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 الشكر والتقذير

نَ الْكِتَابِ أَنَا آتِيكَ بِوِ قَبْلَ أَن يَرْتَدَّ إِلَيْكَ طَرْفُكَ فَمَمَّا رَآهُ مُسْتَقِرًّا  }قَالَ  قال الله تَعَالَى الَّذِي عِندَهُ عِمْمٌ مٍّ
كُرُ أَمْ أَكْفُرُ وَمَن شَكَرَ فَإِنَّمَا يَشْكُرُ لِنَفْسِوِ وَمَن كَفَرَ فَإِنَّ رَبٍّي عِندَهُ قَالَ ىَذَا مِن فَضْلِ رَبٍّي لِيَبْمُوَنِي أأَشْ 

  .{كَرِيمٌ غَنِيٌّ 

 

 عادة ما تقف كممات الشكر عاجزةً عند كتابتيا ... لأنيا ربما تشعرنا بعجزىا وقصورىا عن إيصال
تي عاجزة وأنا أكتب ىذه السطور لأىدييا مشاعرنا الحقيقية تجاه من نيديو إياىا ... والآن تقف كمما

 لإنجاز ىذا العمل.  إلى منبع الأمل والعطاء عائمتي وزوجي وعائمتو وكل ما ساندني وقدم لي الدعم
 

وأقدم خالص امتناني وجزيل شكري إلى إدارة جامعة القدس التي منحتني ىذه الفرصة، خاصةً بالذكر 
و كويك الذي تكرم مشكوراً بالموافقة عمى الإشراف عمى أستاذي ومشرفي الفاضل الدكتور/ كامل أب

 ىذه الرسالة منذ أن كانت مجرد فكرة إلى حين اكتماليا، حيث زودني بنصائحو وعممو الغزير.

كما أتقدم بخالص الشكر والعرفان للأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة الموقرة الذين قبموا وتحمموا 
رسالة، راجيةً من الله أن يديميم منارةً لمعمم والمتعممين ... ولا يفوتني أن عناء قراءة ومناقشة ىذه ال

أتقدم بأسمى آيات الشكر والعرفان والاحترام لجميع الأساتذة الأفاضل أعضاء الييئة التدريسية في كمية 
 الاقتصاد والعموم الإدارية ولجميع الزملاء والزميلات من طمبة الدراسات العميا.
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 الملخص   

ىدفت الدراسة لمتعرف عمى أثر كل من الرفع المالي والرفع التشغيمي عمى الأداء المالي لمشركات 
حيث قامت الباحثة بدراسة القطاع الصناعي رجة في بورصة فمسطين، الصناعية والخدماتية المد

وبمغ ، (2019_2010خلال الفترة ) فمسطينوالقطاع الخدماتي لجميع الشركات المدرجة في بورصة 
من ىذه الشركات بأسموب العينة الطبقية كعينة لمدراسة  شركة 11اختيار  وتمشركة  22عدد الشركات 

التحميمي الكمي القائم عمى أساس الرجوع الي بيانات السلاسل  جالمني ستخدموا ،البسيطةالعشوائية 
فحص نموذج التأثيرات العشوائية ل استخداملمشركات المشمولة في الدراسة ومن ثم  المقطعية الزمنية

لمرفع المالي والرفع التشغيمي عمى الأداء المالي المتمثل التي شممت عمى انو لا يوجد أثر الفرضيات 
 . القيمة الاقتصادية المضافة ,القيمة السوقية المضافة , حصة السيم الواحد  ,العائد عمى الأصولب

أثر سمبي لمرفع المالي عمى  يوجد:  (1) توصمت الدراسة الي مجموعة من النتائج كان من أىميا و  
يوجد أثر  ( :2)الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول والقيمة الاقتصادية المضافة , 
يوجد أثر  (:3, )إيجابي لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول

أوصت الدراسة حيث  ةالقيمة الاقتصادية المضافإيجابي لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي من خلال 
يكل المالي لمشركة نظرا لأثرىا تقميل الاعتماد عمى الديون في الي (:1)بمجموعة من التوصيات أىميا

ضرورة زيادة كفاءة استغلال (: 2)السمبي عمى العائد عمى الأصول والقيمة الاقتصادية المضافة 
الأصول الثابتة في توليد الإيرادات نظرا لأثرىا الإيجابي عمى العائد عمى الأصول والقيمة الاقتصادية 

 المضافة. 

الرفع التشغيمي، العائد عمى الأصول، القيمة الاقتصادية المضافة، الكممات المفتاحية: الرفع المالي، 
  فمسطين.بورصة حصة السيم الواحد، القيمة السوقية، 
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The effect of financial leverage and operating leverage on the financial 

performance "an applied study on industrial and service companies 

listed in Palestine exchange during 2010_2019" 

Prepared by: Raghad talalweh 

Supervised by: DR. Kamel Abu -kuwiek 

Abstract: 

The study aimed to find out the effect of the financial leverage and operating 

leverage on the  financial performance (economic value added, return on 

assist, marketing value add, and enringing per share) of industrial and 

services companies listed in Palestine securities exchange during 

(2010_2019) total society was (22) companies but the sample of the study 

included (11)companies ,industrial companies and service companies, to 

achieve the amie of the study, a quantitative analysis methodology was used 

based on cross-sectional time series (panel data) to test the hypotheses which 

were if there any statistical effect from financial leverage and operating 

leverage on financial performance represented by ROA,MVA,EPS, EVA .     

 The most important finding of the study where (1) There is a negative effect   

of the fluctuation of the financial leverage and on the financial performance 

on the economic value added and return on assets of industrial and services 

companies (the sample as whole) and on the economic value add of industrial 

companies. (2) There is a positive effect of the fluctuation of operating 

leverage on the economic value added of industrial companies. (3) There is a 

positive effect of the fluctuation of operating leverage on the return of assets 

of industrial and service companies (the sample as whole) and on industrial 

companies.    

Based on these findings, The important recommendations are to: (1) reduce 

the debits of the finance of the company for it negative influence of the return 

on assets and additional economic value, (2): you should need to increase the 

efficiency of the exploitation of fixed assets generating revenues for is 

positive impact on return on assets and the additional economic value.  

Key words: FL, OL, ROA, EVA, EPS, MVA, Palestinian exchange.
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يعتبر الرفع المالي أحد المؤشرات التي تساىم في تقييم  :FL Financial leverage))المالي الرفع 
مدى كفاءة السياسة التمويمية التي تتبعيا الإدارة في الشركات، حيث توضح قدرة الشركة في استخدام 

 (2016أموال الغير للاقتراض. )زلوم,التزاماتيا وديونيا لشراء الأصول أي الاستعانة ب

احلال التكاليف الثابتة محل المتغيرة في الشركة،  :) OL operating leverage) الرفع التشغيمي
أي ان تستغني الشركة عن عدد كبير من العمال مقابل احلال الات محميم فيي بذلك تقمل من 

اىم في تحقيق أكبر قدر ممكن من الارباح التكاليف المتغيرة مما يؤدي الى تخفيض التكاليف مما يس
  (2019,.  )سعيدةالتشغيمية قبل الفوائد والضرائب

ىو مفيوم يعكس الاداء الذي تسعى الشركة الى تحقيقو والذي يعبّر عن قدرتيا عمى : الأداء المالي
ركة، ويعبر انجاز أىدافيا المالية، وىو الركيزة الأساسية في دعم مختمف الأعمال التي تمارسيا الش

 عن ىذا الأداء ب مؤشرات مالية مثل الربحية والسيولة وغيرىا من المؤشرات الاخرى
 (.2016)العربي،

يقيس مدى فعالية الإدارة في استخدام أصول  :Return on assets (ROAالعائد عمى الأصول ) 
             الشركة، ومدى قدرتيا عمى تحقيق عوائد لمشركة من مختمف المصادر التمويمية. 

(Girbert & Wheelock,2017)   

: ىو التدفق الحقيقي الذي يحصل عميو Earning per share(EPSحصة السيم الواحد )
 ( 2019المستثمر نتيجة توظيف أموالو عمى شكل أسيم.  )ممحم,

انيا أحد : انيا أحد المقاييس economic vale add (EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )
س التي تستخدم لقياس الانجاز المالي لمشركة حيث يتم من خلال ىذا المقياس اقتطاع تكمفة المقايي

  (.2016العربي,). لمشركةراس المال الممتمك والمقترض من الربح التشغيمي 

النقدية المدفوعة عند نقطة ىي القيمة : market value add( MVA)المضافة القيمة السوقية 
خلال العرض والطمب في بورصة الأوراق المالية ويستخدم السعر السوقي زمنية محددة تتحدد من 

 .(2019)التميمي , لمسيم بشكل مرادف لمقيمة السوقية في كثير من الأحيان
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  الفصل الأول

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 الإطار العام لمدراسة 

 المقدمة 1.1
اكل الشركات المدرجة في بورصة فمسطين العديد من المش واجيتالمتتالية  العالمية اتفي ضوء الازم

ىم ىذه المشاكل ندرة الأموال، واتخاذ القرار أالتي تؤثر عمى ربحيتيا واستمراريتيا في السوق، ومن 
التمويمي المناسب في تصميم الييكل المالي لمشركة الذي يمعب دوراً ميم في التأثير عمى قيمة 

لشركة مسؤولية تحديد التدفقات النقدية المستقبمية لمشركة وربحيتيا وسيولتيا، حيث يقع عمى عاتق ا
مصدر التمويل المناسب ونسبة تمويل كل مصدر من المصادر، والتي تقسم الى قسمين التمويل 

 (. 2017بحقوق الممكية والتمويل بالقروض )أبو شمالة،

ان اعتماد الشركة عمى التمويل بالقروض والذي يسمى "بالرفع المالي " من الممكن ان يحقق اثار 
لا انو في المقابل يمكن ان يحقق اثار سمبية، ومن اىم الاثار الإيجابية لمرفع المالي إيجابية لمشركة ا

أحيانا الوفر الضريبي الذي تحققو لمشركة نتيجة خصم تكمفة الفوائد من الدخل الخاضع لمضريبة، 
عمى يؤدي الي منافع  مما وأيضا في حال كانت تكمفة الديون الاقتراض اقل من العائد عمى الاستثمار

 (.  2017)أبو شمالة واخرون، .المساىمين

الا انو في المقابل يمكن ان يؤثر الرفع المالي سمباً عمى الشركة وخصوصا في حال لم تقم الشركة 
بكفاءة مما يجعل تكمفة الاقتراض تفوق قيمة العائد عمى الاستثمار، وىذ ما يجعل الشركة  استغلاليا

قد يدفعيا للاقتراض الطويل الاجل الذي من الممكن ان يؤثر بشكل غير قادرة عمى سداد التزاماتيا، و 
 (. 2019عميوي،)الاستمرار. كبير عمى الشركة والذي قد يؤدي الي فقدان الشركة قدرتيا عمى 
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والجانب الاخر من الييكل المالي ىو "الرافعة التشغيمية" والذي قد يسبب أحيانا لمشاكل لمشركة في 
كفاءتيا في مبيعاتيا لموصول الى نقطة التعادل، والذي يحدث نتيجة عدم حال لم تستطيع زيادة 

استخدام وتوظيف اصوليا الثابتة في الحصول عمى المبيعات، مما يؤدي الى زيادة نسبة تكاليفيا 
 (.  2015الثابتة الى تكاليفيا الكمية )عبد الله،

ولكن في المقابل لو اثار سمبية ، ومن اىم و ارتفاع درجة الرفع التشغيمي قد يكون لو اثار إيجابية ،  
الاثار السمبية لارتفاع درجة الرفع التشغيمي  خطر زيادة كمية الوحدات التي  يجب عمي الشركة والتي 
يؤدي زيادتيا الى زيادة التكاليف التشغيمية الثابتة التي يجب ان تتحمميا الشركة في سبيل الوصول الى 

ت نقطة التعادل نتيجة لارتفاع درجة الرفع التشغيمي كمما زادت التكاليف نقطة التعادل ، وكمما ارتفع
التشغيمية الثابتة التي تتكبدىا الشركة في سبيل الوصول الى نقطة التعادل وان زيادة ىذه التكاليف 

 ( . 2018تعكس نفسيا عمى الاداء المالي لمشركة .)الفار،

فع التشغيمي تحسين الاداء المالي لمشركة في حال كانت ىم الاثار الإيجابية لارتفاع درجة الر أومن  
تعمل في سوق يسوده ازدىار اقتصادي حيث ان ارتفاع درجة الرفع التشغيمي يسمح ليا الشركة 

بتعظيم الأرباح لان ارتفاع درجة الرفع التشغيمي يؤدي الى زيادة كبيرة في المبيعات وان ىذه الزيادة 
 (.2018)الفار،شغيمية مما يساىم في زيادة أرباح الشركة تساىم في تقميل التكاليف الت

أوسمو بعد اتفاقيات  ياتشكل معظم ثالدين، حيكانت الشركات تعتمد عمى استثمار وفي فمسطين 
والمواد الخام حيث كانت تتطمب تمك الحصول عمى التمويل في كانت ىذه الشركات تعاني  حيث

ذا جاءت ىذه الدراسة لتوضح واقع التمويل في ظل الظروف معقدة ل وأحياناالعممية إجراءات طويمة 
  الفمسطينية.الاقتصادية 

 مشكمة الدراسة واسئمتيا:  2.1
تيجة لممشاكل التي تواجو سوق راس المال من نويواجو مشاكل كثيرة ان الاقتصاد الفمسطيني ناشئ  

قدرة الشركة عمى التوصل الى  ذي لو الأثر الكبير عمىالارتفاع مستوى المنافسة وانخفاض السيولة 
المزيج التمويمي الأمثل الذي يتناسب مع قدرات الشركة وامكانياتيا، الامر الذي يضع عمى عاتق 
الشركة مسؤولية اختيار المزيج الأمثل لييكل راس المال بالشكل الذي يمنع الشركة من الوقوع في 
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قيق الأرباح وعميو يمكن صياغة مشكمة مشاكل تجعميا غير قادرة عمى الاستمرارية في السوق وتح
 الدراسة بالأسئمة الرئيسية الاتية: 

والخدماتية السؤال الرئيسي الأول: ما ىو أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي لمشركات الصناعية 
 في بورصة فمسطين؟ المدرجة

 ويتفرع منو الأسئمة الفرعية التالية: 

 اء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول.ىل يوجد أثر لمرفع المالي عمى الأد .1

 ىل يوجد أثر لمرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة. .2

 ىل يوجد أثر لمرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة الاقتصادية المضافة. .3

 مقاس من خلال حصة السيم الواحد.ىل يوجد أثر لمرفع المالي عمى الأداء المالي ال .4

 السؤال الرئيس الثاني 

 في بورصة فمسطين؟ المدرجةوالخدماتية ما أثر الرفع التشغيمي عمى الأداء المالي لمشركات الصناعية 

 ويتفرع من الأسئمة الفرعية التالية:

 الأصول.  .ىل يوجد أثر لمرافعة التشغيمية عمى الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى1

 ىل يوجد أثر لمرافعة التشغيمية عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة. .2

ىل يوجد أثر لمرافعة التشغيمية عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة الاقتصادية  .3
 المضافة.

 سيم الواحد.ىل يوجد أثر لمرافعة التشغيمية عمى الأداء المالي المقاس من خلال حصة ال .4

 اىداف الدراسة:  3.1
 تيدف ىذه الدارسة الى تحقيق الأىداف الرئيسية الاتية: 

 اليدف الرئيسي الاول:  
 المدرجة في بورصة فمسطين. والخدماتية أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي لمشركات الصناعية  بيان
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 ويتفرع من ىذا اليدف الرئيس الأىداف الفرعية الآتية:

 أثر لمرفع المالي عمى الاداء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول. نبيا .1

 أثر لمرفع المالي عمى الاداء المالي المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة  بيان .2

 أثر لمرفع المالي عمى الاداء المالي المقاس من خلال القيمة الاقتصادية المضافة  بيان .3

 ى العائد عمى الاداء المالي المقاس من خلال حصة السيم.أثر لمرفع المالي عم بيان .4

 اليدف الرئيسي الثاني: 

المدرجة في بورصة والخدماتية أثر الرفع التشغيمي عمى الأداء المالي لمشركات الصناعية  بيان
 فمسطين. 

 ويتفرع من ىذا اليدف الرئيس الأىداف الفرعية الآتية:

 ء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول.أثر لمرفع التشغيمي عمى الادا بيان .1

 أثر لمرفع التشغيمي عمى الاداء المالي المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة  بيان .2

 أثر لمرفع التشغيمي عمى الاداء المالي المقاس من خلال القيمة الاقتصادية المضافة  بيان .3

 مالي المقاس من خلال حصة السيم.أثر لمرفع التشغيمي عمى العائد عمى الاداء ال بيان .4

 

 أىمية الدراسة: 4.1
فمسطين، حيث يعتبر  فيوالخدماتي  تستمد ىذه الدراسة أىميتيا من أىمية القطاع الصناعي -1

اىم القطاعات الداعمة للاقتصاد نتيجة لما يساىمو في  منوالخدماتي  القطاع الصناعي
ن تقدم الدراسة معمومات مفيدة حول ىيكل وعمى ذلك من المتوقع أ ،الإجماليالإنتاج المحمي 

 الشركات.رأس المال وعلاقتو بالأداء المالي للاستفادة منيا بإعادة تركيب وىيكمة رأس مال 
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محاولتيا القاء الضوء عمى الييكل التمويمي لمشركة، والعلاقة التي تربط بين الرفع المالي   -2
المستثمرين لاتخاذ قراراتيم بالاستثمار والتشغيمي والأداء المالي لمشركة الذي يطمع عميو 

 بالشركة.
المؤثرات عمى الأداء المالي من الرافعة المالية والتشغيمية وبذلك المساىمة في اتخاذ  تحديد  -3

 والأداء.القرارات المناسبة التي تساعد زيادة الأداء من خلال العلاقة بين الرافعة 

 حدود الدراسة: 5.1
 لصناعة، قطاع الخدمات الحدود المكانية: قطاع ا 

 2019_2010الحدود الزمنية: 

 معيقات الدراسة:  6.1
_ ان طبيعة الدراسة كانت تتطمب اجراء تحميل زمني من خلال أسموب الانحدار المتعدد ولكن بسب 1

 محدودية المجتمع والعينة تم تغير منيج الدراسة. 

ت لتأكد من بعض المؤشرات المالية مقر الشركا ى_ ان طبيعة الدراسة كانت تتطمب الوصول ال2
  المنشورة.ولكن لصعوبة الاتصال والتواصل تم الاعتماد عمى البيانات 
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 الفصل الثاني

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 الإطار النظري والدراسات السابقة 
 أولا: الإطار النظري 

  المحور الأول: الييكل المالي  1.2
 مقدمة:  1.1.2

المعموماتية تطورات كبيرة أدت إلى تطور الأسواق شيد العالم في الآونة الأخيرة مع انتشار الشبكة 
المالية وارتباطيا وحرية انتقال رؤوس الأموال، الأمر الذي فتح أمام الشركات بدائل لمتمويل لضمان 
استمراريتيا بالسوق، الا ان زيادة البدائل المتاحة يزيد من قرار التمويل تعقيدا، ومن ىنا جاءت اىمية 

 (.2017الي الأنسب لمشركة )عبد الله،الحديث عن الييكل الم

ويعتبر موضوع الييكل المالي لمشركة الذي يتكون من مصادر تمويل داخمية وخارجية من أىم 
المواضيع التي نالت اىتمام البحث العممي في مجال الإدارة المالية، حيث يقع عمى عاتق الادارة ميمة 

لشركة بالشكل الذي يحقق العائد المطموب بأقل اختيار المصادر التمويمية التي تتناسب مع وضع ا
خطر ممكن بغية الحصول عمى ىيكل مالي مثالي، حيث ترتكز الشركة عمى عدة معايير في اختيارىا 
لمصادر التمويل الداخمية والخارجية المختمفة اىميا التكمفة حيث تمجأ الشركات الى مصادر التمويل 

 (2017)قربوع, الاقل تكمفة

المال وظيفة اجتماعية ذات أبعاد واسعة  بجانب الوظائف الاقتصادية والمالية في  يعتبرحيث  
الشركات، وقد اختمف عمماء الاقتصاد عمى تعريف مصطمح التمويل ، الا انيم قد اجمعوا عمى ان 
التمويل ىو مجموعة الوظائف الإدارية المتعمقة بكيفية إدارة النقد لتتمكن الشركة من تحقيق أىدافيا 
ومواجية التزاماتيا بالوقت المطموب وذلك بالاعتماد عمى مصادر مختمفة سواء كانت اموال ممكية ، 
او اموال مقترضة سواء كانت قصيرة او طويمة الاجل ، ويشار الي المصادر التي تمول الشركة ونسبة 
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المركز المالي  الدائن منمساىمة كل منيا عمى انو الييكل المالي لمشركة و الذى يمثل في  الجانب 
لمشركة الذي يعبّر عن مكونات الأموال التي يتم الحصول عمييا من مصادر مختمفة سواء  كانت رأس 

قروض قصيرة الأجل أو طويمة الأجل ، التي بموجبيا يتم الحصول أو الارباح المتراكمة أو  المال
ن الييكل المالي يتكون من عمى  الأصول المتمثمة بالجانب الأيمن في المركز المالي وعمى ذلك فا

( وتمويل قصير الاجل من قروض وذمم دائنة أدوات الدين و أدوات الممكية تمويل طويل الاجل )
  . (2015)الصديق،

ان قرار ىيكمية رأس المال قرار إداري ميم كونو يؤثر عمى عائد المساىمين والمخاطرة وىذا ما يؤثر 
عمى الشركة تخطيط ىيكل رأس ماليا عند إنشائيا حيث  عمى القيمة السوقية لمسيم، وبذلك يتعين

يجب عمييا جمع الأموال لتمويل أصوليا واستثماراتيا بالاعتماد عمى مصادر مختمفة 
 (. 2019)الزبيدي،

وحتى تحصل الشركة عمى ىيكل رأس مالي مثالي يجب عمييا استخدام مزيج تمويمي يساىم في تقميل 
ة لمسيم، ويتم قياس ىذا المزيج التمويمي باستخدام نسبة الديون إلى حقوق التكمفة وزيادة القيمة السوقي

 (. 2019الممكية الذي يعبر عنو بالرفع المالي لمشركة )عميوي،

 مفيوم الييكل المالي:  2.1.2
تعددت المفاىيم التي تعبر عن الييكل المالي، فيناك من عبّر عنو "بمصادر التمويل أو جانب 

مكية في قائمة المركز المالي الذي يمثل الأسموب الذي يتم عن طريق تمويل الخصوم وحقوق الم
أصول الشركة، ويتضمن الديون قصيرة الأجل والديون طويمة الأجل، وىو يعكس السياسة المالية التي 

 . (2017)رضوان، تتبعيا الشركة في تحديد مزيج الأدوات المالية في تمويل الاحتياجات المالية"

يعتبر تشكيمة المصادر التي حصمت منيا الشركة عمى أموال بيدف تمويل استثماراتيا  "وىو أيضا
وتشمل عمى كافة العناصر التي تتكون منيا الخصوم سواء كانت تمك العناصر طويمة الأجل أو 

 (.2015")الصديق، قصيرة الأجل

ل قادمة الى الشركة من ويعتبر أيضا بأنو "عبارة عن مجموعة القنوات التمويمية أما في شكل أموا 
 (.2017)سمية،" مصادر مختمفة سواء من مالكي الشركة أو من الغير في شكل قروض بكافة أنواعيا
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( فقد عرف الييكل المالي عمى "انو مكونات الأموال التي يتم بموجبيا تمويل 2019اما )عميوي،
ويل الممتمك من قبل أصحاب يتمثلان بالتم رئيسينالشركة من خلال الاعتماد عمى مصدرين الأصول 

 ". الشركة والتمويل المقترض سواء كان قصير الاجل او طويل الاجل

والتي من الممكن ان تؤثر  الشركة،الطريقة التي يتم بيا تمويل أصول  ( "بأنو2017،يعقوبوعرفو )
 .العادية "في حجم الإيرادات المحققة وتوزيعات حممة الأسيم 

يف الييكل المالي عمى انو تركيبة المصادر التي يتم بموجبيا تمويل ولأغراض الدراسة يمكن تعر 
ممكية والتي تتنوع من أسيم عادية أدوات استثمارات الشركة، والتي يمكن تقسيميا بصورة عامة الى 

 سندات وقروض القصيرة الاجل ومصادر قروض طويل الأجل.دين ك أدواتو وممتازة 

 مصادر الييكل المالي: 3.1.2
صادر الييكل المالي عمى انيا مجموعة الوسائل والاساليب التي تتبعيا الشركة في سبيل تعرف م

الحصول عمى الاموال اللازمة لتغطية نشاطاتيا الاستثمارية والتشغيمية والتي يمكن تقسيميا عمى 
 النحو الاتي: 

 اولًا: أموال الممكية

ونتيجة ليذه الاموال التي يتم ايداعيا من وىي الاموال التي يتم الحصول عمييا من اصحاب المشروع، 
قبل اصحاب المشروع يكون ليم حصة من الارباح في نياية السنة، وتتمثل أموال المالكين بالأرباح 

 (. 2017,المحتجزة والاسيم العادية والممتازة )عبد الله

  ما يمي:ويمكننا تقسيم اموال الممكية الى 

 القسم الاول: الاسيم العادية:

ف الاسيم العادية عمى انيا مستند ممكية لو قيمة اسمية، وقيمة دفترية، وقيمة سوقية، تطرح وتعر 
للاكتتاب العام وليا القابمية لمتداول ولا يمكن تجزئتيا، ولا تستحق الدفع في تاريخ معين، وحامل ىذا 

التصفية، وان زيادة السيم لا يممك أي تفضيلات عن غيره عند قيام الشركة بتوزيع الارباح او قياميا ب
سعر ىذا السيم في السوق يعظم من قيمة الشركة في السوق وفي المقابل فان انخفاض سعر السيم 

 (.2016يخفض من قيمة الشركة بالسوق)صدقي،



11 
 

وتتمثل القيمة الاسمية لمسيم بالسعر المدون عمى قسمية السيم وىو ما يكون منصوص عميو بعقد  
لدفترية تتمثل بقيمة حقوق الممكية مخصوما منيا الاسيم الممتازة مقسوما تأسيس الشركة، اما القيمة ا

عمى عدد الاسيم العادية التي قامت الشركة بإصدارىا، اما القيمة السوقية لمسيم فتتمثل بقيمة السيم 
 (.2015لاسمية والدفترية )الصديق،في سوق راس المال وقد تكون اقل او أكثر من القيمة ا

 (: 2017العادية بمجموعة من المزايا )سمية، وتتميز الأسيم

تعبر عن التمويل الممموك لأصول الشركة، حيث تشكل الجزء الاساسي من حساب حقوق  -1
 الممكية في بيان المركز المالي. 

يتمتع حامل السيم العادي بالحق في التصويت عمى قرارات ادارة الشركة والرقابة عمى  -2
 مال الشركة. أنشطتيا بناءا عمى مساىمتو براس

تمنح حامل السيم العادي الحق في توزيع الارباح ولكن ليس بشكل ثابت كل سنة، وانما بناءا  -3
 عمى الارباح التي تحققيا الشركة سنويا.

 تعطي لحامميا الحق في شراء الإصدارات الجديدة من أسيم الشركة قبل الغير.  -4
 

 القسم الثاني: الأسيم الممتازة 

زة بأنيا وثيقة تحمل قيمة اسمية تصدرىا الشركة ويحق لحامميا ممكية الشركة بما تعرف الأسيم الممتا
 . يعادل قيمة الاسيم التي يمتمكيا، وليذا السيم الممتاز قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية

 (. 2019،ر)مط

 (: 2016وتمجأ الشركات الي اصدار الاسيم الممتازة حسب ما يمي )صدقي،

صول الشركة عمى قروض من المؤسسات المالية نتيجة ارتفاع نسبة مديونتيا في حالة عدم ح -1
 او ارتفاع نسبة الفائدة في السوق.

في حال كانت تكمفة اصدار الاسيم الممتازة عمى الشركة اقل من تكمفة اصدار الاسيم  -2
 العادية.
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  (:2020تتميز الاسيم الممتازة بمجموعة من الخصائص تتمثل بالآتي )ابو شمالة،

الأولوية في الحصول عمى الارباح: حيث يتمتع اصحاب الاسيم الممتازة الحق في الحصول  -1
 عمى الارباح قبل غيرىم من اصحاب الاسيم العادية. 

امكانية تجميع الارباح وتراكميا: يحق لأصحاب الاسيم الممتازة الحصول عمى الارباح التي  -2
 ىذا الشرط متوفرا عند اصدار السيم.   لم يتم توزيعيا من سنوات سابقة، في حال كان

حق التحول الى أسيم عادية: أي قدرة السيم الممتاز الواحد الى التحول عمى عدد من الاسيم  -3
 العادية، في حال كان ىذا الشرط متوفرا عند اصدار السيم. 

