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 الموخط:

لى ب هم محدّداث ىَكل رب س المال نوشركاث المساهمة امـامة، المدرخة في بورظة  فوسعين خلال امفترت  ّـرف ا  لى امخ ىدفت الدراسة ا 

لمنضورت في موكؽ بورظة فوسعين، مـَنة ،و كِاس ب ثر ىذه امـوامل ؿلى ىَكل رب س المال.  تم الاؾتماد ؿلى امبَاناث المامَة ا(2016-2006)

( شركة مدرخة؛ مخحدًد ب ثر كل من )حجم امشركة، عمر امشركة ،اهنمو المخوكؽ نوشركة امربحَة، امس َولة، موموس َة ال ظول، (30ؾضوائَة من: 

 المخليراث بين نحدار المخـدد مخفسير امـلاكةالمخاظرت( ؿلى ىَكل رب س المال، ملاساً بمجموع الامتزاماث ا لى لٍوع ال ظول. و تم الاؾتماد ؿلى الا

يجابَة ذاث دلالة ا حعائَة، بين ىَكل رب س مال امشركاث المدرخة، وكل من: ، وكد المس خللة والمخلير امخابؽ خوعت الدراسة ا لى وحود ؿلاكة ا 

حعا ئَة، بين س َولة امشركة وىَكل رب س المال. عمر امشركة، وىَكل ب ظوميا، ونموىا. في حين ب ػيرث الدراسة وحود ؿلاكة سوبَة ذاث دلالة ا 

 ب ما بلِة المخليراث ، فلم ثؼير  وحود ؿلاكة ذاث دلالة بُنها وبين ىَكل رب س المال.  

 ، بورظة فوسعين، الانحدار المخـدد.محدداث ىَكل رب س المالامكللٌث المفذاحِة: 

Abstract : 

The study aims to explore key determinants of the capital structure of public companies in 
Palestine between  2006-2016 ,and to measure the impact of these determinants on the capital 
structure. The study analyzed the financial statements published on Palestine Exchange website 
for a sample of (30) listed companies to determine the effect of company size, age, expected 
growth, profitability, liquidity, asset tangibility and risk factors on the capital structure measured 
by total liabilities divided by total assets. The data were analyzed based on the statistical method 
represented in multiple regression to explain the relationship between independent and 
dependent variables. The study found a statistically significant positive correlation between the 
capital structure of the listed companies and their age, growth, and asset tangibility. A statistically 
significant negative correlation was found between liquidity and the capital structure of the listed 
companies. As for the remaining variables, the results showed no significant correlation between 
them and the capital structure. 
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 ملدمة

ل ب ظوميا .وثـد كراراث ىَكل ٌضير ىَكل رب س الما لى امخومَفة الخاظة بالدًون وب موال الموكِة المس خخدمة، من كبل امشركة في تموً ل ا 

ن ىذه املراراث ثـد مركز املراراث المامَة والمحاسبِة ال خرى,    ,.Modigliani, F)وثـد هؼرًة رب س المال من املراراث الميمة؛ حِر ا 

Miller, M. 1958.) ًل امشركاث الحدًثة، وكد هط حجر امزاو ( ؿلى ب هو في ػل  (Modigliani & Millerالمخلرح ال ول منؼرًة ة هتموً

ويا سواء ب كان بوساظـة قَاة امضرائب، كلفة الا فلاس، كلفة الا دارت، ثباٍن  ن كيمة امشركة لاثخأ ثر بكِفِة تموً ا ظدار المـوومـاث، كفاءت امسوق؛ فا 

 ال سيم ب م بوساظة  الدٍن.

رب س  حكلفة )ب ي ب ن المرجحة مرب س المال؛ امخكلفة مذوسط الملترح امثاني؛ فِنط ؿلى ب ن امرافـة المامَة نوشركة مُس ميا ثأ زير ؿلىب ما 

 .الدًون ا لى حلوق الموكِة( وس بة خعَة مؽ هي دالة المال

لً امـدًد من امباحثين؛ فيناك ؿدد لا يحصى من ا   لدراساث امنؼرًة وامخعبَلِة، امتي بحثت في وكد خذة موضوع اخذَار اميَكل اهتموً

خابة واضحة ؾن سؤال  لا ب هو لا ثوخد ا  منذ ؾشرٍن ؿاماً، وىو: "كَف تخخار امشركة رب س ماميا"  Meyers  موضوع اخذَار ىَكل رب س المال. ا 

 رب س المال نوشركة، وىناك  فؼيرث ؿدت هؼرياث حدًثة ب خابت ؿلى امسؤال  من وجهة هؼر مـَنة مكل منها و حاومت ثفسير سووك ىَكل

 (Niu,2008ب س باة ؿدت دؾت مؼيور ىذه امنؼرياث: )

 زيادت احتمامَة الا فلاس بسبب الامتزام باملروض 

 امخكامَف المدسببة من ؿدم تمازل المـووماث واحذكار بـضيا لدى المدٍرٍن 

 حكامَف اموكالة، حِر ًلوم الملرض بمراكبة ب وضعة امشركة 

 

