت عشــرة شــركات صناعي
ــكل رأس  ــى هي ــار المســاهمين عل ــر نســبة كب ــى تفحــص أث ــن الأول ــى فرضيتي عل
المــال بينمــا تفحــص الثانيــة أثــر نســبة ملكيــة أعضــاء مجلــس الإدارة علــى هيــكل 
رأس المــال، وقــد كشــف المســح الــذي أجــراه الباحــث أن الشــركات عينــة الدراســة 
تميــل إلــى اســتخدام مصــادر التمويــل الداخلــي فــي تمويــل أنشــطتها إذ بلــغ متوســط 
نســبة المديونيــة %28.79، وأن نســبة ملكيــة أعضــاء مجلــس الإدارة تقــارب مــن 
%46.4، كمــا أظهــر المســح أن نســبة كبــار المســاهمين تبلــغ %52.8 ممــا يعنــي 
وجــود ظاهــرة تركــز الملكيــة، أمــا نتائــج اختبــار الفرضيتيــن فقــد أظهــرت عــدم 
ــار المســاهمين  ــة كب ــس الإدارة وملكي ــة أعضــاء مجل ــكل مــن ملكي ــر ل وجــود تأثي
ــرات،  ــة، وهــي نتيجــة لا تنســجم مــع النســب المذكــورة للمتغي فــي نســبة المديوني
فعلــى الرغــم مــن انخفــاض نســبة المديونيــة وارتفــاع نســبة ملكيــة أعضــاء مجلــس 
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الإدارة، فــإن نتائــج الاختبــار دحضــت فرضيــة البحــث، والحــال كذلــك مــع نســبة 
ملكيــة كبــار حملــة الأســهم، ويعتقــد الباحــث أن الســبب الأســاس وراء هاتيــن 

النتيجتيــن صغــر حجــم العينــة.

دراســة ]Al-Fayoumi and Abuzayed, 2009[، تهــدف هــذه الدراســة إلــى 	. 
اختبــار أثــر هيــكل الملكيــة فــي قــرارات الشــركة الماليــة فــي ضــوء نظريــة الوكالــة 
ــهم  ــة الأس ــار حمل ــة وكب ــة الإداري ــن الملكي ــر كل م ــص أث ــلال فح ــن خ ــك م وذل
والملكيــة المؤسســية علــى نســبة المديونيــة وقــد اســتخدم الباحثــان بيانات 41 شــركة 
صناعيــة تشــكل %65 مــن شــركات القطــاع الصناعــي الأردنــي، وتغطــي الفتــرة 
ــت  ــرات ضابطــة تمثل ــار ســتة متغي ــد تضمــن نمــوذج الاختب 2001 – 2005، وق

ــر  ــرة والوف ــركة والمخاط ــم الش ــة وحج ــول الملموس ــبة الأص ــة ونس ــي الربحي ف
ــة العكســية  ــدت العلاق ــد أي ــج هــذه الدراســة فق ــا نتائ ــو، أم ــدل النم ــي ومع الضريب
بيــن نســبة المديونيــة والملكيــة الإداريــة لكنهــا لــم تؤيــد أثــر الملكيــة المؤسســية فــي 
نســبة المديونيــة، كمــا بينــت النتائــج أن هيــكل رأس المــال يتأثــر بــكل مــن ربحيــة 

الشــركة وحجمهــا ومعــدل النمــو فــي المبيعــات.

يُظهر التحليل المقارن أن هذه الدراسة تعد امتداد لجهود الباحثين في هذا المجال، بيد أن ما 
تميزها عن الدراسات التي أجريت في الأردن، فيتمثل في شمولية عينتها حيثُ لم تقتصر الدراسة 
على قطاع واحد فقط وإنما على ثلاثة قطاعات، من جهة، وتركيزها على اختبار أثر نسبة الملكية 
للشركة  المالية  الخاصة بخصائص  المتغيرات  المديونية، وأخيراً فحص دور  الإدارية على نسبة 
)مثل ربحيه الشركه، وحجمها وسيولتها ...الخ( على تلك العلاقة، وهو الأمر الذي لم يفحص من 
قبل الدراسات السابقة التي أجريت في الأردن، مما يجعلها الأولى من نوعها في الأردن والوطن 

العربي، وهذا مما يضيف بعداً آخرَ لأهميتها.

منهجية الدراسة:

فرضية الدراسة:

يصوغ الباحث، في ضوء مشكلة الدراسة، الفرضية الآتية:

H: يوجــد أثــر ذات دلالــة إحصائيــة لنســبة الملكيــة الإداريــة فــي نســبة المديونيــة فــي ظــل 
0

وجــود المغيــرات المتعلقــة بالخصائــص الماليــة للشــركة .
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مجتمع وعينة الدراسة:

يتكــون مجتمــع الدراســة مــن جميــع الشــركات الصناعيــة والخدميــة والعقاريــة المســجلة فــي 
ســوق عمــان لــلأوراق الماليــة لســنة 2014 والبالــغ عددهــا 165 شــركة، وقــد ســحبت مــن ذلــك 

المجتمــع عينــة للدراســة وفقــاً للشــرطين الآتييــن:

توفــر جميــع البيانــات اللازمــة لاحتســاب متغيــرات الدراســة لمــدة خمــس ســنوات متتاليــة . 1
ــد أدنى. كح

أن تكون الشركة متداولة أسهمها في بورصة عمان خلال فترة الدراسة 2010 – 2014، . 2
وأن لا تكون قد اندمجت مع شركة أخرى خلال تلك الفترة.

