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 الملخص 

يهدف‌هذا‌البحث‌إلا‌دراساااااة‌تأثير‌الرافعة‌المالية‌علا‌الأداء‌المالي‌للشاااااركات‌المسااااااهمة‌المدرجة‌في‌ساااااوق‌

النقدية‌‌‌المنافسااااة،‌التدفقات‌‌الأعمال،‌حدةدمشااااق‌للأوراق‌المالية،‌مع‌التركيز‌علا‌الدور‌المعدل‌لاسااااتراتيجية‌‌

الحرة.‌يساااعا‌البحث‌لبجابة‌عن‌تسااااؤلات‌حول‌تأثير‌الرافعة‌المالية‌علا‌الأداء‌المالي،‌وكيف‌تعدل‌كل‌من‌‌

،‌الكميالمنهج‌‌‌البحث‌النقدية‌الحرة‌هذه‌العلاقة.‌اسااااااااااااتخدم‌‌‌‌المنافسااااااااااااة،‌التدفقات‌‌الأعمال،‌حدةاسااااااااااااتراتيجية‌‌

 Agency) ،‌ونظرية‌الوكالة(Trade-off Theory) المقايجااااةوكل‌من‌نظرية‌‌‌‌واسااااتعرض‌الدراسااااات‌السااااابقة

Theory)ونظرية‌ترتيب‌الخيارات‌، (Pecking Order Theory)،موديلياني‌وميلر‌‌نظريةو‌‌‌ (MM) نظرية‌‌مع

جميع‌‌‌البحث‌اشااااااااتق‌ال رضاااااااايات‌البحثية.‌شاااااااامل‌مجتمع‌‌‌‌من‌خلالها‌‌التيو‌‌،(Signaling Theory) ا شااااااااارة‌

حتا‌الربع‌الرابع‌‌‌‌2007عن‌ال ترة‌الممتدة‌من‌الربع‌الأول‌‌‌الشاركات‌المدرجة‌في‌ساوق‌دمشاق‌للأوراق‌المالية

والربع‌الرابع‌‌‌‌2011الأول‌‌‌‌الممتادة‌من‌الربعال ترة‌‌‌نع‌‌الماالياة،‌واقتصاااااااااااااارت‌العيناة‌علا‌الشااااااااااااااركاات‌‌2023

العائد‌علا‌‌و‌توصاااااال‌البحث‌إلا‌وجود‌تأثير‌ساااااالبي‌معنوي‌للرافعة‌المالية‌علا‌العائد‌علا‌الأصااااااول‌‌‌.2023

أن‌ك اءة‌اسااااتخدام‌الأصااااول‌)كمةياس‌لاسااااتراتيجية‌قيادة‌‌البحث‌.‌كما‌بين‌‌Tobin's Qحقوق‌الملكية‌ونساااابة‌‌

وأن‌حدة‌المنافسااااة‌تعدل‌‌،Tobin’s Qونساااابة‌‌‌الرافعة‌المالية‌بالعائد‌علا‌الأصااااول‌أثر‌‌التكل ة(‌تعدل‌علاقة

الرافعة‌المالية‌بنسبة‌‌‌‌أثر‌‌تعدل‌علاقة‌‌التدفقات‌النقدية‌الحرة‌أنو‌‌‌،Tobin's Qالرافعة‌المالية‌بنسبة‌‌‌‌أثر‌‌علاقة

Tobin's Q.تشااااااجيع‌الشااااااركات‌المالية‌علا‌تبني‌اسااااااتراتيجية‌قيادة‌‌،الأولا‌‌:ات‌توصاااااايثلاث‌يقترح‌البحث‌‌

توعية‌الشاركات‌المالية‌بأهمية‌مراعاة‌البيةة‌التنافسية‌‌‌‌،الثانيةالتكل ة‌من‌خلال‌تعزيز‌ك اءة‌اساتخدام‌الأصاول.‌‌

‌.لدى‌الشركات‌المالية‌تعزيز‌توليد‌التدفقات‌النقدية‌الحرة‌وإدارتها‌بك اءة،‌ةالثالث‌التمويل.عند‌اتخاف‌قرارات‌

‌الرافعة‌المالية،‌الأداء‌المالي،‌استراتيجية‌الأعمال،‌حدة‌المنافسة،‌التدفقات‌النقدية‌الحرة.‌الرئيسية:‌الكلمات‌
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 :مقدمة

اليونًني أرخمييس في عًم    العًلم ل مرة من قبل و وصتت  أقييمً   و   خيم الروافع مصتلحاً  ديثاً   فدي اتت   ليست   

 وات خيمهً المصريون الديمًء في البنًء وري اأراضي.     ق.م  260

تاريك    أوديث تعني الرافعة تعظيم الدوة المستتتتتتتتتتت خيمة   ادة     عحم التيزيًء  إلى  (Leverage) يعود متهوم الرفع

  ندلتة ارتاتً  منتًتتتتتتتتتتتتتتت تة   أوالدوة  فهي أداة بستتتتتتتتتتتتتتيلتة تستتتتتتتتتتتتتت ختيم عنتي ماور    ك حتة معينتة من خ ل  يتًدة  ول عرا 

(Fulcrum( لمضتتتتتتتتتتًعتة الدوة )Force)   الميكًنيكية ال ي يمكن تلبيدهً عحى جستتتتتتتتتتم يخر  وحوا يعني تاويل قوة

 قوة خًرجية كبيرة.    إلىداخحية صغيرة  

قي ات تًد عحمًء ا دارة المًلية  ن عحم مً ل لوير عحم يخر  و الات تًدة م  ثمّة ع قة وثيدة بين مخ حف العحوم ت يحو 

 ىال ي تعن  (Financial leverageالمتتًليتتة )  الرافعتتةمن المتهوم التيزيتتً ي لحرافعتتة ل لوير متهوم متتًلي جتتيثتتي   

 ة  ن المنةتت بنستت ة معينة )قوة داخحة أصتتغر( قي ي مكّ   اليثن. فًرتتً   نستت ة اليثون في الهيكل ال مويحي لحمنةتت ة بيراتتتة  

 من تاديق مس وى عً ي أعحى )قوة خًرجية أكبر(.  

ولان الع قة لا تاون بهوه ال ستتتتتتتً ة  فزيًدة اليثن عن مستتتتتتت وى معين ثزيي من تاحتة اليثن ال ي قي تغيو أكبر     

 من العً ي الات امًري الم ادق من ات امًر اليثون.

تاون ع قتة م تًةتتتتتتتتتتتتتترة بتل ثمتة م غيراع أخرى قتي ت ثر في ع قتة واأداء المتًلي قتي لا الع قتة بين الرافعتة المتًليتة  و 

  ي يةكل جوحر مةكحة اليراتة.  حوثن الم غيرين اأمر الو

       

 

 

 

 

 



                                                         للدراسة المنهجيالإطار : الأولالفصل 

3 

 

 سابقة:الات  سرادال -1-1

أغحب اليراتتتًع    قًم ال ًدث بمراجعة   يراتتتةحوه ال  هً نًولتتت ودصتتر الم غيراع ال ي    بيقة  اليراتتتةمةتتكحة   ل ايثي   

بتًلتيور    عاع الصتتتتتتتتتتتتتتحتةاأجنبيتة والعرييتة    ال ي تنتًولت  الروافع وع ق هتً بتًأداء المتًلي مع ال ركيز عحى التيراتتتتتتتتتتتتتتتًع

وقي    ،واأداء المًلي  المًلية  حع قة بين الرافعةل  وال يفدًع النديية الارة ة المنًفستتتتة  اأعمًل وديّ   تتتتت راتي يةل  المعيّ 

 وفق مً ثحي   اليراتًعأحم حوه   ع رض

 الجنبية:  الدراسات  1-1-1

 بعنوان:    1(Ojo, A.S., 2012. دراسة )1

 "  .  المالية على أداء الشركات لعينة مختارة من الشركات في نيجيريا  تأثير الرافعة"  

. 2005-1993حيف  اليراتة اخ  ًر ت ثير الرافعة المًلية عحى أداء الةركًع في ني يريً خ ل الت رة المم ية من 

وكًن الم غير المستتت دل الرافعة المًلية الوي  ين بنستتت ة اليثون إلى ددوق المحاية لحةتتتركًع  والم غير ال ًبع اأداء  

الوي  ين برياية الستهم لال ةتركة.  وأرهرع الن ً أ أن الرافعة المًلية )نست ة اليثن إلى ددوق المحاية( لهً ت ثير  

 تحبي كبير عحى أداء الةركًع.

 بعنوان:  GWEYI, M.0., & KARANJA, J., 2014))2  دراسة  .2

 " تأثير الرافعة المالية على الداء المالي للمدخرات والائتمان التعاوني في كينيا"

في  (Saccosحيف  إلى دراتتتتتتتتتتتة ت ثير الرافعة المًلية عحى اأداء المًلي لح مويًع ال عًونية ل دخًر والا  مًن )

مستتتتتتتتتتتتتت حة من قبل حي ة تنظيم   (Saccos) جموية تعًونية ل دخًر والا  مًن 40بيًنًع العينة من كينيً. أ خوع  

. تنًول  اليراتتتتتتتتتة اأداء المًلي  2012إلى   2010لحت رة المم ية من  Sacco Society (SASRA) ال مويًع

كم غير تًبع  ين بًتتتت خيام الم ةتتتراع ال ًلية  العً ي عحى ددوق المحاية )ع(  العً ي عحى اأصتتتول )ع(  صتتتًفي  

 
1Ojo, A.S., (2012), The Effect of Financial Leverage on Corporate Performance of Some Selected Companies in 

Nigeria, Canadian Social Science, Vol. 8, No. 1, PP. 85-91..  

 
2 GWEYI, M.0., & KARANJA, J., (2014), Effect of Financial Leverage on Financial Performance of Deposit 

Taking Savings and Credit Co-operative in Kenya, International Journal of Academic Research in Accounting, 

Finance and Management Sciences, Vol. 4, No.2,,PP. 176–184 
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الريح بعي الضتتتتتتري ة )ع( ونمو اليخل )ع(. تنًول  اليراتتتتتتتة الرافعة المًلية كم غير مستتتتتت دل  ين من خ ل نستتتتتت ة  

ددوق المحاية عحى العً ي عحى ددوق    إلىلنس ة اليثون   قوي اليثون إلى ددوق المحاية. أرهرع الن ً أ أثرا  إي ًبيً   

محاية والعً ي عحى الددوق    إلىالمحاية واأريًح بعي الضتتتتتتتتتري ة  بينمً أرهرع أثرا  إي ًبيً  ضتتتتتتتتتويتً  لنستتتتتتتتت ة اليثون  

   اأصول ونمو اليخل.

 بعنوان:  3(Mule, R.K., & Mukras, M.S., 2015. دراسة )3

 " الرافعة المالية وأداء الشركات المدرجة في سوق فرونتاير للأوراق المالية: كينيا"  

تاون  عينة اليراتتتتتة من   حيف  إلى دراتتتتتة الع قة بين الرافعة المًلية واأداء المًلي لحةتتتتركًع الميرجة في كينيً.

. وتنًول  اليراتتتتة الع قة بين اأداء  2011إلى   2007ةتتتركة ميرجة في تتتتوق فرون ًثر لاوراق المًلية من  47

والرافعة المًلية م غيرا  مستت د    ،   Tobin’s Qم غيرا  تًبعً   ين بًلعً ي عحى ددوق المحاية والعً ي عحى اأصتتول و

 ين بنستت ة إجمًلي اليثون إلى إجمًلي رأس مًل الةتتركة  ضتت ل  اليراتتتة أثر م غيري تاكم  تركيز المحاية ال ي  

تستتًوي مديار محاية خمستتة من ك ًر المستتًحمين في الةتتركة بًلنستت ة إلى إجمًلي المستتًحمين واأصتتول المحموتتتة  

ة ت ثر ت ثيرا  تتتحبيً   ًب ة إلى إجمًلي اأصتتول. توصتتح  اليراتتتة إلى أن الرافعة المًليالوي يدًس بدستتمة اأصتتول الا

 كبيرا  عحى أداء الةركًع الميرجة في كينيً.   

 بعنوان:  4(,.M.F.2015& NazirJaved, Z.H., Rao, H., Akram, B ,دراسة )  .4

 " أثر الرافعة المالية على أداء الشركة دراسة تطبيقية في باكستان"  

قلً  النستتتيأ من خ ل دراتتتتة بيًنًع   الةتتتركًع فيإلى تايثي ت ثير الرافعة المًلية عحى كتًءة    حيف  اليراتتتتة   

. كًن 2011-2006ةتتتتتركة نستتتتتيأ مستتتتت حة في بورصتتتتتة كراتةتتتتتي لاوراق المًلية لحت رة من  154عينة م لتة من 

الم غير المستت دل الرافعة المًلية و ين بنستت ة إجمًلي اليثون إلى إجمًلي اأصتتول ونستت ة اليثون  ويحة اأجل إلى  

ال ًبع فاًن اأداء المًلي الوي  ين من خ ل العً ي عحى اأصتتتتتتتتتول والعً ي عحى إجمًلي اأصتتتتتتتتتول  أمً الم غير  

 
3 Mule, R.K., & Mukras, M.S., (2015), FINANCIAL LEVERAGE AND PERFORMANCE OF LISTED 

FIRMS IN A FRONTIER MARKET: PANEL EVIDENCE FROM KENYA, European Scientific Journal, 

Vol.11, No.7, PP.534-550. 

 
4 Javed, Z.H., Rao, H., Akram, B.,&  Nazir, M.F., (2015), Effect of Financial Leverage on Performance of the 

Firms: Empirical Evidence from Pakistan, Journal of Economics and Business, Vol.65, Issue 1-2, PP. 87-95   
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ددوق المحاية ونستتتتت ة الستتتتتعر الستتتتتوقي لحستتتتتهم إلى التيمة اليف رية. تنًول  اليراتتتتتتة أيضتتتتتً  م غيري تاكم  الستتتتتيولة  

والا م. أةتتًرع الن ً أ إلى أن الرافعة المًلية ت ثر تتتح ً  عحى كتًءة الةتتركًع  وعحى العً ي عحى اأصتتول وددوق  

 المحاية.   

 بعنوان:    5(Moghadam, M.D., & Jafari, M.M 2015. دراسة )5

 " دور الرافعة المالية في أداء الشركات المدرجة في البورصة " 

وت لت  عينة  .  حيف  إلى دراتتتتتتة أثر الرافعة المًلية عحى أداء الةتتتتتركًع الميرجة في تتتتتتوق  هران لاوراق المًلية

حح  إدصتً يً   2012إلى    2007ج مع  بيًنًتهً المًلية لاعوام من .  ةتركة  115اليراتتة من  تنًول  اليراتتة    .ود 

اأداء المًلي م غيرا  تًبعً   ين بًلعً ي عحى اأصول  والرافعة المًلية م غيرا  مس د    ين بنس ة إجمًلي الملحويًع  

توصتتتتتح  اليراتتتتتتة إلى أن الرافعة المًلية لهً   ركة ونمو المبيعًع م غيراع تاكّم.إلى إجمًلي اأصتتتتتول  ود م الةتتتتت 

 .فًلةركًع ال ي ليثهً مس ويًع دثون أعحى تاون أكار رياية.  أثر إي ًبي عحى أداء ةركًع العينة

 بعنوان:   6(Evgeny, I, 2015دراسة ).  6   

 "روسياتأثير الرافعة المالية على أداء الشركات: أدلة من  "  

واتتتتتتت  خيم  نستتتتتت ة دثون  .  حيف  إلى دراتتتتتتتة الع قة بين الرافعة المًلية م غيرا  مستتتتتت د   وأداء الةتتتتتتركة م غيرا  تًبعً  

الةتتركة إلى إجمًلي اأصتتول متيًتتتً  لحرافعة المًلية بينمً اتتت خيم العً ي عحى اأصتتول والعً ي عحى ددوق المحاية  

وأرهرع ن ً أ تاحيل عينة كبيرة من الةتتركًع المستتًحمة الروتتتية خ ل الت رة المم ية من .  متيًتتتين أداء الةتتركة

مع   وتوافد  حوه الن ً أ  .أن ت ثير الرافعة المًلية عحى أداء الةتتتتتتتتتتركًع الروتتتتتتتتتتتية كًن تتتتتتتتتتتحبيً    2013إلى   2004

 .                                ةًرة ا ت وافق مع نظرية   ولانهً لم   نظري ي المدًيضة وترتيب الخيًراع

 بعنوان:  7(2017Septiari, D., & Nasution, A.H.)  دراسة  .7

 
5 Moghadam, M.D., & Jafari, M.M (2015), The Role of Financial Leverage in the Performance of Companies 

Listed in the Stock Exchange, Indian Journal Of Natural Sciences, Vol.5, Issue 30, PP. 7404-7411. 
6 Evgeny , I,(2015), The impact of financial leverage on firm performance: evidence from Russia, Journal of 

corporate finance research, No. 2, V.(34),pp.24-36. 

7Septiari, D., & Nasution, A.H., (2017), Analysis of the Influence of Financial Leverage on Financial 

Performance at Mining, Oil and Gas Companies Listed on Indonesia Stock Exchange, Journal of Applied 

Accounting and Taxation, Vol. 2, No. 1, PP. 37-41. 
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 "الرافعة المالية على الداء المالي لشركات التعدين والنفط والغاز  أثرتحليل  "   

  عينة ال   تاون  والغً .  في صتنًعة ال عيثن والنت  العًمحة  أداء الةتركًع عحىاتت خيام اليثون    أثرتايثي    إلى   حيف

تنًول  اليراتتتتتة اأداء  . 2014-2010من   تعيثن ونت  وغً  ميرجة في البورصتتتتة ا نيونيستتتتية ةتتتتركة 151 من

المًلي كم غير تًبع  ين برياية الستتتتتتتهم والعً ي عحى ددوق المحاية  والرافعة المًلية كم غير مستتتتتتت دل  ين بنستتتتتتت ة  

اأداء    عحى  ا  كبير   ت ثيرا   ثر  تددوق المحاية لا   إلى  نستتتتتتتتتتت ة اليثنأن   إلىن ً أ  ال  أةتتتتتتتتتتتًرع  ددوق المحاية.اليثن إلى  

في أنةتتلة  لا ث دي اتتت خيام اليثون المرتتعة  و المحاية.    والعً ي عحى ددوق   برياية الستتهم   ينالوي  المًلي لحةتتركة 

 تاسين اأداء المًلي.  إلىالةركة بًلضرورة    وعمحيًع

 بعنوان:   8(Iqbal, U., & Usman, M., 2018. دراسة )8

 " تأثير الرافعة المالية على أداء الشركة"

 PSX) كًن الهيف من اليراتتتتتة تايثي الع قة بين الرافعة المًلية وأداء ةتتتتركًع النستتتتيأ ال ًكستتتت ًنية الم يرجة في

(100-index)) تنًول    .2015-2011تتنواع من  5  ةتركة لمية  16أفضتل    بيًنًع. تاون  عينة اليراتتة من

اليراتتتتتتة ث ي م غيراع مستتتتت دحة  نستتتتت ة اليثون إلى ددوق المحاية ونستتتتت ة الم ءة ال ي تستتتتتًوي إجمًلي اليثون إلى  

إجمًلي أصتتتتول الةتتتتركة  ونستتتت ة المحاية ال ي تستتتتًوي إجمًلي ددوق المستتتتًحمين إلى إجمًلي أصتتتتول الةتتتتركة. أمً 

أرهرع الن تً أ أن الرافعتة المتًليتة لهتً  .ً ي عحى اأصتتتتتتتتتتتتتتولالم غيراع ال تًبعتة فاتًن  العتً ي عحى ددوق المحايتة والعت 

 .  ت ثير تحبي عحى العً ي عحى ددوق المحاية وت ثير إي ًبي عحى العً ي عحى اأصول

 بعنوان:  9(2019Afolabi, ., Olabisi, J., Kajola, S.O., & Asaolu, T.O.)  دراسة.  9

  "هل تؤثر الرافعة على الداء المالي للشركات النيجيرية؟  "  

 ددوق المحاية واأداء المًلي لحةركًع الني يرية.    إلىدراتة الع قة بين نس ة اليثن    إلى  اليراتة   حيف

 
8 Iqbal, U., & Usman, M., (2018), Impact of Financial Leverage on Firm Performance: Textile Composite 

Companies of Pakistan, SEISENSE Journal of Management, Vol. 1. Issue 2, PP.70-78. 

 
9Afolabi, ., Olabisi, J., Kajola, S.O., & Asaolu, T.O., (2019), Does leverage affect the financial performance 

of Nigerian firms?, Journal of Economics and Management, Vol. 37 (3), PP. 5-22. 
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راق المًلية  و في تتوق اأ  ميرجة  تعمل في م ًل صتنًعة اأغوية والمةترويًعةتركة  26من   اليراتتةت لف م  مع 

-2007 عًمي  بين  رتتتتت د  تتتتت ع ةتتتتركًع   من  اليراتتتتتةعينة    تاون   .2007ديستتتتمبر   31من   اع  ًرا  ًني يريفي 

  إلى ( ونستتتت ة اليثن  DRاليثن )من خ ل نستتتت ة    و ين   الرافعة المًلية  ليراتتتتتةفي ا  المستتتت دل  الم غيركًن   .2016

 تتي عحى رأس المتتًل ًًتتتتتتتتتتتتتتت ختتيام العتت بتت   ين   التتويالم غير ال تتًبع اأداء المتتًلي    كتتًن  بينمتتً   (DERالمحايتتة )ددوق  

(  SG(  ونمو المبيعًع )CZد م الةتتتتتركة ) حيم  ث ي م غيراع تاكّ   اليراتتتتتتة   تضتتتتتمنو   .(ROCEالمستتتتت خيم )

 (.GGDP)  جمًليوالنمو في النًتأ الماحي ا 

م وافدة مع نظرية   اليراتتتتتتةكًن  ن ي ة  و   .اأداء المًلي عحىلية  حرافعة المًلعن ت ثير إي ًبي وحًم    كةتتتتتت  الن ً أ

  .ةًرة ا 

 بعنوان:  10(Gathara, Z.M., Kilika, J.M., Maingi, J.N., 2019دراسة ).  01

 "  راق الماليةو الرافعة على الداء المالي لشركات مختارة مدرجة في سوق نيروبي للأ   أثر  "

راق المًلية.  و في تتتتتوق نيرويي لا  ع مخ ًرة ميرجةأداء ةتتتتركً فيت ثير الهيكل المًلي    العًم دراتتتتتةالهيف  كان     

  معج    راق المًلية.  و أداء الةركًع الميرجة في توق نيرويي لا  عحىتايثي ت ثير الرافعة المًلية    الخًص  والهيف

من خ ل المًلي الوي  ين   اأداء  لحيراتتةأمً الم غير ال ًبع    .2015-2007ةتركة مخ ًرة لحت رة   39بيًنًع عن 

 الوي  ينالرافعة المًلية  الم غير المستتت دل  و   المحاية والعً ي عحى المبيعًعالعً ي عحى اأصتتتول والعً ي عحى ددوق  

 عحى  ا  كبير   ً  إي ًبي  ا  وجيع اليراتتتتة أن لحرافعة المًلية ت ثير صتتتًفي اأصتتتول.    إجمًلي  إلىنستتت ة اليثن  ويل اأجل  ب

       .راق المًليةو اأداء المًلي لحةركًع المخ ًرة الميرجة في توق نيرويي لا

 بعنوان:    11( ,.SAIMA, F.N., & JAHAN, 2020RAHMAN, M. دراسة )11

 " تأثير الرافعة المالية على ربحية الشركة: دليل تجريبي من شركات النسيج المدرجة في بنغلاديش"

 
10 Gathara, Z.M., Kilika, J.M., Maingi, J.N., (2019), Effect of Leverage on Financial Performance of Selected 

Companies Listed in the Nairobi Securities Exchange, Kenya, International Journal of Innovative Finance and 

Economics Research 7(1), PP. 10-33. 

 
11 RAHMAN, M., SAIMA, F.N., & JAHAN, (2020), The Impact of Financial Leverage on Firm’s Profitability: 

An Empirical Evidence from Listed Textile Firms of Bangladesh, Journal of Business, Economics and 

Environmental Studies 10-2 , PP. 23-31. 
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(.  DSEالهيف من اليراتتتتتتتتة تايثي ت ثير الرافعة المًلية عحى رياية ةتتتتتتتركًع النستتتتتتتيأ الميرجة في بورصتتتتتتتة دكً )

(  و يستت  رياية الةتتركة من DSEةتتركة نستتيأ ميرجة في بورصتتة دكً ) 22م لتة من اتتت خيم  اليراتتتة عينة  

( واتتتتتتت خيم  ك   من نستتتتتت ة اليثون قصتتتتتتيرة اأجل واليثون  ويحة اأجل  ROEخ ل العً ي عحى ددوق المحاية )

 متيًتً  لحرافعة المًلية. وتوصح  إلى وجود ع قة تحبية مهمة بين الرافعة المًلية ورياية الةركًع.  

  12(Kaluarachchi, D.G.P., Fernando, A. A. J.& Mallawarachchi, R., 2021دراسةةةةةةة )  .21

 بعنوان:  

 "   .الرافعة المالية وأداء شركات التصنيع المدرجة في سيرلانكا" العلاقة بين  

تتتتتتتتيرلاناً لاوراق    في تتتتتتتتوق   اخ  ًر ت ثير الرافعة المًلية عحى أداء الةتتتتتتتركًع الصتتتتتتتنً ية الميرجة  اليراتتتتتتتتةحيف  

واتتتتتتت  خيم تاحيل النستتتتتتب لتا  درجة ت ثير الرافعة المًلية في الةتتتتتتركًع الصتتتتتتنً ية الميرجة في تتتتتتتوق  .  المًلية

  والعً ي عحى اأصتتتتتتتتتتتول  (ROA)تتتتتتتتتتتتيرلاناً لاوراق المًلية عحى أدا هً المتين من خ ل العً ي عحى اأصتتتتتتتتتتتول  

(.  ROE) والعً ي عحى ددوق المحاية  (RNOA)والعً ي عحى صتتتًفي اأصتتتول ال ةتتتغيحية     (ROOA)ال ةتتتغيحية  

 وتوصتتتتتتتتح  اليراتتتتتتتتتة إلى وجود ع قة بين الرافعة المًلية وأداء الةتتتتتتتتركًع ياكم ات ًحهً اللريدة المستتتتتتتت خيمة في

فدي أرهر ال احيل الةتتتتًمل لاعمًل ع قة إي ًبية  (.  تاحيل اأعمًل الةتتتتًمل أو تاحيل اأعمًل الر يستتتتي)ال احيل  

الرافعة المًلية وأداء الةتتركة  وحوا ثيعم نظرية الاةتتًرة  في دين أرهر تاحيل اأعمًل الر يستتي ع قة تتتحبية  بين  

 .بين الرافعة المًلية وأداء الةركًع

 بعنوان:    13(Ali, J., Tahira, Y., Amir, M., Ullah, F., & Tahir, M., 2022. دراسة )31

 "  الملكية وأداء الشركةالرافعة المالية وهيكل  "  

 
12 Kaluarachchi, D.G.P., Fernando, A. A. J.& Mallawarachchi, R., (2021), The Relationship between Financial 

Leverage and the Performance of Sri Lankan Listed Manufacturing Companies, Journal of Accounting, Finance 

and Auditing Studies, 7/4, PP. 99-118. 

 
13 Ali, J., Tahira, Y., Amir, M., Ullah, F., & Tahir, M., (2022), Leverage, Ownership Structure and Firm 

Performance, Journal of Financial Risk Management, 11, PP.41-65. 5 https://www.scirp.org/journal/jfrm 
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أداء   في  (العً حية  والمحايةالم تتتتتتتتتتستتتتتتتتتًتية  و   المحاية ا دارية)  دراتتتتتتتتتتة ت ثير الرافعة المًلية وكيكل المحاية    إلىحيف

والعً ي عحى ددوق المحاية  (  ROA)العً ي عحى اأصتتتتتتتتتتتتول  ن من خ ل  ً   يتًبعا   م غير   اأداء   تنًولو .  الةتتتتتتتتتتتتركة

(ROE)ًودرتتتت  .  مستتت دحين م غيرين  (العً حية تتتتستتتًتية   دارية  الما )وكيكل المحاية  الرافعة المًلية    كًن     بينم  

ةتتتركة    70بيًنًع    اليراتتتتة   اتتتت خيم.  ا م الةتتتركة وصتتتًفي اليخلب  تماح   م م غيراع تاكّ   الع قة في رل وجود

بين    إدصتتتتتتتتً يةوجيع ع قة تتتتتتتتتحبية عاع دلالة  و .  2016  إلى 2010ميرجة في بورصتتتتتتتتة بًكستتتتتتتت ًن لاعوام من 

 ع قةوجود    إلىبً ضتتتتتًفة .  ًلعً ي عحى اأصتتتتتول والعً ي عحى ددوق المحايةب مما   أداء الةتتتتتركة  و لرافعة المًلية  ا

البورصة  ن المحاية ا دارية والمحاية الم تسية والمحاية العً حية مع اأداء في م بين كل  إدصً يةتحبية عاع دلالة  

 .ال ًكس ًنية لحةركًع الميرجة

 بعنوان:    14(Jermias, J. 2008. دراسة )41

 " التأثير النسبي لحدّة المنافسة وإستراتيجية العمال في العلاقة بين الرافعة المالية والداء"  

مست خيمة  .  حيف  إلى دراتتة أثر ديّة المنًفستة واتت راتي ية اأعمًل في الع قة بين الرافعة المًلية وأداء الةتركًع

ةتتتتتتتتتتتتتتركتتة أمريكيتتة عتتًمحتتة في م تتًل الصتتتتتتتتتتتتتتنتتًعتتًع ال اويحيتتة المتتيرجتتة في قتتًعتتية بيتتًنتتًع    176  عينتتة م لتتتة من

Compustat S&P 500     واخ يرع الصتتتنًعًع ال اويحية عينة لحيراتتتتة لميل حوه الةتتتركًع إلى اتتتت خيام أنوا

مخ حتة من اتتتتتت راتي يًع اأعمًل لحمنًفستتتتتة بتعًلية  كمً أن العينة المكونة من ةتتتتتركًع تعمل في صتتتتتنًعة وادية  

ستتتتتتت خيم اليراتتتتتتتتة نستتتتتتت ة التيمة الستتتتتتتو ية إلى اليف رية لتيًس أداء الةتتتتتتتركة  . تالعينةتدحل من مةتتتتتتتكحة عيم ت ًنن  

= التيمة الستتتو ية لحةتتتركة    ديث  الماستتتوية بدستتتمة التيمة الستتتو ية لحةتتتركة عحى التيمة اليف رية  جمًلي اأصتتتول

 عيد اأتهم العًدية  *  تعر السهم بنهًية السنة  

أمً الرافعة المًلية في م دستتتتتتتتًبهً من خ ل نستتتتتتتت ة إجمًلي اليثن إلى التيمة اليف رية  جمًلي اأصتتتتتتتتول  ت كي حوه  

وتةتتير  .   يًدة ال احتة  اليراتتتة الترضتتية الدً حة إنّ تاحتة اليثن أعحى في اتتت راتي ية تمًثز المن  ًع من اتتت راتي ية

الن ً أ إلى أن ديّة المنًفستتتتتة لهً ت ثير تتتتتتحبي عحى ع قة الرافعة المًلية واأداء  أي تعمل المنًفستتتتتة بيث   لحيثون  

 
14 Jermias, J. (2008). The relative influence of competitive intensity and business strategy on the relationship 

between financial leverage and performance. The British Accounting Review, 40, 71-86. 
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بًلنظر في العوامل المعيلة اأخرى مال البي ة ال ي تعمل   وأوصت  اليراتتة.  في الاي من الستحو  الان هً ي لحميثر

والم غيراع ال نظيمية اأخرى مال الخصتتتتً   ا دارية وأنوا  الرقًبة وأنوا  أنظمة الماًتتتتت ة ا دارية    فيهً الةتتتتركة

كون حوه الع قة بين الرفعة المًلية    وتارّي   .المستتتتتتت خيمة في الةتتتتتتتركًع عني دراتتتتتتتتة أثر الرافعة المًلية في اأداء

 (.مصرفية  تنياع)تخ حف بًخ  ف أنوا  اليثون  واأداء  

 بعنوان:    15(Farooq, U, &, Ashraf, A, A, &, Ahmad, N, 2014. دراسة )51

 "المعدل للعلاقة بين الرافعة المالية والداءالتحقيق في دور استراتيجية العمال  "  

المعيل لحع قة بين الرافعة المًلية واأداء  وعلك من خ ل تاحيل   حيف  إلى دراتتتتتتتتتتتتتة ت ثير اتتتتتتتتتتتتت راتي ية اأعمًل

لحت رة من (  KSE)ةتتركة نستتيأ بًكستت ًنية ميرجة في بورصتتة كراتةتتي لاوراق المًلية    125 بيًنًع عينه م لتة من

ستتتم  منه ية اليراتتتتة إلى جزأثن: اأول  تدستتتيم الةتتتركًع إلى ف  ين اأولى ةتتتركًع ت  ع  وق  .  2011إلى   2006

اتتتتت راتي ية  يًدة ال احتة  والاًنية اتتتتت راتي ية تمًثز المن  ًع وعلك من خ ل تاحيل الةتتتتركًع عحى أتتتتتًس معيل 

دراتة الع قة بين الرافعة المًلية وأداء الةركًع     والاًني.  دوران المخزون اليومي  والمبيعًع إلى إجمًلي اأصول

ومع علك  فإن .  وأرهرع الن ً أ أن اليثون قصتتتتتتتتتتيرة و ويحة اأجل مرت لة تتتتتتتتتتتح ً  بًلرياية.  في كل ف ة عحى دية 

الديود ال ي    وأةتًرع اليراتتة إلى أن.  حوه الع قة الستحبية تاون أقل دية إعا   د  الةتركة اتت راتي ية  يًدة ال احتة

المخً رة ملحوية   رضتتتتتتتتتتهً اليا نون عحى الميثرين تزيي من كتًءتهم ال ةتتتتتتتتتتغيحية وتديييحم عني اتخًع قراراع عًليةيت

عني اتت خيام اتت راتي ية  يًدة ال احتة    كمً بين  اليراتتة أن فوا ي الديود ال ي يترضتهً اليا نون عحى الميثرين.  منهم 

 .بًليثون  ويحة اأجل مدًرنة بًل مويل بًليثون قصيرة اأجل  أكار برو  ا عني ال مويل

 بعنوان:    16(Afza, T, &, Ahmed, N, 2017. دراسة )61

 
15 Farooq, U, &, Ashraf, A, A, &, Ahmad, N, (2014), Investigating the Moderating Role of Firm Strategy in the 

Relationship Between Leverage and Performance, Middle-East Journal of Scientific Research 21 (2): 341-346, 

2014 ISSN 1990-9233. 

 

 
16 Afza, T, &, Ahmed, N, (2017), Capital Structure, Business Strategy and firm’s performance: Evidence from 

Pakistan, European Online Journal of Natural and Social Sciences, Vol.6, No.2. PP. 302-328, ISSN 1805-3602, 

www.european-science.com. 
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 "هيكل رأس المال واستراتيجية العمال وأداء الشركة: دليل من باكستان"  

الهيف اأتتتًتتتي من اليراتتتة اخ  ًر دور إتتت راتي ية اأعمًل المعيل لحع قة بين كيكل رأس المًل وأداء الةتتركة   

ةتتتركة ميرجة في بورصتتتة  396وعلك من خ ل دراتتتتة عينة م لتة من جميع الةتتتركًع غير المًلية ال ًلا عيدحً  

اليراتتتتتتة    صتتتتنت .  2013إلى عًم    2006عحى ميى ثمًني تتتتتنواع من عًم  (  بورصتتتتة كراتةتتتتي تتتتتًبد ً)بًكستتتت ًن  

والعً ي عحى (  ROA)المدًثين المايدة لتيًس أداء الةتتتتتتتركًع إلى مدًثين ماًتتتتتتتتبية  حي العً ي عحى اأصتتتتتتتول  

  واتتت خيم  خمن م غيراع تاكّم مايداعل لتيًس اأداء  Tobin’s Qددوق المحاية ومدًثين تتتو ية وحي نستت ة  

 .والسيولة والنمو والمخً ر وعمر الةركًعت اون من د م الةركًع  

  كمً   ROEو  ROA ويين  ن ً أ اليراتتتتتتة أن جميع مدًثين كيكل رأس المًل أثرع ت ثيرا  تتتتتتحبيً  كبيرا  في كل من

إي ًبيً  في   SDRونست ة اليثون قصتيرة اأجل  LDRونست ة اليثون  ويحة اأجل    TDRأثرع نست ة إجمًلي اليثون  

اتت راتي ية  يًدة   بً ضتًفة إلى علك بين  الن ً أ أن ك   من.  المخ ًرة   الستوقي أداء الةتركًع ال ًكست ًنية  المتيًس

ال احتة واتتتتت راتي ية تمًثز المن  ًع والاتتتتت راتي ية اله ينة تستتتتهم في تعزيز اأداء الماًتتتتتبي والستتتتوقي لحةتتتتركًع  

وأةتتًرع الن ً أ إلى  .  ب داء مًلي منختض  في دين أن الةتتركًع عاع الاتتت راتي ية غير الواضتتاة ت م ع  المخ ًرة 

اتتتتتتت راتي ية  يًدة    المدًثين الماًتتتتتتتبية والستتتتتتو ية أداء الةتتتتتتركًع عني ات ًعهً ث ثر إي ًبً  عحى  ال مويل بًليثنأن  

  ال احتة  وتتح ً  ليى ات ًعهً الاتت راتي ية اله ينة واتت راتي ية تمًثز المن  ًع وعني عيم ات ً  الةتركًع اتت راتي ية 

 .واضاة

 بعنوان:    Naveed, S, A)17 .,(2017. دراسة  71

 المنافسة"    وحدّة  العمال  ستراتيجية" هيكل رأس المال وأداء الشركات، الدور المعدل لإ

دور اخ  تًر  و    الع قتة بين كيكتل رأس المتًل وأداء الةتتتتتتتتتتتتتتركتًع غير المتًليتة في بتًكستتتتتتتتتتتتتت تًن  التيراتتتتتتتتتتتتتتتة  ه حتو   تنتًولت 

عينة    بيًنًع  عًخ بر ف.  حع قة بين كيكل رأس المًل وأداء الةتتتتتتتتركةلالمعيل    المنًفستتتتتتتتةديّة  و  اأعمًل  إتتتتتتتتت راتي ية

- 2006)خ ل ثمًني تتتتتتتتتتنواع    راق المًليةو التتتتتتتتتتوق بًكستتتتتتتتت ًن   ةتتتتتتتتتركة غير مًلية ميرجة في 333من   م لتة

 
17 Naveed, S, A,.(2017),Capital Structure and Firm Performance:  Moderating Role of Business Strategy and 

Competitive Intensity, PhD Thesis  In Management Sciences, COMSATS University Islamabad Lahore Campus 

– Pakistan. 
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تيًس كيكل رأس  ل  اتتت خيم بينمً    والستتو يةالماًتتتبية  من المدًثين   ك      اتتت خيم  لتيًس أداء الةتتركًعو (.  2013

.  نستتتتتت ة اليثن  ويل اأجل ونستتتتتت ة اليثن قصتتتتتتيرة اأجلو   ة جمًليحي نستتتتتت ة اليثن ا   ةمخ حت  مدًثينالمًل ث ثة  

ال دًء    تتت راتي يةااله ينة  و   تتت راتي يةوا   و يًدة ال احتة  ز المن أتمًث  تتت راتي يةا  إلى اأعمًل  تتت راتي يةا   وصتتنت

لاستً  الااًفة ال نًفستية    Herfindahl-Hirschmanم ةتر    واتت خيم    تت راتي يةافي الوتت  أي عيم اع مًد أي  

    المدًثين الماًتتتتبية لاداء   عحىبةتتتكل محاو     ً  ة أن كيكل رأس المًل ث ثر تتتتح أرهرع ن ً أ اليراتتتت .  لحةتتتركًع

أرهرع و .  إي ًبية بةتتتتتتتتتتكل محاو   الةتتتتتتتتتتركًع  داءأ  ةن الستتتتتتتتتتو يثيًالمدبينمً كًن  الع قة بين كيكل رأس المًل و 

   يًدة ال احتة ل اديق أحياف أعمًلهً  إتتتتتتت راتي يةاتتتتتتت خيام    إلىع من ةتتتتتتركًع العينة المخ ًرة تميل  31الن ً أ أن  

الن ً أ    توصتتتتتح   كمً.  بين كيكل رأس المًل وأداء الةتتتتتركة  حع قةل  إي ًبيً   دورا  معيلا    ت دي  تتتتتت راتي يةوأن حوه الا

اله ينة    تتتتتتت راتي يةالا أوتمًثز المن أ    تتتتتتت راتي يةا  حًاع مًد  ليى  نستتتتتت ة دثن عًليةب  ال ي تا تظالةتتتتتتركًع    أن  إلى

ً أداء الةتتركًع  يختضًليثون  ب مويل  الأن  و .  داءاأ في  كبير  لانختًض  ت عرض   ال دًء   تتت راتي يةا  ال ي تع مي  أيضتت 

في رل تتوق ث ستم بةتية  لحةتركًع  دتيتية   كمً أكيع أن ال مويل بًليثن لا يمكن أن يخحق منًفع مًلية  .في الوتت 

  المنًفسة.  

 بعنوان:    18(Omari, M. A. 2018-Rdaydeh, M., Almansour, A. Y., & Al-Alدراسة ).  81

 "للعلاقة بين الرافعة المالية وأداء الشركة: دليل من الردنالمعدل  ستراتيجيات التنافسية  لاا  تأثير"  

حع قة بين الرافعة المًلية وأداء الةتتتركًع بنًء  عحى عينة  ل  المعيلال نًفستتتية    تتتت راتي يةلاادور   اليراتتتتة  ه حو   تنًول

تم الاةتتتتتتف عن ال تًعل بين  .  2016و 2007بين عًمي وعلك خ ل الت رة  من الةتتتتتتركًع الصتتتتتتنً ية في اأردن  

بًلعً ي عحى   نالمتيأداء الةتتتركًع   فيت ثيراع الرافعة المًلية    إلى  ح وصتتتللال نًفستتتية والرافعة المًلية    تتتت راتي يةالا

  ت وافق ن ً أ و (.  لاداء ً  يتتو   ً  متيًتت )التيمة اليف رية    إلى  يةالستو التيمة  ونست ة  (  ي لاداءمتيًس ماًتتب)اأصتول  

 يًدة ال احتة ت م ع بمزايً ضتتتتريبية و يًدة الاتًءة من   تتتتت راتي يةان الةتتتتركًع ال ي تستتتت خيم  مع فارة أ  اليراتتتتتةحوا  

 
18 Al-Rdaydeh, M., Almansour, A. Y., & Al-Omari, M. A. (2018). Moderating effect of competitive strategies 

on the relation between financial leverage and firm performance: Evidence from Jordan. Business and Economic 

Horizons, 14(3), pp. 626-641. http://dx.doi.org/10.15208/beh.2018.44. 
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ع حوه اليراتتة التهم العًم ل  ثير الرافعة المًلية  كمً .   مويل بًليثنالخ ل   وكيف ث م تنظيم     أداء الةتركًع فيتوتتع

 .ةركًع اأتواق النًة ة مال اأردن المس خيمة فيال نًفسية    ت راتي يةحوه الع قة من خ ل الا

 بعنوان:   19(Abbas, &,B , Alhmoud, &, T, Algazo, F. 2019-Abuدراسة )  .19

 الرافعة المالية وأداء الشركات: أدلة من سوق عمان للأوراق المالية ""  

ةتتتتركة صتتتتنً ية من بورصتتتتة    56دًول  اليراتتتتتة ا جًبة عن اأتتتتت حة الا ثة ال ًلية بًتتتتت خيام بيًنًع مكونة من 

حل لحرافعة المًلية ع قة تتتتتتتتحبية ب داء الةتتتتتتتركًع في البحيان النًمية مال    2014و 2011عمًن خ ل الت رة بين  

اأردن؟ وحل تتت اون حوه الع قة أكار تتتحبية لحةتتركًع ال ي تستت خيم اتتت راتي ية تمًثز المن  ًع مدًرنة بًلةتتركًع  

ي ت م ع بيرجة عًلية  ال ي تس خيم إت راتي ية ال احتة المنختضة؟ وحل ت اون حوه الع قة أكار تحبية لحةركًع ال 

 من ال نًفسية مدًرنة  بًلةركًع عاع اليرجة ال نًفسية المنختضة؟ 

د رس أثر الرافعة المًلية عحى أداء الةتتتتتتتتتركة بًتتتتتتتتتت خيام نه ين مخ حتين لح احيل حمً الع قة الم ًةتتتتتتتتترة بين الرافعة  

المًلية وأداء الةتتتتتركة وال  ثير النستتتتتبي لايّة المنًفستتتتتة  واتتتتتت راتي ية اأعمًل عحى الع قة بين الرافعة المًلية وأداء  

 .الةركة

م غيرا  تًبعً  والرافعة المًلية م غيرا  مستتتتتت د   وم غيرين لح اكّم   (  ROA)اتتتتتتت خيم  اليراتتتتتتتة العً ي عحى اأصتتتتتتول  

المايد بمعيل نمو لمية عًم وادي لعيد مورتي الةتتتركًع   (  EMP)اأول النستتت ة الم وية لح غير في عيد العًمحين  

المايدة بمعيل نمو لستتتنة وادية لصتتتًفي اأصتتتول الاًب ة  (  FA)والاًني النستتت ة الم وية لح غير في اأصتتتول الاًب ة  

 .لحةركًع

والع قة بين الرافعة المًلية واأداء أكار تتتتتتتتحبية  .  وجيع اليراتتتتتتتتة أن لحرافعة المًلية أثر تتتتتتتتحبي عحى أداء الةتتتتتتتركة

لحةتتركًع ال ي تستت خيم اتتت راتي ية تمًثز المن  ًع مدًرنة بًلةتتركًع ال ي تستت خيم اتتت راتي ية ال احتة المنختضتتة   

 .ولحةركًع ال ي ت م ع بيرجة عًلية من المنًفسة مدًرنة بًلةركًع عاع اليرجة المنختضة من المنًفسة

 
19 Abu-Abbas, &,B , Alhmoud, &, T, Algazo, F.(2019), Financial leverage and firm performance evidence from 

Amman stock exchange, The European Journal of Comparative Economics Vol. 16, no. 2, pp. 207-237 ISSN 

1824-2979. 
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    بعنوان  20(,Khan, A,&, Kaleem, A, & , Nazir, M, S,. 2012)دراتة  .  20

 "  دليل من القطاع الصناعي في باكستان:  تأثير الرافعة المالية في تكلفة الوكالة للتدفق النقدي الحر"  

الدلً  الصتتتتتتتتنًعي في بًكستتتتتتتت ًن ب خ يف تاحتة الوكًلة النًت ة عن ال يفق النديي    كًن الهيف دراتتتتتتتتتة كي ية  يًم 

ميرجة في   ةتتتتتتتتتركة صتتتتتتتتتنً ية 54الار بًتتتتتتتتتت خيام الرافعة المًلية  وعلك من خ ل تاحيل بيًنًع عينة م لتة من 

نستتتت ة    اتتتتت خيم   ولتيًس تاحتة الوكًلة النًت ة عن ال يفق النديي الار. 2010إلى    2006بورصتتتتة كراتةتتتتي من 

الرافعة المًلية لحةتتتتتتركة اأولى   ال يفق النديي الار إلى إجمًلي التيمة اليف رية أصتتتتتتول الةتتتتتتركة  ونستتتتتتب ين لتيًس

بين  الن ً أ أن الرافعة    .نستتتتتتتتتتتتت ة اليثن إلى ددوق المحاية والاًنية نستتتتتتتتتتتتت ة اليثون  ويحة اأجل إلى إجمًلي اليثون 

في تخ يض تاحتة الوكًلة النًت ة عن ال يفق النديي الار من خ ل تدحيل ال يفق    ً  مهم  ا  دور   المًلية لحةتتتتتتركة ت دي

 .  النديي الار الوي يخضع لسيلرة الميثر. وحوه الن ي ة ت تق مع نظرية ال يفق النديي الار

 بعنوان:    21(.Salmanzadeh H., Jafari V., Anjomani R., Marefat S. 2014. دراسة )12

 "  أداء الشركات  فيالنقدية والتنويع    والتدفقاتتأثير هيكل رأس المال  "  

  من خ ل اع مًد   وعلك  .أداء الةتتتتتركة فيت ثير كيكل رأس المًل وال يفق النديي الار وال نويع    دراتتتتتتةإلى     حيف 

    ات خيم و .  ً  تًبع  ا  أداء الةركًع م غير و م غيراع مس دحة   كل من كيكل رأس المًل وال يفدًع النديية الارة وال نويع  

قًعية بيًنًع  من  جمع  2011-2006من   ةصتتتتتنًع 21نةتتتتتلة في    يةإثرانةتتتتتركة    220عينة م لتة من   بيًنًع

  الميروتتتتة   الةتتتركًعفي  نويع  الالبيًنًع أن كيكل رأس المًل و أرهرع ن ً أ تاحيل  و .  راق المًليةو تتتتوق  هران لا

 .أداء الةركة فيكمً أرهرع الن ً أ أن ال يفق النديي الار له ت ثير تحبي  .  أداء الةركة فيله ت ثير إي ًبي  

 بعنوان:   22(Mansourlakoraj, Roya., Sahar Sepasi., 2015. دراسة )22

 
20 Khan, A,&, Kaleem, A, & , Nazir, M, S,.(2012), Impact of Financial Leverage on Agency cost of Free Cash 

Flow: Evidence from the Manufacturing sector of Pakistan, Journal of Basic and Applied  Scientific Research, v. 

2, I. (7), p. p 6694-6700, www.textroad.com. 

 
21: Salmanzadeh H., Jafari V., Anjomani R., Marefat S. 2014. Effect of Capital Structure, Free Cash Flow and 

Diversification on Firm Performance. J. Appl. Bus. Fin. Res. 3 (2): 33-39. 

 
22 Mansourlakoraj, Roya., Sahar Sepasi., (2015), “Free Cash Flow, Capital Structure and the Value of Listed 

Companies in Tehran Stock Exchange”, International Journal of Management, Accounting and Economics (2), 

pp. 144-148. 
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 " التدفق النقدي الحر وهيكل رأس المال وقيمة الشركات المسجلة في سوق طهران للأوراق المالية " 

حيف  إلى دراتة ع قة كل من كيكل رأس المًل وال يفق النديي الار بتيمة الةركًع الميرجة في بورصة  هران  

اتتتتتتتت خيم   . 2013-2009 ةتتتتتتتركة ميرجة في بورصتتتتتتتة  هران من 80من خ ل تاحيل بيًنًع عينه م لتة من 

  لتيًس  يمة الةتتتتركة والريح ال ةتتتتغيحي قبل الاح     Tobin`s Qالرافعة المًلية لتيًس كيكل رأس المًل وم ةتتتتر  

أرهرع الن ً أ أن ال يفق  .  ويعي الضتتتري ة مستتت ادة اليفع والتً ية وأريًح اأتتتتهم العًدية لتيًس ال يفق النديي الار

النديي الار له ت ثير كبير وإي ًبي في  يمة الةتركة  ويمكن تاستين أداء الةتركة من خ ل  يًدته  وحوا ث عًرض 

 .  عحى  يمة الةركة  كمً أرهرع أن الرافعة المًلية لهً ت ثير إي ًبي كبير  .مع نظرية الوكًلة

    بعنوان  23(Shahjahani, R,&, Bokharayan, M, 2016)دراتة  .  32

 "  العلاقة بين هيكل رأس المال والتدفق النقدي الحر والتنويع وأداء الشركة"  

وال تيفق الندتيي الار  وال نويع وأداء     (الرافعتة المتًليتة)بين كيكتل رأس المتًل    ال  تًدليتةالع قتًع    اخ  تًر  إلى   حتيفت 

لحت رة بين عًمي   بورصتتتتة  هران  ةتتتتركة نةتتتتلة في  78بيًنًع عينة م لتة من   عر بولهوا الغرض  اخ   .الةتتتتركًع

الرافعة  )  وكيكل رأس المًل (Tobin`s Q)أداء الةتتتتتتتتتركة   من ك     اليراتتتتتتتتتتةم غيراع    ةتتتتتتتتتمح و .  2015و 2011

وجود ع قة عاع دلالة إي ًبية بين ال يفق النديي الار   إلىأةًرع الن ً أ    .النديي الار  وال نويع وال يفق  (المًلية

  عني ارت ًط تتحبي كبير بين كيكل رأس المًل وال يفق النديي الار    ووجود.  ع95 مست وى معنوية  عنيوأداء الةتركة  

 وثمة.  ع90 معنويةمست وى  وال نويع عني  ال يفق النديي الار  مً كًن  الع قة تتحبية بين  بين.  ع95 معنوية  مست وى 

ولا توجي ع قة ثنً ية الات ًه  . ع90  معنويةمستتت وى   عنيع قة ثنً ية الات ًه بين كيكل رأس المًل وأداء الةتتتركة 

 .لهيكل رأس المًل وال نويع ع قة ثنً ية الات ًه   ولم يكن.  بين ال نويع وأداء الةركة

 بعنوان:   24( ,2019İKALASH .. دراسة )42

 "  لشركة وتكاليف الوكالة وأداء الشركة: بحث تجريبي على شركات الخدمات في تركياارافعة  "  

 
23 Shahjahani, R,&, Bokharayan, M,(2016), The Relationship between capital structure, free cash flow, 

diversification and firm performance, Uct Journal of management and accounting studies.vo.l4,iss04,pp.22-31, 

https://doi.org/10.24200/jmas.  
24 KALASH, İ. (2019). Firm Leverage, Agency Costs and Firm Performance: An Empirical Research on Service 

Firms in Turkey. Journal of the Human and Social Sciences Researches, V.8, Issue (1), p.p624-636, ISSN: 

2147-1185, retrieved from http://www.itobiad.com/issue/43055/513268. 
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أداء   من  ثزيياأمر الوي    الميثرينو المسًحمين   يمكن أن يدحل من مةكحة الوكًلة بين  اليثنتد رح نظرية الوكًلة أن 

  لوا  .أداء الةتتركة  يختضو لمدرضتتين  او  مةتتكحة الوكًلة بين المستتًحمين من  يعز أن    أيضتتً    يمكن لحيثنو   الةتتركًع 

 فيتاتًليف الوكتًلتة ت ثر    من كون أداء الةتتتتتتتتتتتتتتركتة  وال ادق    عحىتت ثير الرافعتة المتًليتة    تعرّفإلى    التيراتتتتتتتتتتتتتتتة   حتيفت 

تتتتتتتتتلنبول  اةتتتتتتتتركة خيمًع ميرجة في بورصتتتتتتتتة  52من   م لتة  بًتتتتتتتتت خيام عينةاأداء  الرافعة المًلية و الع قة بين  

 عحىأن الرافعة المًلية لهً ت ثير تتتتحبي    إلى    الن ً أتوصتتتحو   .2017  إلى 2008راق المًلية خ ل الت رة من و لا

وأقل بًلنستت ة لحةتتركًع  النًت ة عن اليثون  حوا ال  ثير أعحى بًلنستت ة لحةتتركًع عاع تاًليف الوكًلة    رياية الةتتركة 

 (.الةركًع ال ي ت م ع ب يفدًع نديية درة أعحى)ل يفدًع النديية الارة  عن ا  نًت ةال ي ليثهً تاًليف وكًلة 

    بعنوان  25(Santoso, F, D, 2020)دراتة  .  52

لبنية التحتية للطرق وتشةةةةةةييد الم اني  الشةةةةةةركات   الداء المالي فيتأثير التدفق النقدي الحر والرافعة المالية  "  

 ".2018-2014المدرجة في البورصة الإندونيسية للفترة  

البنيتة ال ا يتتة    اأداء المتًلي لةتتتتتتتتتتتتتتركتًع  فيوتاحيتل تت ثير ال تيفق الندتيي الار والرافعتة المتًليتة  اخ  تًر    إلى   حتيفت 

  تاحيل بيًنًع    وعلك من خ ل2018-2014لحلرق وةركًع تةييي الم ًني الميرجة في بورصة إنيونيسيً لحت رة  

  اليراتتتتتتتة    تتتتتتت خيما.  في م ًلي البنية ال ا ية لحلرق وتةتتتتتتييي الم ًني ةتتتتتتركًع عًمحة  9من   م لتة  قصتتتتتتيية  عينة

ل اتيثتي متيى الاع متًد عحى التيثون في تمويتل    ومدتًثين الرافعتة المتًليتة   المتًلياأداء    لتيتًس  Tobin`s Qمتيتًس  

تاحتة الوكًلة وكيكل رأس المًل والصتتتتتتتتتتتتنًعة والمستتتتتتتتتتتت ولية   حي  م م غيراع تاكّ  6  اليراتتتتتتتتتتتتتة  عواخ بر .  الةتتتتتتتتتتتتركًع

اأداء المًلي   في  أرهرع ن ً أ اليراتتتتتتة أن ال يفق النديي الار ث ثر تتتتتتح ً  .  الاج مً ية لحةتتتتتركًع والعمر والا م 

 .عحيهالرافعة المًلية    لا ت ثر  لحةركة بينمً

 

 

 
25 Santoso, F, D,(2020), The Effect of Free Cash Flow and Financial Leverage on Financial Performance of Toll 

Road Infrastructure and Building Construction Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for Period 

2014-2018, International Journal of Science and Research (IJSR) , V. 9, I. 6,pp. 1109-1115. www.ijsr.net. 

  

http://www.ijsr.net/
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 العربية   الدراسات 1-1-2

 بعنوان:   26( 2012السبيعي،  )  دراسة .1

 "العلاقة بين الرفع المالي والعائد على الإستثمار في الشركات المساهمة العامة الكويتية    "

بنستتتتتت ة الرفع المًلي من جهة والعً ي عحى  ل دييم  بيعة الع قة بين عنًصتتتتتتر الهيكل المًلي مما     اليراتتتتتتتة  عجًء

الاوي ي )المًلي     ل ق صتًد  ةوعلك عحى مست وى كل قلً  من الدلًعًع الر يستة الا ث  أخرى الاتت امًر من جهة 

ةتتركة من الةتتركًع المستتًحمة العًمة  54عينة مكونة من   اخ يرع  اليراتتتةوالصتتنًعي  والخيمي(  ول اديق حيف  

   دصتتتتتتتتتً ية . واتتتتتتتتتت خيم  بعض اأتتتتتتتتتتًليب ا 2011-2009 خ لراق المًلية  و الميرجة في تتتتتتتتتتوق الاوي  لا

واخ  ًر    ( ANOVAواخ  ًر ال  ًثن )  ال ستتتتتتي  كًلوتتتتتتت  الاستتتتتتًبي والاناراف المويًري  واخ  ًر تاحيل الانايار  

رفع المًلي  بين نس ة ال  إدصً ية(  ومن أبر  ن ً أ حوه اليراتة وجود ع قة موج ة عاع دلالة  Scheffeeةًفيه )

ي  ولان ونستتتتتت ة العً ي عحى الاتتتتتتت امًر في الةتتتتتتركًع المستتتتتتًحمة العًمة الاوي ية الميرجة ضتتتتتتمن الدلًعًع الا 

كًن  الع قة اأقوى بين الم غيرين لحدلً  الصتتنًعي ثحيه الدلً  الخيمي ثم الدلً     بًلنستت ة لال قلً  عحى دية 

 المًلي.

 بعنوان 27(2012نصيرات,  )  دراسة .2

الرفع المالي والربحية وسةةياسةةة توزيع الرباى على القيمة المسةةتقبلية للشةةركة، دراسةةة تطبيقية على    أثر  "

 الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمّان "  

ريًح من جهة ى ددوق المحاية( وتتتتتتتتتتتتتتتيًتتتتتتتتتتتتتتتة تو يع اأتايثي الع قة بين الرفع المًلي والرياية )العً ي عح   تنًول

-2004بين    بورصتتة عمًن من جهة أخرى والتيمة الستتو ية والمستت دبحية لحةتتركًع الصتتنً ية اأردنية الميرجة في 

   ( ةتتتركة. واتتتت خيم 42  تماح  عينة اليراتتتتة بًلةتتتركًع الصتتتنً ية الميرجة في بورصتتتة عمًن وعيدحً )2010

  ب تتتتتحو    تديثره ( الوي ث م  Panel Data Analysisتتتتتحو  ال احيل المدلعي )حوه اليراتتتتتة لاخ  ًر الترضتتتتيًع أ

 
في الشركات المساهمة العامة الكويتية "، رسالة ماجستير غير   الاستثمار(، " العلاقة بين الرفع المالي والعائد على 2012) بداح،  السبيعي، 26

 الأردن. عمّان، سط، والأجامعة الشرق  منشورة، 
دراسة تطبيقية على الشركات  للشركة، الرفع المالي والربحية وسياسة توزيع الأرباح على القيمة المستقبلية  أثر"  (، 2012نصيرات، نسيبة، ) 27

 الأردن.  إربد،  اليرموك، جامعة  منشورة، رسالة ماجستير غير  “، الصناعية المدرجة في بورصة عمّان 
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(  بً ضتتتتًفة    Random Effect Modelالعةتتتتوا ي )  ثرتتتتتحو  اأأ أو(  Fixed Effect Modelالاًب  )  ثراأ

الم غيراع ال ًبعة  أةًرع ن ً أ   فيالم غيراع المس دحة    أثر( وعلك من أجل اخ  ًر    Logit Modelات خيام )  إلى

 مة المًلية العًلمية  ل مويل بًليثن و يمة الةتتتتتركة  وع قة عكستتتتتية بين اأوجود ع قة عكستتتتتية بين ا  إلىاليراتتتتتتة  

بين الرياية    إدصتتتتتتً يةعاع دلالة  يراتتتتتتتة  كولك بين  أن حنً  ع قة إي ًبية  والتيمة المستتتتتت دبحية لحةتتتتتتركًع قيي ال

النمو فدي كًن  الع قة  ردية مع   واد مًليةتتتتتتيًتتتتتتة اأريًح  ً ردنية. أماأوالتيمة الستتتتتو ية لحةتتتتتركًع الصتتتتتنً ية  

 النمو.  اد مًليةالتيمة السو ية وعكسية مع 

   دراسةال أصالة -1-2

إلى أن حوه اليراتتتتتتتتتتة قي تنًول  ت ثير كيكل رأس المًل عحى اأداء المًلي من خ ل ت ثير الرافعة    ت ير ا ةتتتتتتتتتًرة 

عحى اأداء المًلي  وت ثير بعض الم غيراع المعيلة في حوه الع قة في ين وادي  وتعي حوه اليراتتتتتتتتتتة أكار    المًلية

اأثر    لاخ  ًرال ي تم الا    عحى ما واحً. كمً أنهً أول دراتتتتتتتتتة ت ري    الستتتتتتتتًبدة  ةتتتتتتتتمولية من بًقي اليراتتتتتتتتتًع

حع قة بين الرافعة المًلية واأداء المًلي في لالمعيل  تتتتتتتت راتي ية اأعمًل ودية المنًفستتتتتتتة وال يفدًع النديية الارة  

جميع   عحى كونهً تتت ةتتمل تدري ً    اليراتتتة  ع وة مدًثين أكار ةتتمولية لم غيراع    وتتت ستت خيم   ديود معرفة ال ًدث.

 الةركًع الميرجة في توق دمةق لاوراق المًلية.    

 أهمية الدراسة:  -1-3

 النظرية الم وقعة لحيراتة  اأحمية •

ت  حى أحمية اليراتتة النظرية في ا ضتًفًع ال ي تت ديمهً إلى النظريًع واليراتتًع الستًبدة  فهوه اليراتتة  

تستتتتتتتتتتتعى لزيًدة المعرفة الم عحدة بكل من نظريًع كيكل رأس المًل واأداء المًلي من جهة  وت ثير كيكل  

لحةتتتتتتركًع من جهة ثًنية. كمً يمكن لهوه اليراتتتتتتتة أن تةتتتتتتكل إضتتتتتتًفة إلى  رأس المًل عحى اأداء المًلي  

النظرية المًلية ال دحييية ب ايثي نستتت ة اليثون الماحى ال ي تمكّن الةتتتركًع من الاتتتت تًدة الماحى من الرافعة  

 المًلية ال ي تنعكن إي ًبً  عحى أداء الةركًع دون تاميحهً مخً ر إضًفية.

 ال لبيتية الم وقعة لحيراتة )ال ًنب العمحي(  اأحمية •
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ت  حى اأحمية العمحية في م مل التوا ي ال ي تتتتتتتتتتتت ديمهً لحعيثي من ال هًع المخ حتة عاع الع قة بموضتتتتتتتتتتتو   

 اليراتة كإدارة الةركًع والمس امرين والسوق.

في معرفة أثر كيكل رأس المًل عحى اأداء المًلي  وفيمً إعا  تتتتوف تتيي إدارة الةتتتركًع  فن ً أ حوه اليراتتتتة   

كًن اتتتتتتتتتت خيام اليثون في كيكل رأس مًلهً ثنعكن ب داء مًلي أفضتتتتتتتتتل. كمً تتيي حوه اليراتتتتتتتتتتة بمعرفة ت ثير  

بعض الم غيراع كإتتتت راتي ية اأعمًل ودية المنًفستتتة وال يفدًع النديية الارة في ع قة الرافعة المًلية بًأداء  

 المًلي لحةركًع  وحوا ي عل تحك الةركًع أكار قيرة عحى اتخًع الدراراع ال مويحية والات امًرية.  

تتتتتوف تستتتتًعي المستتتت امرين عحى اتخًع الدراراع الم عحدة بًتتتتت امًر أموالهم في الةتتتتركًع الموجودة في تتتتتوق و 

  إلى تعرف الةتتتتتتركًع اأفضتتتتتتل من نًدية اأداء المًلي  دمةتتتتتتق لاوراق المًلية  فن ً أ حوه اليراتتتتتتتة تتتتتتت دود  

إضتتتتتتًفة إلى دورحً في  يًدة وعي المستتتتتت امرين الم عحق بًلدراراع ال مويحية والاتتتتتتت امًرية المخ حتة ال ي ت خوحً  

 الةركًع وانعكًتهً عحى أتعًر أتهمهم في السوق.

فإن ن ً أ حوه اليراتتتة تتتوف ت عل المعنيين أكار قيرة عحى وضتتع قوانين وقراراع م عحدة ب ليًع    وأمً الستتوق 

ال مويل المخ حتة ل استتين اأداء المًلي ل حك الةتتركًع  أضتتف إلى علك أن ن ً أ حوه اليراتتتة تتتوف تتيي في 

حك الةتتتتتتتتتتتتركًع. وفيمً إعا  تعرف ميى كتًءة الستتتتتتتتتتتتوق وإعا كًن كيكل رأس المًل ثنعكن عحى اأداء المًلي ل 

كتتًنتت  المعحومتتًع الم عحدتتة بهيكتتل رأس المتتًل تنعكن عحى اأداء المتتًلي أم لا. وحتتوا يمكن أن ث م من خ ل 

تستتهيل الاصتتول عحى اليثون أو توفير الستتبل الممكنة لحةتتركًع لحاصتتول عحى ال موي ع ال  مة بمً ث  ءم  

 مع ن ً أ حوه اليراتة.

 

 مشكلة الدراسة -1-4

كيكل رأس المًل   لوا كةتتتتتتتتتتتف الع قة بينو ًمن الرواد الوثن د (Modigliani and Millerمودثحيًني وميحر )  يعي

الستتتتتتت ال    ال ي أثًرع 1958عًم    ل مرة و أ MMإليه عًدة  بًتتتتتتتتم نظرية    المةتتتتتتتًر  ًاق رادهم  ًمو يمة الةتتتتتتتركة. وقيّ 

تغييراع في النستتتتتتتتتتتتتتب الاتًليتة    أيّ   ووفق حوه النظريةأداء الةتتتتتتتتتتتتتتركًع.   فيقراراع ال مويل    ت ثير  عن أحميتةاأكار  
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 تيمةف  أتتتتتتتوأ   أولا ثوجي كيكل رأس مًل أفضتتتتتتل    أي  الةتتتتتتركة  يمة    عحىلحيثون وددوق المحاية لا يمكن أن ت ثر  

 .(Modigliani and Miller  1958,مخ حتة من الرافعة المًلية )المس ويًع  ًلالةركة غير مرت لة ب

  ختض ال ي ت  التً ية  الم ادق من  الضتتتتتتتتتتتريبيالوفر  ًتتتتتتتتتتتت خيام  ب(  1963اق رادًع مودثحيًني وميحر البيثحة )ثم أت   

اك ةتتتتتتف  و (.  Miller and Modigliani,1963) ن ال يفدًع النديية العًمة لحةتتتتتتركةاستتتتتتّ ت  و   يبيةميفوعًع الضتتتتتتر ال

عحى تعظيم   ً  ن الةتتتتتتتتركًع قًدرة تمًمأي إ  المًلية بًلرافعة    ً  إي ًبي  ًديًن أن  يمة الةتتتتتتتتركة مرت لة ارت ً ً  الاق صتتتتتتتت 

  يمهً من خ ل رفع مس ويًع دثونهً.

رأس المًل لةتتتتتتتتتتتتركة وادية ثنلوي عحى   كيكل  عحى أن قرار  ال ي نصتتتتتتتتتتتت (  1973)  نظرية المدًيضتتتتتتتتتتتتةثم جًءع  

عني تبني نظرية و (.  Kraus and Litzenberger,1973) تاحتة ا ف سمدًيضة بين المزايً الضريبية لحيثون و ال

وتستتتتعى جًحية ل اديق الاي     ددوق المحاية الخًصتتتتة بهً  إلىتايثي نستتتت ة اليثن    إلىتميل كل ةتتتتركة   المدًيضتتتتة 

 ,Myersالوي يخ حف بًخ  ف خصتتتتتً   الةتتتتتركًع المخ حتة )  ال مويل بًليثنل تتتتتت تًدة من   اأقصتتتتتى الم وقع

1984.) 

وفق   داءفي اأ في ت ثير كيكل رأس المًل  ت اثال ي  (  (Jensen and Meckling, 1976  نظرية الوكًلةتح هً  

مع نظرية م وافدة    ظهر ن ً أت  الستًبدة    النظريًععحى أتتًس   النظرية  ورع  أنو    منظور جيثي لاوكمة الةتركًع

وتركز تحك    ن.الميثرون والمستتتًحمون واليا نو  حم الوكًلة عحى مةتتتًركة ث ثة أ راف    عك وتنلوي مةتتت المدًيضتتتة.  

 الندًط ال ًلية النظرية عحى  

ل من الصتترا  عنيمً يم حك الميثرون أقل من و ث  ور النو  اأ  رين الوكًلة بين المستتًحمين والميث  عك مةتت   -لا  أو  

تدحيل اليافع وراء أفعًلهم ل عظيم  يمة الةتتتتتتتتركة لصتتتتتتتتًلح المستتتتتتتتًحمين   إلىمً ث دي    الةتتتتتتتتركة ع من أصتتتتتتتتول  100

(Jensen and Meckling,1976).   من الارية في   يمستتتتتتتتتت وى منختض من اليثون تتتتتتتتتتتيم حك الميثرون مزييا  و

يمكنهم بستتتتهولة تنتيو مةتتتتًريع عاع عً ي منختض والاصتتتتول عحى أصتتتتول  و   لحةتتتتركة إنتًق ال يفدًع النديية الارة  

يضتتتتتر  وحوا    لادوق المحايةالميثرون من تاًليف الوكًلة    ويولك ثزيي.  الةتتتتتركةمًدية غير ضتتتتترورية ل وتتتتتتيع د م  

فإن الال زام    المًلية إعا تم تمويل الةتتتتتتتتتتركة من خ ل قير أكبر من الرافعة    علك ب داء الةتتتتتتتتتتركة. عحى العكن من 
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ي عين عحيهم أن يكونوا أكار كتًءة و   الارة   لميثرين في تو يع ال يفدًع الندييةأصل اليثن والتً ية يديي درية ا بوفًء

 في اخ يًر الات امًراع وتاسين أداء الةركة بةكل عًم.

