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Abstract: 
        The business companies facing the debit risk for its dependence on 
the debit as a financing source for its investment operations , the research 
aims at measuring the effect of the debit risk in the investment policies 
that the business companies depended , the research supposes that the 
dept risk and sob variables have a significant influence on the investment 
policies of the business companies , the research depend on the analytical 
approach in order to reach if the hypothis  is true or not by using many of 
tools as the financial analysis through the financial rates the statistical 
                                                 

  العلوم المالية والمصرفيةقسم / كلية الإدارة والإقتصاد/ جامعة الموصل /مدرس ∗
  العلوم المالية والمصرفيةقسم / كلية الإدارة والإقتصاد/ جامعة الموصل /مدرس مساعد ∗∗

  27/4/2010 مقبول للنشر بتاريخ

  المستخلص
تتعرض شركات الأعمال لمخاطرة المديونية نتيجة لاعتمادها على المديونية كمصدر       

تثمارية ،فيهدف البحث إلى قياس مدى تأثير مخاطرة المديونية في تمويلي لعملياتها الاس

السياسات الاستثمارية التي تعتمدها شركات الأعمال ، مفترضا البحث بوجود تأثير معنوي 

لمخاطرة المديونية ومتغيراته الفرعية في سياسات الاستثمار لشركات الأعمال ، ولغرض الوصول 

لاعتماد على المنهج التحليلي وباستخدام مجموعة أدوات إلى صحة الافتراض من عدمه تم ا

بحثية منها التحليل المالي من خلال النسب المالية والتحليل الإحصائي من خلال معامل الارتباط 

البسيط والانحدار المتعدد ، فخلص البحث بوجود علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين مخاطرة 

ًسياسات الاستثمار، أما التأثير فكان متباينا بين متغيرات المديونية ومتغيراته الفرعية في 
  .مخاطرة المديونية وسياسات الاستثمار 
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analysis through simple correlation  , multi regression , finally , the 
research concludes that there is a significant correlation between the 
debit risk and the sub variables in the investment policies but there is a 
variance in the influence between the variables of debit risks and the 

investment policies .    
  

  : المقدمة 
 القرار لاتخاذ  ، فهي تعمل جاهدةالأعمالى شركات  البالغة لدالأهمية لقرارات الاستثمار إن       

 سياسات إتباع إلىالاستثماري الأمثل الذي يحقق لها أعلى عائد وبأدنى كلفة ممكنة ، وتعمد 

سعى للحصول على  الشركة ، ومن جهة أخرى فهي تأهداف القصد منها تحقيق متنوعة استثمارية

لمصادر الداخلية أو الخارجية ،  اللازمة لتنفيذ تلك السياسات والقرارات الاستثمارية ، منها االأموال

   . الإعمال من بين أهم المصادر الخارجية التي تعتمدها شركات المديونيةعد وت

لاعتماد على هذا النوع  ادنع التي قد تواجهها تلك الشركات مخاطراليخلو من    لاالأمر إن إلا      

ثم بمبلغ القرض الواجب السداد في  بتكاليف هذا المصدر التمويلي أولامن مصادر التمويل والمتمثلة 

 التعثر وباستمرار في ذلك ينتج عنه غرامات تاخيرية ، تأخيروان أي ، التأريخ المتفق عليه بالتحديد 

 تلك الشركات مما قد يؤثر على سمعتها في إدارة على الأمرفي دفع القرض وفوائده وغراماته قد يثقل 

 الأخذ البحث في تسليط الضوء على ضرورة أهميةومن هذا يتضح لنا .  ثانيا إفلاسها ثم أولاالسوق 

 ومن وجهة نظر شركات المديونية مخاطرةل سياسة استثمارية ، أيةعند  اعتماد بنظر الاعتبار 

تحقق فيها الذي  يظهر نظام المعلومات المالية أن وذلك قبل  وايجاد السبل الكفيلة للحد منهالإعمال

  . انهيار الشركةإلى مما قد يؤدي مخاطرةوقوع هذا ال

  
    ثمنھجية البح : الأولالمبحث 

  : مشكلة البحث  : أولا 
   : الآتية البحثية التساؤلاتيمكن تحديد مشكلة البحث في    

 وسياسات الاستثمار التي تعتمدها المديونية رةمخاط بين إحصائية دلالة تهل توجد علاقة ذا •

  . الإعمالشركات 

 . وسياسات الاستثمار المديونية مخاطرةما هو حجم العلاقة بين  •

 التي تعتمدها  وسياسات الاستثمارالمديونية مخاطرة بين إحصائية دلالة تهل يوجد تأثير ذا •

  . الإعمالشركات 
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  : فرضيات البحث : ًثانيا 
   : الآتية البحثية المطروحة، تم الاعتماد على الفرضيات البحثية التساؤلات على لإجابةا   لغرض 

سياسات الاستثمار  مع الفرعيةومتغيراته  المديونية مخاطرةتوجد علاقة ارتباط معنوية بين  •

 . عينة البحث الأعماللشركات 

 لتي تعتمدها ا الاستثمار سياسات فيالفرعية ومتغيراته المديونية مخاطرةوجد تأثير معنوي لي •

 .  عينة البحث الأعمالشركات 

  
  : أھداف البحث : ًثالثا 

  :    يهدف البحث الى 

 . عينة البحث الأعمال لشركات المديونية مخاطرةقياس  •

 . عينة البحث الأعمالمعرفة السياسات الاستثمارية التي اعتمدتها شركات  •

 عينة الأعمالياسات الاستثمار لشركات  وسالمديونية مخاطرةقياس مدى العلاقة بين  •

 البحث 

 الإعمال في سياسات الاستثمار التي اعتمدتها شركات المديونية مخاطرةقياس مدى التأثير ل •

 . عينة البحث 
  

  : البحث مجتمع: ًرابعا 
             المالية كمجتمعللأوراق العاملة في بورصة عمان الأعمالاعتمد البحث على شركات       

    .بحثي 
  

  : البحث  عينة :ًخامسا 
كعينة ة للقطاع الخدمي تابعمن بين عشرون شركة  أردنية خمسة شركات أعمال م اختيارت     

السلام   ، شركة الشرق للمشاريع الاستثمارية  ، شركة الأردنيةوالمتمثلة بشركة الاتصالات ،  بحثية

  . للاستثمارات المالية ، ل ، شركة المستثمرون العرب و الشركة العربية للنق
  

  :بحث الزمانية للحدود : ًسا ساد
  . مانية للبحث ز حدودا 2007 – 1999   كانت الفترة الواقعة ما بين 
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  :  وأدواتهمنھج البحث : ًا بعسا

    لغرض التأكد من صحة الفرضيات البحثية وتحقيق أهداف البحث ، تم الاعتماد على المنهج   

   : الآتية البحثية الأدوات داموباستخالتحليلي 

و الوقوف على  المديونية مخاطرةلغرض قياس :   النسب الماليةوباستخدامالمالي التحليل  •

