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 الأسهم عوائدبالرفع المالي علاقة اثر 
 (للأوراق الماليةالمدرجة في سوق عمان  دراسة لعينة من الشركات) 

 م.م منصور سلمان علي  
 الإدارة والاقتصاد كليةجامعة كركوك/                              

 : ستخلصالم
حيث  سثعت هثذه الدراسثة ل عثقم علاقثة  ,الأسهم بعوائدعلاقة الرفع المالي  ه الدراسةهذ تتناول 

ال عثر  علثى اهثا قم  إلثىفثي الاابثا النيثر   ت الدراسثةهثدفو  ,الأسثهم عوائثدالرفع المالي على  تأثيرو 
قثثد و بالإضثثافة إلثثى ال عثثر  علثثى الهق ثثر الأالثثر  لثثرأ  المثثا    ,عوائثثد الأسثثهمعلثثى  وأثثثرهالرفثثع المثثالي 

علثثى ااموعثثة اثثض الهرضثثقا  اثثض ااثثر ا  يثثار العلاقثثة اثثيض  ثثر اثثض الرفثثع المثثالي اثثض اهثثة  اع مثثد 
 قد تم ا  قار عينثة,و أ رى والمخاطر الكلقة الم مللة بالابحرا  المعقار  وربحقة السهم الواحد اض اهة 

تم  ذلكبالإضافة إلى  2007-2011المالقة  لله رة اض  للأوراقاض الشر ا  المدراة في سوق عمان 
اقثثثا  العلاقثثثة اثثيض الرفثثثع المثثالي  ب ثثائ  إلثثىلل وصثثثر تحليثثثر الابحثثدار الخبثثثي اليسثثق   أسثثلو  اع مثثا 

 ,المعقثثثثار  مخثثثثاطر الكلقثثثثة اقاسثثثث  بثثثثالابحرا  بال الأسثثثثهم ا مللثثثثة عوائثثثثدو  ((DFLادراثثثثة الرفثثثثع المثثثثالي 
وتوصثثثثثلت الدراسثثثثثة إلثثثثثى ااموعثثثثثة اثثثثثض الاسثثثثث ن ااا    Beta))والمخثثثثثاطر النيااقثثثثثة اقاسثثثثث  بمعااثثثثثر 

 وال وصقا  
 , عوائد الأسهمالكلما  الاف  احقة : الرفع المالي  

The effect of the financial leverage relationship with its Equity returns 

(An application  of a sample of companies listed on the Amman Stock 

Exchange) 

Mansoor Salman Ali /College of Administration and economics/ 

University of kirkuk 

 Abstract:  

        This research deals with the relationship of financial leverage with its 

Equity returns, This study sought to assess this relationship and the extent 

of the effect of the financial leverage on the Equity return, The goal of this 

research in the  In the theoretical side is to identify the concepts of financial 

leverage and its impact on the returns on Equity ,in addition to identify the 

optimal structure of capital. The study was based on a set of hypotheses to 

test the relationship between financial leverage on one side and overall risk 

represented Standard deviation and EPS per share on the other side. It was 

selected sample of companies listed on the Amman Stock Exchange for the 

period of2007- 2011. In addition, the study relied on the method of simple 

linear regression analysis to reach the results of the relationship between 

the financial leverage which measured by the degree of leverage (DFL) and 
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Equity returns represented by total risk measured by standard deviation and 

systemic risk measured by coefficient (Beta). The study reached a set of 

conclusions and recommendations. 

   Keywords: Financial leverage, stock returns 

 : مقدمةال
تهثثثثاو  فثثثثي لواثثثثو   غايثثثثة فثثثثي ال ثثثثعوبة, ااثثثثرأ مويثثثثر عملقاتهثثثثا ل شثثثثر ةلل الأاثثثثوا تثثثثوفير  يعثثثثد       

تحديثثثثد  يعثثثثدو   ا ثثثثا ر ال مويثثثثر ت ثثثثاحاوال ثثثثي  ,شثثثثر ةبسثثثثا الكلثثثثط والمخثثثثاطر ال ثثثثي قثثثثد توااثثثث  ال
المهمثثثثثة وال ثثثثثعية  القثثثثثرارا اثثثثثض  شثثثثثر ةللهق ثثثثثر المثثثثثالي لل الأالثثثثثرالمثثثثث ي   و ا  قثثثثثارا ثثثثثدر ال مويثثثثثر 

 ,وظثثثثثائط فثثثثثي المنيمثثثثثةال أهثثثثثماثثثثثض الإ ارة المالقثثثثثة, وإن    ال ثثثثثي تقثثثثثع علثثثثثى عثثثثثات   المثثثثثدرا  المثثثثثالييض
و قصقثثثثثثة اسثثثثثث لمارها ب ثثثثثثورة  ,لان اثثثثثثض وااياتهثثثثثثا  قصقثثثثثثة ا  قثثثثثثار ا ثثثثثثا ر ال مويثثثثثثر المناسثثثثثثية للشثثثثثثر ة

يعثثثثثد  اثثثثثض اليثثثثثواهر المهمثثثثثة  فثثثثثي  الرفثثثثع المثثثثثالي إنوبمثثثثثا   شثثثثثر ةالالمسثثثثثاهميض والكقثثثثثة  أاثثثثثوا تنمثثثثي 
الشثثثثثثثثر ة تحثثثثثثثثثاو  الح ثثثثثثثثثو  علثثثثثثثثثى تمويثثثثثثثثثر ذو تكلهثثثثثثثثثة  إنبلاحثثثثثثثثث     الأسثثثثثثثثثهمتثثثثثثثثأثيره علثثثثثثثثثى عائثثثثثثثثثد 

بسثثثثلا ال كلهثثثثة , الرفثثثثع المثثثثالي لثثثثك اثثثثض  ثثثثلا  الاع مثثثثا  علثثثثىحيثثثث  ي حقثثثث  ذ وعائثثثثد ايثثثثد ,انخهضثثثثة
يخ ثثثثثاروا  إن لك ي ثثثثثون علثثثثثى المثثثثثدرا  المثثثثثالييضلثثثثثذ  اثثثثثع ا ثثثثثا ر ال مويثثثثثر الأ ثثثثثرى  ةاقاربثثثثث المنخهضثثثثثة

وتحديثثثثثثد عناصثثثثثثرها ال ثثثثثثي ينيعثثثثثثي للشثثثثثثر ة الاع مثثثثثثا  عليهثثثثثثا فثثثثثثي  ,للشثثثثثثر ة الأبسثثثثثثا ق ثثثثثثر ال مويثثثثثثر 
الشثثثثثر ة وبسثثثثثا المخثثثثثاطر ال ثثثثثي قثثثثثد  أسثثثثثهمويثثثثثر عملقاتهثثثثثا, اثثثثثع اراعثثثثثاة الموا بثثثثثة اثثثثثيض العائثثثثثد علثثثثثى تم

ي  يثثثثا ة  قمثثثثة سثثثثعر السثثثثهم فثثثثي المالقثثثثة هثثثث الإ ارة أهثثثثدا اثثثثض  أنو مثثثثا هثثثثو واضثثثث  توااثثثث  الشثثثثر ة  
 تكثثثثثون لم ثثثثثا ر ال مويثثثثثر وال ثثثثثي  الأالثثثثثر, حيثثثثث  تكثثثثثون هثثثثثذه ال يثثثثثا ة بابعثثثثثة اثثثثثض الاسثثثثث خدا  السثثثثثوق 
الم مللثثثثثثة فثثثثثثي الرفثثثثثثع و  ,ال ثثثثثثي تكثثثثثثون ذا   لثثثثثثط انخهضثثثثثثةالعلاقثثثثثثة اثثثثثثيض ا ثثثثثثا ر ال مويثثثثثثر ب ارتيبثثثثثثة

 , ( The Relationship Between The Leverage And Return)الأسثثثهمالمثثالي والعائثثثد علثثثى 
لك , بيثثثثثثثثرا لثثثثثثثثذبم ثثثثثثثا ر ال مويثثثثثثثثر الأ ثثثثثثثثرى  ةربثثثثثثثثلان ال مويثثثثثثثر بثثثثثثثثالاق راة ذو  لهثثثثثثثثة انخهضثثثثثثثثة اقا

الرافعثثثثة  إنحيثثثث   وفثثثثرق تحقيثثثث  العائثثثثد قثثثثد تكثثثثون عالقثثثثة  ,سثثثثو  تكثثثثون بسثثثثا المخثثثثاطر انخهضثثثثة
وبالإا ثثثثثان   الاق ثثثثثراة اثثثثثض العيثثثثثر علثثثثثى  اتهثثثثثااو و االمالقثثثثثة هثثثثثي بسثثثثثية اع مثثثثثا  الشثثثثثر ة فثثثثثي تمويثثثثثر 