جدول رقم )2( مجتمع وعينة الدراسة موزعة بحسب القطاعات الاقتصادية

البيان
قطاع 

الصناعة
المجموعقطاع العقاريقطاع الخدمات

%العدد%العدد%العدد%العدد

7243.66036.43320165100الشركات المدرجة

2734.63342.31823.178100الشركات المستبعدة

4551.727311517.387100عينة الدراسة

وبنــاءً علــى ذلــك فقــد تــم اســتبعاد )78( شــركة لعــدم اســتيفائها الشــرطين الســابقين ممــا جعــل 
ــا  ــاً لم ــة وفق ــة الثلاث ــى القطاعــات الاقتصادي ــن 87 شــركة موزعــة عل ــون م ــة الدراســة تتك عين

يظهــره الجــدول رقــم )2(.

متغيرات الدراسة:

يتطلــب الاختبــار الإحصائــي لفرضيــه الدراســة قيــاس المتغيــرات التــي شــملتها تلــك الفرضيــة 
وعلــى النحــو الآتي:

المتغيــر المســتقل ويتمثــل فــي نســبة الملكيــة الإداريــة: يقصــد بالملكيــة الإداريــة نســبة أ. 
مــا يمتلكــه أعضــاء مجلــس الإدارة والمديريــن التنفيذييــن فــي رأس مــال الشــركة وعليــه 
تقــاس بقســمة عــدد الأســهم المملوكــة مــن قبــل تلــك الشــريحة علــى مجمــوع أســهم رأس 
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المــال المدفــوع. وتظهــر نتيجــة قيــاس نســبة الملكيــة الإداريــة ارتفاعهــا فــي الشــركات 
عينــة الدراســة وكان القطــاع الخدمــي أكثــر القطاعــات ارتفاعــاً إذ بلــغ متوســطها 
ــغ متوســطها فيــه  %26.51، بينمــا النســبة الأقــل كانــت فــي القطــاع العقــاري حيــث بل
ــة  ــبة الملكي ــب نس ــث بتبوي ــوم الباح ــة يق ــي الدراس ــار فرضيت ــرض اختب %13.2. ولغ
الإداريــة إلــى أربعــة مســتويات هــي: %5 فأقــل، %15-6، %25-16، أكثــر مــن 25%.
ويســتندُ الباحــث فــي هــذا التبويــب علــى معياريــن، أولهمــا: أن أقــل قيمــة لهــذه النســبة فــي 
مشــاهدات الدراســة البالغــة )435( مشــاهدة، هــي %3.2 وأن أكبــر قيمــة هــي 38.4% 
ــل طــول  ــك الشــكل يجع ــة بذل ــة الإداري ــبة الملكي ــتويات نس ــب مس ــي أن تبوي ــذا يعن وه
الفئــة فــي المســتويات الأربعــة متناســق. أمــا الاعتبــار الثانــي فهــو لمعرفــة طبيعــة وشــكل 
تأثيــر الزيــادة فــي نســبة الملكيــة الإداريــة علــى نســبة المديونيــة وهــو أســلوب متبــع فــي 
مثــل هــذه الدراســات ]انظــر علــى ســبيل المثــال دراســة )Ruan et al, 2011( ودراســة 

.])Nezhad et al., 2013(

جدول رقم )3( الوصف والتوزيع الإحصائي لعينة الدراسة وفقاً للملكية الإدارية

البيان
القطاعات

عقاريخدميصناعي
%13.2%26.51%23.6المتوسط الحسابي
0.32530.34350.3279الانحراف المعياري

توزيع المشاهدات على 
الفئات

17 مشاهدة24 مشاهدة26 مشاهدة%5 فأقل

6-15%432619

16-
25%

653416

أكثر من 
25%

915123

22513575مجموع المشاهدات

ــة ب.  ــات المالي ــي الأدبي ــام ف ــاق ت ــاك اتف ــس هن ــبة المديونية:لي ــل بنس ــع ويتمث ــر التاب المتغي
علــى طريقــة واحــدة لحســاب نســبة المديونيــة، فتبنــي طريقــة دون غيرهــا يرجــع 
بالأســاس إلــى الهــدف المــراد تحقيقــه مــن التحليــل، لهــذا اســتخدم بعــض الباحثيــن أمثــال 
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]Havakimion, 2006[ نســبة إجمالــي الديــون إلــى إجمالــي الأصــول، فــي حيــن 

اســتخدم آخــرون مثــل ]Flannery and Rang an, 2006[ نســبة القيمــة الســوقية 
الدفتريــة  القيمــة  إلــى  القيمــة الســوقية  الثالــث يســتخدم نســبة  للديــون، والبعــض 
نســبة  يســتخدم  الرابــع  والبعــض   .]Huang and Song, 2006[ مثــل  للديــوان 
القيمــة الدفتريــة للديــون طريقــة الأجــل إلــى القيمــة الدفتريــة لإجمالــي الأصــول 
مثــل ]D’Mello and Miranda, 2010[. ولغــرض هــذه الدراســة يســتخدم الباحــث 
 Myers,[ ــه ــا وصف ــه كم ــك لكون ــة وذل ــبة المديوني ــن نس ــر ع ــر للتعبي ــاس الأخي المقي
1977[ بأنــه مــن أكثــر المقاييــس التــي يظهــر تأثيــر تكاليــف الوكالــة علــى الديــون ممــا 