 . عينة البحث الأعمال شركات اعتمدتهاالسياسات الاستثمارية التي 

  : الآتية الإحصائية الأساليب وباستخدام الإحصائيالتحليل  •

 لغرض قياس مدى العلاقة بين  Simple Correlation  البسيطالارتباطمعامل  .1

 ) . كمتغير معتمد ( وسياسات الاستثمار ) كمتغيرات مستقلة  ( المديونية مخاطرة

 مخاطرة لغرض قياس مدى التأثير بين  Multiple Regressionالانحدار المتعدد  .2

 : المتعدد كالأتي رالانحدا وسياسات الاستثمار ، وكانت معادلة المديونية
i = 1X1+ X2+ 3X3+ 4X1+ei 

 

 = Yi                                           )   سياسات الاستثمار ( المتغير التابع 

    1  =                                                   (Y)مقدار التغير الحاصل في 

  . بمقدار وحدة واحدة X1)  الموجودات إجمالي إلى الديون مؤشر(عند تغير 

  

   X1 = الموجودات                      إجمالي إلى الدون مؤشر ( الأولالمتغير المستقل 

  

    2  =                                                   (Y)مقدار التغير الحاصل في 

  . بمقدار وحدة واحدة X2) المديونية (عند تغير 

  

   X2 =)                                               المديونية( المتغير المستقل الثاني 
  

    3  =                                                   (Y)مقدار التغير الحاصل في 

  . بمقدار وحدة واحدة X3) لملكيةمعدل ا(عند تغير 
  

   X3 =)                                           معدل الملكية( المتغير المستقل الثالث 
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    4  =                                                   (Y)مقدار التغير الحاصل في 

  .ر وحدة واحدة  بمقداX4) معدل تغطية الفوائد (عند تغير 

   X4 =)                               معدل تغطية الفوائد( بع االمتغير المستقل الر

ei=                                                       مقدار الخطأ العشوائي
   

                                                            
طار النظري للبحثالإ:  الثانيالمبحث    

  المديونية مخاطرة :أولا    
   : المديونية مخاطرةماهية  .1

 المصدر التمويلي المناسب ، تعد من القرارات واختيار القرارات المالية المتعلقة بالتمويل إن       

ا ، ه دراسة مستفيضة ومتأنية قبل اتخاذإجراءالمالية المعقدة والمهمة التي ينبغي على المدير المالي 

، والاهم  ومن ثم على مركزها المالي ككل أولالما يترتب عليها من انعكاسات على مركزها الائتماني 

 إن الأعمال شركةفينبغي على .  التي ترافق أي قرار مالي يتخذ المخاطر على انعكاساتهامن ذلك 

كلفته ودرجة الخطورة ٕتطلع على المصادر المتاحة للتمويل ، وطبيعة كل مصدر وايجابياته وسلبياته و

  . التي تحف به 

 المحتجزة بالأرباحمنها الداخلية والمتمثلة :  نوعين من مصادر التمويل إعمال شركةويتاح لكل       

 المديونية وتعد  المصدر الثاني فهو الخارجي والمتمثل بالتمويل من الغير أما، والمطلوبات التلقائية

 من الغير شركة التي تحصل عليها الالأموال تلك إلىشير التي تهم أنواع التمويل الخارجي ، ومن أ

 والجهة المانحة للقرض مقابل عائد مادي يمنح شركةوتلتزم بردها خلال فترة يتفق عليها بين ال

 جهة أيةكما يفهم بأنه الثقة التي يوليها المصرف أو  ) 115: 1998هندي ، ( للجهة المقرضة 

  . خلال فترة محددة  في غرض محددلأستخدمهبلغا معينا من المال  مبإتاحة لزبونه أخرىمانحة 

  :  وذلك بشأن التمويل هما شركة   وهناك مسألتين هامتين تشغلان فكر المدير المالي لل

 آخذين بنظر ،  الأجل والطويلة الأجلتتعلق بكيفية المفاضلة بين مصادر التمويل القصيرة   -  أ

 .ي تغطية الاحتياجات المالية المطلوبة  فالإمكانيةعتبار التكلفة ومدى الأ

من (  في الاعتماد على هذا النوع من التمويل شركة الإليه تذهب أنالذي يمكن تتعلق بالمدى   - ب

 وفقا مخاطرة لتحمل الالإدارة ومدى ميل شركة، والذي يتوقف على هيكل موجودات ال) الغير 

 من النوع المجازف الذي شركةت النا ما كإذا ، غير انه Hedging Principleلمبدأ التغطية 

 الاعتماد على استخدام مصادر التمويل القصيرة إلى، فهي بذلك تذهب  مخاطرة تحمل الإلىيميل 
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 المتحفظ من النوع شركةها ، أما اذا كانت المخاطر وارتفاع تكلفتها بانخفاض ، التي تمتاز الأجل

  .همخاطر وانخفاض تكلفته بارتفاعيمتاز  والذي الأجل، فتذهب الى استخدام التمويل الطويل 

 التي ترافق قرارات التمويل المخاطر تلك إدارة ضرورة الأعمال شركات هذا يجدر بالأمرولعل       

شير الى والتي ت)  Debit Risk  (المديونية مخاطرةوالتي تعرف ب المديونيةوخاصة تلك المتعلقة ب

 من أصل مبلغ القرض أو الفوائد المستحقة أو كلاهما  عن عدم تسديد كل أو جزءة الناجممخاطرال

 , Hempel)ضرر في حالة وقوعه لكلا الطرفين معا و وفقا لما هو متفق عليه والذي قد يلحق ال

 كجهة مقترضة نتيجة الأعمال شركة وما يهمنا في بحثنا هذا ، ما قد يصيب من ضرر ل(67 : 1999

 الى إضافة من الغرامات التأخيرية المتأتيةتزامات المالية  والالالأعباءعدم السداد من زيادة في 

 وقد يصل شركةفقدانها للسمعة مما قد يؤول في النهاية ونتيجة تراكم التأخير الى الانحدار المالي لل

  .  الذي قد يكون بناءا على طلب الدائنين الإفلاس إشهارالى حد 

   ) .9 ، 2008، والاعرجيالحمداني ( 
  

   : المديونيةلبيات  وسايجابيات .2
   التي تميزه عن غير من مصادر التمويل الاخرى وتتمثل بالاتي الايجابيات  بعضللاقتراض     

   )9 : 1998هندي ، ( 

 من الاستفادة من شركةانه اقل تكلفة من الائتمان التجاري في الحالات التي تفشل فيها ال  - أ

 .الخصم 

تعاني من صعوبات في تمويل  التي شركةمة في الجودات الدائيل الموويعد مصدرا مقبولا لتم   -  ب

 . تلك الموجودات من مصادر التمويل الاخرى وخاصة الطويلة الاجل 

  : اما سلبيات هذا المصدر التمويلي فيتمثل بالاتي 

  .شركةحيث انه لا يتغير تلقائيا مع تغير حجم ال: انه اقل مرونة   - أ

 الصغيرة الحجم شركات المنال خاصة للقد تضع الجهة المانحة للقرض شروطا تجعله صعب  -  ب

 الضمانات أو توقيع طرف ثالث كضامن لا تتميز بمركز مالي قوي ، كتقديم التي شركاتوال

  .للعقد أو تطلب سداد الفوائد مقدما أو سداد قيمة القرض على دفعات
 

   : المديونية مخاطرة مقاييس .3
المقاييس للوقوف على مدى سلامتها من  الاستعانة بمجموعة من الأعمال شركات     يمكن ل

