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 الملخص 

أثر تكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة    التعرف على دفت الدراسة إلى  ه
الزمنية   السلاسل  تحليل  أسلوب  استخدمت  كما  التحليلي،  الوصفي  المنهج  الدراسة  واستخدمت  فلسطين، 

(Panel Dataللبيانات، وتكون مجتمع الدراسة من الشركات الخدماتية والصناعي )  ة والاستثمارية المدرجة في
وطبقت الدراسة على  ،  ( 2020–2014خلال الفترة الممتدة من )شركة  (  32بورصة فلسطين والبالغ عددها )

  SPSSحصائي  الإ   وتم استخدام برنامج التحليل  واستثمارية،صناعية  خدماتية و شركة  (  14عينة تكونت من )
، وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج  نحدار المعياري من خلال اختبار الا   لتحليل البيانات الرقمية وذلك 

،  كان أهمها: عدم وجود أثر لتكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة فلسطين
كما كشفت النتائج عن عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية لتكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي من خلال  

السوقيةالعائد   والقيمة  المضافة،  الاقتصادية  والقيمة  الملكية،  حقوق  النتائج  على  أظهرت  كما  أثر ،    وجود 
إيجابي ذو دلالة إحصائية لتكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي من خلال نسبة التدفق النقدي التشغيلي،  

ن أبرز المؤشرات المالية تأثراً بتكلفة  النتائج أ، وأخيراً كشفت  حصة السهم الواحد من الأرباحأثر سلبي على  و 
ومن   الأرباح،  من  الواحد  السهم  حصة  ذلك  تلا  التشغيلي،  النقدي  التدفق  نسبة  هي  المال  رأس  أهم  هيكل 

أن تعتمد الشركات على الهيكل التمويلي الأنسب لها، وذلك من خلال    التوصيات التي توصلت إليها الدراسة:
توصي الدراسة باعتماد    احتساب تكلفة رأس المال من أجل ضمان تعظيم أرباحها وحماية ثروة ملاكها، كما

على   و الشركات  الملكية  حقوق  تكلفة  بين  التوازن  خلال  من  المال  رأس  هيكل  تمويل  طويل  ازيادة  لاقتراض 
وإعادة استثمار نسبة من الأرباح المحتجزة بحيث يحقق نسبة تدفقات نقدية تشغيلية إيجابية، ولا ينعكس  الأجل  

الشركة   تعريض  وعدم  المساهمين،  حقوق  من  المتحقق  العائد  و  السهم  على  العائد  على  سلبي  بشكل  ذلك 
 لمخاطر العسر المالي في المستقبل نتيجة عدم الوفاء بالديون.

المفتا  الملكية: تكلفة هيكل رأس المال،  حيةالكلمات  القيمة  ،  القيمة الاقتصادية المضافة،  العائد على حقوق 
 ، الأداء المالي، بورصة فلسطين.التشغيلي  يالنقد  التدفق  نسبة،  العائد على السهم ،السوقية
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Abstract 

The study aimed to identify the impact of the cost of capital structure on the financial 

performance of the companies listed on the Palestine Exchange. The study used the analytical 

descriptive approach, as well as the time series analysis method (Panel Data) for the data. The 

study population consisted of (32) service, industrial and investment companies listed on the 

Palestine Exchange during the period (2014-2020). The study was applied to a sample 

consisting of (14) service, industrial and investment companies. The SPSS statistical analysis 

program was used to analyze the numerical data through the standard regression test. The 

study reached a set of results, the most important of which were: the absence of an effect of 

the cost of capital structure on the financial performance of the companies listed on the 

Palestine Exchange, and the results also revealed that there was no statistically significant 

effect of the cost of capital structure on the financial performance through the return on equity 

(ROE), economic value added (EVA), and market value (MV). The results also showed that 

there is a statistically significant positive impact of the cost of capital structure on financial 

performance through the ratio of operating cash flow (OCF), and a negative impact on the 

earnings per share (EPS). Finally, the results revealed that the most important financial 

indicators affected by the cost of capital structure are the operating cash flow ratio, followed 

by the earnings per share. Among the most important recommendations of the study: that 

companies rely on the most appropriate financing structure for them, by calculating the cost of 

capital  structure in order to ensure maximizing their profits and protecting the wealth of their 

owners. The study also recommends that companies rely on increasing financing of the capital 

structure through a balance between the cost of equity and long-term borrowing and 

reinvestment of a percentage of retained earnings so as to achieve a positive operating cash 

flow ratio, and this is not reflected negatively on the earnings per share and the return from 

shareholders’ equity. And not exposing the company to the risks of financial hardship in the 

future as a result of non-payment of debts. 

Keywords: cost of capital structure, return on equity, economic value added, market value, 

return per share, operating cash flow ratio, financial performance, Palestine Exchange
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 : الإجرائية التعريفات 

الدائم للشركة والذي يتكون عادة من  ا  :Capital Structure  هيكل رأس المال طويلة الأجل مثل    القروضلتمويل 
أصولها لتمويل  الشركة  تستخدمها  التي  المحتجزة  والأرباح  الممتازة  الأسهم  مثل  الملكية  وحقوق  )سمحان،    السندات، 

2015) . 

أم  مادية  سواء    نجاح الشركة في استغلال الموارد المتاحة لديها  ىمد  Financial Performance:   الأداء المالي
 . (2018)مسمح، ة معنوية أفضل استغلال ومحاولة الوصول للأهداف المخطط لها مسبقاً من إدارة الشرك

مقدار الربح المتحقق من كل سهم عادي خلال فترة    : Earnings Per Share(EPS)  معدل العائد على السهم
 (. 2020معينة، وتعرف كذلك بنسبة نصيب السهم من الربح، وهي من أهم النسب السوقية )صخر،  مالية 

يقيس معدل العائد على  و العائد على حقوق المساهمين    : Return On Equity(ROE)  العائد على حقوق الملكية
 (. 2013)النجار،   الملكية من أصحاب الأسهم العادية

تقدير قيمة   أيتقديرية  القيمة  السوقية أو  القيمة  العن  يعبر    : Fair Market Value(FMV)  القيمة السوقية العادلة
المتداولة السوق  أسعار  بحسب  عقار  أو  تقييم  ممتلكات  يتم  أن  ويمكن  المثل،  أساس  على  العقار  أو    ثمن  )النظير( 

 .(2020)صخر،  باستعمال النسبة والتناسب مع عقارات أخرى مشابهة

المضافةالقيمة   المفهوم   : Economic Value Added(EVA)   الاقتصادية  على  المبني  للربح    مقياس 
صافي   الاقتصادي، والذي يأخذ بعين الاعتبار تكلفة رأس المال لجميع مصادر التمويل، وهي القدر الذي يتجاوز فيه

كما   ،ثروة الملاك  المقياس أكثر ارتباطاً بتعظيمأرباح التشغيل بعد الضريبة مقدار تكلفة رأس المال، ومن ثم فإن هذا  
 .(2018)الفار،   المتبقي الشكل المطور لمفهوم الربحأنها تمثل 

ر  لتكلفة  المرجح  المالأالمتوسط  للتكلفة مقياس     WACC)) :Weighted Average Cost of Capital  س 
ال  لجميع مصادر تمويل   الإجمالية المرجح لحقوق و   ،المحتملة  شركةرأس مال  التكلفة  أنها متوسط  يتم احتسابها على 

الملكية   لحقوق  المرجحة  )المساهمة  الدين  الدينالملكية وتكلفة  إلى أي مصدر رأسمالي آخر  (وأدوات  في   بالإضافة 
 (. Syriopoulos,  2020( إجمالي رأس المال المستثمر

مقياس لمقدار النقد الناتج عن العمليات التجارية العادية   Operating Cash Flow: (OCF)  التدفق النقد التشغيلي
للحفاظ على    ييشير التدفق النقدي التشغيلي إلى ما إذا كانت الشركة قادرة على توليد تدفق نقدي إيجابي كاف  للشركة.

(. 2020)صخر،  لتوسيع رأس المال أعمالها وتنميتها، وإلا فقد يكون التمويل الخارجي مطلوباً 
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 الفصل الأول 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــ

 الإطار العام للدراسة

 لمقدمة ا 1.1

العولمة  أصبح   بعد  العالمي  الاقتصاد  تنامي  المهمة في ظل  العناصر  الشركات من  والانفتاح  تمويل 
يمثل هيكل رأس المال طريقة  و ،  أساليبها في النشاطات التشغيلية  الاقتصادي وتوسع الشركات وتعدد 

  لأصولها وذلك بواسطة مزيج من حقوق الملكية والمديونية بهدف تحقيق أهداف المنشأة   الشركةتمويل  
والذي يشكل نسبة    كةللشر يمكن وصف هيكل رأس المال من خلال معدل الرفع المالي  و ،  الاقتصادية

، كما يمكن وصفه أيضاً بحساب نسبة كل من المديونية وحقوق الملكية إلى رأس  الدين إلى رأس المال
وله علاقة مباشرة بهيكل رأس    الشركات المال، ويعتبر متوسط تكلفة رأس المال من أهم عناصر تقييم  

ال رأس  تكلفة  متوسط  يتغير  المال  رأس  هيكل  تغيير  فعند  المنشأة المال،  قيمة  تتغير  وبالتالي    مال 
 .(Kalash, 2019) الاقتصادية

 أموال مقترضة من شأنه تحقيق وفورات ضريبية تؤدي إلى  على  شركةإن اشتمال هيكل رأس مال ال
قيمة  رفع  في  الإسهام  وبالتالي  النقدية،  التدفقات  مصلحة  شركةال  زيادة  من  يكون  الحالة  هذه  في   ،

باستخدام    شركةال أصولهما  نسبة  القروض تمويل  لكن  الغالب    تكون   العاليةمديونية  ال،  في  مصحوبة 
باختلاف نمط التمويل    منشأة الاقتصاديةبخطر العسر المالي أو الإفلاس. ومن جهة أخرى، تتحمل ال

م   فيها كليهما وهو  أو  الخاصة  الأموال  تكاليف  أو  الاقتراض  تكاليف  التكاليف، سواء  ا  مجموعة من 
وحمادة،    قدي)  مناسب ال  اختيار هيكل رأس مالها  شركةال  فإن علىالمال، وعليه    يعبر عنه بتكلفة رأس

2015.) 

ميدان   في  واستمرارها  الشركة  بقاء  أصبح  حيث  الأخرين،  العقدين  خلال  التمويل  أهمية  زادت  وقد 
في   خاصة  بكفاءة  وظائفها  أداء  على  المالية  الإدارة  بقدرة  مرهون  الأالأعمال  على   موالالحصول 
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هذه   على  ممكن  خطر  وبأقل  عائد  أكبر  تحقيق  بغية  الأمثل،  بالشكل  تسييرها  وكيفية  واستثمارها 
الاستثمارات من خلال تشكيلة مناسبة من مصادر التمويل التي تجعل تكلفة هيكل رأس المال للشركة  

 (. 2013تونسي ودخان، في أدنى حد له )

المال   على قدرة المنشأة على الوصول إلى المزيج الأمثل لهيكل رأسؤ  يتوقف الأداء المالي الكفكما  
بالملكية   التمويل  المخاطرة  والاقتراض من خلال تحديد مصادر  بين  التوازن  تحقيق  والعائد أو   بهدف 

التمويل الخارجي    التمويل وارتفاع معدلات الأرباح. حيث يقوم  فالربح؛ وهو ما يؤدي إلى خفض تكالي
العائد على أموال ار )الاقت الملكية من خلال زيادة  ض عن تكلفة هذه  راالاقت  ض( على تضخيم حقوق 

العائد السائد بالسوق، وفي   الأموال وذلك من خلال تمكن المنشأة من استثمار أموالها بعائد أكبر من
الخسارة إلى  يؤدي  قد  للتمويل  كمصدر  الاقتراض  اعتماد  فإن  الوقت  انخف  ذات  حالة  عائد  في  اض 

المنشآت المتعلقة بالتمويل حرجة    استثمار الأموال المقترضة عن تكلفة هذه الأموال. لذلك فإن قرارات 
والتمويل الخارجي من خلال المفاضلة   وصعبة وتحتاج إلى الدقة وتتطلب الموازنة بين التمويل الداخلي

 (.2019)عليوي،   بين التمويل بالاقتراض والتمويل بالملكية

ت مجموعة  وبعد  ووضع  أوسلو  اتفاقيات  النافذةوقيع  القوانين  للأوراق    من  الفلسطيني  السوق  وإنشاء 
حيث أن  م،  1995  المالية، والذي كانت متطلباً للتطور وتتماشى ونشوء الشركات المساهمة منذ العام 

، وفي فلسطين حيث أن الشركات ونموهاطور الشركات  تعنصراً مهماً ورئيسياً ل  يعد تمويل الشركات  
جداً   المهم  من  فلسطين،  في  الاقتصادية  الموارد  ضعف  ظل  وفي  العهد،  الأمثل    ستخدامالاحديثة 

المتاحة   الموارد  حسب  للموارد  وبالتاليخصوصية  إلى  المالية،  تسعى  الدراسة  هذه  تأثير    دراسة  فإن 
 الأداء المالي لهذه الشركات. على   أس المال في الشركات الفلسطينيةهيكل ر   تكلفة

 

  مشكلة الدراسة 2.1

ثر  ؤ يعد مهماً في ظل ضعف الموارد المالية والاقتصادية، ومن المتوقع أن يتعدد مصادر التمويل  إن  
ودراسة   لتحليل  الدراسة  تسعى  وبالتالي  الفلسطينية،  الشركات  أداء  على  واضح  بشكل  تكلفة  أثر  ذلك 

ومدى تأثيره على الأداء المالي للشركات    ،يار المزيج التمويليتى اخ هيكل رأس المال الذي يساعد عل
تتمثل مشكلة الدراسة الرئيسية في الإجابة عن السؤال الرئيسي المدرجة في بورصة فلسطين، وبالتالي  
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تكلفة  التالي:   أثر  هو  والخدماتية  هيكل  ما  الصناعية  للشركات  المالي  الأداء  على  المال  رأس 
 الأسئلة الفرعية التالية: ويتفرع من السؤال الرئيسي  ؟المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةوالا

 (Return On Equity)هيكل رأس المال على معدل العائد على حقوق الملكية    تكلفة  أثرهو  ما    .1

(ROE)  ؟ المدرجة في بورصة فلسطين  ستثماريةللشركات الصناعية والخدماتية والا 
 (Operating Cash Flow Ratio) هيكل رأس المال على نسبة التدفق النقدي التشغيلي  تكلفة  أثرما  .  2

(OCF)  ؟ المدرجة في بورصة فلسطين  ستثماريةللشركات الصناعية والخدماتية والا 

هو  .  3  السهمتكلفة    أثر ما  على  العائد  معدل  على  المال  رأس        (Earning Per Share)   هيكل 
(EPS)  ؟ المدرجة في بورصة فلسطين  ستثماريةللشركات الصناعية والخدماتية والا 

ما  4 على  تكلفة  أثر.  المال  رأس  العادلة    هيكل  السوقية   Fair market value (FMV) )(القيمة 

 ؟ المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةللشركات الصناعية والخدماتية والا
المضافة    تكلفة  أثرما    .5 الاقتصادية  القيمة  على  المال  رأس   Economic Value Added))هيكل 

(EVA) ؟ المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةللشركات الصناعية والخدماتية والا 
 

 أهمية الدراسة  3.1

   الأهمية النظرية: 1.3.1

المالية والإدارية بمعلومات   إثراءالمساهمة في  في  من الناحية النظرية تتمثل أهمية الدراسة   الأدبيات 
في   المالي  داءبالأ  رأس المال  هيكل  تكلفةوعلاقة    حدداتهالمال وتركيبته ونظرياته وم  حول هيكل رأس

الفلسطينية كما  الشركات  في،  للشركات  الدراسة  أهمية  ستتوصل  تكمن  من  ما  نتائج  من  الدراسة  إليه 
من خلال تحقيق أفضل أداء المالي،   بالتاليالممكن أن تساعد هذه الشركات في تحديد هيكلها المالي و 

إلى   التمويل  إرشادها  في    والاقتراض مصادر  تساعدها  أن  يمكن  والتي  بين  المناسبةـ  التوازن  تحقيق 
 .والعائد  المخاطرة

 التطبيقية: الأهمية  2.3.1

الفلسطينية،  الشركات  في  المال  رأس  هيكل  تركيبة  تفحص  سوف  الدراسة  فإن  التطبيقية  الناحية    من 
أثر المالي  هذه    تكلفة  ومعرفة  الأداء  على  والاالمكونات  والصناعية  الخدماتية    ستثماريةللشركات 
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  هيكل أهمية تحديد   حولالمدرجة في بورصة فلسطين، وتقديم مقترحات وتوصيات للشركات الفلسطينية  
ومدى ارتباطه في الأداء المالي وخصوصاً في البيئة الفلسطينية المحدودة الموارد،  الأمثل  رأس المال  

 المالي.  أدائهابرتبطاَ مثلى للاستخدام الأفضل للموارد المتاحة ميقة وفي هذه الدراسة يمكن أن نقدم طر 

 الدراسة  فداهأ 4.1

هيكل رأس المال على الأداء المالي    تكلفة   أثرالتعرف على  :  الدراسة إلى الهدف الرئيسي التالي  هدفت 
والاللشركات   والصناعية  فلسطين  ستثماريةالخدماتية  بورصة  في  من،  المدرجة  الهدف    ذلك  ويتفرع 

 التالية:  الرئيسي الأهداف الفرعية
للشركات    ROE)هيكل رأس المال على معدل العائد على حقوق الملكية )  تكلفة  أثرالتعرف على   .1

   .المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةالصناعية والخدماتية والا
على   .2 على  تكلفة  أثرالتعرف  المال  رأس  التشغيلي   هيكل  النقدي  التدفق   للشركات   (OCF)نسبة 

   المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةوالخدماتية والاالصناعية 
للشركات الصناعية   EPS)هيكل رأس المال على معدل العائد على السهم )  تكلفة أثرالتعرف على  .3

  .المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةوالخدماتية والا
للشركات الصناعية    FMV)هيكل رأس المال على القيمة السوقية العادلة )  تكلفة  أثرالتعرف على   .4

  .المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةوالخدماتية والا
المضافة )  تكلفة  أثرتحديد   .5 القيمة الاقتصادية  المال على  للشركات الصناعية    EVA)هيكل رأس 

  .المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةوالخدماتية والا
 

 حدود الدراسة  5.1

 الحدود المكانية:  1.5.1

 . بورصة فلسطينالمدرجة في  ستثماريةوالا ةوالصناعي ةالخدماتياقتصرت الدراسة فقط على الشركات  

 الحدود الزمانية:   2.5.1

 . م2020ولغاية   2014  سنوات ممتدة من عامبعة  تضمنت الدراسة فترة س



5 
 

 محددات الدراسة  6.1

 يلي أبرزها: مجموعة من المحددات وفيما ها أثناء إجراء هت الدراسةلقد واج

دخول شركات تنتمي للقطاعات المدروسة للسوق المالي حديثاً، مما أدى إلى انقطاع في بعض  .1
مثل الشركة الفلسطينية للاستثمار، وشركة    البيانات المالية المطلوبة أثناء تنفيذ التحليل الإحصائي

 . سند للموارد البشرية
الممولة  .2 الأنشطة  من  يعد  والذي  نشاطها  لاختلاف  وذلك  التأمين  وشركات  البنوك  قطاع  استثناء 

 للشركات ولهيكل رأسمالها.
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   الفصل الثاني

 ــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 طار النظري والدراسات السابقةلإا

 الإطار النظري  1.2

 المحور الأول: هيكل رأس المال 1.1.2

   مقدمة  1.1.1.2

سواء شركات القطاع الخاص العائلية أو المساهمة العامة أو المساهمة  إن الهدف الأساسي للشركات  
المال   الخاصة يعتمد على حجم وكفاءة رأس  العوائد، وهذا  أعلى  والحصول على  الأرباح  تحقيق  هو 
إلى  ر،  المستثم تحتاج  شركة  أي  فإن  ذلك  أجل  ومن  التشغيلية،  أنشطتها  إدارة  في  الشركة  وكفاءة 
ومتعددة منها ما يندرج تحت الاقتراض أو الدين من خارج الشركة أو   كثيرةويل  ومصادر التم  ،التمويل

، لذلك لا بد أن تكون عملية اتخاذ القرارات مبنية على  الممتلك  أن تعمل الشركة على زيادة رأس المال
و  الأرباح  تحقيق  وهو  للشركة  الرئيسي  الهدف  أسهمها    تطويرأساس  قيمة  ارتفاع  خلال  من  الشركة 

تعتوربحي والتي  الأسهم  هذه  مؤشراً بة  التمويل   ر  فإن  لذلك  للشركة،  المالي  الأداء  مؤشرات  من  هاماً 
 هو ما تسعى الشركات للوصول إليه   الأعلىوتأثيره على الأداء المالي    أقلالأمثل الذي تكون تكلفته  

 . (2020)بعيوات، 

 :هيكل رأس المال تعريف  2.1.1.2

من خلال تحديد   ومجلس الإدارة، وذلك  المهام الرئيسية للمدير الماليلشركة من  مويل اتعتبر عملية ت
الأموال  مصادر  تحديد  وكذلك  والرأسمالي،  الاستثماري  الشركة  نشاط  لتمويل  اللازمة  الأموال  حجم 

 رأس، لذلك تعتبر دراسة هيكل  ملكية أو اقتراض المتوجب الحصول عليها سواء أكانت هذه المصادر  
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وأبرز الموضوعات في الإدارة المالية، ولا تقتصر قرارات الإدارة المالية في تحديد الحجم  المال من أهم  
وجودات الشركة سواء كانت ثابتة  موإنما تدخل في إطار توزيع الأموال على  ،الأمثل من هيكل التمويل

 (. 2021، الخطيب أم متداولة، وذلك لكي تتمكن الشركة من ممارسة أعمالها )

أس المال الطريقة التي تعمل بها الشركة على تمويل موجوداتها، ويشمل جميع أشكال  يحدد هيكل ر و 
التمويل وأنواعه طويلة الأجل، والتي تكون على شكل قروض طويلة الأجل والأسهم الممتازة وحقوق  

ر الأجل، وهيكل رأس المال يختلف من شركة إلى أخرى، يالملكية مع استبعاد جميع أنواع الائتمان قص
بشكل ف التوسع  على  الآخر  البعض  يعتمد  حين  في  الملكية،  أموال  على  كلياً  تعتمد  الشركات  بعض 

 (.2019بوكرومة وعبيدات، كبير في استخدام الأموال المقترضة بأنواعها المختلفة ) 

أن  إ  (2016،  اسماعيل)  أشار فيما   عن    لى  عبارة  المال  طويل    الدائمالشركة  تمويل  " هيكل رأس  أو 
لتمويل أصولها،    الأجل الشركة  تستخدمه  سواء   طويلة الأجل  القروض يتكون عادة من  والذي  والذي 

  المكونة من كل من الأسهم   )المساهمين(  ، وحقوق الملكيةكانت قروض مباشرة و/أو تمويل بالسندات 
ن وجدت وأي بنود أخرى  والأسهم الممتازة إ  العادية والأرباح المحتجزة والاستئجار المالي طويل الأجل

 . "مثل علاوة الإصدار

بأنه المال  رأس  هيكل  تعريف  يتم  سوف  الدراسة  أصول    ولأغراض  تمويل  بموجبها  يتم  التي  الكيفية 
الملكية   حقوق  بين  المزج  خلال  من  يش والقروض الشركة  أنه  أي  وكافة  ت،  الملكية  حقوق  على  مل 

قصيرة الأجل، وذلك بهدف تمويل عمليات    القروض مل على  تطويلة الأجل ولا يش  القروض مصادر  
 ما يساهم في تعظيم قيمة الشركة. بالشركة ومشروعاتها الاستثمارية المستقبلية  

 : مكونات هيكل رأس مال الشركة 3.1.1.2

هما التمويل بالملكية والتمويل المقترض، أو من خلال    رئيسيين  ينشأ هيكل رأس المال من مصدرين
تعتمد   والتي  المختلفة  العوامل  من  لمجموعة  تبعاً  معاً،  والأاستخدامهما  التمويل  مصادر  ، سهمعلى 

 وفيما يلي مكونات هيكل رأس المال:

الملكية  (1 ل  :أدوات  الرئيسي  المصدر  للشركةل تعتبر  بالنسبة  كماتمويل  الأ   ،  تستند  تمثل  الذي  ساس 
عة  مجمو حقوق الملكية للشركة    قدمتل، حيث  والحصول على التموي   قدرة الشركة على الاقتراض   عليه

  الالتزام   دائنين من حيث ضمانة مهمة لحماية البمثابة    تكون و   ،دائممار  ستثأنها تمثل ا   منها  من الفوائد 
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وتتصف    ،والممتازة والأرباح المحتجزة  سهم العاديةوتنشأ حقوق الملكية من إصدار الأ  ،وفاء بالدينالب
ثمارها في مشاريع  يمكن است   جل الأ  ة تمويل طويل  مصادر  ؛ لذلك تعتبرنشطةالأبديمومة    تلك المصادر

من شكل أدوات الملكية  وتت   .(2017)المشهداني،    جلالمالية طويلة الأ  القروض   اد جل لسد طويلة الأ
والذي يتمثل  ساسي  كمشاركة في رأس مال الشركة الأ   ضمن حقوق الملكية  ما يدفعه المالكين  يإجمال

 : فيما يلي

يعرف السهم على أنه صك يؤكد لحامله ملكية حصة    :(Ordinary Shares)  سهم العاديةالأ  -أ
أهم   من  العادية  الأسهم  وتعتبر  الشركة،  مال  رأس  في  طرح معينة  خلال  من  وذلك  التمويل،  وسائل 

(، 2018رى دفترية مختلفة )ياسمين،  أسهم عادية جديدة للاكتتاب، وقد يحمل السهم قيمة سوقية وأخ
 رأس المال من خلال ما يساهم به المؤسسون   لنشوء الشركات، ويتكون   تع د هذه الأسهم النواة الرئيسيةو 
لذلك فهم    ،تتعرض الشركة للإفلاس  ت صائبة حتى لااتخاذ قرارا  يحرصون علىالذين  المساهمون    وأ

بصفتهم الشفعة  وحق  النهائية  السيطرة  وحق  التصويت  بحق  العادية ح  يتمتعون  للأسهم    املين 
 (. 2017)المشهداني، 

إذ تقوم الشركة بتحديد حجم رأس المال المطلوب وتقسيمة إلى عدد من الأسهم يتم طرحها للجمهور  
في   معين  بنك  الأعبر  هذه  وتسمى  الاكتتاب(،  )عملية  الأولية  المرحلة  السوق  هذه  في  المباعة  سهم 

 وتحمل الأسهم قيماً مختلفة أهمها: بالأسهم المصدرة، 

لك القيمة المنصوص  ويقصد بها ت  (:Nominal Value per Share)للسهم    القيمة الاسمية .1
 هالداخلية، وتظهر على قسيمة السهم عند شراءوقوانينها وأنظمتها    عليها في عقد تأسيس الشركة

ملكية للسهم، ويعتمد عليها في تحديد نسبة الربح  الإصدار شهادة إثبات    عند   في السوق المالي، أو
 (.2014)كنزة،   العادية الموزع إلى مالكي الأسهم

2. ( الأسهم  إصدار  السوقية  الفرق تمثل    (:Share Premium (SP)علاوة  القيمة  لسهم    بين 
تصـدر أن  على الشركة التي ترغب في زيادة رأسمالهـا  و ،  (2021)المدني،    سميةالاالشركة والقيمة  

قيمتهـا الاسميةقيمة أعب  اً أسـهم القيمـة    ،لى مـن  بـين  الفـرق  أسـاس  العـلاوة علـى  فيتم حساب هذه 
 (. 2015)راضية،  دةالحقيقيـة للأسـهم الأصـلية قبـل زيـادة رأس المـال وبـين هـذه القيمـة بعـد الزيـا
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ومن أهم مزايا الأسهم العادية أنه ليس لها تاريخ استحقاق محدد أو دفع مبالغ محددة، كما يتم توزيع  
تحقيقها  الأرباح   المساهمين  بعد  من على  المالية  الرافعة  خطر  من  تخفض  وأيضاً  الشركة،  قبل  من 

وتعزيز القدرة الائتمانية للشركة )الباجواني،    ،حقوق الماليةالخلال إصدار الأسهم التي تؤدي لتوسيع  
2018.) 

الممتازةالأ  -ب لصاحبها  وهي    :(Preferred Shares)  سهم  تخول  التي  الحقوق الأسهم    بجانب 
كالأولوية في الحصول على نصيب من أرباح الشركة    ؛بالسهم بعض المزايا الخاصة  مرتبطةالعادية ال

  بها   سهم الأولية، أو تلك التي تمنحالأ فائض التصفية، وتسمى الأسهم الممتازة في هذه الحالة    أو من
تل  عدداً   بها أصحا على  زيادة  للشركة  العامة  الصيغة  في  الأصوات  للسهممن  المقررة    العادي  ك 

 (. 2016مصباح،  )

تتصف  و  باعتبارها  الخارجية،  الأجل  طويلة  التمويل  مصادر  كأحد  الممتازة  الأسهم  الشركات  تصدر 
دم قيام الشركة بدفع العائد المحدد بصيغة دورية لا يؤدي علذي يعني بأن  ؛ ابميزة الأرباح المجمعة

الشركات لا تفضل   الإلى إفلاسها، إلا أن  إلى  النوع وتلجأ  لديها قرو إصدار هذا  ض في حال كانت 
القدرة على دفع الفوائد المطلوبة، وباعتبار الأسهم الممتازة ورقة مالية أبدية )لا تستحق( متداولة في 

الأسهم الممتازة أي تكلفة هذا المصدر مساوياً لناتج قسمة الربح    قبل المطلوب من    العائد السوق، فإن  
 (. 2019الدغامين،  على سعر السهم في السوق مضروباً بنفقات الإصدار )السنوي الموزع  

القيمة المنصوص عليها في  وهي    القيمة الاسمية للسهم،  :بقيم مختلفة مثل  الممتازة  سهمتصدر الأ
الشركة تأسيس  الداخلية  عقد  وأنظمتها  أو  وقوانينها  السهم،  قسيمة  على  شهادة    عند   وتظهر  إصدار 

لسهم    بين القيمة السوقية  الفرق   وهي  (SP)  علاوة إصدار الأسهمبكما تصدر    .ملكية للسهمالإثبات  
 (.2021)المدني،  الاسميةالشركة والقيمة 

من   سنة  لأي  دفعها  عدم  حال  في  الأرباح  توزيعات  بأن  الأحيان  معظم  في  الممتازة  الأسهم  وتتميز 
الأرباح تدور للسنوات القادمة، ويتوجب على الشركة في هذه الحالة عدم توزيع أرباح  السنوات فإن تلك  

الأسهم   كانت  ولما  الممتازة،  الأسهم  لحملة  المجمعة  الأرباح  دفع  بعد  إلا  العادية  الأسهم  حملة  على 
ات  الممتازة لا تستحق فوائد على الأرباح المجتمعة فإن ذلك سيحفز الشركات على تأخير دفع توزيع

 . (2021)الخطيب،   الأرباح
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لا يشترك حملة الأسهم الممتازة  كما  ويبرز الاختلاف بين الأسهم العادية والممتازة في مشاركة الأرباح، 
في الأرباح والتصويت، إنما لهم الأولية في توزيع الأرباح واسترجاع حقوقهم بعد حملة السندات عند  

القدرة   لها  الشركة، وكما  قابلية الاستدعاء  تصفية  إلى أسهم عادية والعكس لا يجوز، وأيضاً  للتحول 
   .(2018)الباجواني، 

 (: 2016مصباح،  وتقسم الأسهم الممتازة إلى الأنواع التالية )

أو ما تعرف بأسهم المشاركة في الأرباح، وهي التي تعطي الحق لحاملها في    :الأسهم التراكمية •
عن  تجميع لا  الأرباح  التي  فيالسنوات  توزع  اللاحقة  الأرباح،  شركة ال  ها  السنوات  إلى  ، وتدويرها 

الحصول على الأسهم    فبعد  الأسهم مشاركة أصحاب  يستطيع أصحاب مثل هذه  المقرر  المعدل 
 . هذا النوع من الأسهم قليل الاستعمال الأرباح، لكن العادية في بقية

العام ولم تعلن الإدارة عن توزيع  يقصد بذلك أنه إذا    :لأرباحلالأسهم الممتازة غير مجمعة   • مر 
 . هذه الأرباح يضيع عليهم الحق في الأسهم الأرباح، فإن حملة

حاملي هذه الأسهم يحصلون على نسبة إضافية من الأرباح،    :الأسهم الممتازة متقاسمة الأرباح •
 .لوبةوجود فائض ربح كافي بعد القيام بالتوزيعات المط بخلاف النسبة المحددة وذلك في حالة

في حالة كون الأسهم من النوع غير المشارك، فإنها لا تعطي    :الأسهم غير المشاركة في الأرباح •
الأسهم حملة  مشاركة  في  الحق  الأرباح    لحاملها  في  الربح  من  الثابتة  لحصتها  إضافة  العادية، 

 . الفائضة
العادية • الأسهم  إلى  للتحويل  والقابلة  التراكمية  ذلك    :الأسهم  يهو  الذي  حق    عطي النوع  لحامله 

ترا بخاصية  اللاحقة، كما  كمالتمتع  السنوات  إلى  وتدويرها  إلى    الأرباح  تحويلها  الحق في  يعطيه 
 .أسهم عادية في حالة رغبته بذلك

المحتجزة  -ج الأ:  الأرباح  التوزيعات  وهي  بعد  الشركة  لدى  المتراكمة  بالمستثمرين، رباح  الخاصة 
رباح  ك بعض الشركات لا تقوم بتوزيع الأللشركة، فهنا  بيانات المركز الماليوترصد ضمن حقوقهم في  

المساهمين على  منها  ،كاملة  جزء  اقتطاع  على  تعمل  أجل  إنما  أهداف    استثمارهإعادة    من  لتحقيق 
المحتج  .(2017)المشهداني،    الشركة الأرباح  احتياطيز تصنف  الى  اختياري   ة  واحتياطي   إجباري 

، ووضح القانون تفاصيل كل  الشركات النافذ في فلسطينبشأن    2021( لسنة  42رقم ) حسب قانون  
 : نوع كالتالي
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 بشأن الشركات،   2021( لسنة  42)  من القانون (  210: تناولت المادة رقم )الاحتياطي الإجباري  .1
ي الحالات  ف"  : ، فقد جاء فيهاالشركة المساهمة العامة  لأمور المالية والاحتياطيات وتوزيع أرباحا

نسبة من أرباحها   لأحكامها، يجب على الشركة اقتطاع تشريعات سارية ووفقاً  ةالتي تنص عليها أي
لحسا الصافية  الإ ب  السنوية  الصافية  جباري الاحتياطي  الأرباح  أيمن  توزيع  يجوز  ولا    أرباح   ة، 

  الاحتياطي  ب لا يجوز وقفه قبل أن يبلغ حسا كذلك  ين إلا بعد إجراء هذا الاقتطاع،  على المساهم 
عليه   المنصوص  الأدنى  الحد  المتجمع  )الإجباري  يبلغ  الصافية  %(10والذي  الأرباح  ولا  من   ،

توزيع الإ   يجوز  يجوز  الاحتياطي  ولكن  فيها،  المساهمين  على  العامة  المساهمة  للشركة  جباري 
بعد  الشركات   استعماله  اتفاقيات  في  المقرر  للربح  الأدنى  الحد  لتأمين  الأخرى  الاحتياطيات  نفاذ 
الامتياز  إدارة    ذات  مجلس  وعلى  الحد،  هذا  بتأمين  الشركات  أرباح  فيها  تسمح  لا  سنة  أي  في 

يعيد  أن  السنين    الشركة  في  الشركة  أرباح  بذلك  تسمح  عندما  منه  أخذ  ما  الاحتياطي  هذا  إلى 
 ". لتاليةا

الاختياري   .2 ): الاحتياطي  المادة  الأرباح(  77تناولت  الشركة  توزيع  إدارة  الثاني  الفصل  من    من 
يجوز  "  :، وجاء فيها حول الاحتياطي الاختياري بأنهبشأن الشركات   2021( لسنة  42القانون رقم ) 

الصافية أو من    السنويةللشركة ذات المسؤولية المحدودة توزيع الأرباح على أعضائها من أرباحها  
أن الاختياري، شريطة  الاحتياطي  أو  الموزعة  غير  لديها  أرباحها  الشركة  إتمام    تكون  بعد  سيولة 

)التوزيع المادة  تناولت  والمادة )94"، كما  المال(  162(  إلى "طرق زيادة رأس  أشارتا  فقد  ضم  ، 
(  211"، أما المادة رقم )الشركة  الاحتياطي الاختياري أو الأرباح المدورة أو كليهما إلى رأس مال

يجوز  ، فقد نصت على أنه "الأرباح على المساهمين  عامة بشأن توزيع ال حكام  والتي جاءت حول الأ
الصافية أو    على المساهمين من إجمالي أرباحها السنوية  للشركة المساهمة العامة توزيع الأرباح 

الاحتياطي أو  المدورة  أرباحها  ال  من  شريطة  كافية الاختياري،  سيولة  على  بعد    حفاظ  للشركة 
"التوزيع أنه  أيضاً  فيها  أرباح  "، كما جاء  المساهمين عن  الموزعة على  المبالغ  تزيد  أن  يجوز  لا 

المالية السنة  نهاية  عند  يمكن    الشركة  التي  والمبالغ  المدورة  الأرباح  رصيد  إلى  إضافة  السابقة 
ائر المدورة والمبالغ الواجب اقتطاعها لأي  منها الخس  مخصوماً   سحبها من الاحتياطي الاختياري 

( 213"، وأخيراَ أشارت المادة )هذا القانون والنظام الداخلي للشركة  لأحكام  احتياطيات مطلوبة وفقاً 
على اقتراح مجلس    وز للهيئة العامة بناءبشكل مباشر أنه "يج  الاحتياطي الاختياري والتي تناولت  

 ب من الأرباح السنوية الصافية للشركة لحسا  % 20  لا يزيد على   اقتطاع ما  الإدارة أن تقرر سنوياً 
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الاختياري  وأن  الاحتياطي  الاحتياطي،  التوزيع  وصلاحيات  أهداف  للشركة  الداخلي  النظام    يحدد 
العامة الهيئة  وتقرر  على    الاختياري،  الاختياري  الاحتياطي  التوزيع  )الوقائع  المساهمين  بشأن 

 . (2021الفلسطينية، 

أصل الدين من قبل المدين للدائن    و أداة الدين هي مطالبة مالية تتطلب دفع الفائدة    :أدوات الدين(  2
من خلال توفير القيمة الاقتصادية من قبل    أدوات الدينعادة ما يتم إنشاء مطلوبات  المستقبل، و في  

 الأدوات الدائن للمدين مقابل تدفق المدفوعات المستقبلية )رأس المال أو الفائدة(، وعادة ما تكون هذه  
الناشئة عن الضرائب    أدوات الدينمثل  ،  القانون إنشاؤها بواسطة    ضاً يمكن أي، و بموجب عقد تعاقدي

والأ القضائية  والدعاوى  تحو والعقوبات  تتطلب  التي  مستقبليةحداث   ,Kostial and et all)  يلات 
 :أدوات الدين ومن أشهر أنواع (.2020

صدارها من قبل الشركات والحكومات  إق دين طويلة الأجل يتم  رابأنها أو   السندات تعرف    :السندات .أ
ل، حيث تقوم الشركة بإصدار السند لمشتري السند )المستثمر( جللحصول على التمويل طويل الأ

على أن تقوم بسداده مع احتساب الفوائد المترتبة عليه في تاريخ استحقاق محدد، وتحمل أسعار 
التزامات الشركة، ويعتبر من أهم أدوات   ثابتة أو متغيرة، ويتم وضعها ضمن  وتتمتع    الدينفائدة 

 (. 2020)بواعنه،  بقابلية التداول
العادة عن الخمس سنوات، ويكون هدفها    طويلة الاجل:  القروض .ب هي قروض تتجاوز مدتها في 

الأجل   طويلة  الأصول  لتمويل  كبيرة  مالية  موارد  خمسة  و توفير  عن  استهلاكها  مدة  تزيد  التي 
وال البنوك  طرف  من  القروض  هذه  منح  ويتم  توظيف    شركات سنوات،  في  المتخصصة  المالية 

 . (2017الموارد المالية الطويلة الأجل )رغيوة وتاموم،  
العقاري  .ت عقاراً   :الرهن  الدائن  يد  في  المدين  يضع  أن  عليه،    هو  يتفقان  ثابت  شخص  يد  في  أو 

يحتبس هذا العقار إلى أن يدفع له دينه بتمامه، فإذا استحق الدين ولم يدفع، حق للدائن ملاحقة  
السجل العقاري،   لدىصحيفة العقار    فيد  عقنزع الملكية الجبرية لدى دائرة التنفيذ، ويسجل هذا ال

العقار المرهون ديناً  كما أن رهن العقار يمنع من بيعه أو    ،على غير المالك  ويجوز أن يضمن 
 .(2020،  مريخي وشويعل)التصرف به إلا بموافقة الدائن 

التمويلي: .ث لجنة مع  التأجير  الدولي عرفت  المحاسبة  ينقل   IAS17  ةايير  اتفاق  بأنه  الإيجار  عقد 
المؤجر الحق في استخدام أصل ما مقابل دفعة أو سلسلة دفعات تستحق على المستأجر، ه  بموجب
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على مدى تحمل المؤجر أو    أن يكون عقد الإيجار مبنياً   ويشترط المعيار المحاسبي الدولي وجوباً 
المعايير   لجنة  فإن  ذلك  وبموجب  المؤجر،  الأصل  بملكية  المتعلقة  والمنافع  المخاطر  المستأجر 
والمنافع   المخاطر  كافة  جوهري  بشكل  ينقل  عقد  بأنه  التمويلي  التأجير  تعرف  الدولية  المحاسبية 

من طرف المؤجر الى طرف   وفي نهاية عقد التأجير تنتقل ملكية الأصلالمتعلقة بملكية أصل،  
تشغيلي   المستأجر تأجير  فهو  ذلك  معيار    (.2020)ميلود،  وبخلاف  إلغاء  المحاسبة  تم 

  1وتم تطبيقه من تاريخ    2016يناير    24بتاريخ     IFRS16إصدار معيار  تم  و    IAS 17الدولي
معالجة محاسبية    IFRS 16. يتبع المعيار  عقود الإيجارليحل محله بنفس الاسم    2019يناير  

المستأجرين لعقود الإيجارات عند  المؤجرة  باستثناء عقود الإيجار قصيرة الأجل والأصول    موحدة 
 ،للمستأجر  بيان المركز الماليالإيجار في    د وبالتالي يتم الاعتراف بجميع عقو   ،منخفضة القيمة

رات  اجارات تشغيلية وإيجإيبينما يطلب من المؤجرين أن يستمروا في تقسيم الإيجارات لنوعين وهما  
 (. 2018)محمود،  تمويلية

 هيكل رأس المال: نظريات 4.1.1.2

م  د تع المال  رأس  هيكل  مفهوم  بدراسة  قامت  التي  مناقشتهاالنظريات  تمت  التي  الحقول  أكثر  ،  ن 
أن القدرة على  إذ ،واختلفت فيها الأسس والمفاهيم وطرق الدراسة حسب مصدر وكيفية تمويل الشركات 

فهم نظرية هيكل رأس المال يساعد الإدارة في تحقيق مسعاها باتخاذ أفضل قرار حول كيفية تمويل  
حسب الترتيب   هيكل رأس المال  والحالية عناستعراض موجز للنظريات التقليدية    ليوفيما ي  ،الشركة

 الزمني لها:

  النظرية التقليدية بوجود هيكل رأس مال أمثل يتضمنتسلم    :النظرية التقليدية لهيكل رأس المال  .1
المقترض تجعل   للتمويل  للتمويل  فيالتمويل    كلفةتنسب مثالية  الرشيد   حدها الأدنى، وإن الاستخدام 

المالي   الهيكل  في  حقوق من  يزيد    للشركةالمقترض  على  العائد  فالتو   معدل  بين  االملكية،  الأمثل  فق 
ال والتمويل  المقترض  مال  التمويل  رأس  هيكل  في  رأس   الشركةممتلك  لكلفة  الموزون  المعدل    يجعل 

في أن القيمة    ترتكز النظرية التقليديةحيث  ،  ويعظم معدل العائد على حقوق الملكية   ،في أدناه  المال
  رتكز على إمكانية تخفيض التكلفة الكلية للأموال من تتزداد في السوق، كما    الكلية للمؤسسة يمكن أن

القروض والأموال الخاصة، حيث يؤكد هذا المدخل    المزيج المناسب لمصادر التمويل منخلال تحديد  
حد معقول. وبمجرد تجاوز    على أن تكلفة الأموال يمكن أن تنخفض من خلال استخدام القروض إلى
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قيمة    الشركة زيادة  إلى  ذلك  سيؤدي  الحد  المالي  الشركةلهذا  الرفع  و بزيادة  لمدخل،  طبقاً  ،  فإن لهذا 
  الشركة قيمة    الهيكل التمويلي الأمثل يتحقق عندما تكون تكلفة الأموال أقل ما يمكن أي عندما تكون 

 (.2017)خيري وبلعجوز،  أكبر ما يمكن

تعود الأسس النظرية لنظرية التبادل أو    (:Trade-Off Theoryنظرية التبادل أو المقايضة ).  2
عام   إلى  )1963المقايضة  قدم  عندما  وذلك   ،Modigliani and Miller  للدين الضريبي  الدرع   )

(Shield Tax  والذي يجعل من الدين أقل ،)كلفة من التمويل بالأسهم، وهو ما يجعل قيمة الشركة  ت
المستخدم الدين  حجم  بازدياد  على  ف  تزاد  الفوائد  أن  إلى  ذلك  في  السبب  ويعود  التمويل،    القروض ي 

تعظم   المقترضة  الشركة  هذه  قيمة  فإن  لذلك  الدخل،  ضريبة  احتساب  عند  الشركة  أرباح  من  تخصم 
 (.2020عندما تعتمد كلياً على التمويل بالدين )بعيوات، 

وكذلك بالملكية، حيث تفترض    بالقروض وتشير النظرية الى قيام الشركات عادة بالتمويل بشكل جزئي  
القرارات   اتخاذ  الملكية( في  )الدين/حقوق  مثالية من  نسبة  الحفاظ على  هو  الإدارة  أن هدف  النظرية 

المال رأس  هيكل  بتمويل  المالي   ،الخاصة  العسر  وتكاليف  الوكالة  تكاليف  من  الحد  على  للعمل 
         .(2018)فارس وسلطان،  لقروض االحفاظ على مستويات مرتفعة من من خلال  ،كتكاليف الإفلاس

الشركة   ربحية  هي:  الأمثل  المال  رأس  هيكل  على  تأثيراً  العوامل  أكثر  أن  النظرية  هذه  وتعتبر 
بسبب تأثيرها على حجم المنافع والتكاليف التي قد تتحملها الشركة   ؛والضرائب وطبيعة أصول الشركة

أن الإدارة تعمل لمصلحة مالكي   Trade-Off Theoryنتيجة التمويل بالرافعة المالية. تفترض نظرية  
 . (2017 )خنفر، الأسهم، وتماثل المعلومات 

 Jensenو  Jensen & Meckling (1976) قدم  :Agency cost theory)نظرية الوكالة )  .3
إلى    (1986) يؤدي  مما  والإدارة،  الملكية  بين  الفصل  بسبب  تحدث  كمصروفات  الوكالة  تكاليف 

المصالح نيابة عنه    . تضارب  بمهام  للقيام  الوكيل  إلى  الموكل  الوكالة أن يلجأ    ، وباسمهنعني بعلاقة 
إل المصالح، فهي تؤدي  الوكالة نوعين من تضارب  المصالح  وينتج عن علاقة  تناقض في  ى ظهور 

يسعى   الذي  المدير  مع  والمقرضين(  )المساهمين  الحصول ل بين  خلال  من  شخصية  مكاسب  تحقيق 
يؤدي   والذي  المعلومات  تماثل  عدم  لمبدأ  تخضع  العلاقة  طبيعة  أن  اعتبار  بسبب  مالية،  ثروة  على 

 .(2014شنيني، ) بدوره الى تشكيك المقرض في نوايا المساهمين وفي طريقة استخدام القرض 
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يلجأ المدير لاختيار هيكل لرأس المال لا يؤدي الى تعظيم القيمة السوقية   عندما  تبرز مشكلة الوكالة
ولل   منهمحاولة  في  للشركة،   الضريبي،  الوفر  من  تفرض لاستفادة  أن  الممكن  من  التي  القيود  تجنب 

المقرضين تختار  عليه من قبل  ذلك  المتوقع ، ومن أجل  النسبة  أقل من  اقتراض  شركات كثيرة نسبة 
  (.2017)خنفر،   اختيارها

الملكية  مسألة   عن  الإدارة  حيزاً فصل  النقاش،  أخذت  الاقتصاديون   من  اختلف  فصل    إذ  فكرة  حول 
بين مؤيد ومعارض،   الملكية  ذات    وبررالإدارة عن  ليست  الإدارة  أن   الفصل موقفهم  لفكرة  المؤيدون 

، في حين  وحدة متكاملة تتفاعل مع السوق، وتتأثر بالعوامل المحيطة  د الشركة تعكون  أهمية عظيمة؛  
المعارضون   تمثل  استنكر  الشركة وتتحكم بمصيرها،  وجود مجموعة صغيرة ممثلة في مجلس الإدارة 

)خنفر،   ولها صلاحية اتخاذ القرارات التي تخص الشركة دون أخذ مصلحة المساهمين بعين الاعتبار
اله  قيامضرورة  على  النظرية  كز  تتر   .(2017 بتجديد  إلى  د الشركة  تسعى  الذي  خلال نجازه من  إف 

 دف مع الحفاظ على أصول الشركة.تحقيق اله  نجازات الإ فيه  تبدأعلى نحو نسبة الدين إلى الملكية،  

تركيبة هيكل رأس المال   لى أن  إنظرية الإشارة    ستند ت(:  Signaling Theoryنظرية الإشارة )  .4
 ،متعلقة بالإشارات الصادرة عن الشركة، وهذه الإشارات تحمل توقعات حول إدارة الشركة في المستقبل

ذا كانت الشركة السيئة غير قادرة على محاكاة الشركة الجيدة عن طريق  إية قشارة تكون ذات مصداوالإ
لى الشركة الجيدة فقد لا  إنسبة    على للشركة السيئة أ شارة  ت تكلفة الإذا كانإو  أشارة نفسها،  رسال الإإ

الدين    شارة ذات مصداقية، فمثلاً ن تكون الإأتجد من المفيد لها استعمال المحاكاة، وفي ذلك يمكن  
يستخدم  أ  يمكن  الجيدةإك ن  والشركات  السيئة  الشركات  بين  للفصل  مكلفة  وسلطان،    شارة  )فارس 

ي  ز على العوامل الخارجية لأهذه النظرية تفسر الاختيار التنظيمي عن طريق التركي  ن  أكما    .(2018
 . (Jiang, 2009) و عدم تماثل المعلومات في السوق خلل أ

سهم  لاستثمار الجيد، لا ترغب ببيع الأالتي تتاح لها فرص ا  شركةالشارة فإن  وبالاستناد الى نظرية الإ
مشاركة المساهمين الجدد في التدفقات النقدية التي سيتم الحصول عليها    لمنع العادية الجديدة، وذلك  

دارة لصالح المساهمين القدامى، وهذا بعكس  قيم الحالية الموجبة، إذ تعمل الإنتيجة لاستثماراتها ذات ال
سهم وذلك لجعل المستثمرين الجدد يدة، فإن المالكين يفضلون بيع الأالتي تواجه منافسة شد   كات شر ال

 .(2020، ت بعيوا)  يشاركوهم خسارتهم
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التمويل ).5 دونالدسون عام   (:Pecking Order Theoryنظرية تسلسل مصادر    توصل كوردن 
بنظرية الالتقاط أو نظرية تسلسل مصادر ( وبالاعتماد على دراسة ميدانية الى نظرية تعرف  1961)

الشركات  منظور  من  التمويل  مصادر  بين  المفاضلة  اقترحت  والتي   ,.Hillier et al)  التمويل، 
2012). 

تقترح النظرية أن الشركة ستنفذ نوعاً من التسلسل الهرمي في قرارات اختيار مصادر التمويل الخاصة 
ستختار الشركة التمويل الداخلي أو الذاتي المعتمد    أولًا،:  بها حسب ثلاثة مستويات متعاقبة كالتالي

الشركة   تختار  وقد  المحتجزة،  الأرباح  مثل  أمكن  إن  الشركة  أرباح  من  داخلياً  المتوفرة  الأموال  على 
تغيير سياسة توزيع الأرباح إذا كانت على دراية باحتياجات الاستثمار المستقبلية، وفي حال عدم كفاية  

الدا الاستثمارات  الأموال  لتمويل  بواسطة    ستقوم  ثانياً،خلية  السندات القروض بالتمويل  ل  تُفض  حيث   ،
للتحويل القابلة  السندات  على  على    ،العادية  ستلجأ    القروض وستعتمد  ثم  المخاطر،  من  الخالية 

هيكل الملكية بتفضيل الأسهم    ثالثًا،المحفوفة بالمخاطر ثم الأوراق المالية القابلة للتحويل.    لتزامات للا
تليها الأسهم العادية كونها الملجأ الأخير لأنه أتي بملاك جدد للشركة مما ينعكس على  تس  ا الممتازة 

 ,Westerlun)  أخرى أي التمويل بالأسهم الجديدة في حالة عدم توفر خيارات    اتخاذ القرارات،عملية  
(2020 . 

