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 تقديرالشكر و ال

أعوذ بالله من الشيطان الرجيم لىاامتثالا لقولو تع   
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كما أشكر أستاذي الدكتور إسلام عبد الجواد حفظو الله الذي تفضل بالإشراف عمى أطروحتي, 
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ولا يفوتني أن أتوجو بجزيل الشكر والعرفان من موظفي مكتبة جامعة النجاح الوطنية جميعاً  الذين 
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 الممخص

ل تأثيرىا عمى تكمفة التمويل تؤثر ضريبة الدخل الفعمية عمى قيمة الشركة السوقية من خلا
لمشركات المساىمة العامة المدرجة كغيرىا من الشركات وبات  ةوأصبح التمويل ضرورة ممح

ضروريا من اجل الاستمرار والتوسع في أنشطتيا لمواكبة التطورات التكنولوجية, وتتأثر مصادر 
محددات الييكل التمويمي واثر التمويل بالعديد من العوامل, وقد تمثمت مشكمة الدراسة في تأثير 

 .التغير في نسبة ضريبة الدخل عمى الشركة في اختيار ىيكل تمويميا الملائم

لشركات رأسمال ا ييكل تمويلالعوامل المحددة ل التعرف عمى اثر إلىالدراسة  تىدف
تم حيث لشركة, ا المدرجة والتعرف عمى اثر ضريبة الدخل في اختيار ىيكل تمويل ةالفمسطيني
, وتم ةمدرجشركة فمسطينية  33العينة المكونة من  في تحميل Panel Dataاسموب استخدام 

عن الفترة  الحصول عمى بيانات الدراسة من واقع التقارير المالية لمشركات الفمسطينية المدرجة
 م.2013عام  إلى 2002عام  الواقعة بين

لفمسطينية يتأثر بعدة عوامل الييكل التمويمي لمشركات ا أننتيجة الدراسة وقد أظيرت 
مدى سمبيا لمربحية عمى دالا إحصائيا   أثراأظيرت نتيجة الدراسة وجود  حيثالربحية  تشمل

ايجابيا دالا إحصائيا كما أظيرت نتيجة الدراسة وجود أثرا , في الشركات الفمسطينية استخدام الديون
 دالا إحصائيا الدراسة وجود أثرا, وأظيرت نتيجة مدى استخدام الديونللأصول الممموسة عمى 

دالا , كذلك أظيرت نتيجة الدراسة وجود أثرا مدى استخدام الديونايجابيا لحجم الشركة عمى 
نتيجة دالو   ظيرلم ت, ولكن نتيجة الدراسة مدى استخدام الشركة لمديونايجابيا لمنمو عمى إحصائيا 
 .دينلأثر الضريبة عمى التمويل بال احصائيا



 ل 

 

تحسين البيئة التمويمية من اجل بمى النتائج التي تم التوصل إلييا توصي الدراسة وبناءا ع
تحسين حقوق المستثمرين )بالممكية او الدين( في قانون , و تنويع الخيارات التمويمية لمشركات

تشجيع وتنمية ر, و الشركات المساىمة العامة ليضمن تشجيع المستثمر الفمسطيني عمى الاستثما
المجتمع الفمسطيني بدلا من صرف المدخرات عمى مصاريف  أفرادار والاستثمار لدى نزعة الادخ

المالية المستحدثة  بالأوراقتشجع التمويل  إضافيةوضع سياسات ضريبية , و الاستيلاك المظيرية
  عمى السوق الفمسطيني.
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 لعام لمدراسةا الإطار .1

 . المقدمة1.1

لزيادة ثروة ملاكيا التي تؤثر عمى  أعمالياتسعى المؤسسة دوما لتوسيع انشطتيا وتسيير     
المالية, فالادارة تختار بين نوعين من مصادر التمويل, النوع  الأوراققيمتيا السوقية في سوق 

تعمل مزيج من  لإدارةفاالاول: التمويل الخارجي من خلال الاقتراض والنوع الثاني: التمويل الذاتي, 
 .المختمفةمصادر التمويل 

ولا بد من التفرقة بين الييكل المالي اسم الييكل المالي,  موال ويطمق عمى تشكيمة مصادر الأ
لممنشأة والذي يظير كيفية قيام المنشأة بتمويل أصوليا المختمفة, وبين ىيكل رأس المال والذي 

الاجل لممنشأة والذي عادة يتكون من القروض طويمة يقصد بو مصادر التمويل الدائم او طويل 
الممتازة وحقوق الممكية, بينما يستبعد الائتمان  قصير الأجل, وعمى ىذا الأساس  سيمالأجل والأ

يعتبر ىيكل رأسمال المنشأة جزءا من ىيكميا المالي, ويرتبط بمفيوم ىيكل رأس المال مفيوم آخر 
الثابتة, ويمكن قياسيا  التكمفةالمنشأة لمصادر التمويل ذات  ىو الرفع المالي وىو درجة استخدام
حيث ان فوائد القروض تنتج عنيا تكمفو  مجموع الأصول, إلىمن خلال  نسبة مجموع القروض 

كما يمكن ان تضاعف  ,زيادة الخسائر في حالة النتائج الضعيفو لمشركة إلىتمويمية ثابتو تؤدي 
زيادة العوائد المتوقعو, ولكن  إلى, بمعنى ان استخدام القروض يؤدي العوائد في حالة النتائج الجيدة

, 2009 ايضا يرفع المخاطر التي يمكن ان تتعرض ليا ىذه العوائد )الحناوي, مصطفى, العبد,
 (.287ص

ويعتبر قرار التمويل من القرارات الأكثر تعقيدا والذي تمارسو الإدارة المالية لممؤسسة لانو       
 وبالتالي ,حديد وصياغة الييكل التمويمي لممنشأة, الذي يحدد درجة الرفع المالي المستخدميرتبط بت

من خلال التأثير عمى القيمة السوقية لمسيم, فاستخدام القروض يقمل من  عمى ثروة الملاك يؤثر
 تكمفة التمويل بسبب انخفاض العائد المطموب من المقرضين بسبب الوفورات الضريبة الناتجة من

ولكن في نفس الوقت ان استخدام القروض يرفع المخاطر التي تتعرض ليا  ,الفوائد المدفوعة
تعظيم قيمة  إلىالشركة, لذلك يجب عمى كل شركة ان تختار ىيكل التمويل الامثل الذي يؤدي 
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 يتم من بين بدائل التمويل بحيث السيم السوقية,  لذلك تحتاج الإدارة المالية لاختيار البديل الأنسب
الحصول عمى التمويل في الوقت المناسب ولفترة زمنية مناسبة وبأقل تكمفو وبدون رفع درجة 

 (.48, ص2008المخاطر لمشركة بشكل كبير)الزبيدي, 

( من اوائل الباحثين الذين درسوا العلاقو بين ىيكل  ,1958Modgiliani & Miller) يعتبر     
وقد عرض الباحثان نظرية مفادىا ان قيمة المنشأة لا تتأثر رأس مال الشركة وبين قيمتيا السوقية, 

( ان اضافا تأثير 1963تحت افتراضات مثالية, ثم مالبث الباحثان في عام ) بقرار التمويل
صحبو تكمفو, وتكمفة التمويل يأي تمويل حيث ان (, 1998الضريبة عمى القرار التمويمي )ىندي,
من فوائد القروض والتي يعترف بيا قانون ضريبة الدخل  بالاقتراض يصحبيا تكمفو ثابتة ناتجة

( لسنة 8وقد اعترف بيذا المصروف قرار بقانون رقم ) كمصروف ضريبي في معظم دول العالم,
( التي تضمنت في بند )ب( تنزيل 1( التنزيلات عمى الدخل فقرة )8( الفمسطيني مادة )2011)

مصاريف التأسيس وبدل الخمو والمفتاحية والشيرة مصروفات المرابحة وفوائد القروض, وبند )و( 
وبالتالي فانيا تحقق مزايا  المدفوعة شريطة توزيعيا عمى خمس سنوات بالتساوي من تاريخ دفعيا, 

الوفر الضريبي نتيجة لاعتماد الشركة عمى القروض, فزيادة القروض يترتب عمييا انخفاض كمفة 
يمة السوقية لمشركة, وينشأ ىذا التأثير لان فائدة القروض المرجحة, مما يعني ارتفاع الق موال الأ

 (,Modgiliani & Miller 1963تعتبر مصروف تحسم من الأرباح قبل الضريبة, لذلك وجد )
أن لموفر الضريبي الناتج من الاقتراض اثر ايجابي عمى القيمة السوقية لمشركة, لما يسببو من 

ليذا فالقيمة السوقية لشركة مقترضو يجب ان تكون أكثر  المرجحة, موال تخفيض مباشر لتكمفة الأ
من قيمة سوقية لشركة مماثمو غير مقترضو وتمول بالكامل من مصادر تمويل ذاتي, وان كانت 

 (.568, ص2008تنتمي لنفس الفئة من المخاطر)الزبيدي, 

تراض كمما زادت نستنتج مما سبق انو كمما زادت قيمة الوفر الضريبي الناتج عن تكمفة الاق    
المقترضة أكثر تفضيلا لمتمويل من غيرىا من  موال القيمة السوقية لمشركة, ليذا تكون الأ

المصادر, مع العمم أن التمويل بالاقتراض محاط بالمخاطر في حالة عدم الاستخدام الأمثل من 
عدم ل( 2005ا,الأغ)  قبل الإدارة, ويمكن أن تكون عواقبو غير محمودة استنادا لبعض الدراسات
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اقتصادية  لظروف الشركة ما تعرضت قدرة الشركة عمى الالتزام بسداد القروض وفوائد القروض إذا
 إعلان الإفلاس. إلىتصل بيا ادت لتحقيق الشركة خسائر مالية 

فالضريبة ىي الاداه التي من  ,تعبر الضريبة في الدولة المعاصرة عن سمطة الدولة السيادية    
الدولة سياساتيا الاقتصادية والاجتماعية والسياسية, إذن فيي لا تعبر عن ىدف مالي  خلاليا تحقق

نما تطمح ت سواء بالنسبة لمدولة او لمشركةبح , ونمائو مجتمع متكافل متماسك يعزز وحدتو إلى, وا 
ومن  ,النشاط الاقتصاديفي ولكن السياسات الضريبية التي تستخدميا الدولة ليا تأثير مباشر 

يراتيا المحتممة التأثير عمى تفضيلات الشركات فيما يخص اختيار مصادر التمويل, فالدولة تأث
الضريبية  بيدف تغطية النفقات العامة, وتعتبر الضرائب وسيمة ميمة  موال تحصيل الأ إلىتسعى 

وأداه فعالو لتدخل الدولة في تنظيم الاقتصاد رغبة من الدولة في تحقيق أىدافيا الاقتصادية 
وبما أن الضريبة مفروضة ,  (1997ام, الخداش, العكشو, خياطو,والاجتماعية والسياسية )صي

بقانون ضريبي يعبر عن سيادة الدولة, لذلك تعرف الضريبة بأنيا اقتطاع نقدي تفرضو الدولة 
بصورة جبرية عمى الأشخاص الطبيعيين والاعتباريين دون مقابل وفق المقدرة التكميفية لممكمف 

وتحقيق أىداف الدولة الاقتصادية والاجتماعية والسياسية )اليحيي,  ,ية الأعباء العامةلتغط
 (.48, ص2010خريوش, 

وتحاول ىذه الدراسة بيان اثر اىم محددات الييكل التمويمي بما فييا الضرائب التي تمزم الشركة     
التي تعتمد غالبا عمى , المدرجة بدفعيا عمى قرار التمويل بالاقتراض في الشركات الفمسطينية

محاصر بسبب ظروف غير مستقرة وفي بمد  مصادر تمويل محدودة في ظروف اقتصادية
 الاحتلال.

مشكمة البحث.  1.2    

إن التطور السريع في العالم والانفتاح الاقتصادي الكبير وزوال الحدود ووجود الشركات العابرة     
يجاد بدائل مختمفة ومتعددة من السمع  إلىلمقارات والمتعددة الجنسيات, والحاجة  التصنيع وا 

والخدمات, اوجد حاجة متزايدة لدى المنشآت المختمفة لمتمويل من اجل زيادة قدرة المنشأة عمى 
الاستثمار والإنتاج لمواكبة التطورات التكنولوجية في العالم بشكل عام وعمى مستوى الدولة بشكل 
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يا بالتمويل الكافي أموالن مصادر لمتمويل لتدعيم رؤوس البحث ع إلىخاص, مما دفع بالمنشآت 
الذي يؤىميا لمقيام بدورىا الاقتصادي والاجتماعي, وتحقيق أىدافيا الاستثمارية بزيادة ثروة ملاكيا, 

التمويمية  والأدواتالمالية  الأسواقوقد صاحب تطور احتياجات الشركات التمويمية تطورا كبيرا في 
 .عالميا الأسواقكبيرا بين ىذه المتنوعة وانفتاحا 

اما عمى المستوى المحمي فقد اثرت عوامل عديدة سمبا عمى كفاءة وفعالية دور الوساطة 
المالية وحدّت من تنوع مصادر التمويل المتاح امام الشركات الفمسطينية ومن ىذه العوامل: ضعف 

يكل الممكية العائمي, مما جعل الاقتصاد, وعدم فعالية القوانين المتعمقة بحماية المستثمر, وى
لمحصول عمى التمويل, نظرا لوجود الكثير من العوامل المعيقة التي  الأسيلالمصارف الطريق 

فمذلك برزت , أو عمى مستوى المنشأة سواء عمى مستوى الدولة الأخرىتؤثر عمى آليات التمويل 
وما الذي يجعل الشركة تميل مشكمة محددات اختيار مصادر التمويل امام الشركات الفمسطينية 

 التمويل بالممكية. إلىالتمويل بالدين او  إلىاكثر 

اما بالنسبة لمضريبة فان ابرز أىدافيا تحقيق العدالة الاجتماعية والتنمية الاقتصادية, وىذا 
يعزز  دور الضريبة الفعال في القرارات التمويمية من خلال الوفر الضريبي الذي تحققو المنشأة 

تمويل استثماراتيا بالقروض, حيث لمضريبة اثر فعال في تشجيع الاستثمار وتوجيو الاقتصاد  نتيجة
خاصة في الدول النامية ومن بينيا فمسطين لما لموضع الاقتصادي في ىذا البمد من خصوصية, 
ى حيث أن العديد من العوامل الاقتصادية والسياسية والقانونية المرتبطة بوجود الاحتلال  تؤثر عم

العوامل المؤثرة  إلىاضافة  ,الوضع الاقتصادي الفمسطيني والمؤسسات المالية وادوات التمويل فييا
عمى عمل المنشآت في بقية بمدان العالم, ورغم الاختلاف الكبير في البيئة التمويمية بين فمسطين 

تأثير تمويل و كل الوباقي الدول سواء المتقدمة أو النامية, لم يحظى موضوع محددات اختيار ىي
 الضريبة عمى الييكل التمويمي بالاىتمام الكافي في فمسطين حتى الآن.

 لذلك جاءت ىذه الدراسة لتجيب عن السؤالين التاليين:
 ما ىي العوامل المحددة لييكل التمويل في الشركات الفمسطينية المدرجة؟ -1
ى اختيار الشركة لييكل عمى الشركة بشكل خاص عم المتحققةما ىو تأثير ضريبة الدخل  -2

 التمويل الملائم؟
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 أىداف البحث. 1.3

 تيدف الدراسة لتحقيق عدة أىداف تتمثل في:

 التعرف عمى محددات الييكل التمويمي في الشركات الفمسطينية المدرجة. .1
التعرف عمى اثر ضريبة الدخل المتحققو عمى الشركة في اختيار الييكل التمويمي في  .2

 المدرجة. الشركات الفمسطينية 

 أىمية البحث .1.4

في  ضوء الدراسات السابقة المتعمقة بالشركات الفمسطينية, وفي نطاق اطلاع الباحث      
الدراسات التطبيقية التي  تدرس عددا كبيرا من الشركات وتمتد  إلىنجد أن فمسطين تفتقر 

التمويل بالقروض لفترات زمنية طويمو حول محددات التمويل بالاقتراض وأثر الضريبة عمى 
فان أىمية الدراسة تكمن في تسميط الضوء عمى السموك الفعمي لمشركات ليذه الشركات, 

الفمسطينية فيما يتعمق بمحددات الييكل التمويمي وما لمضريبة من دور في تشجيع التمويل 
ي بالاقتراض, وما لذلك من اثر عمى عوائد الاستثمار ومخاطرىا, مما سيخدم متخذ القرار ف

الشركات الفمسطينية لمتعرف عمى السموك الامثل الذي يساىم في تعظيم قيمة الشركة في البيئة 
 الفمسطينية.

 مساىمة البحث. 1.5

وفي بيئة تمويمية تتميز  ان الشركات المساىمة العامة الفمسطينية تعمل في ظروف استثنائية     
ن قبل قوة احتلال خارجية, وىذه الدراسة وفي ظل اقتصاد مسيطر عميو م بصغرىا وانغلاقيا نسبيا

من الدراسات القميمة التي تطرقت لدراسة محددات ىيكل تمويل الشركات الفمسطينية واثر ىذه 
الاقتراض المحددات عمى قرار الشركة بالاقتراض, كما تشير الدراسة لأثر ضريبة الدخل عمى حجم 

 .في ىذه الشركات
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تم اشتقاقيا من النظريات التمويمية ولم متغيرات مستقمو دام كما تتميز ىذه الدراسة باستخ    
كالربحية وحجم الشركة والنمو ومدى تأثير  تستخدم في الدراسات السابقة حول الشركات الفمسطينية 

اثر و البنود المخفضة لمضرائب عدا الفوائد, و الاصول الممموسة عمى توجو الشركة للاقتراض, 
 الفعمية.الضريبة 

تتميز ىذه الدراسة باستخدام نماذج قياسية لم يتم استخداميا في الدراسات السابقة في البيئة كما     
 الفمسطينية.

 ترتيب وتنظيم البحث. 1.6

تم تنظيم ىذا البحث في ستو فصول, حيث تم تناول الاطار العام لمدراسة بما تحتويو من 
التمويمي ومصادر التمويل في  مقدمة البحث في الفصل الاول حيث ناقش ىذا الفصل  الييكل

قرارات التمويل وكيف تعمل الادارة عمى المفاضمة بين مصادر التمويل  إلىالمنشأة, كما تطرق 
الضريبة ودورىا  إلىتكمفة كل مصدر من مصادر التمويل, كما تطرق الفصل  إلىالمختمفو استنادا 

واستقلاليا, وقد احتوى ىذا الفصل ايضا في تمويل النفقات العامة باعتبارىا مرتبطو بسيادة الدولة 
عمى اىمية البحث ويكتسب البحث اىميتو لقمة البحوث العممية حول الشركات المساىمة العامة 
الفمسطينية التي درست محددات الييكل التمويمي, حيث التمويل يشجع الاستثمار, وىما مرتبطان 

سية لاختيار مصدر التمويل, وكذلك شمل ىذا برابط وثيق وان تكمفة التمويل ىي احد العوامل الاسا
التعرف عمى محددات الييكل التمويمي لمشركات الفمسطينية  فيالفصل عمى اىداف الدراسة 

وعرض ىذا الفصل  الدخل عمى ىيكل التمويل,المساىمة العامة واثر التغير في نسبة ضريبة 
ينية لم تكن قد استخدمت من قبل مساىمة البحث في استخدام منيجية بحثية حول الشركات الفمسط

قدر معموماتنا المبنية عمى مراجعة ب في الدراسات التي اجريت عمى الشركات الفمسطينية المدرجة
 .الدراسات السابقة

ما الفصل الثاني من البحث فقد شمل نظريات الييكل التمويمي ذات العلاقة, كنظرية عدم أ
نظرية الوكالة ونظرية الترتيب ونظرية التوقيت ونظرية وجود علاقو ونظرية عدم تماثل المعمومات و 

المفاضمة, والتي كانت الدليل العممي لمكثير من البحوث التي اجريت بما فييا ىذا البحث, كما 
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 حيث تم الربط بين محددات ,شمل الحديث عن محددات الييكل التمويمي لمشركات الفمسطينية
اسات التجريبية التي اجريت في العديد من دول العالم, دراسة ونظريات الييكل التمويمي والدر ال

وتتضمن محددات الدراسة الاصول الممموسة والربحية وحجم الشركة والنمو والبنود المخفضو 
 لمضرائب عدا الفوائد ومعدل ضريبة الدخل الفعمي.

تناول  حيث ,ما في الفصل الثالث فقد تناول الباحث البيئة التمويمية للاقتصاد الفمسطينيأ
الاساسية لمبناء الاقتصادي  ائزالرك ىي من الشركات المساىمة العامة الفمسطينية التي بحث ال

 ) وتنمية الموارد, من حيث مفيوم الشركة وتعريفيا بحسب قانون الشركات الفمسطينية لعام
المالي  , وتناول اىمية الشركة المساىمة في البناء والتطوير, كما تناول الباحث النظام(م2008

ىذا النظام المتمثمو في سمطة النقد الفمسطينية والمؤسسات المنضوية تحت الفمسطيني والييئات ا
التي تشرف عمييا متمثمة في المصارف والصرافين ومؤسسات الاقراض المتخصصو ومؤسسات 

ة والمؤسسات ىيئة سوق رأس المال الفمسطيني إلىالفصل  ىذا وشركات الاستثمار, وكذلك تطرق
شركات التأمين وشركات تمويل الرىن العقاري  وسواء قطاع الاوراق المالية االتي تشرف عمييا 

ما في الفصل الرابع فقد تناول البحث منيجية الدراسة والبيانات وقد , أالتأجير التمويميوشركات 
 إلىشمل ىذا الفصل عمى بيانات الدراسة ومجتمع وعينة الدراسة وتصنيف عينو الدراسة اضافة 

ما , أات الدراسو وطرق التقدير القياسيالنماذج القياسية ومتغيرات الدراسو وطرق  حساب متغير 
 تناول فقد الفصل السادس اماالدراسو,  عرض ومناقشة فرضيات ونتائج الفصل الخامس فقد تناول

 اىم الاستنتاجات والتوصيات التي توصل الييا الباحث.
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 الفصل الثاني

 وفرضيات الدراسة ت السابقةالدراسا
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 وفرضيات الدراسة الدراسات السابقة. 2

تعتبر الدراسات السابقة الدليل النظري للاسترشاد في تحديد الاطار النظري لمدراسة, فلا بد من       
الربط بين الدراسات السابقة ونظريات الييكل التمويمي التي تعتبر النموذج الامثل لمعديد من 

التجريبية خاصة في البمدان النامية, وفيما يمي ما ورد في نظريات الييكل التمويمي ذات  الدراسات
 .العلاقة

  نظريات الييكل التمويمي 2.1

تعظيم قيمة المنشأة ؟ بال عمماء  إلىلقد شغل سؤال, ىل ىناك ىيكل تمويل امثل يؤدي      
( عمى يد عالمين ىما مدكمياني 1958م )التمويل طويلا, وقد جاءت الاجابة الاولى ليذا السؤال عا

وميمر المذين اقترحا عدم وجود علاقة بين ىيكل التمويل وبين قيمة المنشأة تحت افتراضات مثالية, 
ثم ما لبث العمماء ان تحققوا من ىذه الافتراضات شيئا فشيئا ليقتربوا اكثر من الواقع وفيما يمي 

 استعراض لأىم ىذه النظريات.

   (Irrelevance theory)ة عدم وجود علاقةنظري  2.1.1

وقد  ,العلاقة بين ىيكل رأس المال وقيمة الشركة ( ,Modgiliani & Miller 1958)  درس    
توفر سوق مال كامل ومعمومات  توصمت الدراسة أن قيمة الشركة لا تتأثر بييكل رأس المال, إذا

دم وجود ضرائب من أي نوع مع افتراض الرشد في ظل عوالمستثمرون يتمتعون بكافية لمجميع, 
 سعر الفائدة ثابتا عمى القروض, وقد خمص

 (Modgiliani & Miller  بأن القيمة السوقية لممنشأة تتوقف فقط عمى قدرة اصوليا عمى توليد )
النظر عن الكيفية التي يتم بيا توزيع تمك الارباح سواء حصل عمييا الملاك  الارباح بصرف
لأي منشأة  موال (, فان متوسط تكمفة الأ191.ص1998وىا مع الدائنين )ىندي,وحدىم او اقتسم

لا علاقة لو بييكل رأس المال, وطالما ان القيمة السوقية لممنشأة مستقمة عن ىيكل رأس المال, اذ 
, وطالما انو ليس الأرباحوعمى قدرة الاصول عمى توليد  للأصولتتوقف اساسا عمى القوة الايرادية 

 موال رأس المال تأثير عمى صافي ربح العمميات, فيذا يعني ضمنيا ان متوسط تكمفة الألييكل 
لأي منشأة تستخدم او لا تستخدم القروض في التمويل مستقل تماما عن ىيكل رأس المال, وانو 
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يساوي تكمفة حقوق الممكية لمنشأة لا تستخدم التمويل بالقروض, ولكنيا تنتمي لنفس فئة المخاطر 
 (.191,ص1998ي,)ىند
 ثم ما لبث العالمان ان قدما تصحيحا لنظريتيما في ظل وجود الضرائب, ففي دراسة    

 ( (Modgiliani & Miller, 1963  أشار الباحثان أن قيمة الشركة تزداد كمما اعتمدت عمى
زيادة  ىإلزيادة الدخل وبدورة يؤدي ذلك  يعنيلوفورات الفوائد الضريبية, و التمويل بالدين نتيجة 
 قيمة الشركة السوقية.

 ( Trade off Theory)نظرية المفاضمة  2.1.2

حسب ىذه النظرية عمى المفاضمة بين منافع استخدام المزيد من تعمل ادارة الشركة  
الديون المتمثمة في الوفورات الضريبية لفوائد الديون وبين تكاليف الاقتراض الاضافي المتمثل في 

سترتفع بشكل كبير كمما ارتفع حجم القروض, عمما ان الشركة التي تميل  تكاليف الافلاس التي
لمتمويل بالقروض بنسبة كبيرة  تعرض نفسيا لخطر الافلاس مما يؤثر عمى العائد المطموب من 

العائد المطموب من قبل المقرضين لتحفيزىم لمنح  أو ياأسيمقبل المستثمرين للاستثمار في 
تعمل عمى المفاضمة بين اوجو التمويل المتاحة حسب منافع وتكاليف كل شركة  فإدارةالقروض, 

 الإفلاسكل منيا, فيي تعمل عمى المفاضمة بين القروض والتكاليف المصاحبة ليا المتمثمة بتكمفة 
والعائد منيا المتمثل بالوفورات الضريبية وبين تكمفة التمويل بالممكية وعوائده الناتجة من انخفاض 

لشركة والتكاليف المصاحبة لو المتمثمة بارتفاع معدل العائد المطموب من قبل مخاطره عمى ا
 (.Maniagi, et, el, 2013المستثمرين )

  (Agency theory)نظرية الوكالة 2.1.3

كمما ارتفعت نسبة القروض لدى الشركة كمما احتاج المقرضون اكثر لمرقابة عمى ادارة المنشأة      
او  المتحققةسواء من حيث قرارات شراء اصول جديدة او توزيعات الارباح  والقرارات التي تتخذىا

قرارات زيادة مرتبات مجمس الادارة, لان ىذه القرارات قد تؤثر عمى الوضع المالي لمشركة, وقد 
المطالبة بسداد قيمة القرض قبل موعد الاستحقاق اذا ما التزمت الادارة  إلىيضطر المقرضون 
اض والذي ينص عمى حق المقرضين في الرقابة عمى قرارات ادارة المنشأة حسب بشروط عقد الاقتر 
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تعيين  إلىبنود العقد, ولكي يتأكد المقرضين من التزام ادارة المنشأة بشروط العقد يتجو  المقرضون 
وكيل عنيم لمتابعة ما يجري داخل المنشأة او متابعة ذلك بأنفسيم, وىذه التكاليف تسمى تكاليف 

ة التي يتكبدىا المقرضين في سبيل ذلك, وعادة ما يعمل المقرضين عمى نقل تكمفة الوكالة الوكال
المقترضة, وىذا يضطر الملاك ايضا لرفع  موال الملاك, وذلك برفع معدل الفائدة عمى الأ إلى

دي المقترضة, مما يؤ  موال معدل العائد الذي يطمبونو عمى الاستثمار الذي بدوره يزيد من تكمفة الأ
 (. 116ص ,1998انخفاض القيمة السوقية لممنشأة )ىندي, إلى

ولا بد من ملاحظة ان شرط التعاقد مع المقرضين يعطي ليم الحق في وضع قيود عمى 
 إلىقرارات الادارة, ولن تقتصر تكمفة الوكالة عمى المصاريف الادارية والعمومية, بل يمتد تأثيرىا 

منشأة نتيجة تمك القيود, حيث ان الملاك ىم الذين يتحممون انخفاض كفاءة الادارة في ادارة ال
الخسارة والتكاليف الناتجة من تمك القيود وىم يأممون في تخفيضيا ويعممون من اجل تخفيضيا, 
واذا ما حاولت الادارة استبعاد ىذه الشروط فان المقرضين سوف يطمبون معدلات فائدة تفوق تكمفة 

 (.119,ص1998الوكالة )ىندي,

 (The theory of information asymmetry)نظرية عدم تماثل المعمومات   2.1.4

وبين  ( Modgiliani & Miller) في ىذه النظرية يبدو التعارض واضحا بين نظرية
(, تضع  ,Modgiliani & Miller 1961, فنظرية  )نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل

يل بيدف الاستفادة من الوفورات الضريبية الناتجة عن التمويل بالقروض في مقدمة مصادر التمو 
حسم فوائد القروض من الدخل قبل الضريبة, فيما اعتمدت نظرية الترتيب عمى الأرباح المحتجزة  

( فقد اسقط فرض  ,1984Myers, ولكن ماذا فعل )إصداروالتي لا تكمف المنشأة اية تكاليف 
تماثل التوقعات, حيث انو افترض أن أعضاء  أساسي في نظرية ميدكمياني وميمر وىو فرض

مجمس الإدارة والمستثمرون لدييم نفس الرؤية المستقبمية, كما اسقط الكفاءة الكاممة لمسوق بفرض 
أن جميع المتعاممين لدييم نفس القدر من المعمومات, لذلك فان الإدارة حسب مايرز لدييا 

عادية ليس لمصمحة الملاك  أسيم إصدارن معمومات أكثر من المستثمرين في واقع الأمر, وأ
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 إصدارخارجية يمكن ليا أن تعتمد عمى  أموال  إلىالحاليين, لذلك فان المنشأة في حال احتياجيا 
 (.305ص ,1998)ىندي,  سيمالسندات دون الاعتماد عمى الأ

 (Pecking Order theory)نظرية الترتيب   2.1.5

ذكر فييا  (Donaldson,1961)ل ملاحظة تقدم بيا الباحث نظرية الترتيب ظيرت اولا من خلا    
العادية لا تمجأ  سيمالأ إصداران الشركات تفضل التمويل بالارباح المحتجزة اولا ثم الاقتراض, وان 

اليو الشركات الا كممجأ اخير, ولكن بدون اطار نظري ليذا السموك ظمت ىذه الملاحظة بدون 
اثل المعمومات, تم استخدام ىذه النظرية لتفسير ىذا السموك تفسير, وبعد ظيور نظرية عدم تم

عمى ترتيب أفضمية مصادر التمويل من وجيو ( (Myers & Maglof, 1984 انعمل الباحثحيث 
نظر المنشأة, حيث أن أفضميات المنشأة ىي اولا في التمويل الداخمي من الأرباح المحتجزة 

, فالشركة تضع نسبة إصداريكمف المنشأة أية تكمفة ومخصصات الإىلاك لان احتجاز الأرباح لا 
توزيع الأرباح ضمن سياسات ثابتة في عممية التوزيع, بحيث  تتناسب مع التدفقات النقدية لمشركة 
ومع الفرص الاستثمارية المتاحة, بصورة تكون فييا الأرباح المحتجزة ومخصصات الإىلاك كافية 

لمنشأة تجنب التغيرات المفاجأة في التوزيعات وفي حال حدوث لتمويل استثمارات المنشأة, وتحاول ا
تقمبات في الأرباح وفي فرص الاستثمار, فان جزء من الأرباح الفائضة يمكن استغلاليا في سداد 

نقدية, أما في حالة وجود  إلىالاستثمار في الأوراق المالية سيمة التحويل  إلىالديون أو توجيييا 
ة فان الشركة تتجو لاستخدام النقدية المتاحة أو تقوم ببيع الأوراق المالية عجز في الموارد المالي

ذا لم تممك الشركة ىذه الموارد فإنيا تتجو  التمويل بالقروض مباشرة أو  إلىسيمة التحويل لنقدية, وا 
 (302-301, ص1998)ىندي, سندات قابمة لمتحويل  إصدارسندات عادية أو ب إصدارب

فانيا تحدد خيارات التمويل   (Murray & Vidhan, 2002)دراسات سابقو لىإوبالاشارة        
من المصادر المتاحة لمتمويل وىي الارباح المحتجزة  والديون وحقوق المساىمين, والمشكمة في 
عممية الاختيار بين المصادر المتاحة لتمويل الاستثمار, لان المستثمر يطالب بمعدل عائد اكبر 

حال استخدام الديون, وبذلك فالارباح المحتجزة تعتبر الافضل ويمكن التمويل  عمى الاستثمار في
 بالديون اذا لم تكفي الارباح المحتجزة  لتمويل الاستثمار.
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 (Timing Theory)نظرية التوقيت   2.1.6

التمويل  إلىجديدة او التوجو  أسيم إصدارتقوم ىذه النظرية عمى فرض توقيت الموازنو بين      
 إصدارالتمويل بالقروض في الوقت الذي تكون فيو تكمفة  إلىقروض, حيث ان الشركة تتوجو بال
, ولكنيا تتوجو صداروبالتالي انخفاض حصيمة الإ سيممرتفعة نتيجة انخفاض اسعار الأ سيمالأ
 إلىفيذه النظرية تستند ن قيمتو الفعمية, جديدة عندما يكون سعر السيم أعمى م أسيم إصدار إلى
اتخاذ قرار التمويل المناسب والمفاضمو الشركة في السوق لكي تستطيع  سيماسعار الأبعة حركة متا

 Maniagi & Mwalati & Ondiek)   بالقروض  جديدة او التمويل أسيم إصداربين التمويل ب

& Musiega & Ruto, 2013). 