  :ومن بين تلك المقاييس الاتي .  التي تتعرض لها من جراء التمويل من الغير المخاطر
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 : معدل تغطية الفوائد   - أ

 وقدرتها على المديونية على تغطية النفقات المالية المرتبطة بشركةالذي يشير الى قدرة ال          

 للأخطار وفائدة ، كما انه يعد مؤشرة بهذا القرض أقساط مالية مواجهة الالتزامات المرتبط

   )394 : 2000عقل ،  ( شركةالمالية التي تتعرض لها ال

  :)265، 1999 ،وآخرونخريوش (  كمؤشر لقياس معدل تغطية الفوائد التاليمؤشرويمكن تطبيق ال

  مجموع الفوائد /                 الربح قبل الفوائد والضرائب  

   . مخاطرةكلما زادت قيمة هذا المقياس يشير الى انخفاض الو

  : حق الملكية/   قروض   المؤشر   -  ب

 على التمويل من الغير مقارنة مع التمويل من الداخل شركةوهي تشير الى مدى أعتماد ال     

 :المديونية مخاطرة الاتية كمؤشر لقياس مؤشرالذي يتمثل بحقوق الملكية ، ويمكن تطبيق ال

  ، )  122 ، 2001، العامري(

  100) * اجمالي حقوق الملكية   /  قروضمجموع ال               ( 

   . مخاطرةوكلما زادت قيمة هذا المقياس  يشير الى ارتفاع ال 

  

  :  الديون الى اجمالي الموجوداتمؤشر  -  ت

 ت للتمويل من لحجم الديون التي اعتمدشركة  وهي تشير الى مدى تغطية موجودات ال

   )89، 2004هندي ، ( : المديونية مخاطرة الاتية لقياس مؤشرالغير، ويمكن تطبيق ال

  100) *  الموجودات إجمالي/ مجموع القروض من الغير             (  

 على تغطية الديون شركة الى عدم قدرة موجودات الالأمر يشير مؤشر هذه الوكلما زاد    

   . مخاطرةالدرجة مما يشير الى ارتفاع 

  

  : مؤشر حق الملكية  -  ث

 على التمويل الداخلي ومن حق الملكية مقارنة مع شركة الاعتماد     وهو يشير الى مدى 

   : مخاطرة الاتية لقياس المؤشرويمكن الاعتماد على ال) الخارجي ( التمويل من الغير 

  100) *  الديون إجمالي/  حق الملكية  إجمالي              ( 

 الذي قد تواجهه المديونية مخاطرة انخفاض إلى الأمريمة هذا  المقياس يشير كلما زادت قف

  .  شركةال

  :سياسات الاستثمار : ثانيا
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 المدير إليهامالية يمكن ان يلجأ السياسات ال       يحدد الفكر المالي المعاصر وجود عدد من 

عتمد على علاقة التفضيل ما بين المالي لتحديد حجم الاستثمار، وان قرار تقدير مستوى الاستثمار ي

  شركة الى حجم السيولة التي تتمتع بها البالإضافة بالإدارة والعائد الخاصة مخاطرةال

 (Zvi & et al , 2004 ; 119 ) ويمكن للمدير المالي من اعتماد أحد السياسات الاستثمارية 

  : الاتية 

  Conservative Policy: سياسة الاستثمار المتحفظة   .1

يلها من مصادر طويلة الاجل و تشير هذه السياسة الى ان الموجودات الثابتة يتم تم           

يلها من مصادر قصيرة الاجل ، إلا ان هذا نادر الحدوث ووالموجودات المتداولة ينبغي تم

اسة تعتمد الشركة على مصادر تمويل طويلة الاجل في تمويل جزء من يفبموجب هذه الس

 تخفيض مخاطر العسر المالي ، غير ان زيادة الاعتماد على ااولة محاولة منهالموجودات المتد

مصادر التمويل طويلة الاجل لتعويض الانخفاض في حجم المطلوبات المتداولة يؤدي الى 

لكون تكلفة التمويل طويلة الأجل تفوق تكلفة التمويل ًانخفاض العائد على الاستثمار نظرا 

هندي ، ( اسة تؤدي الى تخفيض المخاطر والعائد على الأستثمارقصير الأجل أي ان هذ السي

الاستثمار تجاه حجم تكون الادارة المالية أكثر تحفظ بموجب هذه السياسة ، و ) 210 ، 2004

بزيادة الاستثمار وبمبالغ كبيرة في فقرات الموجودات المتداولة ، تهتم ف ثابتةفي الموجودات ال

وذلك سعيا لمواجهة الزيادة ... قتة والذمم المدينة والمخزون السلعي والاستثمارات المؤكالنقدية 

  .المتوقعة في المبيعات 

    Moderate Policyسياسة الاستثمار المعتدلة  .2

 بهــا  الموجــودات المتداولــة التــي تحــتفظمؤشــر الاعتــدال فــي إلــى تــشير هــذه الــسياسة إذ      

فهي  منخفضة، لافعة ومرت،لا لنسبة،بحيث تكون او النمو في المبيعاتهة الزيادة أ لمواجشركةال

وان  Westone)  ( 151 :1986 , ات المتداولـةدالموجـو لحجم الاسـتثمار فـي تمثل حالة وسط

 مـستوى معـين مـن ىمعينـة ويحـافظ علـ اتباع هذه الـسياسة يجعـل مخـاطر الاسـتثمار فـي حـدود

  الربحية 

  )212 ، 2004هندي ، ( 

 Aggressive Policy سياسة الاستثمار المجازفة .3

 لمواجهة التوسع في منخفضة احتفاظ الشركة بموجودات متداولة إلى السياسة تشير هذه        

 الموجودات المتداولة مؤشرالمبيعات ، وبذلك فأن من خصائص هذه السياسة هي انخفاض 

المتداولة كن من الموجودات  حجم المبيعات ، فالمجازفة هنا هو في الاحتفاظ بأدنى حد ممإلى



2010/   والثمانون رابعالعدد ال..................................................      ة الإدارة والاقتصاد         مجل  
 

  )151(

 حد من المخزون السلعي ، أدنى على والإبقاء الاحتفاظ بأدنى كمية ممكنة من النقد خلالمن 

وبذلك تتخلص الشركة من كلفة المخزون من السلع والبضائع وكلف التالف منها ، من 

 : 1992الشماع ، (  مخاطرة هو تحقيق أعلى عائد مع ارتفاع الأيضاخصائص هذه السياسة 

191(   

رغم ان كل من الموجودات الولعنصر الزمن أهمية تذكر في سياسات الاستثمار ، فعلى        

المتداولة والثابتة تعتبر ذات ارتباط مباشر مع المبيعات المتوقعة ، الا انه يلاحظ ان الموجودات 

 المتداولة وبسبب طبيعتها هي التي يمكن ان تضبط علاقتها مع المبيعات لان الاستثمار فيها

ان ،كما يتمتع بقصر المدى ، ولهذا فان هذه الموجودات هي الاكثر تفاعلا وحركة مع المبيعات 

 مخاطرةزيادة الاستثمار في الموجودات المتداولة كالنقد والاستثمارات المؤقتة يؤدي الى انخفاض 