 الموضوع اض  لا  المياح  الآتقة:  ذلكاعالاة 
 الميح  الأو : انهاقة اليح 

 الميح  اللابي: الإطار النير  الخاق باليح    
 اللال : ا  يار فرضقا  اليح  واناقش ها الميح  

 الميح  الرابع: الاس ن ااا  وال وصقا  
 

 المبحث الأول
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 منهجية البحث    
 أولا :مشكلة البحث:

الوضثثثثثع الاق  ثثثثثا   الحثثثثثرك لكليثثثثثر اثثثثثض الشثثثثثر ا  وعثثثثثد  اعرف هثثثثثا العلمقثثثثثة باسثثثثث علا   إن   
ابعثثثثثثدا  الرويثثثثثثة الواضثثثثثثحة فثثثثثثي و  الق ثثثثثثوى وا  قثثثثثثار  ق ثثثثثثر ال مويثثثثثثر الأالثثثثثثر بالكهثثثثثثا ة الأاثثثثثثوا  وإ ارة

تسثثثثثثلا  ,الليئثثثثثثي شثثثثثثر ةاثثثثثثع واقثثثثثثع ال مئتثثثثثث لام ثثثثثثا ر ال مويثثثثثثر ال ثثثثثثي ل الأساسثثثثثثقةا  قثثثثثثار المحثثثثثثد ا  
الاع مثثثثثثا  علثثثثثثى  إلثثثثثثىالعديثثثثثثد اثثثثثثض الشثثثثثثر ا  العالمقثثثثثثة وتواثثثثثث    الشثثثثثثر ا هثثثثثثذه  بهشثثثثثثر العديثثثثثثد اثثثثثثض

اثثثثثدأ  عملقثثثثثا  الميثثثثثو  إلثثثثثى اعرفثثثثثة و راسثثثثثة  ذو تكلهثثثثثة انخهضثثثثثة, الح ثثثثثو  علثثثثثى ا ثثثثثا ر تمويثثثثثر
ال ثثثثثثثقي العلمقثثثثثثثة المدروسثثثثثثثة لاتخثثثثثثثاذ القثثثثثثثرارا  ال ثثثثثثثحقحة لعملقثثثثثثثا  ال مويثثثثثثثر  حيثثثثثثث  ان الشثثثثثثثر ا  

 ا ثثثثثثثا ر تمويثثثثثثثر ة علثثثثثثثىب ثثثثثثثورة رئقسثثثثثثث يع مثثثثثثثد يعضثثثثثثثهاتخ لثثثثثثثط فثثثثثثثي ا  قثثثثثثثار ا ثثثثثثثا ر تمويلهثثثثثثثا  
لك يسثثثثث واا علثثثثثى الشثثثثثر ا  ة, لثثثثثذا ثثثثثا ر تمويثثثثثر  اراقثثثثث يع مثثثثثد علثثثثثى  ثثثثثروالثثثثثيع  الآ ,ة ا لقثثثثث
واليحثثثث  عثثثثض تحقيثثثث   يثثثثا ة فثثثثي العائثثثثد  ,فعالثثثثة والائمثثثثة ل اثثثثاو  هثثثثذه الا  لافثثثثا  إسثثثث راتقاقة إياثثثثا 

 وفي ثروة المالكيض  
 :يال ال ال ساولا تقد  يم ض تحديد اش لة الدراسة بالاع ما  على طرح  واض  لا  اا

للشثثثثثر ا  المدراثثثثثة  المخثثثثثاطر النيااقثثثثثة علثثثثثى المخثثثثثاطر الكلقثثثثثة ويواثثثثثد اثثثثثثر للرفثثثثثع المثثثثثالي هثثثثثر -1
 ؟في اورصة عمان للوراق المالقة

 ؟الأسهماياااقة ايض الرفع المالي والعائد على  أ هر هناك علاقة سللقة  -2
 :البحث أهميةثانيا : 

غيثثثثثثر  أوي  ب ثثثثثثورة ايا ثثثثثثرة تهثثثثثثذه الدراسثثثثثثة اثثثثثثض  وبهثثثثثثا تيحثثثثثث  فثثثثثثي اوضثثثثثثوع يثثثثثثر  أهمقثثثثثثةتسثثثثثث مد   
الرفثثثثثثع المثثثثثثالي اثثثثثثض  ثثثثثثلا  تقليثثثثثثر تكلهثثثثثثة ال مويثثثثثثر  يوفرهثثثثثثا أنايا ثثثثثثرة بالم ايثثثثثثا والمنثثثثثثافع ال ثثثثثثي يم ثثثثثثض 

  وسيولة الشر ا  أرباحيحدثها ل خصق  الم اريف و يا ة  أنال ي يم ض  والآثار
المالقثثثثة ال ثثثثي ياثثثثا  اليثثثثواهر أهثثثثماثثثثض  واحثثثثد ويع لثثثثرفثثثثي تنمقثثثثة الشثثثثر ا   اهثثثثم  ور المثثثثاليللرفثثثثع   

اثثثثثض قلثثثثثر الشثثثثثر ا  المالقثثثثثة والمثثثثثديريض ب ثثثثثوره  اصثثثثثة , حيثثثثث  تنيثثثثثع هثثثثثذه  اهثثثثثاي ثثثثثون الاه مثثثثثا   أن
فثثثثي تنمقثثثثثة الشثثثثر ا  فثثثثثي حثثثثثا  المق رضثثثثثة  الأاثثثثوا  اسثثثثث خدا  ال ثثثثي تلعلهثثثثثا اثثثثض الأ واراثثثثثض  الأهمقثثثثة

لك يسثثثثاعد الشثثثثثر ا  علثثثثى تحديثثثثثد , و ثثثثثذفثثثثثي ااثثثثالا  اسثثثثث لمار صثثثثحقحة الأاثثثثوا هثثثثثذه  توظقثثثثفتثثثثم 
انثثثثثا  إطثثثثثار علمثثثثثي يسثثثثثهر   ورا فثثثثثيهثثثثثذه الدراسثثثثثة ول المثثثثثا   رأ ا ثثثثثا ر ال مويثثثثثر  فثثثثثي  ق ثثثثثر  أهثثثثثم

حيثثثثث  أن  ,اثثثثثع الاتااهثثثثثا  الحديلثثثثثة لثثثثث  ارة المالقثثثثثة ت هثثثثث  ال ثثثثثي فثثثثثي عملقثثثثثة اتخثثثثثاذ القثثثثثرارا  المالقثثثثثة
فثثثثثي  ق لهثثثثثا المثثثثثالي, لكثثثثثض بعثثثثث  اثثثثثض الكليثثثثثر اثثثثثض الشثثثثثر ا  تسثثثثث خد  الرفثثثثثع المثثثثثالي ويع لثثثثثر اهمثثثثثا 
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هثثثثثثذه الشثثثثثثر ا  لا تسثثثثثث خد  ال ثثثثثثقعة العلمقثثثثثثة للاسثثثثثث ها ة اثثثثثثض عملقثثثثثثا  الرفثثثثثثع لثثثثثثذلك ياثثثثثثا توضثثثثثثق  
 وتانا الهشر   الأرباحا و راسة  لهة الرفع المالي بالش ر الذ  يساعدها على تحعقق

 :هدف البحث يثالثا: 
 :إلىيهدف 

العلاقثثثثة اثثثثيض الرفثثثثع المثثثثالي والعوائثثثثد للشثثثثر ا  اثثثثض  ثثثثلا  الاع مثثثثا  علثثثثى المقثثثثايق   اثثثثثر ا  يثثثثار -1
 ال ي تحققها عملقا  الاق راة على عوائد الأسهم  الآثارواعرفة المحاسلقة 

تسثثثثثثاعد ا خثثثثثثذ  القثثثثثثرار للمهاضثثثثثثلة اثثثثثثيض القثثثثثثرارا   أنال وصثثثثثثر إلثثثثثثى ب ثثثثثثائ  علمقثثثثثثة اثثثثثثض  ثثثثثثابها  -2
 ا  قار  ق ر االر لل موير  إلىال مويلقة , وال وصر 

 رأ وبقثثثثثان السقاسثثثثثة الم يعثثثثثة لهق ثثثثثر  ,وتعريهاتثثثثث   ثثثثث ال أو ال عثثثثثر  علثثثثثى اهثثثثثا قم الرفثثثثثع المثثثثثالي  -3
  الما 

وبقثثثثثان  ,للمثثثثثالكيض ةالأربثثثثثاح بالنسثثثثثيا ايثثثثثا الرفثثثثثع المثثثثثالي ا يثثثثثا ة بسثثثثثية العائثثثثثد وتعيثثثثثقم بسثثثثثية  اقثثثثثان-4
   واد إن الإح ائقة قا الهرو  أسيا 

 رابعا :فرضيات البحث:
علدددددى  ((DFLللرفثثثثثع المثثثثالي اقثثثثثا  بعقثثثثا   راثثثثة الرفثثثثثع المثثثثالي  ذات دلالدددددة إةصددددائيةلا يوجددددد اثددددر  -1

