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 أثر ىيكل رأس المال في الأداء المالي
 دراسة تطبيقية على عينة من شركات صناعة الأسمنت المدرجة في السوق  المالي السعودي

The Impact of Capital Structure on Financial Performance 

An Empirical Study on a Sample of Cement Companies Listed on the Saudi Stock 

Exchange 

  

 د. سالم يسلم لرضي                                                                                                                       
 تاذ مشارؾ، قسم إدارة الأعماؿأس                                                                                                                 

 سيئوفكلية العلوـ الإدارية، جامعة                                                                                                                  
 

        الملخص:  
لديون إلى إجمالي الموجودات، هدف البحث بيان أثر ىيكل رأس المال ممثلًا بـ )نسبة إجمالي ااست

رأس المال( في الأداء المالي مقاساً بـ )معدل العائد على إجمالي نسبة الديون الطويلة الأجل إلى 
الاستثمار( لشركات صناعة الأسمنت المدرجة في السوق المالي السعودي )تداول( للفترة من 

كات للفترة المذكورة، استخدم البحث م( بالاعتماد على التقارير السنوية لهذه الشر 4245 -4235)
، وبعد المعالجة والتحليل للبيانات باستخدام برنامج التحليل الإحصائي كميهج الوصفي والمنهج الالمن

SPSS في  الأثنينو يلهيكل رأس المال بمؤشر دلالة إحصائية  يتوصل البحث إلى عدم وجود أثر ذ
  .الأداء المالي في الشركات عينة البحث

 ات المفتاحية:الكلم
  ىيكل رأس

  المال
 الأداء المالي 
   إجمالي

 الموجودات.

:ABSTRACT 
The research aimed to show the impact of the capital structure 

represented by (the ratio of total debt to total assets, the ratio of 

long-term debt to total capital) on the financial performance as 

measured by (the rate of return on investment) of cement industry 

companies listed in the Saudi Stock Exchange (Tadawul) for the 

period (2013-2023) based on the annual reports of these companies 

for the above-mentioned period. The research used the descriptive 

and quantitative approach. After processing and analyzing the data 

using the statistical analysis program SPSS, the research concluded 

that there is no statistically significant impact of the capital structure 

with its two indicators on the financial performance of the companies 

that constituted the study sample. 
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  :مقدمة
ؿ يعٌد موضوع ىيكل رأس الداؿ من الدوضوعات ذات الألعية البالغة لارتباطو بدصير الشركة، فهيكل رأس الدا

يقلل من تكاليف التمويل للشركة عن طريق تقليل تكلفة رأس الداؿ  ،الدناسب خليط من الديوف وحقوؽ الدلكية
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 إذ ؛أف ىذا الأداء لػظى أيضاً باىتماـ كبير بوصفوالذي من شأنو أف يؤدي إلى تحسين الأداء الدالي للشركة 
ومن  ،والإنتاجية والتسويقية التي تتبعها الشركة تتجلى ألعيتو في أنو يكوف نتيجة من نتائج السياسات الدالية

فهيكل رأس الداؿ الدناسب من شأنو أف يؤدي إلى  خلالو لؽكن إبراز نقاط القوة ونقاط الضعف في الشركة.
 لأف ىدؼ كل شركة رفع مستوى أدائها الدالي وتعظيم قيمتها. ؛تحسين الدردودية الدالية للشركة

لؽكّن الشركة من  إذ ،في غاية الألعية اين ىيكل رأس الداؿ والأداء الدالي أمرً دراسة العلاقة والأثر ب دوتع
وىو ىيكل رأس الداؿ في  ،همةلذلك جاء ىذا البحث لدعرفة أثر أحد الدتغيرات الد ،تشخيص الوضع الدالي لذا

  الأداء الدالي لعينة من شركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(.
 منهجية البحث:

 أولًا: مشكلة البحث:
 :الآتية تمشكلة البحث في التساؤلا لؽكن صياغة

 ما مستوى ىيكل رأس الداؿ في شركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(؟ -1
 صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(؟ مستوى الأداء الدالي في شركات ما -2
ل يوجد أثر لذيكل رأس الداؿ لشثلًا بػ )نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات، نسبة الديوف ى -3

رأس الداؿ( في الأداء الدالي مقاساً بػ )معدؿ العائد على الاستثمار( لشركات إجمالي الطويلة الأجل إلى 
 صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(؟

 :الآتيةالأسئلة الفرعية  ؤاؿا السمن ىذويتفرع 
ىل يوجد أثر لذيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات في معدؿ العائد  - أ

 على الاستثمار لشركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(؟
رأس الداؿ في معدؿ إجمالي الأجل إلى  ىل يوجد أثر لذيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة الديوف الطويلة  - ب

 العائد على الاستثمار لشركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(؟  
 ثانياً: أىمية البحث:

تنبع ألعية البحث العلمية من ألعية الأداء الدالي مقاساً بدعدؿ العائد على الاستثمار  الأىمية العلمية: -1
، أمثل من أجل تعظيم العائد للمسالعين امدى استخداـ الشركات للأمواؿ استخدامً مؤشرا على  لأنو

، عرض إطار معرفي عن ىيكل رأس الداؿ والأداء الدالي للشركات الدسالعةالبحث اوؿ لذلك لػ
 تحليل علميللوصوؿ إلى ومناقشة الدراسات والأبحاث التي تناولت ىيكل رأس الداؿ والأداء الدالي 

 رأس الداؿ في الأداء الدالي. لأثر ىيكل
لية من اختبار أثر ىيكل رأس الداؿ في الأداء الدالي ميستمد البحث ألعيتو الع الأىمية العملية: -2

من خلاؿ توفير نتائج كأدوات  ،لشركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(
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لشا لؽكنها من اختيار التمويل  ،لدالية الدستقبليةمساعدة لإدارة الشركات عند رسم و تنفيذ السياسات ا
 الدناسب الذي يعزز أدائها الدالي.

 ثالثاً: أىداف البحث:  
 :الآتيةؼ اىديسعى البحث إلى تحقيق الأ

 قياس مستوى ىيكل رأس الداؿ في شركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(. -1
 صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(. لدالي في شركاتقياس مستوى الأداء ا -2
أثر ىيكل رأس الداؿ لشثلًا بػ )نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات، نسبة الديوف الطويلة الأجل  اختبار -3

ات صناعة الأسمنت رأس الداؿ،( في الأداء الدالي مقاساً بػ )معدؿ العائد على الاستثمار( لشركإجمالي إلى 
 :الآتيةتتفرع الأىداؼ ىذا الذدؼ  ، ومنالددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(

أثر ىيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات في معدؿ العائد على  اختبار - أ
 (.الاستثمار لشركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ

رأس الداؿ في معدؿ العائد إجمالي أثر ىيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة الديوف الطويلة الأجل إلى  اختبار - ب
 على الاستثمار لشركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ(.