جانب العسر المالي عندما تحافظ الادارة على مستوى ثابت من الانتاج والمبيعات ، ولكن من 

 .  يسبب هبوط في معدل العائد على الاستثمارأخر

 في مكونات الموجودات المتداولة ، وذلك لاستثمار اق فالسياسة المجازفة تعتمد على إذن

استجابة لنمو المبيعات ، اما السياسة المتحفظة فتعني موازنات كبيرة نسبيا في النقد 

مواجهة الزيادة في المبيعات ، في حين السياسة والاستثمارات المؤقتة والمخزون السلعي ، وذلك ل

 في فقرات الموجودات المتداولة وعلى نحو معتدل لغرض مواجهة الزيادة في تستثمرالمعتدلة 

     .( Westone, 1986: 151 )المبيعات ، 

  

  .عرض وتحليل نتائج البحث ومناقشتھا  : الثانيالمبحث
  :لعينة البحث  لاستثماروسياسات ا المديونية مخاطرةقياس : ًأولا  

   :لعينة البحث المديونية مخاطرةقياس  :  -  أ

  :  لعينة البحث تم الاعتماد على المقاييس الاتية المديونية مخاطرة         لغرض قياس 

  تغطية الفوائد مؤشر .1

   حق الملكية \مؤشر القروض  .2

  الموجودات إجماليالديون الى مؤشر  .3

  مؤشر حق الملكية  .4

   :المديونية مخاطرةج التحليل لكل مقياس من مقاييس وفيما يلي نتائ

  

  : تغطية الفوائدمؤشر .1
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 الذي تتعرض له شركات المديونية مخاطرةتتبع حجم ) 1( يمكن لنا ومن خلال الجدول 

 تغطية الفوائد التي تمثل لنا مدى قدرة الشركة على مؤشرالاعمال عينة البحث وبأعتماد 

   . ليهاتغطية فوائد القروض المسجلة ع

  )1(جدول  

  2007- 1999 تغطية الفوائد للشركات عينة البحث للفترة مؤشر

  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  M  

  27,89  65,09  65,37  46,63  12,96  6,48  7,14  11,35  17,08  18,92  شركة الاتصالات الاردنية

  24,81  66,29  65,37  17,92  28,49  39,49  9.03  7,81  )10(  )1,03(  شركة المستثمرون العرب

شركة الشرق للمشاريع 

 الاستثمارية 

1,19  1,15  0.24  0,00  )1(  1,19  0,00  0,50  0,60  0,43  

الشركة العربية للاستثمارات 

  المالية 

)142(  )144(  2,76  0,18  0,49  52,66  82,16  53,10  53,08  )41,57(  

  5,08  2,10  2,37  21,46  3,09  4,05  2,79  2,91  5,43  4,45  شركة السلام للنقل 

  

  

   2007-1999من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للشركات عينة البحث للفترة 

  

وتشير نتائج التحليل للجدول اعلاه ان شركة الاتصالات الاردنية هي افضل شركة في مدى       

وهي اعلى )27,89( لقيمة ،اذ بلغ متوسط اقدرتها على تغطية فوائد القروض المسجلة عليها 

اما ادنى ) 24,81(متوسط مقارنة ببقية الشركات ، يليها شركة المستثمرون العرب اذ بلغ متوسطها 

شركة في مدى قدرتها على تغطية الفوائد المسجلة عليها هي الشركة العربية للاستثمارات المالية اذ 

لسلبي ، مما يشير الامر الى مدى  ضئيلة جدا وبالاتجاه امؤشروهي ) 41,57-( بلغ متوسطها 

  .الخطورة المرتفعة التي تواجهها الشركة في عدم قدرتها على تغطية فوائدها المسجلة عليها 

  : حق الملكية\ض و القرمؤشر إجمالي .2

نة البحث ومن  الذي تتعرض له شركات الاعمال عيالمديونية مخاطرةيمكن التعرف على 

الشركة في تمويلها على  الذي يشير الى مدى اعتماد  المكيةمؤشر اجمالي القروض الى حقخلال 

  :يوضح لنا حجم الخطورة التي تتعرض له الشركات عينة البحث ) 2(اموال الغير ، والجدول رقم 

  )2(جدول

  2007-1999 للشركات عينة البحث للفترة  حق الملكية \ القروض إجماليؤشر م
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  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  M  

  34,80  32,56  32,68  54,51  25,18  34,69  35,36  36,13  31,18  30,95  شركة الاتصالات الاردنية

  25,94  31,95  32,68  15,16  34,70  39,60  39,35  13,57  26,51  27,10  شركة المستثمرون العرب

شركة الشرق للمشاريع 

 الاستثمارية 

47,99  47,79  43,15  42,71  43,71  41,15  7,48  25,82  24,17  35,9  

الشركة العربية للاستثمارات 

  المالية 

0,89  1,40  3,15  10,22  33,84  43,20  38,74  39,70  39,74  23,4  

  45,34  48,01  47,70  20,50  48,08  46,38  63,34  40,59  46,68  46,68  شركة السلام للنقل 

  

  

   2007-1999 للفترة من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للشركات عينة البحث
  

 كانت في شركة السلام الدولية لنقل مخاطرةمن الجدول اعلاه تشير نتائج التحليل ان اعلى 

الشرق  بين الشركات عينة البحث يليها شركة توسطموهي اعلى ) 45,34 ( مؤشرالاذ بلغ متوسط 

لمالية اذ بلغ ستثمارات ا فكانت للشركة العربية للامخاطرة مؤشر ، اما ادنى للمشاريع الاستثمارية

  )23،4( المتوسط 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 : الديون الى اجمالي الموجودات مؤشر .3
  )3(جدول



2010/   والثمانون رابعالعدد ال..................................................      ة الإدارة والاقتصاد         مجل  
 

  )154(

  2007-1999الديون الى اجمالي الموجودات  للشركات عينة البحث للفترة 

  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  M  

  31,59  33,60  33,67  24,50  25,18  34,68  35,35  35,12  31,17  31,10  شركة الاتصالات الاردنية

  32,52  33,56  33,67  35,56  34,70  57,10  33,34  13,56  25,50  25,72  شركة المستثمرون العرب

شركة الشرق للمشاريع 

 الاستثمارية 

48,16  47,78  43,15  43,70  43,70  41,15  7,47  25,82  24,16  36,14  

الشركة العربية للاستثمارات 

  المالية 

1,07  1,37  3,12  17,20  33,83  43,19  33,74  33,70  33,39  22,29  

  46,74  47,97  47,69  27,49  48,07  45,37  63,33  47,58  47,67  45,57  شركة السلام للنقل 

  

  

   2007-1999من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للشركات عينة البحث للفترة 

  

 الموجودات إجمالي من خلال حجم الديون الى المديونية مخاطرة) 3(يوضح لنا الجدول  

للتعرف على مدى قدرة الموجودات التي تملكها الشركة على تغطية الديون التي بذمتها ، اذ تشير 

 ، اذ بلغ المديونية مخاطرةنتائج التحليل ان الشركة العربية للاستثمارات هي اقل شركة تعرضا ل