ــاس هــذه النســبة ارتفاعــاً  ــق أهــداف الدراســة. وتظهــر نتيجــة قي ــه الأنســب لتحقي يجعل
ملحوظــاً فــي الشــركات عينــة الدراســة حيــث بلــغ متوســطها %29.5 وإن القطــاع 
العقــاري أكثــر القطاعــات الاقتصاديــة فــي الأردن مديونيــة حيــث يبلــغ متوســطها 
%34.1 بينمــا يبلــغ متوســط نســبة مديونيــة القطــاع الصناعــي %29.6. ويجــد الباحــث 
فــي ارتفــاع نســبة المديونيــة بهــذه الصــورة فــي الشــركات عينــة الدراســة، مــن جهــة، 
وتقــارب متوســطها فــي القطاعــات الثلاثــة، مــن جهــة ثانيــة، فــي ظــل التبايــن الواضــح 
ــة  ــاً لأهمي ــاً إضافي ــرراً عملي ــك القطاعــات، يجــد مب ــي تل ــة ف ــة الإداري ــي نســبة الملكي ف

ــة. ــة الأردني ــي البيئ إجــراء هــذه الدراســة ف

جدول رقم )4( الوصف الإحصائي لنسبة المديونية في عينة الدراسة

العينة ككلالبيان
القطاعات

عقاريخدميصناعي
29.626.834.1%29.5المتوسط الحسابي
0.28950.27780.29130.3025الانحراف المعياري

0.25630.26810.27220.2817معامل التشتت

المتغيــرات الرقابيــة: المتغيــرات المتعلقــة بخصائــص الشــركة الماليــة: وهــي المتغيــرات ج. 
التــي تعــد بمثابــة محــددات لــلإدارة فيمــا يتعلــق باختيــار والمفاضلــة بيــن مصــادر 
هيــكل التمويــل، وقــد تباينــت الدراســات حــول عــدد هــذه المتغيــرات ]انظــر علــى ســبيل 
المثــال دراســة )هاشــم، 2015(، دراســة )المومنــي وحســن، 2011( ودراســة )رمضــان 
ــو  ــى النح ــال وعل ــذا المج ــي ه ــيوعاً ف ــا ش ــار أكثره ــيتم اختي ــذا س ــدة، 2011([ ل والعق
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الآتــي:

حجم الشــركة: تختلف الدراســات حول طريقة قياس حجم الشــركة فمنها من يســتخدم . 1
مجمــوع أصــول الشــركة، ومنهــا مــا تســتخدم حجــم المبيعــات، ولكــن لأغــراض هــذه 
ــم الطبيعــي لمجمــوع أصــول الشــركة  ــاس اللوغاريت الدراســة يســتخدم الباحــث مقي
 .]Wabba, 2014[ ودراســة ]Vo and Nguyen, 2014[ تماشــياً مــع دراســة
وتأتــي أهميــة اعتبــار حجــم الشــركة مــن المحــددات الهامــة للهيــكل التمويلــي مــن 
عــدة جوانــب منهــا اختــلاف كلفــة التمويــل بيــن الشــركات الكبيــرة والصغيــرة الحجــم 
ــرت الدراســات أن الشــركات  ــثُ أظه ــات، حي ــل المعلوم ــدم تماث ــرة ع بســبب ظاه
ــوداً  ــر وج ــي الأكث ــاح، وبالتال ــو إدارة الأرب ــولًا نح ــر مي ــي أكث ــم ه ــرة الحج صغي
لظاهــرة فجــوة المعلومــات، الأمــر الــذي يلقــي بظلالــه علــى كلفــة التمويــل مقارنــةً 
ــا  ــل أمامه ــارات التموي ــص خي ــى تقلي ــؤدي إل ــا ي ــرة الحجــم، مم ــع الشــركات كبي م
 )Zohrahshakiba and A-linezhadsarvokalaei, 2015( انظــر دراســة[
ــلاس،  ــة الإف ــق باحتمالي ــار الآخــر فيتعل ــا الاعتب ودراســة )Adebiy; 2016([. أم
إذ تشــير الدراســات أن الشــركات صغيــرة الحجــم هــي أكثــر عرضــةً للإفــلاس مــن 
الشــركات الكبيــرة، لذلــك فهــي تميــل إلــى خيــار الديــون قصيــرة الأجــل فــي تمويــل 