 الدراسات العممية لمحددات ىيكل التمويل .2.2

ين عمى النظريات السابقة لتحديد العوامل التي تؤثر في قرار ىيكل ثاعتمد العديد من الباح
التمويل واتجاه ىذا التأثير, وقد وجدت ىذه الدراسات ان اىم العوامل ىي حجم الاصول الممموسة, 

الضريبة  لمعدلالربحية, حجم الشركة, وفرص النمو, اضافة لذلك وجدت العديد من الدراسات تأثيرا 
يمي ر بنود مصاريف مخفضو لمضريبة عمى حجم الاعتماد عمى الديون, وفيما الفعمية ومدى توف
 ىذه المحددات.

(Tangibility   )الأصول الممموسة   2.2.1 

في المنشأة مثل الآلات والمعدات  الأجلالاستثمارات طويمة  ةالممموس الأصولتمثل 
عمى ربحية المنشأة وقدرتيا  ايجابا تؤثر فمن المتوقع انالاستثمار فييا, طول فترة حيث ت, والأبنية

الممموسة عمى قدرة الشركة عمى  الأصولكذلك تؤثر  ,استخداميا سنأحما  إذاعمى النمو 
قصيرة  أملممقرض لمحصول عمى القروض سواء طويمة  راض, حيث تكون بمثابة ضماناتالاقت
, فيمكن المقترضة موال الأعمى نسبة الفوائد التي تدفعيا الشركة عمى  أيضاتؤثر  كما انيا, الأجل

 اقدر, لان الشركة تكون ممموسة اعمى أصولما كان لدييا  إذاتدفع تكمفة اقتراض اقل  نألمشركة 
ركة تحصل عمى الش نأيعني  مما الأصولعمى الوفاء بالتزاماتيا من القروض بضمان ىذه 
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ة نتيجة لحسم فوائد منخفضة, إضافة لموفورات الضريبية التي تحصل عمييا الشركقروض بتكمفة 
 .(397,ص2008)الزبيدي,القروض من الوعاء الضريبي 

عمى  ةقدر التعاني من عدم  ربماف ممموسة كافية, أصولالشركات التي لا يتوفر لدييا  ماأ   
ويمكن  ,عدم وجود ضمانات كافية ليذه القروضل ل اللازم لتمويل استثماراتياالحصول عمى التموي

يزيد  نأمن شأنو ف فائدة عمى القروض,تطمب معدلا اعمى من ال نأ قرضةالمالجيات  أولمبنوك 
الوفاء بالتزاماتيا في حال من الشركات مستقبلا  تتمكن وقد لا التمويل ليذه الشركات, من تكمفة

الشركات بو تتمتع ما  ولكن برغم, عمى مركز الشركة المالي تؤثر سمبية ديةحصول تغيرات اقتصا
في حالات ضعف  ممخاطرفيي تتعرض لمن امتيازات مرتفعة لممموسة الا الأصولنسبة  ذات

تقادم الآلات  إلىاضافة , الاقتصاد وعدم تحقيق ارباح تغطي بواسطتيا التزاماتيا من الديون
 لتطور التكنولوجيلمواكبة اتجديد مستمر  إلىبحاجو الالآت  تكونوقد والمعدات عبر مرور الزمن 

   (.398,ص2008)الزبيدي, سالإفلاما يعرضيا لمخاطر م

 & Rajan) (Titman & Wassels1988) (2013وتشير العديد من الدراسات التجريبية 

zingales,1995) ) 

وجود علاقة ايجابية بين نسب الاصول الممموسة ومدى التمويل بالقروض, وذلك لوجود  إلى  
ذا ما استخدمت القروض في اصول ممموسة كبيرة تجعل المنشأة قادرة عمى تقديميا كضمانات ا

التمويل, واذا لم تستطع المنشأة تسديد ىذه القروض, فيتم استخدام الاصول الممموسة المتوفرة لدى 
الشركة لسداد تمك القروض, فبذلك فان المنشأة تكون اقل مخاطرة بوجود ىذه الاصول, وتشير 

وسة كبيرة تحصل عمى معدل ( ان الشركة التي تمتمك اصول ممم2010العقدة, رمضان,  دراسة )
فائدة منخفض لان ىذه القروض تكون مضمونة بقيمة الاصول الممموسة, وفي دراسة  تجريبية 

الممموسة والتمويل  الأصولنسب  ايجابية بين علاقةوجود ( تشير ب(Xiaoyan,2008اخرى 
تطيع المنشأة وتس الممموسة تعتبر الضمان الحقيقي لمتمويل بالقروض  الأصول نأبالقروض, حيث 

الحصول عمى قروض من المقرضين بفائدة منخفضو, كذلك تعمل عمى حماية المقرضين من تكمفة 
الوكالة بحيث تكون ىذه القروض مضمونو بالأصول, لذلك فالمنشأة ذات الاصول الكبيرة يتوقع ان 
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ة الحجم, تحصل عمى المزيد من القروض, وىذا ليس متاحا بالنسبة لممنشآت ذات الاصول الصغير 
حيث انيا تجد صعوبة في الحصول عمى قروض, وان كان ليا فرصة في الحصول عمى القروض 
فانيا قد تكون بمعدلات فائدة مرتفعة نظرا لعدم وجود ضمانات كافية ليذه القروض ورغبة 
المقرضين في تخفيض نسبة المخاطر التي قد يتعرضون ليا, وىذا من شأنو ان يزيد من تكمفة 

 .التمويل

 (Profitability ) الربحية 2.2.2

شكل ي تي لبقائيا واستمرارىا, وىضرور  أمرو  الأعماللمنشأة  أساسيتعتبر الربحية ىدف       
عكس كما ت ,يننجاح المؤسسة من وجيو نظر الدائنلمؤشر  ااني إلى إضافةىدفا رئيسيا لممستثمرين 

 إلى الجيود توجو أنت بحوزتيا, لذلك نرى في استخدام الموارد المتاحة والموجودا الإدارةكفاءة 
التي  البديمةالاستثمارات  عن ربحيةلا تقل  ةممكنر ربحية لتحقيق اكب بكفاءة عاليةاستخدام الموارد 
المخاطر, وبذلك فان المؤسسة تعمل عمى تحقيق ىذا اليدف من خلال قرارين  درجة تتعرض لنفس

ار التمويل, فقرار الاستثمار يتعمق بكيفية استخدام والثاني قر  قرار الاستثمار أوليماتتخذىما 
الموجودات  أنواع في اختيار   الإدارةكفاءة  إظيار إلى ضافةبالاالمؤسسة لمموجودات المتوفرة 

القرار الثاني وىو قرار التمويل فيتعمق بكيفية اختيار مصادر التمويل التي  أما الواجب اقتنائيا,
 كمفة الأقلاختيار مصدر التمويل  من خلال س عمى الربحية,سيتم الحصول عمييا وىذا ينعك

من اجل استخداميا في تمويل  الأرباحاحتجاز  إلىوقد تمجأ الشركة   ,(59,ص1995)عقل,
معدل العائد عمى الاستثمارات  الأقلالعائد المتوقع من استثمارىا يساوي عمى  اذا كان استثماراتيا,

, او تكاليف معاملات إصدار لا ينطوي عمى تكاليف الأرباحفي فرص بديمو, ونظرا لان احتجاز 
دل العائد الذي يطمبو الملاك المحتجزة في التمويل تتساوى مع مع الأرباحفان تكمفة الاعتماد عمى 

 .(82,ص1998الاستثمار)ىندي, عمى
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الشركة تفضل المصادر ( تبين ان (Tom, 2005 الدراساتبعض  ومن خلال الاطلاع عمى    
 الأولذا كانت المصادر الخارجية مطموبة فان الخيار ااخمية لمتمويل عمى المصادر الخارجية, و الد

في نياية  أسيم إصدار, ويتم المالية القابمة لمتحويل للأوراقيكون للاقتراض, ثم الخيار الثاني 
, وذلك نتيجة عدم تماثل الجديدة هإصدار وقد يكون ذلك بسبب تكمفة  أخيرالمطاف كخيار 

( 2010المعمومات بين المستثمرين والملاك الحاليين, وان دراسة تجريبية مماثمو )المومني, حسن, 
عززت ما جاء في الدراسات السابقة بأن الشركة ذات الربحية العالية تفضل الاعتماد عمى الارباح 

ادر التمويل في تمويل استثماراتيا, وتتوجو لمتمويل بالدين في حال استنزاف الشركة لمص المحتجزة
الداخمية فمن المحتمل ان ان تنخفض نسبة دين الشركة التي تحتجز جزء من ارباحيا تكفييا 

 لتمويل استثماراتيا.

والتي لا تتفق مع التنبؤات (Huang & Song, 2006) وفي بعض الدراسات التي اجريت       
ائج ىذه الدراسة ان فوائد الضرائب التي تم التوصل الييا حول العلاقة بين الربحية والديون, تشير نت

المتحققو لمشركة التي تحقق وفورات ضريبية لممنشأة تشجع الاقتراض اكثر مع ثبات العوامل 
الاخرى, فالقروض تعمل عمى حماية دخل الشركة من خلال الضريبة, ولكن نظرية الترتيب تشير 

السندات, ومن ثم  إلىبعدىا تتجو ان الشركة تستخدم الارباح المحتجزة اولا كوسيمة للاستثمار و 
جديدة, ان كان ضرورة في ىذه الحالة تكون المنشاة ذات الربحية العالية تميل  أسيم صدارلإ

بصورة اقل لاستخدام القروض في التمويل, فالادارة تستخدم الارباح المحتجزة بدلا من تراكم الديون 
الية تقيد الادارة وتكبح جماحيا في التصرف لمنشأة يتوفر لدييا ربحية عالية, حيث ان الديون الع

( العلاقو بين الشركة من الداخل وبين (Chang, 1999 والمخاطرة من جيو اخرى, وقد فسر
, وان معظم الدراسات التجريبية بينت ان سيمالمستثمرون من الخارج عمى انيا مزيج من الديون والأ

 الديون ليا علاقو سمبية مع الربحية. 
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 (Sizeم الشركة )حج 2.2.3

التوسع في  أن, حيث يةالاقتراض رتياثر عمى قديؤ حجم الشركة  نا وجدت الدراسات العممية     
ما ازدادت قدرتيا ايجابية مع حجم الشركة, فكمما كان حجم الشركة كبيرا كم بعلاقةالاقتراض مرتبط 
الشركة الكبيرة  أنث حي المستثمرين, إلىوذلك من خلال المعمومات التي تصل  عمى الاقتراض

بصورة  الممولين ةقبثمن الشركات صغيرة الحجم والتي تتمتع  أكثرالممولين الحجم غالبا تتمتع بثقة 
, 1995)عقل, سداد ديونيا  تكون قدرة الشركة كبيرة الحجم عالية في أناقل, فمن المتوقع 

م معمومات كافية عن ,  وتشير نظرية عدم تماثل المعمومات ان المستثمرين ليس لديي(404ص
الشركة, ولكن تأثير ذلك يكون بصورة اقل بالنسبة لمشركات الكبيرة نظرا لميل الشركة كبيرة الحجم  
لتزويد المستثمرين بمعمومات كافية مقارنة بالشركات صغيرة الحجم التي تميل لاخفاء بعض 

رة عمى تنويع استثماراتيا لتقميل المعمومات عن المستثمرين, كما ان الشركة الكبيرة الحجم لدييا القد
 ) الكيلاني, قدومي, عمارنو         المخاطر التي قد تتعرض ليا, كما أوضحت بعض الدراسات

( ان لمشركة اثر ايجابي عمى قدرتيا عمى التمويل بالقروض والتي اجريت عمى الشركات 2009,
 الصناعية الاردنية.

و طردية بين حجم الشركة ونسبة الاقتراض وبين وقد كشفت دراسات اخرى عن وجود علاق     
مخاطر الافلاس, فالمنشأة كبيرة الحجم التي عادة  تتسم بتنويع استثماراتيا تتعرض لتمك المخاطر 

 (Titman & Wassels1988بدرجة اقل )

تبين انيا لا تتوافق مع الدراسات المختمفة, حيث تشير ( (Tom, 2005  ةوفي  دراسة مماثم     
تجريبية  دراسة في, و سمبية بين حجم الشركة ومعدل الديونوجود علاقو ذات دلالو إحصائية  إلى

لشركة والتمويل فكمما كان ظيرت وجود علاقة ايجابية بين حجم ا( أ2010)رمضان, العقدة,  اخرى
حجم الشركة كبيرا اصبحت اكثر تنوعا واقل تذبذبا وىذا بدورة يخفض من المخاطر التي قد 

   ليا الشركة.تتعرض 
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 (Growth)فرص النمو  2.2.4

نستخدم ثلاث طرق وسوف  في العديد من الدراسات السابقة, لقد استخدم النمو بطرق مختمفو      
 لقياس النمو وتتمثل في القيمة السوقية لمقيمة الدفترية والنمو في المبيعات والنمو في الاصول.

 (Market- to- Book ratio)القيمة السوقية لمقيمة الدفترية  2.2.4.1

منشأة ىو تعظيم ثروة الملاك, وذلك من خلال استغلال الموارد  لأياليدف الرئيسي  نا     
المتاحة والتي تتصف بالندرة, وتخصيصيا بالكفاءة الممكنة, وان ثروة الملاك تتعاظم عندما يكون 

الشركة تخمق قيمة  أن إلىوىذا يشير  فرق ايجابي بين القيمة السوقية لسيم الشركة والقيمة الدفترية,
القيمة  إيجاد(, وغالبا من السيل 208, ص2010)فتوح, عبد الكريم, عبد الكريم,  سوقية مضافة

متوفرة, ولكن  سيمالأ أسعار أنفيي مجموعة القيم السوقية لعناصر رأس المال, طالما  ,السوقية
يعتمد المحممين عمى القيمة الدفترية لمديون  لذلك ,الصعوبة تكمن في معرفة القيمة السوقية لمديون
 أنحيث  ,(209, ص2010)فتوح وآخرون, لمديون الواردة في القوائم المالية كتقدير لمقيمة السوقية

المحتجزة من شراء  والأرباحالقيمة الدفترية تعكس الماضي فتبين المبالغ المتراكمة من الاستثمارات 
القيمة السوقية فيي تعكس المستقبل, بحيث ترتبط  أماكة, العادية التي تصدرىا الشر  سيمالأ

 (.335, ص2010,وآخرون)فتوح,  بالتدفقات النقدية التي يتوقع المستثمرون الحصول عمييا

 ,Myers & MAjluf & ROSS ) , فقد استخدم الباحث القيمةنظرية الترتيب إلىالإشارة ب

اليدف منو الحصول عمى اكبر قدر من السوقية الدفترية كمتغير توضيحي و لمقيمة  (1984
 .بين النمو والاقتراض العلاقةالمعمومات حول 

تبين ان نسبة الدين ليا صمة سمبية   (Parsons &Titman, 2008)وفي بعض الدراسات  
بنسبة القيمة السوقية لمقيمة الدفترية, وىذا واحد من اقوى واكثر اعتمادا من المتنبأ بو للاقتراض 

ما اذا كانت القيمة السوقية لمقيمة الدفترية مستخدمة كعامل مستقل, حيث ان نسبة بغض النظر ع
القيمة السوقية لمقيمة الدفترية بالشركة تزود بمعمومات عن طبيعة مزيج الاصول, وبالتحديد فان 
الشركة التي ليا قيمة سوقية عالية بالمقارنة مع القيمة الدفترية سيكون ليا فرصة نمو عالية 
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بلا مقارنة مع قيم الاصول, وىذا لو صمة بتركيبة رأس المال حيث تضيف فرصة نمو لقيمة مستق
الشركة ولكنيا لا تنتج دخل ضريبي حالي, والشركة التي ليا فرصة نمو مستقبلا يمكن ليا ان تمغي 
الدخل الضريبي بالاعتماد بصورة جزئية عمى الديون, والشركة التي ليا فرصة نمو جيدة غالبا 

تثمر بشدة بالمستقبل, وقد تحافظ عمى ركود مالي من اجل تمويل الاستثمارات المتوقعة مستقبلا, تس
(Myers,1984) Myers & Majluf, 1984).) 

علاقو سمبية بين النمو تبين وجود (, Hijazi & tariq, 2006وفي دراسة عممية اخرى )   
 ,Jensen & Mackling)ي  لدراسة والتمويل بالديون, وتتفق ىذه النتيجة مع التنبؤ النظر 

( الذي يزعم انو Myers, 1977استنادا لنظرية الترتيب, ولكن تشير الدراسة لاعمال ) (1976
نظرا لعدم تماثل المعمومات فالشركة التي تعتمد عمى الديون كثيرا تكون علاقو صافي القيمة الحالية 

ذات فرص النمو والاستثمار العالي  ايجابية مع فرص الاستثمار, حيث يقول مايرز ان الشركة
تميل لمتمويل بالديون بصورة اقل, علاوة عمى ان فرص النمو لا توفر ايرادات فان فرص النمو في 
الاصول الممموسة توفر ضمانات محدودة, لان الشركة ذات النمو في الاصول الممموسة سوف 

قو بين الديون وفرص النمو غير تميل لمتمويل بالقروض, ولكن الادلة التجريبية بخصوص العلا
( تشير  ,1993Jang( و)Rajan& Wassles, 1988مختمطة نوعا ما, فبعض الدراسات مثل )

لوجود علاقو سمبية بين النمو والديون, حيث ان الشركة ذات فرص النمو العالي لدييا توجو 
 لمتمويل بالديون بصورة اقل.

لشركة ذات النمو العالي لا تحتاج لمتمويل بالديون نظرا مرين الاول ان اأوىذا التحميل يحتمل       
لانيا تعتمد عمى الائتمان التجاري او الائتمان المصرفي قصير الاجل بحده الادنى فتكون العلاقو 
سمبية بين النمو والديون, اما الامر الثاني فيذا النمو يتطمب استثمار يكون مرتبط بصورة او اخرى 

 يكون اثر العلاقو ايجابي بين التمويل بالديون والنمو.بالتمويل بالديون حيث 

 

  (Growth in Sales)النمو في المبيعات 2.2.4.2
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اضافية لتغطية احتياجات استثماراتيا, وقد يكون من  أموال  إلى تحتاج الشركة السريعة النمو    
الارباح لا يكمف المنشأة الافضل ليذه المنشأة تمويل استثماراتيا من الارباح المحتجزة لان احتجاز 

نظرية الترتيب التي تشير ان  إلىشيئا, ومن الممكن ان لا يواجو اية اعتراضات, وىذا يستند 
الارباح المحتجزة تأتي في سمم التفضيل لتمويل استثمارات الشركة من الارباح المحتجزة  والاىلاك, 

ينطوي عمى  سيمالأ إصداروقع فان لتمويل النمو المت أسيم إصدار إلىولكن اذا اضطرت المنشأة 
تكاليف اضافية, واضعاف مراكز الملاك القدامى في الجمعية العمومية, وتوقع تعرضيم لمخسارة 

عمى النحو الذي تشير لو نظرية عدم تماثل المعمومات  سيموانخفاض القيمة السوقية للأ
 (.335ص ,2008)ىندي,

اشار الباحث ان     (Reza & Rasiah, 2013)وبالإشارة لبعض الدراسات العممية     
(Myers,1977)  توقع ان المنشأة ذات فرص النمو الكبير الفوري في المستقبل يجب ان تمول من

, وحقيقة ان الشركات التي عمى مستوى عال من النمو ليس لدييا رغبو في قبول أسيمامتلاك 
 إلىن التمويل من حقوق الممكية المشاريع المربحة للاستثمار في حال اذا كان عمييا التحول م

التمويل بالديون, وكما تشير نظرية التوقع ان الشركة ذات نسب السوق المرتفعة يوجد لدييا تكاليف 
اضافية )ضائقو مالية(, وليذا السبب تتوقع علاقو سمبية عمى الرغم من عدالة الارقام التجريبية 

. والتي (Titman & Wassels, 1988)و (Kim & Sorensen,1986)لمبحوث المختمفة  
 تشير بوجود علاقو سمبية بين النمو في المبيعات والتمويل بالديون.

الاقتراض, حيث  إلىفالمنشأة التي يسيطر عمييا فرد واحد او عدد محدود من الملاك تميل       
ب ارتفاع الممكية, بسب أموال استثمارات كان بالامكان تمويميا من  إلىالمقترضو  موال توجو الأ

, وىذا التوجو من شأنو ان يرفع من تكاليف التمويل بالقروض وىي تكمفو ترتفع موال تكمفة تمك الأ
بمعدلات اكبر لممنشأة التي تتسم بمستوى عالي من النمو,  ونظرا لارتفاع تكمفة التمويل بالقروض 

عدل النمو ونسبة تفضل المنشأة التمويل الذاتي, لذلك يتوقع ان تكون العلاقو عكسية بين م
نظرية الوكالة التي تتنبأ بعلاقو سمبية بين النمو والاقتراض,  إلىالاقتراض طويل الاجل بالاستناد 

( اشار بامكان استبدال القروض طويمة الاجل بقروض قصيرة الاجل والتي Myers, 1977ولكن )
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 موال الة وزيادة نسبة الأتنطوي عمى مخاطر اقل لمدائنين, وقد تستطيع المنشأة تخفيض تكمفة الوك
المقترضو قصيرة  موال المقترضو, لذلك يتوقع وجود علاقة طردية بين معدل النمو وبين نسبة الأ

 (.164,ص1998)ىندي, الاجل

( التي (Linda & Lensink& Sterken, 1998 وىذه النتيجة تتوافق مع دراسة عممية      
لاقو سمبية بين النمو ونسبة الاقتراض, ولكن ( بوجود ع ,Myers 1977تشير لما اشار اليو )

مايرز استبدل القروض طويمة الاجل بالقروض قصيرة الاجل والحديث يدور حول فرض نمو 
الشركة من خلال الاصول الغير ممموسو بدلا من الاصول الممموسو, فاشار الباحث ان تأثير 

أة في دعم مستقبل نمو متوقع, لذلك  السيولة النقدية العالي ربما يساىم في تقميل مقدرة  المنش
يستوجب عمى المدراء اختيار نسب سيولة محتفظ بيا اقل, من اجل دعم الاستثمارات بالسيولة 
العالية والابقاء عمى سيولة منخفضو من اجل سد الالتزامات القصيرة الاجل, وعدم الاحتفاظ 

 بفائض سيولة عالي غير مستغل.

تشير بأن الشركة ذات  (Barakat & Rao,2003)ت العربية وفي دراسة حول الاقتصادا    
الرفع المالي العالي تكون اكثر عرضة لتمرير فرص استثمارية مربحة, ويكون لدييا فرصا مستقبمية 

بصورة اكبر  سيمبالألمنمو, وسوف تعتمد عمى القروض بصورة اقل, وتعتمد عمى استخدام التمويل 
 لمتخمص من تكمفة الوكالة.

 (Assets Growth)النمو في الاصول  2.2.4.3

ان الشركة التي لدييا نمو عاليا تحتاج لتمويل اكبر من اجل مواكبة النمو داخميا, لذا فان      
سمبية بين النمو والتمويل بالقروض فالشركة ذات النمو المرتفع تعتمد في  لعلاقةتشير  الوكالةتكمفة 

 السيولةيوفر ىامشا اكبر من  الأجلالقصيرة  الأصولمو في استثماراتيا عمى التمويل الداخمي, فالن
الممموسة  الأصولالممموسة فانو يدعم التوجو لمتمويل بالقروض لان  الأصولالمالية, اما النمو في 

تستخدم كضمان لمقروض, لما تحققو ىذه القروض من وفورات ضريبية, كما تشير دراسة عممية 
ان النمو  يؤثر سمبا عمى التمويل بالقروض   ((Linda & Lensink& Sterken, 1998اخرى 
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طويمة الاجل, والحجة في ذلك ان النمو في الاصول الغير ممموسة بدلا من النمو في الاصول 
الممموسة, يؤثر عمى السيولو التي ليا تأثير عمى التمويل بالقروض, وقد يقمل من قدرة التمويل 

 كات سوف يختارون التمويل قصير الاجل.الثابت, وان المدراء المستقبميين لمشر 

يتوقع ان يؤثر النمو سمبا  (Titman & Wessels, 2007)دراسة عممية اخرى  أشارتكما      
عمى نسب الاقتراض عمى مستوى القروض طويمة الاجل, ولكن يتوقع ان يكون الاثر ايجابيا في 

تشمل مؤشرات النفقات معدلات النمو لمشركات عمى مستوى القروض قصيرة الاجل, حيث 
, ويتم قياس النمو في الاصول من خلال التغير في اجمالي الأصول إجماليالرأسمالية عمى 

الاصول, وان بعض الشركات كما اشار الباحثان تنخرط في مجال البحث العممي والتطوير من 
 اجل توليد استثمارات مستقبمية.

 (Non-Debt Tax Shields)البنود المخفضة لمضريبة عدا الفوائد  2.2.5

إن الاستثمار في الأصول الثابتة يتم خلال فترة زمنية طويمة, حيث تتعرض ىذه الأصول       
وان الاستيلاك يطمق عمى الطريقة التي يتم بيا توزيع قيمة الأصول لمتقادم نتيجة استخداميا, 

ريف الاستيلاك عمى الثابتة عمى الفترات المحاسبية المستفيدة من خدماتيا, حيث تؤثر مصا
الأرباح, فكمما زادت مصاريف الاستيلاك تقل الأرباح, أما من جانب التدفقات النقدية فان 

الموازنة  إلىالاستيلاك لا يؤثر عمى التدفقات النقدية بل تزيد لأسباب ضريبية, وييدف الاستيلاك 
تخفيض القيمة  إلىتيلاك بين إيرادات الفترة والتكاليف التي تتحمميا المؤسسة, كما ييدف الاس

الدفترية للأصول الثابتة من خلال خصم الاستيلاك السنوي للأصل من قيمتو الدفترية عمى مدار 
السنوات المقدرة لاستعمال الأصل, ومن مزايا الاستيلاك ىو تخفيض الدخل الخاضع لمضريبة, 

في نسبة حيث تحصل المؤسسة عمى وقاء ضريبي يحسب من خلال ضرب قيمة الاستيلاك 
 (. 88ص ,1995الضريبة )عقل,

الاقتراض ليذا  إلىويذكر ان فوائد الاقتراض تخفض الضريبة ايضا وقد تمجأ الشركات       
الغرض ولكن حاجة الشركة الممموسة للاقتراض تقل لو كان لدى الشركة بنود اخرى مخفضة 
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لمضريبة وبين  المخفضةلبنود سمبية بين حجم ا علاقةلمضريبة مثل الاستيلاك, لذلك يتوقع وجود 
تبين وجود   (Reza & Rasiah, 2013)نسبة الاقتراض لدى الشركة, وبالإشارة لبعض الدراسات 

لمضرائب عدا الفوائد وبين التمويل بالديون وىذا يتوافق مع  المخفضةسمبية بين البنود   علاقة
 .المفاضمةنظرية 

ن الضرائب تخمق حوافز قوية لمشركات لزيادة أ (Tom, 2005)الدراسات العممية  وأظيرت     
الاقتراض, ولكن حجم الديون تتأثر سمبا بوجود بنود مخفضو لمضريبة مثل الاستيلاك او اعفاء 
الاستثمار, حيث تعتبر بدائل تؤثر عمى الاقتراض, وىي بمثابة بدائل لممزايا الضريبية لتمويل 

لمضرائب  ستؤثر سمبا عمى الاقتراض, وىذه  لمخفضةاالديون, ومن المتوقع ان الزيادة  في البنود 
وتدعم نظرية ىيكل رأس المال الأمثل,  ,Stockholm)  (2004النتيجة تتوافق مع دراسات سابقة 
 المخفضةناقشت البنود   (De Angelo, & Masles,1980وفي الواقع فان دراسات اخرى )

ون, حيث أن ميزة الوفر الضريبي تتناقص لمضرائب وىي بدائل عن المزايا الضريبية لتمويل الدي
مثل الاستيلاك, حيث ان الدرع الضريبي من وجية نظر بعض   الأخرىعندما ترتفع البنود 

 والإعفاءاتيمثل الوفر الضريبي من الاستيلاك والاستثمار  (Huag & Song, 2006) الباحثين 
ناتج من الديون, والشركة ذات الدرع الضريبية, ويشكل الدرع الضريبي البديل عن الوفر الضريبي ال

الضريبي العالي مع ثبات العوامل الاخرى يتوقع ان تستخدم قروض اقل حسب عموم الدراسات 
 إلىنسبة الاستيلاك  (Wald, 1999)  , وقد استخدم (Bradley, et, al,1984)التجريبية

جمالي الاصول لقياس الدرع ا إلىاجمالي الاصول, ونسبة الاستيلاك والاعفاء الضريبي للاستثمار 
 الضريبي وقد اظيرت النتائج وجود علاقة ذات ارتباط سمبي بين نسبة الدين والدرع الضريبي.