إن التسلسل في اختيار مصادر التمويل ناتج عن التكاليف المرتبطة بمعضلة عدم تماثل المعلومات، 
حيث تنعدم التكاليف عند الاعتماد على الأموال المتولدة داخلياً، بينما تكون التكاليف في أعلى مستوى  

لتمويل   الملكية  على حقوق  الاعتماد  تكاليف مشكلة عدم  عند  ترتفع  بمعنى آخر  الشركة،  استثمارات 
التماثل في المعلومات عند التسلسل في اختيار مصادر التمويل )التمويل الداخلي ثم بالدين ثم بحقوق  

 .Kalash, 2019)) (الملكية

المال   رأس  هيكل  ولصياغة  الشركات  بوضع  مع  تقوم  التمويل  مصادر  تسلسل  نظرية  على  الاستناد 
عند مستو  الاعتبار  بعين  وتأخذ  تدريجي،  بشكل  باتجاهه  وتتحرك  المديونية  من  ومحدد  مستهدف  ى 

التمويل بالدين مقارنة النتائج الإيجابية المتحققة من الوفورات الضريبية مع النتائج السلبية من تكاليف  
ر  هيكل  إلى  بالوصول  ربحيتها  تعظيم  من  الشركات  ستتمكن  التوازن  نقطة  وعند  المال  الإفلاس،  أس 

 . (2016)بازينة وسليم،   وذلك سينعكس إيجابياً على الأداء والقيمة السوقية للشركة ،الأمثل
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 تشير نظرية توقيت السوق التي اقترحها  :Market Timing Theory)نظرية توقيت السوق )  .6
Baker & Wurgler (2002)     السوق حالة  على  يعتمد  الشركة  مال  رأس  هيكل  أن  وتقدير إلى 

تكون أسعار    المدير، وأن   المديونية، فعندما  نسبة  تتغير بشكل عكسي مع  السوق  أسعار الأسهم في 
على   للاعتماد  ستلجأ  الشركة  فإن  الحقيقية،  قيمتها  من  أعلى  بسعر  ومقيمة  مرتفعة  السوقية  الأسهم 

المديونية نسبة  فإن  وبالمقابل  تكلفته،  لانخفاض  نتيجة  الملكية  بحقوق  ويحدث   ،ستنخفض   التمويل 
 .(2018والعطوي، )الربيعي  العكس عند انخفاض أسعار الأسهم في السوق 

التمويل  و  اختيار  أو  جديدة  أسهم  بإصدار  التمويل  بين  الموازنة  توقيت  فرض  على  النظرية  تقوم 
بالقروض، حيث ستتوجه الشركة إلى التمويل بالقروض في الوقت الذي تكون فيه تكلفة إصدار الأسهم 

 ستختار إصدار مرتفعة بسبب انخفاض أسعار الأسهم، وبالتالي ستنخفض حصيلة الإصدار، ولكنها  
النظرية تستند إلى متابعة حركة  الفعلية، فهذه  قيمته  السهم أعلى من  يكون سعر  أسهم جديدة عندما 
بين   والمفاضلة  المناسب  التمويل  قرار  اتخاذ  الشركة  تستطيع  لكي  السوق  في  الأسهم  أسعار  تذبذب 

 . (2020التمويل بإصدار أسهم جديدة أو التمويل بالقروض )بعيوات، 

بأن هذه النظريات تعمل   تجد الدراسةهم نظريات هيكل رأس المال للشركات،  من خلال استعراض أ 
على تفسير السلوك التمويلي للشركات، حيث يظهر لنا من خلال هذه النظريات تأثيرها في عمليات  
لعملية   نظرته  في  يتنوع  النظريات  هذه  فمحتوى  التمويل،  على  للحصول  الشركات  في  القرارات  اتخاذ 

كبيع بعض الأصول، أو ما يمكن أن يحقق سيولة سريعة لها،   كان هذه التمويل داخلياً   التمويل، سواء
فنظرية    جديدة،  لأسهم  طرحها  خلال  من  أو  والاستدانة،  كالاقتراض  الخارجي  بالتمويل  سل تسلأو 

( التمويل  التسلسل  والتي    (Pecking Order Theoryمصادر  من  نوعاً  ستنفذ  الشركة  أن  تقترح 
م مستويات  ثلاثة  حسب  بها  الخاصة  التمويل  مصادر  اختيار  قرارات  في    التمويل :  تعاقبةالهرمي 

سهم العادية كونها  هيكل الملكية بتفضيل الأسهم الممتازة تليها الأ ،  القروض التمويل بواسطة    الداخلي،
القرارات تنعكس هذه المصادر ع  أي،  الملجأ الأخير اتخاذ  نعتبر أن  لى  نظرية تسلسل  ، وهذا يجعلنا 

خدماتها   تقديم  في  للاستمرار  الشركة  تحتاجه  الذي  التمويل  توفير  في  الأفضل  هي  التمويل  مصادر 
يتمثل في مستويات أدائها في السوق، ذلك لأنها تبدأ بالتمويل من خلال الأرباح  الومنتوجاتها، و  ذي 

الشركة   يبعد  هذا  أن  حيث  بالدين  عن  المحتجزة،  بالأسهم  التمويل  أمام  والتمويل  وضعها  وبالتالي 
التزامات جديدة، فهذه النظرية تقلل الاعتماد على الدين والأسهم في التمويل مما يقلل من تأثيرات ذلك  
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على القرارات وأداء الشركة، بالإضافة إلى أن الاعتماد على هذه النظرية يؤدي إلى تحقيق أداء مالي  
 .أفضل

 :محددات هيكل رأس المال 5.1.1.2

مصدر   مجموعة من العوامل التي تلعب دوراً هاماً في اختيارمحددات هيكل رأس المال عبارة عن  
هنالك عدداً من العوامل   ، وقد أظهرت مجموعة من الدراسات السابقة أن  وحجم التمويل لأصول الشركة

الشركة مال  رأس  هيكل  اختيار  في  تؤثر  بين  ، التي  غير   ههذ   والعلاقة  المال  رأس  وهيكل  العوامل 
 : لمن أهم محددات هيكل رأس الماو  .متناسقة

المقايضة      : ((Profitabilityالربحية   .1 أو  المبادلة  نظرية  الى    (Trade-Off Theory)تشير 
بتدفق   ربحية  الأكثر  الشركات  تتمتع  بحيث  المالية،  والرافعة  الشركة  ربحية  بين  خطية  علاقة  وجود 

الوكالة   تكلفة  نظرية  تقترح  بينما  الضرائب.  من  لحمايته  أعلى  حر  مالي   Agency Cost)نقدي 
Theory)    من  أن المزيد  يُطلب  النقدية  التدفقات  هذه  حماية  أجل  من  أن    القروض ه  يجب  وبالتالي 

 . (Ramli, et al., 2018) القروض تمتلك الشركات الأكثر ربحية مستويات أعلى من 

لنظرية  وو  أقل مع   (Pecking Order Theory)فقاً  للشركات الأكثر ربحية اعتماد  يكون  يجب أن 
على   الوقت  التمو   القروض مرور  الشركات  تفضيل  الاعتبار  بعين  الأخذ  مع  الاستثمار،  أجل  يل من 

 . الداخلي على التمويل الخارجي وتوزيعات الأرباح تكون ثابتة

( دراسة  العلاقة إفي    (Pecking Order Theory)نظرية    Ngatno et al, 2021)وتدعم  ثبات 
المالالعكس الربحية وهيكل رأس  بين  بينما  ية  ( استنتجت بوجود  and Faisal, 2020 Ali)  دراسة، 

 والربحية. علاقة عكسية بين الدين 

ال2 حجم  ال :شركة.  تصنيف  أساس    شركات هو  على  وتقاس  الحجم،  وكبيرة  ومتوسطة  صغيرة  إلى 
الأداء   على   سلبي   تأثير   ذاإجمالي الموجودات أو إجمالي المبيعات أو إجمالي القيمة الدفترية، ويعتبر  

نه كلما زاد حجم  إف   أما إيجابياَ   ،الإدارة، وبهذا يصبح أدائها أقل فاعليةأداء  عقد يتفبزيادة الحجم    ؛المالي
 (.2021)العلواني،   شركةيزداد عدد المحللين الماليين بال شركةال

هيكل رأس المال، بحيث  من أنه ينظر إليه على أنه واحد من أهم محددات    شركةوتأتي أهمية حجم ال
في عوائدها السنوية، مما يؤدي إلى انخفاض   وأقل تذبذباً   تنوعاً أصبحت أكثر    شركةكلما زاد حجم ال
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الم المالية  نسبة  عليها  بةرتتالمخاطر  تحمل  على  قدرتها  زيادة  وبالتالي  هيكل  التزامات  ،  في  مرتفعة 
ترى    (Pecking-Order Theory)ذات الحجم الأقل، لذلك فإن نظرية    شركات رأسمالها أكثر من ال

 (. 2018ضمن هيكل رأس المال )الأحمد،  القروض يؤثر سلباً في نسبة   شركةأن حجم ال

 وهي الأصول الملموسة في الشركة مثل الآلات والمباني التي يتم  :((Tangibility  الملموسية .  3
و  الشركة،  قبل  من  إيجابياً  إدراجها  ارتباطاً  ترتبط  العالية  الملموسة  أن  على  النظريات  معظم  تتفق 

  ،القروض بالرافعة المالية. يُمَكن حيازة الشركات للأصول من استخدامها كضمان عند الحصول على  
ذات   الشركة  تتحول  قد  عالية.  الملموسة  تكون  عندما  تنخفض  للدين  الوكالة  تكلفة  فإن  وبالتالي 

المنخف على  الملموسة  الحصول  بعد  خطورة  أكثر  استثمارات  إلى  من القروض ضة  الثروة  وتحويل   ،
مخاطر   من  يقلل  ذلك  فإن  الملموسة،  للأصول  الضامنة  للقيمة  نظراً  المساهمين.  إلى  المدينين 

على   الشركة  حصول  إلى  يؤدي  أن  يمكن  وهذا  ملاءمة   قروض المديونية،  نظرية    و  أكثر  يدعم  هذا 
رأس    في  مقايضةال نظرية  حيث    ،المالهيكل  خلال  من  الايجابية  العلاقة  تأكيد   Trade-offتم 

theory فيما يتعلق بالملموسية من خلال معظم الأبحاث السابقة (Almanaseer, 2019) . 

المالية إلى الدرجة    :(Leverage and taxes  (LT)(  ب. الرافعة المالية والضرائ4 تشير الرافعة 
تمويل أصولها، وهي نسبة إجمالي   القروض في  الشركة على  فيها  تعتمد  إلى إجمالي   القروض التي 

إلى    ن إلى مجموع الأصول، أو نسبة مجموع الديو   القروض الأصول، وتقاس من خلال نسبة مجموع  
ة  بأموال الملكية، وكلما ارتفعت النس   ع طويلة الأجل إلى مجمو   القروض ية، أو نسبة  كل حقوق الملاأمو 
احتساب   داد تز  يتم  حيث  الضريبي،  العبء  تخفيض  في  أهميتها  وتكمن  للشركة،  التمويلية  المخاطر 

القروض  على  تدفع  التي  الثابتة  الإدارة  وخصمها    الفوائد  تقوم  فعندما  للضريبة،  الخاضع  الدخل  من 
القدرة على استغلال  بالموازنة بين العائد المتوقع والمخاطر المحتمل ة، فإن إدارة الشركة سوف تمتلك 

 الوفرالأموال المقترضة واستثمارها بما يحقق عائد أعلى من الفوائد الثابتة بعد الاستفادة من خاصية  
على حقوق الملكية، مما ينعكس على ربحية    ئد الضريبي، وبالتالي يكون الفرق لصالح زيادة معدل العا

 (. 2018 السهم العادي )قواسمة،

)  وتحدد  المبادلة  أو  المقايضة  خلال   Trade-off theory)نظرية  من  الأمثل  المال  رأس  هيكل 
المرتفعة   الفائدة  معدلات  مقابل  الضريبية  الوفورات  في  والمتمثلة  بالدين  التمويل  منافع  بين  المفاضلة 



20 
 

وصول إلى أفضل هيكل  وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة، حيث تؤدي هذه المقايضة أو المبادلة إلى ال
 (. Dufour et all, 2018) يرأس مال

-Trade)نظرية المقايضة أو المبادلة    ستدلت  : (Earnings Volatility  (EV)(  الأرباح . تقلبات  5
off theory)  المالية العالي   ، حيث على وجود علاقة سلبية بين تقلب الأرباح والرافعة  التقلب  يشير 

 القروض مقدار   . يمكن أن ينخفض التزاماتهاإلى وجود مخاطر أكبر في عدم قدرة الشركة على سداد  
 Pecking)التي قد تكون الشركة قادرة على الحصول عليها عندما يزداد تقلب الأرباح. تقترح نظرية  

order theory)    لديها تقلباً  الأكثر  الأسهم  ذات  الشركات  أن  و أكثر  التزامات إلى  لسوء  ،  نتيجة  هذا 
اختيار هذه الشركات بسبب التصور العام. قد تحتاج الشركات ذات التدفقات النقدية الأكثر تقلباً إلى  

 .(Wsterlund, 2020) رأس مال خارجي أكثر

السيولة بمقدار ما يتم تحويله من أصول إلى نقد خلال فترة زمنية  تهتم    :((Liquidity. السيولة  6
سيولة،  من  يلزمها  ما  بتوفير  للإدارة  الرئيسية  الأهداف  من  السيولة  وتعتبر  خسائر،  وبدون  معينة 

تمام العمليات الأساسية التي تقوم بها، كما تعتبر السيولة محدداً إلمواجهة عملياتها التشغيلية اليومية، و 
 (.2019اً من محددات الهيكل المالي للشركات )النجداوي،  أساسي

المقايضة  و  لنظرية  بنسب    (Trade-off theory)وفقاً  السيولة  تُظهر    التزامات ترتبط  بحيث  أكبر؛ 
التعاقدية في الوقت المحدد. لذلك    بالقروض السيولة المرتفعة أن الشركة لديها قدرة أفضل على الوفاء  

 Pecking)تتنبأ نظرية  ية بين السيولة والرافعة المالية، فيما  تتنبأ نظرية المقايضة بوجود علاقة إيجاب 
order theory)  سلبية على  ب  ،بعلاقة  الداخلية  الأموال  أكبر  سيولة  لديها  التي  الشركة  تفضل  حيث 

المرتف، و الخارجية لديها قدرة أفضل على استخدام الأموال يمكن أن تشير السيولة  الشركة  إلى أن  عة 
وتضارب  الوكالة  لتكاليف  نتيجة  أيضاً  العكسية  العلاقة  هذه  وتكون  الاستثمارات،  لتمويل  الداخلية 

 .(Ramli, et al., 2018) القروض المصالح بين المساهمين وأصحاب 

  .الرافعة المالية المتوسطة بين الصناعات توجد اختلافات كبيرة في نسب    :((Industry. الصناعة  7
يقترح البعض أن الشركات تستخدم متوسطات الصناعة كمعيار عند تعديل الرافعة المالية لديهم. تقترح  

(Trade-off theory)    بينما يرتبط متوسط أقل،  نمو الصناعة الأعلى يرتبط بدين  إلى أن متوسط 
 . القروض بمزيد من  قلالصناعة الأ
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تعكس الزيادة المتوقعة في الموجودات غير   :(Growth Opportunities  (GO)(  نمو. فرص ال8
تنتج   الموجودات  وهذه  للشركة،  الإدارية،    عن الملموسة  بها    والشهرةالمهارات  تتمتع  التي  والكفاءة 

الشركة، وتعتبر هذه الموجودات ذات قيم متقلبة وغير ثابتة، فهي تنخفض بصورة سريعة ومباشرة في  
مما يؤدي إلى انخفاض في  حالات الإفلاس والأزمات المالية التي تتعرض لها الشركة وأسواق المال،  

يف  تكالبالإضافة إلى ذلك، فإن مستوى    قدرة الشركة على الاعتماد على مصادر التمويل الخارجية،
للشركة،   السريع  النمو  بالتزامن مع  الحرة مرتفعة  النقدية  التدفقات  تكون  يكون منخفض عندما  الوكالة 

المتاح  حيث أن الشركات التي تتمتع بفرص نمو مرتفعة تخضع لرقابة أفضل، ويعود ذلك إلى النقد  
 (. 2019الرابحة )بوكرومة وعبيدات،  اقه على المشاريع الاستثماريةإنف يتم  الذي

التفرد ج "منتجات أو خدمات فريدة"، و يُعر ف التفرد بأن تقوم الشركة بإنتا :((Uniqueness. التفرد 9
سيكون قرار التصفية مرتبطاً سببياً  و   ،(Trade-off theory)  يرتبط سلباً بالرافعة المالية وفقاً لنظرية

ر على  التفرد يؤثوعليه فنظراً لأن تكاليف التصفية ذات صلة بهيكل رأس مال الشركة،    ،بحالة إفلاسها
 (Wsterlund, 2020).  هيكل رأس المال

الشركة10 عمر   .  )(CA)  (Company Age:  عملياتها عمر  إلى  الشركة  عمر  و يشير  أحد ، 
ونظراً لأن الشركات   ،إلى الشهرةالعوامل المحددة لسمعتها هو تراكم الخبرة على مر السنين مما يؤدي  

تعتقد   .تعمل على مر السنين، فمن المعتقد أن عمر الشركة مرتبط ارتباطاً مباشراً بهيكل رأس المال
بعض الدراسات أنه لا يوجد دليل على وجود علاقة بين هيكل رأس المال وعمر الشركة، فهم يعتبرون  

الت على  وقدرتها  على سمعتها  الشركة مؤشراً  الشركات الأصغر سناً  عمر  فإن  عام  بشكل  قدم. ولكن 
 . (Ramli, et al., 2018) تحتاج إلى المزيد من القروض لتمويل نموها بسبب انخفاض الأرباح

  :س المالأرهيكل    ةتكلف 6.1.1.2

س المال  أمن قبل موردي هيكل ر المطلوبة  الحد الأدنى من العوائد    اأنه بس المال  أر  هيكل  يقصد بتكلفة
ائنون أو المستثمرون، ويتم التعبير عنه بمعدل الخصم الذي عنده تتساوى القيمة الحالية  د سواء أكان ال

الا والقيمة  للفائدة  الدورية  للدفعات  الحالية  والقيمة  التمويل  مصدر  من  للسندات، للأموال  سمية 
فيما يتعلق بالقروض، وتلك    والتوزيعات بالنسبة لحملة الأسهم العادية والممتازة، والفائدة وقيمة الدفعة

هي التكاليف التي يتم في ضوئها قبول أو رفض مصدر هيكل رأس المال كمصدر تمويلي للمشاريع  
  ، متوسط تكلفة رأس المال اللازم لشراء الأصولتقيس  هي  وبالتالي ف  (.2019الاستثمارية )الدغامين،  
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المصادر التمويلية التي تعتمدها، ويستخدم  على احتمال العبء من الاقتصادية ويعبر عن قدرة المنشأة 
 . (Khattab, 2018كمعدل خصم في إعداد الموازنات المختلفة اللازمة لتقييم المشاريع )

تكلفة عناصر التمويل التي تشكل هيكل رأس مال الشركة، بأن ها  رأس المال  هيكل  تكلفة  ويمكن تعريف  
اتخاذ   الشركة، يجب  تكلفة رأس مال  التمويل لذلك عند حساب  لتحديد مصادر  سلسلة من الخطوات 

  ، ومراعاة رأس المال والأسهم ووجهات التمويل الخارجي  ،التي سيتم استخدامها لتحقيق التوازن المالي
كل بند من بنود الدين والمخزون المشترك والمفضل في هيكل رأس المال، وحساب تكلفة كل مصدر و 

ون تمويلي  عنصر  كل  تكلفة  ومقارنة  المالتمويلي،  رأس  هيكل  في  لرأس    ،سبته  المرجحة  التكلفة  أو 
المطلوب  وبدرونيكما     .(2014)خرور،    المال  غربي  تقوم  "  بأنها(  2019) عرفها  الذي  المقدار 

من المال  على  للحصول  بدفعه  الحد    الشركة  ويعد  مختلفة،  العائد    الأدنىمصادر  يطلبه من  الذي 
 ."الأوراق المالية التي تصدرها الشركةموال في المستثمر لاستثمار الأ

ساب تكلفة رأس المال بافتراض بمعنى ح  ،استقرار مخاطر الأعماليسهم في    رأس المال كلفةحساب تو 
قليلًا،    أن   تتغير  أو  ثابت  مستوى  عند  الأعمال  الأعمال    لأنمخاطر  مخاطر  مستوى  في  تغيير  أي 

 أي أن ه كلما  ؛استقرار المخاطر المالية، كذلك  سيؤدي إلى تغيير في سعر الفائدة المطلوب مرة أخرى 
زادت احتمالية عدم السداد، و ارتفعت نسبة المطلوبات في الهيكل التمويلي للشركة، كلما زادت الفائدة  

 .(2019غربي وبدروني، ) مما يعني زيادة درجة المخاطر المالية

أمام  و  المحددات  من  مجموعة  هناك  ولكن  المهمة،  الأمور  من  الشركات  تمويل  مصادر  تنوع  يعد 
وملا الشركة  ربحية  وأهمها  المناسب،  البديل  اختيار  عند  المالية،  ئمالشركة  يحتم  تها  إدارة مما   على 

اللازمة الإجراءات  اتخاذ  أي    الشركة  اتخاذ  لتمويل  قبل  وهو ا  أنشطتهقرار  رئيسي  محدد  ظل    في 
(WCC)  (Capital  (Weighted Cost of إذ من    ن  إ  ،  مختلفة  أنواع  تستخدم  الشركات  معظم 

مكونات رأس المال، وبسبب الاختلافات في المخاطر يكون لهذه الأوراق المالية المختلفة )أوراق الدين  
الملكية( معدلات عائد مختلفة،   على كل مكون من مكون و أو  المطلوب  العائد  رأس    ات يسمى معدل 

ب أن تكون تكلفة رأس المال المستخدمة في تحليل  ويج  ،(Component Cost)  المال بتكلفة المكون 
مرجحاً  متوسطاً  المال  رأس  موازنة  الم  (Weighted Average)  قرارات  المكونات  ختلفة،  لتكاليف 

المرجح المتوسط  هذا  المال  ويسمى  رأس   Weighted Average cost of)  (WACC)  لتكلفة 
capital). 
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حجم    منها يمكن السيطرة عليها مثل  ، ولكن البعض لالعوامكل رأس المال بمجموعة من  هيتتأثر تكلفة  
أن تتمتع بنسبة رفع    هي الشركات التي يمكن  فالشركات ذات الحجم الكبير  ،لنموالربحية واو  الشركة

أكبر، أما الشركات ذات الربحية القليلة فهي الشركات ذات نسب الرفع    التزامات ي ذات  أ  ؛مالي عالية
بتدفق نقدي مستقر، كما أن الشركات ذات النمو الكبير والسريع هي التي  إ  ،الأكبر لا أنها لا تتمتع 

 (.2014)محمد،  تتمتع بنسبة رفع مالي عالي حتى وأن كانت ذات ربحية منخفضة

عادة  وموتق لقبول    WACCبحساب    الشركات  كمعيار  واحد  عنصر  أو  مكون  استخدام  حالة  في 
، وقد يتم رفض بعض تحققهد يتم قبول بعض المشاريع مع انخفاض معدل العائد الذي  وق  ،المشاريع

الذي   العائد  معدل  ارتفاع  مع  المشاريع  تحققهالمشاريع  بعض  قبول  يتم  ولن  على  ،  العائد  منخفضة 
نها أن  أل مثل الدين، وبعض المشاريع من شتمويلها من مصادر أرخص لرأس الماكان  مالرغم أنه بالإ 

ال مرتفعة  مصادر  من  تمول  لأنها  العاديةتترفض  الأسهم  مثل  وكلفة  ال  ،  تقبل  مهممن   الشركات   أن 
وبالتالي قيمة الأسهم العادية في السوق سوف ترتفع،   WACC لمشاريع التي تدر معدل عائد يفوق ا

ن من المتوقع أن يحقق مكسب أكبر من  لأسهم الشركة، لأ  لة الزيادة في القيمة السوقيةوفي هذه الحا
يؤدي إلى تعظيم    ، مماومن ثم يؤدي ذلك إلى تعظيم قيمة الأسهم  ،المكسب الممول في حق الملكية

 . (2019)غربي وبدروني،  قيمة الشركة الذي يعد هدف استراتيجي للإدارة المالية

 
 حساب تكلفة رأس المال:  7.1.1.2

 :(WACC) س المالألفة رالمتوسط المرجح لتك 1.7.1.1.2

متوسط المال  يمثل  لرأس  المرجحة  القرارات    (WACC)  التكلفة  من  للكثير  الأساس  المالية  حجر 
الحد  والمحاسبية والتي يعتمد عليها مستخدمي المعلومات المحاسبية والمستثمرين، فهي تعني الاهتمام ب

ا  الأدنى رضى  لعائد  من  تحقق  لكي  استثماراتها  على  الاقتصادية  الوحدات  تحققه  أن  يجب  الذي 
   (.2019شحم ومشجل، المستثمرين فيها )

ن  للتكلفة الإجمالية للشركة للتمويل ماً  مهم  مقياساً (  WACCل )يعد المتوسط المرجح لتكلفة رأس الماو 
المحتملة المال  الملكية  و   ،جميع مصادر رأس  لحقوق  المرجح  التكلفة  أنها متوسط  على  احتسابها  يتم 

 بالإضافة إلى أي مصدر رأسمالي آخر  (وأدوات الدينوتكلفة الدين )المساهمة المرجحة لحقوق الملكية 
 (، كما في المعادلة التالية:Syriopoulos, 2020( المال المستثمرفي إجمالي رأس 
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  قيمة   ثبات   يؤدي الى الشركة في الحصول على مصادر التمويل بنفس التكاليف والأوزان،    اراستمر   إن

ل  الموزون  المالتالمتوسط  رأس  و (WACC)  كلفة  أكبرس،  مال  رأس  على  للحصول  الشركة    ، تحتاج 
وذلك من خلال إصدار أسهم جديدة أو  ستمرار في النمو والتطور والتوسع في الأعمال،  ة الاوذلك لغاي

للاقتراض   الأالسعي  من  جزء  استخدام  تعتبر  أو  التي  المحتجزة  أقلكلترباح  إصدار تمن    فتها  كلفة 
الإبسبب    العادية سهم  الأ الاعتبارعلاوة  بعين  الأخذ  مع  تزداد  (  WACC)كلفة  ت  أن  صدار،  سوف 

لى إ، مما يؤدي  الفوائد زياد    ن الاقتراض والمترتب عليهاالمزيد مالاعتماد على  إلى    شركةلجوء ال  بسبب 
أو  كلفة الحدية لرأس المال  تالأن  يتبين    .الناتج عن ارتفاع تكلفة تلك القروض   (WACC)ارتفاع تكلفة  

سوفت التمويل  والتحول  كلفة  الزيادة  نتيجة  دولارك  لأن    ؛(WACC) كلفةت في    ترتفع  إ  ل    ضافته يتم 
 .(2017)المشهداني،  مصادر التمويلسيستخدم كمصدر جديد وإضافي ل

)متوسط التكلفة المرجحة للأموال( قبل القيام بحساب تكلفة    جمالية للتمويللإاحتساب التكلفة ا ينبغي  
مرجحةالتمويل كلمة  وتعني  لكل"بأنها    ،  النسبية  مجموع    الحصة  من  التمويل  عناصر  من  عنصر 

للأالهيكل   مصدر    موال،الكلي  لكل  معين  وزن  يصبح  هنا  مصادر ومن  أمام  التمويل  مصادر  من 
الأخرى  تكلفة    .(Khattab, 2018)  "التمويل  الموزون أما  المال  رأس  ذلك    مكونات  دمجها  يتم  بعد 

 .(WACC) لحساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

 

 Cost of Dept):( COD) ( الدينتكلفة   2.7.1.1.2

تستخدم تكلفة الدين بعد الضرائب في حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال، وهو معدل الفائدة 
أقل   والدين،  الضرائب على الدين مطروحاً منه وفورات الضرائب التي تنتج بسبب استقطاع الفائدة من  

قل من المساهمين فهو  أد  لأن أصحاب الدين يطلبون معدل عائ  ؛كلفة من مكونات التمويل الأخرى ت
 (. 2014)محمد،  يعد أقل مخاطرة
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بأنها أيضاً  المرتبطة بجمع الأموال عن طريق  وتعرف  تكلفة رأس  تعرف  دين، حيث  ال  أدوات  التكلفة 
يتم تعويض البنوك  و الأعمال التجارية،  المالية في الشركةتكلفة استخدام أموال البنك أو  أنها مال الدين

مالها، فوائد على رأس  الدينتكلفة رأس مال    أي  في شكل  الضريبة على  )  أدوات  بعد  القرض  تكلفة 
 : (2022)مداني،  لضريبية بالمعادلة التاليةويمكن حساب تكلفة الدين بعد ا ،(حباالأر 

 الوفر الضريبي  –تكلفة القرض بعد الضريبة = العائد المطلوب من قبل حملة المديونية  

KdT = Kd – Kd × T 

 أن:  حيث 
TdK تكلفة القرض بعد الضريبة : 
dK  : معدل العائد المطلوب من حملة القروض 

 T ضريبةال: معدل 
 

   Cost of Preferred Stock):       (COPS) ( تكلفة الأسهم الممتازة  3.7.1.1.2

كلفة الدين  تكلفة الدين، إلا أن الفرق بينهما هو أن  تإن تكلفة الأسهم الممتازة تشبه إلى حد بعيد  
الضر   ب تحس بينما  يببعد  الضريبتة،  قبل  تحسب  الممتازة  الأسهم  على  ةكلفة  الفوائد  لأن  وذلك   ،

ح  الأربايجوز معاملتها كنفقة، ويتم خصمها من المبالغ التي تخضع للضريبة، بينما    أدوات الدين
 (. 2016على حملة الأسهم يتم صرفها من الأرباح ولا تعتبر من النفقات )جمعة، الموزعة  

العادية كون السهم الممتاز يحصل على معدل ثابت من    الأسهم  أكبر منكلفة الأسهم الممتازة   تتعد  و 
ة،  أالأرباح السنوية، وتكون التوزيعات للأسهم الممتازة بمعدل ثابت دون أن تحقق ميزة ضريبية للمنش

سهم  مما يجعلها مهملة بخلاف الأ  ،نخفضةصداره مذلك أن السهم العادي تكون تكلفة إويضاف الى  
تكون    الممتازة إ تالتي  وعادة  كلفة  أكبر،  من    احتساب يتم  ما  صدارها  الممتازة  للأسهم  التمويل  تكلفة 

 (  Westerlund, 2020) المعادلة التالية: خلال
Kp= DP/Pnet 

 :  أن حيث 
Kpسهم الممتازة : تكلفة التمويل من إصدار الأ 
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DPتوزيعات السهم الممتاز : 
Pnetصدار بعد طرح تكلفة الإ صدار السهم الممتاز: سعر البيع، أو إ 

 
 :  Cost of Common Stock)( COCS) ( العاديةتكلفة الأسهم    4.7.1.1.2

 له عن التمويل  زاً ييطلق على هذا النوع التمويل عن طريق حقوق الملكية ذات المصدر الخارجي تمي 
من توزيعها على    احتجازها بدلاً   الاقتصادية  الداخلي المتمثل في الأرباح التي تقرر المنشأة  الذاتي أو

الفرصة البديلة، فحملة الأسهم العادية يسعون إلى الحصول    الملاك، وتمثل تكلفة الأسهم العادية تكلفة
الذي يمكن أن يحصلوا عليه من استثمارات    معدل عائد ينبغي أن يساوي أو يفوق معدل العائد   على

ومن ثم يمكن    ،(البديلة  ا يطلق عليه تكلفة الفرصةوهو م)  أخرى بديلة لها نفس الدرجة من المخاطر
العادية   تكلفة الأسهم  الأسهم   بأنهاتعريف  يطلبه حملة هذه  الذي  العائد  لمعدل  الأدنى  )كعرار،    الحد 

2016.) 
مضافاً و  المخاطر  من  الخالي  العائد  في  الملكية  بأموال  التمويل  تكلفة  علاوة  تتمثل  ،  ةطر اخمال  إليه 
النماذج التي    وترجع الصعوبة إلى وجود العديد من   ،لقياس تكلفة التمويل بأموال الملكيةهناك صعوبة  و 

 ما يلي:  ومن أهم هذه النماذجيمكن استخدامها لقياس تكلفة التمويل بأموال الملكية، 

ويعتمد هذا    :Capital Asset Pricing Mode  (CAPM)  ير الأصول الرأسماليةينموذج تس .1
لحسبان  مع الأخذ با  التوازن بين العائد المتوقع والمخاطر المرتبطة بالاستثمارالنموذج على علاقة  

تنجم التي  للتنويع(  القابلة  )المخاطر  النظامية  عوامل  المخاطر  جميع    عن  على  تؤثر  عامة 
بيتا    مية بمعاملالمخاطر النظا  الشركات العاملة في السوق ولا يمكن تجنب آثارها، وتقاس درجة

(β ،)  :ويتم تحديد تكلفة التمويل بأموال الملكية وفقاً للمعادلة التالية 

 
 حيث أن: 

COEتكلفة التمويل بأموال الملكية : 

Rf  : معدل العائد الخالي من المخاطر 
: Rm  معدل العائد المتوقع في السوق 
 : 𝛽 (.2021)عبد الحليم وآخرون،  معامل بيتا للسهم وهي تقيس المخاطر النظامية 
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  نموذج يعتمد هذا ال  :Dividend Capitalization Model (DCM)رسملة التوزيعات  نموذج   .2
تقدير التوزيعات المستقبلية استناداً إلى  من خلال    حساب تكلفة الأسهم العادية في الشركات،على  

للشركة السابقة  الأرباح  المفترض،  توزيعات  النمو  والذي  بويحسب    ومعدل  السوق  رسملة  معدل 
وفي الحالي.  السوق  بسعر  )مثل   يعادله  مساهمة  وليس  أشخاص  من  المملوكة  الشركات  حال 

تقوم بالعادة بتوزيع الأرباح كتوزيعات، يتم تقدير قدرة دفع أرباح    الفردية والشراكات( التي لا  الملكية
باالنقدي ومقارنته    الشركات من متوسط التدفق لفعل من قبل شركات  بتوزيعات الأرباح المدفوعة 

  لتالية اعلى هذا النموذج من خلال المعادلة  ء  ويتم حساب تكلفة حقوق الملكية بنا،  مماثلة الحجم
 : (2020)قراقع، 

 
 حيث أن: 

COE تكلفة التمويل بالملكية : 
:Dt توزيعات الأرباح المتوقعة في الفترة التالية (t)  
Po : (السعر الحالي للسهم)سعر السهم في نهاية الفترة 

g : معدل نمو التوزيعات . 
 

 الأداء الماليالمحور الثاني:  2.1.2

 الأداء المالي: وتعريف مفهوم  1.2.1.2

  التي تم استخدامها للتوصل له من خلال   تجاهات وتحديد للا،  شركةالأداء المالي وصف لحالة ال  يعد 
يمكن تعريف الأداء المالي بأنه عبارة عن  الموجودات، وصافي الثروة.  دراسة المبيعات، والإيرادات، و 

لغاية   قصيرة الأجلالطويلة و العلى الاستغلال الأفضل للموارد المتاحة في الاستخدامات    شركةقدرة ال"
ويظهر مدى كفاءة السياسة    شركةربحية العلى    هيكل التمويل  أثري  ، ويبين الأداء المالتحقيق الثروة

 . (2018)أحمد،  "شركةالتمويلية لل

  ، للموارد المتوفرة  تغلال الأمثلالاس  بأنه "أقصى إمكانية للشركة على  ء الماليالأدا  كما يمكن تعريف
وأيضاً  لها،  المخطط  الشركة  أهداف  في   وتحقيق  بالشركة  الخاصة  الأنشطة  مساهمة  مدى  أنه  على 
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التكاليف بأقل  الأهداف  لبلوغ  وذلك  المتاحة  المالية  الموارد  استخدام  في  الفاعلية  أو  القيمة    " تحقيق 
لأنه يقيم أداء الشركات من   الاستراتيجيةويرتبط هذا المفهوم بشكل وثيق بالإدارة    (.2018)مسمح،  

الما وغير  المالية  المؤشرات  من  مجموعة  الأخلال  قصيرة  أو  طويلة  تكون  التي  )دزايت  لية  جل 
 .(2013ومبروكة، 

أكثر    يعد  المالي من  الشركة نحو  الالأداء  الشركة، ويساعد في توجيه  أداء  لقياس  مجالات استخداماً 
الماليين ممن    والخبراء  ك العديد من الباحثينلالإشارة الى أن هناالأفضل والصحيح. كما يجب   المسار

أنه   على  الدقيق  بإطاره  المالي  الأداء  مفهوم  لل"حددوا  الحالي  للوضع  دقيق   ،شركةوصف  وتحديد 
والمبيعات  الإيرادات  دراسة  طريق  عن  وذلك  الأهداف  إلى  للوصول  استخدامها  تم  التي  للمجالات 

 .(2017)إبراهيم،   "خصوموالأصول وصافي الربح وال

ويعرف الأداء المالي على أنه التعبير عن نتائج عمل الشركة كمياً من خلال القيم المالية الظاهرة في  
قبولاً  المقبولة  المالية  مالي،  عاماً   القوائم  تحليل  عملية  أي  في  الرئيسية  المدخلات  القيم  هذه  وتكون   ،

تصنف عادة بمجموعات، ومن أكثر النسب استخداماً لقياس  والذي يحتوي على العديد من النسب التي 
 . (2018الأداء المالي، نسب الربحية، ونسب التداول، ونسب النشاط )ياسمين،  

أحد  إ من  أهم  ن  العديد  طريق  عن  المالي  الأداء  استخدام  هو  الشركة  أداء  لتقويم  المتبعة  الطرق 
للتعامل مع المشاكل التي قد تظهر وذلك عن طريق  وذلك لأنه يمثل أداة    ؛ المؤشرات والمعايير المالية

 . (2016تقديم آليات قادرة على تجنب الثغرات وتوجيه القرارات بهدف تحقيق النمو )بوصبع وصاري، 

هو   المالي  الأداء  فإن  الدراسة  طبقاً ولأغراض  المالية  الخطط  بتنفيذ  الالتزام  والسياسات   مدى  للوائح 
عمال الشركة من ناحية التكاليف عن طريق المقارنة  يعتبر وسيلة لتقييم أ ، كما  المالية المخططة مسبقاً 

 . بين الوسائل المستخدمة والنتائج المحققة

 

 : مهي وتقي أهمية الأداء المالي 2.2.1.2

بطريقة تخدم من لهم مصالح  و لى تحسين أداء الشركة من عدة جوانب  إؤدي  يالأداء المالي  إن قياس  
الشركة   في  الشركةمالية  في  والضعف  القوة  مواضع  البيانات   ،لإظهار  القرارات    واستخدام  لترشيد 

الأداء  مستويات  وتقييم  الأوضاع  ومتابعة  السلوكيات  وفحص  الشركة  أعمال  مراقبة  كذلك  المالية، 
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سبابها واقتراح الإجراءات ه الصحيح عن طريق بيان العوائق وأوتوجيه أداء الشركة في الاتجا  ،والفعالية
 من الأهداف  اً ( عدد 2017لازمة لتصحيح وتقويم الاستخدامات العامة للشركة، وقد حدد )إبراهيم،  ال

 لتحقيق الأداء المالي وهي:  للمستثمرين

والاقتصادية   -1 المالية  الظروف  متابعة  وكذلك  بالشركة  الخاصة  والطبيعة  النشاط  ومعرفة  متابعة 
 المتعلقة بها. 

القرارات   -2 لاتخاذ  المتوفرة  البيانات  بين  التفاعل  وفهم  المالية  البيانات  وتفسير  وتحليل  مقارنة 
 الملائمة لوضع الشركة الحالي.

متابعة أعمال الشركة وفحص سير العمل فيها، والتعامل مع الأخطاء واتخاذ الإجراءات اللازمة    -3
 لتصحيحها. 

أ أداة كما  عن  عبارة  المالي  الأداء  تقويم  للأداء    ن  والكفاءة  الفاعلية  مدى  لدراسة  المنشآت  تستخدمها 
واكتشاف أي أخطاء بحيث يحقق ذلك الاستمرارية والبقاء، وتبرز أهمية دراسة الأداء المالي   ،المالي

المالية  متابعة ومعرفة الظروف  الاقتصادية وطبيعته، و   شركةمتابعة ومعرفة نشاط ال  :من خلال ما يلي
المحيط  و والاقتصادية  بها،  في  ة  واالمساعدة  التحليل  عملية  المالية،  إجراء  البيانات  وتقييم  لمقارنة 

 . (2018)أحمد،  التفاهم المتفاعل بين البيانات المالية المساعدة فيو 

لتعرف على مدى تحقيق  من أجل ا  متابعة تنفيذ الأهدافعند تطبيق تقويم الأداء إلى    منشآت وتسعى ال
ق أكبر درجة  متابعة الكفاءة في الأداء لتحقي في الوقت المحدد، و الوحدة الاقتصادية للأهداف المقدرة  

والأ الإسراف  وتجنب  الكفاءة  التنفيذ،  من  في  التنفيذ و خطاء  نتائج  كذلكتقويم  بين    ،  التنافس  تحفيز 
 . (Arnold,  2014 (الوحدات التنظيمية

 

 :معايير تقويم الأداء المالي  3.2.1.2

تتمثل أنواع المعايير في المعيار الواقعي والذي يبنى على أساس ما هو متوقع من الأداء، ويأخذ بعين  
وهي   ؛الاعتبار التلف والوقت الضائع، كما يتضمن المعيار المسموحات التي تشمل مسموحات المواد 

و  طبيعتها،  حسب  بفقدانها  ويسمح  يتوقع  الي  المسموح الكمية  كالدقائق  العامل  مسموحات  أيضاً 
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البشرية. الطبيعة  أو  العمل  ظروف  بسبب  الوهاب،    ويرى  بضياعها  الأداء 2018)عبد  معايير  أن   )
 والمراجعة كما يلي:  العامة التي تستخدمها المنظمات كأساس للتقييم

الالكفاءة:   -1 على حسن استخدام الموارد المتوفرة )رأس مال،    شركةيتعلق هذا المعيار بمدى قدرة 
بين   والنسبة  المخرجات،  من  وحدة  لكل  التكلفة  قياس  ويشمل  ممكنة،  طريقة  بأفضل  وقت(  عمال، 

 المدخلات والمخرجات أو النسبة بين المخرجات والوقت. 
 . تشغيليةبناء على هذا المعيار يتم قياس مدى تحقيق الأهداف العامة أو الأهداف ال الفاعلية:  -2
 يبنى هذا المعيار بناء على قياس العلاقة النسبية بين المدخلات والمخرجات.  الإنتاجية: -3
 توقعات العميل مثل الدقة والسرعة أو الاستجابة.  لتتضمن مقاييس الجودة  الجودة: -4

مفهومو  عن    يعرف  عبارة  أنه  على  الأداء  أو  "مؤشر  المخرجات  لقياس  تستخدم  مميزة  النتائج  قيمة 
( مؤشرات الأداء  Freeman,  2012، وقد صنف )"لتحديد مدى تحقيق المنظمة للأهداف الموضوعة

 إلى:

المخرجات:  .1 مستوى    مؤشرات  على  وتركز  المطلوبة،  المخرجات  تحقيق  تم  مدى  أي  الى  يقيس 
 الإنتاج. 

 يقيس الى أي مدى تم تحقيق المنظمة لأهدافها.  . مؤشرات النتائج:2

يتم الاسترشاد بها كأساس مرجعي  و   شركةوضعتها ال  تقويم الأداء المالي عبارة عن معايير  ن معاييرإ
 الاقتصادية.  في الوحدة وأوجه النشاطات  شركةلتحديد مدى الكفاءة في ال

 

 : للشركات العوامل المؤثرة على الأداء المالي 4.2.1.2

هناك عدة عوامل تؤثر على الأداء المالي للشركات ويمكن تقسيمها إلى عوامل داخلية وأخرى خارجية  
 كما يلي: 

المالي:أولًا:   الأداء  على  المؤثرة  الداخلية  البيئة    العوامل  في  تحدث  التي  التغيرات  عن  عبارة  وهي 
والت للشركة  المالي،الداخلية  أدائها  على  تؤثر  لل  ي  فمن  و  الشركات،  أداء  على  أثر  التنظيمي  هيكل 

وتحديد الأدوار لكافة   ،وتخصيص الموارد اللازمة لذلك   ،خلاله يتم تحديد الأنشطة الواجب القيام بها
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ويضمن سلامة الأداء لكافة   ،ج التنظيمي الجيد كفاءة إدارية وماليةهاالعاملين بالشركة، كما يحقق المن
بمعايير   الموظفين  التزام  مدى  على  للتعرف  القرار  لمتخذي  المعلومات  ويؤمن  الشركات،  مستويات 

وحسن تصرفهم بأصول الشركة، كما تعد التكنولوجيا من أبرز التحديات التي تواجه    ،الأداء الموضوعة
المناسب التكنولوجيا  نوع  تحديد  حيث  من  الشركةلطبيعة    ةالشركات  التي    ،عمل  التطورات  ومواكبة 

بها دور في تعزيز    ،تستجد  لها من  لما  وذلك  والأداء،  التقنية  بين  يوائم  بشكل  تطويرها  والعمل على 
القدرة التنافسية للشركة، أما حجم الشركة فإن علاقته بالأداء علاقة طردية، حيث بينت الدراسات أنه  

 ،مما يؤدي إلى انخفاض في فاعلية الأداء  ،ا أكثر تعقيداً كلما زاد حجم الشركة كلما أصبحت إدارته
وكذلك يزداد عدد المهتمين بنتائج عمل الشركة من محللين ومستثمرين وأطراف ذات علاقة مما يقلل  

بالتقارير الواردة  للقيم  النسبية  الأهمية  لانخفاض    من  الأداء  تقييم  من  يضعف  مما  للشركات،  المالية 
 .(2018)ياسمين،  م بالمقارنة مع باقي البيانات الظاهرة في الشركةالأهمية النسبية للقي

البيئة  ث  وهي عبارة عن التغيرات التي تحد العوامل الخارجية المؤثرة على الأداء المالي:  ثانياً:   في 
الخارجية المحيطة بالشركة والتي تؤثر على أدائها المالي، وهذه العوامل تكون خارج نطاق السيطرة، 

بالتعامل معه الشركات  تو   اوتقوم غالبية  المستقبليعن طريق  تأثيرها  المناسبة  واتخاذ الإ  ،قع  جراءات 
ك الشلمواجهتها،  منتجات  على  المؤثرة  والتكنولوجية  العلمية  التي    ،ركات التغيرات  الخدمات  ونوعية 

و  إ تقدمها،  من  ذلك  يتبع  وما  السياسية  يغلاالتغيرات  حيث  للشركة،  أسواق  وفتح  الاستقرار  ق  عتبر 
محلياً   المنتجات  وتسويق  الأولية  المواد  وتدفق  العمل  سير  لضمان  أساسياً  وعاملًا  شرطاً  السياسي 

القوانين  موال وتوسيع قاعدة الاستثمار، و ودولياً، كما أنه يعد مهماً لجذب الاستثمارات وتدفق رؤوس الأ
ال ذات  التجارية  والمنظمات  الدولة  من  الصادرة  و علاقة  والتعليمات  الشركات،  العمالية  بعمل  النقابات 

العمالية   النقابات  دور  تنامي  الأخيرة  الآونة  في  الأسواق  شهدت  فقد  المدني،  المجتمع  ومنظمات 
الشركات  على  والضغط  للعاملين  إضافية  بمزايا  المطالبة  خلال  من  المدني  المجتمع  ومنظمات 

الم من  بجانب  المللمساهمة  اتجاه  الاجتماعية  مثل  سؤولية  السوق  في  تحدق  التي  والتغيرات  جتمع، 
دخول وخروج منافسين بالقطاع والمنتجات البديلة، وأسعار صرف العملات والذي يعرف على أنه ذلك 

الذي يتم تحويل إحدى العملات إلى عملة أخرى، أو سعر الوحدة من النقد الأجنبي معبراً عنه    السعر
 . (2018)ياسمين،   بوحدات من العملة المحلية
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 مؤشرات تقييم الأداء المالي:  5.2.1.2

المالية  البيانات  الى  المالي  الأداء  مؤشرات  أغلب  حسابها،  ف  ،تستند  عملية  تسهل  كمية  مؤشرات  هي 
نقدية  وهي أو  ال  ،في مجملها مؤشرات مالية  يعود  تقييم    ىوهذا  المعتمد عليها في  المعلومات  طبيعة 

المالي كماالأداء  التغي   ،  ومراقبة  الاتجاهات  تتبع  الأمر  المالي  ييتطلب  المركز  في  تحدث  التي  رات 
بمضي وأخر ب  الوقت   للشركة  سنة  بين  المؤشرات  الأصول ى مقارنة  بين  العلاقة  مقارنة  وكذلك   ،  

بالنشاط الذي والمصروفات بمثيلاتها في    والإيرادات   والقروض   الشركات المنافسة وبالمعايير الخاصة 
ومثل هذه المقارنات تزيد من قيمة المؤشرات المالية كأدوات رقابية  ،  التحليل  تعمل فيه الشركة موضع

 (، وفيما يلي عرض لهذه المؤشرات: 2020عبد الرحمن، ) لتحديد نقاط القوة والضعف في الشركة

 

  :التقليدية المالية المؤشرات  1.5.2.1.2

داء تقييم الأنسب من حسابات مختلفة داخل البيانات المالية، ل  عتمد المؤشرات المالية التقليدية علىت
لأولالمالي   المالية؛  والأهداف  الاستراتيجيات  إنجاز  من  والتحقق  تعتمد ن  قياس  الاستراتيجيات  كافة 

بشكل   عنها  ويعبر  المالية  الخلفيات  على  عام  الأداء  ماليبشكل  لتقييم  مؤشرات  عدة  ظهرت  وقد   ،
 : Zsido and Fenyves, 2015)) كالآتيويمكن تصنيفها 

الربحية: .1 ال  مؤشرات  المدخرين   شركات إن تعظيم الأرباح في  المالية بين  الوساطة  تتخذ من    التي 
عملاً  اعتبارات   والمستثمرين  تقيده  الاعتبار   لها  إلى  بالإضافة  ت  الأخرى ت  اعديدة،    يد قالتي 

الأخرى  نحو   ،المشروعات  والسعي  السيولة  من  كاف  بقدر  للأموال  فالاحتفاظ  الآمن    الاستخدام 
المودعين الهي    وضمان حقوق  تحد من فكرة  الأرباح  شركات قيود إضافية  تعظيم  ،  المالية على 
العا  العائد علىمؤشر  و   ،Return on Asset (ROA))(  على الأصولئد  ومن أشهرها مؤشر 

المال ،(Return on Equity (ROE))  الملكية حقوق  رأس  على   Return on)   والعائد 

Capital (ROC)) ،وهامش الربح )(PM)(Profit Margin  (2018وقريد،  )لعراف . 