 
 الارباح المحتجزة  الثالث:القسم  

يتم توزيعو عمى أصحاب صافي الدخل الذي لم  يمكن تعريف الأرباح المحتجزة بأنيا ذلك الجزء من
وىي تمثل جزء من حقوق المساىمين الناتج من احتفاظ  ودورانو،استثماره  الشركة تعيد، و الممكية

الشركة بأرباحيا للاستخدام عوضا عن توزيعيا عمى المساىمين في شكل أرباح، وىي بذلك تعتبر 
لاستثمار من قبل الشركة، ويعبّر رصيد الأرباح مصدر تمويل داخمي رئيس يجعل الأموال متاحة ل

المحتجزة الظاىر في الميزانية العمومية عن القوة الايرادية التاريخية لمشركة ومدى قدرتيا عمى جنى 
 (.2018سمية,) الأرباح

يمكن تمخيص اىمية الارباح المحتجزة في كونيا تمّكن المدراء من التمويل بسرعة اكبر وتنفيذ خطط 
ار، ىذا الى جانب كونيا مناسبة لمشركات التي لدييا قدرة اقل في الحصول عمى التمويل الاستثم

الخارجي لذلك تفضل ىذه الشركات ان يكون لدييا خزين نقدي متاح في الحالات التي يحصل فييا 
عجز في تدفقاتيا النقدية ، ىذا الى جانب الى كون الارباح المحتجزة احدى الطرق التي من الممكن 

مشركة من خلاليا ان  تخفف من ضغط الازدواج الضريبي ، بالإضافة الى ذلك فان استثمار الشركة ل
   .أسيميا  للأرباح المحتجزة بحكمة يساىم في زيادة قيمة الشركة  الامر الذي يؤدي الي زيادة سعر

  (.2018,عبد الله)

ل ضمان خمق الشركة قيمة من اج المساىمينالأرباح المحتجزة أساس لتعظيم ثروة  حيث تعتبر
كان العائد المتولد من تمك الاستثمارات  إذالمساىمييا ينبغي عمييا ان تستثمر رأس ماليا المتاح فقط 
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ويطبق نفس المبدأ عمى رأس مال المتولد داخميا عبر الأرباح  الشركة،كمفة من راس مال  أكثر
كان لدييا القدرة عمى خمق  إذاأرباحيا فقط وىذا يعني ان الشركة ينبغي ان تقوم باستثمار  المحتجزة،

منتجاتيا تطوير  الاستثمارية، اوالمحافظ  طريق بناءقيمة من الفرص الاستثمارية سواء كان ذلك عن 
 .(2016)الغانمي, ةالمالي

 ثانياً: اموال الاقتراض

 اولًا: تعريف اموال الاقتراض: 

ومنيا  المالية المختمفة راض من المؤسساتوىي الاموال التي يتم الحصول عمييا من خلال الاقت
 . بالإضافة الى اصدار أداوت الدين ومنيا السنداتأخرى  ومؤسساتالإقراض  ومؤسساتالبنوك 

 (. 2018)الفار، 

 الاجل:  ةثانياً: مصادر تمويل الاقتراض طويم

 القروض طويمة الاجل:   -1
مقابل دفع دفعات محددة من ىذه وىي الاموال التي تحصل عمييا الشركة من مؤسسات الاقراض 

سنة  15الى 3القروض مضافا الييا مبمغ من الفائدة كل فترة حسب الاتفاق، وعادة تتراوح مدتيا من 
 .(2017,)سميةوتعتبر ىذه الفائدة ىي تكمفة ىذا التمويل 

 أدوات الدين: -2
نأتي بشيء من ومن أىميا السندات التي تحتل مكانة جيدة عالميا في التمويل وعمى ذلك سوف  

مالية ذات قيمة اسمية تصدرىا الشركات للاكتتاب، والتي  التفصيل، تعرف السندات عمى انيا اوراق
تعتبر قروض طويمة الاجل تمتزم الشركة بالدفع الى حممتيا قيمة ىذا السند عمى فترات محددة 

بين القصيرة من سنة الى بالإضافة الى دفع فائدة في فترات محددة، حيث تتراوح فترة استحقاق السند 
خمس سنوات والمتوسطة من خمسة الى عشر سنوات وطويمة الاجل التي تتعدى العشر سنوات 

 (. 2015)الصديق،

وعندما يحين تاريخ الاستحقاق تقوم الجية  معين،تصدر السندات بقيمة اسمية وتاريخ استحقاق 
وقد تختمف القيمة  سوقية،اسمية وقيمة  ولمسند قيمة حاممو،قيمة السند الى  تسديدالمصدرة لمسند ب
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السوقية عن القيمة الاسمية وذلك بتأثير عامل الزمن وسعر الفائدة والتعثر بالسوق مما يؤدي الي طرح 
ويظير عمى السند اسم الجية المصدرة ورقمو ونوعو والقيمة  قيمتو،السند بقيمة أقل أو أكثر من 

ويمكن ان يباع ىذا السند الى أي  لحاممو،اسم المشتري او الاسمية ومدتو وسعر الفائدة وقد يصدر ب
  (.2015مستثمر عمى عكس القروض )الصديق،

 : (2016تتميز السندات بمجموعة من الخصائص تتمثل بالآتي )صدقي،

لمشركات المصدرة ليا، حيث يجب عمى الشركة المصدرة التزام عمى الشركات تعتبر السندات  -1
فة الى الفوائد في تاريخ الاستحقاق، ويكون ليا الامتياز في ىذا الحق قيمة السند بالإضا يدتسد

 عن حمل الاسيم العادية والممتازة. 
 تعتبر اداة دين استثمارية ثابتة الدخل ضمن شروط محددة.  -2
 القابمية لمتداول في السوق المالي مع احتمالية حصول حامميا عمى ارباح او خسائر رأسمالية.  -3
تنافسية حيث تتحمل الشركة نتيجة اصدارىا مصاريف فوائد تخفض من قيمة تحقيق الميزة ال -4

 الايرادات مما يقمل الضريبة التي يجب عمى الشركة دفعيا. 
 لا يحق لحامل السند التصويت او المشاركة في القرارات الادارية.  -5
ن يساىم في تعتبر وسيمة من خلاليا تقوم الشركة بتنويع مصادر استثمارىا الامر الذي يمكن ا -6

 تقميل تكمفة الاستثمار. 
 يمكن ان يشترط عمى الشركة ان تقدم ضمانات لحممة السندات عند اصدارىا. -7
 الاستفادة من الرفع المالي في حال كانت كمفة الاستثمار اقل من العائد المتوقع الحصول عميو. -8

 الييكل المالي الأمثل:  4.1.2
التمويل التي تعتمد عمييا الشركة في سبيل تحقيق اىدافيا يعبّر عن الييكل المالي الامثل بمصادر 

بأعمى كفاءة وباقل تكمفة اقتصادية ، ولكي تصل الشركة الى الييكل المالي الامثل يجب عمييا ان 
توازن في اعتمادىا عمى مصادر التمويل المقترضة بحيث تقترض بالكمّ الذي  تستفيد منو، ولكن في 

في خطر عدم القدرة عمى تسديد فوائد القروض الامر الذي يوقعيا بخطر نفس الوقت لا توقع نفسيا 
ىذا الى جانب اعتمادىا عمى اموال الملاك في ىيكميا المالي ، فبتالي تعمل توازن بين  الإفلاس

 (2017)سمية، الاقتراض واموال الملاك وذلك لمحصول عمى الييكل المالي الامثل
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 ل معايير الييكل المالي الامث أولا:

تتمثل معايير الييكل المالي الامثل بمدى قدرة ىذا الييكل عمى الموازنة بين المخاطر المتعمقة بتسديد 
تحقق من انخفاض  الشركة ومااعباء الاستدانة وبين العوائد والفوائد التي من الممكن ان تحصل عمييا 

تقمل من قدرة الشركة عمى  ومن ناحية اخرى يجب ان لا تكون قيمة القروض كبيرة المال،تكمفة راس 
  (.2019الزبيدي،السداد مما يدفع الشركة الى الوقوع في خطر التعرض للإفلاس )

 الأمثل: مالي خصائص الييكل الثانيا: 

حتى يكون الييكل التمويمي ىيكل أمثل يجب ان يتصف بمجموعة من الخصائص اىميا 
 (: 2019)عميوي،

 ية بأقل تكمفة وأدنى مخاطر وأيسر الشروط.القدرة عمى تدبير الاحتياجات التمويم -1
 المساىمة في تحقيق التوازن بين مكونات ىيكل التمويل الداخمي والخارجي. -2
 المساىمة في تعظيم ربحية الشركة والعائد عمى الأموال المستثمرة. -3
 المساىمة في تقميل المخاطر المالية وأثرىا عمى مخاطر الأعمال في الشركات. -4
اء بالدين فيجب ألا يتجاوز اقتراض الشركة عن الحد الأدنى الذي ييدد من القدرة عمى الوف -5

قدرتيا عمى الوفاء بالتزامات ىذه القروض وفي نفس الوقت يجنب الملاك أي مخاطر مالية 
 إضافية.

 المحور الثاني: الرفع المالي  2.2
ستخدام الرفع، أما في مجال يشير مصطمح الرفع في الفيزياء إلى إمكانية رفع أو تحريك كتمة ثقيمة با

                   الأرباح.عمى العائد المتوقع ورفع  المالية لمتأثيرالتكاليف الادارة المالية يعنى استخدام 
 (.2019الدين، عمى)
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 تعددت المفاىيم التي تعبّر عن الرفع المالي يمكن اجماليا بما يمي: 

درجة أو نسبة استخدام التمويل بالمديونية لتمويل " أنوب الرفع المالي( 2018عرفت دراسة )العمي، 
جزء من الأصول الشركة وىو أحد المؤشرات التي تساىم في تقييم مدى كفاءة السياسة التمويمية التي 

  ".تتبعيا الادارة في الشركات

ادر درجة اعتماد الشركة في تمويل أصوليا عمى مص"الرفع المالي بأنو  (2019ي,و يعرفت دراسة )عم
 التمويل الخارجية ذات الدخل الثابت سواء كانت قروض أو سندات أو أسيم ممتازة".

( فقد عرفت الرفع المالي عمى انو "المجوء إلى الدين كمصدر لمتمويل إلى 2018،راما دراسة )الفا
 جانب حقوق المساىمين، فيو يعبر عن ىيكل الأموال التي بموجبيا يتم تمويل الأصول ".

( فقد عرفت الرفع المالي عمى انو "اعتماد الشركة عمى الاقتراض من المؤسسات 2018مي،ودراسة )ع
المصرفية والمالية في سد احتياجاتيا المالية وبالتالي تكون التكاليف الثابتة لدييا في ىذه الحالة ىي 

 الفوائد المدينة أو المدفوعة".  

انو "مدى أو نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة ( قد عرفت الرفع المالي عمى 2017اما دارسة )خالدي،
استخدام أموال الغير في عمميات الشركة من أجل تمويل احتياجاتيا المالية وتحقيق دخل مرتفع 

 لأصحاب الشركة ومساىمييا".

فقد عرفت الرفع المالي بانو "استخدام التمويل المقترض القصير والطويل  (2017ودراسة )نور الدين،
ييكل المالي الى جانب اموال الملاك والدائنين بالشكل الذي يساىم في تمويل اصول الاجل في ال

 الشركة لتعظيم العائد عمى حق الممكية".

ولأغراض الدراسة يمكن تعريف الرفع المالي بمدى اعتماد الشركة عمى الديون في ىيكميا المالي الى 
لشركة لتحقيق اىداف الشركة الاساسية جانب اموال الملاك بالشكل الذي يساىم في تمويل اصول ا

 الممكية.التي تتمثل بالاستمرارية وتعظيم العائد عمى الحقوق 

 الإطار المفاىيمي لمرفع المالي  1.2.2
يتوقف اختيار الييكل المالي لمشركة عمى العائد والمخاطر التي تتعرض ليا الشركة وقيمتيا السوقية  

ء كان ىذا الاسموب رفع مالي او رفع تشغيمي او رفع مشترك، نتيجة اختيار الاسموب التمويمي سوا
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حيث ان الرفع المالي يرتبط بالييكل التمويمي لمشركة ، والذي يمكن تعريفو بدرجة  اعتماد الشركة  
عمى الاقتراض من المؤسسات المالية لسد احتياجاتيا المالية ، وبالتالي تكون التكاليف الثابتة لدييا في 

مدفوعة أما إذا كانت الشركة  تطرح أسيما ممتازة لسد ىذه الاحتياجات فان التكاليف ىذه الحالة 
الثابتة ىنا ىي أرباح الأسيم الممتازة التي ستقوم الشركة بدفعيا إلى المساىمين الممتازين ،  أي أنو 

ل ذات نسبة الديون الى أجمالي الأصول ، و ينجم الرفع المالي نتيجة استخدام الأصول أو الأموا
الكمفة الثابتة من أجل المساىمة في تعظيم العوائد لحممة الأسيم العادية ، وان ارتفاع نسبة الرفع 
المالية  يؤدي إلى ارتفاع مقابل كل من العائد والمخاطرة ، والعكس من ذلك فان الانخفاض نسبة 

 (.2018الرفع المالي يؤدي إلى تراجع في كل من العائد والمخاطرة . )العمي،

 الرفع المالي   إيجابيات وسمبيات   2.2.2
 (:2017تتمثل ايجابيات الرفع المالي بما يمي )مرصمي،

 يساىم في تحسين العائد الذي من الممكن ان يحصل عميو حممة الأسيم العادية. -1
تحقيق ميزة تخفيض العبء الضريبي، لان الفوائد الثابتة التي تدفع عمى القروض تخصم من  -2

 لمضريبة. الدخل الخاضع 
يرتبط الرفع المالي ارتباطاً كبيراً بييكل تمويل الشركة من حيث درجة اعتماده عمى مصادر  -3

 التمويل داخمية كانت أم خارجية. 
 يساىم في التنبؤ مدى تعرض الشركة لممخاطر المالية. -4

 
 ( الى ذلك عمى انو تتمثل ايجابيات الرفع المالي ب: 2019واضافت دراسة )عموي،

رجة التغير في عائد السيم الواحد من أرباح التشغيل الناتجة عن التغير في يعكس د  -1
 نسبة أرباح التشغيل قبل الفوائد والضرائب.

يسمح بزيادة العوائد المتوقعة لممستثمر بصورة أكبر مما كان متاحاً في حال كان  -2
ل كان الاستثمار ناجحاً، ولكن في المقابل فان الخسارة المتوقعة تكون أكبر في حا

 الاستثمار بلا فائدة.
تحسين الربحية عن طريق الاقتراض بكمفة ثابتة منخفضة نسبياً واستغلال الأمثل في  -3

 تمويل العمميات الشركة لتحقق عائد أفضل من تكمفة الاقتراض.
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بالرغم من الفوائد التي يحققيا الرفع المالي الا انو يسبب مجموعة من العيوب تتمثل بما يمي 
 (: 2016صدقي،)

مواجية الشركة لمخاطر مالية تتمثل بانخفاض العائد عمى حقوق المساىمين عندما تكون  -1
 تكمفة الاقتراض أعمى من العائد عمى الاستثمار.

فرض قيود عمى الشركة حيث يؤدي الرفع المالي الى تدخل المقرضين في ادارة الشركة من  -2
 أجل ضمان تحصيل أمواليم. 

ولة اللازمة لمسداد عند موعد الاستحقاق نتيجة حصوليا عمى إلزام الشركة بتوفير السي -3
 القروض. 

المساىمة في تدمير سمعة الشركة في حالة تأخرت الشركة عن تسديد ما بذمتيا من التزامات  -4
 مالية، وىذا يقمل من فرص الحصول عمى قروض بالمستقبل.

  

 نسب الرفع المالي: 3.2.2
ات التي تستخدم في تقييم الييكل المالي لمشركة، وتقيس مدى تعد نسب الرفع المالي من أحد الادو 

اعتمادىا عمى مصادر التمويل سواء كانت داخمية او خارجية، بالإضافة الى دورىا في الحكم عمى 
 :(2016)ىميسي، بمغربي، مديونية الشركة ومن اىم ىذه النسب

 نسبة الرفع المالي:  -1
كة في تمويل موجوداتيا من المصادر الخارجية، كمما ارتفعت تعتبر ىذه النسبة مؤشراً لمدى توجو الشر 

ىذه النسبة كان ذلك مؤشرا سمبياً عمى مدى امكانية الشركة وقدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا، وكمما 
 انخفضت كل ذلك مؤشرا ايجابيا عمى إمكانية الشركة في تمويل استثماراتيا والوفاء بالتزاماتيا. 

 (2016)مطر,.........الي الديون/ اجمالي الموجودات وتحسب كما يمي: اجم

 نسبة الديون طويمة الاجل الى مجموع الموجودات: -2
 تشير ىذه النسبة الى مدى اعتماد الشركة عمى الديون طويمة الاجل في تمويل موجوداتيا  

 (2017)سمية,.........نسبة الديون طويمة الاجل / اجمالي الموجودات  يمي:وتحسب كما 
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 نسبة الديون طويمة الاجل الي حقوق الممكية: -3
تشير ىذه النسبة الي مدى قدرة الشركة عمى تغطية الفوائد المترتبة عمى قروضيا الطويمة الاجل من  

 الخارج.

 (2019)ممحم,.........الممكيةنسبة الديون طويمة الاجل/ حقوق  يمي:وتحسب كما 

 نسبة الديون الى الأموال الخاصة:   -4
ه النسبة الي مدى قدرة أموال الشركة عمى تغطية الفوائد المترتبة عمى قروضيا قصيرة الاجل تشير ىذ

 وطويمة الاجل

 (2017)صدقي,........... وتحسب كما يمي: الديون الى حقوق الممكية.

كمما انخفضت ىذه النسبة كان مؤشرا إيجابياً يدل عمى قدرة حقوق الممكية الممثمة برأس المال  
 اطات والارباح المحتجزة في تغطية الديون.والاحتي

 نسبة عدد مرات تغطية الفائدة: -5
تستخدم ىذه النسبة لمعرفة قدرة الشركة عمى دفع فوائد الديون، بمعنى انيا تقيس عدد المرات التي  

يمكن فييا تغطية الفوائد من أرباح الشركة، وكمما زادت ىذه النسبة دل ذلك عمى ثقة المقرضين 
 بالشركة.

 (2017,عبد الله).....وتحسب كما يمي: الربح قبل الفوائد والضريبة )اجمالي الدخل( / مجموع الفوائد 

 

 مخاطر الرفع المالي:  4.2.2
 (: 2018تتمثل المخاطر المالية المترتبة عمى الرفع المالي بما يمي )الفار،

تكمفة ثابتة وعدم  تقمب وتذبذب قيمة أرباح الشركة نتيجة لاستخداميا مصادر تمويل ذات -1
قدرتيا عمى سداد الديون وفوائدىا في تاريخ استحقاقيا، فكمما زاد حجم اعتماد الشركة عمى 

 الديون في ىيكميا التمويمي زادت درجة المخاطرة. 
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مخاطر يتعرض ليا حممة الاسيم العادية نتيجة اعتماد الشركة عمى القروض القصيرة الاجل  -2
ل قيمة خصوميا المتداولة تفوق قيمة اصوليا المتداولة مما في تمويميا، الامر الذي يجع

 يجعل الشركة تواجو مخاطر في سداد قروضيا في تاريخ استحقاقيا.

 المحور الثالث: الرفع التشغيمي 3.2
 مفيوم الرفع التشغيمي:  1.3.2

غيرة في انو احلال التكاليف الثابتة محل المت"الرفع التشغيمي عمى  (2017،سعيدة)تعرف دراسة 
الشركة، أي ان تستغني الشركة عن عدد كبير من العمال مقابل احلال الات محميم فيي بذلك تقمل 
من التكاليف المتغيرة مما يؤدي الى تخفيض التكاليف مما يساىم في تحقيق أكبر قدر ممكن من 

ذه الخاصية عمى الارباح التشغيمية قبل الفوائد والضرائب وىو ما يعرف بالرفع التشغيمي، وتنطبق ى
الشركات التي تعمل في الصناعات ذات الكثافة الرأسمالية مثل صناعة الاسمنت والحديد والكيرباء 

 ."والبترول والطيران

انو مفيوم ومقياس يعبر عن حدوث تغيرات نسبية "( فيعرف الرفع التشغيمي عمى 2017اما )مطر،
ب " نتيجة التغير في المبيعات  لموصول الى نقطة بالأرباح التشغيمية " الارباح قبل الفوائد والضرائ

التعادل وتجاوزىا، فيعبر عنو بمدى حساسية الربح التشغيمي لمتغير نتيجة التغير بالمبيعات ، وتعتبر 
شركات الطيران من اىم الأمثمة عمى فكرة الرفع التشغيمي وذلك لما تتميز بو تكاليف ىذه الصناعة من 

لا تزيد التكاليف المتغيرة فييا عن تكاليف طعام الراكب نفسو، وبسيب ذلك  ثبات إلى حد بعيد ، بحيث
نجد أن أرباح التشغيل لدى الشركات ترتفع ارتفاعاً سريعاً بعد نقطة التعادل مع تزايد عدد الركاب )أي 

 . "زيادة المبيعات ( ويحدث العكس تماما تحت مستوى التعادل

حساسية الربح التشغيمي لمتغير الحادث بالمبيعات، والتي  مدى"بأنيا  (2020ويعرفيا )الشيراني،
تختمف من مستوى إنتاج إلى أخر، فتبدأ بقيم سالبة وصغيرة لتصبح غير محددة عند كمية التعادل، ثم 

 . "تأخذ قيم موجبة تتناقص بتزايد مستوى الإنتاج ما بعد كمية التعادل

انو المدى الذي يصل إليو استخدام التكاليف  ولأغراض الدراسة يمكن تعريف الرفع التشغيمي عمى
الثابتة في النشاط الاقتصادي الذي تمارسو الشركة ، فكمما زاد استخدام التكاليف الثابتة عمى حساب 
التكاليف المتغيرة ادّى الى انتقال نقطة التعادل الى اعمى مما يزيد من حاجة الشركة الى زيادة حجم 
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ثابتة وىذا ما يعّبر عنو بمخاطرة الاعمال  ، وتبقى نقطة التعادل عمى حاليا مبيعاتيا لتغطية تكاليفيا ال
إذا كانت الزيادة في التكاليف الثابتة تساوي النقص في التكاليف المتغيرة الكمية لمشركة ، وتزداد فعالية 

يرة الكمية الرفع التشغيمي إذا كانت الزيادة في التكاليف الثابتة أقل من التخفيض في التكاليف المتغ
 لمشركة وىذا سوف يؤدي إلي تضخيم أرباح الشركة .

يرتبط الرفع التشغيمي بييكل تكاليف الشركة، فكمما زادت نسبة التكاليف الثابتة في الييكل المالي زاد 
الرفع التشغيمي والعكس صحيح، وان زيادة نسبة التكاليف الثابتة بييكل الشركة ترتبط بشكل اساسي 

غيمية التي تتغير نتيجة التغير في ايرادات المبيعات، أي انو الرفع التشغيمي يعبر عن بالأرباح التش
مدى التغير بالأرباح التشغيمية نتيجة لمتغير بإيرادات المبيعات زيادة او نقصانا، وىي بذلك تشبو الرفع 

 (. 2017,او الكتمة في الفيزياء لان استخداميا يؤدي إلى رفع جسم ثقيل بقوة صغيرة )سمية

 استخدامات الرفع التشغيمي:  2.3.2
 (: 2017سمية،)يمكن تمخيص استخدامات الرفع التشغيمي بما يمي

أحد الوسائل التي تستخدميا الشركة من اجل تعظيم صافي الربح قبل الضرائب والفوائد، من  -1
ر الذي خلال زيادة الاعتماد عمى التكاليف الثابتة عمى حساب تقميل التكاليف المتغيرة الام

 يساىم في زيادة المبيعات لموصول الى نقطة التعادل التي تزداد نتيجة زيادة التكاليف الثابتة.
إن الرفع التشغيمي سيكون مفيداً إذا كانت الشركة تنتج وتبيع عدد وحدات أعمى من كمية   -2

 عادل.التعادل، وفي المقابل يكون غير مفيداً إذا كانت تنتج وتبيع كميات اقل من كمية الت

 أىمية الرفع التشغيمي:  3.3.2
 : (2020الشيراني،)تنبع اىمية الرفع التشغيمي

 يحدد مدى كفاءة الادارة المالية في استغلال التكاليف الثابتة بأعمى جودة ممكنة.  -1
يعد أحد المؤشرات المالية اليامة التي تعطى دلالات رقمية عن مستوى المبيعات التي ينبغي   -2

 شركة وذلك لمقابمة تكاليفيا التي ترتبت عمى الأنشطة التي تمارسيا.أن تصل إلييا ال
يعطي الرفع التشغيمي مؤشرات ىامة تساىم في تحديد توجيات الشركة فيما يتعمق بزيادة   -3

 كمية المبيعات لموصول الى نقطة التعادل.  
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من الممكن ان تؤثر  يعد الرفع التشغيمي أداة ميمة في التنبؤ بالمخاطر المالية والتشغيمية التي -4
 سمباً عمى الأنشطة التشغيمية مما يساىم في علاج ىذه المخاطر قبل حدوثيا. 

 الرفع التشغيمي: سموك 4.3.2
ان ارتفاع او انخفاض درجة الرفع التشغيمي يعتمد بشكل كبير عمى حجم المبيعات التي تبيعيا 

وزت نقطة التعادل تتراجع درجة الرفع الشركة، فكمما زاد حجم المبيعات التي تبيعيا الشركة وتجا
وىي اقل نسبة ممكن ان تصل ليا درجة الرفع التشغيمي، وكمما قل حجم  1التشغيمي لتصل الى نسبة 

المبيعات ارتفعت درجة الرفع التشغيمي وىنا لا تصل الشركة الى نقطة التعادل وىنا يكون ىناك خطر 
    (.2017مطر,تعرض الشركة الى خسائر )

 قياس درجات الرفع التشغيمي: 5.3.2
من الية لقياس  أكثرتختمف الشركات في مستوى استخداميا الرفع التشغيمي لذلك يمكن استخدام  

 درجتيا وفقا لمعلاقات التالية: 

 التغير النسبي في الأرباح قبل الفوائد والضرائب                          
 (. 2017، )سمية =                                                     الرفع التشغيمي  -1

 التغير النسبي في الوحدات المباعة والمنتجة.                              
                       

 التغير في صافي الربح قبل الفوائد والضرائب                           
 (.   2017سعيدة ،  )                      =                            الرفع التشغيمي -2

 التغير في المبيعات                                                     
 مزايا الرفع التشغيمي:  6.3.2

  (:2017تظير مزايا الرفع التشغيمي بما يمي )سعيدة،

 تقيس مدى التغير في الربح التشغيمي نتيجة التغير في قيمة المبيعات. -1
 تساعد الإدارة في اتخاذ القرارات المتعمقة بالمجال التشغيمي لموصول إلى مزيج التكاليف الأمثل.  -2
تساىم في وضع سياسات لتسعير السمعة، حيث ان الشركة التي تتمتع بدرجة رفع تشغيمي  -3

 مرتفعة وتواجو كساداً في مبيعاتيا يجب عمييا ان تخفّض السعر وتزيد من مبيعاتيا الامر الذي
 يساىم في قمب خسائرىا إلى أرباح في حال خسارتيا أو زيادة أرباحيا أذا كانت قميمة.  
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 مخاطر الرفع التشغيمي:  7.3.2
  (:2017تتمثل مخاطر الرفع التشغيمي بما يمي)مطر، 

تساىم في زيادة نسبة التكاليف الثابتة الامر الذي يوقع الشركة في خطر عدم القدرة عمى  -1
 لتغطية ىذه الزيادة في التكاليف الثابتة والوصول الى نقطة التعادل. زيادة مبيعاتيا 

تساىم في زيادة نسبة التعادل فبتالي فان وجود أي كساد او اتخاذ أي قرار اداري خاطئ  -2
 يساىم في زيادة خطر الشركة في عدم قدرتيا لموصول الى نقطة التعادل. 

وف الاقتصادية التي تواجييا الشركة، تسبب خطر التقمب في الربح التشغيمي نتيجة لمظر  -3
حيث ان إذا كانت الشركة تتمتع بدرجة الرفع التشغيمي مرتفعة وكانت في ظروف ازدىار 
اقتصادي فإنيا ىنا تحقق أرباحا أعمى من الشركة ذات درجة الرفع التشغيمي أقل، لكن لو 

من نسبة ىبوط سادت ظروف كساد اقتصادي فان أرباحيا ستيبط ىبوط حاد وبنسبة أعمى 
 الشركة الاخرى ذات درجة الرفع التشغيمي الاقل. 

تعمل عمى زيادة احتمالية مواجية الشركة لمخاطر التشغيل التي تسمى بمخاطر الأعمال،  -4
وىي المخاطر التي تنشأ من التقمبات في الطمب عمى المنتجات مما يؤدي إلى التقمب في 

 كمية المبيعات وسعر البيع. 
اث مخاطر ناجمة عن ارتفاع مصاريف التشغيل عن معدلاتيا المتوقعة تساىم في احد -5

بالإضافة الى احداث مخاطر تشغيمية ناجمة عن طبيعة القطاع والطمب عمى المنتجات 
والتطور التكنولوجي ومستوى الأسعار والتكاليف، الامر الذي يؤثر عمى صافي الدخل وقيمة 

 الشركة.  

 ماليالأداء ال الرابع:المحور  4.2

يعتبر موضوع الاداء أحد المفاىيم الميمة في الشركة وبالأخص الاداء المالي حيث تسعى الشركة  
. لتقييموالى تقييمو من اجل الوقوف عمى وضعية المالية الحقيقية وذلك باستخدام ادوات 

 (.2019)ممحم،

 الاداء: تعريف 1.4.2
نشاط تنموي مستمر يعكس "الاداء عمى انو فيناك من عرف ، تعددت المفاىيم التي تعبر عن الأداء

قدرة الشركة عمى استغلال امكانياتيا وفق اسس ومعايير معينة تضعيا الشركة بناءا عمى اىدافيا 
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الطويمة الاجل، ىذا بالإضافة الى انو يعكس قدرة الشركة عمى الاستمرار والبقاء بما يحقق التوازن 
ىم في تحقيق الاىداف التنظيمية لمشركة ويضمن بقائيا والرضا بين الموظفين والمساىمين بما يسا

 (.2015)القدح،"واستمرارىا بنشاطيا

عرف الاداء عمى انو مفيوم واسع يعبّر عن أسموب الشركة في استثمار  (2016بينما )العربي،
ل مواردىا المتاحة وفقا لمعايير معينة في ظل مجموعة من المتغيرات الداخمية والخارجية التي تتفاع

 معيا الشركة في سعييا لتحقيق الكفاءة والفعالية، وليذا الاداء عدة انواع أحدىا الاداء المالي.