وهي اقل متوسط بين شركات عينة البحث ، %) 22,29(  موجوداتها إجماليمتوسط ديونها الى 

 ثم شركة المستثمرون العرب ، اما شركة السلام الدولية للنقل فكانت الأردنيةيليها شركة الاتصالات 

 ) . 46,74( ا ه فيمؤشر ، اذ بلغ متوسط الالمديونية مخاطرة تعرضا لأعلى

  

  

  

  

  

  

  

  

  : مؤشر حق الملكية .4

  )4(جدول
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  2007-1999ركات عينة البحث للفترة مؤشر الملكية  للش

  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  M  

  68,08  67,41  63,32  75,49  74,82  65,31  64,64  63,87  68,82  69,05  شركة الاتصالات الاردنية

  62,94  68,05  67,32  84,84  65,30  60,40  60,65  86,43  73,49  72,90  شركة المستثمرون العرب

لشرق للمشاريع شركة ا

 الاستثمارية 

52,01  52,21  56,85  57,29  56,29  58,83  92,52  74,18  75,83  64,1  

الشركة العربية للاستثمارات 

  المالية 

99,11  98,60  96,85  79,78  66,16  56,80  61,26  60,30  60,26  64,55  

  54,67  51,99  52,30  79,50  51,92  53,62  36,66  59,41  53,32  53,32  شركة السلام للنقل 

  

  

   2007-1999من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للشركات عينة البحث للفترة 

  

 من خلال مؤشر حق الملكية الذي المديونية مخاطرةاعلاه يتضح لنا حجم ) 4(من الجدول        

التمويل الخارجي يشير الى مدى اعتماد الشركة على التمويل الداخلي من خلال حق الملكية مقارنة ب

 بذلك يتضحمن  والمديونية مخاطرة قيمة المؤشر يشير الى ارتفاع حجم تو بالقروض  وكلما انخفض

ركة السلام تواجه اعلى ش  الخطورة منخفضة في معظم شركات عينة البحث ، الا ان مؤشرلنا ان 

 ، توسطموهي اقل ) 54,67(  فيها مؤشر بشركات العينة ، اذ بلغ متوسط الة مقارن خطورةمؤشر

 على وفق هذا المؤشر هي المديونية مخاطرةيليها شركة المستثمرون العرب ، اما اقل شركة تعرضا ل

 بين شركات عينة توسطموهي اعلى ) 68,08( فيها مؤشرشركة الاتصالات الاردنية اذ بلغ متوسط ال

  . البحث 

 للشركات عينة البحث وذلك من خلال المديونية مخاطرةق يمكن لنا التعرف على حجم ومما سب      

من  المديونية مخاطرةاذ يتضح لنا ان شركة السلام الدولية للنقل هي اكثر تعرضا ل) 5( تتبع الجدول 

يليها شركة الشرق  .  مخاطرةخلال المؤشرات الاربعة اذ كانت في ثلاث مؤشرات منها اكثر تعرضا لل

 ، اذ كانت المديونية مخاطرةة للاستثمارات فهي اقل تعرضا لاما الشركة العربي, للمشاريع الاستثمارية 

   . المديونية مخاطرةفي ثلاث مؤشرات اقل تعرضا ل

  
  )5(جدول 

   للشركات عينة البحث المديونية مخاطرةحجم 
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 أجمالي القروض مؤشر  مؤشرتغطيةالفوائد  

   حق الملكة\

مؤشر الديون الى 

  اجمالي الموجودات

  مؤشر حق الملكية

  68,08  31,59  34,80  27,89   الاتصالاتشركة

  62,94  32,52  25,94  24,81  شركة المستثمرون العرب

شركة الشرق للمشاريع 

  الاستثمارية 

0,42  35,9  36,14  64,1  

  64,0  22,29  23,4  )41,57(  الشركة العربية للاستثمارات

  54,67  46,74  45,34  5,08  شركة السلام الدولية

  

  

  من اعداد الباحث 

   : لعينة البحث  قياس سياسات الاستثمار:ب
للتعرف على سياسات الاستثمار التي اعتمدتها الشركات عينة البحث تم الاعتماد على حجم       

وذلك من الموجودات المتداولة التي تحتفظ بها الشركة لغرض مواجهة الزيادة والنمو في المبيعات 

يوضح ) 6(يعات التي حققتها الشركة ، والجدول رقم خلال قياس حجم الموجودات المتداولة الى المب

  :ن شركات عينة البحث ملنا اتجاهات الاستثمار التي اعتمدتها كل شركة 
  )6(جدول

  2007-1999 للشركات عينة البحث للفترة ) الموجودات المتداولة الى حجم المبيعات(سياسات الاستثمار

  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  M 

 0.70  0,96  0,95  0,77  0,6539  0,6352  0,4790  0,6599  0,6351  0,62  شركة الاتصالات الاردنية

  1.25  0,98  0,57  1,45  2,03  2,203  3,93  0,010  0,078  0,081  شركة المستثمرون العرب

شركة الشرق للمشاريع 

 الاستثمارية 

0,33  0,33  0,33  0,34  0,35  0,31  1,27  1,04  1,05  0.47  

كة العربية للاستثمارات الشر

  المالية 

11,56  10,33  11,53  6,51  3,25  2,27  1,55  3,71  3,47  6.02  

  5.11  0,96  0,97  5,43  15,32  20,53  0,94  0,61  0,63  0,64  شركة السلام للنقل 

                      

   2007-1999من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للشركات عينة البحث للفترة 

شركة الاتصالات يليها شركة الشرق للمشاريع الاستثمارية من نتائج التحليل يتضح لنا ان        

ميعات بقد اعتمدتا سياسة مغامرة في الاستثمار ، اذ كانت معظم الموجودات الى حجم الالاردنية 
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 ) 0.70 ، 0.47( اذ بلغ متوسط النسبة ى الرغم من تذبذبها منخفظة وأقل من الواحد الصحيح عل

، اما الشركة العربية للاستثمارات فكانت تعتمد السياسة المتحفظة في استثماراتها ، اذ على التوالي 

 الموجودات المتداولة الى حجم المبيعات خلال فترة البحث ، الا انها مؤشرعلى الرغم من تذبذب 

، وهو ما تؤكده ايضا  ) 6.02( اذ بلغ متوسط النسبة كانت معظمها مرتفعة وأكثر من الواحد صحيح 

     .   منخفضة مخاطرة ، اذ كانت تواجه المديونية مخاطرةنتائج 

  

 المديونية مخاطرةقياس مدى العلاقة بين  :  الثالثالمبحث
  : الاستثمار   وسياسات 

في سياسات ) كمتغير مستقل  ( المديونية مخاطرة       بهدف التعرف على طبيعة العلاقة وتأثير 

، خصص هذا المبحث للتحقق من مدى سريان النموذج الافتراضي ) كمتغير معتمد( الاستثمار 

  . للبحث في الواقع الميداني 

 وسياسات المديونية مخاطرة تشير الفرضية الاولى الى وجود علاقة ارتباط معنوية بين :ًأولا 

ت الاستثمار لشركة  وسياساالمديونية مخاطرةالاستثمار ، ومن نتائج تحليل الارتباط البسيط بين 

 (0,911)ت قيمة الارتباط الكلي الاتصالات الاردنية ، تبين وجود علاقة معنوية موجبة بينهما اذ بلغ

