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 تقييم أثر التخاصية

   الأداء المالي لشركة البوتاس العربيةفي 
 

 ة فيصل محمود الشواور الدكتور

 قسم إدارة الأعمال والتسويق 

 كلية إدارة الأعمال 

  الأردن- جامعة مؤتة 

 ملخصال
 الأداء المالي لشركة البوتاس العربية من خلال فيتهدف هذه الدراسة إلى تقييم أثر التخاصية 

 هايل القرارات والنتائج المالية التي اتخذتها وحققتها في مرحلتي ما بعد التخاصية وما قبلتحل

وعلى ضوء طبيعة التغيرات . بعض البعض وفقاً لمنهجية الزوج المتطابقالومقارنتها مع 

الناجمة عن المقارنة بينهما يتم التأكد من مدى سلامة العلاقة بين كل من القرارات المالية 

 تحديد ومن ثم) السيولة والربحية(والنتائج المالية المترتبة عليها ) ويلية والاستثماريةالتم(

مدى قدرة التخاصية على تحقيق الأهداف المالية للشركة والمتمثلة حصراً وفقاً لقانون 

 . التخاصية في رفع الكفاءة وزيادة الإنتاجية

الأفقية والعمودية تم تحليل كل من قائمة وباستخدام الإحصاء الوصفي وأدوات التحليل المالي 

وباستثناء السنة ) 2004 – 1996(المركز المالي ونتيجة الأعمال للفترة الواقعة ما بين 

لضمان تحليل قرارات التمويل والاستثمار ونتائج السيولة ) 2000(الفاصلة بين المرحلتين 

 تسهيل مهمة ومن ثممل،  بشكل موضوعي ومتكاةوالربحية المترتبة عليهما في كل مرحل

حصر ومتابعة طبيعة واتجاه متوسط التغيرات لنتائج المؤشرات والنسب المالية بين المرحلتين 

 . تسير باتجاه التحسن أو التدهور أو تراوح مكانهاهل إلى تحديد وصولاً
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بوتاس العربية  التخاصية لم تحقق الأهداف المالية لشركة الإلى أنأشارت نتائج اختبار الفرضيات 

حيث كانت جميع التغيرات بين المتوسطات تقريباً ذات طابع سلبي ولم يكن للتخاصية أي أثر 

 المؤشرات والنسب المالية التي من شأنها أن تعكس مدى كفاءة قرارات التمويل فيإيجابي يذكر 

والربحية والتي والاستثمار ومدى تحسن النتائج المالية المترتبة عليها والمتمثلة في السيولة 

يفترض أن تعبر في مجموعها من منظور الفكر المالي المعاصر عن مستوى الأداء المالي 

حالة عدم الارتباط التي سادت بين مستوى الأداء المالي للشركة وحركة فضلاً عن هذا . للشركة

تفاع في  مرحلة ما قبل التخاصية قد تميزت بارأسعار بيع الأسهم في البورصة، حيث لوحظ أن

 مرحلة ما بعد التخاصية في حينمستوى الأداء المالي وانخفاض في مستوى أسعار بيع الأسهم 

تميزت بانخفاض في مستوى الأداء المالي وارتفاع في مستوى أسعار بيع الأسهم، الأمر الذي لا 

ن ق عمل تنفيذ التخاصية وإنما يعني أيضاً بأائيعني فقط ضرورة إعادة النظر بآليات وطر

مستويات الأسعار في بورصة عمان لا تعكس مستويات الأداء المالي للشركات المدرجة فيها، 

وهذا بالطبع لن يساعد على تخصيص الموارد المالية المتاحة بكفاءة عالية بين القطاعات 

 . الاقتصادية المختلفة
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 :المقدمة

واسع الذي يعني التوسع والزيادة في على الرغم من أن أول ظهور للتخاصية سواء كان بمفهومها ال

نشاط القطاع الخاص أو بمفهومها الضيق الذي يعني انتقال بعض موجودات الدولة إلى القطاع 

في العالم قد كان على يد العلامة العربي ابن خلدون عندما تحدث في عام ) 1997القضاة، (الخاص 

ة تفرغ الحاكم لتسيير أمور الناس وإلى عن أهمية اضطلاع القطاع الأهلي بالإنتاج وضرور) 1377(

دعه يعمل "ذير هذا المفهوم من قبل العالم الاقتصادي المعروف آدم سميث صاحب نظرية جأن تم ت

إلى ضرورة الاعتماد على ) 1776( الذي لفت الانتباه في عام (Lassie – faire, lassie passer) " دعه يمر

، وعلى الرغم من أن )1995الدسوقي، (ادية للمشروعات قوى العرض والطلب لرفع الكفاءة الاقتص

 أواخر القرن السادس عشر حينما قررت خذ طريقه إلى التطبيق العملي منذُأمفهوم التخاصية قد 

الملكة اليزابيث الأولى إناطة مسؤولية القيام بمهمة تمويل البحرية والمستعمرات البريطانية للقطاع 

، وما تبعها من قيام بلدية (Kent, 1998)ائم الناجمة عن الحروب الخاص مقابل حصولها على الغن

شركة (بإناطة مسؤولية تقديم خدمات التنظيف لإحدى الشركات الخاصة ) 1676(نيويورك في عام 

، وإلى أن قامت الولايات المتحدة الأمريكية في عام )2004(النصر للسمسرة في الأوراق المالية، 

عامة المتمثلة في صناعة النقل والطاقة والاتصالات والفولاذ وبناء السفن ببيع المؤسسات ال) 1969(

ببيع منشآتها الاقتصادية ) 1979(، ومن بعدها بريطانيا حينما قامت في عام )1998الفاعوري، (

 من فرنسا وأسبانيا طاع الخاص، وإلى أن حذت حذوها كلٌّالمتمثلة في الاتصالات والغاز والطيران للق

والبرازيل وماليزيا وتركيا والمكسيك واليابان وبقية دول العالم بما فيها الدول العربية والنمسا 

 ). 2001التركستاني، (

فإن الحكومات المتعاقبة في الدولة الأردنية ولأسباب ذاتية أملتها ظروف سياسية تمثل أولها في أن 

يها في أن المملكة الأردنية وتمثل ثان) 1921(إمارة شرق الأردن لم يتم تأسيسها إلا في عام 

، وأخرى موضوعية أملتها ظروف اقتصادية )1946(الهاشمية لم تحصل على استقلالها إلا في عام 

تمثلت في مجملها بعدم قدرة القطاع الخاص القيام بمفرده بأعباء إنشاء مشاريع البنية التحتية 

إلا ) الأسمنت، الفوسفات، البوتاس(والشركات التعدينية الكبيرة ) الكهرباء، الاتصالات، النقل(

تجعل من  قبل الدولة الأردنية، الأمر الذي لم يمكن أي حكومة من أن ة منبمشاركة شبه كلي

حينما استوحت من روح كتاب التكليف ) 1985( ضرورياً إلا في مطلع عام اًالتخاصية توجهاً اقتصادي

خذ دوره الريادي في ألقطاع الخاص نحو الملكي السامي الموجه للحكومة في حينه أهمية تشجيع ا

التنمية الاقتصادية، الأمر الذي ترتب عليه في أعقاب الأزمة الاقتصادية التي حلت بالاقتصاد الوطني 
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ات وما تلاها من مستجدات إقليمية وعالمية تمثلت في تفكك الاتحاد السوفيتي يمع أول عقد الثمانين

حرير التجارة وزيادة حدة المنافسة وانفجار ثورة المعلومات وانهيار جدار برلين وشيوع العولمة وت

ات، وذلك يوالاتصالات من عدم وضع هذا التوجه موضع التطبيق الميداني إلا مع مطلع عقد التسعين

من خلال القيام بوضع التخاصية ضمن حزمة الإجراءات الاقتصادية الرامية إلى الإصلاح الإداري 

) 25(بصدور الإرادة الملكية السامية بالموافقة على قانون التخاصية رقم ، و)1997القضاة، (والمالي 

تكون التخاصية قد أخذت غطائها ) 2/7/2000(ونشره في الجريدة الرسمية بتاريخ ) 2000(لسنة 

التشريعي وخطت أول خطواتها العملية باتجاه التطبيق وأصبحت بعد ذلك من أهم أدوات الإصلاح 

والمالي المستخدمة في الأردن التي تهدف إلى رفع الكفاءة الإنتاجية للمشروعات الاقتصادي والإداري 

الاقتصادية وتحفيز الادخارات الوطنية وجذب رؤوس الأموال الأجنبية وإنهاء النزف المالي من خزينة 

لي الحد من اللجوء إلى الاقتراض الداخ ومن ثمالدولة الناجم عن قيامها بدعم المشاريع المتعثرة، 

والخارجي ومن ثم تعزيز مبدأ الاعتماد على الذات مع تعميق سوق رأس المال المحلي وتسهيل 

حصول المشاريع الاقتصادية على التكنولوجيا وأساليب الإدارة الحديثة وصولاً إلى الحالة التي عندها 

ومراقبة الأداء يتفرغ القطاع العام لمهمة رسم السياسات العامة والاكتفاء بالقيام بدور التنظيم 

الاقتصادي وتأمين العدالة بين كافة الأطراف ذات العلاقة، باتجاه ضمان رفع المستوى المعيشي لأفراد 

للأساليب القانونية للتخاصية  وفقاً المجتمع لكون إعادة توزيع الأدوار بين القطاعين العام والخاص

روعات العامة جزئياً أو كلياً إلى القطاع والتي كان من أهمها استخدام أسلوب نقل ملكية وإدارة المش

الخاص وعلى قاعدة من الشفافية والعلانية والمنافسة المشروعة وبما يتسق مع الأصول والقواعد 

قانون التخاصية، (المحاسبية المتعارف عليها في هذا المجال من شأنه أن يصب في هذا الاتجاه 

2000 .( 

لوب الذي تم تبنيه في قطاع التعدين الأردني لرفع الكفاءة ولأن أسلوب التخاصية الجزئية هو الأس

ونظراً لقيام باحثين آخرين ) الأسمنت، البوتاس، الفوسفات(الاقتصادية للمشاريع التي تعمل من خلاله 

ولكون شركة الفوسفات الأردنية لا ) 2004الطعاني وآخرون، (بتقييم تجربة شركة الأسمنت الأردنية 

ومن غير المتوقع الانتهاء من خصخصتها قبل نهاية العام الحالي، فإن الباحث زالت تحت الأجراء 

المالي لشركة البوتاس  في الأداء اخذ على عاتقه مسؤولية التصدي لمهمة تقييم أثر التخاصية

العربية، وذلك بمقارنة التغير في نتائج مؤشرات الأداء المالي للشركة في مرحلة ما بعد قانون 

ما يماثلها من نتائج في مرحلة ما قبل قانون التخاصية، واعتبار السنة التي صدر التخاصية مع 

خلالها قانون التخاصية وتم فيها تغيير الإدارة العليا والانتهاء من إعداد دراسة إعادة الهيكلة الإدارية 
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سوف يتم ) صفر(والتخطيط للسير بإجراءات خصخصة بعض الخدمات المساندة هي سنة محايدة 

 . تبعادها وذلك تمهيداً لحصر وتحديد متوسط حجم وطبيعة التغيرات التي ترتبت على التخاصيةاس

 عن شركة ةوتحقيقاً لهذا الغرض سوف يبدأ الباحث دراسته بعرض المشكلة وإعطاء نبذه مختصر

البوتاس العربية موضع الدراسة ومن ثم استعراض أهم الدراسات العربية والأجنبية السابقة ذات 

لعلاقة النسبية بالموضوع، مروراً بالأهداف التي تسعى هذه الدراسة إلى تحقيقها والأهمية العلمية ا