مستتت امرين  ثنةتتت  الصتتترا  الاًني عنيمً تتضتتتل م موع ًن من ال   الوكًلة بين المستتتًحمين واليا نين  عك مةتتت   -ثًنيً  

اتخًع  قي يكون ليى المستتتتتتتتًحمين الاًفز إلى    الخصتتتتتتتتوص ًع المخً رة. عحى وجه  مستتتتتتتت ويًع مخ حتة من تتتتتتتتتحوك

 ;Ross et al., 2013) الاتتتتتتتتتتتتتتت امتتتًرال ار  ناو ند     أودتتتي كبير    إلىمةتتتتتتتتتتتتتتتتًريع ماتوفتتتة بتتتًلمختتتً ر  

Westerfield and Jaffe, 2013  .)  المخً ر المستتتتتًحمين لحمةتتتتتًركة في اتتتتتت امًراع عًلية    دًل انيفً  فيلوا  

الخستتتً ر مع نظرا هم في أي دًلة من دًلاع    وتتتتي دًتتتتمون تتتتياصتتتحون عحى عً ي إضتتتًفي إعا ن ا  المةتتتًريع  

من   كبيرا    إعا كًن  الةتتتركة تم حك قيرا    الاًني فيمً ث عحق بًلاًفز  و (.  Jensen and Meckling,1976التةتتتل )

فإن الاد مًل الابير للإف س من ةتتتتتتت نه أن ثاني المستتتتتتتًحمين عن التيًم بًتتتتتتتت امًراع جيثية عحى   المًلية الرافعة  

 .Myers, 1977))  لهوه المةًريع  ا ي ًبيالرغم من صًفي التيمة الاًلية  

 وجود ع قة ال ي أرهرع  (Pecking Order Theoryالخيًراع )نظرية ترتيب  لنظرية المدًيضتتتتة جًءع   ييث   و 

  ترتيب الخيًراع   نظريةال  ه ن عحى الناو الوي اق رديقًعيت  المرتاز عحى  ال مويحيتتتتتتحبية بين أداء الةتتتتتركة وقرارحً  

(Myers, 1984.)   ي ب إعلًء   أي.  راق مًلية أكار أمًنً  أو إصتتتتتتتيار    لهمً اتتتتتتتت خيام ال مويل الياخحي  وثًنيهمًأو

ددوق المحاية.  وأخيرا   اليثون    ثم   مصتتتتتتتتتتتًدر ال مويل الياخحيةلوية ل تضتتتتتتتتتتتيل اأدواع المًلية عحى الناو ال ًلي   و اأ

في   ( (Ross et al. 2013  ووفقالمعحومًع.   تمتًثلعيم    عك من مةتتتتتتتتتتتتتت الدوة اليافعتة وراء حوا ال رتيتب تن ع  و 

عيم  ن  بستبب  المدرضتو يكون في مةترو  ماتوف بًلمخً ر    بًلاتت امًربعض الاًلاع ال ي ثرغب فيهً الميثرون  

  ة عًليًليثن  تمويل المةتتترو  ب  تاحتةاون تمن المرجح أن  و   المةتتترو  دي مً بةتتت ن    إلىم تً حين    المعحومًع   تمًثل

   .مةكحة كبيرة في كيكل رأس المًل وأداء الةركة  إلىث دي    وحوا   اأتهم إصيار  تمويحه ب  تاحتة مال ً  تمًم

ددوق المحاية    إلىاخ يًر نستتتتتتتت ة اليثن    أن  (Ross,1977)  ًاق ردهال ي  نظرية ا ةتتتتتتتتًرة    بينت    عاته  الستتتتتتتتيًق وفي

المستت امرين.    إلىبًأدرى رغ ة الةتتركة في إرتتتًل رتتتً ل معينة   ويمال   أمالالوصتتول لمزيأ   مستت د   عن متهوم 
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رفع تتتتتعر الستتتتهم عن  ريق  يًدة اليثون بةتتتتكل مترط فوق مستتتت واه    أديًنً    عاع الرياية العًليةل الةتتتتركًع  و ًتاو 

 في المس دبل.  لحةركة  فرص نمو ضخمة  بوجود  اأمال وتضحيل السوق ل ع دًد  

أن ال احتة ا ضتتتتًفية  صتتتتيار اليثون تتتتت منع الةتتتتركًع اأقل رياية من الاتتتتت تًدة من مزايً الرافعة المًلية    ع ديي  و 

  ثرى   علك   إلى. بً ضتتتتتًفة  (Ross et al., 2013)  اأفضتتتتتل  والرياية  عاع اأداءالةتتتتتركًع  مدًرنة ب حك    العًلية

(Myers and Majluf, 1984) إصيار   أنن  المس امري  اع دًدن إصيار اأتهم ين مالميثر  يمنعالوي    أن السبب

بين الرافعة المًلية وأداء    إي ًبية تم العاور عحى ع قة  بًخ صتتتتًر  عن  يمة الةتتتتركة.  تتتتتي ةإةتتتتًرة    يعلي  اأتتتتتهم 

 رل نظرية ا ةًرة. الةركة في

فد  الع قتة ا ي تًبيتة بين الرافعتة المتًليتة وأداء    ةتتتتتتتتتتتتتتًرة ا و   MMكتل من نظريتة    يعم تت   الخمن من بين النظريتًع  

بين    الع قة الستتتتتتتتتحبية -  وترتيب الخيًراع  والمدًيضتتتتتتتتتة   الوكًلة  -بينمً تيعم النظريًع الا ي اأخرى    الةتتتتتتتتتركة 

 .الرافعة المًلية وأداء الةركة

تبين    باث منةتتور  400دحل ن ً أ    الوي(  Thanh Dao, B, T, and Ngoc Ta, T, D. 2020)  باث وفي

أن عيد اليراتتتتتتًع ال ي تد رح ن ً أ تتتتتتحبية تهيمن عحى تحك اليراتتتتتتًع عاع الاتتتتتت ن ًجًع ا ي ًبية وغير المهمة. 

وي نًقض مع كل من   .نظرية ترتيب الخيًراع  إلىوحوا ثنستتتتتتت م مع نظرية المدًيضتتتتتتتة وتاًليف الوكًلة بً ضتتتتتتتًفة  

      .ةًرة وا  MMنظرية  

ق  ا   ر  أو  اليراتتتتتةميزاع نو ية مخ حتة تةتتتتمل تصتتتتميمًع    إلى  باثيمكن إرجً  الاخ  ف في كل تبين أنه  كمً 

الاتتتتتتتتتت ن ً  النهً ي لحع قة  مال  فيالعنًصتتتتتتتتتر ال ي من الما مل أن ت ثر   أو   ال دنيًع ال احيحية أوأخو العينًع  

 اأعمًلتتتتتتتتت راتي يًع  ام ءمة    أو  اتتتتتتتتت خيامهًدًلة ةتتتتتتتتركًع العينة ال ي ث م   أواخ يًر م ةتتتتتتتتراع أداء الةتتتتتتتتركة   

هم في مزيي من الرؤى لةتتتتتترح  تستتتتتت   . كل حوه العواملباثوالعوامل الصتتتتتتنً ية ال ي تم أخوحً في الاع  ًر في كل 

الع قة  فيعوامل م ثرة    ةستتت عب  في أداء الةتتتركة ال ي دصتتترععيم الاتستتتًق في ال  ثير الستتتً ي لهيكل رأس المًل 

  إت راتي ية و عًمل الصنًعة   و   الةركة دًلة  و اليولة     تلورو    المنًفسة  دية حي     بين  يمة الةركة والرافعة المًلية 

 لح احيل.  يةلريدة الاق صًدالو م ةراع أداء الةركة   و   اأعمًل 
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    دل حوه المةتتكحة من خ ل دراتتتة أثر لو ًد  هًنا  منهً تبين أال ي عكرنً جزءفي اليراتتتًع الستتًبدة    ال اثوليى  

دون    اأداء المًلي فد  بع قة م ًةتتتتتتتترة  عحىالرافعة المًلية    أثردرس    ف عضتتتتتتتتهً اأداء المًلي عحىالرافعة المًلية  

وتوصتتتتح  جميع حوه     في حوه الع قة  وتتتتتيلة أومعيلة   أو  م تاكّ دخل عوامل   ويعضتتتتهً أتيخل أي عوامل أخرى 

خرى  أعوامل   أووجود م غيراع    إلىتتبب حوا ال نًقض   م نًقضتة  وكًن  كل ال وصتيًع تعزو  ن ً أ  اليراتتًع إلى

جراء نتن اليراتتتًع في بي ًع  الميروتتتة وإالبي ة   أوكًن  تد رح تغيير العينة    أو   ظهً في حوه اليراتتتًعالم ث م ل

  هإي ًد دل لهو  الاًلية  اليراتتتتتتة  لاًو ل نًقض لحمدًثين المستتتتت خيمة. لوا تتتتتتتبب ا زعأخرى ويعض ال وصتتتتتيًع ع

  واتتتتتتتتت خيام مدًثين أكار  في حوه الع قة   ة الميروتتتتتتتتتة  وإدخًل م غيراع جيثية من خ ل تغيير البي  عك المةتتتتتتتت 

  موضتتتو  كيكل ال مويل والرافعة  تنًولي   ًليراتتتتًع والنظريًع الوه الن ً أ بومدًرنة ح   لم غيراع اليراتتتتة  ةتتتمولية

  المًلي  الرافعة المًلية واأداء    بين  الم ًةتتتتتتتتتتترة  وعلك بيراتتتتتتتتتتتتة الع قة  اأداء المًلي لحةتتتتتتتتتتتركًع. في  مًحأثر المًلية و 

  وكل علك مع ل يفدًع النديية الارة ة المنًفستتتتتتتتتة واوديّ  اأعمًل  تتتتتتتتتت راتي يةكً  معيلة لهوه الع قة  دخًل م غيراعوإ

 .لح اث  م غيراع ال اكم( ل عزيز الص دية الياخحيةالخًرجية )ماًولة ض   أثر أكبر قير ممكن من الم غيراع  

 :  وانطلاقاً مما سبق يمكن التعبير عن مشكلة ال حث من خلال التساؤلات التية

 راق المًلية.   و اأداء المًلي لحةركًع الميرجة في توق دمةق لا  عحىالرافعة المًلية    ت ثر حل -

لحةتتتتركًع الميرجة في تتتتتوق دمةتتتتق    أثر الرافعة المًلية عحى اأداء المًلياأعمًل    تتتتت راتي يةال  تعيّ حل  -

 راق المًلية.و لا

راق  و تتوق دمةتق لااأداء المًلي لحةتركًع الميرجة في أثر الرافعة المًلية عحى المنًفستة    ة ديّ ل  تعيّ حل  -

 المًلية.  

اأداء المًلي لحةتتركًع الميرجة في تتتوق دمةتتق  عحى  الرافعة المًلية  أثر  ال يفدًع النديية الارة  ل  تعيّ حل  -

 راق المًلية.   و لا
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    :دراسةال أهداف  -1-5

يكمن اليافع لحيراتتتتة الاًلية في تنًقض ن ً أ اليراتتتتًع ال ي أجري  عحى م غيراع اليراتتتتة. وتستتتعى حوه اليراتتتتة  

ل دحي  الت وة المعرفية إلى أدنى دي ممكن. إع تهيف إلى ا جًبة عن تسًؤلاع مةكحة اليراتة وفق الندًط ال ًلية  

 ال ي تحخ  أحيافهً   

 تايثي اأثر الم ًةر لحرافعة المًلية عحى اأداء المًلي لحةركًع الميرجة في توق دمةق لاوراق المًلية.  •

تايثي اأثر المعيل لاتتتتتتت راتي ية اأعمًل في ع قة الرافعة المًلية بًأداء المًلي لحةتتتتتتركًع الميرجة في  •

 توق دمةق لاوراق

تايثي اأثر المعيل لاية المنًفستتتتتة في ع قة الرافعة المًلية بًأداء المًلي لحةتتتتتركًع الميرجة في تتتتتتوق   •

 دمةق لاوراق  

تايثي اأثر المعيل لح يفدًع النديية الارة في ع قة الرافعة المًلية بًأداء المًلي لحةتتتتتتتركًع الميرجة في  •

 توق دمةق لاوراق

 فلسفة الدراسة  -1-6

 ل اديق أحياف اليراتة وا جًبة عن تسًؤلاتهً توف يع مي ا  ًر المنه ي ال ًلي 

 فلسفة الدراسة:نوع  1-6-1

 علك يعزى إلى  ( والسبب فيPositivismمي في حوه اليراتة عحى التحستة الوضوية )اع   

كون مةتتكحة اليراتتتة من النو  ال يلي  فًليراتتتًع الستتًبدة لم ت تق فيمً بينهً عحى ت ثير الرافعة   ▪

 اأداء المًلي  وال يل العحمي ث وافق مع التحستة الوضوية.    عحىالمًلية  

أن مةتتتتتتتتتتتكحة اليراتتتتتتتتتتتتة ت مال في معرفة ت ثير الرافعة عحى اأداء المًلي  وحي مبنية عحى عيد   ▪

كبير من اليراتتتتتًع الستتتتًبدة والنظريًع ال ي يمكن الاع مًد عحيهً  أضتتتتف إلى علك أن أحياف  

حوه اليراتتتة تنير  ضتتمن اليراتتتًع عاع الهيف الاتتت ن ًجي فيمكن الاع مًد عحى حوه التحستتتة  
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بغية وصتتتف م غيراع اليراتتتتة  واخ  ًر تحك الم غيراع وصتتتولا إلى معرفة اأتتتت ً  ال ي تتستتتر  

 الع قة بينهً.  

تت ال اليراتتة ث مال في معرفة ت ثير الرافعة عحى اأداء المًلي  والست ال عن اأثر ث نًتتب مع  ▪

 التحستة الوضوية.

في أفاًره ف  ث بنى وجهة نظر معينة  وتتتتتوف تدوم حوه اليراتتتتتة    ال ًدث تتتتتوف يكون ديًديً    ▪

بعرض النظريتًع الستتتتتتتتتتتتتتتًبدتة ال تًداتة في كيكتل رأس المتًل واأداء المتًلي دون تتيختل من قبتل  

ال ًدث. ع وة عحى كون البيًنًع ال ي تتتتتتتي م جمعهً منةتتتتتتورة في قوا م الةتتتتتتركًع الميرجة في 

ث كًن ديًديً  أيضتتتتتتتتً  في الاصتتتتتتتتول عحى البيًنًع  تتتتتتتتتوق دمةتتتتتتتتق لاوراق المًلية أي إن ال ًد

 وجمعهً  وحوا مً ث وافق أيضً  مع التحستة الوضوية.

إمكًنية تعميم الن ً أ  تتتتتتت  م عمحية جمع البيًنًع الخًصتتتتتتة بًليراتتتتتتتة ب تتتتتتتحو  عحمي دون أي  ▪

لعينًع أكبر     تيخل من قبل ال ًدث بل يمكن اتتتتتتتت خيام نتن اللريدة ل مع البيًنًع مستتتتتتت دب   

ويمكن الاع مًد عحى حوه التحستتتتتتتتتة أنهً تستتتتتتتتمح بإعًدة الاخ  ًراع والوصتتتتتتتتول إلى ن ً أ قًبحة  

لح عميم عحى ةتتتتتركًع أخرى  إضتتتتتًفة إلى كون البيًنًع الخًصتتتتتة بًليراتتتتتتة كمية وحوا ثنًتتتتتتب  

 التحستة الوضوية أيضً .  

 

 أسلوب الدراسة:  1-6-2

 ( والسبب في علك يعزى إلى Deductive Approachاع  مي في حوه اليراتة اأتحو  الات ن ًجي )

o   ًكون فحستة اليراتة حي التحستة الوضوية واأتحو  الات ن ًجي ث نًتب مع تحك التحستة لاتيم

وجود دراتتتتًع تتتتًبدة تم الاتتتت تًدة من ن ً  هً في إعًدة اخ  ًر ت ثير الرافعة المًلية في اأداء  

 المًلي.  
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o  لاون حيف اليراتتتتتتة العًم وصتتتتت يً  تتتتتتببيً  تم الاع مًد عحى اليراتتتتتتًع الستتتتتًبدة ال ي باا  في

الع قة بين كيكل رأس المًل واأداء المًلي لحةتتتتتركًع في وضتتتتتع الم غيراع وكي ية  يًتتتتتتهً مً 

يدود إلى فرضتتتتيًع مايدة قًبحة ل خ  ًر  وحوا يستتتتًعي عحى وصتتتتف م غيراع اليراتتتتتة ومعرفة  

لهوا ال  ثير وتتستتتتيره وحوا ثنستتتت م مع اأتتتتتحو    في غيرحً والوصتتتتول إلى أتتتتت ً  عحميةت ثيرحً  

 الات ن ًجي.

 ويمكن تحخي  الخلواع الم  عة في حوه اليراتة عحى الةكل ال ًلي 

      

 

 ( الخلواع العًمة لحيراتة 1/ 1الةكل )

 المصير  من إعياد ال ًدث 

 استراتيجية الدراسة: 1-6-3

  لم ءم هً التحستتتتة الوضتتتوية واأتتتتحو   (Survey Strategyتتتت ع مي اليراتتتتة الاتتتت راتي ية المستتتاية )

ثنصتتتتتتتب عحى إعًدة اخ  ًر ت ثير الرافعة عحى اأداء  الاتتتتتتتت ن ًجي. إضتتتتتتتًفة إلى أن حيف اليراتتتتتتتتة العًم  

المتتًلي واخ يتتًر الترضتتتتتتتتتتتتتتيتتًع الم عحدتتة بتتولتتك وتعميم ن تتً  هتتً  فتتًلاتتتتتتتتتتتتتتت راتي يتتة الماحى ل اديق علتتك حي 

الاتتت راتي ية المستتاية ال ي تستتًعي في الاصتتول عحى عينًع كبيرة بغية تعميم الن ً أ قير ا مكًن. كمً  

(  لحاًجة إلى الوثً ق والبيًنًع  Documentary Strategyة الوثً تية )تتتتتتتت ع مي اليراتتتتتتتتة ا تتتتتتتت راتي ي

المًلية ال ي تصتتتتتتتيرحً تحك الةتتتتتتتركًع الميرجة في تتتتتتتتوق دمةتتتتتتتق لاوراق المًلية من أجل جمع م غيراع  

 اليراتة.  

 Quantitativeفستتتتتتتتتي م الاع مًد في تاحيل تحك البيًنًع عحى المنهأ الامي )  أمً بًلنستتتتتتتتت ة ل احيل تحك البيًنًع 

Methodology   اأكار م ءمة لحتحستتتتتة الوضتتتتوية ولاتتتتتحو  الاتتتتت ن ًجي وللإتتتتت راتي ية المستتتتاية ال ي تم )

 اخ يًرحً.

استعراض 

 النظريات المتعلقة

 

تحديد المتغيرات 

 قياسها  وكيفية

 

 اشتقاق الفرضيات 

 

جمع وتحليل 

 البيانات

 

إثبات الفرضيات 

 أو نفيها
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  الإحصائية وفق مايلي:المعالجة وعلية ستتم 

 Descriptive statisticsالإحصاء الوصفي   •

والهيكحية وم غيراع المخً ر وتلورحً وال غيراع ال ي تلرأ  ث ضتتتمن الستتترد الوصتتتتي ل ياول الم غيراع المًلية  

عحيهً بً ضتًفة لحرتتم البيًني ال وضتياي لحم ةتر اع عحى مست وى كل ةتركة من الةتركًع المًلية الياخحة في 

 اليراتة.

 للاستقرارية  Unit Rootاخت ار   •

ويمكن أن تاون الستتتتحستتتتحة مستتتت درة عني  يع بر اتتتتت درار الستتتتحستتتتحة الزمنية أدي ةتتتتروط تاحيل الستتتت تتتتتل الزمنية  

أو قي تاون الستحستة مست درة    L (0)  مست وى البيًنًع نتسته دون اتت خيام تاويحة ل عحهً مست درة ويرمز له عني وع 

ديث معرفة    L (-2)أو قي تاون الستتحستتحة مستت درة عني التروق الاًنية    L (-1) عني التروق اأولى ويرمز لهً

 .عني أي مس وى تس در السحسحة الزمنية ثرةينً عحى أفضل نموع  ل احيل السحسحة الزمنية

 Correlationتحليل الارت اط   •

ثهيف ليراتة فيمً إعا كًن ثوجي ارت ًط معنوي بين م غيراع اليراتة والوي من خ له ث بين قوة وات ًه الع قة 

( فاحمتً اق ريت   يمتة معتًمتل الارت تًط من الوادتي دلّ علتك عحى 1( وال )+1-بين الم غيرين ويت ختو  يمتة بين )

لصتتتتتتتتتتر دل علك عحى انختًض أو عيم وجود ع قة قوة ع قة الارت ًط بين الم غيرين بينمً كحمً اق ري  من ا

 بين الم غيرين أمً بًلنس ة  ةًرة معًمل الارت ًط فهي تةير لات ًه الع قة بين الم غيرين عكسية أم  ردية.

• Panel data analysis 

تتتتت تتتتتل  منية وييًنًع مدلوية وال ي   Panelمن أجل ال وصتتتتل إلى ن ً أ وحيف اليراتتتتتة تم اع مًد بيًنًع  

ال ي تع مي بةتتتتتكل أتتتتتتًتتتتتتي عحى ث ي  و  -panel dataنمًع  تاحيل  -تع مي عحى منه ية خًصتتتتتة ل احيحهً  
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ال  ميعي الاناتتتتتيار  نموع   الاتتتتتًب تتتتتة  Pooled Regression Model (PRM)نمتتتتتًع   ال تتتتت ثيراع  نموع     

Fixed Effects Model (FEM)  التتعةتتتتتتتتتتتتتتتوا تتيتتتتتتتة التت تتتتتتت ثتتيتتراع  نتتمتتوع     Random Effects Model 

(REM)    بً ضتتتتتتتتًفة لاخ  ًراع المتًضتتتتتتتتحة بين النمًع  الا ي الستتتتتتتتًبدة لاخ يًر النموع  اأفضتتتتتتتتل لاع مًد

لحمتًضتتتتتتتحة بين نموعجي الانايار ال  ميعي وال  ثيراع    likelihood Ratioن ً  ه ديث تم اتتتتتتتت خيام اخ  ًر  

 لحمتًضحة بين نموعجي ال  ثيراع الاًب ة وال  ثيراع العةوا ية.  Hausmanالاًب ة واخ  ًر  

   (E-views)ًمأ ال احيل ا دصً ي  نوعلك بًت خيام بر 

وحنً لابي من ا ةًرة إلى أن جمع البيًنًع لتيًس الم غيراع )  الرافعة المًلية  اأداء المًلي  إت راتي ية اأعمًل  

دية المنًفستتتتتتتتة  ال يفدًع النديية الارة( ث م عحى أتتتتتتتتتًس دستتتتتتتتً   يمة كل م غير من الم غيراع خ ل ف راع ريع 

. والسبب في اخ يًر حوا اأتحو  الرغ ة في تتًدي ال ايز الوي  2023ود ى العًم    2011تنوية تم ي اب ياء  من 

 قي يايي في م غيراع اليراتة في تنة من السنواع الوي قي يكون بسبب م غيراع أخرى لا تةمحهً اليراتة.  

 

 :متغيرات الدراسة 1-6-4

 ث اون نموع  اليراتة من الم غيراع ال ًلية   

الم ماحة بًلرافعة المًلية لحةتتتركًع الميرجة في تتتتوق    :(Independent Variableالم غيراع المستتت دحة ) •

(. وتتتتي م  يًس الرافعة المًلية من خ ل نستتت ة إجمًلي اليثون إلى إجمًلي  DSEدمةتتتق لاوراق المًلية )

 .اأصول

النست ة الستًبدة لتيًس الرافعة المًلية نظرا  لاونهً أةتهر نست ة لتيًس نست ة اليثون في الةتركًع     تم اخ يًر

 &,.Javed, Z.H., Rao, H., Akram, B)  الستتتتتتًبدة مال دراتتتتتتتةاليراتتتتتتتًع    إضتتتتتتًفة إلى أن أغحب

Nazir, M.F.2015(  ،)،.Gathara, Z.M., Kilika, J.M., Maingi, J.N., 2019)    ًوغيرحتتتتت

 الااير قي اع مي عحيهً في  يًس الرافعة المًلية.
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وحو اأداء المًلي لحةتتتتتتتتتركًع الميرجة في تتتتتتتتتتوق دمةتتتتتتتتتق   (Dependent Variablesالم غير ال ًبع ) •

    بًلمدًثين الآتيةلاوراق المًلية  ويدًس  

(  تتتتتتتتتي م  يًس حوا الم غير من خ ل قستتتتتتتتمة صتتتتتتتتًفي ROEمعيل العً ي عحى ددوق المحاية ) -

 اليخل لحةركة عحى إجمًلي ددوق المحاية.  

(  تتتتتتي م  يًس حوا الم غير من خ ل قستتتتتمة صتتتتتًفي اليخل  ROAمعيل العً ي عحى اأصتتتتتول ) -

 لحةركة عحى إجمًلي أصولهً.  

تتتتي م  يًس حوا الم غير من خ ل قستتتمة التيمة الستتتو ية أتتتتهم الةتتتركة    :(Tobin’s Qنستتت ة ) -

عحى التيمة اليف رية لهً  وتاستتتتتب التيمة الستتتتتو ية من خ ل أخو الم وتتتتتت  الاستتتتتًبي أتتتتتتعًر 

قوا م المركز ا غ ق في كل ريع تتتتتتتتتتنة. في دين تتتتتتتتتتي م دستتتتتتتتتً  التيمة اليف رية اع مًدا  عحى 

 ب دسيم ددوق المحاية عحى عيد اأتهم المصيرة.    المًلي

( اتتتتتتت نًدا  إلى عيد من اليراتتتتتتتًع الستتتتتتًبدة  فال من ROE, ROA, Tobin’s Q) تم اع مًد المدًثين

(Ali, J., Tahira, Y., Amir, M., Ullah, F., & Tahir, M., 2022(  )Kaluarachchi, 

D.G.P., Fernando, A. A. J.& Mallawarachchi, R., 2021  وغيرحم قًتتتتوا اأداء المًلي  )

(.  ROEومن خ ل العً ي عحى اأصتتتتول ) (ROEبًليرجة اأولى من خ ل العً ي عحى ددوق المحاية )

(  Mule, R.K., & Mukras, M.S., 2015)   (Naveed, S, A,. 2017وأضتتتتتتتًف يخرون مال )

( ال ي ت ع بر نستتتتتت ة مهمه في  يًس أداء الةتتتتتتركًع بةتتتتتتكل عًم وفي إبرا  قوة أداء  Tobin’s Qنستتتتتت ة )

 ةكل خًص.  الةركة في السوق ب

 وت ضمن ك   من     :(Control Variablesم غيراع ال اكّم ) •

وي ماتل بنو  العمتل التوي تدوم بته الةتتتتتتتتتتتتتتركتة  وأي قلتً  تن مي  وفي حتوه    :(sectorالدلتً  ) -

الصتتتتتتتتتتتتتتنتًعتة  الزراعتة     (   ال ت مينالمصتتتتتتتتتتتتتتًرف)المتًل   قلتًعتًع حي  4التيراتتتتتتتتتتتتتتتة ن دظ وجود  
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اليراتتتة دستتب نو  عمحهً  الخيمًع. وتتتي م  يًس حوا الم غير من خ ل تدستتيم الةتتركًع عينة  

   .(Rahimi, 2016)وعي كل ف ة م غيرا  باي عاته

(  وت مال با م إجمًلي اأصتتتتتتتتول الاًب ة والم ياولة ال ي تمحاهً الةتتتتتتتتركة.  Sizeد م الةتتتتتتتتركة)ل  -

 Nature Log ofوتتتتتي م  يًس حوا الم غير من خ ل الحوغًري م اللبيعي  جمًلي اأصتتتتول )

Total Assets.)    والستتتتتبب في أخو الحوغًري م اللبيعي  جمًلي اأصتتتتتول حو تمهيي الستتتتتحستتتتتحة

وقي تم اع مًده في   أن  يم اأصتتتتتتتتتتتتول كبيرة نستتتتتتتتتتتتبيً .  تدح ًتهً( وخًصتتتتتتتتتتتتة  تخ يف درجة  الزمنية )

 (Rely, G.,2018)  (Moghadam, M, D.,& Jafari, M,m,2015) أباًي 

وت مال بمعيل نمو المبيعًع الوي ياستب بًلنست ة الم وية لح غير في  ( Growthنمو المبيعًع ) -

. أي من خ ل أخو ال غير النستتبي في  يمة المبيعًع في كل الميروتتتة  Tالمبيعًع خ ل الت رة  

 .  Moghadam, M, D.,& Jafari, M,m,2015))  ريع لال ةركة نس ة  إلى الريع السًبق

وتمال عيد مراع تغلية اأصتتتتتتتتتتتتول الم ياولة لحخصتتتتتتتتتتتتوم     (Current Ratio)ال ياول  نستتتتتتتتتتتت ة   -

صتتولهً الم ياولة وتاستتب  تتتياد ال زامًتهً قصتتيرة اأجل من أالم ياولة وتتين قيرة الةتتركة عحى  

. وتم اخ يًر حوا المتيًس  بدستتتتتتتتتمة م مو  اأصتتتتتتتتتول الم ياولة عحى م مو  الخصتتتتتتتتتوم الم ياولة

 ومن بينهم كتتل منلوجود اتتتتًق بين مخ حف ال تتًداين عحى  يتتًس نستتتتتتتتتتتتتت تتة ال تتياول من خ لتته.  

(Naveed, S, A,. 2017(  )Jermias, J., 2008   .)   

 وت ضمن ك  من   :(Moderate Variablesالم غيراع المعيلة ) •

(  ي ب عحى الةتتركة أن تخ ًر بين اتتت راتي ي ين   business strategy) اتتت راتي ية اأعمًل -

المنًفستتتتة ب دييم من أ بًل احتة اأقل في الصتتتتنًعة )إتتتتت راتي ية  يًدة ال احتة( أو المنًفستتتتة ب دييم  

 من  ًع مميزة وفريية )جودة  خصً   فيزيً ية  خيمًع م عحدة بًلمن أ..(  

 وتدًس ات راتي ية  يًدة ال احتة من خ ل المعًدلة ال ًلية 

 (  1كتًءة ات خيام اأصول = إجمًلي المبيعًع /   إجمًلي اأصول .... )
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 أمً ات راتي ية تمييز المن أ ف دًس وفق المعًدلة ال ًلية 

 (2ا دارية والعمومية / إجمًلي اأصول.. )الديرة عحى ال سعير المميز = إجمًلي المصًريف  

 (   competitive intensityديّة المنًفسة ) -

تةير إلى درجة المنًفسة ال ي تواجههً الةركة في توق معين. وتايد ةية المنًفسة لدلً  معين بتتتتتتتتتتتتعيد  

   .الةركًع والاصة السو ية لال منًفن  وكحمً  اد عيد المنًفسين  ادع دية المنًفسة

وحو متيًس ل ركز الصتنًعة  ويستًعي عحى تمييز الصتنًعًع ال ي تعمل   HIث م  يًس ةتية المنًفستة بتتتتتتتتتتتتتتت 

تاون مرتتعة( من الصتتتتتتتنًعًع ال ي تعمل في بي ة تنًفستتتتتتتية عًلية   HIفي بي ة تنًفستتتتتتتية منختضتتتتتتتة ) يمة

حي م مو  مريعًع دصتتتتتتتتتتت  الستتتتتتتتتتتوق ال ي تا تظ بهً جميع   HIتاون منختضتتتتتتتتتتتة(. و يمة   HI) يمة 

 الةركًع في الصنًعة. وتاسب عحى الناو ال ًلي 

HI = £ (marketshare)^2 

 .,Naveed, S, Aتم اع مًد م غيري إتتتتتتتتتتت راتي ية اأعمًل ودية المنًفستتتتتتتتتتة اتتتتتتتتتتت نًدا  إلى دراتتتتتتتتتتت ي )

(2017),(  )Jermias, J. 2008  .) 

 :(Free cash flowال يفدًع النديية الارة ) -

منه المصتتًريف مال   ً  خل ال ةتتغيحي قبل الاتتت ه   ملرودمن خ ل الي  Flow  Free Cashث م  يًس 

عحى إجمًلي التيمة اليف رية    مصتتتتتروفًع الضتتتتترا ب ومصتتتتتًريف التً ية وأريًح اأتتتتتتهم لحةتتتتتركة مدستتتتتومً  

 (. )Mansourlakoraj, Roya., Sahar Sepasi., 2015لاصتتتتول الةتتتتركة في الستتتتنة الستتتتًبدة )

Shahjahani, R,&, Bokharayan, M, 2016.) 

 تم اخ يًر الم غيراع المعيلة وم غيراع الضًبلة السًبدة بنًء  عحى اليراتًع السًبدة ال ي تم عكرحً تًبدً . 
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 :للدراسةلي و النموذج ال  1-6-5

والم غير     المًلية فعةابًلر الوي ث ضمن ك   من الم غير المس دل الم مال  ( نموع  اليراتة  1/1ثوضح الةكل )

وال تيفدتًع  اأعمتًل ودية المنتًفستتتتتتتتتتتتتتة    تتتتتتتتتتتتتتت راتي يتةًالم ماحتة بت والم غيراع المعتيلة     بًأداء المتًليالم ماتل  ال تًبع  

 .ونس ة ال ياول  المبيعًعبًلدلً  ود م الةركة ونمو  الم ماحة    م غيراع ال اكم   وأخيرا    النديية الارة 

 
 نموذج الدراسة  (1-2)الشكل 

 فرضيات الدراسة: 1-6-6

 وفق مً ثحي   اليراتة  فرضيًع    يمكن صيًغةوينًء  عحى مً تبق  

 ل   و الترضية الر يسة اأ

H1   ًعحةركل  اأداء المًلي عحىلرافعة المًلية  ت ثر ا. 

  اأتية  الترضيًع التر يةوي تر  عنهً 

H1.1    لةركًعاالعً ي عحى أصول    عحىت ثر الرافعة المًلية. 

H1.2     لةركًعاالعً ي عحى ددوق محاية  عحىت ثر الرافعة المًلية. 

 الرافعة المالية

 نمو المبيعات

 حجم الشركة

 
 

 القطاع

 نسبة التداول

 استراتيجية الأعمال التدفقات النقدية الحرة حدةّ المنافسة

 الأداء المالي

 

 العائد على الأصول 

  

 العائد على حقوق الملكية

  

Tobin’s Q 
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H1.3     نس ة عحىت ثر الرافعة المًلية  Tobin’s Q  .لحةركًع 

 الترضية الر يسة الاًنية   

H2    ّاأداء المًلي لحةركًع.    عحىالرافعة المًلية    أثراأعمًل ع قة   ت راتي يةايل  تع 

  اأتية  الترضيًع التر يةوي تر  عنهً 

H2.1    ّالةركًع  العً ي عحى أصول عحىالرافعة المًلية    أثراأعمًل ع قة   ت راتي يةايل  تع. 

H2.2    ّمحاية الةركًع  العً ي عحى ددوق  عحىالرافعة المًلية    أثراأعمًل ع قة   ت راتي يةايل  تع. 

H2.3    ّنس ة عحىالرافعة المًلية    أثراأعمًل ع قة   ت راتي يةايل  تعTobin’s Q لحةركًع. 

 الترضية الر يسة الاًلاة   

H3    اأداء المًلي لحةركًع.    عحىالرافعة المًلية    أثرتعّيل دية المنًفسة ع قة 

  اأتية  الترضيًع التر يةوي تر  عنهً 

H3.1    الةركًع  العً ي عحى أصول  عحىالرافعة المًلية    أثرتعّيل دية المنًفسة ع قة. 

H3.2    الةركًع العً ي عحى ددوق محاية  عحىالرافعة المًلية    أثرتعّيل دية المنًفسة ع قة.   

H3.3    نس ة  عحىالرافعة المًلية    أثرتعّيل دية المنًفسة ع قة  Tobin’s Q لحةركًع. 

 الترضية الر يسة الرابعة   

H4    اأداء المًلي لحةركًع.   عحىالرافعة المًلية    أثرتعّيل ال يفدًع النديية الارّة ع قة 

  اأتية  الترضيًع التر يةوي تر  عنهً 

H4.1    الةركًع  العً ي عحى أصول  عحىالرافعة المًلية    أثرتعّيل ال يفدًع النديية الارّة ع قة.   

H4.2    الةركًع  العً ي عحى ددوق محاية  عحىالرافعة المًلية    أثرتعّيل ال يفدًع النديية الارّة ع قة.   

H4.3    نس ة  عحىالرافعة المًلية    أثرتعّيل ال يفدًع النديية الارّة ع قة  Tobin’s Q لحةركًع. 
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   وعينتها الدراسة مجتمع 1-6-7

 وحدودها:  دراسةمجتمع ال 1-6-7-1

ال ًلا  (  DSEالمًلية )راق  و جميع الةتتتركًع الميرجة في تتتتوق دمةتتتق لا حو (Populationاليراتتتتة )إن م  مع 

وةركة صنً ية   غير مًلية(خيمية )وةركة   (وةركة ت مين  مصرفةركة مًلية ) ( ةركة ت و   مً بين24عيدحً )

 ل أتهمهً في تحك السوق وعلك كمً في ال يول ال ًلي   و اوةركة  را ية ث م تي

 (Percentageالنس ة ) ( Numberعيد الةركًع ) (Sectorالدلً  )

 %8.33 2 خيمًع )غير مًلية(

 %4.17 1 صنًعي

 الةركًع المًلية
 %58.33 14 بنو 

 %25.00 6 ت مين

 %4.17 1  راعي

 %100.00 24 الم مو 

 تو يع مترداع م  مع اليراتة وفق الدلًعًع الاق صًدية(  1-1ال يول )

   ً  لحيراتة فيم  معراق المًلية  و تبب اخ يًر ال ًدث الةركًع الميرجة في توق دمةق لايكمن 

 .ًلية والوثً ق الخًصة ب حك الةركًعإمكًنية الاصول عحى البيًنًع الم -

 ة حوه الةركًع وال عرف عحيهً عن قر .  ر إمكًنية  يً -

 :دراسةعينة ال 1-6-7-2

  ال ًلية  الةروطادق  تالةركًع ال ي    عينة اليراتة  ت ضمن

حوه الةتتركًع خ ل   تتتهم أ  لو اوجود تي   وجود قوا م مًلية ريع تتتنوية لهً عحى ميار ف رة اليراتتتة. والاًني   لو اأ 

   الاًلث  قيرة ال ًدث عحى  يًس جميع الم غيراع ال ي تم تايثيحً مس دً  ل حك الةركًع.  ف رة اليراتة.
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 :دراسةال حدود 1-7

 المكانية: الحدود 1-7-1

وراق المًلية  ويةتكل أدق الةتركًع   تت د صتر اليراتتة عحى الةتركًع الستورية الميرجة في تتوق دمةتق لا 

 ال ي تادق ةروط اليراتة.   

 

كة    اختصارها  اسم الشر

 BBSF بنك بيمو السعودي الفرنسي  

 SGB   والخليج بنك سورية

 BSO   والمهجر بنك سورية 

المصرف الدولي للتجارة  
   والتمويل

IBTF 

 FSBS سورية  –فرَنسَبنك  

 BOJS بنك الأردن سورية  

 BASY(ATB) سورية  –بنك عوده  

ي   ARBS سورية  -المصرف العرب 

ق    SHRQ بنك الشر

 BBS بنك بيبلوس سورية  

ن    AROP أروب  -السورية الدولية للتأمي 

ن   كة المتحدة للتأمي    UIC الشر

كة السورية الوطنية   الشر
ن    للتأمي 

NIC  

ن   ي للتأمي 
  SAIC الاتحاد التعاوبن

كة السورية الكويتية   الشر
ن    للتأمي 

SKIC  

ي سوريةبنك قطر 
 QNBS   الوطنن

 الزمانية: الحدود 1-7-2

( إلى الريع الرابع لعًم  2011اليراتتتتتتتتتتتتة عحى الت راع الزمنية المم ية من الريع اأول لعًم )تتتتتتتتتتتت د صتتتتتتتتتتتر  

(. والستتبب في علك دياثة تتتوق دمةتتق لاوراق المًلية من جهة  وت خر عيد كبير من الةتتركًع  2023)

 بإدرا  أتهمهً في السوق  وضرورة كون البيًنًع مس مرة خ ل ف رة اليراتة وغير م دلعة. 

 الموضوعية:  حدودال 1-7-3

تت د صتر اليراتتة عحى الم غيراع ال ي تم تايثيحً مست دً   ولن ث م اأخو ب ي م غيراع أخرى خًرجهً لحوصتول إلى  

 ن ً أ د يدة تخيم موضو  اليراتة.

 الشركات المالية ( 1-2الجدول )
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 الفص  الثني  

 الإطنر النظري للرارة  
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 المبح  اول:: اللاقة  المبن رم للرابلا  المنلل  ينولاظ المنل      النظر   لالتطب ق 
 

 يظر نت هلك  رأس المن: لالهلك  التمو ل  اومث  -2-1-1

 جرلل  اللاقة  المبن رم     الرابلا  المنلل  لاولاظ المنل  -2-1-2        
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يستعرض هذا المبحث العلاقة بين الرافعة المالية والأداء المالي، من خلال تحليل نظريات هيكل رأس المال، وجدلية  

وذلك   ومقاييسهما.وتحليل مفهومي الرافعة والأداء  العلاقة،يهدف المبحث إلى فهم هذه و تأثير الرافعة على الأداء. 

 :  يمن خلال ما يل

   أللًا: يظر نت هلك  رأس المن: لالهلك  التمو ل  اومث 

 المقرم : 

خلال العقود الماضية، تم تطوير نظريات مختلفة لشرح الهيكل التمويلي والعوامل الرئيسة المحددة له، وفي الوقت  

من الدراسات التجريبية شرح هذه النظريات وفعاليتها. ونظراً لمتطلبات الدراسة الحالية سيتم   كبيرنفسه حاول عدد 

من نظرية موديلياني وميلر، نظرية المقايضة، نظرية الإشارة، نظرية ترتيب الخيارات، نظرية الوكالة بشكل   كلشرح 

 مفصل وذلك لتغطية وإشباع المفاهيم الفكرية لهذه النظريات.         

 .(The Modigliani and Miller theoryيظر   موليللني  لم لر ) -2-1-1-1

 ( بمرحلتين هما: MMمرت نظرية موديلياني وميلر )المشار إليهما فيما بعد بـ 

 موليللني  لم لر )لا ضرائب( 2-1-1-1-1

ليه المقال المالي  ما أطلق ع  ، عندما نشـــــــــــر موديلياني وميلر1958نظرية هيكل رأس المال الحديثة في عام    نشـــــــــــأت

               .(Modigliani & Miller, 1958, pp. 261–297)  الأكثر تأثيراً 

 :وهيالقوية،    الافتراضاتعلى بعض  MMارتكزت دراسة  

 لا توجد تكاليف وساطة )تكاليف معاملة(. .1
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 لا توجد ضرائب. .2

 لا توجد تكاليف إفلاس. .3

 يمكن للمستثمرين الاقتراض بنفس فائدة الاقتراض للشركات. .4

 جميع المستثمرين لديهم نفس المعلومات المتوفرة لدى الإدارة حول الفرص الاستثمارية المستقبلية للشركة. .5

 ( لا تنمو ولا تتأثر باستخدام الديون.EBITالإهتلاك )و   الأرباح قبل الفوائد والضرائب .6

 :قام موديلياني وميلر بتصور محفظتين استثماريتين افتراضيتين

لا  و . ولأن الشـــركة لا تحقق أي نمو  𝑣𝐿قيمتها  الأولى تحتوي على جميع أســـهم شـــركة ليس لديها رافعه مالية 

( في شـــــــكل تو يعات EBITتدفع أي ضـــــــرائب، فيمكن للشـــــــركة دفع جميع أرباحها قبل الفوائد والضـــــــرائب والإهتلاك )

 أرباح. ولذلك التدفق النقدي من امتلاك هذه المحفظة يساوي الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهتلاك.

ــهم )   ــندات )LSأما المحفظة الثانية فتحتوي على جميع أســــــ ــركة مماثلة لهولى لكنها ذات رافعة D( وســــــ ( لشــــــ

متلك جميع ديون الشــــــركة وحقوت ملكيتها،  من يفنظرًا لأن الشــــــركة لا تنمو ولا تدفع أي ضــــــرائب،  و   .  𝑣𝑈قيمتها مالية

ــيكون التدفق النقدي الخاص ب ــاوياً  هســــــ التدفق النقدي من امتلاك  بالتالي يكون لمجموع الفوائد وتو يعات الأرباح،    مســــــ

 الأرباح قبل الفوائد والضريبة والإهتلاك.  مساوياً هذه المحفظة الثانية  

إلى أن محفظتين لهما نفس التدفقات النقدية    MM  خلصـــــتولذا  .EBITالتدفق النقدي لكلا المحفظتين يســـــاوي  فوعليه  

 يجب أن يكون لهما نفس القيمة:

𝑣𝐿 = 𝑣𝑈 = 𝑠𝐿 + 𝐷 

المخاطر  في مراجحة خالية من   للانخراط  ينلمسـتثمر ا  يدفعف قيم المحفظتين،  أن اختلا  MMأظهرت نظرية  و 

 شراء محفظة واحدة وبيع الأخرى على المكشوف(.  )
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إذا حاول الجميع شـــراء نفس المحفظة، فســـوف يرتفع ســـعرها بســـبب طلب الســـوت، وإذا حاول الجميع بيع المحفظة    أي

حتى    المحفظتينقيم   في  تغيرالتداول هي   لهذاعلى المكشـــــوف، فســـــوف ينخفض ســـــعرها، وســـــتكون النتيجة الصـــــافية  

 تصبح متساوية.

ــبق أثبتت   بدون    الأول MMأن قيمة الشـــــركة لا تتأثر بهيكل رأس المال، وهذه النتيجة تســـــمى اقتراح MMووفقا لما ســـ

 ضرائب.

تلاك، وأثبتوا أن الدين لا يؤثر  هأن الدين لا يؤثر على الأرباح قبـل الفوائد والضــــــــــــــريبـة والا  MMافترض  كمـا 

ــف المرجح لتكلفة رأس المال )  ،على القيمة ــف المرجح  علماً أن ،  (WACCلذلك لا يؤثر الدين على المتوســـــــــــ المتوســـــــــــ

ــبيـاً srلتكلفـة رأس المـال ابـارة عن مزين من تكلفـة الـديون وتكلفـة حقوت الملكيـة) لـذلـك مع  يـادة الرافعـة    ،( العـاليـة نســــــــــــ

ــبح أكثر خطورة مما يؤدي إلى ارتفاع   ــة التكلفة، لكن حقوت الملكية تصـ  srالمالية يتم إعطاء و ن أكبر للديون منخفضـ

 بما يكفي بالضبف للحفاظ على ثبات المتوسف المرجح لتكلفة رأس المال.

( الثابت يعني أن تكلفة حقوت الملكية لشــركة ذات رافعة WACCأن المتوســف المرجح لتكلفة رأس المال )  MMأظهر 

 ( تساوي:sLrمالية)

𝑟𝑠𝐿 = 𝑟𝑠𝑈 + (𝑟𝑠𝑈 − 𝑟𝑑)(𝐷 ∕ 𝐸) 

 حيث أن:

• sUr  رافعة ماليه.: تكلفة حقوت الملكية لشركة مماثلة ولكن ليس لديها 

•  D.القيمة السوقية للديون : 

•  E  .القيمة السوقية لحقوت الملكية : 

• dr  .)تكلفة الدين )التي يفترض أنها ثابت لجميع درجات الرافعة المالية : 
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، لكنها WACCبدون ضـــرائب، والذي يوضـــح أن الرافعة المالية لا تؤثر على   الثاني MMتســـمى هذه المعادلة اقتراح  

تزيد تكلفة حقوت الملكية بمقدار المخاطرة الإضــــــافية الناجمة عن  يادة الرافعة المالية بما يكفي بالضــــــبف للحفاظ على 

 ثبات المتوسف المرجح لتكلفة رأس المال.

ــتخدام المزيد من الديون في هيكل رأس    MMوإذا أخذنا اقتراحي   ــمناً إلى أن اســــ ــيران ضــــ مجتمعين فإنهما يشــــ

المال لن يؤدي إلى  يادة قيمة الشـركة، لأن المنفعة المترتبة على الديون منخفضـة التكلفة سـوف يقابلها بالضـبف  يادة  

 في مخاطر حقوت الملكية، وبالتالي في تكاليفها.  

ــركة والمعدل المرجح لتكلفة رأس المال الخاص   في MMوعليه وفقا لنظرية ــرائب لن تتأثر قيمة الشــ عالم خالٍ من الضــ

 بها بهيكل رأس المال.

غير واقعية، إلا أنها شـــــــــكلت بداية للبحث الحديث عن هيكل رأس    MMعلى الرغم من أن بعض افتراضـــــــــات نظرية  

من أجـل تطوير نظريـة أكثر واقعيـة لهيكـل رأس    MMالمـال، وقـد ركزت الأبحـال اللاحقـة على تخايف افتراضـــــــــــــــات  

 المال.

 الشركنت(تلاري  يظر   موليللني  لم لر )تأث ر الضرائب على  -2-1-1-1-2

  الفرضــــــــــــيات             افترضــــــــــــا فيه وجود ضــــــــــــرائب على الشــــــــــــركات مع الاحتفاظ بباقي  بحثاً   MM، نشــــــــــــر  1963في عام  

(Modigliani & Miller, 1963, pp. 433–443). 

تو يعات أرباح   ولم يســمح بخصــم كمصــروف،    المدفوعة  حيث ســمح قانون الضــرائب للشــركات بخصــم الفائدة  

  ن الفائدةلأفي هياكل رأس المال الخاصـة بها،    نالمعاملة التفاضـلية الشـركات على اسـتخدام الدي  هذه   شـجعت  .الأسـهم 

 للمستثمرين.  المتاحةتدفقات النقدية  المدفوعة  اد مقدار ال  الضرائبوكلما قلت  تقلل من ضرائب الشركة،    المدفوعة
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ــابق، قدم   ــركة ذات   MMوكما هو الحال في بحثهم الســـــــــــ طريقة ثانية لفهم تأثير هيكل رأس المال وهي أن قيمة الشـــــــــــ

 الرافعة المالي هي قيمة الشركة المماثلة التي لا تتمتع بالرافعة المالية بالإضافة إلى قيمة أي آثار جانبية.

ــم  StTعلى أثر وفورات الضـــــرائب بســـــبب الفائدة ) MMركزَ     ــنة بســـــبب خصـــ (، وهي التخايضـــــات في ضـــــرائب الســـ

(، والذي يمثل القيمة الحالية  Tax shieldVللفائدة )  ضـــريبيال  الوفرالضـــرائب المســـتحقة على الفائدة، وهذا ما أطلق عليه  

 للوفر الضريبي المستحق على الفائدة عند خصمها بسعر الفائدة.  

 عن قيمة الشركة ذات الرافعة المالية على النحو التالي:  MMوأعرب 

 VL= VU +  قلم  الآثنر الجنيبل 

     =VU +   القلم  الحنلل  للوبورات الضر بل  السنو 

     = VU + الوبر  الضر ب  للفنئرم 

 (:Dفي مبلغ الدين)  اً مضروب  (Tالضريبي يساوي معدل ضريبة الشركة)  الوفر  MMوبموجب افتراضات  

𝑉𝐿 = 𝑣𝑈 + 𝑇𝐷 

٪ يعني 40لو كان معدل الضـــــــريبة حوالي    الأول في ظل وجود ضـــــــرائب على الشـــــــركات، فمثلاً   MMهذا هو اقتراح  

من القيمة إلى الشـــــركة وأن الهيكل الأمثل لرأس المال هو دين   قرشـــــاً   40ضـــــمنا أن كل ليرة من الديون تضـــــيف نحو  

 ٪ تقريباً.100بنسبة  

% من الأرباح قبل الفوائد والضـــــــــــرائب  30لكن يوجد حد لمصـــــــــــاريف الفائدة التي يمكن خصـــــــــــمها كل عام فرضـــــــــــا )

ــافي لا  ــتقبلية أي أن الدين الإضــــــ ــريبة المســــــ ــنوات الضــــــ وفر أي   ينتن عنهوالإهتلاك(، مع ترحيل أي فائض إلى الســــــ

 في السنة الحالية.  ضريبي إضافي
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ــافة الدين، لأن تكلفة حقوت   MMأظهر    ،ووفقا لذلك أن المتوســـــف المرجح لتكلفة رأس المال ينخفض مع إضـــ

الملكية لن تزيد بالســرعة نفســها التي كانت ســتزيد بها في حال عدم وجود ضــرائب، فإن المعادلة التالية هي نســخة من 

 مع تضمين ضرائب الشركات:  MMلـ الاقتراح الثاني  

𝑟𝑠𝐿 = 𝑟𝑠𝑈 + (𝑟𝑠𝑢 − 𝑟𝑑)(1 − 𝑇)(𝐷 ∕ 𝑆) 

 والذي ينص بأن قيمة الشركة ستزداد باستخدام الدين بسبب الوفر الضريبي المتحقق من الفوائد.

 :العديد من الانتقادات منها  MMواجهت نظرية  

النظرية تفترض أن الهيكل المثالي لرأس المال هو الذي يعظم قيمة الشـــــــركة، ولكنها لا توضـــــــح كياية قياس  -1

 .(de Jong et al., 2008, p. 1956)  المثاليةوتحديد هذه القيمة  

 

ــل بين الملكيـة والإدارة على هيكـل رأس    -2 ــاكـل النـاجمـة عن الفصــــــــــــ النظريـة تهمـل أثر تكـاليف الوكـالـة والمشــــــــــــ

(Jensen & Meckling, 1976, p. 322). 

وأن المستثمرين يمكنهم الاقتراض بنفس تكلفة الاقتراض للشركات،    كفؤة نظرية تفترض أن سوت رأس المال ال  -3

وهو افتراض غير واقعي لأن الأفراد عادةً ما يواجهون أســــــــــــــعار فائدة أعلى وشــــــــــــــروط ائتمان أكثر تشــــــــــــــدداً  

فالشـــــــــركات لديها إمكانية الحصـــــــــول على قروض بفوائد منخفضـــــــــة نظراً لقدرتها التفاوضـــــــــية وإمكانية تقديم  

 . (Wang, 2018,p.191)ما يصعب على الأفراد الحصول على ائتمان بنفس الشروط الميسرة ضمانات، بين

التمويلية التي يمكن أن النظرية لا تأخذ بعين الاعتبار العوامل الســلوكية والنفســية والمعرفية لمتخذي القرارات   -4

مثـــل الســــــــــــــمعـــة   التمويـــل في الشــــــــــــــركـــات وتهمـــل الـــدوافع غير المـــاليـــة لمتخـــذي القرار  تؤثر على قرارات 

 .(Chyruk, 2009,p.54)والسلطة
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من خلال مقـارنـة الشــــــــــــــركـات ذات    ،مهمـة لأنهـا وجهـت البحول اللاحقـة من حيـث المنهجيـة  MMرغم ذلـك نظريـة  

غير   MMالرفع المالي مع الشــــــــــــــركات التي لا تتمتع بالرفع المالي والبحث عن ا ثار الجانبية. كما أن افتراضــــــــــــــات  

 من خلال تخايف هذه الافتراضات.    MMللباحثين اللاحقين لتوسيع نظرية  الواقعية أتاحت مكاناً 

 (:trade-Off theoryيظر   المقنيض  ) -2-1-1-2

لكن هذا الافتراض غير   منها عدم وجود تكاليف إفلاس،  ات عديدة تعتمد نتائن نظرية موديلياني وميللر على افتراضــــــ ـــــ

ــة ن  واقعي في العالم الحقيقي حيث تتحمل ــركات المفلســـــ ــبية عالية جداً الشـــــ ــعوبة في و ،  فقات قانونية ومحاســـــ تواجه صـــــ

ما يجبر الشـــركة على تصـــاية أو بيع الأصـــول بأقل من   اً ن الإفلاس غالبإ  والموظفين،الحفاظ على العملاء والموردين  

 .(Sarkar, 2000, p. 19) قيمتها

إذا توقفت شـــركة صـــناعة الصـــلب عن العمل قد يكون من الصـــعب العثور على مشـــتريين    على ســـبيل المثال

ــنعة وفقاً   هذه الأصــــول غالباً   لأفران الانفجار التابعة للشــــركة، ــائلة لأنها مصــ لاحتياجات هذه الشــــركة    ما تكون غير ســ

 تفكيكها ونقلها.  مكلف جداً ومن الصعب وال

إذا هـدد  ف ـتهـديـد الإفلاس، وليس فقف الإفلاس في حـد ذاتـه، يتســــــــــــــبـب في تكـاليف ضــــــــــــــائقـة مـاليـة،  كمـا أن   

ــي ــيون الموظفون الغادرها  الإفلاس المحتمل الشـــــركة فســـ العملاء عن ، ويمتنع الموردون عن منح الائتمان، ويبحث  رئيســـ

، لذلك تهديد  ، ويطالب المقرضـــــــون بأســـــــعار فائدة أعلى ويفرضـــــــون شـــــــروط قروض أكثر تقييداً موردين أكثر اســـــــتقراراً 

   .(Choi, 2015, p. 5) الشركةقيمة   يؤدي إلى انخفاضالإفلاس يتسبب في انخفاض التدفقات النقدية الحرة، مما 

لذلك تكاليف الإفلاس تثني الشـــــركات عن دفع   للإفلاس،  يقودقد  كثرة الدين في الهيكل الرأســـــمالي للشـــــركة و  

 .(Myers, 1984,p.576) مفرطةاستخدامها للديون إلى مستويات  

 تتكون تكاليف الإفلاس من عنصرين:  
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 احتمال حدول ضائقة مالية.  تكاليف   (1)

   .(Agyei et al., 2020, p. 8) ماليةالتكاليف التي سيتم تكبدها في حالة حدول ضائقة   (2)

ديون من أكبر للإفلاس ويجب أن تســتخدم قدر أقل من ال  احتمال، تواجه  اً كات التي تكون أرباحها أكثر تقلبفالشــر  

ــتقراراً  ــركات الأكثر اسـ ــتواجه    ،الشـ ــركات التي سـ ــائقة مالية أن وبالمثل يجب على الشـ تكاليف عالية في حالة حدول ضـ

ــائلة وبالتالي يتعين   ــولها غير ســ ــركات التي تكون أصــ ــبيل المثال يجب على الشــ ــكل أقل على الدين، على ســ تعتمد بشــ

 ,Modigliani & Miller) بالدينتمويل  الأن تحد من اســـــــــــــتخدام    عند حدول الافلاس  بيعها بأســـــــــــــعار مخفضـــــــــــــة

1963,p.436). 

ــابقة إلى تطوير ما يســــمى نظرية مقايضــــة، والتي تنص على أن الشــــركات تقوم بمقايضــــة   أدت المبررات الســ

عند تحديد    فائدة وتكاليف الإفلاس المرتفعةال)المعاملة الضـريبية المفضـلة للشـركات( مقابل أسـعار    نمزايا التمويل بالدي

قيمة الشــركة المدينة تســاوي قيمة الشــركة غير المدينة    تقول إننظرية المقايضــة  جوهرها  في   ،هيكل رأس المال الأمثل

وبالتالي هناك   ،التأثيرات الجانبية التي تتضــمن الوفر الضــريبي وتكاليف الإفلاس المتوقعة بالإضــافة إلى قيمة صــافي

ويختلف هذا المستوى    ،يكمن حيث تتساوى مزايا الخصم الضريبة مع تكاليف الإفلاس المتوقعة  نمستوى أمثل من الدي

 .(Wang, 2018,p.176) الإفلاسبين الشركات بناءً على مخاطر الأعمال وتكاليف  

 (Ahmed, 2017, pp. 18–19):لتنقسم يظر   المقنيض  إلى يوع  

 :(Static Trade-off Theory) يظر   المقنيض  السنكن  .1

أن الشــــــركات تحدد نســــــبة مســــــتهدفة من الديون في   (Kraus & Litzenberger) اقترح كراوس وليتزنبرغر

المالي بناءً على احتياجات العمل، ثم تســــــعى باســــــتمرار نحو تحقيق تلك النســــــبة المســــــتهدفة. كما أن التمويل    هيكلها

  يزيد نســــــــــــبة الديون    ارتفاعمقارنة بالتمويل بحقوت الملكية، ولكن   يبيالضــــــــــــر الوفر  من حيث  أكبر  فائدة  يحقق  بالديون  
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ــركة أن تحاف  على   اً أيض ـــــ ــركة. وبالتالي، على الشـــ من مخاطر الإفلاس مما يؤدي في النهاية إلى انخفاض قيمة الشـــ

 .لتكلفة وفوائد كل منها ل بين حقوت الملكية والديون وفقاً التوا ن الأمث

 :(Dynamic Trade-off Theory) يظر   المقنيض  الريننملكل  .2

ــاكنة، لكنها تختلف   ــة الســـ ــة الديناميكية في هيكل رأس المال هي امتداد لنظرية المقايضـــ عنها نظرية المقايضـــ

لنســــــبة الديون يعتمد على توقعات الشــــــركة   مثالياً   اً ة من الرفع المالي، بل تحدد نطاقفي أنها لا تحدد نســــــبة مثالية ثابت

مثل تغير سـعر تؤدي إلى انحراف الشـركة عن هيكل رأس المال المسـتهدف  للفترات القادمة. كما أن هناك عدة عوامل 

مقايضــة بين تكاليف  المما يدفعها لإجراء    المتغيرات،لســوت والعجز المالي وغيرها من لدخول االســهم والوقت المناســب  

 & Kraus) المســــــــاهمين  وثروة   تحديد هيكل رأســــــــمال أمثل يعظم كل من قيمة الشــــــــركة  بهدف  ومزايا التمويل بالدين

Litzenberger, 1973, pp. 911–922). 

ــرائب( وتكاليفه )مخاطر  ــتدانة )خفض الضــ ــة على الموا نة بين منافع الاســ ــار، تركز نظرية المقايضــ وباختصــ

 .الإفلاس(، بهدف الوصول إلى هيكل رأس مال أمثل يعظم قيمة الشركة وثروة المساهمين

 .Brigham & Ehrhardt, 2020, pp) (2-1)الشـــــكل  تم التعبير عن ملخص نظرية المقايضـــــة بيانياً من خلال  

 ، وفيما يلي قائمة بالملاحظات حول الشكل:(615–614

مقابل كل ليرة من   اً تزداد خطيركات، فإن قيمة الشــركة فيما يتعلق بضــرائب الش ــ   MM. في ظل افتراضــات نموذ   1

عن العلاقة بين    (2-1في الشـــكل )المتضـــمنة تأثيرات ضـــرائب الشـــركات    MMويعبر الســـطر المســـمى نتيجة    ،الديون 

 القيمة والدين في ظل تلك الافتراضات.

 ،جوهريةوالذي يقل احتمال الإفلاس دونه إلى درجة غير    (2-1الشــــــــــكل )في   D1. يوجد حد معين للدين يســــــــــمى 2

وهي تعمـل على   ،صــــــــــــــبح التكـاليف المتوقعـة المرتبطـة بـالإفلاس ذات أهميـة متزايـدة ت  D1عن    قيم الـدينتزيـد    مـاعنـدو 
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التكاليف المتوقعة المرتبطة بالإفلاس   تزداد D2إلى    D1في النطات من   ،بمعدل متزايد  نتقليص المزايا الضــريبية للدي

ــبة الدين نالضـــريبية للديقل من المزايا  أ  ولكن تبقى   ، ، وبالتالي يرتفع ســـعر الســـهم )ولكن بمعدل متناقص( مع  يادة نسـ

من هذه النقطة تؤدي  يادة نســبة الدين إلى  و تتجاو  التكاليف المتوقعة المرتبطة بالإفلاس المزايا الضــريبية،    D2وبعد  

  من شــــركة إلى أخرى اعتماداً  D2و  D1تختلف  و   ،هيكل رأس المال الأمثل يه  D2وبالتالي فإن ،  خفض قيمة الســــهم 

 .هاعلى مخاطر أعمالها وتكاليف إفلاس

 
 (Brigham & Ehrhardt, 2020, pp. 614)المصدر:  

 

 

 0القيمة عندما تكون الديون=

0 D1 D2 

 القيمة

 

 الرابلا  المنلل 

 القلم  الفلالل 

 

 :دمن تأثيرات الضرائب على الشركاتب MM نتيجة

 القيمة في حالة عدم وجود تكاليف متعلقة بالإفلاس

 بسبب التكاليف المتعلقة بالإفلاس المخفضة القيمة

 الدرع مزاياالقيمة المضافة من 
 الضريبي للديون 

 القيمة إذا كانت الشركة لا تستخدم الرافعة المالية

 :الأمثل لرأس المالالهيكل 

  الإفلاس المتوقعةالضريبي = تكاليف  مزايا الدرع
الذي بعده مستوى الدين الحد الأدنى ل

 صبح تكاليف الإفلاس ملموسةت

 تأثير الرافعة المالية على القيمة  (:2-1)البياني الرسم 
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 ت نظرية المقايضة عدة انتقادات اهمها:هجاو 

ــتراتيجعتمد على  يبحال أن هيكل رأس المال الأ بعض  أظهرت .1 ــية  يةالاســـــ ــرك  اتتبعه  التي  التنافســـــ وليس    ةالشـــــ

 .(Wang, 2018,p.154)  هتكاليفمزايا الدين و   توا ن بينالعلى  

ع المالي والإداري للشـــــــــــركات  الواق إذ أن  ،ينتقدها البعض لأنها تعتمد على فكرة التبســـــــــــيف الزائد للواقع المالي .2

، مما يقلل من قدرتها على تفســير الســلوك المالي الحقيقي  النظرية  صــوره هذاتمما    اً يكون أكثر تعقيدغالباً ما 

(Chyruk, 2009,p.62). 

ــمالي هو أنها تتنبأ بعلاقة إيجابية بين الأرباح والرافعة المالية،   .3 أكبر انتقاد لنظرية المقايضـــــة في الهيكل الرأســـ

 على خلاف الأدلة التجريبية الموثوقة.

  التمويلية   قراراتالتتجاهل النظرية بشــــــــكل أســــــــاســــــــي العوامل غير المالية التي قد تكون لها تأثير كبير على   .4

فهي تركز فقف على الجوانـب المـاليـة دون مراعـاة    ،لشــــــــــــــركـات، مثـل العوامـل الاجتمـاايـة والبي يـة والتكنولوجيـةل

 .مؤثرة   مالية التي قد تكون أيضاً   الغيرالجوانب  

، مثل الخوف من المخاطرة والتفاؤل  التمويليةالنظرية تغفل عن العوامل النفســـية والســـلوكية في اتخاذ القرارات   .5

 .(Agyei et al., 2020,p.11)  التمويلية  الزائد أو التشاؤم الزائد، التي قد تؤثر بشكل كبير على القرارات

، ولكن قد لا تكون قابلة للخصـــــم ضـــــريباً دفعات الفائدة  مفيد لأن   نلديباتمويل  الأن   نظرية المقايضـــــةفترض  ت .6

ــاءل، حيث  اً هذه هي الحال دائم ــريبية  المزايا  تتضــــــــــ ووجود حدود  فائدة  المعدلات بزيادة  ن  يالدبلتمويل  ل  الضــــــــــ

 .رباحتي يمكن خصهما ضريبياً من الأللمبالغ ال

في الواقع،  لكن على عدة افتراضـــات، مثل الأســـوات المالية المثالية، والمســـتثمرين المتجانســـين،    النظرية  عتمدت .7

ــكل   ــتثمرين بشـــ ــلوك المســـ ــيلات وســـ ــوات المالية غير مثالية، ويمكن أن تختلف تفضـــ  & Zhang) كبيرالأســـ

Zhu, 2021,p.5). 
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ــة في الأدبيات الحديثة في مجالات  هذه النقاط النظرية والمنهجية تمثل بعض الانتقادات التي وُجهت لنظرية المقايضــــــ

التمويل والاقتصـاد، وتظهر كيف أن بعض الجوانب قد تحتا  إلى تحسـين وتطوير لتوفير فهم أفضـل لسـلوك الشـركات  

 .التمويليةوقراراتها  

 (Signaling Theoryيظر   الإ نرم )-2-1-1-3

ــمى  MMافترض    ــركة مثل مديريها وهذا ما يســـــــــ ــتقبل الشـــــــــ ــتثمرين لديهم نفس المعلومات حول مســـــــــ  تماثل  أن المســـــــــ

معلومات أفضـــــــــــــل من المســـــــــــــتثمرين وهذا ما يســـــــــــــمى بالمعلومات غير   ون المدير   في الواقع يمتلك ولكن  ،المعلومات

ــيح هذا التأثير   ،(Myers & Majluf, 1984) المالالمتماثلة، والتي لها تأثير مهم على الهيكل الأمثل لرأس     ولتوضـــ

(، وا خر  Pأحدهما يعلم فيه مديرو الشــركة أن شــركتهم لها مســتقبل إيجابي للغاية )الشــركة    ؛مختلفين  موقفينســنناق   

   (.Nيعلم فيه المديرون أن شركتهم لها مستقبل سلبي )الشركة  

لنزلات    اً قد اكتشـــــــفت للتو علاج Pلنفترض على ســـــــبيل المثال أن مختبرات البحث والتطوير التابعة لشـــــــركة  

ها ترغب في الحفاظ على ســــرية لا تســــتطيع تزويد المســــتثمرين بأي تفصــــيل حول المنتن الجديد لأن  Pوالشــــركة    ،البرد

 وهذا سيدفع المستثمرين الى التقليل من قيمة الاكتشاف.  ،المنافسينالمنتن عن 

ــهماً   ســــــوف  Pنفترض أن شــــــركة  ــتبدأ    ، م لإنتا  هذا العلا  الجديدلالتأمين التمويل ال  تصــــــدر أســــ عندها ســــ

ــكل حا ــهم بشــ ــعر الســ ــيرتفع ســ ــهم الجديد ربحالأرباح من المنتن الجديد في التدفق، وســ ــترو الســ ــيحقق مشــ   ، اً  كبير اً د وســ

غير القانوني لهم أن يشــــــتروا المزيد من  الذين ســــــيكون من  وســــــيكون ربح المســــــاهمين الحاليين )بما في ذلك المديرين

، ولكن ليس بنفس المسـتوى الذي كانوا سـيحققونه  اً  أيض ـاً المنتن الجديد( جيدالأسـهم على أسـاس معرفتهم الداخلية بمزايا  

لم تقم ببيع الأســــــهم قبل ارتفاع الســــــعر، لأنهم لن يضــــــطروا حينها إلى تقاســــــم أرباح المنتن الجديد مع    أن الشــــــركة  لو

صـــدار الأســـهم وأن تقوم  إولذلك ينبغي لنا أن نتوقع من الشـــركة ذات المســـتقبل المشـــرت أن تتجنب    ،المســـاهمين الجدد
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استخدام الديون حتى لو أدى ذلك إلى تجاو  الهيكل الأمثل كبدلًا من ذلك بتأمين رأس المال المطلوب بوسائل أخرى،  

 لرأس المال الذي تستهدفه تلك الشركة.

لنفترض أن مديريها لديهم معلومات تفيد بأن الطلبيات الجديدة قد توقفت بشـــــكل حاد لأن أحد    Nأما الشـــــركة  

تطوير منتجاتها    Nيجب على الشـــــركة   لكلذ  ،المنافســـــين قام بتطوير تكنولوجيا جديدة أدت إلى تحســـــين جودة منتجاته

ــة بتك ــتثمار ســـــوف ينخفض    ،ف عالية، فقف للحفاظ على مبيعاتها الحاليةاليالخاصـــ ونتيجة لهذا فإن عائدها على الاســـ

ــبة   ــارة بنســـ ولتأمين    ،% من خلال الإفلاس(100)ولكن ليس بقدر ما لو لم تتخذ أي إجراء، وهو ما قد يؤدي إلى خســـ

فالوضــع هنا هو عكس   ،البحث عن أســلوب التمويل المناســب  Nالتمويل المطلوب لتطوير منتجها ينبغي على الشــركة  

، التي لم ترغب في بيع الأســـــــــهم لتجنب الاضـــــــــطرار إلى تقاســـــــــم أرباح التطورات  Pالوضـــــــــع الذي تواجهه الشـــــــــركة 

فالشــــــركة ذات التوقعات الســــــلبية قد ترغب في بيع أســــــهمها، وهو ما يعني جلب مســــــتثمرين جدد لتقاســــــم    ،المســــــتقبلية

جديدة على الجمهور، لكنها قد    ماً ســــهتقديم إفصــــاحات معينة عندما تعرض أ  Nيتعين على الشــــركة    بالطبعالخســــائر )

الاســـتنتا  من كل هذا هو   .تكون قادرة على تلبية المتطلبات القانونية دون الكشـــف بشـــكل كامل عن مخاوف الإدارة(

أن الشـركات التي تتمتع بففات مشـرقة للغاية تفضـل عدم التمويل من خلال إصـدار أسـهم جديدة، في حين أن الشـركات  

خذ بهذه الاسـتنتاجات، بأن الأ  وعلى المسـتثمر  ،ذات التوقعات الضـعيفة تفضـل التمويل من خلال إصـدار أسـهم جديدة 

يقول: إذا رأيت أن إحدى الشـركات تخطف لإصـدار أسـهم جديدة، فيجب أن يقلقني هذا لأنني أعلم أن الإدارة لن ترغب  

الإدارة في إصــدار أســهم إذا بدت الأمور ومع ذلك قد ترغب    ،في إصــدار أســهم إذا كانت ا فات المســتقبلية تبدو جيدة 

 .اً ثابتيجب أن أخفض تقديري لقيمة الشركة، بشرط أن يكون كل شيء آخر    هذاول  ،سي ة

 Pلا يســــــــتطيعون تقديم إشــــــــارة خاط ة للمســــــــتثمرين عن طريق محاكاة الشــــــــركة   Nعلما أن مديري الشــــــــركة 

  ، على الإفلاس  Nحيث مع آفاقها المســــــتقبلية الســــــي ة، فإن إصــــــدار الديون يمكن أن يجبر الشــــــركة    ،بإصــــــدار الديون 

فإنهم لا يسـتطيعون محاكات   Nونظراً للضـرر الناتن عن ذلك والذي يلحق بالثروة الشـخصـية والسـمعة لمديري الشـركة  
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ويشـير كل هذا إلى أنه عندما تعلن شـركة ما عن طرح أسـهم جديدة، فإن سـعر أسـهمها سـوف ينخفض في   ،Pالشـركة  

ــحيح بالفعل  ،أغلب الأحيان ــات التجريبية أن هذا صــ ــرق  ،وقد أظهرت الدراســ ــركة مشــ ــتقبل الشــ يجب   اً وحتى لو كان مســ

ــة  ــتخدامها في حالة ظهور فرصـــــــــ ــركة في الأوقات العادية الحفاظ على قدرة احتياطية للاقتراض يمكن اســـــــــ على الشـــــــــ

 .(Brigham & Ehrhardt, 2020, pp. 614–616)استثمارية جيدة بشكل خاص

 واجهت نظرية الإشارة العديد من الانتقادات منها:

واحــدة من هــذه الانتقــادات هي أن النظريــة تفترض وجود معلومــات كــاملــة وســــــــــــــلوك عقلاني، وهو مــا قــد لا  .1

 .(Ichwanudin et al., 2022,p.2256)ة  الحقيقيينطبق في الحالات  

كما أن النظرية تغفل عن ا ثار السـلبية المحتملة للإشـارة، مثل إمكانية معاقبة الشـركات على إرسـال إشـارات    .2

 .  (Cho & Kwon, 2022,p.101) الحقيقيةغير صحيحة لا تتناسب مع قيمة الشركة  

بالإضــــافة إلى أن النظرية لا تأخذ بالاعتبار الدور الذي تلعبه عوامل أخرى مثل ظروف الســــوت وخصــــائص   .3

 .(Iqbal, 2012,p.552) الصناعة في تأثيرها على قرارات التمويل

بشــــــكل عام، تســــــلف هذه الانتقادات الضــــــوء على الحاجة إلى فهم أكثر دقة للقيود وقابلية تطبيق نظرية الإشــــــارة في    

 تفسير قرارات هيكل رأس المال.

 (The Pecking Order Theoryيظر   ترت ب الخلنرات ) -2-1-1-4

ــركة ترتيب  لتمويل ومعلومات غير متماثلة يؤدي إلى  لتفترض نظرية ترتيب الخيارات أن وجود تكاليف   ــادر  لالشــــــ مصــــــ

عن   اً داخلي  تقوم الشـركة أولًا بتأمين رأس المال المطلوب للاسـتثمارات  حيث  ،التمويل في تسـلسـل يقلل من هذه التكاليف

  تبدأ للتمويل    ةدر الداخلياالمصـ ـــــ  ذنفتوعندما   ،طريق إعادة اســــــتثمار صــــــافي دخلها وبيع أوراقها المالية قصــــــيرة الأجل
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 ,Majiuf & Myers) .أخيرولن تقوم الشركة بإصدار أسهم عادية إلا كحل    ،والأسهم الممتا ة   ينالشركة بإصدار الد

)1984, p.54   

من المسـتثمرين    يةالاسـتثمار  هاتؤكد النظرية أن الإدارة تمتلك معلومات أفضـل عن قيمة أصـول الشـركة وفرص ـ

لتمويل اســـتثمار ذي قيمة صـــافية حالية موجبة، فقد تمتنع    عادية  إصـــدار أســـهم   إلى  وإذا احتاجت الشـــركة  ،الخارجيين

  الشـركة السـوقية، الأمر الذي يخلق خسـارة في قيمة   ،بسـعر أقل من قيمتها الحقيقية أسـهمهاعن الاسـتثمار لتجنب بيع  

 .لكنه في مصلحة المساهمين الحاليين

  ، فوجود فائض مالي لدى الشـركة يتيح لها تجنب إصـدار الأسـهم واسـتثمار جميع الفرص ذات القيمة الموجبة  

ــة والاعتماد على هذا الفائض في التمويل   ــركات بناء فائض مالي عبر تو يعات أرباح منخفضـــــــــــ ــل الشـــــــــــ لذلك تفضـــــــــــ

تمويل خارجي، لأن إصــدار الأســهم يرســل لكما أن الشــركة تفضــل إصــدار الديون على الأســهم إذا احتاجت    ،الداخلي

 Brigham)جديدة  وبذلك تفسر النظرية سبب انخفاض سعر السهم عند الإعلان عن طرح أسهم    ،إشارة سلبية للسوت 

& Ehrhardt, 2020, p. 617). 