ن ىناك هوؿا من ؿدم الاىتمام، من كبل امشركاث المساهمة امـامة المدرخة في بورظة فوسعين، تجاه تحدًد ىَكل وكد لاحغ امباحر ب  

لى ب هم محدداث ىَكل رب س المال، وب ثر ىذه المحدداث ؿوَو، لدى  رب س المال، وامخـرف ؿلى محدداثو، ومن ىنا ثأ تي ىذه الدراسة نوخـرف ا 

 (.0402 -0442نوفترت من )امشركاث المدرخة في بورظة فوسعين 

 مضكلة امبحر: 

 بما ب ن امكضف ؾن ىَكل رب س المال ومحدداثو، ًـد من المحدداث امرئُس َة ملرار المسدثمر، و امخنبؤ باس تمرار امشركة ب و فضويا ؿلى المدى

 امعوًل.

ىذه الدراسة  نوخـرف ؿلى ىذه المحدداث  و لحدازة بورظة فوسعين، ؿدم ثوفر امـدًد من الدراساث حول محدداث ىَكل رب س المال . ثأ تي 

 ( .0402- 0442نوشركاث المدرخة في بورظة فوسعين نوفترت من )

 ب همَة الدراسة:

 ضافِة لمس خخدمي امبَاناث المامَة، حول  . رب س المال نوشركاث المدرخة في بورظة فوسعينىَاكل  ثوفير مـووماث ا 

  ؿلى ب موالهم، من كبل امشركاث امتي من المحتمل ب ن جس خفِد من خدماتهم، ؾن ظرًق مساؿدت الملرضين ؿلى ثلدٍر حجم امعوب المخوكؽ

 نوشركاث. رب س المالىَكل المخليراث امتي جساهم في تحدًد 

  ىَكل رب س نوشركة، امناتج ؾن زيادت وس بة الدٍن ا لى حلوق الموكِة، مؽ ال خذ بـين الاؾخبار محدداث  الماليالمساؿدت في ثلدٍر الخعر

 موضوع امبحر.  المال

 ب ىداف الدراسة:

 جسـى ىذه الدراسة ا لى تحلِق ال ىداف الآثَة:



The journal of Economics and Finance (JEF) :مجلة الاكذعاد والمامَة 0402 –  40ؿدد:  –  40المجلد 

 

216 
 

 لى كيم المخليراث المس خللة المتمثلة ة: )حجم امشركة، عمر امشركة، اهنمو المخوكؽ نوشركة، امربحَة، امس َولة، موموس َة ال ظول ، المخاظرت(، امخـرف ا 

ضافة مليم المخلير امخابؽ في امسوسة امزمنَة م  (2006- 2016)ن ا 

 .لى امـوامل المحددت ميَكل رب س المال نوشركاث المدرخة في بورظة فوسعين  امخـرف ا 

  2006-2016مـرفة ب ثر امـوامل المس خللة ؿلى ىَكل رب س المال نوشركاث المدرخة في بورظة فوسعين نوفترت).) 

 

 منهجَة الدراسة: 

مكاهَة وحود ؿلاكة بين ىَكل رب س المال، وامـوامل الآثَة: حجم امشركة، بالاؾتماد ؿلى تحوَل امـوامل امتي ثؤثر ؿلى ىَكل رب   س المال تم فحط ا 

, وكد تم اس خخدام (2006- 2016)، س َوهتها ,موموس َة ال ظول, اهنمو المخوكؽ ميا، ومخاظر امشركة نوسوسة امزمنَة من ربحَتهاعمر امشركة، 

 ت ؿلى ىَكل رب س المال:اهنموذج امرياضي الآتي نوخـبير ؾن امـوامل المؤثر 

LEVERAGE it = β0+ β1LNFAGEit+ β2LNFSIZEit+ β3GROUTHit+ β4LIQUIDITYit + β5PROFITABILITYit 

+ β6RISKit + β7ASSETSit + eit    …………….…     (1) 

 حِر:

i  =1 ،2 ،3،4، 5 ،.......30 وهي ؾبارت ؾن امشركة ،i    في امػCross-Section. 

t  =1 ،2 ،3،4، 5 ،.......30 وهي ؾبارت ؾن امزمن ،t  في ال Time- Series2016-2006 خلال امفترت 

Β7 …….., β3 , β2 , β1  .مـاملاث الانحدار نومخليراث المس خللة : 

LEVERAGE it امرفؽ المالي: المخلير امخابؽ وهي وس بة. 