صياغة  ومن ثموالعملية التي تحتلها من بين تلك الدراسات، ومن ثم بيان المحددات المؤثرة فيها 

 إعدادها، فروضها ووصف التعريفات الإجرائية اللازمة لعناصرها مع توضيح لمنهجية ونموذج 

 . وصولاً إلى استعراض نتائجها واختبار فروضها وعرض خلاصتها مع وضع التوصيات المناسبة لها

 مشكلة الدراسة: أولاً

 من في كثيرٍتؤدي دون إجراء دراسات وافيه  استراتيجيإلى شريك ن بيع أو نقل ملكية الحكومة إ

إلى الشريك  هاأو نقل بيع ملكية الحكومة  يترتب عليهامغلوطةإلى إصدار قرارات ارتجالية الأحيان 

 ومن ثمة فتح لباب من الفساد والرشاوي نزلبأقل من سعرها الحقيقي ليكون ذلك بم ستراتيجيالا

 ). 2004شركة النصر للسمسرة في الأوراق المالية، (الفشل في تحقيق الهدف المعلن من التخاصية 

صل حصة الحكومة أالبوتاس العربية من من رأسمال شركة %) 26(وبحكم أن قرار خصخصة 

قد تم اتخاذه بشكل مفاجئ على الرغم من توصية مجلس النواب بضرورة أن %) 52.9(البالغة 

تستمر الحكومة بالمحافظة على ملكيتها في أسهم الشركات التعدينية وخصوصا الفوسفات والبوتاس 

ها في إبقاء ملكيتها بهذه الشركات وتأكيد الحكومة نيت) 1998توصيات مجلس النواب الأردني، (

وقد ) 1998رد الحكومة على مجلس النواب، (والعمل على تعزيز دورها في خدمة الاقتصاد الوطني 

وما تحتله من دور  تهاوضخام زمنية قصيرة لا تتناسب مع تاريخ الشركة ةتم تنفيذه على عجل وبمد

 تتمتع به فضلاً عما وإلى حد ما العربي، هذا  وفعال على مستوى الاقتصاد الوطني الأردنياستراتيجي

لسنة ) 25(من سمعه طيبه ومكانه مرموقة في المجتمع المحلي، حيث تم إصدار قانون التخاصية رقم 

والانتهاء من إعداد دراسة إعادة الهيكلة الإدارية والتخطيط لخصخصة ) 2/7/2000(بتاريخ ) 2000(

شركة البوتاس العربية، التقرير ) (1/8/2000( العليا بتاريخ وتغيير الإدارة بعض الخدمات المساندة

 ). 2000السنوي لعام، 

 وتعيين مستشار مالي للمساعدة في المفاوضات ة توجيهيهةوتم اتخاذ قرار خصخصتها وتشكيل لجن

وموافقة ) 27/11/2001(ين محتملين بتاريخ  استراتيجيالتي كانت تجرى سلفا مع ثلاثة شركاء 

 سبق وأن تم تأهيلها ة شركات عالمييعلى اختيار ثمان) 2002 /24/1(توجيهية بتاريخ اللجنة ال
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للمستثمرين المهتمين لبيان ) 7/2/2002(للقيام بمشاريع مشابهة، حيث تم إرسال ثلاثة كتب بتاريخ 

 ، وإلى أن انتهى العمل بنقل ملكية)2002أخبار التخاصية، (استمرار رغبتهم في المشاركة بالشراء 

) 11/9/2003( بتاريخ (Pcs Jordan) الحالي المدعو ستراتيجيالحكومة في الشركة إلى الشريك الا

 أن يرافق تلك المرحلة ظهور العديد من ، فإنه لم يكن مفاجئاً)2003/ 4637الجريدة الرسمية رقم (

برزها  حصر أنأنقاط الضعف والتي بحكم معايشة الباحث للعملية ومتابعته لتداعياتها سبق و

 :بالآتي) 2004الشواوره، (

 غير مواتية، ولجهة ةالعمل على بيع جزء من حصة الحكومة في الشركة بظروف إقليمية وعالمي -1

 ةلا تمتلك الخبرة التعدينية الملائمة، وبأسعار بيع غير حقيقية، وبتكاليف استشارية وقانونية دولي

 . ةغير موضوعي

العلانية والحيادية التي نص عليها قانون التخاصية، عدم الالتزام بأسس وقواعد الشفافية و -2

وسيطرة فكرة البيع بأسرع ما يمكن وبأي ثمن على ذهنية القائمين على التخاصية، دون الالتفات 

 .  مقابلها من مكاسبستراتيجيلما قد يترتب على خزينة الدولة من خسائر وما يحققه الشريك الا

من رأسمال الشركة بالاستحواذ على ما %) 26( يمتلك سوى  الذي لاستراتيجيالسماح للشريك الا -3

من الوظائف التنفيذية العليا المتاحة في الشركة دون وجود أي مبرر إداري أو %) 100(نسبته 

 . قانوني

اتخاذ قرار البيع قبل استكمال إجراءات إعادة الهيكلة المالية والإدارية والفنية التي كان من  -4

 الفوائض المادية والبشرية التي تراكمت في الشركة جميعلتخلص من المفترض أن تؤدي إلى ا

 القيمة نألاسيما و عبر الزمن، وما لذلك من انعكاسات سلبية على تقدير القيمة الحقيقية للسهم

  هي القاعدة الرئيسية التي يتم الاعتماد عليها لاتخاذ قرار قبول سعر البيع المعروضدالحقيقية تع

 . هأو رفض

 الأمريكية مع أن التباحث والتفاوض على البيع كان (Pcs Jordan)قل ملكية حصة الحكومة لشركة ن -5

 .  الكندية دون بيان الأسباب الموجبة لمثل هذا العمل(Pcs)يتم مع شركة 

، وأسعار بيع )1994( عن أسعار بيع أسهم زيادة رأس المال في عام البيع بأسعار تقل كثيراً -6

، وأسعار القيمة العادلة المحسوبة على أساس )1997( في عام (GDR) لدوليةإيصالات الإيداع ا

معدل سعر الفائدة السائد  قدرة الشركة على تحقيق تدفقات نقدية مخصومة بمعدل خصم يساوي

 . في السوق
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 السبل جميع من العمل على إنقاذها باللجوء إلى إطفاء العديد من الاستثمارات المتعثرة بدلاً -7

أدى إلى الشك في مدى أهلية  هنفسالوقت في ثقل كاهل شركة البوتاس وأ الأمر الذي المتاحة،

 . ته وقدرستراتيجيالشريك الا

سهمت في إنجاح مسيرة البوتاس، أالعمل على إقصاء العديد من القيادات الإدارية والفنية التي  -8

راكز النفوذ المهيمنة واستبدالهم بأشخاص لا حول لهم إلا البحث عن كل ما من شأنه أن يرضي م

 . على سلطة اتخاذ القرار

 من الخارج، ة صوريةتجميد دائرة الرقابة الداخلية تحت ذرائع واهية والاستعاضة عنها برقاب -9

لاسيما ووالاحتمالات، يات  أمام مختلف النالأمر الذي يبعث على الريبة والشك ويفتح الباب واسعاً

 . ها وأهمي الشركةقدم الدوائر فأ هذه الدائرة من نأ

من العرض السابق يلاحظ بأن مشكلة الدراسة تكمن في أنه على الرغم من المساوئ ونقاط الضعف 

الواردة أعلاه وما ترتب عليها من انعكاسات سلبية على الشركة تجسدت في بيع سهم الحكومة على 

ه أيضاً لا يمكن إغفال حقيقة نّأ، إلا اًدينار) 5.6( بسعر متواضع لا يتجاوز مبلغ ستراتيجيالشريك الا

جوهرية أخرى تمثلت في أنه على الرغم من أن عملية نقل ملكية حصة الحكومة للشريك 

وعلى عكس ما توصلت إليه دراسة ) التخاصية( عليها سوى أقل من سنتين   لم يمضِستراتيجيالا

(Comstock, et. al. 2002)لخصخصة أظهرت بالمقارنة  والتي أكدت أن أسعار بيع أسهم الشركة بعد ا

وهذا %) 52.1 (ما يقاربفي السوق المالي انخفاضا بلغت نسبته نفسها مع معدل العائد للفترة 

ن سعر بيع سهم البوتاس في البورصة قد فإالانخفاض سوف يستمر سنوات عديدة بعد الخصخصة، 

جاوز أعلى سعر بيع له  بشكل كبير حيث تستراتيجيارتفع بعد نقل ملكية الحكومة إلى الشريك الا

نه قبل نقل الملكية لم يتجاوز سعر بيعه أ ومن المتوقع أن يستمر بالصعود، في حين اًدينار) 15(مبلغ 

، الأمر الذي أثار الفضول لدى الباحث ودفعه للتساؤل عن طبيعة الدور اًدينار) 4(في البورصة مبلغ 

فع كفاءة الأداء المالي للشركة وذلك من خلال  قرار الخصخصة وما تبعه من إجراءات في رأداهالذي 

 :الآتيةمحاولة الإجابة على الأسئلة 

 نتائج المؤشرات التي يكون من شأنها قياس مدى كفاءة قرارات فيهل كان للتخاصية أثر إيجابي  -1

 التمويل؟

ات  نتائج المؤشرات التي يكون من شأنها قياس مدى كفاءة قرارفيهل كان للتخاصية أثر إيجابي  -2

 الاستثمار؟
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 نتائج المؤشرات التي يكون من شأنها قياس مدى تحسن فيهل كان للتخاصية أثر إيجابي  -3

 مستوى السيولة؟ 

 نتائج المؤشرات التي يكون من شأنها قياس مدى تحسن فيهل كان للتخاصية أثر إيجابي  -4

 مستوى الربحية؟ 

 ةوضوع لابد للباحث من القيام بإعطاء نبذوقبل استعراض الدراسات السابقة ذات العلاقة النسبية بالم

 .  عن شركة البوتاس العربية موضع الدراسةةمختصر

 : عن الشركة موضع الدراسةةنبذ: ثانياً
لسنة ) 16(وباشرت أعمالها وفق القانون رقم ) 7/7/1956(شركة البوتاس العربية بتاريخ أُسستْ 

غلال أملاح البحر الميت حيث تم نشره في الجريدة والذي منحها امتيازاً مدته مئة عام لاست) 1958(

وبدأت الشركة بإجراء دراسات أولية على ) 1370العدد رقم ) (18/2/1958(الرسمية بتاريخ 

أدت إلى عدم ) 1967(ات لكن حرب عام ياستغلال البوتاس في البحر الميت مع بداية عقد الستين

ريت دراسات جدوى مفصلة أسفرت عن المباشرة حيث أج) 1976(القيام بأي خطوات عملية إلى عام 

 . بتنفيذ المشروع في موقعه الحالي الكائن في غور الصافي جنوب البحر الميت

لملحي افر مساحات من الأرض المنبسطة وارتفاع معدل التبخر ووجود أماكن عميقة من المحلول التو

ية حدودة من المحلول تكفي لتلبفي شمال منطقة اللسان الأمر الذي من شأنه تأمين كميات غير م

عام وقد تم الانتهاء من بناء المشروع في عام ) 400 (لىمدة تزيد عاحتياجات صناعة مادة البوتاس 

 زيادة رأس مال الشركة عدة مرات توقد تم) 1983(وبدأ الإنتاج التجاري به في مطلع عام ) 1982(

 ). 1999المالكي، (مليون دينار ) 83(صبح أإلى أن 

ا تطرحه من أسئلة، لابد م الدراسة وتسهيل مهمة الإجابة علرسم حدود الحيز الذي تشغله هذهو

للباحث من أن يقوم باستعراض النتائج التي توصلت إليها الدراسات السابقة ذات العلاقة النسبية في 