لقرارات الاســــــتثمار وليس كنتيجة لتحقيق هيكل   ثانويةلهذه النظرية فإن هيكل رأس المال ينشــــــأ كنتيجة    ووفقاً 

لشـــــركة لا يتشـــــكل بشـــــكل مباشـــــر من خلال محاولة الشـــــركة تحقيق هيكل اأي أن هيكل رأس مال ،  مثالي لرأس المال

فالشركة   ،بل ينشأ في المقام الأول كنتيجة ثانوية أو غير مباشرة لقرارات الاستثمار التي تتخذها الشركة ،رأسمال مثالي

لمشـكلة المعلومات غير المتماثلة تلجأ الشـركة إلى أقل   اً ونظر   ،لتمويللعندما تقرر الاسـتثمار في مشـاريع جديدة تحتا   

ــاريع وبالتالي فإن التمويل ال  ،اً تباعالتمويل الداخلي ثم الخيارات الأكثر تكلفةً  وهو الخيارات تكلفةً أولًا   ــتخدم في مشـــ مســـ

أي أن هيكل رأس المال ليس نتيجة قرار مسـتقل    ،الاسـتثمار هو الذي يحدد بشـكل غير مباشـر هيكل رأس المال الناتن

 & Brigham)ومبـاشــــــــــــــر بتحقيق هيكـل معين، وإنمـا هو نتيجـة ثـانويـة لقرارات الاســــــــــــــتثمـار والتمويـل المرتبطـة بهـا

Houston, 2019, p. 501). 
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نظرية ترتيب الخيارات ارتباطاً وثيقاً بنظرية الإشارة، حيث تشتركان في افتراض عدم تماثل المعلومات.  ترتبف  

ــلة  ــارات المرســــ ــادر التمويل بينما الثانية تركز على الإشــــ ــل مصــــ ــلســــ لكنها تختلفان في التركيز، فالأولى تركز على تســــ

 للسوت.

 أهم الانتقادات التي وُجهت لنظرية ترتيب الخيارات هي:  

بعقلانية لتعظيم ثروة المســـــــاهمين، لكن في الواقع قد تؤثر    اً المديرين يتصـــــــرفون دائمالنظرية تفترض أن   .1

 العوامل السلوكية والمعرفية على قراراتهم.

ــركات للتمويل الخارجي رغم وجود فائض مالي  .2 ــر النظرية لماذا تلجأ بعض الشـــــ  Agyei).  لديهالا تفســـــ

et al., 2020, p.10) 

 ,Sarkar) التمويلتتجاهل تأثير العوامل الخارجية مثل ظروف الاقتصــاد الكلي والصــناعة على قرارات   .3

2000,p.24). 

 لا تأخذ بعين الاعتبار المرونة التمويلية والتنوع في هيكل رأس المال. .4

 .اً قد يؤثر على قرارات التمويل أيض  تجاهلت تضارب المصالح داخل الشركات والذي .5

 ,Butt, 2019) .قاطعلم تتمكن الأدلة التجريبية من دعم ترتيب التمويل المفترض من النظرية بشــــــكل   .6

p.2246) 

 (:Agency Theoryيظر   الوكنل  ) -2-1-1-5

،  نيابة عنه آخر، يُســمى الوكيل، لتأدية خدمة ما  شــخص ما، يُســمى الموكشل، شــخصــاً   يكلفتنشــأ علاقة الوكالة عندما  

 صلاحية اتخاذ القرار للوكيل.ويفوّض الموكشل 

 :(Jensen & Meckling, 1976,p.354)في الشركات بين  تنشأ علاقات الوكالة   



المبحل  اول:: اللاقةل  المبلن لللللللللرم للرابلال  الملنللل  يلنولاظ الملنل      النظر ل            النظري لللرراةلللللللللل   رالإطلن  :الثلني الفصلللللللللل   
                                                  لالتطب ق 

 

54 

 

المســــــاهمين والدائنين: حيث يوكل المســــــاهمون والدائنون الإدارة لاتخاذ القرارات التشــــــغيلية والاســــــتثمارية   .1

الإدارة على تعظيم عائد المســــــاهمين  نيابة عنهم، مما قد يؤدي إلى تضــــــارب في المصــــــالح إذا لم تعمل 

   وسداد ديون الدائنين.

الخارجيين )الذين لا   والمســاهمينالداخليين )الذين يملكون حصــة مســيطرة في الشــركة(    المديرين/المالكين .2

مناصــــــبهم لتحقيق مكاســــــب   في الشــــــركة  ن يو الداخل  المديرون ن/المالكو يملكون أي ســــــيطرة(: قد يســــــتغل  

 الخارجيين الذين لا سيطرة لهم.  المساهمينشخصية على حساب  

ــاهم .3 ــلطة للإدارة التنفيذية  ون ن التنفيذيو والمدير   ون الخارجي  ون المســـــ ــأ الوكالة هنا نتيجة تفويض الســـــ : تنشـــــ

 إلى تضارب المصالح.  اً ةً عن المساهمين، مما يؤدي أحيانلاتخاذ قرارات تشغيلية واستثمارية نياب

 النزاع     المسنهم   لالرائن   -2-1-1-5-1

الســــيطرة )من خلال المديرين( على القرارات التي  ب  ويتمتعون لزيادة أرباح الشــــركة وســــعر الســــهم    ون المســــاهم يســــعى   

فربما يتم الاقتراض لتمويل مشــاريع ذات مخاطر مرتفعة بهدف الحصــول على أرباح عالية   تؤثر على مخاطر الشــركة

رداد الديون التي منحوها ن الذين يســعون لإســتى المخاطر التي يتعرض لها الدائنو حتى ولو أدى ذلك الى ارتفاع مســتو 

 .(Amiram et al., 2018, p. 750) لى الفوائد المستحقة في الوقت المناسبللشركة إضافة إ

وكلمـا   ،في وقـت تقـديم الائتمـانيعتمـد على المخـاطر المتوقعـة  الـدين الـذي يطلبـه الـدائنون  معـدل فـائـدة  كمـا أن    

 :هذه المخاطر  وأهم ،   ادت هذه المخاطر  اد معدل الفائدة 

 .مخاطر الأصول الحالية للشركة (1)

 .المستقبلفي التوقعات المتعلقة بمخاطر إضافات أصول   (2)

 .هيكل رأس المال الحالي (3)
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 .(Jensen & Meckling, 1976, p. 346) التوقعات المتعلقة بالتغيرات المستقبلية في هيكل رأس المال  (4)

 هذه هي المحددات الأساسية لمخاطر التدفقات النقدية للشركة وبالتالي سلامة ديونها.   

ثم  ،  بناءً على مخاطر مُحددة تتعلق بأصــــولها منخفضــــة المخاطر نســــبياً   لنفترض أن الشــــركة تقترض أموالاً 

قد يكون المشــــروع    عالية،صــــول وتســــتثمر العائد من ذلك في أصــــول مشــــروع جديد ينطوي على مخاطر الأ  هذه   تبيع

رباح تذهب  الأإذا نجح المشـــــــروع المحفوف بالمخاطر، فإن معظم ف  ،مســـــــتوى مخاطره مرتفع  للغاية، لكن  اً الجديد مربح

ن  يادة المخاطر نتيجة  كما أ  لمخاطر خســارة أموالهم،  يتعرضــون   الدائنينإذا فشــل المشــروع، فإن أما   إلى المســاهمين،

الذي ســيؤدي بدوره  ، الأمر الدائنينمن قبل    الأصــول ســوف يؤدي إلى  يادة معدل العائد المطلوب على الدين  اســتبدال

ــمى    ،إلى انخفاض قيمة الدين القائم  ــتبدالوهذا ما يســـــ ــول أو الطعم والتبديل  اســـــ ــكلًا من ال  هذه   تعتبر  .الأصـــــ عملية شـــــ

لأن الشــركة حصــلت على أموال بناءً على مجموعة من المخاطر، ثم غيّرت   ،خلاقي للشــركاتالأأشــكال الســلوك غير  

تلك المخاطر بشـــكل أحادي الجانب بعد الحصـــول على الأموال، لذلك من المهم للمقرضـــين أن يضـــعوا ضـــوابف لمنع 

 .(Siriwardena, 2019, p. 942) مثل هذا السلوك

، واســــــتخدمت العائدات  الشــــــركة ثم قامت بإصــــــدار دين إضــــــافييمكن أن يحدل موقف مماثل إذا اقترضــــــت  

إذا ســـــارت الأمور على ما يرام، فإن المســـــاهمين  و   ،الماليلإعادة شـــــراء بعض أســـــهمها القائمة، وبالتالي  يادة نفوذها  

كما تزداد نسـبة الدين    ،ضـافيمن تكلفة الدين الإ  ربالأرباح أك  حالة كانت في  سـوف يسـتفيدون من  يادة الرافعة المالية

لأنه ســيكون هناك قدر أكبر من حصــة كل وحدة من الأصــول    أي تزدادلى الأصــول )في حالة عدم  يادة الأصــول(  إ

ــول  المكفولةالديون   ــداد  ،بنفس الكمية من الأصـــــــــــ   ذاً في كل من حالتي إ  .وبالتالي تزداد مخاطر عدم القدرة على الســـــــــــ

 يادة الرافعة المالية، يتمتع حاملو الأسـهم بإمكانية تحقيق مكاسـب، ولكن هذه المكاسـب تتحقق على و الأصـول    اسـتبدال

 .  (Jensen & Meckling, 1976,p.332)مرتفعة   تعرض الدائنين لمخاطرحساب  
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 :هناك طريقتان يتعامل بهما الدائنون مع احتمال قيام الشركة باستبدال الأصول أو  يادة الرافعة المالية

ــطة تزيد من المخاطر  .1 ــركة في أنشــــ ــهم في حالة انخراط الشــــ ــى الدائنون فائدة أعلى لحماية أنفســــ   ، قد يتقاضــــ

( بزيادة مســـــتوى هذه المخاطر والذي يؤدي بدوره إلى  WACCالمتوســـــف المرجح لتكلفة رأس المال )ويزداد  

)علماً أن قيمة الشــــــــركة هي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الحرة المخصــــــــومة عند  تخايض قيمة الشــــــــركة  

 المتوسف المرجح لتكلفة رأس المال(.  

  ، يجابياً لهاكة بعض المشـاريع التي تحقق عائداً إالشـر دارة  إبشـكل غير مبرر، سـترفض    WACCوبسـبب ارتفاع  

دارة والمســــاهمين الذين يتم حرمانهم من ينشــــأ تضــــارب بالمصــــالح بين الإ وهنا  ،المرتفع  WACC  أقل من الـــــــــــــ ـــــ  ولكنه

 .  (Kultys, 2016, p. 616) الوكالةهي تكلفة  و له تكلفة،    التضارب بالمصالحهذا  ، و عائدات المشاريع المرفوضة

ــاكـل الوكـالـة المحتملـة هي تنظيم عقود   .2 ن تحـدد  يلـدلالطريقـة الثـانيـة التي يتعـامـل بهـا المقرضــــــــــــــون مع مشــــــــــــ

تحظر معظم عقود الــدين على    ، حيــثالإجراءات التي يمكن للمقترض اتخــاذهــا والتي لا يمكنــه اتخــاذهــا

 :المقترض

 . يادة نسب الدين فوت مستويات محددة  (1)

أرباح الأســـــــهم ما لم تكن الأرباح والأرباح المحتجزة أعلى من مبالغ  إعادة شـــــــراء الأســـــــهم أو دفع   (2)

 .محددة 

   .(Amiram et al., 2018, p. 765) محددة خفض نسب السيولة إلى ما دون مستويات   (3)

على سـبيل    ،تكاليف الوكالة إذا كانت تمنع الشـركة من أنشـطة ذات قيمة مضـافة  الدين  يمكن أن تسـبب عقود

ــافي فوت  ــتثمارية غير متوقعة ولكنها جيدة إذا كانت تتطلب دين إضـــ ــة اســـ ــركة من قبول فرصـــ المثال قد لا تتمكن الشـــ
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التكاليف المتكبدة لتنظيم العقود ومراقبة الشــــــركة للتحقق من فإن   بالإضــــــافة إلى ذلك  ،نالمســــــتوى المحدد في عقد الدي

 .(Brigham & Ehrhardt, 2020, p. 539) وكالةتكاليف    هي أيضاً   هاامتثال

 الخنرج    لالمسنهم  الراخل     المرير  /المنلك  النزاع      -2-1-1-5-2

، فمن المفترض أن يديرها المالك/المدير لتحقيق أقصــــــى قدر من الرفاهية  اً كان مالك الشــــــركة يدير الشــــــركة أيضـ ـــــإذا  

لمزيد من الامتيا ات مثل المكاتب الفاخرة،    ةً وذلك بزيادة ثروته من خلال  يادة قيمة الشــــــــــركة، إضــــــــــاف  ،الخاصــــــــــة به

ببيع بعض الأســـــهم  فيما بعد  والمســـــاعدين التنفيذيين، وســـــيارات الليمو ين، والطائرات الخاصـــــة، وإذا قام المالك/المدير  

الامتيا ات لا تزال تعود إلى المالك/المدير، ولكن تكلفة  إلى العامة، فســــــــــينشــــــــــأ تضــــــــــارب محتمل في المصــــــــــالح لأن 

  اً الامتيا ات لأنها أقل تكلفة نسبي  يادة استهلاك    إلىالمالك/المدير  يدفع  هذا  و   ،ن منها المساهمو   ءاً الامتيا ات يتحمل جز 

تتســــبب مشــــكلة الوكالة هذه في قيام المســــاهمين بدفع مبالغ أقل مقابل و   ،ن في تكاليفهاالمســــاهمو ا ن بعد أن شــــارك 

 .(Brigham & Ehrhardt, 2020, p. 540)معدل عائد أعلى  بون الحصول على أسهم في الشركة ويطل

 النزاعنت     المرير   لالمسنهم   -2-1-1-5-3

مديرين ذوي كفاءة مهنية وفنية    في تعظيم قيمة الشــركة وأســعار الأســهم وهذا يتطلب تعيينيرغب المســاهمون  

 .  ومستعدين لبذل الجهد الإضافي اللا م واتخاذ كافة الإجراءات القانونية والأخلاقية لتحقيق هذا الهدف

فمن المنطقي توقع أن يتصـــرف المديرون من   ،ن هم أشـــخاص لديهم أهداف شـــخصـــية ومؤســـســـيةالمديريلكن 

 Jensen)الشـركة  وإذا لم تتماشـى هذه المصـالح مع مصـالح المسـاهمين، فلن يتم تعظيم قيمة   ،أجل مصـالحهم الذاتية

& Meckling, 1976,p.342). 

 ,Brigham & Ehrhardt) الشــركةق رئيســية يمكن من خلالها لســلوك المدير أن يضــر بقيمة  ائويوجد ســت طر 

2020, p. 541). 
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 .عدم بذل الوقت والجهد الكافيين في التركيز على مهام الشركة، وقضاء الوقت في أنشطة غير منتجة .1

 .استخدام موارد الشركة في أنشطة تعود بالنفع الشخصي على المديرين .2

   .تجنب اتخاذ قرارات تعظّم قيمة الشركة إذا كانت ستضرّ بأصدقاء المديرين .3

 .الوظيايةتفادي المخاطر العالية أو الإفراط في تحمّل المخاطر من أجل الترقية   .4

عدم إعادة تو يع التدفق النقدي الحر الإيجابي على المســـــــــاهمين، واســـــــــتخدامه في صـــــــــفقات اســـــــــتحواذ غير  .5

 .مجدية

   .عدم الإفصاح عن المعلومات الهامة للمستثمرين .6

ــيركزون على  ــوء الإدارة، لأن المديرين سـ ــركة خطر سـ ــتواجه الشـ ــ يلة، سـ ــة إقالتهم ضـ ــعر المديرون بأن فرصـ إذا شـ

 مصالحهم بدلًا من مصالح المساهمين.

تعتبر نظرية الوكالة إحدى النظريات الأســـــــاســـــــية في تفســـــــير العلاقات المالية والإدارية داخل الشـــــــركات، إلا أنها 

 واجهت العديد من الانتقادات على مر السنين، يمكن تلخيصها كالتالي:

. فشـــــــلت في تقديم تفســـــــيرات دقيقة للصـــــــراعات الفعلية بين إدارة الشـــــــركات والمســـــــاهمين، كما تجاهلت التنوع وعدم  1

 .(Kultys, 2016,p.621) أنفسهم التجانس في مصالح المساهمين  

عقلانيــة وأنــانيــة الإدارات تمّ تحــديــه من قبــل أبحــال حــديثــة أظهرت تعقيــدات أكبر في الــدوافع  . افتراض النظريــة  2

 .  (Siriwardena, 2019,p.949) البشري والسلوك  

. ركزت النظرية بشـــــــكل أســـــــاســـــــي على الجانب المادي والمالي في العلاقات، مهملةً الجوانب الاجتمااية والنفســـــــية  3

   .والثقافية
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ــابـــة على تصــــــــــــــرفـــات الإدارة4 ــأثير بعض ا ليـــات مثـــل الحوافز والرقـ ــة بتـ ــدقـــة في التنبؤات المتعلقـ .  . افتقرت إلى الـ

(Amiram et al., 2018,p.778) 

 .لذا، ينبغي عدم الاعتماد المطلق على نظرية الوكالة وأخذ الانتقادات الموجهة لها بعين الاعتبار

 خنتم :

 النظريات التي تفسر العلاقة بين الرافعة المالية وقيمة الشركة، وهي:مما سبق تبين أن هناك العديد من  

أن قيمة الشـــــركة لا تتأثر بالرافعة المالية في ظل افتراضـــــات معينة مثل والتي تشـــــير الى  أولًا: نظرية موديلياني وميلر  

 الضريبي للفوائد.عدم وجود ضرائب. لكن مع وجود الضرائب تزداد قيمة الشركة المدينة بمقدار الوفر  

: نظرية المقايضـــــــــة ترى أن هناك مســـــــــتوى أمثل من الديون يعظم قيمة الشـــــــــركة، حيث تتســـــــــاوى فيه مزايا الوفر  ثانياً 

 الضريبي مع تكاليف الإفلاس المتزايدة.

: نظرية الإشــارة تفســر ارتفاع أســعار الأســهم عند إصــدار ديون جديدة كإشــارة إيجابية لتحســن الأوضــاع المســتقبلية  ثالثاً 

 للشركة و يادة قيمتها.

: نظرية ترتيب الأولويات ترى أن الرافعة المالية تتشــــــــــــكل كنتيجة ثانوية لقرارات الاســــــــــــتثمار وليس لتحقيق هيكل رابعاً 

 رأسمالي مستهدف.

تنشأ بسبب استخدام    : نظرية الوكالة تبين الصراعات المحتملة بين أصحاب المصالح المختلفة في الشركة والتياً خامس

 على قيمة الشركة.الديون وتؤثر  

تطرت لها التي ســــــــوف ن  فإن العلاقة بين الرافعة المالية وقيمة الشــــــــركة معقدة وتخضــــــــع للعديد من الاعتبارات اً وعموم

 .خلال هذا البحث
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يث  دً :يجدلد يالعلاق يالمب شرفينظريالرامع يالم لد يوالأماليالم ل ي

ييمقدم :ي

الرافعة المالية من المفاهيم المالية الهامة التي تؤثر بشكك ك ير ر ى أ اءاا الشككريار راراااتها اماككت ماا ة    تعد

ري مكا ااء ذك ا امىتمكاء ااتف   رالتمو  يكة  فهي تم كك مكدع اىتمكاء الشككككككككككككككريكة ى أ الكداو  في هي كك اا  مكالهكا  

 مسككككتوع الم الر المالية التي  م ن ا  تتعرا لها الشككككرية  يما ا  ااككككت دام الرافعة المالية ب  مة ا  د من

  اب ية الشرية رقيمتها السوقية

تكتسككككا ءاااككككة الرافعة المالية اذمية ظا ككككة في تك الر  ة التيافسككككية ال الية رالت د ار امات ككككاء ة  

المت اادة التي تواجهها الشككككككريار  فامظتياا امم ك لمسككككككتوع الرافعة المالية  م ن ا   سككككككاىد الشككككككريار ى أ 

ر الملائم إلأ م الر مالية رتشككككة  ية  تعظيم قيمتها رت ق ق اذدافها اماككككتراتي ية  ا يما اد اؤءخ امظتياا   

 .(Dey et al., 2018, p. 124)ة  كر ر 

يمفهوميالرامع يالم لد -1ي-2-1-2

إلأ حقوق الم كية    ضككافة  إمن هي ك اا  مالها   ل دان ي  االمالية إلأ ااككت دام الشككرية    مفهوم الرافعة  شكك ر 

  اممر ال خ اؤءخ إلأ  ىم ياتهالتمو ك  ى أ الداو   الشكككككككككككرية    اىتماءا اءة في   تعييا اءة الرافعة المالية  رإ   

  ت فيض ضكككككككرائا الشكككككككرية بسكككككككرا ال  اءة في مدفوىار الفائدة القاا ة ل   كككككككم  ربالتالي تدفق  ارم    تأث ر ن:

ثانيا   ت رر متط بار ظدمة الداو  المت اادة المدار ن ى أ ظفض    ن الدظك التشة  ي إلأ المست مر ن الم  د م

فالشكككككرية لاار اماكككككتدانة العالية م    التكاليف ل تأكد من ا  الشكككككرية لداها تدفق نقدخ ياوف ل وفاا بالت اماتها

ي.(Brigham & Ehrhardt, 2020, p. 796)ضافيةإ  ف م يها ابسالة ت مك اخ تكالي
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رى أ الر م من ا  الرافعكة المكاليكة ذي احكد الم ريكار الرئيسككككككككككككككيكة التي تؤثر ى أ معكد  العكائكد ى أ 

تسككككككعأ اإءااة إلأ تعظيم   حتأ لو اءع لال  إلأ      إم انها ليسككككككر بالشككككككرراة  كككككك  ا  (ROE)حقوق الم كية  

الت ككدخ الكك خ تواجهكك  الرافعككة المككاليككة ذو إ  ككاء تواا  ا ن فوائككد رتكككاليف  ءة العككائككد ى أ حقوق الم كيككة  فكك ا ككا

 التمو ك بالدان 

الرافعة المالية التي  م يها ااكككككككت دامها   مسكككككككتوع   لريعة ىمك الشكككككككرية را كككككككولها تؤثر ى أ  كما إ

فالشكككككريار لاار التدفقار اليقد ة التشكككككة  ية المسكككككتقرة رالقاا ة ل تيرؤ   م يها ااكككككت دام م  د من الرافعة المالية  

مقاانة بالشككريار التي تواج  ءاجة ىالية من ىدم اماككتقراا في السككوق  يما ا  الشككريار التي لداها ا ككو   

 Higgins)ة  ااكككت دام الم  د من الرافعة المالي ى أ  لداها اداة اكرري  بسكككهولة  م ك الريو    اكككائ ة رااا ة ل ر

et al., 2022, p. 48). 

ذي ااكككككككككت دام الداو  لاار التك فة ال ااتة  الفائدة  ادم  من حقوق الم كية في    شكككككككككا  ا  الرافعة الماليةر 

ؤءخ ذ ا اماكتردا  إلأ ا اءة الم كررفار ال ااتة  م كررفار الفائدة   مما ا  د   تمو ك ااكت مااار الشكرية  ر 

رى أ ذ ا فإ  اماتدانة المالية تش ك ايفا  لاا حدان  فهي تعمك ى أ  -من تق ا العوائد ى أ حقوق الم كية 

 ,.Higgins et al)ا اءة العائدار المتواعة ل مالك ن  رلكيها ت  د ا شككككككا  من الم الر التي اتعرضككككككو  لها 

2022, p. 195). 

الرافعة المالية تقيس التة ر في  ككككافي اماباع  بعد الفوائد رالشككككرائا  ال خ   دا نتي ة التة ر في كما ا  

اماباع التشكككككككة  ية  رذ ا  عيي ا  الرافعة المالية تأظ  بال سكككككككبا  الفوائد التي تدفعها الميشكككككككأة ى أ م كككككككاءا 

ار ما  سكككككككككككككمأ بالمتاجرة ب قوق الم كية    ةبمعيأ ا  الراف  المالي  رالقررا تمو  ية ثااتة التك فة يالسكككككككككككككيدار  

       323   ص 2020 ى ي,  ثااتة   ستيد لفكرة ت س ن  افي اماباع بامىتماء ى أ اماتراا اتك فة  
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يمق يدسيالرامع يالم لد يي-2-1-2-2

ذي بااككككت دام نسككككا الم  انية العمومية الم سككككوبة اككككواا بالقيم  لقيا  الرافعة المالية    امك ر  كككك وىا    طر قةال 

ي:(Brigham & Ehrhardt, 2020, pp. 113–115)ا يالدفتر ة ار القيم السوقية رالمتم  ة بما 

 (:Debt-to-Assets Ratio سب يالديريإلىيالأصولي) .1

ت سكككككككا بقسكككككككمة إجمالي املت امار  ر ذ ه اليسكككككككبة مدع اىتماء الشكككككككرية ى أ الداو  لتمو ك ا كككككككولها   تقيس  

ام كككككو   ي ما ااتفعر ذ ه اليسكككككبة  ء  لال  ى أ ا  الشكككككرية  الداو  ا ككككك رة رلو  ة امجك  ى أ إجمالي  

 تعتمد بش ك اكرر ى أ الداو  في تمو ك ىم ياتها 

ُ يظر إلأ نسكككبة الدان إلأ ام كككو  يمؤ كككر ى أ الم الر المالية ل شكككرية  فك ما ااتفعر ذ ه اليسكككبة   ر 

لسككداء الت اماتها ت اه الدائي ن  رمن ناحية    اكرر  نقد ة  ااءر الم الر المالية م  الشككرية اككت تاى إلأ تدفقار

ضكككائعة ماكككت دام الداو     فر كككا    اظرع  تشككك ر اليسكككبة المي فشكككة إلأ م الر مالية ااك رلكن اد تعيي ا شكككا  

 بش ك اك ر يفااة 

 (:Debt-to-Equity Ratio سب يالديريإلىيحقوقيالملكد ي) .2

ت سكككككا  ر ذ ه اليسككككبة التواا  ا ن تمو ك الشككككرية ىن لر ق الداو  رتمو  ها ىن لر ق حقوق الم كية   تقيس  

بقسككككككمة إجمالي املت امار ى أ إجمالي حقوق الم كية ل مسككككككاذم ن  ي ما ااتفعر ذ ه اليسككككككبة  ء  لال  ى أ 

 اىتماء اكرر ى أ الداو  مقاانة  ب قوق الم كية في تمو ك الشرية 
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تُسكت دم نسكبة الدان إلأ حقوق الم كية لتق يم الرافعة المالية ل شكرية رمدع ت م ها ل م الر المالية   ر 

إلأ إم انية ت ق ق ىوائد اى أ ى أ حقوق الم كية     ا  ر إلأ م الر مالية اى أ رلكن ا شك فاليسكبة العالية تشك 

  شا  ى أ فرص نمو م درءة تد  ااما اليسبة المي فشة فتعيي م الر مالية ااك رلكن  

ير رة  رم  ذ ه ام و     ايسبة  العداد من الشريار بأا دة نقد ة رارااق مالية ااا ة ل تسو قت تفظ  

السكككككائ ة تعترر بم ابة ءاو  اككككك رية  فإ  الم    ن ادارا بااكككككت دام الدان ال كككككافي ادم  من إجمالي الداو  ىيد  

 حساب نسا الرافعة المالية 

اليقد رامرااق المالية القاا ة ل تسكككو ق     ا   امار  الداو   ناا ككك ُ عرَّو الدان ال كككافي بأن  إجمالي املت

فكرة ااكككت دام الدان ال كككافي ذي ان  إلاا يا  لدع الشكككرية فائض نقدخ ير ر  م ن ااكككت دام  لسكككداء الداو   ر 

الم سككككككوبة ى أ   فإ  المداونية ال قيقية ل شككككككرية ااك مما توحي ب  نسككككككا الرافعة المالية  ربالتالي  المسككككككت قة 

  ااا  إجمالي الداو  

التي  ظا كككككككة  ل شكككككككريار   عترر امر ميطقي ر ااكككككككت دام الدان ال كككككككافي في ت   ك الرافعة المالية  رإ   

اكككالبة منها تق ك من ال اجة إلأ      فاليقد راماكككت مااار السكككائ ة  م ن اىتبااذا ءاونا  تمت   فوائض نقد ة ير رة 

اك ر ءاة   ا  من إجمالي الداو  اد  عطي تق يم  اماتراا ال ااجي  رل ل   فإ  ااككككككككت دام الدان ال ككككككككافي ادم  

ي.(Van Horne & Wachowicz, 2008, p. 140)ل م الر المالية ال قيقية التي تواجهها الشرية

من المهم ملاحظة ان  م توجد نسككككككككبة  كككككككك ي ة راحدة تيااككككككككا جمي  الشككككككككريار  فاليسككككككككا المقرولة ت ت    

 باظتلاو ال ياىة رلريعة امىما  رامذداو المالية ل شرية 
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نسككككككككككا الم  انية العمومية يافية لتق يم القداة ال قيقية ل شككككككككككرية ى أ ت مك ا باا الداو   اد م تكو   

ل ل  فالطر قة الم  أ لقيا  الرافعة المالية ذي من ظلا  نسككككككككككا التةطية  رالتي تقاا  ا ن  ككككككككككافي اماباع 

 ات ة ىن ءاونها   التشة  ية ل شرية راملت امار المالية السيو ة  م ك مدفوىار الفائدة راماساط  الي

ح ث ا  العامك ال ااكككككم في ت داد مدع اداة الشكككككرية ى أ الوفاا بالت اماتها المالية ذو اداتها ى أ 

 ت ق ق تدفقار نقد ة يافية لتةطية المدفوىار اليقد ة السيو ة المط وبة ل دمة الداو   الفائدة راماساط    

نسكككككككا الم  انية العمومية لها اذمية ااكككككككااكككككككية فقد في حامر الت كككككككفية  ىيدما اتم توا    ل ل  فإ 

ىائدار اي  ام ككككككككككككو  ا ن الدائي ن رالملا   اما في ال امر امظرع  فمن امفشككككككككككككك المقاانة ا ن ام باا  

 السيو ة ل داو  رالتدفق اليقدخ المتاع ل دمة الداو  

رالشكككككرائا ى أ   الفوائدىن لر ق اسكككككمة اماباع ارك   هااتم حسكككككاارالتي  رذيا تأتي اذمية نسكككككا التةطية  

  رتع س ذ ه اليسكككككا اداة الشكككككرية ى أ تول د تدفقار نقد ة  نفسكككككها  رمدفوىار الداو  المسكككككت قة ل فترة   الفوائد

 .Van Horne & Wachowicz, 2008, p)ذي  راليسكككككا امك ر  ككككك وىا     كافية لتةطية الت اماتها المالية

ي:(141

نسككككككبة توضكككككك  القداة ى أ اككككككداء   رذي  (TIE)(ييTimes Interest Earned)نسككككككبة تةطية الفائدة   •

 اماباع ارك الفوائد رالشكرائا     EBITىن لر ق اسكمة   TIEجمي  الفوائد ى أ الداو   اتم حسكاب  

 ى أ إجمالي نفقار الفائدة 

ر تم حسكككككككككككااها بقسكككككككككككمة اماباع ارك الفوائد    (Times Burden Covered)نسكككككككككككبة تةطية الداو    •

ذي   معد  الشككككر بة   -1   /رالشككككر بة ى أ  م ككككررفار الفائدة   المر   المسككككدء من ا ككككك الدان

مقيا  اك ر  ككرامة من نسككبة تةطية الفائدة  ح ث تأظ  في ال سككبا  اككداء المبال  ام كك ية ل داو   
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باإضككافة إلأ ءفعار الفائدة  ح ث اتم ت و ك ءفعار ا ككك الدان إلأ قيمتها ارك ظ ككم الشككرائا   

ارك     التي تُ سكا ا شكا  EBITب  ث ت كب  ااا ة ل مقاانة م  اماباع ارك ظ كم الفوائد رالشكرائا  

 الشر بة 

اك ر موثوقية ىن الم الر المالية التي تواجهها الشككككككككرية مقاانة   ل ل   فإ  نسككككككككا التةطية تقدم مؤ ككككككككرا  

 ايسا الم  انية العمومية التق  د ة 

  من الفرق اماككككككااككككككي ا ن نسككككككرتي تةطية الفائدة رنسككككككبة تةطية الداو  في امفتراضككككككار المتع قة بقداة  

الشكككرية ى أ ت داد ءاونها ىيد ااكككت قااها  تفترا نسكككبة تةطية الفائدة ا  الشكككرية اكككتتم ن من ت داد يامك  

جمي  ءاونها القائمة  ءاونها ءر  ىياا  في ح ن تفترا نسككككككبة تةطية الداو  ا  الشككككككرية اككككككتشككككككطر لسككككككداء  

 .(Ongkodjojo & Juniarti, 2023, p. 65)بالكامك

ما  ق  ا ن ذ ان امفتراضكك ن المتطرف ن  فع أ اككر ك الم ا   اد تواج   ككرية    ا  رم  لال   فإ  الواا   الب

إنتاى السكككيااار  كككعوبار في ت داد بعض اررضكككها ا ككك رة امجك المسكككت دمة في تمو ك اا  الما  العامك 

ظلا  فترار الريوء امات كككاءخ  في ح ن اد تتم ن من ت داد اررضكككها لو  ة امجك المسكككت دمة في تمو ك  

نعها رمعداتها بسكهولة اكرر  في م ك ذ ه ال امر  ت كب  نسكبة تةطية الداو  لاار اذمية حااكمة لتق يم  م كا

 ,.Dess et al)اداة الشرية ى أ ت مك ا باا ءاونها بش ك يامك  بما في لال  اداء ا و  الداو  رالفائدة 

2010, p. 430) 

آظر ى أ ذ ا الوضكككككككككككككك   ح ث راجهر العداد من   م ام   2007الرذن العقااخ في ىام   م ك انهياا اككككككككككككككوق  

 ككككريار اماككككت ماا العقااخ  ككككعوبار ير رة في ت داد ءاونها ا كككك رة امجك المسككككت دمة في تمو ك م افظها  

 ذ ه الشريار  العداد منرانهياا    رااعة اليطاقت فية    ىم يارمن الرذو  العقاا ة  مما اءع إلأ  
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  : Market Value Leverage Ratios   سبيالرامع يالم لد ي  لقدم يالسوقد ي-3

الشكككرية رالقيمة السكككوقية    القيمة السكككوقية ملت امارفي ءاااكككة الرافعة المالية ل شكككريار  اليسكككا التي تربد ا ن  

رم تع س   تاا  ية  قيم من نسككككككككا القيمة الدفتر ة م  القيم الدفتر ة ذي   م ك تها افشكككككككككم ككككككككولها ار حقوق  

  المسككككككت مر ن لتدفقار   في ح ن ا  القيم السككككككوقية تع س تواعار   احدا التة رار في تررو الشككككككرية راءائها

المرتبطة باماككككت ماا  رالم الر  في السككككوق  يما تع س معدمر التشكككك م السككككائدة    اليقد ة المسككككتقر ية  الشككككرية

 .(Ongkodjojo & Juniarti, 2023, p. 69)بالشرية

   :لقيمة السوقيةبال ساب نسا الرافعة المالية  

القيمة السوقية ل داو  / القيمة السوقية للأ و  = القيمة السوقية ل داو  /  القيمة السوقية ل داو     •

 حقوق الم كية 

القيمة السكككككوقية ل داو  / ىدء اماكككككهم   القيمة السكككككوقية ل داو  / القيمة السكككككوقية ل قوق الم كية =  •

 اعر السهم الواحد  

نسكككا الرافعة المالية بالقيمة السكككوقية ذي مؤ كككرار لو  ة امجك لقداة الشكككرية ى أ ت مك الداو   ح ث  

القيمة ال الية ل تدفقار اليقد ة المتواعة في المسككككتقرك م  القيمة ال الية م باا الداو  المسككككتقر ية    اتم مقاانة

ل ل   فهي مف دة بشكككككك ك ظاص في تق يم الرافعة المالية ل شككككككريار اليا كككككك ة ار اككككككر عة اليمو  حتأ لو يانر 

 Higgins)ر نقد ة او ة في المستقركنسا تةطية الداو  ال الية ضعيفة  إلاا يا  المست مرر  اتواعو  تدفقا

et al., 2022, p. 51). 

ى أ الر م من اذمية نسككا القيمة السككوقية في تق يم الرافعة المالية ل شككريار  إم انها م ت  و من بعض 

 يي:(Al-Rdaydeh et al., 2018, p. 631)المشاكك رالق وء



المبحثيالأول:يالعلاق يالمب شللللللرفيللرامع يالم لد ي  لأماليالم ل ينظريالنظر  ييييييييييييالإط ريالنظرييللدراسلللللل :ييالفصللللللنيال    
يييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييوالتطبظقي  

 

67 

 

  ت اذك م الر إىاءة التمو ك: تري  ذ ه اليسككككككككككككككا ى أ القيمة السككككككككككككككوقية ال الية ل داو  ءر  اليظر إلأ  1

مواى ككد ااككككككككككككككت قككااهككا  لكك لكك   اككد تت ككاذككك الم ككالر المرتبطككة بككإىككاءة تمو ككك الككداو  ىيككد ااترااهككا من تواا    

 اات قااها  ح ث اد تواج  الشرية  عوبار في ال  و  ى أ تمو ك جداد بشررط مواتية 

  تق بار ااككعاا اماككهم: ح ث ا  نسككا القيمة السككوقية تعتمد ى أ ااككعاا اماككهم  فإنها اد تردر ىشككوائية  2

رظااجة ىن اكيطرة اإءااة بسكرا تق بار السكوق  فان فاا اكعر السكهم بشك ك مفاجج اد   عك الشكرية تردر  

 اك ر مداونية ى أ الر م من ىدم تة ر الوض  المالي الفع ي 

  ىدم ااكككت دامها من ارك الشكككريار: ى أ الر م من امذمية اليظر ة له ه اليسكككا  إم ا  معظم الشكككريار  3

م تسكككككت دمها لوضككككك  اكككككيااكككككار التمو ك ار مراقبة مسكككككتو ار الداو   راد ارج  لال  إلأ المشكككككاكك الم يواة  

 اىلاه  إضافة إلأ  عوبة حساب القيمة السوقية ل داو  اداة في بعض ال امر 

ل ل   ى أ الر م من ا  نسككككككا القيمة السككككككوقية تقدم ا  ة مهمة حو  ييفية تق يم المسككككككت مر ن لقداة الشككككككرية 

ى أ ت مك الداو  في المسككككتقرك  إم ان    ا اليظر إل ها يم مك ليسككككا الرافعة المالية التق  د ة رالمؤ ككككرار  

 امظرع ل وض  المالي ل شرية  رليس يرداك ىيها 

ي(:Liquidity Ratios سبيالسظول ي)ي-4

تعترر احد م دءار اداة الشكككرية ى أ ت مك الداو   تُعراو السككك ولة ى أ انها القداة ى أ ت و ك ام كككك إلأ  

قيام  إ  نقد بسكككهولة  ا يما تُعرو املت امار السكككائ ة ى أ انها ت   التي   ا اكككداءذا في المسكككتقرك القر ا  ر 

 عترر اكك و  م فوو    رالمعدار بالت امار ا كك رة امجك اككائ ة يالآمرتمو ك ام ككو    ر السككائ ة  الشككرية ا

 & Huang)م  ذ ه املت امار اكككككككتسكككككككت ق ارك ا  تولد ام كككككككو  تدفقار نقد ة يافية لسكككككككداءذا  بالم الر

Song, 2006, p. 32)  
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 نسرت ن  ائعت ن:  لقيا  ا ولة ا و  الشرية مقاانة  بالت اماتها  ست دم  

   ا كككككككككككككك رة امجكككاملت امككار    / كككككككككككككك رة امجكككاام ككككككككككككككو     =(ييratio Current)التككدار   نسككككككككككككككبككة   •

ر الواجا  باملت اما  اكيةالتي اكتت و  إلأ نقد ظلا    ا ك رة امجكام كو   ا ن  تقاا  نسكبة التدار   

فالشككرية لاار اليسككبة المي فشككة تفتقر إلأ السكك ولة  بمعيأ انها م  م يها   اككداءذا ظلا  نفس الفترة 

ت و ك ا ككككككككككككككولهكا المتكدارلة إلأ نقكد لت ريكة املت امار المسككككككككككككككت قكة  رتعتمكد ادم  من لال  ى أ الدظكك  

  (Herciu & Ogrean, 2017, p. 65)  الت اماتها  اداءالتشة  ي رالتمو ك ال ااجي في 

 كككككك رة  االم  ر / املت امار   - كككككك رة امجك  اام ككككككو    =  (test Acid)  السكككككك ولة الدقيقةرنسككككككبة   •

  امجك

م  الم  ر     ا ك رة امجكل سك ولة  ح ث تسكتبعد قيمة الم  ر  من ام كو     فهي مقيا  اك ر ت فظا   

  رم  م ن ت ق ق اكككوع ج ا  كككة ر من قيمت  الدفتر ة في حامر سكككابار المداية ياليقد رال هاااك اككك ولة مي

 .(Fosu, 2013, p. 144)الت فية

  ذيا  الدقيقةالسك ولة  رىيد تق يم اك ولة الشكرية بااكت دام نسكا السك ولة التق  د ة م ك نسكبة التدار  رنسكبة  

 ا وء مهمة   ا اظ ذا في امىتباا:

اكككككتسكككككت ق الدف  في نفس الوار  را  الشكككككرية    ككككك رة امجكاارم   تفترا ذ ه اليسكككككا ا  جمي  املت امار  

حترااخ المفرط اد م إلأ نقد لتسكدادذا  إم ا  ذ ا اليه  ام   ك رة امجكااكت تاى إلأ ت و ك جمي  ا كولها  

  فبعض املت امار م ك ال مم الدائية اتم ت دادذا بشكككككككك ك لريعي ظلا  ءراة التشككككككككة ك    و  ضككككككككررا ا  ءائما  

 العاء ة ل شرية رم تم ك م الر تع ر ير رة ل شريار الراب ة 
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ااكت ماا ج ا ير ر من التدفقار اليقد ة في اماكت مااار الرااكمالية رالم  ر     اليسكا إىاءة ثانيا   تت اذك ذ ه  

    رة امجكار  رذا من ام و   

ثال ا   تري  ذ ه اليسككككككا ى أ السكككككك ولة ا كككككك رة امجك فقد  رم تأظ  في امىتباا التدفقار اليقد ة التشككككككة  ية  

 ,Al-Tally, 2014)لالمسكككتقر ية ل شكككرية التي تم ك الم كككدا الرئيسكككي لسكككداء املت امار ى أ المدع الطوخ 

p. 186)  

ل ل   ى أ الر م من اذمية ذ ه اليسكككا  إم انها ليسكككر يافية بمفرءذا لتق يم اككك ولة الشكككرية  ر  ا  

 اليظر إل ها جيبا  إلأ جيا م  ىوامك اظرع م ك اب ية الشرية رظططها المستقر ية 

ر م ن اىتباا نسككككككبة ام ككككككو  إلأ حقوق الم كية  حقوق المسككككككاذم ن  يمقيا  ل رافعة المالية إلاا تم تفكي ها 

 كما ا ي:

 ام و  = املت امار   حقوق الم كية

 بقسمة يلا ال انر ن ى أ حقوق الم كية  ن  ك ى أ:

 ام و  / حقوق الم كية =  املت امار   حقوق الم كية  / حقوق الم كية

 1ام و  / حقوق الم كية = املت امار / حقوق الم كية   

ل ل   فإ  نسككبة ام ككو  إلأ حقوق الم كية تسككارخ نسككبة املت امار إلأ حقوق الم كية  رالتي تعترر مقيااككا  

  1راض ا  ل رافعة المالية  اائد  
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بمعيأ آظر  ي ما ااتفعر نسكككككككبة املت امار إلأ حقوق الم كية  ااتفعر نسكككككككبة ام كككككككو  إلأ حقوق  

الم كية ا شككا   ربالتالي  تع س نسككبة ام ككو  إلأ حقوق الم كية مسككتوع الرافعة المالية ل شككرية  ح ث تشكك ر  

 .(Higgins et al., 2022, p. 39)أ  اليسبة امى أ إلأ مستوع اافعة مالية اى 

ي

(يوالعوامللنيالمرثرفييلظهلل يويلاقتهلل ي لل لمالل طريالملل لدلل ييDFLمرجلل يالرامعلل يالملل لدلل ي)يي2-1-2-3

يللشرك :

اكككهم ل شكككرية ت اه التة رار في الرب   ا  ذي مقيا  يمي لمدع حسكككااكككية اب ية  DFLءاجة الرافعة المالية   

ي.(Brigham & Ehrhardt, 2020, p. 1093)(EBIT)التشة  ي  اماباع ارك الفوائد رالشرائا   

 رتُ سا يالتالي:

DFL   التة ر اليسري في اب ية السهم  /  التة ر اليسري في الرب  التشة  ي  = 

 ار ب يةة اك ر ت دادا :

DFL    التكاليف ال ااتة ل تمو ك  -= الرب  التشة  ي /  الرب  التشة  ي 

    معد  الشر بة   -1تكاليف ال ااتة ل تمو ك= الفوائد ى أ الداو    ااباع اماهم الممتااة  الح ث  

 .Van Horne & Wachowicz, 2008, p)فهي   العوامك المؤثرة ى أ ءاجة الرافعة الماليةاما 

ي:(432

ربككالتككالي ااءر       ح م التكككاليف ال ككااتككة ل تمو ككك: ي مككا ااءر التكككاليف ال ككااتككة ااءر ءاجككة الرافعككة المككاليككة1

 حسااية اب ية السهم ل تة رار في الرب  التشة  ي 
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  لر قكة التمو كك: ت ت   ءاجكة الرافعكة المكاليكة بكاظتلاو لر قكة التمو كك  ءاو  ار ااككككككككككككككهم ممتكااة  بسككككككككككككككركا  2

 اظتلاو ااا ية ظ م الفوائد ضر ريا  ىن ااباع اماهم الممتااة 

ربالتالي ان فشككر     الشككر بة: ي ما ااء معد  الشككر بة ى أ الشككرية  ااءر الم ا ا الشككر رية ل داو    معد  3

 ءاجة الرافعة المالية ل داو  مقاانة باماهم الممتااة 

 ,Zivney, 2000)ترتبد ءاجة الرافعة المالية العالية بم الر مالية اى أ ل شككككرية  رلال  لسككككرر ن ائيسكككك  نر 

p. 79):ي

اماكككككككككككهم    ىوائد  م الر ىدم السكككككككككككداء اليقدخ: ي ما ااءر الت امار الشكككككككككككرية المالية ال ااتة  فوائد الداو    1

الممتااة   ااءر احتمالية ىدم اداتها ى أ اكككككداء ذ ه املت امار في حالة ان فاا اماباع التشكككككة  ية بشككككك ك 

 كر ر 

  ا اءة تق بار اب ية السككككهم: ااككككت دام الرافعة المالية اؤءخ إلأ ا اءة حسككككااككككية اب ية السككككهم ل تة رار في 2

 اماباع التشة  ية  مما ا  د من تق باتها رتشتتها بش ك اكرر 

ل ل   ى أ الشكككككريار ا  ت ار  المواانة ا ن اماكككككتفاءة من الم ا ا الشكككككر رية ل داو  رت يا الرافعة  

المالية المفرلة التي اد ت  د من الم الر المالية بشكك ك ير ر  ر عتمد ال ك امم ك ى أ ىوامك م ك ااككتقراا  

 الرب  التشة  ي رهي ك اا  الما  المستهدو ل شرية 
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يومق يدسهيللشرك تيمفهوميالأماليالم ل ي-2-1-2-4

يما  راداتها ى أ ت ق ق اذدافها اماككككتراتي ية     هاامءاا المالي ل شككككريار احد المؤ ككككرار الرئيسككككية لي اح   عد

 شكككككككككك ر امءاا المالي إلأ اداة الشككككككككككرية ى أ تول د اماباع رالتدفقار اليقد ة ب فااة رفعالية  رإءااة ا ككككككككككولها  

بال     امرا  تق يم امءاا المالي ل شكككككككككرية    يما  عد  .(Dess et al., 2010, p. 320)لبشككككككككك ك فعا  رالت اماتها

راائمة   الدظك راائمة المري  الماليامذمية ايطوخ ى أ ت   ك م ت   اليسكككككككككا المالية المسكككككككككتمدة من اائمة 

 التدفقار اليقد ة 

ى أ   ا  ااكككككككت دامذو اك ر المقاايس    (ROE)يي(Return on Equity)الم كية  العائد ى أ حقوق    إ 

    ح ث  قيس مدع يفااة الشكرية في توتيف اا  ما  المسكاذم ن  لتق يم امءاا المالي ل شكريار  نطاق رااك 

 ر  سا يالتالي:

ROE  افي الدظك / حقوق الم كية  = 

 Brealey)ر  إلأ ثلاثة ىوامك ائيسية رالتي تعترر من المقاايس الرئيسية مءاا الشريا  ROEر م ن ت   ك  

et al., 2020, p. 758): 

ROE  ذامش الرب    معد  ءراا  ام و    الرافعة المالية = 

 ح ث:

 ذامش الرب  =  افي الدظك / المريعار  1

 معد  ءراا  ام و  = المريعار / إجمالي ام و     2

 الرافعة المالية = إجمالي ام و  / حقوق الم كية  3



المبحثيالأول:يالعلاق يالمب شللللللرفيللرامع يالم لد ي  لأماليالم ل ينظريالنظر  ييييييييييييالإط ريالنظرييللدراسلللللل :ييالفصللللللنيال    
يييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييوالتطبظقي  

 

73 

 

 :  ح ث

 المريعار  م ك ذامش الرب  يفااة الشرية في ت ق ق اماباع من  •

 ا يما  قيس معد  ءراا  ام و  مدع فعالية اات دام ام و  لتول د المريعار    •

  بالدان  رتش ر الرافعة المالية إلأ مدع اىتماء الشرية ى أ تمو ك ا ولها •

 المهمككة من امءرار المككاليككة     عككد  رالعوامككك المؤثرة ى يكك   ROEإ  ت   ككك العككائككد ى أ حقوق الم كيككة  

لتق يم امءاا المالي ل شكككريار  رم  لال   فإ  ت ق ق ىائد مرتف  ى أ حقوق الم كية اد    ب ميافسككك ن جدء  

  رله ا  امن فااربالتالي الشككككككككةد ى أ ىوائد الشككككككككرية ن و     إلأ السككككككككوق  مما اؤءخ إلأ ا اءة الميافسككككككككة

السككككككككرا    ا ى أ الشككككككككريار ا   جهوء مسككككككككتمرة لت سكككككككك ن ىوام ها ال لاثة ل  فا  ى أ م  تها التيافسككككككككية  

 .(Brigham & Ehrhardt, 2020, p. 526)الطو نرضما  ااتدامة اءائها المالي ال  د ى أ المدع  

ح ث  قيس اليسكككبة من    مءاا الشكككريار   ائيسكككيا  ا  مقيااككك   (The Profit Margin)الرب   ُ عترر ذامش  ر 

كككك ل رة من المريعككار التي تت و  إلأ اابككاع من ظلا  اككائمككة الككدظككك    تسكككككككككككككككا ذكك ا المقيككا  اذميككة ير رة  

ل مدار ن التشككة    ن من   ع س ااككتراتي ية التسككع ر التي تتبعها الشككرية ريفااتها في السككيطرة ى أ التكاليف  

 التشة  ية 

لطريعة الميت ار المباىة    ت ت   ذوامش اب  الشكككككريار بشككككك ك م  و  ا ن ال كككككياىار الم ت فة رفقا  ر 

رااكككتراتي يار الميافسكككة المعتمدة  ر لاحظ ا  ذيا  ىلااة ى سكككية ا ن ذامش الرب  رمعد  ءراا  ام كككو    

 ح ث تم ك الشريار لاار الهوامش المرتفعة إلأ معدمر ءراا  ا و  مي فشة  رالع س   ي    

تسكككككتطي  الشكككككريار التي تشكككككيف قيمة ير رة لميت اتها  م ك  كككككريار التكيولوجيا الرائدة  المطالبة  ح ث  

اهوامش اب  مرتفعة  لكن في المقااك  تتط ا ىم ية إضككافة القيمة ااككت مااار ير رة في ام ككو   مما اؤءخ  
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إلأ ان فاا معدمر ءراا  ا كككككككولها  اما الشكككككككريار التي م تشكككككككيف الك  ر من القيمة لميت اتها  يمتاجر 

 البقالة رت اا الت  ئة  فتعتمد ى أ ذوامش اب  مي فشة رلكن بمعدمر ءراا  ا و  اى أ 

ل ل   م  م ن اىتباا ذامش الرب  المرتف  افشكككككككككككك بالشكككككككككككرراة من المي فض  اك اتوا  اممر ى أ  

التأث ر الم م  لهامش الرب  رمعد  ءراا  ام كككككو   ر عد ذامش الرب  بم ابة مقيا  اءاا حااكككككم ل شكككككريار  

 González-Rodríguez et)بالت امن م  معد  ءراا  ام كككككو  ضكككككمن ااكككككتراتي  تها التشكككككة  ية الشكككككام ة

al., 2018, p. 25)  

ييام كككككككككو لداااكككككككككة التأث ر الم م  لهامش الرب  رمعد  ءراا  ام كككككككككو    م ن حسكككككككككاب العائد ى أ  ر 

(Return on Assets)يي(ROA)  :باات دام المعاءلة التالية 

ROA     ذامش الرب    معد  ءراا  ام و = 

 =  افي الدظك / ام و      

  بةض اليظر ىن م    لكفااة الشككرية في ت  ككيد رإءااة موااءذا  ا   ااككااككيا  ى أ ام ككو  مقيااكك ُ عد العائد  

  ر  ت   ىن العككائككد ى أ حقوق الم كيككة  ح ككث  قيس الرب  ييسككككككككككككككبككة من امموا  المقككدمككة من ارككك التمو ككك

 الملا  رالدائي ن ادم  من امموا  المقدمة من الملا  فقد 

ااككككككتراتي ية ت ق ق ىائد مرتف  ى أ ام ككككككو  من ظلا  ال م  ا ن ذامش اب    الشككككككريار تتب  بعض  ح ث  

 ىا ف رمعد  ءراا  ا و  مي فض  في ح ن تعتمد  ريار اظرع ااتراتي ية معاكسة 

  لكن من المتوا  ا  ا  رتف  رمعد  ءراا  ا ككو  مرتف  ا شكك ال الة الم الية ذي ت ق ق ذامش اب  م

ت  ب ذ ه ال الة ميافسكة  كدادة  رى أ اليقيض من لال   فإ  ال م  ا ن ذامش اب  مي فض رمعد  ءراا   

    فلا  الشريةا ؤءخ الأ إا و  مي فض  
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 ككككككككاملا  مءاا الشككككككككرية ح ث   م  ا ن ذامش الرب  رمعد  ءراا     ا     ُ عد العائد ى أ ام ككككككككو  مقيااكككككككك ل ل

ي.(Ross et al., 2022, p. 67)ام و  في قيمة راحدة تع س الكفااة التشة  ية اإجمالية ل شرية

الك خ    (Gross Margin)اإجمكالي  رمن مقكاايس امءاا المكالي المهمكة ل شككككككككككككككريكار  ذكامش الرب   

 سكككم  بالتم    ا ن التكاليف ال ااتة رالمتة رة ادا اإم ا   ح ث ُ فترا ا  معظم تكاليف البشكككائ  المباىة 

 ذي متة رة تتة ر اتة ر المريعار  ا يما تظك معظم التكاليف التشة  ية امظرع ثااتة   

اتف  ذ ا المقيا   يا  ُ  سكككككا ذامش الرب  اإجمالي ييسكككككبة الرب  اإجمالي إلأ إجمالي المريعار  فك ما ا

 ى أ يفااة الشرية في الت  م اتكاليفها المتة رة المرتبطة باإنتاى رالمريعار   لال  مؤ را  

لتقدار ح م المريعار اللاام لتةطية التكاليف ال ااتة ل شككككككرية  نقطة    ا  ُ سككككككت دم ذامش الرب  اإجمالي ا شكككككك ر 

 ىيدما تت اراه   ا  يعار ااك من ذ ا ال  م رت قق اب التعاء    ح ث ت سر الشرية ىيدما تكو  المر

ل شريار لتق يم يفااتها في إءااة تكاليفها المتة رة رمدع   ا   ماليا  ذاما   عترر ذامش الرب  اإجمالي مقياال ل    

ام ككككو  رالعائد ى أ حقوق    ى أ  عائدالظرع يهامش الرب  ر اممقاايس  الت م ها ل تكاليف ال ااتة  إلأ جانا  

ي.(Iqbal, 2012, p. 558)الم كية

فيما احد المؤ كككككرار الرئيسكككككية    (Asset Turnover)إضكككككافة إلأ لال  تُعترر نسكككككبة ءراا  ام كككككو   

  ل رةيك من  تقيس ذ ه اليسككككككبة المريعار التي ت ققها الشككككككريةح ث    ل شككككككريار اتع ق بمقاايس امءاا المالي  

ى أ ا اءة الكفااة في ااكككتةلا     سكككبة ءراا  ام كككو   يا  لال  مؤ كككرا  ي ما ااتفعر نر مسكككت مر في ام كككو    

 ام و  لتول د المريعار  ربالتالي ت س ن امءاا المالي 

ؤثر لريعة ميت ار الشككككرية رااككككتراتي  تها التيافسككككية بشكككك ك ير ر ى أ نسككككبة ءراا  ام ككككو    تكما 

فع أ اكككر ك الم ا   لن ت قق  كككرية  كككيا ية ل كككهر ال داد نفس نسكككبة ءراا  ام كككو  التي ت ققها  كككرية  
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ااذا في السككيطرة ى أ ام ككو     رم  لال   م  قت ككر اممر ى أ لال   ح ث ت عا يفااة اإءااة رااتكت اا ة

  (Cho & Kwon, 2022, p. 97)ك في ت داد نسبة ءراا  ا و  الشر ا  ءراا  حاام

 ككو  المتدارلة اذمية ظا ككة  ح ث  م ن ا  تتشكك م ااككت مااار الشككرية للأ  امءااة الفعالةتكتسككا  

فاا  المتدارلة  م ك ال مم المداية رالم  ر   بسكككككرىة ير رة في حالة حدرا اخ مشككككك  ة ار ان في ام كككككو   

حتأ  كريار الت كيي  تسكت مر ىاءة  ن ك  اموالها ار اك ر في ام كو      من    ر متوا  في المريعار  نظرا  

المتدارلة  فإ  اخ تة  رار لفيفة في إءااة ذ ه ام كككككككككككو   م ن ا  تؤثر بشككككككككككك ك م  و  ى أ امءاا المالي  

 ل شرية 

ل يقد ظلا    مة  رذي انها  م ن ا  ت كككب  م كككداا  ب ا كككية اظرع مه  ا ككك رة امجكتم   ام كككو   ت

ااككككككت ماا الشككككككرية في ال مم    ا  فض المريعار  ايبةي ا  اي فض ا شكككككك فترار الريوء امات ككككككاءخ  فعيدما تي 

المداية رالم  ر   مما   را اليقد ماككككككت دامار اظرع  ذ ه ال رية المرنة للأ ككككككو  المتدارلة تتما ككككككأ م   

لأ  الشككريار إءراة امىما   رذو امر ج اب ل دائي ن ح ث  ع مو  ان  ظلا  امنتعاش امات ككاءخ  اككت تاى  

ا ككككككككك رة امجك  المت اادة  ا يما ظلا  الريوء  اكككككككككتوفر ام كككككككككو     ا ككككككككك رة امجك  هاا كككككككككولالقررا لتمو ك  

 .(Zhang & Zhu, 2021, p. 16)المي فشة اليقد اللاام لسداء ذ ه القررا

رتُعرر    إحدع مقاايس امءاا المالي ل شككككككريار(ييInventory Turnover)نسككككككبة ءراا  الم  ر     تعترر  ك ل 

 ىن مدع ارىة ت و ك الم  ر  إلأ مريعار  ر تم حسااها يما ا ي:

 نسبة ءراا  الم  ر  = تك فة البشاىة المباىة / ا  د الم  ر  في نها ة الفترة 
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توجد ىدة تعر فار ادا ة ليسكككككككككككبة ءراا  الم  ر   بما في لال  المريعار مقسكككككككككككومة ى أ ا ككككككككككك د الم  ر   ر 

اليهائي  رتك فة البشكككاىة المباىة مقسكككومة ى أ متواكككد الم  ر   تُعترر تك فة البشكككاىة المباىة ادالا  اك ر  

  يسبة  م  المريعار تتشمن ذامش اب   ائا ىن الم  ر    لملاامة من المريعار يبسد  

الما  العامك راماككتةلا  امم ك تع س نسككبة ءراا  الم  ر  المرتفعة يفااة الشككرية في إءااة اا   ر 

نسبة ءراا  م  ر  إضافة الأ ا    ل م  ر   مما اؤءخ إلأ ت ر ر اا  الما  العامك للاات دامار امظرع 

اى أ تعيي فترة احتفككا  ااككك بككالم  ر   ربككالتككالي تكككاليف ت   ن رم ككالر ت   رتقككاءم ااككك  ممككا اؤءخ إلأ  

 .(Brealey et al., 2020, p. 225)  ت س ن ذامش الرب 

رتم ك متواككككد    يفااة إءااة الشككككرية ل  مم المداية  (The Collection Period)ييتُررا ا شككككا  فترة الت  كككك كر 

   رذي احد مقاايس امءاا المالي المهمة  رت سا:الفترة ال ميية ا ن الري  رااتلام اليقد من الري 

 فترة الت   ك = ال مم المداية / المريعار الآج ة ال ومية     

تظهر المريعكار الآج كة ذيكا ادم  من  ككككككككككككككافي المريعكار م  المريعكار الآج كة فقد ذي التي تولد لاممكا  مدايكة   

ر تم تعر ف المريعار الآج ة ال ومية ى أ انها المريعار الآج ة ل فترة الم ااككرية مقسككومة ى أ ىدء ام ام في 

    ا  اوم 365 رذيالفترة الم اارية   

ا  إلا  اخمقاانة فترة ت  ك ك الشكرية م   كررط ايعها     ا     كيةة فترة الت  ك ك  رلت ق ق الفائدة امكرر من

رلكن إلاا يانر  كككررط الري   تعترر ممتااة     ا  اوم 65  فإ  فترة ت  ككك ك  ا  اوم 90كانر الشكككرية تري  بشكككررط  

  ا    فإ  تفس رنا اي و  م ت فا  تماما  اوم 30

تدفقار  المءاا الشككككرية في إءااة ال مم المداية رتأث ره ى أ السكككك ولة ر  ا   مهما  ل ل  تعترر فترة الت  كككك ك مقيااكككك 

 .(Ross et al., 2022, p. 435)   ةاليقد
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من المقاايس المهمة التي   ا    ا   عترر راحد  (Days’ Sales in Cash نقدا     ال ومية  مؤ ككككككككر المريعارإ   

تيارلها   قيس ذ ا المؤ كككككككر فترة ااكككككككتمراا الشكككككككرية في العم يار التشكككككككة  ية بااكككككككت دام اليقد رامرااق المالية  

 :(Linton & Kask, 2017, p. 169)المتاحة لداها فقد  ر تم احتساب  يالتالي

 = اليقد رامرااق المالية / المريعار ال ومية  ا  نقدال ومية    المريعار

 28ا  نقد الشككككككرية راراااها المالية   في لتشككككككة ك اىمالها لمدة  ذ ا  عيي     ا  اوم 28ا   ذ ا المؤ ككككككر    اخ إلاا

 باات دام معد  المريعار ال الي     اوما  

ى أ الس ولة اليقد ة ل شرية  فالقيمة المي فشة له ا المؤ ر    ا  مهم  مؤ را  المريعار ال ومية نقدا   تم ك 

لمواجهة املت امار الق  رة امجك ار اخ   ىالية  ح ث م تم   الشرية نقدا  يافيا    اد تش ر إلأ م الر ا ولة

اد تعيي ىدم ااككككككتةلا  الشككككككرية ليقدذا ب فااة في ااككككككت مااار    ناحية اظرع  القيمة المرتفعة جدا  لواائ  من 

 ل ل   ىيد تق يم ذ ا المؤ ر  من الشرراخ مقاانت  بالمتواد في نفس القطاع ار ال ياىة     ميت ة 

ابد ذ ا المؤ ككر بمدع اذمية السكك ولة ل شككرية رااككتراتي  تها في إءااة اليقد  فالشككريار التي تعمك   ا    ا ا شكك 

في ا  ة اىما  مسكككككتقرة ار ت   التي لداها ر كككككو  ج د ل تمو ك اد ت تاى إلأ اككككك ولة ااك مقاانة ات   العام ة 

 في ا  ة ىالية الم الر   

اءاة مهمة لتق يم رض  الس ولة ل شرية  رلكن   ا تفس ره في اياق  المريعار ال ومية نقدا   ل ل    عترر مؤ ر 

 العوامك امظرع المتع قة بااتراتي ية الشرية رظ ائد اطاىها 

مقيااككككا  اااايا  إحدع ايوء ال  ككككوم  املت امار      (Payables Period)ييرتُعد نسككككبة فترة السككككداء ل مواءان

-Al)يمككا ا ي     ر  سككككككككككككككككارذي  بككااة ىن تطر ق مفهوم فترة الت  كككككككككككككك ككك ى أ الكك مم الككدائيككة  المواءان

Rdaydeh et al., 2018, p. 636): 
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 فترة السداء ل مواءان = ال مم الدائية  المواءان  / المشتر ار الآج ة ال ومية              

منها ذي التي تولد ال مم الدائية     ال ومية   التعر ف ال ك ي  لفترة السكداء ل مواءان  سكت دم المشكتر ار الآج ة

تك فة    اتم ال  وا الأ لطرو ال ااجي  ل ل   البا  مارإ  معرفة قيمة ذ ه المشكتر ار اد تكو   كعبة باليسكبة  

  يرداك ىن قيمة المشتر ار الآج ة ال ومية في حساب فترة السداء ل مواءان  البشاىة المباىة

اد ت ت   تك فة البشككككككاىة المباىة ىن المشككككككتر ار الآج ة لسككككككرر ن: ارم   اد تكو  الشككككككرية ت  د ار 

اتم حسكاب تك فة البشكاىة المباىة اخ انها تشكترخ بمعد  م ت   ىن معد  الري   ثانيا     -تسكتيفد الم  ر   

تك فة  إلأ    المبا كككككرة رالتكاليف ال كككككيا ية المبا كككككرة  العمالةاجوا    بإضكككككافةالشكككككريار ال كككككيا ية الت و  ية  في 

 في ىم ية اإنتاى  مما   عك تك فة البشاىة المباىة اكرر من المشتر ار    المست دمة  المواء ال ام  

 مواءان المسككككككتيدة إلأ تك فة البشككككككاىة  لسككككككداء  البسككككككرا ذ ه امظتلافار  من ال ككككككعا مقاانة فترة  

ا  فترة السككككككككداء  من المؤيد  رلكن     المشككككككككتر ار امج ة ال ومية باإاككككككككتياء ى أم  الفترة الم سككككككككوبة  المباىة   

ايتظرر  لفترة الو  ماككككككككتلام  المواءان  ا   اخ     الم سككككككككوبة باماككككككككتياء ى أ تك فة البشككككككككاىة المباىة الو 

 .(Ross et al., 2022, p. 625)  الدفعار

تُو كككك  الشككككريار ار ال ككككياىار التي تتط ا ااككككت مااار ير رة في ام ككككو   إضككككافة الأ ما اككككرق  

إ  امىما  ي يفة اا   ر م   الرية تكاليفها ثااتة     ا   عها بأنها ي يفة اا  الما   نظر لو  ة امجك إنتاى اككككككككككك 

الما   م ك  ككريار ت ككيي  السككيااار ر ككريار الط را   تكو  حسككااككة بشكك ك ظاص ل الة امات ككاء  ح ث  

ت ءذر في امراكار ال  كدة ىيكدمكا ترتف  المريعكار نسككككككككككككككبكة  إلأ التككاليف  رتعكاني في امراكار السكككككككككككككك  كة ىيكدمكا 

   دا الع س 
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بااكككم الرف  التشكككة  ي  رذي تشككك ك م كككدا ا ق ظاص ل دائي ن منها   ا  تُعرو ي افة اا  الما  ا شككك 

 Fixed-Asset)ال ااتة  رُ عترر ءراا  ام ككككككككككو   تشكككككككككك م الم الر اماككككككككككااككككككككككية التي تواجهها الشككككككككككرية   

Turnover)  رت سكا    الما   ح ث  شك ر الدراا  المي فض إلأ ي افة اا  الما  العالية   مقيااكا  لك افة اا

 كالتالي:

 ام و  ال ااتةالقيمة الدفتر ة ل افي  ءراا  ام و  ال ااتة = المريعار /  

اليسكبة المي فشكة لدراا  ام كو  ال ااتة تشك ر إلأ ي افة اا  الما  العالية  ربالتالي الرف  التشكة  ي المرتف    

رذ ا  عيي ا  الشكككرية ىرضكككة بشككك ك ير ر لتق بار الدراار امات كككاء ة  ح ث إ  ااتفاع المريعار اككك يع س  

 Banker)بشككك ك ير ر ى أ اماباع  ا يما ان فاا المريعار اككك ؤثر اككك با    اماباع بشككك ك إ  ااي ير ر ى أ 

et al., 2014, p. 889)ييي. 

ل ل   تُسككككت دم ذ ه اليسككككبة لتق يم مدع ي افة اا  الما  في الشككككرية ار القطاع  مما  سككككاىد في فهم م الر 

 الرف  التشة  ي رمدع حسااية اماباع ل تة رار في المريعار 

من ظلا  الت   ك الشكككككككككككامك له ه اليسكككككككككككا  رمقاانتها بالشكككككككككككريار الميافسكككككككككككة في نفس ال كككككككككككياىة  ر 

رامت كاذكار التكاا  يكة   م ن لةءااة رالم    ن ت كداكد نقكاط القوة رالشككككككككككككككع  رم كامر الت سكككككككككككككك ن في امءاا  

اتي ية التي تهدو إلأ  التشكة  ي رالمالي ل شكرية  ر وفر ذ ا الت   ك المع ومار اللاامة مت الا القرااار اماكتر 

 تع    الرب ية رت س ن ااتةلا  الموااء را اءة قيمة حقوق الم كية ى أ المدع الطو ك 

يالعلاق ينظريالرامع يالم لد يوالأماليالم ل يللشرك تي-2-1-2-5

ت عا الرافعة المالية ءراا  م وا ا  في ت داد امءاا المالي ل شككككككككككككريار  رتشكككككككككككك ر امءلة اليظر ة رالت ر رية إلأ  

رجوء ىلااكة معقكدة ا ن هي كك اا  المكا  رامءاا المكالي  من نكاحيكة   م ن ا  تع ا الرافعكة المكاليكة العكائكدار  
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 ,Modigliani & Miller)ل مسككاذم ن ىيدما ات ارا العائد من ااككت ماا الدان تك فة ذ ا الدان بعد الشككر بة  

1963; Ross et al., 2022).    رمن نكاحيكة اظرع  اكد ت  كد الرافعكة المكاليكة المفرلكة من م كالر اإفلا

ي.(Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977)رتكاليف الويالة  مما  ق ك من قيمة الشرية

رتشككككك ر الداااكككككار الت ر رية إلأ رجوء ىلااة   ر ظطية ا ن الرافعة المالية رامءاا المالي  فقد رجد  

(Huang & Song, 2006)    ىلااة إ  ااية ا ن الرافعة المالية رالعائد ى أ حقوق الم كية ىيد مسككككككككككتو ار

معتككدلككة من الرافعككة  رلكن ذكك ه العلااككة ت ككككككككككككككب  اكككككككككككككك ريككة ىيككد مسككككككككككككككتو ككار اافعككة مككاليككة ىككاليككة  ربككالم ككك   

إلأ ا  الرافعة المالية ت سككككككن امءاا المالي حتأ نقطة مع ية  ثم تردا في التدذوا    (Fosu, 2013)تو ككككككك

 بعد لال  

ر عتمد تأث ر الرافعة المالية ى أ امءاا المالي ا شكا  ى أ ظ كائد الشكرية رال كياىة  فع أ اكر ك  

إلأ ا  الرافعة المفرلة  م ن ا  تشككككككر بالرب ية  في ح ن    (Herciu & Ogrean, 2017)ييالم ا    شكككككك ر

ا  مسككتو ار الرافعة المعتدلة تكو  مف دة من ظلا  الم ا ا الشككر رية رحواف  اإءااة ال  دة  يما تؤيد الداااككة  

الرافعة المالية    مسككككككتو ار  ح ث ت ت    ا  تأث ر الرافعة المالية  عتمد ا شككككككا  ى أ ىوامك م ك ح م الشككككككرية

 .الم  أ ل شريار ال ة رة رالمتواطة مقاانة بالشريار الكر رة 

  ت   باظتلاو    الرافعة المالية ى أ امءاا المالي ل شككككرية  ا  تأث ريي(El‐Sayed Ebaid, 2009)اكد  كما 

  ا ى أ الشكككريار ا  تدا  بعيا ة لريعة اطاىها رال كككياىة التي  ح ث    ال خ تيتمي إلي    ال كككياىة اطاع

تعمك اها ارك ات الا اراا بشكككأ  ااكككت دام الرافعة المالية  فال كككياىار لاار التدفقار اليقد ة المسكككتقرة اد تكو  

ااءاة ى أ ت مك مسكككتو ار اى أ من الداو   في ح ن ا  ال كككياىار لاار التق بار العالية تتط ا ح اا  اكرر  

 .في اات دام الرافعة المالية
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المالية رامءاا المالي تتأثر بعوامك م ك ظ كككككككائد  ربياا  ى أ لال   اتشككككككك  ا  العلااة ا ن الرافعة  

الشرية  راطاع ال ياىة رااتراتي  تها التيافسية  رل ل     ا ى أ الشريار إءااة هياكك اا  مالها ب رص  

 لت ق ق اا أ ادا من العائدار م  ال د من الم الر المرتبطة بالرافعة المالية المفرلة 

يالا تم ي

ذيككا  ىلااككة رثيقككة ا ن الرافعككة المككاليككة رامءاا المككالي ل شككككككككككككككريككة  الرافعككة المككاليككة المرتفعككة اككد ت  ككد من اءاا  

من الم الر المالية    الشكككريار في حالة ااكككت ماا امموا  المقترضكككة بشككك ك فعا   رم  لال   فإنها ت  د ا شكككا  

ى أ الشككككككككرية  من ناحية اظرع  الرافعة المالية المي فشككككككككة اد تق ك من الم الر رلكيها اد تؤءخ إلأ فرص 

لظررفهكا   نمو ااكك  لك لك     كا ى أ الشككككككككككككككريكار إ  كاء التواا  امم كك ا ن الرافعكة المكاليكة رامءاا المكالي رفقكا  

 رتفش لار الم الر ال ا ة اها 
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 العلاقة المعدلة للرافعة المالية بالأداء المالي : الثاني المبحث 

 ( Business Strategyاستراتيجيات الأعمال ) -2-2-1     

 (Competitive Intensity) حدة المنافسة -2-2-2

 التدفقات النقدية الحرة -2-2-3                  
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بعد استتتتتتتتتتتعرال العرةة الماارتتتتتتتتتترة والأ الرافعة المالية بالأ الأ المالن فن الماحل الأبلت ثتنابل   ا الماحل ت  ار  

  بحدّة  ه العرةة. حال يستتتتتتتتعم كلم فمك  يس يمكلأ يستتتتتتتتتراتيجيات الأعمالت  التن ملأ الممكلأ أن تعدل    العوامل

  يمدف ب   المنافستتةت بالتدفقات النقدية الحرةت أن ترار ملأ يعيعة العرةة والأ الرافعة المالية بالأ الأ المالن لركتتر ات.