 .(Bataاقاس  بمعاار ) المخاطر النظامية للشركات
( علثثثثى (DFLللرفثثثثع المثثثثالي اقثثثثا  بعقثثثثا   راثثثثة الرفثثثثع المثثثثالي  ةإح ثثثثائق ذات دلالددددةلا يوجددددد اثددددر  -2

 ( σالمخاطرة الكلقة اقا  بالابحرا  المعقار )
( علثثثثى (DFLللرفثثثثع المثثثثالي اقثثثثا  بعقثثثثا   راثثثثة الرفثثثثع المثثثثالي  ةإح ثثثثائق ذات دلالددددةلا يوجددددد اثددددر  -3

 ( EPSربحقة السهم الواحد )
 خامسا: ةدود البحث :

 حدو  اليح  الم ابقة : اورصة عمان  -1
الشثثثثثثر ا  المخ ثثثثثثارة عينثثثثثثة  لأسثثثثثثهمالاع مثثثثثثا  علثثثثثثى اللقابثثثثثثا  السثثثثثثنوية  حثثثثثثدو  اليحثثثثثث  ال اابقثثثثثثة: -2

 اليح  اض 
  2006اع الاس ها ة اض اقابا   2011/12/31ولعاية  2007/1/1

 سادسا: عينة البحث : 
الشثثثثر ا  المدراثثثثة فثثثثي اورصثثثثة عمثثثثا  لثثثثلأوراق المالقثثثثة فثثثثي   أسثثثثهما  يثثثثر  عينثثثثة الدراسثثثثة اثثثثض 

القباعثثثثا  الاق  ثثثثا ية )المثثثثالي, وقثثثثد  ثثثثملت  ,السثثثثوق الأولثثثثي فقثثثث  لله ثثثثرة ال ثثثثي تثثثثم ذ رهثثثثا اسثثثثيقا
 (1الادو  رقم ) ذلكويوض   ,الخداا , ال ناعقة(

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%BA%D9%85%D8%A7
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 تو يع اا مع عينة الدراسة حسا القباعا 1) ادو  رقم )
 النسية العد  القباع

 %58 18 القباع المالي
 %25.8 8 قباع الخداا 

 %16.2 5 ل ناعةقباع ا
 %100 31 الماموع

 الم در: الادو  اض إعدا  الياح  بالاع ما  على اللقابا  الم داولة في اورصة عمان
 تم استخدامها في البحث:التي  والإةصائيةالمالية  الأساليبسابعا: 

 وبال قعة ال القة: 1)تم اح ساب  باس خدا  المعا لة )العائد على السهم:  -1
 ........(1)(𝑃𝑡−𝑃𝑡−1)+𝐷

Pt−1
   =Ri (t) 

 Riللسهم الواحد : العائد 
    :𝑃𝑡سعر اقع السهم في بهاية اله رة
 Pt−1سعر الشرا  في اداية اله رة  : 

  :   D حالأربااقسو    
باسددددتخدام  لبيددددان اثددددر علاقددددة الرفددددع المددددالي بعوائددددد الأسددددهم : الانحدددددار الخلددددي البسددددي  اسددددتخدام أسددددلو  -2

 ( وبالصيغة التالية:2المعادلة )
...........         (2)                   

niXbaY iii ........1,.   
 𝑌iالم عير المهسر أو ال ابع :   

 𝑋iالمس قر:الم عير 
     :αالم عير اللاات          

  :bالمقدرا  للعلاقة المه رضة ايض الم عيريض
:للم عيثثثثرا  ال ثثثثي لا يهسثثثثرها النمثثثثوذك 𝑌iفثثثثي تهسثثثثير  الخبثثثثا  العشثثثثوائي ,أ  ابثثثث  يملثثثثر الخبثثثثأ

i 
 
 
 
 



2018/ 2( ج41 )العدد  (1)كلية الإدارة والاقتصاد / مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية / المجلد  -جامعة تكريت    
 

172 
 

 المبحث الثاني
 التحليل الماليو الرفع المالي 

((Financial leverage and financial analysis 
 The concept of leverage)) :مفهوم الرفع المالي

,  أضثثثثثا قة أربثثثثثاحتحقيثثثثث  اثثثثثض ااثثثثثر  الآ ثثثثثريض أاثثثثثوا اسثثثثث خدا   يثثثثث م أنهثثثثثو الرفثثثثثع المثثثثثالي  
الخاصثثثثثثثثثة  الأعمثثثثثثثثثا  والأبشثثثثثثثثثبةل مويثثثثثثثثثر  اثثثثثثثثثض العيثثثثثثثثثر  الح ثثثثثثثثثو  علثثثثثثثثثى قثثثثثثثثثروة يعنثثثثثثثثثي هثثثثثثثثثدا

 إنالعوائثثثثثثد الخاصثثثثثثة بثثثثثثالملاك, حيثثثثثث  رفثثثثثثع  قمثثثثثثة و ,المسثثثثثثاهميض  أربثثثثثثاحلكي يثثثثثث م  يثثثثثثا ة ,بالشثثثثثثر ة
هثثثثثي انلثثثثثر اثثثثثض تكثثثثثثالقف  أ ثثثثث ا للاثثثثثثة ا تمليلثثثثث يم ثثثثثض العائثثثثثد الثثثثثذ  ي حقثثثثث  اثثثثثض الرفثثثثثع المثثثثثالي 

يميثثثثث  حثثثثثالا  الرفثثثثثع المثثثثثالي  وهثثثثثذا اثثثثثا ,اقثثثثثر اثثثثثض  قم ثثثثث  أو,اثثثثثنه   قمثثثثثة الاق ثثثثثراة أو,الاق ثثثثثراة
 : يأتي ما الأساسقة 

 (Good financial leverage)الرفع المالي الجيد -1
الاق ثثثثثراة انسثثثثثية انلثثثثثر اثثثثثض تكثثثثثالقف الاق ثثثثثراة  أاثثثثثوا يثثثثث م تحقيثثثثث  عائثثثثثد اثثثثثض  أنوهثثثثثو  

 , ) شددددلا و يثثثثا ة بسثثثثا العائثثثثد علثثثثى الملكقثثثثة الكيضي ثثثثون هنالثثثثك ارتهثثثثاع فثثثثي العائثثثثد للمثثثث ذلكلثثثث
2008:66)  

  ( Average financial leverage)الرفع المالي المتوس  -2
 , كثثثثثالقف الاق ثثثثثراةل اسثثثثثاويةالاق ثثثثثراة انسثثثثثية  أاثثثثثوا يثثثثث م تحقيثثثثث  عائثثثثثد اثثثثثض  أنوهثثثثثو  

العائثثثثثد بسثثثثثية  اينمثثثثثا تيقثثثثثى فثثثثثي العائثثثثثد للمثثثثثلاك تعيثثثثثر  بسثثثثثية أ هنالثثثثثك  سثثثثثو  لثثثثثض ي ثثثثثون  ذلكلثثثثث
 (  (Panday, 2007: 27تعير أ ثاا ة ادون  على الملكقة
 :نذكر منها  عدة تعاريف  للرفع المالي
 مويثثثثثثر ذا  الادراثثثثثثة اعينثثثثثث  اثثثثثثض ا ثثثثثثا ر  شثثثثثثر ةال أصثثثثثثو تمويثثثثثثر  وهثثثثثثالرفثثثثثثع المثثثثثثالي:  

 الر   ر ثاات
و راثثثثثة المخثثثثثثاطرة ال ثثثثثثي  ,المثثثثثثالكيض أربثثثثثاحعلثثثثثثى هثثثثثثذا ال مويثثثثثر  ويثثثثث ثر(   سثثثثثثندا  أو,) قثثثثثروة 
 ( Mehta: 2014) ي عرضون لها الملاك  أناض المم ض 

 تمليلثثثثث اق رضثثثثث  والثثثثثذ  يم ثثثثثض  بثثثثثأاوا تمويثثثثثر الشثثثثثر ا  :بأبثثثثث  أيضثثثثثا الرفثثثثثع المثثثثثاليوعثثثثثر       
علثثثثى الشثثثثر ة اثثثثض  اثثثثا  الشثثثثر ة وال ثثثثي تشثثثثمر اثثثثا رأ انسثثثثية الثثثثديض ل حقثثثثوق المسثثثثاهميض اهق ثثثثر 