 . الموضوع

 :الدراسات السابقة: ثالثاً
 موضع التطبيق (Privatization)لوب الخصخصة  التوجه في الحقبة الأخيرة نحو وضع أسوءعلى ض

 من وسائل الإصلاح المالي والإداري والاقتصادي في الشركات التي تساهم بها ة وسيلبوصفهاالفعلي 

أو إدارتها بالبيع الجزئي أو الكلي إلى القطاع الخاص / الحكومة، وذلك من خلال نقل ملكيتها و

رة الشركة على تحقيق أهدافها المالية في مرحلة ما بعد المحلي أو الأجنبي، وضرورة قياس مدى قد
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ل الخصخصة كأساس للحكم على مدى نجاح الخصخصة في بالخصخصة مقارنة مع مرحلة ما ق

 . تحقيق أهدافها

وعلى الرغم من قيام الباحث بحصر كم هائل من الدراسات العربية والأجنبية السابقة التي تناولت 

 تتوى الأداء المالي والإداري والاقتصادي في الشركات التي تم مسفيتقييم أثر التخاصية 

خصخصتها كلياً أو جزئياً، إلا أن الدراسات الحديثة منها والأكثر قرباً من صلب هذه الدراسة يمكن 

استعراضها عبر ثلاثة مسارات يركز الأول على الدراسات التي اهتمت بقياس اتجاهات العاملين نحو 

لما تعكسه قوائم الاستقصاء، ويركز الثاني على الدراسات التي  وفقاً ا الاقتصاديالتخاصية في بعده

 المركز المالي ونتيجة الأعمال، ويركز الثالث على الما تعكسه قائمت وفقاً اهتمت بتقييم الأداء المالي

وهي ة لما تعكسه أسعار بيع الأسهم في البورص وفقاً الدراسات التي اهتمت بتقييم الأداء السوقي

 : كالآتي

الدراسات المهتمة بقياس اتجاهات العاملين في الشركات موضع الخصخصة نحو ) أ

 :التخاصية في بعدها الاقتصادي والذي تعكسه قوائم الاستقصاء

 فيانصبت معظم الدراسات السابقة التي تضمنها هذا المسار على الاهتمام بمدى تأثير الخصخصة 

ذلك البعد الاقتصادي وقد كان من أهم هذه الدراسات في هذا المجال الأداء الكلي للشركة بما في 

حيث تناولت هذه الدراسة بالوصف والتحليل آراء وتوقعات العاملين في ) 2003العضايلة، (دراسة 

 من خلال الاستبانة الموزعة على عينة جمِعتشركتي البوتاس العربية والفوسفات الأردنية والتي 

وصل إلى أن اتجاهات المشاركين في الدراسة نحو الخصخصة في بعدها الدراسة وقد تم الت

 فوق المتوسط حيث يرى غالبية المشاركين أن التخاصية سوف ةالاقتصادي قد كانت إيجابية بدرج

 في استخدام القوى العاملة وقدرة كبيرة  في التكاليف وترشيداً وانخفاضاً مالياًتمنح الشركتين استقلالاً

 خلق روح التنافس بين العاملين وزيادة إيرادات الدولة وقد فضلاً عنالأزمات هذا على مواجهة 

 الخصخصة ليس إن من حيث (Manzetti, 1999)اختلفت نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة 

الفاعوري وحمد، ( مع نتائج دراسة بالضرورة أن تقود إلى زيادة المنافسة والكفاءة لكنها اتفقت كلياً

 الأداء المالي للشركات بعد في اقتصادية إيجابية  من حيث تأكيدها على أن للخصخصة آثاراً)2001

من حيث التأكيد أن ) 2001التركستاني، ( مع نتائج دراسة  وجزئياً،تحويل ملكيتها إلى القطاع الخاص

 التغير في وإنن في غالبيتهم ينظرون إلى التخاصية بشكل إيجابي ويشجعون على السير فيها يالعامل

 . أو الإدارة/ أسلوب العمل قد لا يقود العاملين إلى مقاومة التغيير في الملكية و
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الدراسات المهتمة بتقييم الأداء المالي للشركة موضع الخصخصة والذي تعكسه ) ب

 :المؤشرات المالية لقائمتي المركز المالي ونتيجة الأعمال

مسار على الاهتمام باختبار مدى التحسن الذي طرأ على انصبت معظم الدراسات التي تضمنها هذا ال

 وقد كان من أهم هذه الدراسات في هذا المجال ،مستوى الأداء المالي للشركة بعد الخصخصة

(D`Souza et al. 2004)129( حيث قامت بتحليل المبيعات وصافي الدخل وإجمالي الأصول والديون لـ (

بالاعتماد على التقارير ) 1999 –1961(فترة الواقعة ما بين دولة متقدمة لل) 23( على ةشركة موزع

زوج المتطابق لمقارنة نتائج السنوية والنشرات الدورية والمواقع الإلكترونية وباستخدام منهجية ال

 السنة الواقعة بينهما واستُثنيتِ سنوات بعد الخصخصة بنتائج ثلاث سنوات قبل الخصخصة ثلاث

وقد توصلت إلى أن الخصخصة قد كان ) سنة الخصخصة( العامة والخاصة  تجمع بين الملكيةبوصفها

المالي والتشغيلي وذلك من خلال الارتفاع الذي طرأ على الإنتاج والبيع  في الأداء لها آثار إيجابية

 وقد أرجعت ذلك إلى الاعتماد على أسلوب الإدارة ،والربح مع وجود ارتفاع في التكاليف الرأسمالية

 Djankovand) وقد اتفقت نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة ،ودخول المستثمرين الأجانبالمؤسسية 

Murrell, 2000-2002) من حيث في تحسين الربحية ومعدل الإنتاجية اً إيجابياً للخصخصة دورإن 

ذلك  وك،همت في هذا التحسنسأكانت من العوامل الرئيسية التي والكفاءة مشيرة إلى أن المنافسة قد 

 حيث تحدثت عن وجود علاقة إيجابية بين الملكية (Frydman, 1999)الحال بالنسبة لنتائج دراسة 

ن، يالطعاني وآخر(الأجنبية والتحسن في الربحية لكنها اختلفت مع النتائج التي توصلت إليها دراسة 

أساليب التحليل  على شركة الأسمنت الأردنية حيث توصلوا وبالاعتماد على أُجرِيتالتي ) 2004

وتحليل الأداء والإنتاجية من واقع المعلومات والبيانات الواردة في الحسابات الختامية  المالي

والتقارير الأخرى الصادرة عن الشركة إلى أن الأداء التشغيلي من حيث معدل دوران السهم والذمم 

 أما .يه الحال قبل الخصخصةالمدينة ومتوسط فترة التحصيل قد طرأ عليه تراجع مقارنة بما كان عل

من حيث معدل دوران الأصول وصافي رأس المال العامل فقد طرأ عليه بعض الارتفاع وبخصوص 

نسبة الربحية فإنه من حيث معدل العائد على كل من السهم والمبيعات وحقوق الملكية والقيمة 

 .ر فقد اتجه نحو الارتفاع أما من حيث معدل العائد على الاستثما،السوقية فقد طرأ عليها تراجع

وبخصوص قدرة الشركة على تسديد الالتزامات قصيرة الأجل فهي من حيث نسبة التداول قد ارتفعت 

 المديونية بمقياس نسبة الديون إلى حقوق الملكية والديون إلى نأ مع اًدينار) 1.69(إلى ) 0.78(من 

 .  نصف حقوق المساهمينلى يزيد عالموجودات قد اتجهت نحو الارتفاع حيث بلغت الديون ما



 فيصل محمود الشواورة                    2007-الثاني العدد -23 المجلد –مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية

 251 

الدراسات المهتمة بتقييم أداء الأسهم في البورصة والذي تعكسه أسعار بيع أسهم ) ج

 : الشركة موضع الخصخصة في البورصة

 على تحليل أداء (Initial Publin Offering) (IPOs) انصبت معظم الدراسات التي تضمنها هذا المسار 

 أسعار بيع الأسهم تعكس الأداء المالي للشركة وقد كان من أهم أنعتبار الأسهم في البورصة على ا

  وقد أظهرت النتائج النهائية أن(Comstock, et. al. 2002)هذه الدراسات في هذا المجال دراسـة 

أسعار الأسهم خلال السنة الأولى من الخصخصة قد اتجهت نحو الانخفاض الشديد حيث بلغ 

وقد استمر هذا الانخفاض سنوات عديدة مشيرة إلى أن نفسها لسوق للفترة عن مؤشر ا%) 52.1(

 أداء فيالمضاربة بين المستثمرين وحجم أسهم الشركة المعروضة في البورصة له أثر متوسط 

الأسهم وعلى المدى الطويل سوف ترتفع هذه الأسعار باتجاه الالتقاء مع الأسعار الحقيقية وعلى قلة 

 إلا أن تلك النتائج ،(Megginson, 2001)تهدف تحليل أداء السوق بعد الخصخصة الدراسات التي تس

 ليس من الضروري أن تقود  أنّه التي توصلت فيها إلى(Soried, 2005)تؤكدها نتائج دراسة 

الخصخصة إلى زيادة المنافسة والكفاءة في الشركات التي يتم نقل ملكيتها إلى القطاع الخاص 

 عنه إصلاحات تات قد نجمييذ السريع للخصخصة في روسيا في عقد التسعين التنفنألاسيما و

 في مجال زيادة الإنتاجية وإيرادات الدولة وكذلك الحال في جمهورية التشيك حيث كانت محدودة جداً

 مما أشارت إليه الإحصائيات الرسمية والسبب في ذلك يعود إلى نتائج الخصخصة فيها أقل نجاحاً

التي كان من إحدى أدواتها صعوبة وضع قيمة عادلة لممتلكات الدولة الأمر الذي أدى صفقات الفساد 

 سعر بيع السهم إلى القطاع الخاص يتسم بالمنطقية أم لا، هلإلى عدم القدرة على إصدار الحكم 

 الموظفين الفاسدين قد يقومون قبل الإحالة بتقديم معلومات تعطي لغير المرغوب فيهم أن خصوصاً

 وذلك ،رة سلبية في الوقت الذي يكشفون فيه للمرغوب فيهم عن معلومات تعطي صورة إيجابيةصو

 . مقابل الحصول على مكاسب مادية ومعنوية غير مشروعه

 :ملخص الدراسات السابقة
لما هو  وفقاً من استعراض الدراسات السابقة يمكن تلخيص أهم النتائج التي توصل إليها الباحث

 :الآتيةموضح بالمحاور 

1- اتجاهات العاملين في الشركات المنوي خصخصتها نحو التخاصية في بعدها الاقتصادي قد إن 

 التخاصية أن ن غالبية المشاركين في الدراسة يروإذ إن ،كانت إيجابية بدرجه فوق المتوسط

درة سوف تقود إلى الاستقلال المالي وتخفيض التكاليف وترشيد استخدام القوى العاملة والق
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 الأمر الذي أدى إلى التوصية بالتشجيع على الخصخصة والبيع إلى ،على مواجهة الأزمات

 . مستثمر أجنبي مع الاحتفاظ بالسهم الذهبي

2- النتائج التي ترتبت على تحليل الأداء المالي للشركات موضع الخصخصة قد كانت مقارنة إن 

 الأمر الذي أدى إلى عدم ؛ والسلبيةمع مرحلة ما قبل التخاصية تتراوح ما بين الإيجابية

وقد عزيت الأسباب إلى حرب الخليج الثانية  هاوتعميمالوضوح والضعف في استجلاء النتائج 

 . وأحداث الحادي عشر من أيلول

3- أداء أسعار بيع الأسهم في البورصة بعد التخاصية يتجه في السنة الأولى نحو الانخفاض إن 

سنوات لكنه على المدى الطويل سوف يعود إلى الأسعار الحقيقية وقد يستمر هذا الاتجاه عدة 