  يمكلأ أن     ا الماحل كلم تقديك رؤية أكثر رتتتتمولية حول ت  ار الرافعة الماليةت ملأ درل  راستتتتة   ه العوامل التن

 :  نت بذلك ملأ درل  راسة ما ثرترعب  برًا فن تحدثد الأ الأ المالن لركر ات

 (Business Strategyالأعمال ) استراتيجيات أولًا: 

 : مقدمة

الأعمال ملأ المفاهيك الإ ارية المممةت حال تمثل الخطة الكتتتتتتامرة التن تلإتتتتتتعما الإ ارة العريا فن   استتتتتتتراتيجيةتُعد  

الأعمتال ملأ مجموعتة ملأ القرارات    المنظمتة بتحقا  أ تدافمتا. بتت ون استتتتتتتتتتتتتتتراتيجيتةالمنظمتة لتحتدثتد  ي يتة تنتاف   

 التن تحد  يعيعة بجمة المنظمة بعادة المدى.    ستراتيجيةبالخيارات اي

 الأعمال:  استراتيجيةمفهوم  -2-2-1-1

استخدم   ا المصطرح  ودأ  بالتن تعنن ةائد الجيش. بةد    strategosملأ ال رمة الاونانية    ي تن مصطرح استراتيجية

فن الخمستتتتانيات  ت ب المجال العستتتتكرش لةرتتتتارة كلم فلأ العيا ة العستتتتكرية بباتتتتا دطل باستتتتتراتيجيات المعار فن 

. حال ةام العدثد ملأ ودأ المصتتتتتتطرح يستتتتتتتخدم فن الأبستتتتتتال الأكا يمية بالأعمال  بالستتتتتتتانيات ملأ القرن العكتتتتتتريلأ

المفاهيك    وتطعا  Alfred Chandler & Igor Ansoff & Henry Mintzbergالمف ريلأ بايستتتتتتتتراتيجاالأ مثل

 العسكرية عرم عالك الأعمال بالكر ات.  ستراتيجيةاي

بهيكل الكتتتتر ات لرااحل    ستتتتتراتيجيةالأعمال بكتتتتكل بااتتتتح فن  تا  اي  بةد ظمر مصتتتتطرح استتتتتراتيجية

Alfred Chandler (57 ص.  ت  2014  ت رة & جرا ات)1962م  عا. 
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 انت   ه الوحدة    ستتتوالأعمال ستتتتراتيجية الخابتتتة بكل بحدة أ ب نما اي الأعمال  استتتتراتيجيةتعريس  بيمكلأ     

تخترف ايستتتراتيجيات بتتعد  تاعاً يدترف بحدات الأعمال . ببفقاً لم ا التعريس  بتترارةستتك أب منتأ أب مكتترب  

  ستتتتتراتيجية بحدات الأعمال اي  مدثرش   بالتعابن والأبحدات الأعمال   استتتتتراتيجية  ببتتتتيا ة  كعدا يتك  ب لمنظمةت  فن ا

  ةرار ا بمناةكتتما لاتك بعد ذلك ك ارة العريا  حال يقوم مدثرب الوحدات بعراتما عرم فري  الإالإ ارات العريا    مدثرش ب 

   .  (25–24 ص.ت  2019  ت اب )

التن تر ز عرم ةطا  معالأ   ستتتراتيجيةاي ب نماعرم مستتتوى القطاعات  أيلإتتاً  الأعمال   استتتراتيجيةيمكلأ أن تعرف  

سيارات فقل(ت بتمتك وتحسالأ الموةف التنافسن لرمنتجات فن   ا القطا   عرم سعال المثال ملأ ةطاعات الأعمال )

 ستتتو  ذبش الددول ال عارة(ت بمجال عملكفن جزلأ ملأ الستتتو  )  ة)الستتتيارات(ت أب تمتك وتحستتتالأ المواةف التنافستتتي

المنظمةت بتطع  عرم بحدة أعمال مفر ة )ةستك مفر (ت أب بحدة    استتراتيجيةمحدب  نستعيا مقارنة ب  ستتراتيجية  ه اي

   .(30 ص.ت 2014  تالعريقن))يلإك مجموعة ملأ الأةسام(  استراتيجيةأعمال 

التن تحد   ي ية قيام المؤستتتتتستتتتتة    ستتتتتتراتيجيةالأعمال أب بحدات الأعمال: ب نما اي  استتتتتتراتيجيةتعرف كما 

الخدمة أب أش عوامل  الستتتتعر أببالتناف  فن  ل بتتتتناعة تعمل وما أب فن  ل ةطا  )منتأق ستتتتو ( عرم أستتتتا   

 .(246 ص.ت 2014  تعمر & ععد الااسل)تناف   ل مجال نكال عرم حدة(    استراتيجية)  ى أدر 

تحدثد المنتجات بالخدمات بالأستوا  المستتمدفةت ب راستة المنافستالأ بباتا  والأعمال   استتراتيجيةأ ك أ داف    بتتمثل

العامة استتتراتيجيات لرتناف  معمك ب ستتب حصتتة ستتوقيةت بالإاتتافة كلم المستتا مة فن تحقا  الرايات بالأ داف  

 لرمنظمة  كل.

كما تستتتتتتتاعد تقايمات المر ز التنافستتتتتتتن لوحدات الأعمال عرم تحدثد نقال القوة باللإتتتتتتتعف النستتتتتتتعية ل ل 

بحدةت بايعتما  عرم مجموعة ملأ المقاثي  مثل الحصتتتة الستتتوقية بمعديت الرغحية ب ار ات مما يستتتمك فن اتخاذ  

    .(196ت ص.  2019  ت اب )بك ن   ه الوحدات  ستراتيجيةالقرارات اي
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 أنواع استراتيجيات الأعمال:  -2-2-1-2

المناستتاة عرم مستتتوى الأعمال فن ظل وانة تنافستتية معقدة    ستتتراتيجيةتواجه الكتتر ات تحديات  عارة فن ادتيار اي

المرئمة  ونما تكتتتكل الأستتتا  لتحقا  مازة تنافستتتية بدر  قيمة   ستتتتراتيجيةبستتتريعة الترار. بت تن أ مية ادتيار اي

 لرعمرلأ.  

(  1ثترخصتان فن )التنافستية الخمستة    اتالإستتراتيجي  المناستاة ملأ والأ  ستتراتيجيةادتيار اي ثؤ ران فن  عامرالأ  بأكثر

( ما كذا  انت الكتر ة تستعم لتحقا  مازة تنافستية  2ما كذا  انت الكتر ة تستتمدف الستو  بكتكل باستا أم اتا ت ب)

 ت  (Gamble et al., 2021, p. 89)مرتاطة بانخفال الت اليس أب التماثز.  

 (Five Business-Level Strategies)(: ايستراتيجيات التنافسية الخم  العامة لمايكل وورتر2-2الككل رةك )

 (Hitt et al., 2020, p. 115)ب (Porter, 1998)المصدر:

فن أنوا    ملأ  ار ا  ستتراتيجيات بلماذا تعمل بع    ه ايستتراتيجيات بكتكل أفلإتلالإ    ه  لفمك ما يماز  ل ملأب 

بالظربف التنافسية سنناةش   ه ايستراتيجيات الرئيسية عرم مستوى الأعمال بما فاما قيا ة    اتمعانة ملأ الصناع

معانة.    ستتراتيجيةالت رفة بالتماثز باستتراتيجيات التر ازت بالإاتافة كلم العوامل التن تؤ ر عرم ادتيار الكتر ات ي
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ب ي ية التررب عراما. ومدف    ستتتتتتتراتيجيةاللإتتتتتتولأ عرم التحديات التن تواجه الكتتتتتتر ات عند تنفا  ايستتتتتتنستتتتتترل  كما 

متخ ش القرار فن الكتتتتتتتتر ات عرم اتخاذ القرار ايستتتتتتتتتراتيجن المناستتتتتتتتب ال ش يحق  النجا  عرم المدى    ة مستتتتتتتتاعد

 الطويل.

 قيادة التكلفة: استراتيجية -2-2-1-2-1

قيا ة الت رفة  ن مجموعة مت امرة ملأ الإجرالأات المتخ ة لإنتاج منتجات ذات مازات مقعولة لرعمرلأ   استتتتتتتتتتتراتيجية

عا ةً وعيا ستتتتتتتترا أب ددمات موحّدة    ستتتتتتتتتراتيجية  ه ايتقوم الكتتتتتتتتر ات التن تتاا  غ ةل ت رفة مقارنة بالمنافستتتتتتتتالأ.  ب 

غت اليسٍ تنافستتتية منخفلإتتتةت بذلك لكتتتريحة باستتتعة ملأ العمرلأ ذبش الحستتتاستتتية العالية لرستتتعر اتتتملأ  ب بمتكتتتاومةت  

   .(212 ص.ت  2014ت) رة & جرا اتة  الصناع

المنافستتتتتالأ   علأقيا ة الت رفة لترجمة مازة الت رفة المنخفلإتتتتتة    استتتتتتراتيجيةركتتتتتر ة التن تتاا  يوجد دياران لب 

 :(210 ص.ت  2019  ت) اب    كلم أ الأ رغحن ج ا

الخيار الأبل  و: استتتخدام مازة الت رفة المنخفلإتتة لتخ ي  أستتعار ا علأ المنافستتالأ بج   المكتتتريلأ الحستتاستتالأ  

 لرسعر ب عدا   عارة بما يكفن لزيا ة كجمالن الأرغا .

الخيار الثانن  و: الحفاظ عرم الستتعر الحالنت بايكتفالأ بحصتتة الستتو  الحاليةت باستتتخدام مازة الت رفة المنخفلإتتة  

ل ستتتتتتتتتتتتتتتب  تامش رغح أعرم عرم  تل بحتدة ماتاعتةت بغتالتتالن رفا كجمتالن أرغتا  الكتتتتتتتتتتتتتتر تة بالعتائتد الإجمتالن عرم 

 ايستثمار.

ععر سترسترة العيمة    يجب أن ت ون الت اليس ايجمالية لركتر ةبلتحقا  مازة تنافستية فن الت رفة المنخفلإتة  

 :(Porter, 1985)  أةل ملأ ت اليس المنافسالأ. ب نا  نمجان رئيسيان لتحقا  ذلك

 . تنفا  الأنكطة الرئيسية فن سرسرة العيمة بكفالأة أعرم ملأ حال الت رفة مقارنةً بالمنافسالأ.   1

 . كعا ة هيكرة بفحة  افة أنكطة سرسرة العيمة يستاعا  أب تجابز بع  الأنكطة مرتفعة الت رفة.2
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 قيا ة الت رفة استراتيجيةأمثرة عرم أنكطة سرسرة العيمة المرتاطة ب(: 2-3الككل رةك )

 

 (Gamble et al., 2021, p. 74)&(Porter, 1985)المصدر: 

رعمرلأ بأنكتتطة الدعك  لالأنكتتطة الأستتاستتية التن تخر  قيمة   : تحد الكتتر ات  ( ستترستترة قيمة2-3كتتكل رةك )ببفقاً لر

 .(Porter, 1985, pp. 37–47)  ذات الصرة

 :(Hitt et al., 2020, p. 122)ة  الأنكطة الأساسي

خدمة 
المتابعة

متابعة فعالة 
لتقليل 

.المرتجعات

التسويق 
يشمل )

(المبيعات

الإعلانات 
المستهدفة 
والأسعار 
المنخفضة 

لحجم 
المبيعات 
المرتفع

التوزيع

استخدام 
وسائل 

منخفضة 
التكلفة لنقل 
البضائع 
ومواعيد 

التسليم التي 
تنتج أقل 
التكاليف

عمليات

بناء وفورات 
الحجم 

والعمليات 
مثل )الفعالة 

عمليات 
(الإنتاج

إدارة سلسلة 
الإمداد

علاقات فعالة
مع الموردين 
للحفاظ على 
التدفق الفعال 

للسلع 
المستلزمات )

(للعمليات

نظم المعلومات الإدارية

.تطوير وصيانة عمليات نظم معلومات إدارية فعالة من حيث التكلفة

المالية

.إدارة الموارد المالية لضمان التدفق النقدي الإيجابي وانخفاض تكاليف الديون

الموارد البشرية

لضمان تنفيذ التدريب. تتطوير سياسات التوظيف وضمان الاحتفاظ بالكفاءات للحفاظ على انخفاض التكاليف
.كفاءة عالية للموظفين

وظائف 
الدعم

العملاء

أنشطة 
سلسلة 
القيمة
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ملأ   الأنكتتتتتتتطة المرتاطة بكتتتتتتترالأ الوةو  بالطاةة بالموا  الخام بةطا ال يارتكتتتتتتتمل   التوريد:ك ارة ستتتتتتترستتتتتتترة   .1

 بتخزيلأ المددرت بإ ارة المخزبن.  باسترم بفحة  المور ثلأ

الأنكتتتتتتتتتتتتطة المرتاطة وتحويل المددرت كلم رتتتتتتتتتتتتكل المنتأ النمائن )الإنتاج بالتجميا  تكتتتتتتتتتتتتمل    العمريات: .2

 بالتععنة ببيانة المعدات بامان الجو ة بحماية العانة(.

الأنكتتتتتتطة التن تتعامل ما التوزيا الفعرن لرمنتأ عرم المكتتتتتتتريلأ )تخزيلأ الالإتتتتتتائا تامة يكتتتتتتمل    :التوزيا .3

 .(الصنات بمعالجة الطرااتت بالكحلأت بعمريات التسريك 

الأنكتتتطة المتعرقة بجمو  فري  المعيعاتت بالإعرن بالتربيأت بأبحال الستتتو   تكتتتمل   :المعيعات بالتستتتوي  .4

 بالتخطيلت ب عك الو القالموز .

الأنكتتطة المرتاطة وتقديك المستتاعدة لرمكتتتريلأت مثل التر اب بتستتريك ةطا ال يار بالصتتيانة  تكتتمل    :الخدمة .5

 بالإبر  بالمساعدة الفنية باستفسارات المكترش بالككابى.

 :(Gamble et al., 2021, p. 74)أنكطة الدعك 

الأنكتتتتتتتتتتتتتتطتة المتعرقتة بتالاحتل بالتطوير فن المنتجتاتت بالاحتل بالتطوير فن العمريتاتت    :الاحتل بالتطوير .1

بتحستتالأ تصتتميك العمرياتت بتصتتميك المعداتت بتطوير ورامأ ال معاوترت بأنظمة ايتصتتايتت بالتصتتميك  

 ر.بالمندسة بمساعدة ال معاوت

الأنكطة المرتاطة وتعاالأ بتوظيس بتدريب بتطوير بتعوي  جميا أنوا  الموظفالأ    :ك ارة الموار  الاكرية .2

 بتنمية الممارات المستندة كلم المعرفة بال فالأات الأساسية.

الأنكتتتتتتتتتتتطة المتعرقة بالإ ارة العامةت بالمحاستتتتتتتتتتتاة بالماليةت بالكتتتتتتتتتتتؤبن القانونية بالتنظيميةت   العامة:الإ ارة   .3

بالتعابن ما الكتتتتتتتتتتر الأ    استتتتتتتتتتتراتيجيةبالستتتتتتتتتترمة بالأملأت بأنظمة المعرومات الإ اريةت بتكتتتتتتتتتتكال تحالفات  

 ايستراتيجاالأت ب ار ا ملأ الممام العامة.
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  تخصتتتية   المدثريلأل ن تتمكلأ الكتتتر ة ملأ ك ارة ستتترستتترة العيمة بكفالأة ت رفة أفلإتتتل ملأ المنافستتتالأت يجب عرم ب 

أش بيجب أن ي ثممل جمد منستتتتتت  بمستتتتتتتمر لراحل علأ فرص توفار الت اليس فن  ل جزلأ ملأ ستتتتتترستتتتتترة العيمة.  

ستتتتخدام موا عمك بإوداعمك لرتوبتتتل  يجميا موظفن الكتتتر ة   ثتطراأن  نكتتتال ملأ  راستتتة تخ ي  الت اليست بيجب  

 .(González-Rodríguez et al., 2018,p.28)كلم ير  معت رة بفعالة لرحفاظ عرم انخفال الت اليس

   ائ الت رفة فن  ثار ملأ الأحيان ملأ كعا ة  ندسة سرسرة العيمة الخابة بالكر ة بطر   تخ ي   يمكلأ أن تنك  مزايا

 Gamble et)  العيمة المستعاة لرت رفة. يمكلأ أن يكتمل تجدثد سترسترة العيمة ما ثرنتتجابز بع  أنكتطة سترسترة  

al., 2021, p. 93): 

. بملأ أجل التحاثل عرم الحاجة  البيع مباشرة للمستهلكين واستبعاد أنشطة وتكاليف الموزعين والتجار  -

 كلم الموزعالأ بالتجارت يمكلأ لركر ة:

 .معيعات مااررة دابة وما  مناف كنكالأ    -1

 .موةا الكر ة عرم الويب  ععركجرالأ عمريات العيا   -2

كلم   35الجمرةقالتجزئة ملأ ستتتترستتتترة العيمة فن  ثار ملأ الأحيان  رغح تاجر   المت ونة ملأتمثل الت اليس  حال  

معيعات ماارتتتترة أب العيا ععر    نواف بالمائة ملأ الستتتتعر ال ش ثدفعه المستتتتتمر ون النمائاونت ل ا ف ن كنكتتتتالأ   50

 الإنترنت ةد ثتيح بفورات  عارة فن الت اليس.

تاستيل العمريات ملأ درل التخرة ملأ دطوات بأنكتطة العمل ذات العيمة الملإتافة المنخفلإتة أب  ار    -

 اللإربرية.  

 Justتحستالأ  فالأة سترسترة التوريد ملأ درل الحصتول عرم الموا  المطروغة ملأ المور  فن الوةت المناستب    -

in timeت بايةتصا  فن الكحلأ بنقل الموا ت باست كاف فرص أدرى لتوفار الت رفة. 

بأ مما ما   الإ ارة الفعالة لمحر ات الت رفة فن ستتترستتترة قيمة الكتتتر ة  درل ملأتوفار الت رفة  عدثدة لأستتتالاب    بيوجد

 :(Hitt et al., 2020)&(Gamble et al., 2021, pp. 91–92)  ثرن
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 ( محر ات الت رفة المممة فن سرسرة قيمة الكر ة2-4الككل رةك )

 

 (Gamble et al., 2021, p. 92) & (Porter, 1985)المصدر: 

الستتتتتتتعن لرحصتتتتتتتول عرم  افة بفورات الحجك المتاحة. تناا بفورات الحجك ملأ القدرة عرم دف  ت اليس   -

 الوحدة علأ يري  زيا ة حجك التكرال.  

ايستتتتتفا ة ال امرة ملأ الخعرة بت  ارات منحنم التعرك. يمكلأ أن تنخف  ت رفة أ الأ النكتتتتال بمربر الوةت    -

 ما زيا ة التعرك بالخعرة لدى موظفن الكر ة.

محابلة تكتتترال المراف  بكامل ياةتما. كذا  انت الكتتتر ة ةا رة عرم العمل بكامل ياةتما الإنتاجية أب ما   -

ستتتتاتك توزيا ايستتتتتمر  بالت اليس الثاوتة الأدرى عرم حجك بحدات أكعرت بغالتالن   يقار  الطاةة ال امرة

 دف  نصاب الوحدة الواحدة ملأ الت اليس الثاوتة.

المددرت منخفلإتتة الت رفة عندما ت ون  نا  تلإتتحيات ةرارة أب معدبمة فن جو ة المنتأ أب بستتتعدال  اي -

أ الأ المنتأ. كذا  انت ت اليس بع  الموا  الخام مرتفعة لررايةت فيمكلأ لركتتتتتتتتتتتر ة التحول كلم استتتتتتتتتتتتخدام  

 ودائل أةل ت رفة عند بجو  ا.

محركات 
التكلفة

وفورات الحجم

التعلم والخبرة

استغلال القدرة

تكاليف المدخلات

تكنولوجيا الإنتاج 
والتصميم

أنظمة الإتصالات 
وتكنولوجيا 
المعلومات

القدرة على 
التفاوض

الاستعانة بمصادر 
خارجية أو التكامل 

العمودي

إنتاجية العمل 
وتكاليف 
التعويضات
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. فن  ثار ملأ ال فالأة الإنتاجية الكتتتامرةاستتتتخدام ت نولوجيا الإنتاج المتقدمة بتصتتتميك العمريات لتحستتتالأ    -

ايستتتتتتتتتتتتتتتثمار فن ت نولوجيا الإنتاج ا لن المؤتمت  ب  الأحيان يمكلأ دف  ت اليس الإنتاج ملأ درل العيام 

الت رفة  بالتحول كلم عمريات الإنتاج التن تمكلأ ملأ تصتنيا كبتدارات متعد ة ملأ المنتأ بكفالأة ملأ حال  

 مثل كنتاج نسخة باحدة بكميات  عارة.

استتتتخدام القوة التفاباتتتية لركتتتر ة تجاه المور ثلأ لرحصتتتول عرم ايمتيازات. ةد يكون لدى الكتتتر ة ستتترطة   -

كافية فن المستتتتتتتابمة ما المور ثلأ لرفوز بخصتتتتتتتومات الأستتتتتتتعار عرم المكتتتتتتتتريات  عارة الحجك أب تحقا   

 بفورات أدرى فن الت اليس.

يمكلأ أن يكون ايستتتتتتعانة بمصتتتتتا ر    العمو ش.التناه لمزايا ت رفة ايستتتتتتعانة بمصتتتتتا ر دارجية بالت امل   -

دارجية لأ الأ بع  أنكتتتتتطة ستتتتترستتتتترة العيمة اةتصتتتتتا ياً أكثر ملأ تنفا  ا  ادريا كذا تمكلأ المتخصتتتتتصتتتتتون  

 الخارجاون بحكك دعرتمك بحجممك ملأ أ الأ الأنكطة وت رفة أةل.

 ,.Ryu et al)  بكتكل داص عندما:  المنخفلإتة ةوية  التنافستية المعنية عرم قيا ة الت رفة  ستتراتيجيةتعتعر ايب 

2015,p.112) 

كن مقدمن الخدمات منخفلإتة الت رفة  ك  حال    تت ون المنافستة الستعرية والأ الاائعالأ المتنافستالأ ةوية -1

عرم أستتا  الستتعر بالاقالأ عرم ةاد الحياة فن فن أفلإتتل باتتا يستتمح لمك بالتناف  بكتتكل  جومن 

 حرب  الأسعار.

بستتتتتتمولة ملأ العدثد ملأ   عار بمتاحةنافستتتتتتالأ متكتتتتتتاومة بمتما رة بكتتتتتتكل  تت ون منتجات الاائعالأ الم  -2

ية بفن مثل   ه الأستتتوا  ت ون الكتتتر ات الأةل  فالأة ةو ممد الطري  لمنافستتتة ستتتعرية ي    ا  .الاائعالأ

 الأكثر عراة لرخطر.بالأعرم ت رفة  ن 

  ةرارة لتحقا  تماثز المنتجات التن لما قيمة بالنساة لرمكتريلأ. عندما ي ت ون ادترفات  ائ نا  ير  -3

ما ثتسوةون    اً ارة لرمكتريلأت ف ن المكتريلأ  ائمالمنتأ أب الخدمة والأ العرمات التجارية ذات أ مية  ع

 فن السو  لرحصول عرم أفلإل الأسعار.
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ثتحمل المكتتتتربن ت اليس منخفلإتتتة فن تحويل مكتتتترياتمك ملأ بائا كلم  در. تمنح ت اليس التحويل   -4

ال ثلأ لدثمك منتجات جادة  ب   اً كلم الاائعالأ الأةل ستتتتتتتعر   لرتحولرمكتتتتتتتتريلأ المربنة الرزمة  لالمنخفلإتتتتتتتة  

 ونف  القدر.  

قيا ة الت رفة عرم الر ك ملأ   استتتتتتتراتيجيةيمكلأ لركتتتتتتر ات تحقا  عوائد فو  المتوستتتتتتل ملأ درل تطعا   ب 

ما العوامل الخمستتة لرقوى التنافستتية    ستتتراتيجيةتعامل   ه ايبذلك ملأ درل  بجو  ةوى تنافستتية ةوية فن الستتو .  

 :  (Hitt et al., 2020, pp. 117–120)بف  ما ثرن    لعورتر

فن   . تناف  المنافستتتتتتتتالأ الحالاالأ: تتمتا رتتتتتتتتر ات قيا ة الت رفة بموةف تفاباتتتتتتتتن ةوشت حال ثتر   المنافستتتتتتتتون 1

لواتتتتعما المتماز ملأ حال الت رفة المنخفلإتتتتة. مثرً ببل مارت ب بير جنرال    اً المنافستتتتة عرم أستتتتا  الستتتتعر نظر 

 ونجا  مما يجعل المنافسالأ ثتجنعون المنافسة السعرية معمما.  ستراتيجيةتستخدمان   ه اي

قائد الت رفة عرم دف   ل   ك . القوة التفاباتتتتية لرمكتتتتتريلأ: عرم الر ك ملأ ةوة بع  العمرلأ ال اارت كي أن كجاار 2

  مما ثؤ ش الم انخفال حدة المنافستتتتة   ملأ الستتتتو    لمناف  الأةل  فالأة ا الم دربج   عار ستتتتاؤ شبكتتتتكل    الأستتتتعار

 بيعزز موةف ةائد الت رفة التفابان.

. القوة التفاباتتية لرمور ثلأ: تمترك رتتر ات قيا ة الت رفة عا ةً  وامش رغحية أعرم ملأ منافستتامات مما يمكنما ملأ 3

امتصتتاص زيا ات أستتعار المور ثلأ.  ما يمكنما استتتخدام ةوتما التفاباتتية لإجاار المور ثلأ عرم دف  أستتعار كت  

 الأمر ال ش يقرل ملأ  وامش رغح المور ثلأ.  

.  المنافستة المحتمرة ملأ الدادرالأ الجد : تكتكل ال فالأة العالية التن تتمتا وما رتر ات قيا ة الت رفةت كاتافة كلم  4

 أمام  دول منافسالأ جد  كلم السو .    حاجزاً   الناجمة علأ بفورات الحجك  وامش الرغح  

  . المنتجات العدثرة: تمترك رتتتتتتتتتتتر ات قيا ة الت رفة المربنة لخف  أستتتتتتتتتتتعار ا لرتناف  ما المنتجات العدثرةت نظراً 5

 لت اليفما المنخفلإة بةدرتما عرم تقديك مستويات تماثز مقعولة لرعمرلأ.

قيتتا ة الت رفتتةت كي أنمتتا تنطوش عرم بع  المختتاير مثتتل تقتتا م    استتتتتتتتتتتتتتتراتيجيتتةعرم الر ك ملأ المزايتتا التن توفر تتا  

العمريات الإنتاجية بستتتتتعب اوت ارات المنافستتتتتالأت بإ مال مستتتتتتويات التماثز المقعولة لرعمرلأ بستتتتتعب التر از المفرل  
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الكتتتتتتتر ة. ل لك يجب عرم الكتتتتتتتر ات المتاعة لم ه    استتتتتتتتراتيجيةعرم دف  الت اليست بةدرة المنافستتتتتتتالأ عرم تقراد  

متابعة التطورات الت نولوجية ب راستتتتتتة ك راكات العمرلأ باستتتتتتتمرارت كاتتتتتتافة كلم در  قيمة كاتتتتتتافية    ستتتتتتتراتيجيةاي

 لرحفاظ عرم مازتما التنافسية.

  :(Gamble et al., 2021, p. 95)قيادة التكلفة استراتيجيةمخاطر اتباع  -2-2-1-2-2

. الخف  المفرل للأستعار بكتكل متمور ةد ثؤ ش كلم انخفال الرغحية وديً ملأ زيا تما. فخف  الأستعار ونستاة  1

أكعر ملأ مازة الت رفة المنخفلإتتتتتتتتتتتة أب عدم الحصتتتتتتتتتتتول عرم زيا ة  عارة فن الحجك لتعوي  انخفال  امش الرغح  

 الإجمالية.لروحدةت سيقرل ملأ الرغحية  

  دف  الت اليس التن يستتمل عرم المنافستتالأ تقراد ا. فعيمة مازة الت رفة المنخفلإتتة تعتمد  ائ. ايعتما  عرم ير 2

 عرم استدامتما باستحالة نسخما بسمولة ملأ ةعل المنافسالأ.

. التر از المفرل عرم دف  الت اليس عرم حستتتتتتتتتتتتا  جو ة المنتأ أب الخدمة بدصتتتتتتتتتتتتائصتتتتتتتتتتتتمات مما ةد يفقد ا  3

 توازن والأ الت رفة المنخفلإة بالخصائة المر وغة.اليجب الحفاظ عرم ل لك  جاذواتما لدى العمرلأ.  

مزيد  ال. عدم مراعاة الترارات فن تفلإتتارت العمرلأ بحستتاستتاتمك لرستتعرت حال ةد يصتتاحون عرم استتتعدا  لدفا  4

 مزيد ملأ المازات.اللرحصول عرم  

الت رفة المنخفلإة تنطوش عرم بع  المخايرت مثل   استراتيجيةحتم لو تك تجنب   ه المخايرت ي تزال  

التطورات الت نولوجية أب تحستتتتتتتانات العمريات ملأ ةعل المنافستتتتتتتالأ التن ةد تررن مازة الت رفة المنخفلإتتتتتتتة بعد جمد  

 كعار.

الحرص عرم عدم المراية فن دف  الأستعارت بالحفاظ عرم   ستتراتيجيةل لك يجب عرم الكتر ات المتاعة لم ه اي

 استدامة مازة الت رفة المنخفلإةت بترعية احتياجات العمرلأت بمراقاة الترارات فن السو  بالمنافسة باستمرار.

 التمايز: استراتيجية -2-2-1-2-3

متمازة علأ منتجات  التماثز  ن مجموعة مت امرة ملأ الإجرالأات التن تتخ  ا الكتتتتتتر ة لإنتاج منتجات    استتتتتتتراتيجية

–Porter, 1998, pp. 35)تقدم لمك قيمة فريدة بممازة بغت رفة مقعولة  يدر ما العمرلأ عرم أنما  ب المنافستتتتتتتتتتتتالأ  
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عمرلأ فن ةطا  بتتناعن معالأت تستتتمدف رتتر ات مجموعة باستتعة ملأ الفعانما تخدم رتتر ات قيا ة الت رفة      .(40

 ,.Ryu et al., 2015; Cattani et al)  بالمازات الفريتتتدة   عيمتتتةال  ثاحثون علأالعمرلأ التتت ثلأ  فنتتتة  التمتتتاثز  

2017). 

يجتب عرم الكتتتتتتتتتتتتتتر تات أن ت ون ةتا رة عرم توفار منتجتات متمازة لرعمرلأ وت تاليس تنتافستتتتتتتتتتتتتتيتة لرحتد ملأ 

كتتتر ة مازات لمنتجاتما وت اليس  ار تنافستتتيةت  ال  تلإتتتيسعندما فاللإتتترول التصتتتاعدية عرم الستتتعر ال ش ثدفعونه.  

  اً كذا  ان لدى الكتتتتتتتتتتر ات فمماً  قيقأما .  لدفعه  ثتجابز ستتتتتتتتتتعر المنتأ ما  و مستتتتتتتتتتتعد العمرلأ المستتتتتتتتتتتمدفون  فرغما

منتجات ترعن    رويطتستتطيا عنده تت  المستتعدثلأ لدفعهمقاول  ال بما وا  لمكتممك بالنستاة    بما وايحتياجات العمرلأ 

  استتتتتراتيجية يمكلأ أن ت ون  بغالتالن    تاحتياجات العمرلأ بأيلإتتتتاً تستتتتتطيا تحدثد الأستتتتعار المناستتتتاة لم ه المنتجات

غتالطاات لتحقا   ت ه العتائتداتت يجتب عرم ب ثز فعتالتة فن مستتتتتتتتتتتتتتاعتدتمك عرم تحقا  عتائتدات فو  المتوستتتتتتتتتتتتتتل.  التمتا

رأ  مالما المعرفن )المعرفة التن يمتر ما موظفو ا بمدثرب ا( لتزبيد العمرلأ بمنتأ    أن تستتتتتتتتتتتثمر بكفالأة الكتتتتتتتتتتر ة  

 ,Lin et al., 2017; Terpstra & Verbeeten)عرم استتتتتتتتتتتتتتتعتدا  لتدفا  منمتا  يكونوامتماز ثوفر لمك قيمتة  

2014). 

بكتتتتتتكل    تحدلن  التماثزت يجب عراما أ  استتتتتتتراتيجيةل ن تحافظ الكتتتتتتر ات عرم نجاحما ملأ درل تطعا   

مستتمر الستمات الممازة التن يقدر ا العمرلأ أب كنكتالأ مازات جدثدة ذات قيمة )أش ايوت ار(  بن زيا ات  عارة فن 

. ثتطرب   ا النمأ ملأ الكتتتتتتتتتر ات تراار  (Hennart et al., 2019; Rahman & Areni, 2014)الت اليس

مجموعة ملأ   اً . ةد تقدم   ه الكتتتر ات أيلإتتت (Sadeghi & Rad, 2018,p.156)دطول منتجاتما بكتتتكل مت رر

لأن المنتأ    اً . نظر هالمنتجتات التن ت متل بعلإتتتتتتتتتتتتتتمتا الاع ت ممتا ثُثرش التمتاثز لرعماتل بيرعن مجموعتة ملأ احتيتاجتاتت 

 التماثز فرل أستتتتتتعار مرتفعة  استتتتتتتراتيجيةالمماز ثرعن ايحتياجات الفريدة لرعمرلأت تستتتتتتتطيا الكتتتتتتر ات التن تتاا  

غتديً ملأ التر از عرم ب تيح القتدرة عرم تحقا  عوائتد فو  المتوستتتتتتتتتتتتتتل.  ب ت ا ث  تتتجتابز بكتتتتتتتتتتتتتتكتل  عار ت رفتة انتتاجته

التن تماز    الستتتماتالتماثز بكتتتكل أستتتاستتتن عرم ايستتتتثمار بتطوير    استتتتراتيجيةالت اليست تر ز الكتتتر ة التن تتاا  

. بكتتتتتتتتتتتتتتكتل عتامت تستتتتتتتتتتتتتتعم الكتتتتتتتتتتتتتتر تة التن تتاا  (Bunduchi, 2017,p.327)  تخر  قيمتة لرعمرلأائالمنتأ بطر 
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التماثز كلم أن ت ون مخترفة علأ منافستتتتتتاما فن أكعر عد  ممكلأ ملأ الأبعا .  رما ةرت أبجه التكتتتتتتابه    استتتتتتتراتيجية

بل ن والأ ستتتترا أب ددمات الكتتتتر ة بترك الخابتتتتة بمنافستتتتامات زا ت حماثتما ملأ كجرالأات المنافستتتتالأ. بما ذلكت  

عرم المنتجات الممازة التن    ت ون الأستتتتتتتتتتتتتعار التن ثدفعما العمرلأ لرحصتتتتتتتتتتتتتول يجب أن  ستتتتتتتتتتتتتتراتيجيةتنجح   ه اي

 يكتربنما ملأ الكر ة مقعولة بالنساة لمك.  

تتوفر العدثد ملأ الأبعا  لركتتتتتتتتر ات التن تستتتتتتتتعم كلم تمااز منتجاتما علأ عربل المنافستتتتتتتتالأ. بتكتتتتتتتتمل 

لرعمرلأت بايوت ارات الستتتتتتتريعة لرمنتجاتت بالريا ة الت نولوجيةت  المازات  ار العا يةت بالخدمة ستتتتتتتريعة ايستتتتتتتتجابة  

بالمااة بالمكانة المرموستتةت بالأذبا  المخترفةت بالتصتتميك المندستتن بالأ الأ. ف ن أش رتتنلأ تفعره الكتتر ة لخر  قيمة 

 .  (Alfakhri et al., 2018; Meng et al., 2018)ثزالرتم  اً حعيعية فن عاون المستمر الأ  و أساس

التماثزت ف نما تحابل تقديك منتأ أب ددمة فريدة بمتمازة فن   استتتتتتتراتيجيةعندما تستتتتتتعم رتتتتتتر ة كلم اتاا   ب 

 السو . بلتحقا  ذلكت يجب عرم الكر ة رغل بتنسا  العدثد ملأ أنكطة سرسرة العيمة لخر  قيمة متفر ة لرعمرلأ. 

ت ةد تستتتتخدم الكتتتر ات أنكتتتطة مثل الاحل بالتطوير المكثفت بادتيار الموا   (2-5) ما  و مواتتتح فن الكتتتكل   

الخام عالية الجو ةت بتصتتميك المنتأ الفريدت بالتستتوي  القائك عرم العرمة التجاريةت بددمة العمرلأ المتمازة لتمااز  

 منتجاتما.

ل لأ ي يمكلأ لركتتر ات التن تفتقر كلم الممارات الرزمة لرغل   ه الأنكتتطة بكتتكل فعال أن تتوةا النجا   

والأ الأنكتتطة المخترفة فن ستترستترة العيمةت بالإاتتافة    اً  ب يقاً التماثز. فالتماثز ثتطرب تنستتيق  استتتراتيجيةفن استتتخدام  

 كلم ايستثمار فن الموار  بال فالأات اللإربرية لخر  قيمة فريدة لرعمرلأ.

التماثز أن تحرل ستتترستتترة قيمتما بعناية لتحدثد    استتتتراتيجيةل لكت يجب عرم الكتتتر ات التن تستتتعم يتاا   

الأنكتتتتتتتتطة الرئيستتتتتتتتية التن يمكلأ أن تستتتتتتتتا ك فن التماثزت بتطوير الممارات بال فالأات الرزمة لرغل   ه الأنكتتتتتتتتطة  

 .(Barney et al., 2011,p.1402)بطريقة تخر  قيمة متمازة لرعمرلأ
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 (Barney et al., 2011; Hitt et al., 2020, p. 122; Porter, 1998)المصدر:

  التن يمكلأ لرمدثريلأ ملأ درلما تعزيز التماثز ملأ درل الإ ارة المنمجية لمحر ات التفر   ائبتكمل الطر 

 :(212 ت ص.2019  ت) اب   ثز ما ثرنابالتم

 

خدمة 
المتابعة

وجود وحدة 
مدربة 

خصيصًا 
لتقديم خدمة 
.ما بعد البيع

التأكد من 
رضا العملاء 

.العالي

التسويق 
يشمل )

(المبيعات

بناء -
علاقات 

إيجابية قوية
.مع العملاء

الاستثمار في 
برنامج 
ترويج 

.وإعلان فعال

التوزيع

توفير تسليم 
البضائع 

للعملاء بدقة 
وفي الوقت 

.المناسب

عمليات

تصنيع سلع
عالية الجودة 

وتطوير 
أنظمة مرنة 

تسمح 
بالاستجابات 

السريعة 
لاحتياجات 
العملاء 
.المتغيرة

إدارة سلسلة 
الإمداد

تطوير 
والحفاظ على 

علاقات 
إيجابية مع 
الموردين 
.  الرئيسيين

التأكد من 
استلام 

الإمدادات 
ذات الجودة 

المواد )العالية 
الخام والسلع 

(.الأخرى

نظم المعلومات الإدارية

اكتساب وتطوير أنظمة معلومات ممتازة توفر معلومات حديثة عن السوق ومعلومات في الوقت الفعلي في جميع 
.المجالات ذات الصلة بالقرارات التشغيلية الإستراتيجية والرئيسية

المالية

ن، القيام باستثمارات طويلة الأجل في تطوير التكنولوجيا الجديدة والمنتجات المبتكرة، وفي التسويق والإعلا
.وفي القدرة على تقديم خدمة استثنائية

الموارد البشرية

قم بتوظيف موظفين ذوي مؤهلات عالية والاستثمار في التدريب الذي يزودهم بأحدث المعرفة التكنولوجية 
.والقدرات اللازمة لتقديم خدمات مذهلة

وظائف 
الدعم

العملاء

أنشطة 
سلسلة 
القيمة

 القيمة المرتبطة باستراتيجية التمايز سلسةعلى أنشطة   أمثلة (2-5)الشكل 
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 محر ات العيمة المممة لخر  سمات التماثز (2-6الككل رةك )

 
  (Gamble et al., 2021, p. 97; Porter, 1985)المصدر:

 المنتأ النمائن لركر ة.    بجو ة تؤ ر عرم أ الأ  بالتن  الاحل علأ مددرت عالية الجو ة.   -

ثز ةوش. بإذا  عت بتتتتعوغة ت رار  . ايوت ار الناجح  و عامل تماالستتتتعن كلم ايوت ار بالتقدم الت نولوجن  -

ايوت ارت ملأ درل حماية ورالأات ايدترا  أب بستتتتتائل أدرىت فملأ الممكلأ أن ثزب  الكتتتتتر ة بمازة الريا ة  

 المستدامة.  

كنكتتتالأ مازات المنتأ المتفو  بالتصتتتميك بالأ الأ. كن الخصتتتائة الما ية بالوظي ية لرمنتأ لما ت  ار  عار    -

عرم  مأ مازات معت رة بجدثدة فن عربل منتجاتماقددماتمات    حرص معظك الكتتتتتر اتتعرم التماثز.  ب 

   بدابة ترك التن تعمل عرم تحسالأ الأ الأ.

ايستتتتتتتتثمار فن أنكتتتتتتتطة الاحل بالتطوير المتعرقة بالإنتاج. ةد يستتتتتتتمح اينخرال فن الاحل بالتطوير فن   -

المكتتريلأ بمنتجات مصتنوعة    بإن قيام الكتر ة وتزبيد مجال الإنتاج بالتصتنيا حستب الطرب وت رفة فعالةت

منتجات  بمثابة ةدرة تماازية ةوية.  ما تستتتتتتتتمك أنكتتتتتتتتطة الاحل بالتطوير فن تطوير  يعتعر  حستتتتتتتتب الطرب  

   منتجات بددمات جدثدة توفار  بأيلإاً    الكر ة

محركات 
القيمة

جودة 
المدخلات

الابتكار 
والتقدم 

التكنولوجي

مميزات 
المنتج، 

التصميم، 
والأداء

البحث 
والتطوير في 

الإنتاج

التحسين 
المستمر 
للجودة

مهارات 
الموظفين، 
التدريب، 

الخبرة

التسويق وبناء 
العلامات 
التجارية

خدمة الزبائن
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  هإيالة عمر ب تقرال عاو  المنتأ   فنعمريات مراقاة الجو ة    تستمك الستعن كلم التحستالأ المستتمر لرجو ة.    -

بما ثؤ ش كلم مزيد ملأ الراحة لرمستتتتتتخدم النمائن أب تحستتتتتالأ مظمر المنتأ    تبتقديك ترطية اتتتتتمان أيول

   أب تحسالأ ددمة العمرلأ.

الت كاد عرم أنكتتتتطة ك ارة الموار  الاكتتتترية التن تعمل عرم تحستتتتالأ الممارات بالخعرات بالمعرفة لموظفن    -

اوت ار  الم  تدفا   تولاد أف ارالقدرة عرم  رأ  مال ف رش عالٍ   تمتركما تتمتا الكتتتر ة التن    .  الااً الكتتتر ة

 رمنتأ.بجو ة أعرم لبتصميك أفلإل لرمنتأ بأ الأ  بتطوير تقنيات الإنتاج  المنتجات  

زيا ة التر از عرم أنكطة التسوي  بغنالأ العرمة التجارية. يمكلأ أن يكون لرتسوي  بالإعرن ت  ار  ائل   -

  بأيلإتتتتاً   بغالتالن استتتتتعدا  ك لدفا المزيد مقاول عربل الكتتتتر ة.  تعرم العيمة المدر ة ملأ ةعل المكتتتتتريلأ

يمكلأ لقوة المعيعتات ذات الممتارة بال فتالأة العتاليتة بمعرومتات المنتأ التن ثتك توبتتتتتتتتتتتتتتارمتا بكتتتتتتتتتتتتتتكتل فعتال 

عرم   اً  كيجتاويت اً ت التربيجيتة الممازة أن ترقن اتتتتتتتتتتتتتتولأبالإعرنتات الجت ابتة بالعربل  ادتل المتجر بالحمر

 السمات الممازة لعرل منتأقددمة الكر ة بالمسا مة فن تعزيز العرمة التجارية.

تحستتتتالأ ددمة العمرلأ أب كاتتتتافة ددمات كاتتتتافية. يمكلأ أن ت ون ددمة العمرلأ الأفلإتتتتل فن مجايت  -

 مثل التسريك بالإرجا  بالإبر  ونف  أ مية مازات المنتأ المتمازة فن در  التماز.

 :الخمسة لصالحما ملأ درل  التنافسيةقوى  الالتماثز استررل    استراتيجيةيمكلأ لركر ات التن تتاا  ب  

 المنافسة مع المنافسين الحاليين:  -1

بتالنستتتتتتتتتتتتتتاتة لمك. ب رمتا از ا  بيؤ ك لرعرمتة التجتاريتةت   معنم  ذات  ائممازة بطر الرمنتجتات  ليماتل العمرلأ كلم الويلأ  

الكتتر ة ملأ تحمن  العرةة والأ بيلأ العرمة التجارية بحستتاستتية الستتعر    بإنةرّت حستتاستتاتمك تجاه زيا ات الأستتعار. 

  ةالتماثز أن ت ون عرم  راية بجمو  المنافستتتتتتتتالأ لمحاكا  استتتتتتتتتراتيجيةيجب عرم الكتتتتتتتتر ات التن تتاا  ب المنافستتتتتتتتة.  

 .(Giachetti et al., 2017,p.1891)بمدى نجاحمك فن ذلك  منتجاتما
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 القوة التفاوضية للمشترين )العملاء(: -2

الستعر عندما ي ثزال المنتأ ثرعن احتياجاتمك الفريدة بكتكل أفلإتل ملأ يكون العمرلأ عرم استتعدا  لقعول زيا ة فن 

أ  عربل المنافستالأ. ل لك يكون العمرلأ أةل حستاستية لزيا ات الأستعار لأنمك ي يعتقدبن ووجو  ودثل مقعول لرمنت 

(Hitt et al., 2020, p. 123). 

 القدرة التفاوضية للموردين: -3

  ثوفربا منتجاتمات ف ن المور ثلأ يجب أن  التماثز تفرل ستتتتتعراً مرتفعاً عرم   استتتتتتراتيجيةلأن الكتتتتتر ة التن تتاا    اً نظر 

كتتتتتتتتتر ة . بما ذلكت ف ن  وامش الرغح العالية التن تحققما الجماليةما الإمكونات عالية الجو ةت مما ثرفا ملأ ت اليف

ملأ تت  ار المور ثلأ. بالستتتتتتتتتتتتتتعتب فن ذلتك  و أن الموامش العتاليتة تجعتل ملأ الممكلأ   اً فن  ت ه الحتايت تحمامتا جزئيت 

 .(Geyskens et al., 2018,p.489) لركر ة امتصاص الت اليس المحتمرة الأعرم ملأ مورّ ثما

ملأ ناحية أدرىت بستتتعب عدم حستتتاستتتية المكتتتتريلأ النستتتعية لزيا ات الأستتتعارت ةد تختار الكتتتر ة التن تنف   

التماثز تمرير الت رفة الإاتتتتافية لرمور ثلأ كلم العمال علأ يري  زيا ة ستتتتعر منتجما الفريد. بما ذلكت    استتتتتراتيجية

الاحل    بظائف  بدابتتتتتة  تجزئياً أب     رياً   ائفمابظحدى  لرعيام ب عندما تقوم الكتتتتتر ات بايستتتتتتعانة بمصتتتتتا ر دارجية  

التماثزت ف نما ةد تصتتتتتتتتتتاح معتمدة عرم ذلك المور  بغالتالن عراتتتتتتتتتتة   استتتتتتتتتتتراتيجيةبالتطوير لركتتتتتتتتتتر ات التن تتاا  

 .(Magnani et al., 2019,p.592)لنفوذه 

 الداخلون المحتملون: -4

بيلأ العمرلأ حواجز  عارة أمام الدادرالأ المحتمرالأ. حال  لم  الفريدة بالممازة لرمنتجات كاتتتتتتتافة كستتتتتتتمات  تكتتتتتتتكل ال

ثتطرب  دول الصتتناعة فن ظل   ه الظربف استتتثمارات  عارة ملأ الموار  بالصتتعر فن ستتعال  ستتب بيلأ العمرلأ.  

بفن   ه الحايتت ةد يقرر بع  الدادرالأ المحتمرالأ كجرالأ استتتتتتتتثمارات أبتتتتتتترر لمعرفة ما كذا  انوا ةا ريلأ عرم 

كذا فكترت فن تطوير مويئ ةدم  محدب ة  مويئ ةدم فن الستو . بفن   ه الحايتت ت ون دستارة الكتر ة   اكتستا 

 .(Craighead et al., 2017,p.9)ةد ت ون المكاسب ملأ تطوير مويئ القدم  عارة   فن حالأت  
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 البديلة:المنتجات  -5

منتجات    مقارنة بالكتر ات التن لدثما  بةوياً    ج اباً اً موةف  مامنتجاتل  تتمتا وويلأ العرمة التجاريةتحتل الكتر ات التن  

عمرئما كما كلم منتجات تقدم    لمكتتتتتتكرة تحولالكتتتتتتر ات   ه   حال تتعرل  تبي تتمتا وويلأ العرمة التجارية  ودثرة

( أب كلم منتجتات تقتدم المزيتد ملأ المازات  مازات ممازة تؤ ش نف  الوظيفتة )دتابتتتتتتتتتتتتتتة كذا  تان العتدثتل أردة  منتاً 

 .(Capaldo et al., 2017, p.523)بتؤ ش بظائف تخر  قيمة أكعر.  

 

مازة بمنتأ  العمرلأ أن الفر  فن الستعر والأ منتأ الكتر ة الم  ثرى التماثز  و أن   استتراتيجيةأحد مخاير ب 

. فن   ه الحالةت ةد ت ون الكر ة تقدم سمات متمازة تتجابز احتياجات العمرلأ المستمدفالأ.  اً ةائد الت رفة  عار جد

ما   ثتواف   بمالمنافستتالأ القا ريلأ عرم تقديك مزيأ ملأ المازات بالستتعر  ا  أمام   اً اتتفيفالكتتر ة    يصتتاح موةفبعند ا  

أن ثتوةف ما يماز منتجات الكتتتتتتتر ة علأ توفار   فنالتماثز    ستتتتتتتتراتيجيةي  بيكملأ الخطر الثانناحتياجات العمرلأ. 

العيمة التن يكون العمرلأ عرم استتتتتتتعدا  لدفا  منمات أب أن يكون الستتتتتتعب ال ش تستتتتتتعم الكتتتتتتر ة ملأ درله لتمااز  

عرباتتتتما  ار بااتتتتح لرعمرلأ المستتتتتمدفالأ. بيصتتتتاح المنتأ المماز أةل قيمة كذا أ ى تقراد المنافستتتتالأ كلم ك را   

التماثز  و أن الخعرة    ستتتراتيجيةثالل يالخطر  أما البل لأ بستتعر أةل.    مما رً اً منتج  ستتالأ يقدمون العمرلأ أن المناف

ةد تقرة ملأ ك را  العمرلأ لعيمة الستتتتتمات الممازة لرمنتأ. بلمواجمة   ا الخطرت يجب عرم الكتتتتتر ات موابتتتتترة  

لتتتتتدفعتتتتته استتتتتتتتتتتتتتتعتتتتتدا   عرم  يكونون  بستتتتتتتتتتتتتتعر  لرعمرلأ  ايوت تتتتتار(  ملأ درل  )مثرً  منتجتتتتتاتمتتتتتا   ,Castaldi)تمااز 

2018,p.609)  .ات المقردة عرمة التماثز. حال تحمل المنتج  ستتتتتتتتتتتتتراتيجيةيفن التقراد  الخطر الرابا    بيتجستتتتتتتتتتتتد

ي يمكلأ تماازه علأ رتتتتتتتتتتتتتتعتار ةتانونن ممرو  لطرف  درت بغتالتتالن تنتمتك حقو  المتالتك     مطتابقتاً اً تجتاريتة أب رتتتتتتتتتتتتتتعتار 

  الأبتترن القانونن. بعندما يكتتترش المستتتمرك مثل   ا المنتأ بيكتكتتف الخدا ت ف ن الندم يخر  عدم  قة فن المنتأ  

 ,Marticotte & Arcand)منتجاتما  تقرادبيقرل ملأ التمااز. ل لك تتخ  الكتتتتتتتتتتتتتر ات كجرالأات لمنا المقردثلأ ملأ 

2017,p.177).  بااتتتتتتتح بةاول لرتمااز لرعمرلأ فن رتتتتتتتكل منتجاتما )الستتتتتتترا   فار  فكتتتتتتتل الكتتتتتتتر ة فن توفار    بإن

التماثز. بعندما يحدل ذلكت ي ترعن الكتتتتتتتتتتتر ة توةعات العمرلأ ملأ   ستتتتتتتتتتتتراتيجيةبالخدمات(  و الخطر الخام  ي
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فن در  تماثز يكون العمال عرم استتتعدا   أحياناً  كن الكتتر ات تفكتتل   أشالتماثز.    استتتراتيجيةدرل جمو  ا لتنفا   

 .(Hitt et al., 2020, p. 124)  لدفا  منه

 استراتيجيات التركيز: -2-2-1-2-4

التر از  ن مجموعة مت امرة ملأ الإجرالأات التن تتخ  لإنتاج منتجات ترعن احتياجات رتتتتتريحة معانة   استتتتتتراتيجية

التر از مماراتما الأستتتتاستتتتية لترعية احتياجات ةطا    استتتتتراتيجيةملأ العمرلأ. بغالتالنت تستتتتتخدم الكتتتتر ات التن تنف   

 كحدى الصور التالية:  ستراتيجيةيمكلأ أن تتخ    ه ايب   ا دريلأ.  يستاعا بناعن أب فنة معانة 

 لكاا  أب  اار السلأ.ا. التر از عرم مجموعة معانة ملأ المكتريلأت مثل  1

لررستتتتتتامالأ    اً ت  المنتجات المصتتتتتتممة دصتتتتتتيصتتتتتت ترعن احتياجاتما  اتمنتجوتصتتتتتتميك   رتتتتتتريحة معانة. التر از عرم  2

التخصتتتتة فن رتتتترائح مخترفة ملأ مستتتتتخدمن نف  دل المنتجاتت    بأيلإتتتتاً   .ب واة العمل الادبش المحترفالأ أب لفنة  

 لترعية احتياجات ررائح مخترفة فن السو .

ة.  المنتاي  الجنوغيتت . التر از عرم ستتتتتتتتتتتتتتو  جررافن محتد ت  تالتر از عرم المنتاي  الكتتتتتتتتتتتتتتمتاليتة ملأ  بلتة متا أب  3

(Meyer et al., 2018, p.72) 

تنافستتية فن فنات أب رتترائح ستتوقية    الكتتر ات مازة التر از ونجا ت ت تستتب    استتتراتيجيةملأ درل استتتخدام  

الفنة  والأ  دترفات  يالتر از  و استتتررل ا  استتتراتيجيةجو ر   حال أنمستتتوى الصتتناعة  كل.   بلي  عرممحد ةت  

 تناف  عرم فالكتتتتتر ة ي  .(Porter, 1998, p. 15)الكتتتتترائح الأدرى فن الصتتتتتناعةبعية   بالمستتتتتتمدفة اللإتتتتتيقة  

 ز عرم ةطا  محد  ملأ تر نما ي تمترك المعرفة أب الموار  لخدمة ستو  باستا النطا  ول  مستتوى الصتناعة  كل لأ

  الأدرى التن تناف  مما تفعره الكتتتتتر ات    ملأ ددمة   ا القطا  بفعالية أكعر مايمكنما  بصتتتتتناعة    ه الالعمرلأ فن  

الفرص المتاحة فن رترائح ستوقية    استتررل  يجب عرم الكتر ة  التر از  استتراتيجيةبلنجا      عرم مستتوى الصتناعة.

بالعمل   بتتماز باحتياجات متخصتتتصتتتة بفريدةت  مممرة أب  ار مستتتتررة بكتتتكل  امل ملأ ةعل المنافستتتالأ الرئيستتتاالأ

 .(Barringer & Ireland, 2019,p.452)بكفالأة    ترك ايحتياجات الفريدة   عرم ترعية
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الت رفة المر زة أب   قيا ة   استتتراتيجيةيمكلأ لركتتر ات كنكتتالأ قيمة لرعمرلأ فن رتترائح ستتوقية محد ة بفريدة باستتتخدام   

 التماثز المر ز.  استراتيجية

 قيادة التكلفة المركزة: استراتيجية-2-2-1-2-4-1

قيا ة الت رفة المر زة عرم تحقا  أ نم ت رفة ممكنة فن ةطا  ستتتتتتتتتتتتوةن محد  أب فنة معانة ملأ   استتتتتتتتتتتتتراتيجيةتر ز 

ب ةل ت رفة    تستتمدف رتريحة ستوقية اتيقة أب ستوةاً فرمياً معاناًت بتستعم لتصتاح مُنتجاً العمرلأ. بمعنم أن الكتر ة  

 فن   ا القطا .

ن جميا مراحل ستتترستتترة  بتحق  الكتتتر ة مازة الت رفة المنخفلإتتتة ملأ درل التر از عرم دف  الت اليس ف

ملأ عمريات التصتتتتتتتنيا بحتم التستتتتتتتوي  بالتوزيا.  ما يمكلأ أن تكتتتتتتتمل الجمو  دف  ت اليس الاحل    العيمةت ودلأاً 

 & Rahman )ت بايستتتتتتتتتتتفا ة ملأ بفورات الحجك أةل ت رفةبالتطويرت بتاستتتتتتتتتتيل العمرياتت باستتتتتتتتتتتخدام موا  دام  

Areni, 2014,p.12).   

فن القدرة عرم تقديك منتجات أب ددمات ب ستتتتتتتتتتتتعار أةل ملأ   ستتتتتتتتتتتتتراتيجيةبت ملأ المازة الرئيستتتتتتتتتتتتية لم ه اي

 المنافسالأ فن نف  القطا ت مما يجعرما ج ابة لرعمرلأ الحساسالأ لرسعر أب ذبش الددل المحدب .

قيا ة الت رفة المر زة: ستتتتتتترستتتتتتتل الاقالة الرديصتتتتتتتة التن    استتتتتتتتراتيجيةبملأ الأمثرة عرم رتتتتتتتر ات ناجحة فن تطعا   

تستتتتمدف المستتتتمر الأ ذبش الددل المنخف ت برتتتر ات الطاران ايةتصتتتا ية التن تقدم رحرت ب ستتتعار ز ادة لفنة  

 .(Hitt et al., 2020, p. 127)محد ة ملأ المسافريلأ

ل لأ ملأ الممك أن تظل الكتتتتتر ة حريصتتتتتة عرم عدم التلإتتتتتحية بجو ة المنتأ أب الخدمة فن ستتتتتعال دف   

قيا ة الت رفة المر زة تُظمر   استتتتتتتتتراتيجيةملأ درل الت اليست حتم ي تفقد قيمتما لدى العمرلأ المستتتتتتتتتمدفالأ. حال  

سعر علأ    اً عندما ثرى العمرلأ كعرنب التزام وتتتتتتتتتتتت السعن باستمرار لتخ ي  الت اليس  بن المسا  بالجو ة.  الكر ة  

فن تطوير حرول معت رة لخف  ت رفتة كنتتاج المنتجتات المفلإتتتتتتتتتتتتتترتة لتدى    الكتتتتتتتتتتتتتتر تة نجحتتعنن أن   ت ا يجتدثتد أةتل  

   .(.New Lower Price, n.d)  العمرلأ  بن المسا  بجو تما أب أ ائما الوظيفن
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 التمايز المركزة: استراتيجية-2 -2-2-1-2-4

عرم   ستتتتتتتتتتراتيجيةالتماثز المر ز فن تقديك منتجاتما بددماتما. بتعتمد   ه اي  استتتتتتتتتتراتيجيةتتعنم بع  الكتتتتتتتتتر ات  

التر از عرم ةطا  سوةن محد  بترعية احتياجاته بطريقة متمازة بمخترفة علأ المنافسالأ. فعرم سعال المثالت يمكلأ 

لركتر ة أن تستتمدف رتريحة معانة ملأ المستتمر الأت مثل الكتاا  أب  اار الستلأت بتصتمك منتجاتما بما ثتناستب ما 

 تفلإارتمك بأذباةمك الخابة.

بملأ الأمثرة عرم ذلكت رتتتتتتتتر ات الم كويت الفادرة التن تر ز عرم فنة محد ة ملأ المستتتتتتتتتمر الأ الرا عالأ  

فن تجرغة يعام راٍ  بفريد ملأ نوعه. حال تعمل   ه الكتتتتتتتتر ات عرم استتتتتتتتتخدام مكونات متمازة بير  تحلإتتتتتتتتار  

 احترافيةت بالإاافة كلم تصميك وانة ممازة لرستمتا  وتنابل الطعام.  

التماثز المر ز ملأ درل التر از عرم مجموعة معانة ملأ   استراتيجيةكما تستطيا رر ات الأزيالأ تطعا   

 & Terpstra) فريدالعمرلأت مثل المحجااتت بتقديك تصتتتتتتتتتتتتتاميك حصتتتتتتتتتتتتترية ترعن احتياجاتملأ بأذباةملأ بكتتتتتتتتتتتتتكل  

Verbeeten, 2014,p.502).   

فمماً عميقاً لركتتتتتتتتريحة المستتتتتتتتتمدفة بةدرة عرم ايوت ار بالتماز فن ترعية    ستتتتتتتتتراتيجيةبيتطرب نجا    ه اي

 .(Gamble et al., 2021, p. 102)متطرااتمات بما يلإملأ بيلأ ا بحصول الكر ة عرم عوائد مجزية

  التنافسية لاستراتيجيات التركيز: المخاطر -2-2-1-2-5

  ستتتتراتيجية المستتتتخدمة ي  استتتتراتيجاتن التر از نف  المخاير التن تواجمما الكتتتر ة  حدىالتن تتاا كتواجه الكتتتر ة  

بغستتتتعب  ف ن استتتتتراتيجيات التر از  الصتتتتناعة ب كمرما. بما ذلكت    مستتتتتوى التماثز عرم   استتتتتراتيجيةقيا ة الت رفة أب  

  :اا  السو  المستمدفت تنطوش عرم  ر ة مخاير كاافية

بيقدم  احتمالية أن ثتمكلأ مناف   در ملأ التر از عرم رتتتتتتتتتتتتريحة أاتتتتتتتتتتتتا   ادل نف  القطا    وب :  الخطر الأول

 ,Castaldi)نف  الستتتتتتتعر أب ستتتتتتتعر أةلبغ  بمرلأمة لم ه الكتتتتتتتريحة الفرمية  اً منتجات أب ددمات أكثر تخصتتتتتتتصتتتتتتت 

2018,p.611).  . 
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التن تتناف  عرم مستتوى الصتناعة ةد تقرر أن ةطا  الستو  ال ش تخدمه الكتر ة   ات:  و أن الكتر الخطر الثاني

 .  (De Massis et al., 2018,p.136)التر از ج ا  بيستح  التناف   استراتيجيةباستخدام  

ما احتياجات    نافستتتتتية اتتتتتيقة ةد تصتتتتتاح أكثر تكتتتتتاوماً :  و أن احتياجات العمرلأ اتتتتتملأ رتتتتتريحة تالخطر الثالث

التر از لك    استتراتيجيةالعمرلأ عرم مستتوى الصتناعة  كل بمربر الوةت. عندما يحدل   ات ف ن الكتر ة التن تنف   

 .  (Armstrong, 2012,p.46)  تعد توفر قيمة فريدة لعمرئما المستمدفالأ

 :متكاملة لقيادة التكلفة/التمايز استراتيجية -2-2-1-2-6

أن معظك المستتتتتتتمر الأ ثر عون فن  فا ستتتتتتعر   حاللدى معظك المستتتتتتتمر الأ توةعات عالية عند رتتتتتترالأ المنتجات.  

عد  ملأ الكتتتتتتر ات   عمليكلم حد ما. بغستتتتتتعب   ه التوةعاتت    ستتتتتتمات ممازة منخف  مقاول المنتجات التن تمترك  

أنكتتطة ستترستترة العيمة الأبلية ببظائف الدعك التن تستتمح لما بالستتعن برالأ الت رفة المنخفلإتتة بالتماثز   عرم تمكالأ

 فن بةت باحد.

تحتوش عرم   اً كنتاج منتجات وت رفة منخفلإتتتة نستتتعيت تستتتعم الكتتتر ات كلم  ستتتتراتيجيةعند استتتتخدام   ه اي

مصتتتتتتتتتتتتتتدر الت اليس    ال ش يعتعرالإنتاج   بذلك ملأ درل ال فالأة فن  الممازة التن يقدر ا عمرؤ ا  الستتتتتتتتتتتتتتماتبع   

قيا ة    استتتتتتتراتيجيةعا ةً ما تت يس الكتتتتتتر ات التن تستتتتتتتخدم  ب خر  قيمة فريدة.  ي  المنتجات ال شتماثز  ب   المنخفلإتتتتتتة

 Chathoth)ونجا  بستتترعة ما التقنيات الجدثدة بالترارات الستتتريعة فن واناتما الخارجيةالمت امرة  الت رفة قالتماثز  

& Olsen, 2007,p.514).   

عرم تطوير مصتتتدريلأ لرمازة التنافستتتية )الت رفة بالتماثز( ثزيد ملأ عد  أنكتتتطة ستتترستتترة  الكتتتر ة   كن تر از

ما يكون لدى الكتتر ات    اً بفن   ه الحايتت  الا  فاما.  ة  فولأالعيمة الأستتاستتية ببظائف الدعك التن تصتتاح الكتتر ة  

بظائف الدعك. بفن المقاولت ف ن امتر   ب رتتتتتتاكات ةوية ما أيراف دارجية تؤ ش بع  أنكتتتتتتطة ستتتتتترستتتتتترة العيمة  

 & Cennamo)الممارات فن عد  أكعر ملأ الأنكتتتتتتتتتطة بالوظائف ثزيد ملأ مربنة الكتتتتتتتتتر ة بةدرتما عرم الت يس

Santalo, 2013; R. P. Lee & Tang, 2018). 
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قيا ة الت رفة بستتتتتتتعب انخفال ت اليس    استتتتتتتتراتيجيةتاريخياًت اعتمدت معظك الكتتتتتتتر ات فن الأستتتتتتتوا  النارتتتتتتتنة عرم 

العمالة بالتوريد  نا . ل لأ   ا ةد ثترار ةريااًت حال تستتتتعم   ه الكتتتتر ات لتطوير ةدراتما ايوت ارية. فالجما والأ  

القدرات ايوت ارية الجدثدة بالقدرة عرم تقديك منتجات وت رفة أةلت ةد ثدفا العدثد ملأ رتتتر ات ايةتصتتتا ات النارتتتنة  

قيتتا ة الت رفتتةقالتمتتاثز المت تتامرتتة فن المستتتتتتتتتتتتتتتقعتتل القريتتبت وتتديً ملأ ايعتمتتا  عرم مازة الت رفتتة    استتتتتتتتتتتتتتتراتيجيتتةلتعنن  

   .(Awate et al., 2015,p.69) المنخفلإة فقل

قيا ة الت رفةقالتماثز    استتتتتتتتتتتتراتيجيةونظام عمل مرن يحق  لما النجا  فن استتتتتتتتتتتتخدام    تمتا الكتتتتتتتتتتتر اتبإن  

يورت عد  ملأ الكتر ات الصتانيةت بما فن   بةد  ببظائف الدعك.إتمام الأنكتطة الرئيستية لسترسترة العيمة  ت ب المت امرة

ذلك بع  الكر ات فن ةطا  تصنيا السياراتت نظام  ندسة مرن ثتيح لما كنتاج تصاميك سيارات متمازة وت اليس  

 .(Wang & Kimble, 2010; Zeng et al., 2017)نسعية منخفلإة

أنظمة التصتنيا     رل مصتا ر ملأ المربنة تكتمل  التماثز  بمصتا رتخ ي  الت اليس  والأ    الفعالة  لموازنةبتتطرب ا

 المرنة براكات المعرومات بأنظمة ك ارة الجو ة الكامرة حال:

تمكّلأ أنظمة التصتتتتتنيا المرنة الكتتتتتر ات ملأ كنتاج مجموعة متنوعة ملأ المنتجات المتمازة عرم نف  دل  

العمريتتتتات بأتمتتتتتة  الربغوتتتتتات  مثتتتتل  تقنيتتتتات  تعنن  ملأ درل  منخفلإتتتتتتتتتتتتتتتتتتةت  وت رفتتتتة   ,.Fofana et al)الإنتتتتتاج 

2023,p.96)  . 

أما رتتتتتتتتتتتاكات المعروماتت فتستتتتتتتتتتتمح لركتتتتتتتتتتتر ات وتاا ل العيانات بالمعرومات بكفالأة ععر مخترف الوظائف بالمواةا  

 .(Burt & Burzynska, 2017,p.16)الجررافيةت مما يسمل التنسا  بتحسالأ عمريات الإنتاج بالتسوي 

بتستتتتتتتتاعد أنظمة ك ارة الجو ة الكتتتتتتتتامرة فن تحقا  جو ة عالية لرمنتجات بالخدمات ما الحفاظ عرم  فالأة الت رفةت  

 ,.Muruganantham et al)ملأ درل تطعا  مفاهيك مثل التحستتتتتالأ المستتتتتتمر بالمكتتتتتار ة ملأ جميا الموظفالأ

2018,p.532).    :زيا ة راتتتتتا العمرلأت  بتقوم الكتتتتتر ات وتطوير باستتتتتتخدام أنظمة ك ارة الجو ة الكتتتتتامرة ملأ أجل

 ,H.-H. Lee & Li)  تقراتتل مقتتدار الوةتتت المطرو  لتقتتديك منتجتتات معت رة كلم الستتتتتتتتتتتتتتو  دف  الت تتاليست ب 

2018,p.316). 
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لت لتكت فت ن المربنتة التن توفر تا  ت ه الأنظمتة تمكلأ الكتتتتتتتتتتتتتتر تات ملأ الجما والأ الت رفتة المنخفلإتتتتتتتتتتتتتتتة بالتماز فن 

 قيا ة الت رفةقالتماثز المت امرة.  استراتيجيةمنتجاتمات ب و ما يعزز ةدرتما التنافسية بيلإملأ نجاحما فن تنفا   

 المتكاملة:التمايز /التكلفة  قيادة ستراتيجيةالمخاطر التنافسية لا -2-2-1-2-7

لركتر ة ب  ا يكتكل  عوائد أعرم ملأ المتوستل    قيا ة الت رفة قالتماثز المت امرة يحق   ستتراتيجيةكن التطعا  الناجح ي

محفوفة   استتتتتراتيجية. فمن لرددول الم القطا  الستتتتوةن ال ش تعمل فيه   ه الكتتتتر ةعامل ج   لرمنافستتتتالأ الجد   

تحقا  التوازن والأ دف  الت اليس  بن المستتا  بالجو ة بدر  مازات   بالمخاير حال تجد الكتتر ات بتتعوغة فن

قيا ة    استتتتتتتتتتراتيجية)كما  و مطرو  فن   اً كنتاج منتجات  ار مكرفة نستتتتتتتتتعيفريدة تج   العمرلأ فري  ملأ الستتتتتتتتتمل  

التماثز( بآن   استتتتراتيجية)كما  و مطرو  وواستتتطة    غمستتتتويات ملأ التماثز تخر  قيمة لرعمال المستتتتمدفالت رفة( ب 

 باحد.

التوازن والأ دف  الت اليس بدر  قيمة ممازة لرعمال ب نما الكتتتتتتتتر ات التن تفكتتتتتتتتل فن تحقا   بتوبتتتتتتتتف  

هيكل ت رفة الكتتتتتر ة يمنعما ملأ تقديك عربل منتجاتما لرعمرلأ بستتتتتعر منخف     ذلكيعنن  عالقة فن المنتصتتتتتف ب 

 .(Porter, 1998, p. 16)بما فيه ال فاية بأن منتجاتما تفتقر كلم التماثز ال افن لخر  قيمة لمؤيلأ العمرلأ

فن العدثد ملأ الصتتتناعات بستتتعب   اً أكثر رتتتاوع  ماف نت  المت امرة  ستتتتراتيجيةمخاير   ه ايبعرم الر ك ملأ 

يويتل المتدى لجعرمتا تعمتل   اً منظور   ستتتتتتتتتتتتتتتراتيجيتةمتا تتطرتب  ت ه اي  اً  تالات ب التقتدم الت نولوجن بالمنتافستتتتتتتتتتتتتتة العتالميتة.  