قوم على بيان مدى الكفاءة في تحقيق الأرباح عن طريق الأصول، وتشير نسبة  ي   عائد على الأصولفال
على   المرتفعة  صحيح المؤشر  والعكس  الأصول  من  الربح  تحقيق  في  عالية  على أما    .كفاءة  العائد 

معدل العائد المتحقق من استثمار أمول الملاك، وهو مؤشر لأداء الإدارة،  س  قيي، فهو  حقوق الملكية
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العالية    ،ولذلك فإن الزيادة في المعدل تدل على كفاءة في عمل الإدارة أو قد يكون بسبب المخاطرة 
فيما يحسب  .ادة الرفع المالي، أما انخفاض المعدل قد يعود مثلًا الى تمويل متحفظ بالقروض نتيجة لزي

والإ  الضرائب  قبل  العمليات  ربح  بصافي  الأخذ  على  بناء  المبيعات  على  والمصاريف العائد  يرادات 
م احتسابه  هامش مجمل الربح يت ، ووالفوائد وغيرها من العناصر التي لا يمكن للإدارات السيطرة عليها

عن طريق استخراج مجمل الربح من صافي المبيعات بعد طرحه من تكلفة المبيعات، ويتم احتساب  
   .(2020صافي المبيعات بعد خصم المردودات والمسموحات )صخر، 

  كفاءة إدارة   ىنسب إدارة الأصول، وتقيس مد   يطلق على هذه المجموعة أيضاً مؤشرات الكفاءة:   .2
مواردها  شركةال توزيع  توزيعاً   في  مد   مناسباً   المالية  تقيس  كما  الأصول،  أنواع  مختلف    ى على 

ممكن من السلع والخدمات، وتحقيق أكبر حجم من    كفاءتها في استخدام أصولها لإنتاج أكبر قدر
فاءة إدارة الشركة في توزيع مواردها المالية كى  مد   ىوتعتبر هذه النسبة مؤشر جيد عل،  المبيعات 

تقيس مد   على   مناسباً   يعاً توز  كفاءتها في استخدام أصولها لإنتاج    ىمختلف أنواع الأصول، كما 
والخدمات السلع  من  ممكن  قدر  زيادة    أكبر  وبالتالي  المبيعات  من  ممكن  حجم  أكبر  لتحقيق 

 (: 2020عبد الرحمن، ، ومن هذه المؤشرات )اأرباحه
 المرات التي يتم فيها تحصيل الذمم المدينة. : ويقيس عدد معدل دوران الذمم المدينة -أ

مبيعاتها    يس الفترة التي يجب على المنشأة انتظارها لحين قبض ثمنيق :  معدل فترة التحصيل -ب
من  ،نقد بالجلة  الآ تنشأ  المدينة  الحسابات  ا  ولأن  مبيعات  لآالمبيعات  أية  استبعاد  فيجب  جلة، 

 . نقدية عند احتساب هذا المعدل
دورات   -ت الثابتةمعدل  النسبة :  الأصول  هذه  في   وتستعمل  المنشأة  كفاءة  لمدى   كمقياس 

 .تحقيق المبيعات  استخدام اصولها الثابتة لأجل
مجموع الأصول -ث دوران  الإدارة في:  معدل  كفاءة  الأ  تقيس مدى    لتحقيق  صولاستعمال جميع 

 . هدفها في المبيعات 
المتداولة -ج  الأصول  دوران  إل:  معدل  المعدل  هذا  الأ  مدى  ىيشير  في استخدام  المتداولة   صول 

 . التجارية توليد المبيعات خاصة في المنشأة
كانت المنشأة متوسعة في    وتوضح هذه العلاقة فيما إذا:  معدل دوران صافي رأس المال العامل -ح 

 . حاجتها أو تحتفظ بأصول سائلة أكثر من نشاطها
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 ،لمخزونةا  ة وجودة البضاعةهذا المؤشر عبارة عن معدل يبين نوعي  :معدل دوران المخزون  -خ 
كفاءة لقياس  المعدل  هذا  استخدام  إن   ويمكن  الشركة.  في  والمخازن  والتسويق  البيع  إدارتي 

في المخزون السلعي لتحقيق    أقل  ارتفاع معدل دوران المخزون يعني أن المشروع يستثمر أموالاً 
المشروع لرفع   الأقسام المعنية في  ولذلك تعمل الإدارة المالية على تحفيز،  حجم مبيعات معينة

 . معدل هذه النسبة
السيولة .3 المالية  نسب  العلاقة:  والرافعة  ال  بين  وهي  من  تمجموعة  أو  عناصر  مئوية  كنسبة  كون 

بحيث   كسر  شكل  معينةعلى  دلالة  و تعطي  السيولة:  نواعأأهم  من  ،  التداول    نسب  ونسب  نسبة 
مطلوبات الى ال  نسبةقيمة الأصول المتداولة    تمثلالتداول    ةفنسب   .ونسبة النقدية  السيولة السريعة

بعد استبعاد ة الأصول المتداولة  قسمسابها من خلال  ح  فيمكن  السيولة السريعة  ةنسب  أما،  المتداولة
من   تعتبر أكثر تشدداً و قياس للسيولة    هينسبة النقدية  المتداولة، و   القروض يمة المخزون على  ق

والتي تعرف بإدارة المديونية بتقييم    الرافعة المالية  وتختص نسب   .(2020)صخر،    النسب السابقة
تمويل   في  الغير  أموال  على  الاعتماد  مدى  تحديد  خلال  من  التمويل  بهيكل  الخاص  الأداء 

اد  للحد من اعتم  .احتياجات المنشأة، وبالتالي فهي تعكس التناسق بين التمويل الذاتي والمقترض 
%(، 3المنشأة على المديونية في تمويل موجوداتها يتم وضع حد أدنى لها وعادة ما يكون بنسبة )

إلى إجمالي الموجودات داخل وخارج الميزانية    يالمال الأساس  أسويتم احتسابها عن طريق قسمة ر 
ي المعادلة كما ف  3%(، وقد تم احتساب نسبة الرافعة المالية وفقاً لمقررات بازل  0ذات المخاطر )

 : (2019)الوائلي،  التالية

= رأس المال الأساسي / الموجودات داخل وخارج الميزانية دون أوزان ترجيحية    نسبة الرافعة المالية
 ×3 % 

على    للشركةالمديونية    وهي النسب التي تقيس درجة :  (Debt Rations (DR))  ديون ال  نسب .4
، وهذه النسب تكون مؤشرات دقيقة حول الشركة مال  إلى رأس    ديون ال  المدى الطويل وأهمية تلك

تسديد التزاماتها الطويلة الأجل مثل القروض    لىع  الشركة  درةوتعبر عن ق  ،للشركةالوضع المالي  
 :(2016)قاع،  بأنواعها وأهم هذه النسب  المتوسطة الأجل والطويلة الأجل والسندات 

لقياس    تعتبر هذه النسبة من أكثر المؤشرات استخداماً   إلى إجمالي الأصول:  لتزاماتنسبة الا  -أ
  لتزامات ، وتحديد مقدار الاشركةالهيكل التمويلي لل  درجة استخدام مصادر التمويل الخارجية في
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الأصول مجموع  من  دينار  عن  .لكل  فكرة  يعطي  الإجراء  التي    هذا  المحتملة  المخاطر  حجم 
إلى   شيرت   100%نسبة الدين أكبر من  إذا كانت    .التزاماتهامن حيث عبئ    شركةتواجهها ال

مستوى من المخاطر،   تواجه أعلى  شركةأكبر من أصولها، وبالتالي فإن ال  شركةأن مديونية ال
الصناعات   52 %نسبة    وتعتبر  معظم  في  مقبولة  النسبة  وكلما  ،نسبة  هذه  فإن    انخفضت 

مجموع الالتزامات   يتم حساب تلك النسبة بقسمة،تزيد عن قيمة مديونيتها  ستمتلك أصولاً  شركةال
عل  الأصولوالخصوم  مجموع  و ى  المتداولة،  الالتزامات  من  كل  الالتزامات  مجموع   يتضمن 

 .والالتزامات طويلة الأجل
الفائدة -ب تغطية  ال:معدل  قدرة  عن  النسبة  هذه  فوا  شركةتعبر  دفع  منئعلى  القروض  الدخل   د 

 شركة وكلما كانت هذه النسبة أكبر كلما دل ذلك على مقدرة ال  ،دة والضريبةئالمتحقق قبل الفا
الفوا سداد  و ئعلى  المقرضين   زيادةد،  يعتبر.كة شر بال  ثقة  المعدل  بالنسبة    هذا  الأمان  هامش 

التي يمكن أن تواجهها   السداد والإفلاس  وعدم تعرضها لمخاطر التوقف عن   شركةلاستمرارية ال
كلما زاد  د أعلى  ئفواالتغطية    كان معدل  نتيجة عدم توليدها لأرباح كافية لتسديد القروض. كلما

ال قدرة  عدم  أن  حيث  الأمان،  يؤدي  شركةهامش  قد  التمويل  أعباء  مقابلة  إفلاسها، على  إلى 
 شركةال  من أهم المؤشرات المالية، لذلك يجب على  د بصفة عامةئولذلك يعد معدل تغطية الفوا

 ضد الظروف المعاكسة التي قد   شركةد المطلوبة كحماية للئتحقيق مستوى أرباح أعلى من الفوا
 .ستقبل تحدث في الم

ال -ت الملكية  قروض نسبة  حقوق  ال  :إلى  التزامات  النسبة  هذه  دا  شركةتقيس  والمدى   نيهائ نحو 
باستخدام الاقتراض  في  إليه  ذهبت  للدا  الذي  العام  الأموال ئالضمان  تغطية  وكذلك  نين، 

و  الملاك،  إالمقترضة  أموال  انخفاض مكانية سدادها من  النسبة عن  ويعبر  أفضل    هذه  حماية 
أن الحد الأقصى    البعض   ، ويرى شركةنين وعن وجود قدرة كامنة على الاقتراض من قبل الئللدا

 %.100أي 1:1 لهذه النسبة في الميدان الصناعي هي 
الأموال   تقيس هذه النسبة مدى مساهمة رؤوس  :نسبة حقوق الملكية إلى الأصول الثابتة  -ث

أو  المحتجزة  والأرباح  المال  رأس  في  المتمثلة  في   الخاصة  الإحتياطات  أو  المرحلة  الأرباح 
التمويل المطلوب، فإذا    تمويل الأصول الثابتة، وهي نسبة تساعد الإدارة المالية في تحديد نوع

تدعيم إلى  اللجوء  المالية  الإدارة  على  يجب  منخفضة  النسبة  الأموال  كانت  الخاصة   رؤوس 
  لاسيما من خلال عملية رفع رأس المال بأصول ثابتة  شركةمال ال  ة دورها في هيكل رأس وزياد 
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على ارتفاع مساهمة رؤوس الأموال   جديدة، أما إذا كانت هذه النسبة مرتفعة فهذا يعتبر مؤشراً 
تمويل الأصول الثابتة وضعف الاعتماد على مصادر التمويل منخفضة التكلفة،    الخاصة في

 . المالية التوجه إلى الاقتراض لتمويل أي أصول ثابتة جديدة الإدارة لذلك يجب على
 

 : المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المالي   2.5.2.1.2

 رى البعض من الكتاب والباحثين في الفكر المالي المعاصر على أن المؤشرات الحديثة لتقييم الأداءي
لسهم   العادلة  القيمة  على  الحصول  أجل  المضافة  الشركةمن  الاقتصادية  القيمة  في    والقيمة   تتمثل 

  ، باعتبار أن هذه المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء تمثل منهجاً ء المتوازن وبطاقة الأدا  المضافة  السوقية
هيكلة  متكاملاً  إعادة  الإدارة  في  الأداء   ،المالية  أنظمة  بين  الربط  على  قدرتها  إلى  ذلك  يرجع  حيث 

بشكل وأهدافها  للشركة  الإدارة  المالي  وهدف  خاص   عام،  بشكل  القيمة    ،المالية  تعظيم  في  والمتمثل 
 ، ومن أهم هذه المؤشرات ما يلي: السوقية لأسهم الشركة

 

  :( Economic Value Added  (EVA)(  المضافةالقيمة الاقتصادية  1.2.5.2.1.2

أهمت  المفهوم   عتبر  على  المبني  للربح  مقياس  وهو  الشركات،  أداء  تقييم  في  الاقتصادية    المقاييس 
الذي   القدر  وهي  التمويل،  مصادر  لجميع  المال  رأس  تكلفة  الاعتبار  بعين  يأخذ  والذي  الاقتصادي، 

م فإن هذا المقياس أكثر  صافي أرباح التشغيل بعد الضريبة مقدار تكلفة رأس المال، ومن ث  يتجاوز فيه
نه يوفر المعلومات اللازمة للإدارة لمساعدتها على اتخاذ القرارات  أثروة الملاك، حيث    ارتباطاً بتعظيم

 . (2018)الفار،  م يأساس سل  الاستثمارية على

ياء  إحادة بعث و إع  وفي نظر البعض ما هي إلا  ،المتبقي  الشكل المطور لمفهوم الربحكما أنها تمثل  
تحمل أي جديد  المفهوم، وعليه فهي لا  النظري   لهذا  المستوى  على  إبداع  أنها  ؛أو  قدمت على    ذلك 

لواقع   لتستجيب  المتبقي"  "الربح  مؤشر  استعمال  في  القصور  للآضوء  بالضغوط    تميزت   شركات خر 
أمام   شركات اتصال تفيد بمعرفة أداء الئل  وسا  إيجاد الممارسة من طرف الأسواق المالية، من خلال  

 . (2016)قاع،  المساهمين
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الوحدة من أجل  تحققها  التي  الصحيحة  الربحية  لتحديد  المضافة  الاقتصادية  القيمة  ويستخدم مقياس 
  تحقيق أفضل قيمة لحملة الأسهم. ولحساب القيمة الاقتصادية المضافة هناك خمس خطوات رئيسية 

 : (2021ون، )حميدي وآخر 

المالية للوحدات - البيانات  البيانات :  الاطلاع ومعاينة  بالاعتماد   ونستطيع الحصول على هذه 
 . عملية القياس وفي أغلب الأحيان يتم أخذ البيانات المالية لسنتين لإجراء ،على القوائم المالية

ال - مال  رأس  قبولاً :  شركةتحديد  المقبولة  المحاسبية  المبادئ  في  كثيراً   عاماً   إن  تضلل   ما 
 شركة.وصف الوضع المالي الحقيقي لل

المال،   هي المتوسط المرجح لتكلفة رأس:  WACC))  طة المرجحة لرأس الماليالتكلفة الوس -
تحقيقها من مشروع استثماري  الواجب  المردودية الأدنى  أنها  والذي يسمح    حيث تعرف على 

قبل   من  المفروض  المردودية  معدل  البتغطية  الخا)  المساهمين  شركةممولي  صة( الأموال 
 . والدائنين )تكلفة الاستدانة(

الضريبة   - بعد  التشغيلي  الربح  :(NOPATحساب صافي  بعد   (  الاستغلال  نتيجة  به   يقصد 
 .الضريبة أو النتيجة المالية الخالية من أثر الاستثمار أو التمويل

   .حساب القيمة الاقتصادية المضافة -

 طرق احتساب القيمة الاقتصادية المضافة:   1.1.2.5.2.1.2

الأولى المضافة  ي:  الطريقة  الاقتصادية  القيمة  مقياس  حساب  على    وفقاً   EVAتم  بناء  الطريقة  لهذه 
على العائد  المضافة  ROI   الاستثمار  معدل  الاقتصادية  القيمة  مقياس  أن  عن   EVAحيث    عبارة 

منه المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال في   مخصوماً  ROIعلى الاستثمار   معدل العائد حاصل ضرب 
 : (2022)الفودري،  المعادلة كالتالي رأس المال المستثمر، لذا تصبح

EVA  =(رأس المال المستثمر  –على الاستثمار ئد معدل العا × )المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 

  بناء على  EVAفي ضوء هذه الطريقة يتم حساب مقياس القيمة الاقتصادية المضافة الطريقة الثانية: 
حيث يتم حساب المقياس عن طريق الفرق بين صافي الربح المعدل الناتج عن عمليات   الدخل المتبقي

الضرائب  بعد  المال  التشغيل  رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط   × المستثمر  المال  رأس  ضرب   وحاصل 
   :تصبح المعادلة كالتاليوعلى ذلك 
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EVA    =  رأس المال المستثمر ×    –صافي الربح المعدل الناتج من عمليات التشغيل بعد الضرائب(
 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال(

طريق    عنEVAفي ضوء هذه الطريقة يتم حساب مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  :  الثالثةالطريقة  
بين ا  الفرق  بعد  الربح  والضرائب صافي  الملكية(NPAIT لفوائد  الذاتي )حقوق  في    مضروباً   والتمويل 

الملكية، وتجدر الإشارة هنا إلى أنه يتم خصم الفوائد والضرائب من صافي الربح الناتج    تكلفة حقوق 
ال الملكية من خلال نموذج تسعير ،  NPAIT  لإيجاد   شغيلتعن عمليات  ويمكن حساب تكلفة حقوق 
 ، وعلى ذلك فإن:بشيء من التفصيل فيما بعد  سيتم تناولهالأصول والذي 

 EVA  م ×  تمويل حاملي الأسه  –= صافي الربح الناتج عن عمليات التشغيل بعد الفوائد والضرائب
 . تكلفة حقوق الملكية

ففي هذه الحالة يمكن القول أن الشركة ناجحة ويكون هناك زيادة في ثروة   EVA     >0فإذا كانت  
فهذا يعني أن الشركة قد    EVA=0الملاك، وبالتالي يكسبون أكثر من أصل الاستثمار، أما اذا كانت  

ترجع   .فهذا يعني تآكل في ثروة الملاك  EVA <0وعندما تكون    ل،أنتجت بقدر ما استثمرت من أموا
عاني منها كل  يأنه يساعد على مواجهة أوجه القصور التي    ا المقياس إلى عدة أسباب منهاأهمية هذ 

من الربح المحاسبي، ومعدل العائد على الاستثمار، في حين يحسب الربح المتبقي بعد استبعاد التكلفة  
أس المال  ر لالضمنية لرأس المال المستثمر من الأرباح التشغيلية، حيث إن احتساب التكلفة الضمنية  

للأداء )صلاح   أشمل  مقياساً  ويوفر  المحاسبي  الربح  لمقياس  قيمة  إلى إضافة  تقود  المستثمر سوف 
 (. 2019وجريد، 

 : (EVA)مبررات تطبيق مقياس القيمة الاقتصادية المضافة    2.1.2.5.2.1.2

القيمة   طبقت  التي  الأعمال  وحدات  اكتسبتها  التي  الإيجابية  الجوانب  المضافة تعددت    الاقتصادية 
(EVA) (2018صابر وآخرون، ) ويعد من أهمها : 

نه يتم خصم كافة التكاليف التي تتحملها  أالاعتبار رأس المال المملوك، أي  عين  الأخذ في   .1
 .وبالتالي فإن الربح المتبقي هو الربح الحقيقي للملاك ،الإيرادات المحققة الأعمال من وحدة
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التخلص من  (  EVA) يؤدي استخدام مؤشر .2 إلى  التيالتكمقياس مالي  بسبب    تنشأ  ناقضات 
  العملية   س أداء متعددة يمكن أن تؤدي إلى عدم الاتساق فييياستخدام وحدات الأعمال مقا

 .الإدارية
مؤشر .3 قرارات   مقياساً (  EVA) يمثل  ومنها  القرارات  من  العديد  يوجه  فهو  بعيد  مدى  ذا 

الاستراتيجي  ،الاستراتيجية  الموازنات  التخطيط  على   ،وكذلك  الحصول  قرارات  إلى  بالإضافة 
 .التخلص من موارد حالية أو ةيموارد إضاف

مؤشر .4 على (  EVA) ساهم  الوحدات  مدراء  تشجيع  خلال  من  الوكالة  مشكلة  تخفيض  في 
الأداء    التصرف وتقييم  أهمية،  الأكثر  التشغيلية  الجوانب  على  والتركيز  لها،  كملاك 

 .خطوط الإنتاج غير المرابحة والتركيز على عناصر رأس المال العامل الاستراتيجي، وتحديد 
  التناسق بين أهداف المدراء والملاك ووحدة الأعمال ككل، فكل فرصة (  EVA) يحقق مؤشر .5

 .ا قيمة اقتصادية مضافة موجبة فإنها تلقى قبول من الجميعاستثمارية ينتج عنه
  والموظفين بنظم الحوافز والمكافآت في وحدات الأعمال، وتحفيز  راءعمل على ربط أداء المد  .6

 .المديرين للعمل، وتبني القرارات التي تسهم في تعظيم القيمة السوقية
بها   .7 قام  التي  الأبحاث  لمؤشرأن    Stern Stewertأثبتت  المطبقة  الاقتصادية   الوحدات 

(EVA)    تتفوق على الوحدات الاقتصادية المنافسة لها فيما يتعلق بإجمالي العائد المحقق في
 .الأولى السنوات  الخمس

 : (Market Value Added  (MVA)) القيمة السوقية المضافة 2.2.5.2.1.2

منشأة   شركةالبورصة، حيث يمكن اعتبار ال المدرجة في شركات يتم تطبيق هذا المؤشر على مستوى ال 
السوقية للأصل القيمة  بين  الفرق  إذا كان  له موجباً الاقتصادي و   للقيمة  المحاسبية  القيمة  تماماً  بين   

ة المدرجة في  يمة الأوراق المالية وهي تساوي قيمة السوقيبالق   أيضاً والتي تعرف    (،الرسملة البورصية)
منها السيولة   البنكية والمالية مطروحاً   القروض مجموع  وهي  ،  الاستدانة الصافيةإليها    مضافاً البورصة  

  شركة وتبين علاقة ال  شركةالمتاحة والتوظيفات المالية، فهي تسمح بتحديد الوضعية الدائنة والمدينة لل
القيمة السوقية والمبلغ المحاسبي    وجود مساواة بين يتم في معظم الحالات افتراض    .بالأطراف الخارجية

الرسملة بين  الفرق  عن  عبارة  السوقية  القيمة  تصبح  أي  الصافية،  والمبلغ   للاستدانة  البورصية 
إلى الفرق بين    (MVA) تشير القيمة السوقية المضافة  كما   .(2016)قاع،   المحاسبي للأموال الخاصة
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من المقاييس    للشركة ورأس المال الذي يساهم به المستثمرون، ويعتبر مقياساً القيمة السوقية الحالية  
التي تجمع بين مقاييس الأداء السوقية ومقاييس الأداء المحاسبية، ويعتبر مقياساً هاماً يعبر عن أداء 

عوائد  أي أنها المقياس التراكمي ل  (.2020بواعنة،  الشركة ومدى نجاحها في إدارة مواردها واستثمارها ) 
ل  ارأس المال للمساهمين في الشركات، لذا فهي تستخدم للوقوف على حسن إدارة الشركة لرؤوس أمو 

 : (2019)صلاح وجريد،  المساهمين بالأجل الطويل، وتحسب القيمة السوقية المضافة كما يلي

MVA = MVE – BE 

MVE :الشركة في سعر السهمجمالية لحقوق الملكية وهي تساوي عدد أسهم القيمة السوقية الإ. 

BVE :هي القيمة الدفترية الإجمالية لحقوق الملكية . 

الموجبة تشير إلى الزيادة المحتملة في قيمة الشركة مستقبلًا    (MVA)وبموجب هذه المعادلة فإن قيمة  
مما يساهم في تعظيم حقوق حملة الأسهم، أما انخفاضها ووصولها الى القيمة السالبة فإن ذلك مؤشر  
الفرص  محدودية  إما  إلى  نتيجة  أرباحها  مستوى  وتدني  السوقية  قيمتها  انخفاض  احتمالات  على 

الإدار  أن  أو  و الاستثمارية  للقيمة،  منتجة  استثمارية  فرص  في  مواردها  توظيف  على  قادرة  غير  ذا إة 
ادت من قيمة رأس المال المودع لديها، ولذلك يتم  ز موجبة فهذا يعني أن الشركة    (MVA)كانت قيمة  

ذا كانت قيمتها سالبة فهذا يعني أن الشركة قد بددت ثروتها، فمن خلال إهم، و سخلق القيمة لحملة الأ
 د فرق بين النقد الذي يدفعه المستثمرون منذ بدء أعمال الشركة وبين القيمة الحالية لهذه النقو تعظيم ال

يعظمون ثروة  الشركة  فإن مديري  الشركات،  ببيع حصصهم في  المستثمرين  هؤلاء  قيام  والناتجة عن 
 (. 2019حملة الأسهم بالمقارنة بالاستخدامات الأخرى لرأس المال )صلاح وجريد، 

 (: Balanced Score Card(  BSC) ) بطاقة الأداء المتوازن 3.2.5.2.1.2

تعرف بأنها مجموعة من المقاييس التي تعطي الإدارة العليا صورة سريعة وشاملة عن الأعمال التي   
سابقاً  المحددة  الأنشطة  نتائج  عن  تخبر  التي  المالية  المقاييس  والإبداع تشمل  الداخلية  والعمليات   ،

أنشطة   قدمه الشركةوتحسين  حيث  النظم  أحدث  وهي  لها،  السابقة  للأنظمة  كحصيلة  ظهرت  فهي   ،
Kaplan and Norton    وهو أحد الطرق الحديثة في تقويم الأداء الاستراتيجي، كما  1992في عام ،

ي المشكلات والقصور الواضح في الطرق التقليدية ولاسيما الافتقار  فظهرت هذه الطريقة كنتيجة لتلا
 .(2022الاستراتيجي في تقويم الأداء المالي )الفوردي،  إلى الأداء
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وتأتي علاقة بطاقة الأداء المتوازن بالأداء المالي من خلال قياسها للأهداف قصير الأجل للشركة،  
وتشير إلى مدى إسهامها في تنفيذ الاستراتيجية، وفي التحسين المستمر لأهدافها ونشاطاتها من وجهة  

يتم    .بتحديد الجوانب الخاصة بالموقف المالي للشركة بالاعتماد على عدة مقاييسالنظر المالية، وذلك  
تاريخية   وقياسات  معايير  ومع  المنافسة،  للشركات  المالي  الأداء  نتائج  مع  بالمقارنة  للأداء  التقييم 

تراتيجية،  للشركة نفسها، وتلعب المقاييس المالية دوراً مزدوجاً في تحديد الأداء المالي المتوقع من الاس
الأ التقييم  بطاقة  منظورات  كل  في  والمقاييس  الغايات  مع  الأهداف  المقاييس  وتلاؤم  وتختلف  خرى، 

 (. 2021المالية المعتمدة باختلاف المراحل التي تمر بها الشركة )سالم وبشيري، 

ل الحالي  للوضع  واضح  مالي  تقييم  آلية  تحديد  المتوازن  الأداء  لبطاقة  المالي  البعد  لشركة ويتضمن 
المستق في  وقوعه  يمكن  ما  بغرض  بوتوقع  المالية  للمؤشرات  معينة  تحليل  طرق  البعد  هذا  ويتقرح  ل، 

التأكد من مناخ نشاط الشركة وهو أمر كونه سيحدد نوعية القرارات الاستراتيجية المستقبلية والمؤشرات 
بمنظور   لاسيما  مالياً  الشركة  نجاح  مدى  بمعرفة  البعد  هذا  ويسمح  تطبيقها،  لتتبع  الضرورية  المالية 

الأرب صعوبة  تحقيق  من  بالرغم  والتي  المتوازن،  الأداء  لبطاقة  الأبعاد  بباقي  كبيرة  بدرجة  ويرتبط  اح، 
تساهم في تحقيق الإيرادات، وعليه فإن هذا البعد يمكن من معرفة درجة  تحديد عوائدها المالية إلا أنها  

تي تم وضعها  الترابط بين مختلف الأبعاد، وتقييم الاستراتيجيات بصفة عامة على أساس الأهداف ال
 (.2022قبل التنفيذ )غالم،  

 

 تكلفة هيكل رأس المال والأداء المالي: 6.2.1.2

سة العلاقة بين الهيكل المالي والأداء المالي من أهم القضايا التي تهتم بها الإدارة المالية، راعتبر د ت
يدور   الماليةالحيث  الإدارة  حقل  في  والممارسين  العلماء  بين  من    جدل  أكثر  عاماً  منذ  حول  أربعين 

 (.2020مكانية وجود هيكل مالي أمثل )الصبيحي ورجا،  إ

 نشطتها أ يحدد كيفية تمويل    لأنه  ؛عمالساسية في شركات الأت الأحد القراراأتشكل  التمويل    ات قرار ف
المختلفة فضلاً  النمو في    وعملياتها  انعكاسه في  أ عن  فقدأعمالها وبالتالي   داءها ومخاطرتها، وبذلك 

فهم   الضروري  من  من أ بات  عديدة  بجوانب  يرتبط  بل  بذاته  منفصل  كيان  ليس  التمويل  قرار   ن 
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رؤية  الأ عن  البحث  يستوجب  مما  الشركات  بعمل  المتعلقة  لطبيعة  أبعاد  واقعية   هيكل   تأثيركثر 
 (.2018)يارا وكوين،  عطاء وصف لهإ التمويل من مجرد 

وأموال  الشركات تحاول  كما   الخاصة  الأموال  من  المثلى  التوليفة  إيجاد  التمويل  قرار  اتخاذ   عند 
  يعن مما يالتي من بينها تعظيم قيمة المؤسسة وزيادة ربحيتها و بتحقيق أهدافها لها  الاستدانة التي تسمح

الديون في هيكل ر   ؛تحديد هذه التوليفة  مشكلة في  لكأدائها المالي، إلا أن هنا  تحسين أس  فاستخدام 
تقتطع الشركة  مال   الاقتراض  فائدة  كون  ضريبي  وفر  لها  على    يحقق  الاعتماد  لكن  الضريبة،  قبل 

إمكانية وقوع   المالي، كما أن  الشركةالديون بشكل كبير يرافقه  العسر  اشتمال هيكل رأس    في خطر 
يحمل   المصدرين  هذين  على  المال  الشركةالمال  رأس  تكلفة  تشكل  التكاليف  من    )قدي  مجموعة 

 (. 2015وحمادة، 

فالأداء المالي الإيجابي يتوقف على قدرة الشركات في الوصول إلى التوليفة المثلى لهيكل رأس المال، 
والتي   بالاقتراض،  التمويل  ومصادر  بالملكية،  التمويل  مصادر  لاستخدام  الملائم  المزيج  تحديد  أي 

تكلفة التمويل، وارتفاع معدلات الأرباح، تحقق التوازن بين العائد والمخاطر، مما يؤدي إلى تخفيض  
 (.2016يازينة وبن سليم، ومن ثم تعظيم عوائد المستثمرين، وزيادة نصيب السهم من الأرباح )

المال   رأس  هيكل  من  يتكون  والذي  المال،  رأس  هيكل  على  تؤثر  للشركات  المالية  فالسياسات 
أ  من  الأمثل  التمويلي  المزيج  اختيار  ويعد  يكون  والمطلوبات،  بحيث  الإدارة،  تواجه  التي  الأمور  عقد 

المناسب من خلال المفاضلة والاختيار بين البدائل المتاحة    جمطلوب من الإدارة الوصول إلى المزي
بما يكفل تغطية تكاليف التمويل والحصول على عوائد تسهم في تعظيم ثروة الملاك والقيمة السوقية 

 (.2018للأسهم )ياسين وزلوم، 

 

 الواقع الفلسطيني  المحور الثالث: 3.1.2

 : تطور الاقتصاد الفلسطيني 1.3.1.2

الفلسطيني قاعدته الإالاقتصفقد   النكبة عام  اد  تعرض فقد  ،  1967نكسة عام  و م،  1948نتاجية منذ 
عن شروط الاحتلال وتحكمه في    فيهما لأوضاع قسرية جديدة أفقدته القدرة على النمو والتطور بعيداً 

 .(2013بو فارة،  أ) طاعات الإنتاجية وغير الإنتاجيةكافة الموارد الاقتصادية والق
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اتفاقيات    ومنذ  عامواستلام  أوسلو  توقيع  في  الفلسطينية  الوطنية  الأم  1994  السلطة    ، رو زمام 
الفلسطيني  الاتفاقيات   هذهفي  القيام بمهامها ضمن الصلاحيات المحدودة  تها  ومباشر  ، كان الاقتصاد 

ف  ويأن هشاً   الاسرائيلي،  الاحتلال  آثار  لاسرائيل  استمرت  قد  تحت  الهادفة  سياساتها  تقويض بممارسة 
الفلسطيني  عليهي والتض  الاقتصاد  الثغرات يق  وأن  خاصة  للتطور،  أو  للنمو  أي فرصة  منحه  وعدم   ،

(.  2012)عبد الله،    التي تخللت هذا الاتفاق تصب في معظم الأحيان في مصلحة الجانب الإسرائيلي
كل الاقتصادية  ، عملت السلطة الوطنية الفلسطينية على تشكيل الهياالاقتصاد من أجل النهوض بهذا  و 

من  شركاتوال العديد  مع  بالتنسيق  العالمية  الإنتاجية،  دول  القطاعات  دور  وسن  بتفعيل  القوانين  ، 
 .(2010)قرش،  الاقتصادية والمالية

،  2000  –  1995مما جعل الاقتصاد الفلسطيني يتميز بتطور ملحوظ خلال الفترة الممتدة من عام  
،  2009  ولغاية  2000  من  بين السنوات   ماالممتدة    الفترة   خلال  أماو ،  ارتفع الناتج المحلي الإجماليو 

الفلسطيني،   الاقتصاد  قدرات  تراجع  استمرار  شهدت  الاحتلال    نتيجةفقد  سياسات  وتصعيد  استمرار 
 .(2010الفلسطيني،  للإحصاءالجهاز المركزي ) الإسرائيلي

 عدد العاملين في زيادة الاقتصاد الفلسطيني للانتعاش وحقق  عاد ،  2016  –  2011الأعوام    خلالو 
 في للعاملين النسبي التوزيع اختلاف  مع والمعلومات والاتصالات، والإنشاءات  الزراعة أنشطة باستثناء
 .(2016الفلسطيني،   للإحصاءالجهاز المركزي ) المختلفة الاقتصادية الأنشطة

  مع  بعدها  عبالتراج  أ بد   ولكن،  الاقتصاد الفلسطيني بوتيرة جدية  استمر  2020  -2017أما في الاعوام  
  كورونا، ةم بسبب جائح2020مشكلة المقاصة، واستمر الوضع الاقتصادي بالانحدار في العام  هورظ

خلال الفلسطيني  الاقتصاد  تعافى  إذ    2021العام    فيما  كورونا،  جائحة  ارتفاعاً  بعد    ةنسب ب سجل 
كما6.7% المضاف  ،  القيمة  في  ارتفاعاً  الاقتصادية  الأنشطة  معظم  في  ةشهدت  لارتفاع  أدى  مما   ،

بنسبة   الإجمالي  المحلي  الناتج  من  الفرد  لم4.1نصيب  العام  الطلب  مستوى  بذلك  ليزداد  ؤشري  %، 
 (.2021)الجهاز المركزي للإحصاء الفلسطيني،   الكلي  والاستثمار الاستهلاك

 
 : المالي الفلسطيني )بورصة فلسطين(السوق  2.3.1.2

توفير سوق مالي يقوم    كشركة مساهمة خاصة تهدف  1995تأسست بورصة فلسطين في عام   الى 
المالية  دخارالاعلى   بنهضة    ،عن طريق تشجيع الاستثمارات في الأوراق  للقيام  المدخرات  واستغلال 
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الوطني إصدار  بالإضافة  ،للاقتصاد  على  والرقابة  التنظيم  القطاع    الى  يملكها  التي  المالية  الأوراق 
 م. 1997/ 18/12تاريخ  بالخاص، وقد تمت أول جلسات البورصة 

شركة مساهمة عامة مسجلة في وزارة الاقتصاد الوطني،    بورصة فلسطينم أصبحت  2010العام  ومنذ  
تع أصبحت  فلسطين وقد  كبورصة  التجاري  بالاسم  علىوقد    ،رف  على    عملت  المستثمرين  استقطاب 

، وعملت على مواكبة القوانين والأنظمة الحديثة لتوفير أكبر قدر ممكن من الدوليو مستوى المحلي  ال
 . (2020ات، و )بعي  ة والشفافية للمستثمرينالنزاه

 لقانون الأوراق المالية رقم   تحت إشراف هيئة سوق رأس المال الفلسطيني، طبقاً   بورصة فلسطين  تعمل
على المركز   م2009  حصلت في العام، و اول في الأوراق الماليةتنظيم التد تقوم ب و ،  2004لسنة (  12)
على  موزعة    شركة(  49)عدد الشركات المدرجة في بورصة فلسطين  ، كما بلغ  عالمياً ثلاث والثلاثين  ال

الب   خمسة الماليةقطاعات هي:  والخدمات  والصناعة   والتأمين  ،نوك  )السراحنة،  والخدمات    والاستثمار 
2015.) 

 القطاعات في السوق المالي الفلسطيني  3.3.1.2

 )قطاع الخدمات، قطاع البنوك، قطاع الاستثمار، قطاع التأمين، قطاع الصناعة(  

البورصة   في  المدرجة  الشركات  تاريخ    46بلغ عدد  بلغت    31/12/2020شركة حتى  سوقية  بقيمة 
مع  271.3نحو   مقارنة  دولار  الماضي   757.3 مليار  العام  من  ذاتها  الفترة  خلال  دولار  مليار 

للاتصالات    ،2019 كوم  جلوبال  شركتي  مغادرة  الفلسطينية  المال  رأس  سوق  هيئة  أعلنت  حيث 
العقارية العربية من البورصة، لتصبح بقية الشركات موزعة على خمسة قطاعات هي: البنوك   شركةوال

 .((https://web.pex.ps والاستثمار، والصناعة، والخدمات   ت المالية، والتأمين،والخدما

 

 

 

 

 

https://web.pex.ps)/
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 ( 1)جدول رقم 

 ي قطاعات السوق المالي الفلسطين 

 عدد الشركات القطاع 
عدد الأسهم  
المتداولة في  

2020 

الأسهم  قيمة  
 المتداولة )دولار(

القيمة السوقية  
 )دولار(

والخدمات   البنوك  قطاع 
 المالية 

7 23,752,471 37,911,553 1,023,239,849 

 725,066,387 103.794.909 48,267,618 10 قطاع الاستثمار 
 214,802,000 3,304,153 2,198,648 7 قطاع التأمين

 1,103,838,801 30,649,128 8,349,899 9 قطاع الخدمات
 379,966,479 14,437,139 3,886,155 13 قطاع الصناعة 
 3,446,913,516 190,096,883 86,454,791 46 إجمالي السوق 

 https://web.pex.psمن إعداد الباحث بالاعتماد على موقع بورصة فلسطين  

أن   لنا  يظهر  السابق  الجدول  خلال  الخدمات ومن  الأجاء    قطاع  المرتبة  أكثر ولى  في  حيث  من 
، طاع البنوك والخدمات المالية، في حين جاء في المرتبة الثانية ق2020القطاعات ربحية خلال العام  

ة الرابعة، أما قطاع الصناعة في المرتب، وجاء  في تحقيق الأرباح قطاع الاستثمار المرتبة الثالثة  واحتل  
للأرباح   تحقيقاً  القطاعات  أقل  كان  فقد  التأمين  البنوك    .2020العام    منقطاع  قطاع  استبعاد  تم 

تمويل رأس المال للشركات  عملها المباشر في  نشاطها و طبيعة  لاختلاف    والتأمين من الدراسة ولذلك
 . والقطاعات الأخرى وخصوصاً التمويل بالدين
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 الدراسات السابقة 2.2

   :العربيةباللغة الدراسات  1.2.2

 "  الاقتصادية منشأةأثر هيكل رأس المال على الأداء المالي لل( بعنوان "2021، العلوانيدراسة ) .1

الدراسة  هذه  ا  هدفت  للأثر    على  لتعرفإلى  المالي  الأداء  على  المال    الاقتصادية   منشأةهيكل رأس 
ل حالة  الجزائرية    منشأةكدراسة  الجمهورية  في  البواقي  أم  بمسكيانة  "براجة"  الغازية  للمشروبات  محية 

الشعبية بتحليل  ،  الديمقراطية  وذلك  الحالة  دراسة  ومنهج  الوصفي  المنهج  على  الدراسة  اعتمدت  وقد 
ل المالية  براجة  براجة،    منشأةالقوائم  لشركة  المالية  التقارير  من  مجتمعها  الغازية، وتكون  للمشروبات 

  ، 2020  –  2018أدوات التحليل المالي للنسب المالية خلال الفترة من    واستخدمت في هذه الدراسة
ا أن الأهمية النسبية للعوامل المحددة لاختبار هيكل رأس مالي مناسب تتفاوت هأهمو ختبار فرضياتها لا

الدراسة    منشأةمن   متغيرات  وكانت  أخرى،  إلى  نسب  المستقاقتصادية  المالي،  الرفع  المردودية،  لة 
المالي،   الأداء  التابع  والمتغير  المالي،  التي  الهيكل  النتائج  أهم  من  أن    إليها  توصلت وكان  الدراسة 

براجة لها استراتيجية مالية )تمويلية( جيدة على المدى البعيد، وهذه الاستراتيجية مكنتها من رفع   منشأة
ن هيكل رأس مالها ذو تأثير نسبي  أ  الدراسةنوات قيد الدراسة، وتبين  سالقيمتها السوقية تدريجياً خلال  

على أدائها المالي من فترة إلى أخرى، وأن أدائها جيد عموماً، كما أشارت النتائج إلى ارتفاع مستمر 
بال الخاصة  يعكس    منشأةللأموال  ما  وهذا  المالية،  للمردودية  بالنسبة  وكذلك  الثلاثة  السنوات  خلال 

الاعتماد بمجموعة من التوصيات أهمها    تحسن في الأداء المالي لها، وفي وضوء ذلك أوصت الدراسة
الوقت اللازم للتسديد    ناحيةمن    منشأةلأنها تعطي ربحية لل  ؛ر على القروض طويلة الأجلبأكبشكل  

 مردودية الاقتصادية لها.وتزيد من ال

2. ( ورجادراسة  "2020،  الصبيحي  بعنوان  للمصارف  (  المالي  الأداء  على  المال  رأس  هيكل  أثر 
 "  2011 –  2017العراقية الخاصة للمدة 

أثر   من خلال الكشف عنمعرفة العلاقة بين هيكل رأس المال والأداء المالي  إلى    هدفت هذه الدراسة 
الخارجية   والقروض الأموال الخاصة  من خلال    هيكل رأس المال على الأداء المالي للمصارف العراقية

ال المالعلى  رأس  هيكل  في  بالقروض  العراقية  ،  تمويل  المصارف  جميع  من  الدراسة  مجتمع  وتكون 
االخاصة،   )خت وتم  من  مكونة  عينة  مصرفاً 18يار  الجدولية  (  البيانات  تحليل  الدراسة  واستخدمت   ،
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(Panel Data العامة الصغرى  المربعات  وطريقة  والعشوائية  الثابتة  التأثيرات  نماذج  باستخدام   )
(GLSالدراسة فرضيات  لاختبار  حول    ،(  الرئيسية  الفرضية  تمحورت  هنا حيث  طردية  لأن  علاقة  ك 

الخاصةمعنوية ذو   العراقية  للمصارف  المالي  المال والأداء  ، وكانت  دلالة إحصائية بين هيكل رأس 
المديونية المستقلة  الدراسة  الموجودات،    ،متغيرات  مجموع  إلى  والضرائب  الفوائد  قبل  والأرباح 

  والموجودات الثابتة إلى مجموعة الموجودات، ونسبة التداول والتي مثلت هيكل رأس المال، كما تمثل 
العائد على و  لعائد على الموجودات والعائد على السهمالمتغير التابع بالأداء المالي والمقاس من خلال ا

حصائية  إوجود علاقة معنوية ذو دلالة    النتائج، وقد كان من أهم  الملكية والعائد على الاستثمار  وق حق
ور من  لكل   والاحتياطيات  السوقية  حقأالقيمة  على  )العائد  مع  المال  على    ق و س  والعائد  الملكية 

دلالة    ،الاستثمار( ذو  معنوية  علاقة  ور إووجود  والاحتياطيات  السوقية  القيمة  من  لكل  س  أحصائية 
الموجودات( على  والعائد  السهم  على  )العائد  مع  الدراسةالمال  وأوصت  التوصيات   ،  من  بمجموعة 

على  أهمها   وبكافة    إدارةأن  لديها  الودائع  تعزيز  شأنها  من  التي  الوسائل  كافة  استخدام  المصارف 
جنبية من  والعمل على زيادة الاستثمارات الأ  ،أشكالها، حيث تعد المصدر الرئيس في تمويل نشاطاتها 

 ل.مواخلال الانفتاح على العالم الخارجي للاستفادة من زيادة حجم رؤوس الأ 

3. ( وآخرون،  دراسة  "2020ياره  بعنوان  المالي(  الأداء  في  المال  رأس  هيكل  دراسة    -تأثير 
 "  تطبيقية في عينة من الشركات الأمريكية

عينة    بالتطبيق على  الأداء المالي  علىتأثير هيكل رأس المال  الكشف عن  الى  هدفت هذه الدراسة   
الأمريكية الشركات  أجل  ،  من  وأداء  ومن  التمويل  هيكل  بين  العلاقة  في تحديد  والإسهام  الشركات 

العلاقة المنهج الوصفي الارتباطي،  ،  النقاش حول طبيعة هذه  بين  تم استخدام  العلاقة  وذلك بفحص 
الممتدة من  ( شركات من الشركات الأمريكية  10)عينة من  ، وتكونت الهيكل رأس المال والأداء المالي

توجد علاقة معنوية ذو    :هيو ( فرضيات رئيسية  6كما تمثلت الدراسة في )م،  2018  –  2009الفترة  
معنوي ذو دلالة    تأثير يوجد  ، و والعائد على الموجودات   حصائية بين مؤشرات هيكل رأس المالإدلالة  

المال  إ رأس  هيكل  لمؤشرات  الموجودات   علىحصائية  على  وتالعائد  دلالة  ،  ذو  معنوية  علاقة  وجد 
معنوي لمؤشرات هيكل    تأثيريوجد  ، و والعائد على حق الملكية  ات هيكل رأس المالحصائية بين مؤشر إ

حصائية بين مؤشرات هيكل  إوجد علاقة معنوية ذو دلالة  ، وتالملكية  العائد على حق  علىرأس المال  
الواحد   رأس السهم  المال    تأثيريوجد  و   ،المال وربحية  السهم   علىمعنوي لمؤشرات هيكل رأس    ربحية 
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ات،  الموجود /وكانت متغيرات الدراسة والتي استخدمت للتعبير عن هيكل رأس المال )القروض   ،الواحد 
الملكية، الأداءالقروض/  القروض/حق  مؤشرات  عن  التعبير  تم  حين  في  القروض(،   + الملكية   حق 

 . ية، وربحية السهم الواحد كالمل  وق بالعائد على الموجودات، والعائد على حق  والتي مثلت المتغير التابع
وجود علاقة عكسية بين مؤشرات هيكل رأس المال والعائد على الموجودات، كما تم كشفت أهم النتائج  

لهيكل رأثبإ تأثير معنوي  المال  ات وجود  الموجودات،    علىس  أنه لا    كماالعائد على  النتائج  كشفت 
بالعائد على  هما  الأداء الأخرى معبراً عن  مؤشري ي علاقة أو تأثير معنوي لهيكل رأس المال في  توجد أ

أن بالعديد من التوصيات أهمها:    حقوق الملكية وربحية السهم الواحد، وفي ضوء ذلك أوصت الدراسة
 يجابي على أدائها.إعلى الشركات تحديد حجم القروض المناسبة والتي تنعكس في تأثير 

اسه  كقياس الأثر التفاعلي لإدارة رأس المال العامل وانع( بعنوان "2020،  عبد الرحمندراسة ) .4
للشر  المالي  الأداء  الدوليةكعلى  المالية  التقارير  معايير  لمتطلبات  وفقآ  دراسة " "IFRS "ات 

 "الأدوية المدرجة في البورصة المصرية اتكتطبيقية على شر 

ات  كاسه على الأداء المالي لشر كتفاعلي لإدارة رأس المال العامل وانعقياس الأثر ال  ىهدفت الدراسة إل
وفقاً  المصرية  البورصة  في  المدرجة  مع  الأدوية  الدوليلمتطلبات  المالية  التقارير  في    IFRSة  ايير 

العربية الدراسة من    ،جمهورية مصر  المدرجة في البورصة المصرية،  اشركات  وتكون مجتمع  لأدوية 
الأدوية،   لشركات  المالية  بالتقارير  فتمثلت  الدراسة  عينة  استخدام  أما  الوصفي،  وتم  التحليلي  المنهج 

فتمثلت  و  الدراسة  العملاءمتغيرات  تحصيل  خلال  من  والمقاسة  العامل  المال  رأس  إدارة  وتحول    ،ي 
أما المتغير التابع فتمثل في الأداء المالي والذي تم   .نقديوفترة التحول ال  ،وسداد الموردين  ،المخزون 

ات الأدوية كف الدراسة تم تنقيح بيانات شر التحقيق أهد . من خلال نسبة السيولة ونسبة المديونية هقياس
محا عمل  وتم  الشروط  عليها  ينطبق  مونت  كالتي  بأسلوب  للبيانات  -Monte-Carlo)  ارلوكاة 

Simulation)  باستخدام  ، ( والتي    (Minitab.19برنامج  الرئيسية  الدراسة  فرضية  واختبار  لفحص 
يوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة رأس المال العامل على الأداء المالي لشركات الأدوية نصت على أنه 

أثر تفاعلي ذو دلالة معنوية لإدارة  وجود  انت أهم نتائج الدراسة:  كو   ،المدرجة في البورصة المصرية
انت أهم توصيات ك   .سب السوق(ون  ،ونسب المديونية  ،ل من )نسب السيولةكرأس المال العامل على  

شر هي    الدراسة قيام  الأكضرورة  الآ ات  من  للاستفادة  النقدي  التحول  فترة  بخفض  الإيجابية  دوية  ثار 
وية بالعمل على تحسين السياسات د ات الأكقيام شر وضرورة  ،  رباحاسها على زيادة المبيعات والأكوانع
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الموردين سداد  فترة  زيادة  خلال  من  استخدام    ،الائتمانية  خلال  من  العملاء  تحصيل  فترة  وخفض 
أقل مدة  في  عليهم  المستحق  سداد  على  العملاء  لتشجيع  المختلفة  التحفيز  مع   ،أساليب  والتعامل 

 .كةون في صالح الشر كر مرونة والتي تثكالموردين أصحاب التسهيلات في السداد الأ

)بعيوات،   .5 الشركات 2020دراسة  في  المالي  الأداء  على  وتأثيره  المال  رأس  "هيكل  بعنوان   )
 دراسة تطبيقية"   فلسطين:المساهمة العامة المدرجة في بورصة 

الدراسة    هذه  المساهمة   على  التعرفالى  هدفت  للشركات  المالي  الأداء  على  المال  أثر هيكل رأس 
فلسطين   بورصة  في  المدرجة  عام  العامة  من  الفترة  مجتمع  .  2017ولغاية    2011خلال  وتكون 

وتمثلت فرضية  الدراسة من التقارير المالية للشركات المساهمة العامة والمدرجة في بورصة فلسطين،  
في الرئيسية  المالي    أنه  الدراسة  الأداء  على  المال  رأس  لهيكل  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير  يوجد  لا 

( شركة مدرجة في  27مكونة من )طبقت الدراسة على  عينة  .  بورصة فلسطينة في  جللشركات المدر 
رأس   )هيكل  المستقل  المتغير  قياس  تم  فلسطين.  بثلاثة بورصة  )إجمالي  وهي  نسب   المال(  نسبة   :

  / لتزامات لة الأجل/ إجمالي الأصول( ونسبة )الايطو   لتزامات / إجمالي الأصول( ونسبة )الا  لتزامات الا
: معدل العائد على وهي  أما المتغير التابع )الأداء المالي( فتم قياسه بثلاثة مؤشرات   حقوق الملكية(.

( حقوق  ROAالأصول  على  العائد  ومعدل  )  (ROE)الملكية  (  السهم  على  العائد  . EPS)ومعدل 
وتحليل   اعتمدت الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد لتفسير العلاقة بين المتغيرات المستقلة والتابعة

  لتزامات وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية ما بين نسبة )الا  كان من أهم نتائج الدراسةالبيانات.  
( والعائد على السهم  ROEحقوق الملكية( والأداء المالي مقاساً بمعدلي العائد على حقوق الملكية )/
(EPSإحصائية دلالة  ذات  علاقة  وجود  عدم  الدراسة  نتائج  أظهرت  كما  )إجمالي    (.  نسبة  بين  ما 

لة الأجل/ إجمالي الأصول( والأداء المالي بجميع  يطو   لتزامات إجمالي الأصول( ونسبة )الا  /لتزامات الا
مؤشراته. كما كان للمتغيرات الضابطة )حجم شركة التدقيق، حجم الشركة، ملموسية الأصول، القطاع(  

ومن أهم التوصيات  رجة في بورصة فلسطين.  أثر ذو دلالة إحصائية على الأداء المالي للشركات المد
اعتماد تمويل الشركات على حقوق الملكية، بهدف تحسين الأداء المالي في التي أوصت بها الدراسة  

 الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين. 
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وجريسات،   .6 )النسور  على2018دراسة  تطبيقية  دراسة  والأداء:  المال  رأس  "هيكل  بعنوان   ) 
 الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي" 

هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر هيكل رأس المال على أداء الشركات الصناعية المساهمة العامة  
( من  الممتدة  للفترة  المالي  عمان  سوق  في  المدرجة  الأردنية   (2007-2016الأردنية  المملكة  في 

الدراسةفرضي ونصت  ،  الهاشمية أنه    ات  بنسبة  على  )المقاس  المال  لهيكل رأس  كبير  تأثير  يوجد  لا 
الدين ونسبة الدين إلى حقوق الملكية( على أداء الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية )يقاس  

الدين    لا يوجد تأثير كبير لهيكل رأس المال )المقاس بنسبة الدين ونسبة  ، وأنهبالعائد على الأصول(
( الأردنية  العامة  المساهمة  الصناعية  الشركات  أداء  على  الملكية(  حقوق  على   المقاسإلى  بالعائد 

الملكية( المديونية، ونسبة    تمثل  .حقوق  المال والمقاس من خلال نسبة  بهيكل رأس  المستقل  المتغير 
قاس من خلال العائد على  الدين إلى حقوق الملكية، في حين تمثل المتغير التابع بالأداء المالي والم

الملكية حقوق  على  والعائد  الصناعية  الأصول  الشركات  جميع  من  تكون  فقد  الدراسة  مجتمع  أما   ،
المالي عمان  سوق  في  والمدرجة  الأردنية  العامة  )   المساهمة  عددها  لغاية  66والبالغ  شركة   )

، وشملت  2016ية لعام  بحسب التقرير السنوي الصادر عن مركز إيداع الأوراق المال   2016/12/31
، شكلت ما العينة  اختيار ( شركة مساهمة عامة صناعية ممن انطبقت عليها شروط  41عينة الدراسة )

فرضيات   لاختبارالمتعدد    الانحداراستخدمت الدراسة تحليل  ، و ( من مجتمع الدراسة62.12سبته )%ن
ا،  الدراسة بين أهم  إليها  وكان من  التي توصلت  أثر عكسي ذو دلالة    الدراسةلنتائج  حصائية  إوجود 

وجود أثر عكسي ذو    المساهمين، كذلكعلى حقوق    لنسبة المديونية على العائد على الأصول والعائد 
الاإدلالة   لنسبة  على  لتزامات حصائية  العائد  على  الملكية  حقوق  حقوق   الى  على  والعائد  الأصول 

الشركات المساهمة العامة  أن تحافظ  يجب  ي  أنه  ، وفي ضوء ذلك جاءت أهم التوصيات فالمساهمين
الأردنية  اعلى    الصناعية  حقوق  بين  الاالتوازن  واستخدام  أجل    لتزامات لملكية  ،  ااحتياجاته  تمويلمن 

 بحيث تكون في وضع أفضل.

( بعنوان "العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركات غير المالية المدرجة  2018دراسة )الفار،   .7
  ".Tobin’s Qفي بورصة فلسطين باستخدام نموذج 

هدفت الدراسة إلى التعرف على العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركات غير المالية المدرجة في 
بنموذج   مقاساً  فلسطين  بين    Tobin’s Qبورصة  ما  فلسطين  2016  –  2010للفترة  وتمثلت    ،في 
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في   الرئيسية  دلالة  يو أنه  الفرضية  ذو  أثر  للشركات   إحصائية جد  المالي  الأداء  على  المؤثرة  للعوامل 
ما المتغيرات المستقلة فقد أ،  Tobin’s Q  باستخدام نموذج  فلسطين  المدرجة في بورصة  غير المالية
حجم الشركة، عمر الشركة، إنتاجية الشركة، نسبة التداول، الرافعة المالية، نسبة توزيعات  تمثلت في  

في   .الأرباح النقدية، الربحية، معدل نمو التدفقات النقدية، معدل دوران المخزون، معدل نمو المبيعات 
اشتمل مجتمع الدراسة على   .Tobin's qقاساً ب نموذج  حين تمثل المتغير التابع في الأداء المالي م

والبالغ عددها ) المالية  الدراسة )16الشركات غير  ( شركات لعدم ملائمتها  8( شركة، كما استبعدت 
لأهداف الدراسة، واستخدمت الباحثة المنهج القياسي التحليلي في تحليل البيانات المالية، واستخدمت 

الوص الإحصاء  أساليب  التأثير  أيضاً  نموذج  الدراسة  استخدمت  كما  المتعدد،  الانحدار  وتحليل  في 
( Eviewsالعشوائي من الانحدار المتعدد بعد إجراء الاختبارات اللازمة لذلك، وقد تم استخدام برنامج )

د أثر إيجابي ذا دلالة إحصائية للمتغيرات وجاءت أهم النتائج في أنه يوجللوصول إلى نتائج الدراسة.  
المستقلة التالية على الأداء المالي للشركة وهي: إنتاجية الشركة، نسبة توزيعات الأرباح النقدية، معدل 
نمو التدفقات النقدية، ووجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات المستقلة )حجم الشركة 

المالي. والأداء  نموذج    والربحية(  باستخدام  الدراسة  السوقية    Topin’s Qأوصت  القيمة  قياس  في 
زيادة الطاقة الإنتاجية، لزيادة  إلى  الشركات    وفي ضوء ذلك تمثلت أهم التوصيات في دعوةللشركات،  

النقدية بشكل   تدفقاتها  نهاية كل عام، وإدارة  المساهمين في  نقداً على  كمية الإنتاج، وبتوزيع الأرباح 
 سليم. 

 الأجنبية باللغة الدراسات  2.2.2

 ( بعنوان ,DINH, & PHAM 2021دراسة ) .1

“The Effect of Capital Structure on Financial Performance of 

Vietnamese Listing Pharmaceutical Enterprises”. 