 لا بل قد تقود ،الأمر الذي يؤكد أن التخاصية قد لا تؤدي بالضرورة إلى رفع الكفاءة والإنتاجية

 . إلى الفساد والكسب غير المشروع

صية إلا أن ما وعلى الرغم من اتفاق معظم الدراسات السابقة على وجود آثار إيجابية وسلبية للتخا

 الأولى من نوعها في الأردن التي ديميز هذه الدراسة عن غيرها من الدراسات السابقة هو أنها تع

لمنظومة متكاملة من أدوات  وفقاً  الأداء المالي لشركة البوتاس العربيةفيتناولت أثر التخاصية 

الاستثمار (ي الميزانية العمومية التحليل المالي من منظور الفكر المالي المعاصر والذي يعنى بجانب

مع الحرص على الابتعاد الكامل عن مختلف أشكال ) السيولة والربحية(والنتائج المالية ) والتمويل

 أمام إجراء  لفتح الباب واسعاًوذلك تمهيداً) 1993شاكر، (التحليل السطحي وضحالة العمق الفكري 

 الأداء المالي للشركات الأخرى فيييم أثر التخاصية المزيد من الدراسات المستقبلية التي تستهدف تق

لمنظومة متكاملة من المؤشرات والنسب  وفقاً  التعدينية منهاالتي تساهم فيها الحكومة وخصوصاً

 . المالية

 :أهداف الدراسة: رابعاً
داء  الأفي الهدف الرئيسي الذي تسعى إلى تحقيقه هذه الدراسة يتمثل في تقييم أثر التخاصية إن

المالي لشركة البوتاس العربية، ولضمان الدقة في تنفيذ هذه المهمة فإن الباحث سوف يقوم بتجزئة 

 :الآتيةالهدف الرئيسي إلى الأهداف الفرعية 

 .  نتائج مؤشرات كفاءة قرارات التمويلفيتقييم أثر التخاصية ) 1

 . ر نتائج مؤشرات كفاءة قرارات الاستثمافيتقييم أثر التخاصية ) 2

 .  نتائج مؤشرات تحسن مستوى السيولةفيتقييم أثر التخاصية ) 3
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 .  نتائج مؤشرات تحسن مستوى الربحيةفيتقييم أثر التخاصية ) 4

 هنفسالوقت في  من تحقيق هدفها الرئيسي، ووبإنجاز الأهداف الفرعية تكون الدراسة قد انتهت حكماً

والعملية التي حققتها في هذا المجال، الأمر الذي تكون قد كشفت عن حجم ونوعية الإضافة العلمية 

 . من شأنه أن يمهد الطريق لبيان الأهمية النسبية التي تحتلها هذه الدراسة من بين الدراسات السابقة

 :أهمية الدراسة: خامساً
  الدراسة الأولى من نوعها التي أخذت على عاتقها تقييم أثرد أهمية الدراسة تكمن في كونها تعإن

  الأداء المالي لشركة البوتاس العربية، والثانية من نوعها في مجال تقييم أثر التخاصيةفيالتخاصية 

وذلك بعد الدراسة التي ) الأسمنت، البوتاس، الفوسفات(المالي في شركات التعدين الأردنية في الأداء 

لها من فضلاً عما  هذا ،)2004ن، يالطعاني وآخر(سمنت الأردنية من قبل تم إعدادها على شركة الإ

 :الآتيةدور فعال في معالجة الأمور 

الاستفادة من النتائج المتمخضة عنها في تجويد إجراءات خصخصة حصة الحكومة في شركة  -1

الفوسفات الأردنية بل وغيرها من الشركات التي تساهم بها الحكومة، وذلك من خلال إعادة ترتيب 

تحقيق المصلحة الوطنية العليا من التخاصية والابتعاد ما أولويات العمل بالاتجاه الذي يضمن 

 دأمكن عن تنفيذها بأي ثمن فهي وكما أجمع عليه معظم فقهاء الإصلاح الإداري والاقتصادي تع

 .  وليست غايةةوسيل

ذات العلاقة بضرورة حتمية الربط بين  كافةًفي رفع درجة الوعي عند الأطراف  المساهمة -2

خصة ورفع سوية الأداء المالي والإداري للشركات المخصخصة، على اعتبار التخاصية أو الخص

ضرار بالاقتصاد الوطني، وإلا أن التخاصية أو الخصخصة هي وسيلة للإصلاح وليست أداة للإ

نها سوف تفقد أحد أهم مبررات تطبيقها وتدفع دعاة المطالبين بالعودة عنها إلى المغالاة إف

 .  منهاوالمناداة بالتأميم بدلاً

  ماإثراء المكتبة الأردنية على وجه الخصوص والمكتبة العربية على وجه العموم في مجال حيوي -3

 المتخصصة، وبالذات ما يتعلق منها بمجال تقييم أثر البحوثزال حتى تاريخه يعاني من ندرة 

 . المالي في الشركات الوطنية الكبرى في الأداء التخاصية

 بل ة أو ميسرةً يشير إلى أن الطريق التي سلكتها هذه الدراسة لم تكن سهلوهنا لا بد للباحث من أن

 .  لها مقيداً من القيود والمعيقات والتي شكلت فيما بينها إطاراًة البداية جمللقد واجهتها منذُ
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 :محددات الدراسة: سادساً
ن إطار محدد تمثلت من الطبيعي أن يتم إعداد هذه الدراسة حالها حال أي دراسة علمية مماثلة ضم

 : بالآتيأبعاده 

) التمويلي والاستثماري(انحصر مجال التقييم في إطار تحليل نتائج مؤشرات الهيكل المالي  -1

لمجتمع الدراسة المتمثل في شركة البوتاس العربية ) السيولة والربحية(والنتائج المالية 

رة  السنوية الصادرة عنها للفتبالاعتماد على التقارير هاوما بعدلمرحلتي ما قبل التخاصية 

 . العلاقة لكتب والدوريات والمقالات ذاتفضلاً عن ا) 2004ـ1996(الواقعة ما بين 

وقرار خصخصة شركة البوتاس العربية اتخذ في ) 2000(لكون قانون التخاصية صدر في عام  -2

 ولم يمضِ) 2003(وتم الانتهاء منه في عام ) 2002(واستمر العمل به في عام ) 2001(عام 

ن سنة إف) 2004(حد ا سوى عام مالي وستراتيجيعلى نقل حصة الحكومة إلى الشريك الا

 السابقة والسنوات الأربع) محايدة(تخاصية  سنة البوصفهاسوف يتم استبعادها ) 2000(

-2001(سوف تمثل مرحلة ما قبل تأثير التخاصية والسنوات الأربعة اللاحقة ) 1999ـ1996(

 . ل مرحلة ما بعد تأثير التخاصيةسوف تمث) 2004

 وبتحديد الإطار الذي تتحرك داخله هذه الدراسة تكون الظروف الموضوعية الآن قد تهيأت لصياغة 

 .  الأسئلة المطروحةنرضيات الواجب اختبارها للإجابة عالف

 :فرضيات الدراسة: سابعاً
الفرضيات التي يجب العمل على الباحث أن يرى  الأسئلة التي تثيرها هذه الدراسة نللإجابة ع

 :الآتيعلى النحو ) H0(اختبارها يمكن صياغتها بشكلها العدمي 

نتائج مؤشرات كفاءة قرارات التمويل وهذه  سلبي في  التخاصية ليس لها أثرنإ :الفرضية الأولى

 : الآتية زئتها إلى الفرضيات الفرعية الستالفرضية يمكن تج

 درجة التوازن الظاهري للمزيج التمويليفيسلبي  التخاصية ليس لها أثر إن  . 

 درجة مخاطرة الأعمالفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

 درجة المخاطرة الماليةفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

 درجة المخاطر الكليةفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

 مدى توازن الهيكل المالي درجة فيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن . 
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 درجة التوازن بين حقوق الملكية والأصول الثابتة ومصادر فيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن 

 .التمويل الدائمة والأصول الثابتة وإجمالي الديون وحقوق الملكية

تثمار وهذه  نتائج مؤشرات كفاءة قرارات الاسفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن :الفرضية الثانية

 : الآتيةالفرضية يمكن تجزئتها إلى الفرضيات الفرعية الأربع 

 مدى سلامة هيكل الأصولفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

 مدى كفاءة استخدام رأس المال المستثمرفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

 جمالي الأصولعات الرئيسية لإ مدى كفاءة إدارة المجموفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن . 

 مدى كفاءة إدارة عناصر رأس المال العاملفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن . 

نتائج مؤشرات تحسن مستوى السيولة وهذه  سلبي في التخاصية ليس لها أثر إن : الفرضية الثالثة

 : الآتيةالفرضية يمكن تجزئتها إلى الفرضيات الفرعية الثلاث 

 مدى كفاية رأس المال العاملفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

 مدى فعالية رأس المال العاملفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

 هيكل المخاطر المرتبطة بالالتزامات قصيرة الأجلفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

مستوى الربحية وهذه  ائج مؤشرات تحسننت سلبي في  أن التخاصية ليس لها أثر:الفرضية الرابعة 

 :الآتيةالفرضية يمكن تجزئتها إلى الفرضيات الفرعية الأربع 

 الربح التشغيلي وصافي الربح القابل للتوزيع مجمل الربح وصافيفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

 ربحية الأصولفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

 ربحية حقوق المساهمينفيا أثر سلبي التخاصية ليس له إن  . 

 مقدرة الربحية على تسديد الفوائد المدينةفيالتخاصية ليس لها أثر سلبي  إن  . 

فضل النتائج، لابد من أ الحصول على ومن ثم لوضع هذه الفرضيات موضع الاختبار الفعلي وتمهيداً

 . ليها في هذه الدراسةوضع توصيف محدد لكل عنصر من العناصر الإجرائية المشار إ

 :تعريفات العناصر الإجرائية: ثامناً
 أداء شركة البوتاس العربية، فأن إعداد فيبما أن اهتمام الدراسة ينصب على تقييم أثر التخاصية 

 من أهم مستلزمات عملية دالنسب والمؤشرات المالية العمودية والأفقية للفترة الخاضعة للدراسة يع

 ). 2000 آخرون،هواري و(التقييم 
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 هاوما بعدتسهيل مهمة المقارنة اللاحقة لمرحلتي ما قبل تأثير التخاصية  ومن ثمولتحقيق هذه الغاية 

ومؤشرات النتائج ) التمويل والاستثمار(فإن الباحث قد حصر محاور المقارنة بمؤشرات الهيكل المالي 

د في هده الدراسة والمبين وصفه على النحو لمعناها المقصو وفقاً ، وذلك)السيولة والربحية(المالية 

 ): 2000شاكر،  (الآتي

الخصوم ( وتستهدف الجانب الأيمن من الميزانية ،مؤشرات تحليل مدى كفاءة قرارات التمويل: أولاً

  .)وحقوق الملكية

ول الأص( وتستهدف الجانب الأيسر من الميزانية ،مؤشرات تحليل مدى كفاءة قرارات الاستثمار :ثانياً

  .)المتداولة والثابتة

مؤشرات تحليل مدى تحسن السيولة والتي تستهدف التحقق من مدى قدرة الشركة على : ثالثاً

مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل بالاعتماد على أصولها المتداولة التي يمكن تحويلها إلى نقدية 

  .خلال العام دون خسارة

والتي تستهدف التحقق من مدى قدرة الشركة على بلوغ مؤشرات تحليل مدى تحسن الربحية : رابعاً

  .أعلى نسبة من الأرباح القابلة للتوزيع

 :منهجية الدراسة: تاسعاً

تقوم الدراسة على منهجية الزوج المتطابق المبنية على نتائج المقارنة بين متوسط التغير في 