.]Randall, 2009[ نشــاطاتها عكــس الشــركات كبيــرة الحجــم

ربحيـــة الشـــركة: وتقـــاس ربحيـــة الشـــركة بقســـمة صافـــي ربـــح العمليـــات علـــى . 2
مجمـــوع أصـــول الشـــركة. وتأتـــي أهميـــة هـــذا المحـــدد مـــن أن ربحيـــة الشـــركة 
تؤثـــر بشـــكل قـــوي فـــي المخاطـــر الماليـــة التـــي تتعـــرض لهـــا الشـــركة، فكلمـــا 
ـــراض  ـــى الاقت ـــا عل ـــلها وزادت قدرته ـــال فش ـــض احتم ـــركة انخف ـــة الش زادت ربحي
ـــى تحقيـــق الوقـــر الضريبـــي، ناهيـــك عـــن أهميتهـــا فـــي تمويـــل  وزادت فرصتهـــا عل
ـــن  ـــة بي ـــة إيجابي ـــر مـــن الدراســـات وجـــود علاق ـــد وجـــدت الكثي أنشـــطة الشـــركة، وق
أربـــاح الشـــركة ونســـبة مديونيتهـــا فـــي هيـــكل رأس المـــال ]انظـــر علـــى ســـبيل 
المثـــال دراســـة ]Pratheepan and Banda, 2016[. وبســـبب هـــذه العلاقـــة يعتقـــد 

ـــة. ـــبة المديوني ـــاه نس ـــن اتج ـــلوك المديري ـــي س ـــة دور ف ـــون للربحي ـــث أن يك الباح

ــاس . 3 ــي تق ــداول الت ــبة الت ــركة بنس ــيولة الش ــن س ــر ع ــم التعبي ــركة: ويت ــيولة الش س
بقســمة الأصــول المتداولــة علــى الخصــوم المتداولــة. وتأتــي أهميــة هــذا المحــدد مــن 
ــه كلمــا زادت  ــد بأن ــي تفي ــة الت ــات الإدارة المالي ــي أدبي القاعــدة العامــة الموجــودة ف
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ــال  ــبيل المث ــى س ــراض ]انظــر عل ــى الاقت ــا عل ــا زادت قدرته ــيولة الشــركة كلم س
)Vo and Ngyuen, 2014( ودراســة )Masood, 2014([ ولذلــك يــرى الباحــث 
أنــه مــن المحتمــل أن تكــون الســيولة كأحــد محــددات الســلوك الإداري اتجــاه نســبة 

المديونيــة فــي رأس المــال.

الأصـــول الملموســـة للشـــركة: وتقـــاس بنســـبة الأصـــول الملموســـة الثابتـــة إلـــى . 4
مجمـــوع الأصـــول. وتأتـــي أهميـــة هـــذا المحـــدد مـــن الـــدور الهـــام الـــذي تلعبـــه 
ـــا زادت  ـــات أن كلم ـــت الدراس ـــثُ أوضح ـــل، حي ـــرار التموي ـــي ق ـــة ف ـــول الثابت الأص
نســـبة الأصـــول الثابتـــة الملموســـة زادت قيمتـــه تصفيهـــا الأمـــر الـــذي يجعـــل الإدارة 
ـــا  ـــك لم ـــل، وذل ـــف أق ـــل بتكالي ـــى التموي ـــول عل ـــوي للحص ـــي ق ـــف تفاوض ـــي موق ف
ـــى قيمتهـــا قياســـاً  ـــى الحفـــاظ عل ـــة الملموســـة مـــن قـــدرة عل ـــه الأصـــول الثابت ـــع ب تتمت
ـــى  ـــول عل ـــان للحص ـــتخدامها كضم ـــن اس ـــد م ـــا يزي ـــة، مم ـــر الملموس ـــول غي بالأص
لـــذا  ]Zohrehshakiba and Alinezhadsarjokalaei, 2015[؛  القـــروض 
ـــن  ـــة بي ـــدداً للعلاق ـــركة مح ـــة للش ـــول الملموس ـــبة الأص ـــون نس ـــع أن تك ـــن المتوق م

ـــة. ـــبة المديوني ـــة ونس ـــة الإداري ـــبة الملكي نس

معــدل نمــو الشــركة: لقــد تباينــت الدراســات حــول كيفيــة التعبيــر عــن معــدل نمــو . 5
ــهم  ــة لس ــة الدفتري ــوقية للقيم ــة الس ــبة القيم ــتخدم نس ــث سيس ــركة، إلا أن الباح الش
ــة  ــي أهمي ــة ]Al-Najjar and Taylor, 2009[. وتأت ــع دراس ــياً م ــركة تماش الش
هــذا المحــدد مــن ارتباطــه بظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات، حيــث تشــير الدراســات 
أن عــدم تماثــل المعلومــات يرتبــط بفــرص النمــو وتؤثــر فــي هيــكل التمويــل. 
فالشــركات التــي تتميــز بفــرص نمــو عاليــة تواجــه تفاوتــاً فــي المعلومــات، ويكــون 
لهــا مســتوى مــن الديــن أعلــى مــن تلــك الشــركات التــي تتصــف بمعــدل نمــو أقــل 