 رابعاً: فرضيات البحث:
 فرضية رئيسة مفادىا: إلىيستند البحث 

( لذيكل رأس الداؿ لشثلًا بػ )نسبة إجمالي الديوف 4045صائية عند مستوى معنوية )لا يوجد أثر ذو دلالة إح
رأس الداؿ( في الأداء الدالي مقاساً بػ )معدؿ إجمالي إلى إجمالي الدوجودات، نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى 

 داوؿ(.العائد على الاستثمار( لشركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )ت
 :الآتيةومنها تنبثق الفرضيات الفرعية 

لنسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي ( 4045) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية -1
الدوجودات في معدؿ العائد على الاستثمار لشركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي 

 السعودي )تداوؿ(.
لنسبة الديوف الطويلة الأجل إلى ( 4045) ة عند مستوى معنويةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي -2

رأس الداؿ في معدؿ العائد على الاستثمار لشركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي إجمالي 
 السعودي )تداوؿ(. 

 خامساً: متغيرات البحث وكيفية قياسها:
 صُنفت متغيرات البحث إلى لرموعتين:

 تغير الدستقل )ىيكل رأس الداؿ(:المجموعة الأولى: الد
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 لتحليل ىيكل رأس الداؿ )الدتغير الدستقل( تم الاعتماد على الدؤشرات الدبينة في الجدوؿ أدناه: 
 مؤشرات ىيكل رأس الداؿ )الدتغير الدستقل(( 1) جدوؿ رقم

 الرمز الدعادلة الدؤشر الدتغير
ىيكل رأس 

 الداؿ
نسبة إجمالي الديوف إلى 

 جوداتإجمالي الدو 
 X1 144×  إجمالي الديوف/ إجمالي الدوجودات

نسبة الديوف الطويلة الأجل 
 رأس الداؿإجمالي إلى 

 X2 144×  رأس الداؿإجمالي الديوف الطويلة الأجل/ 

 الجدوؿ من إعداد الباحث
 المجموعة الثانية: الدتغير التابع )الأداء الدالي(:

 :الآتيع( من خلاؿ الدؤشر الدبين في الجدوؿ سيتم قياس الأداء الدالي )الدتغير التاب
 مؤشرات توزيعات الأرباح )الدتغير التابع(( 2) جدوؿ رقم

 الرمز الدعادلة الدؤشر الدتغير
معدؿ العائد على 

 الاستثمار
معدؿ العائد على 

 الاستثمار
 Y 144×  صافي الدخل / إجمالي الدوجودات

 الجدوؿ من إعداد الباحث
 :هاتوعين دراسةسادساً: مجتمع ال

يتكوف لرتمع الدراسة من شركات صناعة الأسمنت الددرجة في السوؽ الدالي السعودي )تداوؿ( خلاؿ الفتًة 
 شركة. وتم اختيار عينة البحث لتكوف( 14)والبالغ عددىا م 2423 إلى سنةم 2414 الدمتدة من سنة

 شركات بناءً على جملة من الاعتبارات منها:( 3)
 علومات الدالية السنوية اللازمة لأغراض ىذا البحث.توافر جميع الد -1
 عدـ توقف الشركة عن التداوؿ خلاؿ فتًة البحث. -2
 عدـ دمج الشركة مع شركات أخرى خلاؿ فتًة البحث. -3

 .(3) وتتكوف عينة البحث من الشركات الدبينة في الجدوؿ رقم
 الشركات عينة البحث( 3) جدوؿ رقم

 سم الشركةا الرقم
 نت العربيةشركة أسم 1
 شركة أسمنت القصيم 2
 شركة أسمنت حائل 3

 الجدوؿ من إعداد الباحث
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 سابعاً: منهج البحث:
بالاستناد على جمع البيانات الحقيقية  الدنهج الكميو لتحقيق أىداؼ البحث تم الاعتماد على الدنهج الوصفي 

 ركات عينة البحث خلاؿ فتًة البحث.والدعلومات الثانوية من التقارير الدالية الدنشورة ذات الصلة للش
 الدراسات السابقة:

 :أتيمن أبرز الدراسات التي تناولت أثر ىيكل رأس الداؿ في الأداء الدالي ماي
 م:2424، دراسة الصالح، البراؾ -1

ربحية البنوؾ الإسلامية السعودية، اعتمدت الدراسة  فيىدفت الدراسة إلى التعرؼ على أثر ىيكل رأس الداؿ 
موعة من الأساليب الإحصائية الوصفية والقياسية لتلخيص العلاقة بين ىيكل رأس الداؿ ونسب على لر
 بنسبة الدطلوبات إلى إجمالي الدوجودات، ونسبة حقوؽ الدلكية ينثلا متمينن مستقليشمل النموذج متغير و  ،الربحية

تثمار، معدؿ العائد على حقوؽ تدثل نسب الربحية )معدؿ العائد على الاس في حينإلى إجمالي الدوجودات، 
معدؿ  فيدلالة إحصايئة لذيكل رأس الداؿ  يالدلكية( الدتغير التابع، توصلت الدراسة إلى عدـ وجود أثر ذ

 العائد على الاستثمار.
 م:2423، دراسة عبدالدالك، الرضا -2

جة في سوؽ دمشق أداء شركات التأمين الدسالعة الددر  فيىدفت الدراسة إلى معرفة أثر ىيكل رأس الداؿ 
لظوذج الالضدار البسيط لتحليل بيانات القوائم الدالية و  للأوراؽ الدالية، واستخدـ الدنهج الوصفي التحليلي

توصلت الدراسة إلى أنو لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ىيكل رأس الداؿ  ،للشركات عينة البحث
 ائد على الاستثمار.مقاساً بنسبة الالتزامات الطويلة الأجل ومعدؿ الع

 :م2423، دراسة أوباف، منلا -3
ىدفت الدراسة إلى دراسة أثر ىيكل رأس الداؿ لشثلًا بدتغيرين مستقلين لعا نسبة الديوف إلى إجمالي الأصوؿ، 

الأداء الدالي لشثلًا بدتغيرين تابعين لعا معدؿ العائد على الاستثمار  فيونسبة الديوف إلى إجمالي حقوؽ الدلكية 
دؿ العائد على حقوؽ الدلكية بالتطبيق على الدصارؼ التجارية في سورية، استخدمت الدراسة الدنهج ومع

الأداء الدالي، توصلت  فيالوصفي لتوصيف متغيرات الدراسة، والدنهج الإحصائي لاختبار أثر ىيكل رأس الداؿ 
دؿ العائد على الاستثمار ومعدؿ الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الدتغيرات الدستقلة ومع