( فقد عرف الاداء عمى انو مفيوم يعكس نتائج المخرجات التي يتم الحصول عمييا 2017اما )طنينة ،
أنشطتيا الجارية من خلال معالجة المدخلات، ويعبر عن قدرة الشركة عمى توليد الايرادات سواء من 

 أو الرأسمالية أو الاستثنائية من أجل مكافأة عوامل الإنتاج وفقا لمنظرية الحديثة. 

مفيوم يعكس مدى قدرة الشركة عمى تحقيق القدرة الارادية  فقد عرف الأداء بأنو" (2018)الفار،أما 
رادات سواء من نشاطات والقدرة الكسبية، حيث تعكس القدرة الايرادية قدرة الشركة عمى توليد الاي

بينما القدرة الكسبية فإنيا تعكس قدرة الشركة عمى تحقيق فائض من انشطتيا  رأسمالية، الجارية او
 ." ويعبر عن مدى تمتع وتحقيق الشركة ليامش الامان الذي يزيل عنيا العسر المالي ظاىرة الافلاس

ي الشركة بالشكل الذي يمكنيا من تحقيق الاىداف ذات الطابع المالي فويمكن التعبير بأنو " 
)بشرى، رمزي،  "تحقيق ىامش الامان لمواجية المستقبل والتصدي لممخاطر والصعوبات المالية

2019 .) 
 
تعريف الاداء المالي عمى انو أحد الأساليب التي من الممكن استخداميا من  الدراسة يمكنولأغراض 

لتحديد مدى قدرتيا عمى تحقيق الاىداف الموضوعة، أجل تحديد نقاط القوة والضعف في اداء الشركة 
  المماثمة.او بأداء الشركات  الحالي،وغالبا ما يتم من خلاليا مقارنة الأداء الماضي بالأداء 
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 اىمية الاداء المالي:  2.4.2
  (:2018تنبع أىمية الأداء المالي في كونو )الفار،

فة وبالاعتماد عمى طرق مختمفة من اجل ييدف الى تقييم أداء الشركات من نواحي مختم  -1
 تزويد الشركة بالبيانات اللازمة لاتخاذ القرارات المالية.

يعتبر أداة لقياس مدى نجاح الشركة من خلال تقييم اداءىا من عدة نواحي وتحديد نقاط القوة  -2
 والضعف. 

 يفتح الفرص امام الشركة في الاستثمار في أكثر من خيار استثماري.  -3
لفرصة لمشركة في تخفيض تكاليفيا ورفع عوائدىا من خلال اختيار الخيار الاستثماري يسنح ا  -4

 الأفضل.
 يساىم بشكل كبير في مراقبة السيولة واعداد موازنات التكاليف المختمفة.  -5

 ( انو تنبع اىمية الاداء المالي بما يمي: 2019وتضيف دراسة )بشرى،

 ة والمالية المحيطة بالشركة. يمّكن من متابعة ومعرفة الظروف الاقتصادي -1
 يساعد عمى معرفة نشاط الشركة وطبيعتيا.  -2
يساعد في القيام عممية التحميل والمقارنة وتفسير البيانات المالية الخاصة بالشركة لمعرفة  -3

 مدى استمراريتيا. 
 يساعد عمى فيم التفاعل بين البيانات المالية لاتخاذ القرار الملائم لأوضاع الشركة.  -4
فر قياسا لمدى نجاح الشركة فالنجاح مقياس مركب يجمع بين الفاعمية والكفاءة في تعزيز يو   -5

 أداء الشركة لمواصمة البقاء والاستمرارية.
يساعد عمى تحقيق الاىداف المحددة في الخطط، والعمل عمى ايجاد سميم لمحوافز  -6

 والمكافئات. 

 المؤثرة في الاداء المالي:  العوامل 3.4.2
عوامل المؤثرة بالأداء المالي، ويمكن تصنيفيا بناء عمى مصادرىا فيناك عوامل داخمية تتمكن تتعدد ال

الشركة وتمتمك الاستطاعة لمسيطرة عمييا، والعوامل الخارجية التي تضطر الشركة لمتأقمم معيا كونيا 
  .(2015تواجو صعوبات في التعامل معيا )الصديق،
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 والتي يمكن توضيحيا بما يمي:  

 عوامل الخارجية: ال -1
تمثل العوامل الخارجية بحصيمة القيود والمتغيرات التي تخرج عن سيطرة الشركة، وتكون خارج 

ادارتيا، والتي تصنف لعوامل اقتصادية اجتماعية وثقافية سياسة وقانونية 
 (.2015وتكنولوجية)الصديق،

 العوامل الاقتصادية:  - أ
الشركات وتحديدا الصناعية منيا ، ومن جانب اخر فان  تترك العوامل الاقتصادية الاثر الكبير عمى

البيئة الاقتصادية تعتبر البيئة المصدرة لمواردىا والبيئة المستقبمة لمنتجاتيا ،وتنعكس أثارىا عمى اداء 
الشركة  في وقت قصير، وتتشكل العلاقة بين العوامل الاقتصادية والاداء المالي من خلال الظروف 

حيط بالشركة  والتي من الممكن ان تؤثر سمبا او ايجابا عمى اداء الشركة ومن اىم الاقتصادية التي ت
الامثمة عمى الظروف الاقتصادية  ارتفاع الطمب الخارجي ، وتدىور الاسعار والازمات ،التي من 

 ( . 2017الممكن ان  تترك الاثر بشقيو السمبي والايجابي عمى الاداء المالي لمشركة)سمية،

 لاجتماعية والثقافية:العوامل ا - ب
تشمل العوامل الثقافية والاجتماعية مثالا حقيقيا حول القيم الفكرية والفنية والاخلاقية الموجودة في  

الحياة والمجتمع، بحيث يتوافر مثميا ضمن نطاق الشركة، ولمعوامل الاجتماعية جانبان ميمان فيي قد 
التجارية من خلال ارسال منتج جديد واستيداف  تكون ايجابية لكونيا توفر معمومات مفيدة لموظيفة

 (. 2017حصة من السوق، وقد يكون ليا أثر سمبي يأن تكون تحديا امام تحسين اداء الشركة )سمية،

 العوامل السياسة والقانونية:  - ت
وتتمثل ىذه العوامل بالعلاقات مع العالم الخارجي والقوانين وطبيعة النظام السياسي لمدولة، فأداء 

ركة يتأثر بصورة كبيرة بالعلاقات الدولية ونوعيتيا والسياسات الخارجية التي تتبعيا الدولة، ولكنيا الش
 (.2018)الفار، في النياية توفر ىذه العوامل الفائدة الحقيقية لمشركة من أجل تحسن أدائيا وتطوره
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 العوامل التكنولوجية: 

رات وتغيرات، مثل توفير طرق حديثة من أجل تقميل وتشمل ىذه العوامل ما تحدثو التكنولوجيا من تطو 
تكاليف انتاج السمع والخدمات، ويتجمى دور العوامل التكنولوجية في الاداء المالي عن طريق خمق 

  (.2018)الفار، فرص تفيد الشركة من أجل التحسين الاجمالي للأداء المالي لمشركة

 العوامل الداخمية:  -2
بين عناصر الداخمية المختمقة في الشركة، فيي تقع تحت سيطرة الشركة التي تنشأ عن طريق التفاعل 

وتحكميا، والتي تشمل مجموعة من المتغيرات التي من الممكن ان تؤثر بصورة سمبية أو ايجابية عمى 
  (:2019أداء الشركة، ويمكن تصنيف العوامل الداخمية الي ما يمي )الزبيدي،

 العنصر البشري:  - أ
شري من أكثر العناصر أىمية في اداء الشركة، حيث تسعى الشركة عمى جذب يعتبر العنصر الب

العناصر البشرية الكفؤة التي تممك من الميارات ما يسمح ليا بخمق التعاون بين افراد الشركة مما 
يسمح ليا بالتطور ويعزز من تنافسيتيا، ومن أجل ضمان أفضل النتائج التي تعكس عمى أفضل اداء 

 الشركة أن تمبي حاجات العنصر البشري وتدرك حاجياتو وتعرفيا وتسعى لتحقيقيا مالي يجب عمى
 (. 2019)الزبيدي،

 الادارة:  - ب
تؤثر الادارة عمى كافة الانشطة في الشركة، فالمسؤولية الاولى تقع عمى عاتقيا نظرا لما تقوم بو من 

رفيا ومسؤوليتيا الامر الذي يؤثر القيادة والتنسيق والتخطيط والتنظيم لكافة الميام الواقعة تحت تص
 (. 2019بشكل كبير عمى اداء الشركة. )ممحم،

 التنظيم:  - ت
بما يشمل تحديد المسؤوليات، ثم العمل عمى توزيعيا داخل الشركة بناء عمى الموظفين من اصحاب 
الاختصاص، وتوزيعيم ضمن امكانياتيا ومياراتيم الخاصة، ويجب ان يتم ذلك بكامل الديناميكية 
والمرونة بالشكل الذي يتوافق مع المتغيرات والمستجدات الامر الذي يؤثر بشكل كبير عمى اداء 

 (. 2020شمالة،ابو ) الشركة
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 بيئة العمل:  - ث
وىي تمثل مجموع العناصر التي تحيط بالفرد أثناء اداء ميامو فضعف اداؤه وتؤثر عمى تحقيق اىدافو 

نظام في العمل الامر الذي يؤثر في النياية عمى الاداء العام وذلك نتيجة لفقدان الانسجام والتكيف وال
  (. 2020شمالة،ابو ويضعفو )

كما يمكن لمييكل المالي لمشركات الذي يتشكل من الرفع المالي والرفع التشغيمي التأثير عمى الأداء 
  الدراسة.ىذه المالي وىذا ما ستبحثو 

 الأداء المالي:  تقييم 5.4.2
الأداة التي تستخدميا الشركة لقياس النتائج التي حققتيا "يم الاداء المالي عمى أنو يمكن تعريف تقي

ومن ثم مقارنتيا مع الاىداف المرسومة بيدف الوقوف عمى الانحرافات وتشخيص مسبباتيا، ومن ثم 
 "اجيةاتخاذ الخطوات الازمة لتجاوز تمك الانحرافات الكمية والنوعية بيدف تحسين الأداء وزيادة الإنت

 (.2015)القدح،

الوسيمة التي يتم من خلاليا قياس النتائج المحققة في ضوء المعايير المحددة " وويمكن تعريفو عمى ان
مسبقا، وتعتبر عممية لاحقة لعممية اتخاذ القرارات تيدف الى فحص المركز المالي والاقتصادي 

دف بالاعتماد عمى معايير محددة لمشركة، ويكون ذلك من خلال مقارنة الاداء الفعمي مع المستي
مسبقا باستخدام مجموعة من المؤشرات ونسب مالية من اجل تحديد نواحي القوة والضعف في الاداء 
مع تحديد اسباب وذلك لمتأكد من مدى مساىمة الاداء في ضمان بقاء واستمرار 

 (.  2019)ممحم،"الشركة

 أىمية تقييم الأداء المالي:  6.4.2
 (:2016ييم الأداء المالي في )مغزاوي،تكمن أىمية تق

حيث تعبر قدرة الشركة الايرادية عمى  والكسبية،الكشف عن مدى قدرة الشركة الايرادية   -1
قدرتيا عمى توليد إيرادات سواء من أنشطتيا الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية، بينما قدرة 

من أنشطتيا من أجل تحقيق الشركة الكسبية تعبر عن مدى قدرتيا عمى تحقيق فائض 
 أىدافيا. 

قياس مدى نجاح الشركة في سعييا لمواصمة نشاطيا وتحقيق أىدافيا في البقاء والاستمرار  -2
 في السوق. 
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إيجاد نوع من المنافسة بين الأقسام والإدارات والمؤسسات المختمفة مما يدفع الشركة الى  -3
 تحسين ادائيا. 

 حديد العناصر ذات الاحتياج من أجل النيوض بأدائيا. الكشف عن العناصر ذات الكفاءة وت  -4
تحديد مستوى تحقيق الاىداف من خلال قياس ومقارنة النتائج مما يسمح بالحكم عمى فعالية  -5

 الشركة في تحقيق اىدافيا. 
تحديد الاىمية النسبية لمموارد من خلال المقارنة بين النتائج والموارد المستخدمة لتحقيق ىذه  -6

 الاىداف 
يقدم اداة رئيسية لازمة للإجراء الرقابي في الشركة عن طريق تصحيح وتعديل الاستراتيجية  -7

 والخطة وترشيد استخدام المواد المتاحة في سبيل تحقيق اىداف الشركة. 
 الشركة.يسمح بالكشف عن نقاط القوة والضعف من خلال قياس حالة التقدم او التأخر في  -8

 ىمية تقييم الاداء المالي تتمثل: ( ان ا2019وتضيف دراسة )بشرى،

تحديد مستوى تحقيق الاىداف المطموبة من خلال قياس ومقارنة النتائج مع الاىداف  -1
 الموضوعة الامر الذي يساىم في الحكم عمى مدى فعالية الشركة. 

تحديد الاىمية النسبية بين النتائج والموارد المستخدمة مما يسمح بالحكم عمى مدى كفاءة  -2
 م الموارد المتاحة في تحقيق الاىداف المنشودة. استخدا

تقديم أداة رئيسية لازمة للإجراء الرقابي في الشركة والتي تظير عن طريق تصحيح وتعديل  -3
 الاستراتيجية والخطة وترشيد استخدام الموارد المتاحة. 

شرطا  السماح بالكشف عن نقاط القوة والضعف في اداء الشركة، حيث أن الاداء الجيد يصبح -4
 أساسيا لتأمين بقاء الشركة في بيئة تنافسية تضمن بيا البقاء في وضع الامان. 

 تقييم الاداء المالي باستخدام المؤشرات المالية:  7.4.2
ىناك العديد من الادوات التي تستخدم في عممية التقييم التي يتم من خلاليا التأكد من أن الاداء  

ددة من قبل الادارة، وذلك بيدف تحديد نقاط القوة والضعف في سبيل الفعمي يتوافق مع المعايير المح
تحقيق الاىداف المحدد ة التي تم التخطيط ليا من قبل الشركة، ومن اىم ىذه المؤشرات والمقاييس 

(:2016)اللايذ،النسب المالية  التي يرتكز عمييا تقييم الاداء المالي  
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 اولًا: تعريف النسب المالية: 

لنسب التي تعتمد في احتسابيا عمى المعمومات المالية المحاسبية  التي يتم حسابيا  وىي تمك ا
بالاعتماد عمى التقارير السنوية ، مثل العائد عمى الاصول والعائد عمى حقوق الممكية والقيمة 

كن الاقتصادية وغيرىا ، ومن اىم ما يميز ىذه المقاييس ىو سيولة احتسابيا و قابميتيا لممقارنة، ول
في المقابل فانو يؤخذ عمييا مجموعة من السمبيات التي تتمثل  انيا تضع تقييم  الاداء لأنيا تاريخية 
بطبيعتيا فيي تركز عمى التقرير عن الانشطة التي حدثت في الفترة الماضية ، ىذا الى جانب انيا لا  

ت ، بالإضافة الى اختلاف تساعد الادارة  عمى ادراك العوامل التي تؤثر عمى نجاح او فشل الشركا
 (.2016احتساب بعض ىذه المقاييس مما يؤثر سمباً عمى دلالتيا )اللايذ،

وتعتبر النسب المالية أحد اىم الاساليب التي تستخدم في محاولة ايجاد العلاقة بين معمومتين 
زود الاطراف خاصتين اما بقائمة المركز المالي لمشركة، أو بقائمة الدخل، أو بيما معا، لذا فيي ت

المعنية بعممية التحميل بفيم أفضل عن حقيقة وضع الشركة في حال اعتمدت عمى تحميل كل معمومة 
عمى جية، حيث ان اليدف من استخدام النسب المالية ىو تقييم أداء الشركة تقيماً موضوعياً لعدة 

ذلك عمى مواجية التزاماتيا جوانب مثل قوة قابميتيا عمى تحقيق الارباح والعوائد من استثماراتيا، وك
 .(2019)بشرى، 

 ثانياً: مزايا تقييم الاداء المالي بالاعتماد عمى النسب المالية: 

 (: 2016يمكن تمخيص مزايا النسب المالية بالأمور الاتية)مغزاوي،

تعتبر من اىم المؤشرات التي تستخدم من قبل المحممين بيدف تحديد الصورة الحقيقية لوضع  -1
 مالي والتنبؤ بمدى قدرتيا عمى الاستمرارية.الشركة ال

 تستخدم في تحديد مدى قدرة الشركة عمى تسديد الديون من القروض والفوائد. -2
 تساعد الشركة في إبداء الحكم عمى مدى كفاءة الإدارة. -3
 يمكن من خلاليا تحديد مكانة الشركة في القطاع أو الصناعة المنتمية إلييا. -4
 ستثمار في الشركة.  تساىم في تقييم جدوى الا -5
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 ( ان من اىم مزايا استخدام النسب المالية: 2016ويضيف )الطراونة،

تعتبر واحدة من المؤشرات المستخدمة من قبل المحممين بيدف التنبؤ بمدى قدرة الشركة عمى  -1
 الاستمرار.

 سيولة حسابيا.  -2
 تساىم في تحديد الصورة الحقيقة لوضع الشركة المالي.  -3
 رة الشركة عمى الاستمرار في القطاع او الصناعة المنتمية الييا.بيان مدى قد -4
 تقييم جدوى الاستثمار في الشركة   -5

 
 تقييم الاداء المالي بالاعتماد عمى النسب المالية:  ثالثاً: محددات

  يميعمى الرغم من المزايا التي تحققيا النسب المالية الا انيا تواجو مجموعة من المحددات كما 
 (: 2016ونة،الطرا)

صعوبة تفسير نتائج النسب المالية عمى الرغم من سيولة احتسابيا، حيث يتوجب عمى  -1
الشركة لتفسيرىا ان تقوم بالتعرف عمى العلاقة القائمة بين تأثيرات البيئة الخارجية من ناحية 

 وىذه النسب المالية من ناحية أخرى. 
و الإدارة في الشركة من خلال تضخيم تعرّض النسب المالية لمتلاعب من قبل العاممين أ -2

 الأصول والغش في تقييم المخزون.
  

 ( ان من اىم محددات النسب المالية: 2019ويضيف )ممحم،

تجنّب النسب المالية لقياس العوامل النوعية والتي تعتبر أكثر ملائمة لأغراض التقييم واكتفائيا  -1
 تقييم شخصية المدير العام. بالأرقام الكمية مثل تقييم مستوى خبرة العاممين و 

عدم قبول النسب المالية لممقارنة ضمن فترة التضخم فنسبة المبيعات /الاصول لا تتحسن  -2
 بفعل تحسن المبيعات بل نتيجة ارتفاع الاسعار.
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 النسب المالية المستخدمة وفق الدراسة لتقييم الاداء 8.4.2
 (ROA)العائد عمى الأصول  اولًا:

ن لمشركة من خلالو قياس مدى قدرة الدينار المستثمر في الأصول عمى توليد ىو مؤشر مالي يمك
الأرباح التشغيمية الامر الذي يعكس كفاءة أنشطة الشركة التشغيمية والاستثمارية حيث يمكن أن يقدم 

فكرة عن أداء استثمار الشركة لأصوليا أو موجوداتيا. ويمكن تعريفو بأنو مؤشر يدل عمى مدى ربحية 
   (. 2015)بركات، ركة بالنسبة الي مجموع أصولياالش

   حيث يتم قياس العائد عمى الأصول من خلال القانون الاتي: صافي الربح / اجمالي الأصول
 (. 2017)سمية, 

مدى كفاءة الإدارة في استثمار الأموال التي تحصل عمييا الشركة من مصادر تعبر عن  ىذه النسبة 
مية فبتالي قياس ربحية الشركة بشكل عام، فتيدف ىذه النسبة الى بيان العلاقة التمويل الخارجية والداخ

بين الأرباح التي تحققيا الشركة وبين الأموال المستثمر فييا سواء كانت ىذه الأموال مقترضة أو 
ممموكة بشكل دائم أو مؤقت، ويمكن اعتماد ىذه النسبة لممقارنة بين كمفة الاقتراض والعائد عمى 

تثمار لغرض اتخاذ قرارات تحديد مصادر الأموال لمشركة، كما أنيا تعكس كفاءة قراراتيا التشغيمية  الاس
حيث تعتبر من أفضل مؤشرات الكفاءة التشغيمية ومن أفضل ادوات المقابمة بين أداء المؤسسات 

را بكيفية تمويل المختمفة وذلك لأنيا لا تعكس أثر الرفع المالي اذا ان بسط النسبة و مقاميا لم يتأث
  (.2015المؤسسة لموجوداتيا. )بركات،

 (MVA)المضافة  سوقيةال ةالقيم ثانياً:

ىي القيمة الشاممة التي تعبر عن مدى كفاءة وفعالية الادارة في جميع اعماليا التشغيمية 
 والاستراتيجية، والتي تعكس قيمة اصوليا التي تتساوى مع قيمة التزاماتيا وحقوق الممكية

 :لمشركةومن العوامل التي تؤثر عمى القيمة السوقية  (.2016دقي،)ص

تتأثر القيمة السوقية لمشركة بصافي الربح المتوقع لمسيم بعد الضريبة، حيث  :الربح المتوقع لمسيم
القيمة السوقية لمشركة وصافي الربح المتوقع لمسيم بعد الضريبة، فكمما زاد  توجد علاقة طردية بين

 لمتوقع لمسيم بعد الضريبة زادت القيمة السوقية لمشركة والعكس صحيحصافي الربح ا
 (. 2016)صدقي،
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تتأثر القيمة السوقية لمشركة بزمن حصول  استثماره:التوقيت الذي يحصل فيو المستثمر عمى عائد 
المستثمر عمى حصتو من الارباح فكمما كان الوقت الذي ينتظره المستثمر لمحصول عمى الارباح اقل 

مما زادت القيمة السوقية لمشركة والعكس صحيح، بحيث تصل قيمة السيم اعمى قيمة عندما يكون ك
          زمن تحقيق الربح صفر، وعمى ادارة الشركة اتخاذ القرارات التي تعجل بتدفق صافي الربح وتوقيتو 

 (. 2016)عبد الله، 

وسيولتيا، فكمما زادت نسبة مؤشرات السيولة ىناك علاقة طردية بين القيمة السوقية لمشركة  السيولة: 
لدى الشركة كان ىذا مؤشرا ميما عمى مرونة الشركة وجودة وضعيا المالي في المستقبل مما يجعميا 
أكثر قدرة عمى استغلال جميع الفرص الاستثمارية المربحة، الامر الذي من شانو ان يزيد القيمة 

 (. 2016,السوقية لمشركة والعكس صحيح )عبد الله
فكمما زادت نسبة الارباح التي تقوم الشركة بتوزيعيا عمى المساىمين كمما زادت : الارباح الموزعة

 (2017,قيمتيا بالسوق )مرصمي
حيث ان التوقعات المستقبمية الموجبة لدى المستثمرين عن  الشركة:توقعات المستثمرين بشأن مستقبل 

 (. 2017مرصمي,مة السوقية لأسيميا والعكس صحيح )وضع الشركة من أكثر الامور التي تزيد القي
فمن الممكن ان تؤدي زيادة القروض الي زيادة  المالي:مدى استخدام الشركة لمقروض في ىيكميا 

الارباح في حال كان العائد يفوق تكمفة الاقراض الامر الذي يساىم في زيادة القيمة السوقية لمشركة 
 .(2019)ممحم، 

فكمما زادت قدرة الشركة عمى سداد التزاماتيا وقروضيا القصيرة الاجل لالتزامات: القدرة عمى اداء ا
كمما كان ذلك دافعيا لزيادة القيمة السوقية لمشركة وكان ذلك دافعا لدى المستثمرين عمى الاقبال عمى 

 (.2019الشركة )ممحم،الاستثمار في 
 (((EVA))المضافة الاقتصادية  ةثالثاً: القيم

المقاييس التي تستخدم لقياس الانجاز المالي لمشركة حيث يتم من خلال ىذا المقياس اقتطاع انيا أحد 
تكمفة راس المال الممتمك والمقترض من الربح التشغيمي لمشركة. وبعبارة أخرى تعتبر مقياس للأداء 

يمة الاقتصادية المالي لمشركة يعتمد عمى الدخل المتبقي أو الثروة المتبقية، يمكن الاشارة الي أن الق
لممنشأة ىي الربح الاقتصادي وذلك لارتباطيا بتحقيق الربح الحقيقي لمشركة وقد تم تطوير ىذا 

  .(2016)العربي، المقياس من قبل شركة سترين سيتورات وشركائو
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 والتي يمكن التعبير عنيا من خلال الصيغة الاتية: 

            الكمية المعدّلة لرأس المال المستثمر التكمفة –صافي الربح التشغيمي المعدل بعد الضرائب 
 (2016)العربي ،

ان استخدام مقياس القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم اداء الشركة يحقق اىمية لمشركة يمكن 
 (2018,)عفيف الفاراجماليا بما يمي: 

ممة الاسيم تساىم في اظيار الربح الاقتصادي الحقيقي لمشركة حيث توضح الربح الحقيقي لح -1
 بعد طرح عوائد الشركة وايراداتيا من تكمفة راس المال. 

ينيي ىذا المقياس التعارض والتناقضات التي يمكن ان تحصل لمشركة بسبب استخدماىا  -2
مؤشرات تقييم الاداء التقميدية مثل ربحية السيم العادي والعائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى 

 الاصول. 
الى الاداء الذي يمكن من خلالو زيادة العائد الذي سوف يحصل عميو  توجو ادارة الشركة -3

 حممة الاسيم. 
تخفض مشكمة الوكالة من خلال دورىا بتحفيز المدراء وتشجيعيم عمى القيام بأعمال الشركة  -4

 عمى انيم ملاك ليا.  
يمة تعتبر المقياس الحقيقي لتعظيم سعر السيم بالسوق نتيجة لارتباطيا بشكل كبير بالق -5

  السوقية لمشركة 
 (:2018,الممكن ان تكون القيمة الاقتصادية المضافة موجبة او سالبة او صفر )الحوراني حيث من

  فتكون القيمة الاقتصادية المضافة موجبة عند زيادة صافي الربح التشغيمي المعدل بعد
ني ان الشركة قد الضرائب عن تكمفة راس المال ىذا يعني ان العائد أكبر من التكمفة، مما يع

 ولدّت عوائد استثمارية لممستثمرين أي انيا حققت ثروة لمملاك.
  وتكون القيمة الاقتصادية المضافة صفر عند تساوي صافي الربح التشغيمي المعدل بعد

الضرائب مع تكمفة راس المال ىذا يعني ان العائد يساوي التكمفة، مما يعني ان الشركة لم 
 .لممستثمرين أي انيا لم تحقق ثروة لمملاك. توّلد عوائد استثمارية
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  وفي المقابل تكون القيمة الاقتصادية المضافة سالبة عند نقصان صافي الربح التشغيمي
المعدل بعد الضرائب عن تكمفة راس المال ىذا يعني ان العائد أصغر من التكمفة، مما يعني 

   .ا قامت بتضييع ثروة المساىمينان الشركة لم تولّد عوائد استثمارية لممستثمرين أي اني
أكثر المقاييس المالية قدرة عمى التعبير عن الربح الاقتصادي  المضافة منالقيمة الاقتصادية  تعتبرو  

لمشركة الذي يأخذ بعين الاعتبار تكمفة راس المال الممموك عمى عكس الربح المحاسبي الذي لا يأخذ 
وأكثرىا ارتباطا بتحقيق الثروة لمملاك خلال الفترات المختمفة، بعين الاعتبار تكمفة راس المال الممموك 

تساعد الشركة عمى تقيم أدائيا وأداء ادارتيا، تمكن الشركة من معرفة كيفية حصوليا عمى الثروة 
  والارباح، تقدم صورة أفضل وحقيقة عن الشركة لممالكين والدائنون وجميع الاطراف المعنية الاخرى. 

قيمة الاقتصادية المضافة من خلال زيادة مقدار العائد عمى الاصول، والسعي لتنفيذ ويمكن زيادة ال
          المالمشاريع اضافية تمكن الشركة من تحقيق المزيد من العوائد التي تتجاوز تكمفة رأس 

  (.2018الحوراني، )

لا انيا تواجو مجموعة من عمى الرغم من استخدام القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم اداء الشركة او
 (: 2019)بشرى، رمزي، الانتقادات يمكن اجماليا بما يمي

تقيس الأداء المالي عمى المدى القصير أي انيا تقوم بتقييم اداء الشركة لسنة مالية واحدة   -1
 فقط فبتالي ىي لا تأخذ بالحسبان القرارات المستقبمية لمسنوات القادمة.

الاسباب الرئيسية لعدم الكفاءة التشغيمية لأنيا تُحسب بالاعتماد لا تساعد المدراء في تحديد  -2
 عمى البيانات المالية العدة في نياية السنة المالية.   

 لا تساعد في تحديد نوع الاستثمار الذي ادى الى انخفاض القيمة الاقتصادية المضافة  -3
 في الشركة التي يوجد بيا تنوع بأدوات الاستثمار.

يم الاداء المالي لمشركة حيث انيا لا تعكس الجوانب غير المالية للأداء عمى تقتصر عمى تقي  -4
 الرغم من دورىا في تحقيق قيمة لحممة الاسيم.