ــن، 2011[. ــي وحس ]المومن

مخاطـرة الشـركة: مثلمـا هـو الحـال مـع المحـددات الأخـرى، فقـد تباينـت الدراسـات . 6
فـي التعبيـر عنهـا، إلا أن الباحث سيسـتخدم الانحراف المعيـاري للعائد على الأصول 
تماشـياً مـع دراسـة ]Al-Najjar and Taylor, 2009[. وتأتـي أهميـة هـذا المحـدد 
التـي تفسـر قـرار تمويـل  المحـددات الأساسـية  الشـركة تعـد مـن  مـن أن مخاطـر 
الشـركة، حيـثُ أقرت نظريـة Tax Shelter-Bankruptcy cost Theory لهيكل 
رأس المـال، أقـرت أن هيـكل رأس المـال للشـركة مـا هـو إلا نتيجـة لمعادلـة مخاطر 
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الشـركة. وقـد وصـف ]Castania, 1983[ الزيـادة فـي تذبذب عوائد الشـركة وعدم 
ثباتهـا علـى أنهـا زيـادة فـي مخاطرتها، من جهـة، وانخفاض فـي قدرتها علـى الوفاء 
بالتزاماتهـا اتجـاه المقرضيـن، مـن جهـةٍ أخـرى، ممـا يقلـل مـن فـرص الشـركة فـي 
الحصـول علـى الديـون ومن ثم تخفيض نسـبتها فـي رأس المال، لذا فقـد رأى الباحث 
مـن المناسـب اعتبـار هـذا المحـدد من المتغيـرات الضابطـة للعلاقة بين نسـبة الملكية 

الإداريـة والمديونية.

الأسلو	 الإحصائي المستخدم في اختبار فرضيه الدراسة:

قبــل اختيــار الأســلوب الإحصائــي المناســب لاختبــار فرضيــه الدراســة، فإنــه ينبغــي اختبــار 
مــا إذا كان توزيــع المجتمــع الأصلــي الــذي ســحبت منــه العينــة طبيعيــاً مــن عدمــه، ولهــذا الفــرض 
يســتخدم الباحــث اختبــار Lillfors Test for Normality الــذي يعتمــد علــى المتوســط الحســابي 
والانحــراف المعيــاري لمفــردة مجمــوع الموجــودات لعينــة الدراســة، حيــثُ تــم اختبــار الفرضيــة 

الآتيــة:

H: إن بيانــات عينــة الدراســة المســحوبة مــن المجتمــع الأصلــي ذات توزيــع طبيعــي عنــد 
0

مســتوى معنويــة مســاوي أو أقــل مــن 5%.

وقد تم إجراء الاختبار على أساس النموذج الآتي:  

T = Sup* |F*)X( - S)X(|

حيثُ أنّ:  

S)X(  و  F*)X( أكبر فرق أو مسافة عمودية بين = Sup  

)F*)X = دالة التوزيع الطبيعي المعياري  

)S)X = دالة التوزيع الاختباري للعينة  

.Wالجدوليــة، 
95

وبعــد إجــراء الاختبــار وجــد أن قيمــة T المســحوبة أصخــر مــن قيمــة   
ــد  ــع طبيعــي عن ــة الدراســة ذات توزي ــي أن الشــركات عين ــة العــدم، ممــا يعن ــل فرضي ــه تقب وعلي
لأن  البارامتريــة  الإحصائيــة  الاختبــارات  اســتخدام  ينبغــي  وبالتالــي  معنويــة 5%  مســتوى 
الاختبــارات اللابارامتريــة تصبــح غيــر ملائمــة. وفــي ضــوء ذلــك يســتخدم الباحــث تحليــل 
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الانحــدار لاختبــار فرضيــه دراســة وعلــى النحــو الآتــي:

نموذج اختبار الفرضية:  

وتشــير مصفوفــة الارتبــاط الذاتيــة للمتغيــرات الضابطــة والمســتقلة، إلــى عــدم وجــود   
علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة إحصائيــة معنويــة بيــن تلــك المتغيــرات، ممــا يعنــي إمكانيــة الاعتمــاد 

ــة الدراســة. ــير فرضي ــي تفس ــوذج ف ــج النم ــى نتائ عل

جدول رقم )5( مصفوفة الارتباط الذاتية للنموذج

المتغيرات
الملكية 
الإدارية

السيولةالربحيةالحجم
الأصول 
الملموسة

معدل 
النمو

المخاطرة

10.0230.1020.0110.1130.1100.112الملكية الإدارية

0.02310.1320.1200.1220.1120.015الحجم
0.1020.13210.1000.1100.1320.105الربحية
0.0110.1200.10010.1210.0110.112السيولة
الأصول 
الملموسة

0.1130.1220.1100.12110.1070.010

0.1100.1120.1320.0110.10710.021معدل النمو
0.1120.0150.1050.1120.0100.0211المخاطرة

نتائج الدراسة:

ــم )6(،  ــدول رق ــي الج ــة ف ــة، والمدرج ــوذج الفرضي ــي لنم ــار الإحصائ ــج الاختب ــير نتائ تش
تشــير إلــى وجــود أثــر ذات دلالــة إحصائيــة معنويــة ســالبة لنســبة الملكيــة الإداريــة علــى نســبة 
المديونيــة وذلــك فــي جميــع شــركات المســتويات الأربعــة للملكيــة الإداريــة، وإن هــذا الأثــر يأخــذ 
شــكل مقعــر، حيــثُ يلاحــظ المتتبــع لمتوســط نســبة المديونيــة الانخفــاض الملحــوظ فيهــا مــع تزايــد 
نســبة الملكيــة الإداريــة وخاصــة فــي المســتوى الرابــع، إذ انخفــض متوســط نســبة المديونيــة فيــه 
إلــى حوالــي %66.2 عمــا كان عليــه فــي المســتوى الأول وذلــك عندمــا زاد متوســط نســبة الملكيــة 
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الإداريــة بحوالــي 2.6 مــرة عمــا هــو عليــه فــي المســتوى الأول، بينمــا بلغــت نســبة الانخفــاض 
فــي متوســط نســبة المديونيــة فــي المســتوى الثانــي حوالــي %25 فــي مقابــل زيــادة متوســط نســبة 
ــل  ــج التحلي ــن نتائ ــا يلاحــظ م ــث. كم ــذا بالمســتوى الثال ــي %80.1 وهك ــة بحوال ــة الإداري الملكي