لمرحلة  هانفستغير المؤشرات ومتوسط ) 2004-2001(المؤشرات المالية لمرحلة ما بعد التخاصية 

لتعريفات العناصر وفقاً  و،من منظور الفكر المالي المعاصر) 1999-1996(ما قبل التخاصية 

ولأنه قد تم فيها إصدار قانون التخاصية والانتهاء خلالها ) 2000(الإجرائية الواردة أعلاه، أما سنة 

ات خصخصة بعض الخدمات المساندة جراءمن إعداد دراسة إعادة الهيكلة والتخطيط فيها للسير بإ

ها بعدما و تمثل النقطة الفاصلة بين مرحلتي ما قبل تأثير التخاصية بوصفهاها ؤنه سوف يتم استثناإف

المالي لشركة البوتاس  في الأداء وذلك لقناعة الباحث بأن تداعيات التخاصية) صفر( الشركة في

وكما هو مبين في ) 2001(لحكومة على الخصخصة  من تاريخ موافقة ا اعتباراًتبدأقد العربية 

 :الآتي) 1(الشكل رقم 
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الشكل

 
 )1(رقم 

 نموذج الدراسة

 :تحليل البيانات واختبار فروض الدراسة: عاشراً
 )المتوسطات الحسابية، الانحرافات المعيارية، النسب المئوية( أساليب الإحصاء الوصفي استُخدِمتْ

 المعتمدة فهي القاعدة التي تقضي بقبول الفرضية العدمية القرارلاختبار فرضيات الدراسة، أما قاعدة 

)Ho ( ورفض الفرضية البديلة)H1 (من الفرضيات الرئيسية ةلكل فرضي ) بما فيها الفرضيات الفرعية

 مؤشر مالي من منظور إذا كان وصف التغير الكلي لنتائج اختبار التحليل الإحصائي لكل) المكونة لها

، وعندها سوف يتسنى للباحث التيقن من أنه )غير سلبية( طبيعة إيجابية االفكر المالي المعاصر ذ

أو مستوى تحسن /  مستوى كفاءة قرارات التمويل والاستثمار وفيليس للتخاصية أي تأثير سلبي 

ي أتبحية والعكس بالعكس، وفيما ي في السيولة والرالنتائج المالية المترتبة عليها والمتمثلة حصراً

 : تلخيص لنتائج اختبار الفرضيات الرئيسية والفرعية التي تقوم عليها الدراسة

 كفاءة قرارات فيالفرضية الرئيسية الأولى والتي تنص على أن التخاصية ليس لها تأثير سلبي : أولاً

للتسلسل  وفقاً  المكونة لها وذلك من خلال اختبار الفرضيات الفرعية الستةاختُبِرتْالتمويل وقد 

مؤشرات قرارات التمويل

 قبل التخاصية

1996-1999

رات السيولـةمؤشـ

مؤشرات الربحيــة

مؤشرات قرارات الاستثمار

 

  التغير في

  الأداء المالي

 التخاصية بعد

2001-2004
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 : الآتي

 فيليس للتخاصية أثر سلبي   على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأولى والتي تنصإن)  أ

 : الآتيدرجة التوازن الظاهري للمزيج التمويلي الموضحة في الجدول 

 التمويلينتائج اختبار تحليل درجة التوازن الظاهري للمزيج  )1(الجدول رقم 

 التغير مرحلة ما بعد التخاصية مرحلة ما قبل التخاصية
 %أفقي %عمودي قيمة البيانات

سنة 
عمودي قيمة %أفقي  %عمودي قيمة  التخاصية

% 
 %أفقي 

حقوق 
 10 2 24 110 66 255 000 100 64 231 الملكية
خصوم 

 19 2 14 119 23 91 000 100 21 77 طويلة الأجل
خصوم 

 )19( )4( )10( 81 11 43 000 100 15 53 لقصيرة الأج
 8 000 28 108 100 389 000 100 100 361 الإجمالي

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

 

، %10(أنه على الرغم من تزايد الوزن النسبي لحقوق الملكية والخصوم طويلة الأجل بنسبة تبين 

 على التوالي وتراجع الوزن النسبي للخصوم قصيرة الأجل بنسبة عمودياً%) 2، %2( وأفقياً%) 19

الوزن النسبي للخصوم قصيرة الأجل لحساب  عمودياً إلا إنه ونظراً لانخفاض%) 4(أفقيا و%) 19(

زيادة الوزن النسبي لحقوق الملكية والخصوم طويلة الأجل، دون أن يرافقه وكما سوف يتبين لاحقا 

 الوزن النسبي للأصول الثابتة وانخفاض في الوزن النسبي للأصول زيادة فينفسها بالنسبة 

المتداولة، فأن ذلك سوف يؤدي بالضرورة إلى تجاوز حجم مخرجات مصادر التمويل الدائمة لحدود 

متطلبات التوسع في الاستخدامات الدائمة، الأمر الذي من شأنه أن يؤدي إلى زيادة حجم الأصول 

انكماش مستوى الربح لحساب التضخم  ومن ثم ،اض حجم الأصول الثابتةالمتداولة على حساب انخف

في مستوى السيولة وما يتبعه من فرص ضائعة نتيجة لانخفاض معدل الفائدة السائدة على الإبداعات 

يعكس مدى الخلل الذي  هنفسالوقت في  و،البنكية عن معدل العائد المتحقق من العمليات التشغيلية

 . ية على درجة التوازن الظاهري للمزيج التمويليطرأ بعد التخاص

 فيليس للتخاصية أثر سلبي   على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثانية والتي تنصإن ) ب

 :الآتيمخاطر الأعمال الموضحة في الجدول 
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 نتائج اختبار تحليل درجة مخاطر الأعمال )2(الجدول رقم 

مرحلة ما قبل 
 التخاصية

 التغير مرحلة ما بعد التخاصية
 البيانات

الانحراف  قيمة
 المعياري

سنة 
الانحراف  قيمة  التخاصية

 المعياري
الانحراف  قيمة

 المعياري
 6 34 20 157 000 14 123 )ع(قيمة المبيعات 

 2 11 12 41 000 10 30 )ص(الربح التشغيلي 
متوسط دائنية التشغيل 

 4.2 2.8 5 5.5 000 0.8 2.7  ع∆ / ص ∆ =

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

مليون دينار ) 11، 34(ه على الرغم من زيادة قيمة المبيعات وصافي الربح التشغيلي بقيمة تبيـن أنّ

مليون دينار على التوالي، إلا أنه ونظراً لارتفاع ) 2، 6(على التوالي وبانحراف معياري مقداره 

كبر من متوسط نسبة التغير السنوي أي الربح التشغيلي بدرجه متوسط نسبة التغير السنوي في صاف

 وبانحراف معياري مقداره اًدينار) 2.8(في قيمة المبيعات، فقد ارتفع متوسط دائنية التشغيل بحدود 

دينار يقابله تغير في صافي الربح التشغيلي ) 1(صبح كل تغير في المبيعات مقداره أنه قد أأي ) 4.2(

 الأمر الذي يعكس الأثر اًدينار) 2.7(نار، في حين انه قبل التخاصية لم يتجاوز دي) 5.5(مقداره 

 . السلبي لارتفاع مخاطرة الأعمال

 فيليس للتخاصية أثر سلبي   على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثالثة والتي تنصإن) ج

 :الآتيدرجة المخاطر المالية الموضحة في الجدول 

 نتائج اختبار درجة تحليل المخاطر المالية )3(الجدول رقم 

 مرحلة ما قبل التخاصية
مرحلة ما بعد 

 التخاصية
 التغير

 البيانات
الانحراف  قيمة

 المعياري

سنة 
الانحراف  قيمة  التخاصية

 المعياري
الانحراف  قيمة

 المعياري
 2 11 12 41 000 10 30 )ص(الربح التشغيلي 

 33 )23( )40( 3 000 7 26 )ح(الربح القابل للتوزيع 
متوسط دائنية التمويل 

 ص ∆ / ح ∆ =
1 0.1 000 8 7 7 6.9 

 ) 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر
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مليون دينار وبانحراف معياري بلغ ) 11(ه على الرغم من زيادة صافي الربح التشغيلي بقيمة تبين أنّ

مليون ) 23(فاض صافي الربح القابل للتوزيع بقيمة ه ونظرا لانخأنّمليون دينار، إلا ) 2(مقداره 

 وارتفاع متوسط نسبة التغير السنوي في اًمليون دينار) 33(دينار وبانحراف معياري بلغ مقداره 

كبر من متوسط نسبة التغير السنوي في صافي الربح التشغيلي، أصافي الربح القابل للتوزيع بدرجه 

، أي اًدينار) 6.9( وبانحراف معياري مقداره دنانير) 7(ع بحدود ن متوسط دائنية التمويل قد ارتفإف

 في اًدينار) 8(دينار في صافي الربح التشغيلي يقابله تغير مقداره ) 1( كل تغير مقداره أصبحنه قد أ

 الأمر الذي يعكس الأثر اًدينار) 1(ه قبل التخاصية لم يتجاوز أنّصافي الربح القابل للتوزيع، في حين 

 .  لارتفاع المخاطرة الماليةالسلبي

 فيليس للتخاصية أثر سلبي   على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الرابعة والتي تنصإن ) د

 :الآتيالموضحة في الجدول ) المالية والأعمال(المخاطر الكلية 

 نتائج اختبار تحليل درجة المخاطرة الكلية )4(الجدول رقم 
مرحلة ما قبل 

 اصيةالتخ
مرحلة ما بعد 

 التخاصية
 التغير

 البيانات
 قيمة

الانحراف 
 المعياري

سنة 
 التخاصية

 قيمة
الانحراف 
 المعياري

 قيمة
الانحراف 
 المعياري

 4.2 2.8 5 5.5 000 0.8 2.7 متوسط مخاطرة الأعمال
 6.9 7 7 8 000 0.1 1 متوسط المخاطرة المالية
 متوسط الدائنية الكلية    

 24.7 41.3 25 44 000 0.31 2.7 نية التمويلدائ×دائنية التشغيل

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

 لكون المخاطرة الكلية هي عبارة عن نتيجة تفاعل مخاطرة الأعمال مع المخاطرة ه ونظراًأنّتبين 

انية بمقدار  والثاًدينار) 4.2( وبانحراف معياري مقداره اًدينار) 2.8(المالية والأولى ارتفعت بمقدار 

بالتبعية قد ) الدائنية الكلية(ن المخاطرة الكلية إ فاًدينار) 6.9(ر وبانحراف معياري مقداره نيدنا) 7(

 وذلك على الرغم من زيادة المبيعات اًدينار) 24.7(وبانحراف معياري مقداره ) 41.3(ارتفعت بمقدار 

مليون ) 23(لربح القابل للتوزيع بقيمة  إلا أنه ونظراً لانخفاض صافي ا،مليون دينار) 34(بمقدار 

كبر من متوسط أافي الربح القابل للتوزيع بدرجه دينار وارتفاع متوسط نسبة التغير السنوي في ص

 في المبيعات اًدينار) 1( كل تغير مقداره أصبحه قد أنّنسبة التغير السنوي في قيمة المبيعات، أي 

ه قبل التخاصية لم يتجاوز نّأ الربح القابل للتوزيع، في حين  في صافياًدينار) 44(يقابله تغير مقداره 

× مخاطرة الأعمال ( الأمر الذي يعكس الأثر السلبي لارتفاع المخاطرة الكلية اًدينار) 2.7(مبلغ 

 ). المخاطرة المالية
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ي ليس للتخاصية أثر سلب  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الخامسة والتي تنصإن)  هـ