(  وسياسات الاستثمار وكما موضح في الجدول المديونية مخاطرةمما يشير الى وجود تناسب بين 

7. (  

  : ية الاتية وتتفرع عن الفرضية الرئيسية الاولى عدد من الفرضيات الفرع

من خلال مؤشر الديون الى اجمالي (المديونية مخاطرةتوجد علاقة ارتباط معنوية بين  .1

 مما يشير الى وجود (0,036) وسياسات الاستثمار ، اذ بلغ معامل الارتباط )الموجودات

 . معنوية ولكنها ضعيفة ذات دلالةعلاقة احصائية موجبة 

 حق \ي القروض لاجمامن خلال مؤشر (المديونية مخاطرةتوجد علاقة ارتباط معنوية بين  .2

 مما يشير الى  وجود (0,213) وسياسات الاستثمار ، اذ بلغ معامل الارتباط )الملكية

 .  معنوية ولكنها ضعيفة ايضا ذات دلالةعلاقة احصائية موجبة 

وسياسات )من خلال مؤشر الملكية ( المديونية مخاطرةتباط معنوية بين توجد علاقة ار .3

 مما يشير الى وجود علاقة احصائية موجبة (0,078)اذ بلغ معامل الارتباط ,الاستثمار 

 . ها ضعيفة الملكية وسياسات الاستثمارالا انمخاطرة معنوية بين ذات دلالة

وسياسات ) من خلال مؤشر تغطية الفوائد(المديونية مخاطرةتوجد علاقة ارتباط معنوية بين  .4

  وهي أعلى معامل ارتياط حصل بين (0,956)لارتباط البسيط ، اذ بلغ معامل االاستثمار
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ذات  وسياسات الاستثمار ، مما تشير النتيجة الى وجود علاقة أحصائية المديونية مخاطرة

 ومن خلال مؤشر تغطية الفوائد وسياسات الاستثمار المديونية مخاطرة معنوية بين دلالة

 ,وبشكل قوي جدا 

ة الرئيسية الاولى وفرعياتها المشار اليهم أعلاه في شركة ومما سبق يتضح قبول الفرضي

وذج الافتراضي ككل وفرضياته الفرعية ميوضح طبيعة العلاقة للن) 7(الاتصالات الاردنية ، والجدول 

 .   

 مخاطرةأما في شركة المستثمرون العرب المتحدون فأثبتت نتائج تحليل الارتباط البسيط بين 

تثمار وجود علاقة ارتباط معنوية موجبة ، الا انها ضعيفة اذ بلغت قيمة  وسياسات الاسالمديونية

   .(0,175)الارتباط الكلي 

 وسياسات الاستثمار كانت نتائجها المديونية مخاطرةلمتغيرات الفرعية لاأما العلاقات ما بين     

  : كالاتي 

ومن خلال مؤشر الديون (  المديونية مخاطرة دلالة معنوية بين توجود علاقة احصائية موجبة ذا

مؤشر اما من خلال  .(0,603)ابلغ معامل الارتباط  اذ وسياسات الاستثمار) الى اجمالي الموجودات 

 احصائية اذ بلغ معامل ذات دلالة فكانت العلاقة ايضا موجبة و حق الملكية \اجمالي القروض 

اذ بلغ ئية من خلال مؤشر الملكية ، احصاذات دلالة إلا ان العلاقة كانت سالبة و(0,603)الارتباط 

 احصائية من خلال مؤشر تغطية ذات دلالةوكانت العلاقة موجبة و . (0,603-)    معامل الارتباط

    . (0,051)الفوائدالا انها كانت ضعيفة اذ بلغ معامل الارتباط 

ون ، ويمكن تتبع  تقبل الفرضية الرئيسية الأولى وفرعياتها في شركة المستثمرون العرب المتحدهعلي

  .لمعرفة طبيعة العلاقة للنموذج الافتراضي ككل وفرضياته الفرعية ) 7(الجدول 

أما في شركة الشرق للمشاريع الاستثمارية فكانت نتائج التحليل تشير الى وجود علاقة       

لغ معامل  وسياسات الاستثمار ، اذ بالمديونية مخاطرة معنوية سالبة وقوية بين ذات دلالةاحصائية 

   .(0,959-)الارتياط الكلي 

 وسياسات الاستثمار ، فتبين من خلال المديونية مخاطرةأما العلاقات ما بين المتغيرات الفرعية ل    

 معنوية سالبة وقوية جدا ،وذلك من خلال مؤشر الديون الى إحصائيةنتائج التحليل وجود علاقة 

 \قروض الاجمالي  ، وكذلك الحال مع مؤشر (0,973-)اجمالي الموجودات اذ بلغ معامل الارتباط 

 مؤشر حق الملكية فكانت العلاقة قوية جداوفق  إما، (0,963-)الارتباط قيمة  اذ بلغت حق الملكية 

 ، وكانت العلاقة معنوية وباتجاه سلبي (0,962)،اذ بلغ معامل الارتباط  جاه ايجابيإلا انها كانت بأت

ويمكن تتبع طبيعة  , (0,122-)شر تغطية الفوائد اذ بلغ معامل الارتباط إلا انها ضعيفة على وفق مؤ
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العلاقة للنموذج الافتراضي وفرضياته الفرعية لشركة الشرق للمشاريع الاستثمارية من خلال الجدول 

)7. (  

  احصائيةذات دلالةفي الشركة العربية للاستثمارات المالية تبين وجود علاقة معنوية سالبة وو      

اما العلاقات  . (0,861-) وسياسات الاستثمار ، اذ بلغت قيمة الارتباط الكلي المديونية مخاطرةبين 

 وسياسات الاستثمار فتشير الى وجود علاقة احصائية المديونية مخاطرةما بين المتغيرات الفرعية ل

ودات وسياسات ما بين نسية اجمالي الديون الى اجمالي الموج معنوية وباتجاه سلبي وقوية جدا

 حق \ قروضالاجمالي  وكذلك الحال وفق مؤشر (0,974-)الاستثمار ، اذ بلغ معامل الارتباط 

ايجابي على وفق مؤشر ، وكانت العلاقة قوية جدا وباتجاه ) (0,956- اذ بلغت قيمة الارتباط الملكية 

غطية الفوائد فكانت قوية  ،اما العلاقة على وفق مؤشر ت (0,978)الملكية ،اذ بلغت قيمة الارتباط 

ويمكن تتبع طبيعة العلاقة للنموذج الافتراضي    .(0,812-)جدا وسالبة اذ بلغت قيمة الارتباط 

  ) .7(وفرضياته الفرعية للشركة العربية للاستثمارات المالية من خلال الجدول 

ة وباتجاه سلبي بين تبين وجود علاقة معنوية ضعيفوفي شركة السلام الدولية للنقل والتجارة      

اما العلاقات  . (0,121-) وسياسات الاستثمار ،اذ بلغت قيمة الارتباط الكلي المديونية مخاطرة

 وسياسات الاستثمار فكانت كلها ذات علاقة معنوية ضعيفة وباتجاه سلبي المديونية مخاطرةالفرعية ل

سات الاستثمار اذ كانت ضعيفة  وسيا حق الملكية \مؤشر اجمالي القروض بأستثناء العلاقة بين 