 

 

  (The Effective tax rate)معدل الضريبة الفعمية  2.2.6
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ولذلك يكون لدى المنشأة  ,تعتبر فوائد القروض مصاريف  تخصم من الايرادات قبل الضريبة     
ايجابيا عمى قيمة المنشأة, ونظرا لمعلاقو الطردية بين معدل الضريبة  وبين  اضريبية ليا اثر  وفورات

رباح ترتفع الوفورات عمى الا كمما ارتفع معدل الضريبة المفروضةة بمعنى انو يالوفورات الضريب
 ترضة.مقال موال يكون دافعا لادارة المنشأة للاعتماد اكثر عمى الأفالمنشأة,  الضريبية لدى

في ظل وجود ضرائب فان ( Modgiliani&Miller) تشكل ىذه النتيجة جوىر نظرية
 فوائد القروض ىي مصروفات تخصم من الدخل قبل الضريبة, وبذلك فان المنشأة التي تعتمد عمى

(, بنظريتو Modgiliani&Miller,1963التمويل بالقروض تحقق وفورات ضريبية وقد انطمق )
كون ىيكل رأس ماليا من القروض وحقوق الممكية سوف تفوق قيمتيا السوقية ان المنشأة التي يت

منشأة يتكون رأس ماليا من حقوق ممكية فقط في ظل فرض وجود ضرائب عمى تمك المنشأة 
والفرق في القيمة السوقية لممنشأة الممولو بالقروض وحقوق الممكية وبين المنشأة الممولة من حقوق 

 (.114ص ,1998قيمة الوفورات الضريبية لفوائد القروض )ىندي, الممكية فقط يتمثل في

 1963ان تأثير الضرائب عمى ىيكل رأس المال ىو الموضوع الرئيسي لدراسة  )
Modgiliani & Miller,  وان الباحثين اليوم )(Huag & Song,2006)  يعتقدون  ان

ب الفعمية المرتفعو  تستخدم الديون الضرائب  تؤثر في تركيبة  رأس المال, وان الشركة ذات الضرائ
اكثر لتحصل عمى وفورات ضريبية, وان السبب في فشل العديد من الدراسات السابقة  في ايجاد 
                   آثار ضريبية واضحة عمى القرار التمويمي كما تنطوي عميو نظرية 

(Modgiliani&Miller )قرارات التمويل عام بعد  ناتج عن كون  نسبة  الديون ىي نتيجة زيادة
عام, وان الدرع الضريبي لمفوائد يكون لو اثر عمى التغير السنوي في الاقتراض, حيث يتم التركيز 
عمى اثر الضرائب عمى استخدام الديون, وان الرغبة في زيادة التمويل بالديون لكل عام لوحده تتأثر 

                          اسب مع نظرية بشكل ايجابي مع زيادة معدل الضريبة الفعمية وىذا يتن
(Modgiliani&Miller) وتشير بعض الدراسات التجريبية ,(Jeffrey & Mackie-Mason, 

ان الجميع يعتقد ان الضرائب يجب ان تؤثر عمى قرار التمويل, ولكن القميل من الدراسات  (1990
 وجدت دليلا عمميا عمى مثل ىذه العلاقة.
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 الدراسة تطوير فرضيات  2.3

الاجابة عمى  يمكن وضع الفرضيات التالية من اجل استنادا لمدراسات السابقة النظرية والعممية,     
 .الدراسة اسئمة

 الأصول الممموسة  2.3.1

يتوقع ان يؤثر مدى توفر الاصول الممموسة في ىيكل اصول الشركة ايجابا عمى قدرة      
لان الشركة التي تممك أصولا , استثماراتيا بالقروض الشركات الفمسطينية المدرجو عمى تمويل

د من الدراسات التي اجريت يعدالن لاالاصول كضمان لمقروض,  ممموسة  يمكن ان تستخدم ىذه
عمى الشركات اليولندية والشركات اليابانية والماليزية والصينية اظيرت علاقو ايجابية بين الأصول 

 : ذلك يمكن صياغة الفرضيةالتاليةالممموسة وبين التمويل بالقروض, وب

الفرضية الاولى: مدى توفر الاصول الممموسة لدى الشركة يؤثر ايجابا عمى مدى استخدام 
 الشركة لمتمويل بالدين.

 الربحية 2.3.2

ان الشركة التي تحقق ارباحا عالية يتوقع ان تمول استثماراتيا من الارباح المحتجزة, لان      
نظرية الترتيب في اختيار  إلىوىذا يستند  ,إصدار تكمف الشركة اية تكاليف الارباح المحتجزة لا

مصادر التمويل, وقد اثبتت عدة دراسات اجريت عمى الشركات في بمدان متعددة مثل ىولندا 
بوجود علاقو ذات دلالو احصائية سمبية بين الربحية  والاردن والصين واليابان والسويد وماليزيا

ض ويتوقع وجود علاقة سمبية بين الربحية والتمويل بالقروض في الشركات والتمويل بالقرو 
 الفمسطينية المدرجو  واستنادا لما ذكر يمكن صياغة الفرضية التالية:

 الفرضية الثانية: ىناك علاقو عكسية بين ربحية الشركة ومدى لجوء الشركة لمتمويل بالدين.

 الحجم  2.3.3
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بير تكون قادرة عمى التوسع في الاعتماد عمى التمويل بالقروض ان الشركة ذات الحجم الك     
وبالتالي فان عدم تماثل المعمومات لدى  ,لانيا تستطيع ان توفر معمومات اكثر لممستثمرين

فان ىذه الشركات تكون اقل مخاطرة المستثمرين يكون اقل لدى الشركات الكبيرة الحجم, كذلك 
ما يشجع المقرضين عمى تقديم القروض ليا, وىذا ما اشارت لو لقدرتيا عمى تنويع استثماراتيا م

اكثر من دراسو عممية اجريت عمى الشركات في بعض البمدان مثل الدراسات التي اجريت عمى 
الشركات المصرية واليولندية واليابانية والماليزية والصينية, حيث اظيرت تمك الدراسات وجود 

المتوقع ان تكون العلاقو  بين حجم الشركة وبين الاقتراض, فمنعلاقو ذات دلالو احصائية ايجابية 
ايجابية بين حجم الشركة وبين التمويل بالقروض في الشركات الفمسطينية المدرجو, وعميو  يمكن 

 صياغة الفرضية التالية: 

الفرضية الثالثة: ىناك علاقو ايجابية بين حجم الشركة وبين مدى استخدام الشركة لمتمويل 
 ين.بالد

 فرص النمو  2.3.4

سمبية  بين فرص النمو المتوقع في الشركات  إحصائيةذات دلالو  علاقةيتوقع  وجود 
 موال وبين التمويل بالقروض,لان الشركة ذات فرص النمو السريع تحتاج لأ المدرجة ةالفمسطيني

تنقل الثروة من تصرفات  إلىلتمويل استثماراتيا, وفي ظل عدم تماثل المعمومات قد تمجأ الشركة 
الملاك, وحيث ان الثروة او القيمة التي تخمقيا فرص الاستثمار لا يمكن ان تقدم  إلىالدائنين 

الضمان لممقرضين, لذلك يتوقع ان يحجم المقرضين عن تقديم القروض لتمويل النمو المتوقع مما 
صدارالاعتماد عمى حقوق الممكية و  إلىيدفع الشركات  العلاقة بين نسبة , مما يجعل سيمالأ ا 

وقد اثبتت بعض الدراسات التي اجريت عمى العديد من وبين النمو المتوقع علاقو سمبية,  الاقتراض
وجود  الشركات في البمدان النامية ومنيا الدراسات التي اجريت عمى الشركات اليولندية والماليزية

لذلك يمكن صياغة الفرضية علاقو ذات دلالو احصائية سمبية  بين النمو والتمويل بالقروض و 
 التالية:
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الفرضية الرابعة: ىناك علاقة سمبية بين فرص النمو المتاحو لمشركة وبين مدى اعتماد الشركة 
 عمى التمويل بالدين.

 معدل الضريبة الفعمية  2.3.5

ك زيادة الميل نحو الاقتراض لما في ذل إلىان زيادة معدل الضريبة الفعمية يتوقع ان تؤدي        
 1961)القروض, وىذا يستند لنظرية من وفر ضريبي تحققو الشركة التي تستخدم التمويل ب

Modgiliani & Miller,  حول الاثر الايجابي لمضريبة عمى قيمة الشركة, وان انخفاض نسبة )
انخفاض قيمة الشركة, فمن المتوقع ان تؤثر الضريبة الفعمية ايجابا عمى  إلىالضريبة  يؤدي 

, اما تخفيض نسب الضريبة فيمكن ان يؤدي المدرجةبالقروض في الشركات الفمسطينية  التمويل
لذلك يتوقع ان تنخفض  ,طردية علاقةبين الضريبة والاقتراض  فالعلاقةانخفاض الاقتراض  إلى

نسب التمويل بالاقتراض في حال انخفاض ضريبة الدخل في الشركات الفمسطينية, وبذلك يمكن 
 التالية.صياغة الفرضية 

الفرضية الخامسة: ىناك علاقة موجبو بين معدل الضريبة الفعمية ومدى لجوء الشركة لمتمويل 
 بالاقتراض.

 لمضرائب عدا الفوائد المخفضةالبنود   2.3.6

 الاستيلاك من الدخل قبل الضريبة, ان الاستيلاك يحقق وفورات ضريبية نتيجة خصم       
الضريبي لتشجيع  الإعفاءبر تحصل عمى وفورات اكبر, وكذلك فالشركة التي لدييا استيلاك اك

, فمن المتوقع ان الشركة التي لدييا مثل ىذه الوفورات سيكون ضريبيةحقق وفورات يالاستثمار 
ميميا نحو الاقتراض لتمويل استثماراتيا اقل لانيا تستخدم الدرع الضريبي ليذه البنود لتحقيق 

لمضرائب عدا الفوائد  المخفضةسمبية  بين البنود  العلاقةن تكون , فمن المتوقع اضريبية وفورات
الدراسات  أثبتتالعامة الفمسطينية المدرجو, وقد  الشركات المساىمة وبين التمويل بالقروض في

سمبية  بين التمويل بالقروض وبين   علاقةالتي اجريت عمى الشركات اليولندية والماليزية وجود 
 ئب عدا الفوائد, وبذلك يمكن صياغة الفرضية التالية:لمضرا المخفضةالبنود 
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لمضرائب من غير فوائد القروض اكبر كمما كان  المخفضةالفرضية السادسة: كمما كانت البنود 
 ميل الشركة نحو استخدام القروض اقل والعكس صحيح.

 ي.ييكل التمويمالت نظرياب معوامل المحددة لمدراسةل المتوقعةالنظرية  والجدول التالي يوضح العلاقة

درجة استخدام  مع الدراسةفي المال  رأسلييكل العلاقو بين العوامل المحددة :  (2.1جدول ) 
 نظريات الييكل التمويمي  الشركة لمديون حسب

النظرية  العلاقة المتغيرات
 المتوقعة

 النظرية

 نظرية المفاضمة + حجم الشركة

 ية المفاضمة/ نظر  الوكالةنظرية  + الاصول الممموسة

 نظرية الترتيب - الربحية

 - النمو

+ 

 الوكالةنظرية 

 المفاضمةنظرية 

 المفاضمةنظرية  - البنود المخفضو لمضرائب عدا الفوائد

 نظرية المفاضمة + معدل الضريبة الفعمي
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 صاد الفمسطيني . البيئة التمويمية للاقت3

تتضمن البيئة التمويمية محاور ىامة لتدعيم الاقتصاد الوطني تتمثل في الشركات 
المساىمة العامة والنظام المالي الفمسطيني الذي يشمل سمطة النقد الفمسطينية وىيئة سوق رأس 

 المال الفمسطيني, وسنتطرق بالتوضيح لكل منيا.

 يةالشركات المساىمة العامة الفمسطين 3.1

 المقدمة 3.1.1

تعتبر الشركات المساىمة العامة من الدعامات اليامة للاقتصاد الوطني وأداة تطويره, فيي       
للاكتتاب العام مما يؤىميا  ياأسيممن خلال التوجو لممساىمين بطرح  موال قادرة عمى تجميع الأ

رؤوس  إلىلانجازىا وتحتاج  ةطويملتنفيذ العديد من المشاريع الكبيرة التي تستغرق  فترة زمنية 
 (.111, ص1117توفيرىا )طو, الأفرادكبيرة لا يستطيع  أموال 

فيي موضع اىتمام الجميور في المجتمع الفمسطيني, وتتمتع الشركة المساىمة العامة       
بشخصية معنوية مستقمو عن شخصية مؤسسييا ومساىمييا, وتحتفظ بيذه الشخصية حتى يتم 

الفمسطينية,  وتعد ذمو الشركة  المساىمةيا او شطبيا من سجل الشركات فسخيا او تصفيت
عن ذمو مالكييا, فالشركة ممثمة بمجمس ادارتيا تكون مسؤولة مسؤولية  مستقمةالمساىمة العامة 

كاممة عن موجوداتيا وعن التزاماتيا تجاه الغير ولا علاقة لمساىمييا بتمك المسؤولية, والشركة 
كانت غايتيا القيام بعمل معين ثم تنقضي بعد  إذا إلا محدودةتعمل لمدة غير  المساىمة العامة

 . (1118 قانون الشركات الفمسطينية لسنة 81)مادةالانتياء منو 

وتستمد الشركة المساىمة العامة اسميا من غايتيا عمى ان تتبعو اينما ورد عبارة شركة       
سم شخص طبيعي الا اذا كانت غاية الشركة استثمار مساىمة عامة محدودة, ولا يجوز ان تكون با

براءة اختراع مسجمو بصورة قانونية باسم ذلك الشخص, وتستطيع الشركة تغيير اسميا من خلال 
عقد اجتماع ىيئو عامو عادية يصدر بالاغمبية العادية لممساىمين, بحيث تمتزم باجراء ىذا التغيير 

رة رقابة, ويجب تقديم اشعار بيذا التغيير لممسجل ضمن اذا ما طمب منيا من قبل محكمة او دائ
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( يوما للاعتراض عمى قرار 11النموذج المطموب ويتم نشر ذلك في صحيفتين محميتين ومنح فترة )
التغيير, واذا اخفقت الشركة في الالتزام بيذا التغيير تكون قد خالفت احكام قانون الشركات 

قانون  87)مادة( دينار اردني 1111امو لا تزيد عن )(, وتعاقب بغر 1118الفمسطيني لسنة )
 .(1118 ةالشركات الفمسطيني لسن

 مفاىيم حول الشركات المساىمة العامة الفمسطينية 3.1.2

تختمف الشركات المساىمة العامة الفمسطينية عن العديد من الشركات الاخرى غير المدرجة لان   
 .ات بعض المفاىيم التي تميزىايا تطرح للاكتتاب العام, فميذه الشركأسيم

 مفيوم الشركة المساىمة العامة  3.1.2.1

ىي الشركة التي تؤسس من سبعة افراد او اكثر من المؤسسين ويتكون رأسماليا من عدد من       
يا في أسيميا للاكتتاب العام, ويمكن تداول أسيموتطرح  أسيمالحصص ذات القيم الصغيرة تسمى 

لمشركة ان تتخذ اسميا من غايتيا ولا يجوز ان تكون باسم شخص طبيعي الا اسواق رأس المال, و 
اذا كان غاية الشركة استثمار براءة اختراع مسجمو بصورة قانونية باسم ذلك الشخص, كما ان 

مسؤولو عن الديون والالتزامات المترتبة  ياأموالو مدتيا غير محدودة وتكون الشركة بموجوداتيا 
ممساىم اية مسؤولية تجاه التزامات الشركة وديونيا الا بقدر مساىمتو في رأسماليا عمييا, ولا يكون ل

 .(181, ص1111)جمعو, 

 تعريف الشركة المساىمة العامة 3.1.2.2

العامة ويمكن ان نعرفيا بأنيا  المساىمةلم يضع المشرع الفمسطيني تعريف محدد لمشركة        
متساوية القيمة وقابمة لمتداول في  أسيم إلىورأسمال مقسم  الأفرادالشركة التي تؤسس من عدد من 

الاسواق المالية, ولا يكون الشريك مسؤولا عن ديون الشركة الا بقدر حصتو في رأسمال الشركة 
 (.198, ص1116ويتم اشتقاق اسميا من غاية نشأتيا )دواية. 
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 ىمية الشركات المساىمة العامةأ  3.1.2.3

العامة اىمية كبيرة في النيوض بالمجتمع وتطويره من خلال قدرتيا عمى  لمشركة المساىمة      
كبيرة والتي  أموال اللازمة للاستثمار, وتنفيذ المشاريع الضخمة التي تحتاج لرؤوس  موال توفير الأ

لا يستطيع الافراد توفيرىا, وبذلك يمكن القول, ان الشركات المساىمة العامة ىي عماد التطور 
 في الدولة اذا ما توفرت البيئة الاقتصادية والاستقرار السياسي اللازمين لنموىا. التكنولوجي

 الشركات المساىمة العامة أنواع  3.1.2.4

نوعين من الشركات ىما الشركة المساىمة المفتوحة,  إلىتنقسم الشركات المساىمة العامة      
كتتبين من افراد المجتمع عمى اختلاف يا للاكتتاب العام لجميور المأسيموىي الشركة التي تطرح 

للاكتتاب العام من قبل  ياأسيماطيافيم, والشركة المساىمة المغمقة وىي الشركة التي لا تطرح 
نماالجميور  تقتصر عمى مجموعة من المساىمين يعرف بعضيم بعضا, وربما تكون تربطيم  وا 

, ويمكن ليذا النوع من الشركات التحول صداقة علاقة أوواحدة  أسرة أفرادصمة القرابة, وربما تكون 
شركات مساىمة عامة مفتوحة اذا حققت بعض الشروط كأن يصدر قرار التحويل من الييئة  إلى

العامة غير العادية, وان يكون قد مضى عمى تأسيسيا سنتين ماليتين, وان تكون الشركة قد حققت 
تحصيل رأسماليا المصدر )راضي,  لىإ إضافة% من رأسماليا خلال سنتين 11ارباحا لا تقل عن 

 (.11-19,ص1111

 المساىمة العامة اتأس مال الشركىيكل ر  3.1.3

, لان قرار تحديد ةالمختمف الإداراتالتي تشغل بال  اليامة الأموريعتبر ىيكل رأس المال من      
ريف رأس المال عن قرار الاستثمار ولذلك لا بد من تع أىميةىيكل رأس المال  مرتبط بقرار لا يقل 

 رأس المال حسب قانون الشركات الفمسطيني. أنواع وتوضيح 

 

 تعريف رأس المال 3.1.3.1
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يمكن وضع تعريف لرأس المال بانو قيمة ما تممكو الشركة من اصول, ولكن رأس المال       
القانوني ىو رأس المال الذي نص عميو عقد الشركة ونظاميا الاساس وىو يمثل مجموعة قيم 

المصدرة, ولكن المحاسبون يركزون عمى  سيمالمختمفة من الأ نواع الاسمية من الأ سيملأا
مضافا الييا ما حققتو الشركة من ارباح ولم يتم توزيعيا  أموال مجموعة ما دفعو المساىمون من 

 (.38, ص2011عمى المساىمين بل تم احتجازىا )راضي, 

 (2008)سطينية لسنة رأس المال حسب قانون الشركات الفم 3.1.3.2

 أصحابىم  سيمالأالمصدرة ويعتبر ملاك ىذه  سيمالأالشركة من عدد من  رأسماليتكون      
عينية تقيم بالنقد وىي تتمتع بنفس الحقوق والمشاركة  أسيمنقدية ومنيا  أسيمفمنيا ، الشركة

يعيا وليم الحق في بالارباح والتصويت في الجمعية العمومية والحق ايضا في اصول الشركة عند ب
 (.37, ص2011شراء الزيادة من رأسمال الشركة قبل عرضيا عمى المساىمين الجدد )راضي, 

 اولا: رأس المال المصرح بو 

ىا من صدار المصرح بيا لمشركة لإ ةالمختمف سيمالأ نواع لأ سيميم الأويتضمن مجموع ق       
ويكون راسماليا المصرح بو بضرب  مسيخلال حصول الشركة عمى اذن يرخص ليا بعدد من الأ

 (.38, ص2011)راضي,  المرخص بيا بقيمة السيم الاسمية سيمعدد الأ

رأس المال المصرح بو بمميون دينار او  (2008)وقد حدد قانون الشركات الفمسطيني لسنة        
مال المصرح بو, (. ولا يجوز الاكتتاب بأقل من قيمة رأس ال94)مادة  مريكيما يعادلو بالدولار الأ

فاذا تم الاكتتاب بأقل من رأس المال المصرح بو فيجوز لممسجل انذار الشركة بضرورة الاكتتاب 
وذلك خلال تسعين يوما من  ,من اجل تغطية الحد الادنى من رأس المال المصرح بو سيمفي الأ

يجوز لممسجل تصفية ف والا  ,تاريخ انذار الشركة بضرورة التغطية الكاممو لرأس المال المصرح بو
(, ويجوز لمجمس الادارة اعادة 5بند  94)مادة  المختصةالشركة من خلال الطمب من المحكمة 

الشركة للاكتتاب سواء بالقيمة الاسمية او بأقل من القيمة الاسمية او بأكثر من القيمة  أسيمطرح 
 الاسمية.
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 ثانيا: رأس المال المصدر

و للاكتتاب العام لممؤسسين او للاكتتاب العام من قبل وىو رأس المال الذي يتم طرح     
الجميور, ويجب ان لا يزيد رأس المال المصدر عن رأس المال المصرح بو, ويمكن ان يساويو او 

يجوز لمشركة طرح رأس المال المصرح بو جميعو للاكتتاب ولا يجوز طرح  كيقل عنو, ولذل
 (.39, ص2011رح بو )راضي, رأس المال المص أسيماكثر من  أسيمللاكتتاب 

 ثالثا: رأس المال المدفوع

المطروحو للاكتتاب, وىو رأس المال  سيموىو رأس المال الذي تم دفعو فعلا من قيمة الأ     
المصدر اذا ما طمبت الشركة دفع رأس المال المصدر جميعو اما اذا طمبت الشركة دفعو عمى 

 قيمة الاقساط المدفوعة من رأس المال المصدر اقساط فان رأس المال المدفوع يكون بمجموع
 (.40, ص2011)راض, 

 رابعا: رأس المال الاضافي

المطروحو للاكتتاب,  سيموىي المبالغ التي يدفعيا المساىمين زيادة عن القيمة الاسمية للأ      
 يدفعيا المساىم مضافة لمقيمة الاسمية لمسيم. إصداراو علاوة  إصداروىو يمثل مصاريف 

 (2008)حسب قانون الشركات الفمسطينية لسنة  سيمالأ أنواع  3.1.4

ىا, ولمشركة حرية إصدار التي تمتزم الشركة ب سيملم يحدد قانون الشركات الفمسطينية نوع الأ       
التي تلائم ظروفيا والظروف الاقتصادية السائدة, ولكن قانون الشركات  سيماختيار نوع الأ
 الممكن استخداميا في الشركات المساىمة العامة عمى النحو التالي: سيمالأ ع أنوان الفمسطينية بيّ 

 العادية سيمالأ .1
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انتشارا في الشركات الفمسطينية المساىمة العامة وىي تتساوى في الحقوق من  الأكثروىي        
دية عا أسيم الأولوفي صافي الموجودات, وىي تكون في نوعين  الأرباححيث حصتيا في توزيع 

 عادية لا تتمتع بحق التصويت. أسيمتتمتع بحق التصويت والثاني 

 الممتازة سيمالأ .2

العادية, وحقو في  سيمالأمن  أكثر أصواتوىذه تعطي لمالكيا حق التصويت بحصولو عمى      
 سيمالأالشركة من حممو  أصولالموزعة ومن صافي  الأرباحالحصول عمى نسبة اكبر من 

)مقابمة مع رئيس المدرجة  الفمسطينية العامة ر مستخدمة في الشركات المساىمةوىي غي ,العادية
 قسم العلاقات العامة في سوق فمسطين للاوراق المالية(.

 الممتازة التراكمية سيمالأ .3

السنوات التي لم يتم توزيع  أرباحعمى  سيمالأتحصل ىذه و  للأرباح المجمعة سيمبالأوتسمى       
في الشركات  ولا تستخدم, فييا أرباحولكنيا تتجمع وتدفع في السنوات التي يتم توزيع الارباح فييا, 

 الفمسطينية المساىمة العامة.

 القابمة للاسترداد سيمالأ .4

وتفقد في ىذه الحالة كافة  ,او الغائيا تماما أصحابياوىي من اسميا يمكن استردادىا من      
الارباح او حقيا في صافي اصول الشركة, ويمكن لمشركة  الحقوق المترتبة عمييا من حيث توزيع

في  تستخدم, وفي حال الغائيا يتم تخفيض رأس المال المصدر بقيمتيا, ولا ىاإصدار  إعادة
 الشركات الفمسطينية المساىمة العامة.

 

 

 الخزينة أسيم .5
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تصويت او في توزيع وىي لا تشارك في ال ياأسيمالتي تقوم الشركة بشرائيا من  سيمالأوىي       
اذا سمح النظام الداخمي ليا بذلك, وعمى اية حال يجوز لمشركة المساىمة العامة المدرجة  الأرباح
يا لحسابيا الخاص بقرار من مجمس أسيملمتداول في سوق فمسطين للاوراق المالية شراء  ياأسيم

تصويت عمى عممية اعادة الشراء, الادارة وموافقة اغمبية الييئة العامة العادية الذين يممكون حق ال
وبما لا يزيد عن  ,%( من قيمة رأسمال الشركة10المشتراه عن ) سيمعمى ان لا يتجاوز عدد الأ

كما لا يجوز الاحتفاظ  ,ولا يجوز ليا اعادة بيعيا قبل ستة اشير من شرائيا ,الاحتياطي الاختياري
 (.113) مادة,  بيا لمدة لا تزيد عن ثمانية عشر شيرا

 المؤجمة سيمالأ .6

الحصول عمى حصصيم من الارباح او من صافي اصول  سيملا يحق لحممة ىذه الأ      
وحقيم في صافي  ةادية عمى حقيم في الارباح الموزعالع سيمالشركة الا بعد حصول حممة الأ

 (.98) مادة,  موجودات الشركة

 القرض( في القانون الفمسطيني إسناد. السندات )7

اسناد قرض قابمة لمتحويل  إصدارا ما اجاز قانون الاوراق المالية, لمشركة المساىمة العامة اذ      
(, ويشترط لاسناد القرض موافقة مجمس الادارة بثمثي 124 وفقا لمتشريعات السارية )مادة سيملأ

فيشترط الحصول عمى  سيملمتحويل لأ ةاعضاء المجمس عمى الاقل, واذا كان اسناد القرض قابم
موافقة الييئة العامة غير العادية لمشركة, عمى ان يكون رأس مال الشركة قد غطي بالكامل, حيث 

بمثابة زيادة رأس  سيمان موافقة الييئة العامة غير العادية عمى اسناد القرض القابمة لمتحويل لأ
لسنة , قانون الشركات الفمسطيني 125)مادة  المال المصرح بو اذا كان مكتتبا بو بالكامل

2008.) 

يا العادية في بورصة فمسطين للاوراق أسيمتداول العامة المدرجة ت ان الشركات المساىمة    
( 10000حوالي )( PCB01البنك التجاري الفمسطيني ) اصدر المالية, ولكن في الآونو الاخير

دة فائ ( بسعر14/7/2014حيث اصدرت بتاريخ ) للاكتتاب العام,  سنداتىذه التم طرح  سند
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العربية  شركةكما ان م(, 14/7/2019%( سنويا لمدة خمسة سنوات وتاريخ استحقاقيا )6.5)
لم تطرح  "اصدرت سنداتباديكوفمسطين للاستثمار والتنمية " وشركة الفمسطينية للاستثمار ""

 .)مقابمة اسامو نور(للاكتتاب العام

 النظام المالي الفمسطيني  3.2

ولة ىو مجموعة من الييئات الحكومية والخاصة التي تعمل بمنظومة النظام المالي في الد      
ي لمدولة من خلال تنظيم واحدة من اجل التنمية الاقتصادية والحفاظ عمى الاستقرار المالي والنقد

قبل الييئات الحكومية  التشريعات اللازمة لكل ىيئة منيا والرقابة عمييا من وضععمميا ب
ومتماسكة من  ةبصورة مترابط ىيئات اشراف لمتابعة عمل ىذا النظام , ولمنظام الماليةالمتخصص

 اجل البناء الاقتصادي وىذه الييئات ىي:

 سمطة النقد الفمسطينية .1
 ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية .2

 سمطة النقد الفمسطينية  3.2.1

ء من اعمال البنك تعتبر سمطة النقد الفمسطيني بمثابة البنك المركزي الفمسطيني وىي تقوم بجز      
 ) اسست سمطة النقد بقرار رئاسي سنة , وقدالمركزي, وتطمح بالتحول لبنك مركزي فمسطيني

 (.م1997)كمؤسسة مستقمة وقد صدر قانون ينظم عمل سمطة النقد الفمسطيني عام  (م1995

 مفيوم سمطة النقد  3.2.1.1

السمطة الفمسطينية وتراقب النظام ىي مؤسسة نقدية حكومية تسيطر عمى النظام النقدي في      
المصرفي, وتعمل عمى توفير النقد بالكميات اللازمة حسب العرض والطمب من اجل التنمية 

 (.41, ص2010)عريقات, عقل,  الاقتصادية وبما يتناسب مع حاجة النشاط الاقتصادي

 اىداف سمطة النقد الفمسطينية  3.2.1.2
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 نقاط اساسية: يمكن وضع اىداف سمطة النقد في ثلاث

 الحفاظ عمى الاستقرار المالي والنقدي في اراضي السمطة الفمسطينية. .1

الرقابة عمى المصارف وضمان سلامة العمل المصرفي بما يحقق الامن لجميور المودعين  .2
 والمقترضين لتحقيق التنمية الاقتصادية.

خلال التحكم بالادوات النقدية  تشجيع التنمية الاقتصادية وفقا لمسياسة العامة لمسمطة من .3
 بشأن سمطة النقد(. 1997لسنة  2, قانون رقم 5)مادة,  المتمثمو في سعر الفائدة وعرض النقد

 خصائص سمطة النقد الفمسطينية 3.2.1.3

تغطية وتقوم ب ,سمطة النقد الفمسطينية  مؤسسة حكومية  تم انشائيا من قبل السمطة الفمسطينية     
اىم ميام ىذه السمطة ادارة النظام النقدي والاشراف عمى النظام  منرح بو, و رأسماليا المص

وىي  ,المصرفي لترسيخ الاستقرار المالي والنقدي في السمطة, فيي تعمل من اجل الصالح العام
 تركز في عمميا عمى المؤسسات المصرفية  والييئات الحكومية ونادرا ما تتعامل مع الافراد.