الدراسة    هدفت  عنهذه  الكشف  الأدوية   إلى  لشركات  المالي  الأداء  على  المال  رأس  هيكل  تأثير 
لا توجد علاقة بين هيكل  ، ونصت فرضية الدراسة على أنه المدرجة في سوق الأوراق المالية في فيتنام

فيتنام المالية في  المالي لشركات الأدوية في سوق الأوراق  المال والأداء  العائد على  رأس  ، واستخدم 
تابع وأربعة متغيرات مستقلةكمتغي  ROE  الأصول الذاتيهي    ر  المالية  ،التمويل  والأصول    ،والرافعة 

  الضابطة المتغيرات    باستخدامقامت    . بالإضافة إلى ذلك إلى الأصول  لتزامات ونسب الا  ،طويلة الأجل
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المدرجة تكون مجتمع الدراسة من شركات الأدوية    حجم الشركة ومعدل الأصول الثابتة والنمو.  :التالية
وعد  الفيتنامي  المالية  الأوراق  سوق  )د في  خلال30ها  شركة  من    (  وتم  ،  2019إلى    2015الفترة 

الصغرى   استخدام المربعات  اOLS)  طريقة  رأس  هيكل  تأثير  لاختبار  المالي  (  الأداء  على  لمال 
لأصول طويلة  ( ونسبة اLRن نسبة الرافعة المالية )من أهم النتائج التي تم التوصل إليها أ   .للشركات 
، وفي الوقت نفسه لها علاقة إيجابية بأداء الشركة  (DR( ونسبة الدين إلى الأصول )LARالأجل )

  (. بناء على النتائجROE( بشكل سلبي على العائد على حقوق الملكية )E/Cيؤثر التمويل الذاتي )
الدراسة البيئة  ب  أوصت  استقرار  على  الفيتنامية  الحكومة  تركز  للشركات أن  مواتية  بيئة  لخلق   ،الكلية 

  ، ويجب على شركات الأدوية بناء هيكل رأسمالي أكثر منطقية مع نسبة دين أعلى من حقوق الملكية
يجب على الشركات توسيع النطاق بشكل   ، ووتنويع قنوات القروض مثل إصدار سندات طويلة الأجل 

 .ت لتزامامناسب للحفاظ على التنمية والقدرة على سداد الا

 :( بعنوانAlphonsus et al, 2021دراسة ) .2

 “Capital Structure and Commercial Banks’ Profitability in Nigeria”. 

، ونصت  حية البنوك التجارية في نيجيرياعلى رب  تأثير هيكل رأس المال  أجريت هذه الدراسة لاختبار 
أن   على  الدراسة  على  لهنافرضية  المال  رأس  لهيكل  تأثير  التجاريةك  البنوك  المتغير  ربحية  أما   ،

خلال   من  والمقاس  المال  رأس  هيكل  في  فتمثل  الملكيةالمستقل  حقوق  وإجمالي  الدين  ،  إجمالي 
من  و  قياسه  تم  والذي  التجارية  البنوك  أداء  في  تمثل  التابع  مجتمع  خلاالمتغير  أما  الربح،  صافي  ل 

النيجيرية التجارية  البنوك  بنكاً، و 14تكونت من )الدراسة  عينة    .الدراسة فتكون من جميع  تم تحليل  ( 
التي   أهم النتائج .2019حتى عام  2008من عام ( OLSمن خلال استخدام نموذج )المالية البيانات 

  ة ك التجاريو على صافي ربح البن  شكل إيجابي وكبيرب  س المال أثرأن هيكل رأ  توصلت إليها الدراسة
  Trade-off theory  كانت هذه النتائج متوافقة مع نظرية المقايضة  الدراسة.فترة  في نيجيريا خلال  

المال.  لهيكل التي قدمتها    رأس  التوصيات  أنهاومن أهم  التجارية استخدام    لدراسة  البنوك  يجب على 
الا إلى  الملكية  حقوق  من  عالية  وتقليل    لتزامات نسبة  الإفلاس  مخاطر  تقليل  أجل  من  عملياتها  في 

 وتعزيز صافي الربح. لية المرتبطة بالأعمال المصرفية المديونية العا
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 :( بعنوانUllah, 2020دراسة ) .3
 “The nexus between capital structure, firm-specific factors, 

macroeconomic factors and financial performance in the textile sector of 

Pakistan”. 

شركة نسيج مدرجة في    (90)الدراسة إلى تحليل دور هيكل رأس المال في الأداء المالي ل  هذه  هدفت  
( باكستان  خPSXبورصة  الفترة  (  التي  .  2017-2008لال  الفرضية  فحص  إلى  الدراسة  وسعت 

الملكية، والضرائب  دور حاسم لنسبة دوران الأصول   لكناهنصت على أن   الدين إلى حقوق  ، ونسبة 
وإجمالي نسبة الدين إلى إجمالي الأصول في الأداء    ،المستحقة، ونمو الصادرات، ونسبة نمو المبيعات 

الباكستانيلقالمالي   النسيج  على    نصت   .طاع  على  وجود  الفرضية  الشركة  لحجم  محدد  سلبي  تأثير 
الباكستاني النسيج  المالي في قطاع  قياسه من خلالالأداء  تم  المالي(  التابع )الأداء  المغير  العائد   . 

الملكي حقوق  المستقلة  المتغي   أما  ة،على  ب رات  الملكيةفتمثلت  حقوق  إلى  إلى   ،الدين  الدين  وإجمالي 
في حين تم    ،ونمو الصادرات   ،والضرائب   ،ونمو المبيعات   ،ومعدلات دوران الأصول  ،إجمالي الأصول

كمتغير   الشركة  حجم  من.  ضابطأخذ  الدراسة  مجتمع  بورصة    ت شركا  تكون  في  المدرجة  النسيج 
او باكستان،   تقدير  تقنية  استخدام  التحليل  نحدارلا تم  العرضي    ،لأغراض  المقطع  بيانات  جمع  وتم 

على    سلاسلوال بناء  العشوائي  الانحدار  تقدير  نموذج  الدراسة  استخدمت  الدراسة.  لهذه  الزمنية 
النتائج ، و التشخيصي  Hausmanإحصائيات اختبار   الدين  ب  مقاساً كل رأس المال  إلى أن هي  أشارت 

بينما أظهرت نسبة دوران الأصول وأداء   ،إلى حقوق الملكية له علاقة سلبية وهامة مع الأداء المالي
إيجابية   لهما علاقة  المبيعات  ونمو  الصادرات  نمو  دلالة إحصائية.  الشركة علاقة سلبية وغير ذات 

المالي بالأداء  ذلك؛  كبيرة  الشركة  ،ومع  أداء  على  وهام  سلبي  تأثير  له  الشركة  حجم  لصالح   ،فإن 
المتبقة  فرضي المتغيرات  تشمل  البديلة.  الضرائب البحث  إلى  م  ية  الدين  نسبة  وإجمالي  الدفع  ستحقة 

الأصول )  ،إجمالي  المالي  بالأداء  مهمة  غير  علاقة  لها  نظرية    عم  لائم وتت(  ROEوالتي  صحة 
وجود حوكمة أفضل للشركات من خلال ممارسة المزيد من الضغط أهمية  بأوصت الدراسة  و الوكالة.  

الإدارية الملكية  زيادة  أو  المديرين  المال  كما    ،على  رأس  تقليل  المؤسسيين  للمستثمرين   لتقليل يمكن 
للشركة  المالي  الأداء  تحسين  على  تساعد  التي  الشركة  مال  لرأس  الإجمالية  والتكلفة  المخاطر 

 والاستقرار الاقتصادي. 
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 :بعنوان .Shamsuddin, Zelhuda, et al) (2020 ,دراسة  .4

 “Analysis of capital structure and financial performance in the 

Jordanian insurance sector” 

في   المدرجة  التأمين  لشركات  المالي  الأداء  على  المال  رأس  هيكل  تأثير  بيان  الى  الدراسة  هدفت 
الأردن،   دراسة  و بورصة  حول  الدراسة  فرضية  المال  تمحورت  رأس  هيكل  بين  خلال العلاقة  من 

الأجل  لتزامات الا قصير  والدين  الأجل،  و   ،طويلة  المال،  رأس  لداء  الأوتمويل  التأمين  المالي  شركات 
الفترة   المستقل  2016-2007الأردنية خلال  المتغير  أما  المال  تمثل في  ف،  والمقاس من  هيكل رأس 

الى إجمالي الأصول( و)الا  لتزامات نسبة )الا  خلال الى إجمالي  لتزامات قصيرة الأجل    طويلة الأجل 
الأسهم وتمويل  المقاس من خلال  الأصول(  المالي  الأداء  التابع  المتغير  كان  العائد على ، في حين 

( )ROAالأصول  الملكية  حقوق  على  والعائد   ،)ROEو  ،)Tobin's Q  .  من الدراسة  مجتمع  تكون 
الت شركات  و أجميع  عمان،  بورصة  في  المدرجة  من  مين  جمعها  تم  التي  الثانوية  البيانات  استخدمت 

عمان   السنو بورصة  الفترةوالتقرير  خلال  المختارة  التأمين  لشركات  استخدام  .  2017-2007  ي  تم 
Static panel data analysis  في النتائج  أهم  وتمثلت  ربحية  ،  على  يؤثر  المال  رأس  هيكل  أن 

الدين طويل  نسبة )بين    وجود علاقة إيجابية  النتائج أيضأ  بينت و جة في الأردن.  شركات التأمين المدر 
إل الأصولالأجل  إجمالي  الأسهمى  تمويل  ونسبة  الربحيةو   (  الأصول مؤشرات  على  العائد  أي   ،

(ROA( الملكية  حقوق  على  والعائد   )ROE  و  )Tobin's Q  .أيض  كما النتائج  أن   اً كشفت  عن 
( والعائد على الأصول ROEمع العائد على حقوق الملكية )  الأجل علاقة إيجابية   قصيرة  لتزامات للا

(ROAالا بين  العلاقة  فإن  ذلك،  ومع  و    لتزامات (.  الأجل  دلالة    Tobin's Qقصيرة  ذات  ليست 
بإضافة المزيد من القطاعات ، ومن أهم التوصيات التي قدمتها الدراسة إجراء دراسات مماثلة  إحصائية

 .الخدمات والشركات غير المدرجةوخاصة الشركات المالية وشركات 

 :( بعنوان (Nguyen, T., & Nguyen, H., 2020دراسة  .5

“Capital structure and firm performance of non-financial listed 

companies: Cross-sector empirical evidences from Vietnam” 

في  العلاقة بين هيكل رأس المال وربحية الشركات غير المالية المدرجة  بحث   في  هذه الدراسة  اهتمت 
فيتنام المالية في  الأوراق  والتي نصت علىسوق  ثلاثة فرضيات  إلى فحص  الدراسة   وجود   ، وسعت 

المدرجة في  المالية  غير  الشركات  وأداء  إجمالي الأصول  إلى  الدين  إجمالي  نسبة  بين  علاقة سلبية 
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هناك علاقة سلبية بين نسبة الدين طويل الأجل إلى إجمالي  أن  ، والفرضية الثانية نصت على  فيتنام
فيتنام في  المدرجة  المالية  غير  الشركات  وأداء  الثالثة  الأصول  الفرضية  نصت  كما  أنه  ،  هناك  على 

علاقة سلبية بين نسبة الدين قصير الأجل إلى إجمالي الأصول وأداء الشركات غير المالية المدرجة 
نسب الالتزامات قصيرة تمثل المتغير المستقل بهيكل رأس المال والذي تم دراسته من خلال  .  في فيتنام

والالتزامات طويلة الأجل إجمالي  ،الأجل،  إلى  المطلوبات  الربحية من    وإجمالي  وتم قياس  الأصول، 
الملكية حقوق  على  العائد  الأصو (ROE)  خلال  على  والعائد  السهم  ROA)) ل،  على  والعائد   ،

(EPS).   ونسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول ،  والسيولة  ،ومعدل النمو  ،حجم الشركةتم اعتبار
الدراسك ال   PANEL DATAالحصول على  تم  ة.  متغيرات ضابطة في  البيانات    488مالية ل  من 

 أن هيكل رأس المال  أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة  .2018و  2013شركة مدرجة خلال الفترة  
المالية المدرجةالفيتنامية  الشركات  يرتبط بشكل عكسي مع أداء   المالية  غير  كما  .  في سوق الأوراق 

علاقة أعلى بين هيكل    والخدماتية  م الطبية والسلع الاستهلاكيةدوية واللواز الألقطاع  تظهر النتائج أن  
مفيدة   جديدة  ، وقدمت الدراسة رؤياقطاعات المنتجات الصناعية  مقارنة معرأس المال وأداء الشركة  

 الأعمال والسلطات الحكومية. للمستثمرين ومدراء

 : ( بعنوان8Ramli et al., 201دراسة ) .6
 “Determinants of capital structure and firm financial performance—A 

PLS-SEM approach: Evidence from Malaysia and Indonesia”. 

تأثير محددات هيكل رأس المال على الأداء المالي للشركة إلى جانب تأثير الوساطة   الدراسة الى تشير
، وتمثلت الفرضية 2010ولغاية    1990من  رة  للرافعة المالية للشركات في ماليزيا وإندونيسيا خلال الفت 

. تمثل دات هيكل رأس المال علاقة ذات دلالة إحصائية مع الأداء المالي للشركةلمحد الرئيسية في أن  
تمثل المتغير التابع بالأداء المالي، أما المتغير بينما  محددات هيكل رأس المال،  في  المتغير المستقل  

الرافعة   في  تمثل  الماليزية   .الماليالضابط  للشركات  المالية  التقارير  من  الدراسة  مجتمع  تكون 
إليها    ة.ندونيسيوالأ التوصل  تم  التي  النتائج  مباشر  هي:  أهم  بشكل  تؤثر  المال  محددات هيكل رأس 

للشركة المالي  الأداء  ارتباط موجبة    ، كماعلى  لديها علاقة  فقط  الماليزية  العينة  أن  الدراسة  لاحظت 
المالية للشركة والأداء المالي للشركةمعنوية بي  تعتمد  الشركات الماليزية  ، بالإضافة الى أن  ن الرافعة 

أظهرت النتائج أيضاً أن النفوذ التمويل الخارجي بدلًا من التمويل الداخلي لرفع مستوى الأداء.  على  
وسيط دوراً  لعب  ليس    اً القوي  ولكن  ماليزيا  الأصول في  هيكل  الإندونيسية.  النمو، للعينة  وفرص   ،
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ومعدل الفائدة هي السمات التي تأثرت بشكل غير مباشر    لتزامات ، والدرع الضريبي لغير الاوالسيولة
بالضغط القوي على الأداء المالي للشركة. أظهرت الدراسة أن بعض معاملات السمات في محددات  

 . ندونيسيايزيا واداء المالي للشركة تختلف اختلافاً كبيراً بين مال هيكل رأس المال والأ

 :( بعنوانAlomari, 2017دراسة ) .7
 “The Impact of Capital Structure on Jordanian Banks Performance”. 

تأثيرالى    ت هدف الأداء    دراسة  على  المال  رأس  الأردنهيكل  في  العاملة  التجارية  للبنوك   ،المالي 
التجريبي  الدراسةواتبعت   أنه  المنهج  على  للدراسة  الرئيسية  الفرضية  ونصت  يذكر ،  تأثير  يوجد  لا 

الأردنية التجارية  البنوك  قطاع  أداء  على  المال  رأس  )المتغيرات  .  لهيكل  المال  رأس  هيكل  قياس  تم 
حقوق   إجمالي  إلى  الدين  وإجمالي  الأصول  إجمالي  إلى  الدين  إجمالي  نسب  خلال  من  المستقلة( 

ل التابعة( يتمثل في نسبة العائد على الأصول، ونسبة العائد الملكية. الأداء المالي  لبنوك )المتغيرات 
وعينة   مجتمع  تكون  السهم.  على  العائد  ونسبة  الاستثمار،  على  العائد  ونسبة  الملكية،  حقوق  على 

تتمثل أهم  ، و (2017-2007صة عمان خلال الفترة )مصرفاً تجارياً مدرجاً في بور (  12)الدراسة من  
حين أنه ليس له    في   (ROA)على العائد على الأصولإيجابي  هيكل رأس المال تأثير  لي أن  النتائج ف

الملكية حقوق  على  العائد  على  تأثير  الاستثمار   (ROE) أي  على  على  (ROI) والعائد  والعائد 
الأردنيةف   (EPS)السهم التجارية  البنوك  الدراسة    .ي  قدمتها  التي  التوصيات  أهم  قيام ومن    ضرورة 

التجارية   أبالبنوك  الودائع  زيادة  إيجابي  يؤثر  مما  صولها عن طريق زيادة  أدائهم  بشكل  ،  الماليعلى 
في    ع الخدمات التي يقدمها البنك لعملائه مما يساعدهميتنو ، وكذلك  للعملاء  اً إيجابي   اً مما يعطي مؤشر 
 .دي إلى تنمية النمو الاقتصادييؤ   مامتمويل مشاريعهم 

 : بعنوان Qudah, 2017) -(Alدراسة .8
 “The Relationship between Capital Structure and Financial 

Performance in the Companies Listed in Abu Dhabi Securities 

Exchange: Evidences from United Arab Emirates”. 

ة في تحليل العلاقة بين هيكل رأس المال والأداء المالي في الشركات المدرجهدفت هذه الدراسة إلى  
لا توجد علاقة ذات دلالة ، ونصت الفرضية الرئيسية للدراسة على أنه  للأوراق المالية  يأبو ظبسوق  

( في الشركات المدرجة في سوق  ROA ،ROE( والأداء المالي )DRإحصائية بين هيكل رأس المال )
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والمقاس رأس المال    المتغير المستقل هيكل  .(2015-2008( للفترة )ADXللأوراق المالية )  يأبو ظب
العائد والمقاسة من خلال    كفاءة الأداء المالي، والمتغير التابع  نسبة الدين لهيكل رأس المال  من خلال

تكون مجتمع الدراسة  .  (DR( ونسبة الدين )ROE( والعائد على حقوق الملكية )ROAعلى الأصول )
%( من مجتمع  48من الشركات المدرجة في سوق أبو ظبي للأوراق المالية، وتم أخذ عينة شكلت )

الفترة   الباحث  2015  ولغاية  2008من  الدراسة خلال  استخدم  لتحليل فرضيات  SPSS)برنامج  .   )
وجود علاقة إيجابية بين هيكل رأس المال )نسبة الدين( ، ومن أهم النتائج  ANOVAالدراسة باستخدام  

وهناك علاقة سلبية  للأوراق المالية.    ي أبو ظبوالأداء المالي )الربحية: العائد على الأصول( في سوق  
بهيكل رأس المال. أظهرت نتائج الدراسة  العائد على حقوق الملكية للتعبير عن الربحية    اماستخد   د عن

  ي أبو ظبة في سوق  ك علاقة معنوية بين هيكل رأس المال والأداء المالي في الشركات المدرجلأن هنا
٪ من التغيرات التي حدثت في  31، ونموذج هذه الدراسة قادر على تفسير ما يقرب من  للأوراق المالية

ضوء هذه النتائج قدمت الدراسة مجموعة من التوصيات أهمها  وفي    الربحية بسبب هيكل رأس المال.
  هيكل رأس المال الأمثل الذي يسمح لهم بتحقيق أعلى ربح ممكن  لبحث عناالماليين    راءالمد   أنه على

التمويلي، المزيج  اختيار  بضرورة    توصي  كما  عند  أيضاً  مقدمالدراسة  المناسبة  الدين  نسبة    اً تحديد 
 صول.الأ  ى حقوق الملكية والعائد علىتدعم العائد عل والتي

 بعنوان: al., 2016 (Mauwa et(دراسة  .9
"Effect of Capital Structure on Financial Performance of Firms Listed 

on the Rwanda Stock Exchange". 

بورصة رواندا،   في المدرجةتقييم تأثير هيكل رأس المال على الأداء المالي للشركات  لهدفت الدراسة  
الأداء كما   على  يؤثر  لا  المال  رأس  هيكل  بأن  القائلة  الصفرية  الفرضية  اختبار  إلى  الدراسة  سعت 

رواندا بورصة  في  المدرجة  للشركات  بالمالي  متغيراتها  وتمثلت  المالية،  )الرافعة  المال  رأس  ( هيكل 
، كمتغير مستقل، والمتغير التابع تمثل بالأداء المالي  والعائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية

، وطبقت الدراسة على عينة تكونت  أما مجتمع الدراسة فقد شمل الشركات المدرجة في بورصة رواندا
أن هيكل رأس    النتائج لتظهروجاءت أهم  ،  واعتمدت الدراسة منهج البحث الوصفي  ،شركات   (6من ) 

والعائد على حقوق الملكية. خلصت الدراسة إلى أن  مع كل من العائد على الأصول  المال مرتبط سلباً 
ومن أهم  المدرجة في البورصة.   هيكل رأس المال يرتبط بشكل سلبي وجوهري بالأداء المالي للشركات 

المال  هيكل رأس تحسينبورندا  ة في بورصة  الشركات المدرج  التوصيات التي قدمتها الدراسة أن على
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في انخفاض  إلى  تؤدي  التي  الاستراتيجيات  الأداء وتنفيذ  تحسين  شأنه  من  ذلك  لأن  السيولة   نسبة 
 .يالمال

 محاور الدراسات السابقة:   3.2.2

تناولت   قد  أنها  يتبين  بالدراسة،  تتعلق  التي  السابقة  الدراسات  وتحليل  الاطلاع  خلال  من  من  كثيراً 
 :المتغيرات والمشاكل والفرضيات، حيث يمكن توزيعها على مجموعة من المحاور كالتالي

 هيكل رأس المال والأداء المالي:علاقة المحور الأول: 

السابقة  الدراسات  فقد    تناولت مجموعة من  المالي،  بالأداء  المال وعلاقته  دراسة  هيكل رأس  أشارت 
الى وجود علاقة بين هيكل    (Nguyen, T., & Nguyen, H., 2020( ودراسة )2021)العلواني،  

المالي والأداء  المال  وجريسات،  رأس  )النسور  دراسة  أفادت  كما  ورجا،  2018،  )الصبحي  ودراسة   )
والأرباح إلى مجموع الموجودات،    ،يةهيكل رأس المال المقاس بنسبة المديونلعن وجود تأثير  (  2020

( عدم وجود علاقة 2020بينما أظهرت دراسة )بعيوات،  ،  داء الماليعلى الأ  العائد على الموجودات و 
وجود أثر لهيكل    عدم  عن  ( 2020دراسة )ياره وآخرون،  بين نسبة المديونية والأداء المالي، وأظهرت  

الربحية على  المال  أشارت   ،رأس  )  كما  ودراسة    (Alphonsus et al, 2021دراسة 
(Shamsuddin, Zelhuda, et al., 2020  ) الربحية. عن وجود أثر لهيكل رأس المال على 

 المحور الثاني: عوامل ومحددات هيكل رأس المال: 

المالي. ( أن لمحددات هيكل رأس المال أثراً مباشراً على الأداء  Ramli et al., 2018كشفت دراسة )
والمقاسة    على هيكل رأس المال  ة( وجود أثر إيجابي للعوامل المؤثر 2018دراسة )الفار،  توصلت    فيما

خلال   النقديةمن  التدفقات  نمو  معدل  النقدية،  الأرباح  توزيعات  نسبة  الشركة،  الأداء    إنتاجية  على 
 .الأداء الماليمع المالي، ووجود علاقة عكسية بين حجم الشركة والربحية 

 :المحور الثالث: تكلفة هيكل رأس المال والأداء المالي

واني، ل)العدراسة  ك  الدراسات السابقة العلاقة بين تكلفة هيكل رأس المال والأداء المالي،  بعض تناولت  
أن هيكل رأس المال يرفع من القيمة السوقية للشركة مما ينعكس على أدائها   وضحت أوالتي    (2021
 المالي.



59 
 

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:   4.2.2

مع  هيكل رأس المال  حول علاقة  العرض السابق لمحاور الدراسات السابقة ونتائجها  ن خلال  م   يتبين
الدراسات تناولت هيكل رأس المال، والقليل منها ما ربط بين تكلفة هيكل  ، أن معظم هذه  يالأداء المال

 ء المالي لهذه الشركات، لكن هذه الدراسة تتميز عن الدراسات السابقة بما يلي:رأس المال والأدا

 من خلال دراسة    ها،المتغيرات التي تناولت  بعض   تتميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة في .1
المتوسط المرجح لتكلفة  والمقاس من خلال    (تكلفة هيكل رأس المال)  المتغير المستقل ين  العلاقة ب

المال ) المالي والمقاسWACCرأس  تمثل في الأداء  التابع والذي  القيمة    (، والمتغير  من خلال 
وهذا يعد استخداماً حديثاً في قياس الأداء المالي   -الدخل المتبقي   –(  EVAالاقتصادية المضافة )

التشغيلي ) التدفق النقدي  الى نسبة  يتم قياس  OCFبالإضافة  لم  الباحث  ( والذي في حدود علم 
السابقة   الدراسات  معظم  في  المالي  الأداء  قياس  اقتصر  حيث  خلالهما،  من  المالي  على  الأداء 

   التقليدية.قاييس المؤشرات المالية م
،  ةوالاستثماري  ة والصناعي  ة الخدماتي  وهي  تركيز الدراسة الحالية على الأداء المالي لقطاعات محددة .2

لها عنصر ذو أهمية كبيرة في  و  المالي  للمستثمرين، ويعد الأداء  اهتمام كبير  هي قطاعات ذات 
 جنبي. استقطاب الاستثمار سواء المحلي أو الأ

وخلال   .3 الباحث  علم  بصورة  حسب  السابقة  الدراسات  من  أي  تبحث  لم  الدراسة  هذه  إعداد  فترة 
 على الأداء المالي في فلسطين.   امباشرة تكلفة هيكل رأس المال وأثره
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 ثالث الفصل ال

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــ

 الإجراءات والمنهجية 

 الدراسة  منهجية 1.3

لأهداف الدراسة والتي تمثلت بقياس أثر تكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي بالرجوع الى  تحقيقاً 
ل الزمنية  السلاسل  أجل    شركات ل بيانات  من  الكمي  التحليل  منهج  على  الاعتماد  تم  الدراسة،  عينة 

استخدام   تم  ذلك  الى  إضافة  الدراسة،  متغيرات  سلوك  لوصف  وصف  التحليلي  الوصفي  الأسلوب 
تم إذ  بينهم،  العلاقة  وتحليل  الدراسة  العامة   متغيرات  المساهمة  للشركات  المنشورة  البيانات  استخدام 

والصناعية   بورصة والاستثمارية  الخدماتية  في  المنشورة    المدرجة  المالية  القوائم  حسب  لتلك  فلسطين 
لاختبار    م2020وحتى 2014 من  خلال الفترة www.pex.ps)) في موقع بورصة فلسطينالشركات 

 فرضيات الدراسة من أجل الوصول الى النتائج. 

 الدراسة  مجتمع 2.3

ت الفلســطينية الصــناعية والخدماتيــة والاســتثمارية المدرجــة فــي تكــون مجتمــع الدراســة مــن جميــع الشــركا
ــالغ عــــددها ) (،2020-2014بورصــــة فلســــطين فــــي الفتــــرة ) ــاع  ( شــــركة،32والبــ بحيــــث يشــــكل القطــ

%(، 28.1( شـــــــركات وبنســـــــبة )9%(، والخـــــــدماتي )40.6( شـــــــركة بنســـــــبة بلغـــــــت )13) الصـــــــناعي
شـــركتين مـــن القطـــاع الاســـتثماري والتـــي (، وتـــم اســـتبعاد %31.2( شـــركات وبنســـبة )10والاســـتثماري )

وشـركة سـند وهـي الشـركة العربيـة الفلسـطينية للاسـتثمار  2014كانت مدرجة بعد الربـع الأول مـن عـام 
 .للموارد البشرية

 عينة الدراسة  3.3

شــركة مــن الشــركات الصــناعية والخدماتيــة والاســتثمارية المدرجــة فــي  (14)تكونــت عينــة الدراســة مــن  
الشركات %( من إجمالي عدد 50) معاينة  بنسبة(  2020-2014بورصة فلسطين خلال فترة الدراسة )
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، والتــي تــم 2020نهايــة العــام الصــناعية والخدماتيــة والاســتثمارية المدرجــة فــي بورصــة فلســطين حتــى 
 .(2)رقم  انظر الجدول%(، 50لطبقية العشوائية البسيطة بنسبة معاينة )ااختيارها بأسلوب العينة 

 ( 2)رقم  جدول

 حسب القطاعات التوزيع النسبي لعينة الدراسة  

 طبقات العينة
 عينة الدراسة الفعلية عينة الدراسة  مجتمع الدراسة 

عدد 
 الشركات

عدد  النسبة
 الشركات

نسبة  
 المعاينة 

عدد 
 الشركات

 النسبة

% 28.1 9 القطاع الخدماتي   4.5 50 4 %6.28  
% 6.40 13 القطاع الصناعي   6.5 50 7 %50  

% 2.31 10 القطاع الاستثماري   5 50 3 %4.12  
% 100 32 المجموع    16 50 41  %100  

لشـركات عينـة الدراسـة علـى القطاعـات المسـتهدفة )الصـناعي ليوضـح التوزيـع النسـبي    (2رقم )الجدول  
( شــركة إلا أنــه تــم اســتثناء الشــركة 17وكــان مقــرراً أن يكــون حجــم العينــة ) ،والخــدماتي والاســتثماري(

، والشركة العربية للفنادق لعدم اكتمال البيانات  العربية الفلسطينية للاستثمار وشركة سند للموارد البشرية
 .(2حسب الجدول رقم ) شركة (14) أصبحت عينة الدراسةوبذلك 

 عينة الدراسة الفنية لخصائص ال 1.3.3

)  الجدول )ل  الفنية  خصائص ال   يوضح  (3رقم  شملت  والتي  الدراسة  من  14عينة  شركة  الشركات ( 
الدراسة  شملتها  التي  والاستثمارية  والخدماتية  فلسطين  الصناعية  بورصة  في  يبين    ،والمدرجة  حيث 

القيمة الدفترية    بالإضافة الى  لسهم الواحد،والسوقية لالقيمة الدفترية  و   ،عدد الأسهم لكل شركة  الجدول
لكل   العام  والسوقية  خلال  الدراسة  عينة  شملتها  للشركات 2020شركة  الدفترية  القيمة  بلغت  فقد   ،

العام   خلال  بلغت  (135,175,300)  2020الصناعية  فقد  السوقية  القيمة  أما  دولار، 
دولار،  124,743,500) الدف(  القيمة  أن  حين  بلغت  في  قد  الخدماتية  للشركات  ترية 
(469,091,250( بلغت  لها  السوقية  القيمة  أن  حين  في  دولار،  أما 720,270,000(  دولار،   )

( لها  الدفترية  القيمة  بلغت  فقد  الاستثمارية  القيمة  554,995,116الشركات  أن  حين  في  دولار،   )
 ( دولار. 254,654,745السوقية لها بلغت )
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 ( 3)جدول رقم 

يوضح الخصائص الفنية للشركات عينة الدراسة على القطاعات المستهدفة )الصناعي والخدماتي   
 2020من العام   والاستثماري(

رقم  
 الشركة 

طبيعة  
 الشركة 

 عدد الاسهم  اسم الشركة 
القيمة  

الدفترية  
 للسهم 

القيمة  
السوقية  

 للسهم 

القيمة الدفترية  
 للشركة 

القيمة السوقية  
 للشركة 

 1,492,500 2,872,500 1.99 3.83 750,000 مصنع الشرق للألكترود  صناعية  1

 9,075,000 5,130,000 6.05 3.42 1,500,000 العربية لصناعة الدهانات  صناعية  2

 8,800,000 21,300,000 0.88 2.13 10,000,000 سجائر القدس  صناعية  3

 49,860,000 61,560,000 2.77 3.42 18,000,000 القدس للمستحضرات الطبية  صناعية  4

 7,400,000 6,900,000 1.48 1.38 5,000,000 الوطنية لصناعة الكرتون  صناعية  5

 35,616,000 35,212,800 2.65 2.62 13,440,000 دواجن القدس  صناعية  6

 12,500,000 2,200,000 2.5 0.44 5,000,000 فلسطين لصناعات للدائن  صناعية  7

 124,743,500 135,175,300 المجموع 

 32,625,000 58,500,000 1.74 3.12 18,750,000 فلسطين للاستثمار الصناعي  استثمارية   8

 195,000,000 450,000,000 0.78 1.8 250,000,000 فلسطين للتنمية والاستثمار  استثمارية   9

 2,800,000 7,600,000 0.28 0.76 10,000,000 العقارية القدس للاستثمارات  استثمارية   10

 24,229,745 38,895,116 0.38 0.61 63,762,486 فلسطين للاستثمار العقاري  استثمارية   11

 254,654,745 554,995,116 المجموع 

 خدماتية  12
الفلسطينية للتوزيع والخدمات  

 4,160,000 6,890,000 0.32 0.53 13,000,000 اللوجستية واصل 

131,625,00 الاتصالات الفلسطينية  خدماتية  13

0 
3.41 5.36 448,841,250 705,510,000 

 10,600,000 13,360,000 2.65 3.34 4,000,000 مصايف رام الله  خدماتية  14

 720,270,000 469,091,250 المجموع 

 المصدر: إعداد الباحث
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 وطرق قياسها  متغيرات الدراسة  4.3

 متغيرات الدراسة وهي كالتالي:

 المتغيرات التابعة:  1.4.3

مــدى الالتــزام بتنفيــذ الخطــط الماليــة المــالي علــى أنــه  داءالأالأداء المــالي للشــركة، ويعــرف  والتــي تقــيس 
ــال الشـــركة مـــن  ــيم أعمـ ــيلة لتقيـ ــا يعتبـــر وسـ ــبقاً، كمـ ــة مسـ ــة المخططـ ــوائح والسياســـات الماليـ ــاً للـ ناحيـــة طبقـ

، وقـــد تـــم قيـــاس الأداء المـــالي التكـــاليف عـــن طريـــق المقارنـــة بـــين الوســـائل المســـتخدمة والنتـــائج المحققـــة
، والقيمـة (ROEبالعائد علـى حقـوق الملكيـة )والمتمثلة الدراسة من خلال خمسة مؤشرات  شركات عينةلل

الواحـــد مـــن الأربــــاح  (، وحصـــة الســــهمFMV(، والقيمـــة الســــوقية العادلـــة )EVAالاقتصـــادية المضـــافة )
(EPS( ونسبة التدفق النقدي التشغيلي ،)OCF:وهي كما يلي ،) 

ــى : يم(ROEالعائدددد علدددى حقدددوق الملكيدددة ) • ــد علـ ــل العائـ ــةثـ ــوق الملكيـ ــاس  حقـ ــالي داءالأأداة لقيـ  المـ
ويقـــيس معـــدل العائـــد علـــى الملكيـــة مـــن  ،حقـــوق المســـاهمينعـــن العائـــد علـــى ، فهـــو يعبـــر ات شـــركلل
 (، بالمعادلة التالية:2018، كما في دراسة )الباز، صحاب الأسهم العاديةأ

 صافي  الدخل 

 إجمالي حقوق  الملكية
=  العائد  على  حقوق  الملكية 

 ( 1رقم ) شكل

 ( 2020-2014خلال الفترة ) العائد على حقوق الملكيةمتوسط نسبة 

 
 المصدر: إعداد الباحث  
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( على  1الشكل  العائد  متغير  سلوك  يوضح  الملكية(  الفترة  لشركات  ل  حقوق  خلال  الدراسة  عينة 
المدروسة وفقاً لقطاع عمل  للشركات    حقوق الملكية(، كذلك سلوك متغير العائد على  2014-2020)

حيث   متوسط  الشركة،  أن  على  نسبة  نلاحظ  الملكيةالعائد  خلال    حقوق  الدراسة  -2014)لعينة 
عموماً (  2020 ارتفاعحيث  ،  الاستقراربعدم    تتصف  الشكل  في  النتائج  وبوتيرة    اً أظهرت  ملحوظاً 
في السنوات الأربعة الأولى من  سة  و للشركات المدر   حقوق الملكيةالعائد على  نسبة  في متوسط  متزايدة  

( والا 2017-2014الدراسة  الارتفاع  بين  تذبذب  نلاحظ  ثم  الفترة  (،  خلال  ضئيلة  بنسب  نخفاض 
(، بحيث تراوح متوسط نسبة معدل العائد على حقوق الملكية خلال فترة الدراسة بين  2018-2020)
(-0.045-  0.045.) 

أمــا فيمــا يتعلــق بســلوك العائــد علــى حقــوق الملكيــة تبعــاً لقطــاع عمــل الشــركة، فــنلاحظ أن متوســط نســبة 
قطـــاع الخــــدماتي كانـــت الأقــــل بالمقارنـــة مــــع قطـــاعي الصــــناعة العائـــد علـــى حقــــوق الملكيـــة لشــــركات ال

 2015في عام  ذلك الانخفاض ارتفاع ملحوظ، وتلا 2014( في عام 0.20والاستثمار وبفارق حوالي )
ليتجــاوز متوســط نســبة معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة لتلــك الشــركات متوســط نســبة العائــد علــى حقــوق 

والاســتثمار، كمــا ونلاحــظ مــن خــلال الشــكل أن ســلوك متوســط معــدل الملكيــة لشــركات قطــاعي الصــناعة 
العائد على حقوق الملكية سواء للقطاع الصناعي أو الاستثماري يتذبذب بين الارتفاع والانخفـاض خـلال 

 فترة الدراسة.

)  الاقتصادية  القيمة • الملكية  :  (EVAالمضافة  جميع  تشمل  كونها  التقليدية  المقاييس  عن  تتميز 
الاقتصادي، والذي يأخذ   وهو مقياس للربح المبني على المفهوم   والأرباح لكلفة رأس المال ككل،

صافي أرباح    بعين الاعتبار تكلفة رأس المال لجميع مصادر التمويل، وهي القدر الذي يتجاوز فيه 
ثروة    تعظيمالتشغيل بعد الضريبة مقدار تكلفة رأس المال، ومن ثم فإن هذا المقياس أكثر ارتباطاً ب

  الملاك، حيث إنه يوفر المعلومات اللازمة للإدارة لمساعدتها على اتخاذ القرارات الاستثمارية على 
 (.2018)الفار،   ميأساس سل

 : EVA)معادلة احتساب القيمة الاقتصادية المضافة )

الربح التشغيلي  لا يستوجب استخدام القيمة الاقتصادية المضافة أي تعديل على رأس المال أو صافي  
  الشناق )  نظراً لصعوبة توفر البيانات الخاصة بهذه التعديلات التي قام ستيرن ستيورات بالإشارة اليها 

 : (9201وآخرون، 
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EVA = NOPAT – (WACC×CE) 

 حيث أن: 

EVA:   القيمة الاقتصادية المضافة 
NOPAT :صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة   
WACC: المال كلفة رأس تالمتوسط المرجح ل 

CE:  رأس المال المستثمر 

الإشارة   أن  إويجدر  كالآ  لى  المضافة  الاقتصادية  القيمة  لحساب  المستخدمة    الشناق) تي:البيانات 
 ( 9201وآخرون، 

 . لكل شركات وسنوات الدراسة بعد الضريبة وقبل الفائدةبح التشغيلي  لر صافي ا •
 .طويلة وقصيرة الأمد لكل شركات وسنوات الدراسةالقيمة الدفترية الإجمالية للقروض   •
كلفة  ت  سلطة النقد لحساب دة الواردة في هيكل أسعار الفائدة المعلن عنه من قبل  ئأسعار الفا  •

 .لكل شركات وسنوات الدراسة مد الأ وقصيرةالقروض طويلة 
 . الدراسةلكل شركات وسنوات أسعار الإغلاق السنوية   •
 معدل النمو الهندسي لربحية السهم الواحد من أجل حساب كلفة التمويل الممتلك.   •
التوزيعات النقدية لحملة الأسهم العادية من أجل حساب معدل النمو الهندسي لربحية السهم    •

 .لكل شركات وسنوات الدراسةالواحد 
 . لكل شركات وسنوات الدراسةكلفة التمويل الممتلك ت  •
 .بموجب قانون ضريبة الدخل والمحددةمعدل ضريبة الدخل المفروضة  •

 : على المعادلة بناءصافي الربح التشغيلي بعد الضريبة  يتم حساب 

NOPAT = Operating Profit (1 – Tax) 

 إذ أن:
NOPAT:   صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة 

Operating Profit الربح التشغيلي : 
TAXمعدل الضريبة : 
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   حسب المعادلة الاتية:( WACCكلفة رأس المال )ت المتوسط المرجح لويحسب 

WACC = (D/D+E) Kd (1- t) + (E/D+E) (Ke) 
 حيث:

WACC: كلفة رأس المال. تالمتوسط المرجح ل 
D: الطويلة والقصيرة الأجل ذات الفائدة لتزامات القيمة الدفترية الإجمالية للا 
E:  الملكيةالدفترية الإجمالية لحقوق 
Tنسبة ضريبة الدخل :. 

Kdديون : معدل الفائدة على ال. 
Ke:  كلفة الملكية 

 ( 2019وفق التالي: )الشناق وآخرون،   (Ke)كلفة الملكيةتوتحسب 
Ke= (EPS/ P) + G 

:  إذ إن 
Ke.تكلفة الملكية : 

EPS.نصيب السهم الواحد من الأرباح : 
P/)2: سعر السهم= )السعر نهاية السنة+السعر بداية السنة. 
G.معدل النمو الهندسي لربحية السهم الواحد : 
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 ( 2رقم ) شكل

 ( 2020-2014خلال الفترة ) القيمة الاقتصادية المضافةمتوسط 

 
 المصدر: إعداد الباحث  

أن متوسط القيمـة الاقتصـادية المضـافة لعينـة الدراسـة خـلال فتـرة الدراسـة المقـدرة ب   يوضح(،  2الشكل )
( تتصــف بعــدم الاســتقرار، فــنلاحظ  مــن خــلال الشــكل أن قيمــة 2020-2014( ســنوات ممتــدة مــن )7)

تذبـذب بـين الارتفـاع والانخفـاض بنسـب ضـئيلة خـلال لعينـة الدراسـة  المضـافة  متوسط القيمة الاقتصـادية
ــين )فتـــرة  ــة، بحيـــث تـــراوح بـ ــا فيمـــا يتعلـــق بســـلوك  ( دولار.7,815,552-4,912,360الدراسـ  متغيـــرأمـ

ــادية للشــــركات  ــة الاقتصــ ــاً القيمــ ــاع العمــــل وفقــ ــنلاحظلقطــ ــن خــــلال الشــــكل ) ، فــ ــلوك  (3مــ ــة أن ســ القيمــ
يتســـم بـــالعموم بعـــدم الاســـتقرار، فـــنلاحظ تذبـــذب فـــي ســـلوك  الاقتصـــادية المضـــافة لكـــل قطـــاع علـــى حـــدة

تبعاً لقطاع عمل الشـركة، كمـا ويتضـح مـن  بين الارتفاع والانخفاض   المضافة  القيمة الاقتصادية  متوسط
للقطــاع الخــدماتي أعلــى منهــا للقطاعــات الأخــرى المضــافة خــلال الشــكل أن متوســط القيمــة الاقتصــادية 

الخدماتيــة خــلال فتــرة الدراســة بفــارق ملحــوظ، حيــث تــراوح متوســط القيمــة الاقتصــادية المضــافة للشــركات 
( دولار، إضـــافة الـــى ذلـــك نلاحـــظ أن 27,535,654-17,522,546خـــلال فتـــرة الدراســـة بـــين حـــوالي )

متوســـط القيمـــة الاقتصـــادية المضـــافة لشـــركات القطـــاع الاســـتثماري كانـــت الأعلـــى بالمقارنـــة مـــع القطـــاع 
ــة بشــــكل عــــام،  ــرة الدراســ ــلال فتــ ــناعي خــ ــالصــ ــذي تراوحــ ــي ت والــ ــرة الدراســــة بــ حــــوالي ن قيمتــــه خــــلال فتــ

في عام بالسالب دولار مليون  (  1,854,771)حوالي   و  2019في عام  بالموجب ( دولار 6,008,923)
د قيمــة مــن الأمــوال المســتثمرة فــي الأعمــال يــعلــى تولالاســتثمارية قــدرة الشــركات عــدم ممــا يعنــي ،2017

أيضاً عدم الاستقرار في سلوك متوسط القيمـة الاقتصـادية نلاحظ  ، كما و 2017خلال العام    التجارية لها
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بـين لشـركات تلـك اقيمة متوسـط القيمـة الاقتصـادية لالمضافة لشركات القطاع الصناعي، بحيث ترواحت 
 دولار. (753,180-1,416,513)

 قيمـة ممتلكـات أو عقـار بحسـب أسـعارلتقـدير : تمثل القيمة السـوقية (FMV)  القيمة السوقية العادلة •
)النظيــر( أو باســتعمال النســبة  الســوق المتداولــة، ويمكــن أن يــتم تقيــيم ثمــن العقــار علــى أســاس المثــل

القيمــة الســوقية العادلــة للشــركة كمــا فــي دراســة  ، ويمكــن حســاب والتناســب مــع عقــارات أخــرى مشــابهة
 (، بالمعادلة التالية:2020)عيطة، 

× القيمة  السوقية للسهم الواحد عدد  الأسهم  =  القيمة  السوقية العادلة

 

 ( 3رقم ) شكل

 ( 2020-2014خلال الفترة )القيمة السوقية العادلة لعينة الدراسة متوسط  

 المصدر: إعداد الباحث  

ــكل ) ــح أن  (3الشـ ــة يوضـ ــط القيمـ ــوقيةمتوسـ ــة السـ ــركات لل العادلـ ــرة )شـ ــلال فتـ ــة خـ ــة الدراسـ -2014عينـ
بشــكل عــام، فــنلاحظ ارتفــاع فــي متوســط القيمــة الســوقية العادلــة خــلال  الاســتقراربعــدم ( تتصــف 2020

(، ثم انخفاض بوتيرة متزايـدة وبنسـب ضـئيلة فـي الـثلاث 2017-2014النصف الأول من فترة الدراسة )
، كمـا ونلاحـظ  أن متوسـط القيمـة (2.39-1.90( ليتـرواح تقريبـاً بـين )2020-2018سنوات الأخيـرة )

، إضـافة الـى ذلـك يتضـح ه للشـركات الصـناعية والاسـتثماريةركات الخدماتية أعلى منـالسوقية العادلة للش
من خلال الشكل انخفـاض فـي متوسـط القيمـة السـوقية العادلـة للشـركات الخدماتيـة خـلال الأربـع  سـنوات 

، 2020( فـي عـام 2.78( لتصل الى أدنى مستوياتها وتحقـق تقريبـاً )2020-2017الأخيرة من الفترة )
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ــناعي والـــذي واصـــل علـــى  العكـــس مـــن ذلـــك فـــإن متوســـط القيمـــة الســـوقية العادلـــة لشـــركات القطـــاع الصـ
(، أمـا فيمـا يخـص 2.65-1.77الارتفاع بشكل مستمر وبـوتيرة متزايـدة خـلال فتـرة الدراسـة ليتـراوح بـين )

-2014) ، فنلاحظ ارتفاع خلال الفتـرةلعادلة لشركات القطاع الاستثماري سلوك متوسط القيمة السوقية ا
 (.2020-2018(، بينما انخفاض خلال الفترة )2017

ساســية، وبشــكل الأربــاح ربحيــة الســهم الأتمثــل حصــة الســهم الواحــد مــن : (EPS) العائددد علددى السددهم •
، وتــم حســابها كمــا فــي دراســة للشــركة لســهم الواحــد مــن الأســهم العاديــةاالقيمــة النقديــة لــربح عــام هــي 

(Berlianti, 2020 ،):بالمعادلة التالية 

 توزيعات أرباح الأسهم الممتازة(   –)صافي الدخل    =( EPS) العائد على السهم

 الأسهم المصدرة  ح لعدد المتوسط المرج                              

 ( 4شكل رقم )

(2020-2014خلال الفترة )لعينة الدراسة   حصة السهم الواحد من الأرباحمتوسط    

 
 المصدر: إعداد الباحث  

 ( الشكل  متوسط(  4ويوضح  الأرباح   أن  من  الواحد  السهم  الدراسة  حصة  فترة  خلال  الدراسة  لعينة 
( ب  ) 7المقدرة  من  ممتدة  سنوات  تتصف  2020-2014(  بعدم  (  ارتفاع  الاستقرارعموماً  فنلاحظ   ،

( الدراسة  فترة  من  الأولى  سنوات  الثلاث  خلال  متزايدة  وبوتيرة  ليصل 2016-2014مستمر   )
(0.16 ( عامي  في  متتالي  بشكل  انخفاض  الارتفاع  هذا  وتلا  بعد  2017-2018(،  فيما  ليرتفع   )

حصة  (، إضافة الى ذلك نلاحظ أن متوسط  0.25ويحقق )  2020ويصل الى ذروة الارتفاع  في عام  
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نهاية   الصناعية والاستثمارية حتى  للشركات  منه  أعلى  الخدماتية  للشركات  الأرباح  الواحد من  السهم 
منها  2019العام   أعلى  الصناعية  للشركات  الأرباح  من  السهم  حصة  متوسط  أن  ونلاحظ  كما   ،

 للاستثمارية خلال تلك الفترة.

 المـــالي داءالأأداة لقيـــاس  ي التشـــغيليالتـــدفق النقـــد يمثـــل : (OCF) نسدددبة التددددفق النقددددي التشدددغيلي •
يشــير التــدفق ، و عمليــات التجاريــة العاديــة للشــركةمقــدار النقــد النــاتج عــن اليعبــر عــن ، فهــو ات شــركلل

 للحفــاظ علــى يالنقــدي التشــغيلي إلــى مــا إذا كانــت الشــركة قــادرة علــى توليــد تــدفق نقــدي إيجــابي كــاف
ويــتم حســاب نســبة  ،لتوســيع رأس المــال لخــارجي مطلوبــاً التمويــل ا، وإلا فقــد يكــون أعمالهــا وتنميتهــا

 ( بالمعادلة التالية:Faruk & Tukan ,2019التدفق النقدي التشغيلي كما في دراسة )

 التدفق النقدي من  العمليات  التشغيلية 
 المطلوبات  المتداولة

=  نسبة  التدفق النقدي التشغيلي  

 ( 5رقم ) شكل

 ( 2020-2014خلال الفترة ) النقدي التشغيليالتدفق متوسط نسبة 

 
 المصدر: إعداد الباحث  

)يوضح   متغير    (5الشكل  التشغيليسلوك  النقدي  التدفق  )  نسبة  الفترة  خلال  الدراسة  -2014لعينة 
متغير  2020 سلوك  كذلك  النقدي  (،  التدفق  و للشركات  نسبة  الشركة،  عمل  لقطاع  تبعاً  من المدروسة 

الشكل ) أن متوسط    (5خلال  التشغيلينلاحظ  النقدي  التدفق  الدراسة خلال    نسبة  الدراسة  لعينة  فترة  
أظهرت النتائج  حيث ، الاستقراربعدم  تتصف عموماً ( 2020-2014) ممتدة منسنوات ( 7)ب المقدرة 
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تذبذب بين الارتفاع والانخفاض خلال فترة الدراسة، بحيث تراوح متوسط نسبة التدفق النقدي في الشكل  
 (.0.278  -0.152التشغيلي خلال فترة الدراسة بين )

أما فيما يتعلق بسلوك نسبة التدفق النقدي التشغيلي تبعاً لقطاع عمل الشركة، فنلاحظ أن متوسط نسبة  
الخدمات   قطاعي  مع  بالمقارنة  الأقل  كانت  الصناعي  القطاع  لشركات  التشغيلي  النقدي  التدفق 

ما تجاوز متوسط نسبة التدفق النقدي التشغيلي للشركات الخدماتية والاستثمار التجاري بشكل عام، بين
 .2017لذلك المتوسط في عام  

تشتمل الدراسة على متغير مستقل واحد والممثل بتكلفة هيكل رأس المال المتغير المستقل:    2.4.3
متوسط التكلفة المرجح    حيث تمثل  ،WACC  والمقاس من خلال المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

و  الملكية  لحقوق  المرجحة  )المساهمة  الدين  وتكلفة  الملكية  الدينلحقوق  أي    (أدوات  إلى  بالإضافة 
التوافق مع طريقة حساب تكلفة هيكل رأس  وب  ،في إجمالي رأس المال المستثمر   مصدر رأسمالي آخر 

 يتم حسابها وفق المعادلة التالية:  (،Syriopoulos and et all, 2020دراسة )المال في 

𝑾𝑨𝑪𝑪 = (
𝑬

𝑬 + 𝑫
) 𝑲𝒆 + (

𝑫

𝑫 + 𝑬
) (𝟏 − 𝑻) 𝑲𝒅 

 حيث:

:WACC المتوسط المرجح لكلفة رأس المال 
D :  الطويلة والقصيرة الأجل ذات الفائدة لأدوات الدينالقيمة الدفترية الإجمالية 
E: الدفترية الإجمالية لحقوق الملكية 
T: نسبة ضريبة الدخل 
Kd :  أدوات الدينمعدل الفائدة على 

Ke : 

 
 وتحسب وفقاً للعلاقة التالية:  كلفة الملكية

 (
 حصة  السهم  الواحد  من الأرباح 

 سعر السهم 
) +   معدل النمو  الهندسي لربحية  السهم الواحد 
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 ( 6)شكل رقم 
( 2020-2014متوسط تكلفة هيكل رأس المال خلال الفترة )  

 

 المصدر: إعداد الباحث  

-2014الفترة  ) عينة الدراسة خلال  شركات  لل  متوسط تكلفة هيكل رأس المال أن  يوضح    (6الشكل )
تذبذب في قيمة تكلفة هيكل    أظهرت النتائج في الشكلحيث  ،  الاستقراربعدم    تتصف عموماً (  2020

رأس المال بين الانخفاض والارتفاع بنسب ضئيلة، بحيث يتضح من خلال الشكل انخفاض ملحوظ 
العام   من  المدروسة  للشركات  المال  رأس  هيكل  تكلفة  متوسط  بمقدار   2015للعام    2014في 

للشرك0.068) المال  رأس  هيكل  تكلفة  متوسط  قيمة  أن  الشكل  خلال  من  ويتضح  المدروسة  (،  ات 
أما فيما يتعلق بسلوك متغير تكلفة  . 2019( في عام 0.031و)  2014( في عام 0.091) يتراوح بين

هيكل رأس المال تبعاً لقطاع عمل الشركة، نلاحظ أن متوسط تكلفة هيكل رأس المال لشركات القطاع  
ة مع قطاعي الخدمات  الصناعي كانت الأعلى خلال فترة الدراسة بشكل عام، بينما انخفضت بالمقارن 

، بحيث تراوحت قيمة متوسط تكلفة هيكل رأس المال لتلك الشركات بين  2019والاستثمار في عام  
(، تلا ذلك قطاع الاستثمار، بحيث تراوحت قيمة متوسط تكلفة هيكل رأس المال لتلك  0.17  –0.02)

(، بينما كان متوسط تكلفة هيكل رأس المال للشركات الخدماتية الأقل  0.023-0.016الشركات بين )
 (.0.014-0.006خلال فترة الدراسة بشكل عام، بحيث تراوح بين ) 
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 المتغيرات احتساب : (4رقم ) جدول

 المعادلة المتغيرات 
 صافي الدخل / إجمالي حقوق الملكية (ROEالعائد على حقوق الملكية )

)المتوسط المرجح لكلفة رأس  –صافي الربح التشغيلي بعد الضريبية  (EVAالمضافة ) الاقتصادية القيمة
 المال × رأس المال المستثمر( 

 عدد الأسهم * القيمة السوقية للسهم الواحد  ( MV)للشركة القيمة السوقية 
المتوسط المرجح  توزيعات أرباح الأسهم الممتازة( /  –)صافي الدخل  ( EPSالعائد على السهم )

 الأسهم المصدرة لعدد 
 صافي التدفق النقدي من العمليات التشغيلية / المطلوبات المتداولة  ( OCFالتشغيلي )نسبة التدفق النقدي 

( × تكلفة حقوق الملكية أدوات الدين)حقوق الملكية / حقوق الملكية +  (  WACCالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال )
+ حقوق الملكية( × تكلفة الدين قبل   أدوات الدين   / أدوات الدين+ )

 معدل الضريبة(   – 1الضريبية × ) 
 4.3إعداد الباحث بالاعتماد على البند 

 فرضيات الدراسة  5.3

التالية:   الرئيسية  الفرضية  الدراسة تم صياغة  أثر متغيرات  أثرلا  لتحليل  حصائية  إذو دلالة   يوجد 
المدرجة في    ستثماريةللشركات الصناعية والخدماتية والاهيكل رأس المال على الأداء المالي    تكلفةل

 : ولأهمية الفرضية الرئيسية تم صياغة الفرضيات الفرعية التالية، بورصة فلسطين

 الفرضية الفرعية الأولى: 1.5.3

من خلال معدل والمقاس  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي   
الملكية    العائد  المدرجة في بورصة   ستثماريةللشركات الصناعية والخدماتية والا  ROE))على حقوق 

 . فلسطين

 الفرضية الفرعية الثانية: . 2.5.3

خلال نسبة  من  والمقاس    على الأداء المالي  لتكلفة هيكل رأس الماللا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية   
التشغيلي   النقدي  الصناعية    (OCF)التدفق  بورصة    ستثمارية الا و والخدماتية  للشركات  في  المدرجة 

 . فلسطين
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 ضية الفرعية الثالثة: الفر 3.5.3

من خلال حصة    والمقاس   على الأداء المالي  لتكلفة هيكل رأس المال لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  
الواحد  الأرباح   (EPS) السهم  الصناعية  من  بورصة   ستثماريةالاو والخدماتية  للشركات  في  المدرجة 

 .فلسطين

 : الفرضية الفرعية الرابعة 4.5.3

من خلال القيمة    والمقاس  على الأداء المالي  لتكلفة هيكل رأس الماللا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية   
 . المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةالاو والخدماتية  الصناعية  للشركات  (FMV) السوقية العادلة

 الفرضية الفرعية الخامسة:   5.5.3

من خلال القيمة    والمقاس  على الأداء المالي  لتكلفة هيكل رأس الماللا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  
 . ي بورصة فلسطينالمدرجة ف  ستثماريةالاو والخدماتية للشركات الصناعية  (EVA) الاقتصادية المضافة

 نموذج الدراسة  6.3

 متغيرات المستقلة والتابعة للدراسة الحالية: اليمثل النموذج التالي التفاعل بين 

 متغيرات الدراسة:  (7شكل رقم )

 

 المصدر: إعداد الباحث
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  الأساليب الإحصائية وطرق جمع المعلومات  7.3

من   للدراسة  اللازمة  البيانات  جمع  تاريخية   ؛أولية  مصادرتم  معلومات  واقع  ،أي  من   وذلك 
فترة   خلال  الشركات  قبل  من  والمنشورة  المدققة  المالية  والتقارير  فلسطين  بورصة   م 2014سجلات 

آخر  2020حتى   على  الدراسة  هذه  اقتصرت  حيث  لتوفر    سبعةم،  وذلك   مالية البيانات  السنوات، 
لجميع  ال الأسهم  تداول  واستمرارية  إلىالمنشورة  وبالإضافة  الفترة،  هذه  خلال  الدراسة  عينة   شركات 

البيانات  جمع  أجل  من  الدراسة  بموضوع  الخاصة  الأدبيات  بعض  البيانات  كما  ،  مراجعة  جمع  تم 
الدراسة  لمتعلقةا أهداف  بمن    بتحقيق  والمتمثلة  الثانوية  بالشركات  لاالمصادر  الخاصة  المالية  بيانات 

، بالإضافة لاستعراض الأدبيات  بورصة فلسطين من خلالعينة الدراسة، والتي تم الحصول عليها عن  
 .حول تلك المواضيع  ةمنشور ال

في هذا ا في الإجابة عن فرضيات الدراسة، فسيتم  هلأساليب الإحصائية التي تم إتباعق با لأما فيما يتع
النماذج الساكنة المستخدمة في تقديرها، كذلك و (،  Panel Dataبيانات السلاسل الزمنية )  فالبند تعري

الاختبارات الأساسية لإمكانية إجراءها، والاختبارات التي تحدد أي النماذج أكثر صلاحية للتعبير عن  
صائص كل من  البيانات التي تجمع بين خ  بأنها تلكبيانات السلاسل الزمنية المقطعية    عرف. تالدراسة

والتي تصف سلوك مجموعة من الشركات في فترة   (  Cross-sectional data)البيانات المقطعية  

ثابتة،   )زمنية  الزمنية  والتي  Time Seriesوالسلاسل  محدد (  قطاع  أو  محددة  شركة  سلوك  تصف 
الزمنية يتضح أنها  من خلال تعريف بيانات السلاسل  و ،  (Gujarati el at.,2012)منية  خلال فترة ز 

ف الزمن    يتعتمد  المتغير عبر  الشركات   (T)تفسير سلوك  البيانات (N) وبين  هذه  به  تتصف    ، وما 
 . جعلها أكثر فعالية

الدراسة ) المقطعية، وقد شملت  الزمنية  نماذج السلاسل  الدراسة، تم استخدام  ( 14ولاختبار فرضيات 
  هو  فإن الأسلوب الأمثل لاختبار فرضيات الدراسةوبالتالي     ( سنوات،7)  ها شركة وعلى فترة زمنية قدر 

 نماذج الساكنة هي : لاستخدام النماذج الساكنة، والصيغة العامة لنموذج الإنحدار الخطي ل

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵0𝑖 + 𝐵 𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡           (𝑖 = 1,2, … , 𝑁; 𝑡 = 1,2, … , 𝑇) 
 حيث أن:  

:𝑌𝑖𝑡 في النموذج للشركة  الأداء الماليi خلال الزمن ،t. 
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:𝐵0𝑖  ثابت الإنحدار لكل شركةi.بافتراض ثبات المقطع عبر الزمن ، 

:𝐵  تكلفة هيكل رأس المالمعامل. 