 العائد على حقوؽ الدلكية.
 م:2423، دراسة عبدالله، زوباري، حبقزي -4

ىدفت الدراسة إلى تحديد أثر ىيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة الدين إلى إجمالي الدوجودات ونسبة حقوؽ الدلكية 
تجارية الددرجة في سوؽ دمشق للأوراؽ ربحية الدصارؼ الخاصة ال فيإلى إجمالي الدوجودات كمتغيرات مستقلة 

الدالية مقاسة بدعدؿ العائد على الدوجودات ومعدؿ العائد على حقوؽ الدلكية كمتغيرات تابعة، استخدمت 
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دلالة إحصائية لنسبة الدين إلى  يوتوصلت إلى وجود أثر عكسي ذ ،الدراسة بيانات بانل لاختبار الفرضيات
 ارؼ التجارية متمثلة بدعدؿ العائد على الدوجودات.ربحية الدص فيإجمالي الدوجودات 

 م:2423 دراسة لزمد، أحمد، -5
ىدفت الدراسة إلى اختبار تأثير ىيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات ونسبة 

اؽ الدالية، الديوف إلى حقوؽ الدلكية كمتغيرات مستقلة في ربحية الشركات الددرجة في سوؽ العراؽ للأور 
وباستخداـ أسلوب الالضدار الدتعدد الحصين لاختبار الفرضيات بالاستعانة بتحليل السلاسل الزمنية للبيانات 
الدقطعية توصلت الدراسة إلى وجود أثر سلبي لذيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي 

 الدوجودات على الربحية.
 :Dsouza, 2022 دراسة -6

لدراسة إلى اختبار أثر ىيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة إجمالي الدطلوبات إلى إجمالي الدوجودات ونسبة ىدفت ا
الربحية لشثلة بالعائد على الدوجودات والعائد على حقوؽ الدلكية في  فيإجمالي حقوؽ الدلكية إلى إجمالي الأصوؿ 

داـ التحليل الأحادي الدتغير والارتباط ولظاذج الشركات العاملة في لراؿ صناعة الاتصالات في أمريكا، وباستخ
الربحية  فيتوصلت الدراسة إلى وجود أثر لنسبة إجمالي الدطلوبات إلى إجمالي الدوجودات  ،الإحصاء الوصفي

 لشثلة بالعائد على الدوجودات. 
 م:2424، دراسة بعيوات -7

س ىي نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي ىدفت الدراسة إلى التعرؼ على ىيكل رأس الداؿ مقاساً بثلاثة مقايي
الأداء  في هالدوجودات ونسبة الديوف الطويلة الأجل إلى إجمالي الدوجودات ونسبة الديوف إلى حقوؽ الدلكية و أثر 

الدالي للشركات الدسالعة العامة الددرجة في بورصة فلسطين مقاساً بثلاثة مؤشرات ىي معدؿ العائد على 
د على حقوؽ الدلكية ومعدؿ العائد على السهم، اعتمدت الدراسة على لظوذج الدوجودات ومعدؿ العائ

الالضدار الدتعدد لتفسير العلاقة بين الدتغيرات الدستقلة والدتغيرات التابعة، توصلت الدراسة إلى عدـ وجود علاقة 
ودات و نسبة الديوف ذات دلالة إحصائية بين ىيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوج

 الطويلة الأجل إلى إجمالي الدوجودات والأداء الدالي بدؤشراتو الثلاثة.  
 :Nasimi & Nasimi,2018 دراسة -8

ىدفت الدراسة إلى التعرؼ على تأثير ىيكل رأس الداؿ مقاساً بنسبة الدديونية إلى حقوؽ الدلكية ونسبة الدديونية 
كات الباكستانية مقاسة بدعدؿ العائد على حقوؽ الدلكية ومعدؿ العائد ربحية الشر  فيإلى إجمالي الدوجودات 

 اكبيرً   اعلى الدوجودات وىامش الربح الصافي، توصلت الدراسة إلى أف لنسبة الدديونية إلى إجمالي الدوجودات تأثيرً 
رأس الداؿ الذي معدؿ العائد على الدوجودات، وعليو بينت أف أداء الشركة يتأثر بنوعية تركيبة أو ىيكل  في

 الربحية. فيتتبناه، وبالتالي فأف ىيكل رأس الداؿ لو تأثير كبير 
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 : Ronoh& Noit ،2415 دراسة -9
ىدفت الدراسة إلى اختبار أثر ىيكل رأس الداؿ في الأداء الدالي للبنوؾ التجارية في كينيا، استخدمت الدراسة 

 فيالدراسة إلى أف ىيكل رأس الداؿ يؤثر سلباً منهج دراسة الحالة على الدصرؼ التجاري الكيني، توصلت 
 الأداء الدالي في البنوؾ التجارية في كينيا.

 :Meroo, 2015 دراسة -14
ىدفت الدراسة إلى اكتشاؼ العلاقة بين متغيرات ىيكل رأس الداؿ وىي نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي 

الديوف إلى حقوؽ الدلكية وأداء البنوؾ الدوجودات ونسبة حقوؽ الدلكية إلى إجمالي الدوجودات، ونسبة 
الإسلامية والتقليدية في دوؿ الخليج مقاساً بدعدؿ العائد على الدوجودات ومعدؿ العائد على حقوؽ الدلكية، 

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية بين نسبة إجمالي الديوف  SPSSوبتحليل البيانات باستخداـ برنامج 
 عدؿ العائد على الدوجودات.إلى إجمالي الدوجودات وم

 التعليق على الدراسات السابقة:
، عبدالدالك، الرضا و دراسة م2424، الصالح، البراؾدراسة  اؽيلاحظ من الدراسات السابقة اتف  

واختلفت مع  أنو لا يوجد أثر لذيكل رأس الداؿ في الأداء الدالي في م2424، دراسة بعيواتو  م2423
دراسة و  Dsouza, 2022 دراسةو  م2423، دراسة أوباف، منلا، فيما اتفقت الداسات السابقة الأخرى

Nasimi & Nasimi,2018  على وجود أثر ذات دلالة إحصائية لذيكل رأس الداؿ في الأداء الدالي  ،
 ،2415 دراسةو  م2423 دراسة لزمد، أحمد،و  م2423، عبدالله، زوباري، حبقزيكما اتفقت دراسة 

Ronoh& Noit  ودراسةMeroo, 2015 على أنو يوجد أثر سلبي لذيكل رأس الداؿ في الأداء الدالي، 
، دراسة بعيواتو  م2423، عبدالدالك، الرضا ودراسة م2424، الصالح، البراؾواختلفت مع دراسة 

 .م2424
الي لوحظ أنو تم التًكيز على دراسة ىيكل رأس الداؿ وعلاقتو بالأداء الد أيضاً  من خلاؿ الدراسات السابقةو 

والربحية، وقد تشابو البحث الحالي مع الدراسات السابقة في تناوؿ أحد نسب الدتغير الدستقل )ىيكل رأس 
في حين اختلف البحث الحالي عن الدراسات السابقة  الداؿ( وىي نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات،

لتي لم تتناولذا الدراسات السابقة، في حين تشابو وا ،رأس الداؿإجمالي بتناولو نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى 
 البحث الحالي مع الدراسات السابقة في الدتغير التابع الذي يتعلق بدعدؿ العائد على الاستثمار.