 :الآتي مدى توازن الهيكل المالي الموضحة في الجدول في

 نتائج اختبار تحليل مدى توازن الهيكل المالي )5(الجدول رقم 

مرحلة ما قبل 
 التخاصية

مرحلة ما بعد 
 البيانات التغير التخاصية

 % قيمة

سنة 
 التخاصية

 % قيمة % قيمة 
 5 41 89 345 000 48 304 مصادر التمويل الدائمة
 )5( )15( 11 43 000 16 58 مصادر التمويل المؤقتة

 000 26 100 388 000 100 362 الإجمالي
 )2( 10 61 237 000 63 227 الاستخدامات الدائمة
 2 16 39 151 000 37 135 الاستخدامات المؤقتة

 000 26 100 388 000 100 362 الإجمالي

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

 زيادة مصادر ته قد تمأنّمع الهيكل الاستثماري حيث يلاحظ  الهيكل التمويلي لا يتوافق أنكد تؤ 

، في الوقت  نفسهاعلى حساب تخفيض مصادر التمويل المؤقتة بالنسبة%) 5(التمويل الدائمة بنسبة 

دائمة بنفس على حساب تخفيض الاستخدامات ال%) 2(الذي تم فيه زيادة الاستخدامات المؤقتة بنسبة 

من مصادر التمويل الدائمة في %) 28(النسبة، وأدى بالنتيجة إلى تمويل الاستخدامات المؤقتة بنسبة 

الأمر الذي يخالف مبدأ التغطية في التمويل %) 21(حين أنها قبل التخاصية لم تتجاوز ما نسبته 

 ويعكس الآثار السلبية لعدم توازن الهيكل المالي 

 فيليس للتخاصية أثر سلبي   على أنّه  ار الفرضية الفرعية السادسة والتي تنص نتائج اختبإن) و

  :الآتيالمؤشرات المالية الرئيسية الموضحة في الجدول  

 نتائج اختبار تحليل المؤشرات المالية الرئيسية )6(الجدول رقم 

مرحلة ما بعد  مرحلة ما قبل التخاصية
 البيانات يرالتغ التخاصية

 %القياسي  قيمة

سنة 
 التخاصية

 %القياسي  قيمة %القياسي قيمة 
 10 24 110 255 000 100 231 حقوق الملكية
 5 11 105 238 000 100 227 الأصول الثابتة
 5 0.05 105 1.07 000 100 1.02 نتيجة المؤشر

 12 38 112 346 000 100 308 مصادر التمويل طويلة الأجل
 5 11 105 238 000 100 227 الأصول الثابتة
 7 0.9 107 1.45 000 100 1.36 نتيجة المؤشر
 3 4 103 134 000 100 130 إجمالي الديون
 10 24 110 255 000 100 231 حقوق الملكية
 )5( )0.03( 0.95 0.53 000 100 0.56 نتيجة المؤشر

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر
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اً دينار) 1.45، 1.07(دينار من الأصول الثابتة قد أصبح يقابله ) 1(تبين أنه وعلى الرغم من أن كل 

ه قبل أنّفي حين ) الممتلكة والمقترضة(على التوالي من حقوق الملكية ومصادر التمويل طويلة الأجل 

 لكون قيمة هذه الزيادة ه ونظراًأنّ على التوالي إلا اًدينار) 1.36، 1.02(التخاصية لم يقابله سوى 

كبر من زيادة المقام واقتران ذلك بانخفاض معدل أ قد كانت نتيجة لزيادة البسط بدرجه على ضآلتها

 مع أن معدلات النمو السكاني اًدينار) 0.53(إلى ) 0.56(الديون إلى حقوق الملكية حيث انخفض من 

كلفة في العالم تتجه سنويا نحو الارتفاع وكلفة التوسع الأفقي في الأراضي الزراعية منطقيا تفوق 

نه ليس من الحكمة التوقف عن سياسة فإالتوسع العمودي باستعمال المزيد من كلوريد البوتاسيوم 

عدم زيادة الطاقة  ومن ثم ،التوسع في الأصول الثابتة والحد من سياسة المتاجرة على الملكية

يسية في الشركة  على المؤشرات المالية الرئالإنتاجية إلى أقصى حد ممكن، الأمر الذي انعكس سلباً

أمام الاحتياطات الاختيارية من الأرباح ومعدل  بمقدار الفرق بين معدل كلفة الفرصة البديلة المتاحة

 . الفائدة السائدة في السوق على الأموال المقترضة

 كفاءة قرارات في التخاصية ليس لها تأثير سلبي نأالفرضية الرئيسية الثانية التي تنص على : ثانياً

للتسلسل  وفقاً  من خلال اختبار الفرضيات الفرعية الأربع المكونة لها وذلكاختُبِرتْثمار وقد الاست

 : الآتي

مدى  سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأولى والتي تنصإن )أ

 :سلامة هيكل الأصول الموضحة في الجدول التالي

  اختبار تحليل مدى سلامة هيكل الأصولنتائج )7(الجدول رقم 

مرحلة ما قبل 
 التخاصية

مرحلة ما بعد 
 التخاصية

 التغير
 البيانات

 % قيمة

سنة 
 التخاصية

 % قيمة % قيمة 
 )2( 11 61 238 000 63 227 الأصول الثابتة

 2 16 39 151 000 37 135 الأصول المتداولة
 000 27 100 389 000 100 362 إجمالي الأصول 

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

،  نفسهامقابل ارتفاع الأصول المتداولة بالنسبة%) 2(تبين أن الأصول الثابتة قد انخفضت بنسبة 

ولأن هذا التوجه لا يتفق وطبيعة القطاع الصناعي الذي تعمل من خلاله الشركة والذي يقضي 

صول المتداولة وليس العكس وإلا فإن ذلك يعني بأن بضرورة زيادة الأصول الثابتة على حساب الأ

 وهذا ما لا يتفق عليه في عالم المال والأعمال لكونه ،الشركة تسير باتجاه التصفية التدريجية
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يتناقض مع مبدأ الاستمرارية، الأمر الذي يعكس الأثر السلبي لعدم سلامة هيكل الأصول والذي يقدر 

ة على الودائع لدى البنوك ومعدل العائد على الاستثمار في الأصول بالفرق بين معدل الفائدة الدائن

 . الثابتة المنتجة أو محافظ الأوراق المالية

 سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثانية والتي تنصإن) ب

 :الآتيمدى كفاءة استخدام رأس المال المستثمر الموضحة في الجدول 

 نتائج اختبار تحليل مدى كفاءة استخدام رأس المال المستثمر )8(الجدول رقم 
مرحلة ما قبل 

 التخاصية
مرحلة ما بعد 

 البيانات التغير التخاصية
 % قيمة

سنة 
 التخاصية

 % قيمة % قيمة 
 )6( 11 69 238 000 75 277 الأصول الثابتة. ص
 6 31 31 108 000 25 77 رأس المال العامل. ص
 000 42 100 346 000 100 304 رأس المال المستثمر . ص

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : لمصدرا

لحساب التوسع بالاستثمار في صافي %) 6(تبين أن الاستثمار في الأصول الثابتة قد تراجع بنسبة 

رورة تحديد حجم رأس المال العامل ولأن هذا التوجه لا يتفق مع المبادئ التمويلية التي تقضي بض

ن ارتفاع وزنه النسبي فإ متطلبات تشغيل الأصول الثابتة لىصافي رأس المال العامل بما لا يزيد ع

 هاوتعطيلفي تجميد الأموال المتاحة ) بقصد أو بغير قصد(حد يتمثل الهذا الحد ليس له سوى معنى و

حرمان الشركة من  ومن ثم ،تاجيةفي بنود سائله متدنية الإنتاجية على حساب بنود جامدة عالية الإن

عوائد الزيادة في الإنتاج والبيع دون أدنى مبرر، الأمر الذي يعكس الأثر السلبي للانخفاض الذي طرأ 

 . على كفاءة استخدام رأس المال المستثمر

ى مد سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثالثة التي تنصإن) ج

 :الآتيكفاءة إدارة المجموعات الرئيسية للأصول الموضحة في الجدول 

 نتائج اختبار تحليل مدى كفاءة إدارة المجموعات الرئيسية للأصول )9(الجدول رقم 
 البيانات التغير مرحلة ما بعد التخاصية مرحلة ما قبل التخاصية

 %القياسي قيمة
سنة 

 %سيالقيا قيمة %القياسي قيمة  التخاصية
 28 34 128 157 000 100 123 قيمة المبيعات

 5 11 105 238 000 100 227 الأصول الثابتة. ص
 22 0.12 122 0.66 000 100 0.54 معدل الدوران. 1

 12 16 112 151 000 100 135 رأس المال العامل
 14 0.13 114 1.04 000 100 0.91 معدل الدوران. 2

 7 27 107 389 000 100 362 إجمالي رأي المال المستثمر
 18 0.06 118 0.40 000 100 0.34 معدل الدوران. 3

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر
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تبين أن قيمة المبيعات والتي تمثل قيمة البسط في معادلة كل مؤشر من المؤشرات الثلاثة قد ارتفعت 

زيادة الطلب على (لأسواق العالمية نتيجة لارتفاع معدلات أسعار البيع في ا%) 28(بما نسبته 

في حين أن قيمة كل من الأصول الثابتة ورأس المال العامل ورأس المال المستثمر لم ترتفع ) العرض

جراء بعض الاستبعادات على الأصول على التوالي وذلك نتيجة لإ%) 7، %12، %5(إلا بنسبة 

عض بنود الذمم المدينة ومعظم الاستثمارات في  الذريع في إدارة بالإخفاقالمتداولة والثابتة من جراء 

وإنشاء بعض السدود الترابية المعيبة والتي بلغ صافي خسائرها ما يقارب  الشركات التابعة والحليفة

مليون دينار، الأمر الذي يعكس التفسير الرياضي لاتجاه معدلات الدوران نحو الارتفاع ) 146(

 وعلى الرغم من عدم وجود أي دور إيجابي إنّه إلا على التوالي،%) 18، %14، %22(وبنسبة 

جوهري للتخاصية في عملية رفع أسعار البيع في الأسواق العالمية وما رافقه من إخفاق في تحويل 

أسهل الحلول المتاحة إلى بعض الأصول المتعثرة أو المريضة إلى أصول ناجحة أو صحيحه ولجوئها 

سي لاستبعاد هذه الأصول من قائمة المركز المالي وتحميل والتي تمثلت في إجراء قيد محاسبي عك

ن زيادة البسط إ حساب الأرباح والخسائر فىالمسؤولية للإدارات السابقة من خلال تحميلها عل

 وانخفاض المقام في المعادلة التي يتم على أساسها احتساب معدلات الدوران من الطبيعي أن ينعكس

 . ة المجموعات الرئيسية للأصول على مستوى كفاءة إدارإيجابياً

مدى  سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الرابعة التي تنصإن) د

 :الآتيكفاءة إدارة عناصر رأس المال العامل الموضحة في الجدول 

 

 املنتائج اختبار تحليل مدى كفاءة إدارة إجمالي رأس المال الع )10(الجدول رقم 

مرحلة ما بعد  مرحلة ما قبل التخاصية
 البيانات التغير التخاصية

 %القياسي قيمة

سنة 
 التخاصية

 %القياسي قيمة %القياسي قيمة 
 12 13 112 151 000 100 135 الأصول المتداولة

 )26( )15( 74 43 000 100 58 الخصوم المتداولة 
 100 1:2 200 1:4 000 100 1:2 نسبة التداول

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

 

في حين أن الخصوم المتداولة قد انخفضت %) 12(تبين أن الأصول المتداولة قد ارتفعت بما نسبته 

 الأمر الذي أدى إلى ارتفاع مستوى السيولة عن مستلزمات تسديد الالتزامات ،%)26(بما نسبته 