β0  اث المس خللة جساوي ظفرا.: ثابت وىو يمثل كيمة المخلير امخابؽ، ؾندما حكون كيمة جمَؽ المخلير 

LNFAGEit .مذلير مس خلل يمثل عمر امشركة، مـبر ؾنها بانووكارًتم امعبَـي مـدد س نواث امـمر : 

LNFSIZEit .مذلير مس خلل يمثل حجم امشركة، مـبر ؾنو بانووكارًتم امعبَـي لمجموع ب ظول امشركة : 

GROUT Hitؾنو بنس بة اهنمو في ب ظول امشركة. : مذلير مس خلل يمثل اهنمو المخوكؽ نوشركة، مـبر 

LIQUIDITY it.مذلير مس خلل  يمثل س َولة امشركة، مـبر ؾنها بنس بة امخداول : 

PROFITABILITY it.مذلير مس خلل يمثل ربحَة امشركة، مـبر ؾنها بامـائد ؿلى ب ظول امشركة : 

RISK it2006-2016ري مـائد امسيم نوشركة المدرخة نوفترت بين : مذلير  مس خلل  يمثل مخاظر امشركة، مـبر  ؾنو بالانحراف المـَا . 

ASSETS it4)موموس َة ال ظول(  : مذلير  مس خلل  يمثل ىَكل ب ظول امشركة، مـبر ؾنها بنس بة ال ظول امثابخة ا لى لٍوع ال ظول 

eit . مذلير ؾضوائي يمثل حد الخعأ : 

 

 فرضَاث الدراسة:

ال نوشركاث المدرخة في بورظة فوسعين، سُتم تحدًد ب هم امـوامل المؤثرت في ىَكل رب س من ب خل اموكوف ؿلى محدداث ىَكل رب س الم

ن امفرضَاث ثع اغ ؿلى المال، وحجم ىذا امخأ زير المخضمن: موموس َة ال ظول، والمخاظرت، والحجم، وامربحَة، وامس َولة، واهنمو، وعمر امشركة،  فا 

 امنحو الآتي: 

  :ة ب كل من لا ًوخد ب ثر ذو امفرضَة ال ولى حعائَة ؾند مس خوى مـنوً ث المدرخة امشركة ؿلى ىَكل رب س المال، نوشركا  مـمر0.05  دلالة ا 

 في بورظة فوسعين.

  :ة ب كل من امفرضَة امثاهَة حعائَة ؾند مس خوى مـنوً ث المدرخة لحجم امشركة ؿلى ىَكل رب س المال، نوشركا 0.05 لا ًوخد ب ثر ذو دلالة ا 

 في بورظة فوسعين.

  ة ب كل من َة امثامثة : امفرض ث المدرخة امشركة ؿلى ىَكل رب س المال، نوشركا هنمو0.05 لا ًوخد ب ثر ذو دلالة ا حعائَة ؾند مس خوى مـنوً

 في بورظة فوسعين.
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  :ة، ب كل منامفرضَة امرابـة حعائَة ؾند مس خوى مـنوً ث امشركة ؿلى ىَكل رب س المال، نوشركامس َولة 0.05  لا ًوخد ب ثر ذو دلالة ا 

 درخة في بورظة فوسعين.الم

  ة اكل من حعائَة ؾند مس خوى مـنوً ث المدرخة امشركة ؿلى ىَكل رب س المال نوشركا مربحَة0.05 امفرضَة الخامسة: لا ًوخد ب ثر ذو دلالة ا 

 في بورظة فوسعين.

 ث لى ىَكل رب س المال نوشركاامشركة ؿلمخاظر  0.05 : لا ًوخد ب ثر ذو دلالة ا حعائَة ؾند مس خوى مـنوًة، ب كل من امفرضَة امسادسة

 المدرخة في بورظة فوسعين.

  :حعائَة ؾند مس خوى مـنوًة ب كل من  امفرضَة امسابـة امشركة ؿلى ىَكل رب س المال، لموموس َة ب ظول 0.05 لا ًوخد ب ثر ذو دلالة ا 

 ث المدرخة في بورظة فوسعين.نوشركا

 

 الا ظار امنؼري والدراساث امسابلة

 

 هؼرياث ىَكل رب س المال

  (Trade-off Theoryهؼرًة امخبادل )

نلدٍن، ( الا ؾفاء امضرًبي  Modigliani and Miller, 1963ؾندما كدم ) ،1963ًـود ال ساس امنؼري ميذه امنؼرًة ا لى س نة 

ل. بال سيم، وىو  ـود امسبب في المس خخدم في اهتمو ما يجـل كيمة امشركة حزداد بازدياد حجم الدٍن الذي يجـل الدٍن ب كل كلفة من اهتموً ًل، وً

لى ن كيمة ىذه امشركة الملترضة ثـؼم ؾندما ثـتمد  ب ن ذلك ا  امفوائد ؿلى الدًون تخعم من ب رباح امشركة ؾند احدساة ضرًبة الدخل، لذلك فا 

ل بالدًون. )ثيم،   (.2011كلَاً ؿلى اهتموً

 

 (Signaling Theoryهؼرًة الا صارت )

سووك الا دارت في تحدًد ىَكل رب س مال امشركة، وبامضكل الذي ًـكس ظبَـة  هؼرًة الا صارت، مخفسير(Ross 1977) كدم 

لى امخفاوث في حجم المـووماث وظ  ـود ب ساس ىذه امنؼرًة ا  دارت ؾن ب داء  ب ظول امشركة وكيمتها ومس خلبويا، وً بَـتها، المـووماث المخوفرت لدى الا 

ن  المـووماث ثوزع بعرًلة كير  (؛ فالمدٍرون يمخوكون مـووماث داخوَة كير مذوفرت asymmetricallyمتمازلة )بين الا دارت  وامسوق, حِر ا 

لى جسـ ير نومسدثمرٍن. مما يجـل من امعـب تمَيز امشركاث ذاث امـائد وال داء المرثفؽ ؾن امشركاث ذاث امـائد وال داء المنخفغ، ما ًؤدي ا 

  ب سيم كلا امنوؿين في امسوق بامليمة هفسيا.