 ف عمى المؤسسات التالية:شر ت سطينيةسمطة النقد الفمو 

 المصارف العاممة في فمسطين. .1
 الصرافين من افراد وشركات صرافة . .2
 .ةمؤسسات الاقراض المتخصص .3

 

 

 

 اولا : المصارف العاممة في فمسطين. 
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يمكن تعريف المصرف التجاري بأنو المؤسسة التي تقبل الودائع من الافراد والييئات       
حت الطمب او لاجل وتعيد استخدام ىذه الودائع في منح القروض الشخصية والمؤسسات سواء ت

 (.54, ص2010)عريقات, عقل,  والاستثمارية

وتستطيع المصارف ممارسة كافة الاعمال المصرفية التي حددىا القانون والتي يعتبر العمل     
يا أنواعقروض لطالبييا بكافة يا سواء بفوائد او بدونيا ومنح الأنواعالاساسي ليا من قبول الودائع ب

ان تبيع وتشتري العملات سواء شخصية او استيلاكية او استثمارية, كما تستطيع بحسب القانون 
, ويمكن ليا خصم الكمبيالات والاوراق التجارية وتقديم الخدمات المصرفية المختمفو الاجنبية

لامية, وتعمل عمى تقديم لمجميور, وكذلك الخدمات المصرفية المختمفة حسب الشريعة الاس
 (.2010, قرار بقانون المصارف الفمسطيني لسنة 13)مادة  الخدمات الاستشارية لعملائيا

الجداول التالية توضح المصارف العاممة في السمطة الفمسطينية وعدد فروعيا وسنة التأسيس وسنة 
 .الادراج في السوق المالي



41 
 

 1المصارف المحمية: (3.1) جدول

الر
 قم

سنة  الرمز المؤسسةاسم 
 التأسيس

عدد  الإدراجسنة 
 الفروع

في  الإدراج
 السوق

 السوق

فمسطين بنك 1  BOP 1961 22/9/2005 48 الأولى مدرج 
 التجاري البنك 2

 الفمسطيني
PCB 

1994 
20/12/2006 

6 
 الثانية مدرج

 الاستثمار بنك 3
 الفمسطيني

PIBC 
1991 

13/2/1997 
11 

 الثانية مدرج

 سلاميالإ البنك 4
 العربي

AIB 
1991 

22/11/1997 
11 

 الثانية مدرج

 الإسلامي البنك 5
 الفمسطيني

ISBK 
1991 

2/7/2009 
11 

 الأولى مدرج

القدس بنك 6  Q UDS 1991 22/3/1997 11 الثانية مدرج 
الوطني البنك 7  TNB 1111 29/4/2007 7 الأولى مدرج 

 
 2 المصارف الوافدة:  (3.2جدول )

 الجنسية الفروع عدد التأسيس سنة مؤسسةال اسم الرقم
 أردني 14 1986 عمان القاىرة بنك 1
 أردني 11 1994 العربي البنك 2
 أردني 11 1994 الأردن بنك 3
 أردني 4 1994 الأردني التجاري البنك 4
 أردني 1 1991 الأردني الأىمي البنك 5
 أردني 11 1991 والتمويل لمتجارة الإسكان بنك 6
 أردني 1 1991 الكويتي الأردني نكالب 7
 أردني 1 1991 الاتحاد بنك 8

 مصري 6 1994 العربي المصري العقاري البنك 9

 بريطاني 1998 1 (HSBC) المحدود الأوسط الشرق بنك 11

كل مصرف في وجنسية المصارف الوافدة وسنة تأسيس كل منيا وعدد فروع  أعلاهيوضح الجدول 
 فمسطين.

                                                           
 سمطة النقد الفمسطينية1
 سمطة النقد الفمسطينية2
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 في البنوك موال الأمصادر . 1

من المصادر الداخمية المتمثمة في رأسمال البنك  موال الأتستطيع البنوك الحصول عمى       
المحتجزة لدى  والإرباحالمخصصات المختمفة  إلى إضافةوالاختيارية  الإجباريةوالاحتياطيات 

 أون البنوك الزميمة م أوفي القروض سواء من سمطة النقد  المتمثمةالبنك, ومن المصادر الخارجية 
(  يبين حجم الودائع 1.1من التأمينات النقدية التي ترتب التزامات عمى البنك, والجدول التالي رقم )

.المتداولة( بالعملات 1114من العام ) الأولبدون فائدة والودائع مع فائدة في النصف 
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 أمريكي م بالمميون دولار2014من العام  الأولحجم الودائع حسب التوزيع الجغرافي في المصارف لمنصف : (3.3جدول )

 المجموع 6/2014 5/2014 4/2014 3/2014 2/2014 1/2014 الودائع الرقم
        ودائع بدون فائدة 1
 9274.9 1683 1546.7 1584.2 1507.4 1485.4 1468.2 شيكل 
 4489.2 749.3 745.8 763.9 748.3 734.6 747.3 دينار 
 9948.3 1693.7 1671.1 1653.8 1706.2 1626.8 1596.7 دولار 
 1134.8 179.9 187.8 176.3 192 197.5 201.3 عملات اخرى 
        ودائع مع فائدة 2
 5639.2 979 954.1 957 923.3 919 906.8 شيكل 
 8882.4 1534.9 1520.6 1478.6 1477.9 1451.5 1418.9 دينار 
 1077.9 1813.8 1781.1 1774.3 1771 1833.7 1804 دولار 
 752.7 131.7 119.9 125.3 128.2 121.1 126.5 عملات اخرى 

 في البنوك موال استخدام الأ. 2

للاستثمار من خلال منح القروض قصيرة وطويمة الاجل سواء لمشركات المختمفة او للافراد, وكذلك  موال تعمل المصارف في فمسطين عمى توجيو الأ     
العمميات اليومية النقدية من سحب وايداع ويجب عمى البنك توفير  إلىيا في السوق المالي في بيع وشراء الاوراق المالية,  اضافة موالأتعمل عمى استثمار 

يا او تشارك في المشاريع الاستثمارية التي تقيم موال المبالغ اللازمة لتغطية حاجتو من النقد لخدمة عملائو في عمميات التداول اليومية, كما وتستخدم الأ
 في اقامتيا مع مؤسسات او بنوك اخرى من اجل دعم التنمية الاقتصادية.
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 م بالمميون دولار2014القروض الممنوحو حسب القطاع لمنصف الاول من العام ( : 3.4)جدول 

 المجموع 6/2014 5/2014 4/2014 3/2014 2/2014 1/2014 اسم القطاع الرقم
 3710.5 744.7 748.6 750.1 749.4 750.3 712.1 السمطة الوطنية الفمسطينية 1
 2.1 0.3 0.4 0.4 0.3 0.5 0.5 السمطات المحمية 2
 5326.3 1128.9 1120.4 1104.1 1082.4 1054.1 965.3 الشركات المقيمة 3
 7528.91 1604.3 1565.9 1529.81 1508.1 1480.9 1444.2 قروض الاشخاص المقيمين 4
 673.5 149.1 144.1 137.1 133.4 130.3 128.6 القروض الاستيلاكية 5
 244 55.5 53.3 48.2 47.6 47.5 47.4 قروض استيلاكية اخرى 6
 88.7 18.9 17.7 19.5 19.6 16.4 15.5 قروض المؤسسات غير الربحية 7
 160.1 29.5 29.9 35.3 34.8 33.9 26.2 قروض المشاريع الصغيرة 8
 72.3 15 14.9 14.7 14.7 14.1 13.9 القروض التعميمية 9
 13186.5 2803.6 2753.7 2703.2 2659.1 2598.3 2472.2 قروض المقيمين الآخرين 10

 

, وقد كانت القروض الممنوحة للأشخاص المقيمين من اكبر القيم وبمغت أمريكي( قيم القروض الممنوحة بالمميون دولار 3.4يوضح الجدول أعلاه رقم )
( 673.5( وتأتي في المرتبة الثانية, أما القروض الاستيلاكية فقد بمغت )5326.3ض الممنوحة لمشركات لنفس العام )(, فيما كانت القرو 7528.91)

 وتأتي في المرتبة الثالثة ويدل ذلك ان معظم القروض المقدمة ىي قروض فردية.
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 لدينار الاردني.( قروض الشركات المساىمة العامة الفمسطينية المدرجو حسب القطاع  با3.5جدول رقم )
 
 
 
 
 
 
 

القطاع, كما يبين نسبة كل نوع من القروض سواء طويمة  ( يبين حجم القروض الممنوحة لمشركات الفمسطينية المدرجة حسب3.5والجدول اعلاه رقم )
ان قطاع الخدمات حصل عمى اعمى نسبة من القروض طويمة الاجل, وقطاع الاستثمار تقريبا ثمثي النسبة تقريبا من قروض  الاجل ام قصيره, حيث يلاحظ

لمقروض  الإجماليةطويمة الاجل والباقي قصير الاجل, اما قطاع الصناعة استخدم القروض قصيرة الاجل بنسب اعمى من غيره من القطاعات, في النسب 
 ويمة الاجل اكبر من القروض قصيرة الاجل لجميع القطاعات المكونو لمشركات المساىمة العامة الفمسطينية المدرجة.فان نسب القروض ط

 
 
 
 

 م بالمميون دولار2014موجودات ومطموبات المصارف العاممة في فمسطين لمنصف الاول من العام :  (3.6جدول )

قروض طويمة  مجموع القروض القطاع
 الاجل

قروض قصيرة 
 نسبة القروض قصيرة القروض طويمة ةنسب الاجل

 0.10 0.90 117,161,051 1,010,931,776 1,128,092,827 قطاع الخدمات
 0.36 0.64 336,990,584 598,800,660 935,791,244 قطاع الاستثمار
 0.41 0.59 58,413,949 82,526,709 140,940,658 قطاع الصناعة

 0.23 0.77 512,565,584 1,692,259,145 2,204,824,729 المجموع
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 المجموع 6/2014 5/2014 4/2014 3/2014 2/2014 1/2014 الموجودات الرقم
 5044 1047.6 1037.7 1006 984 1008.8 1007.5 ارصدة لدى سمطة النقد 1
 2297 486.3 470.8 503.8 472.4 458.7 391.3 ارصدة لدى المصارف في فمسطين 2
 23284.4 4874 4805.3 4735.3 4640.9 4619 4483.9 التسييلات الائتمانية لمعملاء المقيمين 3
 29.9 5.8 4.7 4.7 5.3 6.3 8.9 مصرفية والكمبيالات المخصومةالقبولات ال 4
 640.8 120.9 123.2 124 126.8 132.7 134.1 الاستثمارات 5
 1074.6 249.2 237.1 282.5 200 167.1 187.9 ودائع سمطة النقد الفمسطينية 6
 1831.1 470.5 457.5 494.3 458.6 44.7 376 ودائع المصارف العاممة في فمسطين 7
 40649.5 8442.2 8218.5 8204.9 8155.1 8079.5 7991.5 ودائع العملاء المقيمين 8
 37418.1 7757.8 7563.8 7607.1 7465.4 7421.5 7360.3 العملاء الآخرين المقيمين 9

ودع الباقي لدى المصارف الاخرى, ولكن يبين ( ان المصارف العاممة تحتفظ بكميات كبيرة من النقد لدى سمطة النقد, فيما ت3.6ويبين الجدول اعلاه رقم )
 الجدول ان حجم الودائع من العملاء كبير جدا, لان التسييلات الائتمانية اذا ما قورنت بحجم الودائع قميمو نسبيا.
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 الصرافين من افراد وشركات صرافةثانيا : 

من النظام المالي جزء  عمل المشرّع الفمسطيني عمى تنظيم مينة الصرافة والتي تعتبر    
, بحيث لا يسمح لاحد بممارسة مينة الصرافة الا بعد الحصول عمى ترخيص من سمطة الفمسطيني

, مرسوم بشأن ترخيص ورقابة مينة  1 )مادةالنقد المخولة بالاشراف والرقابة عمى عمل ىذه المينة 
من كانون الثاني وتنتيي , ويتم منح الترخيص لمدة سنو مالية تبدأ في الاول (1118الصرافو لسنة 

, مرسوم بشأن ترخيص ورقابة مينة الصرافة لسنة 1)مادة في نياية كانون اول من كل عام 
1118.) 

( شركة 171) م(, ىو11110وقد بمغ عدد مؤسسات الصيرفة العاممة في فمسطين عام )     
صول عمى (, ويجوز لمصرافين بعد الح111المؤسسات الفردية لمصرافو ىو ) صرافو وعدد

والمتاجرة بالشيكات  الأجنبيةالترخيص من سمطة النقد ممارسة كافة اعمال بيع وشراء العملات 
, كما يجوز ليم تمقي الحوالات الواردة من الثمينةالسياحية المحررة بالعملات الاجنبية والعملات 

مرخص خارج خارج فمسطين عمى ان تنفذ من قبل مصرف  إلىالخارج وتحويل الحوالات المالية 
(, ولكن 9فمسطين, وتقوم ايضا بفتح الحسابات المختمفة لدى المصارف والشركات المالية )مادة 

المصارف مثل قبول  أعمالالتي تعتبر من  بالأعماليحظر عمى الممارسين لمينة الصرافة القيام 
ا ويمنع عمييا النقدية او منح التسييلات المصرفية, كم الأماناتالودائع ومنح القروض او قبول 

المضاربة بالعملات الاجنبية والمعادن الثمينة بما يضر بالاستقرار النقدي والمالي او الاضرار 
 (.1118مرسوم بشأن ترخيص ورقابة مينة الصرافة لسنة   11بالمصالح العامة)مادة 

 المتخصصة الإقراضثالثا : مؤسسات 

 ةح القروض والتمويل للافراد ومرخصمى منىي كل ىيئة اعتبارية تعمل ع الإقراضمؤسسة        
 المتخصصة الإقراضنظام الترخيص والرقابة عمى مؤسسات  132قرار رقم  1)مادة  في فمسطين

 .)2011لسنة 
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ع الفمسطيني عمى تنظيم عمل مؤسسات الاقراض المتخصصة لضمان حرص المشرّ قد و        
ن اجل الحفاظ عمى الاستقرار المالي والنقدي مساىمتيا بفاعمية في تنمية الاقتصاد الفمسطيني, وم

في فمسطين, حيث خولت سمطة النقد الفمسطينية بمنح الترخيص والرقابة عمى ىذه المؤسسات, 
الاقراض ان يكون شركة مساىمة عامة او  ويستوجب عمى كل من يرغب بممارسة عممية

اجنبية مسجمة في فمسطين لمربح او من خلال شركات  صية سواء كانت ربحية او غير ىادفةخصو 
(, 1111نظام الترخيص والرقابة عمى مؤسسات الاقراض المتخصصو لسنة  111قرار  4)مادة

ومن اجل الحصول عمى ترخيص يشترط تقديم طمب خطي لسمطة النقد سواء كانت مؤسسة محمية 
النقد بيذا  ( وفي حال رغبة المؤسسة التوقف عن اداء عمميا فيجب اعلام سمطة7ام اجنبية )مادة 

التوقف من خلال الموافقو الخطية المسبقو, وذلك من اجل الحفاظ عمى الاستقرار المالي والنقدي 
  (.11)مادة        والحفاظ عمى حقوق الاخرين الذين تعامموا مع ىذه المؤسسة

 3سنة التأسيس وعدد الفروع لمؤسسات الاقراض المتخصصة في فمسطين:  (3.7) جدول
 عدد الفروع التأسيس سنة لمؤسسةا اسم الرقم

 10 1997 الجمعية الفمسطينية لصاحبات الاعمال "اصالة" 1
 24 1999 المؤسسة الفمسطينية للاقراض والتنمية "فاتن" 2
 3  صندوق الاستثمار الفمسطيني 3
 7 1995 مؤسسة ريادة 4
 9 2007 مؤسسة ريف لمتمويل 5
 13 1948 الاونروا –دائرة التمويل الصغير  6
 9  الزراعي العربي لمتطوير المركز 7
 2 1948 الاغاثة الاسلامية 8
 1 1998 مؤسسة الاغاثو والتنمية  الدولية 9

يبين مؤسسات الاقراض المتخصصو المرخص ليا بالعمل في  (3.7علاه رقم )والجدول ا
 وسنة تأسيس كل منيا وعدد فروعيا في فمسطين. فمسطين

 

 

 "اصالة" الاعمال لصاحبات ينيةالفلسط الجمعية. 1
                                                           

 المواقع الالكترونية لمؤسسات الاقراض المتخصصة  3
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م(, حيث سجمت حسب 1997بدأت الجمعية الفمسطينية لصاحبات الاعمال عمميا عام )        
تمكين المرأة الفمسطينية اقتصاديا واجتماعيا  إلىقانون الجمعيات الاىمية الفمسطينية وتيدف 

مى بناء القدرات المينية لممرأة لضمان مشاركتيا الفاعمة في المجتمع الفمسطيني, وتعمل الجمعية ع
وكسب التأييد من اجل حماية الحقوق الاقتصادية لممراة, وكذلك تعمل عمى تقديم الخدمات المالية 
لممرأة من خلال القروض الميسرة لاقامة المشاريع اليادفة لتنمية وتطوير المجتمع الفمسطيني عمى 

لخصوص لتوفير الدخل المناسب لمعيشة المرأة وجو العموم والفئات الضعيفة والمحرومة عمى وجو ا
واستقلاليا وعدم تبعيتيا, وتتمقى ىذه المؤسسة التمويل اللازم لدعم مشاريعيا من جيات عالمية 

 متعددة من خلال التبرعات المقدمة من تمك الجيات.

يسياعام وقد بمغت القروض المقدمة من الجمعية الفمسطينية لصاحبات الاعمال "اصالو" منذ تأس   
 ( كما ىو مبين: م2012)و لغاية عام  (م1997)

 قرض 23411 عدد القروض المصروفة

 أمريكيدولار  26938000 قيمة القروض المصروفة

 الأعمالتوزيع الجغرافي لمقروض المقدمة من الجمعية الفمسطينية لصاحبات ( : ال3.8جدول )
 4م(2012)لمعام  "آصالو"

المبمغ دولار  البيان
 يأمريك

نسبة شمال 
 الغربية الضفة

نسبة وسط 
 الغربية الضفة

 الضفةنسبة جنوب 
 الغربية

 %37 %15 %48 2895160 الغربية الضفة
 مدينة غزة وسط غزة شمال غزة  
 11 %29 %60 1940800 غزة

     

 
 

توزيع القروض حسب القطاعات المقدمة من الجمعية الفمسطينية لصاحبات : ( 3.9) جدول
  (م2012)لمعام  ""اصالوالاعمال 

                                                           
 الموقع الالكتروني لمؤسسة اصالة   4
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 قيمة القروض عدد القروض نسبة التوزيع القطاع
 1929000 1331 %40 القطاع الزراعي
 1591800 1262 %33 قطاع التجارة

 476860 375 %10 قطاع الخدمات
 423450 159 %9 القروض الشخصية
 414850 439 %8 القطاع الانتاجي

  "فاتن" المؤسسة الفمسطينية للاقراض والتنمية .1

تعتبر مؤسسة فاتن من المؤسسات الواسعة الانتشار في تقديم القروض الصغيرة والمتناىية       
دعم الاسر الفقيرة من خلال تقديم القروض  إلىالصغر في المجتمع الفمسطيني والتي تيدف 

الميسرة لتمويل اقامة مشاريع صغيرة تعمل عمى تحسين اوضاع المستفيدين الاقتصادية 
لاجتماعية, اضافة لممساىمة في ايجاد فرص عمل, كما وتعمل عمى تنمية المرأة الفمسطينية وا

( يوضح قيمة القروض المقدمة 1.9وتمكينيا من الارتقاء بأسرتيا اقتصاديا واجتماعيا والجدول رقم )
 ومدة كل قرض وفترة السماح

للاقراض والتنمية "فاتن" المؤسسة الفمسطينية  القروض المقدمة من أنواع ( : 3.13جدول )
 5مريكيالأبالدولار 

 رسوم الخدمة فترة السماح قيمة القرض مدة القرض نوع القرض
 %شيري1.5-1 اشير 6 3000 شير24-4 قرض ضمان المجموعة

 %سنوي5 اشير 6 25000-15000 اشير 6-4 قرض اكبر معنا
 %سنوي12-6.5 اشير 6 15000 شير 48-4 قرض العائمة

 % سنوي12-8 اشير 6 150000 شير 48-4 السكنقرض تحسين 
 % سنوي10 اشير 6 10000 شير 48-4 قرض المستثمر الصغير

قرض الطالب والحاسب 
 الآلي

 % سنوي8 اشير 6 3000 شير 4-24

 % سنوي1 اشير 6 3000 شير 24-4 القرض الشخصي

 صندوق الاستثمار الفمسطيني. 2

                                                           
 الموقع الالكتروني لمؤسسة فاتن  5
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يني كشركة مساىمة عامة محدودة ممموكة لمشعب انشيء صندوق الاستثمار الفمسط        
دارياماليا  مستقمةالفمسطيني, وىي  , وان ميمة الصندوق تكمن في المساىمة بشكل فاعل في وا 

بناء الاقتصاد الوطني الفمسطيني وتطوره ودعم تنمية المجتمع الفمسطيني واستقراره المالي, وقد 
 أيضاوعمل  المختمفةر الذاتية في تمويل المشاريع تعزيز الاعتماد عمى المصاد إلىعمد الصندوق 

من اجل تعزيز قدرتو عمى تحقيق اىدافو في دعم وتثبيت  والأجنبيةعمى حشد الاستثمارات العربية 
 المواطن الفمسطيني في وطنو.

م(, كما ان مشاريع 1111( فرصة عمل خلال العام )1111) إيجادوقد ساىم الصندوق في        
, الإجماليفي الناتج المحمي  أمريكي( مميون دولار 71من ) أكثرمت بقيمة بمغت الصندوق ساى

لخزينة الدولو  أمريكي( مميون دولار 76المشاريع التي نفذىا الصندوق اكثر من ) إيراداتوقد بمغت 
م(, كما عمل الصندوق عمى المحافظة عمى الاستقرار المالي لمحكومة الفمسطينية من 1111عام )
%( من 84) إلىم( لتصل 1111لخزينتيا, وعمل عمى زيادة اصولو عام ) المحولة رباحالإخلال 

 %( من اجمالي استثماراتو. 81م( والبالغة )1111اجمالي الاستثمارات بالمقارنة بالعام )

 6مريكيبالدولار الأ البيانات المالية لصندوق الاستثمار الفمسطيني:  (3.11جدول )
 أمريكيمميون دولار  43.3 م2012الارباح المحققو لمعام 

 أمريكيمميون دولار  30 2012المحول لمخزينو كدفعو مقدمة عمى حساب الارباح عام 
 أمريكيمميون دولار  782.8 2012موجودات الصندوق عام 

 أمريكيمميون دولار  709.4 2012حقوق الممكية عام 
 أمريكيولار مميون د 250 في اسواق رأس المال 2012استثماراتو عام 

 % من قيمة الاستثمارات الكمية77 م2012نسبة الاستثمار في سوق رأس المال الفمسطيني عام 
حجم الاصول التي تديرىا شركة خزانو لادارة المحافظ 

 م2012الاستثمارية التابعة لمصندوق مع نياية عام 
 أمريكيمميون دولار  300

 

 ةللاقراض والخدمات المالي مؤسسة ريادة. 4
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م( كاحدى اىم البرامج 1995تأسست مؤسسة ريادة للاقراض والخدمات المالية عام)        
في مجال القروض السكنية وقروض تطوير  (International CHF)المتخصصة لمؤسسة 

 المشاريع الصغيرة في فمسطين, وقد اتخذت من غزة مقرا ليا.

اض والخدمات المالية بالدولار القروض المقدمة من مؤسسة ريادة للاقر : (3.12جدول )
 7مريكيالأ

 مدة القرض مبمغ القرض نوع القرض

 شير 60 20000-1000 قرض المشاريع الصغيرة

 شير 60 20000-1000 قرض تحسين السكن

 شير 12 3000-1000 القرض الاستيلاكي

قرض الشباب" برنامج تمويل المشاريع الصغيرة الغير 
 قائمة

 شير 12-36 1000-5000

 مؤسسة ريف لمتمويل .5

وىي تقدم الخدمات التمويمية لمجمعيات التعاونية  (م2007)تأسست مؤسسة ريف لمتمويل عام      
من المجتمع تمويل القطاعات الريفية  إلىفي مناطق مختمفو في ريف فمسطين,  حيث تيدف 

مالية باكبر قدر ممكن ة الافراد والجماعات الفقيرة, حيث تقدم الخدمات الشالفمسطيني وتحسين معي
 لممستفيدين الذين لا يحظون بأي خدمات.

 

                                                           
 الموقع الالكتروني لمؤسسة ريادة 7
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بصورة عينية  مؤسسة ريف لمتمويل( : المنتجات التمويمية المقدمة من 3.13جدول )
 8.مريكيلممستفيدين من خلال الجمعيات التعاونية في مناطقيم بالدولار الأ

 المبمغ مدة القرض نوع القرض

 100000 شير 36 واجنشراء الاعلاف والطيور والد

 50000 شير 12 شراء مستمزمات لانتاج الزراعي

% من القيمة 50تساىم بنسبة  شير 36 ماكنات ومعدات وسيارات النقل والجرارات الزراعية
 السوقية

 10000 شير 12 التصنيع الزراعي, مخلالات, مفتول, تجفيف ثمار

 الاونروا-دائرة التمويل الصغير  . 6

( الصادر عن الجمعية العامة 302في اعقاب النكبة الفمسطينية بموجب قرار رقم )تأسست      
 , تيدف لتقديم برامج الاغاثو المباشرة والتشغيل(م1948) للامم المتحدة في كانون الاول عام

 في الاول من شير ايار. (م1950)للاجئين من الشعب الفمسطيني, حيث بدأت اعماليا عام

 تطوير الزراعيالمركز العربي لم. 7

ىو مؤسسة تنموية غير حكومية غير ىادفة لمربح تسعى لتطوير وتحسين الاوضاع المادية      
 والمعيشية لصغار المنتجين الفمسطينيين ذوي الدخل المحدود لتطوير مشاريعيم.

 الاغاثة الاسلامية. 8

ضو في المجمس م( وىي ع1948ىي مؤسسة دولية غير حكومية تأسست في بريطانيا عام )     
الاسلامي العالمي للاغاثو, ويتمتع بصفة استشارية في مجمس الامم المتحدة الاقتصادي 

 والاجتماعي.

                                                           
 لالكتروني لمؤسسة ريف الموقع ا 8
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م( بيدف التقميل من وطأة الظروف الصعبو التي يمر 1998بدأت اعماليا في فمسطين سنو )    
 ة.بيا الشعب الفمسطيني ومن اجل المساىمة في التنمية الاقتصادية والاجتماعي

 الدولية والتنمية الاغاثومؤسسة  . 9

تخفيف المعاناه عن الفئات  إلىة وتيدف مريكيم( في الولايات المتحدة الأ1998تأسست عام)      
الفقيرة وتوفير الموارد والمصادر لزيادة قدرتيم عمى العمل والانتاج بكفاءه بتنفيذ مشاريع تطوير 

 ر حياه كريمو ليذه الفئات.محدودة وذات مردود مالي, لتساىم في توفي

 ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية  3.3

م( استنادا لقانون ىيئة راس المال رقم 1111ىيئة سوق راس المال الفمسطينية عام ) تأسست       
(, وىي شخصية معنوية مستقمو ماليا واداريا, وتتمتع بالاىمية 1( مادة رقم ) 1114( لعام )11)

اللازمة لممارسة  موال لاعمال التي تكفل تحقيق اىدافيا بما فييا تممك الأالقانونية لممارسة ا
اعماليا والتصرف بيا حسب القانون, وقد استطاعت تطوير ذاتيا وتطوير آليات تساعد في 

 صدارالاشراف عمى الييئات التابعة مثل سوق الاوراق المالية, فيي تشرف عمى الاكتتاب العام الإ
ثانوي, وتشرف عمى زيادة رأس المال لمشركات المدرجة, وقد استطاعت ايضا الاول والاكتتاب ال

 اصلاح قطاع التأمين, كما وتعمل عمى دعم واصلاح قطاعات الرىن العقاري والتأجير التمويمي.

 عمى المؤسسات التالية :  ىيئة سوق رأس المال تشرفو 

 قطاع الاوراق المالية .1
 شركات التأمين  .1

 لعقاريشركات تمويل الرىن ا .1

 شركات التأجير التمويمي .4

 

 سوق فمسطين للاوراق المالية 3.3.1
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م( كشركة مساىمة خصوصية بيدف 1991تأسس سوق فمسطين للاوراق المالية عام )     
شركة  إلىالترويج للاستثمار في فمسطين, وىي اول سوق عربية مؤتمتو بالكامل, وقد تحولت 

يا في بورصة فمسطين للاوراق المالية عام أسيمادراج م(, وتم 1111مساىمة عامة محدودة عام )
م( تحت قطاع البنوك والخدمات المالية, وتعمل ىذه الشركة حسب قانون الاوراق المالية 1111)

والعضوية, والجدول ادناه رقم  سيموفق انظمتيا الداخمية من حيث الادراج والافصاح وتداول الأ
المتداولو  سيمبورصة فمسطين للاوراق المالية وقيمة الأ المتداولة في سيم( يبين عدد الأ3.14)

يا لكل سنو.أسيموعدد جمسات التداول  ومجموع القيمة السوقية لمشركات التي تم تداول 
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 9مريكيمؤشرات بورصة فمسطين للاوراق المالية حسب كل عام بالدولار الأ:  (3.14جدول )
فترة 
 المؤشر

عدد 
 الشركات

 سيمالأ عدد
 والمتداول

 سيمقيمة الأ
 المتداولة

عدد 
جمسات 
 التداول

عدد 
 الصفقات

المعدل اليومي 
 سيمليقيمة الأ

 القيمة السوقية

2013 49 202965939 340774270 241 44425 1414001 3247478385 

2012 48 147304208 273440441 249 41442 1098154 2859140375 

2011 46 184544375 365648215 248 61928 1474388 2782469900 

2010 40 230516370 451208529 249 82625 1812082 2449901545 

 الوظائف الرئيسية لمسوق المالي -1

 فاعمو قادرة عمى ترسيخ التنمية الاقتصادية وتحقيق الاستقرار المالي وىذه الوظائف: التي تجعل منو مؤسسة  ةمسوق المالي بعض الوظائف اليامل     

 مدخرات حيث توفر الاوراق المالية فرص لربح المدخرين.تعبئة ال  -أ

 نقد. إلىتوفير السيولة النقدية من خلال تحويل الادوات المالية بسيولة   -ب

 عدالة والشفافية.للاستثمار المتمثل في كفاءة الاداء وال ناسبةلاقتصادية وتوفير البيئة المتوفير التمويل اللازم للاستثمار في فمسطين بما يحقق التنمية ا  -ج
                                                           

 الموقع الالكتروني لبورصة فمسطين للأوراق المالية  9 
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 تنمية الوعي الاستثماري لدى المواطن الفمسطيني وجذب المستثمرين من الخارج وخصوصا المستثمرين الفمسطينيين من الشتات.  -د
تصادي, ولو اثر تحقيق الاستقرار الاقتصادي فالسوق المالي من الادوات اليامة لمتنمية الاقتصادية التي تساعد الدولة عمى تحقيق الاستقرار الاق  -ه

 )مقابمة رئيس قسم العلاقات العامة في سوق فمسطين للاوراق المالية(. ايجابي عمى قيمة الشركة السوقية

 10مريكيبالدولار الأ (م2013)المؤشرات والاحصائيات الخاصة بقطاع الاوراق المالية لمعام ( : 3.15جدول )
البنوك والخدمات  البيان

 المالية
 المجموع التأمين لاستثمارا الصناعة الخدمات

 202965939 15355249 99390243 7057567 25944753 55218127 المتداولة سيمعدد الأ
 340774269 10671780 113435799 15007175 111953149 89706366 المتداولة  سيمقيمة الأ

 3247478385 101059750 496241133 276351278 1516540720 857285505 القيمة السوقية
 49 7 8 12 13 9 عدد الشركات المدرجة

( ومجموع 1111يا لمعام )أسيمالمتداولو لكل قطاع وعدد الشركات التي تم تداول  سيمالمتداولو وقيمة الأ سيم( يبين عدد الأ1.11والجدول اعلاه رقم )
 القيمة السوقية لمشركات المتداولة. 

 2
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 الادراج في سوق فمسطين للاوراق المالية -2

ىو عممية قبول ورقو مالية لمتداول في البورصة وىذه الورقة تكون لشركة مساىمة  الإدراج     
يا في البورصة سواء كانت الشركة فمسطينية ام غير فمسطينية, أسيمعامة محدودة, تم ادراج 

 .وتعتبر الورقة المالية اداه استثمارية تصدر عن شركة او حكومة وىي توفر دليل دين او ممكية

 الشركة في السوق المالية أسيممزايا ادراج  -3

الشركة في بورصة الاوراق المالية, حيث ان الشركة  أسيميوجد الكثير من المزايا لادراج       
تنوع مصادر التمويل المتاحو اماميا, ويكسب الشركة مزيدا من المصداقية لانيا تعمل تحت مظمة 

الشركة  أسيمتسعير  إلىصاح والشفافية لممستثمرين, اضافة تتمتع بالرقابة والاشراف, وتؤمن الاف
من خلال تفاعل قوى العرض والطمب, وىذا مرتبط بأداء الشركة ومستوى تطورىا, حيث تظير 

انتشار الشركة وظيورىا وتقوية مركزىا  إلىيا بعدالو ويؤدي تداوليا في السوق المالي أسيماسعار 
الشركة من  أسيمتوسيع قاعدة المستثمرين عبر تداول  إلىؤدي امام المستثمرين والمقرضين, كما ي

 خلال دخول مستثمرين.