المثثثثثا   رأ  قشثثثثثمر  ثثثثثر اثثثثثض  :يخثثثثثق حقثثثثثوق المسثثثثثاهميض اثثثثثا أاثثثثثا الأاثثثثثروق ثثثثثيرة  يثثثثثون طويلثثثثثة 
والاح قاطثثثثثا   ,المح اثثثثث ة الأربثثثثثاح ثثثثثر اثثثثثض  إلثثثثثى بالإضثثثثثافة ,( والإضثثثثثافي,  الأساسثثثثثيالمثثثثثدفوع )
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وعثثثثثثر  علثثثثثثى أبثثثثثث  بسثثثثثثية او  راثثثثثثة   (236: 2010, والأعمثثثثثثا غ الثثثثثثة للمحاسثثثثثثية  أاثثثثثثو)اعاثثثثثثم 
 (104: 2017اس خدا  المديوبقة ل موير ا   اض أصولها)ب ار  و غو  , 

 الأاثثثثثوا سثثثثث خدا  لاب قاثثثثة  الأربثثثثثاحال يثثثثا ة فثثثثثي  راثثثثثة  أوبسثثثثثية  علثثثثثى ابثثثث عثثثثثر    ثثثثذلكو  
 , لثثثثياثثثثض ااثثثثر تمويثثثثر الاح قااثثثثا ) ال غ  ة وال ثثثثي تسثثثث خد  فثثثثي عملقثثثثا  الشثثثثر  المق رضثثثثة 

2000: 278 ) 
امثثثثثثا القثثثثثثوه ال ثثثثثثي تسثثثثثثلا تذاثثثثثثذ  السثثثثثثهم  :فقثثثثثثد عرفثثثثثث  علثثثثثثى ابثثثثثث  Gallmereyer   بالنسثثثثثثية أاثثثثثثا

 نوعثثثثثثا علثثثثثثى ا ال ثثثثثثأثير ذلثثثثثثك وي ثثثثثثون  ,ل ثثثثثثدفقا  النقديثثثثثثة الخاصثثثثثثة بالشثثثثثر ةبسثثثثثثلا ا تثثثثثثأثريحثثثثثد   
عنثثثثثثداا تكثثثثثثون تذاثثثثثثذ  ال ثثثثثثدفقا   اسثثثثثث وى الشثثثثثثر ةاسثثثثثث وى السثثثثثثوق اقثثثثثثر امثثثثثثا ي ثثثثثثون علقثثثثثثة علثثثثثثى 

  ((Gallmerey, 2006:20 أعلىالنقدية انسية 
المالقثثثثثثة  الم سسثثثثثثا علثثثثثثى عملقثثثثثثا  الاق ثثثثثثراة اثثثثثثض  شثثثثثثر ةاع مثثثثثثا  ال :وعثثثثثثر  علثثثثثثى ابثثثثثث  

  ويعثثثثر  أيضثثثثا (286 :2001الع ثثثثار ون ثثثثرون, اثثثثض ااثثثثر تمويثثثثر وسثثثثد اح قاااتهثثثثا المالقثثثثة)
الآ ثثثثثثريض اثثثثثثض ااثثثثثثر تحقيثثثثثث  أربثثثثثثاح إضثثثثثثا قة ت ثثثثثثا فثثثثثثي بثثثثثثأاوا   شثثثثثثر ة: اسثثثثثث عابة العلثثثثثثى ابثثثثثث 

 ,Nissim, D. & Penman))                            ا ثثثلحة اثثثلاك الشثثثر ا 
ل العقمثثثثثثة الكلقثثثثثثة شثثثثثثر ةعثثثثثثر  الرفثثثثثثع المثثثثثثالي علثثثثثثى ابثثثثثث  بسثثثثثثية اامثثثثثثوع  يثثثثثثون ال  ثثثثثثذلكو   2013

 (Weston , Eugene,1987).شر ةلل
تسثثثثثثثث خداها لعملقثثثثثثثثا  ال مويثثثثثثثثر  أن للشثثثثثثثثر ةهنالثثثثثثثثك العديثثثثثثثثد اثثثثثثثثض البثثثثثثثثرق ال ثثثثثثثثي يم ثثثثثثثثض و  
 أو,ال ثثثثثي يثثثثث م الح ثثثثثو  عليهثثثثثا اثثثثثض المسثثثثثاهميض الأاثثثثثوا اهثثثثثا انهثثثثثا ي ثثثثثون عثثثثثض طريثثثثث   الخاصثثثثثة

يم ثثثثض اسثثثث خدا  الاح قاطقثثثثا    ثثثثذلكو  ,المح اثثثث ة ال ثثثثي تكثثثثون لثثثثدى الشثثثثر ة اامعثثثثة الأربثثثثاحاثثثثض 
دفع اقااثثثثثر ايثثثثثالي تثثثثث الأاثثثثثوا يثثثثث م الح ثثثثثو  علثثثثثى  أنوهثثثثثو  ,ال مويثثثثثر عثثثثثض طريثثثثث  الاق ثثثثثراة أو, 

 على الشر ة  وال ي تكون تكله    اللاا ةالهائدة  وهيللعير 
نميزهددددا  أنعلددددى القددددروي والتددددي  مكددددن  التددددي تعتمددددد هندددداك العديددددد مددددن مصددددادر  التمويددددل 

 (535 :2006  اني,الميدمواعيد سدادها ) أساسعلى 
 Short-term loans)) التفاوضي أو لاتفاقيأالتمويل ,الأجلقروي قصيرة -1

وتكثثثثثثثثون  الشثثثثثثثثر ة ال اثثثثثثثثة   ,يهثثثثثثثثا اثثثثثثثثض العيثثثثثثثثريثثثثثثثث م الح ثثثثثثثثو  علال ثثثثثثثثي  الأاثثثثثثثثوا وهثثثثثثثثي  
 المهمثثثثثة ال مويثثثثثروتع لثثثثثر هثثثثثذه القثثثثثروة اثثثثثض ا ثثثثثا ر  ,ت اثثثثثاو ا لسثثثثثن ا سثثثثثديدها  ثثثثثلا  ف ثثثثثرة لا 

ل  ااثثثثثثثا  , والمهثثثثثثثم بالنسثثثثثثثية للشثثثثثثثر ة فثثثثثثثي هثثثثثثثذا النثثثثثثثوع اثثثثثثثض القثثثثثثثروة هثثثثثثثو ال كلهثثثثثثثة والاشثثثثثثثر ة لل
و حسثثثثثثثا المر ثثثثثثث  المثثثثثثثالي للشثثثثثثثر ة  اخ لهثثثثثثثةال كلهثثثثثثثة تكثثثثثثثون  أنالم رتيثثثثثثثة عليهثثثثثثثا حيثثثثثثث  بلاحثثثثثثث  

 تأ ثثثثثثذها أنلنقثثثثثثام المهمثثثثثثة ال ثثثثثثي ياثثثثثثا بعثثثثثث  ا لشثثثثثثر ة هنالثثثثثثكوبمثثثثثثا يخثثثثثثق ا ,طلقعثثثثثثة السثثثثثثوق 
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للشثثثثثثر ة اثثثثثثض باحقثثثثثثة  هثثثثثثي  قصقثثثثثثة ا  قثثثثثثار ا ثثثثثثدر ال مويثثثثثثر المناسثثثثثثا بالنسثثثثثثيةبعثثثثثثيض الاع يثثثثثثار 
  راة الاع ما  على هذا النوع اض ال موير لسد حاااتها المالقة  واا قةال كالقف 

 :55كنجددددو و فهددددد , )تكددددون قددددروي نيددددر م ددددمون  مثددددل أنويمكددددن لهددددذض  القددددروي 
1997:) 
  Periodic or renewable loans)) الم اد ة أوالدورية  القروة-1
 (Open credits).المه وحة   الاع ما ا -2
 التالية : الأشكال بأةدتكون فم مونة القروي لل بالنسبة أما

  أ راضموب  بضماب   خق  -1
 اليضائع  أوالمالقة  الأوراقاعيض الر  أصروالقروة المضموبة بضمابة -2

 ((Long-term loansالأجلالقروي طويلة 
اثثثثثدفع  شثثثثثر ةالالبثثثثثر  المق ثثثثثرة وهثثثثثو  اقثثثثث عقثثثثثد يل ثثثثث    بأبثثثثث يعثثثثثد هثثثثثذا النثثثثثوع اثثثثثض القثثثثثروة      

 أاثثثثاالمللثثثثي اثثثثع اللثثثثي الهائثثثثدة طيلثثثثة ف ثثثثرة القثثثثرة ويثثثث م هثثثثذا وفثثثث  اتهاقثثثثا  تكثثثثون اثثثثيض البثثثثرفيض , 
 أو ثثثثثثر ا  تثثثثثثاايض  أواالقثثثثثثة الثثثثثثر ا ثثثثثثار    ثثثثثثر ةي ثثثثثثون  بمثثثثثثا يخثثثثثثق البثثثثثثر  المقثثثثثثرة فقثثثثثثد