يجابَة نوسوق، في رفؽ مس خوى الدٍن  وثـدُّ اموس َلة ا صارت ا  ل كثر معداكِة امتي جس خخدمها امشركاث المليمة، بأ كل من كيمتها في هلل ا 

ظدار الدًون لا يمكن ميذه امشركاث ثلوَدىا منلل  ل ن امشركاث ذاث ال داء امضـَف لا جس خعَؽ تحمل مخاظر الا فلاس؛ ب ي ب ن استراثَجَة ا 

 الا صارت الا يجابَة نوسوق.

 (Information Asymmetryفرضَة ؿدم تمازل المـووماث)

( ب ن امشركاث ثعمم ىَكل رب س ماميا نوخـوًغ ؾن املعور في كراراتها  الاسدثمارًة، امناتجة ؾن 1984) Majlufو  Mayersٍرى 

ذا   ( بين الا دارت وامسوقInformation Asymmetryؿدم تمازل المـووماث. حِر ًـدُّ ؿدم تمازل المـووماث ) ب ساس بناء ىذه امفرضَة؛  فا 

ظدار ال سيم  دارت مـووماث كير مذوفرت نوسوق ونومسدثمرٍن؛ فسُس خلل المدٍرون ىذه المـووماث لمعوحتهم، و ثخخلى امشركة ؾن ا  كان ملا 

ل؛ مما كد  ًؤدي ا لى تخفِغ كيمة امشركة في امسوق، فذوجأ  امشركة نلدٍن لما يحللو من من افؽ ضرًبِة، حزًد من كيمة امشركة لارثفاع حكامَف اهتموً

yartey,2006)).  وىذا ما بنى  ؿوَوMayers,1984).  ل ميَكل رب س المال  ( هؼرًة ب وموياث اهتموً
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ل )  ( Pecking-order Theoryهؼرًة ب وموياث اهتموً

لى) ل مـَنة من امشركاDonaldson,1961ًـود ب ظل ىذه امنؼرًة ا  ث ال مرٍكِة امكبيرت، (، الذي كدم دراسة ؾن ممارساث اهتموً

ل المخاحة.  ل ؿلى المعادر الخارحِة ، بسبب ثفاوث امخكامَف بين معادر اهتموً ضافة ولاحغ ب ن الا دارت ثفضل اس خخدام المعادر الداخوَة نوتموً ا 

لى ب ن Myers and Majluf,1984)  الى ب ن دراسة ) ل خوعت ا  )المسدثمرٍن( ًؤدي الى ثباٍن المـووماث بين امشركة )المدٍرٍن( ومعادر اهتموً

ل، وبحسب امنؼرًة  ل، مما ًؤثر ؿلى كرار المدٍرٍن في امخفضَل بين المعادر المخخوفة المخاحة نوتموً ل الداخلً اخذلاف في حكامَف اهتموً ًأ تي اهتموً

ل بال سيم الجدًدت.  ل بالدٍن، وب خيراً اهتموً  كخَار ب ول )ال رباح المحخجزت(، ومن ثم اهتموً

  

 ومنها: ،ىَكل رب س المالمت امـدًد من الدراساث امـوامل امتي ثؤثر ؾتى وكد ثناو 

لى اخذبار ب ثر كل من امـجز المالي ، امربحَة، موموس َة ال ظول، ؿلى درخاث (Juniarti and Utami,2017دراسة   1. ( ىدفت الدراسة ا 

هدوهُس َا، نوفترت من  لى ب ن كلا من  0404-0440امرفؽ المالي نوشركاث المدرخة في بورظة ا  . و باس خخدام الانحدار المخـدد، خوعت الدراسة ا 

يجابي ؿلى درخاث امرفؽ المالي.   امربحَة و موموس َة ال ظول ميا ب ثر ا 

( . ىدفت الدراسة اخذبار ب ثر اهنمو، الحجم ، امربحَة ،موموس َة ال ظول ؿلى ىَكل رب س  (Sunarto, H. and Rely, G.,2017دراسة 3. 