عوائد ا اييجاوية ليستتت فورية   بلو  انت    ستتتراتيجية  ه ايتنفا      عك   مال ن الكتتر ة  ثتوجب عرمبفعاليةت بغالتالن  

 .(Linton & Kask, 2017,p.173)  لتحعيقما  عدة سنواتبةتاً رغما يسترر   تتطرب  أب عرم المدى القصار ول 

 عمال للشركة حسب نموذج استراتيجيات المنافسة لبورتر:الأ استراتيجيةق تحديد ائطر  -2-2-1-3

 يمكلأ تحدثد الطرائ  ا تية:

 (:Cost Leadership Strategyقيادة التكلفة ) استراتيجية .1

 :   (R. Banker et al., 2014,p.876)قيا ة الت رفة تتسك بما ثرن  استراتيجيةالكر ة التن تتاا  

 ر از عرم دف  الت اليس فن جميا مراحل العمريات ملأ الإنتاج كلم التسوي  بالتوزيا.الت -
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 لتحقا  بفورات الحجك باةتصا يات النطا  الواسا. مرتفعة  جمو   -

 ا تمام بال فالأة بتاسيل العمريات لرحد ملأ الت اليس. -

 :ثتك حسا  ما ثرن بالقوائك المالية لركر ات لتحدثد استراتيجاتما التنافسية بككل أكثر  ةة  المؤررات  رغل   ه بل

 . نساة الت اليس كلم الإثرا ات:1

قيا ة الت رفة كلم الحفاظ    استراتيجيةت تمال الكر ات التن تتاا  (R. D. Banker et al., 2013,p.121)لتتتتت   بفقاً 

مقارنة بمنافستتاما فن نف  الصتتناعة. ب  ا يكتتار كلم تر از ا عرم   ت اليس كلم كثرا ات منخفلإتتة نستتعياً عرم نستتاة  

 تحقا  ال فالأة بدف  الت اليس.

 . رأ  المال العامل:2

ما تستتعم    قيا ة الت رفة  الااً   استتتراتيجيةكلم أن الكتتر ات التن تتاا    ت(Horngren et al., 2015,p.326)يكتتار

ملأ رأ  المال العاملت بذلك ملأ درل ك ارة فعالة لرمخزبن بال مك    الحفاظ عرم مستتتتتتتويات منخفلإتتتتتتة نستتتتتتعياً كلم  

 المدثنةت مما يساعد عرم تقرال الت اليس.

 . ايستثمارات الرأسمالية:3

قيا ة الت رفة كلم الحد ملأ   استتتتتتتتراتيجيةت تمال الكتتتتتتتر ات التن تتاا  (Heizer et al., 2017,p.256)لتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت   بفقاً 

ايستتتتثمارات الرأستتتمالية ال عارةت بغديً ملأ ذلك تر ز عرم ايستتتتفا ة القصتتتوى ملأ الموجو ات الحالية بالتحستتتانات  

 التدريجية لرعمريات لتقرال الت اليس.

 : (Differentiation Strategyالتمايز ) استراتيجية  .2

   :  (Cattani et al., 2017,p.28)تتسك بما ثرنالتماثز    استراتيجيةالكر ات التن تتاا   

 ز عرم تقديك منتجاتقددمات فريدة بمتمازة.اتر ال -

 فن ايوت ار بالاحل بالتطوير لإاافة مازات جدثدة.   عاره   جمو  -

 .تسويعية تربج لمزايا فريدة   استراتيجية -

 .لدى العمرلأ  تر از ا عرم ونالأ الويلأ لرعرمة التجارية بالصورة ال  نية -
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 :ثتك حسا  ما ثرن  بالقوائك المالية لركر ات لتحدثد استراتيجاتما التنافسية بككل أكثر  ةة  السماترغل   ه  بل

التماثزت    استتتتتتراتيجيةعرم تعتعر مؤرتتتتتراً  بالتن    اً طوير كلم المعيعات المرتفعة نستتتتتعي. نستتتتتاة مصتتتتتاريس الاحل بالت1

التماثز.  ما    استتتتتتتتراتيجيةحول    (Porter, 1980)بالتن تتف  ما نظرية استتتتتتتتراتيجيات التناف  لتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت مايكل وورتر

كلم أن الكتتتتتر ات ذات ايستتتتتتثمارات العالية فن الاحل    (Baysinger & Hoskisson, 1989,p.327)أرتتتتتار

 التماثز.يات تنافسية تر ز عرم ايوت ار ب بالتطوير تمال كلم تعنن استراتيج

ونالأ العرمة التجارية    استتتتراتيجيةتتمارتتتم ما   رتفعة نستتتعياً . نستتتاة مصتتتاريس التستتتوي  بالتربيأ كلم المعيعات الم2

كلم أن ايستتتتتتتتتثمار فن التستتتتتتتتوي  بالتربيأ يعزز الوعن بالعرمة   (Smith, 1992,p.126)بالتماثزت  ما أرتتتتتتتتار

 التماثز.  استراتيجيةالتجارية بقيمتمات مما ثدعك  

يعك  القدرة عرم فرل أستتتتعار أعرم لرمنتجاتقالخدمات الممازةت ب  ا ثتف     .  امش رغح كجمالن مرتفا نستتتتعياً 3

بالتن تكتتتتتتتتتار كلم أن الكتتتتتتتتتر ات ذات المنتجات المتمازة     (Tirole, 1988,p.67)  ما نظرية الأستتتتتتتتتعار التماازية

 يمكنما فرل أسعار أعرم عرم المستمر الأ ال ثلأ يقدربن   ه المزايا.

 (:Focus Strategyالتركيز )استراتيجيات  .3

التماثز المر زت  ما حد  ا مايكل   استتتتراتيجيةقيا ة الت رفة المر زة أب    استتتتراتيجيةلتحدثد ما كذا  انت الكتتتر ة تتاا  

 فن نظريته يستراتيجيات التناف ت يمكلأ استخدام المؤررات التالية:  (Porter, 1980)وورتر

 اً التر از التن تستتتتتتتتمدف ةطاع  استتتتتتتتراتيجيةعرم ةطا  ستتتتتتتوةن أب منتأ محد ت ب  ا ثتواف  ما   المعيعات تر ز.  1

 .(Dess & Davis, 1984,p.483)ملأ السو   ما أرار  محد اً 

  . مصتاريس تستويعية مستتمدفة لخدمة القطا  المحد  بكتكل أفلإتلت ب  ا ثتمارتم ما نظرية التستوي  المستتمدف 2

(Kotler & Armstrong, 2018,p.625)     التن تكتتتتتتتار كلم أ مية تخصتتتتتتتية الموار  التستتتتتتتويعية يستتتتتتتتمداف

 القطاعات المحد ة بككل أكثر فعالية.



 المبحث الثاني: العلاقة المعدلة للرافعة المالية بالأداء المالي                          الإطار النظري للدراسة: الفصل الثاني

110 
 

  استتتتتتتتتتتراتيجية ت بل لأ مرتفعة فن ةطاعما المستتتتتتتتتتتمدفت ب  ا ثتف  ما نظرية . حصتتتتتتتتتتة ستتتتتتتتتتوقية بتتتتتتتتتترارة كجمايً 3

تحق  حصتة ستوقية عالية فن   ستتراتيجيةالتن تكتار كلم أن الكتر ات المتاعة لم ه اي  (Porter, 1980)التر از

 ةطاعاتما المستمدفة عرم الر ك ملأ حصصما الصرارة فن السو  الإجمالية.

التتتتتتتمتتتتتايتتتز    استتتتتتتتتتتتتتتراتتتتيتتتجتتتيتتتتتة .4 التتتتتتتكتتتلتتتفتتتتتة/  )قتتتيتتتتتادة   Integrated Costالتتتمتتتتتتتكتتتتتامتتتلتتتتتة 

Leadership/Differentiation Strategy:) 

 نا  عدة  ب   ستتتتتتتراتيجيات.ايملأ  مت امرً اً ت فقد ت ون تتاا مزيجتتاعما الكتتتتتتر ة  محد ة   استتتتتتتراتيجيةكذا لك تتلإتتتتتتح   

فن   ا    الستتتابقةللأبحال بالدراستتتات    لأ القوائك المالية لركتتتر اتت بفقاً مؤرتتترات بمقاثي  محد ة يمكلأ استتتتخدامما م

 المجال:

 (:Operating Performance Measureمعيا  الأ الأ التكرارن ) .1

استخدام   ا المعيا     تك ت (Ongkodjojo & Juniarti, 2023)ب راسة   (Spanos et al., 2004)لدراسة بفقاً 

مرتفعة كلم  تكتتتار النستتتاة الب المت امرةت حال ثتك حستتتا  نستتتاة )الرغح التكتتترارن ق المعيعات(.    ستتتتراتيجيةلتحدثد اي

ت مما ثدل عرم تعناما  ت اليس تكتتتتتتترارية منخفلإتتتتتتتة نستتتتتتتعياً عالية بفن الوةت نفستتتتتتته لدثما    اً أن الكتتتتتتتر ة تحق  أرغاح

 مت امرة لرت رفة المنخفلإة بالتماثز.  ستراتيجيةي

 (:Excessive Exploitation Measureمعيا  ايستررل الفائ  ) .2

اةتر  الااحل حستتتا    ا المعيا   نستتتاة )التدفقات النقدية التكتتترارية ق    ت(Palepu, 1985,p.246)فن  راستتتة  

  الت رفة المنخفلإتتتتتة  كجمالن الأبتتتتول(. حال تكتتتتار النستتتتاة المرتفعة كلم استتتتتررل فائ  لرموار ت مما يعنن تحقا

 .بالتماثز معاً 

 (:Strategic Investment Measureمعيا  ايستثمار ايستراتيجن ) .3

)الإنفتتا  عرم الاحتتل بالتطوير   )ت تك اةترا  قيتتا  نستتتتتتتتتتتتتتاتتة  (Ittner et al., 2003,p.726)  فن  راستتتتتتتتتتتتتتتتة

عة كلم استتثمارات  عارة فن التماثز بالت رفة  ق كجمالن الأبتول(. حال تكتار النستاة المرتف  (ايستتثمارات الرأستمالية

 .المنخفلإة معاً 



 المبحث الثاني: العلاقة المعدلة للرافعة المالية بالأداء المالي                          الإطار النظري للدراسة: الفصل الثاني

111 
 

يجب مرحظة أن   ه المقاثي  يجب استتتتتتتتتتتتخدامما بالتزاملأ ما تحرارت أدرى لركتتتتتتتتتتتر ةت بمقارنتما بالمنافستتتتتتتتتتتالأ  

 .التن تتاعما  التنافسية  ستراتيجيةلربالمعاثار الصنامية لرحصول عرم تفسار  ةا   

 الأعمال وأداء الشركة استراتيجيةالمالية و  الرافعة -2-2-1-4

الأعمال ملأ العنابتتر الاالرة الأ مية باللإتتربرية ل ل عمل تجارش فعالت بيمكلأ لركتتر ة تعزيز   استتتراتيجيةتُعتعر  

كاتتتافة    (Porter, 1980)تنافستتتية مناستتتاة للأعمال. ةدم   استتتتراتيجيةقيمتما بالمنافستتتة فن الستتتو  ملأ درل اتاا   

العامة. ببفقاً لتصتتنيفهت يمكلأ لركتتر ة تحقا    الأعمالبطرحه لرستتتراتيجيات    ستتتراتيجيةقيّمة فن أ ويات الإ ارة اي

.  اب استتتتتتتتراتيجيات التر از   تماثز المنتأ  استتتتتتتتراتيجيةقيا ة الت رفة أب   استتتتتتتتراتيجيةأ الأ أفلإتتتتتتتل كما ملأ درل اتاا   

كذا حابلت تعنن    فن المنتصتتف بتواجه أ الًأ مالياً اتتفيفاً  أن الكتتر ة تصتتاح عالقةبالإاتتافة كلم ذلكت اةتر  أيلإتتاً  

باحدة. بفن بةت يح ت بحل العدثد    استتتتتراتيجيةكرتا ايستتتتتراتيجاتالأ فن بةت باحد أب كذا فكتتتترت فن تعنن بتنفا   

 بالأ الأ.  الرافعة الماليةالعرةة والأ    بر استراتيجيات الأعمال فن  ملأ الااحثالأ

كلم   1995لرفترة ملأ   اً عماً أمريكيمط  48ويانات    (Chathoth & Olsen, 2007,p.509)جما حال  

نستتتتاة    مستتتتتخدما  مخاير العانية عرم الأ الأ المالنتبال الأعمال  استتتتتراتيجيةلتحرال ت  ار هيكل رأ  المال ب  2000

حقو  المر ية لحستتا  أ الأ    الرافعة المالية بتك ادتيار العائد عرم احستت كجمالن الدثون كلم كجمالن الأبتتول فن  

   بمخاير الأعمال تؤ ر بككل  عار عرم أ الأ الكر ات.  ستراتيجيةالكر ة. بأظمرت النتائأ أن الرافعة المالية باي

  (Rahimi, 2016).  ر   2012-2008رتر ة مدرجة فن ووربتة يمران درل الفترة    124بغاستتخدام ويانات  

ت  ار استتتتراتيجيات الأعمال عرم العرةة والأ الرافعة المالية بالأ الأ المالن لركتتتر ات المدرجة فن ووربتتتة يمران.  

 -تماثز المنتجات    استتتتتتتتتتراتيجيةقيا ة الت رفة أب  -أعمالما   ستتتتتتتتتتراتيجيةي  تقستتتتتتتتتيك الكتتتتتتتتتر ات كلم مجموعتالأ بفقاً تك  

توبتتترت الدراستتتة كلم أن استتتتراتيجيات الأعمال تؤ ر عرم العرةة والأ الرافعة المالية بالأ الأ المالن. مما يعنن أن  

 أعمال الكر ة لتحقا  أفلإل أ الأ مالن.  استراتيجيةةرارات الرافعة المالية يجب أن تتمارم ما 

أن ت  ار هيكل رأ  المال عرم أ الأ الكتر ة ةد يعتمد    (Jermias, 2008)ب  (O’Brien, 2003)غاّلأ  ب 

   (O’Brien, 2003)  الأعمال التن تتاعما رتتتتتر ات الأعمال. عرم ستتتتتعال المثالت لك يستتتتتت كتتتتتف  استتتتتتراتيجيةعرم  
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 عرةةلرتماثز المنتأ    ستتراتيجيةدل ي الدبر المعاً ل بأ الأ الكتر ة فحستبت ول بحل أيلإت العرةة والأ هيكل رأ  الما

. أباحت  1999كلم   1980ملأ    رر ة لرفترة  16,358تك جما العيانات ملأ  أ الأ الكر ات.  المالية ب   الرافعة  والأ

 تماثز المنتأ تعدل بككل سرعن العرةة والأ هيكل رأ  المال بأ الأ الكر ة.  استراتيجيةالنتائأ أن  

  اً تجريعي   (Jermias, 2008)رر ة بنامية أمريكية مدرجةت  ر  176باستخدام العيانات المالية لتتتتتتتت  ب 

الأعمال كلم    استتراتيجيةةستك    حال  رعرةة والأ هيكل رأ  المال بأ الأ الكتر ة.لالأعمال   ستتراتيجيةدل يالدبر المع

عرم   لم أن الرافعة المالية تؤ ر ستتتترااً تماثز المنتأت بأرتتتتارت نتائأ الدراستتتتة ك  استتتتتراتيجيةقيا ة الت رفة ب   استتتتتراتيجية

الرافعة    والأ عرةةرلالأعمال   ستتتتتتتراتيجيةدل ي الدبر المعاً م ذلكت أكدت النتائأ أيلإتتتتتت أ الأ الكتتتتتتر ات. بالإاتتتتتتافة كل

  استتراتيجية كتر ات التن تتاا  المال بأ الأ الكتر ة أكثر سترعية فن الالأ الأت حال كن العرةة والأ هيكل رأ   ب   المالية

لمتمازش المنتجات لأن   اً يكلأ مناستتتاثون لك  قيا ة الت رفة. بأاتتتاف أن التمويل بالد  استتتتراتيجيةتماثز المنتأ مقارنة ب

ل لك تمنعما القاو     ت  ه الكتتتتتر ات تنف  المزيد فن أنكتتتتتطة الاحل بالتطوير بتتورل فن مكتتتتتاريا استتتتتتثمارية دطرة 

أن التمويل بالدثون مفاد لكتتتتتتتتتتتتتر ات قيا ة    اً ز منتجاتما. باةترحت النتائأ أيلإتتتتتتتتتتتتت المرتاطة بالتمويل بالدثون ملأ تماا

 الت رفة بسعب  بر المقراالأ الرةاونت ال ش ثتمارم ما مصالح المسا مالأ بمدثرش الكر ات.

- 2006رتتتتتر ة  ار مالية مدرجة فن باكستتتتتتان عرم مدى فترة  مانن ستتتتتنوات ) 333بغاستتتتتتخدام ويانات  

ت العرةة والأ هيكل رأ  المال بأ الأ الكتتتتتر ات  ار المالية فن باكستتتتتتان.  أبيً   (Ahmed, 2017)(  ر  2013

  استتتتراتيجية رعرةة والأ هيكل رأ  المال بأ الأ الكتتتر ة. تك تقستتتيك  لالأعمال    ستتتتراتيجيةدل يادتعر الدبر المع انياًت  

 عرم المقاثي   الأعمال كلم أرغا استتتتتتتتتتراتيجيات بأظمرت نتائأ الدراستتتتتتتتتة أن هيكل رأ  المال ثؤ ر ستتتتتتتتترااً بمعنوياً 

قيا ة الت رفة تقوش العرةة والأ هيكل رأ  المال بأ الأ    استتتتتتتتتتتتتراتيجيةأظمرت نتائأ التحرال أن   المحاستتتتتتتتتتتتعية للأ الأ.

. بالإاتتتافة كلم ذلكت  قيا ة الت رفة  ستتتتراتيجيةالمتاعة ي  مجدٍ مالياً لركتتتر اتبالدثلأ  تمويل  الالكتتتر ة. ب  ا يعنن أن 

تماثز المنتجات أب   استتتتتتتتراتيجيةالنتائأ أنه عندما تحابل الكتتتتتتتر ات الحفاظ عرم نستتتتتتتاة  ثلأ عالية ما اتاا     وانت

تمويل  ال عار. عربة عرم ذلكت أظمرت النتائأ أن   بكتتتكل  أ الأ  ينخفال فنالمجانةت ف نما تتعرل    ستتتتراتيجيةاي

  التن لك تتاا أش ملأ استراتيجيات الأعمال.  أ الأ الكر اتالدثلأ يلإر أيلإاً  ب
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الأعمال   استتتتتتتتتتتتراتيجية  استتتتتتتتتتتتخدمت  وثرل  راستتتتتتتتتتتاتت أفا ت الأ ويات الحالية فقل  الااحلعرم حد عرك  ب 

فن نو  باحد فقل   (O’Brien, 2003)نظر  حال  الأ هيكل رأ  المال بأ الأ الكتتتتتتتتتتتتتر اتتولرعرةة  دل كمترار مع

الأعمال  مترار معدل   استتتتتتتتتتراتيجيةفنتالأ ملأ    (Jermias, 2008)ملأ استتتتتتتتتتراتيجيات أعمال وورترت وانما ادتار

قيا ة    استتتتتتراتيجيةالأعمالت أش   استتتتتتراتيجيةجميا   (Ahmed, 2017)ب ر   بأجرى الاحل فن الوييات المتحدة.  

 ار الوااتتتتحة )العالقة فن المنتصتتتتتف(    ستتتتتراتيجيةالمجانةت باي  ستتتتتراتيجيةتماثز المنتأت باي  استتتتتراتيجيةالت رفةت ب 

 الأ الأ.ب الرافعة المالية  والأ  عرةة رللركر ات  مترار معدل 

 :خاتمة

  استتتتراتيجية ب ي ية تطعيقما بكتتتكل فعال. ستتتوالأ  انت  الأعمال  ت تك  راستتتة مخترف استتتتراتيجياتملأ درل ما ستتتع 

المنتاستتتتتتتتتتتتتتاتة يعتمتد عرم عوامتل عتدثتدة مثتل يعيعتة   ستتتتتتتتتتتتتتتراتيجيتةقيتا ة الت رفتة أب التمتاثز أب التر ازت فت ن ادتيتار اي

 الصناعةت الموار  المتاحةت بالمازة التنافسية لركر ة.

لي   افياً بحد ذاته. يجب عرم الكتتتتتتتر ات أيلإتتتتتتتاً    استتتتتتتتراتيجيةبما ذلكت ملأ الممك أن ندر  أن باتتتتتتتا  

ملأ درل تخصتتتتتية الموار  بكتتتتتكل مرئكت بالتوابتتتتتل الجاد ما جميا أبتتتتتحا     ستتتتتتراتيجيةالتنفا  الفعال لم ه اي

 ترار الظربف السوقية.حسب    ستراتيجيةالمصرحةت بتعدثل اي
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 ( Competitive Intensity)  نافسةمال حدةثانياً: 

 مقدمة:

حدة المنافسبببببر  اارة  اي ة فل  القط الت الاات اديل بببببارير واللنايير وال بببببنا ارش فال د د    ال بببببر ات  أصببببب     

شببب دت  ويد    والمؤسبببسبببات أصببب    طاا ك يبببناياة  يارة علانر  يارة لادر الملنافسبببا  وط اي اسبببلراطانااط   اللنافسبببارش

ط اش  ما أرّت  االسببناات ايرارة حالر    الل اي السببري  فل  نات اللونالا ااا  ما  ار    ط تاد  الأر ايلامات وصبب ا 

 اارة ال المر إلى  يارة لادر المنلنات والاد ات اي نيار الملاحر فل ايسببببببباا  وررات ال د د    ال بببببببر ات  ل درة  

 ق ل  طو   ألافر    ييلشائالننساات إلى سا  ال د د    الدوتش وعلج لا  ذلك ايطفاع  سلاى المنافسر   ر 

كل اذه ال اا ل أثرت لاقى يدية ال بر ات والمؤسبسبات لاقى ال تاا والنماش لذلك أصب      اليبرويت ادالماو  ل اير  

ادسبببببلراطاناات اللنافسبببببار وط سبببببا  ارعلا ار واد لوايا لل ميم يديط ا لاقى  اا  ر ط ديات المنافسبببببر ال ارة فل لاال   

 ايلامات الم اصرش

 (Competitive Intensityنافسة )مال حدة مفهوم-2-2-2-1

 لوا لاة لقل د د ال او الذت ط بببببببب قك اللونالا اا و رو  السببببببببا ا فيببببببببلاة لا    اة ط د حدة المنافسببببببببرا اع  اسبببببببب 

 ش(Porter, 1985, p. 5)  المنلنات اليد قر والم مقر والماير   وال ر ات اللل    المر   أن ط ل إلى السا  

وي بببار   ببب ق  حدة المنافسبببر إلى اليبببنه الذت طمايسبببك ال بببر ات لاقى   يببب ا ال       أ ل ال د    

ويم   التات إن حدة المنافسببر ال ال ا ل ايسبباسببل   اايي اح أو ال  ببا السببالار لقمنافسببا  رارل ال ببنالار عفسبب ا

 .(Emirhan Kula, 2023, p. 61)فل ط د د ي  ار و اذ ار أت صنالار

طُ لير حدة المنافسبببر فل السبببا   ؤشبببراة لاقى  دى اللنافر  ا  ال بببر ات اللل طسبببل د  عفر الت اع أو و كما 

يُ د  سلاى المنافسر  ا  ال ر ات  و   طنلج  نلنات  ل ا  رش فوقما  ار لادر ال ر ات فل ي اع  اا  ارت حدة المنافسرش
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طلسب      ال بنالاات  منافسبر شبد دة لقناير   ا   و التائمر فل ال بنالار الم در الرئاسبل لر  ا ا فل      ايحاانش  

طناف  ايسبببب اي إلى  ا رون اللوقفرا  ما  لسببببيئ فل رسببببائر لاقى  سببببلاى ال ببببنالارش وفل صببببنالاات أررىا طوان 

 ش)100,صش2022لاقل,  (  رفاالمنافسر أيل حدة والمنافسر الس رير يع

  اللنافر   ي ببب لحا    لير      سبببلايات المنافسبببر صببب ار يع ا ط مل  داف  للا لواي رارل المؤسبببسبببات  وط

لاقى وايفر     ااا  ا   تاو  ا فل و ك  نافسببببا اللتدي  أفيببببل  ا لد    ق ببببر اتوراف اة ل  حافما  يببببم  ال ببببنالار أو الت اع

 ش)201,صش2017ياسا ,  (ويارية لاقى ادسلمراي وال تاا    يد ا ا

 نافسة في الصناعة مال أبعاد حدة -2-2-2-2

طاا ك ال بر ات فل الويار    الت الاات ط ديات  يارة  سبيئ حدة المنافسبر الملما دةا سبااا     نافسبا ا ال الاا   

لايببب  ادسبببلراطاناات اللنافسبببار    اة  أسببباسبببااة المنافسبببر أ ر ل  سبببلاى وأ  ار اذه  أو الاافد   الندر الم لمقا ش ويُميل ط قا

 ,Adler)اللالار    ارايالف الرش حا  ط در حدة المنافسبببر ري ر شبببراسبببر المنافسبببر فل أت سبببا  أو صبببنالار    رلات 

2022; Dess et al., 2021; Pindelski, 2015; Porter, 1998, 1998): 

 السوق عدد المنافسين وتركز -2-2-2-2-1

 ؤثر لادر المنافسبببببا  و سبببببلاى طر م السبببببا    ببببب ل  يار لاقى ري ر حدة المنافسبببببرش فوقما ايطف  لادر ال بببببر ات  

الملنافسبببر اللل طتدو  نلنات ورد ات  ل بببا  را  ارت حدة المنافسبببر  ان ا فل   اولر ديلناص ح بببا سبببالارش    

   ال بببببر اتا أو حلى شبببببر ر   يقال  داة   عاحار أررىا طناف  حدة المنافسبببببر فل ال بببببنالاات اللل   ام  لاقا ا لادر

واحدة  سببببببببا رةش لذاا يُ د  سببببببببلاى طرّ م التاى السببببببببالار    الم درات الناارير ل ببببببببدة اللنافر  ا  طقك التاى رارل  

 ال نالارش
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 معدل نمو الصناعة /السوق  -2-2-2-2-2

نماا  يُ لير   دت عما ال بنالار أو السبا     الم درات ال ا ر ل دة المنافسبر فا اش ففل ال بنالاات سبري ر ال

للافر فرص عما  د دة يم   لق بببر ات ايلناصببب ا واسبببلت اا لاملاا إيبببافاا     اة   ا طوان المنافسبببر أيل حدةا ع ر اة غال 

 ا ط ب د  نافسبر أكير حدةا حا  طلنافر ال بر ات   براسبر     الأر النما أو المسبلترةا فنال اة    رلال اش أ ا ال بنالاات  

 لاقى ال  ر السالار فل  ل   دورير النما وادعل اي الااس  لقمنلناتش

 خول/خروج الشركات من/إلى الصناعةحواجز د -2-2-2-2-3

 ل  ل الآطل:ا وذلك  الول صنالار حاا م ررات/رروج  ن ا/إلا ا

 الوافدون الجددحواجز دخول -2-2-2-2-3-1

 الت اعش فوقما  ار لادر    لق ببببببر ات الملاا دة  سبببببب تاة   أت ال ببببببر ات الند دة فل ي اع   ا  ط د داة   يميل اؤدا الاافدون 

  ر ال نالاات أكي  طوان      ل لااو و ال ر ات  ارت حدة المنافسر ويق  أي اح  ل واحدة  ن ا  نس ر  ا ل ال  ايررىش  

يا د لادر    اللتناات اللل طم   ال بببر ات اللل  و   شوال  ر صببب ا    اذ ار لاند ا ي ان ر ر الدرات إلا ا  نافيببباة 

 ببببببببباي إلى اذه اللتناات لاقى أع ا حاا م  يط مل فل صبببببببببنالار  ا    ال فاف لاقى اعافاا لادر الاافد   الندر إلا اش  

 ا  اذه اللتناات أو ال اا م:يوفاما  قل طايا   ال ر    شأ او الدرات

 ايل اريات ال ن : -1

 ا   ى ال بببنالاات اللل طلمام  ايل ببباريات ال ن  الويارة ي ببب ئ لاقى ال بببر ات الند دة الدرات إل   

 ل  طو  لاقى اسل دار لتيات لادو ا للاك  امة اعافاا اللوقفرش  

 طما م المنلنات:-2
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ي ببب ئ ايل او صبببنالاات  يل صبببنالار الم بببرو ات النا ير اللل طلمام   ا ال بببر ات ذات ال لا ات 

اللنايير التاير رون ارعفا    ببببببببب ل  يار لاقى ارلالاعاتش ي د ا لواي المنلنات يريتر أررى يم   لق بببببببببر ر 

    رلال ا طماام  نلن ا أو رد ل ا لا  لاروا المنافسا ش  

  ل ق ات يأس المات: -3

 نالار أ او الدرات الى اذه ال نالار   لقدرات إلى صنالار  ا لاائتاة  طوقفر يأس المات المرطف رط د 

 ش مل ق ات يأس  ات  يارة اللل طلمام  الساايات  

  مايا اللوقفر غار المرط  ر  ال ن : -4

 قى سببببببيال الميات يد ي ان المنافسببببببان ال الاان فل فاذه الممايا   بببببب ل  يار  لاييك ال ببببببر ر طل قق          

لوقفر أيل   يار  ما  ل ا  لاقى الاافد   الندر رف ك ل راا   صنالار  ا يد اشلروا أيياة و  دات فل المايل  

 شفل وي  ررال     ايصاتعفر  

 الاصات إلى يناات اللا ي : -5

  ببببببب ل راص فل ايسببببببباا  اللنافسبببببببارا  يل سبببببببا  الملا ر  و   ارلرا  يناات اللا ي   ي ببببببب ئ غال اة 

 ال نارةش  

 ال اا م ال  ا ار والتاعاعار: -6

فل ال ببببببببببببببنببالاببات  يافببر الم رفببرا  يببل اللونالا اببا ال اايببر والير نابباتا ط بببببببببببببب ببل  رااات ادرلراع  

طل قئ صببببببنالاات أررىا  يل  ما وال لا ات اللنايير وحتا  اللألاف والن ببببببر حاا م يئاسببببببر أ او الدراتش  

 الم اي  وارذالارا  ن  طراراا    ييل سق ات الدولرش  
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 لخروج من الصناعة ا: حواجز -2-2-2-2-3-2

طلميل فل طقك ال اا ل اديل بببببببارير وادسبببببببلراطانار اللل ط تل أو طأرر رروج المؤسبببببببسبببببببر    الت اعا  الرغ     

ر ات ط بب    نيرة لق تاا   يبب ط أو سببقيار  ررورير ادسببليماياتا فنذا  اع    ايات الاروج لاالار ف ذا ي نل إنر ال ببر

   ايات الاروج فل لادّة أ  ار وال:  وطلميل  أو  ن دياا  ي ان فا ا ال قئ الوقل ثا لاة   والللفل صنالاات غار  ر  ر  

 :واللوالاف اليا لر ال الار لقاروج    ال نالار  ايصات الملا  ر ش1

 ر ا يغي  ال بببببببببر   وإذا  ا ا  اطلمام   دو ا  اعار واحد    اسبببببببببل ماتأو   دات ذات    أصببببببببباتادسبببببببببليماي فل ك

 ش  اذه ايصاتال نالار لاقا ا ش ئ لامر    الاروج   

لق فاف    ال بببر اتالتاار ال  ا ار واد لما ار: طنسبببداا لامقاات المن  أو ال   اللل طفريببب ا ال  ا ر لاقى   ش2

 لاقى  تائ ا فل سا  ال مل أو طأرار أو إلناا يراي اعس ا  اش

ادلالمار اديل بارت لاقى المنلج الم روا    ييل ال د د    ال بر ات: أت أن ي ان  نلج ال بر ر اا أحد   ش3

 صنالار   انكشأا   درلات  

ال اا م النفسبار: فتد يمايل المد رون فل اطااذ يراي ادعسب ااا ل ب ايا   المسبؤولار طناه ال ملااا أو رافاة  ش4

 لاقى  سايا  الم نلش

ايوا و اللالل فنن   ال ببببببر رطنلمل إلى عفر    شببببببر ات   ا ادلال ايات ارسببببببلراطانار:  ال لايات ارسببببببلراطانار   ش5

يديط ا اللسبببببايكار و ذلك سبببببم ل ا فل المؤسبببببسبببببر ايو و   يد  ؤثر لاقى صببببباية   ال بببببر اتأت    اذه    اعسببببب اا

 ش   اوطأرار ررو   تااااالمؤسسر ايو    طفيلالسا  الماللش وانا يد  

ة المنافسبببببر    إذا ل  ي    تدية المن مر الاروج    السبببببا  رون ط مل  سبببببلمرار    ال بببببنالارفل ويم   التات  أن حدر

رسببائر  يارةا وذلك  سببيئ طا ببا ايصببات   ببنالار   انك   ا  د يم   ط ايق ا دسببلادا ات أررىا  مرا ينير  
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ياسببببببببببا ,  )كفاوال تاا  واسببببببببببلاداو  افر ايسببببببببببالائ اللنافسببببببببببار للاسببببببببببلمراي    الاروج    السببببببببببا  المنافسببببببببببا  لاقى لادو  

     ش(  204,صش2017

 درجة تمايز المنتجات-2-2-2-2-4                   

فوقما يق  ري ر طما م يُ د  سببلاى طما م المنلنات    ال اا ل المؤثرة لاقى ري ر حدة المنافسببر فل السببا ش  

   و لارويبب ا لق ملااش   نلناط ا و  ل ا تر و ل ببا  ر فل  يع ا   نلنات ال ببر ات الملنافسببرا  ارت حدة المنافسببر  ان ا

ا يتقبل    حبدة المنبافسببببببببببببببر  ع ر عباحابر أررىا و ار  نلنبات فريبدة و يلورة وذات طمبا م   ل بببببببببببببب ا بر طتقابدابا أو   اة لابات،

 ادسلنناا لان ا    ييل المسل قوا ش

 تكاليف التحوّل /الانتقال-2-2-2-2-5

طؤثر طوالاف ط ات ال ملاا واعلتال    ا   القط الماير   والمنلنات لاقى  سلاى المنافسر فل السا     ل 

لاقى ال ملاا الل ات  ا  اليدائل الملاحر و ارت حدّة المنافسبر  أصب      السب ل  كيارش فوقما اعافيب  طقك اللوالافا  

  ا  ال ر ات دسلت ا    وادحلفاف    ش  

أ ا لاند ايطفاع طوالاف الل ات علانر اسببببليماي ال ملاا فل ط قّ  واسببببلاداو  نلج  اا فنن ذلك ي د    يديط    

ويغيل   فل الل ات إلى  دائل أررىا  ما يافط    حدة المنافسبرش وطمال ايسباا  ادسبل لاكار ال بائ ر إلى اعافاا  

 ش)102,صش2022لاقل,  (طوالاف الل ات و اللالل  يارة حدة اللنافر

 مقاييس حدة المنافسة  -2-2-2-3

ة المنافسبببببببببر إلى  ائيم   ط بببببببببناف ال ر   ,Bascunana-Ambros)يئاسببببببببباك ات نمالاثلاث  ق ال بببببببببائ ر لكااس حدر

2021; Kozminski University & Kwieciński, 2017): 
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 أولًا: المقاييس الهيكلية

 واللل طنتس  الى:

 الساكنة:المقاييس الهيكلية  .1

ال المتا ار اللل طر م لاقى لاناصبببببببببببر ال ا ل السبببببببببببايل  (  Structural Measures)المتا ار ال ا قار لقمنافسبببببببببببر  

وطرط ه اذه المتا ار  مف او المنافسبر السباكنرا حا  ط بط الايب  الراا  ل ا ل ور بائا السبا  فل   ور بائ بكش

 ط ط ال رو  واليالأر اللل ط دث فا ا طقك المنافسرش  اللل  ل  ر   انر    الم   رون الن ر لقلنارات الد نا ا ار

 وط مل:

  تا ار اللر م واللل طليم :   ✓

 (:the Herfindahl-Hirschman)الكااسات التائمر لاقى  ؤشر   ش1

 نماع  ر  ات ح با السبا  لنما  ال بر ات المنافسبر    ويكار اذا المؤشبر طر م السبا     رلات حسباا

     .(Herfindahl, 1950)  فل ذلك السا  

𝐇𝐞𝐫𝐟𝐢𝐧𝐝𝐚𝐡𝐥 − 𝐇𝐢𝐫𝐬𝐜𝐡𝐦𝐚𝐧 𝐈𝐧𝐝𝐞𝐱 =  𝐇𝐇𝐈 = ∑ 𝑺𝒊
𝟐

𝑵

𝒊=𝟏

 

)فل حات ادحلواي(ش و قما ايطف  المؤشببر  قما رت  10,000ويلراوح المؤشببر  ا  ال ببفر )فل حالر المنافسببر اللا ر( و

 ذلك لاقى ايطفاع طر م السا  واعافاا المنافسرش

 وطفسار النلانر  اللالل:

 عت را ف ذا ي ار إلى سا  طنافسلش 1500إذا  ان المؤشر أيل     -

 عت ر ي ار إلى سا    لدت اللر مش 2500-1500 ا    -
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 عت ر فالسا   رّ م  داةش 2500أكير     -

و قما ايطف   النتاطا  قما  ار طر م السبا  فل أ دت لادر يقال    ال بر ات الويرى  ما ي بار دعافاا  

ة المنافسر  .(Ahmed, 2017; Fosu, 2013; Jermias, 2008)حدر

ة المنافسر فل ايساا ش    لذا فنن اذا المكااس يُسلادو لاقى ع ا  واس   مؤشر طترييل ل در

 :(CRعس ر اللر م ) ش2

   رلات   طسببببببلادو للتاا   دى سببببببا رة أو دامنر لادر   در    ال ببببببر ات لاقى سببببببا    ا  وذلك

أو   C4شبر ات   يكير أي  لر م  اللاارة  ا  ل  حسباا عسبئ    شال بر اتل ذه    اد مالار  ال  بر السبالارلااس 

النسببب ر  تسبببمر  نماع  يا ات اذه ال بببر ات لاقى إ مالل  يا ات اذه  ش وط سبببئ  C8ثماعل شبببر ات  يكير 

٪ )فل حات و ار لادر دع ائل    ال ببببببببر ات ذات ال ن  الملسبببببببباوت(  0السببببببببا ش وطلراوح اذه النسبببببببب ر  ا   

ة     اعافاا عس ر اللر   أت  السا   الوا ل(ش  ايكير   ر اتال٪ )إذا احلورت  100و  المنافسرشم طمرار حدر

طر م فته لاقى أكير أي   أو ثماعل شببر ات رون ايرذ  ال سبب ان  أع ا    عسببئ اللر م  وأحد أا  لاااا

 .(Naldi & Flamini, 2014, pp. 4–5)ال ر ات ايصنر حنماةش  

 :(Bascunana-Ambros, 2021,p.10)مقاييس حواجز الدخول  ✓

أن   الى  ع رير المنافسببببر  ط ببببارطميل شببببروط الدرات والاروج    السببببا  أحد لاناصببببر دا قار السببببا ش حا   

 ال ر ات طل ر     ل طنافسل فل غااا ال اا م أ او الدرات والاروج    السا ش  

 :الاسلاداو لكااس حاا م الدرات إلى السا     ايكيروالمتا ار  

الم لمل ييل ررالك السببببببببببببا   اللل  ل مق ا الدارل  وال اللوالاف    (:Sunk Costs)اللوالاف اليا لر النايير   ش1

اللل د يم   اسبببببببلرراراا لاند الاروج    السبببببببا   يل طوالاف ال    والل اير ويأس المات اليا  ش  و قما و 

 .(Heflebower, 1957,p.369)  أ او ررات  نافسا   در   ارت ال اا م ارت اذه اللوالاف  
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اذ  افااة للن ار     ا   نلناط ا  اللوالاف الناييرا سببببببببببلدرل ال ببببببببببر ات السببببببببببا  يالما  ان سبببببببببب ر  و   و ار

    رلات: الناييراللوالاف  اذه  اس  طتش و اللوالاف

الند د رف ك لالم        الاافدعسبببببببببببب ر ارلالان إلى الميا ات: طكار  سببببببببببببلاى ارلالان الذت ينئ لاقى   

ط ببببار النفتات    حا    دة المنافسببببر فل السببببا   ول ذه النسبببب ر لالاير وثاتر    الدرات لقسببببا    بببب ل ف اتش

  اللروينار المرطف ر إلى  نافسببر ياير وحارة  ا  ال ببر ات دسببلت اا المسببل قوا  و يارة ح ببل ا السببالار 

(Bresnahan, 1992,p.147).   

النباطج لا  اللوبالاف النباييبر لق  ب   عفتبات ال  ب  والل اير إلى الميا بات: طكار حبا م البدرات  عسبببببببببببببب بر   

اللالل يد ط ببار      المنافسببر الن بب ر فل السببا ا و   اذه النسبب ر طلاافق المسببلايات ال الار   و   والل ايرش

 للاك ال ببر ر ل  ببا سببالار ي ار دعفتات ال    والل اير   ا ل  ي   سببيئ ايطفاع    اإلى  نافسببر ياير

   .(Sutton, 1999,p.91)  كيارة أصلاة ولار  اليروية  سيئ  نافسر شرسر

ط لير أحد المتا ار المسبببببببببلاد ر  الكامر الدفلرير ار مالار للأصبببببببببات التا قر للاسبببببببببل لاك إلى الميا ات:   

التا قر للاسبببببل لاك    إذ ط بببببمل ايصببببباتلقدرات إلى سبببببا   اا (  Sunk Costs)لكااس اللوالاف النايير 

الآدت والم دات وأصبببببببات يأس المات اليا   ايررى اللا  ر ليدا ارعلاج والل بببببببنال فل السبببببببا ش اذه  ك

ايصبببات ذات طوقفر لاالار وغار يا قر للاسبببلررار  الوا ل إذا  ا يريت ال بببر ر الاروج    السبببا ا لذلك  

ي نل  يبارة  الكامبر البدفلريبر ل بذه ايصببببببببببببببات  تسببببببببببببببا بر لاقى الميا بات  وإن  يبارة  ط لير طوبالاف غباييبرش  

 .  (Bresnahan, 1992,p.150)  حا م أ او ررات  نافسا   در  و ارا و اللالل  اللوالاف النايير

 (:  Economies of Scale)ش وفايات ال ن   2



 المبحث الثاني: العلاقة المعدلة للرافعة المالية بالأداء المالي                          النظري للدراسةالإطار : الفصل الثاني

 

123 

 

 افلراا ث ات  ايل ال اا لا  و طميل اعافايببببببببببباة فل اللوقفر ال دير لتعلاج اللل طل تق  قما  ار حن  ادعلاجش  

ال ن   نفر ري ر ال بر ات الما ارة    وفاياتفنن ال بر ات سبلوان أكير احلمادة لدرات السبا  إذا اسبل الا  ط تاق  

 حالااة فل السا ش

 Cost Disadvantage)  السقيارعس ر اللوقفر    ال  لكااس وفايات ال ن    أحد المتا ار المسلاد ر لاقى ع ا  واس و 

Ratio)    طُ سئ لاقى الن ا اللاللواللل  (Porter, 1985): 

الكامر الميببافر السببا ( /  %    إ مالل ارعلاج فل 50الكامر الميببافر لول لاا ل فل أصببنر الم بباع  )اللل طميل 

 %    إ مالل ارعلاج فل السا (50لول لاا ل فل أكير الم اع  )اللل طميل  

  ايل باريات  قما يل المؤشبرا  ارت  و  ن ش  ال  وفاياتلاند و ار    1اذا المؤشبر ينئ أن ي ان أيل أو يسباوت 

ال ن ا حا  أن ال مات فل الم باع  ال بنارة  نلنان إعلا اة أيل و اللالل ييبافان لامر أيل    ال مات فل الم باع   

 الويارةش

الى  يتارعا  اذا المكااس يد  إيافر إلى أن   ا أحد أا    درات اذا المكااس اا لادو طافر  ااعات لا  الم اع

غار  اثاير إذا  اع  الكامر الميببافر لق ببر ات الويارة سببال را  انما الكامر الميببافر لق ببر ات ال ببنارة  ا  رش    علائج

   فل اذه ال الرا سا ار اذا المكااس ر أ إلى لادو طنافسار طقك ال نالااتش

(:  يبببل اللراراا والماافتبببات ال  ا ابببر اللا  بببر لبببدرات     Regulatory Barriersش ال اا م اللن امابببر )3

 ال نالااتا  اريافر لقم ا ار والقاائ  اللل طفري ا     ال الأات اللن امارش

 ال: اللل غال اة  ا طسلادو فل رياسر السا  وط قال دا قك و سلاى المنافسر فاك  اللن امار اا م  الأ ر   تا ار  و 

اديبببببل بببببببببببببببببببببارت   ش1 البببببلببببب ببببببباون  لبببببلبببببنببببب ببببباببببب   بببببؤشببببببببببببببببببر  بببببنببببب بببببمبببببببر  البببببمبببببنبببببلبببببنبببببببات    والبببببلبببببنبببببمبببببابببببببر                                            سببببببببببببببببببا  

(OECD Indicator of Product Market Regulation)    ت اللن امار فل  ناد  ال اا مالذت يكار
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لى التاار لاقى اللناية  اررايير أ او ررات  نافسببببببببببببببا   در إيببببببببببببببافر إالسببببببببببببببا رة لاقى ايسبببببببببببببب اي وال اا م  

 :(Spence, 1983,p.986)وادسليماي

  والمؤشبببببببرات الت ا ار   واما المؤشبببببببر ال بببببببا ل  ( عالاا     المتا ارPMR ؤشبببببببر طن ا  سبببببببا  المنلنات )  وي بببببببمل

(Bascunana-Ambros, 2021,p.15): 

  اية لا   لاسببببه  ر   لمؤشببببري  فرلااا  يكاسببببان التاار  (  Overall PMR indicator)المؤشببببر ال ببببا ل  و 

ويكار  دى طدرل وسبببببببا رة الدولر وال  ا ر لاقى (  State Control)ا ايوت واا  ؤشبببببببر   ببببببباي ر الدولر  اللن امار

والذت  (  Barriers to Trade and Investmentال اا م أ او المنافسر )الن اط اديل ارتا أ ا الياعل ف ا  ؤشر  

 شيكار التاار المفروير لاقى ررات وطاس  ال ر ات الم قار واي نيار

 كااسباة  مااة لاا اة وشبا لاة لقمناا اللن امل فل اديل بار   ل لاير الت الاات    ال با ل  افرالمؤشبر و اللالل ف

اسببلياان  ل  طا ي ك لاقى     رلاتيم   ال  ببات لاقا ا  اسببلاداو  ااعات  مار وعا ار  نم ر    كويل  لااسبب   المالقفرش

وأييبببباة اليااعات الومار الما ارة فل ياالاد    اح ا ات وريراا الدوت ايلايبببباا فل  ن مر الل اون اديل ببببارت واللنمار

لقاائ  والتااعا  ذات ال لاير  الت الاات  ايببافر الى ط قال  ش إ ااعات اذه المن مر  يل يالادة  ااعات اللناية وادسببليماي

 اديل ارير المالقفر للتاا   دى و ار ياار طنافسارش

 0حا  الببببببببب    6إلى   0وطر ا  ا فل  ؤشر ييمل واحد  لراوح  ا  ا    ل ا ل    الن  أن  ل   م  اليااعات  د  و 

لذلكا  قما   يميل ألاقى  سلاى    اللن ا  وأيل  نافسرش  6يميل أيل يدي    اللن ا  وألاقى  سلاى  نافسرا  انما البببببببببب  

ايطف   ري ر اذا المؤشببببببببببر ليقد  اا  قما رت ذلك لاقى و ار ياار طن امار أكير ط د    المنافسببببببببببر ال رة فل سببببببببببا   

إحدى التاار الرئاسببببببببار ل ذا المؤشببببببببرا فل أعك د يأرذ فل ادلال اي  ا إذا  اع  اذه القاائ  والتاار    المنلناتش وطلميل

اللن امابر ُ   رتبر لامقاباة أو دش فتبد طا بد لاائ  لاقى الاي ا ولو  د  ل  ط يات با أو إعفباذاباا واا  با يبد ينار ال بببببببببببببباية  

 ال كاكار لمسلاى المنافسرش
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لدي ر التاار اللن امار اللل طاا ك حرير المنافسبببببر فل سبببببا  السبببببق  والاد ات   اة   مااة أت  افر المؤشبببببر لااسببببب 

 لاقى  سلاى اديل ار الوقل لول رولرش

 (Sectoral PMR indicators ؤشرات ي ا ار )  -

 لاقى لااس ال اا م اللن امار الااصر      الت الاات  يل ال اير والنتل وادط ادتش  المؤشرات  وطر م اذه  

 ,.Autor et al)(STRI ؤشببببببببببببببر  ن مبببر الل ببباون اديل ببببببببببببببببارت واللنمابببر لتاار اللنببباية فل الابببد بببات ) ش2

2020,p.659)  ال بببالمابببر فل ي ببباع ربببد ببباتش حاببب  يم   أن طفرا    22: يكار ال اا م أ ببباو اللنببباية 

 وطلميل اذه ار رااات فل:أ او ررات  نافسا   در  ال  ا ات إ رااات إرايير   تدة  

 ال ا ر لق  ات لاقى لادر  يار    الماافتات والل ايي       ات ح ا ار  ل درةش -

 و ار يساو  رطف ر لقلراراا وطوالاف أررىش    -

 يات وط تاد إ رااات اللتدي  والماافتر اللل يد طسلنر  ش اياة أو سنااتش -

اذه ار رااات ط بببببب ل لايلأاة إرايياة و الااة ثتالاة لاقى ال ببببببر ات الند دة اللل طرغئ  الدرات إلى السببببببا ا  ما  

 شي د    ررات  نافسا   در

 نادة طن امااة  القفاة    شببببببأع ا  12ش  ؤشببببببر  مايسببببببر أع بببببب ر ايلامات اللا   لقينك الدولل: ين ل اذا المؤشببببببر  3

 & Loecker) قل فاما  والملميقر اللأثار لاقى سببب الر  مايسبببر ايلامات  النسببب ر لق بببر ات الم قار ال بببنارة فل  قد  ا

Eeckhout, 2018,p.9): 

حماير ا  ال  ات لاقى ادئلمان  اطسنال المقوار اال  ات لاقى الو ر اا  االلراراا والل ايي   ا دا الن اط اللنايت  

ادللماو  و  طا اف ال مات  اطسباير حادت ارلاسباي  اإعفاذ ال تار  االلناية لاير ال دور  ارف  اليبرائئ  االمسبليمري  اييقار

 ش القاائ  اللن امار
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وين ل  ل  نات    اذه المنادت النااعئ اللن امار وار رائار المل قتر  ك واللل    شبببببببببببأع ا اللأثار لاقى 

المؤشببر اذه المنادت للتاا  و تايعر   ال ن ش ويسببلادو سبب الر  مايسببر ايلامات  النسبب ر لق ببر ات ال ببنارة و لاسبب ر  

  الأر ايلامات  ا  اديل ارات المالقفر حات ال ال ش

وإحدى ادفلرايبببببات الرئاسبببببار ل ذا المؤشبببببر فل أن يوار ايلامات وال بببببر ات لاقى رياير ويمليقان طما اة لوافر 

لو  فل الااي ا يبد د طوان ابذه ادفلرايببببببببببببببات صبببببببببببببب ا بر رائمباةا حاب  أن     يوار    التااعا  والقاائ  ذات ال لايبرش

ايلامات يد ين قان     التااعا  أو ار رااات اللا  ر لممايسبببببببببببببر ع ببببببببببببباط  اش  ما أن ادللماو  التااعا  يد د ي ان 

و اللاللا ينئ  رالااة اذه النت ر لاند طفسببببببار علائج المؤشببببببرا حا  أن ال بببببباية ال مقار يد    كا لاة فل     ايحاانش

مايسبببر  طالقط يقالاة لا  ادفلرايبببات الن رير اللل يتاو لاقا ا المؤشبببرش و   ذلك  افر  كااسببباة  ايبببا ااة للتاا   الأر  

 ايلامات إلى حد  يارش

و  بببببببببببببب بل لاباوا ط بد  ابذه المؤشببببببببببببببرات إلى ط بد بد  نبادت ارصببببببببببببببلاح اللن امل الم لمقبر    رلات المتبايعبر  ا   

 شاة القاائ  لامقاالتااعا  و اديل ارات والت الااتا لو  التاد الرئاسل اا أع ا د طأرذ فل ادلال اي  افار طنفاذ  

 المقاييس الهيكلية الديناميكية:  .2

-Bascunana)     رلات  لكااس ر نا ا ار المنافسبببر و سبببلاى اللنار فل سبببا   ا لاير الم  ال  تا ار طسبببلادو  

Ambros, 2021,p.25): 

 معدلات الدخول والخروج: -

الد نا ا ار اسبببلادا اة لكااس  دى طنافسبببار السبببا ش    ال ا قار  ط لير   ددت ررات ورروج ال بببر ات    أكير المتا ار

لسببا  سببناياة لاقى إ مالل  ا فل  الدارقر أو الااي ر   تسببمر لادر ال ببر ات الند دة   أو الاروج  وط سببئ   ددت الدرات

 لادر ال ر ات الن  رش
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لاقى  ذا شببر ات  د دة لقسببا  وإرراج ال ببر ات اييل  فااةش    السببا  لااس يدية  الى  وط د  طقك المتا ار  

إد أن ايطفاع   ددت الدرات والاروج د ط نل  اليبروية و ار ر نا ا ار سبالارا راصبر لاند ف بل الاافد   الندر فل 

 شوررو  ا    السا   سرلار  التديمر نافسر ال ر ات  

الويرىا حا   كما أن طقك المتا ار يد د ط  ر الد نا ا ار  دير فل ايسببببببببباا  اللل ط ام  لاقا ا ال بببببببببر ات  

 ,.Furman & Orszag, 2015; Valletti et al)طتل ببببببببر غال اة لاقى لااس ررات ورروج ال ببببببببر ات ال ببببببببنارة 

2017). 

 متوسط عمر الشركات: -

 دى طناّر طر ا ر      ر م لاقىا حااسبببببببببببلادا اة يُ د  لاسبببببببببببه لامر ال بببببببببببر ات الويارة    المتا ار الد نا ا ار اييل  

 ل د د حن  ال ر رشلادر الما فا   مكااس ل   سلاد اة   ال ر ات الويارة فل السا      روي الاي 

ويفلرا أن ال ببر ات طوان صببنارة لاند الدرات إلى السببا ا  ما أن      ال ببر ات المنارية طوان صببنارةش  

 لذلكا يكار اذا المؤشر  دى طندّر  نمالار ال ر ات الويارة سناياة    رلات يصد اللناّر فل  لاسه ألامايااش  

 اذا  انفنن ل  ي دث أت طناار سببببببببببنات فل الملاسببببببببببها ف ذا رلال لاقى غااا الد نا ا ار فل السببببببببببا ش أ ا  

ررات شر ات  د دة أو رروج شر ات يديمر     نمالار ال ر ات     دت لاقى لاسه ال مر أيل    سنر واحدةا ف ذا  

 .(Bascunana-Ambros, 2021,p.36)  الويرى 

 استقرار الحصة السوقية: -

ي لمد اذا المكااس لاقى حسببباا  لاسبببه اللناّر الم قق أو النسبببيل فل ال  بببا السبببالار لق بببر ات    سبببنر يررى  

فوقما  ان  لاسبببه طتقئ ال  بببا السبببالار  رطف اةا أت أن ال بببر ات طوسبببئ وطفتد    سبببناات(ش 5  نار ) يلاة  لاير فلرة  

السبببا ش  ح بببا سبببا    ببب ل  ق اف سبببناياةا ف ذا ي  ر ري ر ألاقى    المنافسبببر والل دت  ا  ال بببر ات رارل اذا  
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ن ث ات واسبببلتراي ال  بببا السبببالار  نسبببئ  لتاي ر  ا  السبببناات ي بببار إلى دامنر ال بببر ات الويارة وغااا  حا  أ فل

لاقى و ار  نافسبببر ف الر   اة  اد  اة لذا  قما  ار طتقئ طقك ال  ببباا  ان ذلك  ؤشبببر   الل دت الف ات    ييل الملنافسبببا ش

 .(De Loecker et al., 2020,p.579)فل السا  

 مقياس استقرار الترتيب: -

المكااس لاقى ط قال  دى اسببببببببلتراي ال ببببببببر ات الرائدة وايلاقى  يا ات أو إ رارات رارل السببببببببا     سببببببببنر  ي لمد اذا  

شببر ات فل  ل سببنرا ث  حسبباا لادر ال ببر ات اللل اسببلمرت رارل عفر    10أو   5وذلك  ل د د يائمر ألاقى   يررىش

نيبببب   فوقما يل لادر ال ببببر ات المسببببلترة فل التمرا أت أن اناك شببببر ات  د دة ط  سببببناات  للالارش 5أو   3التائمر لمدة  

وال  ر   لاقى و ار  نافسبببببر ور نا ا ار لاالار فل السبببببا ش  اة  إينا ااة وأررى طسبببببته    التائمر سبببببناياةا  ان ذلك  ؤشبببببر 

لاقى دامنر طقك ال بببببر ات ويببببب ط    اة ال بببببداية رون طناارا  ان ذلك  ؤشبببببر صببببب ا ا فوقما ثيل  عفر ال بببببر ات فل 

 .(De Loecker et al., 2020,p.581) سلاى المنافسر

 مقياس استقرار التركز: -

  سناات(ش  5  ) يلا   انر ي لمد اذا المكااس لاقى طل    دى طتقئ  سلاى طر م السا     سنر يررى لاير فلرة   نار

 قما اعافيببب  لامر   ا ل ادرللا ا    ويل  ذلك   سببباا   ا ل ادرللا  لمؤشبببر اللر م المسبببلادو لاير طقك الفلرةش

ي نل اعافاا ري ر اللتقئ فل اللر ما  ان ذلك  ؤشبببببراة سبببببقيااة ورلالاة لاقى   ببببب لات  نافسبببببر   لمقر فل  ل   والذت

فوقما ايطف  الم ا ل  ما ي  ر ري ر ألاقى    طتقئ اللر ما  وال  ر صبببببببببب ا ا    ث ات واسببببببببببلتراي ري ر طر م لاالارش  

وط لمد اذه المتا ار لاقى   .(De Loecker et al., 2020,p.586)  كان ذلك  ؤشببراة إينا ااة لاقى ر نا ا ار السببا  

 اليااعات ال ا قار  يل ال  ا السالار ولادر ال ر ات واللل يس ل ال  ات لاقا ا      اري ثاعايرش
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 ثانياً: مقاييس الأداء:

  ا  تا ار ايرا  أ االمتا ار ال ا قار لقمنافسببر طر م لاقى دا ل السببا     حا  لادر المنافسببا  وطر م السببا ش  كاع   

 :اأا   تا ار ايراو     اللنافسل الف قل لق ر اتش  ايراالاقى   فلر م

 (:  mark-ups. الهوامش)1

طكار ااا ش الر    دى طناو  السب ر لقلوقفر ال دير  مؤشبر لاقى ياة السبا ش و    يارة المنافسبرا طيب ر ال بر ات  

  ايي ببببببى حا  طلسبببببباوى ايسبببببب اي    اللوالاف ال دير   ه حدويد ي ببببببل اذا ادعافاا الى  إلى رف  اا ش الر  ا  

  يد  ار (  Lerner Indexش وط نل الميارات فل اا ش الر   أن  ؤشببببببببببر لارعر)المنافسببببببببببر الوا قر  وذلك ي ان فل حالر

 :(Lerner, 1934,p.161)  ي سئ  الم ارلر اللالاروالذت  

 طوقفر ارعلاج ال دير( / س ر السا   -  ا ل القارعر = )س ر السا   

 التاار اللنافسار المفروير لاقى ال ر ر يد ي ف ش  الميارة فل اذا الم ا ل الى أن ار  طو 

ولو  ااا ش الر   اللل ط تت ا ال بر ات يد ي ب ئ حسبا  ا   ب ل   اشبرا ين اليااعات المل قتر  اللوالاف ال ا  بار  

 De Loecker)  لاسبب   لاحر  سبب الر وط لاج إلى طتد رش ولذلكا الالمدت الدياسببات لاقى ع ج  د ل  تلرحر    ييل

& Warzynski, 2012,p.2457).    افلراا أعك إذا يا   ال ببببر ات  لتقال طوالاف اا فام      لاقىويسببببلند اذا الن ج

 طتد ر اا ش الر      رلات اسلاداو الم قا ات لا :

 شش طوالاف أحد المدرلات  نس ر    إ رارات ال ر ر )ح ر طوالاف المدرلات    ار رارات(1

 شش  دى طأثر إعلاج ال ر ر  اللنارات فل  مار طقك المدرلات المسلاد ر ) روعر ارعلاج طناه المدرلات(2

و اللاللا يم   طتد ر ال اا ش  اسببببببببببلاداو ااطا  الكاملا  رون ال ا ر إلى  ااعات   اسببببببببببيار  ف ببببببببببقر لا  اللوالاف  

 شوايس ايش اذه المتاي ر طافر يريتر أكير  لاا ر للتد ر التاة السالار لق ر ات فل  ل عتا اليااعات الدلاتر
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طافر   قا ات لامر حات  افار طنار المنافسبببر  مروي الاي ش    حا لتاة السبببا ا    اة    اشبببر اة ااا ش الر    كااسببب   وط لير

ادطنباابات والمن نابر والياباعبات      افابر طفسببببببببببببببارياار ع ريبر ولامقابر طل قق     اا بك   كاباس ااا ش الر    و   ذلبكا فبنن

 المن نار المسبببببببببببببلاد ر للتد ر ااا ش الر      اليااعات  المل قتر    و   أا  التاارش  اذه ال اا ش  المسبببببببببببببلاد ر للتد ر

 :(Leon, 2014,p.19)   قلا الم اسيار  

   شيد ي ان درلااي المدرلات المسلاد ر لقلتد ر طأثار لاقى المسلاى المتدي واطنااات ااا ش الر   -

طفلرا المن نار أن أسباا  المدرلات طلسب   اللنافسبار الوا قر وأن ال بر ات د طلمل   أت ياة سبالار  -

 فل  قم النرلإذا  ان سبا   اار الااو  لسب    دو اللنافسبارا فسباؤرت ذلك  ولو   لاند شبراا المدرلاتش  

 طتد ر اا ش ي   ال ر رش

 ل قئ طتد ر  روعر ارعلاج     ادفلرايبببات حات شببب ل رالر ارعلاجا ويد طوان النلائج حسببباسبببر  -

افلراا رالر إعلاج ر ار  ددة    رالر إعلاج غار ر ار يد ينار      أن  ا حا للقك ادفلرايبببببببببببببات

 علائج طتد ر  روعر المار ات و اللالل طتد ر اا ش الر  ش

فل دا ل اللوالاف أو  سلاى طما م المنلناتا ولار  اليروية    طناراتويد ط  ر الميارة الملاح ر فل ااا ش الر    

 :(Bascunana-Ambros, 2021,p.42)  اعافاا  سلاى المنافسر

ال اا ش طتاس  نااة لاقى اللوالاف الملنارة ي ارة اي لا  انما ال ر ات ط لاج للن ار اللوالاف اليا لر   -أودة 

عافاا  ريايقر اي ل دسبببببببببلمراي ع ببببببببباي اش لذا يد طرطف  ال اا ش لمااك ر اللناّر فل دا ل اللوالاف ولار  

 المنافسرش

ا  لا  ااا ش ي   ألاقى     يارة ييبببببببببا  محسببببببببباسبببببببببار المسبببببببببل قك لقسببببببببب را     طما م المنلج يتقل    -ثاعااة 

 المسل قكش فايطفاع ال اا ش يد ي  ر  نافسر لاير اللما م  ددة    الس رش   
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ولذلكا فنن ااا ش الر   د طلما    اليبببببببروية     يارة ايي احا  ل يد ط  ر  ددة    ذلك اللنارات فل اللونالا اا   

 و/أو  يارة اللوالاف اليا لرش  

 (:  profits)  الأرباح.  2

ي ببار اسببلمراي و ار    لذلك  ال يا لش  مسببلاى الفل ايسبباا  اللنافسببارا د طسببل ا  ال ببر ات لاارةة ط تاق أي اح طلناو   

وياا ايطفاع  و   ذلكا اناك أس اا أررى    المنافسرشي ط   ر ات إلى اللادر  يار       لدىأي اح  رطف ر غار لاارير 

ألاقى    غارااا يع ا أكير  فااة أو طسببلفاد    اد لوايات السببا ترش    اة ال ببر ات أي احتد ط تق إحدى  أي اح ال ببر ات ف

ولاقى  سببلاى السببا ا يم   أن طؤرت الميارات غار الملاي ر فل ال قئ أو ادعافاا فل اللوالاف إلى ايطفاع  ؤي  

 لاقى ي ط المنافسر فل السا ش  فل ايي احا واذا ل  ي ان  اليروية  ؤشراة 

تد طاا ك ال بببببببر ات  نافسبببببببر يبببببببلأاقر أو فو الميلا فنن اعافاا الر  ار د ي نل  اليبببببببروية أن اناك  نافسبببببببر حارةش  

ش لذا غال اة  ا طر م الدياسبببببببببات لاقى اللنارات فل   دو را ولون ا ط تق ي  ار  نافيبببببببببر  سبببببببببيئ افلتاياا إلى الوفااة 

 ,Furman & Orszag)الر  ار لاقى  داي الاي   ددة     سببببببببببلايات الر   الم قتر للتاا  المنافسببببببببببر فل السببببببببببا  

2015,p.32).   