 الافصاح -4

ي يمكن ان لتي تيم المستثمرين والجميور والتعممية الكشف عن المعمومات ذات الصمة واو ى    
ا, وتتم انشطتيا والاجتماعات التي تعقدىتؤثر عمى سعر الورقو المالية كالقوائم المالية لمشركة و 

 عممية الافصاح عمى مرحمتين ىما الافصاح الفوري والافصاح المنتظم.

 اولا: الافصاح عن البيانات المالية لمشركات المدرجة

بدأت عممية الافصاح عن بيانات الشركات المسجمة في بورصة فمسطين للاوراق المالية عام      
نت طرق الافصاح تتفاوت من شركة م(, ولكنيا لم تكن تفي بالغرض المطموب, وقد كا1997)

لاخرى, من حيث طريقة عرض البيانات وتوقيت تقديميا لمسوق, بسبب عدم وجود قوانين تنظم 
عممية الافصاح في تمك الحقبة, وبعد صدور قانون الاوراق المالية بموجب اتفاقية الادراج التي 
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م(, 1111فصاح في منتصف عام )تعقد بين الشركة والسوق المالي, فقد تم اعداد نظام مفصل للا
افصاحات سنوية او ربع سنوية فتم تحديد المعمومات المطموب الافصاح عنيا وتوقيتيا سواء كانت 

او نصف سنوية, ولكن عممية الافصاح ىذه لم تصل لممستوى المطموب الا خلال النصف الثاني 
المالي, فقد توجو السوق م(, وقد كانت عممية الافصاح من اىم اولويات السوق 1116من عام )

النظم الالكترونية للافصاح وقد تم توحيد شكل الافصاح عن البيانات المالية لكل قطاع, بحيث  إلى
يتم فحص البيانات الواردة من قبل القطاعات المختمفة ورفض اي افصاح لا يتناسب مع قواعد 

 )الموقع الالكتروني لسوق فمسطين للاوراق المالية(. السوق

( : اوقات الافصاحات الدورية عن البيانات المالية لمشركات المدرجو في سوق 3.16)جدول 
 11فمسطين للاوراق المالية.

انتياء الفترة  اسم الافصاح
 المالية

انتياء فترة 
 الافصاح

 متطمبات التدقيق فترة الافصاح

 مدققو من مدقق داخمي يوم 45 15/2 31/12 الختامية الاولية
 مدققو من مدقق خارجي شيور 3 31/3 31/12 التقرير السنوي
 مدققو من مدقق داخمي شير 30/4 31/3 الربع الاول

 مدققو من مدقق خارجي يوم 45 15/8 30/6 نصف السنوي
 مدققو من مدقق داخمي شير 31/10 30/9 الربع الثالث

ة ضد ومن اجل تأكيد عممية افصاح الشركات اتخذ السوق المالي عدة اجراءات صارم    
يا في السوق المالي, وقد اصبح أسيمالمخالفين بوقف الشركة المتخمفو عن الافصاح عن تداول 

الافصاح الالكتروني موحدا لكل قطاع من خلال نماذج الكترونية تحتوي عمى الميزانية العمومية 
البيانات قائمة التدفق النقدي مما سيل عممية المقارنة بين  إلىوقائمة الدخل لمشركة بالاضافة 

المالية لمقطاع الواحد, كما سيل عمى المستثمرين قراءة البيانات والاطلاع عمييا دون عناء او 
 ) الموقع الالكتروني لسوق فمسطين للاوراق المالية(.تكاليف وفي جميع الفترات المالية 

 الافصاح عن المعمومات ذات الصمة أىميةثانيا: 

                                                           
 الموقع الالكتروني لبورصة فمسطين للاوراق المالية  11
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عن المعمومات تخمق سوق كفؤه عبر التسعير العادل للاوراق المالية  ان عممية الافصاح      
لمشركة, كما تعمل عمى حماية المساىمين من خلال تساوي الفرص الاستثمارية والقرارات 
الاستثمارية وتوضح المخاطر التي يتوقع ان تتعرض ليا الشركة, كما تعمل عمى دعم الرقابة عمى 

تطوير المناخ الاستثماري وجذب مستثمرين جدد, كما توفر ىذه اعمال مجمس الادارة من شانو 
المعمومات كفاءة التسعير اذا ما تم الافصاح عن ىذه المعمومات في الموعد المحدد وبصورة 
متكاممة مع ضمان الاطلاع عمييا في الوقت نفسو لممستثمرين والمساىمين والجيات الاخرى ذات 

تين ىما الافصاحات الدورية وىي عممية الافصاح عن البيانات العلاقو, وتتم عممية الافصاح بصور 
المالية كل سنو او ربع سنو او نصف سنو مالية, اما الافصاحات الفورية فيي التي تؤثر عمى 

 سعر الورقو المالية كالافصاح عن:

 .واجتماعات وقرارات الييئة العامة  ةر امواعيد وقرارات اجتماعات مجمس الاد .1

 طرأ عمى اعضاء مجمس الادارة التنفيذية.الذي ي التغير .2

 جديدة او زيادة رأس المال او تخفيضو. أسيم إصدار .3

التي تطرأ عمى خطوط الانتاج والخدمات التي تقدميا الشركة او عقد صفقات مع  راتالتغي .4
 اطراف ذات علاقو.

 توقف الشركة عن العمل او تقديم دعاوي قضائية. .5

 دخول مستثمرين استراتيجيين. .6

 .قرارات ادارية حكومية تؤثر عمى عمل الشركة ارإصد .7

 

 

 شركات التأمين  3.3.2
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م( اشرافيا عمى صناعة التأمين, وتوسع 1991باشرت السمطة الوطنية الفمسطينية عام )     
م( بموجب اتفاق نقل الصلاحيات المخولة قانونا 1991النطاق الجغرافي لمسؤوليتيا في عام )

ن, بما يشمل ترخيص المؤمّنين والوكلاء والاشراف عمى نشاطيم, حيث والمشرفة في مجال التأمي
حافظت السمطة عمى نظام تعويض الزامي مطمق لضحايا الطرق, وبعد ان انشأت ىيئة سوق 
فمسطين للاوراق المالية وىي الجيو المخولة بالاشراف عمى قطاع التأمين واصمت الييئة جيودىا 

شركات التأمين بتقديم تقارير اكتوارية عن نتائج اعماليا سنويا, لتطوير ىذا القطاع, حيث التزمت 
م(, وبناء عمى 1111م( عن اعمال الشركات لمعام )1111وقد تم تقديم اول تقرير اكتواري عام )
التقرير الاكتواري المقدم الزمت الييئة شركات التأمين برفع  إلىتوصية الخبراء الاكتواريين بالاستناد 

 م(.1111بتداءا من بيانات الربع الثالث من عام )احتياطياتيا ا

م( تم تطبيق وثيقة التأمين الموحدة تجاه الاصابات الجسدية والأضرار 1111وفي عام )     
م, حيث تعتبر ىذه الوثيقة تطويرا لاعمال تأمين 1/4/1114المادية لمطرف الثالث ابتداء من 

لزامي لممركبات ووثيقة المسؤولية المدنية للاضرار المركبات في فمسطين, بحيث تم دمج التأمين الا
المادية لمطرف الثالث في وثيقة واحدة, كما حسنت الوثيقة من شروط التغطية, وقد بمغ عدد 

مختمفة من التأمين, فيما  أنواع م( عشر شركات تعمل في 1111شركات التأمين مع نياية عام )
%( من الناتج المحمي الاجمالي المقدر نياية عام 1.61بمغ اجمالي الاستثمار في قطاع التأمين )

 م(.1111)

 

 

 

 

 12م 1/1/2014البيانات التشغيمية لشركات التأمين بتاريخ :  (3.17جدول)
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عدد  الرمز المؤسسة اسم الرقم
الفروع 
 والمكاتب

عدد 
 الوكلاء

عدد 
 الموظفين

سنة  الادراج
 الادراج

الاىمية  ةالمجموع 1
 لمتأمين

AIG 16 1 128 1997 مدرجو 

العالمية المتحدة  2
 لمتأمين

GUI 19 43 185 2011 مدرجو 

 2006 مدرجو MIC 10 31 132 المشرق لمتأمين 3

  غير مدرجو NIC 23 32 192 التأمين الوطنية 4

 2010 مدرجو PICO 8 30 110 شركة فمسطين لمتأمين 5

التكافل الفمسطينية  6
 لمتأمين

TIC 14 13 105 2011 مدرجو 

 2008 مدرجو TRUST 18 48 208 ترست لمتأمين 7

  غير مدرجو ALAI 6 9 34 العرب لمتأمين 8

  غير مدرجو GUI 1 0 3 مت لايف اليكو 9

فمسطين لتأمين الرىن  10
 العقاري

PMI 1 0 13 غير مدرجو  

 ( يبين شركات التأمين المدرجة وسنة ادراج كل شركة وعدد مكاتب3.17الجدول اعلاه رقم ) 
 ووكلاء كل شركة في فمسطين 

 
 
 
 

حجم التداول والقيمة السوقية لشركات التأمين المدرجة في سوق فمسطين :  (3.18جدول )
 13.مريكيبالدولار الأ م31/12/2013للاوراق المالية لمعام 
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عدد  الرمز المؤسسة اسم الرقم
 العقود

القيمة  القيمة سيمعدد الأ
 السوقية

المجموعى الاىمية  1
 ينلمتأم

AIG 847 8176111 1116141.17 6411111 

العالمية المتحدة  2
 لمتأمين

GUI 125 156937 212684.36 9033750 

 MIC 1 1114688 491811.14 1496111 المشرق لمتأمين 3

 NIC 225 524550 1700046.26 43200000 التأمين الوطنية 4

شركة فمسطين  5
 لمتأمين

PICO 19 1911186 1481169.18 1711111 

التكافل الفمسطينية  6
 لمتأمين

TIC 207 3279208 3477992.69 9180000 

 TRUST 12 288375 750691.67 25000000 ترست لمتأمين 7

فقد بمغ عدد عقود ( عدد العقود التي تمت لشركات التأمين, 3.18يوضح الجدول اعلاه رقم )
وتأتي في المرتبة الاولى من  كة السوقيةبمغت قيمة الشر  ( عقدا, فيما225) التأمين الوطنيةشركة 

, اما شركة  أمريكي( دولا 43200000حيث القيمة السوقية من بين شركات التأمين لنفس العام )
( عقدا فيما كانت القيمة السوقية لمشركة وتأتي في المرتبة الثانية 12ترست فكانت عدد العقود )

حصمت عمى اكبر عدد من  ة الاىمية لمتأمينتبين ان المجموع وقد ,أمريكي( دولار 25000000)
( 6400000) وتاتي في المرتبة الثالثة من حيث القيمة السوقية البالغة العقود في السوق المالي 

لمعام نفسو, اما شركة التكافل فتاتي في المرتبة الرابعو من القيمة السوقية لمشركة فيما  أمريكي دولار
 الشركة. أسيمالعقود يظير اقبال المستثمرين عمى شراء  ( عقود, وعدد207كان عدد العقود )

 مريكيبالدولار الأ 31/3/2014استثمارات شركات التامين حتى تاريخ :  (3.19جدول )

 استثمار خارجي استثمار داخمي البيان

 18111919 14114119 سيمالأ

 11116688 1 السندات

 8166467 17161411 ودائع بنكية
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 1191464 48919871 العقارات

 1 4186611 استثمارات اخرى

 61187118 114116116 المجموع

( ان شركات التأمين ليا دور في بناء الاقتصاد الفمسطيني من 3.19يوضح جدول أعلاه رقم )
في  دون السندات سيمالأشركات التأمين تستثمر في  ليذه الشركات, وان مساىمة الفاعمةال خلال 

في فمسطين ويزيد كثيرا عمى الاستثمارات  ياأسيمفي  الأكبرلاستثمار كان ا حيث داخل فمسطين,
الخارجية, كذلك الودائع كانت اكبر في الداخل من الاستثمارات خارج فمسطين, اما العقارات فتمتمك 

 شركات التأمين عقارات بمبالغ اكبر كثيرا من امتلاكيا في خارج فمسطين. 

 14مريكيبالدولار الأ 31/3/2014ين بتاريخ احتياطات شركات التأم:  (3.20جدول)

 حصة معيد التأمين اجمالي المخصص البيان

 7035692 54035170 احتياطي الاخطار السارية
 906248 11990690 الاحتياطي الحسابي

 24632334 112620702 احتياطي ادعاءات تحت التسوية
 0 5045441 احتياطي ادعاءات غير مبمغ عنيا

 32574274 183692003 المجموع
وحصة  لشركات التأمين يات المختمفةجمالية لاحتياطالمبالغ الا( 3.20رقم )ويوضح الجدول اعلاه 

 معيد التأمين من كل احتياطي, حيث بمغ احتياطي ادعاءات تحت التسوية اكبر ىذه الاحتياطيات.

 

 شركات تمويل الرىن العقاري 3.3.2.1

القطاع من عدم وجود شركات متخصصة, حيث يعتمد التمويل يعاني السوق الاولي في ىذا      
في ىذه السوق عمى البنوك, وتعتمد بعض البنوك عمى التمويل الذاتي في عمميات الاقراض 

اعادة تمويل قروضيا من خلال السوق الثانوي لتمويل الرىن  إلىالعقارية, فيما تمجأ البنوك الاخرى 
كتان ىما شركة فمسطين لتمويل الرىن العقارية والتي العقاري, حيث يعمل في ىذا السوق شر 
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( مميون دولار والشركة التابعة 11م( كشركة مساىمة عامة برأس مال قدرة )1999تأسست عام )
ليا وىي شركة الرىن العقاري الفمسطينية, ويعاني السوق الثانوي من محدودية المصادر التمويمية 

سندات القرض او السندات المدعومة  إصدارعمى بسبب عدم اقبال شركات اعادة التمويل 
السندات المدعومة بموجودات عقارية  إصداربموجودات عقارية, حيث لا يوجد قانون بخصوص 

ينظم ىذا العمل,  وفيما يتعمق بأصحاب المين العقارية فقد بمغ عدد المخمنين حسب سجلات ىيئة 
 م.11/11/1111ريخ ( مخمنا واربعة مدربين وذلك بتا44سوق رأس المال )

  الشركات المزاولة لتمويل الرىن العقاري:  (3.21جدول )
عدد  سنة الادراج اسم الشركة

 العقود
بالدولار  القيمة سيمعدد الأ

 مريكيالأ
القيمة 
السوقية 
بالدولار 

 مريكيالأ

شركة فمسطين لتمويل 
 الرىن العقاري

13/4/2011 6 1583700 1386239 19000000 

الرىن شركة تمويل 
 العقاري الفمسطينية

 - - - - غير مدرجة

شركة الامل لمرىن 
 العقاري

 - - - - غير مدرجة

   
 
 
 

 شركات التأجير التمويمي 3.3.2.2

تطوير الاقتصاد ونموه واستقراره, ذات العلاقو في تأجير التمويمي من القطاعات يعتبر قطاع ال  
المحمي, وىو يتميز عن ادوات التمويل الاخرى بأنو لا  حيث يقدم الوسائل اللازمة لزيادة الاستثمار

يتطمب ضمانات ممموسة لمموافقة عمى التمويل سواء كان من تاريخ ائتماني طويل الاجل او قاعدة 
نتيجة استخدام  ةالقطاع مبني عمى الارباح المتحققاصول واسعة يمكن استخداميا كضمان, وىذا 
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اجة لاقتناء تمك الاصول, بحيث يحصل مستخدم ىذه الاصول الممموسة في الانتاج دون الح
الاصول عمى تدفقات نقدية ناتجة عن الاستخدام والتشغيل ليذه الاصول, بحيث يتم استئجار ىذه 
الاصول دون تحمل تبعات تقادميا واستيلاكيا, وىذا الاسموب يستخدم كثيرا في المؤسسات 

لاصول اللازمة لعممية الانتاج نظرا لضخامة الصغيرة والمتوسطة الحجم التي لا تستطيع شراء ا
اللازمة لتمويل شرائيا, كذلك فان  موال اثمان ىذه الاصول في بعض الحالات وعدم توفر الأ

 اسموب التأجير التمويمي لا يتعارض مع الشريعة الاسلامية.

 15(.م2013) الشركات المرخص ليا في قطاع التأجير التمويمي مع نياية عام:  (3.22جدول )

الادراج في السوق  المقر الرئيسي اسم الشركة الرقم
 المالي

الشركة الفمسطينة لمتأجير والتأجير التمويمي بال  1
 ليس

 غير مدرجو رام الله

 غير مدرجو رام الله الشركة الفمسطينية لمسيارات ىونداي 2
 غير مدرجو رام الله شركة ريتز لخدمات التأجير والتأجير التمويمي 3
 غير مدرجو نابمس شركة مينا للاستثمار 4
 غير مدرجو رام الله شركة الاجارة الفمسطينية 5
 غير مدرجو رام الله الشركة العربية لتجارة المركبات 6
 غير مدرجو بيت لحم شركة مراد لمتأجير والتأجير التمويمي 7
 غير مدرجو نابمس شركة ليس ان جو لمتأجير 8
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 منيجية الدراسة والبيانات
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 . منيجية الدراسة والبيانات4

لكل دراسة منيجية خاصة بيا قد تتشابو مع دراسات سابقو وقد تختمف مع دراسات اخرى,         
وتعتبر المنيجية الاساس الذي يبين لمقاريء السبل والاليات التي استخدمت في البحث والتي 

 لموصول لمنتائج.بواسطتيا يتم اختبار الفرضيات 

 بيانات الدراسة  4.1
تعتبر البيانات وسيمة التحقق من الفرضيات ومن خلاليا نستطيع التعرف عمى العلاقات      

 النتائج, فلا بد من ذكرىا وتوضيح الفترة الزمنية قيد الدراسة. إلىالفعمية بين المتغيرات والوصول 

 مجتمع وعينة الدراسة  4.1.1

الدراسة من كافة الشركات المساىمة العامة الفمسطينية المدرجة خلال الفترة يتكون مجتمع     
في البنوك  المتمثمةم(, وسيتم استبعاد الشركات المالية  1111العام) إلىم( 1111الواقعة من عام )

وشركات التأمين, وذلك لأن قرار التمويل في ىذه الشركات مقيد بقيود تشريعية مختمفة عن باقي 
, وسيدخل من ضمن عينو الدراسة كافة الشركات المدرجة غير المالية بشرط ان تتوفر الشركات

بياناتيا السنوية, والجداول التالية تبين الشركات المساىمة العامة الفمسطينية المدرجة سواء شركات 
خدماتية ام شركات استثمارية ام شركات صناعية, والجداول التالية تبين حجم التداول والقيمة 

 16السوقية لكل شركة حسب القطاع.
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 .مريكيم بالدولار الأ2013/ 31/12حجم التداول والقيمة السوقية لشركات الخدمات الفمسطينية المدرجو :  (4.1جدول )

عدد  الرمز اسم الشركة الرقم
 العقود

 سيمعدد الأ
 المتداولو

 سيمقيمة الأ
 القيمة السوقية المتداولو

 PLAZA 16 41111 81467 16981661 طينية لمراكز التسوق الشركة العربية الفمس 1

 ARE 19 169161 94119 118171 المؤسسة العقارية العربية 2

 CHC 91 1111741 777111 11867917 المؤسسة العربية لمفنادق 3

 PALAQAR 4 1471 1711 1446761 بال عقار لتطوير وادارة وتشغيل العقارات   4

 ABRAJ 16 11418 11117 11111111 ابراج الوطنية   5

 NSC 11 114689 177414 4911116 مركز نابمس الجراحي التخصصي 6

 PALTEL 6117 11771979 111986614 1176761867 الاتصالات الفمسطينية 7

 PEC 1164 1181119 1717641 81111111 الفمسطينية لمكيرباء 8

 RSR 119 416111 1816118 16111711 مصايف رام الله 9

 WASSEL 786 111479 161411 7791664 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية 10

 موبايل الوطنية الفمسطينية للاتصالات 11
WATANIY

A 
1814 4474887 4716111 161161111 

 GCOM 1167 4189611 1141141 1117111 جموبال كوم للاتصالات 12

 

داول لمشركات الخدماتية المدرجة حيث تتصدر ىذه الشركات الاتصالات الفمسطينية حيث بمغ عدد العقود خلال العام ( حجم الت4.1) ميوضح الجدول اعلاه رق
( سيم, فيما تأتي في المرتبة الثانية من حيث عدد العقود موبايل الوطنية الفمسطينية للاتصالات 13771979المتداول ) سيم( عقدا وعدد الأ6537( )2013)
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ان شركات الاتصال من اكثر الشركات اقبالا  إلى( عقدا, ويشير ذلك 2367( عقدا, اما جموبال كوم للاتصالات فعدد العقود كان )2814وعدد العقود )
 ( عقدا.786( عقدا والفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية )1164يا خلال العام نفسو, وتأتي بعدىا الفمسطينية لمكيرباء )أسيملممستثمرين عمى 

 مريكيالدولار الأب م2013/ 31/12حجم التداول والقيمة السوقية لشركات الاستثمار الفمسطينية المدرجة: (4.2ول ) جد
 سيمعدد الأ عدد العقود الرمز اسم الشركة الرقم

 المتداولة
 سيمقيمة الأ

 المتداولة
 القيمة السوقية

     APIC العربية الفمسطينية للاستثمار ايبك 1
 JREI 15 352809 235810.71 5900000 تثمار العقارية القدس للاس 2
 PADICO 8521 87763174 100424117.52 337500000 فمسطين لمتنمية والاستثمار 3
 PID 87 723307 1028662.7 6895377 الفمسطينية للاستثمار الانماء 4
 PIIC 1276 3051567 6483168.18 5448129 فمسطين للاستثمار الصناعي 5
 AQARIYA 259 517816 516308.74 5099911 عقارية التجارية للاستثمارال 6
 PRICO 1486 2731342 2476325.37 59355760 فمسطين للاستثمار العقاري 7
 ARAB 47 38605 52371.68 12931956 المستثمرون العرب 8
 UCI 1035 4211623 2219034.1 14080000 الاتحاد للاستثمار والاعمار 9

( عقدا يمييا 8521( من حيث عدد العقود لفمسطين لمتنمية والاستثمار )2013( ان شركات الاستثمار الفمسطينية التي تتصدر العام )4.2جدول اعلاه رقم )يبين ال
ذه الشركات كانت الاكثر ( عقدا, وى1035( عقدا والاتحاد للاستثمار والاعمار )1276( عقدا وفمسطين للاستثمار الصناعي )1486فمسطين للاستثمار العقاري )

 ( من باقي شركات الاستثمار.2013يا خلال العام )سيمتداولا لأ
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 م بالدولار الأمريكي.2313/ 31/12(: حجم التداول والقيمة السوقية لمشركات الصناعية  الفمسطينية المدرجة 4.3جدول )

 
 
 

 

 

 

 

 

 

عدد  الرمز اسم الشركة الرقم
 العقود

عدد 
سيمالأ  

 سيمقيمة الأ
 القيمة السوقية المتداولو

 BPC 111 1111914 1717111.69 شركة بير زيت للأدوية  1
16111111 

 NAPCO 71 78811 81161.47 الشركة الوطنية لصناعة الالمنيوم والبروفيلات 2
6711191 

 ELECTRODE 19 16714 47119.89 شركة مصنع الشرق للالكترود 3
1111616 

 LADAEN 71 11191 11891.18 فمسطين لصناعة المدائن 4
1118119 

 PHARMACARE 187 111841 871714.41 دار الشفاء لصناعة الادوية  5
11417161 

 V0IC 77 81141 619841.61 شركة مصانع  الزيوت النباتية 6
16911449 

 AZIZA 77 74677 116111.77 دواجن فمسطين  7
11711441 

 GMC 471 1186161 1116711.41 مطاحن القمح الذىبي 8
19141911 

 APC 17 48916 191111.64 الشركة العربية لصناعة الدىانات 9
7191119 

 NCI 664 1147116 861161.91 الشركة الوطنية لصناعة الكرتون 10
4111111 

 JCC 1181 1894111 1176114.94 سجائر القدس 11
11114817 

 TPH 116 647711 1818681.79 القدس لممستحضرات الطبية 12
11816111 
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الشركات المساىمة الصناعية حققت استقطابا اكبر لممستثمرين وتداولا ( 4.3جدول رقم ) يوضح
( عقدا, يمييا 1581(, فكانت في المرتبة الاولى سجائر فمسطين )2013يا خلال العام )سيملأ

قدا, وشركة ( ع516( عقدا, والقدس لممستحضرات الطبية )664الشركة الوطنية لصناعة الكرتون )
 ( عقدا.470( عقدا, ومطاحن القمح الذىبي )500بير زيت )

 تصنيف عينة الدراسة 4.1.2

شركة ( 11)شركات استثمارية و (9)شركة صناعية و (11)يتكون مجتمع الدراسة من 
وتساىم في تطوير اقتصاده خدماتية تعمل في فمسطين لخدمة الشعب الفمسطيني وتنمية ثرواتو, 

ويبين الجدول ادناه سنة  سبل تنكولوجية جديدة لزيادة انتاجيتيا ورفع كفاءة أدائيا, جادوتنميتو, واي
تأسيس الشركة وسنة ادراجيا في السوق المالي اضافو لمسنوات التي استخدمت في تحميل بيانات 

 الدراسة.
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 من حيث سنة التأسيس وسنة الادراج. توزيع الشركات المساىمة العامة الفمسطينية المدرجة في قطاع الخدمات:  (4.4)  جدول
 

سنة  الرمز اسم الشركة الرقم
 التاسيس

سنة 
 الادراج

سنوات  السوق
 التحميل

عدد 
 السنوات

 11 1111-1111 الثانية PLAZA 1999 21/09/00 الشركة العربية الفمسطينية لمراكزالتسوق 1

 11 1111-1111 الثانية ARE 1986 04/01/97 المؤسسة العقارية العربية 2

 11 1111-1111 الثانية CHC 1996 30/05/98 المؤسسة العربية لمفنادق 3

 11 1111-1111 الثانية PALAQAR 1998 03/07/12 شركة بالعقار لتطوير وادارة وتشغيل العقارات 4

 11 1111-1114 الثانية ABRAJ 1995 14/04/10 شركة ابراج الوطنية 5

 11 1111-1114 الثانية NSC 1995 22/06/08 مركز نابمس الجراحي التخصصي 6

 11 1111-1111 الاولى PALTEL 1995 6/5/1197 الاتصالات الفمسطينية 7

 11 1111-1111 الثانية PEC 1999 28/03/04 الفمسطينية لمكيرباء 8

 11 1111-1111 الثانية RSR 1945 24/05/10 مصايف رام الله 9

 9 1111-1111 الثانية WASSEL 2005 23/04/07 موجستيةالفمسطينية لمتوزيع والخدمات ال 10

 7 1111-1117 الثانية WATANIYA 2010 09/01/11 موبايل الوطنية الفمسطينية للاتصالات 11

 1 1111-1119 الثانية GCOM 2009 29/10/09 جموبال كوم للاتصالات 12
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 رجة في قطاع الاستثمار من حيث سنة التأسيس وسنة الادراج.توزيع الشركات المساىمة العامة الفمسطينية المد: (4.5جدول )
سنة  الرمز اسم الشركة الرقم

 التاسيس
عدد  سنوات التحميل السوق سنة الادراج

 السنوات
 7 1111-1117 الثانية APIC 1994 02/03/14 العربية الفمسطينية للاستثمار ايبك 1

 11 1111-1111 الثانية JREI 1996 17/12/06 (2004يستثنى )العقاريةر ستثماالقدس للا 2

 11 1111-1111 الاولى PADICO 1993 05/06/97 فمسطين لمتنمية والاستثمار 3

 11 1111-1111 الثانية PID 1993 23/07/06 الفمسطينية للاستثمار والانماء 4

 11 1111-1111 الثانية PIIC 1995 31/12/02 فمسطين للاستثمار الصناعي 5

 11 1111-1114 الثانية AQARIYA 2004 25/04/11 عقارية التجارية للاستثمار الشركة ال 6

 11 1111-1111 الثانية PRICO 1994 24/02/97 شركة فمسطين للاستثمار العقاري 7

 11 1111-1111 الثانية ARAB 1994 27/07/97 شركة المستثمرون العرب 8

 7 1111-1116 الاولى UCI 2005 21/01/07 شركة الاتحاد للاستثمار والاعمار 9
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 ( : توزيع الشركات المساىمة العامة الفمسطينية المدرجة في قطاع الصناعة من حيث سنة التأسيس وسنة الادراج.4.6جدول )

سنة  الرمز اسم الشركة الرقم
 التاسيس

السو سنة الادراج
 ق

عدد  سنوات التحميل
السنوا
 ت

 12 2013-2002 الاولى BPC 1973 22/12/04 شركة بيرزيت للأدوية 1

 11 1111-1111 الثانية NAPCO 1991 30/11/11 الشركة الوطنية لصناعة الالمنيوم والبروفيلات 2

 11 1111-1111 الثانية ELECTRODE 1977 17/05/11 شركة مصنع الشرق للالكترود 3

 11 1111-1111 الثانية LADAEN 1998 30/12/02 فمسطين لصناعة المدائن 4

 11 1111يستثنى  1111-1111 الثانية PHARMACARE 1986 23/04/13 ركة دارالشفاء لصناعة الادويةش 5

 11 1111-1111 الثانية V0IC 1953 09/08/99 شركة مصانع الزيوت النباتية 6

 11 1111-1111 الثانية AZIZA 1997 31/12/02 شركة دواجن فمسطين 7

 11 1111-1111 الثانية GMC 1995 17/5/205 مطاحن القمح الذىبي 8

 11 1111-1111 الثانية APC 1990 05/03/90 الشركة العربية لصناعة الدىانات 9

 11 1111-1111 الثانية NCI 1993 06/08/06 الشركة الوطنية لصناعة الكرتون 10

 11 1111-1111 الاولى JCC 1964 24/07/97 سجائرالقدس 11

 11 1111-1111 الثانية TPH 1969 20/01/97 القدس لممستحضرات الطبية 12
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 النماذج القياسية والمتغيرات 4.2

تعتبر دراسة محددات ىيكل التمويل دراسة تفسيرية, تستخدم نماذج قياسية من اجل تفسير      
 اسباب الاختلاف بين الشركات في درجة استخداميا لمقروض.