ويمكن تتبع طبيعة العلاقة للنموذج الافتراضي وفرضياته الفرعية لشركة . ايضا ولكنها باتجاه ايجابي 

  ) .7(السلام الدولية للنقل والتجارة من خلال الجدول 

  

  

  

  

  

  

  
  

  )7(جدول 

 وسياسات الاستثمار المديونية مخاطرةبين  للنموذج الافتراضي وفرضياته الفرعية  الارتباطعلاقةعة يطب

  للشركات عينة البحث



2010/   والثمانون رابعالعدد ال..................................................      ة الإدارة والاقتصاد         مجل  
 

  )160(

مؤشر الديون الى    

 اجمالي الموجودات
X1  

مؤشر اجمالي 

 حق \القروض 

 الملكية 
X2 

  مؤشر الملكية

  
 
X3 

مؤشر تغطية 

  الفوائد
 
X4 

  

المؤشر 

 الكلي 

0.9111 0,956 0,078 0,213 0,036  شركة الاتصالات الاردنية 

 0.175 0,051 0603- 0,603 0,603  بشركة المستثمرون العر

شركة الشرق للمشاريع 

  الاستثمارية

-0,973 -0,963 0,962 -0122 -0,959

الشركة لعربية للاستثمارات 

  المالية

-0,974 -0,956 0,978 -0,812 -0,861

شركة السلام الدولية للنقل 

  والتجارة 

-0057 0,029 -0,029 -0,022 -0,121

   

تضح لنا قبول الفرضية الرئيسية الاولى وفرعياتها في الشركات عينة البحث والتي ومما سبق ي      

ومتغيراته الفرعية مع  المديونية مخاطرة دلالة احصائية بين توجود علاقة معنوية ذا ( مفادها

  .  )سياسات الاستثمار 

  

 ونيةالمدي مخاطرةتشير الفرضية الرئيسة الثانية الى وجود تأثير معنوي ل: ثانيا 

  :في سياسات الاستثمار ومتغيراته الفرعية 
       تم استخدام اسلوب الانحدار المتعدد لقياس مدى التأثير بين مخاطر المديونية وسياسات 

وذج متباين لناليل ل تحالاعتماد علىثير النموذج ككل تم أوية تولغرض التاكد من معنالاستثمار ، 

ير معنوي في شركة الاتصالات الاردنية وعلى ث ادناه ان التأ)8(التأثير، وتبين ومن خلال الجدول 

 0.05 عند مسوى معنوية(6,39) الجدولية البالغة F مقابل قيمة (14,34) البالغة  Fوفق قيمة 

P. 0,967التي بلغت  2  النموذج عالية جدا على وفق قيمة ولقد كانت القدرة التفسيرية لهذا 

بين هذا المؤشر الى قدرة المتغيرات المستقلة محتمعة في تفسير التغيرات التي تطرأ على سياسات اذ ي

عليه تقبل .  من التغيرات لم يتضمنها النموذج الحالي (%0,3) اي ان (%96,7)الاستثمار بنحو 

  . الفرضية البحثية المشار اليها اعلاه في شركة الاتصالات الاردنية 

 في سياسات الاستثمار المديونية مخاطرةالتأثير لكل متغير من المتغيرات الفرعية لاما معنوية      

 بوجود تأثير معنوي لكل من مؤشرالديون الى أجمالي Tفتشير نتائج التحليل وعلى وفق قيمة 
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 على التوالي ، إلا انه (3.41 , 0,53) المحسوبة Tالموجودات ومؤشر تغطية الفوائد اذ بلغت قيمة 

 و مؤشر حق الملكية ،اذ بلغت  حق الملكية \مؤشر اجمالي القروض  هناك تأثير معنوي للم يكن

 على التوالي ، مما يشير الامر الى تباين معنوية التأثير (0.46 , 0.14) المحسوبة Tقيمة 

) كمتغير معتمد(في سياسات الاستثمار ) كمتغير مستقل  ( المديونية مخاطرةلللمتغيرات الفرعية 

للوقوف على معنوية التأثير للمتغيرات المستقلة ) 8(ويمكن تتبع الجدول . الاتصالات الاردنية لشركة

  في المتغير المعتمد لشركة الاتصالات الاردنية 

  )8(الجدول 

  معنوية التأثير للمتغيرات المستقلة في المتغير المعتمد لشركة الاتصالات الاردنية

F   X1 X2 X3 X4  2  
  الجدولية  المحسوبة

β  0.0392 0.00059 0.0337 0.00643 Y  

  
0.53 0.14 0.46 3.41 

96.7% 14.34 6.39 

  

وذج ماما في شركة المستثمرون العرب ،فتشير نتائج التحليل الى عدم معنوية التأثير للن      

 عند (3.41)من الجدولية البالغة  وهي اقل (2.12) المحسوبة الافتراضي ككل ،اذ بلغت قيمة 

     2 ولقد كانت القدرة التفسيرية للنموذج ككل عالية على وفق قيمة Pمستوى معنوية 

مما يشير الى قدرة المتغيرات المستقلة مجتمعة في تفسير التغيرات التي تطرأ  (0.748)التي بلغت 

   .(%74.8)على سياسات الاستثمار بنحو 

 في سياسات الاستثمار فكانت ذا تأثير المديونية مخاطرةاما معنوية تأثير المتغيرات الفرعية ل     

 على ( 1.14 , 1.21 , 1.05, 1.34) المحسوبة  Tمعنوي لجميع المتغيرات الفرعية ،اذ بلغت قيمة 

 في سياسات المديونية مخاطرةمما يشير الامر الى معنوية التأثير للمتغيرات الفرعية ل. التوالي 

للوقوف على معنوية ) 9( ويمكن تتبع الجدول .الاستثمار لشركة المستثمرون العرب المتحدون 

  التأثير للمتغيرات المستقلة في المتغير المعتمد للشركة 

  

  

  )9(الجدول 

  معنوية التأثير للمتغيرات المستقلة في المتغير المعتمد لشركة المستثمرون العرب المتحدون

F   X1 X2 X3  X4  2 
  الجدولية  المحسوبة
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β  0.0964 0.0547 0.0521 -0.0196 Y  

  
1.34 1.05 1.21 1.14 

74.8% 2.12 3.41 

  

وفي شركة الشرق للمشاريع الاستثمارية ، فتشير نتائج التحليل فيه الى معنوية التأثير لجميع        

 , 1.90 , 1.27) المحسوبة  T قيمة   في سياسات الاستثمار ، اذ بلغتالمتغيرات الفرعية المستقلة

  .  على التوالي ( 0.64 , 1.90

  ير معنوي للنموذج اذ بلغت قيمة ثاما معنوية النموذج ككل فتشير نتائج التحليل بوجود تأ      

  , P وى معنوية  عند مست(6,39) وهي اكبر من الجدولية البالغة (27.11)المحسوبة 

 (0.981)  التي بلغت    2يرية للنموذج ككل عالية جدا على وفق قيمة سولقد كانت القدرة التف

 في سياسات الاستثمار لشركة الشرق للمشاريع المديونية مخاطرةومما سبق يتبين معنوية التأثير ل