مع أخرى كما ىو مبين أما من حيث النتائج التي توصل إليها البحث فقد اتفق مع بعض الدراسات واختلف 
عينة فقد كانت عينة البحث الحالي ىي شركات صناعة الأسمنت الددرجة في البحث، ومن حيث ال نتائجفي 

كانت في الدراسات السابقة موزعة بين قطاعات لستلفة منها البنوؾ   في حينالسوؽ الدالي السعودي )تداوؿ( 
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 لأسمنت.والدؤسسات غير الدالية والشركات الصناعية الدسالعة العامة والتي تعمل في لرالات أخرى غير صناعة ا
واختلف مع  م(2424)و بخصوص الفتًة الزمنية فقد تشابو البحث الحالي مع دراسة الصالح والبراؾ 

 كانت في فتًات زمنية سابقة.    إذالدراسات السابقة الأخرى 
 الجانب النظري:

 أولًا: ىيكل رأس المال:
 مفهوم ىيكل رأس المال: -1
 عالذي يتكوف من التمويل الدمتلك  )رأس الداؿ الددفالتمويل الدائم مصطلح ىيكل رأس الداؿ عن يعبر 

نو يشير إلى مصادر تدويلية طويلة إأي (، 2414،348،عامريال).الأرباح المحتجزة( والدقتًض طويل الأجلو 
الأجل كالأسهم العادية والدمتازة )إف وجدت( والأرباح المحتجزة والقروض طويلة الأجل دوف الاىتماـ بالدصادر 

 (.177، 2417،جهرة). جلالقصيرة الأ
ويعد ىيكل رأس الداؿ مهماً لأي شركة من أجل تعظيم قيمة أصحاب الدصلحة في الشركة، وذلك لأف ىيكل 
رأس الداؿ كقرار استًاتيجي لو تأثير في قدرة الشركة على الدنافسة، لذا يتحمل الددير الدالي مسؤولية كبيرة في 

فهيكل رأس الداؿ الأمثل ىو (. Oyedokun et al,2018,57. )تحديد الدزيج الأمثل من التمويل
الدتمثل في الأداء الدالي،  ،أفضل مزيج من الديوف وحقوؽ الدلكية الذي يدفع بالشركة لضو ىدفها الطويل الأجل

وبالتالي فإف ىذا الذيكل الأمثل لرأس الداؿ يقلل من التكلفة الإجمالية لرأس ماؿ الشركة ويعزز قيمتها السوقية. 
(Ghani et al,2023,135) 

و يرى الباحث أف ىيكل رأس الداؿ ىو عبارة عن مزيج من مصادر التمويل الداخلية والخارجية من أجل تدويل 
 احتياجات الدنشأة الدالية.

 أىداف ىيكل رأس المال: -2
 (8 ـ،2006)كويل،  ىناؾ عدد من الأىداؼ التي لؽكن تحقيقها بخصوص ىيكل رأس الداؿ تتمثل في الآتي:

 تحديد الشكل الأمثل لذيكل رأس الداؿ من خلاؿ خطة طويلة وقصيرة الأجل. - أ
 لتمويل النمو والاستثمار.ضماف توافر الأمواؿ اللازمة  - ب
 ضماف توافر الأمواؿ التي لؽكن الوفاء بالتزامات الدين بها. -ج
اللازمة لتغطية جراءات واتخاذ الإ ،مراقبة احتمالات الدخاطرة على معدلات الفائدة إف أمكن -د

 الدخاطرة.
 مقاييس ىيكل رأس المال: -3

 :أتيمنها مايلذيكل رأس الداؿ عدة ىناؾ مقاييس 
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 نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات:  - أ
(، Brigham & Houston, 2009,93) توضح ىذه النسبة نسبة التمويل الخارجي للخصوـ

لاقتًاض لتمويل أنشطتها بشكل أكبر، وتحسب وفق وارتفاع ىذه النسبة يدؿ على اعتماد الدنشأة على ا
 (256،2448، لزمد وآخروف): الآتيةالصيغة 
 144 ×نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات = إجمالي الديوف/ إجمالي الدوجودات         

 (2010،228العامري، : )رأس الداؿإجمالي نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى   - ب
العلاقة بين الديوف الطويلة الأجل ورأس الداؿ، والطفاض ىذه النسبة قد يعود إلى توضح ىذه النسبة 

الطفاض الديوف الطويلة الأجل أو ارتفاع رأس الداؿ أو العكس في حالة الارتفاع، وتحسب من خلاؿ 
 ية:الآتالدعادلة 

  144×  رأس الداؿالي إجمرأس الداؿ = الديوف الطويلة الأجل/ إجمالي نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى 
 حق الدلكية إلى إجمالي الدوجودات: نسبة -ج

ارتفاع ىذه النسبة يشير إلى أف و تشير ىذه النسبة إلى مدى مسالعة حقوؽ الدلكية في تغطية الدوجودات، 
  (137ـ،2449، طارنةخنفر ، والدية: )الآتالوضع الدالي جيد، ولؽكن قياسها بالصيغة 

 144× جمالي الدوجودات = حق الدلكية / إجمالي الدوجودات نسبة حق الدلكية إلى إ
 نسبة إجمالي الدطلوبات إلى حق الدلكية: -د

قارنة بأمواؿ الدلكية، وارتفاع الدمواؿ غير الأتبين ىذه النسبة مدى اعتماد الدنشأة في تدويل موجوداتها على 
(، وتحسب عن طريق الصيغة 89ـ، 2444ىذه النسبة يعني اعتماد الدنشأة على أمواؿ الغير )ىندي، 

 ( Adair,2006,43ية: )الآت
 144× نسبة إجمالي الدطلوبات إلى حق الدلكية = إجمالي الدطلوبات / حق الدلكية 

و لأغراض ىذا البحث تم استخداـ مؤشري نسبة الديوف إلى إجمالي الدوجودات، ونسبة الديوف الطويلة الأجل 
 إلى إجمالي رأس الداؿ.