 متغيرات الدراسة  4.2.1

التابعة  ادراجيا في بندين الاول المتغيراتغيرات الدراسة من خلال عمل الباحث عمى توضيح مت   
 .والثاني المتغيرات المستقمو

 ات التابعة ر المتغي 4.2.1.1

في ىذه الدراسة ىو نسبة الاقتراض وتقاس بحسب الادبيات السابقة بعدة  المتغير التابع     
والمتغير التابع الثاني نسب  الاصول بالقيمة الدفترية إلىطرق  من خلال نسب الاقتراض 

, وقد استخدمت ىذه الدراسة طريقة قياس مشابيو لقياس الاصول بالقيمة السوقية إلىالاقتراض 
, وذلك وفقا ((Linda & Lensink& Sterken, 1998 المتغيرات في الادبيات السابقة

 :لمصيغة التالية

 لقيمة الدفتريةباالأصول  إلىنسبة الاقتراض  مجموع القروض / مجموع الاصول

    حقوق الممكية بالقيمة الدفترية( +القيمة  -مجموع القروض / )مجموع الاصول
 السوقية لحقوق الممكية

 ةقيمة السوقيالأصول بال إلىنسبة الاقتراض 

 الأصول بالقيمة الدفترية" إلىنسبة الاقتراض : "الأول المقياس - أ

مة وقصيرة الاجل عمى مجموع الأصول بالقيمة وىي نسبة تنتج عن قسمة مجموع القروض طوي    
الاصول يعني ان الشركة  إلىالدفترية من اجل ايجاد نسبة الاقتراض, وان زيادة نسبة القروض 

تعتمد عمى نسب مرتفعو من الرفع المالي, وقد استخدمت ىذه الدراسة طريقة قياس مشابيو لقياس 
 (.Stockholm,2004المتغيرات في الادبيات السابقة )
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 الاصول بالقيمة السوقية" إلىالمقياس الثاني : "نسبة الاقتراض  -ب 

حساب الاصول وتم  ,الاصول بالقيمة السوقية إلىوىذا المقياس ىو نسبة  مجموع القروض      
حقوق الممكية بالقيمة الدفترية(  -) مجموع الاصولبالقيمة السوقية من خلال المعادلو التالية وىي :

* قيمة  سيم)عدد الأ      والمعبر عنيا بضرب  اتج مع القيمة السوقية لحقوق الممكيةثم جمع الن
قيمة الشركة السوقية, وتفترض طريقة  إلىالسيم السوقية(, من اجل استخراج نسبة القروض 

الحساب المذكورة ان القيمة الدفترية والقيمة السوقية لمديون وباقي الالتزامات متساوية, وىذا 
ض منطقي لان كافة الديون في المناطق الفمسطينية ىي قروض بنكية ليس ليا قيمة سوقية, الافترا

 وبالتالي فان  التعديل الوحيد لموصول لمقيمة السوقية سيكون في حقوق الممكية.

 المتغيرات المستقمة  4.2.1.2

 ىي كما يمي:اشتممت ىذه الدراسة عمى ستة متغيرات مستقمو 

 ل الممموسة المتغير الاول: الاصو - أ

مجموع الاصول في الشركة وان زيادة   إلىوىي نسبة الاصول الممموسة طويمة الاجل         
مجموع الاصول يعد مؤشر عمى قدرة الشركة عمى استخدام ىذه  إلىنسبة الاصول الممموسة 

الاصول كضمان لمقروض, لذلك يتوقع ان تكون العلاقو ايجابية بين نسبة  الاصول الممموسة 
 وبين نسب الاقتراض.

 المتغير الثاني: حجم الشركة -ب 

تم قياس حجم الشركة من خلال لوغاريثم المبيعات, حيث يتوقع ان يؤثر حجم الشركة  ايجابا    
 عمى نسب الاقتراض.
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 الربحية :المتغير الثالث -ج 

نسبة الدخل وتم قياسة بقسمة الدخل التشغيمي والاستيلاك عمى مجموع الاصول لاستخراج     
مجموع اصول الشركة, ويتوقع حسب نظرية الترتيب ان تكون العلاقو سالبو مع نسب  إلىالتشغيمي 
 الاقتراض.

 المتغير الرابع: البنود المخفضو لمضريبة عدا الفوائد  -د 

الاصول حيث ان قيمة الاستيلاك والاطفاء  إلىوىذه تم قياسيا بمجموع الاستيلاك والاطفاء     
ن الضريبة, فيي تعتبر بديلا عن الفوائد كدرع ضريبي فيي تخمق وفورات ضريبية لمشركة تخصم م

مشابيو لتمك التي يخمقيا الاقتراض, وبالتالي تقل حاجة الشركة للاقتراض كمما كان لدى الشركة 
حجم اكبر من ىذه البنود, لذلك يتوقع ان تؤثر البنود المخفضو لمضرائب عدا الفوائد سمبا عمى 

 ب الاقتراض.نس

 المتغير الخامس: معدل الضريبة الفعمية  -ه 

وتم قياس ىذا المتغير من خلال قسمة الضريبة الفعمية عمى الدخل التشغيمي وىو مشابو لبعض    
حيث يتوقع ان تؤثر معدلات الضريبة الفعمية ايجابا عمى  (Xiaoya, 2008الادبيات السابقو )

 تخصم من الضريبة المستحقو الدفع.نسب الاقتراض, لان فوائد القروض 

 النمو :المتغير السادس -و 

 :تم قياس النمو من خلال ثلاث مقاييس ىيو 

لمشركة, حيث استخدم ىذا المقياس في الادبيات  القيمة السوقية لمقيمة الدفترية معدل النمو في .1
 .(Tom, 2005) ةالسابق

 .Huag & Song,2006)وقد استخدم في دراسة سابقة ) النمو في المبيعات.2
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 ,Linda & Lensink& Sterkenوقد استخدم في الادبيات السابقة  النمو في الاصول -3
1998).  ) 

 
 المتغيرات المستقمو: ممخص طرق قياس  (4.7) جدول

 الأصول الممموسة الأصول الممموسة طويمة الأجل /مجموع الأصول
 حجم الشركة لو)المبيعات(

 الربحية تيلاك/مجموع الأصولالدخل التشغيمي+ الاس
 المخفضة لمضريبة عداالفوائدالبنود  مجموع الاستيلاك والإطفاء/مجموع الأصول

 الضريبة الفعمية مخصص الضريبة /الدخل التشغيمي
 القيمة الدفترية= إلىالقيمة السوقية  -1

)حقوق الممكية بالقيمة الدفترية+حقوق  -مجموع الاصول 
وقية ( / مجموع الاصول بالقيمة الممكية بالقيمة الس

 الدفترية
مبيعات  -في المبيعات= )مبيعات سنو حالية والنم -2

 سنو سابقو(/ مبيعات سنو سابقو
اصول سنو  -النمو في الاصول=) اصول سنو حالية -3

 سابقو(/ اصول سنو سابقو

 النمو

 طرق التقدير القياسية  4.3

 تقدير النموذج القياسي  4.3.1

حيث  (Panel Regression)نماذج الدراسة باستخدام نماذج الانحدار التي تدعى  قديرت تم     
ان , (Time series )وفي نفس الفترة الزمنية  (Cross – sectional )تجمع البيانات المقطعية 

, وكذلك العوامل المشتركة لنفس المختمفو يسمح بازالة العوامل المشتركة بين الشركاتالاسموب  ىذا
, وتستخدم ىذه عبر الزمنفيي تسمح باستخدام البيانات المتكررة لممنشآه ركة عبر الزمن, الش

متقدمة لدراسة الظواىر  الطريقة في عمميات تحميل البيانات حول الشركات فيي توفر سبل تحميل
 .(Greene, William, 2003) الاقتصادية المختمفة 
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لتقدير نماذج الدراسة  (panel data Regression)وفي ىذه الدراسة استخدم الباحث تحميل      
 العام إلى (م2002) بر السنوات التي تمتد من عامالشركات الفمسطينية المدرجة عالمتعمقو ب

وبسبب عدم توفر كافة البيانات فان التحميل سيعتمد عمى عينو غير متوازنو , (م2013)
(Unbalanced panel data), انات ليذه البيبعض ن الحصول عمى عمما ان الباحث لم يتمكن م

دقيقة موصول لنتائج لل التحمي فيمن ىذا المنطمق استخدم ىذا الاسموب الفترة لاسباب عديدة, 
 ترقى لدرجة القبول. 

 (cross-section fixed effect) ضبط الفروق الفردية بين الشركات من خلال استخداموقد تم 
  تم استخدام(  auto correlation)و(  heteroskedasticity )من اجل معالجة مشاكل

(Robust standard errors ,) من اجل الحد من امكانية ان يكون احد المتغيرات المستقمة داخميا
(Endogenous  )تم اخذ كافة المتغيرات المستقمة بفرق سنة سابقة عن المتغير التابع. 

 طرق جمع البيانات 4.3.2

المالية لمشركات المساىمة العامو المدرجو في سوق فمسطين جمع البيانات تمت عممية      
سوق فمسطين  سواء المنشورة عمى موقعلمشركات  من واقع القوائم المالية يدويا للاوراق المالية
لشركات التي لم يتسنى الحصول عمى بياناتيا من الموقع ا إلىاو بالرجوع مباشرة  للاوراق المالية

 التحميلفي (  Eviews7) برنامج, وقد استخدم الباحث لاوراق الماليةالالكتروني لسوق فمسطين ل
  .خراج النتائجستوا
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 الفصل الخامس
 النتائج ومناقشتيا
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 النتائج ومناقشتيا 5.

 ةخصائص العين 5.1

الوسط استخدام الاحصاءات الوصفية مثل حجم العينو و  لتوضيح خصائص العينة تم      
 كما ىو مبين في المعياري والقيم العميا والدنيا لكل متغير من متغيرات الدراسةوالانحراف  والوسيط

 .الجدول التالي

 م(2013 -2002 )عينو متغيرات الدراسة لمفترة خصائص( : 5.1جدول )  
حجم  المتغيرات

 ةالعين
الانحراف  الوسيط الوسط

 المعياري
القيمة 
 الدنيا

 ةالقيم
 القصوى

 0.57 0.00 0.10 0.02 0.07 306 لدفتريةنسب الاقتراض بالقيمة ا
 0.73 0.00 0.13 0.03 0.09 306 نسب الاقتراض بالقيمة السوقية

 6.38 1.53 0.97 4.37 4.37 306 حجم الشركة
 0.99 0.00 0.24 0.58 0.55 306 الاصول الممموسة

 0.93 0.17- 0.13 0.07 0.09 306 الربحية
 74.62 0.21- 4.27 0.05 0.34 306 النمو في الاصول
 26.20 0.95- 2.91 0.07 0.64 306 النمو في المبيعات

 8.69 0.01 0.79 0.89 0.95 306 القيمة السوقية لمقيمة الدفترية
 0.84 0.00 0.09 0.01 0.03 306 البنود المخفضو لمضرائب عدا الفوائد

 3.13 0.00 0.29 0.00 0.09 306 الضريبة

( اعلاه نجد ان الوسط الحسابي لنسب الاقتراض بالقيمة الدفترية 1.1جدول رقم ) إلىبالرجوع     
% نجد ان  1%, وعند مقارنة الوسط الحسابي لنسب الاقتراض بالقيمة الدفترية مع وسيطيا وىو 7

الوسط الحسابي اكبر من الوسيط, وعند مقارنو الوسط الحسابي لنسب الاقتراض بالقيمة السوقية 
% نجد ان الوسط الحسابي لنسب الاقتراض بالقيمة السوقية اكبر 1 %  مع وسيطيا  وىو9وىو 

 من وسيطيا.

ومن النتيجو اعلاه وبما ان الوسط الحسابي اكبر من الوسيط فيو يعني ان قيم المتغيرات     
تتمركز نحو اليمين وىو مؤشر عمى ان توزيع المتغيرات ممتوي نحو اليمين, لذا فيو التواء ايجابي, 
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المتغير تتمركز باتجاه القيم الصغيرة اكثر من تمركزىا نحو القيم الكبيرة, وبذلك ظيرت  اي ان قيم
 قيمة الوسط الحسابي اكبر من قيمة الوسيط.

( اعلاه تبين ان الوسط الحسابي لكل من حجم 1.1ومن خلال التحميل الوارد في الجدول رقم )    
يمة الدفترية والربحية يساوي الوسيط وىذا يعني ان الق إلىالشركة الاصول الممموسة والقيمة السوقية 

 توزيع قيم المتغيرات معتدلا بمعنى لا يوجد قيم متطرفو.

وكذلك اظير التحميل ان الوسط الحسابي لكل من النمو في الاصول والنمو في المبيعات     
توزيع المتغيرات  والبنود المخفضو لمضرائب عدا الفوائد والضريبة اكبر من الوسيط, وىذا يعني ان

ممتو باتجاه اليمين فيو ايجابي, اي ان قيم المتغيرات تتمركز باتجاه القيم الصغيرة اكثر من 
 تمركزىا نحو القيم الكبيرة.

 تحميل الارتباط  5.2

من اجل تحميل الارتباطات بين متغيرات الدراسة تم تنظيم الجدولين التاليين لمصفوفة    
 الارتباطات.
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 مصفوفة الارتباطات بين متغيرات الدراسة لنسب الاقتراض بالقيمة الدفترية:  (5.2جدول )
نسبة الاقتراض لمقيمة  المتغيرات

 الدفترية
القيمة  إلىالقيمة السوقية  (1-الربحية ) (1-الاصول الممموسة) (1-الحجم)

 الدفترية
 الضريبة

نسبة الاقتراض للاصول 
 بالقيمة الدفترية

1      

 0.29  (1-الحجم)

(5.3)*** 

1     

 0.24 (1-الاصول الممموسة)

(4.4)*** 

-0.034 

(0.58)*- 

1    

 0.029 (1-الربحية )

(0.51)* 

0.3 

(5.4)*** 

-0.11 

-(1.93)* 

1   

القيمة  إلىالقيمة السوقية 
 الدفترية

0.06 

(0.98)* 

.21 

(3.68)*** 

-0.09 

-(1.61)* 

0.11 

(1.99)** 

1  

 0.057 الضريبة

(0.99)* 

-0.02 

-(0.36)* 

0.07 

(1.24)* 

0.003 

(0.05)* 

-0.11 

-(1.95)* 

1 

 
* significant at 10%, ** significant at 5% , ***significant at 1% 

بالقيمة ( وجود علاقو قوية بين حجم الشركة وبين نسب الاقتراض للاصول  α= 1.11( اظيرت نتيجة التحميل عند مستوى دلالو) 1.1الجدول ) إلىبالرجوع    
%, كذلك اظيرت النتيجة وجود علاقو قوية بين الاصول الممموسة وبين نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية حيث بمغ حجم 19الدفترية حيث بمغ حجم الارتباط 

يل عدم وجود علاقو %, ولكن لم تظير النتيجة وجود علاقو قوية بين الاصول الممموسة وبين حجم الشركة,  كذلك اظيرت نتيجة التحم14الارتباط 
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ارتباط قوية بين الربحية وبين نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية, ولكن اظيرت النتيجة وجود علاقو 
% وكذلك عدم وجود علاقو قوية 1قوية بين الربحية وبين حجم الشركة حيث بمغ حجم الارتباط 

 بين الربحية وبين الاصول الممموسة.

القيمة الدفترية وبين  إلىوجود علاقو قوية بين القيمة السوقية كما اظيرت نتيجة التحميل عدم   
%, كما اظيرت النتيجة 1.6نسب الاقتراض للاصول بالقيمة الدفترية, حيث بمغ حجم الارتباط 

القيمة الدفترية وبين حجم الشركة, حيث بمغ حجم  إلىوجود علاقو ارتباط قوية بين القيمة السوقية 
القيمة الدفترية وبين  إلىنتيجو عدم وجود علاقو قوية بين القيمة السوقية % واظيرت ال11الارتباط 

%, ولكن اظيرت نتيجة التحميل وجود علاقو قوية 9الاصول الممموسة, حيث كانت العلاقو سالبة 
%, كما اظيرت 11القيمة الدفترية وبين الربحية, حيث بمغ حجم الارتباط  إلىبين القيمة السوقية 

ل عدم وجود علاقو قوية بين الضريبة وبين نسب الاقتراض للاصول بالقيمة الدفترية, نتيجة التحمي
كذلك عدم وجود علاقة ارتباط قوية بين الضريبة وباقي المتغيرات المستقمو الاخرى في الجدول 

 السالف.
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 .قيةمصفوفة الارتباطات بين متغيرات الدراسة لنسب الاقتراض بالقيمة السو  :(5.3جدول )
 

  
* significant at 10%, ** significant at 5% , ***significant at 1% 

        

نسبة الاقتراض لمقيمة  المتغيرات
 السوقية

 إلىالقيمة السوقية  (1-الربحية ) (1-) الاصول الممموسة (1-الحجم)
 القيمة الدفترية

 الضريبة

      1 بالقيمة السوقية للأصولنسبة الاقتراض 
 0.21  (1-الحجم)

(3.67)*** 
1     

 0.17 (1-الممموسة) الأصول
(2.9)*** 

-0.03 
-(0.4)* 

1    

 0.01- (1-الربحية )
-(0.24)* 

0.29 
(5.4)*** 

-0.11 
-(1.9)* 

1   

 0.0.4- القيمة الدفترية إلىالقيمة السوقية 
-(0.75)* 

0.21 
(3.6)*** 

-0.09 
-(1.5)* 

0.11 
(1.9)* 

1  

 0.07 الضريبة
(01.16)* 

-0.02 
-(0.4)* 

0.07 
(1.3)* 

-0.002 
(0.04)*- 

-0.1 
-(1.96)* 

1 
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( أظيرت نتيجة التحميل عند مستوى دلالو 1.1بالرجوع إلى الجدول السالف رقم )       
(1.11=α ,وجود علاقة طردية  قوية بين حجم الشركة ونسب الاقتراض للأصول بالقيمة السوقية )

 .%21حيث بمغ حجم الارتباط 

وكذلك أظيرت نتيجة التحميل وجود علاقة طردية  قوية بين الأصول الممموسة وبين نسب     
%, فيما أظيرت النتيجة عدم وجود 17الاقتراض للأصول بالقيمة السوقية, حيث بمغ حجم الارتباط 

علاقة ارتباط قوية بين الأصول الممموسة وبين حجم الشركة,  كذلك أظيرت نتيجة التحميل عدم 
جود علاقة قوية بين الربحية وبين نسب الاقتراض للأصول بالقيمة السوقية, ولكن أظيرت النتيجة و 

%, وكذلك أظيرت 19وجود علاقة طردية قوية بين الربحية وحجم الشركة حيث بمغ حجم الارتباط 
فيي  النتيجة عدم وجود علاقة قوية بين الربحية وبين الأصول الممموسة, وان كانت العلاقة ضعيفة

 سمبية.

كما أظيرت نتيجة التحميل عدم وجود علاقة قوية بين القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وبين      
كل من نسب الاقتراض للأصول بالقيمة السوقية والأصول الممموسة والربحية, ولكن أظيرت نتيجة 

ترية وبين حجم الشركة حيث التحميل وجود علاقة طردية  قوية بين القيمة السوقية إلى القيمة الدف
%, أما ضريبة الدخل الفعمية فقد أظيرت نتيجة التحميل عدم وجود علاقة 11بمغ حجم الارتباط 

(, وعمل الباحث مقارنو 1.1قوية بين الضريبة وبين أي من المتغيرات في الجدول السالف رقم )
الدفترية وحجم الشركة (  وىي "نسب الاقتراض بالقيمة 1.1بين المتغيرات في الجدول رقم )

والأصول الممموسة والربحية والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية والضريبة" والمتغيرات في الجدول 
( وىي "نسب الاقتراض للأصول بالقيمة السوقية والحجم والأصول الممموسة والربحية 1.1رقم )

 قارنة تبين ما يمي:والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية والضريبة" ومن خلال الم

 وجود علاقة طردية قوية بين حجم الشركة ونسب الاقتراض. .1

وجود علاقة طردية قوية بين الأصول الممموسة ونسب الاقتراض, وعدم وجود علاقة قوية بين  .1
 الأصول الممموسة وحجم الشركة.
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ة طردية عدم وجود علاقة قوية بين الربحية ونسب الاقتراض, ولكن اظير التحميل وجود علاق .1
 يوجد علاقة قوية بين الربحية والأصول الممموسة. عدم  قوية بين الربحية وحجم الشركة, كذلك

عدم وجود علاقة قوية بين القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وبين نسب الاقتراض, وأظيرت  .4
الشركة, كما  النتيجة وجود علاقة طردية قوية بين القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وبين حجم

أظيرت النتيجة عدم وجود علاقة بين القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية والأصول الممموسة, 
وأظيرت النتيجة وجود علاقة طردية قوية بين القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وبين الربحية 

التحميل عدم (, كما اظير 1.1في جدول تحميل نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية في جدول )
وجود علاقة قوية بين القيمة السوقية لمقيمة الدفترية وبين الربحية لنسب الاقتراض بالقيمة 

 (.1.1السوقية في جدول رقم)
أظيرت نتيجة التحميل عدم وجود علاقة قوية بين الضريبة ونسب الاقتراض وباقي المتغيرات  .1

 المستقمة.

 :تقدير نماذج الدراسة  5.3 

بة عمى اسئمة الدراسة ما ىو تأثير محددات الييكل التمويمي عمى نسب الاقتراض في للاجا        
الشركات المساىمو العامة الفمسطينية المدرجو في سوق فمسطين للاوراق المالية؟ وما ىو اثر 
التغير في ضريبة الدخل المتحققو عمى الشركة بشكل خاص عمى اختيار الشركة لييكل التمويل 

تقدير نماذج الانحدار لممتغيرات التابعو وىي نسب الاقتراض للاصول بالقيمة الدفترية الملائم؟ تم 
 ونسب الاقتراض للاصول بالقيمة السوقية كل عمى حده.

 نموذج معادلة الانحدار 

  

 C= Constant الثابت
Bit= Parameters  معاملات الانحدار 

Xit = Variables  متغيرات 

 النتائج والفرضيات مناقشة  5.4
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بندين الاول لمناقشة تحميل الانحدار  إلىم التحميل يتقستم من اجل مناقشة نتائج الدراسة 
الثاني من خلال مناقشة و من خلال عرض الجداول وتوضيح محتوى كل جدول عمى حدة, 

 الفرضيات المرتبطو بكل جدول من جداول الانحدار كما يمي:

 ر بالنسبة لممحددات الاساسية لنسب الاقتراضمناقشة نتائج الانحدا 5.4.1

توضيح علاقة الانحدار بين نتائج تحميل الانحدار و   توضيح من خلال الجدول التالي سيتم   
 مو في كل جدول وبين نسب الاقتراض.المتغيرات المستق
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 ( : المحددات الاساسية لقرار التمويل5.4جدول )

 
Cross-section weights (PCSE)  standard errors 

Cross- section fixed (dummy variable) 
 
 

القيمة الدفترية" وىي من المتغيرات الشائعة  إلىالمتغيرات "حجم الشركة, الاصول الممموسة, الربحية, القيمة السوقية الذي يحتوي  يتضح من الجدول اعلاه   
( وجود علاقو طردية بين حجم الشركة ونسب الاقتراض, فزيادة حجم الشركة بوحده واحدة  Tom & Kuczynsk,2005السابقة )الاستخدام في الادبيات 

 بالقيمة السوقية للاصول نسبة الاقتراض قيمة الدفتريةبال بلاصول نسبة الاقتراض المتغيرات
coefficient t- statistics Significant coefficient t- statistics Significant 

 0.00 4.78- 0.13- 0.00 7.80- 0.15- الثابت

 0.00 5.99 0.04 0.00 7.30 0.03 (1-الحجم )

 0.00 5.70 0.14 0.00 8.30 0.14 (1-الاصول الممموسة )

 0.04 2.10- 0.05- 0.30 1.03- 0.03- (1-الربحية )

 0.08 1.76- 0.01- 0.20 1.30 0.01 (1-القيمة السوقية لمقيمة الدفترية)

R-squared 0.27 0.19 

Adjusted R-squared 0.23 0.15 

F-statistic 6.77 4.40 

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 

Durbin-Watson stat 0.52 0.69 
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( وحدة, وان زيادة حجم الشركة  0.03زيادة نسب الاقتراض بالقيمة  الدفترية بمقدار ) إلىيؤدي 
 ( وحدة. 0.04 ية بمقدار)زيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوق إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي 

ان زيادة  وجود علاقو طردية بين الاصول الممموسة ونسب الاقتراض حيث  كما يوضح الجدول   
زيادة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية  إلىالاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي 

ب الاقتراض بالقيمة زيادة نس إلىان زيادة الاصول الممموسة بوحدة واحدة يؤدي و  ,(0.14)بمقدار
 (  وحدة.0.14)السوقية بمقدار 

ويوضح الجدول ايضا وجود علاقو سمبية بين الربحية ونسب الاقتراض بالقيمة السوقية, حيث      
( 0.05ان زيادة الربحية بمقدار وحدة واحدة يؤدي لنقصان نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )

 وحدة.

%, لنسب الاقتراض بالقيمة الدفترية  فيذا يشير 27ىي  ان قيمةوقد تبين من الجدول اعلاه 
تبين معامل  قدرة  قيم المتغيرات المستقمو في التنبؤ بقيم المتغير التابع, حيث ان قيمة  إلى

فيي القيمة   % 23ىي  Adjusted R-squaredتحديد الانحدار غير المصحح ولكن قيمة 
الاقتراض  من التغيرات الحاصمو عمى نسب% 23بمعنى ان نموذج الانحدار يفسرالمصححو  

 المصحح. معامل التحديد بالقيمة الدفترية بالاعتماد عمى

كذلك يبين الجدول اعلاه  قدرة  قيم نفس المتغيرات المستقمو في الجدول اعلاه في التنبؤ بقيمة  
% تبين 19.4ىي  ايضا. حيث ان قيمة  المتغير نسبة الاقتراض للاصول بالقيمة السوقية

فيي  %15ىي  Adjusted R-squaredمعامل تحديد الانحدار غير المصحح ولكن قيمة 
( من التغيرات الحاصمو عمى نسب 0.15القيمة المصححو  بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر )

 صحح. الم بالاعتماد عمى  معامل التحديد سوقيةالاقتراض بالقيمة ال

 مناقشة فرضيات الدراسة  5.4.2

وىي  ( α=1.11)دلالو  من اجل اختبار صحو فرضيات الدراسو ستتم عممية الاختبار عند مستوى
 دبيات السابقو.في الامشابيو لما استخدم 
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 الفرضية الاولى:

ؤثر مدى توفر الاصول الممموسة لدى الشركة ي القائمة " البديمو من اجل اختبار صحو الفرضية  
( , فقد 5.4" كما ىو مبين في الجدول السالف رقم )مدى استخدام الشركة لمتمويل ايجابا عمى

اظيرت نتيجة التحميل وجود علاقة ذات دلالو احصائية ايجابية بين الاصول الممموسة وبين نسب 
 الاقتراض للاصول بالقيمة الدفترية ونسب الاقتراض للاصول بالقيمة السوقية.

باحث ان الاصول الممموسة تستثمر عبر سنوات سواء كانت معدات او الات, اذا ما ويرى ال    
تم استثمارىا ضمن خطط مدروسو, ويمكن للاصول ان تحقق ايرادا لممنشأة وقد تستخدم كضمان 
لمحصول عمى قروض وىذا غير متاح لمشركات التي لا تمتمك اصولا ممموسو مع عدم المغالاه في 

يؤدي لتقادم ىذه  ةة ضخمو, لان عدم استثمارىا ضمن خطط استثماريامتلاك اصول ممموس
الالات دون ان تحقق ايرادا يكفي لتعويض الشركة عن الخسارة الناجمو عن تقادميا, وقد تكون ىذه 
الاصول سببا في افلاس الشركة نتيجة بيعيا بأقل من قيميا الدفترية نتيجة ارتفاع تكاليف حيازتيا, 

ركة عن تسديد ديونيا او خدمة دينيا فيمكن استخدام ىذه الاصول لسداد تمك وفي حال عجز الش
الديون, وان استخدام الاصول الممموسة كضمان لمتمويل بالقروض يحمي المنشأة من تكمفة الوكالو 
وذلك استنادا لنظرية الوكالة حيث ان المنِشأة  ذات الاصول الممموسة الضخمو يمكن ان تحصل 

القروض بفوائد منخفضو, وىذا ليس متاح لممنشأة التي لا تممك اصول ممموسة عمى المزيد من 
حيث ترتفع تكاليف التمويل بالقروض نتيجة طمب المقرضين المزيد من الضمانات, كتكمفو الوكالة 
التي تتكبدىا المنشأة الصغيرة وطمب المقرضين زيادة العائد عمى الاستثمار بسبب عدم وجود 

 ىم.وال مضمانات كافية لأ

مدى توفر الاصول الممموسة لدى الشركة يؤثر ايجابا عمى وبذلك نقبل الفرضية البديمو القائمو"    
 ."مدى استخدام الشركة لمتمويل بالدين

وىذه النتيجة تتوافق مع نتائج دراسات عديدة اجريت في بمدان اخرى كدراسة لمشركات الماليزية    
(Reza Reza & Devinaga,2013الت ) ي تدعم وجود علاقة ذات دلالو احصائية ايجابية بين

 ,Xiaoyanالاصول الممموسة والتمويل بالقروض, وتتوافق ايضا مع دراسة لمشركات الصينية )
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علاقو ذات دلالو احصائية ايجابية بين الاصول الممموسة ونسب  إلى( والتي تشير 2008
 الاقتراض.

شركات التي تمتمك اصولا ممموسة فان تجاوز حدا معينا من وبرغم الايجابيات التي تتمتع بيا ال    
التمويل بالقروض قد يعرض الشركة لمخاطر الافلاس نتيجة تراكم القروض او نتيجة تقادم الالات 
والمعدات وعدم استثمار ىذه الاصول ضمن خطط استثمارية مدروسة او حاجة الشركة  لمواكبة 

الاوضاع الاقتصادية في الدولو, وعدم الاستقرار السياسي  التطورات التكنولوجية, او بسبب تغير
 بسبب وجود الاحتلال.والاقتصادي وىذا ما نممسو في فمسطين 

 الفرضية الثانية:

ىناك علاقو عكسية بين ربحية الشركة ومدى القائمة  البديمو الفرضية صحة من اجل اختبار    
(  التي استخدم فييا المتغيرات 5.4ف رقم )"انظر الجدول الساللجوء الشركة لمتمويل بالدين.

القيمة الدفترية(, اظيرت  إلىالمستقمو ) حجم الشركة, الاصول الممموسة, الربحية, القيمة السوقية 
نتيجة التحميل عدم  وجود اثر ذا دلالو احصائية بين الربحية وبين نسب الاقتراض للاصول بالقيمة 

ثر ذا دلالو احصائية سمبية بين الربحية ونسب الاقتراض الدفترية, كما اظيرت النتيجو وجود ا
 للاصول بالقيمة السوقية.

ويرى الباحث ان الشركة التي تحقق ارباحا عالية تمول استثماراتيا من الارباح المحتجزة      
استنادا لنظرية الترتيب, حيث تعمل الشركة عمى ترتيب اولويات مصادر التمويل حسب الافضمية 

ل تمويل, حيث تضع الارباح المحتجزة ضمن اولويات التمويل فالارباح المحتجزة لا تكمف لتكمفة ك
وىذا  ,الشركة اية تكاليف, وقد تستخدم الشركة جزء من استثماراتيا قصيرة الاجل في الاوراق المالية

 الاجراء غير متاح لمشركات التي لا تستطيع تحقيق ارباحا عالية, حيث تحتاج الشركة التي لا
المجوء  لمتمويل من مصادر مختمفة مما يكمف الشركة مصاريف  إلىتستطيع تحقيق ارباح عالية 

 اضافية.
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ويرى الباحث ان الشركة يجب ان تأخذ بعين الاعتبار التكاليف المترتبة عمى مصادر التمويل      
ية الشركة, المختمفة, وذلك لان زيادة تكمفة مصدر التمويل من شأنو ان ينعكس سمبا عمى ربح

تكون اكبر من  سيمالأ إصدارجديدة فان تكمفة  أسيم إصدارفمثلا في حالة التمويل من خلال 
التمويل بالقروض, اضافة لمشاركة المساىمين الجدد في الارباح المستقبمية مما يقمل من ربحية 

لييئة العامو السيم الواحد, وكذلك سوف يؤثر عمى مراكز المساىمين القدامى في مجمس الادارة وا
لمشركة, ولكن لو اخذنا التمويل من خلال السندات او القروض فستكون نسبة الفائدة اقل, من تكمفة 

العادية او الممتازة وتبقى الارباح المحتجزة ىي الاقل كمفة من بين مصادر التمويل,  سيمالأ إصدار
الشركة ومدى لجوء الشركة  ىناك علاقو عكسية بين ربحيةوبذلك نقبل الفرضية البديمو القائمو 

  لمتمويل بالدين.