هدوهُس َا نوفترت من ( 20المال ل ) . و باس خخدام الانحدار المخـدد، خوعت الدراسة ا لى وحود  0400-0404شركة ظناؾَة مدرخة في بورظة ا 

ؿلاكة موحبة، وذاث دلالة بين كل من: فرص اهنمو، حجم ال ظول ، وموموسُتها، ودرخاث امرفؽ المالي في ىذه امشركاث.  في حين ب ػيرث 

   من: امربحَة وىَكل رب س المال. الدراسة ؿلاكة سامبة بين كل

( حاومت الدراسة تحدًد محدداث ىَكل رب س المال مشركاث الا سمنت المدرخة في بورظة (Naeem, M.and Baloach,B 2017.دراسة  4

لى ب ن ىناك ؿلاكة سوبَة وذاث دلالة بين امربحَة ، حجم المشروع واهنمو، ودرخا 0440-0442كراجشي نوفترت  ث امرفؽ المالي في ، وكد ثوظوت ا 

يجابَة بين موموس َة ال ظول ومس خوياث امرفؽ المالي.  حين ب ػيرث الدراسة ؿلاكة ا 

ذا كان ىناك ب ي محدداث ميَكل رب س المال في امشركاث  (Arsov,S. and Naumoski,A, 2016) دراسة 5 .  امتي ىدفت لاخذبار فيما ا 

لى ب ن زيادت حجم امشركة مأ له امرفؽ المالي فيها ، في حين ب صارث المدرخة في دول امبولان، وباس خخدام الانحدار المخـ دد، خوعت الدراسة ا 

لى مِل امشركاث ذاث امربحَة المرثفـة، ا لى خفغ وسب امرفؽ المالي في ىَاكليا، ولم ثؼير الدراسة ب ي ؿلاكة ذاث دلالة بين در  خة الدراسة ا 

 المخاظرت ودرخاث امرفؽ المالي. 

يجاد محدداث ىَكل رب س المال، نوشركاث المدرخة في بورظة  شرق ب فرًلِا،. ؿلى  (, وامتيt all,2015)e Githiraدراسة  6. لى ا  ىدفت ا 

ة مؽ ىَ يجابَة كوً يجابَة  ضـَفة بين )امربحَة, اهنمو، حجم امشركة وىَكل رب س المال( وؿلاكة ا  كل وخو امخحدًد، وكد ب ػير امخحوَل ؿلاكة ا 

 ال ظول.

لى اخذبار محدداث ىَكل رب س المال،  ل )( امتي et all,2015), aAdesinدراسة     7. شركة هَجيًرة مدرخة في بورظة  35)ىدفت ا 

شركة مدرخة.  وكضفت الدراسة ؾن  ؿلاكة سوبَة بين المدًوهَة )كعيرت ال خل  40)(،  لمجتمؽ دراسة من )  2012-2006 هَجيريا نوفترت) 

لة ال خل( وامربح وىَكل ال ظول. و  يجابَة بين المدًوهَة وحجم امشركة.وظوً  ؿلاكة ا 

 

   

لى اخذبار ب ثر لٍوؿة من امـوامل المحددت ميَكل رب س المال، في امشركاث المساهمة المدرخة في 2014. دراسة )امزبَدي وسلامة، 8  ( ىدفت ا 

لة امسوق المامَة امسـودًة، وهي: )هوع ال ظول، الحجم، المخاظرت، امربحَة، امس َولة، امزكات( ، وىَكل رب س المال، ملاساً بنس بة الدًون ظوً

(. ال خل ا لى لٍوع ال ظول. وكد ثوظوت الدراسة ا لى وحود ب ثر ذي  دلالة مكل من:  )ال ظول الموموسة وامربحَة والحجم ؿلى ىَكل رب س المال

 دًة المساهمة.ب ما المخليراث الاخرى فلا ًوخد ميا ب ثر ذو دلالة ؿلى ىَكل رب س المال، في امشركاث امسـو 
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لى: ب ثر حجم امشركة، ربحَتها، فرص اهنمو ، اموفر امضرًبي ، امخدفق امنلدي الحر،  2014. دراسة )رحمة، 9  لى امخـرف ا  ( ىدفت الدراسة ا 

نوبَاناث  . تم اس خخدام امسلاسل امزمنَة2001-2012ثوزًؽ ال رباح ؿلى ىَكل رب س المال نوشركاث امعناؾَة المدرخة في بورظة ؾلٌن نوفترت 

لى ب ن مذوسط امرفؽ المالي بوف  (53 ) الملعـَة ل % في امشركاث امعناؾَة ال ردهَة. 31.7شركة ظناؾَة مخلدٍر مـادلة ، وثوظوت الدراسة ا 

حعائَة، بين كل من: )مس خوى امرفؽ المالي، حجم امشركة ،فرص اهنمو(، يجابَة ذاث دلالة ا  وؿلاكة سوبَة ذاث  وب ػيرث الدراسة وحود ؿلاكة ا 

حعائَة بين  كل من: )ربحَة امشركة، ثوزًؽ ال رباح من ناحِة ومس خوى امرفؽ المالي من ناحِة ب خرى(.  دلالة ا 

 مجتمؽ الدراسة وؾَنتها 

  (30)ائَة من( شركة، و تم اخذَار ؾَنة ؾضو 49امبامف ؿددىا) بورظة فوسعين،المدرخة في المساهمة امـامة، مجتمؽ الدراسة في امشركاث  تمثل

  .من مجتمؽ الدراسة %61 صكلت ما وسبذو  في امبورظة مدرخةشركة 

 