 الأداء المالي:ثانياً: 
 مفهوم الأداء المالي: -1

يعكس أداء الشركة يسهم في  إذيركز الأداء الدالي على استخداـ الدؤشرات الدالية لقياس مدى تحقيق الأىداؼ، 
 (.Islam,2024,121. )توافر الدوارد الدالية ويوفر للشركة فرصاً استثمارية متنوعة

الدتمثلة في معدؿ الربحية  ،تحقيق أىدافها الدالية باستخداـ الوسائل الداليةويعُرؼ الأداء الدالي بأنو قدرة الشركة على 
 (. 248،2416، الدوسوي وآخروف. )ونسبة الدين ونسبة السيولة بكفاءة وفاعلية
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والذي يظُهر قدرتها على توليد موارد جديدة من  ،كما عُرؼ أيضاً بأنو مقياس عاـ للصحة الدالية العامة للشركة
 (.Ranjan,2016,30) يوـ لآخر.

وبالتالي خلق  ،ويرى الباحث أف الأداء الدالي يعبر عن مدى قدرة الشركة على استغلاؿ الدوارد الدالية الدتاحة لذا
 من أنشطتها بدا لػقق أىدافها وتعظيم قيمتها.ىا وتوليدالأرباح 

 مقاييس الأداء المالي:  -2
 :منها ،للأداء الداليعدة مقاييس توجد 

 د على الاستثمار:معدؿ العائ - أ
 إلىيعد من أىم الدؤشرات التي تقيس الفاعلية الكلية للشركة في تحقيق الأرباح من الدوجودات الدتاحة لذا، و يشير  

 يدؿ ارتفاع ىذا الدعدؿ على كفاءة الشركة في إدارة الدوجودات المحتفظة بها. إذلصاحها في إدارة ىذه الدوجودات، 
(Adjirackor et al, 2017,3 ،)ولؽكن قياس ىذا الدعدؿ وفق الصيغة التالية: 
(Wapmuk,2016,212) 

 144×  معدؿ العائد على الاستثمار = )صافي الربح بعد الضريبة/ إجمالي الدوجودات(
 العائد على حقوؽ الدلكية: معدؿ  - ب

لسهلاوي، و ية: )االآتويعكس العائد الذي لػققو ملاؾ الدنشأة على أموالذم الدستثمرة، ويقاس بالدعادلة 
 (77ـ، 2417عبدالقادر، 

  144× معدؿ العائد على حقوؽ الدلكية = صافي الربح بعد الضريبة / حقوؽ الدلكية 
 الصافي: نسبة ىامش الربح -ج

تقيس ىذه النسبة العلاقة بين صافي الربح والدبيعات، والطفاض ىذه النسبة يعني أف الشركة غير قادرة على تحقيق 
 تنخفض عوائد حملة الأسهم، أما إذا حدث العكس فإف ذلك مؤشر إلغاي  ويساعد الشركة على وبالتالي ،الأرباح

 ية:الآتمواجهة التحديات الدتعلقة بنقص السيولة أو الطفاض الدبيعات في الدستقبل، و تحسب من خلاؿ العلاقة 
 (294ـ، 2444)أبوحمد، و قدوري، 

  144 ×الدبيعات ضريبة/ نسبة ىامش الربح الصافي = صافي الربح بعد ال
 عائد السهم العادي: -د    

ىذا العائد  لؽثل العائد على السهم الواحد من استثمارت الشركة، وارتفاع إذو يعبر عن ربحية السهم العادي،   
ية: )التميمي، الآتيدؿ على كفاءة الشركة في تعظيم العائد على السهم الواحد لكل مستثمر، ولػسب بالدعادلة 

 (64ـ، 2414
 144× عائد السهم العادي = الربح بعد الضريبة / عدد الأسهم        

 ولأغراض ىذا البحث تم استخداـ معدؿ العائد على الاستثمار. 
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 الجانب العملي:
 التحليل الوصفي:

 وصف متغيرات البحث المستقلة:
سبة الديوف إلى إجمالي نلعا:  ،ىذا الجزء إلى تحليل مؤشرات ىيكل رأس الداؿ من خلاؿ مؤشرين يهدؼ

 :أتيي رأس الداؿ، وذلك كماإلى إجمالي الطويلة الأجل نسبة الديوف ، و الدوجودات
 : نسبة الديون إلى إجمالي الموجودات -3

درجة في السوؽ شركات صناعة الأسمنت السعودية الد في( X1) تحليل نسبة الديوف إلى إجمالي الدوجودات( 4) جدوؿ رقم 
 )%( الدالي )تداوؿ(

 SPSS لسرجات برنامج التحليل الإحصائيتقارير السنوية و ال الجدوؿ من إعداد الباحث بالاعتماد على
شركات صناعة  في الديوف إلى إجمالي الدوجودات( أف الدتوسط الحساي  العاـ لنسبة 4) يتبين من الجدوؿ رقم     

( 4.289و بالضراؼ معياري عاـ ) (150857بلغ ) درجة في السوؽ الدالي )تداوؿ(الأسمنت السعودية الد
لى اعتماد ىذه الشركات على مصادر التمويل الداخلية أكثر من اعتمادىا على التمويل الخارجي وىذا يدؿ ع

كاف   إذأعلى من الدتوسط العاـ  اأسمنت العربية وأسمنت حائل متوسطً  االدتمثل بالديوف، وقد حققت شركت
لى التوالي. ( ع80448(، )20944وبالضراؼ معياري لذما بلغ ) ،( على التوالي16.880(، )17.993)

راؼ معياري ( وبالض12.611بلغ ) إذأقل من الدتوسط العاـ  افي حين حققت شركة أسمنت القصيم متوسطً 
(1.514.) 

درجة في السوؽ الدالي شركات صناعة الأسمنت السعودية الدأف اعتماد ( 4و عليو يلاحظ من الجدوؿ رقم )   
لشا يدؿ على  ،(150857بلغ الدتوسط العاـ ) إذعلى الديوف في تدويل الأصوؿ منخض جداً  )تداوؿ(

 الطفاض لساطر التمويل التي تتعرض لذا ىذه الشركات وتشكل أيضاً مصدر أماف للمقرضين.