وان نتيجة الدراسة لمشركات الفمسطينية تتوافق مع العديد من الدراسات العالمية كدراسة 
(, التي اظيرت نتيجة وجود علاقة ذات دلالو Reza & Devinaga, 2013لمشركات الماليزية )

تتوافق مع دراسة لمشركات اليابانية احصائية سمبية بين الربحية وبين نسب الاقتراض, وكذلك 
(Tom & Kuczynki,2005 التي اظيرت وجود علاقو ذات دلالو احصائية سمبية بين الربحية )

 وبين التمويل بالقروض. 

( التي وجدت علاقو ايجابية بين Huag & Song,2006وتخالف نتائج ىذه الدراسات )
ة تشجع عمى التمويل بالقروض مع ثبات الربحية ونسب الاقتراض التي تبين ان ربحية الشرك

العوامل الاخرى, لان فوائد القروض تخصم من الضريبة وىذا يحقق وفورات ضريبية, فالقروض 
تعمل عمى حماية دخل الشركة, وتتوافق ىذه النتيجة مع ما توصمت اليو نظرية المفاضمو في 

التمويل المتاحة, حيث ان اختيار البديل الانسب من حيث تكمفو تمويل كل مصدر من مصادر 
الشركة تفضل التمويل ذا التكمفو المنخفضو لدعم استثماراتيا والتمويل بالقروض يحقق وفورات 

 ضريبية لمشركة نتيجة خصم فوائد القروض من الضريبة المترتبة عمى نتيجة اعمال الشركة.

راستو لمشركات ويرى الباحث ان ىناك توافق بين نتائج الدراسات السابقو وبين نتيجة د
المساىمو العامة الفمسطينية التي تستثمر ارباحيا المحتجزة في تمويل استثماراتيا نظرا لعدم وجود 
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معاملات لاحتجاز تمك الارباح, مما يحمي الشركة من المخاطر التي قد تتعرض  إصدارتكاليف 
ة والسياسية وخاصة ليا في حال التمويل بالقروض وخاصة في حال التغير في الاوضاع الاقتصادي

في الوضع الفمسطيني وىذه النتيجة تتوافق مع ما اشارت اليو نظرية الترتيب, ولكن لو تناولنا 
( بان الشركة التي تستخدم مزيج Modgiliani, & Miller 1961الربحية من وجية نظر دراسة )

صدر واحد, لوجدنا من ىيكل رأس المال تكون قيمتيا السوقية اكبر من الشركة التي تعتمد عمى م
ان الشركة التي تحقق ارباحا عالية تستطيع من خلال ىذه الارباح تمويل بعض استثماراتيا بالدين, 
مستفيدة من الوفر الضريبي الذي تحققو نتيجة الاقتراض مما يجعل لدييا ىامشا اوسع لتوفير 

 ق.النقدية وتنويع وزيادة استثماراتيا وىذا يقمل من تعرضيا لمخاطر السو 

 الفرضية الثالثة:

ىناك علاقو ايجابية بين حجم الشركة و" القائم البديمو الفرضية صحة من اجل اختبار
( بالمتغيرات المستقمو ) حجم 5.4"انظر جدول رقم )لمتمويل بالدين  وبين مدى استخدام الشركة

اظيرت النتيجة ان  القيمة الدفترية( فقد إلىالشركة, الاصول الممموسة, الربحية, القيمة السوقية 
 لحجم الشركة اثر ذا دلالو احصائية ايجابية عمى نسب الاقتراض.

ويرى الباحث ان حجم الشركة يقمل اثر عدم تماثل المعمومات عند المستثمرين استنادا 
لنظرية عدم تماثل المعمومات, وبذلك تستطيع الشركة تنويع استثماراتيا معتمدة في ذلك عمى 

(  ان 1963ويل رأسماليا, حيث ان مدكمياني وميمر اشارا في دراستيما عام )المزيج من ىيكل تم
الشركة التي تعتمد في ىيكل تمويميا عمى التمويل بالقروض وحقوق الممكية تكون قيمتيا السوقية 

 اعمى من الشركة التي تعتمد عمى حقوق الممكية فقط.

ابية بين حجم الشركة وبين مدى استخدام ىناك علاقو ايج القائمة: وبذلك نقبل الفرضية البديمو 
 الشركة لمتمويل بالدين.

 وتتوافق ىذه النتيجة مع نتائج دراسات عالمية كدراسة لمشركات اليولندية
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 (Linda & Lensink & Sterken, 1998 التي تشير بوجود علاقة ايجابية بين حجم الشركة )
 كات الصينيةتوافق مع دراسة لمشر توبين التمويل بالديون, وكذلك 

 Huanh & Song,2006) وجود علاقة ذات دلالو احصائية ايجابية بين حجم ب( التي تشير
ان الشركة ذات الحجم الكبير تختار التمويل وكذلك وجدت ىذه الدراسة  الشركة والتمويل بالقروض,

, حيث التمويل بالقروض قصيرة الاجل إلىطويل الاجل, بينما الشركة ذات الحجم الصغير تميل 
والسندات طويمة  سيمالأ إصداران الشركة الكبيرة الحجم ليا ميزة الافادة من وفورات الحجم في 

 الاجل.

وقد يكون حجم الشركة ميما لتوفير معمومات لممستثمرين في الخارج, لان الشركة كبيرة الحجم     
يرة, فالشركات الكبيرة تميل لتوفير المزيد من المعمومات لممقرضين بالمقارنة مع الشركات الصغ

تعاني من المعمومات غير المتماثمة بصورة اقل, وبالتالي تستطيع ان تحصل عمى قروض اكبر, 
 فامكانية الافلاس لدييا تكون اقل من الشركات الصغيرة .

 ,Tom & Kuczynski,ولكن بعض الدراسات التجريبية التي اجريت عمى الشركات اليابانية )    

ت نتائجيا مع نتائج الدراسات الاخرى, وىي تتعارض مع نتائج الدراسة لمشركات ( قد تعارض2005
المساىمو العامة الفمسطينية, حيث اظيرت وجود علاقو ذات دلالو احصائية سمبية بين حجم 
الشركة وبين التمويل بالقروض في اليابان, حيث ان عدم تماثل المعمومات لا يؤثر عمى قرارات 

كون حجم الشركة سببا في افلاسيا اذا تم المغالاه في الاعتماد عمى القروض مع المستثمرين, وقد ي
ارتفاع تكاليف خدمة ىذه القروض وعدم التشغيل الامثل لمموارد المتاحو وان التمويل بالقروض 
يصاحبو تكمفة اضافية كتكمفة الوكالو في بعض الحالات,  وىذا يؤدي لزيادة تكمفة التمويل وفي 

قتصادية الضعيفة تتراكم القروض عمى الشركة وقد يكون سببا في افلاسيا وعدم قدرتيا الاحوال الا
 .عمى الوفاء بسداد القروض المتراكمة عمييا

 

 الفرضية الرابعة:
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ىناك علاقة سمبية بين فرص النمو المتاحة وبين " القائمة  البديمو من اجل اختبار صحة الفرضية
 "    بالدينمدى اعتماد الشركة عمى التمويل 

 حيث تم قياس النمو بثلاث مقاييس بديمو ىي:

 القيمة الدفترية إلىقياس معدل النمو بنسبة القيمة السوقية  -1

(  بالمتغيرات المستقمو ) حجم الشركة, الاصول الممموسة, الربحية, القيمة 5.4انظر جدول )   
د اثر ذا دلالو احصائية بين نسبة القيمة الدفترية( اظيرت نتيجة التحميل عدم وجو  إلىالسوقية 

 القيمة الدفترية وبين نسب الاقتراض. إلىالقيمة السوقية 

حيث ان ادارة ايو شركة تعمل دوما عمى تعظيم ثروة الملاك, وىذا التعظيم يكون بخمق قيمة    
عمى القيمة اضافية عمى القيمة الدفترية لممنشأه, فالقيمة السوقية لممنشأه تقدر بالزيادة التي طرأت 

الدفترية, وىذا النمو الحاصل لمقيمة الدفترية لمشركة يتوقع ان يكون لو  اثار سمبية عمى نسب 
الاقتراض لان الشركة ذات النمو العالي لا تتوجو لتمويل استثماراتيا بالقروض, وبناءا عمى نتيجة 

 "نرفض الفرضية البديمو القائمو التحميل 

المتاحو لمشركة وبين  في القيمة السوقية لمقيمة الدفترية نموىناك علاقة سمبية بين فرص ال
 ."مدى اعتماد الشركة عمى التمويل بالدين

وتختمف ىذه النتيجة مع نتائج بعض الدراسات السابقو التي اظيرت نتيجة سمبية لمعلاقو بين القيمة 
نمو مستقبميا سوف تعتمد القيمة الدفترية وبين نسب الاقتراض, لان الشركة التي تحقق  إلىالسوقية 

عمى القروض بصورة اقل, وبذلك تمجأ لمتمويل الذاتي من اجل التخمص من تكمفة الوكالو والتكاليف 
( Mounther & Ramesh 1111)المصاحبة لمتمويل بالقروض وىذا ايدتو بعض الدراسات 

نيابة عن النمو,  مسيالقيمة الدفترية للأ إلىاستخدام القيمة السوقية  إلى ت الدراسةحيث اشار 
وكذلك اشارت دراسة لمشركات اليابانية ان العلاقو بين نسب الاقتراض والقيمة السوقية لمقيمة 
الدفترية علاقو سمبية لان الشركات التي يوجد لدييا نمو عاليا تتوجو لمتمويل بالقروض بصورة اقل, 
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ا تفضل التمويل د لدييا نمو عالينظرية الترتيب فان الشركة التي يوجلاستناد لما اشارت اليو ابو 
 نتيجة التمويل بالقروض.ىا الشركة تتكبدالداخمي كاولوية  لعدم وجود تكاليف معاملات اضافية 
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 محددات الاقتراض عند استخدام النمو في المبيعات كمقياس لمنمو( :  5.5)  جدول
 

Cross-section weights (PCSE)  standard errors 

Cross- section fixed (dummy variable) 

 

وحدة  حجم الشركة بمقدار حيث ان زيادة وبين نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية, حجم الشركة( وجود علاقو طردية بين 1.1يتضح من الجدول اعلاه رقم )       
بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة ( وحدة, وان زيادة حجم الشركة 1.14نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار )زيادة  إلىواحدة يؤدي 

 ( وحدة.1.11السوقية بمقدار )

   

 السوقية نسبة الاقتراض بالقيمة نسبة الاقتراض بالقيمة الدفترية المتغيرات
coefficient t- statistics Significant coefficient t- statistics Significant 

 1.11 -1.16 -1.14 1.11 -7.6 -1.11 الثابت

 1.11 1.1 1.11 1.11 7.6 1.14 (1-الحجم )

 1.11 6.1 1.16 1.11 7.1 1.14 (1-الاصول الممموسة )

 1.1 -1.97 -1.11 1.1 -1.1 -1.14 (1-الربحية )

 1.111 1.1 1.116 1.11 1.4 1.114 (1-النمو في المبيعات )

R-squared 1.14 1.18 

Adjusted R-squared 0.2 0.14 

F-statistic 6.4 4.5 

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 

Durbin-Watson stat 0.46 0.59 
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( ان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب  1.1كما يوضح الجدول رقم )
ة ( وحدة, وان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحد1.14الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار)

 (.1.16يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار)

زيادة  إلى( ان زيادة النمو في المبيعات بمقدار وحدة واحدة يؤدي 1.1ويوضح الجدول رقم )    
(, كما يوضح ان زيادة النمو في المبيعات 1.114نسب الاقتراض للاصول بالقيمة  الدفترية بمقدار)

 ( وحدة.1.116زيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية  بمقدار) إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي 

% لنسب الاقتراض بالقيمة الدفترية, فيو يشير 24ىي    وقد تبين من الجدول اعلاه ان قيمة 
 تبين معامل قدرة قيم المتغيرات المستقمو في التنبؤ بقيم المتغير التابع, حيث ان قيمة  إلى

ىي القيمة  % 20ىي  Adjusted R-squaredتحديد الانحدار غير المصحح ولكن قيمة 
من التغيرات الحاصمو عمى نسب الاقتراض % 20بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر  ,المصححو

 المصحح.  بالقيمة الدفترية بالاعتماد عمى  معامل التحديد

تغيرات المستقمو في الجدول اعلاه في التنبؤ قدرة  قيم نفس الم إلىكذلك تشير نتيجة التحميل    
 %18ىي  بقيمة المتغير التابع نسبة الاقتراض للاصول بالقيمة السوقية, وقد ظيرت قيمة 

ىي  Adjusted R-squaredالتي توضح معامل تحديد الانحدار غير المصحح, ولكن قيمة 
المستقمو بالتنبؤ بالتغيرات الحاصمو عمى  لقدرة المتغيراتالقيمة المصححو  التي توضح % 14

من التغيرات الحاصمو عمى نسب  % 14بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر  المتغير التابع,
 المصحح. بالاعتماد عمى  معامل التحديد سوقيةالاقتراض بالقيمة ال

 النمو في المبيعات -2

شركة, الاصول الممموسة, الربحية, ( بالمتغيرات المستقمة) حجم ال5.5في تحميل جدول رقم )    
النمو في المبيعات(  اظيرت نتيجو التحميل وجود اثر ذا دلالو احصائية ايجابية بين النمو في 
المبيعات ونسب الاقتراض بالقيمة الدفترية, فيما اظيرت النتيجة وجود اثر ذا دلالو احصائية 

 صول بالقيمة السوقية.ايجابية بين النمو في المبيعات وبين نسب الاقتراض للا
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ىناك علاقة سمبية بين فرص النمو في المبيعات المتاحو وبذلك نرفض الفرضية البديمو القائمو"  
 لمشركة وبين مدى اعتماد الشركة عمى التمويل بالدين".

ويرى الباحث انو من الممكن ان تكون العلاقو ايجابية بين نسب النمو وبين نسب الاقتراض, لان   
التي لدييا نمو عاليا في مبيعاتيا تحتاج لممزيد من التمويل وقد تستخدم الشركة التمويل الشركة 

بالقروض لدعم ىذا النمو ولتحصل عمى الوفورات الضريبية وزيادة استثماراتيا وتنويع مبيعاتيا 
 بحيث تحافظ عمى مبيعاتيا النقدية مع توجو الادارة لزيادة المبيعات من خلال زيادة حد الدين

 لمزبائن الذين يتمتعون بثقة عالية لدى الادارة.
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 ( : محددات الاقتراض عند ادخال متغير النمو في الاصول كمقياس لمنمو5.6جدول )

  

Cross-section weights (PCSE)  standard errors 

Cross- section fixed (dummy variable) 

 

( وحدة, وان زيادة حجم 0.04زيادة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار ) إلىة وحدة واحدة يؤدي ان زيادة حجم الشرك ( 5.6يوضح الجدول اعلاه رقم )    
 ( وحدة.0.03الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )

      

 نسبة الاقتراض بالقيمة السوقية نسبة الاقتراض بالقيمة الدفترية المتغيرات
Coefficient t- statistics Significant Coefficient t- statistics Significant 

 1.11 4.9- 1.14- 1.11 7.6- 1.16- الثابت

 1.11 1.19 1.11 1.11 7.7 1.14 (1-الحجم )

 1.11 6.1 1.17 1.11 7.1 1.14 (1-الاصول الممموسة )

 1.1 1.1- 1.16- 1.14 1.1- 1.148- (1-الربحية )

 1.7 1.4 1.114 1.11 1.1 1.111 (1-النمو في الاصول )

R-squared 0.2 0.16 

Adjusted R-squared 0.19 0.12 

F-statistic 6.3 4.06 

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 

Durbin-Watson stat 0.4 0.58 
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نسب الاقتراض كما يوضح الجدول ان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة 
( وحدة, وان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة 0.14بالقيمة الدفترية بمقدار )

 ( وحدة.0.17نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )

زيادة نسب  إلىكما يوضح الجدول ان زيادة نسب النمو في الاصول بمقدار وحدة واحدة يؤدي     
 ( وحدة.0.002بالقيمة الدفترية بمقدار ) الاقتراض للاصول

ض بالقيمة لنسب الاقترا % 20ىي  ان قيمة ( 5.6السالف رقم )وقد تبين من الجدول     
قيم المتغيرات المستقمو في التنبؤ بقيم المتغير التابع, حيث ان قيمة  قدرة  إلىالدفترية, فيو يشير 

ىي و   %19ىي   Adjusted R-squaredولكن قيمة  ,د الانحدار غير المصححتبين معامل تحدي  
من التغيرات الحاصمو عمى نسب  %19بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر   ,القيمة المصححو

 المصحح.  الاقتراض بالقيمة الدفترية بالاعتماد عمى  معامل التحديد

راض نسبة الاقت في التنبؤ بقيمة المتغير اعلاهكذلك قدرة  قيم نفس المتغيرات المستقمو في الجدول  
 تبين معامل تحديدوىي  % 16ىي  قيمة  للاصول بالقيمة السوقية, حيث يبين التحميل ان

فيي القيمة   %12ىي  Adjusted R-squaredولكن قيمة الانحدار غير المصحح, 
رات الحاصمو عمى نسب الاقتراض من التغي %12بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر   ,المصححو
 المصحح.  بالاعتماد عمى  معامل التحديد سوقيةبالقيمة ال

النمو في الأصول - 3 

لتصبح المتغيرات  (5.6في الجدول السالف رقم ) ادخل الباحث متغير  النمو في الاصول         
اظيرت نتائج يث ححجم الشركة, الاصول الممموسة, الربحية, النمو في الاصول( )  المستقمو
ايجابية بين النمو في الاصول وبين نسب الاقتراض بالقيمة وجود اثر ذا دلالو احصائية  التحميل

الدفترية, فيما اظيرت عدم وجود اثر ذا دلالو احصائية بين النمو في الاصول وبين نسب 
ىناك علاقة  "ائمةنرفض الفرضية البديمة الق , وبناءا عمى ىذه النتيجوالاقتراض بالقيمة السوقية
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المتاحو لمشركة وبين مدى اعتماد الشركة عمى التمويل  في الاصول سمبية بين فرص النمو
 ."بالدين

اشارت ان النمو يتوقع ان يؤثر سمبا  (Titman & Wessels, 2007) عمما ان  دراسة       
علاقة ايجابية عمى نسب الاقتراض عمى مستوى القروض طويمة الاجل, ومن المتوقع ان تكون ال

عمى مستوى القروض قصيرة الاجل, حيث يتم قياس النمو في الاصول من خلال التغير في 
 اجمالي الاصول.

(  بالمتغيرات المستقمو" الحجم, الاصول 5.6وعند مقارنة نتائج الاصول الممموسة في جدول )
جو وجود اثر ذا دلالو ( اظيرت النتي5.4الممموسة, الربحية, النمو في الاصول" بالجدول رقم ) 

احصائية ايجابية بين الاصول الممموسة وبين نسب الاقتراض للاصول بالقيمة الدفترية ونسب 
 الاقتراض للاصول بالقيمة السوقية حيث كان ىناك توافق بين النتيجتين.

حميل ( توافقا تاما مع نتيجة الت5.6اما حجم الشركة فقد اظيرت نتيجة التحميل في جدول رقم )     
( حيث ان حجم الشركة لو اثر ذا دلالو احصائية ايجابية عمى نسب  5.4في الجدول  رقم )

 الاقتراض.

( حول اثر الربحية عمى نسب الاقتراض فمم يكن اثر لمربحية 5.5اما نتيجة تحميل جدول )    
( والذي 5.4عمى نسب الاقتراض, وىذه النتيجو لا تتوافق مع نتيجة التحميل الرئيسية لجدول )

 اظير نتيجة بوجود اثر ذا دلالو احصائية سمبية بين الربحية و نسب الاقتراض بالقيمة السوقية. 

( وجود اثر ذا دلالو احصائية ايجابية بين النمو 5.6كذلك اظيرت النتيجو في جدول رقم )       
دمية القائمو ان في الاصول  وبين نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية وىذا يدعم رفض الفرضية الع

 النمو يؤثر سمبا عمى نسب الاقتراض.
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ويمكن لمشركة التي لدييا نمو في الاصول طويمة الاجل تستثمر ىذه الاصول لتحقيق ايرادات     
نتيجة ىذا النمو, وتعمل عمى استثمار ىذه الاصول كضمان لمتمويل, مستفيدة من الوفر الضريبي 

عمل عمى تنويع ىيكل رأسماليا بالاشارة  لدراسة مدكمياني الناتج عن التمويل بالقروض, حيث ت
(, وتخفيض المخاطر التي تتعرض ليا الشركة من خلال تنويع استثماراتيا, ويمكن 1963وميمر )

ان تستثمر الاصول قصيرة الاجل في الاوراق المالية سيمو التحويل, ولكن بعض الدراسات السابقة 
ائية سمبية بين نسب النمو والتمويل بالقروض كالدراسة تشير لوجود علاقو ذات دلالو احص

 (. Linda & chen, 1998لمشركات اليولندية )

نتائج التحميل عند  الجدول التالي يوضح اثر الضريبة في تحديد نسبة الاقتراض فان ولمتعرف    
متغيرات الدراسة ادخال متغير الضريبة مع متغير جديد ىو القيمة السوقية لمقيمة الدفترية مع باقي 

 الاساسية.
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 : اثر ادخال متغير الضريبة الفعمية عمى النموذج ( 5.7) جدول
 

Cross-section weights (PCSE)  standard errors 

Cross- section fixed (dummy variable) 

   

القيمة الدفترية, الضريبة",  إلى( المتضمن المتغيرات" حجم الشركة, الاصول الممموسة, الربحية, القيمة السوقية 5.7ت نتيجة التحميل في الجدول رقم )اظير      
ركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي (, وان زيادة حجم الش0.04تبين ان زيادة حجم الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار )

ان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة  يوضح الجدول كما( وحده,  0.04لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية  بمقدار )

 نسبة الاقتراض بالقيمة السوقية نسبة الاقتراض بالقيمة الدفترية المتغيرات
coefficient t- statistics Significant coefficient t- statistics Significant 

 0.00 4.64- 0.13- 0.00 7.81- 0.16- الثابت

 0.00 5.86 0.04 0.00 7.44 0.04 (1-الحجم )

 0.00 5.44 0.14 0.00 7.90 0.14 (1-الاصول الممموسة )

 0.04 2.09- 0.05- 0.33 0.98- 0.03- (1-الربحية )

 0.06 1.89- 0.01- 0.33 0.97 0.00 القيمة السوقية لمقيمة الدفترية

 0.84 0.20 0.01 0.94 0.07 0.00 (1-الضريبة )

R-squared 0.27 0.18 

Adjusted R-squared 0.22 0.13 

F-statistic 6.11 3.74 

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 

Durbin-Watson stat 0.54 0.69 
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وحدة بمقدار زيادة الاصول الممموسة وان  ,( وحدة0.14)نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار 
 .( وحدة0.14)زيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار إلىواحدة يؤدي 

كم اظير التحميل ان زيادة الربحية بمقدار وحدة واحدة يؤدي لنقصان نسب الاقتراض بالقيمة       
( وحدة, ولم يظير التحميل وجود اثر ذا دلالو احصائية بين القيمة السوقية 0.05السوقية بمقدار) 

ة وبين نسب الاقتراض, اما الضريبو فقد كان معامل متغير الضريبة غير دال القيمة الدفتري إلى
احصائيا في الحالة الفمسطينية, حيث ان فمسطين تمر في وضع اقتصادي متذبذب لوجود ىيمنو 

عدم اىتمام  إلىالمتعاقبو الغير مستقرة, تؤدي لممحتل عمى الموارد المختمفو والاوضاع السياسية 
 .بالقروض فو بالوفورات الضريبية الناتجة عن التمويلالادارات المختم

اض بالقيمة الدفترية  فيذا لنسب الاقتر  %27ىي   وقد تبين من الجدول اعلاه ان قيمة       
تبين معامل  قدرة قيم المتغيرات المستقمو في التنبؤ بقيم المتغير التابع, حيث ان قيمة  يبين

ىي القيمة و  %22ىي   Adjusted R-squaredولكن قيمة  ,لانحدار غير المصححتحديد ا
من التغيرات الحاصمو عمى نسب الاقتراض  %22 بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر ,المصححو

 المصحح.  بالقيمة الدفترية بالاعتماد عمى  معامل التحديد

راض نسبة الاقت في التنبؤ بقيمة المتغير كذلك قدرة  قيم نفس المتغيرات المستقمو في الجدول اعلاه 
 ,الانحدار غير المصحح تبين معامل تحديد %18ىي   ان قيمة ف للاصول بالقيمة السوقية,

 ولكن قيمة

 Adjusted R-squared  بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر  ,ىي القيمة المصححوو   %13ىي
 بالاعتماد عمى  معامل التحديد سوقيةراض بالقيمة المن التغيرات الحاصمو عمى نسب الاقت 13%

 المصحح. 

 :الفرضية الخامسة

ىناك علاقة موجبو بين معدل الضريبة الفعمية " القائمة البديمو من اجل اختبار صحة الفرضية     
". حيث اظيرت نتيجة تحميل الدراسة لمشركات الفمسطينية ومدى لجوء الشركة لمتمويل بالاقتراض
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( السالف بالمتغيرات المستقمو )حجم الشركة, الاصول الممموسة, الربحية,  5.7جدول رقم )انظر 
القيمة الدفترية, الضريبة( عدم وجود اثر ذا دلالو احصائية بين الضريبة ونسب  إلىالقيمة السوقية 

 الاقتراض بالقيمو الدفترية وبين الضريبة ونسب الاقتراض بالقيمة السوقية.

ىناك علاقة موجبو بين معدل الضريبة الفعمية ومدى لجوء لفرضية البديمو القائمو "وبذلك نرفض ا
 ."الشركة لمتمويل بالاقتراض

علاقو ايجابية بين الضريبة وبين الديون بسبب الوفر  إلىعمما ان الكثير من الدراسات تشير 
( بأن Modgiliani & Miller,1963الضريبي الذي تحصل عميو الشركة, استرشادا بدراسة )

الضريبة ميمو لييكل رأس المال, وان الشركة ذات الضرائب العالية تستخدم ديون اكثر, والشركة 
التي تحصل عمى درع ضريبي عالي تتوجو لمتمويل بالقروض بصورة اقل, وىذه النتيجة  تتوافق مع 

( والتي (Huag & Song,2006 العديد من الدراسات في بمدان مختمفو كدراسة لمشركات الصينية 
تطرق الباحث فييا لاثر الضرائب عمى ىيكل رأس المال, حيث اشار الباحث ان سبب فشل العديد 
من الدراسات في ايجاد اثار ضريبية كبيرة معقولو جراء التمويل الذي ينطوي عمى ما اشارت اليو 

لمقرارات  (, لان نسبة مساىمة الديون ىي نتيجة تراكميةModgiliani & Miller,1963نظرية )
التمويمية المنفصمة,  وان الدرع الضريبي يكون لو اثر عمى معدل الضريبة اليامشية بالنسبة لمعظم 

 الشركات, حيث ان بعض الدراسات تركز عمى اثر الضرائب عمى التمويل بالقروض.

فادة من ويرى الباحث ان الضريبة الفعمية يمكن ان تكون دافعا قويا لمشركة لمتمويل بالقروض للا   
الوفورات الضريبية, لذلك يتوقع ان تكون العلاقو طردية بين نسب الضريبة الفعمية وبين التمويل 
بالقروض, وان سبب عدم وجود اثر ايجابي لمضريبة عمى نسب الاقتراض قد يكون عدم وجود نظم 

متتالية  ضريبية تشجع التمويل بالقروض, بالاضافة لعدم وجود استقرار اقتصادي لسنوات طويمو
يشجع الشركات عمى التمويل بالديون, وليذا فان الشركة تمر بأزمات اقتصادية متتالية نتيجة عدم 
الاستقرار السياسي فيي تعتمد بالتمويل عمى حقوق الممكية لمتخمص من التكاليف المصاحبة 

وقفيا جزئيا عن لمقروض, والتي قد لا تستطيع الالتزام بسداد القروض في المواعيد المحددة نتيجة ت
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الانتاج او العراقيل امام وصول المواد الخام في الوقت المناسب ولعدم وجود حماية اقتصادية من 
 المنافسة والسيطرة, لان اعتماد ىذه الشركات عمى حقوق الممكية لا يترتب عميو تكاليف اضافية. 
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 ود المخفضو لمضرائب عدا فوائد الدين عمى نسب الاقتراضحددات الاقتراض عند استخدام النمو في الاصول والبنم( : 5.8) جدول

Cross-section weights (PCSE)  standard errors 

Cross- section fixed (dummy variable) 

 

حجم  (, كما ان زيادة1.118جم الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار)ان زيادة ح اعلاه (1.8يوضح الجدول رقم )  
 وحدة.( 1.114ض بالقيمة السوقية بمقدار)الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقترا

 نسبة الاقتراض بالقيمة السوقية نسبة الاقتراض بالقيمة الدفترية المتغيرات
Coefficient t- statistics Significant coefficient t- statistics Significant 

 0.00 4.87- 0.14- 0.00 7.53- 0.16- الثابت

 0.00 4.75 0.03 0.00 7.32 0.04 (1-الحجم )

 0.00 6.10 0.17 0.00 6.98 0.14 (1-الاصول الممموسة )

 0.38 0.89- 0.08- 0.17 1.37- 0.08- (1-الربحية )

 0.66 0.44 0.01 0.02 2.44 0.002 (1-النمو في الاصول )

 0.75 0.33 0.03 0.38 0.88 0.06 (1-البنود المخفضو لمضرائب عدا الفوائد )

R-squared 0.23 0.16 

Adjusted R-squared 0.19 0.12 

F-statistic 5.93 3.81 

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 

Durbin-Watson stat 0.41 0.58 
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يؤدي لزيادة نسب ويوضح الجدول اعلاه ايضا ان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة 
(, كما ان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة  1.14الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار ) 

( وحدة,  كما يوضح الجدول اعلاه رقم  1.17يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )
نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية ( ان زيادة النمو في الاصول بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة 1.8)

 ( وحدة.0.002بمقدار)

ض بالقيمة الدفترية  لنسب الاقترا %23ىي ان قيمة  (5.8وقد تبين من الجدول السالف رقم )
تبين  قدرة قيم المتغيرات المستقمو في التنبؤ بقيم المتغير التابع, حيث ان قيمة  إلىوىذا يشير 

ىي  % و19ىي   Adjusted R-squaredولكن قيمة  ,تحديد الانحدار غير المصححمعامل 
من التغيرات الحاصمو عمى نسب  %19بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر  ,القيمة المصححو

 المصحح.  الاقتراض بالقيمة الدفترية بالاعتماد عمى  معامل التحديد

( في التنبؤ بقيمة المتغير 5.8ول السالف رقم )متغيرات المستقمو في الجدكذلك قدرة  قيم نفس ال 
 تبين معامل تحديد %16ىي   حيث ان قيمة  راض للاصول بالقيمة السوقية,نسبة الاقت التابع 

ىي القيمة  %12ىي  Adjusted R-squared ولكن قيمة  ,الانحدار غير المصحح
تغيرات الحاصمو عمى نسب الاقتراض من ال %12بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر  ,المصححو
 المصحح.  بالاعتماد عمى  معامل التحديد سوقيةبالقيمة ال

 :الفرضية السادسة

كمما كانت البنود المخفضو لمضرائب من غير "  القائمة البديمو من اجل اختبار صحة الفرضية    
" حيث  كس صحيحفوائد القروض اكبر كمما كان ميل الشركة نحو استخدام القروض اقل والع

تعتبر البنود المخفضو لمضرائب الدرع الواقي لمشركة وىي البديل عن الضرائب لان الاستيلاك 
لمشركة التي تستخدم الاصول  فينالك ميزة والاطفاء والاعفاء الضريبي تخصم من ضريبة الشركة, 

 فيا بحيث يخصم منطويمة الاجل في استثماراتيا, فالاستيلاك يوازن بين ايرادات الفترة وتكالي
عمر الاصل الزمني المقدر وىو مرتبط بالاصل, كما ان القيمة الدفترية للاصل عمى مدار 

ركة التي تحصل عمى ىذه مصاريف الاطفاء تخصم سنويا من قيمة الاصل ايضا, وبذلك فان الش



 

112 

 

يجة ضريبي, وقد اظيرت نتبدرجة اقل لانيا تحصل عمى وقاء  تتوجو لمتمويل بالقروضالميزة 
(  بالمتغيرات )الحجم, الاصول الممموسة, الربحية, النمو في 5.8تحميل الجدول السالف رقم )

الاصول, البنود المخفضو الضرائب عدا الفوائد(, عدم وجود اثر ذا دلالو احصائية بين البنود 
يمة المخفضو لمضرائب عدا الفوائد وبين نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية ونسب الاقتراض بالق

 السوقية عمى التوالي.