:𝑋𝑖𝑡 في الشركة  تكلفة هيكل رأس المالi  خلال الزمنt . 

:𝜀𝑖𝑡  الخطأ العشوائي في الشركةi  خلال الزمنt. 

الى ثلاثالانحدار  وتنقسم نماذج   العشوائية )أنواع والتي تتضمن نموذج الآ  ة الساكنة   Randomثار 

Effect Model الثابتة(، نموذج الآ التجميعي  (Fixed Effect Model)  ثار  ، ونموذج الانحدار 
(Pooled Regression Model ،):وسيتم توضيح كل منها على التوالي 

 ( Pooled Regression Model) نموذج الانحدار التجميعي  .1

كل من ثابت  ، حيث يفترض هذا النموذج ثبات  الساكنةنماذج  الأبسط  الانحدار التجميعي  يعتبر نموذج  
المال   ( 𝐵𝑖0)الانحدار   رأس  هيكل  تكلفة  معامل  كل  الزمن  ( 𝐵)وثبات  عبر  كتابته  ثابت  ويمكن   ،

 بالصيغة التالية: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵 𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡            

𝐸(𝜀𝑖𝑡))  أن ض اتر اف = 0, 𝑣𝑎𝑟 (𝜀𝑖𝑡 ) = 𝜎𝜀
2). 

 ( Fixed Effect Modelنموذج التأثيرات الثابتة ) .2

ثابت بشكل مستقل، من خلال جعل  شركات  إلى تحديد سلوك مجموعة  التأثيرات الثابتة  يهدف نموذج  
الزمن(  𝐵0)  الانحدار عبر  وثابت  أخرى  إلى  شركة  من  بقاء  يختلف  مع  رأس  ،  هيكل  تكلفة  معامل 

 صياغة نموذج التأثيرات الثابتة: ، يمكن شركةلكل  المال ثابت 

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵0𝑖 + 𝐵 𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡             

𝐸(𝜀𝑖𝑡))  ويفترض هذا النموذج أن    = 0, 𝑣𝑎𝑟 (𝜀𝑖𝑡 ) = 𝜎𝜀
2). 
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 :  (Random Effect Model) نموذج التأثيرات العشوائية  .3

العشوائية   الثابتة  التأثيرات  نموذج  وبين    (REM)يعتبر  الزمن  عبر  المعاملات  تقدير  في  ملائماً 
 ( المقطع  بمعاملة  النموذج  هذا  يقوم  حيث  )𝐵0𝑖الشركات،  يساوي  وزن  يأخذ  عشوائي  كمتغير   )µ  ،)

 :  كما يلي ( REM)بحيث تصبح صيغة نموذج التأثيرات العشوائية 

𝑌𝑖𝑡 = µ + 𝐵 𝑋𝑖𝑡 + 𝑣𝑖+𝜀𝑖𝑡            

   vi+εit، بالتالي يأخذ هذا الخطأ  لكل شركةإلى الخطأ في مجموعة البيانات      vi+εitتشير  حيث  ب
σε، والتباين يساوي  بلغ صفر وسط حسابي خصائص الأخطاء العشوائية بمت

2 + σv
2. 

منها الأكثر ملائمة لاختبار فرضيات الدراسة   أياً تحديد  سيتم    ،بعد استعراض نماذج الانحدار الساكنة
خلال   )من  الثابتة  التأثيرات  ونموذج  التجميعي  الانحدار  نموذج  بين  ( PRM & FEMالمفاضلة 

لاجرانج    بتطبيق مضاعف    ، (Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test)اختبار 
، بينما إذا كان  حصائياً إبار غير دال  ذا كان الاخت إبحيث يعتبر نموذج الانحدار التجميعي الأفضل  

دال   اختبار  فيتم  ،  حصائياً إالاختبار  نمو (  Hausman Test)هوسمان  تطبيق  بين  ج  ذ للمفاضلة 
بحيث يكون نموذج التأثيرات الثابتة  (،  FEM & REM)  التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية

ملائمة   دال  إالأكثر  الاختبار  كان  دال حصائياً إذا  غير  الاختبار  كان  حال  في  العكس  بينما على   ،
 .(Hausman, 1997)الأكثر ملائمة نموذج التأثيرات العشوائية  فيكون  حصائياً إ

 التوزيع الطبيعي  اختبار 8.3

داء المالي  على الأ  تكلفة هيكل رأس المالأثر    ساكنة متعلقة بدراسة  ( نماذج5)  تضمنت هذه الدراسة
و  للشركات  خلال   ستثماريةوالاالخدماتية  الصناعية  فلسطين  بورصة  في  -2014)الفترة    المدرجة 

،  (Panel data models) ة  صلاحية نماذج السلاسل الزمنية المقطعي(، ولا بد من اختبار  2020

القيم  و من  البيانات  يعتبر  المتطرفة  خلو  حيث  المذكورة،  النماذج  خلال  من  الفرضيات  اختبار  قبل 
اختبار وجود قيم متطرفة في البيانات المتعلقة بمتغيرات الدراسة سواء التابعة أو المستقلة الشرط الأول 

و ل الدراسة  نماذج  توزيعتطبيق  على  تؤثر  بدورها  الدر البيانات    التي   اسة لمتغيرات 
(2017Mehmetoglu & Jakobsen ,).  كانت   تعاني  البيانات   تعتبر إذا  متطرفة  قيم  وجود  من 

التفرطح   لمعامل  المطلقة  )  (Kurtosis)القيمة  أكبر من  الالتواء  ،  (2لها  لمعامل  المطلقة  القيمة  أو 
(Skewness)   ( من  و George & Mallery, 2010))  (1.96أكبر  هذا    في،  تحقق  عدم  حال 
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الطبيعي اللوغاريتم  استخدام  خلال  من  البيانات  معالجة  تتم  غيرهاالجذر  ،  الشرط  الطرق   أو  ، من 
ذلك   من  حسولتحقق  ومعامل  تم  التفرطح  معامل  من  كل  الدراسةالالتواء  اب  خلال   .لمتغيرات  من 

  3.59لمتغيرات الدراسة قد تراوحت بين )(، نلاحظ  أن قيم التفرطح  5)  رقم  في الجدول  الواردةالنتائج  
–  89.92( بين  الدراسة  لمتغيرات  الالتواء  معاملات  قيمة  تراوحت  بينما  مما 9.28و  -0.15(،   ،)

نتائج اختبار  قيم متطرفة، كما أظهرت  تعاني من وجود  والتابعة  المستقلة  الدراسة  يعني أن متغيرات 
الدراسة أن جميع متغيرات  المتعلق باختبار التوزيع الطبيعي  (   Shapiro-Wilk Test)  ويلك  -شابيرو

الطبيعي التوزيع  تتبع  تحويل  و ،  لا  تقنية  استخدام  تم  المتطرفة؛  بالقيم  البيانات  تأثر  خفض  أجل  من 
، لميزة هذه التقنية في اختيار  %95% والمئين  5عند المئين  (  Winsorizing)البيانات الوينزورايز  

، حيث  ,Rousseeuw & Leroy)  1987)  الأمثل لتحويل البيانات مع عدم فقدان أي منها الأسلوب  
 هذه التقنية على جميع متغيرات الدراسة. تم تطبيق

( 5) جدول  
   التوزيع الطبيعي اختبارنتائج  

 التفرطح المتغيرات
(Kurtosis) 

 الالتواء 
(Skewness) 

 قيمة الاختبار
(Z-value) 

الدلالة  
 الإحصائية
(Sig.) 

 0.00 3.05 9.28 89.92 تكلفة هيكل رأس المال 
 0.00 9.64 3.80- 24.50 معدل العائد على حقوق الملكية 

 0.00 9.80 3.14 11.65 القيمة الاقتصادية المضافة 
 0.00 9.76 2.17 10.92   حصة السهم الواحد من الأرباح

 0.00 8.92 1.16 3.59 القيمة السوقية العادلة  
 0.00 7.25 -0.15 6.91 نسبة التدفق النقدي التشغيلي 

 %. 5 عند مستوى دلالة تفيد بوجود دلالة إحصائية **         
 

للبيانات قد أشار إلى  (،5بالنظر الى جدول رقم ) سة  االدر   يانات بتوزيع    أن  اختبار التوزيع الطبيعي 
 عند جميع متغيرات الدراسة. 0.05من أقلللمتغيرات  Sigقيمة أن إذ  ،طبيعي بشكل عام غير كان  
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 رابع الفصل ال

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــ

 تحليل البيانات وعرض نتائج الدراسة

 صلاحية بيانات الدراسة للتحليل الإحصائي   1.4

نماذج  قبل المقطعية    تطبيق  الزمنية  السلاسل  الدراسة   لاختباربيانات  بد   ،فرضيات  إجراء    لا  من 
( القبلية  الاختبارات  من  الخاصة  من  تحقق  لل  (Diagnosis Testمجموعة  الشروط  من  مجموعة 

لنموذج الدراسة وهي:   بثلاث شروط أساسية وفقاً   المتمثلة   بعملية بناء نماذج البيانات الزمنية المقطعية 
استقرار الزمنية    اختبار  الذاتي    الارتباط  اختبار(،  Stationarity Test)السلاسل 

(Autocorrelation Test،)    ًالعشوائي    عدماختبار  وأخيرا الخطأ  تباين  ثبات 
(Heteroscedasticity Test)،    في حين تم استثناء  على التوالي  البند في هذا    دراستهاوالتي سيتم ،

بناء على نموذج الدراسة والذي يحوي متغير   (Multicollinearity Testالتداخل الخطي )اختبار  
 مستقل واحد والممثل بتكلفة هيكل رأس المال.

 (  (Stationarity testالسلاسل الزمنية ةاختبار استقراري 1.1.4

 )6(رقم  جدول

 الدراسة  متغيرات  بيانات   ةار استقراريختب انتائج 

 قيمة الاختبار المتغيرات
(t-value) 

 الدلالة الإحصائية 
(Sig.) 

WACC 0.00 5.91- تكلفة هيكل رأس المال** 
ROE 0.00 18.83- معدل العائد على حقوق الملكية ** 
EVA  0.00 0.001- القيمة الاقتصادية المضافة ** 
EPS 0.00 13.34-  حصة السهم الواحد من الأرباح** 
FMV   0.00 8.29- القيمة السوقية العادلة** 
OCF 0.00 12.63- نسبة التدفق النقدي التشغيلي** 

 على التوالي.  %5   أن اختبار ليفين دال إحصائياً عندتفيد ** ملاحظات:
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اختبار   نماذج    ةاستقرارييعتبر  في  القبلية  الرئيسية  الشروط  من  الزمنية  الزمنية السلاسل  السلاسل 
 في حال كانت الدراسة تشمل عدد سنوات قد تجاوز العشر سنوات )عدم وجود جذر وحدة(    المقطعية

(2000,  (Phillips al. et( سنوات،  7، في حين أن هذه الدراسة قد شملت فترة زمنية مقدرة ب ) تم
 باستخدام اختبار ليفينالمال  رأس  الأداء المالي وتكلفة هيكل    الدراسة  متغيرات بيانات    استقراردراسة  

(Levin-Lin-Chu (LLC)( المتوازنة  المقطعية  للبيانات  لملاءمته   )Balanced الحجم ذات   )
الدراسة    المتوسط هذه  في  حال  هو  النتائج  بحيث  (،  (Levin et al ,2002كما  في الواردة    تشير 
المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال، معدل العائد على جميع متغيرات الدراسة )أن إلى  ( 6رقم )الجدول  

السوقية العادلة،  حقوق الملكية، القيمة الاقتصادية المضافة، حصة السهم الواحد من الأرباح، القيمة  
   عند كل منها.  حصائياً إكان اختبار ليفين دال ، حيث مستقرة (نسبة التدفق النقدي التشغيلي 



 ((Autocorrelation Testالذاتي اختبار الارتباط  2.1.4

لت  الارتباطيعد اختبار    القبلية  الثاني من الاختبارات  الساكنة،    طبيقالذاتي الاختبار  نماذج الانحدار 
المتجاورة  التظهر  حيث   المشاهدات  كانت  إذا  التابعة  مشكلة  أو  المستقلة  سواء  المتغيرات  بيانات  في 

تم استخدام اختبار ولد   مترابطة، ذلك  لذلك تظهر    وفقاً ،  (Wooldridge Test)رديج  -وللتحقق من 
ولد نتائج   جدولرديج  -اختبار  )  في  نما  (7رقم  جميع  و ذج  أن  الساكنة  أثر الانحدار  بدراسة    المتعلقة 

ن وجود م   تعاني  ستثماريةوالخدماتية والا  الصناعيةللشركات    على الأداء الماليتكلفة هيكل رأس المال  
الذاتي بين المتغيرات،  مشكلة دالة    الارتباط  نتائج الاختبار  الدلالة  عند    حصائياً إحيث كانت  مستوى 

 . (Hoechle, 2007)الاعتماد علىوسيتم التغلب على هذه المشكلة في النماذج ب، ( لكل منها0.05)

 )7(رقم  جدول 

 الارتباط الذاتي في نماذج الدراسة  رنتائج اختبا

 التابعة  المتغيرات
  المال()تكلفة هيكل رأس  المتغير المستقل

قيمة  
,𝑭(𝟏)الاختبار 𝟏𝟑)) 

ة الدلالة الإحصائي
(Sig.) 

𝐻1 معدل العائد على حقوق الملكية (ROE) 8.79 **0.01 
𝐻2 ( نسبة التدفق النقدي التشغيليOCF) 8.79 **0.01 
𝐻3 حصة السهم الواحد من الأرباح (EPS ) 8.79 **0.01 
𝐻4 ( القيمة السوقية العادلةFMV) 8.79 **0.01 
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𝐻5 ( القيمة الاقتصادية المضافةEVA) 8.79 **0.01 
 .%5عند مستوى دلالة  حصائياُ إريديج دال -أن اختبار ولد تفيد ب **  :ةملاحظ

 ( (Heteroskedasticity Testاختبار عدم ثبات تباين الخطأ العشوائي  3.1.4
العشوائية   الأخطاء  تباين  لنماذج  لافتراضات  ا  ثالث يعتبر   (Homoskedasticity) ثبات  القبلية 

 / Breusch-Pagan)بيجين  -بروش) وللتحقق من ذلك الفرض تم استخدام اختبار  ،  الساكنةلانحدار  ا

(Cook-Weisberg)،    تكلفة هيكل رأس  حيث أظهرت النتائج أن جميع النماذج المتعلقة بدراسة أثر
معدل العائد  والمقاس من خلال    ستثماريةالخدماتية والصناعية والا  على الأداء المالي للشركات المال  

القيمة   الملكية،  حقوق  من    الاقتصاديةعلى  الواحد  السهم  حصة  السوقية  المضافة،  القيمة  الأرباح، 
كانت قيمة الدلالة    بحيث ،  تتصف بثبات تباين الخطأ العشوائينسبة التدفق النقدي التشغيلي  و   العادلة

 .(8رقم ) كما هو موضح في الجدول ( لكل منها0.05من مستوى الدلالة ) كبرالإحصائية أ

 ( 8)رقم جدول 

 في نماذج الدراسةلخطأ العشوائي ثبات تباين ااختبار عدم   

 التابعة  المتغيرات
  )تكلفة هيكل رأس المال( المتغير المستقل

 (.Sig)ة الدلالة الإحصائي (𝝌𝟐)قيمة الاختبار
𝐻1 معدل العائد على حقوق الملكية (ROE) 3.57 0.06 
𝐻2 ( نسبة التدفق النقدي التشغيليOCF) 0.01 0.90 
𝐻3 حصة السهم الواحد من الأرباح (EPS ) 3.14 0.08 
𝐻4 ( القيمة السوقية العادلةFMV) 0.91 0.34 
𝐻5 ( القيمة الاقتصادية المضافةEVA) 2.74 0.10 

 . %5عند مستوى دلالة  إحصائياً بيجين دال -ان اختبار بروشتفيد ب ** ملاحظات: 

 
   تحليل الفرضيات 2.4

البند سيتم   على   تكلفة هيكل رأس المالالمتعلقة بدراسة أثر  و نتائج فرضيات الدراسة    فحص في هذا 
، وسيتم دراستها  المدرجة في بورصة فلسطين  ستثمارية لاوا  والخدماتية  الأداء المالي للشركات الصناعية

هيكل    تكلفةلحصائية  إذو دلالة   يوجد أثرلا  "  لأجل اختبار الفرضية الرئيسية  :كل منها على التوالي
المالي   الأداء  على  المال  والارأس  والخدماتية  الصناعية  بورصة    ستثماريةللشركات  في  المدرجة 

 وذلك من خلال اختبار الفرضيات الفرعية التالية:، "فلسطين
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 الفرضية الفرعية الأولى: 1.2.4

المال على الأداء المالي المقاس من خلال معدل  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتكلفة هيكل رأس  " 
المدرجة في بورصة   ستثماريةللشركات الصناعية والخدماتية والا ROE))على حقوق الملكية  العائد

 ".فلسطين

فرض  عن  الدراسة  للإجابة  التأثيرات    الفرعيةية  نموذج  استخدام  تم  وذلك FEM)  الثابتةالأولى،   )
أشارت النتائج الواردة  حيث    ،هوسمان  واختبار  (LM)  جمضاعف لاجرن بالاعتماد على نتيجة اختبار  

على الأداء المالي    لتكلفة هيكل رأس المالوجود أثر ذو دلالة إحصائية  عدم  إلى    (9رقم )  في جدول
(  0.243، حيث بلغت قيمة الدلالة الإحصائية ) حقوق الملكيةللشركات المقاس من خلال العائد على  

تكلفة  مما يعني أن  ،  الأولى  الفرعيةالفرضية    قبل (، بالتالي نα≤0.05من مستوى الدلالة )  كبروهي أ
المال المقاس من خلال  تلا    هيكل رأس  المالي  الملكيةؤثر على الأداء  للشركات    العائد على حقوق 

 . المدرجة في بورصة فلسطينوالاستثمارية الخدماتية والصناعية 

   (9رقم ) جدول

معدل على الأداء المالي المقاس من خلال  تكلفة هيكل رأس المال( لدراسة أثر FEMنتائج نموذج ) 
 العائد على حقوق الملكية 

 المعاملات المتغير المستقل 
B 

 دالة الاختبار
t-statistic 

 الدلالة الإحصائية 
Sig. 

 0.190 2.68 0.045 ثابت الانحدار  
 0.243 -1.22 -1.08 تكلفة هيكل رأس المال

𝜒2) الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية(اختبار معامل لاجرنج )قيمة  = 112.4, 𝑆𝑖𝑔. = 0.00 < 0.05) 
𝜒2) )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( اختبار هوسمان = 11.15, 𝑆𝑖𝑔. = 0.001 < 0.05) 

𝐹(1,13)) اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( = 1.49, 𝑆𝑖𝑔. = 0.243 > 0.05) 
 0.0338 (𝑹𝟐)معامل التحديد 

 . %5** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة                  حقوق الملكية  لمتغير التابع: العائد علىا  
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   الفرضية الفرعية الثانية: 2.2.4

نسبة  المقاس من خلال    على الأداء المالي  لتكلفة هيكل رأس الماللا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  "
المدرجة في بورصة    ستثماريةالاو والخدماتية  للشركات الصناعية    OCF))  التدفق النقدي التشغيلي 

 ".فلسطين

فرض عن  الدراسة  للإجابة  التأثيرات  الثانية  الفرعيةية  نموذج  استخدام  تم  وذلك REM)  العشوائية،   )
أشارت النتائج الواردة  حيث    ،هوسمان  واختبار  (LM)  جمضاعف لاجرن بالاعتماد على نتيجة اختبار  

)  جدولفي   دلالة إحصائية  إلى    (10رقم  ذو  أثر  المالوجود  المالي    لتكلفة هيكل رأس  الأداء  على 
خلال   من  المقاس  التشغيليللشركات  النقدي  التدفق  قيمة  نسبة  بلغت  حيث  الإحصائية  ،  الدلالة 

الدلالة )  قل( وهي أ0.000) الفرضية  α≤0.05من مستوى  بالتالي نرفض  فزيادة الثانية،    الفرعية(، 
بمقدار المال  رأس  هيكل  و 1) تكلفة  الزمن  عبر  الى  %(  يؤدي  الشركات  نسبة    زيادةبين  التدفق في 

القدرة على تفسير    لتكلفة هيكل رأس المال، ويتضح من النتائج أن  %(7.29)  بمقدار  النقدي التشغيلي
  ستثمارية لصناعية والاانسبة التدفق النقدي التشغيلي للشركات الخدماتية و من التباين في  %(  42.09)

 المدرجة في بورصة فلسطين.

   (10رقم ) جدول

نسبة  على  الأداء المالي المقاس من خلال  تكلفة هيكل رأس المال( لدراسة أثر REMنتائج نموذج ) 
 التدفق النقدي التشغيلي 

 المعاملات المتغير المستقل 
B 

 دالة الاختبار
z-statistic 

 الدلالة الإحصائية 
Sig. 

 0.041 2.05 0.091 ثابت الانحدار  
 ** 0.00 5.28 7.29 تكلفة هيكل رأس المال

𝜒2) الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية(اختبار معامل لاجرنج )قيمة  = 22.36, 𝑆𝑖𝑔. = 0.00 < 0.05) 
𝜒2) )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( اختبار هوسمان = 2.37, 𝑆𝑖𝑔. = 0.123 > 0.05) 

𝑊𝑎𝑙𝑑𝜒2) اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( = 27.86, 𝑆𝑖𝑔. = 0.00 < 0.05) 
 0.4209 (𝑹𝟐)معامل التحديد 

 . %5** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة              نسبة التدفق النقدي التشغيلي المتغير التابع:  
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   الفرضية الفرعية الثالثة: 3.2.4 

المقاس من    على الأداء المالي  لتكلفة هيكل رأس الماللا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  " 3.2.4
الأرباح من  الواحد  السهم  حصة  الصناعية    (EPS)   خلال  والخدماتية  للشركات 

 . "المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةالاو 

فرضل عن  الدراسة  لإجابة  التأثيرات  الثالثة  الفرعية ية  نموذج  استخدام  تم  وذلك FEM)  الثابتة ،   )
أشارت النتائج الواردة  حيث    ،هوسمان  واختبار  (LM)  جمضاعف لاجرن بالاعتماد على نتيجة اختبار  

)  جدولفي   دلالة إحصائية  إلى    (11رقم  ذو  أثر  المالوجود  المالي    لتكلفة هيكل رأس  الأداء  على 
خلال   من  المقاس  من للشركات  الواحد  السهم  قيمة  الأرباح  حصة  بلغت  حيث  الإحصائية  ،  الدلالة 

)  قل( وهي أ0.012) الدلالة  الفرضية  α≤0.05من مستوى  نرفض  بالتالي  فزيادة الثالثة،    الفرعية (، 
المال   رأس  هيكل  الى    %(1)بمقدار  تكلفة  الأرباح في  انخفاض  يؤدي  من  الواحد  السهم    حصة 

من  %( 25.31)القدرة على تفسير  لتكلفة هيكل رأس المال،  ويتضح من النتائج أن %(2.73)بمقدار
الخدماتية و التباين في   للشركات  الواحد من الأرباح  السهم  المدرجة في    ستثماريةلصناعية والااحصة 

 بورصة فلسطين. 

   (11رقم ) جدول

حصة  على الأداء المالي المقاس من خلال  تكلفة هيكل رأس المال( لدراسة أثر FEMنتائج نموذج )
 السهم الواحد من الأرباح 

 المعاملات المتغير المستقل 
B 

 دالة الاختبار
t-statistic 

 الدلالة الإحصائية 
Sig. 

 0.000 10.40 0.186 ثابت الانحدار  
 ** 0.012 2.92- 2.73- تكلفة هيكل رأس المال

𝜒2) الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية(اختبار معامل لاجرنج )قيمة  = 131.52, 𝑆𝑖𝑔. = 0.00 < 0.05) 
𝜒2) )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( اختبار هوسمان = 5.93, 𝑆𝑖𝑔. = 0.015 < 0.05) 

𝐹(1,13)) اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( = 8.52, 𝑆𝑖𝑔. = 0.012 < 0.05) 
 0.2531 (𝑹𝟐)معامل التحديد 

 . %5** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة               حصة السهم الواحد من الأرباح المتغير التابع:  
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   الفرضية الفرعية الرابعة: 4.2.4

القيمة  المقاس من خلال   على الأداء المالي لتكلفة هيكل رأس الماللا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية "
العادلة الصناعية    (FMV)  السوقية  بورصة    ستثماريةالاو والخدماتية  للشركات  في  المدرجة 

 ".فلسطين

فرض عن  الدراسة  للإجابة  التأثيرات  الرابعة  الفرعيةية  نموذج  استخدام  تم  وذلك FEM)  الثابتة،   )
أشارت النتائج الواردة  حيث    ،هوسمان  واختبار  (LM)  جمضاعف لاجرن بالاعتماد على نتيجة اختبار  

على الأداء المالي  لتكلفة هيكل رأس المالوجود أثر ذو دلالة إحصائية  عدم  إلى    (12رقم )  جدولفي  
خلال   من  المقاس  العادلةللشركات  السوقية  قيمة  القيمة  بلغت  حيث   ،( الإحصائية  (  0.105الدلالة 

تكلفة  مما يعني أن  الرابعة،    الفرعيةالفرضية    نقبل (، بالتالي  α≤0.05من مستوى الدلالة )  أكبروهي  
المال رأس  خلال  تلا    هيكل  من  المقاس  المالي  الأداء  على  العادلةؤثر  السوقية  للشركات   القيمة 

 . بورصة فلسطينالمدرجة في والاستثمارية الخدماتية والصناعية 

   (12رقم ) جدول

القيمة  الأداء المالي المقاس من خلال  على تكلفة هيكل رأس المال( لدراسة أثر FEMنتائج نموذج )
 السوقية العادلة

 المعاملات المتغير المستقل 
B 

 دالة الاختبار
z-statistic 

 الدلالة الإحصائية 
Sig. 

 0.000 5.36 2.46 ثابت الانحدار  
 0.105 3.39- 17.99- هيكل رأس المالتكلفة 

𝜒2) اختبار معامل لاجرنج )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( = 226.20, 𝑆𝑖𝑔. = 0.00 < 0.05) 
𝜒2) )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( اختبار هوسمان = 2.28, 𝑆𝑖𝑔. = 0.1313 > 0.05) 

𝑊𝑎𝑙𝑑𝜒2) الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية(اختبار نموذج الدراسة )قيمة   = 2.63, 𝑆𝑖𝑔. = 0.105 > 0.05) 
 0.0955 (𝑹𝟐)معامل التحديد 

 . %5** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة                     القيمة السوقية العادلة المتغير التابع:  
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 الفرضية الفرعية الخامسة:   5.2.4

المقاس من خلال القيمة    على الأداء المالي لتكلفة هيكل رأس الماللا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية "
المضافة الصناعية    (EVA)  الاقتصادية  بورصة    ستثمارية الاو والخدماتية  للشركات  في  المدرجة 

 ".فلسطين

فرض عن  الدراسة  للإجابة  التأثيرات  الخامسة  الفرعيةية  نموذج  استخدام  تم  وذلك  FEM)  الثابتة،   )
أشارت النتائج الواردة  حيث    ،هوسمان  واختبار  (LM)  جمضاعف لاجرن بالاعتماد على نتيجة اختبار  

على الأداء المالي  لتكلفة هيكل رأس المالوجود أثر ذو دلالة إحصائية  عدم  إلى    (13رقم )  جدولفي  
خلال   من  المقاس  المضافةللشركات  الاقتصادية  الإحصائية  القيمة  الدلالة  قيمة  بلغت  حيث   ،

مما الخامسة،     الفرعيةالفرضية  قبل  (، بالتالي ن α≤0.05من مستوى الدلالة )  كبر( وهي أ0.0502)
خلال   من  المقاس  المالي  الأداء  على  تؤثر  لا  المال  رأس  هيكل  تكلفة  أن  الاقتصادية  يعني  القيمة 

 .للشركات الخدماتية والصناعية والاستثمارية المدرجة في بورصة فلسطين المضافة

   (13رقم ) جدول

القيمة  الأداء المالي المقاس من خلال  على تكلفة هيكل رأس المال( لدراسة أثر FEMنتائج نموذج )
 الاقتصادية المضافة 

 المعاملات المتغير المستقل 
B 

 دالة الاختبار
z-statistic 

 الدلالة الإحصائية 
Sig. 

 0.147 1.45 7310964 ثابت الانحدار  
 e7- -1.96 0.0502^5.68 تكلفة هيكل رأس المال

𝜒2) الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية(اختبار معامل لاجرنج )قيمة  = 271.78, 𝑆𝑖𝑔. = 0.00 < 0.05) 
𝜒2) )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( اختبار هوسمان = 0.18, 𝑆𝑖𝑔. = 0.6701 > 0.05) 

𝑊𝑎𝑙𝑑𝜒2) اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية( = 3.83, 𝑆𝑖𝑔. = 0.0502 > 0.05) 
 0.0238 (𝑹𝟐)معامل التحديد 

 . %5** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة                 القيمة الاقتصادية المضافة المتغير التابع:  
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  الصناعيةتأثير تكلفة هيكل رأس المال على مؤشرات الأداء المالي للشركات  نتائج وتلخيص مقارنة 
 المدرجة في بورصة فلسطين  ستثماريةوالخدماتية والا

   (14رقم ) جدول

للشركات الصناعية  على الأداء المالي  تكلفة هيكل رأس المالأثر  المتعلقة بدراسة لدراسة ا نماذجنتائج  
 المدرجة في بورصة فلسطين  ستثماريةوالخدماتية والا

 نماذج الدراسة  
ROE OCF EPS EMV EVA 

𝛃 𝛃 𝛃 𝛃 𝛃 
β0 0.045 0.091 0.186 2.46 7,310,964 

WACC 1.08- 7.29** -2.73 ** -17.99 5.68^e7- 
Sig. 0.243 0.000 0.012 0.105 0.0502 
𝑅2 0.0338 0.4209 0.2531 0.0955 0.0238 

 . %5عند مستوى دلالة  إحصائياً ** دالة  ملاحظة:

هيكل رأس المال على الأداء المالي والمقاس من خلال خمس تأثير تكلفة  يوضح    (14رقم )  جدول
حصة السهم الواحد  و المضافة،    الاقتصاديةالقيمة  و معدل العائد على حقوق الملكية،  مؤشرات متمثلة ب

الأرباح،   العادلةو من  السوقية  التشغيليو   ،القيمة  النقدي  التدفق  والصناعية    نسبة  الخدماتية  للشركات 
النتائج أن  جة في بورصة فلسطينالمدر   ستثماريةوالا لتكلفة هيكل  ، فيتضح من خلال  التأثير الأبرز 

( التشغيلي  التدفق  نسبة  المقاس من خلال  المالي  المال كان على الأداء  %(، تلا ذلك  42.09رأس 
%(، بحيث كان تأثير تكلفة  25.31تأثيرها على الأداء المالي المقاس من خلال حصة السهم الواحد )

سلبياً على حصة السهم الواحد كان  المال إيجابياً على نسبة التدفق النقدي التشغيلي، بينما  هيكل رأس  
من جهة أخرى، تظهر النتائج أن تكلفة رأس المال لا تؤثر على معدل العائد على حقوق    من الأرباح.

والصناعية  و الملكية،   الخدماتية  للشركات  المضافة  الاقتصادية  والقيمة  العادلة،  السوقية  القيمة 
 والاستثمارية المدرجة في بورصة فلسطين. 
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 السابقة: الدراسات محاور مع  ومقارنتهانتائج ملخص ال 4.4

 تتلخص الدراسة بمجموعة من النتائج وهي:  

يوجد   .1 الماليتكلفة  ل  أثرلا  الأداء  على  المال  رأس  والخدماتية  لشركات  ل  هيكل  الصناعية 
 المدرجة في بورصة فلسطين.  والاستثمارية

المدرجة في بورصة فلسطين    ستثماريةوالاللشركات الصناعية والخدماتية    تكلفة هيكل رأس المال .2
 . حقوق الملكيةؤثر على الأداء المالي المقاس من خلال العائد على لا ت

أثر    .3 المالهناك  لتكلفة هيكل رأس  والخدماتية    إيجابي  الصناعية  المدرجة   ستثماريةوالاللشركات 
 .نسبة التدفق النقدي التشغيليفي بورصة فلسطين على الأداء المالي المقاس من خلال 

المدرجة في   ستثماريةوالاللشركات الصناعية والخدماتية  لتكلفة هيكل رأس المال    سلبيهناك أثر   .4
 .حصة السهم الواحد من الأرباحصة فلسطين على الأداء المالي المقاس من خلال ر بو 

صة فلسطين  ر المدرجة في بو   ستثماريةتكلفة هيكل رأس المال للشركات الصناعية والخدماتية والا .5
 .القيمة السوقية العادلةعلى الأداء المالي المقاس من خلال   لا تؤثر

صة  ر المدرجة في بو   ستثماريةؤثر تكلفة هيكل رأس المال للشركات الصناعية والخدماتية والالا ت .6
 . المضافة الاقتصاديةفلسطين على الأداء المالي المقاس من خلال القيمة 

والمقاس   الأداء المالي   على  أثر لتكلفة هيكل رأس المالجود  مما سبق فإن الدراسة أشارت إلى عدم و و 
الملكيةمن خلال   النتيجة اتفقت ،  العائد على حقوق  ودراسة   (2020،  ياره وآخرون )مع دراسة    وهذه 

(Alomari, 2017)  أشارت والتي  لا  جهما  ئنتا،  أنه  الأداء   يوجد إلى  على  المال  رأس  لهيكل  تأثير 
على   بالعائد  عنه  والمعبر  الملكيةالمالي  )،  حقوق  دراسة  مع  نتائجها  في   DINH andواختلفت 

PHAM, 2021  )ودراسة   (Ullah, 2020)  النسور وجريسات )دراسة  (، و 2020،  بعيوات ) ، ودراسة ،
و (2018 و (Al-Qudah, 2017)  دراسة،  عن  Mauwa et al, 2016  )  دراسة،  كشفت  والتي   )

الذاو  للتمويل  سلبي  تأثير  الملكية،جود  حقوق  على  العائد  على  اختلف  تي  دراسة    ت كذلك  مع 
shamsuddin, Zelhuda et all, 2020)  والتي أشارت إلى وجود علاقة إيجابية بين هيكل رأس )

 .المال والعائد على حقوق الملكية

إلى عدم وجود أثر لتكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي والمقاس من  كما أن الدراسة أشارت 
( والتي أكدت على  2021،  العلواني)مع دراسة  هذه النتيجة  اختلفت  ، فقد  القيمة السوقية العادلة خلال  
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للم السوقية  القيمة  م   نشأةارتفاع  استراتيجية  على  اعتمادها  خلال  من  كما  )تمويلية(،  الية  الاقتصادية 
 .على القيمة السوقية أدوات الدينتكلفة المرجحة لرأس المال والمقاسة بتكلفة ال تؤثر

أ إلى عدم وجود أثر لتكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي والمقاس من كما  ن الدراسة أشارت 
المال أثر  ك  لإلى أن هنا  كذلك أشارت .  المضافة  الاقتصادية القيمة  خلال   لتكلفة هيكل رأس   إيجابي 

المقاس من خلال   المالي  التشغيليعلى الأداء  النقدي  التدفق  الدراسة  كما أن  .نسبة  أن    بينت   نتائج 
حصة السهم الواحد من  على الأداء المالي المقاس من خلال  لتكلفة هيكل رأس المال    سلبيك أثر  لهنا

فقد الأرباح وبالتالي  نتيجة  ،  وجود  وا(  2020،  عيوات )ب  دراسة  مع  الدراسة  اتفقت  إلى  توصلت  لتي 
واختلفت الدراسة  ،  مقاساً بمعدل العائد على السهم   المال والأداء المالي  بين هيكل رأس  علاقة عكسية

التي أشارت الى وجود   (shamsuddin, Zelhuda et all, 2020)  مع دراسةالحالية في نتيجتها  

اختلفت  ،  الأسهم  تمويل  نسبة   على  والعائد   المال  سرأ  هيكل  بين  إيجابيةعلاقة   )ياره    معكما  دراسة 
( والتي أشارت إلى عدم وجود تأثير لهيكل رأس المال  Alomari, 2017) ودراسة    (2020وآخرون،  

 على العائد على السهم. 
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 الخامس الفصل 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــ

 الاستنتاجات والتوصيات 

 مقدمة: 

المالي   الأداء  على  المال  رأس  هيكل  تكلفة  أثر  عن  الكشف  إلى  الحالية  الدراسة  للشركات  هدفت 
، كما تأتي أهميتها من تسليط الضوء المدرجة في بورصة فلسطين  ستثماريةالخدماتية والصناعية والا

وأن  الشركات من فشله،  نجاح  واستمرارية  إلى عمل  يشير  والذي  الشركات،  لهذه  المالي  الأداء  على 
السابق  الأدبيات  استعراض  وبعد  ورصين،  قوي  مالي  هيكل  بناء  في  تكمن  النظري أهميتها  والإطار  ة 

الفصل   هذا  في  نستعرض  فرضياتها،  واختبار  الدراسة  متغيرات  لكل  الدراسة  به  جاءت  والذي 
 الاستنتاجات والتوصيات المنبثقة عن هذه الدراسة. 

 

 الاستنتاجات  1.5

 نستنتج من خلال التحليل وفحص الفرضيات أن: 
الأداء المـالي المقـاس مـن خـلال العائـد علـى عـدم وجـود أثـر لتكلفـة هيكـل رأس المـال علـى نستنتج   .1

ذلـك أن ، المدرجـة فـي بورصـة فلسـطين سـتثماريةحقوق الملكيـة للشـركات الصـناعية والخدماتيـة والا
الزيــادة فــي فالمــلاك،  اليقــيس معــدل العائــد المتحقــق مــن اســتثمار أمــو العائــد علــى حقــوق الملكيــة 

زيـادة الرفــع الناتجـة عـن  يكــون بسـبب المخـاطرة العاليـةالمعـدل تـدل علـى كفـاءة عمـل الإدارة أو قـد 
، وتشــير البيانــات الــواردة فــي المــالي، أمــا انخفــاض المعــدل قــد يعــود الــى تمويــل مــتحفظ بــالقروض 

تمويل وهذا يدل على أن الشركات تتوجه نحو ال ،الدراسة إلى تدني معدل العائد على حقوق الملكية
 .متحفظ بالقروض ال
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لتكلفـة هيكـل رأس المـال علـى الأداء المـالي المقـاس مـن خـلال نسـبة أثر إيجابي    هنالكنستنتج أن   .2
ــة والا ــناعية والخدماتيـ ــركات الصـ ــي الشـ ــغيلي فـ ــدي التشـ ــدفق النقـ ــتثماريةالتـ ــة  سـ ــي بورصـ ــة فـ المدرجـ

ذلك أن للتدفقات النقدية أهمية كبيـرة فـي تحديـد جـودة الأربـاح، وكـذلك مـدى وجـود سـيولة فلسطين،  
 بــأدوات الــدينفالتمويــل لــدى الشــركات والتــي مــن شــأنها أن تســاعدها علــى النمــو وتحقيــق الأربــاح، 

 .عوائد وحقوق الملكية يعطي للشركات فرصة لتوسيع استثماراتها وبالتالي تحقيق المزيد من ال
حصة  على الأداء المالي المقاس من خلال    لتكلفة هيكل رأس المالسلبي  أثر  هنالك  ج أن  نستنت  .3

الواحد الأرباح    السهم  والخدماتية  من  الصناعية  الشركات  بورصة   ستثماريةوالافي  في  المدرجة 
أن،  فلسطين القول  السهم  ويمكن  الأرباح  حصة  أدائها،    الواحد من  لقياس  الشركات  مهمة لإدارة 

وذلك أن الهدف من الإدارة التمويلية للشركة هو تعظيم ثروة المستثمرين عن طريق تعظيم القيمة  
القيمة السوقية لأسهم  أن    نستنتج أيضاً البيانات الواردة  الاطلاع على  السوقية للسهم، ومن خلال  

ذلك إلى العديد من العوامل كالأزمات المالية، وعوامل توفير   ويعزو الباحث   ؛منخفضة  الشركات 
يؤثر    وأدوات الدينحقوق الملكية  بواسطة  التمويل لأنشطة الشركة    زيادة تكلفة  لذلك فإنالسيولة،  

عزوف المستثمرين عن الشركات  بالتالي  و   ،انخفاض قيمته   الى  بحيث يؤدي على قيمة السهم سلبياً 
 سهمها.ذات القيمة المنخفضة لأ

أثر  عدم  نستنتج   .4 المالوجود  رأس  هيكل  خلال    لتكلفة  من  المقاس  المالي  الأداء  القيمة  على 
العادلة   والخدماتية  السوقية  الصناعية  الشركات  فلسطين  ستثمارية والافي  بورصة  في  ،  المدرجة 

  ، الاستثمار فيهاإلى أن المستثمرين ينظرون إلى قيمة الشركة قبل التفكير في    ذلك  ويعزو الباحث 
إلى   النظر  الدينوقبل  بأعمالها،    أدوات  للقيام  الشركة  تتحملها  قراءة  التي  للمستثمرين  يمكن  كما 

 ذلك من وجهات نظر مختلفة.
أثر  عدم  نستنتج   .5 المالوجود  رأس  هيكل  خلال    لتكلفة  من  المقاس  المالي  الأداء  القيمة  على 

،  المدرجة في بورصة فلسطين ستثماريةوالافي الشركات الصناعية والخدماتية الاقتصادية المضافة 
، فهي لا تعتمد  المضافة  ذلك إلى دخول عوامل أخرى في قياس القيمة الاقتصادية  ويعزو الباحث 

التكلفة المرجحة لرأس المال، بل يدخل في قياسها تحديد رأس مال   الشركة، وصافي الربح  على 
التشغيلي بعد الضريبية، وقراءة البيانات المالية الواردة في القوائم المالية للشركات من أجل تحديد 

 القيمة الاقتصادية للشركة.
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ن أبرز المؤشرات المالية تأثراً بتكلفة هيكل رأس المال هو نسبة التدفق النقدي التشغيلي، تـلا ذلـك إ .6
 لأرباح.حصة السهم الواحد من ا

 

 التوصيات  2.5

إليها،   التوصل  تم  التي  النتائج  على  البناء  فإن  عنها،  المنبثقة  التوصيات تق  دراسةوالاستنتاجات  دم 
هيكل رأس المال على الأداء المالي والمقاس من خلال خمس  تأثير تكلفة    مدى   على  بالاعتماد   التالية

حصة السهم الواحد  و المضافة،    الاقتصاديةالقيمة  و معدل العائد على حقوق الملكية،  مؤشرات متمثلة ب
 أن:  توصيةفإنه من ال ،نسبة التدفق النقدي التشغيليو  ،القيمة السوقية العادلةو من الأرباح، 

أن تعتمد الشركات على الهيكل التمويلي الأنسب لها، وذلك من خلال احتساب تكلفة رأس المال،   .1
 أجل ضمان تعظيم أرباحها وحماية ثروة ملاكها.من 

  بين التوازن  تحقيق  رأس المال من خلال  هيكل  زيادة تمويل  توصي الدراسة باعتماد الشركات على   .2
و  الملكية  الأجلا تكلفة حقوق  المحتجزة  لاقتراض طويل  الأرباح  استثمار نسبة من  بحيث ،  وإعادة 

  و  إيجابية، ولا ينعكس بشكل سلبي على العائد على السهمتدفقات نقدية تشغيلية  ك نسبة  لذ يحقق  
لمخاطر  الشركة  تعريض  عدم  الاعتبار  بعين  الأخذ  مع  المساهمين،  حقوق  من  المتحقق  العائد 

 . العسر المالي في المستقبل
المال بطريقة مناسبة والتخطيط   .3 المؤثرة على هيكل رأس  العوامل  التوازن بين  تحقيق  العمل على 

 كل المالي مع الأخذ بعين الاعتبار مصالح حملة الأسهم. السليم للهي

 

 

 

 

 

 



93 
 

 قائمة المراجع: 

 العربية:باللغة المراجع أولًا: 

ميرغني.) .1 أمل  في 2017إبراهيم،  المالي  الأداء  كفاءة  على  وأثرها  التحليلية  المراجعة  إجراءات   .)
كلية الدراسات العليا، المجلد  ،  مجلة الدراسات العلياء جامعة النيلينالقطاع المصرفي السوداني.  

 . 295  -  273، ص 28، العدد 7
(.أثر حوكمة الشركات على هيكل رأٍس المال للشركات 2019نائل.)أبو شمالة، سامي وأبو ليلة،   .2

،  مجلة جامعة النجاح للأبحاث(،  2014–2011غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين للفترة )
 . 406-379، ص 3، العدد 33المجلد 

3. ( يوسف  فارة،  والاقتصادية(.  2013أبو  المالية  الطالأزمات  الأردن،  والتوزيع،  للنشر  إثراء  بعة  ، 
 .الأولى

ريناد.) .4 للشركات (.أثر  2018الأحمد،  الحرة  النقدية  التدفقات  على  المال  ورأس  الملكية  هيكل 
، كلية الاقتصاد غير منشورة  ، رسالة ماجستيرالأردنية المساهمة العامة الخدمية: دراسة ميدانية

 والعلوم الإدارية، جامعة اليرموك، الأردن.
المالي في 2018أحمد، عائدة حسن ) .5 الخارجية ودورها في زيادة كفاءة الأداء  المراجعة  (. جودة 

القومي.   المراجعة  ديوان  ميدانية على  دراسة  الصناعية:  العلياالمنشأت  الدراسات  ، جامعة مجلة 
 . 313 -  299، ص 45، العدد 12 كلية الدراسات المتوسطة: المجلد  -النيلين

6. ( أشرف.  وأ(.  2016إسماعيل،  المالي  الهيكل  للشركات ثمحددات  المال  رأس  هيكل  على  رها 
( للفترة  المالية  للأوراق  فلسطين  سوق  في  المدرجة    رسالة ،  (2005-2014الصناعية 

 ماجستير، جامعة الأزهر، فلسطين. 
الشركات  (.2018الباجواني، عمر.) .7 في  الأرباح  جودة  المال على  رأس  وهيكل  الملكية  هيكل  أثر 

 ، رسالة ماجستير، جامعة آل البيت، عمان، الأردن.المساهمة العامة الأردنيةالمالية 
ماجد.) .8 ربحية  2018الباز،  على  المال  رأس  هيكل  أثر  لتحليل  محاسبية  ورؤية  تطبيقي  (.إطار 

المصري   المصرفي  القطاع  من  أدلة  الصاعدة:  الأسواق  في  التجارية  ،  2016  –  2007البنوك 
 . 132-80، ص 2، العدد 22لد ، المجمجلة الفكر المحاسبي



94 
 

(. أثر هيكل رأس المال على أداء الشركات الصناعية  2016بازينة، عيسى، بن سليم، سكينة. ) .9
(. 2014  -2001) )دراسة تطبيقية على عينة من الشركات الصناعية الليبية خلال الفترة    الليبية. 

 .  23  – 1، ص 2 ، العدد 4 ، المجلد مجلة دراسات الاقتصاد والأعمال
هيكل رأس المال وتأثيره على الأداء المالي في الشركات المساهمة  (.2020بعيوات، محمد.) .10

تطبيقية دراسة  فلسطين:  بورصة  في  المدرجة  العليا، العامة  الدراسات  كلية  ماجستير،  رسالة   ،
 جامعة الخليل، فلسطين.

الأداء المالي لشركات أثر هيكل رأس المال والحيازات النقدية على  (.2020بواعنه، عروب.) .11
المدرجة في بورصة عمان ، رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد الصناعات الاستخراجية والتعدينية 

 والعلوم الإدارية، الأردن.
12. ( وصاري، محمد.  هناء،  الصناعية  2016بوصبع،  الشركات  نمو  المالي على  الأداء  أثر   .)

جامعة القدس المفتوحة    مجلة(.  2009-2012الخاصة الجزائرية: دراسة تطبيقية خلال الفترة ) 
 . 308  – 277، ص 38العدد  ،1مجلد  ،للبحوث الإنسانية والاجتماعية

عبادة.) .13 وعبيدات،  كريمة  الوكالة 2019بوكرومة،  تكاليف  على  المال  رأس  هيكل  (.أثر 
المالية،   للأوراق  عمان  سوق  في  المدرجة  الصناعية  الشركات  في  الحرة  النقدية  مجلة  للتدفقات 

 . 148-129، ص 21، العدد 13، المجلد أبحاث اقتصادية وإدارية
سهير.) .14 المنشأة (.2016جمعة،  وقيمة  المحاسبية  الأرباح  جودة  على  وأثرها  التمويل  تكلفة 

بسوق   المدرجة  الشركات  من  عينة  على  تحليلية  تطبيقية  دراسة  العامة:  المساهمة  لشركات 
المالية للأوراق  ماجستيرالخرطوم  رسالة  للعلوم ،  السودان  جامعة  التجارية،  الدراسات  كلية   ،

 والتكنولوجيا. 
حسام.) .15 وخداش،  جمعة  "(.2013حميدات،  معتمد  قانوني  عربي  محاسب  "، ACPAمنهاج 

 المجمع العربي للمحاسبين القانونين. 
الحسين.) .16 ونعروره،  عمر  وعطية،  الستار  عبد  التحليل (.2021حميدي،  أساليب  استعمال 

الحديث   التاج المالي  مطاحن  شركة  حالة  دراسة  للشركة:  المالية  الوضعية  على  الحكم  في 
التسيير،  كوينين-الذهبي ، رسالة ماجساير غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم 

 جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر.