           
 لسنواتا

 
 

 2023 2022 2012 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 الشركات

الدتوسط 
 الحساي 

الالضر 
اؼ 

 الدعياري

أسمنت 
 17.993 15.072 17.010 17.471 17.465 18.898 20.185 22.979 12.890 16.802 21.157 العربية

2.944 

أسمنت 
 12.699 12.495 13.582 14.079 14.475 13.251 13.760 12.302 12.612 10.866 9.569 القصيم

1.514 

أسمنت 
 16.880 7.177 7.361 7.789 7.458 19.784 22.161 22.261 22.744 23.519 28.553 حائل

8.408 

 15.857 الدتوسط الحساي  العاـ و الالضراؼ الدعياري العاـ
4.289 
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 رأس المال:إلى إجمالي الطويلة الأجل نسبة الديون  -4

درجة لأسمنت السعودية الدشركات صناعة ا في (X2) رأس الداؿإلى إجمالي الطويلة الأجل تحليل نسبة الديوف ( 5) جدوؿ رقم
 )%( في السوؽ الدالي )تداوؿ(

 لسنواتا
 

 

 2023 2022 2012 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 كاتلشرا

الدتوسط 
 الحساي 

الالضراؼ 
 الدعياري

أسمنت 
 9.344 8.035 9.444 10.586 10.399 10.638 13.490 15.612 5.609 3.881 5.741 العربية

3.641 

أسمنت 
 2.138 3.251 2.942 2.749 2.556 2.264 2.188 1.972 1.465 1.062 0.930 صيمالق

0.785 

أسمنت 
18.21 حائل

3 18.224 17.125 16.053 14.491 13.083 2.438 2.864 2.419 0.299 10.521 

7.521 

 7.334 الدتوسط الحساي  العاـ و الالضراؼ الدعياري العاـ

 

3.982 

 SPSS لسرجات برنامج التحليل الإحصائيالتقارير السنوية و  عتماد علىالجدوؿ من إعداد الباحث بالا
شركات  في( أف الدتوسط الحساي  العاـ لنسبة الديوف الطويلة الأجل إلى إجمالي رأس الداؿ 5الجدوؿ رقم )يتضح من 

( لشا 30982ـ )و بالضراؼ معياري عا (70334بلغ ) درجة في السوؽ الدالي )تداوؿ(صناعة الأسمنت السعودية الد
 إذ ؛دوف تعرضها لحالة العسر الداليمن يشير إلى قدرة الشركات عينة البحث على تغطية الالتزامات الطويلة الأجل 

يلاحظ أف الشركات عينة البحث اعتمدت في تركيبة ىيكل رأسمالذا على التمويل الداخلي بنسبة كبيرة جداً تفوؽ 
(، 90344كاف )  إذيفوؽ الدتوسط العاـ  اسمنت حائل متوسطً أسمنت العربية وأ ا. وقد حققت شركت10%

( على التوالي، في حين حققت شركة أسمنت 70521(، )30641( على التوالي، و بالضراؼ معياري )140521)
 (.40785( و بالضراؼ معياري )20138العاـ فقد بلغ ) االقصيم متوسط أقل من الدتوسطً 

 درجة في السوؽ الدالي )تداوؿ(شركات صناعة الأسمنت السعودية الداعتماد ( أف 5عليو يلاحظ من الجدوؿ رقم )و 
( لشا يدؿ على  70334بلغ الدتوسط العاـ ) إذنسبةً إلى إجمالي رأس الداؿ منخض جداً  على الديوف الطويلة الأجل

 ىذه الشركات.كبر نسبة التمويل الداخلي في 
 وصف متغير البحث التابع:

ليل مؤشرات الأداء الدالي باستخداـ مؤشر واحد وىو معدؿ العائد على الاستثمار، و يهدؼ ىذا الجزء إلى تح
 :أتيذلك كماي
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 )%( درجة في السوؽ الدالي )تداوؿ(شركات صناعة الأسمنت السعودية الد في (Y)تحليل معدؿ العائد على الاستثمار( 6) جدوؿ رقم

 لسنواتا

 
 

 2023 2022 2012 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 كاتلشرا

الدتوسط 
 الحساي 

الالضراؼ 
 الدعياري

أسمنت 
 15.760 العربية

15.4

10 12.877 

6.87

6 

-
1.01

5 5.828 5.277 4.951 

5.62

4 

4.55

3 7.614 

5.364 

أسمنت 
القصي

 25.820 ـ

27.7

51 19.987 

12.6

60 

6.36

2 17.540 19.848 14.617 

6.77

5 

7.86

6 15.923 

7.636 

أسمنت 
 10.511 حائل

8.22
1 7.642 

1.17
2 

-

1.82
8 4.533 8.525 3.540 

1.43
2 

2.28
4 4.603 

3.976 

 9.380 الدتوسط الحساي  العاـ و الالضراؼ الدعياري العاـ

 

5.659 

 SPSS لسرجات برنامج التحليل الإحصائيالتقارير السنوية و  الجدوؿ من إعداد الباحث بالاعتماد على    
شركات صناعة الأسمنت  فيالحساي  العاـ لدعدؿ العائد على الاستثمار  ( أف الدتوسط6) يوضح الجدوؿ رقم

(، وقد حققت 50659( وبالضراؼ معياري عاـ )90384قد بلغ ) درجة في السوؽ الدالي )تداوؿ(السعودية الد
ري ( وبالضراؼ معيا150923بلغ الدتوسط الحساي  لذا ) إذأعلى من الدتوسط العاـ  االقصيم متوسطً شركة أسمنت 

بلغ  إذأقل من الدتوسط العاـ  اأسمنت العربية وأسمنت حائل متوسطً  ا(، في حين حققت شركت70636)
 (. 30976(، )50364( على التوالي وبالضراؼ معياري )40643(، )70614)

لي درجة في السوؽ الداشركات صناعة الأسمنت السعودية الدل( أف مؤشرات الأداء الدالي 6ويلاحظ من الجدوؿ رقم )
وىي مؤشرات منخفضة لشا يعكس  ،(90384( وبدتوسط عاـ )150923 – 40643تراوحت بين ) )تداوؿ(

 لذذه الشركات. امنخفضً  اماليً  أداءً 

 اختبار الفرضيات:   
في ىذا الجزء لؽكن عرض اختبار فرضيات البحث من خلاؿ تحليل البيانات إحصائياً لعينة من شركات صناعة 

و من أجل بياف أثر الدتغير  ؛(ـ2423 – 2414) درجة في السوؽ الدالي )تداوؿ( للفتًة منالأسمنت السعودية ال
الدستقل )ىيكل رأس الداؿ(  مقاساً بػ )نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات، نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى 

الاستثمار من خلاؿ لظوذج الالضدار  فيالعائد  بػمعدؿ رأس الداؿ( على الدتغير التابع ) الأداء الدالي( مقاساً إجمالي 
 (.SPSS)الخطي البسيط والدتعدد لقياس الأثر وباستخداـ البرنامج الإحصائي 
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 الفرضية الفرعية الأولى: - أ
لنسبة إجمالي الديون إلى إجمالي ( 0.0.) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

درجة في السوق مشركات صناعة الأسمنت السعودية الفي  مارالاستث فيالموجودات في معدل العائد 
 .المالي )تداول(