     الل ديات: اا ك  فل طفسار حدة المنافسر    الر   لو  ادلالمار لاقى

لالاير  المنافسرا  يل اعوماش ال قئ أثناا الر ارش   أن ي ان ل االلتق ات اديل ارير يد طؤثر لاقى الر  ار رون  -أودة 

 سقسقر   نار يايقر للفسار اطنااات الر  ارش  ع لاج لدياسرلذا  

اليااعات الم اسبببببببيار د ط يّر  دير لا  المفادا  اديل بببببببارير لقر  ارش فالم اسببببببب ر ط ل   تاالاد   درة ل سببببببباا    -ثاعااة  

ايي اح والاسبببببببائرا  انما اديل بببببببار  ن ر لقر  ار  من اي أوسببببببب ش  ما أن طنار الم ا ار الم اسبببببببيار لاقى  ر الم   

لى ذلكا  النسببب ر لق بببر ات  ل درة الننسبببااتا فنن أي اح ا يد طلأثر  ين ل المتايعر اللايياار لقر  ار صبببع رش إيبببافر إ
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 مسبلاى المنافسبر فل ايسباا  الااي ار اللل طن به   اا  ما  ؤثر لاقى يرااة  سبلاى المنافسبر فل السبا  الم قار لاند  

 (De Loecker et al., 2020, p.591)  ط قال الر  ارش

 .Kozminski University & Kwieciński, 2017, p)لاند ط قال المنافسبببر  المسبببلاد را   تا ار الر    و   أ  

56)  (:    

   المؤشببرات ال ببائ ر لكااس ي  ار ال ببر اتا  واا (  ROCE ؤشببر ال ائد لاقى يأس المات المسببليمر ) -1

يايببببب   دى عناح ال بببببر ر فل ط تاق لاائد    يأس المات المسبببببليمر فا اش وي سبببببئ المؤشبببببر  تسبببببمر  و 

 قما اعافي   و ايي اح ييل الفاائد واليرائئ لاقى إ مالل ايصات  ا ا اة  ن ا ادللما ات الملداولرش  

 الملاسببببببه المر   للوقفر يأس   رة  تايع  ROCEايي اح أو ايطف  يأس المات المسببببببليمرا اعاف   ؤشببببببر  

ا حا  أعك يأرذ   ا  ادلال اي طوقفر  ROCEوالذت يميل المعااي المناسبببئ لمتايعر أراا    WACCالمات  

 ال  ات لاقى  القط   اعات يأس المات المسلادو فل طالاد ال ائدش

 :طكار ال لاير  ا  ايي اح وحن  الميا اتا  يلاللل    ROSأ ا  ؤشرات ال ائد لاقى الميا ات   -2

 لاقى إ مالل الميا اتش  اة الر   الل ناقل  تسا   :اا ش الر   الل ناقل  -

اللاك  تسبببببا ر ايي اح ييل الفاائد واليبببببرائئ وار  واراللاك:اا ش ايي اح ييل الفاائد واليبببببرائئ   -

 لاقى إ مالل الميا اتش

 لاقى إ مالل الميا اتش  صافل ااا ش الر  : صافل ايي اح  تسا اة  -

ش فالنسبببببئ  ROCE احدة للتاا   سبببببلاى الر  ار  ما اا ال ات فل   عااييرأعك د  ا د ل ا لامر   ROS     درات  

ال بالابر فل ي باع  با يبد طوان  نافيببببببببببببببر فل ي باع  ررش  مبا أع با د طبأربذ   ا  ادلال باي طوقفبر يأس المباتا  مبا يبد 

ات طتاا  رياق حو  ببببب ل لااوا د طتدو  ؤشبببببرات الر  ار    ين ل المتايعات رارل الت اع غار رلاتر فل     ايحاانش

 ش سلاى المنافسر
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 (:the Panzar and Rosse model. نموذج بانزار وروس)3

(ش يكار اذا النماذج  دى اعلتات طناّر أسببب اي  درلات ارعلاج إلى إ رارات  H)إح بببائار    Panzar-Rosseعماذج  

لاقى ادسببب اي ويديط ا لاقى ا ل ببباص  مااة  ياراة       السبببا رة طمل  ال بببر ات  يدت يببب ط ادعلتات لاقى و ال بببر اتش  

اعلتات اللنار فل ا  انما ط ببببببببار لا  ادعلتات المرطف ر إلى  طنار أسبببببببب اي المدرلات رون أن طلأثر إ راراط ا   بببببببب ل  يار

 شأس اي المدرلات    ل   اشر الى أس اي المنلنات الن ائار و اللالل اد رارات

 نم   روعات إ رارات ال ببببر ات طناه أسبببب اي لااا ل ارعلاجش وطفسببببار اذه ارح ببببائار  ل قئ    Hطُ سببببئ إح ببببائار  

 و ار طاا ن يايل اي ل فل الت اعش

 فاما  قل: Hي م  المن ق وياا إح ائار  

 ند  يارة أسببب اي المدرلاتا  ف النسببب ر للاحلوايتا طلسببباوى اللوقفر ال دير    ار رار ال دت فل حالر اللاا نش  

طرطف  اللوقفببر ال ببديببرش ولق فبباف لاقى اللاا ن    ار رار ال ببدتا ينببئ لاقى ادحلوببايت  يببارة ار رار ال ببدت    رلات 

 رف  الومار ار مالار المنلنرش

أن ار رارات الوقار طناف   سببيئ ايطفاع أسبب اي لااا ل ارعلاج إذا  ارت  روعر ال قئ    Panzarو   Rosseويُ  ر  

لون با طرف  السبببببببببببببب رش وإذا  ارت  روعبر و طاف  الومابر المنلنبر    يبد  لا  واحبدش  م نى  ررا الميبارة فل اللوقفبر ال بديبر

 ا فنن الم سئ     يارة الس ر د ي اّا الاساية الناطنر لا  طافا  الومار المنلنرش1ال قئ لا  

فل المدى الت بببارا طفلرا ع رير المنافسبببر اللا ر أن ال بببر ات ط مل فل  ل شبببرط الر   ال بببفرتش  م نى 

أع ا سبببببببببلسبببببببببلمر فل ارعلاج يالما أن سببببببببب ر  ا  المنلج ين ل طوقفر إعلاج  ل وحدة لاقى اييلش لذلك فل ايسببببببببباا   

طفاع اللوالاف ار مالار لق بر ات  نفر النسب ر  اللنافسبارا لاند ا طرطف  أسب اي  سبلقم ات ارعلاجا فنن ذلك  ؤرت إلى اي 

الملأايرش وحلى ط افظ ال بببببر ات لاقى اا ش ي   صبببببفرت )أت أن إ مالل ار رارات طسببببباوت إ مالل اللوالاف(ا فنع ا 
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% فل أسببب اي  سبببلقم ات  1طرف  أسببب اي  نلناط ا  نفر النسببب ر اللل ايطف     ا طوالاف اش واذا ي نل أن الميارة  نسببب ر  

 % فل إ مالل إ رارات ال ر اتش1ارعلاجا سلؤرت إلى  يارة  نس ر  

ولاقى المدى ال ايلا سبببببباؤرت ايطفاع اللوالاف إلى رروج     ال ببببببر ات    السببببببا ا  ما يتقل ال را ار ماللا  

 ,Panzar & Rosse)ارعلاجواا  ا يُمَوّ   ال ببببببببببببر ات ال الار    يف  ايسبببببببببببب اي   بببببببببببب ل ي اا ايطفاع طوالاف  

1987,pp.443-456)ش 

 نماع  روعر ار رارات      سبببباا  Hإح ببببائار    و   اذا ارياي الن رتش  ل  حسبببباا  دى طنافسببببار السببببا     رلات

  النس ر لنما  أس اي المدرلات أت  دى اسلنا ر إ رارات ال ر ات لقلنارات فل أس اي  درلات ارعلاج المالقفرش

ارعلباج إلى  ميبارة طوقفبر  بدرلات     رلات اللمرير الوبا بل ل  وقمبا  ار ط ات طنارات اللوقفبر إلى طنارات فل ار راراتف 

 ف ذا ي نل و ار  نافسر لاالارش  الن ائلاس ر المنلج   يارة    لا  يريقلمسل قك  ا

أت  يارة  ا لذلك  H =1إح بببائار  و ا طرطف  أسببب اي المدرلات وإ مالل ار رارات  نفر النسببب ر  اللا روفل  ل المنافسبببر  

فل طوقفر المدرلات  ل  طمريراا  قااة لقمسبل قوا     رلات  يارة السب ر  نفر النسب را  ما ي نل ث ات ال ا ش الر  ل  

 لق ر اتش  

السبببا  اللل يم   لق بببر ات  أت     النسببب ر للاحلواي فل سبببا  طنافسبببار )الدرات ال ر( 1طسببباوت    H ما أن إح بببائار   

ن إ  باعابر ررات  نبافسببببببببببببببا   بدر ين بل  إ  فل ابذه ال بالبرف  احلوبايالاقى الرغ     و ار    ررال با والاروج  ن با   ريبر

 ش1طساوت   Hالسا  طل ط  اللنافسارش لذلك طوان لامر إح ائار  

الدرات    اعار إمنافسبا   الادحلواي اللاو الذت ي ب ئ لاقى  سبا   صبفر أو سبقيار فل حالر  طسباوت   H  وطوان إح بائار

 بدي بر  يارةا فبنن  يبارة أسبببببببببببببب باي   ان ال قبئ لاقى  نلج ادحلوباي  رعباة إذا  ب و   إلابكا  مبا ي  ر لابدو و ار طنبافسببببببببببببببابرش
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المدرلات و   ثَ   يارة سببببببببب ر المنلجا سببببببببباؤرت إلى اعافاا حار فل ال قئ و اللالل اعافاا ار رارات  الرغ     

  يارة الس رش

حالر و ار     اللنافسبببببببار فل السبببببببا  ولو  لاسببببببب  طا را  يل ادحلواي اللنافسبببببببل أو احلواي التقرا طلراوح   أ ا فل

 ش(97,صش2020)فا ل,   1و  0 ا     Hإح ائار  

 ال سببببباير ولادو ال ا ر ليااعات   تدة أو ط ريف رياق لقسبببببا ش و   ذلكا    Panzar-Rosse لمام عماذج  

 Hط ببببار الدياسببببات الن رير إلى أن إح ببببائار    إذ  شHفنن اذا المكااس لك لادة ياار راصببببر فل طفسببببار لا  إح ببببائار  

حا  فل  ل  رو  طنافسببببار لاالار فل المدى  احلوايا  فل سببببا     يم   أن طوان سببببال ر فل سببببا  طنافسببببار وإينا ار

 لاسببببه وفل سببببا  غار طنافسببببل إذا  ان   سببببال رش  Hإح ببببائار    طوان يم   أن  الت ببببار    لادر ثا      ال ببببر ات  

   .(Leon, 2014,p.23)  إينا ار  Hإح ائار    طوان   أن يم    ااة لا ث  ادعلاج  طوالاف

د ط نل  H   إح بببببببببببببائار    ال الارلالاوة لاقى ذلكا  النسببببببببببببب ر لق بببببببببببببر ات اللل طاا ك  روعر ثا لر لق قئا فنن الكا   

   .(Panzar & Rosse, 1987,p.443-456)لق ر اتاعافاا التاة ادحلوايير   اليروية  

 لن أ  ك النماذج ايصقلش  ما   اة أكير ط تاد  Hو اللاللا فنن طفسار لامر إح ائار   

 لاقى ادفلرايات المل قتر  لاا ن السا  و روعر ال قئ ورالر اللوقفرش Hفل الااي ا ي لمد طفسار إح ائار  

راصببرة إذا  اع   درلات ارعلاج  لناعسببر    (ا تاة أحارير اللاييد ) اير واحد  H اريببافر إلى ذلكا طلأثر إح ببائار   

 ما يافل التاة السالار   Hلذا فنن و ار  اير أحارت ياتا يد  رف     لامر إح ائار    وأس اياا  فروير    الاايجش

 .(Shaffer, 2004,p.589)  ال كاكار لق ر ات المنلنر
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 (:  the Boone indicator)بون  . مؤشر 4

يكار  ؤشبر  ان ال لاير  ا  أي اح ال بر ر وطوالاف ا ال ديرش ويل  احلسبا ك لاقى أعك اللنار النسبيل فل ايي اح  سبيئ   

الفورة الرئاسار لقمؤشر    (شاللوالاف ال دير )أت  روعر ايي اح  النس ر لقلوالاف ال ديراللنار  نس ر واحد فل المائر فل 

و اللاللا  اييل  فااةش       المنافسبببا  تايعرة ة     سبببئ أي اح ألاقى  نافسبببر ال بببد دة طم   ال بببر ات الوفااال أن الم

    . (Boone, 2008)  لاقى و ار  نافسبببببر أكير فل السبببببا    اة اح اطناه اللوالافا  ان ذلك  ؤشبببببر كقما  ارت  روعر ايي 

أن  يبارة    Booneدحظ    حاب   ايلرح  روعبر ايي باح طنباه اللوبالاف ال بديبر  مكاباس ل بدة المنبافسببببببببببببببرش  Boone  أن  أت

 ل ايل    اة المنافسبببببببببببر المرط  ر  اعافاا طوالاف الدرات أو  يارة اليبببببببببببنه المفروا لاقى المنافسبببببببببببا ا ايط    رائم

ل دة    اذا المؤشبببببببببببببر اليد ل  Booneإلى ذلك ايلرح    واسبببببببببببببلناراة   ايي اح    ال بببببببببببببر ات اييل  فااة إلى ايكير  فااةش

   :(Leon, 2014,p.26)لادة    الذت  لفا  لاقى المؤشرات اللتقادير    عااح، و   المنافسر

افلرايببببببات  فل  ل حا  ي  ر لالاير لا سببببببار وايبببببب ر    حدة المنافسببببببر  ادطناه   ؤشببببببر  ان أحارت  إن    (1

  ببببب ل  قترايات ارسبببببلراطانار  ل  واطااذ ال بببببر اتوطماثل ال بببببر اتا وث ات اللوالاف ال ديرا    اتطناعر المنلن

 تايعر    المتا ار اللتقادير    لمنافسبرلكااس حدة اين قك  ؤشبراة  اداة  وإن اذا السبقاك أحارت ادطناه    ش لما  

 شاللل ط  ر لالايات   تدة    حدة المنافسر

فدياسر لاانر يم   أن  افر   قا ات  افار حات  سلايات   -د  ل قئ  لاح ر  ما  ال ر ات فل السا     (2

 المنافسرش واذه  امة  تايعر  متا ار اللر مش

أفيبل وأكير رير لقلنارات ال كاكار فل  سبلايات المنافسبرا   باية  سبلتقر    اة اسبلاداو  ؤشبر  ان  افر  كااسب  (3

 لا  اللتق ات ي ارة اي ل الناطنر لا  رويات ايلاماتش

 ؤشر  ان واا  كااس يائ  لاقى  ف او المنافسر الد نا ا ار  انما  ايل المتا ار  ا  ال  ط لمد لاقى المف او   (4

 الساك  لقمنافسر  الرغ     طر اماا لاقى ايراا  دد    ال ا لش
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  الملباحبر   فل الياباعبات  ملافرة الار  غال با بر لكاباس الوفبااة )اللوبالاف ال بديبر(    لالتابد الرئاسببببببببببببببل لمؤشببببببببببببببر  ان اأ با  

  ال لاير  ا  ايي اح واللوالاف  ر م لاقى   ما أن  ؤشر  ان    اريافر إلى لادو و ار حد أي ى   در لكامر المؤشرش

لااا ل أررى  اريببافر ط  ر   روعر ايي اح أن    إيببافر إلى فته رون غاراا    ال لايات الملأثرة  المنافسببرش    ال دير

ال بببر رش لذلك ينئ ال ذي لاند  ل بببدة المنافسبببرا  يل: ال ائد لاقى ال ن  و ارة المنلج وودا ال لا ر اللنايير وسبببم ر  

 .(Abel & Marire, 2021,p.3) تايعات  سلايات  روعر ايي اح لاير ايساا 

 : المقاييس السلوكية  ثالثاً 

ال المتبا ار اللل طر م لاقى سببببببببببببببقاك ال ببببببببببببببر بات    (Behavioral Measures)المتبا ار السببببببببببببببقا ابر لقمنبافسببببببببببببببر  

واسبلراطانااط ا فل السبا ش وطرط ه المتا ار السبقا ار  مف او المنافسبر الد نا ا ارا حا  ط بط  افار طفالال واسبلنا ر  

 وط مل:  ال ر ات ل  ي ا ال    فل السا      روي الاي ا وط  ر  دى شراسر المنافسر الف قار  ا  ال ر اتش

 :  (Jaworski & Kohli, 1993,p.65)الكااسات التائمر لاقى اسل لالاات الرأت وفتاة لقن ج المتلرح    ييل ش1

فل اسببببببلاداو اسببببببل لالاات الرأت لنم  اليااعات    الم بببببباي ا  فل السببببببا  )ال ببببببر ات    الن جلقاا اذا  يو 

ة المنافسرش  والمسل قوا ( حات ط اياط   ل در

 وي مل ذلك يرح أسلأقر  يل:

 ك  لادر المنافسا  فل السا   رأيك؟  •

  ا  دى س الر ررات  نافسا   در لقسا ؟  •

 ال المنلنات  ل ا  ر أو  لما مة؟  •

  ا حن  ارعفا  لاقى ارلالان واللرويج؟  •

 ال طا د حروا س رير؟  •
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   ييل   رالمنافسبر المُديَك  ة ث   ل  ط قال الررور  اسبلاداو ارح باا الاصبفل وادسبلددلل دسبلنلاج  سبلاى حد

 الم اي ا  فل طقك ال نالار أو السا ش

 لااسات أررى ط لمد لاقى اسل لالاات الرأتش ش2

ك  طل بببببببببا ك اذه ال ريتر    ال ريتر   ايولى فل الالماراا لاقى  م  اليااعات    رلات اسبببببببببل لالاات يأت طُا ر

لقم باي ا  فل سبا    ا  )ال بر ات والمسبل قوا (ش لون ا طالقط فل أع ا د طل    اليبروية الن ج اللف باقل  

  ل طسلادو أسلأقر أيل أو  ؤشرات  د قرا  يل:  (شJaworski and Kohliوال ا ل الذت ايلرحك )

aش دى ييا المسل قوا  ش   

bش  دت طناار المسل قوا  لق لا ات اللنايير ش 

cششدة المنافسر الس رير ش 

dشس الر أو ص ا ر  مايسر عفاذ السا   ش 

ة   إلى غار ذلك    المتا ار اللل ط  ر و  ات ع ر وطنايا الم بببببببببببببباي ا  فل السببببببببببببببا   ا بببببببببببببباص حدر

المنافسبرش وط لمد اذه المتا ار لاقى  م  اليااعات السبقا ار    رلات اسبل لالاات يأت طا ك لقم باي ا  فل 

ى  ااعات السببببببقاك  السببببببا ش وطافر اذه المتا ار  امة ر ج الملنارات ال ا قار والسببببببقا ارا لو  ال  ببببببات لاق

   .(Kozminski University & Kwieciński, 2017, pp. 61–62)أص ئ    اليااعات ال ا قار  

المن ناات المل  ر لكااس شببببببببببببدة المنافسببببببببببببرا والملميقر فل )اسببببببببببببل لالاات الرأتا  ؤشببببببببببببر  اذه  و ذلكا طتدو  

اارشببمانا المؤشببرات الومار لقسببا (ا  تاي ات  لوا قر للتاا   سببلاى طنافسببار ايسبباا   نااة لاقى الملنارات  -اارفاندات

 (the Herfindahl-Hirschmanولدى الر اع لق د د    الدياسببببببات السببببببا تر طيا  أن  ؤشببببببر )  شالملاحرواليااعات  

ة المنافسبببببر فل ايسببببباا ش وذلك للأسببببب اا اللالار  ;Ahmed, 2017)  ي لير أفيبببببل الكااسبببببات المسبببببلاد ر للتاا  حدر

Fosu, 2013; Jermias, 2008): 
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 ر م لاقى طر م السبا   ددة    ادلالمار لاقى طتد رات ذاطار    رلات     ايبا ااة اة  ما  لااسباة   (HHI)ش  افر  ؤشبر  1

 اسل لالاات الرأتش

فل ادلال اي ح بببا السبببا  الف قار لنما  ال بببر ات المنافسبببر  ددة    اللر ام لاقى ح بببر    (HHI)ش يأرذ  ؤشبببر  2

 أكير شر ر أو شر ات فتهش واذا  افر صاية أكير شمالار ورير للر م السا ش

إلى أسبباس ع رت يات و تيات لاقى ع ا  واسبب  فل اديل ببارا اي ر الذت  ميد    صبب لك    (HHI) ش يسببلند  ؤشببر3

 و  دايالك  مكااسش

   ساير ال ساا واللفسار  تايعر  المتا ار ايررىش  (HHI)ش  لمل   ؤشر  4

واالأات    المالار  فالاقالك لامقااة ياات لاتار    ادسبلاداو    ييل ال احيا  وصباع ل السبااسبات  (HHI)  ؤشبرش أثي   5

 طن ا  ايساا ش

 اة  لاقمااة  ما  ا ش حا   افر المؤشبر طتااماة فيبل لكااس حدة المنافسبر فل ايسبا اي  (HHI)و اللاللا ي د اسبلاداو  ؤشبر  

 أفيل المتا ار الملاحر للتاا  وطل   طنافسار ايساا ش ااوثاتاة  مسلاى المنافسرش و   يرط ه ايط اياة و للر م السا   

 ة المنافسة وأداء الشركةالمالية وحد   الرافعة -2-2-2-4

دة   ط بببببببببببببار ع رير الا الر إلى أن ال بببببببببببببر ات اللل ط مل فل  الأات لامل لاالار الا ايةا  يل طقك اليالأات المرط  ر   ر

 نافسببر لاالارا يد طند أعك    غار المرغاا فاك اسببلاداو يدي  يار    الد انش ويد طوان الد ان أكير طوقفر فل  يل 

 .(Jermias, 2008)ار لاقى أراا ال ر ات  اذه اليالأر يع ا ط  ر  ااير  لما دة وعلائج سقي

ة المنافسببر وايراا المالل لق ببر اتش  ن ا  ,Jermias)  رياسببر طناول  رياسببات يقاقر لالاير الراف ر المالار وحدر

ة فل الدوي الم دت  اللل   ي     (2008 شببببر ر   176وأراا ال ببببر رش ارلايت الدياسببببر    الراف ر المالارنافسببببر  ا   مال  ل در

ة  ل سببباا    (HHI)  (Herfindahl-Hirschman) ؤشبببر    واسبببلاد  ط بببنا  أ ري ار   المنافسبببر فل سبببا   نلنات  حدر
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ل بببببر اتش أويببببب   علائج ط قال ادع داي أن عسببببب ر الد   المرطف ر  اع  يببببباية  ايراا المالل لق بببببر ات اي ري ارش ا

أن   بب ق  اللفالال  ا  المنافسببر فل سببا  المنلنات والراف ر المالار  ان   و اريببافر إلى ذلكا أ  رت النلائج أييبباة 

وأراا ال بببببببر رش إذا حاف    الراف ر المالار     ال لاير  ا     ا  ما ي بببببببار إلى أن المنافسبببببببر طافط سبببببببق اة و  ناياة   سبببببببقيااة 

ل تا ر أراا  يارةش ي ار اذا  ال ر ات لاقى عس ر ر ان لاالار رلات المنافسر ال الار فل سا  المنلناتا فنع ا طل را 

ة اللنافسببببببار طتقل    فاائد الد انا ويم   اسببببببلاداو    ة حدّ إلى أن    اة أييبببببب  للافا     الد ان  قلمايل  لنافسببببببر  يد ل  مال  حدر

    السقاك ادعل ا ت لقمد ري ش  يع ا ط د أيياة   طوقفر الا الر

  ايثر   (Fosu, 2013) ريسا  للأويا  المالار   ناا أفريكاا سبا   شبر ر  دي ر فل 257   ااعاتو اسبلاداو   

ة االم دت   (  Herfindahl-Hirschman سببببببلاد اة  ؤشببببببر)  وأراا ال ببببببر ر  الراف ر المالار ا    ال لايرلمنافسببببببر فل ل در

ة المنافسببر ش وأ  رت النلائج أن اللمايل  الد ان المرطف ر لك لالاير إينا ار و  ناير  أراا ال ببر اتش لالاوة  ل سبباا حدر

 الد ان إلى اعافاا لامر ال ر ر رلات المنافسر ال الار فل سا ش لمايل  اللاقى ذلكا  ؤرت  

للأويا      اكسببلانسببا    شببر ر غار  الار  دي ر فل  333 ارل اي  ااعات   (Ahmed, 2017)   اح ال  ياو و 

الراف ر  ال لاير  ا    فللف ا الدوي الم دت لقويافر اللنافسبببببار  (  2013-2006لاقى  دى فلرة ثماعل سبببببناات )  المالار

ة ل سباا    (Herfindahl-Hirschman ؤشبر )   سبلاد اة  وأراا ال بر ر  المالار   ك نافسبرش أ  رت علائج الدياسبر أعمال  حدر

أن الرف ر أت   االد   أن ياقق فاائد  الار حكاكار فل  ل و ار  نافسبببببببر لاالار فل سبببببببا  المنلنات قلمايل  لد يم    

ة  نافسببببببببببرش و لاقى المالار ل ا أثر سببببببببببقيل  يار   ةإلى أن   النلائج   ببببببببببارطايراا المالل لق ببببببببببر ات فل  ل و ار حدر   حدر

طاافق   ال   د رت  ف ادة فل   يع ا طق ئ روياة فل رف  طوقفر الا الر الد     قلمايل  لاللنافسار يم   أن ط مل  يد ل  

ش و   ث ا فنن الد   لار لك فاائد  وفتاة لرغ اط   وفل ال د    المااير الملاحر لقمد ري  رعفاي ا    اال بببببر ات وأصببببب ا  ا

 شحكاكار لاند ا طوان حدة المنافسر لاالار
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 : خاتمة

طير  أامار رياسبببببببببر وف    ف او حدة المنافسبببببببببر فل الت الاات المالقفرا لم رفر ييا ر اليالأر اللنافسبببببببببار اللل طاا   ا 

ال ببر ات والمؤسببسببات المالقفرش و اللالل ويبب  ادسببلراطاناات المناسبب ر لقل ا ل    حدة المنافسببر و اا  ر الل ديات  

 فل سا  ألامات سري  الل ايش

اارشمان أو  ا يسمى  ؤشر اللر مش  -ة المنافسرا  ؤشر اارفانداتق المسلاد ر لكااس حدّ ائأفيل ال ر و   

حاب  يكار ابذا المكاباس ري بر طر م السببببببببببببببا  فل أ بدت لابدر   بدر    ال بائ ا  أو المنلنا ش فوقمبا ايلر ب  لاملبك    

ج أو ال بفر رت ذلك لاقى و ار  نافسبر شبد دةا و قما ايلر      الااحد ال ب ا  رت لاقى احلواي السبا     ييل  نل

  ائ  واحدش

و اللالل فنن ف   ر نا ا اات المنافسبببر فل السبببا   اسبببلاداو  تا ار  ايبببا ار أ ر  الع ايامار لايببب  اسبببلراطاناات  

 طنافسار ف الر والم اف ر لاقى   اعر ال ر ر فل السا ش
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 : التدفقات النقدية الحرة ثالثا  

 مقدمة: 

  اوتتيم اللأدلءاامنالتمفدايم التمداتمدرالتم مدرالتداات ددددددددددددددا د ااااااا(Free Cash Flows)تُعد التدد اتدالالتيتد لدرالت   اا

وللاسددددددددددددثما  رالت  مرااتد اتالالتيت لرالتمدبقمرابع اتغطمراجممعالتيفتالالتدشدددددددددددغيلمراابدمثلااولتدااتاالتماتااتلشددددددددددد  ال 

لاسدددددم ل ا شددددا التشدددد  راوت تيلا مي،افاو اتداتا اا ااتعكةاع   التشدددد  را ل اتيتي التد اتالالتيت لرالتفا  ددددرالتدااا

 & Naibaho)االمكناتي  ع اا ل التم دددددا،ميناتوالسددددددا لم اات ددددد لدالت تيماتوا  اد السددددددثما ،ااااامشدددددا  عاج ت  ا

Naurah, 2023,p.199). 

 دددا  ااااتتيم ا فاء الردل  اااالسددددا لاالتميل داال احيثااخاصدددراالتد اتالالتيت لرالت   ات،ممراات ليلااكد ددد ل

لتد اتالالتيت لراالتماتمرالتمداحراولت  امنالتمشددا لالتياجمرا نات ددا مالتم دداتاادينالردل  اولتم ددا،مينفا مااتلع اا

االت لاعرادو لًام ي  اًاااات  ت ايمكلا تسالتمالاللأمثلاتلشدددد  ر ا ياتشددددي اا فددددمرالتد اتالالتيت لرالت   ا ت اتماالت   اا

اااحالاللاسددددددثما للالي التم  لراا ماات ددددد  اااالت  امناااا ا ياتلم ت  ن  دددددا  اااالت  امنالت دددددلي اللا دتاارلتماتم

 .(Jensen, 1986)اات ىالتش  رات اتالا ت لرااا  را ام

ااا،ذلالتمب ث اسدددديدياولاباتدف دددديلامف ياالتد اتالالتيت لرالت   اومتاتم دددد االتمادلفر ا مااسدددديياع التع عرا

دينالت لاعرالتماتمراولتد اتالالتيت لرالت   اوتث ،اا ل اللأدلءالتماتااتلشدددددد  الفاسددددددي دددددددع ااتل دددددداًابع الت  لسددددددالاا

امادلفراحيلاطبمعرا،ذهالتع عالفاالتد   بمرالتدااب ثتاااا،ذلالتميفيعاوتيصلتا ت ا دا ج

 مفهوم التدفقات النقدية الحرة  -2-2-3-1

ظ  التد الالتيت يالت  ااااتددمالالتم اسبرالتماتمرات تام مي رامادلفرامنالتم طل الا اتد الالتيت يالتفا  اا

(Surplus Cash Flow)ولتددد الالتيتدد يالرفددددددددددددددداااا ااExcess Cash Flow)ولتددد الالتيتدد يالتتددادددلاتلدي  عااا  
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(Distributable Cash Flow)ولتد الالتيت يالتتادلاتلإ فاقاااا(Disposable Cash Flow) ولتفك  او لءا لا،ذهاااا

ولتداالمكناتي  ع داا ل ام د د اااااد  ا ميمدرلتم ددددددددددددددطل دالا،اا مةمدراتمداسالتيتد لدرالتمديتد  امناللأ شددددددددددددددطدراخ لاا

ااا.(350  صف2007 خشا مرا&اسات ,اااالتم ا،ميناتوالسدثما ،اادومالتدأثي اااالتيميالتم دتبلااتلش  ر

لع فالتدد الالتيتد يالت  ابدأ دبالتبداعاامنالتدد اتدالالتيتد لدرابعد اخ دددددددددددددد اللأميللالت  مدرات سدددددددددددددددثمدا اااا

اخ وماآاااحينالع ابااا،(Rostamlu et al., 2016, p. 132)االتمشدد و الايللالتقممرالت اتمرالت دداامرالرل ادمر

اللاسدددددثما للاااا تسالتمالاا تمبالتم دددد واالالي التيت لراومط وحاًاميبابع الت دددد ل  ام ددددااااًااابأ بالت خلالتدشددددغيل

بأ بالت خلالتدشدددغيلاااتل ددداًاا فا اُ.  (Bhundia, 2012, p. 124)تخ ىاااوتصددديلولتمع للااااوللآلالااولتمبا التعاملا

 ,Nozari, 2016)وللأ  احالتمي  را ل التم دا،مينعبلالحد دامالر،د  امط وحاًاميبام د وفالتفا   اولت د ل  اا

p. 2139)،تلدي  عا ل ااارمنالتعملمالالتدشددددددددددددددغيلمراولتمداحاا امثلااااصدددددددددددددداااالتيت لرالتفا  ددددددددددددددرالتمديت د ماات باتاا

 خشدا مراالتشد  راوتشدغيل اااردل  االت  مربع اسد لدا اارالتم د واالااااللاسددثما يالتم دا،مين اوت د لدالت تيم اوتلديسدعاا

و ع فالتد الالتيت يالت  اتل ددددداًابأ بالتد الالتيت يالتمداحاتلشددددد  رابع اتمي لاجممعاااف(353 ,صف2007&اسدددددات ,اا

 Higgins et)  ا اعصاللاسدددددثما د،ت بالت خلالتدشددددغيلاابع الت دددد  برام دددداااًا تمبالرتيااا للاسدددددثما للالتم  لر

al., 2022, p. 390)ولتذيال لاتلشدددد  راتي  عبا ل ااامناللأصدددديللتمديت االشددددي اتل دددداًا ت التد الالتيت ياا مااااف

 ,.Ross et al)اا تسالتمالالتعاملاتواللأصدددديلالتثاددرت سدددددثما اااالت ل ييناوحملراللأسدددد  الأ باتمةا،يا احاجراا

2022, p. 37). تم ددددددددددثم  نابع اداعا ل التشددددددددد  راالااتي  بلتد الالتيت يالت  امت ل التيت التذياااممكناتمالمثلاااا

لتد الااا نتل دددددددددداًاااالعب لمكناتماااا.(Brealey et al., 2020, p. 96)لت  مراتليميااااللاسدددددددددددثما  رلتيفتالااجممعاا

 & Van Horne)اافحدداتمددراميجبددراارلتيتدد يالتئل دد ا نالتمطليماتدمي ددلاجممعالتمشدددددددددددددددا  عالتداات ددااصدددددددددددددددااااتممددا

Wachowicz, 2008, p. 615).ااااا



 العلاقة المعدلة للرافعة المالية بالأداء الماليالمبحث الثاني:                           الإطار النظري للدراسة: الفصل الثاني

 

144 

 

ع اتيا طيمااااتمالتم ت  ناالت (ااFree Cash Flow Hypothesisا فدددددمرالتد اتالالتيت لرالت   ا تشدددددي ااوا

 ي مااتكيمالت ددددييترالتيت لرام  ود  ااتمااااااالسدددددثما للالي ام  لرا ي مااتكيمات ىالتشدددد  رات اتالا ت لرااا  ددددرف

ت ذهالتف فمر اااوواتااًاات ث ادلاعمراردل  التش  رابكفاء اع يىاتديتي اتع  اع  امنالتد اتالالتيت لرفلتم ت ومااسمكيما

اإمالت اعالتماتاا للاعد لا(اتئ  امناتممرالتشد  رالأ باتلئاالتشد  راد اعام اي الالتفا   اااالتم ددتبل امماالتللامنا

لتشدددددددد  راااتدمدعبارفدددددددداارا ت ايت  ا ي مااااافلتم ت  نلتد اتالالتيت لرالتفا  ددددددددراوللاسدددددددددثما للالي التم  لرامناعبلاا

 ل ا فددددداامراا نا ث  اممااتيا ا عابرالتم ت  ناالت ل ييمات ف ددددد  ابم لتبرا ج لءللاااام تفعاسدددددمتياابم دددددديىا اعاماتاا

تلم ت  ناادا لاالت اعالتماتاا آتمراتل  امنالت دددددددددددلي اللا د ا ياات   اا فدددددددددددمرالتد اتالالتيت لرالت   السددددددددددداتياااالردل  ف

ا.(Jensen, 1986)رااوللاسدثما للالي التم  لرا ي مااتكيمات ىالتش  رات اتالا ت لرااا  

،يا ادمجادينا ي ينامنالتد الالتيت يا،ماالتد الاااا  حظاا وممااسبلاس دهاتبع اتع  فالالتد الالتيت يالت  

م ددم اولح او،يا لتد الالتيت يالت  ( او  ذلالمكناتيفددماااااتت اات تيقالتملكمرولتمداحااااتلشدد  رلتيت يالت  التمداحاا

التف قادينامف يميناتساسييناتلد الالتيت يالت  ا،ما:

 (:Free Cash Flow To Firm (FCFF)التدفق النقدي الحر المتاح للشركة ) -

لتيفتالالت  مراردل  التشددد  راوتشدددغيل ااولتمداحاالع فات باصددداااالتد الالتيت يامنالتعملمالالتدشدددغيلمرابع اداعا اارا

 ماالع فافاا(350 ,صف2007 خشدددددا مرا&اسدددددات ,ااااتلدي  عا ل التم دددددا،مين اوت ددددد لدالت تيماولتديسدددددعاللاسددددددثما يا

 لت ل ييم احملدراللأسدددددددددددددد  التممددا   احملدراللأسدددددددددددددد  التعدادلر احملدرااامميتاالتشدددددددددددددد  رباتدد اتدالالتيتد لرالتمدداحرات ممعاا

 ف(39 ,اصفاا2020 بعييوتخ وم,لت ي لل(

لتد اتالالتيت لرالتدشدددددددددغيلمرابع اخ ددددددددد التيفتالاالتد الالتيت يالت  التمداحاتلشددددددددد  رالتمبل التمدبتاامناتل ددددددددداًاا مثلااوا

لت تسددددماتمراوفدددد ل  الت خلفاو عكةا،ذلالتمبل التد اتالالتيت لرالتمداحراتدلبمراجممعامطات امت فدددداالتشدددد  راوحملراا

ااا.(Nozari, 2016,p.2142)تس م ا
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 :(Free Cash Flow To Equity (FCFE)لملكية )ا  لحقوق   التدفق النقدي الحر المتاح -

(ا،يامتد ل التيتد التدذياتيتد هالتشدددددددددددددد  دراولتدذيالمكناتي  عدبا ل اFCFE تيقالتملكمدرا تاالتمدداحلتدد الالتيتد يالت  اا

لتد اتالالتيت لرالتمدبقمرابع اسدددد لداجممعاللاتدئلمالالتدعاع لراتلشدددد  ر ابمااااايت الت تيمااو مثلاتل دددداًااالتم ددددا،مينفاا

رااللاسدددددددثما اااالتشدددددد  أ  احا ل التم ددددددا،ميناتوا  اد اسدددددد لءاتسدددددد  اتواا لدي  عااتااااًايل  ،افاو عدب ا،ذلالتمبل امداحوا

(Rowland & Stanek, 2021, p. 2). 

ااFCFEلمثلالتد اتالالتيت لرالتمداحراتلشد  رابأ مل ا ادييماااااFCFFلتف قالت  م داادينالتم دطل ينا،ياتماا

المثلالتد اتالالتيت لرالتمدبقمرابع اس لدالتدئلمالالت تيم اولتدااتعيدا ل احملراللأس  ااتطف

 مقاييس التدفقات النقدية الحرة  -2-2-3-2

ت دددااااللأميللالتمداحراتلشددد  رابع اتغطمراجممعالتيفتالاا،اامقماسا(  Free Cash Flows)لتد اتالالتيت لرالت   اا

 :(Higgins et al., 2022, p. 342)رااتلمعادترالتداتماالتدشغيلمراوللاسدثما  رفات   التد اتالالتيت لرالت   اواتااً

ا-لتيفتالالت تسماتمراااا-  اادمع لالت   بر((ا+اللا،ا-اا1لتد اتالالتيت لرالت   ا=ا للأ  احاعبلالتفيل  اولت  ل  ا×ا 

 لسدثما للا تسالتمالالتعامل

مع لالت د  بر((:ا،ذلالت ئءالمثلاصداااالت  االتدشدغيلاابع اخ دد اااا-اا1 للأ  احاعبلالتفيل  اولت د ل  ا×ا  ف1

لت  ل  فال دا االلأ  احاعبلالتفيل  اولت  ل  الأ  ااتعكةاللأدلءالتدشغيلااتلش  رابغ التيظ ا نايمكلا

 طبلامع لالت   برالتفعلااتل  يلا ل اصاااالت  اابع الت  ل  فو  تسالتمالاتوالتدمي لفاا

  :ا،يادي الي ا ت ي اتذت اتد ا فددداادبا ت اللأ  احابع الت ددد ل  ات  دددامالتد الالتيت يالتفعلاامنادللا، ف2

 لتعملمالف
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،ذهااااتا دددد اوالتيفتالالت تسددددماتمر:ا،االلاسدددددثما للااااللأصدددديلالت تسددددماتمرامثلالتمبا ااولتمع للاوللآلالفاا ف3

 ااتليت فلتيفتالالأ  ااتمثلالسدا لم

لسدددثما للا تسالتمالالتعامل:اتشددملا،ذهالتئ ادللاااالتمائوماولتذم التم تيراولي ،اامناللأصدديلالتمد لوتراا ف4

اا اتيا  ادللاااالتذم الت ل يراوللاتدئلمالالتمد لوتراللأخ ىااااًيمياااالتمبمعالاولتعملمال ا اع لت  مرات   الت

 تليت فااااًالسدا لمااً،ذهاللاسدثما للالأ  ااتمثلاتل ااتا  اااحيث

ا:(Cegłowski & Podgórski, 2012,p.35)مناخ ل(ااFCFFلتد اتالالتيت لرالت   اتلش  را    ااتوا

1. 𝑭𝑪𝑭𝑭 = 𝑵𝑶𝑷𝑨𝑻 + 𝑫&𝑨 − 𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 − ∆𝑵𝒆𝒕 𝑾𝑪 

احيث:

NOPATاصاااالت  االتدشغيلا=اا= EBITلت  ل  التيت لرااااً اع اا 

D&Aام  وفاللا،د  اولرطفاءا و،اا فتالالي ا ت لر(اا= 

CAPEXالتيفتالالت تسماتمراا= 

WC Net Δالتدغي للااااصاااا تسالتمالالتعاملاا= 

ا:(Yendrawati & Asy’ari, 2017,p.418)(امناخ لFCF ماات   التد اتالالتيت لرالت   ا 

2. 𝑭𝑪𝑭𝑭 = 𝑵𝑰 + 𝑫&𝑨 + 𝑰𝑵𝑻(𝟏 − 𝑻𝑨𝑿𝑹𝑨𝑻𝑬) − 𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 − ∆𝑵𝒆𝒕 𝑾𝑪 

ا:حيث

NIاصاااالت خلاا= 

D&Aاللا،د  اولرطفاءاا= 
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Intام ا  فالتفا   ااا= 

CAPEXالتيفتالالت تسماتمراا= 

Δ Net WCا=اصاااالتدغي اااا تسالتمالالتعاملاا

 .(Rowland & Stanek, 2021, p. 2)والامااتلا FCFF  ماات   

3. 𝑭𝑪𝑭𝑭 = 𝑪𝑭𝑶 + 𝑰𝑵𝑻(𝟏 − 𝑻𝒂𝒙𝑹𝒂𝒕𝒆) − 𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 

احيث:

CFO لتدشغيلمراا=التد الالتيت يامنالتعملمال 

INTام ا  فالتفا   ااا= 

CAPEXا=التيفتالالت تسماتمراا

 :(161صفا اا2020اا  لتعلاو مكناح اد ااوالامااتلا

4. 𝑭𝑪𝑭𝑭 = 𝑬𝑩𝑰𝑻 ∗ (𝟏 − 𝑻𝒂𝒙𝑹𝒂𝒕𝒆) + 𝑫&𝑨 − ∆𝑵𝒆𝒕 𝑾𝑪 − 𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 

EBITاللأ  احاعبلالتفيل  اولت  ل  اا= 

D&Aاللاسد   اولرطفاءاا= 

CAPEXالتيفتالالت تسماتمراا= 

 WC Net Δلتمالالتعامل=اصاااالتدغي اااا تساا 

اواتااتديا التمعليمالفااو د اللاخدما ادينا،ذهالت م اا
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ا:(162 صفاا،  2020اا  لتعلا(ا ل التي يالتداتاFCFEح امالتد اتالالتيت لرالت   اتلملكمرا تماا

5. 𝑭𝑪𝑭𝑬 = 𝑭𝑪𝑭𝑭 − 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝑬𝒙𝒑(𝟏 − 𝑻𝒂𝒙) + ∆𝒊𝒏 𝑵𝒆𝒕 𝑫𝒆𝒃𝒕 

احيث:

Interest Expا:ام  وفالتفا   ف

: Increase in Net Debt  التدغي ااااصاااالتت واف

ا:(Rowland & Stanek, 2021,p.4)مناخ لااااو مكناح اد 

FCFEللأ  احالتممدا  اا–لتدغي اااا تسالتمالالتعاملالتم ددددددددددددد داااا–للاسددددددددددددددثما للااا–=اصددددددددددددداااالت  اا+الر،د  اااا

التم اي ر

 الميئادينالتد اتالالتمدعلترابات تن:اا(Cegłowski & Podgórski, 2012,p.37)ددددددددددددددددددددددااواتاًاتااFCFEاااح امااوا

 باتباعالت مغرالتداتمر:ويت اا اار تسامالالتت االتم اي ايل  التت ا اتع ا االتت االتمتبيا اااامبل 

FCFEاصدددددددددددددداااالتد خدلا اا=NIلتت ااااامبل لتدغي ااااصدددددددددددددداااا تسالتمدالالتعدامدلالي التيتد يا+اااا-(ا+اللا،د  اا

 (فCAPEXلتيفتالالت تسماتمرا اا-اار تسامالالتت االتم اي تع ا اااا–االتمتبيا

(ات ددددبع اتأثي اداعالالتفا   اولتئ ادللنلتيت دددامالت ددداامرااااFCFFاتد اتالالتيت لرالت   اتلشددد  را وواتاًاتمااسدددبلاا

 (فFCFEلت تيم ادييمااتد اتخذا،ذهالتبييدااااللا دبا ا ي اح امالتد اتالالتيت لرالت   اتلملكمرا 

 الرافعة المالية والتدفقات النقدية الحرة وأداء الشركة -2-2-3-3

 يد اتتيم التع عدرادينالت لاعدرالتمداتمدراوللأدلءالتمداتا امنالتم  التيظ ااااعي اوجيد التدد اتدالالتيتد لدرالت   اتلشدددددددددددددد  درفاا

ااتشدددددددددد  الالتداات ت اات اتالا ت لراح  اعي راوم دددددددددددت  اع اتكيماعاد  ا ل ات ملام دددددددددددي الا لاعراماتمرات ل ادوماا
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لتمااط  ابشدددددكلا بي  ادييماات دارالتشددددد  الايللالتد اتالالتيت لرالت دددددعمفرا ت الت ذ اااالسددددددا لاالت تيماتد ي اا

اف(Najmi et al., 2015)االتمشا لالتماتمر

تيداوتدتاا صاوت ليدلاتدأثي التدد الالتيتد يالت  اولت لاعدرالتمداتمدرا ل ااا(Santoso, 2018)دييمدااد لسددددددددددددددراا

وتيصددددددلتاااا 2018-2014للأدلءالتماتااتشدددددد  الالتبيمرالتد دمراتلط قاولتبياءالتم  جراااادي صددددددرا   و م ددددددمااتلفد  اا

لتماتااتلش  رادييماالااتؤث الت لاعرالتماتمرا ل اللأدلءاا   دا جالت  لسرا ت اتمالتد الالتيت يالت  اتؤث اسلباًا ل اللأدلء

 لتماتااتلش  رف

تدأثي ايمكدلا تسالتمدالاولت   مدراولتملكمدرااااااااب ثدتاا(Naibaho & Naurah, 2023)اااحيناد لسددددددددددددددراا

باسدددددددا لاادما الامناعطاعالتيتلاااامع لًافاالاًا دبا التد الالتيت يالت  امدغي التمؤسدددددد ددددددمرا ل اسددددددماسددددددراتي  عاللأ  احاب

 ت اتمات مكلا تسالتمالاتأثي اسدلباا ل اسدماسدراتي  عاللأ  احاتلشد  الفاحيثاتمالتشد  الااالتتيصداواولتليج ددمال اا

لد اتالااوتي  عالات  احامياف فاوتماتاافدددددددددعمفالتداات ت اام ددددددددددي الا اتمرامنالت تيماتميلا ت ات تيلاتدلءاماتا

عيد مدااتكيمالتدد اتدالالتيتد لدرالت   ام تفعدر التلدلايتد امنالتددأثي الت ددددددددددددددلباااامعد لًااااا،دذهالتع عدرفاااالتيتد لدرالت   ادو لاً

 فو عئ امناتي  عالاللأ  احاا ل اللأدلءالتماتات مكلا تسالتمالا

 خاتمة:

لتيت لرالت   التمداحراالتمتاتمةالتمادلفرات  ددددددددامالتد اتالااواااتياولامف ياالتد اتالالتيت لرالت   ااات ااامناخ لامااسددددددددبل

تمالتد اتالالتيت لرالت   ااااحيثالت ا( اولتف وقاللأساسمراديي ما ااFCFE(اولتمداحرات تيقالتملكمرا FCFFتلش  را 

،اامف يااماتااحيييال  ا ل التم للينالتماتييناولتم ددددددثم  ناولردل للالتد  يئا لمباوتتيممبابعيالرالاتااياع ل للاا

السدثما  راوتمي لمرا سي  اتعئ اتممرالتش  رف

ا
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 خاتمة الفصل الثاني: 

تدياولالت  لسدددددرالتع عراللأسددددداسدددددمرادينالت لاعرالتماتمرا لسددددددا لاالت تيماااايمكلا تسالتمال(اوللأدلءالتماتااتلشددددد  رفاا

و،يا اج لاولسددددددددعاحيلاطبمعرا،ذهالتع عر احيثات ىالتبع اتمالت لاعرالتماتمرالتم تفعراع اتؤث اسددددددددلباًا ل اللأدلءاا

 ادييماات ىاآخ ومات  ااع ات  ددددددددددددناللأدلءامناخ لاآثا الت اعالتماتااالتماتااب ددددددددددددب ا  اد اتكاتمفالرا ساولتي اتر

 وللا  با التماتاا ل الردل  ف

ت ذهااااوتكنا،ذهالت  لسددراتأخذاخطي ا فدداامرامناخ لالتيظ اااالتد اتالالتيت لرالت   ا مدغي امع لام دمل

 اتشددددددي اا فددددددمرالتد اتالالتيت لرالت   ا ت اتمالتشدددددد  الايللالتد اتالالتيت لرالتفا  ددددددرااااًلتع عرفااكماا اعشدددددديااسددددددابت

 ع ات دفي امنالت لاعرالتماتمرالتم تفعراتف اال  با اماتاا ل الردل  اولت  امناللاسدثما للالي التم  لرفاالتم تفعر

،ماااتخ  ناامع تينام دمليناا  اا  دد  ادلات ددمفامدغي  نااتكنالت  لسددرالااتتد دد ا ل التد اتالالتيت لرالت 

لسدددددددددد لتم مراللأ مالاوح  التمياا دددددددددرااااعطاعالتشددددددددد  رفاااسدددددددددد لتم مراللأ مالا مثلاتماد التدكلفراتوالتدماتئ(اوح  اا

 لتمياا راااالت يقاع اتؤث ا ل اع   التش  را ل ات ملالت لاعرالتماتمراوللاسدفاد امنالتد اتالالتيت لرالت   ف

تذت  ات ددددددددددددع ا،ذهالت  لسددددددددددددرا ت اا  التدفا  لالتمعت  ادينا،ذهالتمدغي للاو مةمراتأثي ،اا ل التع عراديناا

لت لاعرالتماتمراوللأدلءالتماتافااعل اسبيلالتمثال اع اتكيمالت لاعرالتماتمرالتم تفعرامفي  اتلش  الايللالتد اتالالتيت لراا

وللاسدددددد لتم مرالتدياا دددددمرالتتي رااااعطاعاييامياا دددددرام  ود  اوتكي ااع اتكيمافدددددا  اتلشددددد  الايللاااالتم تفعرلت   اا

 لتد اتالالتيت لرالتمياف راولسد لتم مالاللأ مالالت عمفرااااعطاعاس ت التمياا رف

و اتداتا ات دددلطا،ذهالت  لسدددرالت ددديءا ل الت اجرا ت التيظ ااااتفا لالتع ت امنالتعيلملالت لخلمراولتاا جمرالتدااع اا

تؤث ا ل ااعاتمرالت لاعرالتماتمراااات  دددددديناللأدلءالتماتااتلشدددددد  الفا ماات ددددددا، ااااتيسددددددمعاللأددمالاحيلاا فددددددمرا

 اافراتلش  الفلتد اتالالتيت لرالت   اوتطبمت اااااسماعالامادل
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 المبحث الأول: الدراسة الوصفيه 

 
يهدف هذا المبحث إلى تقديم وصفففففل وفففففاتف وتح لف تفنفففففل ي ل ليانات المالية ل لفففففرفات ال فففففور ة المدر ة  ي سفففففو   

. سفففففلتم  2023إلى فانو  الأول  2011دتلفففففر ل ورا  الماليةك ومل  ضفففففمل الفترا التتةية الممتدا تل فانو  الثاني  

اللفففرفات الماليةك ن را لتوا ر الليانات اللات ة  ةهاك ومل  فهدف  هم تر لر الرا اة المالية  الترفلت بلفففخف خال   ى  

 .  ى أدائها المالي

لت فففففف يء الىففففففول   ى ت ور هذ     الماليةكسففففففتاتمد الدراسففففففة   ى ا، نففففففال الوصفففففففيك بما  ي مل   داول المت لرات  

المت لرات والت لرات التي طرأت   لها. با،ضففا ة إلى مل ك سففلتم اسففتقداي تقاييا ا، نففال الوصفففي تثف المتوسففء  

 .الح افي والانحراف المعياريك وتح لف تااتف الارتباطك لتقديم رؤ ة واضحة  ول الالاقات فلل المت لرات المقت فة

  ال فففور ة المالية  الأسفففال اللالي لفهم أ مر ل الاقة فلل الرا اة المالية والأدال المالي  ي اللفففرفات  هذا المبحث  سفففلو ر  

 .ك تما يمهد ال ر ر ل تح للات ا، نائية المتقدتة التي سلتم تةاولها  ي المبا ث اللا قةالمدروسة

 حدود البحث: -3-1-1

  2023لففف   أوللحد فانو     2011لففف   الثانيفانو  ستقتنر الدراسىة   ى الفترات التتانية الممتدا تل الحدود الزمانية:  

 نق ة تا وتات للف تت لر للف ورفة 52اي  

وبلففففخف أد     الماليةكتفتنففففر الدراسففففة   ى اللففففرفات ال ففففور ة المدر ة  ي سففففو  دتلففففر ل ورا   سفففف الحدود المكانية:  

   لادي تو ر فيانات فات ه  ل اللرفات الأخرى.  الماليه  باللرفاتالتي  نرت    اللرفات التي تحقر وروط الدراسة

ولل يتم الأخذ بري تت لرات أخرى    ت ففففففبقاكسففففففتقتنففففففر الدراسففففففة   ى المت لرات التي تم تحديدها  :  الحدود الموضعععع ية

 .خار ها ل وصول إلى نتائج دقيقة تقدي توضوع الدراسة
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  استراتيجية البحث: -3-1-2

  .تهدف الدراسة إلى  هم تر لر الرا اة المالية   ى الأدال المالي ل لرفات المدر ة  ي سو  دتلر ل ورا  المالية

  .لتح لف الليانات المالية لهذ  اللرفات اللميولتحقلر مل ك تاتمد الدراسة   ى استقداي المةهج  

 كما تلمف الاستراتيجية تا ي ي:  

 مع الليانات المالية ل لففففففرفات المدر ة وتح ل ها باسففففففتقداي الأسففففففاللح ا، نففففففائية تثف الانحدار المتادد وتح لف   .1

 .ال لاسف التتةية

لتجةح الةتائج التائفة الةاتجة   (Unit Root Test) اسفففففففتقداي اختبارات الثبات والتلاتف تثف اختبار  ذور الو دا  .2

 . ل انحدار المت لرات

)استراتيجية الأ مالك و دا المةا  ةك التد قات الةقدية الحرا(   ى الالاقة فلل الرا اة    المادلةدراسة أ ر المت لرات   .3

 .المالية والأدال المالي

. تقديم تح لف وصفففي وص نففائي وففاتف ل ليانات تل خلال اسففتقداي المتوسففء الح ففافي والانحراف المعياري وتح لف  4
 تااتف الارتباط.

 المعالجة الإحصائية المتبعة:  -3-1-3

  لها ال فففففرد الوصففففففي لجداول المت لرات المالية والهيخ ية وتت لرات المقاطر وت ورها والت لرات التي ت رأ  تلدأ ب 

 الداخ ة  ي الدراسة.  اللرفات الماليةتل  ورفةمؤورات   ى ت توى فف  با،ضا ة ل رسم اللياني التوضيحي ل

ياتلر اسفففتقرار ال ففف  ففف ة التتةية أ د وفففروط تح لف ال فففلاسفففف التتةية و مخل أ  تلو  ال ففف  ففف ة ت فففتقرا  ةد  و

أو قد تلو  ال   ة ت تقرا  ةد    L (0)  ت تقرا و رتت له  ةدئذ  ت توى الليانات نف ه دو  استقداي تحو  ة لجا ها  

 لث تار ة  ةد أي   L (-2)أو قد تلو  ال ففف  ففف ة ت فففتقرا  ةد الفرو  الثانية    L (-1)  الفرو  الأولى و رتت لها

 .ت توى ت تقر ال    ة التتةية يرودنا   ى أ ىف نمومج لتح لف ال    ة التتةية



 الوصفيه   الدراسة:  الأول  المبحث                                                                              للدراسة  العمليالإطار  الثالث:  الفصل  

 

154 
 

دراسة فيما إما فا  يو د ارتباط تاةوي فلل تت لرات الدراسة والذي تل خلاله يتللل قوا واتجا  الالاقة فلل     م 

(  ل ما اقتربت قيمة تااتف الارتباط تل الوا د دلّ مل    ى قوا  لاقة 1( وال )+1-المت لر ل و رخذ قيمة فلل )

دل مل    ى انقفاض أو  دي و ود  لاقة فلل المت لر ل  الارتباط فلل المت لر ل فلةما ف ما اقتربت تل النففففففففففففر  

 أتا بالة بة ،وارا تااتف الارتباط  هي تللر لاتجا  الالاقة فلل المت لر ل  خ ية أي طردية.

سففلاسففف لتةية وبيانات تق عية والتي   Panelتل أ ف التوصففف إلى نتائج وهدف الدراسففة تم ا تماد فيانات  و

التي تاتمد بلففخف أسففاسففي   ى  لاج نمامج  و  -panel dataنمامج تح لف  -تاتمد   ى تةهجية خاصففة لتح ل ها  

 Fixed Effectsك نمومج التر لرات الثافتة  Pooled Regression Model (PRM)نمومج الانحدار التجمياي

Model (FEM)  ك نمومج التر لرات الالففففففففففوائيةRandom Effects Model (REM)     با،ضففففففففففا ة لاختبارات

المفاضففففففففففف ة فلل الةمامج الثلاج ال فففففففففففابقة لاختيار الةمومج الأ ىفففففففففففف لا تماد نتائجه  لث تم اسفففففففففففتقداي اختبار  

likelihood Ratio    ل مفاضففف ة فلل نموم ي الانحدار التجمياي والتر لرات الثافتة واختبارHausman    ل مفاضففف ة

 فلل نموم ي التر لرات الثافتة والتر لرات الالوائية.
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 الإحصاء الوصفي:  -3-1-3-1

يتىففمل ت قنففا لء نففال الوصفففي لمت لرات الدراسففةك بما  ي  E-viewsتقر ات فرناتج نقدي فيما ي ي  دول تل 

مل  تقاييا الةت ة المرفت ة )المتوسفففءك الوسفففيء(ك وتقاييا التلفففتت )الانحراف المعياريك المدى(ك واختبارات التول ع  

 :فلرا(-ال لياي )الالتوالك التفرطحك اختبار  ارك

 

 

FL CL DIF HHI FCF ROE ROA TQ S GR CR  

0.629 0.167 0.02089 3101.065 0.053 0.17 0.072 6.524 24.024 36.15 1.794 Mean 

0.692 0.04 0.01327 1990.185 0.024 0.087 0.024 3.406 24 46.945 1.167 Median 

0.98805 2.863 0.17638 10000 0.541 1.057 0.591 81.909 29 397.525 17.966 Maximum 

0.033 0.003 0.00181 1081.564 -8.16 -2.066 -0.152 0.38600 20 -91.257 0.281 Minimum 

0.244 0.346 0.2553 3069.654 0.279 0.255 0.113 9.869 2.071 71.959 1.849 Std. Dev. 

-0.669 4.147 -5.708 1.728 -26.091 -0.342 1.86 3.68 -0.046 -0.066 3.54 Skewness 

2.399 23.367 38.205 4.178 772.092 10.168 6.569 19.963 2.156 3.38 21.533 Kurtosis 

87.90 19767 55986 544 24288985 2119.5 1086 13975 29.4 6.6 16087.5 Jarque-Bera 
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 Probability 

  

ون ففففففففففففففبفة   (FCF) يلا ظ تل الجدول و ود تبايل فللر  ي قيم باض المت لراتك تثف التد قات الةقدية الحرا 

Tobin’s Q (TQ)  ك  لففث ي هر المففدى اللللر والانحراف المعيففاري المرتفع و ود قيم تت ر ففة. ت  هر قيم الالتوال

 فلراك  لفث أ  الييمفة الا تمفاليفة-المت لرات لا تتبع التول ع ال ليايك وهو تفا يؤففد  اختبفار  فارك   ميعوالتفرطح أ   

(P-value)  تما ي ففففتد ي اسففففتقداي اختبارات إ نففففائية لا تفرض التول ع ال لياي    المت لراتكلجميع    0.05أقف تل

 .ل لياناتك تثف تااتف ارتباط سللرتا 

 

ات (3-1) جدول ي للمتغير
الإحصاء الوصف   
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 :تحليل المتغيرات بشكل مفصل

ك بمتوسففففففففففففففء   ففففففففففففففافي قفدر   0.98805و  0.0325تراو فت قيم الرا افة المفاليفة فلل   :(FL) الرافععة المعاليعة •

تاتدل  ي ت فففففففتو ات الرا اة المالية  . يلفففففففلر هذا إلى و ود تبايل  0.2442وانحراف تعياري قدر     0.6288

 .فلل اللرفات المدروسة

تراو ت قيم ففالا اسفففففففتقداي الأصفففففففولك والتي ت  فففففففتقدي   :قيادة التكلفة - (CL) كفاءة اسععععت داص الأصععععول •

وانحراف   0.1669ك بمتوسففففففففء   ففففففففافي قدر   2.8629و  0.0030كمييال لاسففففففففتراتيجية قيادا التل فةك فلل  

. يلفففففففلر هذا إلى تبايل فللر  ي قدرا اللفففففففرفات   ى اسفففففففتقداي أصفففففففولها بخفالاك تما  0.3463تعياري قدر   

الييم المرتفاة تلفففففففففففففلر إلى ففالا أ  ى  ي اسفففففففففففففتقداي   ة قيادا التل فة.  ياخا اختلا ا  ي ت للر اسفففففففففففففتراتيجي

 .الأصول

تراو ت قيم القدرا   ى الت ففففففففففففالر المتملتك والتي   :تمييز المنتج - (DIF) القدرة على التسعععععععععير المتميز •

       ك بمتوسفففففففء   فففففففافي قدر  0.17638و0.00181فلل  ت  فففففففتقدي فمييال لاسفففففففتراتيجية تمللت المةتجك  

التبايل اللللر يلففففففلر إلى اختلاف  ي ت للر اسففففففتراتيجية تمللت    0.2553وانحراف تعياري قدر     0.02089

 .المةتج

ك بمتوسففففففففء   ففففففففافي قدر   10000و 1081.564فلل   HHI تراو ت قيم تؤوففففففففر :(HHI) حدة المنافسعععععة •

. يلفففففففففلر هذا إلى و ود تبايل فللر  ي  دا المةا  فففففففففة فلل  3069.654وانحراف تعياري قدر     3101.065

 .الييم الأ  ى تللر إلى ترفلت أكلر  ي ال و  وتةا  ة أقف المدروسة.    اللرفات

ك بمتوسففففففففففففء  0.5412و 8.1595-تراو ت قيم التد قات الةقدية الحرا فلل   :(FCF) التدفقات النقدية الحرة •

. يلفففففلر هذا إلى و ود تبايل فللر وو ود قيم سفففففالبة  0.2785وانحراف تعياري قدر     0.0526  فففففافي قدر   

 .ياةي أ  باض اللرفات لديها تد قات نقدية س لية
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ك  1.0565و  2.0661-تراو ففت قيم الاففائففد   ى  قو  الم ليففة فلل   :(ROE) الععائعد على حقوا الملكيعة •

. يلفلر هذا إلى تبايل فللر  ي ربحية  قو   0.2546وانحراف تعياري قدر     0.1704بمتوسفء   فافي قدر   

 .الم لية فلل اللرفات

ك بمتوسفففففففففء  0.5913و  0.1517-تراو ت قيم الاائد   ى الأصفففففففففول فلل   :(ROA) العائد على الأصععععععول •

يلفففلر هذا إلى تبايةا فللرا  ي قدرا اللفففرفات   (.  0.113111قدرا )انحراف تعياري و   0.0721  فففافي قدر   

  ى تحقلر الأرباح تل أصفففففففففولها. باض اللفففففففففرفات ت دير أصفففففففففولها بخفالا  الية وت حقر أربا ا  لداك فلةما  

 .خ ائر  تتللدت ااني ورفات أخرى تل تلاكف  ي تحقلر الربحية. و ود قيم سالبة ي للر إلى و ود ورفات 

ك بمتوسفففء   فففافي  81.91و  0.38600فلل    Tobin’s Qتراو ت قيم ن فففبة    :Tobin’s Q (TQ)نسععبة   •

. يلففففففلر هذا إلى تبايل فللر  دا  ي تقليم ال ففففففو  ل لففففففرفات تقارنة 9.87وانحراف تعياري قدر     6.52قدر   

 .بييمها الد تر ة

ك بمتوسفففء  29و 20تراو ت قيم  جم اللفففرفة )المقاسفففة ف و ار تم إ مالي الأصفففول( فلل    :(S) الشععر ة   جم  •

أ   جم اللففرفات  ي الالةة ليا ت تفاوتا    هذا إلى  يلففلر  .2.07وانحراف تعياري قدر     24.02  ففافي قدر   

 .بلخف فللرك  لث أ  الفر  فلل أكلر وأص ر ورفة ليا فللرا  دا ن ليا

٪ 36.15٪ك بمتوسفء   فافي قدر   397.53و٪  91.26-تراو ت قيم تادل الةمو فلل    :(GR) معدل النمو •

و ود قيم تت ر فة وتفذففذب فللر  ي تافدلات الةمو فلل    هفذا إلى  ي لففففففففففففففلر    .٪71.96وانحراف تعيفاري قفدر   

 .٪( ياةي أ  باض اللرفات وهدت انقفاضا فللرا  ي تليااتها91.26-اللرفات. و ود قيمة سالبة فللرا )

وانحراف   1.79ك بمتوسفء   فافي قدر   17.97و  0.28تراو ت قيم ن فبة التداول فلل    :(CR) التداولنسعبة   •

 .تبايل  ي قدرا اللرفات   ى ت  ية التتاتاتها قنلرا الأ ف  هذا إلى  يللر   .1.85تعياري قدر   
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 دراسة الاستقرارية لبيانات السلاسل الزمنية: -3-1-3-2

ك  stationaryتفترض فف الدراسفففات الت لييية التي ت فففتقدي فيانات سففف  ففف ة لتةية أ  هذ  ال ففف  ففف ة ت فففتقرا أو سفففاكةة  

 إ  الانحدار الذي نحنففف   يه فلل تت لرات ال فف  فف ة التتةية  البا تا   stationaryو ي  ال غياب صفففة الاسففتقرار  

 وهةاك  دا طر  يمخل فواس تها اختبار سخو  ال لاسف التتةية أهمها:ك  Spuriousيخو  لائفا  

يلفففففففففففلر تفهوي  ذر الو دا إلى و ود  رفة  لفففففففففففوائية انجرافيه  :  (Unit Root Test)اختبار  ذر الو دا   

 داخف ال    ة التتةية أي يخو  داخف ال    ة أنماط تةهجية  لر قاف ة ل تةلؤ وهةا تلمل الملخ ة.

يهدف هذا الاختبار إلى  حص خوال ال ففف  ففف ة التتةية للف تت لر تل تت لرات الدراسفففة خلال المدا التتةية  

ل ملفاهداتك والتركد تل تدى اسفتقرارها وتحديد رتبة تلاتف فف تت لر   ى  داك  إما فانت ال ف  ف ة التتةية ت فتقرا  ي 

ك أتا إما اسففففففتقرت ال فففففف  فففففف ة باد أخذ الفر  الأول  إ  L (0)قيمها الأصفففففف ية يقال إنها تتلات ة تل الرتبة صفففففففر أي  

  ال فففف  فففف ة باد أخذ الفر  الثاني  إ  ك أتا إما اسففففتقرتL (-1)ال فففف  فففف ة الأصفففف ية تلو  تتلات ة تل الرتبة الأ ولى أي 

 PP-Fisherاختبار )وهخذا. وسففففلتم الا تماد   ى   L (-2)ال فففف  فففف ة الأصفففف ية تلو  تتلات ة تل الرتبة الثانية أي  

Chi-square  )  يةص   ى الفرضيات التالية:الذي 

 تقول إ  ال    ة تحتوي   ى  ذر الو دا ) لر ت تقرا(  0H رضية الادي   •

أصفف ر    αتقول إ  ال فف  فف ة لا تحتوي   ى  ذر الو دا)ت ففتقرا(  ةد ت ففتوى دلالة    1Hالفرضففية اللدي ة   •

 %.5ي اوي أو  

 

 

 

 



 الوصفيه   الدراسة:  الأول  المبحث                                                                              للدراسة  العمليالإطار  الثالث:  الفصل  

 

159 
 

 

 نتيجة الاستقرار
PP - Fisher Chi-square 

 تت لرات الدراسة 
Probability Statistics 

L(0) 0.0154 84.5649  الرافعة المالية(FL) 
L(0) 0.000 272.841 كفاءة است داص الأصول (CL) 
L(0) 0.000 267.774 القدرة على التسعير المتميز (DIF) 
L(-1) 0.000 3369.8 حدة المنافسة (HHI) 
L(0) 0.000 156.343 التدفقات النقدية الحرة (FCF) 
L(0) 0.000 82.0776  الملكيةالعائد على حقوا (ROE) 
L(0) 0.0302 55.9677 العائد على الأصول (ROA) 
L(-1) 0.000 1334.25  نسبةTobin’s Q (TQ) 
L(-1) 0.000 1385.51 الشر ة  جم (S) 
L(0) 0.000 1336.75 معدل النمو (GR) 
L(-1) 0.000 1662.08  التداولنسبة (CR) 

 التعليق على النتائج:

 الاستقرار للف تت لر تل ال لاسف التتةيةك فما  ي الجدول ال افر نلا ظ تا ي ي:نف ر نتيجة  

وبالتالي    αأصففف ر تل ت فففتوى الدلالة    (FL)الر ع المالي    ففف  ففف ة التتةية القاصفففة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .1

ت فففففففتقرا  ةد    فذل  وهيالو داك  أ  ال ففففففف  ففففففف ة التتةية المدروسفففففففة لا تحتوي  ذر   الاديك أينر ض  رضفففففففية 

 .L (0)  الم توى 

( أصفف ر تل ت ففتوى الدلالة  CL)ففالا اسففتقداي الاصففول    فف  فف ة التتةية القاصففة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .2

α   ت فتقرا  فذل   وهي   كأي أ  ال ف  ف ة التتةية المدروسفة لا تحتوي  ذر الو دا   كوبالتالي نر ض  رضفية الادي

   .L (0) ةد الم توى  

تل ت ففففتوى   ( أصفففف رDIF)القدرا   ى الت ففففالر المملت    فففف  فففف ة التتةية القاصففففة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .3

  الو داك وهي فذل  أ  ال ف  ف ة التتةية المدروسفة لا تحتوي  ذر    الاديك أيوبالتالي نر ض  رضفية   αالدلالة  

 .L (0)ت تقرا  ةد الم توى  

دراسة استقرار السلاسل الزمنية  (3- 2) جدول  
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وبالتالي   αتل ت توى الدلالة    ( أص رHHI) دا المةا  ة       ة التتةية القاصة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .4

ت فففففففتقرا  ةد    فذل  وهيالو داك  أ  ال ففففففف  ففففففف ة التتةية المدروسفففففففة لا تحتوي  ذر   الاديك أينر ض  رضفففففففية 

 .L (-1)الم توى  

( أصففف ر تل ت فففتوى الدلالة  FCF)التد قات الةقدية الحرا    ففف  ففف ة التتةية القاصفففة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .5

α    ت فتقرا    الو داك وهي فذل أ  ال ف  ف ة التتةية المدروسفة لا تحتوي  ذر   الاديك أيوبالتالي نر ض  رضفية

 .L (0) ةد الم توى  

( أصففففف ر تل ت فففففتوى ROE)الاائد   ى  قو  الم لية    ففففف  ففففف ة التتةية القاصفففففة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .6

  فذل    وهيالو داك  أي أ  ال ف  ف ة التتةية المدروسفة لا تحتوي  ذر  الاديك  وبالتالي نر ض  رضفية   αالدلالة  

 .L (0)ت تقرا  ةد الم توى  

( أصفف ر تل ت ففتوى الدلالة  ROA)  الاصففولالاائد   ى   فف  فف ة التتةية القاصففة بمت لر  الييمة الا تمالية ل  .7

α    ت فتقرا    الو داك وهي فذل أ  ال ف  ف ة التتةية المدروسفة لا تحتوي  ذر   الاديك أيوبالتالي نر ض  رضفية

 .L (0) ةد الم توى  

وبالتالي    α( أصف ر تل ت فتوى الدلالة  TQ) Tobin’s Q  ف  ف ة التتةية القاصفة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .8

ت فففففففتقرا  ةد    فذل  الو داك وهيأ  ال ففففففف  ففففففف ة التتةية المدروسفففففففة لا تحتوي  ذر   الاديك أينر ض  رضفففففففية 

 .L (-1)  الم توى 

وبالتالي    α( أصففف ر تل ت فففتوى الدلالة  S)   جم اللفففرفة  ففف  ففف ة التتةية القاصفففة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .9

 ةد    الو داك وهي فذل  ت فففففففتقرا أ  ال ففففففف  ففففففف ة التتةية المدروسفففففففة لا تحتوي  ذر   الاديك أينر ض  رضفففففففية 

 .L (-1)الم توى  
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وبالتالي    α( أصف ر تل ت فتوى الدلالة  GR)نمو الملياات    ف  ف ة التتةية القاصفة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .10

ت فففففففتقرا  ةد    فذل  وهي  كالو دا أي أ  ال ففففففف  ففففففف ة التتةية المدروسفففففففة لا تحتوي  ذر  الاديك  نر ض  رضفففففففية 

 .L (0)الم توى  

وبالتالي    αأصف ر تل ت فتوى الدلالة    (CR)  ن فبة التداول  ف  ف ة التتةية القاصفة بمت لر  الييمة الا تمالية ل .11

ت فففففففتقرا  ةد    فذل  وهيالو داك  أ  ال ففففففف  ففففففف ة التتةية المدروسفففففففة لا تحتوي  ذر   الاديك أينر ض  رضفففففففية 

 L (-1)الم توى  

  تثف )  المقتلرا   المت لرات تا م  أظهرت   لث  المق عيةك  التتةية  ال ففففلاسففففف  اسففففتقرار  تح لف  نتائج  إلى  اسففففتةادا

   قو      ى  والاائد  الحرا   الةقدية  والتد قات  المتملت  الت فففففالر   ى  والقدرا   الأصفففففول  اسفففففتقداي   وففالا   المالية  الرا اة

 (p-values) ا تمالية  قيم  تع  صفففر  الم ففتوى    ةد  واضففحا  اسففتقرارا(  الةمو  وتادل  الأصففول   ى  والاائد  الم لية

 التجمياي  الانحدار  نمامج  لاسففففففففففتقداي   قو ا  أسففففففففففاسففففففففففا  تو ر  الليانات  هذ   بر   الاسففففففففففتةتاج  يمخةةا  ك0.05 تل  أقف

(Pooled Regression) والثافت (Fixed Effects) والالوائي (Random Effects). 

 التداول ون بة (S) اللرفة  و جم  Tobin's Q (TQ) ون بة (HHI) المةا  ة   دا   تت لرات  أ  ي هر  مل ك  وتع

(CR) هذ   ي.  ت فتقرا   لجا ها الأول  الفر    أخذ خلال تل  التحو ف  إلى  تحتاج  فف  كصففر  الم فتوى    ى  ت فتقرا   لي فت  

  داخف   الت لرات    ى يرفت   لث  المت لراتك  هذ    لتح لف  الأن فففففففففففح  القيار هو  الثافت  الةمومج  اسفففففففففففتقداي   ي اتلر  الحالةك

 .Wooldridge, J. M)  الليففانففات  اسففففففففففففففتقرار   ففدي    ل  الةففا مففة  الملففففففففففففففخلات  تاففالجففة    ى  و  فففففففففففففففا ففد  الليففانففات

2010,p.285( )Baltagi, B. H. 2008,p.18). 
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 المبحث الثاني: اختبار الفرضيات 

خلال اسففففففففففتقداي أدوات التح لف  يهدف هذا المبحث إلى اختبار الفرضففففففففففيات التي تم ت و رها  ي الدراسففففففففففةك ومل  تل 

ا، نفففففففففائي المةاسفففففففففبة. سفففففففففلتم الترفلت   ى تح لف الالاقات فلل المت لرات المحدداك وتقليم تر لر الرا اة المالية   ى 

 .ال ور ة المدر ة  ي سو  دتلر ل ورا  المالية  المالية  الأدال المالي ل لرفات

 فلتم اسفتقداي تااتف ارتباط سفللرتا  لتح لف   يتىفمل هذا المبحث  تأيل رئي فللل: دراسفة الارتباط ودراسفة الانحدار.  

لتح لففف تفر لر الرا اففة المففاليففة والمت لرات الأخرى   Panel Data قوا واتجففا  الالاقفات فلل المت لراتك ونمففامج فيففانفات

 .  ى الأدال المالي

لتحديد الةمومج   Hausman واختبار Likelihood Ratio سففففففلتم اسففففففتقداي اختبارات إ نففففففائية تتقدتة تثف اختبار

الأن فففففففح لتمثلف اللياناتك وتقديم تقديرات دقيقة و لر تتحلتا ل الاقات فلل المت لرات. هذا المبحث سففففففففلو ر الأسففففففففال 

  ال فففور ة   المالية  اللالي لتقليم صفففحة الفرضفففيات وتقديم رؤى قيمة  ول الاواتف التي تؤ ر   ى الأدال المالي ل لفففرفات

 .المدروسة

 دراسة الارتباط: -3-2-1

يللل الارتباط أو تااتف الارتباط قوا الالاقة واتجا  الالاقة فلل المت لرات الالففففففففوائية  ي ال واهر المقت فة )ظاهرتللك  

أو أكثرك أو تت لر لك أو أكثر(  ي  م ية تح لف فيانات الدراسفففففففةك  لث يمخةةا تل تار ة تا إما فا  ت لر أ دهما أو 

 ير ح البا ث  ي دراسة الالاقة فلل أكثر تل تت لر ل  ي وقت وا د.  تجمو ة تةها ترتب ا فت لر الأخرىك وقد

يارف تح لف الارتباط برنه دراسففففة الالاقة فلل تت لرات الدراسففففةك والهدف الأسففففاسففففي له هو تحديد تدى در ة 

الالاقة فلل هذ  المت لراتك ونوضففففففففففح هةا ا  نتائج اختبار الارتباط قد تتراوح فلل النفففففففففففر إلى الوا دك وتتحدد نو ية  

( والةتائج  no Correlation  الةتائج القر بة تل النفففففففففففر )لا يو د ارتباط  اط تل خلال نتائج الاختبارك  لث أالارتب

 (.Perfect Correlation القر بة تل الوا د )الارتباط اللاتف
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وتقت ل الالاقة فلل تت لر ل تل  لث قوتهاك  إما فا  ت لر أ د المت لرات أو باىفففها ياتمد ف يا   ى ت لر  

ك أتففا إما فففا  الارتبففاط فلل المت لرات  لر فففاتفففك  Perfect Correlationالأخرىك نقول إ  الارتبففاط فلةهم فففاتلا  

بماةى أ  ت لر أ فدهمفا لا ياتمفد ف يفا   ى ت لر الأخرك  ةقول بفر  الارتبفاط هو ارتبفاط  لر تفاي. يمخل تحفديفد الارتبفاط  

فلل تت لر ل تل خلال اسفففتقداي تجمو ة تل ا، نفففالات تارف باسفففم تااتلات الارتباطك إم أ  تااتف الارتباط هو 

  رقم ي قص التح فففففففففففففل  ي تةلؤ الييم المت لر الأول   ى أسفففففففففففففال تار ة قيم المت لر الثانيك  ل ما ارتفع المااتف قوي 

(ك وتلفففلر  1-الارتباطك وتل  م تح فففةت قدرتةا التةلؤ ة أو التف فففلر ة. وتتراوح تااتلات الارتباط فلل صففففر ووا د )أو  

إلى و ود ارتباط قوي ن ففليا أتا ت   التي تقترب تل صفففر  تلففلر إلى ارتباط ضففعي  ن ففليا.    1الييم التي تقترب تل 

ا  الالاقة فلل المت لر ل  هف هي  لاقة طردية أو  خ فففففية. وأخلرا  إضفففففا ة إلى  جم الارتباط يهتم البا ث بمار ة اتج

يهتم البا ث باختبارات الدلالة ا، نفففائية وهي الاختبارات التي توضفففح تدى تاةو ة الارتباط أي أ  يخو  ارتباط مو 

 دلالة إ نائية.