 (EPS)السيم الواحد  ةرابعاً: حص -5
ىو التدفق النقدي الحقيقي الذي يحصل عميو المستثمر نتيجة توظيف أموالو عمى شكل أسيم، ويتكون 

لتوزيعات التي يحصل عمييا المستثمر من الأرباح السنوية التي تحققيا الشركة العائد عمى السيم من ا
وتقرر توزيعيا عمى المساىمين، ىذا الى جانب الأرباح الرأسمالية الناتجة عن الفرق بين قيمة شراء 
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السيم وقيمة بيعو في تاريخ لاحق ويتم حسابو كالتالي صافي الربح عمى متوسط عدد الاسيم )تشير 
النسبة الي ما يحققو السيم العادي من الارباح المحققة(.  وتعتبر ىذه النسبة ضرورية لمتنبؤ ىذه 

بالأرباح المتوقع توزيعيا، ولمعدلات النمو المتوقع تحققيا، القيمة المستقبمية للأسيم ووضع السياسات 
 (.  2016الخاصة بالأرباح حيث تحدد ادارة الشركة ىدفيا بتحديد عائد معين لمسيم )صدقي،

 المحور الخامس:  5.2
 العلاقة بين الييكل المالي لمشركة والرفع المالي: 1.5.2

ىناك علاقة وطيدة بين الييكل المالي لمشركة الذي يعرف عمى انو تركيبة المصادر التي يتم بموجبيا 
يرة الأجل، تمويل استثمارات الشركة والتي تتمثل بمصادر ممكية ومصادر الديون الطويمة الأجل والقص

والتي تتنوع من أسيم عادية وممتازة وسندات والقروض القصيرة الاجل، والرفع المالي الذي يعبر عنو 
 (. 2015)عبد الله،بمدى اعتماد الشركة عمى الديون في ىيكميا المالي لمشركة 

ان زيادة درجة فكمما زاد اعتماد الشركة عمى الديون في تمويل راس ماليا زادت درجة الرفع المالي ، و  
الرفع المالي من الممكن ان تؤثر ايجابا عمى الشركة في حال نجحت في استثمار الأموال المقترضة 
بمعدل عائد عمى الاستثمار يزيد عن الفائدة المدفوعة عمييا ، ىذا الى جانب  دورىا في تحقيق  

مييا لان الفوائد الثابتة الوفورات الضريبية التي تحصل عمييا الشركة نتيجة لمقروض التي تحصل ع
التي تدفع عمى القروض تخصم من الدخل الخاضع لمضريبة  ، مما يساىم في  تضخيم العائد عمى 
الاستثمار ، الامر الذي يساىم في رفع الارباح مما يؤثر بشكل ايجابي عمى القيمة السوقية لمشركة  ، 

عمى العائد في حال فشمت الشركة في  وفي المقابل فانو من الممكن ان  يؤثر الرفع المالي سمباً 
استثمار الاموال المقترضة بمعدل عائد عمى الاستثمار اقل من الفائدة المدفوعة ، الامر الذي يزيد من 
احتمالية عدم قدرتيا  عمى سداد الالتزامات المالية المرتبطة بالتكاليف الثابتة لمديون ، ىذا الى جانب 

كة حيث يؤدي الرفع المالي الى تدخل المقرضين في ادارة الشركة مساىمتو في فرض قيود عمى الشر 
من أجل  ضمان تحصيل أمواليم ، والزاميا بتوفير السيولة اللازمة لمسداد عند موعد الاستحقاق نتيجة 

 (. 2017حصوليا عمى القروض )نور الدين،

 العلاقة بين درجة الرفع المالي والأداء المالي لمشركة: 2.5.2
فع المالي الذي يعبر عنو بأنو درجة اعتماد الشركة في تمويل أصوليا عمى مصادر التمويل يؤثر الر 

ذات الدخل الثابت سواء كانت قروض أو سندات أو أسيم ممتازة، عمى الاداء المالي لمشركة الذي يتم 
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من خلالو تشخيص الصحة المالية لمشركة من اجل معرفة مدى قدرتيا عمى انشاء قيمة لمواجية 
 (.2015عبد الله،)المستقبل من خلال قدرتيا عمى توليد الايرادات التي تساىم في تغطية المصاريف 

فمن الممكن ان يؤثر الرفع المالي بشكل ايجابي عمى الاداء المالي، حيث ان اعتماد الشركة عمى  
تكمفة القروض من الممكن ان يساىم في تحسين العائد عمى حقوق المساىمين نتيجة الفرق بين 

الاقتراض والعائد عمى الاستثمار في حال كانت العوائد المترتبة من القروض تفوق تكمفة القروض، 
ىذا بالإضافة الى انو يساىم في تحقيق الوفر الضريبي حيث ان الفوائد المدفوعة تخفّض من الدخل 

 (. 2017قربوع,الخاضع لمضريبة الامر الذي يساىم في تحسين الاداء المالي لمشركة )

وفي المقابل قد يؤثر ارتفاع درجة الرفع المالي عمى الاداء المالي لمشركة بشكل سمبي وذلك بسبب ما  
يسببو من مخاطر المالية، والتي تتمثل بتقمب وتذبذب قيمة أرباح الشركة نتيجة لاستخداميا مصادر 

استحقاقيا، الامر الذي يزيد  تمويل ذات تكمفة ثابتة وعدم قدرتيا عمى سداد الديون وفوائدىا في تاريخ
من درجة المخاطر التي يتعرض ليا حممة الاسيم العادية في الحصول عمى حصتيم من الارباح في 

 (.2018،رنياية السنة المالية )الفا

 العلاقة بين درجة الرفع التشغيمي والاداء المالي لمشركة: 3.5.2
استخدام التكاليف الثابتة في النشاط  تعبر درجة الرفع التشغيمي عن المدى الذي يصل إليو 

الاقتصادي الذي تمارسو الشركة، وان مدى استخدام التكاليف الثابتة في نشاط الشركة واستبداىا 
 (. 2017بالتكاليف المتغيرة من الممكن ان يؤثر بشكل سمبي او ايجابي عمى الاداء المالي )مطر،

تعمل في داء المالي لمشركة، في حال كانت الشركة فقد تؤثر درجة الرفع التشغيمي ايجابا عمى الا 
سوق يسوده ازدىار اقتصادي، حيث ان ارتفاع درجة الرفع التشغيمي يسمح ليا بتعظيم الأرباح، حيث 
يؤدي الى زيادة كبيرة في المبيعات الامر الذي يساىم في تقميل التكاليف التشغيمية مما يساىم في 

 (.2018)الفار،زيادة أرباح الشركة 

وفي المقابل قد تؤثر زيادة الرفع التشغيمي سمباً عمى الاداء المالي لمشركة، في حال كانت الشركة 
تعمل في سوق يسوده الكساد اقتصادي، حيث ان وجود الكساد الاقتصادي يقمل من قدرة الشركة عمى 

ف الثابتة، مما يوقع زيادة المبيعات الامر الذي يساىم في عدم القدرة عمى تغطية الزيادة في التكالي
 (. 2020الشركة بخطر الافلاس )الشيراني،
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 المحور السادس:  6.2
 واقع الاقتصاد الفمسطيني  1.6.2

وقعت فمسطين تحت الاحتلال الإسرائيمي لفترات طويمة جدا مما أدى الي تشويو كل القضايا 
ني من تبعيات الاحتلال من بعد وما زال الاقتصاد الفمسطيني يعا والاقتصادية،الاستثمارية والسياسية 
 أكثر أصبح الفمسطيني بحيثأثر بشكل سمبي عمى الاقتصاد  الذيالامر  ,1994اتفاقيات أوسمو عام 

حيث ان الظروف السياسية الصعبة والحروب  الإسرائيمي،ىشاشة نتيجة لممارسات الاحتلال 
ات، عمى عكس الظروف السياسية والاحتلال من شأنو ان يؤثر بشكل سمبي عمى الاداء المالي لمشرك

  (.2018الامنة التي من شانيا ان تؤثر بشكل ايجابي عمى الاداء المالي لمشركة )القضاة،

وممارساتو التي تحد  يلذلك فقد عانى الاقتصاد الفمسطيني من عدة انتكاسات نتيجة لمتضيق الإسرائيم
لي تراجع الوضع الاقتصادي الذى يؤثر من حرية الحركة والوصول الي الأسواق , الامر الذي يؤدي ا

نشأ سوق فمسطين  من ىنا برزت الحاجة الي وجود سوق خاص لمشركات حيث و سمبا عمى الاقتصاد 
شيد العام الأول لبدء حيث  للأوراق المالية من قبل شركة فمسطين لمتنمية والاستثمار )باديكو (

لنواة  التي انطمقت منيا البورصة في شركة شكمت ا 19إدراج  1997التداول في بورصة فمسطين 
أعماليا ، فيما شيدت الأعوام اللاحقة إدراج المزيد من الشركات ليبمغ إجمالي عدد الشركات المدرجة 

- 1997شركة مدرجة ،وخلال ىذه الفترة الممتدة ما بين عامي  48حوالي  2016مع نياية عام 
الذي  2006ميمة كانت أبرزىا عام  شيدت عمميات الإدراج في بورصة فمسطين محطات 2016

شركات  ىكذا حتى بمغ عدد الشركات  7الذي شيد إدراج  2011شركات ، وعام  6شيد إدراج 
 3.627، وكانت القيمة سوقية تتجاوز  30/12/2019شركة كما بتاريخ  48المدرجة في البورصة 

تأمين ، الاستثمار ، الصناعة ، قطاعات ىي :البنوك والخدمات المالية ،ال 5مميون دولار موزعة عمى 
شركات )ىيئة  8الخدمات ، في حين وصل عدد الشركات الأوراق المالية الأعضاء في البورصة الى 

يوضح الشركات ورأس المال لمقطاع الصناعي  والجدول التالي (.2019سوق رأس المال الفمسطيني ,
 الخدمات.وقطاع 

 

 



38 
 

 مالالة ورأس الشركات الصناعية والخدماتي (1.2) جدول

 عدد الأسيم  رأس مال الشركة  اسم الشركة  الرقم 
 19382449 20000000 بيرزيت للأدوية  1
 4000000 4000000 مصانع الزيوت النباتية  2
القدس لممستحضرات  3

 الطبية 
18000000 18000000 

 13440000 13440000 دواجن فمسطين  4
 8593868 10000000 شركة دار الشفاء  5
 10000000 10000000 سجاير القدس  6
 7000000 10000000 شركة بيت جالا للأدوية  7
 15000000 15000000 مطاحن القمح الذىبي  8
لصناعة المنيوم  الوطنية 9

 فمسطين 
8000000 8000000 

 1500000 1500000 العربية لصناعة الدىانات  10
 5000000 5000000 الوطنية لصناعة الكرتون  11
 700000 700000 فمسطين لصناعة المدائن  12
 750000 750000 مصنع الشرق للاكتوارد  13
 000526111 000526111 الاتصالات الفمسطينية  14

موبايل الوطنية  15
  ةالفمسطيني

200111111 200111111 

 51111111 51111111 الفمسطينية لمكيرباء  16

 00111111 00111111 أبراج الوطنية  17

 0111111 0111111 مصايف رام الله  18

 00577061 00577061 المؤسسة العربية لمفنادق  19

مركز نابمس الجراحي  20
 التخصصي 

0077100 0077100 

الفمسطينية لمخدمات  11
 الموجستية

00111111 00111111 

 2600001 2600001 بال عقار لمعقارات  22

 .2019على البيبنبث المنشورة في هيئت سوق رأس المبل الفلسطيني سنت  ببلاعخمبد المصدر: اعداد الببحثت        
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فمن الميم جدا المعرفة الجيدة عن الييكل المالي من حيث مفيومو، ومصادره من اموال الممكية 
واموال الاقتراض، حيث يعتبر من اىم خصائص الييكل المالي الامثل ىو الييكل الذي توازن بو 

دى اعتمادىا عمى الاقتراض للاستفادة من الوفورات الضريبية وبالقدر الذي تستطيع دفع الشركة في م
الفوائد المترتبة عمى القروض، بجانب اعتمادىا عمى اموال الملاك، بالشكل الذي يحقق اىدافيا في 

ا عمى وتوصمن الاستمرارية والبقاء في ظل المنافسة الشديدة التي تشيدىا الشركات في الوقت الحالي.
ان الرفع المالي ىو مدى اعتماد الشركة عمى القروض في ىيكميا المالي ، فكمما زاد اعتماد الشركة 
عمى القروض في ىيكميا المالي زادت درجة المخاطر التي تتعرض ليا في حال كانت قيمة العوائد 

ع التشغيمي ىو درجة التي حصمت عمييا من القروض اقل من الفوائد المترتبة عمييا , اما بالنسبة لرف
اعتماد الشركة عمى التكاليف الثابتة في النشاط الاقتصادي عمى حساب تقميل التكاليف المتغيرة،  
الامر الذي يتطمب زيادة نسبة التعادل لتغطية التكاليف الثابتة ، فبتالي من اىم ايجابيات الرفع 

ب التشغيمي ، الا انو في المقابل من اىم التشغيمي ان يمكن من خلالو اتخاذ القرارات المتعمقة بالجان
سمبياتو خطر عدم قدرة الشركة عمى زيادة مبيعاتيا لتغطية التكاليف الثابتة  لموصول الى نقطة التعادل 

الاداء المالي بأنو أحد الأساليب التي من الممكن استخداميا في التحميل المالي من  , لذلك نمخص
اداء الشركة لتحديد مدى قدرتيا عمى تحقيق الاىداف الموضوعة، أجل تحديد نقاط القوة والضعف في 

ومن اىم الادوات التي تستخدم في ىذا التقييم النسب المالية التي يتم من خلاليا مقارنة الأداء 
 الماضي بالأداء الحالي.
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 الدراسات السابقة ثانيا: 
 الدراسات بالمغة العربية:  2.2

أثر الرفع التشغيمي عمى الربحية في الشركات عنوان: )( ب2020دراسة )الشيراني،  -1
 (الصناعية

ىدفت ىذه الدراسة الى دراسة اثر الرفع التشغيمي عمى الاداء المالي لمشركة ، ولقد اجريت ىذه 
الدراسة بالمممكة العربية السعودية ،وقد تم تطبيق ىذه الدراسة عمى قطاع الاسمنت في المممكة العربية 

لقد تمثل المتغير المستقل بالرفع التشغيمي بينما تمثل المتغير التابع بالأداء المالي لمشركة السعودية , و 
، واعتمد الباحث عمى المنيج الوصفي الاستدلالي الذي يقوم بجمع البيانات الكافية والدقيقة عن 

لمعمومات ،  موضوع الدراسة لموصول الي المعرفة الواضحة، واستخدم القوائم المالية كأداة لجمع ا
شركة من شركات الاسمنت المدرجة بالسوق المالي السعودي وذلك  14حيث تكونت عينة الدراسة من 

لمتعرف عمى العلاقة بين الرفع التشغيمي وأدائيا المالي ,ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة 
اك ارتباط عكسي ضعيف بين أنو يؤثر الرفع التشغيمي بشكل عكسي عمى الاداء المالي ، الا ان ىن

الاداء المالي والرفع التشغيمي  ، وبناءا عمى ذلك اوصت الدراسة بضرورة قيام الشركات المساىمة 
السعودية في قطاع الاسمنت بدراسة وتقييم الييكل التشغيمي باستمرار  بيدف الوصول الى أفضل 

 ء المالي .  نسبة لمرفع التشغيمي لما ليا من اثر بشكل ايجابي عمى الادا

( بعنوان: )أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات 2019دراسة )عميوي، -2
 المساىمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي(

ىدفت ىذه الدراسة الى تحديد أثر الرفع المالي المقاس من خلال نسبة المطموبات الى حقوق الممكية 
بالعائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى الاصول في الشركات المساىمة عمى الاداء المالي المقاس 

العامة الاردنية المدرجة في سوق عمان المالي  ، ولتحقيق اىداف الدراسة استخدم الباحث المنيج 
لممتغير المستقل الرفع المالي والمتغير التابع الاداء المالي  حيث تم استخدام  الوصفي التحميمي

لي لممتغيرات من خلال تحميل الانحدار لممؤشرات الإحصائية بالاعتماد عمى  برنامج التحميل الما
"spss  ولقد استخدمت التقارير المالية ليذه الشركات كأداة لجمع المعمومات ، وتكون مجتمع ، "

الدراسة من الشركات المساىمة العامة المدرجة في سوق عمان المالي بجميع قطاعاتو المالي 
شركة منيم  49(، والذين تم اختيار 2017-2013والخدمي في الفترة الواقعة بين عامي ) والصناعي
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كعينة طبقية عشوائية لمدراسة ، ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة ان ىناك اثر لمرفع المالي 
يوجد ىناك اثر عمى الاداء المالي المقاس من خلال العائد عمى حقوق الممكية ، الا انو في المقابل لا 

لمرفع المالي عمى الاداء المالي المقاس من خلال العائد عمى حقوق الممكية لمشركات المساىمة العامة 
، بالإضافة الى وجود فروقات في اثر الرفع المالي عمى  الاردنية المدرجة في سوق عمان المالي

اعات المختمفة ، الا ان في المقابل الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى حقوق الممكية بين القط
لا يوجد فروقات في اثر الرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول بين 
القطاعات المختمفة ، وبناءا عمى ىذه النتائج توصي الدراسة بان تقوم الشركات الصناعية والخدمية 

ا المالي سواء تحقيق عوائد عمى أصوليا ولمساىمييا بزيادة درجة الرفع المالي بيدف تحسين أدائي
يجميا تؤثر عمى أدائيا وذلك من خلال اختيار درجة الرفع المالي الأنسب التي تخدم استثماراتيا بشكل 

 المالي . 

دور الرفع المالي في تحديد عوائد ومخاطر الشركات ( بعنوان "2019دراسة )زياد، كوكش، -3
 عمان" الصناعية المدرجة في بورصة

تحديد اثر الرفع المالي عمى عوائد الشركات الصناعية المدرجة في بورصة ىدفت ىذه الدراسة الى 
ولتحقيق اىداف الدراسة عمان ، ىذا الى جانب تحديد اثر الرفع المالي عمى مخاطر ىذه الشركات ،  

، والمتغير التابع  اليبالرفع الم استخدم الباحث المنيج الوصفي التحميمي لممتغير المستقل المتمثل
،  حيث تم استخدام التحميل المالي لممتغيرات من خلال تحميل  بعوائد ومخاطر الشركات المتمثل

" لمبيانات المالية المدرجة في البورصة  spssالانحدار لممؤشرات الإحصائية بالاعتماد عمى  برنامج "
رصة عمان والتي تم اخذ عينة عشوائية الشركات الصناعية المدرجة في بو ، وتمثل مجتمع الدراسة ب

شركة لعدم توفر البيانات المالية ليا لعدة سنوات  15شركة صناعية وتم استبعاد  42منيا تمثمت ب 
وجود اثر ذو دلالة ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة من اجل تحقيق اىداف الدراسة ،  

الصناعية المدرجة في بورصة عمان ، الا انو في إحصائية لمرافعة المالية عمى عوائد الشركات 
، وبناءا عمى ىذه  المقابل لا يوجد اثر ذو دلالة إحصائية لمرافعة المالية عمى مخاطر ىذه الشركات

بأن يجب ان تقوم إدارة الشركات بالبحث عن العوامل التي ليا اثر عمى النتائج اوصت الدراسة  
الى جانب ضرورة قيام الشركات الصناعية باستخدام الرفع المالي  مخاطرىا مثل الملاءة المالية ، ىذا
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بالطريقة المثمى لاقتناء أصول جديدة تساىم في توليد أرباح إضافية تساىم في تغطية الديون والفوائد 
 المترتبة عمى الديون  . 

قية ( بعنوان: )أثر الرفع المالي عمى السيولة والربحية "دراسة تطبي2018دراسة )العمي،  -4
 عمى عينة من الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية"(.

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر الرفع المالي عمى الربحية مقاسة بكل من معدل العائد عمى 
الأصول، ومعدل العائد عمى حقوق الممكية، وكذلك معرفة أثر الرفع المالي عمى السيولة مقاسة بكل 

عدل التدفق النقدي من الأنشطة التشغيمية ، ولقد أجريت ىذه الدراسة بدمشق ، من معدل التداول وم
وتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة من 

( شركات ما بين 4، وقد تم اختيار عينة عشوائية  من ىذه الشركات متمثمة ب )2012-2016
اجل تحقيق اىداف الدراسة ، واعتمد الباحث المنيج الوصفي التحميمي لممتغير خدمية وصناعية من 

المستقل الرفع المالي والمتغير التابع الربحية والسيولة  واستخدم التحميل المالي لمقوائم المالية كأداة 
الي عمى لجمع المعمومات ، ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة  وجود اثر  إيجابي لمرفع الم

الربحية مقاسة بكل من معدل العائد عمى الأصول، ومعدل العائد عمى حقوق الممكية ، وفي المقابل 
يوجد اثر سمبي لمرفع المالي عمى السيولة مقاسة بكل من معدل التداول ومعدل التدفق النقدي من 

 الأنشطة التشغيمية .
 

لمضافة والمؤشرات المالية كمعيار ( بعنوان :)القيمة الاقتصادية ا2018دراسة )الحوراني، -5
 لتقيم الاداء المالي دراسة مقارنة(

ىدفت ىذه الدراسة الى تحديد مدى امكانية  الاعتماد عمى المؤشرات المالية التقميدية والقيمة 
الاقتصادية المضافة كمعيار لتقييم الاداء المالي لمشركة الذي تم قياسو من خلال القيمة السوقية 

ذي كان في الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية ،  ولتحقيق اىداف الدراسة للاسيم، وال
اعتمد الباحث عمى المنيج الوصفي التحميمي ، لممتغير المستقل القيمة الاقتصادية المضافة 

لجمع والمؤشرات المالية والمتغير التابع الاداء المالي  ولقد استخدمت التقارير المالية لمشركات كأداة 
المعمومات، وتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات الصناعية والخدمية المدرجة في بورصة 

شركة خدمية لتحقيق  58شركة صناعية و 63فمسطين ، والذين تم اخذ عينة عشوائية منيم تمثمت ب 
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رات المالية  اىداف الدراسة ، ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة ان يمكن الاعتماد عمى المؤش
التقميدية والقيمة الاقتصادية المضافة كمعيار لتقييم اداء الشركة حيث يمكن من خلاليم تفسير التغير 

 في القيمة السوقية للاسيم .

( بعنوان: )أثر الرفع المالي عمى السيولة والربحية "دراسة تطبيقية 2018،عبد اللهدراسة )_6
 المالية "(  عمان للأوراقعمى عينة من الشركات المدرجة في سوق 

ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى اثر الرفع المالي عمى السيولة التي تم قياسيا من خلال الاعتماد 
عمى معدل التداول ومعدل التدفقات النقدية من الانشطة التشغيمية ، بالإضافة الى قياس اثر الرفع 

العائد عمى الاصول ومعدل العائد عمى حقوق  المالي عمى الربحية التي تم قياسيا بالاعتماد عمى
الممكية ، ىذا الى جانب دراسة اثر كفاءة الشركة في استثمار اموال المساىمين عمى الاداء المالي 
لمشركة ، ولتحقيق اىداف الدراسة استخدم الباحث المنيج الوصفي التحميمي  لممتغير المستقل الرفع 

لربحية ، ولقد استخدمت التقارير المالية ليذه الشركات كأداة لجمع المالي والمتغير التابع السيولة وا
المعمومات ، و تكون مجتمع الدراسة من الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية  خلال 

" ، والذين تم اختيار عينة قصدية منيم  متمثمة بأربع شركات ما بين 2017 -2012الفترة بين "
ىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة وجود اثر لمرفع المالي عمى السيولة خدمية وصناعية ، ومن ا

والربحية حيث يؤثر الرفع المالي بشكل طردي عمى سيولة الشركات المقاسة من خلال الاعتماد عمى 
معدل التداول ومعدل التدفقات النقدية من الانشطة التشغيمية ، و عمى الربحية المقاسة بالاعتماد عمى 

ائد عمى الاصول ومعدل العائد عمى حقوق الممكية ، وان ىناك اثر سمبي لعدم استثمار اموال الع
الشركات بزيادة الطاقة الإنتاجية المساىمين بكفاءة عمى الاداء المالي لمشركة ، وعميو توصي الدراسة 

المساىمين والعمل  وذلك لزيادة كمية الإنتاج ، والعمل عمى توزيع  الأرباح نقدا في نياية كل عام عمى
 عمى إدارة تدفقاتيا النقدية بشكل سميم . 

( بعنوان: )العوامل المؤثرة عمى الأداء المالي لمشركات غير المالية 2018دراسة )الفار،_7
 المدرجة في بورصة فمسطين(

درجة ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى العوامل المؤثرة عمى الاداء المالي لمشركات غير المالية الم
في بورصة فمسطين ، ولتحقيق اىداف الدراسة استخدم الباحث المنيج الوصفي التحميمي ،  لممتغير 
المستقل العوامل المؤثرة عمى الاداء المالي وىو المتغير التابع ولقد استخدمت التقارير المالية ليذه 
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المالية المدرجة في الشركات كأداة لجمع المعمومات ، و تكون مجتمع الدراسة من الشركات غير 
شركة ، والذين تم اخذ ثمانية  16والتي تمثمت ب   2016و  2010بورصة فمسطين خلال الفترة من 

شركات منيم كعينة لمدراسة بطريقة قصدية ، ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة ان ىناك اثر 
ل نمو التدفقات النقدية التشغيمية عمى ايجابي لإنتاجية  الشركة ونسبة توزيعات الارباح النقدية ومعد

الاداء المالي لمشركة ، وفي المقابل فان ىناك اثر سمبي لحجم الشركة وعمر الشركة عمى ادائيا 
 المالي .

( التي كانت بعنوان: أثر ىيكل المديونية عمى الأداء 2017دراسة أبو شمالة وآخرون )_8
 ورصة فمسطين" المالي "بعض الأدلة من الشركات المدرجة في ب

ىدفت إلى التعرف عمى أثر ىيكل المديونية عمى الأداء المالي في بورصة فمسطين، وقد تكوّنَت عينة 
( شركة فمسطينية المدُرجة في بورصة فمسطين باستثناء قطاع المصارف، واستخدمت 41الدراسة من )

الدراسة أساليب الإحصاء الدراسة المنيج الوصفي التحميمي لملائمتو لأغراض الدراسة، استخدمت 
ونموذج القياس باستخدام الانحدار الخطي المتعدد.  لممتغير المستقل ىيكل المديونية  8الوصفي

والمتغير التابع الاداء المالي وقد توصمت الدراسة إلى أنّ المجوء إلى الديون طويمة الأجل في قطاعي 
مى الأصول، عمى عكس قطاع الخدمات التي الاستثمار والتأمين والقطاع الصناعي يزيد من العائد ع

تأثرت عوائد شركاتو سمباً لاعتمادىا عمى التمويل بالديون طويمة الأجل، وقد أوصت الدراسة بالاعتماد 
 عمى التمويل بالقروض طويمة الأجل وبنسب مناسبة؛ لما ليا من أثر إيجابي عمى ربحيتيا.

 
الرفع المالي وأسعار الأسيم "دراسة تحميمية  ( بعنوان: العلاقة بين2016دراسة الوادية )_9

 عمى الشركات المدرجة في بورصة فمسطين". 
ىدفت ىذه الدراسة إلى تسميط الضوء عمى العلاقة ما بين أسعار الأسيم، ونسبة الرفع المالي 
المستخدمة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين، بالإضافة لمجموعة المتغيرات )حجم الشركة، 

جة الأعمال، ربحية السيم، الأرباح/ الخسائر المرحمة، توزيعات الأرباح النقدية(، وقد اتبعت الدراسة نتي
المنيج الوصفي التحميمي لممتغير المستقل الرفع المالي والمتغير التابع اسعار الاسيم ، حيث تم دراسة 

، وأنماط التغير فييا، ولتحقيق وتحميل العوامل المؤثرة عمى حركة تمك الأسعار والوقوف عمى اتجاىاتيا
شركة،  80ذلك تم إجراء دراسة تطبيقية عمى الشركات العاممة في بورصة فمسطين لعينة مكونة من 
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(، وتم استخدام برنامج الحزمة الإحصائية لمعموم 2014 -2009تمثل مجتمع الدراسة لمفترة من )
ت دلالة معنوية بين أسعار الأسيم، ونسبة ( . وكان من أىم النتائج وجود علاقة ذاspssالاجتماعية )

الرفع المالي في قطاعات: البنوك، والصناعة، والاستثمار، والخدمات، في حين أظيرت النتائج عدم 
معاً، كما بينت النتائج بأن الرفع المالي يؤثر عمى ربحية وجود علاقة عند اختبار جميع القطاعات 

بيا الدراسة ضرورة العمل عمى زيادة وعي المساىمين  وكان من أىم التوصيات التي أوصت السيم.
بيياكل التمويل في الشركات، وضرورة الاىتمام بمتابعة نسبة الرفع المالي، والعمل نحو المحافظة 

 عمى مستوى ربحية السيم وتعظيميا.
 

الرفع التشغيمي عمى أداء الشركات الصناعية  أثر" بعنوان:( 2016دراسة بن سميم )_10
 "2015_ 2011ة دراسة تطبيقية عمى عينة من الشركات الصناعية الميبية خلال الفترة الميبي

، وقد اتبعت اختبار اثر الرفع التشغيمي عمى أداء الشركات الصناعية الميبية ىدفت ىذه الدراسة إلى 
ابع بأداء الدراسة المنيج الوصفي التحميمي، وتمثل المتغير المستقل بالرافعة التشغيمية  والمتغير الت

شركات صناعية  3عينة تضمنت الشركة، ولتحقيق اىداف الدراسة تم إجراء دراسة تطبيقية عمى 
شممت شركة النجمة لتكرير وتعبئة الزيوت والشركة العامة لمخرجة والشركة الميبية لمحديد والصمب 

( spssتماعية )(، وتم استخدام برنامج الحزمة الإحصائية لمعموم الاج 2015-2011خلال الفترة) 
عمى بيانات الشركة المدرجة في البورصة  لتحقيق اىداف الدراسة ،  و من أىم النتائج التي توصمت 
الييا الدراسة وجود اثر ايجابي لمرافعة التشغيمية مقاساً من خلال النمو في الاصول عمى اداء الشركة 

اثر لمرافعة التشغيمية مقاساً من خلال  نسبة  مقاساً بمعدل القوة الايرادية ، الا انو في المقابل لا يوجد
الديون الى حقوق الممكية عمى اداء الشركة  ، وبناء عمى ىذه النتائج اوصت  الدراسة بضرورة قيام 

 الشركة بدراسة الييكل التشغيمي بشكل جيد لما لو من اثر  عمى الأداء المالي . 
 