95 
 

ال لشركات الأدوية  أثر جودة التدقيق الخارجي على هيكل رأٍس الم(.2021الخطيب، خليل.) .17
الأردنية عمان  بورصة  في  المدرجة  الطبية  جامعة  والصناات  الأعمال،  كلية  ماجستير،  رسالة   ،

 عمان العربية، الأردن. 
خلقي.) .18 دعاء  بورصة  (.2017خنفر،  في  المدرجة  للشركات  المال  رأس  هيكل  محددات 

( الزمنية  للفترة  تطبيقية  دراسة  شهادة  (2005-2014فلسطين  الخليل، ،   جامعة  ماجستير، 
 فلسطين. 

(.أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسات 2017خيري، عبد الكريم وبلعجور، حسين.) .19
الجلفة،   مطاحن  مؤسسة  حالة  دراسة  البورصة:  في  المسعرة  غير  دراسات الاقتصادية  مجلة 

 .260، 245، ص 1، العدد 31، المجلد اقتصادية
ييم الأداء المالي للمنشأة الاقتصادية دراسة حالة شركة البناء  تق(.  2013دزايت، مبروكة. ) .20

الكبير والجنوب  التسيير،  ،  للجنوب  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  ماجستير،  رسالة 
 ورقلة، الجزائر. –جامعة قاصدي مرباح  

أنوار.) .21 في  (.2019الدغامين،  المال  رأس  هيكل  على  المحاسبية  العوامل  الشركات أثر 
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في تقويم وإصلاحات الأداء المالي في المنشأة: دراسة حالة سوناطراك حوض   EVAالمضافة  

حمه  بركاوي  الشهيد  جامعة  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  ماجستير،  رسالة   ،
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للمدة   الخاصة  والإدارية،  2011  –  2017العراقية  الاقتصادية  للعلوم  الأنبار  جامعة  ،  مجلة 

 . 101-79، ص 29، العدد 12المجلد 
بالعائد 2019مرعي.)  ،صخر .33 وعلاقتها  المالية  الصناعية    (.النسب  للشركات  السهم  على 
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الرؤوف.) .34 عبد  وجريد،  أشرف  القيمة  2019صلاح،  تأثير  المضافة  (.دراسة  الاقتصادية 
(EVA( والقيمة السوقية المضافة )MVA)    على أسعار أسهم شركات مؤشرEGX30   المدرجة

المصرية،   البورصة  والبيئةفي  التجارية  للدراسات  العلمية  المجلد  المجلة  العدد 10،   ،3 ،
 . 321-281ص 

(.أثر هيكل الملكية على العلاقة بين هيكل رأٍس المال والأداء المالي: 2018العامري، أحمد.) .35
، مجلد  المجلة العربية للإدارة دراسة تطبيقية على المصارف المدرجة في السوق المالي السعودي،  

 . 166-151، ص 2، العدد 35
عبير.)  .36 وسرور،  ياسمين  ونبيل،  محمد  الحليم،  ب 2021عبد  المحاسبي  (.العلاقة  الإفصاح  ين 

المال: دراسة   تكلفة رأس  المحاسبية وانعكاسها على  الشركات وجودة الأرباح  تقارير استدامة  عن 
-559، ص 3، جامعة بني سويف العدد مجلة المحاسبة والمراجعة تطبيقية على البيئة المصرية،  

635 . 
أمجد.) .37 الرحمن،  و   (.2020عبد  المال  رأس  لإدارة  التفاعلي  الأثر  الأداء قياس  انعكاسه على 

دراسة تطبيقية على شركات   :IFRS المالي للشركات وفقا لمتطلبات معايير التقارير المالية الدولية
 . 72-1، ص 4، العدد 24، المجلد مجلة الفكر المحاسبي، الأدوية المدرجة في البورصة المصرية

واثق.) .38 الله،  الفلسط(.2012عبد  الوطنية  للسلطة  الحكومي  التخطيط  التنمية  أثر  على  ينية 
 م، رسالة ماجستير، جامعة النجاح، فلسطين.2009- 1994السياسية خلال الفترة 

39. ( طه.  انتصار  الوهاب،  لقطاع  2018عبد  المالي  الأداء  على  المالية  المخاطر  إدارة  أثر   .)
الاجتماعية.   الخدمة  مجلة  مصر.  في  الاجتماعيينالبترول  للأخصائيين  المصرية  ،  الجمعية 

 .62-40، ص 59، العدد 8المجلد 
)  ،عذاب  .40 السوقية لأ2021محمود.  القيمة  المالية في  الرافعة  اثر  التجارية  (.  المصارف  سهم 

 . 57-42ص  ,57، العدد 16المجلد  ,مجلة دراسات محاسبية ومالية العراقية.
رسالة   ،هيكل رأس المال على الأداء المالي للمنشأة الاقتصادية(.أثر  2021العلواني، أمين.) .41

أم    -ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة العربي بن المهيدي
 البواقي، الجزائر.
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منشورة، جامعة الشرق الأوسط، ، رسالة ماجستير غير  الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي

 عمان، الأردن.
كمال.) .43 ترشيد  (.2022غالم،  في  ودورها  المالي  الأداء  وتقييم  لقياس  الحديثة  الاتجاهات 

الاقتصادية  للمنشأة  المالية  صيدال-القرارات  مجمع  حالة  العلوم دراسة  كلية  دكتوراه،  أطروحة   ،
 زيان عاشور الجلفة، الجزائر.  الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة
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نموذج   باستخدام  فلسطين  والعلوم Tobin's Qبورصة  الاقتصاد  كلية  ماجستير،  رسالة   ،

 الإدارية، جامعة الأزهر، غزة.
حسام. .45 وسلطان،  علي  بناء  2018)فارس،  الشركة (.أثر  قيمة  تحديد  في  المال  رأس  هيكل 

والمبادلة. الإشارة  نظريتي  الادارية باطار  للعلوم  العراقية  العدد  14المجلد    ,المجلة   ،56, 
 . 191-163ص 

في تقييم الأداء    EVA(.دور تطبيق مدخل القيمة الاقتصادية المضافة  2022الفودري، أحمد.) .46
دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية    –الإستراتيجي كأحد متطلبات تحقيق التنمية المستدامة  

-1884، ص 2، العدد  3، المجلد  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإداريةالكويتية،  
1924. 

أثر تطبيق المعايير المحاسبية الدولية على تقييم الأداء المالي في  (.2016قاع، اسماعيل.) .47
هارون  بني  مطاحن  حالة  دراسة  الجزائرية:  الاقتصادية  الاقتصادية  المؤسسات  العلوم  كلية   ،

 جيجل، الجزائر.  –والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد الصديق بني يحيى 
أمينة.) .48 وحمادة،  المجيد  عبد  المالي 2015قدي،  الأداء  على  المال  رأس  هيكل  أثر   .)

للمؤسسات: دراسة تطبيقية على عينة من المؤسسات الصناعية المدرجة في سوق عمان المالي  
 . 69 –  41، ص 6، العدد المركز العربي لدراسات والبحوث، 2012سنة 

أمينة.)قدي .49 وحمادة،  المجيد  عبد  المالي 2015،  الأداء  على  المال  رأس  هيكل  (.أثر 
المالي    انللمؤسسات: دراسة تطبيقية على عينة من المؤسسات الصناعية المدرجة في سوق عم

 . 69-41، ص 6، العدد والبحوثالمجلة العربية للدراسات ، 2012لسنة 
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الفلسطينيوالفرص   الخاص  القطاع  منظور  القطاع  من  شركات  وكفاءة  أداء  وتحسين  تطوير   .
 .فلسطين –الخاص الفلسطيني، رام الله  

فاتن.) .52 لشركات (.2019قواسمة،  المالي  الأداء  على  المال  رأس  وهيكل  الملكية  هيكل  أثر 
ميدانيةالمسا دراسة  الأردنية:  الخدمية  العامة  والعلوم همة  الاقتصاد  كلية  ماجستير،  رسالة   ،

 الإدارية، جامعة اليرموك، الأردن.
صيغ التمويل الخارجي وأثرها على هيكل رأس مال المنشأة: (.2016كعرار، سيف الإسلام.) .53

 للتجارة، الجزائر. ، رسالة ماجستير، المدرسة العليا دراسة حالة منشأة سوناطراك
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والتنمية،   الفلاحة  بنك  حالة  دراسة  الجزائرية:  التجارية  والدراسات البنوك  الأعمال  إدارة  مجلة 
 . 15 –  1، الجزائر، ص الاقتصادية

محمد.) .55 المال2014محمد،  الرفع  نسبة  و (.علاقة  الأوراق    WACCي  سوق  مؤشرات  في 
مجلة  المالية: دراسة تحليلية في مجموعة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية،  

 . 191-149، ص 37، العدد 10، المجلد العلوم الاقتصادية
-( 16(. أثر تطبيق المعيار الدولى للتقارير المالية رقـــــم )2018محمود, عمرو السيد زکى. ) .56

  -على نفعية المعلومات المحاسبية وقرارات اصحاب المصالح في منشأة المستأجر  –قود الايجار ع
 . 235-154ص  ، العدد،2المجلد  ,مجلة الاسکندرية للبحوث المحاسبيةدراسة تجريبية.  

(.أثر تكلفة رأس المال على ربحية الشركات دراسة عينة من الشركات 2022مداني، شهرزاد.) .57
، 2، العدد 7، المجلد  المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية والماليةالمدرجة في بورصة عمان،  

 . 50-41ص 
بابكر.) .58 العامة،  2021المدني،  المساهمة  أسهم شركات  مجلة جامعة شندي  (.علاوة إصدار 

 . 218  –  191، ص 3، العدد للبحوث والدراسات والقانونية
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المبتكرات المالية أثرها على استقرار النظام المالي:  (.2020مريخي، حسين وشويعل، ريمة.) .59
الأمريكي العقاري  الرهن  حالة  ماجس دراسة  رسالة  وعلوم  ،  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  تير، 

 جيجل، الجزائر.-التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحي
أثر هيكل الملكية على الأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة  (.  2018مسمح، باسل. ) .60

 ماجستير، الجامعة الإسلامية، فلسطين. رسالة. (2013-2017فلسطين دراسة تطبيقية للفترة )
  رسالة. أثر التكلفة المرجحة لرأس المال في تعظيم ثروة الملاك(. 2017المشهداني، غسان.)  .61

 ماجستير، جامعة الشرق الأوسط، عمان، الأردن.
عبير.)  .62 التجارية(.2016مصباح،  للشركات  التمويلية  جامعة المصادر  ماجستير،  رسالة   ،

 أم البواقي، كلية الحقوق والعوم السياسية، الزائر.  –العربي بن مهيدي 
، رسالة ماجستير، كلية  الأداء الإعتيادي لشركة المساهمة (. 2015معطا الله، راضية.) .63

 الحقوق والعلوم السياسية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر. 
بورحلة.) .64 المرجعية  2020ميلود،  حسب  التمويلي  الإيجار  لعقود  المحاسبية  (.المعالجة 

، العدد  8، المجلد  مجلة التكامل الاقتصاديالمحاسبية الدولية والنظام المحاسبي المالي الجزائري،  
 . 65-50، ص 4

جميل.)ال .65 المساهم2013نجار،  للشركات  المالي  الأداء  على  المالي  الرفع  تأثير  مدى  ة  (. 
مجلة جامعة الأزهر  (.  2004-2011العامة المدرجة في بورصة فلسطين دراسة اختيارية للفترة )

 ، فلسطين. 1، عدد 15، مجلد بغزة
أثر محددات هيكل رأٍس المال على الأداء المالي للبنوك التجارية (.2019النجداوي، جميلة.) .66

 ، الأردن. ، رسالة ماجستير كلية الأعمال، جامعة عمان العربيةالأردنية
سامي.) .67 وجريسات،  أسامة  على  (.2018النسور،  تطبيقية  دراسة  والأداء:  المال  رأس  هيكل 

المجلة الاقتصادية  ،  الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي
 . 621-601، ص 5العدد  2، المجلد والمالية

رغد.) .68 في  2019الوائلي،  الإسلامية  المصارف  ربحية  مؤشرات  في  ودورها  المالية  (.الرافعة 
( للسنوات  للاستثمار  الإسلامي  التعاون  مصرف  حالة  دراسة  مجلة 2018  -2015العراق:   ،)

ومالية،   محاسبية  لسنة  دراسات  العليا  الدراسات  لطلبة  الرابع  الوطني  ص 2019المؤتمر   ،2-
16 . 
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الفلس .69 )2021طينية.)الوقائع  رقم  بقانون  سنة  42(.قرار  الجريدة    2021(  الشركات،  بشأن 
 ، رام الله، فلسطين. 25، العدد ديوان الفتوى والتشريعالرسمية، 

الكاظم.) .70 عبد  وكوين،  سمير  دراسة 2018يارا،  المالي:  الأداء  في  المال  رأس  هيكل  (.تأثير 
 . 168  – 136، ص 20تطبيقية في عينة من الشركات الأمريكية، مجلة الدنانير، العدد 

أفراح.) .71 الكاظم وراضي،  وكوين، عبد  الأداء 2020ياره، سمير  المال في  رأس  (.تأثير هيكل 
-136، ص 20، العدد  مجلة الدنانيرية في عينة من الشركات الأمريكية،  دراسة تطبيق   -المالي
168 . 

محمد  .72 نضال  ياسين،  رأس(.2018.)وزلوم،  هيكل  الأداء   أثر  على  الأرباح  وجودة  المال 
في بورصة عمان المدرجة  الصناعية  الشركات  تحليلية على  دراسة  دكتوراه، المالي:  ، أطروحة 
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 ( 1ملحق رقم )
 ملخص الدراسات السابقة

 التوصيات  النتائج  الفرضيات  المتغيرات  العينة الهدف  المشكلة  المؤلف  عنوان الدراسة  #

1 

رأس أثررر هيكررل 

المررررررال علررررررى 

الأداء المررررررررالي 

للمنشرررررررررررررررر ة 

 الاقتصادية

العلررررررواني، 

2021 

مررا هررو أثررر هيكررل 

رأس المرررال علرررى 

الأداء المرررررررررررالي 

للمنشرررررررررررررررررررر ة 

 الاقتصادية؟

توضرررريع العلاقررررة 

بررررين هيكررررل رأس 

المرررررررررررال والأداء 

المررالي فرري المنشرر ة 

مرررب إبرررراز الأثرررر 

 الناجم عنها.

القررررروائم الماليرررررة 

لمنشررررر ة براجررررررة 

خررررررلال الفترررررررة 

2018 – 2020. 

المتغيرررررات المسررررتقلة: 

 المردودية

 الرفب المالي

 نسب الهيكل المالي

المتغيرررر الترررابب: الأداء 

 المالي.

 

 

إن الأهميرررة النسررربية للعوامرررل 

المحررددة لاختيررار هيكررل رأس 

مرررالي مناسرررب تتفررراوت مرررن 

منشرر ة اقتصررادية إلررى أخررر ، 

فرررلا توجرررد مريقرررة مباشررررة 

توصرررل المنشررر ة إلرررى كيفيرررة 

 ل رأسمالها.تشكيل هيك

تتنرررررود مصرررررادر التمويرررررل 

المتاحرررة للمنشررر ة الاقتصرررادية 

بررين مصرردرين أساسرريين همررا 

أمرررررروال الملكيررررررة وأمرررررروال 

 الاستدانة.

إن تقيرررررررريم الأداء المررررررررالي 

للمؤسسرررررررات الاقتصرررررررادية 

يسررمع بتحديررد المشرراكل الترري 

 تعاني منها.

توصرررلل الدراسرررة إلرررى أن منشررر ة 

براجررررة لهررررا اسررررتراتيجية ماليررررة 

( جيرررردة علررررى المررررد  )تمويليررررة

البعيررررررد، وهررررررية الاسررررررتراتيجية 

مكنتهررا مررن رفررب قيمتهررا السرروقية 

ل خررررلال سررررنوات قيررررد  ترررردريجيا

الدراسرررة، وبينرررل الدراسرررة مرررن 

خررلال كلرر  أن هيكررل رأس مالهررا 

كو ترررر ثير نسرررربي علررررى أدائهررررا 

المررالي مررن فترررة إلررى أخررر ، وأن 

ل، كمررا أشررارت  أدائهررا جيررد عمومررا

 النتررررائى إلررررى ارتفرررراد مسررررتمر

للأمرروال الصاصررة بالمنشرر ة خررلال 

السرررنوات الةلاثرررة وكررريل  بالنسررربة 

 للمردودية المالية.

العمررررل علررررى الاعتمرررراد 

أكةررررر علررررى القرررررو  

مويلرررررة الأجرررررل لأنهرررررا 

تعطرررري ربحيررررة للمنشرررر ة 

مررن ناحيررة الوقررل الررلاز  

للتسرررررديد وتنيرررررد مرررررن 

المردوديرررررة الاقتصرررررادية 

 لها.

2 

أثررر هيكررل رأس 

المررررررال علررررررى 

المررررررررالي الأداء 

للمصرررررررررررار  

العراقيرررررررررررررررة 

الصاصررررة للمرررردة 

2011  – 

2017. 

الصرررررربيحي 

ورجررررررررررا، 

2020 

هرررل يرررؤثر هيكرررل 

رأس المرررال علرررى 

الأداء المرررررررررررالي 

للمصررررررررررررررار  

 العراقية الصاصة؟

توضرررريع العلاقررررة 

بررررين هيكررررل رأس 

المرررررررررررال والأداء 

المررررررررالي فرررررررري 

المصررررررررررررررار  

العراقيررة مررب إبررراز 

 الأثر الناجم عنها.

تكونررررررل عينررررررة 

يررة ل التقررارير المال

( مصرررررررررررفال 18)

ل خررررررلال  عراقيررررررا

 – 2011الفتررررررررة 

2017. 

المتغيررررررر المسررررررتقل: 

هيكررررررل رأس المررررررال 

والمتمةررررررررل بنسرررررررربة 

المديونيررررة، والأربرررراح 

قبرررررررررررل الفوائرررررررررررد 

والضررررررررائب إلرررررررى 

مجمرررود الموجرررودات، 

والموجررررودات الةابتررررة 

إلررررررررررى مجمررررررررررود 

الموجررررودات، ونسرررربة 

التررررررداول، والمتغيررررررر 

الفرضرررية الرئيسرررية تتمحرررور 

برررر ن هنرررراك علاقررررة مرديررررة 

معنويرررة كو دلالرررة إحصررررائية 

بررررررين هيكررررررل رأس المررررررال 

والأداء المرررررالي للمصرررررار  

 العراقية الصاصة.

أظهررررت النترررائى أن هيكرررل رأس 

ل بنسرررربة المديونيررررة  المررررال مقيسررررا

ونسرررربة الأربرررراح قبررررل الفوائررررد 

والضررررررررائب إلرررررررى مجمرررررررود 

الموجرررودات لهمرررا تررر ثير معنرررو  

مرررد  وكو دلالررة إحصررائية علررى 

ل  أداء المصرررار  العراقيرررة مقيسرررا

بالعائررد علررى الموجررودات، وجررود 

علاقررة معنويررة كو دلالررة إحصررائية 

لسرررررروقية لكررررررل مررررررن القيمررررررة ا

والاحتياميرررات ورأس المرررال مرررب 

أوصررررل الدراسررررة برررر ن 

علرررى إدارات المصرررار  

الوسرررائل اسرررتصدا  كافرررة 

التررري مرررن شررر نها تعنيرررن 

الودائررررب لررررديها وبكافررررة 

أشررررركالها، حيررررر  تعرررررد 

المصرررردر الرررررئي  فرررري 

تمويررررررررل نشرررررررراماتها، 

والعمرررررل علرررررى زيرررررادة 

الاسرررررتةمارات الأجنبيرررررة 

مررن خررلال الانفترراح علررى 
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 التوصيات  النتائج  الفرضيات  المتغيرات  العينة الهدف  المشكلة  المؤلف  عنوان الدراسة  #
الترررررابب الأداء المرررررالي 

عائررد علررى والمتمةررل بال

 الموجودات.

)العائررد علررى حررك الملكيررة والعائررد 

علررى الاسرررتةمار( ووجررود علاقرررة 

معنويرررة كو دلالرررة إحصرررائية لكرررل 

مرررررررررن القيمرررررررررة السررررررررروقية 

والاحتياميرررات ورأس المرررال مرررب 

)العائررد علررى السررهم والعائررد علررى 

 الموجودات(.

العرررررررررالم الصرررررررررارجي 

للاسررتفادة مررن زيررادة حجررم 

 رؤوس الاموال.

3 

تررررر ثير هيكرررررل 

رأس المررررررررررال 

علررررررررررى الأداء 

سرررة درا -المرررالي

تطبيقيرررررة فررررري 

عينرررررررة مرررررررن 

الشرررررررررررررركات 

 الأمريكية.

يرررررررررررررارة 

وآخررررررون، 

2020 

مررررا هرررري مبيعررررة 

العلاقيرة بررين هيكررل 

التمويررررررررررل وأداء 

الشرررركات، وكيرررف 

يررؤثر قرررار اختيررار 

هيكررل التمويررل فرري 

 أداء الشركات.

ترروفير فهررم لسررلوك 

الشررررررركات فرررررري 

كيفيررررررة اختيررررررار 

هيكررررل التمويررررل، 

وتحديررررد العلاقررررة 

بررين هيكررل التمويررل 

 وأداء الشركات.

تكونررل العينررة مررن 

التقررررارير الماليررررة 

( شررررررركات 10ل)

مررررررن الشررررررركات 

الأمريكيرررررة فررررري 

الفترررة الممترردة مررن 

2009  – 

2018.  

كانررررررررل متغيرررررررررات 

الدراسرررررررررة التررررررررري 

اسررررررتصدمل لقيررررررراس 

هيكررررررل رأس المررررررال 

نسرررررب ))القررررررو    

الموجرررررررررررررررررودات(، 

)القرو  حقررررررررررررو  

الملكيرررة(، )القررررو    

حقرررررررو  الملكيرررررررة   

فرري حررين القرررو ((، 

تررررررم التعبيررررررر عررررررن 

مؤشرررررررررررررررات الأداء 

بالعائررررررررررد علررررررررررى 

الموجررررودات، والعائررررد 

علرررى حقرررو  الملكيرررة، 

 وربحية السهم الواحد.

توجرررررد علاقرررررة معنويرررررة كو 

دلالرررررررة إحصرررررررائية برررررررين 

مؤشررررات هيكرررل رأس المرررال 

)والعائرررد علرررى الموجرررودات، 

والعائررد علررى حقررو  الملكيررة، 

 وربحية السهم الواحد(.

ين وجرررررود علاقرررررة عكسرررررية بررررر

مؤشررررررات هيكرررررل رأس المرررررال 

والعائررد علررى الموجررودات، كمررا تررم 

أثبررات وجررود ترر ثير معنررو  لهيكررل 

رأس المررررال فرررري العائررررد علررررى 

الموجررودات، بينمررا كشررفل النتررائى 

أنررر  لا توجرررد أ  علاقرررة أو تررر ثير 

معنرررو  لهيكرررل رأس المرررال فررري 

مؤشرررررا الأداء الأخررررر  معبرررررال 

عنهررا بالعائررد علررى حقررو  الملكيررة 

 السهم الواحد.  وربحية

علررررى الشررررركات تحديررررد 

حجررم القررررو  المناسررربة 

والترري تررنعك  فرري ترر ثير 

 إيجابي على أدائها.

4 

قيررررراس الأثرررررر 

التفرررراعلي ةدارة 

رأس المررررررررررال 

العامرررررررررررررررررل 

وانعكاسررر  علرررى 

الأداء المررررررررالي 

للشرررركات وفقررر  

لمتطلبرررررررررررررات 

عبررررررررررررررد 

الرررررررحمن، 

2020 

مرررا مرررد  وجرررود 

أثررررررر كو دلالررررررة 

معنويرررررررررة ةدارة 

رأس المررررررررررررررال 

العامرررررررل علرررررررى 

الأداء المرررررررررررالي 

لشرررركات الأدويرررة 

المدرجررررررة فرررررري 

تحديررررد أثررررر إدارة 

رأس المررررررررررررررال 

العامرررل وانعكاسررر  

علررى الأداء المررالي 

 لشركات الأدوية.

الماليرررررة القررررروائم 

للشررركات الدوائيررة 

المدرجررررررة فرررررري 

البورصررررررررررررررررة 

المصرررررية للفترررررة 

- 2015مرررررررررررن 

2019. 

 المتغيرات المستقلة:

إدارة رأس المررررررررررررال 

العامرررل والمقاسرررة مرررن 

 خلال:

 تحصيل العملاء

 تحول المصنون

 سداد الموردين

 فترة التحول النقد 

يوجرررد أثرررر كو دلالرررة معنويرررة 

ةدارة رأس المرررررال العامرررررل 

علرررى الأداء المرررالي لشرررركات 

الأدويررررررة المدرجررررررة فرررررري 

 البورصة المصرية.

يوجررررد أثررررر تفرررراعلي كو دلالررررة 

معنويررررررررة ةدارة رأس المررررررررال 

العامرررل علرررى كرررل مرررن )نسرررب 

السررررريولة، ونسرررررب المديونيرررررة، 

 ونسب السو (.

  شرررركات ضررررورة قيرررا

الأدويررررة بصفرررر  فترررررة 

التحررول النقررد  للاسررتفادة 

مرررررن الأثرررررار اةيجابيرررررة 

وانعكاسرررها علرررى زيرررادة 

المبيعررررررات والأربرررررراح، 

وضررررورة قيرررا  شرررركات 

الادويررررة بالعمررررل علررررى 
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معررايير التقررارير 

 "الماليرة الدوليرة

IFRS" 

دراسرررررررررررررررة "

تطبيقيررررة علررررى 

ويررة شررركل الأد

المدرجرررررة فررررري 

البورصرررررررررررررة 

 المصرية.

 البورصررررررررررررررررة

 المصرية؟

 المتغيرات التابعة:

الأداء المرررالي والمقررراس 

 من خلال:

 ةنسبة السيول

 نسبة المديونية

 نسبة السو 

تحسررررررررين السياسررررررررات 

الائتمانيرررررة مرررررن خرررررلال 

زيررررررادة فترررررررة سررررررداد 

المررروردين وخفررر  فتررررة 

تحصرررريل العمررررلاء مررررن 

خرررلال اسرررتصدا  أسررراليب 

فيررن المصتلفررة لتشررجيب التح

العمرررررلاء علرررررى سرررررداد 

المسررتحك علرريهم فرري مرردة 

أقررررررل والتعامررررررل مررررررب 

المررررررروردين أصرررررررحا  

التسررررهيلات فرررري السررررداد 

الأكةررررر مرونررررة والترررري 

تكررررررون فرررررري صررررررالع 

 الشركة.

5 

هيكررررررررررل رأس 

المررررال وترررر ثيرة 

علررررررررررى الأداء 

المررررررالي فرررررري 

الشرررررررررررررركات 

المسررررررررررررراهمة 

العامررة المدرجررة 

فررررري بورصرررررة 

فلسررررررررررررررطين: 

 تطبيقية.دراسة 

بعيررررررروات، 

2020 

هرررل يرررؤثر هيكرررل 

رأس المرررال علرررى 

الأداء المرررررررررررالي 

للشررررررررررررررررركات 

المدرجررررررة فرررررري 

سرررررو  فلسرررررطين 

 للأورا  المالية؟.

بيررران أثرررر هيكرررل 

رأس المرررال علرررى 

الأداء المرررررررررررالي 

للشررررررررررررررررركات 

المدرجررررررة فرررررري 

بورصرررة فلسرررطين 

مررن خررلال دراسررة 

ترررر ثير المديونيرررررة 

علرررررى مؤشررررررات 

الأداء المررررررررررالي، 

للوصررررررول إلررررررى 

هيكرررل رأس المرررال 

الأمةرررل أو المرررنيى 

التمرررررويلي الررررري  

يحقررك أعلررى عائررد 

وأقررررررل مصررررررامر 

تررم الاعتمرراد علررى 

ليررررة البيانررررات الما

المنشررررررورة فرررررري 

موقرررررب بورصرررررة 

فلسرررررطين لعينرررررة 

الدراسرررة المكونرررة 

( شرررركة 27مرررن )

مدرجرررررررة فررررررري 

 بورصة فلسطين.

ترررررم قيررررراس المتغيرررررر 

المسرررتقل )هيكرررل رأس 

المرررال( بةلاثرررة نسرررب: 

نسررررررررربة )إجمرررررررررالي 

الالتنامررررات   إجمررررالي 

الأصرررررررول( ونسررررررربة 

)الالتنامرررررات مويلرررررة 

الأجررررررررل  إجمررررررررالي 

الأصرررررررول( ونسررررررربة 

)الالتنامررررات  حقررررو  

 الملكية(.

المتغيررررات الضرررابطة: 

حجررم الشررركة، وحجررم 

شرررركة التررردقيك، نمرررو 

المبيعرررررات، الأصرررررول 

الملموسررررررررة، نررررررررود 

لا يوجرررررد تررررر ثير كو دلالرررررة 

إحصرررائية لهيكرررل رأس المرررال 

محرررددا بنسررربة )الالتنامرررات   

مجمررررررررررود الأصررررررررررول(، 

)الالتنامرررات مويلرررة الأجرررل   

مجمررررررررررود الأصررررررررررول(، 

)الالتنامرررررررررات   حقرررررررررو  

 الملكية( على الأداء المالي.

لا توجررررد فرررررو  كات دلالررررة 

إحصرررائية لهيكرررل رأس المرررال 

علررررى الأداء المررررالي تعررررن  

 ت الضابطة.للمتغيرا

اسررتنتجل الدراسررة وجررود علاقررة 

عكسرررية كات دلالرررة إحصرررائية مرررا 

برررين نسررربة )الالتنامرررات  حقرررو  

ل  الملكيررررة( والأداء المررررالي مقاسررررا

بمعرررردلي العائررررد علررررى حقررررو  

( والعائررررد علررررى ROEالملكيررررة )

(. كمررررا أظهرررررت EPSالسررررهم )

نتررائى الدراسررة عررد  وجررود علاقررة 

كات دلالررة إحصررائية مررا بررين نسرربة 

جمررررالي الالتنامررررات  إجمررررالي )إ

الأصررررول( ونسرررربة )الالتنامررررات 

مويلررة الأجررل  إجمررالي الأصررول( 

والأداء المرررالي بجميرررب مؤشررررات . 

كمرررا كررران للمتغيررررات الضرررابطة 

)حجررررم شررررركة الترررردقيك، حجررررم 

الشررررركة، ملموسررررية الأصررررول، 

أوصررل الدراسررة باعتمرراد 

تمويرررل الشرررركات علررررى 

حقرررو  الملكيررررة، بهررررد  

تحسررين الأداء المررالي فرري 

الشررررررركات المسرررررراهمة 

العامرررررة المدرجرررررة فررررري 

 بورصة فلسطين.
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 القطاد. وتكلفة تمويل.

أمررررا المتغيررررر التررررابب 

)الأداء المرررررالي( فرررررتم 

قياسرررررررررر  بةلاثررررررررررة 

مؤشررررررررات: معررررررردل 

العائرررد علرررى الأصرررول 

(ROA ومعرررررررررررردل )

العائررررد علررررى حقررررو  

 (ROE)الملكيرررررررررررررة 

ومعرررردل العائررررد علررررى 

 .EPS)السهم )

القطررراد( أثرررر كو دلالرررة إحصرررائية 

علرررررى الأداء المرررررالي للشرررررركات 

 سطينالمدرجة في بورصة فل

6 

هيكررررررررررل رأس 

المررررررال والأداء: 

دراسرررة تطبيقيرررة 

علرررى الشرررركات 

الصررررررررررررناعية 

المسررررررررررررراهمة 

العامررة الأردنيرررة 

المدرجرررررة فررررري 

سرررررو  عمررررران 

 المالي.

النسرررررررررور 

وجريسررات، 

2018 

هرررل هنررراك تررر ثير 

لهيكررل رأس المررال 

علررررررررررررررررى أداء 

الشررررررررررررررررركات 

الصررررررررررررررررناعية 

الأردنيررررررررررررررررررة 

المسررراهمة العامرررة 

المدرجررررررة فرررررري 

 بورصة عمان؟

دراسررررررة ترررررر ثير 

هيكرررل رأس المرررال 

المقررررراس بنسررررربة 

الررررردين ، والررررردين 

إلررى حقررو  الملكيررة 

علررررررررررررررى الأداء 

المقررررراس بالعائرررررد 

علررررى الأصررررول ، 

والعائررررررد علررررررى 

لكيرررررة حقرررررو  الم

للشررررررررررررررررركات 

الصررررررررررررررررناعية 

الأردنيررررررررررررررررررة 

المسررراهمة العامرررة 

المدرجررررررة فرررررري 

بورصرررررة عمررررران 

خررررررلال الفترررررررة 

(2007-2016.) 

وشررررررملل عينررررررة 

الدراسرررة التقرررارير 

( 41الماليررررررررة ل )

شررررركة مسرررراهمة 

عامرررررة صرررررناعية 

خررررررلال الفترررررررة 

2007 – 2016. 

المتغيررررررر المسررررررتقل: 

هيكررررررل رأس المررررررال 

 والمقاس من خلال:

نسررررررربة المديونيرررررررة، 

الررررردين إلرررررى  ونسررررربة

 حقو  الملكية

المتغيرررر الترررابب: الأداء 

المرررالي والمقررراس مرررن 

خررررلال: العائررررد علررررى 

الأصررررررول، والعائررررررد 

 على حقو  الملكية.

لا يوجرررد تررر ثير كبيرررر لهيكرررل 

رأس المررررال المقرررراس بنسرررربة 

الرررردين ونسرررربة الرررردين إلررررى 

حقرررررو  الملكيرررررة علرررررى أداء 

الشرررررررررركات الصرررررررررناعية 

المسرررراهمة العامررررة الأردنيررررة 

 بالعائرررررررد علرررررررى )مقاسرررررررا  

 الأصول(.

لا يوجرررد تررر ثير كبيرررر لهيكرررل 

رأس المرررال )المقررراس بنسررربة 

الرررردين ونسرررربة الرررردين إلررررى 

حقررررو  الملكيررررة( علررررى أداء 

الشرررررررررركات الصرررررررررناعية 

المسرررراهمة العامررررة الأردنيررررة 

ل بالعائرررد علرررى حقرررو   )مقاسرررا

 الملكية(.

أهررم النتررائى الترري توصررلل إليهرررا 

الدراسرررة وجرررود أثرررر عكسررري كو 

دلالرررة إحصرررائية لنسررربة المديونيرررة 

علرررررى العائرررررد علرررررى الأصرررررول 

والعائررد علررى حقررو  المسرراهمين، 

كرريل  وجررود أثررر عكسرري كو دلالررة 

إحصررائية لنسررربة الالتنامررات الرررى 

 حقررو  الملكيررة علررى العائررد علررى

الأصرررول والعائرررد علرررى حقرررو  

 المساهمين.

علررى الشررركات المسرراهمة 

العامرررررررررة الصرررررررررناعية 

لررى الأردنيررة أن تحرراف  ع

التررررروازن برررررين حقرررررو  

الملكيررررررررة واسررررررررتصدا  

الالتنامرررررررات لتمويرررررررل 

احتياجاتهررررا لتكررررون فرررري 

 وضب أفضل.

علررى الشررركات المسرراهمة 

العامرررررررررة الصرررررررررناعية 

الأردنيررة أن تررولي المنيررد 

مرررن الاهتمررررا  لقرررررارات 

 هيكل رأس المال.

7 
العوامرررررررررررررررل 

المررررؤثرة علررررى 

الفرررررررررررار، 

2018 

مررا أثررر المتغيرررات 

المسرررتقلة مجتمعرررة 

التعررر  إلرررى أثرررر 

المتغيررررررررررررررررات 

تكونررل العينررة مررن 

التقررررارير الماليررررة 

المتغيررررررر المسررررررتقل: 

العوامررل المررؤثرة علررى 

 الفرضية الرئيسية:

يوجررد أثررر كو دلالررة إحصررائية 

اسرررتنتجل الدراسرررة وجرررود أثرررر 

إيجررررررابي كا دلالررررررة إحصررررررائية 

أوصرررررررررل الدراسرررررررررة 

باسرررررررررتصدا  نمررررررررروك  
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الأداء المررررررررالي 

للشرررركات  يرررر 

الماليررة المدرجررة 

فررررري بورصرررررة 

فلسرررررررررررررررطين 

باسرررررررررررررتصدا  

نمررررررررررررررررروك  

Tobin’s Q. 

)حجررررم الشررررركة، 

عمرررررر الشرررررركة، 

إنتاجيرررة الشرررركة، 

نسررررربة الترررررداول، 

الرافعررررة الماليررررة، 

نسرررربة توزيعرررررات 

الأربرررراح النقديررررة، 

الربحيررررة، معرررردل 

نمررررررو الترررررردفقات 

النقديرررررة، معررررردل 

دوران المصررررنون، 

معرررررررردل نمررررررررو 

المبيعررررات( علررررى 

الأداء المرررررررررررالي 

للشرررررركات  يرررررر  

الماليررررة المدرجررررة 

فررررررري بورصرررررررة 

فلسررطين باسررتصدا  

 Tobin'sنمرروك  

Q؟ 

المسرررتقلة مجتمعرررة 

)حجررررم الشررررركة، 

عمرررررر الشرررررركة، 

إنتاجيرررة الشرررركة، 

 نسررررررررررررررررررررررربة

الترررداول، الرافعرررة 

الماليررررررة، نسرررررربة 

توزيعررات الأربرراح 

النقديرررة، الربحيرررة، 

معرررررررردل نمررررررررو 

التررردفقات النقديرررة، 

 معرررررررررررررررررررررردل

دوران المصررررنون، 

معرررررررردل نمررررررررو 

المبيعررررات( علررررى 

الأداء المرررررررررررالي 

ر للشرررررركات  يررررر

الماليررررة المدرجررررة 

 فررررررري بورصرررررررة

ل  فلسرررررطين مقاسرررررا

 Tobin’sبنمروك 

Q. 

للشرررررركات  يرررررر 

الماليرررررة والبرررررال  

( 8عررررررررررررررددها )

 شركات.

الأداء المررررررالي مرررررررن 

خررلال: )حجررم الشررركة، 

عمررر الشررركة، إنتاجيررة 

الشررررررررركة، نسرررررررربة 

عرررررررة الترررررررداول، الراف

الماليرررررررررة، نسررررررررربة 

توزيعررررررات الأربرررررراح 

النقديررررررة، الربحيررررررة، 

معررردل نمرررو التررردفقات 

النقديرررة، معررردل دوران 

المصررنون، معرردل نمررو 

 المبيعات(

المتغيرررر الترررابب: الأداء 

ل بنمررروك   المررالي مقاسرررا

Tobin's q 

للعوامررل المررؤثرة علررى الأداء 

للشررركات  يررر الماليررة المررالي 

 المدرجررررررة فرررررري بورصررررررة

 فلسطين.

للمتغيرررات المسررتقلة التاليررة علررى 

الأداء المرررررالي للشرررررركة وهررررري: 

إنتاجيررة الشررركة، نسرربة توزيعررات 

الأربرررراح النقديررررة، معرررردل نمررررو 

الترردفقات النقديررة، ووجررود علاقررة 

ئية برررين سرررلبية كات دلالرررة إحصرررا

المتغيرررررررات المسررررررتقلة )حجررررررم 

الشررررررررركة والربحيررررررررة( والأداء 

 المالي.

Topin’s Q  فرري قيرراس

القيمررررررررررة السرررررررررروقية 

للشررررررركات، وأوصررررررل 

الشرررركات بنيرررادة الطاقرررة 

اةنتاجيررررة لنيررررادة كميررررة 

اةنتررا ، وتوزيررب الأربرراح 

نقرردال علررى المسرراهمين فرري 

نهايرررة كرررل عرررا ، وإدارة 

قاتها النقديررررة بشرررركل ترررردف

 سليم.

8 

Impact of 

capital 

structure and 

innovation 

on firm 

performance

. Direct and 

indirect 

effects of 

DINH, 

& 

PHAM, 

2021. 

دراسررررررة ترررررر ثير 

هيكرررل رأس المرررال 

علررى الأداء المررالي 

لشرررركات الأدويرررة 

المدرجررررررة فرررررري 

سرررررررررو  الأورا  

 المالية في فيتنا .

يهررد  البحرر  إلررى 

استكشررررا  ترررر ثير 

هيكرررل رأس المرررال 

علررى الأداء المررالي 

لشرررركات الأدويرررة 

المدرجررررررة فرررررري 

سرررررررررو  الأورا  

 المالية في فيتنا .

البيانررررررات عررررررن 

 2015الفتررررة مرررن 

لجميررب  2019إلررى 

شررررركات الأدويررررة 

( المدرجررررررررة 30)

فرري سررو  الأورا  

 المالية الفيتنامي.

 ROEباسرررررررررررررتصدا  

كمتغيرررر ترررابب وأربعرررة 

متغيرررات مسررتقلة، بمررا 

فررررري كلررررر  التمويرررررل 

الرررررررياتي، والرافعرررررررة 

الماليررررررة، والأصررررررول 

مويلررة الأجررل، ونسررب 

الالتنامررررررررات إلررررررررى 

الأصرررررول. باةضرررررافة 

لا توجرررد علاقرررة برررين هيكرررل 

أس المرررررال والأداء المرررررالي ر

لشرررركات الأدويرررة فررري سرررو  

 الأورا  المالية في فيتنا .

تظهرررر نترررائى التحليرررل أن نسررربة 

( ونسرررربة LRالرافعررررة الماليررررة )

( LARالأصرررول مويلرررة الأجرررل )

ونسرررربة الرررردين إلررررى الأصررررول 

(DR لهرررا علاقرررة إيجابيرررة بررر داء )

الشررركة، وفرري الوقررل نفسرر  يررؤثر 

ل ( بشرررركE/Cالتمويررررل الررررياتي )

سرررلبي علرررى العائرررد علرررى حقرررو  

 (.ROEالملكية )

تقترررح الدراسررة أن تركررن 

الحكومرررة الفيتناميرررة علرررى 

اسررررتقرار البيلررررة الكليررررة 

لصلررررررك بيلررررررة مواتيررررررة 

للشررررركات. يجررررب علررررى 

شررررركات الأدويررررة بنرررراء 

هيكررررل رأسررررمالي أكةررررر 

منطقيرررة مرررب نسررربة ديرررن 

أعلررى مررن حقررو  الملكيررة 
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structure . 

إلررى كلرر ، تررم اسررتصدتم 

متغيررررررات ضرررررابطة، 

مةررررل حجررررم الشررررركة، 

ومعررررررردل الأصرررررررول 

 الةابتة، والنمو.

، وتنويرررب قنررروات تعبلرررة 

ر القررررو  مةرررل إصررردا

سررررندات مويلررررة الأجررررل. 

باةضرررررافة إلرررررى كلررررر ، 

يجررررب علررررى الشررررركات 

توسرررريب النطررررا  بشرررركل 

مناسررررب للحفرررراظ علررررى 

التنميررررة والقرررردرة علررررى 

 سداد الالتنامات.

9 

Capital 

Structure 

and 

Commercial 

Banks’ 

Profitability 

in Nigeria . 

Alphons

us et al, 

2021. 

مرررا ترررر ثير هيكررررل 

رأس المرررال علرررى 

ربحيرررررة البنررررروك 

التجاريررررررة فرررررري 

 نيجيريا؟

التعررر  علررى أثررر 

هيكرررل رأس المرررال 

علرررررررى ربحيرررررررة 

 البنوك التجارية.

تررم تحليررل البيانررات 

مررررررررن خررررررررلال 

اسررررتصدا  نمرررروك  

(OLS علررررررررررى )

ل  14عينررة مررن  بنكررا

ل فرررررررري  تجاريررررررررا

نيجيريرررا مرررن عرررا  

حترررى عرررا   2008

2019. 

اسررتصدا  إجمررالي الرردين 

وإجمرررررررالي حقرررررررو  

الملكيررررررة كمتغيرررررررات 

يرررررراس هيكررررررل رأس لق

المررال، بينمررا تررم اعتمرراد 

صرررافي ربرررع البنررروك 

التجاريرررة فررري نيجيريرررا 

ضرررررمن نطرررررا  هرررررية 

الدراسررررررة باعتبررررررارة 

قيررررراس لأداء البنررررروك 

 التجارية.

هنررررراك تررررر ثير لهيكرررررل رأس 

المرررال علرررى ربحيرررة البنررروك 

 التجارية.

وجررردت الدراسرررة أن هيكرررل رأس 

المرررال قرررد أثررررر بشررركل إيجررررابي 

نررر  وكبيررر علررى صرررافي ربررع الب

التجررار  فرري نيجيريررا خررلال فترررة 

الدراسررررة. كانررررل هررررية النتررررائى 

متوافقرررة مرررب نظريرررة المقايضرررة 

Trade-off theory  لهيكرررررل

 رأس المال.

أوصررررل الدراسررررة ب نرررر   

نظرررال لأن حقررو  الملكيررة 

ل أكبررر للبنرروك  تمةررل أرباحررا

فررررري نيجيريرررررا مقارنرررررة 

بالالتنامررات، يجررب علررى 

البنرروك التجاريررة اسررتصدا  

يرررة مرررن حقرررو  نسررربة عال

الملكيرررة إلرررى الالتنامرررات 

فررري عملياتهرررا مرررن أجرررل 

تقليرررل مصرررامر اةفرررلاس 

وتقليرررل المديونيرررة العاليرررة 

المرتبطرررررررة بالأعمرررررررال 

المصررررررررفية وتعنيرررررررن 

 صافي الربع.

10 

The nexus 

between 

capital 

structure, 

firm-specific 

factors, 

111referred

111e111c 

Ullah, 

2020 

مرررررا دور هيكرررررل 

رأس المررررال فرررري 

الأداء المرررررررررررالي 

لشررررركات النسرررريى 

المدرجررررررة فرررررري 

بورصرررة باكسرررتان 

(PSX خررررررررلال )

-2008الفتررررررررررة 

هررررردفل الدراسرررررة 

إلررررى تحليررررل دور 

هيكرررل رأس المرررال 

فررري الأداء المرررالي 

شرررررررررررركة  90ل 

نسرريى مدرجررة فرري 

بورصرررة باكسرررتان 

(PSX خررررررررلال )

التقررارير الماليررة ل 

شرررركة نسررريى  90

مدرجرررررررة فررررررري 

بورصرررة باكسرررتان 

(PSX خررررررررلال )

-2008الفتررررررررررة 

2017. 

كرران المتغيررر التررابب هررو 

العائررررد علررررى حقررررو  

الملكيررة كمؤشررر لررلأداء 

المرررررررررالي. كانرررررررررل 

المتغيررررررات المسرررررتقلة 

هرري الرردين إلررى حقررو  

الملكيررررررة، وإجمررررررالي 

ين إلررررى إجمررررالي الررررد

هنررررراك دور حاسرررررم لنسررررربة 

دوران الأصررررررول ، ونسرررررربة 

الررردين إلرررى حقرررو  الملكيرررة، 

والضرررائب المسررتحقة، ونمررو 

الصرررررادرات، ونسررررربة نمرررررو 

المبيعررررات، وإجمررررالي نسرررربة 

دين إلررى إجمررالي الأصررول الرر

فررري الأداء المرررالي فررري قطررراد 

أشررررارت النتررررائى إلررررى أن هيكررررل 

رأس المرررال )متغيرررر الررردين إلرررى 

حقررو  الملكيررة( لرر  علاقررة سررلبية 

وهامرررة مرررب الأداء المرررالي، بينمرررا 

أظهررررت نسررربة دوران الأصرررول 

وأداء الشرررررركة علاقرررررة سرررررلبية 

و يررر كات دلالررة إحصررائية. بينمررا 

نمرررو الصرررادرات ونمرررو المبيعرررات 

مررب وجررود حوكمررة أفضررل 

للشررررركات مررررن خررررلال 

ممارسرررررة المنيرررررد مرررررن 

الضرررغل علرررى المرررديرين 

أو زيرررررررررادة الملكيرررررررررة 

اةداريررررررررررة، يمكررررررررررن 

للمسرررتةمرين المؤسسررريين 

تقليررل رأس المررال وزيررادة 
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factors and 

financial 

performance 

in the textile 

sector of 

Pakistan. 

-2008الفتررررررررررة  ؟2017

2017. 

الأصررررول، ومعرررردلات 

دوران الأصررررررررررررول، 

ونمرررررررو المبيعرررررررات، 

والضررررررائب، ونمرررررو 

الصررادرات، فررري حرررين 

تررم أخرري حجررم الشررركة 

 كمتغير ضابل.

 النسيى الباكستاني.

هنرررراك ترررر ثير سررررلبي محرررردد 

لحجررررم الشررررركة علررررى الأداء 

المررررالي فرررري قطرررراد النسرررريى 

 الباكستاني.

لهمررا علاقررة إيجابيررة كبيرررة بررالأداء 

حجررم المرراليب بينمررا اسررتنتجل أن 

الشرررركة لررر  تررر ثير سرررلبي وهرررا  

علررررررى أداء الشررررررركة، لصررررررالع 

الفرضرررية البحةيرررة البديلرررة. تشرررمل 

المتبقيررررة الضرررررائب  المتغيرررررات

الررردفب وإجمرررالي نسررربة  المسرررتحقة

الرررردين إلررررى إجمررررالي الأصررررول، 

والتررري لهرررا علاقرررة  يرررر مهمرررة 

( والتحقررك ROEبررالأداء المررالي )

 من صحة نظرية الوكالة.

المصررررررررامر والتكلفررررررررة 

اةجماليررررة لرررررأس مررررال 

الشررركة الترري تسرراعد علررى 

تحسررررررين الأداء المررررررالي 

للشررررررركة والاسررررررتقرار 

 الاقتصاد .

11 

Analysis of 

capital 

structure and 

financial 

performance 

in the 

Jordanian 

insurance 

sector. 

Shamsu

ddin, 

Zelhuda

, et al., 

2020. 

مرررا ترررر ثير هيكررررل 

رأس المرررال علرررى 

ربحيررررة شررررركات 

التررررررر مين فررررررري 

 الأردن؟

دراسررررررة ترررررر ثير 

هيكرررل رأس المرررال 

والأداء المرررررررررالي 

لشرررركات التررر مين 

المدرجررررررة فرررررري 

 الأردن.

التقريررررر السررررنو  

لشرررركات التررر مين 

المصتررررارة خررررلال 

-2007الفتررررررررررة 

2017. 

ترررم قيررراس هيكرررل رأس 

المرررال باسرررتصدا  نسررربة 

)الالتنامررررات قصرررريرة 

الأجررررل الررررى إجمررررالي 

الأصرررررررررررررررررررررررول( 

و)الالتنامررررات مويلررررة 

الأجررررل الررررى إجمررررالي 

الأصررررررول( وتمويررررررل 

الأسرررهم. فررري حرررين ترررم 

قيررررراس الأداء المرررررالي 

  العائرررد علرررى باسرررتصدا

(، ROAالأصررررررررول )

والعائرررد علرررى حقرررو  

(، ROEالملكيرررررررررررة )

 .Tobin's Qو

تمحرررورت فرضرررية الدراسرررة 

حرررول دراسرررة العلاقرررة برررين 

توكيررل هيكررل رأس المررال عررن 

مريررررك الالتنامررررات مويلررررة 

الأجررررررل، والرررررردين قصررررررير 

الأجرررل، وتمويرررل رأس المرررال 

، وأداء شرررررررركات التررررررر مين 

الأردنيررررررة خررررررلال الفترررررررة 

2007-2016. 

تشررررير نتررررائى الدراسررررة إلررررى أن 

هيكررررل رأس المررررال يررررؤثر علررررى 

ربحيررة شررركات الترر مين المدرجررة 

فررري الأردن. تبرررين النترررائى أيضررر  

وجررود علاقررة إيجابيررة بررين نسرربة 

)الرردين مويررل الأجررل إلررى إجمررالي 

الأصررول( ونسرربة تمويررل الأسررهم 

ومؤشرررررات الربحيررررة، أ  العائررررد 

( والعائرررد ROAعلرررى الأصرررول )

( و ROEلكيرررة )علرررى حقرررو  الم

Tobin's Q ومرررررن ناحيرررررة .

ل عررن  أخررر ، كشررفل النتررائى أيضررا

أن للالتنامررررات قصرررريرة الأجررررل 

علاقرررة إيجابيرررة مرررب العائرررد علرررى 

( والعائرررد ROEحقرررو  الملكيرررة )

(. ومررررب ROAعلررررى الأصررررول )

كلرررررر ، فررررررنن العلاقررررررة بررررررين 

الالتنامرررررات قصررررريرة الأجرررررل و 

Tobin's Q  ليسرررل كات دلالرررة

 إحصائية.

التوسررب فرري هررية الدراسررة 

بنضرررررافة المنيرررررد مرررررن 

القطاعرررررررات وخاصرررررررة 

الشرررررررررركات الماليرررررررررة 

وشرررررررركات الصررررررردمات 

والشرررررررررركات  يرررررررررر 

المدرجررررررررة. تتضررررررررمن 

التوصررررررريات البحةيرررررررة 

اةضررافية بررنجراء دراسررة 

مقارنرررررة للتحقرررررك مرررررن 

العلاقرررة برررين هيكرررل رأس 

المررررررال وأداء شررررررركات 

التررررررررر مين الأجنبيرررررررررة 

 والمحلية في الأردن.
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12 

Capital 

structure and 

firm 

performance 

of non-

financial 

listed 

companies: 

Cross-sector 

empirical 

evidences 

from 

Vietnam. 

Nguyen, 

T., & 

Nguyen, 

H., 

2020. 

تررررررر تي مشررررررركلة 

الدراسرررررررة فررررررري 

دراسررررررة علاقررررررة 

الربحيرررررة الغيرررررر 

متسررررررررقة فرررررررري 

الدراسرررات. لررريل ، 

يحتررررررررا  هرررررررريا 

الموضرررررود إلرررررى 

منيررد مررن البحررر  

ةثررررررراء الأدلررررررة 

التجريبيرررررررررررررررة. 