وقوف على معنوية التأثير للمتغيرات المستقلة في المتغير لل) 10(ويمكن تتبع الجدول . الاستثمارية 

   الشرق للمشاريع الاستثماريةالمعتمد لشركة 

  )10(الجدول 

  معنوية التأثير للمتغيرات المستقلة في المتغير المعتمد لشركة الشرق للمشاريع الاستثمارية

F   X1 X2 X3  X4  2 
  الجدولية  المحسوبة

β  -0.077 11.8 11.8 0.0743 Y  

  
0.64 1.90 1.90 1.27 

98.1% 27.11 6.39 

  

اما في الشركة العربية للاستثمارات المالية فتشير نتائج التحليل الى وجود تأثير معنوي       

 عند (6.39) وهي اكبر من الجدولية البالغة (25.66) المحسوبة للنموذج ككل ، اذ بلغت قيمة 

   2قيمة   ، اما القدرة التفسيرية للنموذج ككل فكانت عالية جدا اذ بلغت Pمستوى معنوية 

 مما يشير الى قدرة المتغيرات المستقلة مجتمعة على تفسير التغيرات التي تطرأ (0.9808)  فيها 

   .(%98.08)في سياسات الاستثمار بنحو 

 في سياسات الاستثمار فكانت معنوية المديونية مخاطرةير المتغيرات الفرعية لاما معنوية تأث       

  Tاذ بلغت قيمة )  و مؤشر حق الملكية  حق الملكية \مؤشر اجمالي القروض ( التأثير للمتغيرين 

الديون الى اجمالي الموجودات  مؤشر( عى التوالي ، اما المتغيرين ( 1.19 , 0.57)المحسوبة لهما 

  Tفلا يوجد معنوية للتأثير لهما في سياسات لاستثمار ، اذ بلغت قيمة )  تغطية الفوائد رمؤشو 
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للمتغيرات معنوية التأثير تباين ومما سبق يتضح لنا .  على التوالي (0.41 , 0.35)المحسوبة لهما 

تتبع الجدول  ويمكن . في سياسات الاستثمار للشركة العربية للاستثمارات المديونية مخاطرةلالفرعية 

  . للوقوف على معنوية التأثير للمتغيرات المستقلة في المتغير المعتمد للشركة) 11(

  )11(الجدول 

  ات الماليةستثمارالعربية للامعنوية التأثير للمتغيرات المستقلة في المتغير المعتمد لشركة 

F   X1 X2 X3  X4  2  
  الجدولية  المحسوبة

β  -0.064 0.070 0.246 0.0038 Y  

  
0.35 0.57 1.19 0.41 

98.08% 25.66 6.39 

  

 فتشيرنتائج التحليل الى عدم وجود تأثير معنوي للنقل والتجارةاما في شركة السلام الدولية       

عند  (6.39) وهي اقل من الجدولية البالغة (0,36) المحسوبة Fللنموذج ككل ، اذ بلغت قيمة 

     2  ، اما القدرة التفسيرية للنموذج فكانت متوسطة اذ بلغت قيمة   Pمستوى معنوية 

 المديونية مخاطرةمتغيرات (  والتي تشير الى ان القدرة التفسيرية للمتغيرات المستقلة (0.5118)فيها 

 مما يشير الامر الى (%51.18)مجتمعة في تفسير التغيرات التي تطرأ على المتغير المعتمد بنحو ) 

 وسياسات الاستثمار في شركة السلام الدولية المديونية مخاطرةعدم معنوية التأثير للنموذج ككل بين 

.  

 في سياسات الاستثمار المديونية مخاطرةاما معنوية التأثيرلكل متغير من المتغيرات الفرعية ل      

مؤشر اجمالي الديون الى اجمالي الموجودات ،  (راتفتشير نتائج التحليل الى معنوية التأثير للمتغي

 ( 0.88 , 0.87 , 1.07) المحسوبة  Tاذ بلغت قيمة )  ، مؤشر حق الملكية  حق الملكية \القروض 

فلا يوجد ) مؤشر تغطية الفوائد (على التوالي وهي اعلى من الجدولية ، اما المتغير الفرعي الرابع 

 وهي اقل من (0.03) المحسوبة Tتثمار للشركة ،اذ بلغت قيمة تأثير معنوي له في سياسات الاس

 في سياسات الاستثمار المديونية مخاطرةمما يشير الى تباين التأثير للمتغيرات الفرعية ل. الجدولية 

للوقوف على معنوية التأثير للمتغيرات المستقلة ) 12( ويمكن تتبع الجدول .لشركة السلام الدولية 

  تمد للشركة  في المتغير المع

  )12(الجدول 

  معنوية التأثير للمتغيرات المستقلة في المتغير المعتمد لشركة السلام الدولية للنقل والتجارة 

F   X1 X2 X3  X4  2  
  الجدولية  المحسوبة
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β  -2.25 -4.08 -4.10 -0.04 Y  

  
1.07 0.87 0.88 0.03 

51.18% 0.39 6.39 

   

وجود تأثير معنوي  " اا سبق يتضح لنا عدم ثبات صحة الفرضية الثانية التي مفادهومم      

وجود تباين في التأثير " اذ اتضح "  في سياسات الاستثمار  ومتغيراته الفرعيةالمديونية مخاطرةل

   " في سياسات الاستثمار للشركات عينة البحث ومتغيراته الفرعية  المديونية مخاطرةالمعنوي ل

  

  

  :لتوصيات االاستنتاجات و: مبحث الرابع ال
  : الاستنتاجات : ًاولا 

استنتاج الاتي لواقع الميداني يمكن لنا       من خلال استعراض البحث في جانبيه النظري والقياسي ل

 :  

 الاستثمار التي اعتمدتها الشركات عينة البحث وأوجه المديونية مخاطرةمن نتائج التحليل ل .1

 مخاطرة السياسة المتحفظة فأنها تواجه الأعمالاذا اعتمدت شركة ، يتضح لنا انه 

 . المالية الإدارة الدراسات النظرية في أكدتهوهذا جاء مطابقا لما . منخفضة

 ومتغيراته الفرعية وفي المديونية مخاطرة بين إحصائيةوجود علاقة معنوية ذات دلالة  .2

 .سياسات الاستثمار 

 .اسات الاستثمار ي في سالمديونية مخاطرةلمتغيرات  المعنوية التأثيراتتتباين  .3

  

  :التوصيات : ًثانيا 
 بشكل خاص لما لها من علاقة ة المخاطر المالية بشكل عام والمديونيبإدارة الاهتمام .1

ونجاحها من جهة وتحقيق اهداف لشركة في البقاء مباشرة في سياسات الاستثمار 

 .ن قبل الدائنين  والاستمرار دون المرور بإشهار الإفلاس م

  لابد من الاهتمام بمصادر التمويل المتاحة وطبيعة كل مصدراستثماري  قرارأيقبل اتخاذ  .2

 .وايجابياته وسلبياته ودرجة الخطورة التي تحف به

التنوع في استخدام مصادر التمويل بالاتجاهين الداخلي والخارجي وعدم التركيز على  .3

 الشركة المالي جراء أداء قد يؤثر بالنتيجة على بشكل) من الغير( التمويل الخارجي 

     . تحملها لمخاطر مالية متمثلة بمخاطرة المديونية 
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