) 4(ابله دينار من الالتزامات قصيرة الأجل يق) 1(ل  كأصبحقصيرة الأجل بمقدار أربعة إضعاف حيث 
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 وهو المعيار يندينار) 2(ه قبل التخاصية لم يتجاوز مبلغ نّأر من الأصول المتداولة في حين نيناد

الأمر الذي يعكس الأثر السلبي لانخفاض مستوى كفاءة إدارة ) 1:2(المعمول به في قطاع الصناعة 

 . إجمالي رأس المال العامل

تحسن  سلبي في الفرضية الرئيسية الثالثة والتي تنص على أن التخاصية ليس لها تأثير: لثاًثا

 هذه الفرضية من خلال اختبار الفرضيات الفرعية الثلاث المكونة لها اختُبِرتْمستوى السيولة وقد 

  :الآتيللتسلسل  وفقاً وذلك

مدى  سلبي في ليس للتخاصية أثر أنّه    علىأن نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأولى والتي تنص

 :الآتيكفاية رأس المال العامل الموضحة في الجدول 

 

 نتائج اختبار تحليل مدى كفاية رأس المال العامل )11(الجدول رقم 
مرحلة ما قبل 

 التخاصية
مرحلة ما بعد 

 التخاصية
 التغير

 البيانات
 %القياسي قيمة

سنة 
 التخاصية

 %القياسي  قيمة %القياسي قيمة 
 12 16 112 151 000 100 135 رأي المال العامل 

 )26( )15( 74 )43( 000 100 )58( تسديد الخصوم المتداولة .م
 40 31 140 108 000 100 77 رأس المال العامل. ص

 71 25 171 60 000 100 35 الفائض في رأس المال العامل

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

 

نتيجة لانخفاض الخصوم المتداولة بنسبة %) 40( صافي رأس المال العامل قد ارتفع بنسبة أنين تب

 يعني بأن رأس المال العامل قد وهذا عملياً%) 12(وارتفاع إجمالي رأس المال العامل بنسبة %) 26(

) 31(جل بمبلغ  متطلبات قيامه بوظيفته الدفاعيـة المتمثلة في تسديد الالتزامات قصيرة الألىزاد ع

وعن مستلزمات قيامه بوظيفته الهجومية المتمثلة في تشغيل %) 40(مليون دينار وبما نسبته 

الأمر الذي يعكس الأثر السلبي لارتفاع %) 71(مليون دينار وبما نسبته ) 25(الأصول الثابتة بمقدار 

الأجل وتشغيل الأصول عن متطلبات تسديد الالتزامات قصيرة ) أكثر من كافٍ(س المال العامل أر

 . الثابتة وبكلفة تعادل مقدار العائد المفقود من استثمار الفرصة البديلة للفائض المتاح

 سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثانية والتي تنصإن )هـ

 :الآتيمدى فعالية رأس المال العامل الموضحة في الجدول 
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 نتائج اختبار تحليل مدى فعالية رأس المال العامل )12(ل رقم الجدو
مرحلة ما قبل 

 التخاصية
مرحلة ما بعد 

 البيانات التغير التخاصية
 % قيمة

سنة 
 التخاصية

 % قيمة % قيمة 
 13 27 66 99 000 53 72 الصندوق والبنك

 )11( )11( 18 28 000 29 39 الذمم المدينة
 000 1 3 5 000 3 4 المخزون

 )1( 000 8 12 000 9 12 قطع الغيار
 )1( )1( 5 7 000 6 8 أرصدة مدينة أخرى
 000 16 100 151 000 100 135 رأس المال العامل 

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

ليه  الإشارة إتن تمأ بانخفاض كفاءة إدارة إجمالي رأس المال العامل الذي سبق وه وارتباطاًتبين أنّ

وما نجم عنه من عدم قدرة الخصوم المتداولة على مواكبة تزايد الأصول المتداولة والاضطرار إلى 

على حساب ) حقوق الملكية والخصوم طويلة الأجل(تغطيته من مصادر التمويل الدائمة عالية الكلفة 

لرغم من الزيادة وعلى ا) الأصول الثابتة المنتجة(التوسع في الاستثمارات الدائمة عالية العائد 

والاتجاه التنازلي لمكونات الأصول %) 13(الملحوظة في الوزن النسبي للنقدية حيث ارتفع بما نسبته 

يرافقه من  وما %) 11( للانخفاض النسبي للاستثمار في الذمم المدينة بنسبة نه ونظراًأالمتداولة إلا 

 ذلك يعكس الأثر السلبي لمدى فإن عدم التوازن النسبي لأرصدة بقية البنودفضلاً عن سلبيات 

 . انخفاض فعالية رأس المال العامل

 سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثالثة والتي تنصإن )و

 :الآتيهيكل المخاطرة المرتبطة بالالتزامات قصيرة الأجل الموضحة في الجدول 

 ار تحليل هيكل المخاطر المرتبطة بالالتزامات قصيرة الأجلنتائج اختب )13(الجدول رقم 

مرحلة ما قبل 
 البيانات التغير مرحلة ما بعد التخاصية التخاصية

 % قيمة

سنة 
 التخاصية

 % قيمة % قيمة
 2 0 5 2 000 3 2 بنوك دائنة 

 )16( )9( 000 000 000 16 9 قروض قصيرة الأجل
 9 2 21 9 000 12 7 أقساط قروض مستحقة

 14 5 21 9 000 7 4 ذمم دائنة
 )29( )17( 000 000 000 29 17 أرباح مقترح توزيعها

 5 2 5 2 000 000 000 كفالات مصادرة
 15 2 48 21 000 33 19 أرصدة دائمة أخرى
 000 )15( 100 43 000 100 58 الخصوم المتداولة 

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر
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وزيع الوزن النسبي لعناصر الالتزامات المتداولة لا يتوافق ودرجة المخاطر المترتبة على  تأنتبين 

لتسلسلها، حيث يلاحظ أن الوزن النسبي  وفقاً احتمال عدم القدرة على تسديد أي بند من بنودها

نة للبنوك الدائنة وأقساط القروض المستحقة والذمم الدائنة والكفالات المصادرة والأرصدة الدائ

 في حين أن الوزن ،على التوالي%) 15، %5، %14، %9، %2(الأخرى قد ارتفع بما نسبته 

على %) 29، %16(النسبي للقروض قصيرة الأجل والأرباح المقترح توزيعها قد انخفض بنسبة 

  المخاطر المرتبطة بعدم تسديد الالتزامات قصيرة الأجلفيالتوالي الأمر الذي يعكس الأثر السلبي 

 . لدرجة أهميتهااً وفق

تحسن  سلبي في الفرضية الرئيسية الرابعة والتي تنص على أن التخاصية ليس لها تأثُُُُير: رابعاً

 وفقاً  من خلال اختبار الفرضيات الفرعية الأربع المكونة لها وذلكاختُبرتْمستوى الربحية وقد 

 : الآتيللتسلسل 

 سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه  لى التي تنص نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأوإن) د

 :الآتيربحية المبيعات الموضحة في الجدول 

 نتائج اختبار تحليل مدى ربحية المبيعات )14(الجدول رقم 

مرحلة ما بعد  مرحلة ما قبل التخاصية
 البيانات التغير التخاصية

 %القياسي قيمة

سنة 
 التخاصية

 %ياسي الق قيمة %القياسي  قيمة 
 28 34 128 157 000 100 123 صافي المبيعات

 28 15 128 68 000 100 53 إجمالي الربح
 27 19 127 89 000 100 70 قيمة الانخفاض

 37 11 137 41 000 100 30 صافي الربح التشغيلي
 17 4 117 27 000 100 23 قيمة الانخفاض

 )46( )12( 54 14 000 100 26 الربح القابل للتوزيع. ص
 575 23 685 27 000 100 4 قيمة الانخفاض

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

 لارتفاع التكاليف نه ونظراًأإلا %) 28(أنه على الرغم من ارتفاع قيمة المبيعات بنسبة تبين  

ورة وارتفاع المصاريف المحص%) 27(بنسبة ) تكاليف التشغيل(المحصورة بينها وبين إجمالي الربح 

وارتفاع %) 17(بنسبة ) المصاريف الإدارية والعمومية(بين إجمالي الربح وصافي الربح التشغيلي 

صافي (الخسائر والمخصصات المحصورة بين صافي الربح التشغيلي وصافي الربح القابل للتوزيع 

عض خسائر الشركات الحليفة والتابعة ومخصصات الديون المشكوك في تحصيلها وانهيار وتصدع ب

الأمر %) 46(فإن صافي الربح القابل للتوزيع قد انخفض بنسبة  %) 575(بنسبة ) السدود الترابية
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الذي يعكس الأثر السلبي لمدى إخفاق الإدارة في مواجهة تزايد التكاليف التشغيلية والإدارية والفشل 

 . ى ربحية المبيعاتبصورة تقهقر تدريجي في مستو الذريع في إدارة الاستثمارات الدائمة والمؤقتة

مدى  سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثانية التي تنصإن) ب

 :الآتيربحية إجمالي الأصول الموضحة في الجدول 

 نتائج اختبار تحليل مدى ربحية إجمالي الأصول )15(الجدول رقم 

 مرحلة ما قبل التخاصية
مرحلة ما بعد 

 التخاصية
 التغير

 البيانات

 %القياسي  قيمة

سنة 
 اصيةالتخ

 %القياسي  قيمة %القياسي قيمة
 37 11 137 41 000 100 30 صافي الربح التشغيلي 

 8 27 108 389 000 100 362 إجمال الأصول 
 38 3 138 11 000 100 8 %القوة الإيرادية 

 )46( )12( 54 14 000 100 26 الربح القابل للتوزيع. ص
 8 27 108 389 000 100 362 إجمال الأصول

 )43( )3( 57 4 000 100 7 %العائد على الاستثمار 

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

نه ونتيجة أإلا %) 38(جمالي الأصول بنسبة ه وعلى الرغم من ارتفاع القوة الإيرادية لإتبين أنّ

%) 8(وعدم ارتفاع إجمالي الأصول إلا بنسبة %) 46(نسبة لانخفاض صافي الربح القابل للتوزيع ب

الأمر الذي يعكس الأثر السلبي لانخفاض %) 43(فإن معدل العائد على الاستثمار قد انخفض بنسبة 

تراجع معدل  ومن ثمصافي الربح القابل للتوزيع وارتفاع نسبة الأصول المتداولة والثابتة الرديئة 

 . العائد على الأصول

 سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثالثة التي تنصإن) ج

 :الآتيربحية حقوق المساهمين الموضحة في الجدول 

 نتائج اختبار تحليل مدى ربحية حقوق المساهمين )16(الجدول رقم 
مرحلة ما قبل 

 التخاصية
 التغير ةمرحلة ما بعد التخاصي

 البيانات

 %القياسي قيمة

سنة 
 التخاصية

 %القياسي قيمة %القياسي  قيمة 
 )46( )12( 54 14 000 100 26 الربح القابل للتوزيع . ص

 10 24 110 255 000 100 231 حقوق المساهمين
 )45( )5( 55 6 000 100 11 %حقوق المساهمين . ع

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر
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وارتفاع حقوق المساهمين %) 46(نخفاض صافي الربح القابل للتوزيع بنسبة أنه ونتيجة لاتبين 

الأمر الذي يعكس الأثر %) 45(فإن العائد على حقوق المساهمين قد انخفض بنسبة %) 10(بنسبة 

نسبة الرافعة (السلبي لانخفاض صافي الربح القابل للتوزيع وضعف مستوى المتاجرة على الملكية 

 ). المالية

 سلبي في ليس للتخاصية أثر  على أنّه   نتائج اختبار الفرضية الفرعية الرابعة والتي تنصإن) د