شركات صناعة الأسمنت السعودية  في تحليل الالضدار البسيط لنسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات( 7) جدوؿ رقم
 درجة في السوؽ الدالي )تداوؿ(الد

Model B T Sig F F- Sig R R
2

 

(Constant) 40864 40488 40932 

40784 40442 40299 40489 

نسبة إجمالي 
الديوف إلى إجمالي 

 الدوجودات
X1 

40537  40886 40442 

 SPSS الجدوؿ من إعداد الباحث بالاعتماد على لسرجات برنامج التحليل الإحصائي      
 في إجمالي الدوجودات ومعدؿ العائد الأثر بين ىيكل رأس الداؿ لشثلًا بنسبة إجمالي الديوف إلى( 7) يوضح الجدوؿ رقم
 =R) ظهرت قيمة الارتباط إذدرجة في السوؽ الدالي )تداوؿ( صناعة الأسمنت السعودية الد اتالاستثمار في شرك

من التغيرات %( 809)وىذا يدؿ على أف العلاقة ضعيفة بين الدتغيرين، وتبين قيمة معامل التحديد أف  ،(0.299
وأف  ،د على الاستثمار تتعلق بنسبة ىيكل رأس الداؿ )نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات(الحاصلة في معدؿ العائ

%(، أي كلما ارتفعت 9101)إذ بلغت قيمتها  ؛أو يعزى إلى أخطاء غير معروفة ،من الأخطاء العشوائية ديع يما بق
 اء جميع العوامل الأخرى ثابتة.ىذه النسبة أدى ذلك إلى ارتفاع في معدؿ العائد على الاستثمار مع بق

الدتغير التابع  فيف أثر الدتغير الدستقل )نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات( إلى أ( 7) و تشير نتائج الجدوؿ رقم
( 40442) بدستوى معنوية(  F= 0.784)كانت قيمة اختبار   إذ)معدؿ العائد على الاستثمار( غير داؿ إحصائياً 

وأف خط  ،وأف النموذج لا لؽثل الظاىرة الددروسة تدثيلًا دقيقاً  ،لشا يدؿ على وجود فروؽ معنوية، (4045) وىو أكبر من
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية )الالضدار لا يلائم البيانات الدعطاة أي قبوؿ الفرضية الفرعية الأولى  التي تنص على أنو 

 إلى إجمالي الموجودات في معدل العائد على الاستثمار لنسبة إجمالي الديون( 0.0.)  عند مستوى معنوية
 .(درجة في السوق المالي )تداول(مصناعة الأسمنت السعودية ال اتفي شرك

 الفرضية الفرعية الثانية: - ب
لنسبة الديون طويلة الأجل إلى إجمالي  (0.0.) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية)
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درجة في السوق مصناعة الأسمنت السعودية ال اتعلى الاستثمار في شرك رأس المال في معدل العائد
 (..المالي )تداول(

شركات صناعة  في رأس الداؿإجمالي تحليل الالضدار البسيط لنسبة الديوف الطويلة الأجل إلى ( 8) جدوؿ رقم
 درجة في السوؽ الدالي )تداوؿ(الأسمنت السعودية الد

Model B T Sig F F- Sig R R
2

 

(Constant) 70955 10313 40226 

40461 40812 40487 40448 

نسبة الديوف 
الطويلة الأجل إلى 

 رأس الداؿإجمالي 
X2 

40193                                                                             40246 40812 

 SPSS رنامج التحليل الإحصائيالجدوؿ من إعداد الباحث بالاعتماد على لسرجات ب      
ومعدؿ العائد  رأس الداؿإلى إجمالي  الطويلة الأجل الأثر بين ىيكل رأس الداؿ لشثلًا بنسبة الديوف( 8) الجدوؿ رقم يبين

 =R) ظهرت قيمة الارتباط إذدرجة في السوؽ الدالي )تداوؿ( صناعة الأسمنت السعودية الد اتعلى الاستثمار في شرك

من التغيرات %( 408)يدؿ على أف العلاقة ضعيفة بين الدتغيرين، وتبين قيمة معامل التحديد أف  ىذا، (0.087
رأس إلى إجمالي  الطويلة الأجل الحاصلة في معدؿ العائد على الاستثمار تتعلق بنسبة ىيكل رأس الداؿ )نسبة الديوف

%(، أي  9902)إذ بلغت قيمتها  ؛غير معروفة أو يعزى إلى أخطاء ،من الأخطاء العشوائية ديع يوأف ما بق ،(الداؿ
 كلما ارتفعت ىذه النسبة أدى ذلك إلى ارتفاع في معدؿ العائد على الاستثمار مع بقاء جميع العوامل الأخرى ثابتة.

غير الدت في( رأس الداؿإلى إجمالي  الطويلة الأجلالديوف  ف أثر الدتغير الدستقل )نسبةإلى أ( 8) وتشير نتائج الجدوؿ رقم
 بدستوى معنوية(  F= 0.061)كانت قيمة اختبار   إذالتابع )معدؿ العائد على الاستثمار( غير داؿ إحصائياً 

وأف النموذج لا لؽثل الظاىرة الددروسة تدثيلًا  ،ا يدؿ على وجود فروؽ معنوية، لش(4045) ىو أكبر من، و (40812)
لا يوجد أثر )أي قبوؿ الفرضية الفرعية الأولى  التي تنص على أنو  ،وأف خط الالضدار لا يلائم البيانات الدعطاة ،دقيقاً 

في معدل  رأس المالإلى إجمالي  الطويلة الأجل لنسبة الديون( 0.0.)  ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية
 .(درجة في السوق المالي )تداول(مصناعة الأسمنت السعودية ال اتفي شرك العائد على الاستثمار

 لفرضية الرئيسة:اختبار ا
لهيكل رأس المال ممثلًا بـ )نسبة إجمالي ( 0.0.)  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية)

رأس المال( في معدل العائد على إجمالي الديون إلى إجمالي الموجودات، نسبة الديون الطويلة الأجل إلى 
 (.الاستثمار
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 ثر ىيكل رأس الداؿ في الأداء الداليتحليل الالضدار الدتعدد لأ( 9) جدوؿ رقم
R

2
 R F- Sig F Sig T B Model 

40332 40576 40244 10739 40356 -40988 -110835 (Constant) 

نسبة إجمالي الديوف إلى  20666 10844 40148
 إجمالي الدوجودات

X1 
نسبة الديوف الطويلة الأجل  20849- 10595- 40155

 ؿرأس الدا إجمالي إلى
X2 

 SPSS الجدوؿ من إعداد الباحث بالاعتماد على لسرجات برنامج التحليل الإحصائي          
 

لذيكل رأس الداؿ لشثلًا بػ )نسبة إجمالي الديوف إلى ذو دلالة إحصائية أنو لا يوجد أثر ( 9) يوضح الجدوؿ رقم
معدؿ العائد على الاستثمار في  في( رأس الداؿإجمالي إجمالي الدوجودات، نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى 