هثثثثثذه القثثثثثروة ت ثثثثثراوح اثثثثثاايض ثلاثثثثثثة  اثثثثثا  أبثثثثثأ  اثثثثثض الوسثثثثثبا   ذلثثثثثكغيثثثثثر  أوصثثثثثنا ي  الضثثثثثمان 
 ا ابثثثثثةضثثثثثمابا  هثثثثثذه القثثثثثروة تكثثثثثون اخ لهثثثثثة حسثثثثثا  إاثثثثثا    مسثثثثثة عشثثثثثر سثثثثثن  إلثثثثثىسثثثثثنوا  

علثثثثثثى هثثثثثثذا النثثثثثثوع اثثثثثثض القثثثثثثروة  المهروضثثثثثثةالهوائثثثثثثد  أاثثثثثثاللاهثثثثثثة  المق رضثثثثثثة ,  المر ثثثثثث  المثثثثثثالي
 :169 , , الخر ثثثثة ألنعقمثثثثي) الأاثثثثرامثثثثا هثثثثي علقثثثثة فثثثثي القثثثثروة ق ثثثثيرة  أعلثثثثىتكثثثثون 
2007)  

 : الأارالاق راة طوير  إليال ي تدفع الشر ة  الأسيا اض 
  المح ا ة الأرباحعد  القدرة على الاع ما  على   1
  عالقة اروبةذو   2
  إصدار الأسهماقر  لهة اض   3
 الراهض  الوقت الشر ة في إ ارةي ثر على   لا  4
  الأاريساعد على الح و  على قروة ق يرة   5

 إنهثثثثثثثو  الأربثثثثثثثاحتمويثثثثثثثر بعثثثثثثثد  ا ثثثثثثثدر الثثثثثثثديض ار ثثثثثثثق أنعلثثثثثثثى  الأساسثثثثثثثيالسثثثثثثثلا  إن
العا يثثثثثة ا بثثثثثر  الأسثثثثثهمالملكقثثثثثة  فالاسثثثثث لمار فثثثثثي  أ وا أ بثثثثثار الثثثثثديض  اقثثثثثر اثثثثثض  أ وا  بثثثثثر 

 دفع اللثثثثثي ثااثثثثثت وتكثثثثثون لهثثثثثا الأولويثثثثثةاللابقثثثثثة تثثثثث أناثثثثثض الاسثثثثث لمار فثثثثثي سثثثثثندا  الثثثثثديض والسثثثثثلا 
الشثثثثثر ة    إفثثثثثلا فثثثثثي حالثثثثثة  الأولويثثثثثةلك لهثثثثثا و ثثثثثذ ,ال ثثثثثي تح ثثثثثر عليهثثثثثا الشثثثثثر ة الإربثثثثثاحعلثثثثثى 
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لاسثثثثثثث لمار لهمثثثثثثثا علاقثثثثثثثة طر يثثثثثثثة , فثثثثثثثان العائثثثثثثثد المبلثثثثثثثو  اثثثثثثثض العائثثثثثثثد والخبثثثثثثثر علثثثثثثثى ا أنبمثثثثثثثا 
تثثثثم تمويثثثثر  هثثثثي حالثثثثةسثثثث لمار فثثثثي السثثثثندا    فاثثثثض العائثثثثد المبلثثثثو  اثثثثض الا أنلثثثثرالعا يثثثثة  الأسثثثثهم

نلثثثثر اثثثثض الهوائثثثثد علثثثثى الثثثثديون , فثثثثان الهثثثثرق أعلثثثثى الاسثثثث لمار وتثثثثم تحقيثثثث  عائثثثثد  ,الشثثثثر ة بالثثثثديض
و ابثثثثثثثثت بسثثثثثثثثية ال مويثثثثثثثثر  ,الهثثثثثثثثرق انلثثثثثثثثر المسثثثثثثثثاهميض   لثثثثثثثثذلك  لمثثثثثثثثا  ثثثثثثثثان إلثثثثثثثثىاينهمثثثثثثثثا يراثثثثثثثثع 

  (285 :2006,)الميدابي ان العائد للمساهميض انلرو للمساهميض اقر , 
 الأسهمالعلاقة بين الرافعة المالية وعوائد 

The relationship between leverage and stock returns)) 
 الأربثثثثثثثثاح إنباثثثثثثثثد  أنت الثثثثثثثثى فثثثثثثثثي  الأسثثثثثثثثهموعوائثثثثثثثثد  المالقثثثثثثثثةالعلاقثثثثثثثثة اثثثثثثثثيض الرافعثثثثثثثثة  أن 
علاقثثثثثة  بالنسثثثثثية للمسثثثثثاهميض تكثثثثثون ذو ألملكقثثثثث العائثثثثثد علثثثثثى حقثثثثثوق   ثثثثثذلكلكثثثثثر سثثثثثهم و  الم حققثثثثثة

)احمثثثثثثد,  العائثثثثثثدة لكثثثثثر سثثثثثثهم الأربثثثثثثاح لمثثثثثا  ا ة الرافعثثثثثثة المالقثثثثثثة  لمثثثثثا  ا   أ ,طر يثثثثثة اثثثثثثع الرفثثثثثثع
 ذلثثثثثثكالرفثثثثثثع المثثثثثثالي ي ثثثثثثون لثثثثثث  علاقثثثثثثة اهق ثثثثثثر ال مويثثثثثثر  أنلثثثثثثك ذ إلثثثثثثى بالإضثثثثثثافة, (2010:21
 يثثثثثثا ة فثثثثثثي الرافثثثثثثع ى إلثثثثثث سثثثثثثو  يثثثثثث   اع مثثثثثثا  الشثثثثثثر ة علثثثثثثى القثثثثثثروة ل مويثثثثثثر عملقاتهثثثثثثا  يعنثثثثثثي

الرفثثثثثع علثثثثثى العائثثثثثد ي ثثثثثون  تثثثثثأثير إنالعلاقثثثثثة اينهمثثثثثا هثثثثثي علاقثثثثثة طر يثثثثثة , حيثثثثث   إن أ المثثثثثالي 
وحققثثثثثت عائثثثثثثد علثثثثثى الاسثثثثث لمار انسثثثثثثية  الأاثثثثثوا الشثثثثثر ة اسثثثثث خدات هثثثثثثذه  إناياااقثثثثثا فثثثثثي حالثثثثثثة 

 ,Rehman )الاهثثثثثثة المق رضثثثثثثة اقااثثثثثثر هثثثثثثذا الثثثثثثديض ت يثثثثثثد علثثثثثثى الهوائثثثثثثد ال ثثثثثثي تثثثثثثدفعها
2013:38)  

 (The concept of financial analysis)مفهوم التحليل المالي 
لك لثثثثذ الأسثثثثهمتعمثثثثر علثثثثى رفثثثثع  قمثثثثة السثثثثهم السثثثثو قة و يثثثثا ة ثثثثثروة حملثثثثة  شثثثثر ةال أنبمثثثثا  

اثثثثثثثض ااثثثثثثثر  ,تثثثثثثثدر  بقثثثثثثثام القثثثثثثثوة والضثثثثثثثعط لأ ائهثثثثثثثا  فثثثثثثثي السثثثثثثثنوا  السثثثثثثثابقةأن ي واثثثثثثا عليهثثثثثثثا 
المالقثثثثثة تسثثثثث خد  فثثثثثي عملقثثثثثا  ال حليثثثثثر  الإ ارة أنوتع يثثثثث  اياااقاتهثثثثثا   حيثثثثث   ,اعالاثثثثثة سثثثثثللقاتها

اثثثثثض اعالاثثثثثة بقثثثثثام   ارةالإتثثثثث م ض   مثثثثثالكثثثثثي تثثثثث م ض اثثثثثض ال شثثثثثخقق  ,المثثثثثالي ا  ثثثثثرا  النسثثثثثا
 ,فثثثثثثثي الوقثثثثثثثت الحثثثثثثثالي اثثثثثثثع السثثثثثثثنوا  السثثثثثثثابقة الأ ا لثثثثثثثك اثثثثثثثض  ثثثثثثثلا  اقاربثثثثثثثة ويثثثثثثث م ذ ,الضثثثثثثثعط

 (2012:76,اماثلة  )العلي  ر ةاع أ ا     ذلكو 
 Analysis using financial)التحليدددددددل باسدددددددتخدام النسدددددددب الماليدددددددة

ratios)(87 -2012:81,)العلي 
 (Liquidity ratios)نسب السيولة -1

واعرفثثثثة اثثثثدى قثثثثدرتها  شثثثثر ةاثثثثض هثثثثذه النسثثثثية هثثثثو  قثثثثا  سثثثثيولة ال الأساسثثثثيالعثثثثرة  أن 
 المحد ة   أوقاتهابال  اااتها المالقة في  الإيها على 



2018/ 2( ج41 )العدد  (1)كلية الإدارة والاقتصاد / مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية / المجلد  -جامعة تكريت    
 