 :الآتيمدى قدرة الربح على سداد الفؤاد المدينة الموضحة في الجدول 

 نتائج اختبار تحليل مدى قدرة الربح على سداد الفوائد المدينة )17(الجدول رقم 

مرحلة ما قبل 
 التخاصية

مرحلة ما بعد 
 التخاصية

 التغير
 البيانات

 %القياسي قيمة

نة س
 التخاصية

 %القياسي قيمة %القياسي قيمة 
 )78( )25( 32 12 000 100 37 صافي الربح

 )20( )1( 80 4 000 100 5 الفوائد المدينة
 )57( )4( 43 3 000 100 7 مرة /نتيجة المؤشر 

 ). 2004 -1996(التقارير السنوية : المصدر

 أن المدى الذي يمكن أن ينخفض إليه صافي الربح التشغيلي قبل أن يصل إلى حالة عدم القدرة تبين

 من الفوائد المدينة دينار) 1( كل أصبححيث %) 57(على سداد الفوائد المدينة قد انخفض بنسبة 

ان يقابله بل التخاصية قد كه قنّأر من صافي الأرباح قبل الفوائد والضرائب في حين نيينا) 3(يقابله 

ر وتعود أسباب هذا التراجع الشديد في عدد مرات التغطية إلى انخفاض صافي الربح قبل نيناد) 7(

الأمر الذي انعكس %) 20(وعدم انخفاض الفوائد المدينة إلا بنسبة %) 78(الفوائد والضرائب بنسبة 

 .  على مدى قدرة الربح على سداد الفوائد المدينةسلباً

 :ائج والتوصياتالنت: الحادي عشر

 :النتائج) أ

 : بالآتيتتلخص أهم النتائج التي توصلت إليها هذه الدراسة 

1. نتائج المؤشرات التي يكون من شأنها قياس مدى كفاءة في التخاصية ليس لها أثر إيجابي إن 

قرارات التمويل الأمر الذي أكده الخلل الذي طرأ على درجة التوازن الظاهري للمزيج التمويلي 

عدم فضلاً عن ما رافقه من ارتفاع ملحوظ لمخاطر الأعمال والمخاطر المالية والمخاطر الكلية و

التوافق بين هيكل مصادر التمويل وهيكل مصادر الاستخدامات وعدم انسجام نسبة الرافعة المالية 
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وهذه  ، وفي المستقبل المنظورمع ظروف الانتعاش الاقتصادي التي تشهدها صناعة البوتاس حالياً

 إنفي بعدها الاقتصادي من حيث ) 2003العضايلة، (النتيجة تختلف مع ما توصلت إليه دراسة 

 . التخاصية سوف تؤدي إلى تخفيض التكاليف وزيادة القدرة على مواجهة الأزمات

2. نتائج المؤشرات التي يكون من شأنها قياس مدى كفاءة في التخاصية ليس لها أثر إيجابي إن 

ستثمار الأمر الذي أكده الخلل الذي طرأ على درجة سلامة هيكل الأصول وما رافقه من قرارات الا

ضعف إدارة إجمالي رأس المال فضلاً عن انخفاض ملحوظ لكفاءة استخدام رأس المال المستثمر 

 وهذه النتيجة تتفق مع ،العامل مع استثناء الانعكاس الإيجابي الظاهري لارتفاع معدلات الدوران

من حيث ليس من الضروري أن ) Kjetil Bjorvatn, Tina Soreide, 2005(صلت إليه دراسة ما تو

 . تقود الخصخصة إلى زيادة المنافسة والكفاءة

3. نتائج المؤشرات التي يكون من شأنها قياس مدى تحسن في التخاصية ليس لها أثر إيجابي إن 

كل المخاطر المرتبطة بعدم تسديد مستوى السيولة الأمر الذي أكده الخلل الذي طرأ على هي

تراجع فضلاً عن الالتزامات قصيرة الأجل وما رافقه من انخفاض لكفاءة إدارة رأس المال العامل 

الطعاني ( وهذه النتيجة تختلف مع ما توصلت إليه دراسة ،فعالية إجمالي الأصول المتداولة

 . زامات قصيرة الأجلمن حيث زيادة قدرة الشركة على تسديد الالت) 2004ن، يوآخر

 نتائج المؤشرات التي يكون من شأنها قياس مدى تحسن في ليس لها أثر إيجابي التخاصيةأن  .4

مستوى الربحية الأمر الذي أكده الخلل الذي طرأ على مدى قدرة الربح قبل الفوائد المدينة 

 قابل للتوزيع وضريبة الدخل على تغطية كلفة الاقتراض وما رافقه من انخفاض صافي الربح ال

 وهذه النتيجة تختلف مع ،تراجع معدلي العائد على الاستثمار والعائد على حقوق الملكيةفضلاً عن 

 في نه قد كان للخصخصة آثار إيجابيةإمن حيث ) Megginson et. al. 2004(ما توصلت إليه دراسة 

 . المالي والتشغيليالأداء 

 مستوى أسعار بيع الأسهم مع ارتفاع في مستوى ارتباط مرحلة ما قبل التخاصية بانخفاض في .5

الأداء المالي، وارتباط مرحلة ما بعد التخاصية بارتفاع في مستوى أسعار بيع الأسهم مع انخفاض 

في  هاوارتفاعفي مستوى الأداء المالي، الأمر الذي يشير إلى أن انخفاض أسعار بيع الأسهم 

، وإنما قد يكون حصيلة ه وانخفاضء المالي للشركةالبورصة ليس له علاقة بارتفاع مستوى الأدا

لتفاعل عدة عوامل أخرى منها على سبيل المثال وليس الحصر مدى كفاءة البورصة ومدى 

في البورصة ومدى تأثير العامل النفسي  هاوانتعاشانكماش الاقتصاد الوطني ومدى المضاربة 

النتيجة تختلف مع ما توصلت إليه  المستثمرين وهذه فيلدخول الشريك الأجنبي في الشركة 



 فيصل محمود الشواورة                    2007-الثاني العدد -23 المجلد –مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية

 271 

 أداء الأسهم في البورصة ليس له علاقة بمستوى النمو إنمن حيث ) Comstock, 2002(دراسة 

 . الاقتصادي في الدولة

 :التوصيات) ب

 بذور على الرغم من أن تحليل العوامل والأسباب لنتائج اختبار الفرضيات يحمل في طياته ضمناً

للازم اتخاذها أساساً لإصلاح الوضع المالي للشركة إلا أن الباحث أيضاً يود أن الحلول والمقترحات ا

  :الآتيأهميتها وذلك على النحو يجمل هنا بعض التوصيات التي يعتقد ب

لمنهج التغطية في التمويل الذي  وفقاً إعادة بناء الهيكل المالي بشقيه التمويلي والاستثماري .1

الخصوم (من مصادر التمويل الدائمة ) الأصول الثابتة(ت الدائمة يقضي بضرورة تمويل الاستخداما

من مصادر ) الأصول المتداولة(وتمويل الاستخدامات المؤقتة ) طويلة الأجل وحقوق الملكية

والعمل على تخفيض التكاليف الثابتة من خلال تضييق ) الخصوم المتداولة(التمويل المؤقتة 

قاعدة استبعاد كل مصدر من مصادر التكاليف الثابتة لا يؤدي الخناق على مصادرها الدائمة على 

 . ته ونوعيإلى زيادة أو تحسين كمية الإنتاج

الحد من ظاهرة التوسعات الاستثمارية الدائمة والتي عادة ما يتم إقرارها في ظل عدم الإدراك  .2

 تكون لديه  بديل وحقيقياستراتيجيلمدى إمكانية نجاحها والبحث العاجل والفوري عن شريك 

القدرة اللازمة لإنقاذ استثمارات الشركة في الملح والمغنيسيا والبرومين ونترات البوتاسيوم 

والبوتاس الصناعي والسدود الترابية والتكتلات الملحية من مأزقها الفني والإنتاجي والتسويقي 

ج و مادة البوتاس  الشركة لم ولن يكون لديها أي مشكلة في كيفية استخراأنلاسيما ووالإداري 

 . ها وبيعها وتسويقها إنتاجمن البحر الميت

التوسع في إنتاج مادة البوتاس إلى أقصى حد ممكن من خلال تحويل الأصول الثابتة غير المنتجة  .3

 معدل العائد المتوقع ونظراً لأن ةإلى استثمارات دائمة منتج) تخفيض التكاليف الثابتة(في الشركة 

دة ومعدل تكلفة الأموال الممتلكة اكبر من معدل تكلفة الأموال المقترضة على التوسعات الجدي

وهناك نمو طبيعي مؤكد في كمية الاستهلاك العالمي يقابله تراجع طبيعي مؤكد في كمية الإنتاج 

يفضل العمل على تمويل أي زيادة في قيمة ) مادة ناضبة(من باطن الأرض ومياه البحر الميت 

 بتوزيع حد أدنى ثابت من -ما أمكن- مصادر التمويل المقترضة مع الالتزام هذه الاستثمارات من

للزيادة السنوية في  وفقاً ضاف إليه علاوة سنوية يتحدد مقدارهاتصافي الأرباح على المساهمين 

 . الأرباح



  الأداء المالي لشركة البوتاس العربيةفي  تقييم أثر التخاصية

 272 

حتى لا تكون الخصخصة مجرد تحويل الملكية العامة إلى ملكية خاصة مثلما كان التأميم في بعض  .4

ول النامية مجرد تحويل الملكية الخاصة إلى ملكية عامة دون أن يرافقها أو يرافقه أية الد

 ةمكتسبات مادية ملموسة للاقتصاد الوطني، فإنه لا بد قبل الشروع في أي عملية خصخصة جديد

التي لا ) الفوائض المالية المتراكمة( الأصول الثابتة جميعمن الانتباه إلى ضرورة التخلص من 

وعند تقييم سعر ) الأراضي والمباني وغيرها(ن الشركة بحاجة لها في عملياتها التشغيلية تكو

البيع الحقيقي للسهم ينبغي مراعاة عدم الاعتماد على رأي أقل من ثلاثة مستشارين ماليين 

 ينبغي أن يكون من استراتيجي وفي حال الرغبة بإدخال شريك) عالمي، إقليمي، محلي(منفردين 

به عدم قبول أي شريك لا يتمتع بقدرة علمية وعملية كافية تؤهله للقيام بحل جميع المسلم 

ن بيع ملكية الحكومة في الشركات الكبرى على الطبقة إالمشاكل المستعصية في الشركة، وإلا ف

 في مؤسسة الضمان الاجتماعي وصندوق التقاعد العسكري والمدني يكون ةالعاملة الأردنية ممثل

 .  للمواطن وأكثر جدوى للوطن من البيع على الشريك الأجنبيأكثر نفعاً

 ةه الباحثين في مجال إدارة الأعمال بصفة عامءعلى المستوى الأكاديمي يوصي الباحث زملا .5

والإدارة المالية وإدارة الموارد البشرية وبحوث العمليات بصفة خاصة باعتبار هذه الدراسة نقطة 

 إلى الشركة أو ستراتيجي فترة ما بعد دخول الشريك الاتشملقه عداد دراسات أخرى لاحبداية لإ

 المتغيرات المالية والإدارية والفنية التي لم تتناولها فيلكن باختبار أثر التخاصية  هانفسالفترة 

 الباحث يوصي القائمين على تنفيذ برنامج التخاصية إنهذه الدراسة، أما على المستوى العملي ف

عند خصخصة أية  هاوتدعيمهذه الدراسة باتجاه محاولة تجويد الجوانب الإجرائية الاهتمام بنتائج 

جل تحقيق أهداف قانون أ وعدم تكرار ما تم بخصوص البوتاس وذلك من ،مشاريع مستقبلية

 .  من درجات الكفاءة والفاعليةةالتخاصية وتعظيم مكاسب الخزينة بأقصى درج
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