لرفع المالي عمى عوائد الأسيم ومخاطرىا بعنوان: )أثر ا (2015دراسة )ىمسي، بالغربي ،_11
 "(2015_ 2005"دراسة حالة عينية من الشركات المدرجة في سوق دبي للأوراق المالية 

ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى اثر الرفع المالي مقاساً بنسبة المديونية عمى العائد عمى السيم ، 
في الشركات المدرجة في سوق دبي للأوراق المالية  بالإضافة الى اثره عمى مخاطره النظامية والكمية 

، ولتحقيق اىداف الدراسة اتبع الباحث المنيج الوصفي التحميمي ، لممتغير المستقل الرفع المالي 
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والمتغير التابع عائد الاسيم  واستخدمت التقارير المالية ليذه الشركات كأداة لجمع المعمومات ، 
الشركات المدرجة في سوق دبي للأوراق المالية خلال الفترة من  وتكون مجتمع الدراسة من جميع 

، الذين تم اخذ عينة عشوائية منيم تمثمت بثلاثين شركة من جميع القطاعات  2015الى  2005
الرئيسية ، ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة وجود علاقة طردية قوية بين الرفع المالي الذي 

سبة المديونية وربحية السيم ، ىذا بالإضافة الى وجود علاقة طردية بين الرفع تم قياسو من خلال ن
المالي ومخاطر السيم النظامية والكمية حيث ان التغير بالمخاطر النظامية والكمية يرجع الى التغير 

 بالرفع المالي . 

 بالمغة الأجنبية:  الدراسات 3.2
  بعنوان:( ALL ،2020دراسة ) -1

(The Impact of Leverage of Financial Performance on firm value) 
   

ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى تأثير الرفع المالي والرفع التشغيمي والرفع المالي المشترك عمى 
الاداء المالي لمشركة ، وقد اجريت ىذه الدراسة في الباكستان ، ومن اجل تحقيق اىداف الدراسة اتبع 

في التحميمي ، لممتغير المستقل الرفع المالي والرفع التشغيمي والمتغير التابع الباحث المنيج الوص
الاداء المالي واستخدمت التقارير السنوية كأداة لجمع المعمومات ، وتكون مجتمع الدراسة من جميع 

نت الشركات المنتمية الى قطاع الاغذية والاسمدة في الباكستان ، والتي اخذت عينة عشوائية منيا تكو 
لتحقيق اىداف الدراسة ، ومن اىم النتائج التي  2015الى  2008من عشرون شركة خلال الفترة من 

توصمت الييا الدراسة انو لا يوجد تأثير كبير لمرفع المالي والرفع المالي المشترك عمى الاداء المالي 
ير لمرافعة التشغيمية لمشركة المقاس من خلال العائد عمى الاصول ، وفي المقابل ىناك اثر سمبي كب

الأصول ومن أىم توصيات الدراسة تقميل عمى الاداء المالي لمشركة المقاس من خلال العائد عمى 
 . الاعتماد عمى القروض في الشركات وزيادة كفاءة الموظفين في الشركة 
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 ( بعنوان:Laghari ،2019) دراسة -2
 (The impact of operating and financial leverages on firm value in 

Karachi stock exchange)                                                         
من خلال  ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى تأثير الرفع المالي والرفع التشغيمي عمى اداء الشركة

الإضافة الى التعرف عمى ، ب ة )العائد عمى الأصول , العائد عمى حقوق الممكية (المؤشرات المالي

العلاقة بين الرفع المالي  والرفع التشغيمي  كمتغير مستقل والمخاطر التي تواجييا الشركة كمتغير 

، وقد اجريت ىذه  وقد تكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات الصناعية المدرجة في كراشي تابع 

منيج الوصفي التحميمي ، واعتمد الباحث الدراسة بكراتشي ، ولتحقيق اىداف الدراسة اتبع الباحث ال

عمى التقارير المالية ليذه الشركات كأداة لجمع المعمومات ، وتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات 

المدرجة في بورصة كراتشي للأوراق المالية والتي تم اخذ عينة عشوائية منيا كأداة لجمع المعمومات ، 

الدراسة ان ىناك تأثير كبير لمرفع المالي والرفع التشغيمي عمى  ومن اىم النتائج التي توصمت الييا

اداء الشركة ، وان ىناك ارتباط كبير بين الرفع المالي والرفع التشغيمي والمخاطر التي تواجييا الشركة 

ومن أىم التوصيات التي اوصت الدراسة بيا تقميل الاعتماد عمى الرفع المالي لما ليا من مخاطر 

 . عمى الشركة

 Financial Leverage and Financial)بعنوان: ( Abu-Bakr،2019دراسة ) -3
 Performance of Quoted Firms in Nigeria) 

ىدفت ىذه الدراسة الي تحديد تأثير الديون القصيرة الاجل ، والديون الطويمة الاجل ،  واجمالي الديون 

ت ىذه الدراسة في نيجيريا ، ولتحقيق اىداف الى حقوق الممكية عمى الاداء المالي لمشركة ، وقد اجري

الدراسة استخدم الباحث المنيج الوصفي التحميمي لممتغير المستقل الديون طويمة الاجل والديون قصيرة 

الاجل ولممتغير التابع الاداء المالي ، واعتمد الباحث عمى البيانات المالية كأداة لجمع المعمومات ، 

يع الشركات المدرجة في بورصة نيجيريا ، الذين تم اخذ عينة عشوائية وتكون مجتمع الدراسة من جم
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كأداة لجمع المعمومات ، ومن اىم  2016و  2005شركة خلال الفترة بين  11منيم تمثمت ب 

النتائج التي توصمت الييا الدراسة ان الديون القصيرة الاجل و الديون الطويمة الاجل ليس ليا تأثير 

مالي لمشركة ، في حين ان نسبة اجمالي الديون الى حقوق الممكية ليا تأثير سمبي كبير عمى الاداء ال

 .عمى الاداء المالي لمشركة 

 ( بعنوان Dye et al،2018دراسة ) -4
(Effect of Corporate Financial Leverage on Financial Performance: a 

Study on Publicly Traded Manufacturing Companies in Bangladesh  

ىدفت ىذه الدراسة الى تحديد اثر الرفع المالي عمى العائد عمى الاصول والعائد عمى حقوق الممكية 

وربحية السيم ، وقد اجريت ىذه الدراسة ببنغلاديش ،  ولتحقيق اىداف الدراسة اتبع الباحث المنيج 

عائد عمى الاصول والعائد عمى الوصفي التحميمي ، لممتغير المستقل الرفع المالي والمتغير التابع ال

حقوق الممكية وربحية السيم  وتم استخدام البيانات المالية كأداة لجمع المعمومات ، وتكون مجتمع 

الدراسة من جميع الشركات المدرجة في بورصة بنجلاديش ، والذين تم اخذ عينة عشوائية منيم تمثمت 

راسة ان ىناك تأثير سمبي لمرفع المالي عمى شركة ،ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الد 48ب 

العائد عمى الاصول ، في حين ان ىناك تأثير ايجابي لمرفع المالي عمى العائد عمى حقوق الممكية ،  

 ولا يوجد ىناك تأثير لمرفع المالي عمى العائد عمى السيم .

 ( بعنوان , Masavi (2017 ،دراسة -5
 (Impact of capital structure on financial performance evidence of 

Securities listed on the Nairobi Stock Exchange – Kenya)  
ىدفت ىذه  الدراسة  إلى تحديد تأثير زيادة نسبة الدين في ىيكل رأس المال عمى الاداء المالي  

المالي لمشركة ،  لمشركة ، بالإضافة الى تحديد تأثير زيادة نسبة الدين الى حقوق الممكية عمى الأداء

وقد اجريت ىذه الدراسة في كينيا ، ولتحقيق اىداف الدارسة اعتمد الباحث عمى المنيج الوصفي 
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التحميمي ، لممتغير المستقل نسبة الدين في ىيكل رأس المال والمتغير التابع الاداء المالي  وتم 

كون مجتمع الدراسة من جميع الاعتماد عمى البيانات المالية لمشركة كأداة لجمع المعمومات ، وت

كينيا، وتم اختيار الشركات الزراعية المدرجة -الشركات المدرجة في بورصة نيروبي للأوراق المالية

، ومن اىم النتائج التي   2014الى  2010الستة كعينة قصدية لجمع البيانات خلال الفترة من 

راس مال الشركة سيؤدي إلى تحسين في توصمت الييا الدراسة أن الزيادة في نسبة الدين  في ىيكل 

الأداء المالي، ىذا بالإضافة الى ان زيادة نسبة الديون الى حقوق الممكية سيؤدي إلى انخفاض كبير 

 .في ربح الشركة  بعد الضرائب 

 ( بعنوان: Paul ،2017دراسة ) -6
(The Impact of Leverage Financing on Financial Performance of Some 

Manufacturing Industries in Nigerian Stock Exchange) 
ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى تأثير الرفع المالي عمى الاداء المالي لمشركة المقاس بالعائد  

عمى الاصول والعائد عمى حقوق الممكية ، وقد اجريت ىذه الدراسة في نيجيريا ، ولتحقيق اىداف 

صفي التحميمي ، لممتغير المستقل الرفع المالي والمتغير التابع الاداء الدراسة اتبع الباحث المنيج الو 

المالي  واعتمد عمى البيانات المالية كأداة لجمع البيانات  ، وتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات 

شركة صناعية  24المدرجة في بورصة نيجيريا ، وتم اخذ عينة قصدية من ىذه شركات تمثمت ب 

لبيانات ، ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة ان ىناك تأثير كبير لمرفع المالي من اجل جمع ا

 عمى الأداء المالي لمشركة المقاس بالعائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى الاصول .

 Impact of leverage on corporate)( بعنوان: Muruge,2017دراسة ) -7
profit ability) 

لى دراسة تأثير الرفع المالي والرفع التشغيمي عمى اداء القطاع المالي المقاس من ىدفت ىذه الدراسة ا

خلال العائد عمى الاصول والعائد عمى حقوق الممكية ، ولقد اجريت ىذه الدراسة في سيريلانكا ، 
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 ولتحقيق اىداف الدراسة اعتمد الباحث عمى المنيج الوصفي التحميمي ،لممتغير المستقل الرفع المالي

والرفع التشغيمي والمتغير التابع الاداء المالي  واستخدم البيانات المالية كأداة لجمع البيانات ، وتكون 

)  مجتمع الدراسة من جميع شركات البنوك والتامين المدرجة في بورصة كولومبو خلال الفترة من

جمع البيانات ،  شركة من اجل 15(، الذين تم اختيار منيم عينة عشوائية تمثمت ب  2008-2012

ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة ان ىناك تأثير ايجابي لمرفع المالي والرفع التشغيمي عمى 

 اداء الشركة المقاس بالعائد عمى الاصول والعائد عمى حقوق الممكية . 

 بعنوان:  (Innocent ،2017دراسة ) -8
on Financial Performance) (The Effect of Financial Leverage 

ىدفت ىذه الدراسة الى تحديد تأثير نسبة الدين ونسبة تغطية الفائدة ونسبة الرفع المالي عمى الاداء  

المالي لمشركة المقاس من خلال العائد عمى الاصول ، ولقد اجريت ىذه الدراسة في نيجيريا ، ومن 

ميمي ، واستخدم الباحث البيانات اجل تحقيق اىداف الدراسة اعتمد الباحث عمى المنيج الوصفي التح

المالية كأداة لجمع البيانات ، لممتغير المستقل نسبة الدين وتغطية الفائدة والرفع المالي والمتغير التابع 

الاداء المالي  وتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات المدرجة في بورصة نيجيريا خلال الفترة من 

م شركات الادوية كعينة قصدية لجمع البيانات ، ومن اىم ( والذين تم اختيار مني2001-2012)

النتائج التي توصمت الييا الدراسة ان ىناك تأثير سمبي لنسبة الدين عمى الاداء المالي المقاس بالعائد 

عمى الاصول ، وان ىناك تأثير ايجابي لنسبة تغطية الفائدة عمى الاداء المالي المقاس بالعائد عمى 

فة الى ذلك توصمت الدراسة ان لا يوجد اثر ميم لمرفع المالي عمى الاداء المالي الاصول ، بالإضا

 لمشركة .
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 بعنوان:  (, 2015Abid & Mseddiدراسة ) -9
(The impact of operating and financial leverages and intrinsic business 

risk in firm value)  

ة الرفع التشغيمي والرفع المالي والمخاطر المرتبطة بيا ىدفت ىذه الدراسة الى تحديد مدى تأثير درج 

عمى الاداء المالي لمشركة ، وقد اجريت ىذه الدراسة في امريكا ، ولتحقيق اىداف الدراسة اعتمد 

المتغير التابع الاداء المالي  و الباحث المنيج الوصفي التحميمي ، لممتغير المستقل الرفع التشغيمي 

المالية كأداة لجمع البيانات ، وتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات المدرجة واعتمد عمى البيانات 

( ، الذين تم اخذ عينة عشوائية منيم تمثمت ب 2014-2006في بورصة امريكا خلال الفترة من )

شركة كأداة لجمع البيانات ، ومن اىم النتائج التي توصمت الييا الدراسة ان ىناك تأثير سمبي  403

لرفع التشغيمي والرفع المالي عمى الاداء المالي لمشركة ، وكمما زادت درجة الرفع التشغيمي لدرجة ا

 والرفع المالي زادت المخاطر التي تواجييا الشركة .

 محاور الدراسات السابقة:  4.2
 تمحورت الدراسات السابقة حول المحاور الرئيسية التالية: 

 المحور الاول: الييكل المالي 

وضحت ان زيادة نسبة  (Masavi ,2017) دراسةففي  المالي،جموعة من الدراسات الييكل تناولت م
الدين في ىيكل راس المال يؤدي الى تحسين الاداء المالي وان زيادة نسبة الدين الى حقوق الممكية 

ل ان المجوء الى الديون طويمة الاج (2017واخرون،واضافت دراسة )ابو شمالة  الشركة،يزيد من ربح 
  الخدمات.يزيد من العائد عمى الاصول في قطاع الصناعة عمى العكس في قطاع 

)الحوراني  ( ودراسة2019تناولت مجموعة من الدراسات الاداء المالي ، ففي دراسة )بشرى ، رمزي ،
(  بينت ان ىناك اىمية كبيرة لممؤشرات المالية  التقميدية والقيمة الاقتصادية المضافة في 2018، 
( فقد اوضحت ان ىناك اثر ايجابي لييكل الممكية 2018يم الاداء المالي ، اما دراسة )مسمح ،تقي

( فقد اظيرت ان ىناك اثر  2018عمى الاداء المالي لمشركة ، ىذا بالإضافة الى دراسة )الفار ، 
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المقابل يوجد  ايجابي  لإنتاجية الشركة ومعدل توزيعات الارباح عمى الاداء المالي لمشركة ، الا انو في
 ،2017)اثر سمبي لحجم الشركة وعمرىا عمى الاداء المالي لمشركة  ، وفي المقابل فان دراسة 

Innocent)  توصمت الى ان ىناك اثر سمبي لنسبة الدين عمى الاداء المالي لمشركة الا ان ىناك اثر
 ايجابي لنسبة تغطية الفائدة عمى الاداء المالي لمشركة .

 ي: الرفع المالي المحور الثان

(  Paul ،2017( و دراسة )2019تناولت مجموعة من الدراسات الرفع المالي ، ففي دراسة )العميوي،
(اظيرت ان ىناك اثر لمرفع المالي عمى الاداء المالي المقاس من خلال Evgeny ،2017ودراسة )

( وضحت ان ىناك اثر لمرفع المالي عمى 2019العائد عمى حقوق الممكية  ، ودراسة )زياد, كوكش ، 
عوائد الشركة الا انو في المقابل لا يوجد اثر لمرفع المالي عمى مخاطر الشركة ، واضافت دراسة 

( ان ىناك اثر ايجابي لمرفع المالي عمى ربحية الشركة 2018و دراسة )عبد الله ،  (2018)العمي ، 
مقاسا بمعدل العائد عمى الاصول والعائد عمى حقوق الممكية الا انو في المقابل يوجد اثر سمبي لمرفع 

واظيرت المالي عمى السيولة مقاسا بمعدل التداول ومعدل التدفقات النقدية من الانشطة التشغيمية  ، 
( ودراسة  2016,( ودراسة )بالغربي2016( و دراسة )الوادية ،2018دراسة )عبد الكاظم ، الصبحي، 

(2019، Laghari ان ىناك علاقة موجبة بين الرفع المالي وربحية السيم ومخاطره ، واضافت )
اثر ايجابي ( ان ىناك اثر سمبي لمرفع المالي عمى العائد عمى الاصول ، و Dye et al،2018دراسة )

 لمرفع المالي عمى العائد عمى حقوق الممكية، وان لا يوجد اثر لمرفع المالي عمى العائد عمى الاسيم . 

 المحور الثالث: الرافعة التشغيمية 

( ودراسة 2020تناولت مجموعة من الدراسات الرافعة التشغيمية، ففي دراسة )الشيراني، 
(2020،ALL(و دراسة )2019، Laghariب  ) ينت ان ىناك اثر سمبي لمرفع التشغيمي عمى الاداء

 ،Abid & Mseddi( ودراسة )Muruge,2017( ودراسة )2016المالي ، اما دراسة )بن سميم ، 
فقد اوضحت ان ىناك اثر ايجابي لمرافعة التشغيمية مقاسا من خلال النمو في الاصول عمى  (2015

عمى مخاطرىا ، الا ان لا يوجد اثر لمرافعة التشغيمية اداء الشركة المقاس بمعدل القوة الايرادية و 
  المقاس بنسبة الديون الى حقوق الممكية عمى اداء الشركة . 
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 يميز الدراسة عن الدراسات السابقة:  ما 5.2
من خلال العرض السابق لمحاور الدراسات السابقة ونتائجيا تبين ان تتميز ىذه الدراسة بانيا تتناول 

 فع المالي والرفع التشغيمي عمى الاداء المالي لمشركات من حيث: موضوع أثر الر 

في قياس أثر الرفع المالي والرفع الصناعة  وقطاعتتميز ىذه الدراسة بانيا تناولت قطاع الخدمات  -1
 التشغيمي عمى الاداء المالي لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين. 

قة في تحديد أثر الرفع المالي والرفع التشغيمي عن غيرىا من الدراسات السابتميزت ىذه الدراسة  -2
الا ان  المتبقي(،)الدخل  عمى الاداء المالي لمشركات مقاس من خلال القيمة الاقتصادية المضافة

المؤشرات المالية  مقايسعمى في المقابل الدراسات السابقة فقد اقتصرت في قياس الاداء المالي 
 التقميدية فقط. 

 .راسة واقع التمويل الذي يعتبر مشكمة اقتصادية في ظل البيئة الفمسطينيةتتميز الدراسة في د -3
وىذه الفترة لم تدرس من قبل عمى  (2019_ 2010) تطرقت ىذه الدراسة الى اخذ سنوات من -4

 . حسب عمم الباحثة الشركات المدرجة في بورصة فمسطين
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 الفصل الثالث

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 والمنيجيةالإجراءات 
 الدراسة نيجم 1.3

منيج التحميل الكمي القائم عمى أساس عمى  الاعتمادبناء عمى خطة الدراسة وتحقيقا لأىدافيا تم 
ثم تحميميا ووصف التغيرات  الدراسة ومنمولة في لمشركات المشزمنية السلاسل الالرجوع إلى بيانات 

المنيج التحميمي القائم عمى أساس التحميل ، إضافة الى ذلك تم استخدام التطورات التي طرأت عميياو 
 وصول الى النتائج.من أجل ال ختبار الفرضياتلا الإحصائي لمبيانات

 الدراسة مجتمع 2.3
الخدماتيوووة المدرجوووة فوووي بورصوووة مسوووطينية الصوووناعية و ت الفيتكوووون مجتموووع الدراسوووة مووون جميوووع الشوووركا

(،  حيووث يعوود القطوواع الصووناعي والخوودماتي إحوودى أىووم القطاعووات  2019-2010فمسووطين فووي الفتوورة )
شركة  46% من اجمالي الشركات التي يبمغ عددىا 47المدرجة في بورصة فمسطين وتشكل ما نسبتو 

( 7، البنوووووك ويبمووووغ عووووددىا )( شووووركات10ىا )لاسووووتثمار ويبمووووغ عووووددموزعووووو عمووووى خمووووس قطاعووووات : ا
 الوووذي يبموووغ عووودد ، بالإضوووافة لقطووواع الشوووركات الصوووناعيةشوووركات (7، التوووأمين ويبموووغ عوووددىا )شوووركات
( 22عباره عون ) مجتمع الدراسة، فبذلك يكون شركات في قطاع الخدمات (9) ( شركة و13)شركاتو 

 %.40 الخدماتيالقطاع و  %60فيو  القطاع الصناعيشركة يمثل 

 الدراسة عينة 3.3
 فوي بورصوة فمسوطين والخدماتيوة المدرجوةالصوناعية  ( شوركة مون الشوركات11) الدراسوة مونتكونت عينة 

%( موووون إجمووووالي عوووودد الشووووركات الصووووناعية 50) معاينووووة بنسووووبة( 2019-2010خوووولال فتوووورة الدراسووووة )
اختيارىووا بأسووموب العينووة ، والتووي تووم 2019المدرجووة فووي بورصووة فمسووطين حتووى نيايووة العووام  والخدماتيووة

 .(1.3الجدول )انظر %(، 50معاينة ) البسيطة بنسبةالطبقية العشوائية 
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 التوزيع النسبي لعينة الدراسة عمى القطاعات) 31. جدول(

 طبقات العينة
 عينة الدراسة الفعمية مجتمع الدراسة

عدد 
عدد  النسبة الشركات

 النسبة الشركات

لقطاع الخدماتي ا  9 40.91 4 36.4 
 63.6 7 59.09 13 القطاع الصناعي

 100 11 100 22 المجموع 
 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد عمى البيانات المنشورة في سوق فمسطين المالي.

 )الصووووناعيالمسووووتيدفة ( يتضووووح التوزيووووع النسووووبي لعينووووة الدراسووووة عمووووى القطاعووووات 1.3موووون خوووولال جوووودول )
 التي شممتيا الدراسة. والخدماتية( يوضح الشركات الصناعية 2.3) والجدول(، تيوالخدما

 الشركات التي شممتيا الدراسة) 32. جدول(

 رمز الشركة اسم الشركة طبيعة الشركة رقم الشركة

 ELECTROD مصنع الشرق للألكترود  صناعة 1
 JCC سجائر القدس  صناعة 2
 JPH القدس لممستحضرات الطبية  صناعة 3
 NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم  صناعة 4
 VOIC  مصانع الزيوت النباتية   صناعة 5

 BJP بيت جالا لصناعة الادوية  صناعة 6

 GSC دار الشفاء لصناعة الادوية  صناعة 7
 AHC المؤسسة العربية لمفنادق خدمات 8

ع الفمسطينية لمتوزي خدمات 9
 WASSEL والخدمات الموجستية واصل

 PALTEL الاتصالات الفمسطينية  خدمات 10
 RSR مصايف رام الله خدمات  11
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 وسموكياقياسيا  الدراسة متغيرات 4.3
شوووركات الصوووناعية لتشوووغيمي عموووى الأداء الموووالي لمأثووور الرفوووع الموووالي وا توووتمخص متغيووورات البحوووث بدراسوووة   

، ذلوك الأثوورعون طريووق إجوراء تحميول مووالي إحصوائي لتوضوويح ، ة فمسووطينالمدرجوة فووي بورصووالخدماتيوة 
ذلوك بدراسوتيا و  خولال فتورة الدراسوة،والمسوتقمة  التابعوةالدراسوة  لابد في البداية مون دراسوة سوموك متغيوراتو 

 وصفية عمى التوالي.دراسة تحميمية و 
   فووع المووالي والرفووع التشووغيمي، : الر مل الدراسووة عمووى متغيوورين مسووتقمين وىموواتتشوو :ةالمســتقم اتالمتغيــر

 وسيتم دراسة سموك كل منيما عمى التوالي:
تقوويس ىووذه النسووبة درجووة اعتموواد الشووركة عمووى اموووال الغيوور فووي تمويوول عممياتيووا بيوودف الرفــع المــالي:  -1

 ه النسبة بالعلاقة التالية: تم قياس ىذ، و (2016زيادة أرباحيا التشغيمية قبل الفوائد والضرائب )النجار،

 اجمالي الديون
 اجمالي الموجودات

 الرفع المالي 

(، كووذلك 2019-2010فتوورة )الالرفووع المووالي لعينووة الدراسووة خوولال متغيوور ( يوضووح سووموك 1.3الشووكل )و 
 سموك متغير الرفع المالي لعينة الدراسة تبعا لقطاع العمل )خدماتي، صناعي(.

 (2019-2010الرفع المالي خلال الفترة ) متوسط نسبة(  1. 3الشكل )

 
 Stata 12برنامج  بالاعتماد عمى نتائجالمصدر: إعداد الباحثة 

 .(2016مطر )
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لعينة الدراسة خلال فترة  الدراسة  متوسط نسبة الرفع المالي(، نلاحظ أن 1.3من خلال الشكل )
أظيرت ث ( تتصف عموما بعدم الاستقرار، حي2019-2010( سنوات ممتدة من )10المقدرة ب )

سنوات  الثلاث في في متوسط نسبة الرفع المالي لعينة الدراسة النتائج في الشكل انخفاض مستمر
في عام  لرفع المالي خلال فترة الدراسةمتوسط نسبة التحقق أدنى قيمة ل(، 2012-2010الأولى )
لمالي ة الرفع التصل نسب 2014و 2013عامي تلا ذلك ارتفاع في ، (0.30والتي بمغت ) 2012

لتصل  (2016-2015بشكل تدريجي في العامين التاليين )بينما انخفضت  ،2014في عام  (0.35)
خلال فترة ليا أعمى قيمة  2017نسبة الرفع المالي في عام قيمة متوسط في حين حققت (، 0.33)

 .(2019-2018تدريجي خلال الفترة ) خفاضنا تلا ىذا الارتفاع  (،0.39) والتي بمغتالدراسة 

سموك متغير نسبة الرفع المالي تبعا لمقطاع العمل، نلاحظ أن متوسط نسبة الرفع ب يتعمق أما فيما
المالي لشركات القطاع الخدماتي كانت الاعمى خلال فترة الدراسة بشكل عام، بحيث تراوحت قيمة 

ط نسبة ، بينما تراوحت قيمة متوس(0.47 – 0.30بين )لتمك الشركات متوسط نسبة الرفع المالي 
(، بحيث حققت الشركات الصناعية 0.41-0.28الرفع المالي لمشركات الصناعية المدروسة بين )

 لمشركات الخدماتية. لتتجاوز قيمة متوسط نسبة الرفع المالي 2017أعمى قيمة في عام 

 

يجة التغير النسبي في صافي الربح قبل الضريبة نت تقيس نسبة الرفع التشغيميالرفع التشغيمي:  -2
 (، وتم قياس ىذه النسبة بالعلاقة التالية: 2016حجم المبيعات، )عبد الله ، لمتغير النسبي في

 التغير النسبي في الأرباح قبل الفوائد و الضرائب
 التغير في المبيعات

 الرفع التشغيمي 

 

ل الفترة نسبة الرفع التشغيمي لعينة الدراسة خلامتغير  ( والذي يوضح سموك2.3من خلال الشكل )
لعينة الدراسة خلال فترة  الدراسة المقدرة ب  نسبة الرفع التشغيمي(، نلاحظ أن متوسط 2010-2019)

بعدم الاستقرار، حيث أظيرت النتائج في الشكل عموما ( تتصف 2019-2010سنوات ممتدة من ) 10
ولى من الدراسة الأربع سنوات الألمشركات المدروسة في  الرفع التشغيميفي متوسط نسبة  بتذبذ
 التشغيميممحوظ في نسبة الرفع انخفاض  تلا ذلك ،(3.00 - 0.05-بين ) لتتراوح (2010-2013)

(2017).....سمية
. 
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خلال فترة  التشغيميبحيث حققت أدنى قيمة لنسبة الرفع  (18-لتصل حوالي ) 2014لمشركات في عام 
( بين الارتفاع 2018-2015)خلال الفترة ليذه الشركات  التشغيمينسبة الرفع  ة، ثم تذبذبت قيمالدراسة

 لتحقق 2019ممحوظ في عام ارتفاع متبوعا ب(، 0.91- 1.35-والانخفاض فتراوحت النسبة بين )
، أما فيما يتعمق بنسبة الرفع التشغيمي (16.26)بمغت التي و خلال فترة الدراسة لممتغير  قيمة أعمى

سموك نسبة الرفع ت الخدماتية، فنلاحظ أن لمشركات الصناعية و بمقارنتيا بنسبة الرفع التشغيمي لمشركا
يتصف بالاستقرار بشكل عام، بحيث تراوحت قيمة متوسط نسبة الرفع  شركات الصناعيةلم التشغيمي

 شغيمي التمتغير نسبة الرفع  (، في حين يتصف سموك1.65 – 0.01-التشغيمي لتمك الشركات )
كل ممحوظ في شبي متوسط نسبة الرفع التشغيمي لمشركات الخدماتية بعدم الاستقرار، فنلاحظ انخفاض ف

 (. 28.93-لتصل ) 2014عام 

 (2019-2010( متوسط نسبة الرفع التشغيمي خلال الفترة )2. 3الشكل )

 
 Stata 12برنامج  بالاعتماد عمى نتائجالمصدر: إعداد الباحثة 

 
  الذي  المالي عمى أنو الأداء داءالألمشركة، ويعرف  اليمؤشرات الأداء الم : وىيالتابعة اتالمتغير

توم ، و (2015تسعى الشركة الى تحقيقو والذي يعبّر عن قدرتيا عمى انجاز أىدافيا الماليوة )القودح،
بووالرفع التشووغيمي والرفووع  ن تتووأثرموون المتوقووع أىووذه الدراسووة موون خوولال أربعووة مؤشوورات  قياسووو فووي