176 
 

 المواو ا  الم داولة=  بسية ال داو  -أولا
 المبلوبا  الم داولة
 

ملكهثثثثثا تسثثثثث بقع المواثثثثثو ا  ال ثثثثثي ت بموالهثثثثثاال ثثثثثي  د  هثثثثثذه المعا لثثثثثة لعقثثثثثا  عثثثثثد  المثثثثثرا تسثثثثث خ
  اض تعبقة ابلوباتها شر ةال

 المواو ا  الم داولة−المخ يض=  النسية السريعة -ثابقا
 المبلوبا  الم داولة

 

اقثثثثر سثثثثيولة اثثثثض المخثثثث ون  إنالسثثثثلا ورا  اسثثثث لنا  المخثثثث ون اثثثثض المواثثثثو ا  الم داولثثثثة هثثثثو  أن
 المالقة   والأوراقالذام المدينة 

 المواو ا  الم داولة − المبلوبا  الم داولة= الما  العاار رأ ثاللا"= بسية 
 صافي الملقعا 

 

النسثثثثثية اقثثثثثدار اسثثثثثاهمة الثثثثثدولار الواحثثثثثد فثثثثثي تحقيثثثثث  السثثثثثيولة اثثثثثض صثثثثثافي الملقعثثثثثا  تعثثثثثق  هثثثثثذه 
 وال ي ت ملر بالهرق ايض المواو ا  الم داولة والمبلوبا  الم داولة 

بسية النقد =  -رابعا 
النقد و ي  النقد

 ااموع المواو ا 
 

 سائلة  ية  أو ذو سيولة عالقة بسيةال ي تكون  شر ةاواو ا  ال تعق  هذه النسية
 

 ((Leverage ratioنسبة الرفع  -2
علثثثثى الثثثثديون )القثثثثروة( اثثثثض  شثثثثر ةيثثثث م اثثثثض  ثثثثلا  هثثثثذه النسثثثثية اعرفثثثثة  راثثثثة اع مثثثثا  ال 

 إنبمعنثثثثثثى اياااقثثثثثثا  وسثثثثثثللقا   لثثثثثث اسثثثثثث خدا  هثثثثثثذه الثثثثثثديون  حيثثثثثث  إنااثثثثثثر تمويثثثثثثر عملقاتهثثثثثثا   
تثثثث  ا  ا يثثثثا ة الثثثثديون  وهثثثثذه علثثثثى سثثثثدا  ال  اااتهثثثثافثثثثي عثثثثد  قثثثثدرتها صثثثثعوبا   قثثثثد توااثثثث  شثثثثر ةال

قثثثثثد تحثثثثثد  حالثثثثثة اثثثثثض ال ثثثثثراع اثثثثثيض  ثثثثثر اثثثثثض  شثثثثثر ةال توااثثثثث , وبسثثثثثلا هثثثثثذه ال ثثثثثعوبا  ال ثثثثثي 
 الشر ة   وإ ارةوالمقرضيض  شر ةبال إيداعا الذيض لديهم 

 ,للشثثثثثر ة المهمثثثثثةال مويثثثثثر  أبثثثثثواع, فثثثثثان هثثثثثذا النثثثثثوع اثثثثثض ال مويثثثثثر يع لثثثثثر اثثثثثض ذلثثثثثكوبثثثثثالرغم اثثثثثض 
ال ثثثثثثي تثثثثثثدفع لخداثثثثثثة الضثثثثثثريية تكثثثثثثون اقبوعثثثثثثة  الهائثثثثثثدة إن أ ,تثثثثثثوفر ايثثثثثث ة ضثثثثثثريلقة لأبهثثثثثثا ذلثثثثثثكو 

ال قلثثثثثثا  إنبالحسثثثثثثيان  بضثثثثثثع أنتسثثثثثث قبع قلثثثثثثر حسثثثثثثا  الضثثثثثثريية  وياثثثثثثا  أبهثثثثثثااسثثثثثثيقا بمعنثثثثثثى 
ايا ثثثثثثر علثثثثثثى المديوبقثثثثثثة, وهنثثثثثثاك ااموعثثثثثثة اثثثثثثض النسثثثثثثا تسثثثثثث خد   تثثثثثثأثيرلهثثثثثثا  الأسثثثثثثهم بأسثثثثثثعار

 (Dell 'Ariccia & Robert, 2014 )لعقا  الرفع المالي انها

اامالي الديون (المبلوب )= بسية المديوبقة -أولا
 اامالي المواو ا 
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 علثثثثثثثى ابلوباتهثثثثثثثا فثثثثثثثي تمويثثثثثثثر أامثثثثثثثالي شثثثثثثثر ةتسثثثثثثث خد  هثثثثثثثذه المعا لثثثثثثثة لعقثثثثثثثا  اثثثثثثثدى اع مثثثثثثثا  ال
  اواو اتها 

 اامالي المبلوبا = ح  الملكقة إلىبسية المبلوبا  -ثابقا 
 ح  الملكقة

 

 أ ,فثثثثي تمويثثثثر حثثثث  الملكقثثثثة علثثثثى ابلوباتهثثثثا شثثثثر ةهثثثثذه النسثثثثية تسثثثث خد  لعقثثثثا  اثثثثدى اع مثثثثا  ال
 عد  اض الدولارا  اض المديوبقة   يقاال ولار اض ح  الملكقة نر  
 اضاعط ح  الملكقة  -ثاللا

اضاعط ح  الملكقة = 
 اامالي المواو ا 

 ح  الملكقة
 

انسثثثثثثية الرفثثثثثثع , حيثثثثثث  يثثثثثث م اسثثثثثث خدا  هثثثثثثذه البريقثثثثثثة للقثثثثثثان عثثثثثثد   الأحقثثثثثثانوتسثثثثثثمى فثثثثثثي بعثثثثثث  
المواثثثثثو ا  اقااثثثثثثر عثثثثثد  الثثثثثثدولارا  اثثثثثض حثثثثثث   إامثثثثثالياثثثثثثض  شثثثثثر ةالثثثثثدولارا  ال ثثثثثي تسثثثثثث خداها ال

 ((Financial leverage degreeدرجة الرفع الماليالملكقة 
بسثثثثية  أنالخاصثثثثة بالمسثثثثاهميض وال ثثثثي تعنثثثثي  الأربثثثثاحعلثثثثى   ال مويثثثثر بالثثثثديض تثثثثأثيرم ثثثثض  قثثثثا  ي

 قلر الهائدة الضريلقة    الأرباحتكون ب قاة ل عير في بسية  الأرباحال عير الحاصلة في 
  = 𝐸𝑃𝑆

𝐸𝐵𝐼𝑇−𝐼
DFLE= Δ%𝐸𝑃𝑆

Δ%𝐸𝐵𝐼𝑇
 

 :   إنحي  
 DFL: راة رافعة ال موير

 EPS:لسهم ل الأرباح
 EBIT:  قلر الهائدة والضريية الأرباح
 I: الديون    علىالهائدة 

هنالثثثثك تقلثثثثا  أصثثثثي هثثثثذا يوضثثثث  ابثثثث   لمثثثثا  ثثثثان هنالثثثثك تعيثثثثر فثثثثي بسثثثثية ال مويثثثثر بالثثثثديض 
قلثثثثثر الهائثثثثثدة والضثثثثثريية ح ثثثثثى  بالإربثثثثثاحب قاثثثثثة لل عيثثثثثر انسثثثثثية  ,بالأسثثثثثهم الخاصثثثثثة الأربثثثثثاحانسثثثثثية 

 راثثثثثثثة رافعثثثثثثثة  إنة اثثثثثثثض  ثثثثثثثلا  هثثثثثثثذا يثثثثثثث ثثثثثثثان هثثثثثثثذا ال عيثثثثثثثر انسثثثثثثثية صثثثثثثثعير  ويم ثثثثثثثض الملاح أذا
قلثثثثر الهوائثثثثد الضثثثثريلقة  الأربثثثثاحال مويثثثثر ت عيثثثثر انسثثثثا اعينثثثث  بالاع مثثثثا  علثثثثى ال عيثثثثر اثثثثع اسثثثث وى 

تثثقم,  )(EPS )    الأربثثاحعنثثد اسثث وى DFL )  )  أ , هثثذا يوضثث  ابثث  ياثثا  قثثا  
2011 :(330  
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 المبحث الثالث
 اثر الرفع المالي على هيكل رأس المال

 (The concept of financial structure)مفهوم الهيكل المالي
المثثثثثثا  والهق ثثثثثثثر  رأ اثثثثثثيض  ثثثثثثثر اثثثثثثض اههثثثثثثو   ق ثثثثثثر  بميثثثثثث  ب ثثثثثثوره واضثثثثثثحة  أنياثثثثثثا  

المثثثثثالي   فالمق ثثثثثو  بالهق ثثثثثر المثثثثثالي امقثثثثثع ا ثثثثثا ر ال مويثثثثثر وال ثثثثثي تكثثثثثون ظثثثثثاهرة فثثثثثي الاابثثثثثا 
 للمي ابقة العمواقة , وال ي يم ض تمليلها : الأيسر