دراسررررررات هرررررريا 

الموضرررود ليسرررل 

متنوعررررة ومحدثررررة 

فررري فيتنرررا ،  كمرررا 

أن هنرررراك حاجررررة 

إلرررررى منهجيرررررات 

جديرررردة ةصررررلاح 

المشررررركلات فررررري 

الأسررراليب الشرررائعة 

ل.  سابقا

هررررررررية  تهررررررررد 

الدراسرة إلرى إيجرراد 

أدلررة علررى العلاقررة 

بررررين هيكررررل رأس 

المرررررررررررررال وأداء 

الشررررررررررررررررركات 

الفيتناميرررررة  يرررررر 

الماليررررة المدرجررررة 

وتقرررديم توصررريات 

لوكررررررالات اةدارة 

الحكوميررررررررررررررررة 

ومرردير  الأعمررال 

والأمررررررررا  كات 

 الصلة.

البيانرررات الماليرررة ل 

شررررررررررررركة  488

مدرجرررررة خرررررلال 

 2013الفتررررة مرررن 

 .2018ولغاية  

المررررررال هيكررررررل رأس 

الرري  تررم دراسررت  يتمةررل 

فررري نسرررب الالتنامرررات 

قصرررررررريرة الأجررررررررل، 

والالتنامرررررات مويلرررررة 

الأجرررررررل وإجمرررررررالي 

المطلوبررررررررات إلررررررررى 

إجمررررررالي الأصررررررول، 

ويرررتم قيررراس الربحيررررة 

مررن خررلال العائررد علررى 

 حقرررررو  الملكيرررررة

(ROE) والعائرررررررررررد ،

 ) علرررى الأصرررول

(ROA والعائررد علررى ،

حجررم  .(EPS)السررهم 

الشرررررررركة، ومعررررررردل 

سرررررريولة ، النمررررررو، وال

ونسرربة الأصررول الةابتررة 

إلرررى إجمرررالي الأصرررول 

هرري متغيرررات ضررابطة 

 في الدراسة.

هنرراك علاقررة سررلبية بررين نسرربة 

إجمرررالي الررردين إلرررى إجمرررالي 

الأصررررررول وأداء الشررررررركات 

 يرررر الماليرررة المدرجرررة فررري 

 فيتنا .

هنرراك علاقررة سررلبية بررين نسرربة 

الرررردين مويررررل الأجررررل إلررررى 

إجمرررررررالي الأصرررررررول وأداء 

الشررررررركات  يررررررر الماليررررررة 

 المدرجة في فيتنا .

هنرراك علاقررة سررلبية بررين نسرربة 

الرررردين قصررررير الأجررررل إلررررى 

إجمرررررررالي الأصرررررررول وأداء 

الشررررررركات  يررررررر الماليررررررة 

 المدرجة في فيتنا .

أظهررررت النترررائى أن هيكرررل رأس 

يرررتبل بشرركل عكسرري مررب  المررال

أداء الشررررركات الفيتناميررررة  يررررر 

الماليرررررة المدرجرررررة فررررري سرررررو  

لماليرررررة. كمرررررا تظهرررررر الأورا  ا

النتررررررائى أن لقطرررررراد الأدويررررررة 

واللرررررررواز  الطبيرررررررة والسرررررررلب 

الاسررررتهلاكية والصدماتيررررة علاقررررة 

أعلررررى بررررين هيكررررل رأس المررررال 

وأداء الشررررررركة مقارنررررررة مررررررب 

 قطاعات المنتجات الصناعية.

حاجرررة مرررديرو الأعمرررال 

إلرررررى اتصررررراك التررررردابير 

المناسررررررربة لاسرررررررتصدا  

الالتنامرررات ، والمسررراعدة 

لمبيعررات مررب فرري زيررادة ا

ضررررررررمان زيررررررررادة أداء 

 الأعمال.
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دراسررررررة ترررررر ثير 

محرررررددات هيكرررررل 

رأس المرررال علرررى 

الأداء المرررررررررررالي 

للشرررررررركة إلرررررررى 

جانرررررررب تررررررر ثير 

الوسرررامة للرافعرررة 

الماليرررة للشرررركات 

فررررررري مالينيرررررررا 

وإندونيسررريا خرررلال 

هررررردفل الدراسرررررة 

إلرررى الكشرررف عرررن 

تررررر ثير محرررررددات 

هيكرررل رأس المرررال 

علررى الأداء المررالي 

للشررركة فرري وقررل 

واحرررد مرررب تررر ثير 

الوسرررامة للرافعرررة 

 المالية للشركة.

التقررررارير الماليررررة 

للشررررررركات فرررررري 

مالينيررررررررررررررررررررا 

وأندونيسررريا خرررلال 

 1990الفتررررة مرررن 

 .2010ولغاية  

المتغيرررررررر المسرررررررتقل 

محررررددات هيكررررل رأس 

 المال.

 

المتغيررررر التررررابب الأداء 

 المالي.

 

 المتغير الضابل:

 الرافعة المالية.

محرررددات هيكرررل رأس المرررال 

ة لهررررررا علاقررررررة كات دلالرررررر

إحصرررائية مرررب الأداء المرررالي 

 للشركة.

لمحررددات هيكررل رأس المررال  

(C1-C11 أ  للسرررررررررررمات )

الصاصررررة بالشررررركة والدولررررة 

علاقررة كبيرررة بالرافعررة الماليررة 

 للشركة.

ترررررر ثير الرافعررررررة الماليررررررة: 

أظهررررررت النترررررائى أن محرررررددات 

هيكرررل رأس المرررال ترررؤثر بشررركل 

مباشررررررر علررررررى الأداء المررررررالي 

للشررررركة. لاحظررررل الدراسررررة أن 

قررة العينررة المالينيررة فقررل لررديها علا

ارتبررررام موجبررررة معنويررررة بررررين 

الرافعرررة الماليرررة للشرررركة والأداء 

المررررررالي للشررررررركة. اسررررررتصدمل 

الشرررررركات المالينيرررررة التمويرررررل 

الصررررارجي برررردلال مررررن التمويررررل 

لرررررم تقرررررد  الدراسرررررة أ  

 توصيات
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 التوصيات  النتائج  الفرضيات  المتغيرات  العينة الهدف  المشكلة  المؤلف  عنوان الدراسة  #
from 

Malaysia 

and 

Indonesia. 

-1990الفتررررررررررة 

2010. 

للرافعرررررة الماليرررررة للشرررررركة 

علاقرررررة إيجابيرررررة مرررررب أداء 

 الشركة المالي

مسررررراواة تررررر ثيرات معامرررررل 

 الشركة والدولة.

تررررر ثيرات  يرررررر مباشررررررة   

وسرريطة للرافعررة الماليررة ترر ثير 

 يرررر مباشرررر   وسررريل علرررى 

العلاقررة برررين محررددات هيكرررل 

رأس المرررررال والأداء المرررررالي 

 للشركة.

الررررداخلي لرفررررب مسررررتو  الأداء. 

ل أن النفررروك  أظهرررت النترررائى أيضرررا

ل فرررري  القرررو  لعررررب دورال وسرررريطا

مالينيرررررا ولكرررررن لررررري  للعينرررررة 

الأصررررول،  اةندونيسررررية. هيكررررل

وفرررررررو النمررررررو، والسرررررريولة، 

والررررررردرد الضرررررررريبي لغيرررررررر 

الالتنامرررات ومعررردل الفائررردة هررري 

السررمات الترري ترر ثرت بشرركل  يررر 

مباشررررر بالضررررغل القررررو  علررررى 

الأداء المرررالي للشرررركة. أظهررررت 

الدراسرررررة أن بعررررر  معررررراملات 

السررمات فرري محررددات هيكررل رأس 

المررررال والأداء المررررالي للشررررركة 

ل كبيرررال  بررين مالينيررا تصتلررف اختلافررا

 وأندونيسيا.
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هرررل هنررراك تررر ثير 

لهيكررل رأس المررال 

علررررى أداء قطرررراد 

البنرررروك التجاريررررة 

 الأردنية؟

يهررد  البحرر  إلررى 

دراسررررررة ترررررر ثير 

الهيكررررل التمررررويلي 

الأداء المررالي علررى 

للبنرررروك التجاريررررة 

العاملرررررررة فرررررررري 

 الأردن.

تكررررررون مجتمررررررب 

وعينررررة الدراسررررة 

مرررن اثنررري عشرررر 

ل  ل تجاريررررا مصرررررفا

ل فرررررررري  مرررررررردرجا

بورصرررررة عمررررران 

خررررررلال الفترررررررة 

(2007-2017.) 

تررم قيرراس هيكررل رأس  

المررررررال )المتغيرررررررات 

المسرررتقلة( مرررن خرررلال 

نسرررب إجمرررالي الررردين 

إلرررى إجمرررالي الأصرررول 

وإجمرررالي الررردين إلرررى 

الي حقررررررررو  إجمرررررررر

الملكيرررة. الأداء المرررالي 

للبنررررروك )المتغيررررررات 

التابعررررة( يتمةررررل فرررري 

نسررررربة العائرررررد علرررررى 

الأصرررررررول، ونسررررررربة 

العائررررد علررررى حقررررو  

الفرضرررية الرئيسرررية: لا يوجرررد 

تررررر ثير يررررريكر لهيكرررررل رأس 

المررال علررى أداء قطرراد البنرروك 

 ة الأردنية.التجاري

تتمةررل أهررم النتررائى فرري أن هيكررل 

رأس المررال لرر  ترر ثير إيجررابي علررى 

  ، (ROA)العائررد علررى الأصررول

فرري حررين أنرر  لرري  لرر  أ  ترر ثير 

 علررى العائررد علررى حقررو  الملكيررة

(ROE)   والعائرررررررد علرررررررى

والعائررد علررى  (ROI) الاسررتةمار

فرررري البنرررروك   (EPS)السررررهم

 التجارية الأردنية.

أوصرررررررررل الدراسرررررررررة 

بضرررررورة قيررررا  البنرررروك 

التجاريررة بنيررادة أصررولها 

عررن مريررك زيررادة الودائررب 

ممررا يررؤثر بشرركل إيجررابي 

علررى أدائهررم المررالي، ممررا 

ل  يعطرررري مؤشرررررال إيجابيررررا

للعمرررلاء، وكررريل  تنويرررب 

الصرررردمات الترررري يقرررردمها 

البنررررر  لعملائررررر  ممرررررا 

يسرررراعدهم فرررري تمويررررل 

بمررا يررؤد  إلررى  مشرراريعهم

 تعنين النمو الاقتصاد .



115 
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اكتشررررا  مبيعررررة 

العلاقررة بررين هيكررل 

المررررررررررررررال رأس 

والأداء المرررررررررالي 

بهررررد  اكتشررررا  

كفررررررررررررراءة الأداء 

المرررالي فررري ظرررل 

وجرررود الررردين فررري 

 هيكل رأس المال.

اكتشررررا  العلاقررررة 

بررررين هيكررررل رأس 

المرررررررررررال والأداء 

المرررالي فررري سرررو  

أبررروظبي لرررلأورا  

الماليررررررة، لرررررريل  

وضرررررب الباحررررر  

النمرررررررررررررررررروك  

افتراضرررررررررررررررري  

لتوضرررررريع هررررررية 

 العلاقة.

ترررررم أخررررري عينرررررة 

عشرررررروائية مررررررن 

الشررررررررررررررررركات 

درجررررررة فرررررري الم

سرررو  أبرررو ظبررري 

لررررلأورا  الماليررررة 

وهررري تتكرررون مرررن 

٪ مررررن جميررررب 48

الشررركات فرري هرريا 

  .السرررررو  المرررررالي

فترررررررة الدراسررررررة 

 2008كانرررل مرررن 

 .2015ولغاية  

المتغيررررررر المسررررررتقل: 

هيكررررررل رأس المررررررال 

والمقررراس مرررن خرررلال 

نسرررربة الرررردين لهيكررررل 

 رأس المال.

المتغيرررر الترررابب: كفررراءة 

والمقاسررة الأداء المررالي 

مررن خررلال العائررد علررى 

( ROAالأصررررررررررول )

والعائرررد علرررى حقرررو  

( ROEالملكيرررررررررررررة )

 (.DRونسبة الدين )

الفرضرررية الرئيسرررية: لا توجرررد 

علاقرررة كات دلالرررة إحصرررائية 

بررررررين هيكررررررل رأس المررررررال 

(DR والأداء المرررررررررررررررالي )

(ROA ،ROE فرررررررررررررررري )

الشررركات المدرجررة فرري سررو  

أبرررو ظبررري لرررلأورا  الماليرررة 

(ADX( للفتررررررررررة )2008-

2015.) 

أظهرررررت نتررررائى هررررية الدراسررررة 

وجررود علاقررة إيجابيررة بررين هيكررل 

رأس المررررررال )نسرررررربة الرررررردين( 

والأداء المرررالي )الربحيرررة: العائرررد 

علرررى الأصرررول( فررري سرررو  أبرررو 

ظبررري لرررلأورا  الماليرررة. وهنررراك 

علاقررررة سررررلبية عنرررردما اسررررتصدا  

العائرررررد علرررررى حقرررررو  الملكيرررررة 

للتعبيررر عررن الربحيررة بهيكررل رأس 

رت نترررائى الدراسرررة المرررال. أظهررر

اةجماليررررررة أن هنرررررراك علاقررررررة 

معنويرررة برررين هيكرررل رأس المرررال 

والأداء المرررررالي فررررري الشرررررركات 

المدرجرررة فررري سرررو  أبرررو ظبررري 

لرررلأورا  الماليرررة، ونمررروك  هرررية 

الدراسرررة قرررادر علرررى تفسرررير مرررا 

٪ مرررن التغيررررات 31يقرررر  مرررن 

الترري حرردثل فرري الربحيررة بسرربب 

 هيكل رأس المال

توصررررررررري الدراسرررررررررة 

المرراليين للبحرر   المررديرين

عرررن هيكرررل رأس المرررال 

الأمةررل الرري  يسررمع لهررم 

بتحقيررك أعلررى ربررع ممكررن 

عنرررررد اختيرررررار المرررررنيى 

التمرررويلي، كمرررا توصررري 

ل بضرررورة  الدراسررة أيضررا

تحديررررررد نسرررررربة الرررررردين 

ل والترررري  المناسرررربة مقرررردما

ترردعم العائررد علررى حقررو  

الملكيررررة والعائررررد علررررى 

 الأصول.
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مرررا ترررر ثير هيكررررل 

رأس المرررال علرررى 

الأداء المرررررررررررالي 

للشررررررررررررررررركات 

المدرجررررررة فرررررري 

 بورصة رواندا؟

كرران الهررد  العررا  

مررن هررية الدراسررة 

هرررو تقيرررريم ترررر ثير 

هيكرررل رأس المرررال 

علررى الأداء المررالي 

للشررررررررررررررررركات 

المدرجررررررة فرررررري 

بورصررررة روانرررردا 

شررررملل الدراسررررة 

العرررررررررررررررررراملين 

بالشرررررررررررررررركات 

المدرجررررررة فرررررري 

بورصرررة روانرررداء 

( 6وعررررررررررررددها )

 شركات.

المتغيررررررر المسررررررتقل: 

هيكررررررل رأس المررررررال 

 )الرافعة المالية(.

متغيرررر الترررابب: الأداء ال 

ل بالعائرررد  المرررالي مقاسرررا

علررى الأصررول والعائررد 

 على حقو  الملكية.

 

سرررعل الدراسرررة إلرررى اختبرررار 

فرضرررررررية أن هيكرررررررل رأس 

المررررال لا يررررؤثر علررررى الأداء 

المررررالي للشررررركات المدرجررررة 

 في بورصة رواندا.

توصرررلل الدراسرررة الرررى أن هيكرررل 

ل مررب كررل  رأس المررال مرررتبل سررلبا

والعائررد  لأصررولمررن العائررد علررى ا

علرررى حقرررو  الملكيرررة. خلصرررل 

الدراسرررررة إلرررررى أن هيكرررررل رأس 

المرررررال يررررررتبل بشررررركل سرررررلبي 

وجرررررروهر  بررررررالأداء المررررررالي 

المدرجرررررة فررررري  للشرررررركات

توصررررررررري الدراسرررررررررة 

الشرررركات المدرجرررة فررري 

هيكررل  البورصررة بتحسررين

المرررررال وتنفيررررري  رأس

الاسررررررتراتيجيات الترررررري 

 تررؤد  إلررى انصفررا  فرري

كلررر   نسررربة السررريولة لأن

 مررن شرر ن  تحسررين الأداء
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 التوصيات  النتائج  الفرضيات  المتغيرات  العينة الهدف  المشكلة  المؤلف  عنوان الدراسة  #
Stock  

Exchange . 

 المالي. البورصة. للأورا  المالية.
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 (2ملحق رقم )

 البيانات المالية لشركة الاتصالات 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة 

 816,146,000 878,685,000 858,000,000 934,906,000 1,021,238,000 746,333,000 750,705,000 مجمود الاصول 

 630,182,000 703,161,000 662,867,000 742,171,000 703,489,000 510,856,000 563,179,000 الاصول مويلة الأجل 

 127,470,000 115,858,000 125,848,000 92,528,000 123,057,000 47,399,000 62,233,000 الالتنامات مويلة الاجل 

 367,114,000 384,478,000 374,983,000 369,085,000 466,635,000 203,283,000 228,366,000 الالتنامات مجمود 

 449,032,000 494,207,000 483,017,000 565,821,000 554,603,000 543,050,000 522,339,000 حقو  الملكية 

 60,146,000 76,824,000 79,624,000 75,358,000 90,251,000 93,717,000 85,068,000 قبل الضريبة 

 43,038,000 63,967,000 67,092,000 70,528,000 80,056,000 83,060,000 85,068,000 صافي الربع 

 17,108,000 12,857,000 12,532,000 4,830,000 10,195,000 10,657,000 - ضريبة

 7,627,000 9,783,000 7,207,000 4,043,000 1,195,000 1,872,000 1,843,000 فوائد 

 131,625,000 131,625,000 131,625,000 131,625,000 131,625,000 131,625,000 131,625,000 عدد الاسهم المصدرة 

 239,644,000.00 268,620,000.00 249,135,000.00 276,557,000.00 343,578,000.00 155,884,000.00 166,133,000.00 التدفقات التشغيلية 

 88,969,000.00 128,463,000.00 108,570,000.00 98,830,000.00 149,553,000.00 123,981,000.00 116,454,000.00 التدفقات التمويلية 

 52,650,000 52,650,000 52,650,000 52,650,000 59,231,000 59,231,000 65,813,000 توزيعات ارباح 

القيمة السوقية للأسهم  متوسل 

 في نهاية السنة 
750,262,500 730,518,750 924,453,087 850,271,367 802,002,687 779,724,835 705,465,326 

 239,644,000 268,620,000 249,135,000 276,557,000 343,578,000 155,884,000 166,133,000 الالتنامات قصيرة الاجل 

 239,644,000 268,620,000 249,135,000 276,557,000 343,578,000 155,884,000 166,133,000 الاستةمار المعدل

 0.2844 0.1674 0.1574 0.0641 0.1130 0.1137 0.0000 النسبة الضريبية

 0.7156 0.8326 0.8426 0.9359 0.8870 0.8863 1.0000 صافي الضريبة 

 0.0428 0.0703 0.0483 0.0409 0.0086 0.0350 0.0296 تكلفة الدين
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 0.0746 0.0675 0.0656 0.0619 0.0641 0.0811 0.0877 تكلفة الاسهم 

معدل تكلفة رأس المال  

 المرجحة 
0.0229 0.0209 0.0140 0.0181 0.0242 0.0279 0.0265 

 67,773,000 86,607,000 86,831,000 79,401,000 91,446,000 95,589,000 86,911,000 الدخل قبل الفوائد 

 0.096 0.129 0.139 0.125 0.144 0.153 0.163 العائد على حقو  الملكية 

 0.327 0.486 0.510 0.536 0.608 0.631 0.646 العائد على السهم

 5.360 5.924 6.093 6.460 7.023 5.550 5.700 القيمة السوقية 

 0.371 0.478 0.436 0.357 0.435 0.795 0.701 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 (1.576) (0.940) 0.104 (0.724) (0.032) (1.061) (0.144) نسبة التدفك النقد  التمويلي

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
0.083 0.064 0.120 0.099 0.147 0.132 0.156 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.696 0.728 0.543 0.605 0.563 0.562 0.550 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
0.437 0.374 0.841 0.652 0.776 0.778 0.818 

 52,492,049.754 69,573,426.273 72,117,368.854 67,466,726.982 81,952,592.947 83,257,621.655 73,521,859.649 القيمة الاقتصادية المضافة 
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  (3)ملحق 

 الشرق للأكترود  البيانات المالية لشركة مصنع

 
 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 3,197,652 3,298,298 3,271,410 3,285,499 3,316,275 3,316,731 3,305,377 مجمود الاصول 

 2,011,540 2,001,788 2,014,735 2,013,003 2,005,440 2,010,436 2,049,908 الاصول مويلة الأجل 

 - - - - - - - الالتنامات مويلة الاجل 

 414,388 436,934 298,847 311,196 332,360 243,407 213,827 مجمود الالتنامات 

 2,873,264 2,861,364 2,972,562 2,974,303 2,983,915 3,073,323 3,091,550 حقو  الملكية 

 (23,978) 8,451 111,261 78,167 110,278 106,579 112,804 قبل الضريبة 

 (23,978) 7,183 94,572 66,442 93,737 90,592 91,480 صافي الربع 

 - (1,268) 16,689 11,725 16,542 15,987 21,323 ضريبة

 - - - - - - - فوائد 

 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 عدد الاسهم المصدرة 

 36,858.00 105,765.00 175,227.00 81,066.00 26,791.00 134,044.00 143,470.00 التدفقات التشغيلية 

 (52,000.00) (118,419.00) (98,745.00) (96,200.00) (81,533.00) (93,450.00) (93,450.00) التدفقات التمويلية 

 (52,000) (118,419) 98,745 96,200 81,533 93,450 93,450 توزيعات ارباح 

متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
1,507,500 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,492,500 

 414,388 436,934 298,847 311,196 332,360 243,407 213,827 الالتنامات قصيرة الاجل 
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 2,783,264 2,861,364 2,972,563 2,974,303 2,983,915 3,073,324 3,091,550 الاستةمار المعدل

 0.0000 0.1500- 0.1500 0.1500 0.1500 0.1500 0.1890 النسبة الضريبية

 1.0000 1.1500 0.8500 0.8500 0.8500 0.8500 0.8110 صافي الضريبة 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 تكلفة الدين

 0.0348- 0.0789- 0.0658 0.0641 0.0544 0.0623 0.0620 تكلفة الاسهم 

 0.0094- 0.0207- 0.0166 0.0162 0.0137 0.0152 0.0150 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 (23,978) 8,451 111,261 78,167 110,278 106,579 112,804 الدخل قبل الفوائد 

 (0.008) 0.003 0.032 0.022 0.031 0.029 0.030 الملكية العائد على حقو  

 (0.032) 0.010 0.126 0.089 0.125 0.121 0.122 العائد على السهم

 1.990 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.010 القيمة السوقية 

 0.089 0.242 0.586 0.260 0.081 0.551 0.671 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 2.169 (16.486) (1.044) (1.448) (0.870) (1.032) (1.022) التدفك النقد  التمويلينسبة 

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
- - - - - - - 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.935 0.927 0.900 0.905 0.909 0.868 0.899 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
0.069 0.079 0.111 0.105 0.101 0.153 0.144 

 2,152.653 67,660.500 61,888.500 30,067.000 69,511.500 59,854.000 66,311.463 القيمة الاقتصادية المضافة 
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 (4ملحق رقم )

 فلسطين للدائن البيانات المالية لشركة 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 820,623 890,943 969,076 1,097,392 1,214,467 1,538,627 2,699,993 مجمود الاصول 

 708,283 755,501 802,719 868,937 889,372 935,176 1,682,343 الاصول مويلة  الأجل 

 21,624 98,144 108,298 202,921 240,782 78,473 107,219 الالتنامات مويلة الاجل 

 514,860 571,591 586,326 572,286 640,281 747,263 951,719 مجمود الالتنامات 

 305,763 319,352 382,750 525,106 574,187 791,364 1,748,274 حقو  الملكية 

 (13,589) (63,398) (87,658) (49,081) (217,177) (956,910) (494,870) قبل الضريبة 

 (13,589) (63,398) (87,658) (49,081) (217,177) (956,910) (494,870) صافي الربع 

 - - - - - - - ضريبة

 4,748 7,217 14,479 4,141 20,281 33,775 28,097 فوائد 

 700,000 700,000 700,000 700,000 7,000,000 7,000,000 7,000,000 عدد الاسهم المصدرة 

 12,911.00 124,104.00 57,886.00 4,140.00 6,480.00 60,507.00 53,836.00 التدفقات التشغيلية 

 (49,054.00) (86,547.00) (66,804.00) (28,538.00) (118,047.00) (83,152.00) 152.00 التدفقات التمويلية 

 - - - - - - - توزيعات ارباح 
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متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
1,330,000 1,890,000 1,960,000 1,911,000 1,750,000 1,750,000 1,750,000 

 493,236 473,447 478,028 369,365 399,499 668,790 844,500 الالتنامات قصيرة الاجل 

 327,387 417,496 491,048 728,027 814,968 869,837 1,855,493 الاستةمار المعدل

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 النسبة الضريبية

 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 صافي الضريبة 

 0.2196 0.0735 0.1337 0.0204 0.0842 0.4304 0.2621 تكلفة الدين

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 تكلفة الاسهم 

 0.0145 0.0173 0.0295 0.0057 0.0249 0.0388 0.0151 المرجحة معدل تكلفة رأس المال 

 (8,841) (56,181) (73,179) (44,940) (196,896) (923,135) (466,773) الدخل قبل الفوائد 

 (0.044) (0.199) (0.229) (0.093) (0.378) (1.209) (0.283) العائد على حقو  الملكية 

 (0.019) (0.091) (0.125) (0.070) (0.031) (0.137) (0.071) العائد على السهم

 2.500 2.500 2.500 2.730 0.280 0.270 0.190 القيمة السوقية 

 0.026 0.262 0.121 0.011 0.016 0.090 0.064 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 3.610 1.365 0.762 0.581 0.544 0.087 (0.000) نسبة التدفك النقد  التمويلي

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
0.040 0.051 0.198 0.185 0.112 0.110 0.026 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.648 0.514 0.473 0.479 0.395 0.358 0.373 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
0.544 0.944 1.115 1.090 1.532 1.790 1.684 

 (13,589.000) (63,398.000) (87,658.000) (49,081.000) (217,177.000) (956,910.000) (494,870.000) الاقتصادية المضافة القيمة 
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 (5رقم )ملحق 

 القدس للمستحضرات الطبية البيانات المالية لشركة 

 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 77,707,289 70,759,308 60,662,262 62,625,755 52,970,017 51,192,232 53,002,542 الاصول مجمود 

 32,405,870 30,997,514 25,824,154 24,957,157 21,781,236 22,075,584 21,828,187 الاصول مويلة الأجل 

 5,227,710 4,843,164 3,744,217 4,011,486 4,129,716 5,741,577 5,866,669 الالتنامات مويلة الاجل 

 16,066,093 16,032,192 11,683,624 12,237,751 12,709,989 14,983,341 18,425,325 مجمود الالتنامات 

 61,641,196 54,727,116 48,978,638 49,388,004 40,260,028 36,208,891 34,577,217 حقو  الملكية 

 3,741,116 5,026,588 5,488,597 6,265,727 3,230,008 2,327,141 1,817,132 قبل الضريبة 

 3,667,829 5,009,285 5,376,108 6,163,670 3,050,959 2,224,286 1,409,833 صافي الربع 

 73,287 17,303 112,489 102,057 179,049 102,855 407,299 ضريبة

 277,748 247,860 91,405 140,759 171,879 212,666 151,856 فوائد 

 18,000,000 18,000,000 18,000,000 18,000,000 18,000,000 17,060,000 17,060,000 عدد الاسهم المصدرة 

 1,907,776.00 2,375,730.00 4,338,811.00 4,748,463.00 2,483,558.00 1,848,283.00 3,854,273.00 التدفقات التشغيلية 

 (2,932,141.00) (1,259,975.00) (2,327,335.00) (3,603,600.00) (1,784,381.00) (3,419,566.00) (831,198.00) التدفقات التمويلية 

 1,800,000 1,800,000 1,800,000 1,800,000 1,364,800 1,194,200 1,194,200 توزيعات ارباح 

متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
29,002,000 30,708,000 35,820,000 58,680,000 58,320,000 50,400,000 49,860,000 

 10,838,383 11,189,028 7,939,407 8,226,265 8,580,273 9,241,764 12,558,656 الالتنامات قصيرة الاجل 

 66,868,906 59,570,280 52,722,855 54,399,490 44,389,744 41,950,468 40,443,886 الاستةمار المعدل

 0.0196 0.0034 0.0205 0.0163 0.0554 0.0442 0.2241 النسبة الضريبية
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 0.9804 0.9966 0.9795 0.9837 0.9446 0.9558 0.7759 صافي الضريبة 

 0.0521 0.0510 0.0239 0.0345 0.0393 0.0354 0.0201 تكلفة الدين

 0.0361 0.0357 0.0309 0.0307 0.0381 0.0389 0.0412 تكلفة الاسهم 

 0.0138 0.0149 0.0122 0.0127 0.0191 0.0207 0.0203 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 4,018,864 5,274,448 5,580,002 6,406,486 3,401,887 2,539,807 1,968,988 الدخل قبل الفوائد 

 0.060 0.092 0.110 0.125 0.076 0.061 0.041 العائد على حقو  الملكية 

 0.204 0.278 0.299 0.342 0.169 0.130 0.083 العائد على السهم

 2.770 2.800 3.240 3.260 1.990 1.800 1.700 القيمة السوقية 

 0.176 0.212 0.546 0.577 0.289 0.200 0.307 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 (0.799) (0.252) (0.433) (0.585) (0.585) (1.537) (0.590) نسبة التدفك النقد  التمويلي

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
0.111 0.112 0.078 0.064 0.062 0.068 0.067 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.652 0.707 0.760 0.789 0.807 0.773 0.793 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
0.533 0.414 0.316 0.248 0.239 0.293 0.261 

 3,096,737.480 4,384,584.064 4,934,914.793 5,715,872.462 2,553,706.621 1,673,095.969 1,148,699.003 القيمة الاقتصادية المضافة 
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 (6ملحق رقم )

 البيانات المالية لشركة سجائر القدس

 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 44,144,530 43,701,397 45,091,210 44,369,894 40,148,931 38,614,179 38,036,030 مجمود الاصول 

 25,889,534 26,318,030 25,078,605 23,944,428 22,526,110 22,265,481 21,518,089 الاصول مويلة الأجل 

 6,414,109 1,602,023 2,788,208 2,714,740 1,058,599 1,144,137 500,855 الالتنامات مويلة الاجل 

 22,813,035 24,228,957 25,400,401 21,556,031 17,770,839 16,532,244 21,051,532 مجمود الالتنامات 

 21,331,495 19,472,440 19,690,809 22,813,863 22,378,092 22,081,935 16,984,498 حقو  الملكية 

 2,182,227 160,833 26,990 445,935 (362,732) 90,461 (2,491,021) قبل الضريبة 

 2,098,795 144,118 13,546 393,014 (379,384) 18,671 (2,491,021) صافي الربع 

 83,432 16,715 13,444 52,921 16,652 71,790 - ضريبة

 670,558 435,050 511,183 579,963 390,471 461,878 632,518 فوائد 

 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 عدد الاسهم المصدرة 

 (1,305,662.00) 4,448,068.00 (1,960,869.00) 195,718.00 (365,677.00) 2,222,045.00 (1,225,188.00) التدفقات التشغيلية 

 (980,326.00) (2,815,821.00) 3,458,388.00 2,140,134.00 1,279,394.00 (2,729,358.00) (2,945,241.00) التدفقات التمويلية 

 - - - - - - - توزيعات ارباح 

متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
9,000,000 7,300,000 7,000,000 9,000,000 8,500,000 8,700,000 8,800,000 

 16,398,926 22,626,934 22,612,193 18,841,291 16,712,240 15,388,107 20,550,677 الالتنامات قصيرة الاجل 

 27,745,604 21,074,463 22,479,017 25,528,603 23,436,691 23,226,072 17,485,353 الاستةمار المعدل
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 0.0382 0.1039 0.4981 0.1187 0.0459- 0.7936 0.0000 النسبة الضريبية

 0.9618 0.8961 0.5019 0.8813 1.0459 0.2064 1.0000 صافي الضريبة 

 0.1005 0.2433 0.0920 0.1883 0.3858 0.0833 1.2629 تكلفة الدين

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 تكلفة الاسهم 

 0.0232 0.0185 0.0114 0.0200 0.0174 0.0041 0.0362 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 2,852,785 595,883 538,173 1,025,898 27,739 552,339 (1,858,503) الدخل قبل الفوائد 

 0.098 0.007 0.001 0.017 (0.017) 0.001 (0.147) العائد على حقو  الملكية 

 0.210 0.014 0.001 0.039 (0.038) 0.002 (0.249) العائد على السهم

 0.880 0.870 0.850 0.900 0.700 0.730 0.900 القيمة السوقية 

 (0.080) 0.197 (0.087) 0.010 (0.022) 0.144 (0.060) نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 (0.467) (19.538) 255.307 5.445 (3.372) (146.182) 1.182 نسبة التدفك النقد  التمويلي

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 مجمود الأصول إلى 
0.013 0.030 0.026 0.061 0.062 0.037 0.145 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.447 0.572 0.557 0.514 0.437 0.446 0.483 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
1.239 0.749 0.794 0.945 1.290 1.244 1.069 

 2,207,864.111 206,046.736 281,615.574 514,761.672 (380,657.419) 457,008.149 (2,491,021.000) القيمة الاقتصادية المضافة 
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 (7ملحق رقم )

 البيانات المالية لشركة دواجن القدس

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 مجمود الاصول 
                

31,705,002  

              

31,901,497  

              

32,962,365  

                

38,522,413  

              

35,505,340  

              

40,411,656  

              

45,987,232  

 الاصول مويلة الأجل 
                

20,767,100  

              

20,552,232  

              

20,126,533  

                

22,847,633  

              

24,014,171  

              

25,808,703  

              

27,388,762  

 الالتنامات مويلة الاجل 
                  

1,480,346  

                   

977,254  

                

1,274,137  

                  

2,070,464  

                

3,699,372  

                

4,816,802  

                

4,628,555  

 مجمود الالتنامات 
                  

9,305,855  

                

7,999,395  

                

7,604,656  

                  

9,507,333  

              

10,684,475  

              

10,880,009  

              

10,742,901  

 حقو  الملكية 
                

22,399,147  

              

23,902,102  

              

25,357,709  

                

29,015,080  

              

24,820,865  

              

29,531,647  

              

35,244,331  

 قبل الضريبة 
                  

2,770,580  

                

3,526,919  

                

3,572,075  

                  

3,546,165  

                   

957,838  

                

4,319,566  

                

5,089,330  

 صافي الربع 
                  

2,322,241  

                

3,093,633  

                

3,230,398  

                  

3,181,696  

                   

843,552  

                

3,941,532  

                

4,572,586  

 ضريبة
                     

448,339  

                   

433,287  

                   

341,677  

                     

364,469  

                   

114,286  

                   

378,034  

                   

516,744  

 فوائد 
                     

208,211  

                   

173,168  

                   

128,167  

                     

130,593  

                   

162,081  

                   

267,702  

                   

247,968  

 عدد الاسهم المصدرة 
                

13,440,000  

              

13,440,000  

              

13,440,000  

                

13,440,000  

              

13,440,000  

              

13,440,000  

              

13,440,000  

 التدفقات التشغيلية 
           

(1,282,665.00) 

           

5,233,303.00  

           

2,602,900.00  

             

2,864,515.00  

           

2,854,303.00  

           

3,884,672.00  

           

4,006,686.00  

 التدفقات التمويلية 
           

(2,567,711.00) 

         

(3,239,264.00) 

         

(2,176,710.00) 

           

(2,015,324.00) 

            

(504,232.00) 

         

(1,593,241.00) 

         

(2,184,213.00) 

 توزيعات ارباح 
                  

1,612,800  

                

1,612,800  

                

2,016,000  

                  

2,419,200  

                

2,016,000  

                

1,344,000  

              

13,440,000  

                                                                                                      متوسل القيمة السوقية للأسهم  
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  35,616,000  38,841,594  34,944,000  35,212,800  37,900,800  33,196,800  38,976,000 في نهاية السنة 

 الالتنامات قصيرة الاجل 
                  

7,825,509  

                

7,022,141  

                

6,330,519  

                  

7,436,869  

                

6,985,103  

                

6,063,207  

                

6,114,346  

 الاستةمار المعدل
                

23,879,493  

              

24,879,356  

              

26,631,846  

                

31,085,544  

              

28,520,237  

              

34,348,449  

              

39,872,886  

 0.1015 0.0875 0.1193 0.1028 0.0957 0.1229 0.1618 النسبة الضريبية

 0.8985 0.9125 0.8807 0.8972 0.9043 0.8771 0.8382 صافي الضريبة 

 0.0481 0.0507 0.0386 0.0566 0.0910 0.1554 0.1179 تكلفة الدين

 0.3774 0.0346 0.0577 0.0687 0.0532 0.0486 0.0414 تكلفة الاسهم 

 0.1328 0.0207 0.0322 0.0335 0.0312 0.0324 0.0306 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 الدخل قبل الفوائد 
                  

2,978,791  

                

3,700,087  

                

3,700,242  

                  

3,676,758  

                

1,119,919  

                

4,587,268  

                

5,337,298  

 العائد على حقو  الملكية 
                        

 0.104  

                       

0.129  

                       

0.127  

                        

 0.110  

                      

 0.034  

                       

0.133  

                       

0.130  

 العائد على السهم
                        

 0.173  

                       

0.230  

                       

0.240  

                        

 0.237  

                      

 0.063  

                       

0.293  

                       

0.340  

 القيمة السوقية 
                        

 2.900  

                       

2.470  

                       

2.820  

                        

 2.620  

                      

 2.600  

                       

2.890  

                       

2.650  

 نسبة التدفك النقد  التشغيلي
                       

(0.164) 

                       

0.745  

                       

0.411  

                        

 0.385  

                      

 0.409  

                       

0.641  

                       

0.655  

 نسبة التدفك النقد  التمويلي
                       

(1.106) 

                     

(1.047) 

                     

(0.674) 

                       

(0.633) 

                     

(0.598) 

                     

(0.404) 

                     

(0.478) 

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 الأصول إلى مجمود 

                        

 0.047  

                       

0.031  

                       

0.039  

                        

 0.054  

                      

 0.104  

                       

0.119  

                       

0.101  

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 

                        

 0.706  

                       

0.749  

                       

0.769  

                        

 0.753  

                      

 0.699  

                       

0.731  

                       

0.766  

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية

                        

 0.415  

                       

0.335  

                       

0.300  

                        

 0.328  

                      

 0.430  

                       

0.368  

                       

0.305  

 القيمة الاقتصادية المضافة 
           

2,248,135.054  

         

2,895,237.469  

         

2,869,440.845  

           

2,636,228.355  

            

201,792.343  

         

3,877,942.411  

              

42,809.263  
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 (8) ملحق رقم

 الكرتون  لصناعةالوطنية البيانات المالية لشركة 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 9,254,777 8,521,227 7,619,226 7,362,301 6,796,805 6,848,706 6,383,013 مجمود الاصول 

 4,459,421 4,528,741 4,450,277 3,619,115 3,002,127 2,857,585 2,955,364 الاصول مويلة الأجل 

 1,139,815 1,528,938 1,501,357 224,242 190,570 164,799 142,120 الالتنامات مويلة الاجل 

 2,352,080 2,803,507 2,535,568 1,379,666 1,150,867 1,124,218 752,945 مجمود الالتنامات 

 6,902,697 5,717,720 5,083,658 5,982,635 5,645,938 5,724,488 5,630,068 حقو  الملكية 

 912,066 309,618 (145,494) 211,106 384,661 578,760 489,941 قبل الضريبة 

 804,308 285,234 (162,607) 157,729 303,454 482,720 314,664 صافي الربع 

 107,758 24,384 17,113 53,377 81,207 96,040 175,277 ضريبة

 71,528 101,763 14,033 - - - - فوائد 

 500,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 عدد الاسهم المصدرة 

 1,308,677.00 93,005.00 (112,693.00) 53,937.00 650,616.00 620,148.00 448,476.00 التدفقات التشغيلية 

 (513,709.00) 192,077.00 1,438,715.00 (161,657.00) (366,243.00) (354,509.00) (279,843.00) التدفقات التمويلية 

 - - - 300,000 400,000 400,000 300,000 توزيعات ارباح 

متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
5,050,000 5,050,000 5,650,000 5,150,000 4,650,000 5,000,000 740,000 

 1,212,265 1,274,569 1,034,211 1,155,424 960,297 959,419 610,825 الالتنامات قصيرة الاجل 

 8,042,512 7,246,658 6,585,015 6,206,877 5,836,508 5,889,287 5,772,188 الاستةمار المعدل

 0.1181 0.0788 0.1176- 0.2528 0.2111 0.1659 0.3578 النسبة الضريبية
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 0.8819 0.9212 1.1176 0.7472 0.7889 0.8341 0.6422 صافي الضريبة 

 0.0553 0.0613 0.0104 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 تكلفة الدين

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0583 0.0708 0.0792 0.0594 تكلفة الاسهم 

 0.0078 0.0129 0.0024 0.0469 0.0606 0.0672 0.0515 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 983,594 411,381 (131,461) 211,106 384,661 578,760 489,941 الدخل قبل الفوائد 

 0.117 0.050 (0.032) 0.026 0.054 0.084 0.056 العائد على حقو  الملكية 

 1.609 0.057 (0.033) 0.032 0.061 0.097 0.063 العائد على السهم

 1.480 1.000 0.930 1.030 1.130 1.010 1.010 القيمة السوقية 

 1.080 0.073 (0.109) 0.047 0.678 0.646 0.734 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 (0.639) 0.673 (8.848) (1.025) (1.207) (0.734) (0.889) نسبة التدفك النقد  التمويلي

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
0.022 0.024 0.028 0.030 0.197 0.179 0.123 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.882 0.836 0.831 0.813 0.667 0.671 0.746 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
0.134 0.196 0.204 0.231 0.499 0.490 0.341 

 920,516.829 317,632.356 (147,144.561) (80,156.136) 30,678.699 182,720.396 192,911.297 القيمة الاقتصادية المضافة 
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 (9) ملحق رقم

 العربية لصناعة الدهانات البيانات المالية لشركة 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 7,385,111 6,671,990 5,763,942 6,398,498 5,618,267 4,859,688 4,218,180 مجمود الاصول 

 1,093,128 1,035,864 1,027,391 1,009,046 985,124 997,555 956,022 الاصول مويلة الأجل 

 292,797 283,598 270,767 252,879 219,818 187,568 164,859 الالتنامات مويلة الاجل 

 2,255,581 2,001,817 1,648,284 1,862,796 1,837,076 1,512,852 4,218,180 مجمود الالتنامات 

 5,129,530 4,670,173 4,115,658 4,535,702 3,781,191 3,346,836 2,905,980 حقو  الملكية 

 932,777 909,586 574,307 1,300,470 1,303,225 1,062,920 579,129 قبل الضريبة 

 863,303 823,393 501,533 1,202,581 1,204,812 1,062,920 579,129 صافي الربع 

 69,474 86,193 72,774 97,889 98,413 - - ضريبة

 - - - - - - - فوائد 

 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 الاسهم المصدرة عدد 

 941,854.00 573,082.00 692,646.00 372,311.00 1,216,788.00 861,674.00 1,548,987.00 التدفقات التشغيلية 

 (600,000.00) (450,000.00) (750,000.00) (600,000.00) (750,000.00) (600,000.00) (600,000.00) التدفقات التمويلية 

 600,000 450,000 750,000 600,000 750,000 600,000 600,000 توزيعات ارباح 

متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
5,550,000 6,750,000 7,410,000 9,000,000 9,750,000 9,000,000 9,075,000 

 1,962,784 1,718,219 1,377,517 1,609,917 1,617,258 1,325,284 4,053,321 الالتنامات قصيرة الاجل 

 5,422,327 4,953,771 4,386,425 4,788,581 4,001,009 3,534,404 164,859 الاستةمار المعدل

 0.0745 0.0948 0.1267 0.0753 0.0755 0.0000 0.0000 النسبة الضريبية



132 
 

 0.9255 0.9052 0.8733 0.9247 0.9245 1.0000 1.0000 الضريبة صافي 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 تكلفة الدين

 0.0661 0.0500 0.0769 0.0667 0.1012 0.0889 0.1081 تكلفة الاسهم 

 0.0183 0.0151 0.0263 0.0209 0.0379 0.0377 0.9836 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 932,777 909,586 574,307 1,300,470 1,303,225 1,062,920 579,129 الدخل قبل الفوائد 

 0.168 0.176 0.122 0.265 0.319 0.318 0.199 العائد على حقو  الملكية 

 0.576 0.549 0.334 0.802 0.803 0.709 0.386 العائد على السهم

 6.050 6.000 6.500 6.000 4.940 4.500 3.700 القيمة السوقية 

 0.480 0.334 0.503 0.231 0.752 0.650 0.382 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 (0.695) (0.547) (1.495) (0.499) (0.623) (0.564) (1.036) نسبة التدفك النقد  التمويلي

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
0.039 0.039 0.039 0.040 0.047 0.043 0.040 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.689 0.689 0.673 0.709 0.714 0.700 0.695 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
1.452 0.452 0.486 0.411 0.400 0.429 0.440 

 833,603.446 834,586.000 458,922.385 1,200,470.000 1,151,403.138 929,586.667 416,966.838 القيمة الاقتصادية المضافة 
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 ( 10) ملحق رقم

 مصايف فلسطين البيانات المالية لشركة 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 14,787,907 14,580,597 14,521,568 14,615,988 14,520,337 15,129,680 14,242,064 مجمود الاصول 

 13,689,850 13,674,238 13,682,786 13,729,423 13,081,516 12,088,258 13,113,401 الاصول مويلة الأجل 

 668,073 707,574 401,563 683,444 904,147 1,552,335 1,373,883 الالتنامات مويلة الاجل 

 1,427,141 1,483,188 1,534,214 1,976,935 2,083,161 3,107,894 3,721,323 مجمود الالتنامات 

 13,360,766 13,097,409 12,987,354 12,639,053 12,437,176 12,021,786 10,520,741 حقو  الملكية 

 334,207 380,855 419,451 569,569 472,723 (79,197) (85,249) قبل الضريبة 

 263,307 309,955 348,551 480,877 415,540 (128,120) (116,509) صافي الربع 

 70,900 70,900 70,900 88,692 57,183 58,923 31,260 ضريبة

 1,631 2,125 2,712 3,877 3,961 5,267 6,427 فوائد 

 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 3,616,467 عدد الاسهم المصدرة 

 206,572.00 63,305.00 198,507.00 1,169,043.00 (527,328.00) (906,939.00) 443,490.00 التدفقات التشغيلية 

 (53,984.00) (12,445.00) (204,527.00) (513,033.00) (175,041.00) 1,390,644.00 (314,711.00) التدفقات التمويلية 

 - 200,000 200,000 280,000 - - - توزيعات ارباح 

للأسهم  متوسل القيمة السوقية 

 في نهاية السنة 
11,753,518 13,000,000 11,800,000 11,400,000 11,200,000 11,600,000 10,600,000 

 759,068 775,614 1,132,651 1,293,491 1,179,014 1,555,559 2,347,440 الالتنامات قصيرة الاجل 

 14,028,839 13,804,983 13,388,917 13,322,497 13,341,323 13,574,121 11,894,624 الاستةمار المعدل

 0.2121 0.1862 0.1690 0.1557 0.1210 0.7440- 0.3667- النسبة الضريبية

 0.7879 0.8138 0.8310 0.8443 0.8790 1.7440 1.3667 صافي الضريبة 

 0.0019 0.0024 0.0056 0.0048 0.0039 0.0059 0.0064 تكلفة الدين
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 0.0000 0.0172 0.0179 0.0246 0.0000 0.0000 0.0000 تكلفة الاسهم 

 0.0001 0.0051 0.0055 0.0076 0.0003 0.0007 0.0007 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 335,838 382,980 422,163 573,446 476,684 (73,930) (78,822) الدخل قبل الفوائد 

 0.020 0.024 0.027 0.038 0.033 (0.011) (0.011) العائد على حقو  الملكية 

 0.066 0.077 0.087 0.120 0.104 (0.032) (0.032) العائد على السهم

 2.650 2.900 2.800 2.850 2.950 3.250 3.250 القيمة السوقية 

 0.272 0.082 0.175 0.904 (0.447) (0.583) 0.189 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 (0.205) (0.040) (0.587) (1.067) (0.421) (10.854) 2.701 التمويلينسبة التدفك النقد  

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
0.096 0.103 0.062 0.047 0.028 0.049 0.045 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.739 0.795 0.857 0.865 0.894 0.898 0.903 

الالتنامات إلى حقو   نسبة 

 الملكية
0.354 0.259 0.167 0.156 0.118 0.113 0.107 

 334,553.007 312,285.073 348,480.839 471,927.104 473,202.143 (83,115.677) (87,605.720) القيمة الاقتصادية المضافة 
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 ( 11) ملحق رقم

 واصلالبيانات المالية لشركة 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 13,784,003 14,591,473 12,697,734 13,598,195 12,305,476 28,972,184 18,009,788 مجمود الاصول 

 7,317,360 7,183,664 5,757,394 5,413,112 4,777,492 12,949,233 7,352,152 الاصول مويلة الأجل 

 2,800,801 2,919,476 1,568,518 1,755,702 1,707,590 10,459,617 6,066,585 الالتنامات مويلة الاجل 

 6,915,510 7,893,813 6,139,580 6,153,701 4,899,484 18,781,656 12,885,808 مجمود الالتنامات 

 6,868,493 6,697,660 6,558,154 7,444,494 7,405,992 10,190,528 5,123,980 حقو  الملكية 

 212,299 250,910 124,717 91,608 130,693 (337,625) (3,353,306) قبل الضريبة 

 170,833 139,506 43,072 38,502 113,783 (582,468) (3,500,177) صافي الربع 

 41,466 111,404 81,645 53,106 16,910 244,843 146,871 ضريبة

 106,422 149,635 95,016 48,639 23,711 54,762 124,040 فوائد 

 13,000,000 13,000,000 13,000,000 13,000,000 13,000,000 13,000,000 9,100,984 عدد الاسهم المصدرة 

 410,521.00 920,193.00 349,209.00 (889,425.00) (944,188.00) (82,273.00) (1,964,276.00) التدفقات التشغيلية 

 (21,097.00) (663,486.00) (75,567.00) 584,501.00 553,762.00 10,601,910.00 1,905,663.00 التدفقات التمويلية 

 - - - - - - - توزيعات ارباح 

متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
7,735,836 14,300,000 13,000,000 5,980,000 6,240,000 4,940,000 4,160,000 

 4,114,709 4,974,337 4,571,062 4,397,999 3,191,894 8,322,039 6,819,223 الالتنامات قصيرة الاجل 

 9,669,294 9,617,136 8,126,672 9,200,196 9,113,582 20,650,145 11,190,565 الاستةمار المعدل

 0.1953 0.4440 0.6546 0.5797 0.1294 0.7252- 0.0438- النسبة الضريبية

 0.8047 0.5560 0.3454 0.4203 0.8706 1.7252 1.0438 صافي الضريبة 

 0.0306 0.0285 0.0209 0.0116 0.0121 0.0090 0.0213 تكلفة الدين
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 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 تكلفة الاسهم 

 0.0089 0.0087 0.0040 0.0022 0.0023 0.0046 0.0116 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 318,721 400,545 219,733 140,247 154,404 (282,863) (3,229,266) الدخل قبل الفوائد 

 0.025 0.021 0.007 0.005 0.015 (0.057) (0.683) العائد على حقو  الملكية 

 0.013 0.011 0.003 0.003 0.009 (0.045) (0.385) العائد على السهم

 0.320 0.380 0.480 0.460 1.000 1.100 0.850 القيمة السوقية 

 0.100 0.185 0.076 (0.202) (0.296) (0.010) (0.288) نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 (0.123) (4.756) (1.754) 15.181 4.867 (18.202) (0.544) نسبة التدفك النقد  التمويلي

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
0.337 0.361 0.139 0.129 0.124 0.200 0.203 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.285 0.352 0.602 0.547 0.516 0.459 0.498 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
2.515 1.843 0.662 0.827 0.936 1.179 1.007 

 233,085.224 317,347.916 186,918.475 119,804.476 133,760.900 (377,337.973) (3,358,738.811) القيمة الاقتصادية المضافة 
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 ( 12) ملحق رقم

 فلسطين للاستثمار الصناعي البيانات المالية لشركة 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 90,098,101 84,494,905 74,101,047 76,694,540 57,132,436 50,065,287 49,047,170 مجمود الاصول 

 60,845,501 58,327,627 52,915,266 55,301,846 39,355,486 34,903,159 34,545,114 الاصول مويلة الأجل 

 17,458,939 17,436,093 17,168,504 15,706,809 4,522,974 1,227,720 1,737,537 الالتنامات مويلة الاجل 

 31,660,706 31,423,406 28,461,748 28,756,793 15,138,707 11,354,915 12,071,341 مجمود الالتنامات 

 58,437,395 53,071,499 45,639,299 47,937,747 41,993,729 38,710,372 36,975,829 حقو  الملكية 

 6,189,115 5,657,227 3,770,248 5,954,198 5,274,141 4,608,016 3,726,812 قبل الضريبة 

 5,469,964 5,092,780 3,498,016 5,504,548 4,826,901 501,378 553,367 صافي الربع 

 719,151 564,447 272,232 449,650 447,240 4,106,638 3,173,445 ضريبة

 929,936 1,112,699 833,808 713,609 264,972 206,943 236,308 فوائد 

 18,750,000 18,750,000 18,750,000 18,750,000 18,750,000 18,750,000 18,750,000 عدد الاسهم المصدرة 

 7,887,074.00 5,137,686.00 2,501,535.00 3,662,306.00 3,241,850.00 5,673,348.00 3,517,949.00 التدفقات التشغيلية 

 (4,088,569.00) 313,361.00 (1,515,557.00) 8,444,889.00 844,620.00 (3,839,767.00) (3,399,690.00) التدفقات التمويلية 

 1,720,885 1,439,635 2,346,946 1,812,475 1,757,936 2,413,649 2,627,234 توزيعات ارباح 

متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
36,000,000 37,500,000 41,250,000 50,625,000 46,312,500 40,312,500 32,625,000 

 14,201,767 13,987,313 11,293,244 13,049,984 10,615,733 10,127,195 10,333,804 الالتنامات قصيرة الاجل 

 75,896,334 70,507,592 62,807,803 63,644,556 46,516,703 39,938,092 38,713,366 الاستةمار المعدل