سففففففففففففففللرتففففا  الارتبففففاط  المت لرات  ل طر ر تاففففاتففففف  دراسففففففففففففففففففة الارتبففففاط فلل  التولع ال لياي.   تمففففت  تتبع  الليففففانففففات لا   لأ  
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Probability FL  CL  DIF  HHI  FCF  ROE  ROA  TQ  S  GR  CR  
                     1 (FL)الرا اة المالية 

  -----                      
كفالا استقداي  

                   0.49 1.00- (CL) الأصول

  0.00 -----                    
القدرا   ى الت الر 

                 0.33 -0.88 1.00 (DIF) المتملت

  0.00 0.00 -----                  
               0.57 0.62 -0.48 1.00- (HHI)  دا المةا  ة

  0.00 0.00 0.00 -----                
التد قات الةقدية  

             0.12 0.06 -0.03 -0.01 1.00- (FCF) الحرا

  0.00 0.07 0.29 0.72 -----              
الاائد   ى  قو  

           0.15 0.10 -0.05 -0.06 0.16 1.00- (ROE) الم لية

  0.00 0.00 0.10 0.08 0.00 -----            
 الاائد   ى الأصول

(ROA) -0.45 0.31 -0.18 0.15 0.21 0.77 1.00         
  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -----          

 Tobin’s Qن بة 
(TQ) -0.16 0.18 -0.09 0.12 0.12 0.40 0.47 1.00       

  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -----        
     0.46 -0.46 0.38 -0.61 0.08 0.36 0.17 0.35 1.00 (S)  جم اللرفة

  0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 -----      
   0.05 0.11 -0.05 0.00 0.03 0.25 0.24 0.08 0.06 1.00- (GR) تادل الةمو

  0.09 0.00 0.10 0.98 0.37 0.00 0.00 0.01 0.05 -----    
 0.65 0.33 -0.08 0.40 0.09 0.13 0.33 0.09 -0.21 0.05 1.00- (CR) ن بة التداول

  0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 -----  

الارتباط دراسة  (3- 3) جدول  
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 :العلاقات بين المتغيرات )تحليل شامل(

 :(FL)  الماليةالرافعة  

الأخرى. و  ففد ارتبففاط ت لففففففففففففففلر الةتففائج إلى و ود  لاقففات تاةو ففة فلل الرا اففة المففاليففة والاففديففد تل المت لرات   

التي تاتمد   ى   اللفففففففرفاتك تا ياةي أ   (0.49-) (CL)  خ فففففففي تتوسفففففففء تع ففالا اسفففففففتقداي الأصفففففففول

ت ففتو ات أ  ى تل الديو  تملف إلى أ  تلو  أقف ففالا  ي اسففتقداي أصففولها. قد ي اتى مل  إلى أ  الترفلت  

  ى خدتة الديو  ي ق ف تل الموارد الم قنفففنفففة لتح فففلل اللفالا التلففف ل ية. فما و  د ارتباط طردي ضفففعي   

مات القدرا الأكلر   ى تمللت    اللرفاتك تا قد ي للر إلى أ  (0.33) (DIF) تع القدرا   ى الت الر المتملت

تةتجاتها قادرا   ى تحمف ت فففتو ات أ  ى تل الديو . با،ضفففا ة إلى مل ك و  د ارتباط  خ فففي قوي تع  دا  

الاات ة  ي أسفففوا  أقف تةا  فففية تملف إلى اسفففتقداي را اة   اللفففرفاتك تا ياةي أ   (0.57-) (HHI) المةا  فففة

(ك تا ي لففلر  0.12- لانت  خ ففية وضففعيفة  دا ) (FCF) لالاقة تع التد قات الةقدية الحرا تالية أ  ى. أتا ا

مات التد قات الةقدية الأقف قد ت جر إلى الاقتراض. أتا فيما يتا ر بالأدال الماليك  قد و  د    اللفففففففففرفاتإلى أ   

-) (ROA) والاائد   ى الأصفففففول (0.15-) (ROE) ارتباط سففففف لي تع فف تل الاائد   ى  قو  الم لية

ك تا ي ؤفد التر لر ال ففففففف لي المحتمف ل را اة المالية   ى الربحية. فما و  د ارتباط سففففففف لي ضفففففففعي  تع  (0.45

  تا ي لفلر إلى أ  ارتفاع الرا اة المالية قد ي ؤ ر سف با   ى تقليم ال فو    كTobin’s Q (TQ) (-0.16)  ن فبة

الأكلر   اللففففرفاتك تا ياةي أ   (0.46) (S) للففففرفة. أخلراك و  د ارتباط طردي تتوسففففء تع  جم ال لففففرفات

ا  واخير   .(0.65-) (CR)  جما تملف إلى اسفففتقداي را اة تالية أ  ىك وارتباط  خ فففي قوي تع ن فففبة التداول

وقيمفة    (0.05-ك  لفث تل   قيمفة تافاتفف الارتبفاط )(GR)  المليافاتارتبفاط تاةوي تع نمو    تبين ععدص ووود

 .%5( أكلر تل ت توى الدلالة  0.09ا تمالية )
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   :(CL)  الأصولكفاءة است داص   •

ك تا ي لفففففلر  (0.88-) (DIF) ت  هر الةتائج و ود  لاقة  خ فففففية قو ة  دا تع القدرا   ى الت فففففالر المتملت 

واسفتراتيجية تمللت المةتج. و  د  إلى و ود تفاضف ة فلل اسفتراتيجية قيادا التل فة )الترفلت   ى ففالا الأصفول(  

 ي أسفففوا  أقف   اللفففرفاتك تا ي لفففلر إلى أ   (0.62) (HHI) أيىفففا ارتباط طردي تتوسفففء تع  دا المةا  فففة

تةا  فففية تملف إلى أ  تلو  أكثر ففالا. أتا الالاقة تع الأدال المالي  لانت طرديةك  لث و  د ارتباط طردي 

كما و  د ارتباط طردي ضفعي  تع   ROA (0.31) وارتباط طردي تتوسفء تع ROE (0.10) ضفعي  تع

 ك(0.46-) (S) و  د أيىفففا ارتباط  خ فففي تتوسفففء تع  جم اللفففرفة كTobin’s Q (TQ) (0.18)ن فففبة  

 لانت طردية  (GR) أتا الالاقة تع نمو الملياات ك(0.33) (CR) وارتباط طردي تتوسفء تع ن فبة التداول

 لث تل      ،(FCF) النقدية الحرة  التدفقات. وأخلرا تللل  دي و ود ارتباط تاةوي تع  (0.11) وضففعيفة  دا

 ..%5( أكلر تل ت توى الدلالة  0.07( وقيمة ا تمالية )0.06قيمة تااتف الارتباط )

 :(DIF)  المتميزالقدرة على التسعير   •

 ي   اللرفاتك تا ي للر إلى أ  (0.48-) (HHI) ت  هر الةتائج و ود  لاقة  خ ية قو ة تع  دا المةا  ة 

أسوا  أقف تةا  ية تتمتع بقدرا أكلر   ى الت الر المتملت. أتا الالاقة تع الأدال المالي  لانت  خ ية  

 و  د أيىا ارتباط طردي ضعي  تع  جم اللرفة ك TQ (-0.09) وتع ROA (-0.18) وضعيفة تع

(S) (0.38)أتا الالاقة تع التد قات الةقدية الحرا  ك (FCF)الاائد   ى  قو  الم لية  كROE  ك نمو

 .أو ضعيفه  دا    لانت  لر تاةو ة (CR) ك ون بة التداول(GR) الملياات 

 :(HHI) حدة المنافسة •

الأكلر   اللففرفاتك تا ي لففلر إلى أ   (0.61-) (S) ت  هر الةتائج و ود  لاقة  خ ففية قو ة تع  جم اللففرفة 

 (CR)  جما تملف إلى الامف  ي أسفففوا  أكثر تةا  فففية. و  د أيىفففا ارتباط طردي تتوسفففء تع ن فففبة التداول
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ك ون ففففففففففففففبفة  (GR) ك نمو المليافاتROAك  ROEك  (FCF) أتفا الالاقفة تع التفد قفات الةقفديفة الحرا  ك(0.40)

Tobin’s Q (TQ) لانت ضعيفة  دا أو  لر تاةو ة . 

 :(FCF) النقدية الحرةالتدفقات   •

 TQوك  ROA (0.21)ك  ROE (0.16) ت  هر الةتفائج و ود  لاقفات طرديفة ضففففففففففففففعيففة  فدا تع ففف تل 

  لانت  لر تاةو ة (CR) ك ون بة التداول(GR) ك نمو الملياات(S) أتا الالاقة تع  جم اللرفة ك(0.12)

 .أو ضعبفة  دا

 :(ROE) العائد على حقوا الملكية •

ك وهو أتر تتوقع ن را  (0.77) (ROA) الةتائج و ود ارتباط طردي قوي تع الاائد   ى الأصفففففففففففففولت  هر   

ك وارتباط  Tobin’s Q (TQ) (0.40)لأ  فلاهما يييا الربحية. و  د أيىا ارتباط طردي تتوسء تع ن بة  

ك وارتباط طردي ضففعي   (0.25) (GR) وتع نمو الملياات (0.36) (S) طردي ضففعي  تع  جم اللففرفة

 .(0.13) (CR) تع ن بة التداول

 :(ROA) العائد على الأصول •

ك وارتباط طردي ضففعي   Tobin’s Q (TQ) (0.47)ت  هر الةتائج و ود ارتباط طردي تتوسففء تع ن ففبة   

ك وارتباط طردي (0.24) (GR) ك وارتباط طردي تتوسفففففء تع نمو الملياات(0.17) (S) تع  جم اللفففففرفة

 .(0.33) (CR) التداولتتوسء تع ن بة  

 :Tobin’s Q (TQ)نسبة   •

ك وارتباط طردي ضففعي  تع نمو (0.35) (S) ت  هر الةتائج و ود ارتباط طردي ضففعي  تع  جم اللففرفة 

 .(0.09) (CR) ك وارتباط طردي ضعي  تع ن بة التداول(0.08) (GR) الملياات
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 :(S) حجم الشر ة •

ك وارتباط  خ ففففي تتوسففففء تع  (0.06) (GR) نمو المليااتت  هر الةتائج و ود ارتباط طردي ضففففعي  تع  

 .(0.21-) (CR) ن بة التداول

 :(GR) نمو المبيعات •

 .(0.05) (CR) ت  هر الةتائج و ود ارتباط طردي ضعي   دا تع ن بة التداول 

 :ال لاصة

المالية. تل المهم تلا  ة   اللفففففففرفاتت قدي دراسفففففففة الارتباط هذ  رؤى تهمة  ول الالاقات فلل المت لرات الم قت فة  ي 

 .أ  الارتباط لا ياةي ال لليةك وأ  هةاك  ا ة إلى تح لف انحدار لا ر لدراسة التر لرات ال للية فلل المت لرات

 :الانحدار دراسة -3-2-2

ك وللل قلف اللففففففففففففففففففروع  ي فةال Panel Dataب رض تحقلر أهداف و رضففيات الدراسففة تم اسففتقداي نمامج فيانات ال  

 ها.وتوضيح أهمية الةمامج وفيفية فةائالةمامج لافد تل الت ر  إلى الجانح الة ري لهذ  الةمامج  

 (:Panelتعريف بيانات السلاسل الزمنية المقط ية )بيانات ال  

تارف فيانات ال فففففففففلاسفففففففففف التتةية المق عية بمجمو ة الليانات التي تجمع فلل خنفففففففففائص فف تل الليانات المق عية  

وال فففلاسفففف التتةيةك  الليانات المق عية تنفففل سففف وك  دد تل المفردات أو الو دات المق عية  ةد  ترا لتةية وا داك  

. تلو  (272,ل.2012)الجمال, ترا لتةية تالةة  فلةما تنفففففففل فيانات ال ففففففف  ففففففف ة التتةية سففففففف وك تفردا وا دا خلال

إما فانت الملففاهدات المق عية  مياها تقاسففة  Balanced Panel Data فيانات ال ففلاسففف التتةية المق عية تتوالنة

  لةفا الفترا التتةية للف الأ راد وهي  الة الدراسففففففة الحاليةك أتا إما اخت فت الفترا التتةية المقاسففففففة تل  رد ا خر تلو 

 ..Unbalanced Panel Dataالليانات  لر تتوالنة  
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 فما ي ي:  Panelبلخف  اي يمخل فتابة نمومج فيانات ال  

𝑦𝑖𝑡 =  𝛽0(𝑖) +  ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡)

𝐾

𝑗=1

+  𝜀𝑖𝑡   

 

  لث أ : 

 :𝑦𝑖𝑡  تمثف قيمة المت لر التابع ل ملاهدا𝑖   ةد الفترا التتةية 𝑡. 

𝛽0(𝑖)  تمثف قيمة نق ة تقاطع ت توي تاادلة الانحدار تع تحور المت لر التابع  ةد الملاهدا :𝑖. 

𝛽𝑗  تمثف قيمة تا مة الانحدار القاصة بالمت لر الم تقف :𝑗. 

𝑥𝑗(𝑖𝑡)  تمثف قيمة المت لر الم تقف :𝑗    ل ملاهدا𝑖   ةد الفترا التتةية 𝑡. 

𝜀𝑖𝑡  تمثف قيمة الق ر  ي الملاهدا :𝑖    ةد الفترا التتةية 𝑡. 

𝑖 = 1,2, … … … . 𝑁.تللر إلى رتت الو دات المق عية : 

𝑡 = 1,2, … … … . 𝑇.تللر إلى رتت الفترات التتةية : 

𝑗 = 1,2, … … … . 𝐾.تللر إلى رتت المت لرات الم تق ة : 

 أهمية نماذج بيانات السلاسل الزمنية المقط ية:

 ( خلال التتل.اللرفات الماليهال  وك فلل المقاطع )ال ماح فدراسة الاختلا ات والفوار   ي  •

وفففائاة ال هور   Heteroscedasticityت فففا د  ي تةع ظهور تلفففخ ة  دي  بات تبايل  د الق ر الالفففوائي   •

 .(Hsiao, C. 2003.p12)  اليياسية ةد استقداي فيانات المق ع الارضي  ي تقدير الةمامج  

 Panel Dataالةمومج الااي    1تاادلة 
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تلخ ة المت لرات المهم ةك الةاتجة  ل خنائص المفردات  لر الملاهداك  ت اهم  ي الحد تل إتخانية ظهور   •

 والتي تقود  ادا إلى تقديرات تتحلتا.

 .Hsiao, C) (Greene, W. H. 2012) المقط يةالنماذج الأسعععععاسعععععية لتحليل بيانات السعععععلاسعععععل الزمنية  
2007.pp1-27).                                     

 :(9-5,ص.2012)الجمال,(Pooled Regression Model (PRM)نموذج الانحدار التجميعي )

, 𝛽0ياتلر هذا الةمومج تل أب فففففففففففففء نمامج الليانات ال ولية  لث تلو  فيه  ميع المااتلات   𝛽𝑗   افتة لجميع الفترات 

 لتتل(ك و ختح بالني ة ا تية:االتتةية )أي يهمف تر لر  

𝑦𝑖𝑡 =  𝛽0 +  ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡)

𝐾

𝑗=1

+  𝜀𝑖𝑡    ,    𝑖 = 1,2, … . 𝑁   , 𝑡 = 1,2, … … … . 𝑇 

 

  لث ت تقدي طر قة المرباات الن رى الاادية  ي تقدير تا مات الةمومج  ي الماادلة. 

 :(16,ص.2013)الشربجي,(Fixed Effects Model (FEM)نموذج التأثيرات الثابتة )

 افتفة للفف    𝛽0(𝑖) تق عيفة   ى  دا تل خلال  افف تا مفة الق عالهفدف تةفه هو تار ة سفففففففففففففف وك فف تجمو ة فيفانات  

 فافتفة للفف    𝛽𝑗تجمو فة فيفانفات تق عيفةك و  يفه  فإ  الةمومج يتففاوت تل تجمو فة إلى أخرى تع بقفال تافاتلات الملفف  

 :تجمو ة فيانات تق عيةك و  يه  إ  نمومج التر لرات الثافتة يخو  بالني ة ا تية

𝑦𝑖𝑡 =  𝛽0(𝑖) +  ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡)

𝐾

𝑗=1

+  𝜀𝑖𝑡    ,    𝑖 = 1,2, … . 𝑁   , 𝑡 = 1,2, … … … . 𝑇 

 

 

𝑣𝑎𝑟 (𝜀it)    لث أ :   =  𝜎𝜀
2      , E(𝜀it) = 0  . 

 نمومج الانحدار التجمياي الااي   2تاادلة 

 نمومج التر لرات الثافتة الااي   3تاادلة 
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للف تجمو ة فيانات تق عية لا تت لر خلال التتل وصنما يخو    𝛽0يقنفففففففففففففد بمنففففففففففففف  ح التر لرات الثافتة بر  الما مة  

  𝛽0( ول  ففماح لما مة الق ع  3الت لر  قء  ي تجاتيع الليانات المق عية ل رض تقدير تا مات الةمومج  ي الماادلة )

بالت لر فلل المجاتيع المق عية  ادا تا ت  فففففتقدي تت لرات وهمية للي نتجةح  الة التاددية الق ية التاتة  م ت  فففففتقدي  

 طر قة المرباات الن رى الاادية لتقدير الةمومج.

 Least Squaresكمفا ي  ر   ى نمومج التفر لرات الثفافتفة اسففففففففففففففم نمومج المربافات النفففففففففففففف رى ل مت لرات الوهميفة )

(IFRS15 Variable Modelك وباد إضا ة المت لرات الوهمية D ( ينبح الةمومج باللخف ا تي:3 ي الماادلة ) 

𝑦𝑖𝑡 =  𝛼1 +  ∑ 𝛼𝑑

𝑁

𝑑=2

𝐷𝑑 +  ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡)

𝐾

𝑗=1

+  𝜀𝑖𝑡     𝑖 = 1,2, 𝑁   , 𝑡 = 1,2, … 𝑇   

 

 

𝛼1 لث يمثف المقدار   +  ∑ 𝛼𝑑
𝑁
𝑑=2 𝐷𝑑المجاتيع المق عية لما مة الق ع   الت لر  ي 𝛽0لينبح الةمومج فما ي ي: 

𝑦𝑖𝑡 =   ∑ 𝛼𝑑

𝑁

𝑑=2

𝐷𝑑 +  ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡)

𝐾

𝑗=1

+  𝜀𝑖𝑡     𝑖 = 1,2, 𝑁   , 𝑡 = 1,2, … 𝑇   

 

 

 

 

 باد إضا ة المت لرات الوهمية  3: تاادلة 4تاادلة 

 باد الماالجة  4: تاادلة 5تاادلة 
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 :(19,ص.2010العبدلي,)( Random Effects Model(REM)نموذج التأثيرات العشوائية )

𝜎𝜀وم تول ع طلياي فوسء تقدرا  صفر وتبايل ت اوٍ لفففففففففففففف  𝜀𝑖𝑡 ي نمومج التر لرات الالوائية يخو   د الق ر  
ك وللي   2

تلو  تا مات نمومج التر لرات الالفففففففففففوائية صفففففففففففحيحة و لر تتحلتا  ادا تا يفرض بر  تبايل الق ر  افت )تتجانا(  

الملففففاهدات المق عية وليا هةاك أي ارتباط ماتي خلال التتل فلل فف تجمو ة تل الملففففاهدات المق عية  ي لجميع  

  ترا لتةية تحددا.

ياتلر نمومج التفر لرات الالففففففففففففففوائيفة نموم فا تلائمفا  ي  فالفة و ود خ فف  ي أ فد الفروض المفذفورا أ لا ك  ي نمومج  

 أي: :𝜇 فمت لر  لوائي له تادل تقدار     𝛽0(𝑖)التر لرات الالوائية سوف يااتف تااتف الق ع 

𝛽0(𝑖) =  μ + 𝑉𝑖      , 𝑖 = 1,2 … … 𝑁 
 و خو  نمومج التر لرات الالوائية وباللخف ا تي:

𝑦𝑖𝑡 =  𝜇 + 𝑉𝑖 +  ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡)

𝐾

𝑗=1

+  𝜀𝑖𝑡    ,   𝑖 = 1,2, … . 𝑁   , 𝑡 = 1,2, … . 𝑇 

 

 

 .𝑖يمثف  د الق ر  ي تجمو ة الليانات المق عية    𝑉𝑖 لث أ  

 

 

 

 نمومج التر لرات الالوائية الااي   6تاادلة 
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تفلففففف طر قة المرباات النفففف رى الاادية  ي تقدير تا مات نمومج التر لرات الالففففوائية فونها تا ي تقدرات  لر ففؤا  

لا  𝑊𝑖𝑡  ,   𝑊𝑖𝑠ولها أخ ال قياسففففففففففية  لر صففففففففففحيحة تما يؤ ر  ي اختبار الما مات فو  أ  التبايل الملففففففففففترك فلل  

 ي اوي النفرك أي أ :

𝑐𝑜𝑣 (𝑊𝑖𝑡  ,   𝑊𝑖𝑠) =  𝜎𝑉
2 ≠ 0    , 𝑡 ≠ 𝑠 

 GLSو  يه لتقدير تا مات هذا الةمومج بلخف صحيح ت تقدي طر قة المرباات الن رى الماممة. 

 المفاضلة بين النماذج:

نمومج - فلل  اختبفففففار   الانحفففففدار ل مقفففففارنفففففة  ناتمفففففد   ى  الثفففففافتفففففة  التفففففر لرات  ونمومج  التجمياي 

likelihood Ratio   

تتم المقففارنففة فلل نمومج التففر لرات الثففافتففة ونمومج التففر لرات الالففففففففففففففوائيففةك وناتمففد  ي ملفف    ى  -

 .Hausmanاختبار  

 :( 25-1,ص.2010)العبدلي,Hausmanاختبار  

ي فففففففففففففتقدي  ي  الة و ود اختلاف  وهري فلل التر لرات الثافتة والالفففففففففففففوائية وهو المدى الذي يرتبء فيه الأ ر الفردي  
بالمت لرات الم فتق ةك  ت فتةد  رضفية الادي   ى  دي و ود مل  الارتباط و ةدها تلو  فف تل تقدرات التر لرات الثافتة  

 .K وائية تلو  هي الأكثر ففالاك و تبع تول ع فاي تربيع مو در ة  ر ةوالالوائية تت قةك وللل تقدرا التر لرات الال
 :الالاقة التالية  Hausmanو ا ى اختبار  

𝑊 = (𝑏̂𝑙𝑠𝑑𝑣 − 𝛽𝐺𝐿𝑆)[𝑉𝑎𝑟(𝑏̂𝑙𝑠𝑑𝑣) − 𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐺𝐿𝑆)]−1(𝑏̂𝑙𝑠𝑑𝑣 − 𝛽̂𝐺𝐿𝑆) 
 

 

 

 

 Hausman لاقة   7تاادلة 
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𝑏̂𝑙𝑠𝑑𝑣) لث أ :   −  𝛽̂𝐺𝐿𝑆) .تمثف الفر  فلل تقدرات التر لرات الثافتة والتر لرات الالوائية 

𝑣𝑎𝑟( 𝑏̂𝑙𝑠𝑑𝑣)و   − 𝑣𝑎𝑟( 𝛽̂𝐺𝐿𝑆)    هي الفر  فلل تنفففففففففففففففو فة التبفايل الملففففففففففففففترك للفف تل تقفدرات التفر لرات الثفافتفة

 والالوائية.

 وتكون الفرضيات  ما يلي:

𝐻0  ل ليانات المدروسة.: نمومج التر لرات الالوائية هو الملائم 

𝐻1.نمومج التر لرات الثافتة هو الملائم ل ليانات المدروسة : 

( نر ض  رضففففففففففففية الادي  kييمة المح ففففففففففففوبة أكلر تل قيمة فاي تربيع )الو تم الحخم   ى الاختبار فالتالي: إما فانت  

( للاختبار أقف تل ت ففففتوى  P-value(  إما فانت )P-valueونقلف الفرضففففية اللدي ةك فذل  يمخل الحخم  ل طر ر )

 .الدلالة الماتمد نر ض الفرضية النفر ة

و ر الجداول المر قه   المق عية  التتةية  ال فففلاسفففف  فيانات  لتح لف  الأسفففاسفففية  لةمامجه فلل ا وتل خلال المفاضففف 

هو أ ىف نمومج لدراسة    الثافتة  التر لرات نمومجتللل أ    (  3-4والتي تم اختنار نتائجها  ي الجدول )  ي الملا ر

الثمفانيفة  لففففففففففففففر التي تم    الأدال المفالي( و ر الانحفدارت)  التفابعأ ر المت لر الم ففففففففففففففتقفف )الرا افة المفاليفة(   ى المت لر  

  ال فففلاسفففف   لليانات  الاسفففتقرار ة  دراسفففةدراسفففتها والتي سفففوف تارض تبا ا وهذا أكد تا تم التوصفففف اليه سفففابقا تل خلال  

  الت لرات    ى يرفت   لث  كالدراسفففففففففففففة  تت لرات  لتح لف  الأن فففففففففففففح  القيار هو  الثافت  الةمومجالمق عية   ى أ     التتةية

 :  الليانات  استقرار   دي   ل  الةا مة  الملخلات تاالجة    ى  و  ا د  الليانات  داخف
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 :المق عية  التتةية  ال لاسف  فيانات  لتح لف  الأساسية  لةمامجفلل ا  ة ( المفاض3-4 دول )

 البيان  
ن نموذج   - likelihood Ratioاختبار        للمقارنة بي 

ات الثابتة    الانحدار التجميعي ونموذج التأثي 
ات  Hausmanاختبار  ن نموذج التأثي  للمقارنة بي 

ات العشوائية   الثابتة ونموذج التأثي 

P-value  النموذج الأفضل لإعتماد نتائجه P-value  النموذج الأفضل لإعتماد نتائجه 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الأول   ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ي 
ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الثانن ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الثالث  ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الرابع   ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الخامس  ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار السادس   ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار السابع  ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الثامن  ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار التاسع  ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار العاشر  ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الحادي عشر  ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ي عشر 
ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الثانن ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الثالث عشر   ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الرابع عشر  ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحداتر الخامس عشر   ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار السادس عشر   ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار السابع عشر   ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

ات الثابتة   0.05>0.00 الانحدار الثامن عشر  ات الثابتة   0.05>0.00 نموذج التأثي   نموذج التأثي 

 

بفالة ر إلى اسففففففففففففففتقفداي نمومج التفر لرات الثفافتفة لتح لفف فيفانفات البفانففك يتلةى هفذا البحفث تةهجيفة تقفارنفة الةمفامج لتقليم  
الدور المادل لاسفففففففففففففتراتيجية الأ مالك و دا المةا  فففففففففففففةك والتد قات الةقدية الحرا  ي الالاقة فلل الرا اة المالية والأدال  

ت المت لرات التفا  ية التي قد تااني تل تاقلدات تف ففففففلر ة وتقاطر التادد  المالي.  وضففففففا  ل الا تماد   ى تااتلا
ك  لث ت مح تقارنة نتائج نمامج الانحدار قلف وباد إدخال فف تت لر (Aiken & West, 1991, p. 167)الق ي  

 الأ ر الم تقف لهذ  المت لرات   ى الالاقة الأساسية.تادل فتقليم  

لهفذ  ال ر قفة  ي قفدرتهفا   ى تو لر  هم أكثر دقفة ووففففففففففففففففافيفة ل فدور المافدل.  مل خلال  حص   الا ميفة  المتايفاوتتمثفف  
(  R2الت لرات  ي  جم ودلالة تااتف الرا اة الماليةك با،ضفا ة إلى الت لر  ي القدرا التف فلر ة ل ةمومج )المقاسفة بييمة  

 ةفد إضففففففففففففففا فة ففف تت لر تافدل بلففففففففففففففخفف تةفنفففففففففففففففك يمخل تحفديفد الم ففففففففففففففاهمفة الفر فدا للفف  فاتفف  ي تافديفف الالاقفة 
للف تت لر تادلك تما يتيح    الم فتقف  الأ ر. هذ  المقاربة ت ف ء الىفول   ى  (Cohen et al., 2003, p. 6)الأولية

 هما أوضففح لليفية تر لر فف تل اسففتراتيجية الأ مالك و دا المةا  ففةك والتد قات الةقدية الحرا   ى الالاقة فلل الرا اة  
 المالية والأدال المالي بلخف تةفنف.
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  التادد   تلفففففففففففففخ ة. أولاك يمخل أ  يؤدي إلى    مية   لوب  ى  دا    التفا  ية  المت لرات ي المقاففك ية وي اسفففففففففففففتقداي  
فلل المت لرات الم ففففففتق ة و دود التفا ف القاصففففففة فهاك تما يجاف تل النففففففاح الحنففففففول   ى تقديرات دقيقة    الق ي

  أكثر   التفا ف   دود  تااتلات  تف لر.  انياك ينبح  (Aiken & West, 1991, p. 168)وتو وقة ل مااتلات الفردية  
و ت  ح  البا تح للا إضفففففففففافيا تثف رسفففففففففم المةحدرات الب فففففففففي ة لفهم طلياة التر لر المادلك وهو تا قد لا يخو    تاقلدا

 .Jaccard & Turrisi, 2003, p)ضفرور ا  ةد  حص الأ ر الم فتقف ل مت لرات المادلة تل خلال تقارنة الةمامج  
ل مت لرات المافدلفة   ى المت لر    الرئي ففففففففففففففيفة  التفر لرات  إ ففال.  فالثفاك قفد يؤدي الترفلت  قء   ى  فدود التففا فف إلى  (33

 .(Cohen et al., 2003, p. 75)التابع بلخف ت تقف  ل المت لر الم تقف الأساسي  
بالتاليك  إ  تةهجية تقارنة الةمامج تو ر  هما واضفففففففففففففحا ل دور المادل تل خلال تلا  ة الت لرات  ي تااتف الرا اة  

تت لر تادل بلففففففخف تةفنفففففففك تما يو ر رؤى قيمة  ول (  ةد إضففففففا ة فف R2المالية و ي القدرا التف ففففففلر ة ل ةمومج )
 طلياة التر لر المادل دو  الحا ة إلى تح لف تااتلات تفا  ية قد تلو  صعبة التف لر أو تااني تل تلاكف تةهجية. 

 الانحدار الأول: -3-2-2-1

 ROA (صول اللرفاتالاائد   ى أ  ى المت لر التابع )  FL المالية(الرا اة  تار ة أ ر المت لر الم تقف )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.284 0.018 15.776 0.000 
FL -0.343 0.028 -12.162 0.000 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.260     Mean dependent var 0.068 
Adjusted R-squared 0.247     S.D. dependent var 0.110 
S.E. of regression 0.096     Akaike info criterion -1.833 
Sum squared resid 9.507     Schwarz criterion -1.739 
Log likelihood 987.151     Hannan-Quinn criter. -1.798 
F-statistic 19.151     Durbin-Watson stat 0.551 
Prob(F-statistic) 0.000     

   نموذج التأثيرات الثابتة( 3- 5جدول )
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 الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  نموذج التأثيرات  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1.05 0.07 -16.11 0.00 

FL -0.22 0.02 -8.86 0.00 

S 0.05 0.00 21.05 0.00 

GR 0.00 0.00 7.29 0.00 

CR 0.00 0.00 -3.22 0.00 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.48     Mean dependent var 0.07 

Adjusted R-squared 0.47     S.D. dependent var 0.11 

S.E. of regression 0.08     Akaike info criterion -2.19 

Sum squared resid 6.65     Schwarz criterion -2.09 

Log likelihood 1175.34     Hannan-Quinn criter. -2.15 

F-statistic 48.13     Durbin-Watson stat 0.81 

Prob(F-statistic) 0.00       

 التعليق على النتائج:

 ,βFL=−0.343الةمومج الأول: أظهر و ود أ ر سف لي وتاةوي إ نفائيا ل را اة المالية   ى الاائد   ى الأصفول )

=0.00<0.05p  .) 26يف ر الةمومج  فما( تل التبايل  ي الاائد   ى الأصول %R2=0.26.) 

الةمومج الثاني )تع تت لرات الىفففففففبء(: باد إضفففففففا ة تت لرات الىفففففففبء ) جم اللفففففففرفةك تادل الةموك ن فففففففبة التداول(ك  

انقفض  جم الأ ر ال ففففف لي ل را اة المالية   ى الاائد  و (.  R2=0.48تح فففففةت قوا الةمومج التف فففففلر ة بلفففففخف ت حو  )

( وللةه ظف تاةو اك تما يللر إلى أ   تلا تل الأ ر الأص ي فا  βFL=−0.22, p=0.00<0.05  ى الأصول )

 اللفرفات  الأصفول  ى   والاائدتما يؤفد و ود  لاقة  خ فية  وهر ة فلل الرا اة المالية    .الىفبءي اتى إلى تت لرات  

(ROA). 

   نموذج التأثيرات الثابتة( 3- 6جدول )
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 :ثانيالانحدار ال -3-2-2-2

 ROE ( قو  ت لية اللرفات  الاائد   ى  ى المت لر التابع )  FL المالية(الرا اة  تار ة أ ر المت لر الم تقف )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.606 0.043 14.002 0.000 
FL -0.704 0.068 -10.382 0.000 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.156     Mean dependent var 0.163 
Adjusted R-squared 0.140     S.D. dependent var 0.248 
S.E. of regression 0.230     Akaike info criterion -0.081 
Sum squared resid 54.865     Schwarz criterion 0.013 
Log likelihood 62.531     Hannan-Quinn criter. -0.045 
F-statistic 10.035     Durbin-Watson stat 0.699 
Prob(F-statistic) 0.000     

 

 

 

 

 

 

 

نموذج التأثيرات الثابتة( 3- 7جدول )  
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 لثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:نموذج التأثيرات ا

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -2.38 0.16 -14.82 0.00 

FL -0.42 0.06 -6.96 0.00 

S 0.12 0.01 19.11 0.00 

GR 0.00 0.00 7.39 0.00 

CR 0.00 0.00 -3.18 0.00 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.38     Mean dependent var 0.16 

Adjusted R-squared 0.36     S.D. dependent var 0.25 

S.E. of regression 0.20     Akaike info criterion -0.38 

Sum squared resid 40.54     Schwarz criterion -0.28 

Log likelihood 222.09     Hannan-Quinn criter. -0.34 

F-statistic 31.15     Durbin-Watson stat 0.95 

Prob(F-statistic) 0.00       

 التعليق على النتائج:

  ( ROE)الم لية    ى الاائد   ى  قو   (FL)أظهر الةمومج الأول و ود أ ر سفففففففف لي تاةوي إ نففففففففائيا ل را اة المالية  

(βFL=−0.704, p=0.00<0.05  .)  ى  قو  ت ليففة    الاففائففد ي  % تل التبففايل  15يف ففففففففففففففر هففذا الةمومج  فمففا  

 (.R2=0.15) (ROE)  اللرفات

 ةد إضفففا ة تت لرات الىفففبء ) جم اللفففرفةك تادل الةموك ن فففبة التداول(  ي الةمومج الثانيك تح فففةت القدرا  

  ى  قو       ى الاائد  (FL)المالية  انقفض  جم الأ ر ال فففففف لي ل را اة  و (.  R2=0.38)  نففففففبحتلالتف ففففففلر ة ل ةمومج  

 تاةو ا إ نائيا.( وللةه ظف βFL=−0.42, p=0.00<0.05) (ROE)  اللرفاتت لية 

   الثابتةنموذج التأثيرات ( 3- 8جدول )
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  الأصفففففف ي تت لرات الىففففففبء إلى أ   تلا تل الأ ر ال فففففف لي    تلانقفاض تااتف الرا اة المالية باد    و لففففففلر

إ  الأ ر المتبقي ل را اة   االىففبء. فممت لرات  بترتب ا  (ROE)  اللففرفات  ى  قو  ت لية   الاائد  ى ل را اة المالية  

  ى  قو  ت لية   والاائدالمالية لا يتال سفففففففففففففالبا وتاةو اك تما يؤفد و ود  لاقة  خ فففففففففففففية  وهر ة فلل الرا اة المالية  

 .  (ROE) اللرفات

 الانحدار الثالث: -3-2-2-3

 TQ  (Tobin’s Qن بة    ى المت لر التابع )FL(  الرا اة الماليةتار ة أ ر المت لر الم تقف )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 19.73 1.99 9.94 0.00 
FL -20.78 3.11 -6.69 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.11     Mean dependent var 6.60 
Adjusted R-squared 0.09     S.D. dependent var 9.82 
S.E. of regression 9.35     Akaike info criterion 7.33 
Sum squared resid 86249.20     Schwarz criterion 7.43 
Log likelihood -3666.44     Hannan-Quinn criter. 7.37 
F-statistic 6.38     Durbin-Watson stat 0.18 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

نموذج التأثيرات الثابتة( 3- 9جدول )  
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 لثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:نموذج التأثيرات ا

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -158.06 6.50 -24.30 0.00 

FL -1.2 2.50 2.16 0.03 

S 6.72 0.24 28.07 0.00 

GR 0.01 0.00 1.68 0.09 

CR -0.09 0.30 -3.34 0.00 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.51     Mean dependent var 6.60 

Adjusted R-squared 0.50     S.D. dependent var 9.82 

S.E. of regression 6.97     Akaike info criterion 6.74 

Sum squared resid 47914.23     Schwarz criterion 6.85 

Log likelihood -3370.76     Hannan-Quinn criter. 6.78 

F-statistic 50.30     Durbin-Watson stat 0.37 

Prob(F-statistic) 0.00       

 التعليق على النتائج:

 ,Tobin's Q (βFL=−20.78أظهر الةمومج الأول و ود أ ر سفففففف لي تاةوي إ نففففففائيا ل را اة المالية   ى ن ففففففبة  

=0.00<0.05p  .) تل التبايل  ي 11 ف ر هذا الةمومج  و %TQ  (R2=0.11.) 

 ي الةمومج    ((CR)التداول    ة(ك ن فففففففبGR)الةمو  تادل   ك(S) ةد إضفففففففا ة تت لرات الىفففففففبء ) جم اللفففففففرفة

لرا اة المالية سفففففففالبا وللةه انقفض  اظف أ ر  و (.  R2=0.51الثانيك تح فففففففةت القدرا التف فففففففلر ة ل ةمومج بلفففففففخف فللر )

 (.p=0.03<0.05)  0.05ك ولا يتال تاةو ا إ نائيا  ةد ت توى دلالة  1.2-لينبح  بلخف فللر  

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-10جدول )
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إلى أ   تلا فللرا تل  تل تت لرات الىفففففففففبء  لرا اة المالية باد  ا لفففففففففلر الانقفاض اللللر  ي  جم تااتف  و 

. وتع مل ك  إ  الأ ر  الىففاب هالمت لرات  بفا  ترتب ا   Tobin's Qل را اة المالية   ى ن ففبة    الأصفف يالأ ر ال فف لي  

باد  تل تر لر  جم اللففرفة وتادل الةمو ون ففبة التداول لا يتال سففالبا   Tobin's Q  ى ن ففبة  المتبقي ل را اة المالية  

 .Tobin's Q  ون بةوتاةو اك تما يؤفد و ود  لاقة  خ ية  وهر ة فلل الرا اة المالية  

 الانحدار الرابع: -3-2-2-4

  ى  FL الم ففتقف )الرا اة المالية(  المت لر لاقة أ ر      ى CL الاصففول(اسففتقداي    كفالا )مادل  تار ة أ ر المت لر ال

  ROA أصول اللرفات(الاائد   ى المت لر التابع )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.14 0.01 20.61 0.00 
FL -0.13 0.01 -13.42 0.00 
CL 0.04 0.01 6.02 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.69     Mean dependent var 0.07 
Adjusted R-squared 0.67     S.D. dependent var 0.11 
S.E. of regression 0.06     Akaike info criterion -2.63 
Sum squared resid 3.94     Schwarz criterion -2.34 
Log likelihood 1452.09     Hannan-Quinn criter. -2.52 
F-statistic 36.21     Durbin-Watson stat 0.56 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-11جدول )  
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1.0 0.07 -14.29 0.000 

FL -0.21 0.02 -8.4 0.000 

Cl 0.04 0.01 4.0 0.000 

S 0.05 0.0 20.0 0.000 

GR 0.01 0.0 7.0 0.000 

CR -0.01 0.0 -3.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.51 

Adjusted R-squared 0.49 

S.E. of regression 0.075 

Sum squared resid 6.25 

Log likelihood 1179.0 

F-statistic 51.0 

Prob(F-statistic) 0.000 

 التعليق على النتائج:

  ى  لاقة أ ر   CL )كفالا اسففففتقداي الاصففففول(ي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففففة تر لر  

 هتاةو بم فففففففتوى    ROA   ى المت لر التابع )الاائد   ى أصفففففففول اللفففففففرفات( FL المت لر الم فففففففتقف )الرا اة المالية(

(<0.05statistic) = 0.00-Prob(F  و ف فففففففففر )تل الت لر  ي 69 %ROA  (R2=0.69.)   أ  الرا اة  فما ي هر

 (.  p=0.00<0.05) 0.13-( بمااتف ROA( لها تر لر س لي وتاةوي   ى الاائد   ى الأصول )FLالمالية )

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-12جدول )
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(ك  CR  التداول  ةن فففففففففففب  كGR  الةمو لتاد  كS جم اللفففففففففففرفة  الةمومج الثاني باد إضفففففففففففا ة تت لرات الىفففففففففففبء ) ي أتا 

ظف أ ر الرا اة المالية سففففففف ليا وتاةو ا وأصفففففففبح أقوى ك و (R2=0.51% )51انقفىفففففففت القدرا التف فففففففلر ة ل ةمومج إلى  

 (.  p=0.00<0.05) 0.21-بمااتف 

(ك  0.21-إلى   0.13-)تل    ROAإضفففففففففففففا ة تت لرات الىفففففففففففففبء أدت إلى تات ت الأ ر ال ففففففففففففف لي ل را اة المالية   ى 

اتل تر لرات المت لرات الىفففففففاب ة فلفففففففل  ل أ ر سففففففف لي أقوى  %(.  51% إلى  69وانقفاض القدرا التف فففففففلر ة )تل  

 .ROA  ى  ل را اة المالية

 الانحدار ال امس: -3-2-2-5

 FL الم ففتقف )الرا اة المالية(  المت لر لاقة أ ر      ى DIF (المتملتالقدرا   ى الت ففالر  )مادل  المت لر التار ة أ ر  

  ROA أصول اللرفات(الاائد   ى    ى المت لر التابع )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.27 0.02 15.33 0.00 
FL -0.34 0.03 -12.26 0.00 
DIF -0.14 0.02 -6.33 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.29     Mean dependent var 0.07 
Adjusted R-squared 0.27     S.D. dependent var 0.11 
S.E. of regression 0.09     Akaike info criterion -1.86 
Sum squared resid 9.15     Schwarz criterion -1.76 
Log likelihood 998.64     Hannan-Quinn criter. -1.83 
F-statistic 20.71     Durbin-Watson stat 0.56 
Prob(F-statistic) 0.00     

نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-13جدول )  
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.284 0.018 15.776 0.000 

FL -0.343 0.028 -12.162 0.000 

DIF 0.038 0.01 3.8 0.000 

S 0.051 0.001 51.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.288   

Adjusted R-squared 0.292   

S.E. of regression 0.286   

Sum squared resid 0.27   

Log likelihood 0.27   

F-statistic 0.269   

Prob(F-statistic) 0.000   

 التعليق على النتائج:

  ى  لاقة  (DIF) ي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففففة تر لر القدرا   ى الت ففففالر المتملت

  ( Prob(F-statistic) = 0.00<0.05) هتاةو بم ففففففتوى    (ROAالاائد   ى الأصففففففول )ب (FL) الرا اة الماليةأ ر  

( لها تر لر س لي وتاةوي   ى الاائد   ى الأصول  FLأ  الرا اة المالية )و  هر  .ROA% تل الت لر  ي 29و ف ر  

(ROA بمااتف )-0.34 (p=0.00<0.05  ك) 

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-14جدول )
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(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن فففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضفففففففا ة تت لرات الىفففففففبء ) جم اللفففففففرفة  

 الثاني:

 (.p=0.00<0.05ك  0.343-( س ليا وتاةو ا )FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

 (.R-squared ≈ 0.29انقفىت القدرا التف لر ة ل ةمومج بلخف طفي  ) •

 الانحدار السادس: -3-2-2-6

  ى  CL (اسففففتقداي الأصففففول  كفالا المادل )  والمت لر DIF (المتملتالقدرا   ى الت ففففالر  )مادل  تار ة أ ر المت لر ال

  ROA أصول اللرفات(الاائد   ى    ى المت لر التابع ) FL الم تقف )الرا اة المالية(  المت لر لاقة أ ر  

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.27 0.02 15.83 0.00 
FL -0.37 0.03 -13.92 0.00 
CL 0.28 0.03 10.69 0.00 
DIF -0.14 0.02 -6.33 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.36     Mean dependent var 0.07 
Adjusted R-squared 0.35     S.D. dependent var 0.11 
S.E. of regression 0.09     Akaike info criterion -1.97 
Sum squared resid 8.23     Schwarz criterion -1.86 
Log likelihood 1054.02     Hannan-Quinn criter. -1.93 
F-statistic 27.35     Durbin-Watson stat 0.56 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

  نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-15جدول )
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.284 0.018 15.776 0.000 

FL -0.343 0.028 -12.162 0.000 

CI 0.039 0.01 3.9 0.000 

DIF 0.039 0.01 3.9 0.000 

S 0.052 0.001 52.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.264   

Adjusted R-squared 0.269   

S.E. of regression 0.254   

Sum squared resid 0.255   

Log likelihood 0.272   

F-statistic 0.257   

Prob(F-statistic) 0.000   

 التعليق على النتائج:

ي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسفففة تر لر المت لر ل المادللل )القدرا   ى الت فففالر المتملت  

DIF    وففففالا اسففففففففففففففتقففداي الأصففففففففففففففولCLأ ر  (   ى  لاقففة  ( الرا اففة المففاليففةFL( بففالاففائففد   ى الأصففففففففففففففول )ROA )         

(Prob(F-statistic) = 0.00<0.05)  .  تل الت لر  ي 36يف ففففففففففففر الةمومج  فما %ROA.   الرا اة المالية  وبلل أ

(FL)  لها  ( 0.37-تر لر س لي وتاةوي  ,p<0.05  ى   )ROA. 

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-16جدول )
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(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن ففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضففففففا ة تت لرات الىففففففبء ) جم اللففففففرفة  و 

 الثاني:

 (.p  0.05>,0.343-س ليا وتاةو ا )(  FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

 %.26.4انقفىت القدرا التف لر ة ل ةمومج إلى  والي   •

 .(Prob(F-statistic) = 0.00< 0.05) تاةوي  الةمومج فخف •

 :سابعالانحدار ال -3-2-2-7

 FL الم ففتقف )الرا اة المالية(  المت لر  ى  لاقة أ ر   DIF (القدرا   ى الت ففالر المتملت)مادل  تار ة أ ر المت لر ال
  ROE (الم ليةالاائد   ى  قو     ى المت لر التابع )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.60 0.04 13.68 0.00 
FL -0.71 0.07 -10.42 0.00 
DIF -0.18 0.05 -3.55 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.17     Mean dependent var 0.16 
Adjusted R-squared 0.15     S.D. dependent var 0.25 
S.E. of regression 0.23     Akaike info criterion -0.09 
Sum squared resid 54.15     Schwarz criterion 0.01 
Log likelihood 66.09     Hannan-Quinn criter. -0.05 
F-statistic 10.25     Durbin-Watson stat 0.71 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-17جدول )  
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.279 0.021 13.29 0.000 

FL -0.348 0.029 -12.0 0.000 

DIF 0.038 0.01 3.8 0.000 

S 0.05 0.001 50.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.276   

Adjusted R-squared 0.271   

S.E. of regression 0.273   

Sum squared resid 0.288   

Log likelihood 0.271   

F-statistic 0.291   

Prob(F-statistic) 0.279   

 التعليق على النتائج:

  ى  لاقة  (DIF) ي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففففة تر لر القدرا   ى الت ففففالر المتملت

  ل ل. و لROE % تل الت لر  ي17الةمومج     ف ففففففففففر. و (ROE) بالاائد   ى  قو  الم لية (FL) الرا اة الماليةأ ر  

 .ROE   ى ,p<0.05) 0.71-لها تر لر س لي وتاةوي ) (FL) الرا اة الماليةأ     أيىا

نمومج التر لرات الثافتة   (  يCR ك ن فففففبة التداولGR ك تادل الةموS  جم اللفففففرفة)  ةد إضفففففا ة تت لرات الىفففففبءو 

 :الثاني

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-18جدول )
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 (.,p<0.05 0.348-س ليا وتاةو ا ) (FL) ظف تر لر الرا اة المالية •

 .%27.6لادت القدرا التف لر ة ل ةمومج إلى  والي   •

 .(Prob(F-statistic) = 0.279> 0.05)إ نائيا   تاةوي  تللل أنه  لر الةمومج فخفللل  •

 :الثامنالانحدار  -3-2-2-8

  ى  FL الم ففتقف )الرا اة المالية(  المت لر  ى  لاقة أ ر   CL (اسففتقداي الأصففول  كفالا )مادل  تار ة أ ر المت لر ال
  ROE (الم ليةالاائد   ى  قو   المت لر التابع )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.58 0.04 13.68 0.00 
FL -0.73 0.07 -11.01 0.00 
CL 0.25 0.04 7.09 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.19     Mean dependent var 0.16 
Adjusted R-squared 0.18     S.D. dependent var 0.25 
S.E. of regression 0.22     Akaike info criterion -0.13 
Sum squared resid 52.32     Schwarz criterion -0.03 
Log likelihood 87.56     Hannan-Quinn criter. -0.09 
F-statistic 12.50     Durbin-Watson stat 0.73 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

  نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-19جدول )
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

  Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.271 0.02 13.55 0.000 

FL -0.349 0.031 -11.26 0.000 

Cl 0.038 0.01 3.8 0.000 

S 0.049 0.001 49.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.259   

Adjusted R-squared 0.266   

S.E. of regression 0.262   

Sum squared resid 0.274   

Log likelihood 0.269   

F-statistic 0.263   

Prob(F-statistic) 0.276   

 التعليق على النتائج:

  أ ر  (   ى  لاقةCLي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففففة تر لر ففالا اسففففتقداي الأصففففول )

وبلل أ  .ROE% تل الت لر  ي  19 ف ففففففففففففففر الةمومج  و (.  ROE( بففالاففائففد   ى  قو  الم ليففة )FLالرا اففة المففاليففة )

 .ROE(   ى  p  0.05>,0.73-تر لر س لي وتاةوي ) لها  (FLالرا اة المالية )

(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن ففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضففففففا ة تت لرات الىففففففبء ) جم اللففففففرفة  و 

 الثاني:

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-20جدول )
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 (.p<0.05,  0.349-( س ليا وتاةو ا )FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

 %.25.9لادت القدرا التف لر ة ل ةمومج إلى  والي   •

 (.Prob(F-statistic) = 0.276>0.05أصبح الةمومج فخف  لر تاةوي إ نائيا ) •

 :التاسعالانحدار  -3-2-2-9

  ى   DIF المملت(الت فففففالر  القدرا   ى ادل )موالمت لر ال CL (اسفففففتقداي الأصفففففول  كفالا )مادل  تار ة أ ر المت لر ال
  ROE (الم ليةالاائد   ى  قو     ى المت لر التابع ) FL الم تقف )الرا اة المالية(  المت لر لاقة أ ر  

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.59 0.04 13.82 0.00 
FL -0.76 0.07 -11.40 0.00 
CL 0.49 0.07 7.55 0.00 
DIF 0.42 0.09 4.42 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.21     Mean dependent var 0.16 
Adjusted R-squared 0.19     S.D. dependent var 0.25 
S.E. of regression 0.22     Akaike info criterion -0.14 
Sum squared resid 51.30     Schwarz criterion -0.03 
Log likelihood 94.40     Hannan-Quinn criter. -0.10 
F-statistic 13.01     Durbin-Watson stat 0.73 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-21جدول )  



 الفرضيات   اختبار:  الثاني  المبحث                                                                              للدراسة  العمليالإطار  الثالث:  الفصل  

 

193 
 

 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.28 0.02 14.0 0.000 

FL -0.337 0.029 -11.62 0.000 

DIF 0.04 0.01 4.0 0.000 

Cl 0.039 0.01 3.9 0.000 

S 0.048 0.001 48.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.276   

Adjusted R-squared 0.278   

S.E. of regression 0.276   

Sum squared resid 0.281   

Log likelihood 0.292   

F-statistic 0.274   

Prob(F-statistic) 0.281   

 التعليق على النتائج:

  CLي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسفة تر لر المت لر ل المادللل )كفالا اسفتقداي الأصفول  
 ف ففر  و (.  ROE( بالاائد   ى  قو  الم لية )FLالرا اة المالية )  أ ر (   ى  لاقةDIFوالقدرا   ى الت ففالر المتملت  

(  p  0.05>,0.76-تر لر سفففففففففففففف لي وتاةوي ) لهفا  (FLالرا افة المفاليفة )وبلل أ     .ROE% تل الت لر  ي 21الةمومج  
 .ROE  ى  

(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن ففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضففففففا ة تت لرات الىففففففبء ) جم اللففففففرفة  و 
 الثاني:

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-22جدول )
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 (.p<0.05,  0.337-( س ليا وتاةو ا )FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

 %.27.6لادت القدرا التف لر ة ل ةمومج إلى  والي   •

 (.Prob(F-statistic) = 0.281>0.05أصبح الةمومج فخف  لر تاةوي إ نائيا ) •

 :العاشرالانحدار  -3-2-2-10

  ى  FL الم ففففتقف )الرا اة المالية(  المت لر  ى  لاقة أ ر  CL (اسففففتقداي الأصففففول  كفالا )مادل  تار ة أ ر المت لر ال
 .TQ (Tobin’s Qن بة  المت لر التابع )

 
 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 18.74 1.96 9.57 0.00 
FL -21.56 3.06 -7.05 0.00 
CL 8.82 1.47 6.01 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.14     Mean dependent var 6.60 
Adjusted R-squared 0.12     S.D. dependent var 9.82 
S.E. of regression 9.19     Akaike info criterion 7.29 
Sum squared resid 83202.50     Schwarz criterion 7.40 
Log likelihood -3648.35     Hannan-Quinn criter. 7.33 
F-statistic 8.08     Durbin-Watson stat 0.24 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-23جدول )  
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.293 0.021 13.95 0.000 

FL -0.356 0.03 -11.87 0.000 

CL 0.041 0.01 4.1 0.000 

S 0.05 0.001 50.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.277   

Adjusted R-squared 0.255   

S.E. of regression 0.277   

Sum squared resid 0.266   

Log likelihood 0.259   

F-statistic 0.258   

Prob(F-statistic) 0.00    

 التعليق على النتائج:

 لاقة أ ر  (   ى CLي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففففة تر لر ففالا اسففففتقداي الأصففففول )

الرا اة المالية  أ     لوبل  .TQ% تل الت لر  ي 14الةمومج    رك و ف فففف Tobin’s Q (TQ)( فة ففففبة  FLالرا اة المالية )

(FL( لها تر لر س لي وتاةوي )-21.56  ,p<0.05  ى   )TQ. 

(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن ففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضففففففا ة تت لرات الىففففففبء ) جم اللففففففرفة  و 

 الثاني:

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-24جدول )

 



 الفرضيات   اختبار:  الثاني  المبحث                                                                              للدراسة  العمليالإطار  الثالث:  الفصل  

 

196 
 

 (.  p<0.05,  0.356-( س ليا وتاةو ا )FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

 %.27.7لادت القدرا التف لر ة ل ةمومج إلى  والي   •

 (.Prob(F-statistic) = 0.00<0.05ظف الةمومج فخف تاةو ا إ نائيا ) •

 :الحادي عشرالانحدار  -3-2-2-11

 FL الم فففتقف )الرا اة المالية(  المت لر  ى  لاقة أ ر   DIF ( فففالر المملتتالقدرا   ى ال)مادل  تار ة أ ر المت لر ال
 TQ (Tobin’s Qن بة    ى المت لر التابع )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 19.27 1.99 9.67 0.00 
FL -20.84 3.11 -6.69 0.00 
DIF -6.72 2.12 -3.17 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.12     Mean dependent var 6.60 
Adjusted R-squared 0.10     S.D. dependent var 9.82 
S.E. of regression 9.32     Akaike info criterion 7.32 
Sum squared resid 85247.66     Schwarz criterion 7.43 
Log likelihood -3648.00     Hannan-Quinn criter. 7.36 
F-statistic 6.49     Durbin-Watson stat 0.19 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

 

نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-25جدول )  
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -158.06 6.50 -24.30 0.00 

FL -1.2 2.50 2.16 0.03 

DIF 0.038 0.01 3.8 0.000 

S 6.72 0.24 28.07 0.00 

GR 0.01 0.00 1.68 0.09 

CR -0.09 0.30 -3.34 0.00 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.51   

Adjusted R-squared 0.50   

S.E. of regression 6.97   

Sum squared resid 47914.23   

Log likelihood -3370.76   

F-statistic 50.30   

Prob(F-statistic) 0.00    

 التعليق على النتائج:

 (   ى  لاقةDIFي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففففة تر لر القدرا   ى الت ففففالر المتملت )

 .TQ% تل الت لر  ي 12 ف ر الةمومج  و .  Tobin’s Q (TQ)( فة بة  FLالرا اة المالية )أ ر  

 .TQ(   ى p  0.05>,20.84-(: لها تر لر س لي وتاةوي )FLالرا اة المالية ) •

(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن فففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضفففففففا ة تت لرات الىفففففففبء ) جم اللفففففففرفة  

 الثاني:

 .  TQ    ى(  p<0.05,  1.2-)  وتاةو ا  سالبا(  FL)  المالية  الرا اة  تر لر ظف •

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-26جدول )
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 %.51لادت القدرا التف لر ة ل ةمومج بلخف فللر إلى   •

 (.Prob(F-statistic) = 0.00<0.05ظف الةمومج فخف تاةو ا إ نائيا ) •

 :رعش ثانيالالانحدار  -3-2-2-12

  ى   DIFالمملت(    الت فففففففالر  ى القدرا  المادل )والمت لر  CL (اسفففففففتقداي الأصفففففففول  كفالا )مادل  تار ة أ ر المت لر ال
 TQ (Tobin’s Qن بة    ى المت لر التابع ) FL الم تقف )الرا اة المالية(  المت لر لاقة أ ر  

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 18.76 1.96 9.59 0.00 
FL -22.32 3.06 -7.29 0.00 
CL 17.86 2.82 6.33 0.00 
DIF 15.04 4.02 3.74 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.15     Mean dependent var 6.60 
Adjusted R-squared 0.13     S.D. dependent var 9.82 
S.E. of regression 9.14     Akaike info criterion 7.29 
Sum squared resid 81898.24     Schwarz criterion 7.39 
Log likelihood -3627.92     Hannan-Quinn criter. 7.33 
F-statistic 8.34     Durbin-Watson stat 0.27 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

 

 

  نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-27جدول )
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.279 0.02 13.95 0.000 

FL -0.34 0.03 -11.33 0.000 

DIF 0.04 0.01 4.0 0.000 

CI 0.039 0.01 3.9 0.000 

S 0.051 0.001 51.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.284   

Adjusted R-squared 0.276   

S.E. of regression 0.278   

Sum squared resid 0.294   

Log likelihood 0.298   

F-statistic 0.283   

Prob(F-statistic) 0.00    

 التعليق على النتائج:

  CLي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسفة تر لر المت لر ل المادللل )كفالا اسفتقداي الأصفول  

 ف ففر الةمومج  و .  Tobin’s Q (TQ)( فة ففبة  FLالرا اة المالية )  أ ر (   ى  لاقةDIFوالقدرا   ى الت ففالر المتملت  

 .TQ(   ى p  0.05>,22.32-( لها تر لر س لي وتاةوي )FLالرا اة المالية )وبلل أ    .TQ% تل الت لر  ي 15

(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن ففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضففففففا ة تت لرات الىففففففبء ) جم اللففففففرفة  و 

 الثاني:

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-28جدول )
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 .(p  0.05>,0.34-( س ليا وتاةو ا )FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

 %.28.4ل ةمومج إلى  والي  لادت القدرا التف لر ة   •

 (.Prob(F-statistic) = 0.00<0.05ظف الةمومج فخف تاةو ا إ نائيا ) •

 :عشر لثالثاالانحدار  -3-2-2-13

  ى المت لر   FL الم ففففتقف )الرا اة المالية(  المت لر  ى  لاقة أ ر   HHI (ا  ففففةةالم  ا  د)مادل  تار ة أ ر المت لر ال
 ROA (الأصولالاائد   ى  التابع )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.19 0.04 4.96 0.00 
FL -0.31 0.03 -10.07 0.00 
HHI 0.00 0.00 3.03 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.27     Mean dependent var 0.07 
Adjusted R-squared 0.25     S.D. dependent var 0.11 
S.E. of regression 0.10     Akaike info criterion -1.84 
Sum squared resid 9.42     Schwarz criterion -1.74 
Log likelihood 991.80     Hannan-Quinn criter. -1.80 
F-statistic 18.80     Durbin-Watson stat 0.57 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

 

  نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-29جدول )
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.284 0.018 15.776 0.000 

FL -0.343 0.028 -12.162 0.000 

HHI 0.072 0.01 7.2 0.000 

S 0.048 0.001 48.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.27   

Adjusted R-squared 0.293   

S.E. of regression 0.276   

Sum squared resid 0.283   

Log likelihood 0.282   

F-statistic 0.275   

Prob(F-statistic) 0.000   

 التعليق على النتائج:

الرا اة    أ ر (   ى  لاقةHHIدراسففففففففففة تر لر  دا المةا  ففففففففففة )ي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي 

الرا اة المالية  وبلل أ     .ROA% تل الت لر  ي 27 ف ففففففففر الةمومج  و (.  ROA( بالاائد   ى الأصففففففففول )FLالمالية )

(FL( لها تر لر س لي وتاةوي )-0.31  ,p<0.05  ى   )ROA. 

(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن ففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضففففففا ة تت لرات الىففففففبء ) جم اللففففففرفة  و 

 الثاني:

 (.p  0.05>,0.343-( س ليا وتاةو ا )FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-30جدول )
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 (.R-squared ≈ 0.27لم تت لر القدرا التف لر ة ل ةمومج بلخف فللر ) •

 (.Prob(F-statistic) = 0.000<0.05ظف الةمومج فخف تاةو ا إ نائيا ) •

 :عشر رابعالالانحدار  -3-2-2-14

  ى المت لر   FL الم ففففففتقف )الرا اة المالية(  المت لر  ى  لاقة أ ر  HHI (ا  ففففففةة دا الم)مادل  تار ة أ ر المت لر ال
 ROE (الم ليةو   ق الاائد   ى  التابع )

 
 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.28 0.09 3.15 0.00 
FL -0.59 0.07 -8.03 0.00 
HHI 0.00 0.00 4.14 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.17     Mean dependent var 0.16 
Adjusted R-squared 0.15     S.D. dependent var 0.25 
S.E. of regression 0.23     Akaike info criterion -0.10 
Sum squared resid 53.97     Schwarz criterion 0.00 
Log likelihood 71.21     Hannan-Quinn criter. -0.06 
F-statistic 10.54     Durbin-Watson stat 0.72 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

 

  نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-31جدول )
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.269 0.021 12.81 0.000 

FL -0.341 0.03 -11.37 0.000 

HHI 0.069 0.01 6.9 0.000 

S 0.049 0.001 49.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.273   

Adjusted R-squared 0.258   

S.E. of regression 0.263   

Sum squared resid 0.274   

Log likelihood 0.271   

F-statistic 0.256   

Prob(F-statistic) 0.257   

 التعليق على النتائج:

( FLالمالية )الرا اة  أ ر (   ى  لاقة  HHIي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففة تر لر  دا المةا  ففة )

( لهفا تفر لر FLالرا افة المفاليفة )وبلل أ    .ROE% تل الت لر  ي  17 ف ففففففففففففففر الةمومج  و (.  ROEبفالافائفد   ى  قو  الم ليفة )

 .ROE(   ى p 0.05>,0.59-س لي وتاةوي )

 (  ي نمومج التر لرات الثافتة الثاني:CRك ن بة التداول GRك تادل الةمو S ةد إضا ة تت لرات الىبء ) جم اللرفة 

 (.p<0.05, 0.341-( س ليا وتاةو ا )FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

 %.27.3لادت القدرا التف لر ة ل ةمومج إلى  والي  •

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-32جدول )
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 (.Prob(F-statistic) = 0.257>0.05أصبح الةمومج فخف  لر تاةوي إ نائيا ) •

 

 :عشر  امسالالانحدار  -3-2-2-15

  ى المت لر   FL الم ففففففتقف )الرا اة المالية(  المت لر  ى  لاقة أ ر  HHI (ا  ففففففةة دا الم)مادل  تار ة أ ر المت لر ال
 TQ (Tobin’s Qن بة  التابع )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -38.59 4.36 -8.85 0.00 
FL -0.47 3.14 -0.15 0.88 
HHI 0.01 0.00 14.68 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.27     Mean dependent var 6.60 
Adjusted R-squared 0.25     S.D. dependent var 9.82 
S.E. of regression 8.48     Akaike info criterion 7.13 
Sum squared resid 70760.21     Schwarz criterion 7.24 
Log likelihood -3566.87     Hannan-Quinn criter. 7.17 
F-statistic 18.16     Durbin-Watson stat 0.29 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

 

 

  نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-33جدول )
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.267 0.02 13.35 0.000 

FL -0.346 0.029 -11.93 0.000 

HHI 0.07 0.01 7.0 0.000 

S 0.049 0.001 49.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.289   

Adjusted R-squared 0.289   

S.E. of regression 0.274   

Sum squared resid 0.278   

Log likelihood 0.265   

F-statistic 0.278   

Prob(F-statistic) 0.00    

 التعليق على النتائج:

الرا اة    أ ر (   ى  لاقةHHIي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففففففففففة تر لر  دا المةا  ففففففففففة )

(  FLالرا اة المالية )وبلل أ    .TQ% تل الت لر  ي 27 ف فففففر الةمومج  و .  Tobin’s Q (TQ)( فة فففففبة  FLالمالية )

 .TQ(   ى  p=0.88>0.05,  0.47-ليا لها تر لر تاةوي )

(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن ففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضففففففا ة تت لرات الىففففففبء ) جم اللففففففرفة  و 

 الثاني:

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-34جدول )
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 .TQ(   ى p<0.05,  0.346-( سالبا وتاةو ا )FLأصبح تر لر الرا اة المالية ) •

 %.28.9لادت القدرا التف لر ة ل ةمومج بلخف طفي  إلى   •

 (.Prob(F-statistic) = 0.00<0.05ظف الةمومج فخف تاةو ا إ نائيا ) •

 

 

 :السادس عشرالانحدار  -3-2-2-16

  ى  FL الم ففففففففتقف )الرا اة المالية(  المت لر  ى  لاقة أ ر  FCF (الحرا   الةقديةالتد قات  )مادل  تار ة أ ر المت لر ال
 ROA (الأصولالاائد   ى المت لر التابع )

 
 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.33 0.02 16.23 0.00 
FL -0.41 0.03 -13.01 0.00 
FCF 0.05 0.01 4.50 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.31     Mean dependent var 0.07 
Adjusted R-squared 0.29     S.D. dependent var 0.11 
S.E. of regression 0.09     Akaike info criterion -1.85 
Sum squared resid 8.72     Schwarz criterion -1.75 
Log likelihood 940.72     Hannan-Quinn criter. -1.81 
F-statistic 21.44     Durbin-Watson stat 0.60 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-35جدول )  
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.284 0.018 15.776 0.000 

FL -0.343 0.028 -12.162 0.000 

FCF 0.041 0.01 4.1 0.000 

S 0.049 0.001 49.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.272   

Adjusted R-squared 0.29   

S.E. of regression 0.271   

Sum squared resid 0.283   

Log likelihood 0.284   

F-statistic 0.282   

Prob(F-statistic) 0.000   

 التعليق على النتائج:

  أ ر  (   ى  لاقةFCFي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففففففففففففة تر لر التد قات الةقدية الحرا )

الرا اة  وبلل أ     .ROA% تل الت لر  ي  31 ف ففففففففر الةمومج  و (.  ROA( بالاائد   ى الأصففففففففول )FLالرا اة المالية )

 .ROA(   ى p<0.05,  0.41-( لها تر لر س لي وتاةوي )FLالمالية )

(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن فففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضفففففففا ة تت لرات الىفففففففبء ) جم اللفففففففرفة  

 الثاني:

 (.p<0.05,  0.343-( س ليا وتاةو ا )FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-36جدول )

 



 الفرضيات   اختبار:  الثاني  المبحث                                                                              للدراسة  العمليالإطار  الثالث:  الفصل  

 

208 
 

   .%27.2انقفىت القدرا التف لر ة ل ةمومج بلخف طفي  إلى   •

 (.Prob(F-statistic) = 0.000<0.05ظف الةمومج فخف تاةو ا إ نائيا ) •

  :عشر السابعالانحدار  -3-2-2-17

  ى  FL )الرا اة المالية(  المت لر الم ففففففففتقف  ى  لاقة أ ر  FCF (الحرا   الةقديةالتد قات  )مادل  تار ة أ ر المت لر ال
 ROE (الم ليةالاائد   ى  قو   المت لر التابع )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.70 0.05 14.36 0.00 
FL -0.86 0.08 -11.17 0.00 
FCF 0.10 0.03 3.58 0.00 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.20     Mean dependent var 0.17 
Adjusted R-squared 0.18     S.D. dependent var 0.25 
S.E. of regression 0.23     Akaike info criterion -0.08 
Sum squared resid 51.23     Schwarz criterion 0.02 
Log likelihood 62.27     Hannan-Quinn criter. -0.04 
F-statistic 11.81     Durbin-Watson stat 0.73 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

 

 

نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-37جدول )  
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.286 0.02 14.3 0.000 

FL -0.33 0.029 -11.38 0.000 

FCF 0.039 0.01 3.9 0.000 

S 0.05 0.001 50.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.291   

Adjusted R-squared 0.295   

S.E. of regression 0.271   

Sum squared resid 0.278   

Log likelihood 0.285   

F-statistic 0.298   

Prob(F-statistic) 0.274   

 التعليق على النتائج:

  أ ر  (   ى  لاقةFCFي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسففففففففففففة تر لر التد قات الةقدية الحرا )

وبلل أ    .ROE% تل الت لر  ي  20 ف ففففففففففففففر الةمومج  و (.  ROE( بفالافائفد   ى  قو  الم ليفة )FLالرا افة المفاليفة )

 .ROE(   ى  p  0.05>,0.86-( لها تر لر س لي وتاةوي )FLلرا اة المالية )ا

(  ي نمومج التر لرات الثافتة  CRك ن ففففففبة التداول  GRك تادل الةمو  S ةد إضففففففا ة تت لرات الىففففففبء ) جم اللففففففرفة  و 

 الثاني:

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-38جدول )
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 (.p  0.05>,0.33-س ليا وتاةو ا )(  FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

 %.29.1لادت القدرا التف لر ة ل ةمومج إلى  والي   •

 (.Prob(F-statistic) = 0.274>0.05أصبح الةمومج فخف  لر تاةوي إ نائيا ) •

 

  :عشر الثامنالانحدار  -3-2-2-18

  ى  FL الم ففففففففتقف )الرا اة المالية(  المت لر  ى  لاقة أ ر  FCF (الحرا   الةقديةالتد قات  )مادل  تار ة أ ر المت لر ال
 TQ (Tobin’s Qن بة  المت لر التابع )

 نموذج التأثيرات الثابتة:

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 19.84 2.03 9.78 0.00 
FL -21.44 3.18 -6.75 0.00 
FCF 2.89 1.09 2.64 0.01 
Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.12     Mean dependent var 6.50 
Adjusted R-squared 0.10     S.D. dependent var 9.86 
S.E. of regression 9.34     Akaike info criterion 7.33 
Sum squared resid 84024.33     Schwarz criterion 7.43 
Log likelihood -3584.28     Hannan-Quinn criter. 7.37 
F-statistic 6.62     Durbin-Watson stat 0.19 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 

 

  نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-39جدول )
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 نموذج التأثيرات الثابتة مع إضافة متغيرات الضبط:  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.286 0.019 15.05 0.000 

FL -0.355 0.03 -11.83 0.000 

FCF 0.04 0.01 4.0 0.000 

S 0.048 0.001 48.0 0.000 

GR 0.01 0.001 10.0 0.000 

CR -0.01 0.001 -10.0 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.28   

Adjusted R-squared 0.266   

S.E. of regression 0.26   

Sum squared resid 0.257   

Log likelihood 0.266   

F-statistic 0.258   

Prob(F-statistic) 0.00    

 التعليق على النتائج:

(   ى  FCFي  هر نمومج التر لرات الثافتة الأول تاةو ة الةمومج  ي دراسة تر لر التد قات الةقدية الحرا )

وبلل   .TQ% تل الت لر  ي 12 ف ر الةمومج و . Tobin’s Q (TQ)( فة بة FLالرا اة المالية )أ ر  لاقة 

 . TQ(   ى p 0.05>, 21.44- ( لها تر لر س لي وتاةوي )FLالرا اة المالية )أ  

   نموذج التأثيرات الثابتة ( 3-40جدول )

 



 الفرضيات   اختبار:  الثاني  المبحث                                                                              للدراسة  العمليالإطار  الثالث:  الفصل  

 

212 
 

(  ي نمومج التر لرات  CRك ن بة التداول GRك تادل الةمو S ةد إضا ة تت لرات الىبء ) جم اللرفة و 

 الثافتة الثاني: 

 (.p  0.05>,0.355- س ليا وتاةو ا ) ( FLظف تر لر الرا اة المالية ) •

 %. 28لادت القدرا التف لر ة ل ةمومج إلى  والي  •

 (.Prob(F-statistic) = 0.00<0.05ظف الةمومج فخف تاةو ا إ نائيا ) •
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 المبحث الثالث: النتائج والتوصيات 

 نتائج الدراسة: 3-3-1

تشير نتائج نموذج   .تؤثر الرافعة المالية على العائد على أصول الشركات :(H1.1) الفرضية الفرعية الأولى .1

الأصلللللللللوآ. ،مفعى   ر    ما التأثيرات الثابتة إلى وجود تأثير سللللللللل لل افعو  ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى  

الم رجة يل سللود داشللو لقوراد المالعة  انالع الفائ  د ى هصللول ا.    المالعة  زادت الرايفة المالعة ل شللر ات

 .H1.1 هذا ي دم اللرضعة اللرععة

 .(ROE) تؤثر الرافعة المالية على العائد على حقوق ملكية الشييركات :(H1.2) الفرضييية الفرعية الثانية .2

نتلائج نموذج التلأثيرات الثلابتلة إلى وجود تلأثير سلللللللللللللل لل افعو  ل رايفلة الملالعلة د ى الفلائل  د ى   ود  تشللللللللللللللير  

الم رجة يل سللللللود داشللللللو لقوراد المالعة     المالعة  الم كعة. ،مفعى   ر    ما زادت الرايفة المالعة ل شللللللر ات

 .H1.2 انالع الفائ  د ى   ود ا كيت ا. هذا ي دم اللرضعة اللرععة

تشلللللير نتائج   .للشييييركات Tobin’s Q تؤثر الرافعة المالية على نسييييبة :(H1.3) الفرضييييية الفرعية الثالثة .3

،مفعى   ر    .Tobin’s Q نموذج التأثيرات الثابتة إلى وجود تأثير سللللل لل افعو  ل رايفة المالعة د ى ن للللل ة

 الم رجة يل سللللللللود داشللللللللو لقوراد المالعة  انال لللللللل  ن لللللللل ةالمالعة  ك ما زادت الرايفة المالعة ل شللللللللر ات  

Tobin’s Q ل ي ا. هذا ي دم اللرضعة اللرععة H1.3. 

( على علاقة أثر  CL اسييييييتلأدال الأصييييييول  )كفاءةمعرفة أثر المتغير المعدل  ):)(H2.1الفرضييييييييية )الفر ة )  .4

 (.ROA( على المتغير التابع )العائد على أصول الشركات  FLالمتغير المستقل )الرافعة المالية  

ر ( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييييييتقل )الرافعة المالية  لفلاقة   نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشيييييييييي  

  ( CL اسييتلأدال الأصييول  )كفاءة  قلل وبف  اد اآ هثر المتغير المف آ  (ROA)العائد على أصييول الشييركات  

  لاءة اسلللللتا او الأصلللللوآ هن  وعزل أثر متغيرات الضيييبح )حال الشيييركة  معدل النمو  نسيييبة التداول(  لى
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(CL)  الرايفة المالعة  هثر دلاقة  ،شللللليل  لير  تُف  ِّآلا (FL)   الفائ  د ى الأصلللللوآد ى (ROA)يث هن  . 

 :سلب  CL  إد اآ

اسللتا او الأصللوآ  متغير اف آ  ازداد افاال الت  ي   زيادة ال  رة التل لليرية ل عموذج: دع  إضللاية  لاءة  •

(R-squared ان )هذا يشللللللللير إلى هن العموذج هصلللللللل ت هكثر ق رة د ى تل للللللللير  0.510إلى    0.480 .

 التغيرات يل الفائ  د ى الأصوآ ،ف  إد اآ المتغير المف آ.

.  0.210-إلى   0.220-( ان FLانالاض طفعف يل   ة التأثير ال  لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

هذا يشللللللللير إلى هن الأثر ال لللللللل لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى الأصللللللللوآ انالع طفعلا يل قوت  ،ف   

 إد اآ المتغير المف آ.

يل   0.000( لأثر الرايفة المالعة ، ي   Prob(F-statistic)، اء ال لالة الإ صللللائعة:  عمة الا تمالعة ) •

كلا العموذجين  اما يفعل هن الأثر ال ل لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى الأصلوآ  ل افعويا إ صلائعا  

  تى ،ف  وجود المتغير المف آ )كلاءة استا او الأصوآ( واتغيرات ال  ط.