 +حقوق المساهميض + المبلوبا  الم داولة  الأارطويلة  الهق ر المالي = المبلوبا 
المثثثثثثثثا  فهثثثثثثثثو الثثثثثثثثذ  يق  ثثثثثثثثر فقثثثثثثثث  علثثثثثثثثى ا ثثثثثثثثا ر تمويثثثثثثثثر طويلثثثثثثثثة  رأ أاثثثثثثثثا بالنسثثثثثثثثية لهق ثثثثثثثثر 

المثثثثثثثا  = حقثثثثثثوق المسثثثثثثاهميض + المبلوبثثثثثثا  طويلثثثثثثثة  رأ ,حيثثثثثث  يم ثثثثثثض تمليلهثثثثثثا :  ق ثثثثثثر الأار
 (  332 :2009) تقم , الأار 

 (Selection Optimal financing structure ) اختيار هيكل التمويل الأمثل
ي يثثثثد اثثثثض ربحقثثثثة المسثثثثاهميض فثثثثي حثثثثا  واثثثثو   لأبثثثث  ذلثثثثكال مويثثثثر بالثثثثديض لثثثث  انهعثثثثة و  أن 

بالسثثثثثهم وعلثثثثثى الملكقثثثثثة   ولكثثثثثض الثثثثثديون ال ثثثثثي تسثثثثث خد  لل مويثثثثثر  الأربثثثثثاح يثثثثثا ة فثثثثثي العائثثثثثد علثثثثثى 
 ابخهضت الملقعا    أذاتعيم الخسارة  أنام ض 

يع لثثثثثثثر  ق ثثثثثثثر تمويثثثثثثثر  تخ ثثثثثثثار أنييقثثثثثثثى ابروحثثثثثثثا هثثثثثثثر يم ثثثثثثثض للشثثثثثثثر ة  وهنالثثثثثثثك سثثثثثثث ا  
 لالثثثث  تخصثثثثق  يثثثث م وهثثثثو الثثثثذ   :الأالثثثثربالنسثثثثية لهثثثثا؟ بعثثثثم هنالثثثثك  ق ثثثثر تمويثثثثر يع لثثثثر  الأفضثثثثر

حثثثثد ام ثثثض, وهثثثذا يع مثثثثد علثثثى العديثثثد اثثثثض العوااثثثر انهثثثا  راثثثثة  أ بثثثى إلثثثىتكلهثثثة رأسثثثما  الشثثثثر ة 
عالقثثثثثثة , صثثثثثثناعة  أربثثثثثثاحت حملهثثثثثثا اثثثثثثض ااثثثثثثر تحقيثثثثثث  بسثثثثثثا  أنالمخثثثثثثاطرة ال ثثثثثثي يم ثثثثثثض للشثثثثثثر ة 

  (2006:613,)الميدابي حساسقة الاها  المقرضة بالنسية لمديوبقة  الشر ةالشر ة ,
( يم ثثثثثض الاحيثثثثثة أن تكلهثثثثثة الأسثثثثثهم تكثثثثثون اسثثثثثاوية ل كلهثثثثثة رأ  4واثثثثثض  ثثثثثلا  الشثثثثث ر ) 

حيثثثث  أبهثثثثا أعلثثثثى  (Aالمثثثثا  عنثثثثد تمويثثثثر الشثثثثر ة اثثثثض حقثثثثوق الكي هثثثثا بشثثثث ر  ااثثثثر عنثثثثد النقبثثثثة )
الشثثثثثر ة تسثثثثث خد  المديوبقثثثثثة  إن  اينمثثثثثا فثثثثثي حثثثثثا  ( ال ثثثثثي تملثثثثثر تكلهثثثثثة المديوبقثثثثثة Bاثثثثثض النقبثثثثثة )

بالابخهثثثثثثاة تثثثثثثدرياقا و مثثثثثثا هثثثثثثو واضثثثثثث  اثثثثثثض  ثثثثثثلا   تلثثثثثثدأالمثثثثثثا   رأ فثثثثثي ال مويثثثثثثر فثثثثثثان تكلهثثثثثثة 
 إنلثثثثثثثثك يعنثثثثثثثثي , ذانخهضثثثثثثثثةالمديوبقثثثثثثثثة ذو تكلهثثثثثثثثة  إنلثثثثثثثثك بسثثثثثثثثلا , ذانحنثثثثثثثثى ال كلهثثثثثثثثة المراحثثثثثثثثة

المثثثثثثثا  المراحثثثثثثثة ح ثثثثثثثى  رأ بسثثثثثثثية المديوبقثثثثثثة للمواثثثثثثثو ا  سثثثثثثثو  تثثثثثثثنخه  تكلهثثثثثثة  ال يثثثثثثا ة فثثثثثثثي
 Optimal financing)المثثثا  لثثثرأ  الأالثثثروالثثثذ  يملثثثر الهق ثثثر ,D) و (Cاسثثث وى  إلثثثىت ثثثر 

structure ) 
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 , اينمثثثا فثثثي حثثثا  اسثثث مرار  يثثثا ة المديوبقثثثة لثثثدى الشثثثر ة فثثثان ال كلهثثثة سثثثو  تثثث  ا  بعثثثد اسثثث وى 
DوC  تلثثثثثثثثثدأإرباحهثثثثثثثثثا   ثثثثثثثثثذلك  ال  اااتهثثثثثثثثثا و لسثثثثثثثثثدا ,الشثثثثثثثثثر ة سثثثثثثثثثو  توااثثثثثثثثث  اشثثثثثثثثثانر أنبسثثثثثثثثثلا 

  304):2011)تقم, بالابخهاة

 
  ق ر رأ  الما  الأالربسية المديوبقة إلى المواو ا              

 تكلهة رأ  الما  والهق ر الأالر لرأ  الما ( 4  ر )
    6, إثرا  للنشر وال و يع , م 2011تقم, فاي  , ايا ئ الإ ارة  المالقة, الم در

 

 Debt costطريقة حساب كلفة الاقتراض 
 

تحسبببببة الاقبببببب د الببببباد  لضببببب  دمنضخم بببببخل دممبببببا   ب    ببببب   ببببب    بببببخ  دمح   بببببب  

دممببا  س فبب ح تلحنببو دمح   ببب لضببلا  بب  الاببك د البباد     ن بب  ئد تضخ ببو الاببك دمق د بب  

ل   تسببلم   هببن   بب  دبببو نسببخ  علاببأ ئ  ببخ  بب  اببن  ت دميق ببخل( ن ببي تدببا   بب  د  بباد د

ابببا  ب دمببب  و    ببب   ببب ل دم يببب فدل دممبببا   ب فببب ح   نبببي ئد ا نبببب دم بببااب تببب  د  ل ينبببخ 

ت بببو الابببك دمقخ ببب     بدمبببم  لسببب ة ئد ننلابببب د فببب ا دمضخ  بببب  ا نبببب دمني بببخ  تلحببب  دد ل بببخيس 

 ( 2011:286دم  و  د فلخ  لض  دمما  ب تت ا   

Kd (1-T) =Kd - Kd T 

Kd -1  ئفضخف دمقخ    علاأ د   دل دمن لااب ا و دمنضخم خل دمما   ب : 
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Kd (1-T) - 2   ئفبببضخف دمقخ ببب   لضببب  دمنضخم بببخل دممبببا   ب ن بببي ئد :T) نثبببو  ضببب ل  )

 دمما  ب 
 الرابعالمبحث 

 المجتمع و عينة الدراسة
 للقبثثثثثثاع الأولثثثثثي اا مثثثثثع الدراسثثثثثة ي كثثثثثثون اثثثثثض امقثثثثثثع الشثثثثثر ا  العاالثثثثثثة فثثثثثي السثثثثثثوق  أن        
  2011وح ثثثثى العثثثثا    2007فثثثثي اورصثثثثة عمثثثثان للسثثثثنوا  اثثثثض والخثثثثداي وال ثثثثناعي المثثثثالي

 ,( يوضثثثثثثث  اا مثثثثثثثع الدراسثثثثثثثة2الاثثثثثثثدو  رقثثثثثثثم ) أن,وفقثثثثثثثا للسثثثثثثثالا  فثثثثثثثي اورصثثثثثثثة عمثثثثثثثان  حيثثثثثثث 
  القباعا  المذ ورةالمنبوية في  الأقسا وحسا 

 (2ادو  رقم )
 القباعا  تو يع اا مع الدراسة حسا 

 النسبة العدد القلاع
 46.7 100 المالي
 23.3 50 خدميال

 .30 65 الصناعي
 %100 214 المجموع

 بالاع ما  على اللقابا  الم داولة في اورصة عمانالياح   أعدا الم در: الادو  اض 
 عينة الدراسة