الإحصائــي مــا يلــي:

ــر مشــروط . 1 ــذا الأث ــدو ه ــه يب ــة، إلا أن ــبة المديوني ــى نس ــم الشــركة عل ــر لحج ــود أث وج
برغبــة الإدارة فــي اللجــوء إلــى الديــون لتمويــل احتياجاتهــا الماليــة، بدلالــة أولًا وجــود 
ــة  ــة بيــن شــركات شــرائح المســتويات الأربعــة لنســبة الملكي التبايــن فــي نســبة المديوني
ــج  ــن نتائ ــا هــو واضــح م ــك كم ــك الشــركات، وذل ــن حجــم تل ــة رغــم عــدم تباي الإداري

  K-S )Kolmogorov- Smirnov one sample test( اختبــار 

المدرجــة فــي الجــدول رقــم )7( الــذي يظهــر نتائــج اختبــار مــدى اختــلاف الشــركات مــن 
حيــث الحجــم، تــارة، ومــن حيــث نســبه المديونيــه، تــارة أخــرى، فمــن حيــث اختــلاف 
الشــركات فــي حجمهــا فقــد أظهــر الاختبــار الإحصائــي عــدم وجــود فروقــات ذات دلالــه 
إحصائيــه معنويــه بيــن حجــوم الشــركات عينــه الدراســه، بينمــا لاحــظ الباحــث مــن نتائــج 
اختبــار نســبه المديونيــه وجــود اختــلاف بيــن الشــركات فــي مســتوى مديونيتهــا ممــا يعني 
أن نســبة المديونيــة لا ترتبــط بشــكل مباشــر بحجــم الشــركة، أمــا الدليــل الثانــي فهــو انعدام 
أثــر نســبة الأصــول الملموســة فــي نســبة المديونيــة رغــم أنهــا تشــكل كمتوســط حوالــي 
%45.28 مــن مجمــوع الأصــول. وبــلا شــك أن هذيــن الدليليــن يدعمــان رأي الباحــث 
بشــأن دور الملكيــة الإداريــة فــي تحديــد نســبة المديونيــة وأن حجــم الشــركة يعــد بمنزلــة 

عامــل مســاعد فــي اتخــاذ قــرار التمويــل

ــة، . 2 ــة الإداري ــع مســتويات نســبة الملكي ــة ولجمي ــي نســبة المديوني ــر الســيولة ف ــدام أث انع
وهــي نتيجــة متوقعــة مــن لــدن الباحــث لكــون الســيولة تعكــس القــدرة الإيفائيــة للشــركة 
فــي الأجــل القصيــر فحســب، بينمــا تعكــس نســبة المديونيــة التزامــات الشــركة فــي الأجــل 

الطويــل.

ــة . 3 ــبة الملكي ــن نس ــر ع ــض النظ ــة بغ ــبة المديوني ــى نس ــة عل ــل الربحي ــر لعام ــود أث وج
ــي الحصــول  ــة الإدارة ف ــي دعــم رغب ــة هــذا العامــل ف ــك أهمي ــي ذل ــا يعن ــة، مم الإداري
ــك  ــث وذل ــل الباح ــن قب ــة م ــت متوقع ــة كان ــاً نتيج ــي أيض ــلازم، وه ــل ال ــى التموي عل

ــي  ــوق المال ــي الس ــركة ف ــة الش ــاط قيم لارتب
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جدول رقم )6( نتائج اختبار الفرضية
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بربحيتهــا التــي تعكــس قــدرة الشــركة فــي تحقيــق التدفقــات النقديــة المتوقعــة التــي يســتهدفها 
المتعاملــون فــي الســوق لتحفيزهــم نحــو الطلــب علــى أســهم الشــركة الــذي ينعكــس أثــره، فــي ظــل 
محدوديــة العــرض، إلــى رفــع ســعر الســهم، ومــن ثــم، قيمــة الشــركة. إلا أنــه مــن المهــم الإشــارة 
ــة يختلــف تبعــاً لاختــلاف قيمتهــا، وممــا يؤكــد هــذا  ــة فــي نســبة المديوني ــر عامــل الربحي أن تأثي
الــرأي، دور معــدل النمــو فــي نســبة المديونيــة، إذ إن زيــادة القيمــة الســوقية لأســهم الشــركات فــي 
المســتوى الأول لنســبة الملكيــة الإداريــة مقاســاً بقيمــة الدفتريــة، هــي التــي ســاعدت فــي تحقيــق 
رغبــة الإدارة فــي الحصــول علــى التمويــل الــذي بلــغ كمتوســط %61.5. ويمكــن التحقــق مــن رأي 
ــذي يظهــر بشــكل واضــح  الباحــث بتتبــع نســبة الربحيــة ومعــدل النمــو فــي الجــدول رقــم )6( ال
ــن  ــة بي ــلاف نســبة المديوني ــن اخت ــى الرغــم م ــة. عل ــاض نســبة الربحي ــو بانخف ــدل النم ــي مع تدن
المســتويات الأربعــة لنســبة الملكيــة الإداريــة، إلا أنــه لا يوجــد أثــر لمخاطــرة الشــركة فــي نســبة 
ــة  ــي الشــركات الأردني ــي مســتوى المخاطــرة ف ــى تدن ــة ويعــزو الباحــث هــذه النتيجــة إل المديوني
ــاخ الاســتثمار فــي الأردن  ــى من ــه عل ــذي ألقــى بظلال بفعــل الاســتقرار السياســي والاقتصــادي ال
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ــار  ــه الباحــث باعتب ــع باســتقرار نســبي. وبــلا شــك تؤكــد هــذه النتيجــة مــا ذهــب إلي ــه يتمت وجعل
المخاطــرة عامــل مســاعد لاتخــاذ قــرار التمويــل وليــس محــدد أو قيــد لــه، مــن جهــة، ويرجــح كفــة 