  تحوَل امبَاناث وامنخائج 

 ,Hsiaoوكد بين  ،( 2016-2006نوشركاث المدرخة في امـَنة نوفترت من)  (The Panel Data Analysis)تحوَل امبَاناث الجدومَة تم 

الاؾخبار الاخذلافاث امفردًة، كلٌ ب ن ميا املدرت ؿلى ثـرًف  امخأ زيراث كير الملاحؼة وكِاسيا في  ( ب ن امبَاناث الجدومَة ثأ خذ بـين (1986

بين المخليراث المس خللة  Multi-Collinearityبهدف امخأ كد من ؿدم وحود و ( .Baltagi, 2005امخحوَل اموظفي، وتحوَل امسلاسل امزمنَة )

لى خاهب اخذبار في مـادلة الانحدار، تم احدساة معفوفة بير   (D-W)باس خخدام مـامل (Auto-Correlation)سون، ملارثباط ا 

Durbin-Watson وكد ب ػيرث هخائج الاخذبار ؿدم وحود ارثباط ذاتي بين امبواقي، مما ًـني ملاءمة نموذج الانحدار المس خخدم في ثفسير .

 .امـلاكة بين وس بة المدًوهَة والمخليراث المس خللة امتي دخوت اهنموذج

 ( : معفوفة مـاملاث الارثباط0خدول رقم )

 Assets Leverage Liquidity Ln of Age Ln of size Profitability Risk 

Assets 

Pearson 

Correlation 
       

Sig. (2-tailed)        

Leverage 

Pearson 

Correlation 
-.434-

**
       

Sig. (2-tailed) .000       

Liquidity 

Pearson 

Correlation 
-.094- -.299-

**
      

Sig. (2-tailed) .208 .000      

Ln of Age 

Pearson 

Correlation 
-.384-

**
 .296

**
 -.046-     

Sig. (2-tailed) .000 .000 .537     

Ln of size 

Pearson 

Correlation 
-.024- .297

**
 -.141- .103    

Sig. (2-tailed) .751 .000 .060 .167    

Profitability 

Pearson 

Correlation 
.034 -.211-

**
 .130 .047 .039   

Sig. (2-tailed) .654 .004 .081 .535 .605   
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Risk 

Pearson 

Correlation 
.162

*
 -.033- -.049- -.044- -.020- -.120-  

Sig. (2-tailed) .031 .659 .517 .557 .793 .111  

Growth 

Pearson 

Correlation 
-.184-

*
 -.030- .080 -.178-

*
 .063 .141 -.087- 

Sig. (2-tailed) .014 .689 .284 .017 .404 .060 .249 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 اث امدضخَعَةالاخذبار (: 2خدول رقم )

0.849 R-squared 

0.838 Adjusted R-squared 

1.845 Durbin-Watson stat 

75.788 F-statistic 

0.000 Prob(F-statistic) 

 

 

ة ب كل من 1ومن خدول رقم ) حعائَة ؾند مس خوى مـنوً ( وس خنذج رفغ امفرضَة امـدمِة امتي ثنط ؿلى ب هو "لا ًوخد ؾوامل ثؤثر بدلالة ا 

 (. Prob (F-statistic) < 0.05  ىَكل رب س المال نوشركاث المساهمة امـامة امفوسعَنِة" حِر ثبين بأ ن )ؿلى 0.05

لى ارثفاع ملداره 1اػيرث امنخائج ب ن ارثفاؿا ملداره 1.   كبول  % ثلرًبا، في مذوسط وس بة امرفؽ المالي مما ًـني2.0% في عمر امشركة ب دى ا 

 .ث المدرخة في بورظة فوسعينامشركة ؿلى ىَكل رب س المال نوشركا مـمرلالة احعائَة ب ثر ذي دامفرضَة املائلة بوحود 

يجابَة بين عمر امشركة والمدًوهَة، واخذوفت مؽ دراسة امتي (Gharaibeh, 2015)  وكد اثفلت ىذه  امندِجة مؽ  ب كدث وحود ؿلاكة ا 

 امشركة و وس بة المدًوهَة.امتي خوعت الى ؿدم وحود ؿلاكة بين عمر  ,2011))امكِلاني وب خرون 

لى ثلوَط حجم امخباٍن في المـووماث، بين امشركة  ذلكويمكن ثفسير  في ب ن امشركاث المدرخة في بورظة فوسعين، تمَل مؽ امزمن ا 

ل.والممومين الخارحِيّن، ال مر الذي ٌسمح ميا بناء كدرت   ائتماهَة تمكنها من خفغ كلفة اهتموً

لا ب نها كير ذاث  -وؿلى كير المخوكؽ -الي و حجم امشركة، ب ػيرث امنخائجفي امـلاكة بين امرفؽ الم. 2 ؿلاكة ؾكس َة بين المدًوهَة وحجم امشركة، ا 

حعائَة؛ فال ظل في امـلاكة ب ن حجم امشركة ًـدّ مؤشراً لاحتمامَة امفضل، فِنؼر نوشركاث امكبيرت ؿلى ب نها ب كل احتمالا نوفضل  من دلالة ا 

 امشركاث امعليرت.