 والمتمثمة ب: ،بورصة فمسطين مييا منعوالتي سوف يتم الحصول  ،المالي
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، فيووو لمشووركات المووالي داءالأيمثوول العائوود عمووى الأصووول أداة لقيوواس : ROAالعائــد عمــى الأصــول  -1
 Mule) ل لأصووليا مون أجول توليود الأربواحيعبر عن مدى نجاح إدارة الشركة في الاستخدام الأمث

&Mukras, 2015):ويتم حسابو من خلال العلاقة التالية ، 

 صافي الربح
 إجمالي الأصول

 العائد عمى الأصول  

 ،(2019-2010العائد عموى الأصوول لعينوة الدراسوة خولال الفتورة ) متغير( يوضح سموك 3.3والشكل )
 .متغير العائد عمى الاصول لمشركات الصناعية والخدماتية كل عمى حداكذلك سموك 

 (2019-2010بة العائد عمى الأصول خلال الفترة )متوسط نس ( 3. 3الشكل )

 
 Stata 12برنامج  بالاعتماد عمى نتائجالمصدر: إعداد الباحثة 

نلاحظ أن متوسط نسبة العائد عمى الأصول  لعينة الدراسة خلال فترة  الدراسة  (3.3من خلال الشكل )
لاستقرار، حيث أظيرت ( تتصف عموما بعدم ا2019-2010( سنوات ممتدة من )10المقدرة ب )

 2011النتائج في الشكل ارتفاعا في متوسط نسبة العائد عمى الأصول لمشركات المدروسة خلال عام 
بين الانخفاض  القيمةفي ب تلا ذلك تذبذ، (0.02بمقدار ) 2010عن متوسط نسبة العائد في عام 

ط نسبة العائد عمى الأصول (، بحيث تراوح متوس2015-2013الاربع سنوات التالية )والارتفاع في  
(، 1.86ليصل ) 2016في عام  ممحوظ رتفاع ، تلا ذلك ا(0.05 – 0.02بين ) ةلمشركات المدروس

 .(2016) ...سعيدة
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لتصل الى نسبة العائد عمى الأصول في  بأما فيما يتعمق بالثمث الأخير من فترة الدراسة، فنلاحظ تذبذ
  (.0.003وتبمغ ) 2019في فترة الدراسة عام  مستوياتيا أدنى

متوسط نسبة العائد عمى أما فيما يتعمق بسموك العائد عمى الأصول في كلا القطاعين، فنلاحظ أن 
كانت أقل من متوسط نسبة العائد عمى الاصول لشركات القطاع الاصول لشركات القطاع الخدماتي 

-)لمشركات الخدماتية العائد عمى الأصول  متوسط نسبةالصناعي بشكل عام، حيث تراوحت قيمة 
( لمشركات الصناعية، ونلاحظ فروق ممحوظ وكبير في قيمة 2.92 -0.046(، بينما )0.18 – 0.01

 .2014في عام  ةالخدماتي متوسط العائد عمى الاصول لمشركات الصناعية عن الشركات

 

الحديثوة شورات الماليوة أىوم المؤ  احودالقيموة الاقتصوادية مون  تعتبور: EVAالقيمة الاقتصادية المضـافة  -2
الاقتصوادية عموى أنيوا مقيواس  القيموة Stewart   Stern 2016داء الموالي لمشوركات، وعورف الأ قيويملت

جاز المالي لتقدير الربح الحقيقوي، حيوث أنيوا ثوروة المسواىمين عموى مودى الوقوت، ويمكون حسوابيا مون الإن
 خلال العلاقة التالي: 

تكمفة رأس المال الممتمك و المقترض تشغيميال المعدل بعد الضرائب  الصافي الربح     القيمة الاقتصادية 

 

(، نلاحوووظ أن متوسوووط القيموووة الاقتصوووادية المضوووافة لعينوووة الدراسوووة خووولال فتووورة 4.3مووون خووولال الشوووكل )
( تتصوووف بعووودم الاسوووتقرار، فووونلاحظ  مووون 2019-2010( سووونوات ممتووودة مووون )10الدراسوووة المقووودرة ب )

ة الدراسة في الاربع سنوات الأولى مون فتورة الدراسوة خلال الشكل أن قيمة متوسط القيمة الاقتصادية لعين
ذروة الانخفوووواض فووووي عووووام لتكووووون  بنسووووب ضووووئيمة بووووين الارتفوووواع والانخفوووواض تذبووووذبت( 2010-2013)

 ( دولار بالسالب مما يعني أن الشركات الخدماتية والصناعية المدروسة558284وتحقق تقريبا ) 2013
الاعموووال التجاريووة فوووي ىووذا العوووام، توولا ذلوووك الانخفوواض ارتفووواع لا تولوود قيمووة مووون الاموووال المسوووتثمرة فووي 

لوذروة الارتفواع فوي  2016بشوكل تودريجي لتصول فوي عوام   (2016-2015) خلال الفترةممحوظ خلال 
دولار، تولا مميوون ( 51) تقريبوا متوسط القيمة الاقتصادية لمشوركات المدروسوة خولال فتورة الدراسوة وتحقوق

دولار عوون متوسووط القيمووة مميووون ( 20حوووالي )ب 2017ظ وكبيوور فووي عووام ىووذا الارتفوواع انخفوواض ممحووو 

 .(2018مطر )
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مميووون ( 13حوووالي )وتصوول  (2019-2018، لتترفووع بعوود ذلووك فووي عووامي )2017الاقتصووادية فووي عووام 
 دولار في نياية الفترة.

 (2019-2010فترة )(  متوسط القيمة الاقتصادية المضافة لعينة الدراسة خلال ال4. 3الشكل )

 
 Stata 12برنامج  بالاعتماد عمى نتائجالمصدر: إعداد الباحثة 

مون خولال  القيمة الاقتصوادية لمشوركات تبعوا لمقطاعوات المسوتيدفة، فونلاحظ متغيرأما فيما يتعمق بسموك 
نلاحظ القطاع الصوناعي يتسوم بوالعموم بعودم الاسوتقرار، فوالقيمة الاقتصادية في أن سموك  (5.3الشكل )

تذبوذب فووي سووموك متوسوط القيمووة الاقتصووادية لمشوركات الصووناعية بووين الارتفواع والانخفوواض والووذي تووراوح 
دولار مميوون ( 80)حووالي  بالسوالب و 2013( دولار فوي عوام 654225قيمتو خلال فتورة الدراسوة بوين )

ار فووي سووموك عوودم اسووتقر أيضووا ، أمووا فيمووا يخووص القطوواع الخوودماتي، فوونلاحظ 2016فووي عووام بالموجووب 
قيمووووة متوسووووط القيمووووة الاقتصووووادية حققووووت ، فلمشووووركات الخدماتيووووة المضووووافة متوسووووط القيمووووة الاقتصووووادية

سالبة والتي ترواحوت قيم  2019( وكذلك في العام 2017-2011لمشركات الخدماتية المدروسة خلال )
يوق قيموة مون (، مما يعني أن قدرة الشركات الصوناعية عموى تحق344451- -1085577-بين )قيميا 

ل المسووتثمرة فووي الأموووال المسووتثمرة فييووا أعمووى موون قوودرة الشووركات الخدماتيووة عمووى تولوود قيمووة موون الأموووا
 الأعمال التجارية ليا.
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 (  لعينة الدراسة تبعا لنوع القطاع2019-2010متوسط القيمة الاقتصادية المضافة خلال الفترة ) (5 .3)الشكل 

 

 Stata 12برنامج  بالاعتماد عمى نتائجمصدر: إعداد الباحثة ال

 

تمثووول القيموووة السووووقية المضوووافة مقياسوووا تراكميوووا لعوائووود رأس موووال : MVAالقيمـــة الســـوقية المضـــافة  -3
 : ة، ويمكن حسابيا من خلال العلاقة التاليالمستثمر

القيمة السوقية لحقوق المنشأة القيمة الدفترية لحقوق الممكية افةالمض     القيمة السوقية 

 

(، نلاحووظ أن متوسووط القيمووة السوووقية المضووافة لعينووة الدراسووة خوولال فتوورة الدراسووة 6.3موون خوولال الشووكل )
القيمووة  تتذبووذب( تتصووف بعوودم الاسووتقرار، فوونلاحظ 2019-2010( سوونوات ممتوودة موون )10المقوودرة ب )

( مميووون دولار، 79-64تقريبووا بووين ) بنسووب ضووئيمة خوولال فتوورة الدراسووة لتتووراوح بووين الارتفوواع والانخفوواض
كما ونلاحظ  أن متوسط القيمة السوقية لمشركات الخدماتية أعمى منو لمشركات الصناعية بشكل ممحووظ 

( مميوووون دولار، إضوووافة الوووى ذلوووك يتضوووح مووون خووولال الشوووكل 178 - 130وبمقووودار توووراوح تقريبوووا بوووين )
خوووولال الأربووووع  سوووونوات الاخيوووورة موووون الفتوووورة انخفوووواض فووووي متوسووووط القيمووووة السوووووقية لمشووووركات الخدماتيووووة 

 . 2019( مميون دولار في عام 140لتصل تقريبا )  مستوياتيا( لتصل الى ادنى 2016-2019)

 .(2018) عبد الله
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 (2019-2010(  متوسط القيمة السوقية المضافة لعينة الدراسة خلال الفترة )6. 3الشكل )

 
 Stata 12برنامج  د عمى نتائجبالاعتماالمصدر: إعداد الباحثة 

 

وبشوكل عوام ىوي حصوة ، بحيوة السويم الاساسويةحصوة السويم الواحود ر تمثول : EPSحصة السيم الواحـد 
، ويوتم اسوتخراج ربحيوة ببعود الفوائود والضورائ رالسيم الواحد من صافي أرباح الشركة من النشواط المسوتم

سوتمر بعود طورح جميوع المصواريف بموا فييوا السيم عن طريق تقسيم صافي أربواح الشوركة مون النشواط الم
الفوائوود والضوورائب وحصووة الأقميووة موون الأربوواح وحصووص الأسوويم الممتووازة موون الأربوواح عمووى عوودد الأسوويم 

 حصووة السوويم الواحوود( يوضووح سووموك متغيوور 7.3والشووكل )العاديووة المصوودرة والمتداولووة موون قبوول الشووركة، 
)خودماتي،  الشوركات عمولالمتغير تبعا لقطاع سموك (، كذلك 2019-2010لعينة الدراسة خلال الفترة )

  صناعي(.

لعينة الدراسة خلال فترة الدراسة المقدرة  حصة السيم الواحد (، نلاحظ أن متوسط7.3من خلال الشكل )
ارتفواع فوي قيموة بعودم الاسوتقرار، فونلاحظ عموموا ( تتصوف 2019-2010( سنوات ممتدة مون )10ب )

بانخفوواض فووي عووام ، متبوعووا (2013-2011نووة الدراسووة خوولال الفتوورة )لعيمتوسووط حصووة السوويم الواحوود 
، لترتفع قيمة متوسوط حصوة السويم لعينوة الدراسوة بشوكل تودريجي وبووتيرة متزايودة حتوى نيايوة عوام 2014
أن إضافة الى ذلوك نلاحوظ (، 0.29بحيث تصل لذروة الارتفاع خلال فترة الدراسة والتي بمغت ) 2018
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احووود لمشوووركات الصوووناعية أعموووى منوووو لمشوووركات الخدماتيوووة ولاسووويما فوووي النصوووف متوسوووط حصوووة السووويم الو 
 (.2019-2015الثاني من فترة الدراسة )

 (2019-2010(  متوسط حصة السيم الواحد لعينة الدراسة خلال الفترة )7. 3الشكل )

 
 Stata 12برنامج  جبالاعتماد عمى نتائالمصدر: إعداد الباحثة              

 

 فرضيات الدراسة  5.3
لدراسة أثر الرفع المالي والرفع التشغيمي عمى الأداء المالي لمشركات الفمسطينية الخدماتية والصناعية 

أربع ا ميتفرع في كل مني رئيسيتين فرضيتينالمدرجة في بورصة فمسطين، شممت ىذه الدراسة عمى 
 والي:وسيتم تحددييا عمى الت فرضيات فرعية

لصناعية والخدماتية " لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع المالي عمى الأداء المالي لمشركات ا .1
 المدرجة في بورصة فمسطين"

 ينبثق من ىذه الفرضية أربع فرضيات فرعية، سيتم دراستيا عمى التوالي، وتنص كل منيا عمى:
ء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع المالي عمى الأدا - أ

 لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين.
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لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة الاقتصادية   - ب
 المضافة لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين.

القيمة السوقية جد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال لا يو   - ت
 لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين. فةاالمض

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال حصة السيم الواحد   - ث
 والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين.لمشركات الصناعية 

 
"" لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي لمشركات الصناعية  .2

 والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين"
 ينبثق من ىذه الفرضية أربع فرضيات فرعية، سيتم دراستيا عمى التوالي، وتنص كل منيا عمى:

لة إحصائية لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى لا يوجد أثر ذو دلا - أ
 الأصول لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين.

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة   - ب
 دماتية المدرجة في بورصة فمسطين. الاقتصادية المضافة لمشركات الصناعية والخ

عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة السوقية  التشغيميلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع  - ت
 فة لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين. االمض

من خلال حصة السيم عمى الأداء المالي المقاس  التشغيميلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع  - ث
 الواحد لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين.
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  مةالمستق راتالمتغي

 

 ( نموذج الدراسة8. 3)الشكل 

 نموذج الدراسة 6.3
الرفووع التشووغيمي عمووى الاداء ( يوضووح النموووذج الخوواص بالدراسووة والمتعمووق بدراسووة أثوور الرفووع المووالي و 8.3الشووكل )

 .سطينالمالي لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فم

 

 

 

 

 

 

 ر

 

 

 

 

 

 المصدر: إعداد الباحثة بالاستناد عمى فرضيات الدراسة

 

 

 

 الرفع التشغيمي

 الرفع المالي 
الأصولمى عائد عال  

ROA 

ةالسوقية المضافالقيمة   
MVA 

  حصة السيم الواحد

EPS 

 المتغيرات التابعة

 مؤشرات الأداء المالي 

  القيمة الاقتصادية المضافة

EVA 
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 جمع البيانات وطرقالإحصائية  الأساليب 7.3
 تم جمع البيانات الخاصة بالدراسة من مصدرين عمى النحو التالي:

الدراسة، والتي تم الحصول  لبيانات المالية الخاصة بالشركات عينةاوىي عباره  المصادر الأولية: -1
 عمييا عن طريق بورصة فمسطين.

بكل ما ىو  ةوىي تمك المصادر التي من شأنيا إثراء الدراسة وتزويد الباحث المصادر الثانوية:  -2
جديد، فيما يتعمق بمتغيرات الدراسة، من خلال استعراض الأدبيات المنشورة حول تمك المواضيع، 

 .منيا والأجنبية والمقالات العربيةالأبحاث، الدراسات،  المحكمة،ة مثل: الكتب والدوريات العممي
 

التي تم إتباعيا في الإجابة عن فرضيات الدراسة، فسيتم فوي ىوذا  أما فيما يتعمق بالأساليب الإحصائية
(، النموواذج السوواكنة المسووتخدمة فووي Panel Dataالبنوود تعريووف بيانووات السلاسوول الزمنيووة المقطعيووة )

 التووووي تحوووودد أي النموووواذج أكثوووور والاختبوووواراتالأساسووووية لإمكانيووووة إجرائيووووا،  الاختبوووواراتذلك تقووووديرىا، كوووو
 صلاحية لمتعبير عن الدراسة.

البيانات التي تجمع بين خصائص كل من   تعرف بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بأنيا تمك
(، فالبيانات Time Series( و السلاسل الزمنية )Crossectional datalالبيانات المقطعية  )

المقطعية تصف سموك عدد من الأفراد أو الشركات عند فترة زمنية محددة، بينما السلاسل الزمنية 
 Gujarati el) تصف سموك مفردة واحدة كأن تكون شركة محددة أو قطاع محدد خلال فترة زمنية

at.,2012)ة كونيا تحتوي عمى ، و بناء عمى ذلك تبرز أىمية بيانات السلاسل الزمنية المقطعي
( مشاىدة، فتتميز NT( لمحصول عمى )N( و عمى مفردات )Tمعمومات تتعامل مع ديناميكية الزمن )

 الاعتبارأنيا تأخذ بعين البيانات الزمنية ببيانات السلاسل الزمنية المقطعية عن البيانات المقطعية و 
 .جعميا أكثر فعاليةالبيانات ذات البعد الزمني و كذلك البعد المقطعي، وىذا ما 

ن مجموعة من دمج بيانات عينة مأخوذة م في ىذه الدراسة، تتمثل بيانات السلاسل المقطعية فيو 
تمثل ىذه الشركات البعد المقطعي ناعية المدرجة في بورصة فمسطين و الصالشركات الخدماتية و 

ه السنوات المقطع تمثل ىذ( و 2019-2010)شركة، عبر فترة زمنية تمتد من  11 وعددىالمدراسة 
 الزمني لمدراسة.

 واختبارالمقطعية لتحقيق أىداف الدراسة ختيار الأساليب الإحصائية المتعمقة بالسلاسل الزمنية ولا
، فإن الأسموب الأمثل عدد المقاطعترات الزمنية في الدراسة تقل عن دد الفأن ع وباعتبارفرضياتيا، 
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لنماذج الخطي  الانحدارة لنموذج عامالصيغة وال، الساكنة لدراسة، استخدام النماذجلاختبار فرضيات ا
 ىي: الساكنة

                            (                   ) 

 حيث أن: 

 .t، خلال الزمن iالمتغير التابع في النموذج لمشركة     :

 من.، بافتراض ثبات المقطع عبر الز iثابت الإنحدار لكل شركة     :

 معامل المتغير المستقل.  :

 .tخلال الزمن  i المستقل في الشركة المتغير    :

 .tخلال الزمن  iالخطأ العشوائي في الشركة     :

ن ىو الزمحظ وجود بعدين، البعد المقطعي ويمثل الشركات، والبعد الثاني و و من خلال النموذج نلا 
من الشركات، و يكون   nيتم ملاحظة  tكل فترة زمنية عميو في الذي تمت فيو دراسة الشركات، و 

 .n*tبذلك يكون عدد المشاىدات الكمية في النموذج عبارة عن 

(،  Random Effect Modelنموذج الأثار العشوائية )ىي: وتنقسم النماذج الساكنة الى ثلاث أنواع 
 Pooled Regressionيعي )ونموذج الانحدار التجم (Fixed Effect Modelنموذج الأثار الثابتة)

Model:وسيتم توضيح كل منيا عمى التوالي ،) 

 (Pooled Regression Modelالتجميعي ) الانحدارأولًا: نموذج 

يعتبر ىذا النموذج من أبسط نماذج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية، حيث يفترض ىذا النموذج 
يقوم ىذا أن تأثير الزمن ثابت، و  بافتراضعبر الزمن، (      )ثبات جميع معاملات النموذج 

في ىذه الحالة يعامل النموذج بطريقة كلاسيكية و  ،شركاتالنموذج بتقدير معامل المتغير المستقل لكل 
( في تقدير معمماتو، ويمكن كتابتو بالصيغة OLSحيث تستخدم طريقة المربعات الصغرى العادية )

 : التالية

                            

يكون تباين الخطأ متوقعة لمخطأ العشوائي تساوي صفر، و حيث يفترض ىذا النموذج أنّ القيمة ال
(    ) )العشوائي ثابت         (    )    

 )  
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 (Fixed Effect Modelثانياً: نموذج التأثيرات الثابتة )

قطعية )شركات( بشكل مستقل، من خلال ييدف ىذا النموذج إلى تحديد سموك كل مجموعة بيانات م
( يتفاوت من شركة إلى أخرى، حيث يسمح ىذا النموذج بوجود إختلاف بين   جعل المقطع )

ن خلال تقدير المقطع لكل شركة، ويكون المقطع متغير بين الشركات وثابت عبر الزمن، الشركات م
بالتالي يمكن التعبير عن ىذا مقطعية، و  بتة لكل مجموعة بياناتثا مع بقاء معامل المتغير المستقل

 الآتية:  النموذج بالصيغة

                             

لكل شركة لا يتغير   (  ( في ىذا النموذج، أن المقطع )FEMبمصطمح التأثيرات الثابتة ) ويقصد
نّ عبر الزمن، و  ج أنّ القيمة المتوقعة لمخطأ يفترض ىذا النموذما يتغير فقط عبر الشركات، كما و ا 

(    ) )يكون تباين الخطأ العشوائي ثابت ائي تساوي صفر، و العشو         (    )    
 )  

 (Random Effect Modelثالثاً: نموذج التأثيرات العشوائية )

ل التوزيع ( يأخذ شك   (، يتم إفتراض أنّ الخطأ العشوائي )FEMالثابتة )في نموذج التأثيرات 
لكي يكون تقدير معاملات النموذج و  .    تباين ثابت يساويعي بوسط حسابي يساوي صفر، و الطبي

(FEM صحيحة و ) البيانات  ( لجميع)متجانسغير متحيزة، يتم افتراض أنّ تباين حد الخطأ ثابت
ية في ات المقطعلا يوجد أي ارتباط ذاتي عبر الزمن لكل مجموعة من البيانالمقطعية )الشركات(، و 
في  ( ملائماً في تقدير المعاملREMيعتبر نموذج التأثيرات الثابتة العشوائية )فترة زمنية محددة، و 

( كمتغير    حالة عدم إكتمال الفروض المذكورة سابقاً، حيث يقوم ىذا النموذج بمعاممة المقطع )
 المعادلة التالية توضح ذلك: (، و µعشوائي يأخذ وزن يساوي )

                    

  يمي:( كما REMو بالتالي يمكن الحصول عمى نموذج التأثيرات العشوائية )

                              

حيث يشير إلى الخطأ في مجموعة البيانات المقطعية لكل شركة، بحيث يحتوي النموذج عمى الخطأ 
، بالتالي فأن الخطأ المركب يأخذ نفس خصائص الأخطاء          الذي يتكون من ركب و الم

    ويساويوسط حسابي صفر، والتباين ثابت قيمة ال حيث تكونالعشوائية الأخرى، 
    

لتقدير ، و  
 Generalized) المعممة الصغرى( يتم استخدام طريقة المربعات REMنموذج التأثيرات العشوائية )
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Least Squares-GLS ،) يطمق عميو أحياناً نموذج مكونات الخطأ )وError Components 
Model). 

الأول  الاختبار،  اختبارينلتحديد أي النماذج من النماذج الثلاثة الأكثر ملائمة،  يتم الاعتماد عمى و  
( من PRM & REMنموذج التأثيرات الثابتة )و التجميعي  الانحدارالخاص بالمفاضمة بين نموذج 

(، فإذا Breusch and Pagan Lagrangian multiplier testمضاعف لاجرانج ) راختباخلال 
يعتبر ، يتم التوقف عند ىذه المرحمة و  (0.05كانت قيمة الدلالة الإحصائية أكبر من مستوى الدلالة )

( ىو الأكثر ملائمة لمبيانات، بينما إذا كانت قيمة الدلالة الإحصائية أقل PRMالنموذج التجميعي )
ىوسمان  باختبارالثاني المتمثل  الاختبار(، فيتم بعد ذلك إجراء 0.05مستوى الدلالة ) من
(Hausman Testلممفاض ) نموذج التأثيرات العشوائية )مة بين نموج التأثيرات الثابتة وFEM & 

REM( فإذا كانت قيمة الدلالة الإحصائية أقل من مستوى الدلالة ،)فيشير ذلك لملائمة 0.05 ،)
لمبيانات، بينما اذا كانت قيمة الدلالة الإحصائية أكبر من مستوى   (FEM) الثابتة التأثيراتج نموذ

 . )(Hausman, 1997(REM(، فيشير ذلك لملائمة نموذج التأثيرات العشوائية )0.05الدلالة )

 Normal Distribution & Test Outliersاختبار التوزيع الطبيعي والقيم المتطرفة  8.3
Value)) 

الصناعية  داء المالي لمشركاتعمى الأ الرفع المالي( نماذج لدراسة أثر 4تضمنت ىذه الدراسة )
دراسة أثر الرفع ( نماذج أخرى متعمقة ب4ضافة الى )الإالمدرجة في بورصة فمسطين، بالخدماتية و 

فترة  خلال داء المالي لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطينالتشغيمي عمى الأ
ذلك بالاعتماد عمى عدة متغيرات، و (، 2019-2010( سنوات ممتدة من )10الدراسة المقدرة ب )

الأداء المالي الممثل بأربعة متغيرات الرفع المالي والرفع التشغيمي كمتغيرات مستقمة، و :  ب تمثمت
لمضافة وحصة السيم القيمة السوقية ا، العائد عمى الأصول، القيمة الاقتصادية المضافةوىي    

 .الواحد

 (Panel data models) يعتبر الشرط الأول من شروط صلاحية نماذج السلاسل الزمنية المقطعية 
 2017)التي بدورىا  تؤثر بشدة  عمى توزيع  البيانات  المدروسة  المتطرفة خمو  البيانات من القيم  

Mehmetoglu & Jakobsen,م متطرفة إذا كانت القيمة المطمقة (، فتعاني البيانات من وجود قي
( Skewnessأو القيمة المطمقة لمعامل الالتواء )، (2ليا أكبر من ) (Kurtosis)لمعامل التفرطح 

في حال عدم تحقق ىذا الشرط تتم معالجة ، و George & Mallery, 2010)) (1.96أكبر من )
 رىا من الطرق.البيانات من خلال استخدام الموغاريتم الطبيعي، الجذر أو غي
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و لتحديد فيما إذا كانت متغيرات الدراسة تحتوي عمى قيم متطرفة، تم حساب كل من معامل التفرطح و  
نلاحظ وجود قيم  ،(3.3في الجدول ) ومن خلال النتائج الواردة ، معامل  الالتواء لتوزيع البيانات

كما أظيرت نتائج  دالية البياناتاعتعمى  ، والذي أثر بشكل كبيرمتطرفة في جميع متغيرات الدراسة
الذي تنص باختبار التوزيع الطبيعي و (  المتعمق Shapiro-Wilk Testويمك ) -اختبار شابيرو

الدراسة لا تتبع التوزيع أن جميع متغيرات  حيث اظيرت النتائج فرضيتو الصفرية عمى اعتدالية البيانات،
 ،(α=0.05)من مستوى الدلالة  قلىذه لممتغيرات أ ختبارقيم الدلالة الإحصائية لا كانتإذ ، الطبيعي

من أجل خفض تأثر البيانات بالقيم المتطرفة؛ تم استخدام تقنية تحويل البيانات الوينزورايز و 
(Winsorizing عند المئين )لميزة ىذه التقنية في اختيار الأسموب الأمثل لتحويل %95% والمئين 5 ،

ىذه التقنية عمى  ، حيث تم تطبيق,Rousseeuw & Leroy) 1987البيانات مع عدم فقدان أي منيا)
 جميع متغيرات الدراسة.

 

 

 اختبار التوزيع الطبيعي والقيم المتطرفة لمتغيرات الدراسة ( نتائج.33 جدول(

 التفرطح المتغيرات
(Kurtosis) 

 الالتواء
(Skewness) 

قيمة 
 الاختبار
(Z-

value) 

الدلالة 
 لإحصائيةا

(Sig.) 

 **0.00 3.05 0.31 2.84 الرفع المالي
 **0.00 9.64 2.80- 55.69 الرفع التشغيمي

 **0.00 9.80 10.30 107.38 العائد عمى الاصول
القيمة الاقتصادية 

 **0.00 9.76 7.04 67.67 المضافة 

 **0.00 8.92 2.87 9.40 القيمة السوقية المضافة
 **0.00 7.25 9.61 93.64 حصة السيم الواحد

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

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

          تحميل البيانات وعرض نتائج الدراسة
 بيانات الدراسة لمتحميل الإحصائي صلاحية 1.4

اختبار الفروض، لا بد من التأكد من صلاحية البيانات تحميل البيانات و بداية، و قبل البدء بعممية 
لمتحميل الإحصائي، من خلال تحقق مجموعة من الشروط الخاصة بعممية بناء نماذج البيانات الزمنية 

 اختبار الارتباط الذاتي، (Stationary Test) قرار السلاسل الزمنيةالمقطعية المتمثمة: باختبار است
(Autocorrelation Test) ،  تباين الخطأ العشوائي عدم  ثبات أخيراً اختبارو  
Heteroskedasticity  Test)   ) اوليا في ىذا الفصل عمى التوالي:التي سيتم تنو 

 ( (Stationarity testالسلاسل الزمنية ةاستقرارياختبار  1.1.4
 

بيانات المتسمسلات الزمنية  ةاستقراريقبل تقدير نماذج السلاسل الزمنية المقطعية، لابد من التأكد من 
في حين أن  )عدم وجود جذر وحدة( التي تمثل متغيرات الدراسة بعدما تم معالجة القيم المتطرفة فييا،

إمكانية عدم  عمى Phillips al. et( 2000مقاطع زمنية )سنوات(، أكد ) (10عمى )الدراسة شممت 
بيانات المتسمسلات  استقرارالسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، في حين تم دراسة  استقراردراسة 

 ( لملاءمتو لمبيانات المقطعيةLevin-Lin-Chu (LLC)استخدام اختبار ليفين )بالزمنية قيد الدراسة 
( ، (Levin et al,2002 ىذه الدراسةفي  ىو حال( ذات الحجم المتوسط كما Balancedالمتوازنة )

)الرفع المالي، الرفع التشغيمي،  متغيرات الدراسة جميع ةاستقراري( إلى 1.4تشير النتائج في الجدول )و 
حيث كانت قيمة الدلالة  ،العائد عمى الأصول، القيمة الاقتصادية المضافة، حصة السيم الواحد(

القيمة السوقية  عدا متغير ،(α=0.05)ستوى الدلالة م أو تساوي من الاحصائية لكل منيا أقل
 .المضافة
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 لاستقرارية بيانات الدراسة Levin-Lin-Chu (LLC)نتائج اختبار ( 1. 4 )جدول 

 قيمة الاختبار  المتغيرات
(t-value) 

 الدلالة الإحصائية
(Sig.) 