دور نســبة الملكيــة الإداريــة فــي هــذا الخصــوص، مــن جهــة ثانيــة.  

جدول رقم )7( نتائج اختبار K-S لحجم الشركة ونسبة مديونيتها

نسبة المديونيةحجم الشركةعينة المستويات

4م3م2م1م
القيمة 

المحسوبة
قاعدة 
القرار

القيمة 
المحسوبة

قاعدة 
القرار

678811516522.7

تقبل 
فرضية 
العدم 

للاختبار

16.3
ترفض 
فرضية 

العدم

الاستنتاجات والتوصيات والآفاق المستقبلية: 

أولًا- الاستنتاجات:

لقد أسفرت الدراسة عن جملة من الاستنتاجات التي يمكن تبويبها في مجموعتين، هما:

المجموعــة الأولــى: الاســتنتاجات الخاصــة بدعــم أو دحــض الأطــر الفكريــة للدراســات 
الســابقة وتتمثــل بـــ:

أن نتائــج اختبــار فرضيــة الدراســة لا تدعــم كثيــراً توجهــات الدراســات الســابقة باعتبــار . 1
خصائــص الشــركة مثــل الحجــم والربحيــة والســيولة... إلــخ عوامــل محــددة لهيــكل رأس 
ــي  ــس ف ــدد الرئي ــل، وإن المح ــرار التموي ــي ق ــاعدٌ ف ــا دورٌ مس ــال، وإن كان لبعضه الم
هــذا الخصــوص، هــو، دوافــع الإدارة فــي اللجــوء إلــى الديــون مــن عدمهــا، والتــي تتأثــر 

بشــكل أســاس بنســبة تركــز الملكيــة الإداريــة.

أكــدت نتائــج الفرضيــة صحــةَ أثــر الحافــز وأثــر الحمايــة فــي الاعتمــاد علــى الديــون، فقــد . 2
بينــت الدراســة أنــه كلمــا انخفضــت نســبة الملكيــة الإداريــة، زادت نســبة المديونيــة، هــو 
مــا يفســره أثــر الحافــز، أمــا أثــر التحصــن فقــد ظهــر بشــكل واضــح فــي المســتوى الثالــث 

والرابــع، إذ كلمــا زادت نســبة الملكيــة الإداريــة انخفضــت نســبة المديونيــة.
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لكـي تكـون نسـبة الملكيـة الإداريـة مـن آليـات حوكمة الشـركات، لا بـد من قيـام المديرين . 3
فـي تحقيـق الموازنـة فـي اختيـار مصـادر التمويـل بالطريقـة والشـكل الـذي يـؤدي إلـى 
خفـض كلفـة التمويـل والمخاطـر المالية، من جهـة، وتعظيم منافع حملة الأسـهم، من جهةٍ 
ثانيـة، وبعكـس ذلـك لا يمكـن النظـر إلـى نسـبة الملكيـة الإداريـة علـى أنها آلية مـن آليات 

حوكمـت الشـركات الهادفـة إلـى الحـد مـن تعـارض المصالـح ومن ثـم مشـكلة الوكالة.

المجموعة الثانية: الاستنتاجات الخاصة ببيئة الدراسة وتتمثل بـ:

تتميــز الشــركات عينــة الدراســة، عمومــاً، والخدميــة منهــا خصوصــاً، بالصفــة العائليــة، . 1
ــبة  ــي نس ــرى، حوال ــة الأخ ــة العائلي ــة والملكي ــة العائلي ــة الإداري ــبة الملكي ــكل نس إذ تش
ــن  ــم م ــبَ الأع ــي، أن الأغل ــك يعن ــإن ذل ــن، ف ــر التحص ــة أث ــاً لفرضي %33.92. ووفق
الشــركات تفضــل إســتراتيجيات النمــو الطويــل الأجــل التــي تقــوم علــى اســتثمار تدفقــات 
ــي  ــا يفســر تدن ــو م ــرض، وه ــل المقت ــى التموي ــاد عل ــن الاعتم ــدلًا م ــة ب ــة الداخلي النقدي