يجابَاً ؿلى المدًوهَة  ولم لى ب ن نوس َولة ب ثراً ا    ,   )ثخفق ىذه امندِجة مؽ ب ي دراسة من الدراساث امسابلة، حِر خوط  بـضيا ا 

(Adesina and  Nwidobie,2015 Gharaibeh, 2015)  )(Arsov andNaumoski,2016) ,(Sunarto and Rely)  بُنما

 (.Naeemi,20017ًوهَة، )ب ػيرث ب خرى ب ن نوحجم ب ثراً سوبَاً ؿلى المد

لى ب ن امشركاث امكبيرت المدرخة في بورظة فوسعين، لديها من معادر ال موال الداخوَة امتي حكفيها هتم    ل ويمكن ثفسير امندِجة كير مذوكـة ا  وً

ضافة مخاظر ثوسـيا، ا لى خاهب ب ن ؾوائدىا في ارثفاع ولا تخشى المنافسة مما حـويا تمَل ا لى ظورت المحخكر في امسوق. بح  َر لا حرقب في ا 

هيها ا لى خاهب المخاظر امس َاس َة المحَعة بها.  خدًدت ا 

ن   3 لى ارثفاع ملداره  ارثفاؿاً . ا  % ثلرًبا في مذوسط وس بة امرفؽ المالي. من ىنا يمكن كبول امفرضَة 18ملداره هلعة واحدت في نمو امشركة ب دى ا 

 .ث المدرخة في بورظة فوسعينكة ؿلى ىَكل رب س المال نوشركاامشر  هنموب ثر ذي دلالة احعائَة املائلة بوحود 
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يجابَة بين اهنمو  2011) ) امكِلاني وب خرون، (Sunarto and rely,2017 )واثفلت ىذه امندِجة مؽ دراسة  حِر اكدتا وحود ؿلاكة ا 

المدًوهَة، وىذه امندِجة جضير الى ب ن امشركاث (، امتي ب ػيرث ؿلاكة سوبَة بين اهنمو و 0442والمدًوهَة، واخذوفت مؽ دراسة )صلاش وبآخرون، 

 المدرخة في بورظة فوسعين امتي لديها وس بة نمو مرثفـة في ال ظول، تمَل ملاكتراض ب كثر من امشركاث امتي لديها وسب اكل. 

ن ارثفاؿاً  .4 لى انخفاض ملداره  ا   لمخوكـة.ا امرفؽ المالي% في مذوسط وس بة 0.3ملداره هلعة واحدت في امس َولة ب دى ا 

حعائَة من ىنا يمكن كبول امفرضَة املائلة بوحود    ث المدرخة في بورظة امشركة، ؿلى ىَكل رب س المال نوشركامس َولة ب ثر ذي دلالة ا 

 .فوسعين

امتي ب ػيرث ؿلاكة سوبَة بين امس َولة والمدًوهَة، واخذوفت مؽ دراسة  2008)وكد اثفلت امندِجة مؽ دراسة)صلاش وبآخرون 

Gharaibeh,2015 ) ),  ،يجابَة بين امس َولة والمدًوهَة. وىذا ًدعم هؼرًة  (،0400)امزبَدي وسلامة امتي حرى  POTامتي ب ػيرث ؿلاكة ا 

 ب ن زيادت امس َولة تمكن امشركة من اس خخدامها  بدلا من الاكتراض الخارجي.

لا ب نها كير ذاث دلالة حِر ب ػ  POTوفي امـلاكة بين امرفؽ المالي وامربحَة فلد دعمت امندِجة هؼرًة  .5 يرث الدراسة وحود ؿلاكة سوبَة، ا 

ل الداخوَة و ثوجأ  ا لى ل وضاظاتها من معادر اهتموً لى تموً حعائَة بين امربحَة و امرفؽ  المالي فامشركاث ذاث امربحَة المرثفـة تمَل ا   الاكتراض ا 

 الخارجي ؾند الحاخة.

 .ث المدرخة في بورظة فوسعينرب س المال نوشركاحعائَة مربحَة امشركة، ؿلى ىَكل تم رفغ امفرضَة املائلة بوحود ب ثر ذي دلالة ا   لذا

، ويمكن Gharaibeh ,2015)اخذوفت مؽ )و  (Sunarto and rely,2017 ), (Arsov andNaumoski,2016)وكد اثفلت امندِجة مؽ 

لى ثفسير ذلك بأ رباح امشركاث المدرخة في بورظة فوسعين، مُست كافِة مخفي بأ قراض ا ل؛ بحَر ثوجأ  بـغ امشركاث بين فترت وب خرى ا  هتموً

ل، رغم ارثفاع مس خوياث المخاظرت وحالة ؿدم الاس خلرار امس َاسي. ل الخارجي، لخفِغ كلفة اهتموً  عموَة اهتموً

 