 **0.05 1.64- الرفع المالي
 **0.03 1.81- الرفع التشغيمي

 **0.00 5.19- العائد عمى الاصول
 **0.01 2.15- القيمة الاقتصادية المضافة 

 0.97 1.91 القيمة السوقية المضافة
 **0.00 2.94- حصة السيم الواحد

              

:تم    ، تواليعمى ال %5%، 10 عند مستوى دلالةتفيد بوجود دلالة إحصائية  ، *** ملاحظات: 
 الاستقرارية لممتغيرات بعد معالجتيا من وجود القيم المتطرفة. ةدراس

 

 ((Autocorrelation Testاختبار الارتباط الذاتي    2.1.4

تظير مشكمة الارتباط الذاتي في النموذج إذا كانت المشاىدات المتجاورة مترابطة، مما سيؤثر عمى  
، تغير التابع غير حقيقي نتيجة ذلك الارتباطعمى المالمستقل  صحة النموذج، إذ سيكون أثر المتغير

لدراسة الارتباط الذاتي في  (Wooldridge Testرديج )-لمتحقق من ذلك تم استخدام اختبار ولدو 
المتعمقة بدراسة أثر الرفع اذج ( أن جميع النم2.4نماذج الدراسة، حيث أظيرت النتائج في جدول )

من وجود مشكمة الارتباط الذاتي بين  تعانيتية والصناعية المالي عمى الأداء المالي لمشركات الخدما
( لكل منيا، وسيتم 0.05المتغيرات، بحيث كانت قيمة الدلالة الإحصائية أقل من مستوى الدلالة )

، بينما لم تعاني Hoechle (2007)التغمب عمى ىذه المشكمة في النماذج المذكورة بالاعتماد عمى 
داء المالي لمشركات الصناعية دراسة أثر الرفع التشغيمي عمى الأقة بالأربع نماذج الأخرى المتعم

بحيث كانت قيمة الدلالة الإحصائية أقل من مستوى الدلالة ، والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين
 .( لكل منيا0.05)
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 الدراسة نماذج في الذاتي الارتباط اختبار (2.4جدول )

    المتغيرات التابعة

    لمستقمةالمتغيرات ا
 الرفع التشغيمي  الرفع المالي 

 قيمة الاختبار
( ) 

 الدلالة الإحصائية
(Sig.) 

قيمة 
 الاختبار
( ) 

 الدلالة الإحصائية
(Sig.) 

 0.12 2.91 0.00** 30.97 الأصولالعائد عمى 
 0.12 2.91 0.00** 30.97 القيمة الاقتصادية المضافة 

 0.12 2.91 0.00** 30.97 القيمة السوقية المضافة
 0.12 2.91 0.00** 30.97 حصة السيم الواحد

:تم دراسة الاستقرارية    ؛ %5عند مستوى دلالة تفيد بوجود دلالة إحصائية **  ملاحظات:

 لممتغيرات بعد معالجتيا من وجود القيم المتطرفة.

 ((Heteroskedasticity Testعدم ثبات تباين الخطأ العشوائي  اختبار 3.1.4
 

يعتبر ثبات تباين الأخطاء العشوائية أحد الافتراضات اليامة للانحدار الخطي 
(Homoskedasticityولمتحقق من ذلك الفرض تم استخدام اختبار بروش ،)- بيجين(Breusch-

Pagan / Cook-Weisberg) بدراسة أثر الرفع  جميع النماذج المتعمقة، حيث أظيرت النتائج أن
القيمة الاقتصادية لمالي لمشركات والمقاس من خلال العائد عمى الاصول، داء االمالي عمى الأ

المضافة وحصة السيم الواحد جميعيا تعاني من مشكمة الارتباط الذاتي، في حين أن النموذج المتعمق 
داء المالي لمشركات المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة فقط دراسة أثر الرفع التشغيمي عمى الأب

، بحيث كانت داء الماليعمى الأ عند اختبار أثر الرفع التشغيمي عاني من مشكمة الارتباط الذاتيمن ي
، (3.4كما ىو موضح في الجدول ) ( لكل منيا0.05قيمة الدلالة الإحصائية أقل من مستوى الدلالة )

 Rogers (1993)و سيتم التغمب عمى ىذه المشكمة في النماذج المذكورة باستخدام  خاصية 
Robust Stander Error. 
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 نماذج الدراسة العشوائي فياختبار عدم ثبات تباين الخطأ  (3.4جدول )

    المتغيرات التابعة

    المتغيرات المستقمة
 الرفع التشغيمي  الرفع المالي 

 قيمة الاختبار
(  ) 

 الدلالة الإحصائية
(Sig.) 

قيمة 
 الاختبار
(  ) 

 الدلالة الإحصائية
(Sig.) 

 0.24 1.36 0.02** 5.17 الأصولالعائد عمى 
 0.44 0.59 0.00** 8.57 القيمة الاقتصادية المضافة 

 *0.059 3.56 0.61 0.26 القيمة السوقية المضافة
 0.16 1.96 0.00** 24.00 حصة السيم الواحد

:تم    ؛ لتوالي% عمى ا10و %5عند مستوى دلالة تفيد بوجود دلالة إحصائية  و* ** ملاحظات:
 لمتغيرات بعد معالجتيا من وجود القيم المتطرفة.اختبار ا

  اختبار فرضيات الدراسة  2.4
والرفع التشغيمي أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع المالي  اسة عمى فرضيتين رئيسيتين تتناولتشمل ىذه الدر 

مسطين، وسيتم دراستيما عمى الأداء المالي لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة ف
 ودراسة الفرضيات الفرعية المنبثقة من كل منيما عمى التوالي.

 اختبار فرضية الدراسة الرئيسية الأولى  1.2.4
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع المالي عمى الأداء  عمى "فرضية الدراسة الرئيسية الأولى تنص 

 " رجة في بورصة فمسطينالمالي لمشركات الصناعية والخدماتية المد

للإجابة عنيا، تم استخدام نموذج التأثيرات العشوائية و  أربع فرضيات فرعية،ينبثق من ىذه الفرضية و 
(REM و ذلك بالاعتماد عمى نتيجة اختبار مضاعف لاجرنج )(LM)  واختبار ىوسمان، حيث أكدت

لتأثيرات الثابتة ىو الأنسب ( أن نموذج ا7.4 – 4.4نتائج اختبار مضاعف لاجرنج في الجداول )
بالمقارنة بنموذج الانحدار التجميعي، إذ كانت قيمة الدلالة الإحصائية لجميع النماذج الأربعة المتعمقة 

(، في (α=0.05بدراسة أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي لمشركات أقل من مستوى الدلالة المعنوية 
ذج التأثيرات العشوائية الأنسب لاختبار فرضيات الدراسة حين أن نتائج اختبار ىوسمان أكدت أن نمو 

بالمقارنة بنموذج التأثيرات الثابتة، إذ كانت قيمة الدلالة الإحصائية لجميع النماذج أكبر من مستوى 
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(، وبناء عمى ذلك تم اعتماد نموذج التأثيرات العشوائية لاختبار فرضيات (α=0.05الدلالة المعنوية 
 م تناوليا عمى التوالي.التي سيت الدراسة

الرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول لمشركات  أثر 1.1.2.4
 الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين

مرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال لأثر  لا يوجد "تنص الفرضية الفرعية الأولى عمى 
 .صول لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين "العائد عمى الأ

(، بحيث REM) نموذج التأثيرات العشوائية استخدامعن فرضية الدراسة الفرعية الأولى تم  للإجابة
داء الألمرفع المالي عمى وجود أثر ذو دلالة إحصائية الى  (4.4تشير النتائج الواردة في جدول )

، حيث بمغت قيمة الدلالة الإحصائية اس من خلال العائد عمى الأصولالمق لمشركات المالي
فزيادة الفرعية الأولى، (، بالتالي نرفض الفرضية α=0.05ىي أقل من مستوى الدلالة )( و 0.027)

المئوية نسبة اليؤدي الى انخفاض في % عبر الزمن و بين الشركات 1بمقدار نسبة الرفع المالي 
عمى تفسير  لمرفع المالي القدرةيتضح من النتائج أن %،  و 9.98دارعائد عمى الاصول بمقلم

لصناعية المدرجة في اعمى الأصول لمشركات الخدماتية و  العائدنسبة % من التباين في 28.11
 بورصة فمسطين.

 لاصولالمالي المقاس من خلال العائد عمى ا عمى الأداء( لدراسة أثر الرفع المالي REMنتائج نموذج ) (4.4جدول )

 المتغير المستقل 
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار
z-statistic 

الدلالة 
 الإحصائية

Sig. 
 0.001** 3.25 0.0799 ثابت الانحدار 
 0.027** 2.21- 0.0998- الرفع المالي

  ( Sig=0.00 <0.05 ،154.03)  اختبار معامل لاجرنج )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية (
  ( Sig=0.411 >0.05،0.67) سمان)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية (اختبار ىو 

  ( Sig=0.027 <0.05 ،4.89) اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية (
 0.2811 (  )معامل التحديد 

% عمى 5% و 01ية عند مستوى دلالة ، *، ** تفيد بوجود دلالة إحصائالمتغير التابع: العائد عمى الأصول 
 التوالي.
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 القيمة الاقتصادية المضافةالرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال  أثر 2.1.2.4
 لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين

مقاس من القيمة رفع المالي عمى الأداء المالي اللمأثر يوجد  لا "تنص الفرضية الفرعية الثانية عمى 
 عمى الأصول لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين ". الاقتصادية المضافة

(، بحيث REMتم استخدام نموذج التأثيرات العشوائية ) عن فرضية الدراسة الفرعية الثانية للإجابة
داء مرفع المالي عمى الألة إحصائية لجود أثر ذو دلاالى و ( 5.4تشير النتائج الواردة في جدول )

المالي لمشركات المقاس من خلال القيمة الاقتصادية المضافة، حيث بمغت قيمة الدلالة الإحصائية 
(، بالتالي نرفض الفرضية الفرعية الثانية، فزيادة α=0.05( وىي أقل من مستوى الدلالة )0.019)

الى انخفاض في القيمة الاقتصادية % عبر الزمن وبين الشركات يؤدي 1نسبة الرفع المالي بمقدار 
ويتضح من النتائج أن لمرفع المالي القدرة عمى تفسير  دولار، (2303028المضافة بمقدار )

 لصناعية المدرجة فيالمشركات الخدماتية و  % من التباين في القيمة الاقتصادية المضافة39.39
 بورصة فمسطين.

المالي لمشركات المقاس من خلال القيمة  عمى الأداءرفع المالي ( لدراسة أثر الREMنتائج نموذج )( 5.4جدول )
 الاقتصادية المضافة

 المتغير المستقل 
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار
z-statistic 

الدلالة 
 الإحصائية

Sig. 
**0.01 2.56 1030479 ثابت الانحدار  9 
 0.011** 2.35- 2303028- الرفع المالي
  ( Sig=0.00 <0.05 ،40.67)  الإحصائية(الاختبار، قيمة الدلالة  اختبار معامل لاجرنج )قيمة

  (  Sig=0.250 >0.05،1.33) اختبار ىوسمان)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية (
  ( Sig=0.019 <0.05 ،5.55) الإحصائية(اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 

 0.3939 (  )معامل التحديد 
% عمى 5و% 01؛ *، ** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة المتغير التابع: القيمة الاقتصادية المضافة

 التوالي.
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أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة السوقية لمشركات  3.1.2.4
 الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين

رفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال لمأثر لا يوجد  "الفرعية الثالثة عمى تنص الفرضية 
 القيمة السوقية لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين ".

(، بحيث REMعن فرضية الدراسة الفرعية الثالثة تم استخدام نموذج التأثيرات العشوائية ) للإجابة
لة إحصائية لمرفع المالي عمى عدم وجود أثر ذو دلا( الى 6.4)اردة في جدول تشير النتائج الو 

داء المالي لمشركات المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة، حيث بمغت قيمة الدلالة الأ
الفرعية الفرضية  نقبل(، بالتالي α=0.05من مستوى الدلالة ) ىي أكبر( و 0.443الإحصائية )

المقاس من خلال القيمة السوقية  داء الماليؤثر عمى الألا ي الرفع المالي ، مما يعني أنالثالثة
 .والصناعية المدرجة في بورصة فمسطين المضافة لمشركات الخدماتية

المالي لمشركات المقاس من خلال القيمة  عمى الأداء( لدراسة أثر الرفع المالي REMنتائج نموذج ) (6.4جدول )
 السوقية المضافة

 المستقل المتغير 
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار
z-statistic 

الدلالة 
 الإحصائية

Sig. 
 7.86e+7 1.14 0.255 ثابت الانحدار 
 2.62e+7 -0.77 0.443- الرفع المالي

  ( Sig=0.00<0.05 ،486.52)  الإحصائية(اختبار معامل لاجرنج )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 
  ( Sig=0.996>0.05،0.00) ، قيمة الدلالة الإحصائية (اختبار ىوسمان)قيمة الاختبار

  ( Sig=0.443<0.05 ،0.59) الإحصائية(اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 
 0.0003 (  )معامل التحديد 

% عمى 5و% 01ة ؛ *، ** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالالمضافة السوقيةالتابع: القيمة  المتغير
 التوالي.
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الرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال حصة السيم لمشركات الصناعية  أثر 4.1.2.4
 والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين

رفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال لمأثر لا يوجد  "تنص الفرضية الفرعية الرابعة عمى 
 صناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين ".حصة السيم لمشركات ال

(، بحيث REMالرابعة تم استخدام نموذج التأثيرات العشوائية )عن فرضية الدراسة الفرعية  للإجابة
داء لة إحصائية لمرفع المالي عمى الأعدم وجود أثر ذو دلا ( الى7.4)تشير النتائج الواردة في جدول 
( 0.963ل حصة السيم الواحد، حيث بمغت قيمة الدلالة الإحصائية )المالي لمشركات المقاس من خلا
، مما يعني أن الرفع الفرعية الرابعة(، بالتالي نقبل الفرضية α=0.05وىي أكبر من مستوى الدلالة )

لمشركات الخدماتية  حصة السيم الواحدداء المالي المقاس من خلال ؤثر عمى الألا يالمالي 
 بورصة فمسطين.جة في والصناعية المدر 

المالي لمشركات المقاس من خلال حصة  عمى الأداء( لدراسة أثر الرفع المالي REMنتائج نموذج )( 7.4جدول )
 السيم الواحد

 المتغير المستقل 
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار
z-statistic 

الدلالة 
 الإحصائية

Sig. 
 0.015** 2.44 0.2199 ثابت الانحدار 
 0.963 0.05- 0.0064- الرفع المالي

  ( Sig=0.00<0.05 ،316.40)  الإحصائية(اختبار معامل لاجرنج )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 
  (  Sig=0.148 >0.05،2.09) اختبار ىوسمان)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية (

  ( Sig=0.963<0.05 ،0.00) الإحصائية(اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 
 0.1609 (  )معامل التحديد 

% عمى 5و% 01؛ *، ** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة التابع: حصة السيم الواحد المتغير
 التوالي.
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 اختبار فرضية الدراسة الرئيسية الثانية  2.2.4
عمى  لالة إحصائية لمرفع التشغيميثر ذو دلا يوجد أ عمى " فرضية الدراسة الرئيسية الثانيةتنص 

 الأداء المالي لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين" 

، تم استخدام نموذج التأثيرات العشوائية ينبثق من ىذه الفرضية أربع فرضيات فرعية، وللإجابة عنياو 
(REM وذلك بالاعتماد عمى نتيجة اختبار مضاعف لاجرنج )(LM) ىوسمان، حيث أكدت  واختبار

( أن نموذج التأثيرات الثابتة ىو الأنسب 11.4 – 8.4نتائج اختبار مضاعف لاجرنج في الجداول )
بالمقارنة بنموذج الانحدار التجميعي، إذ كانت قيمة الدلالة الإحصائية لجميع النماذج الأربعة 

مستوى الدلالة المعنوية عمى الأداء المالي لمشركات أقل من  التشغيميالمتعمقة بدراسة أثر 
α=0.05) في حين أن نتائج اختبار ىوسمان أكدت أن نموذج التأثيرات العشوائية الأنسب ،)

لاختبار فرضيات الدراسة بالمقارنة بنموذج التأثيرات الثابتة، إذ كانت قيمة الدلالة الإحصائية لجميع 
مى ذلك تم اعتماد نموذج التأثيرات (، وبناء ع(α=0.05النماذج أكبر من مستوى الدلالة المعنوية 

 ية لاختبار فرضيات الدراسة التي سيتم تناوليا عمى التوالي.العشوائ

عمى الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول لمشركات  لرفع التشغيميا أثر 1.2.2.4
 الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين

رفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من لمأثر يوجد  لا "ى تنص الفرضية الفرعية الأولى عم
 خلال العائد عمى الأصول لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين ".

(، بحيث REMعن فرضية الدراسة الفرعية الأولى تم استخدام نموذج التأثيرات العشوائية ) للإجابة
داء الأعمى  التشغيمي لمرفعوجود أثر ذو دلالة إحصائية الى ( 8.4تشير النتائج الواردة في جدول )

المالي لمشركات المقاس من خلال العائد عمى الأصول، حيث بمغت قيمة الدلالة الإحصائية 
(، بالتالي نرفض الفرضية الفرعية الأولى، فزيادة α=0.10( وىي أقل من مستوى الدلالة )0.090)

% عبر الزمن و بين الشركات يؤدي الى انخفاض في نسبة العائد عمى 1بمقدار  التشغيمينسبة الرفع 
% من 16.51القدرة عمى تفسير  التشغيمي%،  ويتضح من النتائج أن لمرفع 0.40الاصول بمقدار
 لصناعية المدرجة في بورصة فمسطين.اعمى الأصول لمشركات الخدماتية و  التباين في العائد
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المالي المقاس من خلال العائد عمى  عمى الأداءلدراسة أثر الرفع التشغيمي ( REMنتائج نموذج ) (8.4جدول )
 الاصول

 المتغير المستقل 
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار
z-statistic 

الدلالة 
 الإحصائية

Sig. 
 0.090* 2.87 0.0442 ثابت الانحدار 

 0.004** 1.66 0.0040 تشغيمي الرفع ال
  ( Sig=0.00 <0.05 ،192.59)  الإحصائية(ختبار، قيمة الدلالة اختبار معامل لاجرنج )قيمة الا

  ( Sig=0.220 >0.05،1.51) اختبار ىوسمان)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية (
  ( Sig=0.090 <0.10 ،2.77) الإحصائية(اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 

 0.1651 (  )معامل التحديد 
% عمى 5و% 01، *، ** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة المتغير التابع: العائد عمى الأصول  

 التوالي.

 

 القيمة الاقتصادية المضافةالرفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من خلال  أثر 2.2.2.4
 لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين

رفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من لمأثر يوجد  لا "عمى  رضية الفرعية الثانيةالفتنص 
 لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين ".خلال القيمة الاقتصادية المضافة 

ث (، بحيREMتم استخدام نموذج التأثيرات العشوائية ) الثانيةللاجابة عن فرضية الدراسة الفرعية 
داء عمى الأ التشغيميوجود أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع  ( الى9.4تشير النتائج الواردة في جدول )

المالي لمشركات المقاس من خلال القيمة الاقتصادية المضافة، حيث بمغت قيمة الدلالة الإحصائية 
ثانية، فزيادة (، بالتالي نرفض الفرضية الفرعية الα=0.05( وىي أقل من مستوى الدلالة )0.009)

% عبر الزمن وبين الشركات يؤدي الى انخفاض في القيمة الاقتصادية 1بمقدار  التشغيمينسبة الرفع 
القدرة عمى تفسير  لمرفع التشغيميويتضح من النتائج أن  دولار،( 174581بمقدار ) تقريبا المضافة
لصناعية المدرجة في اة و لمشركات الخدماتي % من التباين في القيمة الاقتصادية المضافة13.9

 بورصة فمسطين.
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( لدراسة أثر الرفع التشغيمي عمى الأداء المالي لمشركات المقاس من خلال القيمة REMنتائج نموذج ) 5جدول  
 الاقتصادية المضافة

 المتغير المستقل 
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار
z-statistic 

الدلالة 
 الإحصائية

Sig. 
 0.009** 0.52 164788.2 ثابت الانحدار 

 0.603 2.61 174580.9  تشغيمي الرفع ال
  ( Sig=0.00 <0.05 ،92.36)  الإحصائية(اختبار معامل لاجرنج )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 

  ( Sig=0.928 >0.05،0.01) اختبار ىوسمان)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية (
  ( Sig=0.009 <0.05 ،6.79) الإحصائية(وذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة اختبار نم

 0.1390 (  )معامل التحديد 
% عمى 5و% 01؛ *، ** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة المتغير التابع: القيمة الاقتصادية المضافة

 التوالي.

 المضافة القيمة السوقيةداء المالي المقاس من خلال الرفع التشغيمي عمى الأ أثر 3.2.2.4
 لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين

رفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من لمأثر يوجد  لا "عمى الفرضية الفرعية الثالثة تنص 
 بورصة فمسطين ". لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة فيالمضافة  القيمة السوقيةخلال 

(، بحيث REMتم استخدام نموذج التأثيرات العشوائية ) عن فرضية الدراسة الفرعية الثالثة للإجابة
عمى  التشغيميعدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع  ( الى10.4تشير النتائج الواردة في جدول )

حيث بمغت قيمة الدلالة الإحصائية  داء المالي لمشركات المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة،الأ
(، بالتالي نقبل الفرضية الفرعية الثالثة، مما يعني α=0.05( وىي أكبر من مستوى الدلالة )0.257)

داء المالي المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة لمشركات ؤثر عمى الألا ي التشغيميأن الرفع 
 (.10.4ن )انظر الجدول الخدماتية والصناعية المدرجة في بورصة فمسطي
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( لدراسة أثر الرفع التشغيمي عمى الأداء المالي لمشركات المقاس من خلال القيمة REMنتائج نموذج ) (10.4جدول )
 السوقية المضافة

 المتغير المستقل 
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار
z-statistic 

الدلالة 
 الإحصائية

Sig. 
 7.06e+7 1.20 0.232 ثابت الانحدار 

 0.257 1.13- 1588305- تشغيمي الرفع ال
  ( Sig=0.00 <0.05 ،471.47)  الإحصائية(اختبار معامل لاجرنج )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 

  (  Sig=0.129 >0.05،2.31) اختبار ىوسمان)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية (
  ( Sig=0.257<0.05 ،1.28) الإحصائية(لة اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلا 

 0.2035 (  )معامل التحديد 
% عمى 5و% 01؛ *، ** تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة التابع: القيمة السوقية المضافة المتغير
 التوالي.

 اتالسيم لمشركالرفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من خلال حصة  أثر 4.2.2.4
 الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين

رفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من لمأثر يوجد  لا "تنص الفرضية الفرعية الرابعة عمى 
 خلال حصة السيم لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة فمسطين ".

(، بحيث REMم نموذج التأثيرات العشوائية )عن فرضية الدراسة الفرعية الرابعة تم استخدا للإجابة
عمى  التشغيميعدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع  ( الى11.4تشير النتائج الواردة في جدول )

داء المالي لمشركات المقاس من خلال حصة السيم الواحد، حيث بمغت قيمة الدلالة الإحصائية الأ
، مما يعني الرابعة(، بالتالي نقبل الفرضية الفرعية α=0.05( وىي أكبر من مستوى الدلالة )0.545)

لمشركات  حصة السيم الواحدداء المالي المقاس من خلال ؤثر عمى الألا ي التشغيميأن الرفع 
 بورصة فمسطين.الخدماتية والصناعية المدرجة في 
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لمشركات المقاس من خلال حصة  المالي عمى الأداء( لدراسة أثر الرفع التشغيمي REMنتائج نموذج ) (11.4جدول )
 السيم الواحد

 المتغير المستقل 
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار
z-statistic 

الدلالة 
 الإحصائية

Sig. 
 0.019** 2.36 0.2152 ثابت الانحدار 

 0.545 0.61 0.0050 تشغيمي الرفع ال
  ( Sig=0.00<0.05 ،347.60)  الإحصائية(اختبار معامل لاجرنج )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 

  (  Sig=0.160 >0.05،1.97) اختبار ىوسمان)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإحصائية (
  ( Sig=0.545 <0.05 ،0.37) الإحصائية(اختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة 

 0.1857 (  )معامل التحديد 
 

 % عمى التوالي.5و% 01* تفيد بوجود دلالة إحصائية عند مستوى دلالة ؛ *، *حصة السيمالتابع:  المتغير

 

 ممخص النتائج ومقارنتيا مع الدراسات السابقة  4.4
 تتمخص الدراسة بمجموعة من النتائج وىي: 

: أظيرت نتائج الدراسة بأن ىناك أثار مختمفة لمرفع المالي عمى الأداء المالي حسب المتغيرات أولا
 تالي: والتي تمثمت بال

أظيرت النتائج ان الرفع المالي لمشركات الفمسطينية الصناعية والخدماتية المدرجة في بورصة  .1
فمسطين يؤثر بشكل سمبي عمى الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول وىذا يتوافق 

داء ( التي توصمت عمى أن ىناك أثر سمبي لمرفع المالي عمى الأDye et al, 2018مع دراسة )
( 2018المالي لمشركة المقاس من خلال العائد عمى الأصول، بينما يتعارض مع دراسة )العمي ,

 توصل في دراستو عمى أن ىناك أثر إيجابي لمرفع المالي عمى العائد عمى الأصول.  الذي
جة المالي لمشركات الصناعية والخدماتية المدر  سمبي لمرفعتبين من خلال النتائج في أن ىناك أثر  .2

 المضافة.في بورصة فمسطين عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة الاقتصادية 
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أظيرت الدراسة بأنو لا يؤثر الرفع المالي لمشركات الفمسطينية الصناعية والخدماتية المدرجة في   .3
بورصة فمسطين عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة وىذا يتعارض مع 

( التي توصمت عمى أن ىناك أثر إيجابي لمرفع المالي عمى الأداء المالي 2018اسة )مسمح، در 
 المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة. 

أظيرت الدراسة بأنو لا يوجد أثر لمرفع المالي لمشركات الفمسطينية الصناعية والخدماتية المدرجة  .4
خلال حصة السيم الواحد، وىذا يتفق مع  في بورصة فمسطين عمى الأداء المالي المقاس من

( والتي توصمت عمى أنو لا يوجد أثر لمرفع المالي عمى الأداء المالي Dye et al, 2018دراسة )
 ىمسي،)لمشركات المقاس من خلال حصة السيم الواحد  وفي المقابل ىذا يتعارض مع دراسة 

( المذين 2018كاظم الصبيحي ,( ودراسة )عبد ال2016ودراسة )الوادية , (5102 بالغربي،
عمى أنو يوجد أثر إيجابي للأداء المالي عمى الرفع المالي المقاس من خلال حصة السيم  توصموا
 الواحد.

: أظيرت نتائج الدراسة بأن ىناك أثار مختمفة لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي حسب ثانيا
 المتغيرات والتي تمثمت بالتالي: 

ة بأن ىناك أثر إيجابي لمرفع التشغيمي لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة بينت نتائج الدراس .1
في بوصة فمسطين عمى الأداء المالي المقاس من خلال العائد عمى الأصول، وىذا يتفق مع 

( والذين Laghari,2019(، ودراسة ) 2016(، ودراسة )بن سميم ,2020دراسة )الشيراني ,
د أثر إيجابي لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من خلال في دراستيم عمى وجو  توصموا

 ,Abid(، ودراسة 2018العائد عمى الأصول وفي المقابل ىذا يتعارض مع دراسة )عمى، 
2015)  &Mseddi عمى أن ىناك أثر سمبي لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي  توصموا( والذين

 .المقاس من خلال العائد عمى الأصول
أظيرت الدراسة بأن ىناك أثر إيجابي لمرفع التشغيمي لمشركات الفمسطينية الصناعية والخدماتية   .2

المدرجة في بورصة فمسطين عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة الاقتصادية المضافة 
رفع وىذا ما يميز دراستنا عن الدراسات السابقة حيث تعتبر من أوائل الدراسات التي درست أثر ال

 التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة الاقتصادية المضافة.
تبين من خلال النتائج أنو لا يوجد أثر لمرفع التشغيمي لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في   .3

يتعارض مع  المضافة وىذابورصة فمسطين عمى الأداء المالي المقاس من خلال القيمة السوقية 
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التي نصت عمى وجود أثر سمبي لمرفع التشغيمي عمى الأداء  (Abid, 2015  &Mseddiدراسة )
 المالي المقاس من خلال القيمة السوقية المضافة.