ــة. ــة الإداري ــد نســبة الملكي ــة بتزاي نســبة المديوني

إن لنســبة الملكيــة الإداريــة الأثــر الفاعــل والــدور الأهــم فــي تحديــد تركيبــة هيــكل رأس . 2
ــل  ــا، مث ــركة، وإن كان لبعضه ــص الش ــس لخصائ ــة ولي ــركات الأردني ــي الش ــال ف الم

ــل. ــة، دورٌ مســاعدًٌ فــي اتخــاذ قــرار التموي الربحي

ثانياً- التوصيات والآفاق البحثية المستقبلية:

في ضوء استنتاجات الدراسة، يوصي الباحث بالآتي:

ــن . 1 ــد م ــي الح ــة ف ــة الإداري ــة الملكي ــدى فاعلي ــار م ــو اختب ــة نح ــود البحثي ــفَ الجه تكثي
المصالــح ومــن ثــم خفــض تعــارض مشــاكل الوكالــة، وذلــك مــن خــلال فحــص علاقتهــا 
بجــودة الأربــاح ومــن ثــم عــدم تماثــل المعلومــات، وبيــان أثــر ذلــك فــي كلفــة التمويــل 
وبالتالــي علــى تركيبــة رأس المــال فــي الشــركات، وذلــك بهدف زيــادة وعي المســتثمرين 
اتجــاه أثــر الملكيــة الإداريــة فــي الســلوك الوظيفــي والأخلاقــي لمجلــس الإدارة وبالتالــي 
ــع المقترحــة  ــة الأســهم، ومــن المواضي ــة نحــو مصلحــة حمل ــه إداري ــه وقرارات تصرفات

فــي هــذا الشــأن، هــي:

العلاقة بين الملكية الإدارية وعدم تماثل المعلومات وأثرها في هيكل رأس المال.• 

العلاقة بين خصائص مجلس الإدارة وعدم تماثل المعلومات وأثرها في قيمة الشركة.• 
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إجــراء المزيــد مــن البحــوث حــول أهميــة مكونــات هيــكل الملكيــة فــي تحديــد هيــكل رأس . 2
المــال ومــدى تأثيــر بيئــة التطبيــق فــي تلــك الأهميــة مــن خــلال تقديــم أدلــة مســتمدة مــن 
واقــع بيئــات مختلفــة، وذلــك بهــدف دعــم أو دحــض صحــة فرضيــة تقــارب المصالــح. 

ومــن أمثلــة المواضيــع المقترحــة فــي هــذا الخصــوص، هــي:

العلاقة بين هيكل الملكية ونسبة المديونية في ضوء الإدارة العائلية للشركات.• 

أهمية هيكل الملكية في الرقابة على نسبة المديونية في الشركات غير العائلية.• 

علــى الرغــم مــن أهميــة هيمنــة العائــلات علــى إدارة الشــركات فــي الأردن، خصوصــاً، . 3
والوطــن العربــي، عمومــاً، فــي فــرض الرقابــة علــى تصرفــات الإدارة، فــي ظــل ضعــف 
النظــم القانونيــة والرقابيــة وتدنــي كفــاءة أســواق رأس المــال بهــا، وانتشــار الفســاد المالــي 
ــة مــع تفعيــل النظــم  ــك الهيمن والإداري، إلا أن الباحــث يوصــي بضــرورة الحــد مــن تل
ــن  ــذه الضــرورة م ــا له ــك لم ــة، وذل ــاءة الأســواق المالي ــادة كف ــة وزي ــة، الرقابي القانوني
أهميــة فــي التنميــة الاقتصاديــة للبلــد، حيــثُ تشــجع المدخريــن، خاصــة أولئــك متجنبــي 
ــراض للشــركات،  ــي ســندات الاقت ــادة اســتثمار مدخراتهــم ف المخاطــرة منهــم، نحــو زي
ممــا يوفــر فــرص لتنشــيط ســوق رأس المــال ويتيــح الفرصــة للشــركات الحصــول علــى 
التمويــل اللازمــة، ناهيــك عــن أثرهــا فــي اســتغلال الكفــاءات البشــرية فــي تطويــر أداء 

الشــركات.

ومن الموضوعات المقترحة بهذا الخصوص، هي:

تقييــم الأداء الاســتراتيجي فــي الشــركات العائليــة والشــركات غيــر العائليــة دراســة • 
ــة. مقارن

دراســة اســتطلاعية عــن توجهــات المســتثمرين نحــو الشــركات العائليــة والشــركات غيــر • 
العائليــة وأثــر ذلــك فــي تركيبــة رأس المــال.
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Abstract:

The study aims to examine the relationship between administrative 
ownership and debt ratio with a view to determining whether administrative 
ownership has a significant effect on determining the structure of capital or 
not. This is carried out in light of a number of financial characteristics of 
the company as variables controlling managers’ behavior towards the ratio 
of indebtedness. The study was conducted on a sample of 87 companies 
registered on the Amman Stock Exchange during the period 2010-2014. 
The results of the hypothesis test supported the hoofmark of the dependence 

on debt when the ratio of administrative ownership is low and supported 
the effect of protection when the proportion of administrative ownership 
is high. Thus, the results of the study support the intellectual attitudes 
of previous studies on the inverse relation between the concentration of 
administrative ownership and the debt ratio.
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