كمما كانت البنود المخفضو لمضرائب من غير فوائد القروض "القائمو  بديمةوبذلك نرفض الفرضية ال
 ."اكبر كمما كان ميل الشركة نحو استخدام القروض اقل والعكس صحيح

 وىذه النتيجو لا تتوافق مع بعض الدراسات السابقو كالدراسة لمشركات الماليزية     

((Reza & Rasiah,2013 مع دراسة لمشركات السويدية  ىذه النتيجة لا تتوافق كما
((Stockholm,2004 تخمق حافزا  حيث بينت نتيجة تمك الدراسات ان البنود المخفضو لمضرائب

 الضريبية نتيجة الاقتراض. مويل بالقروض للافادة من الاعفاءاتلدى الشركة لمت

مع دراسة سة التجريبية التي اجريت عمى الشركات الفمسطينية المدرجة كما لا تتوافق نتيجة الدرا    
التي توضح ان الاستيلاك والاعفاء ىو الدرع  Huag & Song,2006)لمشركات الصينية ) 

الضريبي وىو بديل عن الديون, حيث ان الشركة ذات الدرع الضريبي العالي مع ثبات العوامل 
بالقروض, ولكن الدراسة تشير ان الاستيلاك مرتبط بالاصول  الاخرى يتوقع ان لا تتوجو لمتمويل

اجمالي الاصول وكذلك  إلىومن المتوقع ان تدعم التمويل بالديون وقد تنسب نسب الاستيلاك 
اجمالي الاصول لقياس الدرع الضريبي  إلىيمكن حساب الاستيلاك والاعفاء الضريبي للاستثمار 

(  تشير بوجود علاقو سمبية بين Wald,1999دراسة )( و Bradley et al 1984ولكن دراسة )
اجمالي الاصول لقياس الدرع  إلىالدرع الضريبي والديون, وقد استخدم الاستيلاك والاطفاء 

الضريبي, وعمى اثر النتائج السالفو لاثر الدرع الضريبي عمى التمويل بالقروض فانو من الممكن 
لديون لان الاستيلاك مرتبط بالاصول وىي تدعم التمويل ان يدعم الدرع الضريبي التوجو لمتمويل با

الخارجي, كذلك يمكن ان تكون العلاقو سمبية لان الشركة التي تتمتع بميزة الدرع الضريبي العالي 
في ان  نظرية الترتيباسترشادا لما اشارت اليو  لا تحتاج لمتمويل الخارجي
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ة كل مصدر وان  الدرع الضريبي يأتي من ضمن المصارد الاقل تكمفة لتمويل الاستثمارات المختمفة في الادارة تعمل عمى ترتيب مصادر التمويل حسب تكمف
 .الشركة

 ( :  محددات الاقتراض عند استخدام القيمة السوقية لمقيمة الدفترية والبنود المخفضو لمضرائب عمى نسب الاقتراض5.9جدول )
 

Cross-section weights (PCSE)  standard errors 

Cross- section fixed (dummy variable) 

 
 

 سبة الاقتراض بالقيمة السوقيةن نسبة الاقتراض بالقيمة الدفترية المتغيرات
coefficient t- statistics Significant Coefficient t- statistics Significant 

 7.67- 0.15- 0.13- 0.00 7.67- 0.15- الثابت

 7.20 0.03 0.04 0.00 7.20 0.03 (1-الحجم )

 8.25 0.14 0.14 0.00 8.25 0.14 (1-الاصول الممموسة )

 0.78- 0.03- 0.05- 0.43 0.78- 0.03- (1-الربحية )

 1.27 0.01 0.01- 0.20 1.27 0.01 (1-القيمة الدفترية) إلىالقيمة السوقية 

 0.08 0.004 0.02- 0.94 0.08 0.004 (1-البنود المخفضو لمضرائب عدا الفوائد )

R-squared 0.27 0.19 

Adjusted R-squared 0.23 0.15 

F-statistic 6.33 4.11 

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 

Durbin-Watson stat 0.52 0.69 
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ان زيادة حجم الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب  (5.9رقم ) يوضح الجدول اعلاه
( وحدة, وان زيادة حجم الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي 0.03بمقدار )الاقتراض بالقيمة الدفترية 

 ( وحدة.0.036لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )

وان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية     
بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب  ( وحدة, وان زيادة الاصول الممموسة0.14بمقدار )

 ( وحدة.0.14الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )

القيمة الدفترية حيث لم يظير اثر ذا دلالو احصائية بين القيمة  إلىاما متغير القيمة السوقية    
التي  السوقية لمقيمة الدفترية ونسب الاقتراض في الجدول السالف, ويعود ذلك كما ذكرت ان الشركة

تحقق قيمة سوقية عالية لا تتوجو لمتمويل بالقروض فتعمل عمى تمويل استثماراتيا من مصادر 
التمويل الداخمية, وقد اظير التحميل ان الدرع الضريبي لا يدعم التوجو لمتمويل بالقروض ربما لان 

وعدم فمسطين تمر في وضع اقتصادي متذبذب بوجود ىيمنو المحتل عمى الموارد المختمفو  
عدم اىتمام الادارات المختمفو بالتمويل بالقروض  إلىاستقرار الاوضاع السياسية المتعاقبو يؤدي 

 المستثمرين, ولعدم وجود نظم ضريبية وطنية قادرة عمى خدمة الاقتصاد الوطني. موال حماية لأ

ض بالقيمة الاقترالنسب  %27ىي   ان قيمة  (5.9وقد تبين من الجدول السالف رقم )    
 قدرة قيم المتغيرات المستقمو في التنبؤ بقيم المتغير التابع, حيث ان قيمة  إلىالدفترية  فو يشير 

فيي   %23ىي   Adjusted R-squaredتبين معامل تحديد الانحدار غير المصحح ولكن قيمة 
لتغيرات الحاصمو عمى نسب من ا %23بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر  ,القيمة المصححو

 المصحح.  الاقتراض بالقيمة الدفترية بالاعتماد عمى  معامل التحديد

نسبة  متغيرات المستقمو في الجدول السالف في التنبؤ بقيمة المتغيركذلك قدرة  قيم نفس ال 
الانحدار  تبين معامل تحديد %19ىي  حيث ان قيمة  اض للاصول بالقيمة السوقية,الاقتر 

بمعنى  ,ىي القيمة المصححو %15ىي  Adjusted  R-squaredولكن قيمة  ,غير المصحح
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 المصحح.  بالاعتماد عمى  معامل التحديد سوقيةمن التغيرات الحاصمو عمى نسب الاقتراض بالقيمة ال %15ان نموذج الانحدار يفسر 

 بيعات والبنود المخفضو لمضرائب عمى نسب الاقتراضمحددات الاقتراض عند استخدام النمو في الم( : 5.13) جدول

Cross-section weights (PCSE)  standard errors 

Cross- section fixed (dummy variable) 

 

( وحدة, وان 1.14زيادة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار ) إلىة في حجم الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي ( ان الزياد1.11يوضح الجدول اعلاه رقم ) 
 ( وحدة.1.11زيادة حجم الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )

 نسبة الاقتراض بالقيمة السوقية دفتريةنسبة الاقتراض بالقيمة ال المتغيرات
coefficient t- statistics Significant coefficient t- statistics Significant 

 7.43- 0.16- 144.00- 0.00 7.43- 0.16- الثابت

 7.07 0.04 0.03 0.00 7.07 0.04 (1-الحجم )

 7.15 0.14 0.16 0.00 7.15 0.14 (1-الاصول الممموسة )

 0.98- 0.06- 0.05- 0.33 0.98- 0.06- (1-الربحية )

 2.39 0.004 0.01 0.02 2.39 0.004 (1-النمو في المبيعات)

 0.49 0.03 0.00 0.62 0.49 0.03 (1-البنود المخفضو لمضرائب عدا الفوائد )

R-squared 0.24 0.18 

Adjusted R-squared 0.20 0.14 

F-statistic 6.00 4.23 

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 

Durbin-Watson stat 0.46 0.59 



 

116 

 

ة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية ما ان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزياد
( وحدة, وان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض 1.14بمقدار )

 ( وحدة.1.16بالقيمة السوقية بمقدار )

كما يوضح الجدول اعلاه ان زيادة النمو في المبيعات بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب   
( وحدة, وان زيادة النمو في المبيعات بمقدار وحدة واحدة 1.114مة الدفترية بمقدار )الاقتراض بالقي

 (.1.11يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )

ض بالقيمة لنسب الاقترا %24ىي  ان قيمة  (5.10وقد تبين من الجدول السالف رقم )  
المتغيرات المستقمو في التنبؤ بقيم المتغير التابع, حيث ان قيمة  قدرة قيم إلىالدفترية  فيو يشير 

%  20ىي   Adjusted R-squaredولكن قيمة  ,تبين معامل تحديد الانحدار غير المصحح 
من التغيرات الحاصمو عمى نسب  %20بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر  .ىي القيمة المصححو
 المصحح.  ية بالاعتماد عمى  معامل التحديدالاقتراض بالقيمة الدفتر 

 ( في التنبؤ بقيمة المتغير5.10متغيرات المستقمو في الجدول السالف رقم )كذلك قدرة  قيم نفس ال
 تبين معامل تحديد %18ىي  حيث ان قيمة  راض للاصول بالقيمة السوقية,الاقتالتابع نسب 

 ,ىي القيمة المصححو %14ىي  Adjusted R-squared ولكن قيمة ,الانحدار غير المصحح
 سوقيةمن التغيرات الحاصمو عمى نسب الاقتراض بالقيمة ال %14بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر 
 المصحح.  بالاعتماد عمى  معامل التحديد
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 اس لمنموادخال متغير الضريبة الفعمية مع استخدام النمو في الاصول كمقي( : اثر 5.11جدول  )
Cross-

section weights (PCSE)  standard errors 

Cross- section fixed (dummy variable) 

   

   

 نسبة الاقتراض بالقيمة السوقية دفتريةنسبة الاقتراض بالقيمة ال المتغيرات
Coefficient t- statistics Significant coefficient t- statistics Significant 

 7.46- 0.16- 0.15- 0.00 7.46- 0.16- الثابت
 7.68 0.04 0.03 0.00 7.68 0.04 (1-الحجم )

 6.89 0.14 0.17 0.00 6.89 0.14 (1-وسة )الاصول الممم
 1.36- 0.04- 0.06- 0.18 1.36- 0.04- (1-الربحية )

 2.38 0.003 0.01 0.02 2.38 0.003 (1-النمو في الاصول )
 0.07- 0.001- 0.003 0.94 0.07- 0.001- (1-الضريبة )

R-squared 0.23 0.16 
Adjusted R-squared 0.19 0.11 
F-statistic 5.60 3.50 
Prob(F-statistic) 0.00 0.00 
Durbin-Watson stat 0.42 0.58 
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( بالمتغيرات " حجم الشركة, الاصول الممموسة, 5.11اظيرت نتيجة التحميل اعلاه لجدول رقم )
النمو في الاصول, الضريبة" وجود اثر ذا دلالو احصائية ايجابية بين حجم الشركة ونسب الربحية, 

زيادة نسب الاقتراض بالقيمة  إلىالاقتراض, حيث ان زيادة حجم الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي 
( وحدة, وان زيادة حجم الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب 0.04الدفترية بمقدار )

 ( وحدة.0.034تراض بالقيمة السوقية بمقدار )الاق

( اثر ذا دلالو احصائية ايجابية بين الاصول 5.11كما اظيرت نتيجة التحميل في الجدول رقم ) 
الممموسة ونسب الاقتراض, حيث ان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب 

حدة, وان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة ( و 0.14الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار )
 (.0.17يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )

( وجود اثر ذا دلالو احصائية ايجابية بين 5.11كذلك اظيرت نتيجة التحميل لمجدول رقم )      
النمو في الاصول بمقدار   النمو في الاصول وبين نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية, حيث ان زيادة

 ( وحدة.0.003وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار )

ض بالقيمة لنسب الاقترا %23ىي   ان قيمة  (5.11رقم ) وقد تبين من الجدول اعلاه    
يم المتغير التابع, حيث ان قيمة قيم المتغيرات المستقمو في التنبؤ بق  قدرة إلىالدفترية  فيذا يشير 

  %19ىي   Adjusted R-squaredولكن قيمة  ,تبين معامل تحديد الانحدار غير المصحح 
من التغيرات الحاصمو عمى نسب  %19بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر  ,ىي القيمة المصححو

 المصحح.  الاقتراض بالقيمة الدفترية بالاعتماد عمى  معامل التحديد

نسبة  ( في التنبؤ بقيمة المتغير5.11ل رقم )كذلك قدرة  قيم نفس المتغيرات المستقمو في الجدو  
الانحدار  تبين معامل تحديد %16ىي  حيث ان قيمة  راض للاصول بالقيمة السوقية,الاقت

بمعنى ان  ,ىي القيمة المصححو% 10ىي  Adjusted R-squaredولكن قيمة  ,غير المصحح
بالاعتماد  سوقيةمن التغيرات الحاصمو عمى نسب الاقتراض بالقيمة ال %10نموذج الانحدار يفسر 
 المصحح.  عمى  معامل التحديد
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 . (: اثر ادخال متغير الضريبة الفعمية مع استخدام النمو في المبيعات كمقياس لمنمو5.12جدول )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cross-section weights (PCSE)  standard errors 

Cross- section fixed (dummy variable) 

     

 نسبة الاقتراض بالقيمة السوقية دفتريةنسبة الاقتراض بالقيمة ال المتغيرات
coefficient t- statistics Significant coefficient t- statistics Significant 

 0.00 4.95- 0.15- 0.00 7.49- 0.16- الثابت

 0.00 5.25 0.03 0.00 7.54 0.04 (1-الحجم )

 0.00 5.94 0.17 0.00 7.05 0.14 (1-الاصول الممموسة )

 0.36 0.93- 0.04- 0.29 1.06- 0.03- (1-الربحية )

 0.00 3.20 0.01 0.01 2.54 0.004 (1-النمو في المبيعات )

 0.84 0.20 0.01 0.92 0.10- 0.002- (1-الضريبة )

R-squared 0.23 0.17 

Adjusted R-squared 0.19 0.13 

F-statistic 5.75 3.95 

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 

Durbin-Watson stat 0.47 0.59 
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( اعلاه وجود اثر ذا دلالو احصائية ايجابية بين حجم الشركة ونسب 5.12يوضح الجدول رقم )
حدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة الاقتراض, حيث ان زيادة حجم الشركة بمقدار وحدة وا

( وحدة, وان زيادة حجم الشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب 0.04الدفترية بمقدار )
( وحدة,  كما توضح نتيجة التحميل في جدول رقم 0.03الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )

لممموسة ونسب الاقتراض, حيث ان (  وجود اثر ذا دلالو احصائية ايجابية بين الاصول ا5.12)
زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار 

( وحدة, وان زيادة الاصول الممموسة بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض 0.14)
 ( وحدة.0.17بالقيمة السوقية بمقدار )

تحميل عدم وجود اثرذا دلالو احصائية لمربحية عمى نسب الاقتراض في ظيرت نتيجة الأكما  
( وجود اثر ذا دلالو 5.12(, كذلك اظيرت نتيجة التحميل في جدول رقم )5.12الجدول رقم )

احصائية ايجابية بين النمو في المبيعات ونسب الاقتراض, حيث ان زيادة النمو في المبيعات 
( وحدة, وان زيادة 0.004ة نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بمقدار )بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزياد

( 0.01النمو في المبيعات بمقدار وحدة واحدة يؤدي لزيادة نسب الاقتراض بالقيمة السوقية بمقدار )
وحدة, اما نتيجة تحميل اثر الضريبة عمى نسب الاقتراض في الشركات المساىمة العامة الفمسطينية 

( فقد اظيرت النتيجو عدم وجود اثر ذا دلالو احصائية بين ضريبة 5.12لجدول رقم )والذي يبينو ا
 الدخل الفعمية وبين نسب الاقتراض.

ض بالقيمة لنسب الاقترا %23ىي   ان قيمة  (5.12وقد تبين من الجدول السالف رقم )    
التنبؤ بقيم المتغير التابع, حيث ان قيمة قيم المتغيرات المستقمو في  قدرة  إلىالدفترية  فيو يشير 

ىي   Adjusted R-squaredولكن قيمة  ,تبين معامل تحديد الانحدار غير المصحح 
( من التغيرات الحاصمو 0.192بمعنى ان نموذج الانحدار يفسر ) ,ىي القيمة المصححو  19%

 المصحح.  عامل التحديدعمى نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية بالاعتماد عمى  م

راض نسبة الاقت في التنبؤ بقيمة المتغير الجدول نفس كذلك قدرة  قيم نفس المتغيرات المستقمو في 
الانحدار غير  تبين معامل تحديد %17ىي  حيث ان قيمة  للاصول بالقيمة السوقية,
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بمعنى ان  ,مصححوىي القيمة ال %13ىي  Adjusted R-squaredولكن قيمة  ,المصحح
بالاعتماد  سوقيةمن التغيرات الحاصمو عمى نسب الاقتراض بالقيمة ال %13 نموذج الانحدار يفسر
 المصحح.  عمى  معامل التحديد

  5.4.3  نتائج الدراسة

( والذي 5.4تشير نتائج تحميل الانحدار السابقو ومقارنتيا مع جدول التحميل الرئيسي رقم )         
 جم الشركة والاصول الممموسة والربحية  والقيمة السوقية لمقيمة الدفترية تبين لنا ما يمي:يبين اثر ح

ان الاصول الممموسة ليا اثر ذا دلالو احصائية ايجابية عمي نسب الاقتراض والنتيجة  .1
متغيرات عند ادحال (5.4متشابيو في نتائج التحميل لجميع الجداول السالفو مع جدول رقم )

 ظير في الجداول السالفة.كما  جديدة
ولكن نتائج تحميل  ,يوجد اثر ذا دلالو احصائية سمبية بين الربحية ونسب الاقتراض .2

تحميل ( اظيرت النتيجة اختلافا مع 5.4مقارنتيا مع الجدول رقم ) بعدالجداول الاخرى 
ذا دلالو  باقي الجداول عدم وجود اثر نتيجة (, حيث اظيرت5.4الجدول الرئيسي رقم )

ادخال متغيرات جديدة كما ىو مبين في  بعدنسب الاقتراض  احصائية بين الربحية وبين
( والذي تضمن المتغيرات حجم الشركة والاصول 5.7الجداول, باستثناء جدول رقم )

الممموسة والريحية والقيمة السوقية لمقيمة الدفترية والضريبة حيث اظيرت نتيجة التحميل اثرا 
 .ين الربحية وبين نسب الاقتراضمبية بذا دلالو احصائية س

ان حجم الشركة لو اثر ذا دلالو احصائية عمى نسب الاقتراض والنتيجة ىذه تتوافق في  .3
ادخال متغيرات  في( 5.4) نتائج تحميل جميع الجداول السالفو مع نتيجة تحميل جدول رقم

 .كما ىو مبين في كل جدول جديدة
لو احصائية ايجابية مع نسب الاقتراض وقد تشابيت لمنمو في المبيعات اثر ذا دلا يوجد .4

 نتيجة التحميل في جميع الجداول التي ادخل فييا متغير النمو في المبيعات.
 لمنمو في الاصول اثر ذا دلالو احصائية ايجابية مع نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية يوجد .5

لنمو في الاصول تدعم , حيث ان نسبة ا(5.11( وجدول رقم )5.6المبين في جدول رقم )
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, بينما لم يظير التحميل اثر الاجلقصيرة التوجو لمتمويل بالقروض عمى مستوى القروض 
لمنمو في الاصول عمى نسب الاقتراض بالقيمة السوقية في نفس الجداول, حيث يتوقع ان 
تكون العلاقو سمبية بين النمو في الاصول وبين نسب الاقتراض بالقيمة السوقية عمى 

 توى القروض طويمة الاجل, .مس
القيمة الدفترية في  إلىمقيمة السوقية لمعدل النمو في ل لا يوجد اثر ذا دلالو احصائية  .6

 .جداول التحميل
وبين نسب الاقتراض في  الدخل الفعمية  ضريبةنسب لا يوجد اثر ذا دلالو احصائية بين  .7

 .جداول التحميلالشركات المساىمة العامة الفمسطينية في 
ب نسدلالو احصائية بين البنود المخفضو لمضرائب عدا الفوائد وبين  لا يوجد اثر ذا .8

 .الاقتراض لمشركات المساىمة العامة المدرجة
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 . الاستنتاجات والتوصيات6

 الاستنتاجات 6.1

 ما يمي : لمدرجوتحميل ىيكل التمويل في الشركات الفمسطينية ا اظيرت نتائج

عمى مدى استخدام الشركة لمديون في الشركات  لاصول الممموسةيوجد اثر ذا دلالو احصائية ل .1
ركة عن في حال عجزت الش الفمسطينية المدرجة, حيث الاصول الممموسة تعتبر ضمان لممقرضين

ىذه تعتبر ميزة , حيث تستخدم ىذه الاصول لسداد الديون, و الالتزام بسداد القروض المترتبو عمييا
 مك اصولا ممموسةت, وىو ما يميزىا عن الشركات التي لا تمكبيرة لمشركة التي تمتمك اصولا ممموسة

, وقد تحتاج لضمانات , حيث لا تستطيع الحصول عمى التمويل بالقروض بسيولو ويسركبيره
 اضافية وقد يطمب المقرضون نسب فوائد مرتفعو.

ائية عكسية  عمى مدى استخدام الشركة لمديون في الشركات يوجد لمربحية اثر ذا دلالو احص .1
بالاستناد لما اشارت اليو نظرية الترتيب التي تعمل عمى ترتيب اولويات  الفمسطينية المدرجة,

التمويل حيث تمجأ الشركة التي تحقق ارباحا عالية لمتمويل من خلال الارباح المحتجزة, التي لا 
 .إصدارتكمف الشركة مصاريف معاملات 

يوجد لحجم الشركة اثرا ذا دلالو احصائية  ايجابا عمى مدى استخدام الشركة لمديون, لأن  .1
الشركة ذات الحجم الكبير تستطيع الحصول عمى التمويل بالقروض من اجل دعم استثماراتيا نظرا 

تستفيد  لثقة المستثمرين في قدرتيا عمى تحقيق ارباح مستقبمية وقدرتيا عمى المساومو  حيث انيا
 من الوفورات الضريبية المتحققو نتيجة التمويل بالقروض.

 اما فرص النمو فقد  استخدم الباحث ثلاث مقاييس لقياس فرص النمو ىي : .4

لمقيمة  القيمة الدفترية حيث لا يوجد اثرا دالا احصائيا  إلىسوقية القيمة المعدل النمو في  -1
 خدام الشركة لمديون.مدى است القيمة الدفترية عمى إلىالسوقية 

مو في النمو في المبيعات اظيرت نتيجة التحميل وجود اثر ذا دلالو احصائية ايجابية بين الن -1
ويعود ذلك ان الشركة التي يوجد لدييا نمو عاليا   المبيعات عمى مدى استخدام الشركة لمديون, 
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قد خالفت ىذه النتيجة نتائج ل بالقروض من اجل دعم ىذا النمو, و في مبيعاتيا قد تتوجو لمتموي
العديد من الدراسات التجريبية السابقة التي تشير لوجود علاقو سمبية بين فرص النمو ونسب 

عمى القروض قصيرة الاجل في استثماراتيا, وقد تستخدم الشركات الاقتراض,  وقد تعتمد الشركة 
اكثر  جديدة ووسائل انتاج من خلال تطوير منتجات البحث العممي والتطوير في مجال المبيعات

 .طرق التقميديةتطورا من ال

وجود اثر ذا دلالو احصائية ايجابية بين  التحميل نتيجةمعدل النمو في الاصول اظيرت    -1
تشير لوجود  اما الدراسات المختمفو فيي النمو في الاصول وبين نسب الاقتراض بالقيمة الدفترية,

سب النمو في الاصول عمى مستوى القروض طويمة الاجل, بين ن ةسمبي ذا دلالو احصائية اثر
ولكن عمى مستوى التمويل قصير الاجل فقد يؤثر النمو في الاصول ايجابا عمى نسب الاقتراض, 

لتمويل استثماراتيا  وقد تتوجو لمتمويل  موال بحاجة لممزيد من الأ فالشركة التي تحقق نمو عاليا
الضريبية الناتجة من الاقتراض بخصم فوائد القروض من , فيي تستفيد من الوفورات بالقروض
حماية نفسيا من مخاطر تقمبات اقتصادية  وتعمل عمى تنويع استثماراتيا من اجلالضريبة, 
 محتممو.

 ذا دلالو احصائية بين ااما ضريبة الدخل الفعمية فقد اظيرت نتيجة التحميل عدم وجود اثر  -4
قتراض, وربما بسبب القيود التي تمارسيا سمطات الاحتلال نسب الا وبين ضريبة الدخل الفعمية

وطنية تواكب النمو المتوقع الضريبية والحاجة لتعديل النظم التجاه التجارة والصناعو في فمسطين, 
والثقافة المترسخو تجاه  وتشجع الشركات لتمويل استثماراتيا من القروض في الشركات الفمسطينية
ة الاحتلال من قبل الادارات المتعاقبة, فتمجأ الشركات لمتمويل من خلال النظم الضريبية ابان فتر 
المساىمين وعدم  التوجو لمتمويل بالقروض لعدم الاستقرار  موال حقوق الممكية حماية لأ

ذلك التغيرات الاقتصادية بسبب عدم الاستقرار  إلىالاقتصادي والسياسي في المنطقو, اضف 
م, وانعكاس ذلك عمى الاقتصاد الوطني 1111تفاضو الشعبية عام السياسي نتيجة انطلاق الان

م بعد  1116نتيجة الاغلاقات المتكررة والمستمرة, وكذلك الحصار الاقتصادي منذ العام 
 الانتخابات التشريعية التي تمت ذلك العام. 



 

126 

 

ذا دلالو  اثر افقد اظيرت نتيجة التحميل عدم وجود  اما البنود المخفضو لمضرائب عدا الفوائد  -1
نسب الاقتراض في الشركات المساىمة العامة الفمسطينية,  بين الدرع الضريبي وبيناحصائية 

فاء  نتيجة الاستثمار بنسب مرتفعة, فالشركات الفمسطينية لم تستفد من الدرع الضريبي والاع
ييكل الظريات نب لعوامل المحددة لمدراسةالنظرية الفعمية بين ا  والجدول التالي يوضح العلاقة

 ي.التمويم

درجة  في الدراسو معلييكل راس المال معوامل المحددة الفعمية ل العلاقو:  (6.1جدول ) 
 نظريات الييكل التمويمي  استخدام الشركة لمديون حسب

العلاقو النظرية  المتغيرات
 المتوقعو

 النظرية العلاقو الفعمية

 نظرية المفاضمة + + حجم الشركة
 

نظرية الوكالو /  + + مموسةالاصول الم
 نظرية المفاضمة

 
 - الربحية

 
 نظرية الترتيب -

 نظرية الوكالو + - النمو
 

البنود المخفضو 
 لمضرائب عدا الفوائد

 نظرية المفاضمو لا يوجد -

 نظرية المفاضمة لا يوجد + معدل الضريبة الفعمي
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 التوصيات 6.2

 :نياية ىذه الدراسة يوصي الباحث بالآتي  

  تحسين البيئة التمويمية من اجل تنويع الخيارات التمويمية لمشركات . -1

الدين( في قانون الشركات المساىمة العامة ليضمن  أوتحسين حقوق المستثمرين )بالممكية  -1
  تشجيع المستثمر الفمسطيني عمى الاستثمار.

فمسطيني بدلا من صرف المجتمع ال أفرادتشجيع وتنمية نزعة الادخار والاستثمار لدى  -1
 .المدخرات عمى مصاريف الاستيلاك المظيرية

المالية المستحدثة عمى السوق  بالأوراقتشجع التمويل  إضافيةوضع سياسات ضريبية  -4
 الفمسطيني. 

( ليضمن مساىمو اكبر لممواطن 1118تعديل قانون الشركات الفمسطينية المقترح لسنة ) -1
 المطروحة للاكتتاب العام. سيمالأبة الفمسطيني من خلال زيادة نس
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 توصيات الدراسة المستقبمية 6.3

من اجل تسييل اتخاذ القرارات الاستثمارية لا بد من الاستناد لدراسات عممية ومن اجل      
 الاسترشاد بيذه البحوث ارى ان تستكمل دراسات مستقبمية حول المواضيع التالية:

 ن اجل التخمص من الاخطار المصاحبو لمتمويل.معايير اتخاذ قرار التمويل م .1
 اثر قرار التمويل عمى القيمة السوقية لمسيم. .1
 اثر النمو في المبيعات عمى بنود الميزانية ذات العلاقو بالمبيعات. .1
 اثر ىيكل الممكية عمى الاداء في الشركات الفمسطينية المدرجة. .4
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Abstract 

 Actual income tax affect the market company's value through its effect of 

funding resource , funding became an urgent need for listed companies , 

like other public shareholding companies It has become necessary in order 

to continue and expand on its activities to keep on with technological 

developments, and funding resources are affected by many factors, the 

study problem represented in the impact of the determinants of financial 

structure and the effect of change in the income tax rate in the company in 

the selection of appropriate funding structure. 

 The study aims to identify the impact of the factors determining the 

structure of capital financing in the listed Palestinian  corporations and 

identify the effect of Income Tax in the selection of the corporations’ 

financing structure. Panel Data  method is used in the sample analysis that 

consisted  of (33)listed Palestinian corporations ;the  study data were 

obtained from the website of the Palestine Securities Exchange for the 

period between the year  2002 to 2013. 

   The result of the study showed that the financing structure of the 

Palestinian corporations  affected by many factors , including Profitability 

As study result's showed the presence of statistically significant negative 

effect on profitability over the debt in the Palestinian companies use. The 



 

c 

 

study result's also showed the  presence of a positive impact of the concrete 

assets on the borrowing rates and a positive impact of the size of the 

company on the rations of borrowing . study result's also revealed the  

existence of a positive impact of the growth in the Palestinian corporations 

on borrowing rates, but did not show a statistically significant impact of the 

tax on the loan financing. 

  Based on the results reached by the study ,  The study recommends 

improving the financing environment for the diversification of financing 

options for companies, And to improve investors' rights (ownership and 

religion) in the law of public shareholding companies to ensure encourage 

of the Palestinian investor to invest , and to encourage and develop savings 

and investment trend among Palestinian society members  rather than 

Exchange Savings on phenotypic depreciation expenses , and put additional 

tax policies that encourage funding securities updated on the Palestinian 

market. 
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