 0.1162 0.0998 0.0722 0.0755 0.0848 0.8912 0.8515 النسبة الضريبية
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 0.8838 0.9002 0.9278 0.9245 0.9152 0.1088 0.1485 صافي الضريبة 

 0.0471 0.0574 0.0451 0.0420 0.0536 0.0183 0.0202 تكلفة الدين

 0.0527 0.0357 0.0507 0.0358 0.0426 0.0644 0.0730 تكلفة الاسهم 

 0.0239 0.0237 0.0274 0.0209 0.0224 0.0308 0.0363 المال المرجحة معدل تكلفة رأس 

 7,119,051 6,769,926 4,604,056 6,667,807 5,539,113 4,814,959 3,963,120 الدخل قبل الفوائد 

 0.094 0.096 0.077 0.115 0.115 0.013 0.015 العائد على حقو  الملكية 

 0.292 0.272 0.187 0.294 0.257 0.027 0.030 العائد على السهم

 1.740 2.150 2.470 2.700 2.200 2.000 1.920 القيمة السوقية 

 0.555 0.367 0.222 0.281 0.305 0.560 0.340 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 (0.747) 0.062 (0.433) 1.534 0.175 (7.658) (6.144) نسبة التدفك النقد  التمويلي

الالتنامات مويلة الأجل  نسبة 

 إلى مجمود الأصول 
0.035 0.025 0.079 0.205 0.232 0.206 0.194 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.754 0.773 0.735 0.625 0.616 0.628 0.649 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
0.326 0.293 0.360 0.600 0.624 0.592 0.542 

 5,308,155.565 5,098,648.313 2,880,272.815 5,336,801.392 4,497,548.448 3,585,617.940 2,559,681.315 الاقتصادية المضافة القيمة 
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 ( 13) ملحق رقم

 فلسطين للاستثمار العقاري البيانات المالية لشركة 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 77,356,135 83,480,652 91,858,446 101,730,926 118,507,510 122,165,289 118,491,428 مجمود الاصول 

 58,470,687 62,332,827 66,355,321 73,303,503 81,560,015 77,617,173 103,055,992 الاصول مويلة الأجل 

 19,358,344 19,037,606 22,367,836 22,758,704 21,353,751 20,142,774 16,744,561 الالتنامات مويلة الاجل 

 38,640,190 39,813,839 43,008,182 42,736,432 45,554,834 43,922,085 41,382,986 مجمود الالتنامات 

 38,715,945 43,666,813 48,850,264 58,994,494 72,952,676 78,243,204 77,108,442 حقو  الملكية 

 (4,840,367) (6,782,490) (4,268,725) (13,546,973) (2,862,569) 1,602,700 (2,355,617) قبل الضريبة 

 (4,947,269) (6,775,238) 3,940,505 (13,631,771) (2,986,759) 1,245,970 (2,418,916) صافي الربع 

 - - - 84,798 124,190 356,730 63,299 ضريبة

 978,165 1,267,469 1,460,457 1,612,888 1,701,746 1,261,486 885,032 فوائد 

 63,762,486 63,762,486 63,762,486 63,762,486 63,762,486 63,762,486 63,762,486 عدد الاسهم المصدرة 

 1,220,519.00 3,445,253.00 3,998,201.00 3,393,496.00 2,251,629.00 4,731,807.00 3,386,776.00 التدفقات التشغيلية 

 (198,439.00) (544,201.00) (2,562,176.00) (7,971,504.00) 287,046.00 975,911.00 2,627,487.00 التدفقات التمويلية 

 - - - - - - - توزيعات ارباح 

متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
33,794,118 35,069,367 34,431,742 31,881,243 27,417,869 24,229,745 24,229,745 

 19,281,846 20,776,233 20,640,346 19,977,728 24,201,083 23,779,311 24,638,425 الالتنامات قصيرة الاجل 

 58,074,289 62,704,419 71,218,100 81,753,198 94,306,427 98,385,978 93,853,003 الاستةمار المعدل

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0063- 0.0434- 0.2226 0.0269- النسبة الضريبية

 1.0000 1.0000 1.0000 1.0063 1.0434 0.7774 1.0269 صافي الضريبة 

 0.0505 0.0666 0.0653 0.0713 0.0832 0.0487 0.0543 تكلفة الدين
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 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 تكلفة الاسهم 

 0.0168 0.0202 0.0205 0.0199 0.0188 0.0100 0.0097 رأس المال المرجحة معدل تكلفة 

 (3,862,202) (5,515,021) (2,808,268) (11,934,085) (1,160,823) 2,864,186 (1,470,585) الدخل قبل الفوائد 

 (0.128) (0.155) 0.081 (0.231) (0.041) 0.016 (0.031) العائد على حقو  الملكية 

 (0.078) (0.106) 0.062 (0.214) (0.047) 0.020 (0.038) العائد على السهم

 0.380 0.380 0.430 0.500 0.540 0.550 0.530 القيمة السوقية 

 0.063 0.166 0.194 0.170 0.093 0.199 0.137 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 0.040 0.080 (0.650) 0.585 (0.096) 0.783 (1.086) نسبة التدفك النقد  التمويلي

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
0.141 0.165 0.180 0.224 0.244 0.228 0.250 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.651 0.640 0.616 0.580 0.532 0.523 0.500 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
0.537 0.561 0.624 0.724 0.880 0.912 0.998 

 (4,840,367.000) (6,782,490.000) (4,268,725.000) (13,557,068.958) (2,936,397.731) 1,883,482.368 (2,379,399.152) القيمة الاقتصادية المضافة 
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 ( 14) ملحق رقم

 القدس للاستثمار البيانات المالية لشركة 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 11,009,517 10,704,850 10,620,264 12,372,858 11,257,134 13,720,422 13,587,704 مجمود الاصول 

 9,069,962 8,377,099 8,553,888 9,664,209 8,800,274 9,868,397 9,074,007 الاصول مويلة  الأجل 

 819,655 912,630 760,515 966,550 377,828 651,296 1,093,304 الالتنامات مويلة الاجل 

 3,408,211 3,004,179 2,523,396 4,295,295 3,559,558 5,164,212 5,420,333 مجمود الالتنامات 

 7,601,306 7,700,671 8,096,868 8,077,563 7,697,576 8,556,210 8,167,371 حقو  الملكية 

 (39,719) (281,819) (39,498) 20,125 (944,285) (877,558) (966,894) قبل الضريبة 

 (39,719) (281,819) (39,498) 15,480 (944,285) (877,558) (966,894) صافي الربع 

 - - - 4,645 - - - ضريبة

 38,436 41,722 29,299 17,850 31,941 66,882 141,838 فوائد 

 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 عدد الاسهم المصدرة 

 131,450.00 (409,436.00) (1,476,425.00) 895,055.00 (842,327.00) 245,248.00 33,926.00 التدفقات التشغيلية 

 96,904.00 218,249.00 (178,088.00) 538,777.00 (795,603.00) (51,049.00) (523,368.00) التدفقات التمويلية 

 - - - - - - - توزيعات ارباح 

متوسل القيمة السوقية للأسهم  

 في نهاية السنة 
5,900,000 4,700,000 4,300,000 3,800,000 3,000,000 2,800,000 2,800,000 

 2,588,556 2,091,549 1,762,881 3,328,745 3,181,730 4,512,916 4,327,029 الالتنامات قصيرة الاجل 

 8,420,961 8,613,301 8,857,383 9,044,113 8,075,404 9,207,506 9,260,675 الاستةمار المعدل

 0.0000 0.0000 0.0000 0.2308 0.0000 0.0000 0.0000 النسبة الضريبية
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 1.0000 1.0000 1.0000 0.7692 1.0000 1.0000 1.0000 صافي الضريبة 

 0.0469 0.0457 0.0385 0.0142 0.0845 0.1027 0.1297 تكلفة الدين

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 تكلفة الاسهم 

 0.0046 0.0048 0.0033 0.0015 0.0040 0.0073 0.0153 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 (1,283) (240,097) (10,199) 37,975 (912,344) (810,676) (825,056) الدخل قبل الفوائد 

 (0.005) (0.037) (0.005) 0.002 (0.123) (0.103) (0.118) العائد على حقو  الملكية 

 (0.004) (0.028) (0.004) 0.002 (0.094) (0.088) (0.097) العائد على السهم

 0.280 0.280 0.300 0.380 0.430 0.470 0.590 القيمة السوقية 

 0.051 (0.196) (0.838) 0.269 (0.265) 0.054 0.008 نسبة التدفك النقد  التشغيلي

 (2.440) (0.774) 4.509 34.805 0.843 0.058 0.541 نسبة التدفك النقد  التمويلي

نسبة الالتنامات مويلة الأجل  

 إلى مجمود الأصول 
0.080 0.047 0.034 0.078 0.072 0.085 0.074 

نسبة حقو  الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.601 0.624 0.684 0.653 0.762 0.719 0.690 

نسبة الالتنامات إلى حقو   

 الملكية
0.664 0.604 0.462 0.532 0.312 0.390 0.448 

 (39,719.000) (281,819.000) (39,498.000) 24,244.913 (944,285.000) (877,558.000) (966,894.000) القيمة الاقتصادية المضافة 
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 ( 15ملحق رقم )

 البيانات المالية لشركة باديكو 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان / السنة

 779,974,000 809,173,000 838,021,000 841,186,000 842,176,000 822,066,000 831,837,000 مجموع الاصول 

 680,373,000 715,227,000 748,143,000 735,411,000 722,927,000 715,038,000 765,435,000 الاصول طويلة الأجل 

 117,366,000 244,370,000 253,138,000 229,377,000 213,049,000 102,043,000 190,492,000 الالتزامات طويلة الاجل 

 331,103,000 338,722,000 361,507,000 321,174,000 305,158,000 276,702,000 296,664,000 مجموع الالتزامات 

 448,871,000 470,451,000 476,514,000 520,012,000 537,018,000 545,364,000 535,173,000 الملكية حقوق 

 5,945,000 23,275,000 16,216,000 6,270,000 19,705,000 26,594,000 20,013,000 قبل الضريبة 

 4,765,000 19,986,000 15,539,000 4,964,000 18,909,000 24,982,000 19,195,000 صافي الربح 

 1,180,000 3,289,000 677,000 1,306,000 796,000 1,612,000 818,000 ضريبة

 13,656,000 15,778,000 14,669,000 13,787,000 12,469,000 11,660,000 11,395,000 فوائد 

 250,000,000 250,000,000 250,000,000 250,000,000 250,000,000 250,000,000 250,000,000 عدد الاسهم المصدرة 

 11,709,000.00 9,079,000.00 7,869,000.00 17,534,000.00 8,689,000.00 12,289,000.00 (209,000.00) التدفقات التشغيلية 

 (21,858,000.00) (49,792,000.00) 25,434,000.00 (28,539,000.00) (2,648,000.00) (41,741,000.00) (15,323,000.00) التدفقات التمويلية 

 - - - 12,492,000 12,492,000 12,490,000 14,987,000 توزيعات ارباح 

متوسط القيمة السوقية للأسهم في  

 نهاية السنة 
340,000,000 302,500,000 290,000,000 375,000,000 320,000,000 275,000,000 195,000,000 

 213,737,000 94,352,000 108,369,000 91,797,000 92,109,000 174,659,000 106,172,000 الالتزامات قصيرة الاجل 

 566,237,000 714,821,000 729,652,000 749,389,000 750,067,000 647,407,000 725,665,000 الاستثمار المعدل 
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 0.1985 0.1413 0.0417 0.2083 0.0404 0.0606 0.0409 النسبة الضريبية

 0.8015 0.8587 0.9583 0.7917 0.9596 0.9394 0.9591 صافي الضريبة 

 0.0933 0.0554 0.0555 0.0476 0.0562 0.1073 0.0574 تكلفة الدين 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0333 0.0431 0.0413 0.0441 تكلفة الاسهم 

 0.0193 0.0190 0.0193 0.0257 0.0303 0.0329 0.0302 معدل تكلفة رأس المال المرجحة 

 19,601,000 39,053,000 30,885,000 20,057,000 32,174,000 38,254,000 31,408,000 الدخل قبل الفوائد 

 0.011 0.042 0.033 0.010 0.035 0.046 0.036 العائد على حقوق الملكية 

 0.019 0.080 0.062 0.020 0.076 0.100 0.077 العائد على السهم 

 0.780 1.100 1.280 1.500 1.160 1.210 1.360 القيمة السوقية 

 0.055 0.096 0.073 0.191 0.094 0.070 (0.002) نسبة التدفق النقدي التشغيلي 

 (4.587) (2.491) 1.637 (5.749) (0.140) (1.671) (0.798) نسبة التدفق النقدي التمويلي 

الالتزامات طويلة الأجل إلى نسبة 

 مجموع الأصول 
0.229 0.124 0.253 0.273 0.302 0.302 0.150 

نسبة حقوق الملكية إلى اجمالي  

 الأصول 
0.643 0.663 0.638 0.618 0.569 0.581 0.575 

 0.738 0.720 0.759 0.618 0.568 0.507 0.554 نسبة الالتزامات إلى حقوق الملكية 

 8,655,526.493 25,504,595.789 16,828,414.467 813,741.946 9,439,730.195 16,978,458.907 9,458,899.820 الاقتصادية المضافة القيمة 
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 ( 16)لحق رقم 

 البيانات المالية وفقاً لمتغيرات الدراسة 

 المتغير المستقل   

 )تكلفة هيكل رأس المال( 
 المالي(المتغير التابع )الأداء 

Company Name YEAR WACC ROE EPS MV 
Operating cash  

flow ratio 
EVA 

 66,311.463 0.671 2.010 0.122 0.030 0.015 2014 الشرق للاكلترويد 

 59,854.000 0.551 2.000 0.121 0.029 0.015 2015 الشرق للاكلترويد 

 69,511.500 0.081 2.000 0.125 0.031 0.014 2016 الشرق للاكلترويد 

 30,067.000 0.260 2.000 0.089 0.022 0.016 2017 الشرق للاكلترويد 

 61,888.500 0.586 2.000 0.126 0.032 0.017 2018 الشرق للاكلترويد 

 67,660.500 0.242 2.000 0.010 0.003 0.021- 2019 الشرق للاكلترويد 

 2,152.653 0.089 1.990 0.032- 0.008- 0.009- 2020 الشرق للاكلترويد 

 416,966.838 0.382 3.700 0.386 0.199 0.984 2014 العربية لصناعة الدهانات 

 929,586.667 0.650 4.500 0.709 0.318 0.038 2015 العربية لصناعة الدهانات 

 1,151,403.138 0.752 4.940 0.803 0.319 0.038 2016 العربية لصناعة الدهانات 

 1,200,470.000 0.231 6.000 0.802 0.265 0.021 2017 العربية لصناعة الدهانات 

 458,922.385 0.503 6.500 0.334 0.122 0.026 2018 العربية لصناعة الدهانات 

 834,586.000 0.334 6.000 0.549 0.176 0.015 2019 العربية لصناعة الدهانات 

 833,603.446 0.480 6.050 0.576 0.168 0.018 2020 الدهانات العربية لصناعة 

 2,491,021.000- 0.060- 0.900 0.249- 0.147- 0.036 2014 سجائر القدس 

 457,008.149 0.144 0.730 0.002 0.001 0.004 2015 سجائر القدس 
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 380,657.419- 0.022- 0.700 0.038- 0.017- 0.017 2016 سجائر القدس 

 514,761.672 0.010 0.900 0.039 0.017 0.020 2017 سجائر القدس 

 281,615.574 0.087- 0.850 0.001 0.001 0.011 2018 سجائر القدس 

 206,046.736 0.197 0.870 0.014 0.007 0.018 2019 سجائر القدس 

 2,207,864.111 0.080- 0.880 0.210 0.098 0.023 2020 سجائر القدس 

 1,148,699.003 0.307 1.700 0.083 0.041 0.020 2014 القدس للمستحضرات الطبية 

 1,673,095.969 0.200 1.800 0.130 0.061 0.021 2015 القدس للمستحضرات الطبية 

 2,553,706.621 0.289 1.990 0.169 0.076 0.019 2016 القدس للمستحضرات الطبية 

 5,715,872.462 0.577 3.260 0.342 0.125 0.013 2017 للمستحضرات الطبية القدس 

 4,934,914.793 0.546 3.240 0.299 0.110 0.012 2018 القدس للمستحضرات الطبية 

 4,384,584.064 0.212 2.800 0.278 0.092 0.015 2019 القدس للمستحضرات الطبية 

 3,096,737.480 0.176 2.770 0.204 0.060 0.014 2020 القدس للمستحضرات الطبية 

 192,911.297 0.734 1.010 0.063 0.056 0.051 2014 الوطنية لصناعة الكرتون 

 182,720.396 0.646 1.010 0.097 0.084 0.067 2015 الوطنية لصناعة الكرتون 

 30,678.699 0.678 1.130 0.061 0.054 0.061 2016 الوطنية لصناعة الكرتون 

 80,156.136- 0.047 1.030 0.032 0.026 0.047 2017 الوطنية لصناعة الكرتون 

 147,144.561- 0.109- 0.930 0.033- 0.032- 0.002 2018 الوطنية لصناعة الكرتون 

 317,632.356 0.073 1.000 0.057 0.050 0.013 2019 الوطنية لصناعة الكرتون 

 920,516.829 1.080 1.480 1.609 0.117 0.008 2020 الكرتون الوطنية لصناعة 

 2,248,135.054 0.164- 2.900 0.173 0.104 0.031 2014 دواجن القدس 

 2,895,237.469 0.745 2.470 0.230 0.129 0.032 2015 دواجن القدس 

 2,869,440.845 0.411 2.820 0.240 0.127 0.031 2016 دواجن القدس 

 2,636,228.355 0.385 2.620 0.237 0.110 0.033 2017 القدس دواجن 

 201,792.343 0.409 2.600 0.063 0.034 0.032 2018 دواجن القدس 

 3,877,942.411 0.641 2.890 0.293 0.133 0.021 2019 دواجن القدس 

 42,809.263 0.655 2.650 0.340 0.130 0.133 2020 دواجن القدس 
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 494,870.000- 0.064 0.190 0.071- 0.283- 0.015 2014 فلسطين للدائن

 956,910.000- 0.090 0.270 0.137- 1.209- 0.039 2015 فلسطين للدائن

 217,177.000- 0.016 0.280 0.031- 0.378- 0.025 2016 فلسطين للدائن

 49,081.000- 0.011 2.730 0.070- 0.093- 0.006 2017 فلسطين للدائن

 87,658.000- 0.121 2.500 0.125- 0.229- 0.029 2018 فلسطين للدائن

 63,398.000- 0.262 2.500 0.091- 0.199- 0.017 2019 فلسطين للدائن

 13,589.000- 0.026 2.500 0.019- 0.044- 0.015 2020 فلسطين للدائن

 2,559,681.315 0.340 1.920 0.030 0.015 0.036 2014 فلسطين للاستثمار الصناعي 

 3,585,617.940 0.560 2.000 0.027 0.013 0.031 2015 فلسطين للاستثمار الصناعي 

 4,497,548.448 0.305 2.200 0.257 0.115 0.022 2016 فلسطين للاستثمار الصناعي 

 5,336,801.392 0.281 2.700 0.294 0.115 0.021 2017 فلسطين للاستثمار الصناعي 

 2,880,272.815 0.222 2.470 0.187 0.077 0.027 2018 للاستثمار الصناعي فلسطين  

 5,098,648.313 0.367 2.150 0.272 0.096 0.024 2019 فلسطين للاستثمار الصناعي 

 5,308,155.565 0.555 1.740 0.292 0.094 0.024 2020 فلسطين للاستثمار الصناعي 

 9,458,899.820 0.002- 1.360 0.077 0.036 0.030 2014 باديكو 

 16,978,458.907 0.070 1.210 0.100 0.046 0.033 2015 باديكو 

 9,439,730.195 0.094 1.160 0.076 0.035 0.030 2016 باديكو 

 813,741.946 0.191 1.500 0.020 0.010 0.026 2017 باديكو 

 16,828,414.467 0.073 1.280 0.062 0.033 0.019 2018 باديكو 

 25,504,595.789 0.096 1.100 0.080 0.042 0.019 2019 باديكو 

 8,655,526.493 0.055 0.780 0.019 0.011 0.019 2020 باديكو 

 966,894.000- 0.008 0.590 0.097- 0.118- 0.015 2014 القدس للاستثمارات العقارية

 877,558.000- 0.054 0.470 0.088- 0.103- 0.007 2015 القدس للاستثمارات العقارية

 944,285.000- 0.265- 0.430 0.094- 0.123- 0.004 2016 القدس للاستثمارات العقارية

 24,244.913 0.269 0.380 0.002 0.002 0.002 2017 القدس للاستثمارات العقارية

 39,498.000- 0.838- 0.300 0.004- 0.005- 0.003 2018 القدس للاستثمارات العقارية
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 281,819.000- 0.196- 0.280 0.028- 0.037- 0.005 2019 القدس للاستثمارات العقارية

 39,719.000- 0.051 0.280 0.004- 0.005- 0.005 2020 القدس للاستثمارات العقارية

 2,379,399.152- 0.137 0.530 0.038- 0.031- 0.010 2014 فلسطين للاستثمار العقاري 

 1,883,482.368 0.199 0.550 0.020 0.016 0.010 2015 فلسطين للاستثمار العقاري 

 2,936,397.731- 0.093 0.540 0.047- 0.041- 0.019 2016 فلسطين للاستثمار العقاري 

 13,557,068.958- 0.170 0.500 0.214- 0.231- 0.020 2017 فلسطين للاستثمار العقاري 

 4,268,725.000- 0.194 0.430 0.062 0.081 0.021 2018 فلسطين للاستثمار العقاري 

 6,782,490.000- 0.166 0.380 0.106- 0.155- 0.020 2019 فلسطين للاستثمار العقاري 

 4,840,367.000- 0.063 0.380 0.078- 0.128- 0.017 2020 فلسطين للاستثمار العقاري 

 3,358,738.811- 0.288- 0.850 0.385- 0.683- 0.012 2014 واصل

 377,337.973- 0.010- 1.100 0.045- 0.057- 0.005 2015 واصل

 133,760.900 0.296- 1.000 0.009 0.015 0.002 2016 واصل

 119,804.476 0.202- 0.460 0.003 0.005 0.002 2017 واصل

 186,918.475 0.076 0.480 0.003 0.007 0.004 2018 واصل

 317,347.916 0.185 0.380 0.011 0.021 0.009 2019 واصل

 233,085.224 0.100 0.320 0.013 0.025 0.009 2020 واصل

 73,521,859.649 0.701 5.700 0.646 0.163 0.023 2014 الاتصالات الفلسطينية 

 83,257,621.655 0.795 5.550 0.631 0.153 0.021 2015 الاتصالات الفلسطينية 

 81,952,592.947 0.435 7.023 0.608 0.144 0.014 2016 الاتصالات الفلسطينية 

 67,466,726.982 0.357 6.460 0.536 0.125 0.018 2017 الاتصالات الفلسطينية 

 72,117,368.854 0.436 6.093 0.510 0.139 0.024 2018 الاتصالات الفلسطينية 

 69,573,426.273 0.478 5.924 0.486 0.129 0.028 2019 الاتصالات الفلسطينية 

 52,492,049.754 0.371 5.360 0.327 0.096 0.027 2020 الاتصالات الفلسطينية 

 87,605.720- 0.189 3.250 0.032- 0.011- 0.001 2014 مصايف فلسطين 

 83,115.677- 0.583- 3.250 0.032- 0.011- 0.001 2015 مصايف فلسطين 

 473,202.143 0.447- 2.950 0.104 0.033 0.000 2016 مصايف فلسطين 
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 471,927.104 0.904 2.850 0.120 0.038 0.008 2017 مصايف فلسطين 

 348,480.839 0.175 2.800 0.087 0.027 0.006 2018 مصايف فلسطين 

 312,285.073 0.082 2.900 0.077 0.024 0.005 2019 مصايف فلسطين 

 334,553.007 0.272 2.650 0.066 0.020 0.000 2020 مصايف فلسطين 
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 ( 17)ملحق رقم 

 الخصائص الفنية للشركات عينة الدراسة  

 عدد الاسهم  اسم الشركة  طبيعة الشركة  رقم الشركة 
2020 

القيمة  
 الدفترية 

القيمة  
 القيمة السوقية  القيمة الدفترية  السوقية 

 1,492,500 2,872,500 1.99 3.83 750,000 مصنع الشرق للألكترود  صناعية  1

 9,075,000 5,130,000 6.05 3.42 1,500,000 العربية لصناعة الدهانات  صناعية  2

 8,800,000 21,300,000 0.88 2.13 10,000,000 سجائر القدس  صناعية  3

 49,860,000 61,560,000 2.77 3.42 18,000,000 القدس للمستحضرات الطبية  صناعية  4

 7,400,000 6,900,000 1.48 1.38 5,000,000 الوطنية لصناعة الكرتون  صناعية  5

 35,616,000 35,212,800 2.65 2.62 13,440,000 دواجن القدس  صناعية  6

 12,500,000 2,200,000 2.5 0.44 5,000,000 فلسطين لصناعات للدائن  صناعية  7

 32,625,000 58,500,000 1.74 3.12 18,750,000 فلسطين للاستثمار الصناعي  استثمارية تجارية  8

 195,000,000 450,000,000 0.78 1.8 250,000,000 فلسطين للتنمية والاستثمار  استثمارية تجارية  9

 2,800,000 7,600,000 0.28 0.76 10,000,000 العقارية القدس للاستثمارات  استثمارية تجارية  10

 24,229,745 38,895,116 0.38 0.61 63,762,486 فلسطين للاستثمار العقاري  استثمارية تجارية  11

 خدماتية  12
الفلسطينية للتوزيع والخدمات  

 4,160,000 6,890,000 0.32 0.53 13,000,000 اللوجستية واصل 

 705,510,000 448,841,250 5.36 3.41 131,625,000 الاتصالات الفلسطينية  خدماتية  13

 10,600,000 13,360,000 2.65 3.34 4,000,000 مصايف رام الله  خدماتية  14
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   (18) ملحق رقم

-2014المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة ) ستثماريةالأوساط الحسابية والانحرافات المعيارية لتكلفة هيكل رأس المال للشركات الصناعية والخدماتية والا
2020) 

 السنة 
 جميع القطاعات  القطاع الاستثماري التجاري  القطاع الصناعي  القطاع الخدماتي 

 الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي 

2014 0.012 0.011 0.165 0.361 0.023 0.012 0.091 0.257 
2015 0.009 0.011 0.031 0.020 0.020 0.013 0.023 0.018 
2016 0.006 0.007 0.029 0.016 0.019 0.011 0.021 0.016 
2017 0.009 0.008 0.022 0.014 0.017 0.011 0.018 0.012 
2018 0.011 0.011 0.019 0.011 0.018 0.010 0.017 0.010 
2019 0.014 0.012 0.011 0.014 0.017 0.008 0.013 0.012 
2020 0.012 0.013 0.029 0.047 0.016 0.008 0.022 0.034 
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 ( 19) ملحق رقم

المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة   ستثماريةوالخدماتية والاالأوساط الحسابية والانحرافات المعيارية لمعدل العائد على حقوق الملكية للشركات الصناعية 
(2014-2020) 

 السنة 
 جميع القطاعات  القطاع الاستثماري التجاري  القطاع الصناعي  القطاع الخدماتي 

 الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي 

2014 -0.177 0.447 0.000 0.162 -0.025 0.068 -0.045 0.222 
2015 0.028 0.110 -0.084 0.507 -0.007 0.066 -0.038 0.352 
2016 0.064 0.070 0.030 0.210 -0.004 0.102 0.028 0.155 
2017 0.056 0.062 0.067 0.113 -0.026 0.146 0.038 0.115 
2018 0.058 0.071 0.005 0.117 0.047 0.041 0.028 0.090 
2019 0.058 0.062 0.037 0.122 -0.014 0.109 0.027 0.105 
2020 0.047 0.043 0.074 0.077 -0.007 0.092 0.045 0.079 
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 ( 20) ملحق رقم

المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة   ستثماريةالأرباح للشركات الصناعية والخدماتية والاالأوساط الحسابية والانحرافات المعيارية لحصة السهم الواحد من 
(2014-2020) 

 السنة 
 جميع القطاعات  القطاع الاستثماري التجاري  القطاع الصناعي  القطاع الخدماتي 

 الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الحسابي الوسط  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي 

2014 0.076 0.524 0.072 0.198 -0.007 0.076 0.051 0.222 
2015 0.185 0.387 0.165 0.266 0.015 0.077 0.126 0.352 
2016 0.240 0.322 0.190 0.289 0.048 0.157 0.160 0.155 
2017 0.220 0.280 0.210 0.295 0.026 0.208 0.159 0.115 
2018 0.200 0.272 0.095 0.170 0.077 0.080 0.112 0.090 
2019 0.191 0.257 0.159 0.224 0.055 0.164 0.136 0.105 
2020 0.135 0.168 0.413 0.567 0.057 0.162 0.252 0.079 
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 ( 21) ملحق رقم

-2014المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة ) ستثماريةالسوقية العادلة للشركات الصناعية والخدماتية والاالأوساط الحسابية والانحرافات المعيارية للقيمة 
2020) 

 السنة 
 جميع القطاعات  القطاع الاستثماري التجاري  القطاع الصناعي  القطاع الخدماتي 

 الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي 

2014 3.267 2.425 1.773 1.218 1.100 0.665 1.901 1.526 
2015 3.300 2.225 1.826 1.407 1.058 0.710 1.922 1.570 
2016 3.658 3.073 1.980 1.566 1.083 0.811 2.083 1.903 
2017 3.257 3.021 2.649 1.718 1.270 1.077 2.385 1.905 
2018 3.124 2.821 2.660 1.907 1.120 0.999 2.320 1.946 
2019 3.068 2.776 2.580 1.713 0.978 0.863 2.227 1.850 
2020 2.777 2.522 2.617 1.660 0.795 0.666 2.131 1.768 
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 ( 22) ملحق رقم

المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة   ستثماريةالمعيارية لنسبة التدفق النقدي التشغيلي للشركات الصناعية والخدماتية والاالأوساط الحسابية والانحرافات 
(2014-2020) 

 السنة 
 جميع القطاعات  القطاع الاستثماري التجاري  القطاع الصناعي  القطاع الخدماتي 

 الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  الحسابي الوسط  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي 

2014 0.201 0.495 0.276 0.349 0.121 0.159 0.216 0.323 
2015 0.067 0.692 0.432 0.277 0.221 0.235 0.294 0.382 
2016 -0.103 0.472 0.315 0.314 0.057 0.237 0.152 0.353 
2017 0.353 0.553 0.217 0.214 0.228 0.055 0.249 0.268 
2018 0.229 0.186 0.281 0.301 -0.087 0.505 0.165 0.366 
2019 0.248 0.205 0.280 0.178 0.108 0.233 0.224 0.199 
2020 0.248 0.137 0.347 0.415 0.181 0.249 0.278 0.320 
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 ( 23) ملحق رقم

المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة   ستثمارية الحسابية والانحرافات المعيارية للقيمة الاقتصادية المضافة للشركات الصناعية والخدماتية والاالأوساط 
(2014-2020) 

 السنة 
 جميع القطاعات  القطاع الاستثماري التجاري  القطاع الصناعي  القطاع الخدماتي 

الانحراف   الوسط الحسابي 
 المعياري 

الانحراف   الوسط الحسابي 
 المعياري 

الانحراف   الوسط الحسابي 
 المعياري 

الانحراف   الوسط الحسابي 
 المعياري 

2014 23504131.4 43762056.0 140188.5 1450448.2 2188426.8 5305644.1 5731958.6 19891938.0 
2015 27513182.1 48053219.1 753179.9 1248644.3 5401481.0 7949289.8 7815552.1 22107417.1 
2016 27535654.3 47167812.3 886050.9 1373088.7 2504829.3 5568585.4 7059188.3 21770699.8 
2017 22530577.0 38512052.5 1416513.1 2118141.9 -1854770.5 8140151.3 5006302.9 18380310.8 
2018 24178466.3 41414741.8 809916.5 1815766.6 3897944.3 9216971.6 6699756.5 19406084.3 
2019 23543211.0 40232759.5 1380361.1 1918363.0 6008922.8 14185238.6 7451989.4 19426901.0 
2020 17522546.0 29858394.1 1012213.3 1212589.3 2279978.5 5955880.1 4912360.4 13893920.3 
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 ( 24) ملحق رقم

 (2020-2014قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة خلال الفترة )

الفترة  
تكلفة هيكل   رمز الشركة  اسم الشركة  نوع قطاع العمل  الزمنية 

 رأس المال 

معدل العائد  
على حقوق 

 الملكية 

حصة السهم  
الواحد من  

 الأرباح 

القيمة  
السوقية  

 العادلة 

نسبة التدفق 
النقدي 
 التشغيلي 

القيمة الاقتصادية  
 المضافة 

 JREI 0.0073 -0.1030 -0.0880 0.4700 0.0540 -877558.0 القدس للاستثمارات العقارية  ستثماري ا 2015
 JREI 0.0040 -0.1230 -0.0940 0.4300 -0.2650 -944285.0 القدس للاستثمارات العقارية  ستثماري ا 2016
 JREI 0.0015 0.0020 0.0020 0.3800 0.2690 24244.9 للاستثمارات العقارية القدس  ستثماري ا 2017
 JREI 0.0033 -0.0050 -0.0040 0.3000 -0.8380 -39498.0 القدس للاستثمارات العقارية  ستثماري ا 2018
 JREI 0.0048 -0.0370 -0.0280 0.2800 -0.1960 -281819.0 القدس للاستثمارات العقارية  ستثماري ا 2019
 JREI 0.0046 -0.0050 -0.0040 0.2800 0.0510 -39719.0 القدس للاستثمارات العقارية  ستثماري ا 2020
 PADICO 0.0302 0.0360 0.0770 1.3600 -0.0020 9500000.0 فلسطين للتنمية والاستثمار  ستثماري ا 2014
 PADICO 0.0329 0.0460 0.1000 1.2100 0.0700 17000000.0 فلسطين للتنمية والاستثمار  ستثماري ا 2015
 PADICO 0.0303 0.0350 0.0760 1.1600 0.0940 9400000.0 فلسطين للتنمية والاستثمار  ستثماري ا 2016
 PADICO 0.0257 0.0100 0.0200 1.5000 0.1910 813742.0 فلسطين للتنمية والاستثمار  ستثماري ا 2017
 PADICO 0.0193 0.0330 0.0620 1.2800 0.0730 17000000.0 فلسطين للتنمية والاستثمار  ستثماري ا 2018
 PADICO 0.0190 0.0420 0.0800 1.1000 0.0960 26000000.0 فلسطين للتنمية والاستثمار  ستثماري ا 2019
 PADICO 0.0193 0.0110 0.0190 0.7800 0.0550 8700000.0 فلسطين للتنمية والاستثمار  ستثماري ا 2020
 PIIC 0.0363 0.0150 0.0300 1.9200 0.3400 2600000.0 فلسطين للاستثمار الصناعي  ستثماري ا 2014
 PIIC 0.0308 0.0130 0.0270 2.0000 0.5600 3600000.0 فلسطين للاستثمار الصناعي  ستثماري ا 2015
 PIIC 0.0224 0.1150 0.2570 2.2000 0.3050 4500000.0 فلسطين للاستثمار الصناعي  ستثماري ا 2016
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الفترة  
 الزمنية 

تكلفة هيكل   رمز الشركة  اسم الشركة  نوع قطاع العمل 
 رأس المال 

معدل العائد  
على حقوق 

 الملكية 

حصة السهم  
الواحد من  

 الأرباح 

القيمة  
السوقية  

 العادلة 

نسبة التدفق 
النقدي 
 التشغيلي 

القيمة الاقتصادية  
 المضافة 

 PIIC 0.0209 0.1150 0.2940 2.7000 0.2810 5300000.0 فلسطين للاستثمار الصناعي  ستثماري ا 2017
 PIIC 0.0274 0.0770 0.1870 2.4700 0.2220 2900000.0 فلسطين للاستثمار الصناعي  ستثماري ا 2018
 PIIC 0.0237 0.0960 0.2720 2.1500 0.3670 5100000.0 للاستثمار الصناعي فلسطين  ستثماري ا 2019
 PIIC 0.0239 0.0940 0.2920 1.7400 0.5550 5300000.0 فلسطين للاستثمار الصناعي  ستثماري ا 2020
 PRICO 0.0097 -0.0310 -0.0380 0.5300 0.1370 -2379399.0 فلسطين للاستثمار العقاري  ستثماري ا 2014
 PRICO 0.0100 0.0160 0.0200 0.5500 0.1990 1883482.0 فلسطين للاستثمار العقاري  ستثماري ا 2015
 PRICO 0.0188 -0.0410 -0.0470 0.5400 0.0930 -2936398.0 فلسطين للاستثمار العقاري  ستثماري ا 2016
 PRICO 0.0199 -0.2310 -0.2140 0.5000 0.1700 -13557069.0 فلسطين للاستثمار العقاري  ستثماري ا 2017
 PRICO 0.0205 0.0810 0.0620 0.4300 0.1940 -4268725.0 فلسطين للاستثمار العقاري  ستثماري ا 2018
 PRICO 0.0202 -0.1550 -0.1060 0.3800 0.1660 -6782490.0 فلسطين للاستثمار العقاري  ستثماري ا 2019
 PRICO 0.0168 -0.1280 -0.0780 0.3800 0.0630 -4840367.0 للاستثمار العقاري فلسطين  ستثماري ا 2020
 PALTEL 0.0153 -0.1180 -0.0970 0.5900 0.0080 -966894.0 الاتصالات الفلسطينية خدماتي 2014
 PALTEL 0.0229 0.1630 0.6460 5.7000 0.7010 74000000.0 الاتصالات الفلسطينية خدماتي 2014
 PALTEL 0.0209 0.1530 0.6310 5.5500 0.7950 83000000.0 الاتصالات الفلسطينية خدماتي 2015
 PALTEL 0.0140 0.1440 0.6080 7.0230 0.4350 82000000.0 الاتصالات الفلسطينية خدماتي 2016
 PALTEL 0.0181 0.1250 0.5360 6.4600 0.3570 67000000.0 الاتصالات الفلسطينية خدماتي 2017
 PALTEL 0.0242 0.1390 0.5100 6.0930 0.4360 72000000.0 الاتصالات الفلسطينية خدماتي 2018
 PALTEL 0.0279 0.1290 0.4860 5.9240 0.4780 70000000.0 الاتصالات الفلسطينية خدماتي 2019
 PALTEL 0.0265 0.0960 0.3270 5.3600 0.3710 52000000.0 الاتصالات الفلسطينية خدماتي 2020

 WASSEL 0.0116 -0.6830 -0.3850 0.8500 -0.2880 -3400000.0الفلسطينية للتوزيع والخدمات  خدماتي 2014
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 اللوجستية واصل 

الفلسطينية للتوزيع والخدمات  خدماتي 2015
 WASSEL 0.0046 -0.0570 -0.0450 1.1000 -0.0100 -377338.0 اللوجستية واصل 

الفلسطينية للتوزيع والخدمات  خدماتي 2016
 WASSEL 0.0023 0.0150 0.0090 1.0000 -0.2960 133761.0 اللوجستية واصل 

الفلسطينية للتوزيع والخدمات  خدماتي 2017
 WASSEL 0.0022 0.0050 0.0030 0.4600 -0.2020 119804.0 اللوجستية واصل 

والخدمات الفلسطينية للتوزيع  خدماتي 2018
 WASSEL 0.0040 0.0070 0.0030 0.4800 0.0760 186918.0 اللوجستية واصل 

الفلسطينية للتوزيع والخدمات  خدماتي 2019
 WASSEL 0.0087 0.0210 0.0110 0.3800 0.1850 317348.0 اللوجستية واصل 

الفلسطينية للتوزيع والخدمات  خدماتي 2020
 WASSEL 0.0089 0.0250 0.0130 0.3200 0.1000 233085.0 اللوجستية واصل 

 RSR 0.0007 -0.0110 -0.0320 3.2500 0.1890 -87605.7 مصايف رام الله  خدماتي 2014
 RSR 0.0007 -0.0110 -0.0320 3.2500 -0.5830 -83115.7 مصايف رام الله  خدماتي 2015
 RSR 0.0003 0.0330 0.1040 2.9500 -0.4470 473202.0 مصايف رام الله  خدماتي 2016
 RSR 0.0076 0.0380 0.1200 2.8500 0.9040 471927.0 مصايف رام الله  خدماتي 2017
 RSR 0.0055 0.0270 0.0870 2.8000 0.1750 348481.0 مصايف رام الله  خدماتي 2018
 RSR 0.0051 0.0240 0.0770 2.9000 0.0820 312285.0 مصايف رام الله  خدماتي 2019
 RSR 0.0001 0.0200 0.0660 2.6500 0.2720 334553.0 مصايف رام الله  خدماتي 2020
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 ELECTROD 0.0150 0.0300 0.1220 2.0100 0.6710 66311.5 الشرق للاكلترويد  صناعي 2014
 ELECTROD 0.0152 0.0290 0.1210 2.0000 0.5510 59854.0 الشرق للاكلترويد  صناعي 2015
 ELECTROD 0.0137 0.0310 0.1250 2.0000 0.0810 69511.5 الشرق للاكلترويد  صناعي 2016
 ELECTROD 0.0162 0.0220 0.0890 2.0000 0.2600 30067.0 الشرق للاكلترويد  صناعي 2017
 ELECTROD 0.0166 0.0320 0.1260 2.0000 0.5860 61888.5 الشرق للاكلترويد  صناعي 2018
 ELECTROD -0.0207 0.0030 0.0100 2.0000 0.2420 67660.5 الشرق للاكلترويد  صناعي 2019
 ELECTROD -0.0094 -0.0080 -0.0320 1.9900 0.0890 2152.7 الشرق للاكلترويد  صناعي 2020
 APC 0.9836 0.1990 0.3860 3.7000 0.3820 416967.0 العربية لصناعة الدهانات صناعي 2014
 APC 0.0377 0.3180 0.7090 4.5000 0.6500 929587.0 العربية لصناعة الدهانات صناعي 2015
 APC 0.0379 0.3190 0.8030 4.9400 0.7520 1200000.0 العربية لصناعة الدهانات صناعي 2016
 APC 0.0209 0.2650 0.8020 6.0000 0.2310 1200000.0 العربية لصناعة الدهانات صناعي 2017
 APC 0.0263 0.1220 0.3340 6.5000 0.5030 458922.0 العربية لصناعة الدهانات صناعي 2018
 APC 0.0151 0.1760 0.5490 6.0000 0.3340 834586.0 العربية لصناعة الدهانات صناعي 2019
 APC 0.0183 0.1680 0.5760 6.0500 0.4800 833603.0 العربية لصناعة الدهانات صناعي 2020
 JPH 0.0203 0.0410 0.0830 1.7000 0.3070 1100000.0 القدس للمستحضرات الطبية  صناعي 2014
 JPH 0.0207 0.0610 0.1300 1.8000 0.2000 1700000.0 القدس للمستحضرات الطبية  صناعي 2015
 JPH 0.0191 0.0760 0.1690 1.9900 0.2890 2600000.0 القدس للمستحضرات الطبية  صناعي 2016
 JPH 0.0127 0.1250 0.3420 3.2600 0.5770 5700000.0 القدس للمستحضرات الطبية  صناعي 2017
 JPH 0.0122 0.1100 0.2990 3.2400 0.5460 4900000.0 القدس للمستحضرات الطبية  صناعي 2018
 JPH 0.0149 0.0920 0.2780 2.8000 0.2120 4400000.0 القدس للمستحضرات الطبية  صناعي 2019
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 JPH 0.0138 0.0600 0.2040 2.7700 0.1760 3100000.0 القدس للمستحضرات الطبية  صناعي 2020
 NCI 0.0515 0.0560 0.0630 1.0100 0.7340 192911.0 الوطنية لصناعة الكرتون  صناعي 2014
 NCI 0.0672 0.0840 0.0970 1.0100 0.6460 182720.0 الوطنية لصناعة الكرتون  صناعي 2015
 NCI 0.0606 0.0540 0.0610 1.1300 0.6780 30678.7 الوطنية لصناعة الكرتون  صناعي 2016
 NCI 0.0469 0.0260 0.0320 1.0300 0.0470 -80156.1 الوطنية لصناعة الكرتون  صناعي 2017
 NCI 0.0024 -0.0320 -0.0330 0.9300 -0.1090 -147145.0 الوطنية لصناعة الكرتون  صناعي 2018
 NCI 0.0129 0.0500 0.0570 1.0000 0.0730 317632.0 الوطنية لصناعة الكرتون  صناعي 2019
 NCI 0.0078 0.1170 1.6090 1.4800 1.0800 920517.0 الوطنية لصناعة الكرتون  صناعي 2020
 AZIZA 0.0306 0.1040 0.1730 2.9000 -0.1640 2200000.0 دواجن القدس  صناعي 2014
 AZIZA 0.0324 0.1290 0.2300 2.4700 0.7450 2900000.0 دواجن القدس  صناعي 2015
 AZIZA 0.0312 0.1270 0.2400 2.8200 0.4110 2900000.0 دواجن القدس  صناعي 2016
 AZIZA 0.0335 0.1100 0.2370 2.6200 0.3850 2600000.0 دواجن القدس  صناعي 2017
 AZIZA 0.0322 0.0340 0.0630 2.6000 0.4090 201792.0 دواجن القدس  صناعي 2018
 AZIZA 0.0207 0.1330 0.2930 2.8900 0.6410 3900000.0 دواجن القدس  صناعي 2019
 AZIZA 0.1328 0.1300 0.3400 2.6500 0.6550 42809.3 دواجن القدس  صناعي 2020
 JCC 0.0362 -0.1470 -0.2490 0.9000 -0.0600 -2500000.0 سجائر القدس  صناعي 2014
 JCC 0.0041 0.0010 0.0020 0.7300 0.1440 457008.0 سجائر القدس  صناعي 2015
 JCC 0.0174 -0.0170 -0.0380 0.7000 -0.0220 -380657.0 سجائر القدس  صناعي 2016
 JCC 0.0200 0.0170 0.0390 0.9000 0.0100 514762.0 سجائر القدس  صناعي 2017
 JCC 0.0114 0.0010 0.0010 0.8500 -0.0870 281616.0 سجائر القدس  صناعي 2018
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 JCC 0.0185 0.0070 0.0140 0.8700 0.1970 206047.0 سجائر القدس  صناعي 2019
 JCC 0.0232 0.0980 0.2100 0.8800 -0.0800 2200000.0 سجائر القدس  صناعي 2020
 LADAEN 0.0151 -0.2830 -0.0710 0.1900 0.0640 -494870.0 فلسطين للدائن  صناعي 2014
 LADAEN 0.0388 -1.2090 -0.1370 0.2700 0.0900 -956910.0 فلسطين للدائن  صناعي 2015
 LADAEN 0.0249 -0.3780 -0.0310 0.2800 0.0160 -217177.0 فلسطين للدائن  صناعي 2016
 LADAEN 0.0057 -0.0930 -0.0700 2.7300 0.0110 -49081.0 للدائن فلسطين  صناعي 2017
 LADAEN 0.0295 -0.2290 -0.1250 2.5000 0.1210 -87658.0 فلسطين للدائن  صناعي 2018
 LADAEN 0.0173 -0.1990 -0.0910 2.5000 0.2620 -63398.0 فلسطين للدائن  صناعي 2019
 LADAEN 0.0145 -0.0440 -0.0190 2.5000 0.0260 -13589.0 فلسطين للدائن  صناعي 2020
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 اختصارات الدراسةقائمة 



 المعنى الاختصار  #
1 BE Book Value of Equity 

2 BSC Balanced Score Card 

3 CA Company Age 

4 CAPM Capital Asset Pricing Model 

5 CE Capital Invested 

6 COCS Cost of Common Stock 

7 COD Cost of Dept 

8 COE Cost of Equity 

9 COPS Cost of Preferred Stock 

10 D Debt 

11 DCM Dividend Capitalization Model 

12 DP Annual dollar dividend per 163referred share 

13 DR Debt-to assets ratio 

14 Dt Dividends for the following period (t) 

15 E Equity 

16 EPS Earnings Per Share 

17 EV Earnings Volatility 

18 EVA Economic Value Added 

19 FMV Fair Market Value 

20 G Growing rate 

21 GO Growth Opportunities 

22 Kd Cost of debenture 

23 KdT Pre-tax cost of debt after tax 

24 Ke cost of equity share capital 

25 KP Cost of preferred stock 

26 LT Leverage and taxes 

27 MVA Market Value Added 

28 NOPAT Net Operating Profit After Tax 

29 OCF Operating Cash Flow 

30 PM Profit Margin 

31 Pnet Price of preferred shares after subtracting issuance cost 

32 Po Current market price of share 

33 Rf Risk-free rate 

34 Rm Expected Return from the market 

35 ROA Return on Assets 

36 ROC Return on Capital 
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37 ROE Return On Equity 

38 T Corporate tax rate 

39 WACC Weighted Average Cost of Capital 

40 WCC Weighted Cost of Capital 

41 SP Share Premium 
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 قائمة الملاحق 

رقم   الملحق
 الصفحة

 106 ملخص الدراسات السابقة 1ملحق رقم 
 117 البيانات المالية لشركة الاتصالات  2ملحق رقم 
 119 البيانات المالية لشركة مصنع الشرق للأكترود   3ملحق رقم 
 121 البيانات المالية لشركة فلسطين للدائن   4ملحق رقم 
 123 البيانات المالية لشركة القدس للمستحضرات الطبية  5ملحق رقم 
 125 البيانات المالية لشركة سجائر القدس   6ملحق رقم 
 127 دواجن القدسالبيانات المالية لشركة   7ملحق رقم 
 129 البيانات المالية لشركة الوطنية لصناعة الكرتون   8ملحق رقم 
 131 البيانات المالية لشركة العربية لصناعة الدهانات  9ملحق رقم 
 133 البيانات المالية لشركة مصاريف فلسطين 10ملحق رقم 
 135 البيانات المالية لشركة واصل  11ملحق رقم 
 137 البيانات المالية لشركة فلسطين للاستثمار الصناعي  12ملحق رقم 
 139 البيانات المالية لشركة فلسطين للاستثمار العقاري  13ملحق رقم 
 141 البيانات المالية لشركة القدس للاستثمار 14ملحق رقم 
 143 البيانات المالية لشركة باديكو  15ملحق رقم 
 514 وفقاً لمتغيرات الدراسة البيانات المالية  16ملحق رقم 
 150 2020القيمة السوقية والدفترية للشركات من عينة الدراسة عن العام  17ملحق رقم 

رقم   الصناعية   18ملحق  للشركات  المال  رأس  هيكل  لتكلفة  المعيارية  والانحرافات  الحسابية  الأوساط 
 (  2020-2014والخدماتية والاستثمارية المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة )

151 

رقم   للشركات  19ملحق  الملكية  حقوق  على  العائد  لمعدل  المعيارية  والانحرافات  الحسابية   الأوساط 
 (  2020-2014الصناعية والخدماتية والاستثمارية المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة )

152 

رقم   للشركات   20ملحق  الأرباح  من  الواحد  السهم  لحصة  المعيارية  والانحرافات  الحسابية  الأوساط 
   (2020-2014الصناعية والخدماتية والاستثمارية المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة )

153 

رقم   الصناعية   21ملحق  للشركات  العادلة  السوقية  للقيمة  المعيارية  والانحرافات  الحسابية  الأوساط 
 (  2020-2014والخدماتية والاستثمارية المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة )

154 

الصناعية   الأوساط الحسابية والانحرافات المعيارية لنسبة التدفق النقدي التشغيلي للشركات  22ملحق رقم  
 (  2020-2014والخدماتية والاستثمارية المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة )

155 

رقم   الصناعية   23ملحق  للشركات  المضافة  الاقتصادية  للقيمة  المعيارية  والانحرافات  الحسابية  الأوساط 
 (  2020-2014والخدماتية والاستثمارية المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة )

156 

 157 (  2020-2014قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة خلال الفترة ) 24ملحق رقم 
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 قائمة الأشكال

رقم   الشكل
 الصفحة

 63 ( 2020-2014متوسط نسبة العائد على حقوق الملكية خلال الفترة ) 1شكل رقم 
 67 ( 2020-2014)متوسط القيمة الاقتصادية المضافة خلال الفترة  2شكل رقم 
 68 ( 2020-2014متوسط القيمة السوقية العادلة لعينة الدراسة خلال الفترة ) 3شكل رقم 
 69 ( 2020-2014متوسط حصة السهم الواحد من الأرباح لعينة الدراسة خلال الفترة ) 4شكل رقم 
 70 ( 2020-2014)متوسط نسبة التدفق النقدي التشغيلي خلال الفترة  5شكل رقم 
 72 ( 2020-2014متوسط تكلفة هيكل رأس المال خلال الفترة ) 6شكل رقم 
 74 متغيرات الدراسة  7شكل رقم 
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 قائمة الجداول 

رقم   الجدول
 الصفحة

 45 قطاعات السوق المالي الفلسطيني 1جدول رقم  
 61 القطاعاتالتوزيع النسبي لعينة الدراسة حسب  2جدول رقم  
يوضح الخصائص الفنية للشركات عينة الدراسة على القطاعات المستهدفة )الصناعي  3جدول رقم  

 والخدماتي والاستثماري(. 
62 

 73 احتساب المتغيرات    4جدول رقم  
 78 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي   5جدول رقم  
 80 متغيرات الدراسةنتائج اختبار استقرارية بيانات  6جدول رقم  
 79 نتائج اختبار الارتباط الذاتي في نماذج الدراسة  7جدول رقم  
 81 اختبار عدم ثبات تباين الخطأ العشوائي في نماذج الدراسة  8جدول رقم  

رقم   )  9جدول  نموذج  المقاس من FEMنتائج  المالي  الأداء  المال على  رأس  هيكل  تكلفة  أثر  لدراسة   )
 العائد على حقوق الملكيةخلال معدل 

82 

( لدراسة أثر تكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي المقاس من REMنتائج نموذج )  10جدول رقم  
 خلال نسبة التدفق النقدي التشغيلي

83 

المقاس من  FEMنتائج نموذج )  11جدول رقم   المال على الأداء المالي  ( لدراسة أثر تكلفة هيكل رأس 
 سهم الواحد من الأرباح خلال حصة ال

84 

( لدراسة أثر تكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي المقاس من REMنتائج نموذج )  12جدول رقم  
 85 خلال القيمة السوقية العادلة 

( لدراسة أثر تكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي المقاس من REMنتائج نموذج )  13جدول رقم  
 ادية المضافة خلال القيمة الاقتص

86 

رقم   المالي    14جدول  الأداء  على  المال  رأس  هيكل  تكلفة  أثر  بدراسة  المتعلقة  الدراسة  نماذج  نتائج 
 للشركات الصناعية والخدماتية والاستثمارية المدرجة في بورصة فلسطين

87 
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