لا ب نها كير ذاث دلالة، فكللٌ زادث مخ .6 اظر امشركة  انخفضت وس بة في امـلاكة بين امرفؽ المالي والمخاظرت، ب ػيرث الدراسة ؿلاكة سوبَة، ا 

ل بحق الموكِة ؾن ل بالدٍن )الاكتراض(،والمَل نحو اهتموً ظرًق  المدًوهَة. فارثفاع مس خوياث المخاظرت لا بد ب ن ًؤدي ا لى زيادت حكلفة اهتموً

ل. حعائَة لمخاظر امشركة ؿلى من ىنا تم رفغ امفرضَة املائلة بوحود ب ثر ذي دلالةا ظدار ب سيم خدًدت ب و ال رباح المحخجزت في عموَة اهتموً  ا 

 ث المدرخة في بورظة فوسعينرب س المال نوشركاىَكل 

حعائَة بين المخاظرت   , (Arsov andNaumoski,2016) وكد اثفلت امندِجة مؽ دراسة امتي ب ػيرث ؿدم وحود ؿلاكة ذاث دلالة ا 

خلرار امس َاسي، مما ب ثر  سوبا ؿلى ثباٍن ب سـار  ال سيم والمدًوهَة. ويمكن ثفسير ذلك بأ ن بورظة فوسعين ثـُش في محَط من ؿدم الاس  

 وؾوائدىا بين امفِنة وال خرى، ومُس ل س باة ذاث ؿلاكة بال داء

ن 7 لى ارثفاع ملداره . ا   .امرفؽ المالي% ثلرًباً في مذوسط وس بة 11ارثفاؿاً ملداره هلعة واحدت في ىَكل ب ظول امشركة،  ب دى ا 

ث المدرخة في بورظة امشركة، ؿلى ىَكل رب س المال نوشركاميَكل ب ظول ب ثر ذي دلالة ا حعائَة لائلة بوحود من ىنا يمكن كبول امفرضَة ام

 فوسعين

. امتي ب ػيرث ب ن ارثفاؿا في كيمة ب ظول Chandra,2015)(، واخذوفت  مؽ دراسة )2011وكد اثفلت امندِجة مؽ  دراسة )المومني وحسن، 

ل لديها.امشركة ؾزز املدرت الائتماهَة ميا و   خفغ كلفة اهتموً

R)بولت كيمة مـامل امخحدًد  .8
2
% 85%، ما ًدل ؿلى ب ن المخليراث المس خللة ثفسر حوالي 85هنموذج الدراسة حوالي  (7)في خدول رقم  (

 من امخلير في وس بة امرفؽ المالي نوشركاث.

 ( مـاملاث الانحدار نومخليراث المس خللة(3خدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. VIF Tolerance 

LEVERAGE(-1) 0.719 0.049 14.604 0.000 ---- ---- 

C 0.162 0.285 0.569 0.570 ---- ---- 

LNFAGE 0.163 0.061 2.683 0.008 6.250 0.16 

Growth 0.179 0.044 4.044 0.000 6.024 0.166 
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LIQUIDITY -0.003 0.002 -2.006 0.047   

ASSETS 0.106 0.046 2.294 0.023 6.369 0.157 

PROFITABILITY -0.223 0.124 -1.798 0.074 6.369 0.157 

RISK -0.022 0.024 -0.900 0.370 6.623 0.151 

LNFSIZE -0.059 0.103 -0.571 0.569 6.494 0.154 

D1 -0.130 0.037 -3.493 0.001 ---- ---- 

D2 -0.126 0.036 -3.513 0.001 ---- ---- 

D3 -0.170 0.040 -4.217 0.000 ---- ---- 

a. Dependent Variable: LEVERAGE 

b. Dummy Variables: D1, D2, D3. 

 امخوظَاث

 .ضافة مذليراث مس خللة ب خرى، يمكن ب ن ثؤثر ؿلى مدًوهَة امشركة، مثل: اموفر امضرًبي وامضرائب حراء الدراسة با  ؿادت ا   ا 

 حراء الدراسة ؿادت ا   ؿلى مجخؽ بآخر، مثل امشركاث الخاظة؛ لمساؿدتها ؿلى اخذَار ىَكل رب س مال ب فضل. ا 

  امشركاث  بـين الاؾخبار جمَؽ امـوامل امتي ب زبدت الدراساث، ب ن ميا ثأ زيراً ؿلى كرار اس خخدام الدٍن مخحدًد ىَكل رب س المال  ب ن ثأ خذ

 ال مثل.

  ؿادت امنؼر في ثوس َؽ الدراسة من حِر امفترت امزمنَة، ومن حِر الم خليراث، مدضمل الدراسة مذليراث ب خرى لم ثلؽ منن الدراسة، وا 

حعائَة  المؤشراث امتي تم اس خخدامها نوخـبير ؾن المخليراث، وبخاظة المخليراث امتي لم حكن ميا دلالة ا 

  ،دارًة والمامَة ؿادت امنؼر في س َاس تها الا  لى ب فضل ب داء. والاس خفادت من كلٌ ثوصي الدراسة بلِام امشركاث با   هخائج ىذه الدراسة نووظول ا 
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