ىذا يدؿ على أف العلاقة طردية بين ، (R= 0.576)ظهرت قيمة الارتباط  إذالشركات عينة البحث 

من التغيرات الحاصلة في معدؿ العائد على الاستثمار %( 3302) الدتغيرين، وتبين قيمة معامل التحديد أف
إجمالي ف إلى إجمالي الدوجودات، نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى تتعلق بهيكل رأس الداؿ )نسبة إجمالي الديو 

 إذ بلغت قيمتها ؛من الأخطاء العشوائية أو يعزى إلى أخطاء غير معروفة دعت يوأف ما بق ،رأس الداؿ(
كلما ارتفعت ىذه النسب أدى ذلك إلى ارتفاع في معدؿ العائد على الاستثمار مع   نوإ أي %(،6608)

 وامل الأخرى ثابتة. بقاء جميع الع
ف أثر الدتغير الدستقل ىيكل رأس الداؿ لشثلًا بػ )نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي إلى أ( 9) وتشير نتائج الجدوؿ رقم

الدتغير التابع )معدؿ العائد على الاستثمار( غير داؿ  فيرأس الداؿ( إجمالي الدوجودات، نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى 

 ا يدؿ على، لش(4045) وىو أكبر من( 40244) بدستوى معنوية(  F= 1.739) انت قيمة اختبارك  إذإحصائياً 
أي  ،وأف خط الالضدار لا يلائم البيانات الدعطاة ،وأف النموذج لا لؽثل الظاىرة الددروسة تدثيلًا دقيقاً  ،وجود فروؽ معنوية

)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى نو قبوؿ الفرضية الرئيسة في الشركات عينة البحث التي تنص على أ
لهيكل رأس المال ممثلًا بـ )نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الموجودات، نسبة الديون ( 0.0.)  معنوية

  (.رأس المال( في معدل العائد على الاستثمارإجمالي الطويلة الأجل إلى 
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 والتوصيات: نتائجال
 :نتائجأولًا: ال

 ية:الآت نتائجالبحث تم التوصل إلى ال اختبار فرضياتلبيانات و تحليل افي ضوء 
كانت منخفضة في الشركات عينة البحث   إلى أف نسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الأصوؿ نتائج التحليل توصلت -1

 (.150857لذا ) العاـ بلغ الدتوسط الحساي  إذ
يوف الطويلة الأجل نسبةً إلى إجمالي رأس الداؿ  أوضحت نتائج التحليل أف اعتماد الشركات عينة البحث على الد -2

 (.70334)كاف منخفضاً بدتوسط عاـ 
بلغ  عاـ العائد على الاستثمار كاف منخفضاً بدتوسط حساي  إلى أف مستوى معدؿ نتائج التحليلخلصت  -3

(90384.) 
يل الداخلي أكثر من أظهرت نتائج التحليل اعتماد الشركات عينة البحث في تركيبة ىيكل رأسمالذا على التمو  -4

 لشا يشير إلى تدكنها من تغطية التزاماتها دوف تعرضها لدخاطر مالية. ،اعتمادىا على الديوف
دلالة إحصائية لنسبة إجمالي الديوف إلى إجمالي الدوجودات في  يأثر ذ خلصت نتائج التحليل إلى عدـ وجود -5

من  ات عينة البحثدة الشركدؿ على عدـ استفاي لشا ،لشركات عينة البحثد على الاستثمار في امعدؿ العائ
وىذا يعني أف الاعتماد على التمويل الخارجي للموجودات لا يؤثر في معدؿ  ،التمويل الخارجي في زيادة الأرباح

ولؼتلف م(، 2424) ودراسة بعيواتم(، 2424) وىذا يتفق مع دراسة الصالح، البراؾ ،العائد على الاستثمار

 ودراسة عبدالله، زوباري، حبقزيم(، 2423) ودراسة لزمد، أحمدم(، 2423) لامع دراسة أوباف، من
  ودراسةمNasimi & Nasimi (2018 ،) ودراسةمDsouza  (2022 ،)ودراسة م(، 2423)

Ronoh& Noit(2415 ،)ودراسةم Meroo (2015.)م 
رأس الداؿ في إجمالي ة الأجل إلى يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لنسبة الديوف الطويللا أوضحت نتائج التحليل أنو  -6

قدرة ىذه الشركات على تغطية التزاماتها لشا يشير إلى  ،ات عينة البحثفي الشركمعدؿ العائد على الاستثمار 
 الدالية.

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لذيكل رأس الداؿ مقاساً بػ )نسبة إجمالي الديوف إلى أظهرت نتائج التحليل أنو  -7
رأس الداؿ( في معدؿ العائد على الاستثمار في الشركات إجمالي ودات، نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى إجمالي الدوج
لشا يعني أف اعتماد الشركات على مزيج الأمواؿ الدتاحة لذا لا يؤثر في معدؿ العائد على الاستثمار،  ،عينة البحث
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م(، 2424) بعيواتم(، 2423) الك، الرضاودراسة عبدالدم(، 2424) وىذا يتفق مع دراسة الصالح، البراؾ
 ودراسة عبدالله، زوباري، حبقزيم(، 2423) ودراسة لزمد، أحمدم(، 2423) ولؼتلف مع دراسة أوباف، منلا

 ودراسة مNasimi & Nasimi (2018 ،) ودراسة مDsouza  (2022،) ودراسةم(، 2423)
Ronoh& Noit(2415 ،)ودراسة مMeroo (2015 .)م 

 توصيات:ثانياً: ال
 :أتيبناءً على ما تم التوصل إليو من نتائج يوصي البحث بداي

حتى تستفيد من التمويل  ؛في الشركات عينة البحث على مؤشر ىيكل رأس الداؿ رضرورة اعتماد متخذي القرا -1
 الخارجي في زيادة العائد.

فإف الاستخداـ الأمثل لو قد يؤدي  وبالتالي ،العمل على تكوين الدزيج الدناسب من أمواؿ الديوف وأمواؿ الدلكية -2
 إلى تخفيض كلفة رأس الداؿ وتعظيم العائد.

 ضرورة استغلاؿ أمواؿ الاقتًاض الدتاحة بدا يؤدي إلى تحقيق الوفورات وتعظيم العائد.  -3
ضرورة اىتماـ الشركات عينة البحث بإدارة ىيكل رأسمالذا بالشكل الذي يؤدي إلى الاستمرار في زيادة أدائها  -4

 الي.الد
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