أظيرت الدراسة بعدم وجود أثر لمرفع التشغيمي لمشركات الصناعية والخدماتية المدرجة في   .4
 Abu,2016ارض مع دراسة )بورصة فمسطين المقاس من خلال حصة السيم الواحد وىذا يتع

bakar والتي نصت عمى وجود أثر إيجابي لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي المقاس من خلال )
 .حصة السيم الواحد
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 الخامسالفصل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 الاستنتاجات والتوصيات

التي توصمت إلييا الدراسة من خلال اختبار  الاستنتاجاتنسمط في ىذا الفصل الضوء عمى أىم 
 سوف تقدم أىم التوصيات. تستنتاجاالفرضيات، واستنادا عمى ىذه الا

 الدراسة: استنتاجات 1.5
ي المتمثل بدرجة اعتماد الشركة عمى القروض في _ نستنتج ان ىناك علاقة سمبية بين الرفع المال1

أن اعتماد الشركة  الأصول حيثالمالي لمشركة المقاس من خلال العائد عمى  والأداءىيكميا المالي 
الكبير عمى الديون في ىيكميا المالي من شأنو ان يشكل خطر عمى الشركة في سداد ديونيا الامر 

 الأرباح.استثمار أصوليا بالشكل الذي يساىم ف تحقيق الذي يؤثر بشكل سمبي عمى قدرتيا عمى 

_ نستنتج وجود علاقة سمبية بين الرفع المالي والأداء المالي لمشركة المقاس من خلال القيمة 2
ان اعتماد الشركة عمى القروض في ىيكميا المالي من شأنو ان يشكل  المضافة، حيثالاقتصادية 

 تكاليفيا وسدادمن الأنشطة الاقتصادية لمشركة في تغطية  خطر في عدم كفاية العائد الذي يأتي
  الشركة.يؤثر بشكل سمبي عمى العائد الذي يمكن ان يحصل عميو مالكين  ديونيا مما

_ نسوتنتج عودم وجوود أثور لمرفووع الموالي عموى الأداء الموالي لمشوركة المقوواس مون خولال القيموة السوووقية 3
 وظائفيا.لقروض لا يؤثر عمى مدى كفاءة الإدارة في أداء حيث ان اعتماد الشركة عمى ا المضافة،

نستنتج وجود أثر إيجابي لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي لمشركة المقاس مون خولال العائود عموى  _4
أن تقميل التكاليف الثابتة التي تعتمود عمييوا الشوركة فوي أداء اعماليوا مون شوأنو ان يودل  الأصول، حيث

  الإيرادات.ي استغلال أصوليا في توليد عمى كفاءة الشركة ف
 
إيجووابي لمرفوووع التشوووغيمي عمووى الأداء الموووالي لمشوووركة المقوواس مووون خووولال القيموووة  أثوووروجوووود  _ نسووتنتج5

الأصوول الثابتوة مون شوأنو ان يقمول التكواليف  اعتمواد الشوركة عموىتقميل حيث أن  المضافة،الاقتصادية 
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التشغيمية مموا يزيود مون حصوة المولاك فوي الحصوول  يراداتالإالتشغيمية التي تساىم في الحصول عمى 
  الأرباح.عمى 

 

 : التوصيات 2.5
 بناء عمى ما توصمت اليو الدراسة من النتائج توصي الدراسة بما يمي: 

الشركات بعدم الاعتماد عمى القروض بشكل كبير في ىيكميا المالي نظرا للأثر الدراسة وصي ت_ 1
الي لمشركات المتمثل بالعائد عمى الأصول والقيمة الاقتصادية السمبي لمقروض عمى الأداء الم

 المضافة. 

الشركات بتقميل الاعتماد عمى التكاليف الثابتة والاىتمام بزيادة كفاءة وخبرات الدراسة وصي ت_ 2
الموظفين في استخدام ىذه الأصول نظرا لأثرىا الإيجابي عمى الأداء المالي لمشركات المتمثل بالعائد 

 المضافة.الأصول والقيمة الاقتصادية  عمى

الموازنة بين تكمفة الحصول عمى الأموال المقترضة والعائد عمى الأصول توصي الدراسة بضرورة _ 3
 القروض.التي تمول عن طريق تمك 
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 الملاحق 

 ( 2019-2010أ( قيم المؤشرات المالية لمشركات عينة الدراسة خلال الفترة )-1(ممحق 

الفترة 
 قطاع العمل رمز الشركة اسم الشركة الزمنية

الرفع 
 الرفع التشغيمي المالي

العائد عمى 
 الأصول

القيمة السوقية 
 المضافة

حصة السيم 
 الواحد

القيمة 
الاقتصادية 

 المضافة
 2200000 0.0320 123654 0.0551 0.5138 0.1882 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2010
 994225- 0.1800 123650 0.0643 0.4091 0.3135 صناعة GSC الشفاء لصناعة الادوية دار 2010
 1700000 0.5000 13000000 0.1655 2.0808 0.1256 صناعة VOIC مصانع الزيوت النباتية 2010
 102237 0.1382 375000 0.0291 2.1167 0.0649 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2010
 1200000- 0.1510 18000000 0.0265 0.0713- 0.6394 صناعة JCC القدس سجائر 2010
 1100000 0.4080 25000000 0.0707 1.0265 0.1405 صناعة JPH القدس لممستحضرات الطبية 2010
 309032- 0.0765 11000000 0.0030 0.0891- 0.4978 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2010
 38162 0.6560 690000000 0.1566 0.8776 0.2900 خدمات PALTEL فمسطينيةالاتصالات ال 2010
 338256 0.0510 9000000 0.0578 0.6305 0.1000 خدمات RSR مصايف رام الله 2010

2010 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية واصل
WASSEL 82712- 0.0080 5600000 0.0008 0.4292- 0.4499 خدمات 

 78175 0.0033 23000000 0.1807 2.4539 1.0331 خدمات AHC سسة العربية لمفنادقالمؤ  2010
 1800000 0.0134 1200000 0.0414 0.9912- 0.2180 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2011
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 1200000 0.2400 1200000 0.0673 1.0619 0.4542 صناعة GSC دار الشفاء لصناعة الادوية 2011
 56482- 0.4700 17000000 0.1498 0.6441 0.0674 صناعة VOIC الزيوت النباتيةمصانع  2011
 5993 0.0139 1500000 0.0354 0.0202- 0.1172 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2011
 3300000- 0.0465 13000000 0.0098 0.0772 0.5895 صناعة JCC سجائر القدس 2011
 14165 0.2030 24000000 0.0391 2.4356- 0.2167 صناعة JPH بيةالقدس لممستحضرات الط 2011
 359178- 0.0150 6600000 0.0053 0.1451 0.5467 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2011
 37072 0.6890 700000000 0.1579 0.8934 0.2542 خدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية 2011
 4216 0.0056 8400000 0.0013 0.9751 0.3348 ماتخد RSR مصايف رام الله 2011

 (2019-2010ب( قيم المؤشرات المالية لمشركات عينة الدراسة خلال الفترة )-1(ممحق 

الفترة 
الرفع  قطاع العمل رمز الشركة اسم الشركة الزمنية

العائد عمى  الرفع التشغيمي المالي
 الأصول

القيمة السوقية 
 المضافة

حصة السيم 
 دالواح

القيمة 
الاقتصادية 

 المضافة

2011 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية واصل
WASSEL 2000000- 0.2810- 5500000 0.1726- 3.4997- 0.6043 خدمات 

 1800000 0.0740 18000000 0.7158 2.6294 0.0601 خدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق 2011
 2400000 0.0160 1200000 0.0558 0.5378 0.2053 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2012
 824274 0.2400 1200000 0.0572 0.0788 0.3953 صناعة GSC دار الشفاء لصناعة الادوية 2012
 368103 0.6700 20000000 0.1846 0.1843 0.0585 صناعة VOIC مصانع الزيوت النباتية 2012
 2254 0.0300 1500000 0.0286 1.2465 0.0769 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2012
 1100000 0.1710 10000000 0.0387 0.3674 0.5250 صناعة JCC سجائر القدس 2012
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 458250- 0.0350 34000000 0.0040 0.0702 0.3103 صناعة JPH القدس لممستحضرات الطبية 2012
 318873- 0.0230 5400000 0.0081 0.5199- 0.5396 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2012
 29757 0.6240 680000000 0.1332 0.9931 0.2562 خدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية 2012
 36230 0.0140 9000000 0.0034 0.0576- 0.3324 خدمات RSR مصايف رام الله 2012

2012 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية واصل
WASSEL 446688- 0.0560 5500000 0.0300- 3.3241 0.5762 خدمات 

 997102- 0.0400- 15000000 0.1809- 1.9210 0.0233 خدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق 2012
 455710 0.0970 123052 0.0525 0.3175 0.2172 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2013
 760059 0.2000 1200000 0.0387 1.0270 0.4488 صناعة GSC دار الشفاء لصناعة الادوية 2013
 6600000- 1.2090 26000000 0.2611 1.0074 0.0609 صناعة VOIC مصانع الزيوت النباتية 2013
 9370- 0.0470 1500000 0.0277 0.1714- 0.0638 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2013
 1200000- 0.0610 11000000 0.0135 0.1232- 0.5578 صناعة JCC سجائر القدس 2013
 2100000 0.1320 36000000 0.0417 0.4120 0.3129 صناعة JPH القدس لممستحضرات الطبية 2013
 85976- 0.0500 4800000 0.0345 30.5797 0.5444 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2013
 30935 0.6980 760000000 0.1378 2.1340 0.2455 خدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية 2013
 39069 0.0150 12000000 0.0034 0.7550- 0.2483 خدمات RSR مصايف رام الله 2013

 
 

 (2019-2010ج( قيم المؤشرات المالية لمشركات عينة الدراسة خلال الفترة )-1(ممحق 
الفترة 
الرفع  قطاع العمل رمز الشركة اسم الشركة الزمنية

العائد عمى  ع التشغيميالرف المالي
 الأصول

القيمة السوقية 
 المضافة

حصة السيم 
 الواحد

القيمة 
الاقتصادية 
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 المضافة

الفمسطينية لمتوزيع والخدمات  2013
 الموجستية واصل

WASSEL 68452 0.0030 5500000 0.0072 0.2202 0.6420 خدمات 

 1700000- 0.0450- 17000000 0.0272- 1.6292- 0.3924 خدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق 2013
 846090 0.1670 32154 0.0821 0.5742 0.1966 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2014
 362732- 0.1700 2100000 0.0204 0.3124- 0.4498 صناعة GSC دار الشفاء لصناعة الادوية 2014
 2900000 1.2210 13000000 0.2252 0.0016 0.0667 صناعة VOIC مصانع الزيوت النباتية 2014
 1970- 0.0650 4100000 0.0277 0.1109 0.0638 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2014
 3200000- 0.2530- 8400000 0.0668- 0.1092 0.5591 صناعة JCC سجائر القدس 2014
 245919 0.0860 53000000 0.0271 0.4188 0.3451 صناعة JPH القدس لممستحضرات الطبية 2014
 278243 0.0161 5200000 0.0356 203.4350- 0.5314 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2014
 18771 0.6460 710000000 0.1133 0.5501 0.3042 خدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية 2014
 136905- 0.0320- 6300000 0.0082- 0.8703 0.2613 خدمات RSR مصايف رام الله 2014

2014 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 3600000- 0.3790 21000000 0.1943- 0.5102 0.7155 خدمات WASSEL الموجستية واصل

 624175- 0.0320- 18000000 0.0200- 2.7159 0.4155 خدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق 2014
 1400000 0.3190 230214 0.1358 0.7776 0.2504 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2015
 91983- 0.2200 236501 0.0309 16.5967- 0.4586 صناعة GSC دار الشفاء لصناعة الادوية 2015
 3000000 1.3410 38000000 0.2113 0.0700- 0.0657 صناعة VOIC مصانع الزيوت النباتية 2015
 2858- 0.0470 1500000 0.0273 0.1702 0.0734 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2015
 443207- 0.0130 7700000 0.0005 0.0453- 0.4281 صناعة JCC سجائر القدس 2015
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 951841 0.1360 31000000 0.0435 0.5492 0.2927 صناعة JPH القدس لممستحضرات الطبية 2015
 799888- 0.0105 5600000 0.0031 1.6923 0.5671 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2015
 22402 0.6310 720000000 0.1113 0.7148 0.2724 خدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية 2015
 133387- 0.0340- 13000000 0.0085- 1.7590 0.2054 خدمات RSR مصايف رام الله 2015
          
          

 (2019-2010سة خلال الفترة )د( قيم المؤشرات المالية لمشركات عينة الدرا-1ممحق )

الفترة 
الرفع  قطاع العمل رمز الشركة اسم الشركة الزمنية

العائد عمى  الرفع التشغيمي المالي
 الأصول

القيمة السوقية 
 المضافة

حصة السيم 
 الواحد

القيمة 
الاقتصادية 

 المضافة

2015 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 637230- 0.0500- 13000000 0.0201- 2.8420- 0.6483 خدمات WASSEL الموجستية واصل

 1700000- 0.0460- 14000000 0.0301- 1.1706 0.4293 خدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق 2015
 1900000 0.2750 120365 0.1280 2.6858- 0.2520 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2016
 1100000- 0.1700 123054 0.0073 0.2526 0.5018 صناعة GSC دار الشفاء لصناعة الادوية 2016
 560000000 1.4020 39000000 20.2189 0.9648 0.0581 صناعة VOIC مصانع الزيوت النباتية 2016
 12204 0.0840 1600000 0.0283 0.1548 0.1002 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2016
 1500000- 0.0450- 7000000 0.0094- 0.0003 0.4426 صناعة JCC سجائر القدس 2016
 1600000 0.1760 32000000 0.0576 1.6984 0.2399 صناعة JPH القدس لممستحضرات الطبية 2016
 225252- 0.0465 5100000 0.0140 8.3929 0.5468 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2016
 19943 0.6080 660000000 0.0784 6.6230- 0.4569 خدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية 2016
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 411579 0.1040 12000000 0.0286 6.9482 0.1435 خدمات RSR مصايف رام الله 2016

2016 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية واصل
WASSEL 106982 0.0090 9400000 0.0108 0.8991 0.3894 خدمات 

 2100000- 0.0680- 14000000 0.0460- 0.0002- 0.4559 خدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق 2016
 594327 0.2350 120365 0.0974 0.5610 0.7334 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2017
 1500000- 0.1200 120354 0.0015 1.6935- 0.4653 صناعة GSC دار الشفاء لصناعة الادوية 2017
 3900000 1.7100 39000000 0.1480 0.5543 0.3349 صناعة VOIC مصانع الزيوت النباتية 2017
 29758- 0.0450 2000000 0.0202 0.1349 0.0947 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2017
 186949- 0.0400 9000000 0.0089 0.0030- 0.4858 صناعة JCC سجائر القدس 2017
 4300000 0.3410 77000000 0.1000 2.4655 0.1986 صناعة JPH القدس لممستحضرات الطبية 2017
 1440 0.0670 4300000 0.0191 0.0796 0.5523 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2017
 13659 0.5360 660000000 0.0762 2.5139 0.3889 خدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية 2017
 700490- 0.1200 11000000 0.0329 0.9206 0.1353 خدمات RSR مصايف رام الله 2017

2017 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية واصل
WASSEL 10137- 0.0026 637000 0.0028 1.6489 0.4525 خدمات 

          
 (2019-2010ه( قيم المؤشرات المالية لمشركات عينة الدراسة خلال الفترة )-1ممحق )

الفترة 
الرفع  ع العملقطا رمز الشركة اسم الشركة الزمنية

العائد عمى  الرفع التشغيمي المالي
 الأصول

القيمة السوقية 
 المضافة

حصة السيم 
 الواحد

القيمة 
الاقتصادية 

 المضافة
 2100000- 0.0770- 9600000 0.0543- 0.0014- 0.4867 خدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق 2017
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 318455- 0.1100 123654 0.0498 13.2767- 0.2488 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2018
 1600000 0.3100 120365 0.0528 1.3536- 0.4408 صناعة GSC دار الشفاء لصناعة الادوية 2018
 3400000 1.5960 5200000 0.1286 0.0781 0.3168 صناعة VOIC مصانع الزيوت النباتية 2018
 4173- 0.0800 1500000 0.0289 0.1192 0.0914 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2018
 1200000- 0.0040 8500000 0.0003 1.0812- 0.5633 صناعة JCC سجائر القدس 2018
 4000000 0.3400 59000000 0.0950 0.3093- 0.1849 صناعة JPH القدس لممستحضرات الطبية 2018
 607828 0.0826 5800000 0.0560 0.0216- 0.5619 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2018
 7756 0.5100 570000000 0.0782 0.7224 0.4370 خدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية 2018
 339099 0.0870 6800000 0.0240 0.6857 0.1057 خدمات RSR مصايف رام الله 2018

الفمسطينية لمتوزيع والخدمات  2018
 الموجستية واصل

WASSEL 51944- 0.0031 182000 0.0034 0.4486 0.4835 خدمات 

 456631 0.0580 56000000 0.0414 0.8157- 0.5206 خدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق 2018
 140000000 0.1950 123065 0.0822 155.3990 0.0027 صناعة BJP بيت جالا لصناعة الادوية 2019
 126038 0.1900 123054 0.0301 3.3291 0.4245 صناعة GSC دار الشفاء لصناعة الادوية 2019
 3700000 1.6360 520000 0.1283 12.7040 0.2409 صناعة VOIC مصانع الزيوت النباتية 2019
 124192- 0.0310 1500000 0.0018- 0.2528 0.1325 صناعة ELECTRODE مصنع الشرق للألكترود 2019
 290932- 0.0180 8700000 0.0033 0.0205 0.5544 صناعة JCC سجائر القدس 2019
 3000000 0.2970 50000000 0.0708 0.5129 0.2266 صناعة JPH القدس لممستحضرات الطبية 2019
 270805- 0.0611 8400000 0.0144 0.0338- 0.6038 صناعة NAPCO الوطنية لصناعة الألمنيوم 2019
 2081 0.4860 540000000 0.0727 4.0495 0.4376 خدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية 2019
 295956 0.0770 12000000 0.0213 1.0533 0.1017 خدمات RSR مصايف رام الله 2019
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2019 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية واصل
WASSEL 85851 0.0100 481000 0.0096 1.2399 0.5410 خدمات 

 1900000- 0.0640- 10000000 0.3960- 0.2808 0.4872 خدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق 2019
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 نتائج الدراسة  متغيرات الدراسة  اداة الدراسة اىداف الدراسة  اسم الدراسة  الرقم  

  20دراسة )الشيراني, 1
20) 

المتغير المستقل: الرفع  التقارير المالية تحديد اثر الرفع التشغيمي عمى الربحية
 التشغيمي 

 ع: المتغير التاب
 الربحية

 ىناك اثر لمرفع التشغيمي عمى الربحية  -1

دراسة )عميوي  2
،2019) 

 تحديد أثر الرفع المالي 
 عمى الاداء المالي  

التقارير 
 المالية. 

 المتغير المستقل: الرفع المالي  
 المتغير التابع: 
 الاداء المالي

ىناك أثر لمرفع المالي عمى الاداء المالي المقاس من  -1
 ائد عمى حقوق الممكية .   خلال الع

دراسة )بشرى ،  3
 (2019رمزي ، 

دراسة اىمية المؤشرات المالية في تقييم 
 الاداء المالي لمشركة  

التقارير 
 المالية.

المتغير المستقل: المؤشرات 
 المالية  

  المتغير التابع: الاداء المالي.

ان ىناك اىمية كبيرة لممؤشرات المالية في تقييم الاداء  -1
 المالي لمشركة .

دراسة )زياد , كوكش   4
 ,2019) 

اختبار أثر الرفع المالي عمى عوائد 
 الشركة وعمى مخاطرىا .

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل: 
 الرفع المالي 

 المتغير التابع: 
 عوائد الشركة ومخاطرىا  .

يوجد اثر لمرفع المالي عمى عوائد الشركة ، الا انو في  -1
  يوجد اثر لمرفع المالي عمى مخاطر الشركة . المقابل لا
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دراسة )مسمح  5
2018) 

التقارير  أثر ىيكل الممكية عمى الأداء المالي
 المالية.

 المتغير المستقل: 
 ىيكل الممكية 
 المتغير التابع: 
 الأداء المالي 

وجود أثر إيجابي لمتغير ىيكل الممكية عمى الأداء  -1
بورصة فمسطين مقاساً المالي لمشركات المدرجة في 

بمعدل العائد عمى الأصول، ومعدل العائد عمى حقوق 
 المساىمين والقيمة السوقية.

 

دراسة )العمي  6
،2018) 

التقارير  أثر الرفع المالي عمى الربحية والسيولة 
 المالية.

 المتغير المستقل: 
 الرفع المالي 

 المتغير التابع: 
 الربحية والسيولة 

ي لمرفع المالي عمى الربحية مقاسة بكل وجود اثر إيجاب -1
من معدل العائد عمى الأصول، ومعدل العائد عمى 
حقوق الممكية، وفي المقابل يوجد اثر سمبي لمرفع المالي 
عمى السيولة مقاسة بكل من معدل التداول ومعدل 

 التدفق النقدي من الأنشطة التشغيمية.
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دراسة )عبد الكاظم،  7
 (2018الصبيحي ،

ار العلاقة بين ربحية السيم والرفع اختب
المالي، ىذا جانب تحديد أثر الرفع 
المالي عمى المخاطر التي تواجييا 

 الشركات

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل:  
 الرفع المالي 
 المتغير التابع:
 ربحية السيم. 

 ىناك علاقة موجبة بين الرفع المالي   -1
 وربحية السيم الواحد. 

 بة الرفع المالي ارتفاع نس  -2
 تزيد من المخاطر المالية.

 

دراسة )الحوراني  8
،2018) 

تحديد مدى امكانية الاعتماد عمى 
المؤشرات المالية التقميدية والقيمة 
الاقتصادية المضافة كمعيار لتقييم 

 الاداء المالي لمشركة 

التقارير 
 المالية.

المتغير المستقل: المؤشرات  
 المالية 
 ير التابع: المتغ

 تقييم الاداء المالي 

 ان يمكن الاعتماد عمى المؤشرات المالية -1
 التقميدية والقيمة الاقتصادية المضافة كمعيار لتقييم اداء الشركة.

دراسة  9
 (2018)عبدالله،

التعرف عمى أثر الرفع المالي عمى 
السيولة، بالإضافة الى قياس اثر الرفع 

 المالي عمى الربحية 

 التقارير
 المالية.

 المتغير المستقل:  
 الرفع المالي 
 المتغير التابع:

 السيولة والربحية 

وجود اثر لمرفع المالي عمى السيولة والربحية بشكل  -1
 طردي .
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دراسة )الفار،  10
2018) 

التعرف عمى العوامل المؤثرة عمى الاداء 
 المالي لمشركات غير المالية

التقارير 
 المالية.

  المتغير المستقل: 
 العوامل المؤثرة 
 المتغير التابع:

 الأداء  
 المالي لمشركة 

 ىناك أثر ايجابي لإنتاجية الشركة  -1
 ونسبة توزيعات الارباح النقدية ومعدل نمو 

 التدفقات النقدية التشغيمية عمى الاداء المالي.
 ىناك أثر سمبي لحجم الشركة وعمر -2

 الشركة عمى ادائيا المالي. 

بو شمالة دراسة )ا 11
 (2017واخرون, 

تحديد اثر ىيكل المديونية عمى الاداء 
 المالي 

المتغير المستقل: ىيكل  التقارير المالية
 المديونية 

 المتغير التابع: 
 الاداء المالي

الاعتماد عمى الديون طويمة الاجل يزيد من العائد عمى  -1
 الاصول.

دراسة )بن سميم ،  12
2016) 

التشغيمي عمى الاداء  تحديد اثر الرفع
 المالي لمشركة 

المتغير المستقل: الرفع  التقارير المالية
 التشغيمي 

 المتغير التابع: 
 الاداء المالي .

ان ىناك اثر ايجابي لمرفع التشغيمي مقاس بنمو الاصول  -1
عمى اداء الشركة المقاس بمعدل القوة الايرادية ، الا ان 

س من خلال نسبة لا يوجد اثر لمرفع التشغيمي المقا
 الديون الى حقوق الممكية عمى اداء الشركة .
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دراسة )الوادية,  13
2016) 

اختبار العلاقة بين الرفعالمالية واسعار 
 الأسيم

 المتغير المستقل: الرفع المالي  التقارير المالية
 المتغير التابع: 
 اسعار الاسيم 

 م.وجود علاقة ايجابية بين الرفع المالي واسعار الاسي -1

دراسة )ىمسي،  14
 (2015بالغربي، 

التعرف عمى اثر الرفع المالي عمى 
العائد عمى السيم، بالإضافة الى اثره 

 عمى المخاطر

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل: الرفع المالي  
 المتغير التابع:

 العائد عمى السيم والمخاطر. 

 وجود علاقة طردية قوية بين الرفع المالي  -1
 السيم.وربحية 
 وجود علاقة طردية بين الرفع  -2

 المالي ومخاطر السيم . 
 الدراسات الاجنبية:

التعرف عمى تأثير الرفع المالي والرفع  (ALI،2020دراسة ) 1
التشغيمي والرفع المالي المشترك عمى 

 الاداء المالي لمشركة

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل:  
 الرفع المالي الرفع التشغيمي 

 المتغير التابع:
 الاداء المالي لمشركة 

 لا يوجد تأثير كبير لمرفع المالي  -1
 والرفع المالي المشترك عمى الاداء المالي لمشركة. 

 ىناك أثر سمبي كبير لمرافعة التشغيمية   -2
عمى الاداء المالي لمشركة المقاس من خلال العائد عمى الأصول 

 . 
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 ،Laghariدراسة )  2
2019) 

ى تأثير الرفع المالي والرفع التعرف عم
التشغيمي عمى اداء الشركة، بالإضافة 
الى التعرف عمى العلاقة بين الرفع 

المالي والرفع التشغيمي والمخاطر التي 
 تواجييا الشركة

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل:  
 الرفع 
 المالي 

 والرفع التشغيمي 
 المتغير التابع:
 الاداء المالي 

 . والمخاطر

 ىناك تأثير كبير لمرفع المالي  -1
 والرفع التشغيمي عمى اداء الشركة.

 ىناك ارتباط كبير بين الرفع المالي -2
 والرفع التشغيمي والمخاطر التي تواجييا  

 الشركة.

 Abu-Bakrدراسة ) 3 
،2019) 

تحديد تأثير الديون القصيرة الاجل،  
والطويمة الاجل ،  واجمالي الديون الى 

 وق الممكية عمى الاداء المالي لمشركةحق

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل: 
 القصيرة الديون

 والطويمة 
 الاجل  

 واجمالي الديون 
 المتغير التابع: 

 الاداء 
 المالي لمشركة. 

 ان الديون القصيرة الاجل والديون  -1
 الطويمة الاجل ليس ليا تأثير كبير عمى الاداء 

 المالي لمشركة.
 ان نسبة اجمالي الديون الى حقوق الممكية   -2

 ليا تأثير سمبي عمى الاداء المالي لمشركة.
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 Dye et alدراسة ) 4 
،2018) 

تحديد أثر الرفع المالي عمى العائد عمى 
الاصول والعائد عمى حقوق الممكية 

 وربحية السيم

التقارير 
 المالية.

 المتغير 
 المستقل:  

 الرفع المالي 
 ير التابع:المتغ

العائد عمى الاصول والعائد 
 عمى حقوق الممكية 

 وربحية السيم 

 ىناك تأثير سمبي لمرفع المالي  -1
 عمى العائد عمى الاصول. 

 ىناك تأثير ايجابي لمرفع المالي   -2
 عمى العائد عمى حقوق الممكية.  

 لا يوجد ىناك تأثير لمرفع المالي  -3
 عمى العائد عمى السيم. 

( 2017اسة، در  5 
Masavi) 

تحديد تأثير زيادة نسبة الدين في ىيكل  
 رأس المال عمى الاداء المالي.

التقارير 
 المالية.

المتغير المستقل: نسبة الدين  
 في ىيكل راس المال 

 المتغير التابع: 
 الاداء المالي.

أن الزيادة في نسبة الدين في ىيكل راس مال الشركة  -1
 ء المالي. سيؤدي إلى تحسين في الأدا

 ،Paulدراسة ) 6 
2017) 

التعرف عمى تأثير الرفع المالي عمى 
 الاداء المالي لمشركة

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل: الرفع المالي  
 المتغير التابع: الاداء المالي 

 ىناك تأثير كبير لمرفع المالي عمى  -1
 الأداء المالي لمشركة

 ،Evgenyدراسة ) 7 
2017) 

العلاقة بين الرفع المالي واداء دراسة 
الشركة من ناحية تنظيم اعمال الادارة 

 وتكاليف الوكالة لمديون

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل: 
 الرفع المالي 
 المتغير التابع:
 اداء الشركة.

 لمرفع المالي أثر ايجابي عمى اداء الشركة  -1
 نظرا لأىميتو في تنظيم الادارة.

لمرفع المالي عمى اداء الشركة من ناحية  الاثر الايجابي  -2
 تخفيض تكاليف الوكالة لمديون.
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 ،Murugeدراسة ) 8 
2016) 

دراسة تأثير الرفع المالي والرفع 
 التشغيمي عمى اداء القطاع المالي 

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل: 
 الرفع المالي والرفع التشغيمي 

 المتغير التابع:
 شركة. الاداء المالي لم

 ىناك تأثير ايجابي لمرفع المالي  -1
 والرفع التشغيمي عمى اداء الشركة.

, innocentدراسة ) 9
2017) 

تحديد اثر نسبة الدين ونسبة تغطية 
 الفائدة عمى الاداء المالي لمشركة 

المتغيرات المستقمة نسبة الدين  التقارير المالية 
ونسبة تغطية الفائدة، اما 

الاداء المالي المتغير التابع ىو 
 لمشركة . 

ان ىناك اثر سمبي لنسبة الدين عمى الاداء المالي  -1
لمشركة ، الا ان ىناك اثر ايجابي لنسبة تغطية الفائدة 

 عمى الاداء المالي لمشركة . 

&  Abidدراسة ) 10 
Mseddi، 2015) 

تحديد مدى تأثير درجة الرفع التشغيمي 
والرفع المالي والمخاطر المرتبطة بيا 

 عمى الاداء المالي لمشركة

التقارير 
 المالية.

 المتغير المستقل:  
 الرفع

 التشغيمية
 والرفع المالي.  

 الاداء المالي. 

 ىناك تأثير سمبي لدرجة الرفع -2
 التشغيمية والرفع المالي عمى الاداء المالي لمشركة.

 كمما زادت درجة الرفع التشغيمي  -3
 ييا والرفع المالي زادت المخاطر التي تواج

 الشركة. 
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