( على علاقة أثر  DIFأثر المتغير المعدل )القدرة على التسيعير المتميز   معرفة  :(H2.1الفرضيية الفرعية ) .5

 (.ROA( على المتغير التابع )العائد على أصول الشركات  FLالمتغير المستقل )الرافعة المالية  

رر ( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسيييييتقل )الرافعة المالية  لفلاقة   نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشيييييييي  

القدرة على التسييييعير المتميز  )قلل وبف  اد اآ هثر المتغير المف آ    (ROA)العائد على أصييييول الشييييركات  

DIF)  القدرة على التسييعير    هن  وعزل أثر متغيرات الضييبح )حال الشييركة  معدل النمو  نسييبة التداول(  لى

.  (ROA) الفائ  د ى الأصلللللللللوآد ى   (FL) الرايفة المالعة  هثر ةدلاق  ،شللللللللليل  لير  تُف  ِّآلا   DIFالمتميز  

 ان  لاآ:وذلك  
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انالاض ال  رة التل للللللللليرية ل عموذج: دع  إضلللللللللاية ال  رة د ى الت لللللللللفير المتمي   متغير اف آ  انالع   •

. هذا يشللللللللير إلى هن العموذج هصلللللللل ت هقل ق رة  0.288إلى    0.480( ان R-squaredافاال الت  ي  )

 د ى تل ير التغيرات يل الفائ  د ى الأصوآ ،ف  إد اآ المتغير المف آ.

. هذا يشلير إلى  0.343-إلى    0.220-( ان FLزيادة   ة التأثير ال ل لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

 هن الأثر ال  لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى الأصوآ ازداد يل قوت  ،ف  إد اآ المتغير المف آ.

يل   0.000( لأثر الرايفة المالعة ، ي   Prob(F-statistic)، اء ال لالة الإ صللللائعة:  عمة الا تمالعة ) •

كلا العموذجين  اما يفعل هن الأثر ال ل لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى الأصلوآ  ل افعويا إ صلائعا  

  تى ،ف  وجود المتغير المف آ )ال  رة د ى الت فير المتمي ( واتغيرات ال  ط.

( على علاقة أثر  DIFأثر المتغير المعدل )القدرة على التسيعير المتميز   معرفة  :(H2.2الفرضيية الفرعية ) .6

 (.ROEحقوق الملكية  ( على المتغير التابع )العائد على  FLالمتغير المستقل )الرافعة المالية  

رر ( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسيييييتقل )الرافعة المالية  لفلاقة   نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشيييييييي  

القيدرة على التسيييييييييعير المتميز  )قللل وبفل  اد لاآ هثر المتغير المفل آ    (ROE  حقوق الملكيية)العيائيد على  

DIF)  )القدرة على التسييعير    إلى هن  وعزل أثر متغيرات الضييبح )حال الشييركة  معدل النمو  نسييبة التداول

آ ،شلللللللللللللليلللل    DIFالمتميز     ود الم كعلللة  الفلللائللل  د ى  د ى   (FL) الرايفلللة الملللالعلللة  هثر  ة لير دلاقللل لا تُفللل  ِّ

(ROE):وذلك ان  لاآ . 

  املا يل آ  0.276إلى    0.380( ان  R2اناللاض ال ل رة التل لللللللللللللليريلة ل عموذج: انالع افلاالل الت ل يل  ) •

د ى هن إضلللاية ال  رة د ى الت لللفير المتمي   متغير اف آ هدت إلى انالاض ق رة العموذج د ى تل لللير  

 التغيرات يل الفائ  د ى   ود الم كعة.
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  اما يشللير  0.348-إلى    0.420-( ان FLانالاض   ة التأثير ال لل لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

إلى هن الأثر ال لللللللللللللل لل ل رايفللة المللالعللة د ى الفللائلل  د ى   ود الم كعللة انالع دعلل  إد للاآ ال لل رة د ى 

 الت فير المتمي   متغير اف آ.

( لأثر الرايفة  Prob(F-statistic)تغير ال لالة الإ صلللللللللائعة: الأهم ان ذلك  تغيرت  عمة الا تمالعة ) •

)غير افعو  إ صللللائعا(. هذا يفعل هن الأثر ال لللل لل    0.279)افعو  إ صللللائعا( إلى    0.000المالعة ان 

ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى   ود الم كعة لم يف  افعويا إ صللللللللللائعا دع  وجود المتغير المف آ )ال  رة  

 د ى الت فير المتمي ( واتغيرات ال  ط.

التأثير ال لللللللل لل المفعو  الذ   ان  ت  ث  الرايفة    اف آ ي غلن إد اآ ال  رة د ى الت للللللللفير المتمي   متغير ود ع  يإ

 المالعة د ى الفائ  د ى   ود الم كعة دع  الت يم يل اتغيرات ال  ط ي ط.

( على علاقة أثر المتغير  CL)كفاءة اسيييييتلأدال الأصيييييول أثر المتغير المعدل    :(H2.2الفرضيييييية الفرعية ) .7

 (.ROEحقوق الملكية  ( على المتغير التابع )العائد على  FLالمستقل )الرافعة المالية  

( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييتقل )الرافعة المالية    لعلاقة  نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشييير 

  ( CLكفاءةراسييييييييييييييي   ا را  ييييييييييييييي  رر)قلل وبف  اد اآ هثر المتغير المف آ    (ROE  حقوق الملكية)العائد على  

 (كفاءةراسيي   ا را  يي  )  إلى هن  وعزل أثر متغيرات الضييبح )حال الشييركة  معدل النمو  نسييبة التداول(

CL   آ  . وذلك ان  لاآ:(ROE)  ود الم كعة  الفائ  د ى د ى   (FL) الرايفة المالعة  هثر ةدلاقلا تُف  ِّ

% إلى  38ان   R-squared  انال للللللللل )  ROEق رة العموذج د ى تل لللللللللير التغيرات يل   انال للللللللل  •

26.)% 

إلى   0.42-من    FL)تغير افاال    ROE( د ى FLان   ة التأثير ال للللل لل ل رايفة المالعة )   ل للللل  •

-0.35.) 
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هللذا المعمللة هكلر ان و   .0.276إلى    0.00تغيرت ان  (:Prob(F-statistic)اللل لالللة الإ صللللللللللللللللائعللة ) •

(. لذلك  يإن الأثر ال لللل لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى   ود الم كعة  0.05ا للللتود ال لالة الت  ي   )

غير افعو  إ صلللللللائعا دع  وجود المتغير المف آ )كلاءة اسلللللللتا او الأصلللللللوآ( واتغيرات ال للللللل ط )  م  

 الشر ة  اف آ العمو  ن  ة الت اوآ(.

وجود المتغير المف آ )كلاءة اسلللللتا او الأصلللللوآ( ي غل التأثير المفعو  ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى   ود الم كعة  ي

الذ   ان اوجودا دع  الت يم يل اتغيرات ال لللللللل ط ي ط. يل هذا ال الة  لا ت دم العتائج ،شلللللللليل ا ا للللللللر اللرضللللللللعة  

 (.H2.2اللرععة )

( على علاقة أثر المتغير  CL)كفاءة اسييييتلأدال الأصييييول  أثر المتغير المعدل    :(H2.3الفرضييييية الفرعية )  .8

 .TQ (Tobin’s Q)نسبة  ( على المتغير التابع  FLالمستقل )الرافعة المالية  

( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييتقل )الرافعة المالية    لعلاقة  نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشييير 

وعزل أثر    (CLكفاءةراسييييييييييي   ا را  ييييييييييي  رر)قلل وبف  اد اآ هثر المتغير المف آ   TQ (Tobin’s Qنسببب    )

آ  CL (كفاءةراسيييي   ا را  يييي  )  إلى هن  متغيرات الضيييبح )حال الشيييركة  معدل النمو  نسيييبة التداول(   تُف  ِّ

 . وذلك ان  لاآ:TQ (Tobin’s Qنس    )د ى   (FL) الرايفة المالعة  هثر ةدلاق،شيل  لير  

ال  رة التل للليرية ل عموذج: دع  إضلللاية  لاءة اسلللتا او الأصلللوآ  متغير اف آ  انالع افاال  انالاض   •

. هذا يشللللللللللللير إلى هن العموذج هصلللللللللللل ت هقل ق رة د ى 0.277إلى    0.510( ان R-squaredالت  ي  )

 ،ف  إد اآ المتغير المف آ.  Tobin’s Qتل ير التغيرات يل ن  ة  

. هذا يشللير  0.356-إلى    1.200-( ان FLانالاض   ة التأثير ال لل لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

انالع ،شلللليل  لير يل قوت  ،ف  إد اآ    Tobin’s Qإلى هن الأثر ال لللل لل ل رايفة المالعة د ى ن لللل ة  

 المتغير المف آ.
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يل   0.000( لأثر الرايفة المالعة ، ي   Prob(F-statistic)، اء ال لالة الإ صللللائعة:  عمة الا تمالعة ) •

 ل افعويا إ صلائعا   Tobin’s Qكلا العموذجين  اما يفعل هن الأثر ال ل لل ل رايفة المالعة د ى ن ل ة  

  تى ،ف  وجود المتغير المف آ )كلاءة استا او الأصوآ( واتغيرات ال  ط.

على علاقة أثر المتغير   DIF )القدرة على التسيعير المميز(أثر المتغير المعدل    :(H2.3الفرضيية الفرعية ) .9

 .TQ (Tobin’s Q)نسبة  ( على المتغير التابع  FLالمستقل )الرافعة المالية  

( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييتقل )الرافعة المالية    لعلاقة  نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشييير 

ر)قلل وبف  اد اآ هثر المتغير المف آ   TQ (Tobin’s Qنسبب    ) رال      وعزل أثر  ررDIF (الق رةرعلىرالتسيييييييم  

ر) إلى هن متغيرات الضيييبح )حال الشيييركة  معدل النمو  نسيييبة التداول( رال       لا DIF (الق رةرعلىرالتسيييييم  

آ    . وذلك ان  لاآ:TQ (Tobin’s Qنس    )د ى   (FL) الرايفة المالعة  هثر ةدلاقتُف  ِّ

. هذا يُشللللللللير إلى هن إضللللللللاية ال  رة  1.2-هو ين  يل الان  ار  FL افاال :تقريبا FL ثبات معامل •

 .Tobin’s Q لم تُغيِّر ان التأثير المُ ا ر ل رايفة المالعة د ى ن  ة (DIF) د ى الت فير المتمي 

 .يل العموذج DIF يظل ثابتا ت ري ا ،غع العظر دن وجود TQ يالتأثير ال  لل ل رايفة المالعة د ى

. هلذا  ينيل الان ل ار   0.51دعل    (R-squared) افلاالل الت ل يل   ث لات :في قوة التفسيييييييييير  ثبيات •

لا   وهذا   Tobin’s Q ج ءا ان الت اين يل ن للل ةه     ل لللرلا ي  DIF شلللير إلى هن إضلللايةيُ   الث ات

 .TQو FL لفلاقة بينا يلتف يل   ه   شير إلىيُ 

على علاقة أثر المتغير المسيييتقل   HHI )حدة المنافسييية(أثر المتغير المعدل    :(H3.1الفرضيييية الفرعية )  .10

 .(ROA)الأصول العائد على  ( على المتغير التابع  FL)الرافعة المالية  

( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييتقل )الرافعة المالية    لعلاقة  نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشييير 

وعزل أثر    HHI )حيدة المنيافسييييييييية(قللل وبفل  اد لاآ هثر المتغير المفل آ   (ROA)الأصيييييييييول  العيائيد على  
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آ ،شللليل  لا HHI )حدة المنافسيية(  هن إلى متغيرات الضييبح )حال الشييركة  معدل النمو  نسييبة التداول( تُف  ِّ

 وذلك ان  لاآ:  .(ROA)الأصول  العائد على  د ى   (FL) الرايفة المالعة  هثر ةكلير دلاق

R-ال  رة التل يرية ل عموذج: دع  إضاية   ة المعاي ة  متغير اف آ  انالع افاال الت  ي  )نالاض ا •

squared هذا يشلللير إلى هن العموذج هصللل ت هقل ق رة د ى تل لللير التغيرات  0.270إلى    0.480( ان .

 يل الفائ  د ى الأصوآ ،ف  إد اآ المتغير المف آ.

. هذا يشلير إلى  0.343-إلى    0.220-( ان FLزيادة   ة التأثير ال ل لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

 هن الأثر ال  لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى الأصوآ ازداد يل قوت  ،ف  إد اآ المتغير المف آ.

يل   0.000( لأثر الرايفة المالعة ، ي   Prob(F-statistic)، اء ال لالة الإ صللللائعة:  عمة الا تمالعة ) •

كلا العموذجين  اما يفعل هن الأثر ال ل لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى الأصلوآ  ل افعويا إ صلائعا  

  تى ،ف  وجود المتغير المف آ )  ة المعاي ة( واتغيرات ال  ط.

على علاقة أثر المتغير المسييييتقل   HHI )حدة المنافسيييية(أثر المتغير المعدل    :(H3.2الفرضييييية الفرعية ) .11

 .(ROE)حقوق الملكية  العائد على  ( على المتغير التابع  FL)الرافعة المالية  

( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييتقل )الرافعة المالية    لعلاقة  نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشييير 

وعزل أثر   HHI )حدة المنافسيييية(قلل وبف  اد اآ هثر المتغير المف آ   (ROEحقوق الملكية )العائد على  

آ   لا HHI )حدة المنافسيية(  هن إلى متغيرات الضييبح )حال الشييركة  معدل النمو  نسييبة التداول(  ةدلاقتُف  ِّ

 وذلك ان  لاآ:  .(ROEحقوق الملكية )العائد على  د ى   (FL) الرايفة المالعة  هثر

  اما ي آ  0.273إلى    0.380( ان R2انالاض ال  رة التل ليرية ل عموذج: انالع افاال الت  ي  ) •

د ى هن إضللللاية   ة المعاي للللة  متغير اف آ هدت إلى انالاض ق رة العموذج د ى تل للللير التغيرات  

 يل الفائ  د ى   ود الم كعة.
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  اما  0.341-إلى    0.420-( ان FLانالاض   ة التأثير ال لللللللللل لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

يشللللللير إلى هن الأثر ال لللللل لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى   ود الم كعة انالع دع  إد اآ   ة  

 المعاي ة  متغير اف آ.

( لأثر Prob(F-statistic)تغير الل لاللة الإ صلللللللللللللللائعلة: الأهم ان ذللك  تغيرت  عملة الا تملالعلة ) •

)غير افعو  إ صلللللللللائعا(. هذا يفعل هن   0.257)افعو  إ صلللللللللائعا( إلى    0.000الرايفة المالعة ان 

الأثر ال لللللللللللللل لل ل رايفلة الملالعلة د ى الفلائل  د ى   ود الم كعلة لم يفل  افعويلا إ صللللللللللللللائعلا دعل  وجود  

 المتغير المف آ )  ة المعاي ة( واتغيرات ال  ط.

إد اآ   ة المعاي للللللة  متغير اف آ ي غل التأثير ال لللللل لل المفعو  الذ   ان  ت  ث  الرايفة المالعة  لذلك  

 د ى الفائ  د ى   ود الم كعة دع  الت يم يل اتغيرات ال  ط ي ط.

على علاقة أثر المتغير المسيييتقل   HHI )حدة المنافسييية(أثر المتغير المعدل  ):)(H3.3الفرضييييية )الفر ة )   .12

 .TQ (Tobin’s Q)نسبة  ( على المتغير التابع  FL)الرافعة المالية  

ر ( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييييييتقل )الرافعة المالية  لفلاقة   نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشيييييييييي  

وعزل أثر متغيرات    HHI )حدة المنافسييية(قلل وبف  اد اآ هثر المتغير المف آ    TQ (Tobin’s Q)نسيييبة  

  HHI )حدة المنافسية(  إلى هن الضيبح )حال الشيركة  معدل النمو  نسيبة التداول(
ِّ
م 
ُ
 دلاقة  ،شلليل  ليرررت

 وذلك ان  لاآ:.  TQ (Tobin’s Q)نسبة  د ى   (FL) الرايفة المالعة  هثر

انالاض ال  رة التل ليرية ل عموذج: دع  إضلاية   ة المعاي لة  متغير اف آ  انالع افاال الت  ي    •

(R-squared ان )هذا يشلللير إلى هن العموذج هصللل ت هقل ق رة د ى تل لللير  0.289إلى    0.510 .

 ،ف  إد اآ المتغير المف آ.  Tobin’s Qالتغيرات يل ن  ة  
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. هذا  0.346-إلى    1.200-( ان  FLانالاض   ة التأثير ال لللللللللل لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

انالع ،شلللليل  لير يل قوت    Tobin’s Qيشللللير إلى هن الأثر ال لللل لل ل رايفة المالعة د ى ن لللل ة  

 ،ف  إد اآ المتغير المف آ.

  0.000( لأثر الرايفة المالعة ، ي   Prob(F-statistic)، اء ال لالة الإ صلائعة:  عمة الا تمالعة ) •

 ل افعويا  Tobin’s Qيل  لا العموذجين  اما يفعل هن الأثر ال للل لل ل رايفة المالعة د ى ن للل ة  

 إ صائعا  تى ،ف  وجود المتغير المف آ )  ة المعاي ة( واتغيرات ال  ط.

على علاقية أثر المتغير    FCF الحرة(  النقيدةيةالتيدفقيات  )أثر المتغير المعيدل    :(H4.1الفرضييييييييييية الفرعيية ) .13

 رر.ROA )العائد على الأصول(( على المتغير التابع  FLالمستقل )الرافعة المالية  

( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييتقل )الرافعة المالية    لعلاقة  نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشييير 

وعزل   FCF الحرة(النقدةة  التدفقات  )قلل وبف  اد اآ هثر المتغير المف آ   (ROAالأصييييييييول )العائد على  

 لا  FCFالحرة(  النقدةة  )التدفقات    هن إلى  أثر متغيرات الضيييبح )حال الشيييركة  معدل النمو  نسيييبة التداول(

آ ،شيل    وذلك ان  لاآ:  .(ROAعلى الأصول )العائد  د ى   (FL) الرايفة المالعة  هثر ة لير دلاقتُف  ِّ

انالاض ال  رة التل ليرية ل عموذج: دع  إضلاية الت ي ات الع  ية ال رة  متغير اف آ  انالع افاال   •

. هذا يشللير إلى هن العموذج هصلل ت هقل ق رة د ى 0.272إلى    0.480( ان R-squaredالت  ي  )

 تل ير التغيرات يل الفائ  د ى الأصوآ ،ف  إد اآ المتغير المف آ.

. هذا يشلير  0.343-إلى    0.220-( ان FLزيادة   ة التأثير ال ل لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

إلى هن الأثر ال للللللللللل لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى الأصلللللللللللوآ ازداد يل قوت  ،ف  إد اآ المتغير  

 المف آ.
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  0.000( لأثر الرايفة المالعة ، ي   Prob(F-statistic)، اء ال لالة الإ صلائعة:  عمة الا تمالعة ) •

يل  لا العموذجين  اما يفعل هن الأثر ال للل لل ل رايفة المالعة د ى الفائ  د ى الأصلللوآ  ل افعويا 

 إ صائعا  تى ،ف  وجود المتغير المف آ )الت ي ات الع  ية ال رة( واتغيرات ال  ط.

على علاقية أثر المتغير    FCF الحرة(النقيدةية  التيدفقيات  )أثر المتغير المعيدل    :(H4.2الفرضييييييييييية الفرعيية ) .14

 رر.ROE )العائد على حقوق الملكية(( على المتغير التابع  FLالمستقل )الرافعة المالية  

( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييتقل )الرافعة المالية    لعلاقة  نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشييير 

  FCF الحرة(النقيدةية  التيدفقيات  )قللل وبفل  اد لاآ هثر المتغير المفل آ   (ROEحقوق الملكيية )  العيائيد على

الحرة(  النقدةة  )التدفقات   هن  إلى  وعزل أثر متغيرات الضيييييبح )حال الشيييييركة  معدل النمو  نسيييييبة التداول(

FCF  آ ،شليل   لا وذلك    .(ROEعلى حقوق الملكية )العائد  د ى  (FL) الرايفة المالعة  هثر ة لير دلاقتُف  ِّ

 ان  لاآ:

  املا  0.291إلى    0.380( ان  R2اناللاض ال ل رة التل لللللللللللللليريلة ل عموذج: انالع افلاالل الت ل يل  ) •

ال رة  متغير افل آ هدت إلى اناللاض قل رة العموذج د ى يل آ د ى هن إضلللللللللللللللايلة التل ي لات الع ل يلة  

 تل ير التغيرات يل الفائ  د ى   ود الم كعة.

  اما  0.330-إلى    0.420-( ان FLانالاض   ة التأثير ال لللللللللل لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

يشللللللللللللللير إلى هن الأثر ال لللللللللللللل لل ل رايفلة الملالعلة د ى الفلائل  د ى   ود الم كعلة انالع دعل  إد لاآ  

 الت ي ات الع  ية ال رة  متغير اف آ.

( لأثر Prob(F-statistic)تغير الل لاللة الإ صلللللللللللللللائعلة: الأهم ان ذللك  تغيرت  عملة الا تملالعلة ) •

)غير افعو  إ صلللللللللائعا(. هذا يفعل هن   0.298)افعو  إ صلللللللللائعا( إلى    0.000الرايفة المالعة ان 

الأثر ال لللللللللللللل لل ل رايفلة الملالعلة د ى الفلائل  د ى   ود الم كعلة لم يفل  افعويلا إ صللللللللللللللائعلا دعل  وجود  

 المتغير المف آ )الت ي ات الع  ية ال رة( واتغيرات ال  ط.
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إد اآ الت ي ات الع  ية ال رة  متغير اف آ ي غل التأثير ال للللل لل المفعو  الذ   ان  ت  ث  الرايفة  هذا يشلللللير إلى هن  

 المالعة د ى الفائ  د ى   ود الم كعة دع  الت يم يل اتغيرات ال  ط ي ط.

على علاقية أثر المتغير    FCF الحرة(النقيدةية  التيدفقيات  )أثر المتغير المعيدل    :(H4.3الفرضييييييييييية الفرعيية ) .15

 رر.TQ(  Tobin’s Q( على المتغير التابع )نسبة  FLالمستقل )الرافعة المالية  

( على المتغير التابع  FLأثر المتغير المسييتقل )الرافعة المالية    لعلاقة  نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  تشييير 

وعزل أثر    FCF الحرة(النقدةة  التدفقات  )قلل وبف  اد اآ هثر المتغير المف آ    TQ(  Tobin’s Q)نسيييبة  

آ   FCFالحرة(  النقدةة  )التدفقات   هن  إلى  متغيرات الضيييبح )حال الشيييركة  معدل النمو  نسيييبة التداول(   تُف  ِّ

 وذلك ان  لاآ:  .TQ(  Tobin’s Q)نسبة  د ى   (FL) الرايفة المالعة  هثر ة لير دلاق،شيل  

انالاض ال  رة التل ليرية ل عموذج: دع  إضلاية الت ي ات الع  ية ال رة  متغير اف آ  انالع افاال   •

. هذا يشللير إلى هن العموذج هصلل ت هقل ق رة د ى 0.280إلى    0.510( ان R-squaredالت  ي  )

 ،ف  إد اآ المتغير المف آ.  Tobin’s Qتل ير التغيرات يل ن  ة  

. هذا  0.355-إلى    1.200-( ان  FLانالاض   ة التأثير ال لللللللللل لل: تغير افاال الرايفة المالعة ) •

انالع ،شلللليل  لير يل قوت    Tobin’s Qيشللللير إلى هن الأثر ال لللل لل ل رايفة المالعة د ى ن لللل ة  

 ،ف  إد اآ المتغير المف آ.

  0.000( لأثر الرايفة المالعة ، ي   Prob(F-statistic)، اء ال لالة الإ صلائعة:  عمة الا تمالعة ) •

 ل افعويا  Tobin’s Qيل  لا العموذجين  اما يفعل هن الأثر ال للل لل ل رايفة المالعة د ى ن للل ة  

 إ صائعا  تى ،ف  وجود المتغير المف آ )الت ي ات الع  ية ال رة( واتغيرات ال  ط.

 

 

 :يمين ربط هذا العتائج ،العظريات وال راسات ال ا، ة د ى الع و التالل  ال راسة ،ف  ت  يل نتائج  
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 :السابقة والدراسات التوافق والاختلاف مع النظريات -3-3-2

تتوايو العتائج التل تُظ ر تأثيرا سلللللللللللل لعا افعويا ل رايفة المالعة د ى  ل ان  :التأثير السييييييييلعي للرافعة المالية •

اع افظم  Tobin’s Q (TQ)   ون  ة(ROE)   والفائ  د ى   ود الم كعة(ROA) الفائ  د ى الأصوآ

   (Agency Theory)   ونظرية الو الة(Trade-off Theory) العظريات ال ا، ة  اثل نظرية الم اي ة

هذا العظريات تشلللللللللير إلى وجود تكالعف ارت  ة  .(Pecking Order Theory) ونظرية ترتيب الاعارات

،ال يون  اثل تكالعف الإيلاس واشللللاكل الو الة  التل ق  تلود الم ايا ال للللريلعة ل  يون دع  ا للللتويات افيعة 

يللات يشللللللللللللللير إلى هن ان الرايفللة المللالعللة  امللا ياد  إلى انالللاض الأداء المللالل. هللذا التوايو اع هللذا العظر 

و ما تواي   هذا    .،ال يون يل سلللود داشلللو لقوراد المالعة ق  تواج  هذا التكالعف المرت  ة    المالعة  الشلللر ات

 & ,.Mule, R.K)  دراسللللللللللةو   (Ojo, A.S., 2012)دراسللللللللللة  العتائج اع نتائج  ل ان ال راسللللللللللة التالعة:  

Mukras, M.S., 2015)    ودراسللللللللللللللللللللللة(Javed, Z.H., Rao, H., Akram, B.,& Nazir, 

M.F.2015  )  ودراسللللة(Evgeny, I, 2015)   دراسللللة  و(Ali, J., Tahira, Y., Amir, M., Ullah, 

F., & Tahir, M., 2022).   

يل  الت ا المف لة   (MM) تتعاقع العتائج اع نظرية اودي عانل واي ر :والإشييارة MM الاختلاف مع نظرية •

تلترض هذا العظرية وجود دلاقة إي ابعة بين الرايفة المالعة و عمة التل تأ ذ يل الادت ار ال للللللللللللرائب   يث  

التل تلترض هن الشللللر ات   (Signaling Theory) الشللللر ة.  ما تتعاقع العتائج هي للللا اع نظرية الإ للللارة 

ذات الأداء ال ي  ت للللتا و ا للللتويات هد ى ان ال يون لإرسللللاآ إ للللارة إي ابعة إلى ال للللود. هذا الا تلا  ق   

يفيس  صلللللوصلللللعة سلللللود داشلللللو لقوراد المالعة   يث ق  لا تكون  لعات ال لللللود يفالة ،ال  ر الذ  ي لللللمت 

 ما تعاق لللل  العتائج اع نتائج ال راسللللات التالعة: دراسللللة    .،إرسللللاآ إ للللارات د ع ة ان  لاآ  عيل رهس الماآ

GWEYI, M.0., & KARANJA, J., 2014))    و دراسللللللة(Moghadam, M.D., & Jafari, 
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M.M 2015)    ودراسلللللللة(Afolabi, ., Olabisi, J., Kajola, S.O., & Asaolu, T.O.2019)   و

 ,Kaluarachchi)ودراسللللللة    (Gathara, Z.M., Kilika, J.M., Maingi, J.N., 2019)دراسللللللة  

D.G.P., Fernando, A. A. J.& Mallawarachchi, R., 2021)  . 

  :تأثير المتغيرات المعدلة •

o ( كفاءة اسييييتلأدال الأصييييولCLكمقياس لاسييييتراتياية ةيالة التكلفة )  يُظ ر دور  لاءة اسللللللتا او :

آ يل تافعف التلأثير ال لللللللللللللل لل ل رايفلة الملالعلة د ى الفلائل  د ى الأصللللللللللللللوآ   الأصللللللللللللللوآ  فلاالل اُفل  ِّ

(ROA )  ون لل ة Tobin’s Q (TQ)   ههمعة الإدارة اللفِّالة لقصللوآ. يشللير ذلك إلى هن الشللر ات

التك لة ان  لاآ ت  لللللللين إدارة هصلللللللول ا  ق  تُ  ل ان ا ثار ال للللللل لعة  التل تتلعى اسلللللللتراتع عة  عادة  

ل رايفلة الملالعلة د ى هدائ لا الملالل. ،مفعى   ر  دعل الا تُر ِّ  الشللللللللللللللر لات د ى ت  يلل التكلالعف دن 

طريو الاسللللللتا او الأاثل لقصللللللوآ  يإن ا تُصلللللل ت هقل درضللللللة ل مااطر المرت  ة ،ال يون )الرايفة  

 ,Afza, T, &, Ahmed, N)دراسلللللللللة    التالعة:الاار الذ  توايو اع نتائج ال راسلللللللللات    المالعة(.

 ,Al-Rdaydeh, M., Almansour)ودراسللللللة    ((Naveed, S, A,. 2017ودراسللللللة    (2017

A. Y., & Al-Omari, M. A. 2018)    ودراسللللة(Farooq, U, &, Ashraf, A, A, &, 

Ahmad, N, 2014). 

o ( القدرة على التسيييعير المتميزDIF  ):يُشلللللير د و وجود تأثير    كمقياس لاسيييتراتياية تمييز المنتج

( د ى الفلاقة بين الرايفة المالعة والأداء المالل يل سلللللود DIFكلير ل   رة د ى الت لللللفير المتمي  )

داشلللللللو إلى هن هذا ال  رة لا ت فب دورا  اسلللللللما يل تف يل هذا الفلاقة يل هذا ال لللللللود ت  ي ا. ق   

يفيس هذا الواقع طلعفة المعاي لللللة يل سلللللود داشلللللو   يث ق  لا ييون ل فلااة الت ارية المتمي ة هو 

تأثير  لير د ى ق رة الشر ة د ى التفاال اع اااطر الرايفة المالعة.   ال  رة د ى يرض هسفار هد ى

و اعت ات هو   اات اتمي ة  يإن ذلك لا يُغيِّر ،شللللليل  لير   ،مفعى   ر   تى لو  ان  الشلللللر ة تُ  ِّ
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وهذا لم يتوايو اع نتائج ال راسات التالعة: دراسة    ان تأثير ال يون د ى هدائ ا المالل يل هذا ال ود.

(Afza, T, &, Ahmed, N, 2017)    ودراسلةNaveed, S, A,. 2017))    التل توصل   لوجود

   التماي  د ى الفلاقة بين الرايفة المالعة و الأداء المالل ل شر ات.  ةدور اف آ لإستراتع ع

o حدة المنافسيييية (HHI): يُف ِّ التغيير الكلير يل افاال FL دع  إضلللللاية HHI  إلى    متغير اف آ

-R) اع زيادة  ليرة يل قوة التل لللللللللللللير   Tobin’s Q (TQ)  ون للللللللللللل ةالفلاقة بين الرايفة المالعة  

squared)  آ ،شلللللللللللللليل جوهر  الفلاقة بين الرايفة المالعلة   دليلا قويا د ى هن   ة المعاي للللللللللللللة تُف ِّ

يل سللود داشللو. هذا يشللير إلى هن اللينة التعاي للعة ت فب دورا  اسللما  Tobin’s Q (TQ) ون لل ة

وهذا يتوايو اع نتائج ال راسلللللللات التالعة:    . شلللللللر ةل  الأداء المالليل ت  ي  تأثير الرايفة المالعة د ى  

   .((Naveed, S, A,. 2017ودراسة    (Jermias, J. 2008)دراسة  

o التدفقات النقدةة الحرة (FCF): يُشللللللللللير تأثير FCF   الإي ابل والم للللللللللت ل د ى الأداء المالل  اع

 FCF   إلى هنTobin’s Q (TQ)  د ى ن  ة  يل التأثير ال  لل ل رايفة المالعة  التافعع الكلير

آ ،شللللللللليل  لير الفلاقة بين الرايفة المالعةي فب دورا ا ما يل    ون للللللللل ة   ت  ي  هداء الشلللللللللر ات  ويُف ِّ

Tobin’s Q (TQ).   الع  دراسلللة     اع اا توصللل   وهذا يع للل م(Khan, A,&, Kaleem, A, 

& , Nazir, M, S,. 2012,)  .يل  ين    التل اتل   يل نتائ  ا اع نظرية الت ي ات الع  ية ال رة

 .(KALASH, İ. 2019)العتائج اع نتائج دراسة    لا تتوايو

 :التحليل المالي لسعب هذه النتائج -3-3-3

 :ق  تُف د هذا العتائج إلى د ة دواال  اصة ، ود داشو لقوراد المالعة واللينة الاقتصادية يل سوريا

الاقتراض  ق  يُاد  صللللغر   م ال للللود وق ة ال لللليولة إلى زيادة تكالعف   :صيييغر حال السيييوق وقلة السييييولة •

 .وصفوبة الوصوآ إلى التمويل الاارجل  اما ي ي  ان التكالعف المرت  ة ،ال يون ويُ  ل ان جاذبيت ا
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ق  تُاد  الظرو  الاقتصلللادية غير الم لللت رة والت   ات الاقتصلللادية إلى   :الظروف الاقتصييالةة رير المسييتقرة •

 .زيادة المااطر المرت  ة ،ال يون  اما يُاثر س  ا د ى هداء الشر ات ذات الرايفة المالعة الفالعة

ق  يُاد  ضللللللللللفش  و مة الشللللللللللر ات إلى زيادة اشللللللللللاكل الو الة بين الم يرين   :ضييييييمة حوكمة الشييييييركات •

 .والم اهمين وال ائعين  اما ي ي  ان التكالعف المرت  ة ،ال يون 

ق  تُاثر طلعفة الشللللللر ات الم رجة يل سللللللود داشللللللو  ان  يث   م ا و عي  ا  :طعيعة الشييييركات المدر ة •

 .ونشاط ا  د ى الفلاقة بين الرايفة المالعة والأداء المالل

يل سود داشو لقوراد المالعة تُواج  تكالعف  ليرة ارت  ة  المالعة  ،شيل داو  تُشير العتائج إلى هن الشر ات

،ال يون  وهن هذا التكالعف ق  تلود الم ايا ال لللللريلعة ل  يون  اما يُاد  إلى تأثير سللللل لل ل رايفة المالعة د ى 

لت ي ات  الأداء المالل.  ما تُا   العتائج ههمعة الفواال الأ رد  اثل  لاءة اسلتا او الأصلوآ و  ة المعاي لة وا

 .الع  ية ال رة  يل ت  ي  هداء الشر ات

الأي لللل هداء يل سلللود داشلللو   المالعة  يمين ل م لللتثمرين اسلللتا او نتائج هذا ال راسلللة لت  ي  الشلللر اتود ع   

 :لقوراد المالعة ان  لاآ

 .ت عب الشر ات ذات الرايفة المالعة الفالعة •

 .التر ي  د ى الشر ات ذات  لاءة استا او الأصوآ الفالعة •

 .اراداة ا تود المعاي ة يل ال  اع الذ  تعشط فع  الشر ة •

 .ال  ث دن الشر ات التل تتمتع بت ي ات ن  ية  رة قوية •

التل ل ي ا ال  رة د ى   المالعة   اسلللتا او هذا المفايير  يمين ل م لللتثمرين زيادة يرصللل م يل ا تعار الشلللر اتف

 .والتل يتم ترتيل ا ويو ال  وآ التالل  ت  يو هداء االل جي  يل سود داشو لقوراد المالعة
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ك )) )متوسط)الرافع )المالة )))اختصارها) اسم)الشر

((  0.89رBBSF)بنك)بةمو)السعودي)الفرنسي

 0.89رSGB ))والخليج)بنك)سوري 

 BSO 0.86 ))والمهجر)بنك)سوري )

)للتجارة)) المصرف)الدولي
 ))والتمويل

IBTF0.85ر 

 0.80رFSBS سوري ))–فرَنسَبنك))

 0.77رBOJS بنك)الأردن)سوري ))

 BASY 0.76(ATB) سوري ))–بنك) وده))

( ي  ARBS 0.74 سوري ))-المصرف)العرب 

ق))  0.74رSHRQ بنك)الشر

 0.71رBBS بنك)بيبلوس)سوري ))

( ن  AROP  0.59 أروب))-السوري )الدولة )للتأمي 

(( ن ك )المتحدة)للتأمي   UIC  0.58 الشر

ك )السوري )الوطنة )) الشر
(( ن  للتأمي 

NIC  0.53 

(( ن )للتأمي  ي
 0.49ررSAIC الاتحاد)التعاوبن

ك )السوري )الكويتة )) الشر
(( ن  للتأمي 

SKIC  0.45 

)سوري بنك)قطر) ي
 0.26رQNBS ))الوطنن

 

  التوصيات: -3-3-4

 ال راسة نلين التوصعات التالعة:استعادا إلى نتائج  

لتوصيييية الأولى: تشيييايع الشيييركات على تعني اسيييتراتياية ةيالة التكلفة من خلال تعزيز كفاءة اسيييتلأدال  ا

 .الأصول

 نظرا ل  ور ال او الذ  ت ع    لاءة اسللللللتا او الأصللللللوآ يل تافعف التأثير ال لللللل لل ل رايفة المالعة د ىوذلك  

ROA     يل سود داشو لقوراد المالعة إد اء هولوية قصود لت  ين إدارة    الم رجة  ي ب د ى الشر اتلذا

 :يُمين ت  يو ذلك ان  لاآو هصول ا.  

 .ت ليو هنظمة   يثة ل تعلا ،ال  ب وإدارة الما ون  ب    ت  يل تكالعف التا ين :تحسين  لارة الملأزون  •

 .وضع سعاسات ائتمانعة يفالة واتا،فة ت صيل الذام الم يعة ،انتظاو  :تسريع لورة التحصيل •

 ترتيب الشركات المالية وفق مستوى الرافعة المالية ( 3-94الجدول )



 المبحث الثالث: النتائج والتوصيات                                                             للدراسة العمليالإطار الثالث: الفصل 

 

229 
 

 .الاستثمار يل الصعانة ال ورية والتكعولوجعا ال  يثة ل يادة الكلاءة التشغي عة :زيالة  نتا ية الأصول الثابتة •

تش عع الشر ات د ى الإيصاح دن اا رات    لقوراد المالعة  ي ب د ى ال  ات الرقابعة يل سود داشوكما  

كلاءة اسلتا او الأصلوآ ،شليل دور   وتويير برااج ت ريلعة وورم دمل لم لاد ة الشلر ات د ى ت  لين إدارة  

 .هصول ا

 .التوصية الثانية: توعية الشركات بأهمية مراعاة العيئة التنافسية عند اتلأاذ قرارات التمويل

  ي ب د ى الشلر ات ت  يل ا لتود (TQ) ون ل ةعظرا لتأثير   ة المعاي لة د ى الفلاقة بين الرايفة المالعة  ي

 :يُمين المعاو بذلك ان  لاآو المعاي ة يل ق اد ا قلل اتااذ قرارات التمويل.  

 .دراسة د د و  م المعاي ين و صص م ال و عة :تحليل هيكل السوق  •

 .ي م استراتع عات الت فير والت ويو والت وير التل يت ف ا المعاي ون  :تقييل استراتيايات المنافسين •

يل ال  ادات  للل ي ة المعاي لللة  ي ب د ى الشلللر ات تو ل ال ذر الشللل ي  يل اسلللتا او الرايفة المالعة   لذلك  

ي ب د ى ال  ات الرقابعة تويير  لذا   يث ق  تُاد  ا للللللللللللتويات ال ين المرتلفة إلى تلاقم المشللللللللللللاكل المالعة.  

 .إر ادات ل شر ات  وآ  عفعة ت يعم المااطر المرت  ة ،ال يون يل اللينات التعاي عة المات لة

 التوصية الثالثة: تعزيز توليد التدفقات النقدةة الحرة وإلارتها بكفاءة.

( يل تف ي  الأداء المللالل وتفلل يللل التللأثير  FCFنظرا ل لل ور الم ور  الللذ  ت ع لل  التلل ي للات الع لل يللة ال رة )

  توصللل ال راسللة الشللر ات الم رجة يل سللود داشللو  Tobin’s Q (TQ)ال لل لل ل رايفة المالعة د ى ن لل ة  

لقوراد الملالعلة ،لالتر ي  د ى تف ي  قل رت لا د ى توليل  التل ي لات الع ل يلة ال رة وإدارت لا ،يللاءة. ويمين ت  يو  

 ذلك ان  لاآ:

 ت ليو إجراءات لتر ي  العل ات وت  ين إدارة التكالعف المات لة.خفض التكاليف التشغيلية:   •

اتااذ قرارات اسلتثمارية ر لي ة ت لاهم يل ت  يو دوائ  ا لت ل عة قوية وت ي ات  تقييل فرص الاسيتثمار بعناةة:   •

 ن  ية ا ت ااة.



 المبحث الثالث: النتائج والتوصيات                                                             للدراسة العمليالإطار الثالث: الفصل 
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: تلعل سللللللللعاسللللللللات توزيع هرباح اتوازنة تأ ذ يل الادت ار ال اجة إلى الا تلا   توزيعات الأرباح المسيييييتدامة •

 المر   المالل.،الع   لإدادة الاستثمار وت وية  

د ى الشلللر ات الم رجة يل سلللود داشلللو لقوراد المالعة الإيصلللاح ،شللللافعة دن اف واات الت ي ات الع  ية    لذلك ي ب

ال رة وتوضلللللللللعت اسلللللللللتراتع عات ا لإدارت ا  اما ي لللللللللاد  الم لللللللللتثمرين د ى ت يعم ق رت ا د ى تولي  المعمة وت مل هع اء  

 لللللللل الممارسلللللللات يل إدارة الت ي ات الع  ية ان ال يون.  ما يمين ل   ات التعظعمعة تشللللللل عع الشلللللللر ات د ى تلعل هي

  لاآ تويير الإر ادات والت ريب اللازو.
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 الملاحق:  

 الانحدار الأول:

 ROA على المتغير التابع )العائد على أصول الشركات(  FL معرفة أثر المتغير المستقل )الرافعة المالية(
 نموذج الإنحدار التجميعي  1 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.   
C 0.190 0.008 22.610  0.000 
FL -0.194 0.012 -15.597  0.000 
R-squared 0.188     Mean dependent var  0.068 
Adjusted R-squared 0.187     S.D. dependent var  0.110 
S.E. of regression 0.100     Akaike info criterion  -1.774 
Sum squared resid 10.438     Schwarz criterion  -1.765 
Log likelihood 937.870     Hannan-Quinn criter.  -1.771 
F-statistic 243.265     Durbin-Watson stat  0.527 
Prob(F-statistic) 0.000      

 

 نموذج التأثيرات العشوائية 2 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.2233 0.0135 16.5159 0.0000 
FL -0.2466 0.0193 -12.7676 0.0000 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.0221 0.0507 
Idiosyncratic random 0.0958 0.9493 
Weighted Statistics 
R-squared 0.1318     Mean dependent var 0.0341 
Adjusted R-squared 0.1309     S.D. dependent var 0.1038 
S.E. of regression 0.0968     Sum squared resid 9.8676 
F-statistic 159.7888     Durbin-Watson stat 0.5476 
Prob(F-statistic) 0.000     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.1741     Mean dependent var 0.0681 
Sum squared resid 10.6130     Durbin-Watson stat 0.5091 
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 Likelihood Ratioاختبار 3 جدول

 

 
 Hausman Testاختبار 4 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 22.04 1 0.000 

 :ثانيالانحدار ال

 ROE على المتغير التابع )العائد على حقوق ملكية الشركات(  FL معرفة أثر المتغير المستقل )الرافعة المالية(
 التجميعي نموذج الانحدار 5 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.247 0.021 0.000 0.000 
FL -0.134 0.031 0.000 0.000 
R-squared 0.018     Mean dependent var 0.163 
Adjusted R-squared 0.017     S.D. dependent var 0.248 
S.E. of regression 0.246     Akaike info criterion 0.037 
Sum squared resid 63.826     Schwarz criterion 0.046 
Log likelihood -17.274     Hannan-Quinn criter. 0.040 
F-statistic 18.900     Durbin-Watson stat 0.636 
Prob(F-statistic) 0.000     

 

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 9.382 (10,43) 0.000 

Cross-section Chi-square 63.660 10 0.000 
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 نموذج التأثيرات العشوائية6 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.3959 0.0346 11.4491 0.0000 
FL -0.3703 0.0489 -7.5736 0.0000 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.0608 0.0652 
Idiosyncratic random 0.2302 0.9348 
Weighted Statistics 
R-squared 0.0494     Mean dependent var 0.0736 
Adjusted R-squared 0.0485     S.D. dependent var 0.2415 
S.E. of regression 0.2356     Sum squared resid 58.4573 
F-statistic 54.7705     Durbin-Watson stat 0.6763 
Prob(F-statistic) 0.0000     
Unweighted Statistics 
R-squared -0.0373     Mean dependent var 0.1628 
Sum squared resid 67.3953     Durbin-Watson stat 0.5866 

 Likelihood Ratioاختبار 7 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 9.382 (10,43) 0.000 

Cross-section Chi-square 63.660 10 0.000 
 Hausman Testاختبار8 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 50.443511 1 0 
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 الانحدار الثالث:

 TQ(  Tobin’s Qعلى المتغير التابع )نسبة  FL(  الرافعة الماليةمعرفة أثر المتغير المستقل )
 نموذج الانحدار التجميعي 9 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 10.22 0.851 12.012 0.000 
FL -5.73 1.256 -4.558 0.000 
R-squared 0.02     Mean dependent var 6.603 
Adjusted R-squared 0.02     S.D. dependent var 9.817 
S.E. of regression 9.72     Akaike info criterion 7.389 
Sum squared resid 94883.63     Schwarz criterion 7.398 
Log likelihood -3714.43     Hannan-Quinn criter. 7.392 
F-statistic 20.77     Durbin-Watson stat 0.160 
Prob(F-statistic) 0.00     

 

 نموذج التأثيرات العشوائية10 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 13.23 1.42 9.29 0.00 
FL -10.57 2.04 -5.18 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 2.29 0.06 
Idiosyncratic random 9.35 0.94 
Weighted Statistics 
R-squared 0.03     Mean dependent var 3.21 
Adjusted R-squared 0.02     S.D. dependent var 9.55 
S.E. of regression 9.44     Sum squared resid 89388.60 
F-statistic 26.37     Durbin-Watson stat 0.17 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.01     Mean dependent var 6.60 
Sum squared resid 96294.09     Durbin-Watson stat 0.16 
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 Likelihood Ratioاختبار  11 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 9.382 (10,43) 0.000 

Cross-section Chi-square 63.660 10 0.000 
 

 Hausman Testاختبار 12 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 18.9571 1 0.000 

 الانحدار الرابع:

على  FL على علاقة أثر المتغير المستتتقل )الرافعة المالية( CL )كفاءة استتتاداا اوصتتول(معدل  معرفة أثر المتغير ال
  ROA المتغير التابع )العائد على أصول الشركات(

 نموذج الانحدار التجميعي  13 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.04219 0.01019 4.13942 0.00000 
FL -0.17 0.014 -11.744 0.000 
CL 0.04 0.010 4.139 0.000 
R-squared 0.20     Mean dependent var 0.068 
Adjusted R-squared 0.20     S.D. dependent var 0.110 
S.E. of regression 0.10     Akaike info criterion -1.788 
Sum squared resid 10.27     Schwarz criterion -1.774 
Log likelihood 946.39     Hannan-Quinn criter. -1.783 
F-statistic 132.06     Durbin-Watson stat 0.502 
Prob(F-statistic) 0.00     
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 نموذج التأثيرات العشوائية 14 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.19 0.01 13.34 0.00 
FL -0.22 0.02 -11.23 0.00 
CL 0.09 0.01 7.81 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 2.29 0.06 
Idiosyncratic random 9.35 0.94 
Weighted Statistics 
R-squared 0.17     Mean dependent var 0.03 
Adjusted R-squared 0.17     S.D. dependent var 0.10 
S.E. of regression 0.09     Sum squared resid 9.33 
F-statistic 110.79     Durbin-Watson stat 0.52 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.14     Mean dependent var 0.07 
Sum squared resid 11.02     Durbin-Watson stat 0.44 

 

 Likelihood Ratioاختبار  15 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F  123 -
181028.000 0.000 

Cross-section Chi-square 135.117 18.000 0.000 
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 Hausman Testاختبار 16 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 88.5223 2.0000 0.0000 

 الانحدار الخامس:

 FL على علاقة أثر المتغير المستتتقل )الرافعة المالية( DIF (القدرة على التستتعير المتمي )معدل  معرفة أثر المتغير ال
  ROA على المتغير التابع )العائد على أصول الشركات(

 نموذج الانحدار التجميعي  17 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.244 0.023 10.724 0.000 
FL -0.130 0.033 -3.966 0.000 
DIF -0.012 0.031 -0.391 0.696 
R-squared 0.018     Mean dependent var 0.163 
Adjusted R-squared 0.016     S.D. dependent var 0.249 
S.E. of regression 0.247     Akaike info criterion 0.044 
Sum squared resid 63.795     Schwarz criterion 0.058 
Log likelihood -19.911     Hannan-Quinn criter. 0.049 
F-statistic 9.444     Durbin-Watson stat 0.636 
Prob(F-statistic) 0.000     

 
 نموذج التأثيرات العشوائية 18 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.21 0.01 14.93 0.00 
FL -0.23 0.02 -11.83 0.00 
DIF -0.07 0.02 -3.91 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.02 0.06 
Idiosyncratic random 0.09 0.94 
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Weighted Statistics 
R-squared 0.14     Mean dependent var 0.03 
Adjusted R-squared 0.14     S.D. dependent var 0.10 
S.E. of regression 0.10     Sum squared resid 9.71 
F-statistic 86.16     Durbin-Watson stat 0.54 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.16     Mean dependent var 0.07 
Sum squared resid 10.80     Durbin-Watson stat 0.49 

 

 Likelihood Ratioاختبار  19 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 7.851 -
181028.000 0.000 

Cross-section Chi-square 135.117 18.000 0.000 
 

 Hausman Testاختبار 20 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 46.7477 2.0000 0.0000 
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 الانحدار السادس:

على  CL المعدل )كفاءة استتتتتاداا ا(صتتتتول(  والمتغير DIF (القدرة على التستتتتعير المتمي )معدل  معرفة أثر المتغير ال
  ROA على المتغير التابع )العائد على أصول الشركات( FL علاقة أثر المتغير المستقل )الرافعة المالية(

 نموذج الانحدار التجميعي  21 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.152 0.011 14.065 0.000 
FL -0.152 0.015 -10.512 0.000 
CL 0.11165 0.02047 5.45348 0.00000 
DIF 0.09834 0.02522 3.89997 0.00010 
R-squared 0.212     Mean dependent var 0.068 
Adjusted R-squared 0.209     S.D. dependent var 0.111 
S.E. of regression 0.098     Akaike info criterion -1.796 
Sum squared resid 10.120     Schwarz criterion -1.777 
Log likelihood 945.802     Hannan-Quinn criter. -1.788 
F-statistic 93.529     Durbin-Watson stat 0.489 
Prob(F-statistic) 0.000     

 
 نموذج التأثيرات العشوائية 22 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.18 0.01 12.82 0.00 
FL -0.22 0.02 -11.20 0.00 
CL 0.20 0.02 8.46 0.00 
DIF 0.16 0.03 4.99 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.02 0.07 
Idiosyncratic random 0.09 0.93 
Weighted Statistics 
R-squared 0.19     Mean dependent var 0.03 
Adjusted R-squared 0.19     S.D. dependent var 0.10 
S.E. of regression 0.09     Sum squared resid 9.09 
F-statistic 82.71     Durbin-Watson stat 0.51 
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Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.14     Mean dependent var 0.07 
Sum squared resid 11.03     Durbin-Watson stat 0.42 

 

 Likelihood Ratioاختبار  23 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 13.074 -
181027.000 0.000 

Cross-section Chi-square 216.431 18.000 0.000 
 

 Hausman Testاختبار  24 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 91.4964 3.0000 0.0000 

 :سابعالانحدار ال

 FL على علاقة أثر المتغير المستتتقل )الرافعة المالية( DIF (القدرة على التستتعير المتمي )معدل  معرفة أثر المتغير ال
  ROE (العائد على حقوق الملكيةعلى المتغير التابع )

 التجميعي نموذج الانحدار  25 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.244 0.023 10.724 0.000 
FL -0.130 0.033 -3.966 0.000 
DIF -0.01228 0.03139 -0.39126 0.69570 
R-squared 0.018     Mean dependent var 0.163 
Adjusted R-squared 0.016     S.D. dependent var 0.249 
S.E. of regression 0.247     Akaike info criterion 0.044 
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Sum squared resid 63.795     Schwarz criterion 0.058 
Log likelihood -19.911     Hannan-Quinn criter. 0.049 
F-statistic 9.444     Durbin-Watson stat 0.636 
Prob(F-statistic) 0.000     

 
 نموذج التأثيرات العشوائية 26 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.21 0.01 14.93 0.00 
FL -0.23 0.02 -11.83 0.00 
DIF -0.07 0.02 -3.91 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.02 0.06 
Idiosyncratic random 0.09 0.94 
Weighted Statistics 
R-squared 0.14     Mean dependent var 0.03 
Adjusted R-squared 0.14     S.D. dependent var 0.10 
S.E. of regression 0.10     Sum squared resid 9.71 
F-statistic 86.16     Durbin-Watson stat 0.54 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.16     Mean dependent var 0.07 
Sum squared resid 10.80     Durbin-Watson stat 0.49 

 
 Likelihood Ratioاختبار  27 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 10.176 -
181028.000 0.000 

Cross-section Chi-square 172.011 18.000 0.000 
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 Hausman Testاختبار 28 جدول

Correlated Random Effects – Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 46.7477 2.0000 0.0000 

 :الثامنالانحدار 

على  FL على علاقة أثر المتغير المستتتقل )الرافعة المالية( CL (كفاءة استتتاداا ا(صتتول)معدل  معرفة أثر المتغير ال
  ROE (العائد على حقوق الملكيةالمتغير التابع )

 نموذج الانحدار التجميعي 29 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.225 0.026 8.778 0.000 
FL -0.109 0.035 -3.109 0.002 
CL 0.03650 0.02539 1.43770 0.15080 
R-squared 0.020     Mean dependent var 0.163 
Adjusted R-squared 0.018     S.D. dependent var 0.248 
S.E. of regression 0.246     Akaike info criterion 0.036 
Sum squared resid 63.701     Schwarz criterion 0.051 
Log likelihood -16.239     Hannan-Quinn criter. 0.042 
F-statistic 10.493     Durbin-Watson stat 0.631 
Prob(F-statistic) 0.000     

   

 نموذج التأثيرات العشوائية 30 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.19 0.01 13.34 0.00 
FL -0.22 0.02 -11.23 0.00 
CL 0.09 0.01 7.81 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.02 0.06 
Idiosyncratic random 0.09 0.94 
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Weighted Statistics 
R-squared 0.17     Mean dependent var 0.03 
Adjusted R-squared 0.17     S.D. dependent var 0.10 
S.E. of regression 0.09     Sum squared resid 9.33 
F-statistic 110.79     Durbin-Watson stat 0.52 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.14     Mean dependent var 0.07 
Sum squared resid 11.02     Durbin-Watson stat 0.44 

 
 Likelihood Ratioاختبار  31 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 12.493 -
181034.000 0.000 

Cross-section Chi-square 207.601 18.000 0.000 
 

 Hausman Testاختبار 32 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 88.5223 2.0000 0.0000 

 

 :التاسعالانحدار 

على   DIF والمتغير المعدل )القدرة على التستتتتتعير الممي ( CL (كفاءة استتتتتتاداا ا(صتتتتتول)معدل  معرفة أثر المتغير ال
  ROE (العائد على حقوق الملكيةالمتغير التابع )على  FL علاقة أثر المتغير المستقل )الرافعة المالية(
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 نموذج الانحدار التجميعي  33 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.211 0.027 7.773 0.000 
FL -0.094 0.036 -2.599 0.010 
CL 0.11416 0.05128 2.22622 0.02620 
DIF 0.10982 0.06316 1.73867 0.08240 
R-squared 0.022     Mean dependent var 0.163 
Adjusted R-squared 0.020     S.D. dependent var 0.249 
S.E. of regression 0.246     Akaike info criterion 0.041 
Sum squared resid 63.494     Schwarz criterion 0.060 
Log likelihood -17.429     Hannan-Quinn criter. 0.048 
F-statistic 7.972     Durbin-Watson stat 0.627 
Prob(F-statistic) 0.000     

 
 نموذج التأثيرات العشوائية 34 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.36 0.04 9.64 0.00 
FL -0.36 0.05 -7.14 0.00 
CL 0.30 0.06 5.07 0.00 
DIF 0.28 0.08 3.41 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.07 0.08 
Idiosyncratic random 0.22 0.92 
Weighted Statistics 
R-squared 0.08     Mean dependent var 0.07 
Adjusted R-squared 0.07     S.D. dependent var 0.24 
S.E. of regression 0.23     Sum squared resid 56.58 
F-statistic 29.06     Durbin-Watson stat 0.67 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared -0.10     Mean dependent var 0.16 
Sum squared resid 71.44     Durbin-Watson stat 0.53 



263 
 

 Likelihood Ratioاختبار  35 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 13.559 -
181027.000 0.000 

Cross-section Chi-square 223.662 18.000 0.000 
 

 Hausman Testاختبار 36 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 90.4322 3.0000 0.0000 

 :العاشرالانحدار 

على  FL على علاقة أثر المتغير المستتتتتقل )الرافعة المالية(CL (كفاءة استتتتتاداا ا(صتتتتول)معدل  معرفة أثر المتغير ال
 .TQ (Tobin’s Qنسبة  المتغير التابع )

 نموذج الانحدار التجميعي  37 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 7.971 1.047 7.610 0.000 
FL -3.149 1.435 -2.194 0.029 
CL 3.68584 1.01297 3.63866 0.00030 
R-squared 0.033     Mean dependent var 6.603 
Adjusted R-squared 0.031     S.D. dependent var 9.817 
S.E. of regression 9.663     Akaike info criterion 7.377 
Sum squared resid 93647.460     Schwarz criterion 7.392 
Log likelihood -3707.830     Hannan-Quinn criter. 7.383 
F-statistic 17.133     Durbin-Watson stat 0.169 
Prob(F-statistic) 0.000     
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 نموذج التأثيرات العشوائية 38 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 11.01 1.52 7.24 0.00 
FL -8.49 2.10 -4.04 0.00 
CL 5.36 1.25 4.28 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 2.32 0.06 
Idiosyncratic random 9.19 0.94 
Weighted Statistics 
R-squared 0.04     Mean dependent var 3.14 
Adjusted R-squared 0.04     S.D. dependent var 9.55 
S.E. of regression 9.35     Sum squared resid 87738.85 
F-statistic 22.44     Durbin-Watson stat 0.19 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.00     Mean dependent var 6.60 
Sum squared resid 96446.32     Durbin-Watson stat 0.17 

 
 Likelihood Ratioاختبار  39 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 6.870 -18985.000 0.000 

Cross-section Chi-square 118.970 18.000 0.000 
 Hausman Testاختبار  40 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
Cross-section random 37.7990 2.0000 0.0000 
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 :الحادي عشرالانحدار   -

 FL على علاقة أثر المتغير المستتتتقل )الرافعة المالية( DIF (القدرة على التستتتعير الممي )معدل  المتغير المعرفة أثر  
 TQ (Tobin’s Qنسبة  على المتغير التابع )

 نموذج الانحدار التجميعي  41 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 9.784 0.928 10.542 0.000 
FL -5.241 1.334 -3.929 0.000 
DIF -1.70058 1.24016 -1.37126 0.17060 
R-squared 0.023     Mean dependent var 6.598 
Adjusted R-squared 0.021     S.D. dependent var 9.820 
S.E. of regression 9.716     Akaike info criterion 7.388 
Sum squared resid 94311.090     Schwarz criterion 7.403 
Log likelihood -3698.621     Hannan-Quinn criter. 7.394 
F-statistic 11.762     Durbin-Watson stat 0.157 
Prob(F-statistic) 0.000     

 
 نموذج التأثيرات العشوائية 42 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 12.58 1.49 8.46 0.00 
FL -9.93 2.10 -4.74 0.00 
DIF -3.37 1.71 -1.97 0.05 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 2.33 0.06 
Idiosyncratic random 9.32 0.94 
Weighted Statistics 
R-squared 0.03     Mean dependent var 3.17 
Adjusted R-squared 0.03     S.D. dependent var 9.56 
S.E. of regression 9.43     Sum squared resid 88793.58 
F-statistic 15.24     Durbin-Watson stat 0.17 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
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R-squared 0.00     Mean dependent var 6.60 
Sum squared resid 96157.22     Durbin-Watson stat 0.16 

 
 Likelihood Ratioاختبار  43 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 5.794 -18981.000 0.000 

Cross-section Chi-square 101.240 18.000 0.000 
 Hausman Testاختبار  44 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 24.8593 2.0000 0.0000 

 :الثاني عشرالانحدار 

على   DIFوالمتغير المعدل )القدرة على التستتتتتتتعير الممي (  CL (كفاءة استتتتتتتتاداا ا(صتتتتتتتول)معدل  معرفة أثر المتغير ال
 TQ (Tobin’s Qنسبة  على المتغير التابع ) FL علاقة أثر المتغير المستقل )الرافعة المالية(

 نموذج الانحدار التجميعي  45 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 6.709 1.102 6.089 0.000 
FL -1.904 1.476 -1.290 0.197 
CL 10.51720 2.09031 5.03141 0.00000 
DIF 9.52084 2.54472 3.74141 0.00020 
R-squared 0.047     Mean dependent var 6.598 
Adjusted R-squared 0.044     S.D. dependent var 9.820 
S.E. of regression 9.600     Akaike info criterion 7.365 
Sum squared resid 91977.990     Schwarz criterion 7.385 
Log likelihood -3686.072     Hannan-Quinn criter. 7.373 
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F-statistic 16.471     Durbin-Watson stat 0.184 
Prob(F-statistic) 0.000     

 
 نموذج التأثيرات العشوائية 46 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 10.17 1.51 6.75 0.00 
FL -7.77 2.07 -3.75 0.00 
CL 12.60 2.47 5.11 0.00 
DIF 11.37 3.32 3.42 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 2.22 0.06 
Idiosyncratic random 9.14 0.94 
Weighted Statistics 
R-squared 0.05     Mean dependent var 3.24 
Adjusted R-squared 0.05     S.D. dependent var 9.56 
S.E. of regression 9.32     Sum squared resid 86713.05 
F-statistic 18.64     Durbin-Watson stat 0.21 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.02     Mean dependent var 6.60 
Sum squared resid 94726.95     Durbin-Watson stat 0.19 

 
 Likelihood Ratioاختبار  47 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 6.701 -18980.000 0.000 

Cross-section Chi-square 116.304 18.000 0.000 
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 Hausman Testاختبار  48 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 42.5290 3.0000 0.0000 

 :الثالث عشرالانحدار 

على المتغير   FL على علاقة أثر المتغير المستتتتتقل )الرافعة المالية( HHI (حدة المنافستتتتة)معدل  معرفة أثر المتغير ال
 ROA (العائد على ا(صولالتابع )

 

 نموذج الانحدار التجميعي  49 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.226 0.012 18.408 0.000 
FL -0.227 0.015 -15.234 0.000 
HHI 0.000 0.000 -3.940 0.000 
R-squared 0.047     Mean dependent var 6.598 
Adjusted R-squared 0.044     S.D. dependent var 9.820 
S.E. of regression 9.600     Akaike info criterion 7.365 
Sum squared resid 91977.990     Schwarz criterion 7.385 
Log likelihood -3686.072     Hannan-Quinn criter. 7.373 
F-statistic 16.471     Durbin-Watson stat 0.184 
Prob(F-statistic) 0.000     

 
 نموذج التأثيرات العشوائية 50 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.25 0.02 13.78 0.00 
FL -0.27 0.02 -12.53 0.00 
HHI 0.00 0.00 -2.54 0.01 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.02 0.04 
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Idiosyncratic random 0.10 0.96 
Weighted Statistics 
R-squared 0.14     Mean dependent var 0.04 
Adjusted R-squared 0.14     S.D. dependent var 0.10 
S.E. of regression 0.10     Sum squared resid 9.83 
F-statistic 84.58     Durbin-Watson stat 0.55 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.19     Mean dependent var 0.07 
Sum squared resid 10.38     Durbin-Watson stat 0.52 

 Likelihood Ratioاختبار  51 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 5.259 -
181034.000 0.000 

Cross-section Chi-square 92.408 18.000 0.000 
 

 Hausman Testاختبار  52 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 29.0363 2.0000 0.0000 

 

 

 :الرابع عشرالانحدار 

على المتغير   FL على علاقة أثر المتغير المستتتتتتتقل )الرافعة المالية(HHI (حدة المنافستتتتتتة)معدل  معرفة أثر المتغير ال
 ROE (حقوق الملكيةالعائد على  التابع )
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 نموذج الانحدار التجميعي  53 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.357 0.030 11.801 0.000 
FL -0.235 0.037 -6.410 0.000 
HHI 0.000 0.000 -4.952 0.000 
R-squared 0.040     Mean dependent var 0.163 
Adjusted R-squared 0.038     S.D. dependent var 0.248 
S.E. of regression 0.243     Akaike info criterion 0.015 
Sum squared resid 62.373     Schwarz criterion 0.030 
Log likelihood -5.120     Hannan-Quinn criter. 0.021 
F-statistic 21.922     Durbin-Watson stat 0.643 
Prob(F-statistic) 0.000     

 
 نموذج التأثيرات العشوائية 54 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.49 0.05 10.50 0.00 
FL -0.43 0.05 -8.09 0.00 
HHI 0.00 0.00 -3.22 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.06 0.06 
Idiosyncratic random 0.23 0.94 
Weighted Statistics 
R-squared 0.06     Mean dependent var 0.08 
Adjusted R-squared 0.05     S.D. dependent var 0.24 
S.E. of regression 0.24     Sum squared resid 58.16 
F-statistic 31.09     Durbin-Watson stat 0.68 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.01     Mean dependent var 0.16 
Sum squared resid 64.53     Durbin-Watson stat 0.61 
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 Likelihood Ratioاختبار  55 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 8.944 -
181034.000 0.000 

Cross-section Chi-square 152.657 18.000 0.000 
 

 Hausman Testاختبار  56 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 64.1976 2.0000 0.0000 

 :الخامس عشرالانحدار  -

على المتغير   FL على علاقة أثر المتغير المستتتتتتتقل )الرافعة المالية(HHI (حدة المنافستتتتتتة)معدل  المتغير المعرفة أثر  
 TQ (Tobin’s Qنسبة  التابع )

 نموذج الانحدار التجميعي  57 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 8.928 1.253 7.125 0.000 
FL -4.514 1.523 -2.963 0.003 
HHI 0.000 0.000 1.405 0.161 
R-squared 0.022     Mean dependent var 6.603 
Adjusted R-squared 0.020     S.D. dependent var 9.817 
S.E. of regression 9.717     Akaike info criterion 7.389 
Sum squared resid 94697.370     Schwarz criterion 7.403 
Log likelihood -3713.438     Hannan-Quinn criter. 7.394 
F-statistic 11.383     Durbin-Watson stat 0.160 
Prob(F-statistic) 0.000     
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 نموذج التأثيرات العشوائية 58 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 11.00 1.94 5.66 0.00 
FL -9.36 2.24 -4.19 0.00 
HHI 0.00 0.00 2.11 0.04 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 2.41 0.07 
Idiosyncratic random 8.48 0.93 
Weighted Statistics 
R-squared 0.03     Mean dependent var 2.86 
Adjusted R-squared 0.03     S.D. dependent var 9.53 
S.E. of regression 9.40     Sum squared resid 88596.46 
F-statistic 15.92     Durbin-Watson stat 0.17 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared -0.01     Mean dependent var 6.60 
Sum squared resid 98225.44     Durbin-Watson stat 0.16 

 

 Likelihood Ratioاختبار  59 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 18.512 -18985.000 0.000 

Cross-section Chi-square 293.138 18.000 0.000 
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 Hausman Testاختبار 60 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 232.2668 2.0000 0.0000 

 :السادس عشرالانحدار  -

على  FL على علاقة أثر المتغير المستتتتتتتتتقل )الرافعة المالية(FCF (الحرة   النقديةالتدفقات  )معدل  معرفة أثر المتغير ال
 ROA (ا(صولالعائد على المتغير التابع )

 

 نموذج الانحدار التجميعي  61 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.193 0.009 21.813 0.000 
FL -0.199 0.013 -15.261 0.000 
FCF 0.064 0.011 5.562 0.000 
R-squared 0.225     Mean dependent var 0.072 
Adjusted R-squared 0.224     S.D. dependent var 0.113 
S.E. of regression 0.099     Akaike info criterion -1.780 
Sum squared resid 9.734     Schwarz criterion -1.765 
Log likelihood 885.983     Hannan-Quinn criter. -1.775 
F-statistic 143.904     Durbin-Watson stat 0.596 
Prob(F-statistic) 0.000     

 

 نموذج التأثيرات العشوائية 62 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.22 0.01 17.96 0.00 
FL -0.24 0.02 -13.50 0.00 
FCF 0.06 0.01 5.34 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.02 0.03 
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Idiosyncratic random 0.09 0.97 
Weighted Statistics 
R-squared 0.18     Mean dependent var 0.05 
Adjusted R-squared 0.18     S.D. dependent var 0.11 
S.E. of regression 0.10     Sum squared resid 9.33 
F-statistic 109.26     Durbin-Watson stat 0.61 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.22     Mean dependent var 0.07 
Sum squared resid 9.82     Durbin-Watson stat 0.57 

 
 Likelihood Ratioاختبار  63 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 6.294 -18971.000 0.000 

Cross-section Chi-square 109.478 18.000 0.000 
 

 Hausman Testاختبار  64 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 52.3367 2.0000 0.0000 

 

 : السابع عشرالانحدار 

على  FL على علاقة أثر المتغير المستتتتتتتتتقل )الرافعة المالية(FCF (الحرة   النقديةالتدفقات  )معدل  معرفة أثر المتغير ال
 ROE (العائد على حقوق الملكيةالمتغير التابع )
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 نموذج الانحدار التجميعي  65 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.245 0.022 11.060 0.000 
FL -0.132 0.033 -4.043 0.000 
FCF 0.134 0.029 4.673 0.000 
R-squared 0.042     Mean dependent var 0.169 
Adjusted R-squared 0.040     S.D. dependent var 0.254 
S.E. of regression 0.248     Akaike info criterion 0.055 
Sum squared resid 61.023     Schwarz criterion 0.070 
Log likelihood -24.502     Hannan-Quinn criter. 0.061 
F-statistic 21.613     Durbin-Watson stat 0.679 
Prob(F-statistic) 0.000     

 

 نموذج التأثيرات العشوائية 66 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.40 0.04 11.25 0.00 
FL -0.38 0.05 -7.40 0.00 
FCF 0.12 0.03 4.35 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 0.06 0.06 
Idiosyncratic random 0.23 0.94 
Weighted Statistics 
R-squared 0.07     Mean dependent var 0.08 
Adjusted R-squared 0.07     S.D. dependent var 0.25 
S.E. of regression 0.24     Sum squared resid 55.96 
F-statistic 38.31     Durbin-Watson stat 0.71 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared -0.01     Mean dependent var 0.17 
Sum squared resid 64.48     Durbin-Watson stat 0.62 
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 Likelihood Ratioاختبار  67 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 10.314 -18971.000 0.000 

Cross-section Chi-square 173.553 18.000 0.000 
 

 Hausman Testاختبار 68 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 73.3819 2.0000 0.0000 

 : الثامن عشرالانحدار 

على  FL المتغير المستتتتتتتتتقل )الرافعة المالية(على علاقة أثر  FCF (الحرة   النقديةالتدفقات  )معدل  معرفة أثر المتغير ال
 TQ (Tobin’s Qنسبة  المتغير التابع )

 نموذج الانحدار التجميعي  69 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 9.989 0.869 11.491 0.000 
FL -5.837 1.277 -4.571 0.000 
FCF 3.567 1.120 3.184 0.002 
R-squared 0.034     Mean dependent var 6.504 
Adjusted R-squared 0.032     S.D. dependent var 9.860 
S.E. of regression 9.699     Akaike info criterion 7.385 
Sum squared resid 92280.440     Schwarz criterion 7.400 
Log likelihood -3630.389     Hannan-Quinn criter. 7.391 
F-statistic 17.475     Durbin-Watson stat 0.173 
Prob(F-statistic) 0.000     
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 نموذج التأثيرات العشوائية 70 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 13.03 1.44 9.04 0.00 
FL -10.71 2.07 -5.18 0.00 
FCF 3.30 1.09 3.03 0.00 
Effects Specification 
  S.D.   Rho   
Cross-section random 2.28 0.06 
Idiosyncratic random 9.34 0.94 
Weighted Statistics 
R-squared 0.04     Mean dependent var 3.20 
Adjusted R-squared 0.04     S.D. dependent var 9.60 
S.E. of regression 9.43     Sum squared resid 87156.61 
F-statistic 19.70     Durbin-Watson stat 0.18 
Prob(F-statistic) 0.00     
Unweighted Statistics 
R-squared 0.02     Mean dependent var 6.50 
Sum squared resid 93653.98     Durbin-Watson stat 0.17 

 Likelihood Ratioاختبار  71 جدول

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 5.257 -18963.000 0.000 

Cross-section Chi-square 92.226 18.000 0.000 
 Hausman Testاختبار  72 جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 20.0011 2.0000 0.0000 
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II 

 

Abstract 

 

This research aims to investigate the impact of financial leverage on the financial 

performance of listed joint-stock companies on the Damascus Securities Exchange, 

with a focus on the moderating role of business strategy, competitive intensity, and 

free cash flows. The study seeks to answer questions regarding the effect of financial 

leverage on financial performance and how business strategy, competitive intensity, 

and free cash flows each moderate this relationship. The research employs a 

quantitative methodology, reviewing previous studies and the Trade-off Theory, 

Agency Theory, Pecking Order Theory, and Modigliani-Miller (MM) Theorem with 

Signaling Theory, from which the research hypotheses were derived. The research 

population encompassed all companies listed on the Damascus Securities Exchange 

from the first quarter of 2007 to the fourth quarter of 2023, with the sample limited 

to financial companies for the period spanning from the first quarter of 2011 to the 

fourth quarter of 2023. The research findings indicate a significant negative impact 

of financial leverage on Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and 

Tobin's Q ratio. The study also reveals that asset utilization efficiency (as a measure 

of cost leadership strategy) moderates the relationship between the impact of 

financial leverage and both ROA and Tobin's Q. Furthermore, competitive intensity 

moderates the relationship between the impact of financial leverage and Tobin's Q, 

and free cash flows moderate the relationship between the impact of financial 

leverage and Tobin's Q. 

The research proposes three recommendations: first, encouraging financial 

companies to adopt a cost leadership strategy by enhancing asset utilization 

efficiency; second, raising awareness among financial companies about the 

importance of considering the competitive environment when making financing 

decisions; and third, promoting the generation and efficient management of free cash 

flows within financial companies. 

Keywords: Financial Leverage, Financial Performance, Business Strategy, 

Competitive Intensity, Free Cash Flows. 
 