اع مثثثثثثا  الشثثثثثر ا  ال ثثثثثثي بشثثثثثثر   أسثثثثثثا تثثثثثم ا  قثثثثثثار عينثثثثثة الدراسثثثثثثة اثثثثثثض قلثثثثثر الياحثثثثثث  علثثثثثى     
 الشروم ال القة : أسا ولمدة  مسة سنوا  على  ,أصولقةتقاريرها المالقة ب ورة 

   الأوليادراة في اوصة عمان في السوق  -1
 اس مرة في ال داو  طيلة ف رة الدراسة   -2
  لا  ادة الدراسة  لأسهمها الإغلاق بأسعارتوفر امقع اللقابا  الخاصة  -3
  2011ح ى   2007اللقابا  ا وفرة وادققة وانشورة لله رة اض  -4

 الدراسة حسا القباعا عينة ( تو يع اا مع 3ادو  رقم )
 النسبة العدد القلاع

 58 18 القلاع المالي
 25.8 8 قلاع الخدمات

 16.2 5 لصناعةقلاع ا
 %100 31 المجموع

  الياح  بالاع ما  على اللقابا  الم داولة في اورصة عمان إعدا الم در: الادو  اض 
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 مناقشة النتائج الخاصة بعلاقة المخاطر النظامية بدرجة رفعها المالي :أولا
(  Betaطلقعثثثثة العلاقثثثثة و لال هثثثثا اثثثثيض  ثثثثر اثثثثض الم عيثثثثر ال ثثثثابع الم ملثثثثر  ) إلثثثثىلل وصثثثثر       

تثثثثثثثثم اسثثثثثثثث خدا  بمثثثثثثثثوذك الابحثثثثثثثثدار اليسثثثثثثثثق  باسثثثثثثثث خدا  ( DFLالم ملثثثثثثثثر   ) المسثثثثثثثث قرو الم عيثثثثثثثثر 
 المعا لة ال القة       

β = α + bDFL + i  
 حي  ان 

a ثواات المعا لة : 
bالمقدرا  للعلاقة المه رضة ايض الم عيريض : 

 (4ادو  رقم )
لثثثثثلاوراق علاقثثثثثة المخثثثثثاطر النيااقثثثثثة ادراثثثثثة الرفثثثثثع المثثثثثالي للشثثثثثر ا  المدراثثثثثة فثثثثثي سثثثثثوق عمثثثثثان 

 المالقة
Beta المتغير التابع 
DFL المتغير المستقل 

2011 2010 2009 2008 2007  
0.09 0.07 0.001 0.003 0.001 Coefficients 
4.8 4.7 4.4 4.7 3.9 T 

0.94 0.99 0.6 0.98 0.75 Sig(P) 
0.13 0.14 15.0 17.0 14.0 𝑹𝟐 
4.3 0.10 0.16 0.03 0.10 F 

0.93 0.98 0.69 0.99 0.74 Sig(P) 
 اض إعدا  الياح  اع ما ا على اخراا  الحاسو  :الم در

اثثثثثض ااثثثثثر  قثثثثثا  صثثثثثلاحقة الأبمثثثثثوذك للقثثثثثان تمليثثثثثر العلاقثثثثثة اثثثثثض  F)عنثثثثثد أاثثثثثرا الا  يثثثثثار )     
اثثثثثثض  ثثثثثلا  ب ثثثثثثائ  وقثثثثثثد تلثثثثثيض  ,(DFL( والم عيثثثثثثر المسثثثثث قر )Betaعداثثثثث  اثثثثثيض الم عيثثثثثثر ال ثثثثثابع )

ادراثثثثة   قاسثثثث للرفثثثثع المثثثثالي الثثثثذ  تثثثثم ذو  لالثثثثة إح ثثثثائقة ال حليثثثثر أعثثثثلاه إلثثثثى ابثثثث  لا يواثثثثد اثثثثثر 
 إاثثثثرا حيثثثث  تلثثثثيض بعثثثثد  بقلثثثثر الهرضثثثثقة العداقثثثثة وبثثثثرف  الهرضثثثثقة اللديلثثثثة, ذلكلثثثث ,الرفثثثثع المثثثثالي

 يلهثثثثثا ال ثثثثثي تثثثثثم تمل الا  يثثثثثار لخمسثثثثثة سثثثثثنوا  لمعرفثثثثثة ال ياينثثثثثا  اثثثثثيض  ثثثثثر اثثثثثض المخثثثثثاطر النيااقثثثثثة
(Beta),  ا تمليلثثثث الرفثثثثع المثثثثالي الثثثثذ  تثثثثم و( دراثثثثة الرفثثثثع المثثثثاليDFL )علاقثثثثة اوايثثثثة  أبهثثثثا إلثثثثى
 لمثثثثثثا  ابثثثثثثت هنالثثثثثثك  يثثثثثثا ة للرفثثثثثثع المثثثثثثالي بمقثثثثثثدار واحثثثثثثد فثثثثثثان المخثثثثثثاطر النيااقثثثثثثة للسثثثثثثهم  أ , 

وتع لثثثثثثر هثثثثثثذه النسثثثثثثية انخهضثثثثثثة اثثثثثثدا, وعنثثثثثثد الاحيثثثثثثة  (0.033الواحثثثثثثد سثثثثثثو  تثثثثثث  ا  بمقثثثثثثدار )
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اثثثدا  إن النسثثثا  ابثثثت4)  ) رقثثثم اثثثض  ثثثلا  الاثثثدو  ذلثثثكيم ثثثض الاحيثثثة 𝑅2 اعااثثثر ال حديثثثد 
 انسثثثثثيةيهسثثثثثر المخثثثثثاطر النيااقثثثثثة  الرفثثثثثع المثثثثثالي إن  ( بمعنثثثثثى0.146)اقثثثثثر اثثثثثض أ  إبهثثثثثا  قليلثثثثثة 

يحثثثثثد  اثثثثثض تعيثثثثثرا  عثثثثثر المخثثثثثاطر  امثثثثثا  وتع لثثثثثر هثثثثثذه النسثثثثثية اثثثثثدا قليلثثثثثة (%(14.6اقثثثثثر اثثثثثض
   تعو  لعواار أ رى  85.4)وان ) النيااقة
  رفعها المالي درجةمع الكلية  الشركات : نتائج العلاقة بين مخاطرثانيا

ت ضثثثثثثثمض المخثثثثثثثاطر الكلقثثثثثثثثة  ثثثثثثثر اثثثثثثثض المخثثثثثثثثاطر النيااقثثثثثثثة وغيثثثثثثثر النيااقثثثثثثثثة حيثثثثثثث  اثثثثثثثثض       
هثثثثذه العملقثثثثة سثثثثو   إن أ اخثثثثاطر الشثثثثر ا  الكلقثثثثة عثثثثض طريثثثث  ال نويثثثثع  حهثثثث يثثثث م  أنالمم ثثثثض 

 ,سثثثثثو  تخهثثثث  تكثثثثثالقف المخثثثثثاطر الكلقثثثثثةلثثثثثك لا  ذواثثثثض  ثثثثث ,تخهثثثث  المخثثثثثاطر غيثثثثثر النيااقثثثثثة
المخثثثثثثثاطر الكلقثثثثثثثة يثثثثثثث م  قاسثثثثثثثها  لثثثثثثثك لانذعملقثثثثثثثا  ال نوع المخثثثثثثثاطر النيااقثثثثثثثة ب ت ثثثثثثثأثر اينمثثثثثثثا لا

السثثثثثهم عثثثثثض  عوائثثثثثدبالاع مثثثثثا  علثثثثثى حسثثثثثا  الابحثثثثثرا  المعقثثثثثار  الثثثثثذ  يسثثثثث خد  لقثثثثثاي  ابحثثثثثرا  
ادراثثثثثة الرافعثثثثثة  تمليلثثثثث ا  يثثثثثار اثثثثثثر الرفثثثثثع المثثثثثالي والثثثثثذ  تثثثثثم  إاثثثثثرا تثثثثثم وقثثثثثد وسثثثثثبها الحسثثثثثااي  

للعوائثثثثثثد علثثثثثثى المعقثثثثثثار   بثثثثثثالابحرا وال ثثثثثثي تثثثثثثم تمليلهثثثثثثا المالقثثثثثثة علثثثثثثى اخثثثثثثاطر الشثثثثثثر ا  الكلقثثثثثثة 
 الخبي اليسق   الشر ا  عض طري  اس خدا  بموذك الابحدار أسهم

σ = α + bDFL + i  
المالي لماموعة اض الشر ا  ادو  يليض ب ائ  العلاقة ايض المخاطر الكلقة والرفع  (5ادو  رقم )

 في سوق عمان
St.  Dev.  المتغير التابع 

DFL  المتغير المستقل 
2011 2010 2009 2008 2007  
0.22 0.19 0.21 0.21 0.22 Coefficients 
4.05 4 4.2 4.19 2.9 T 

0.034 0.012 0.045 0.034 0.007 Sig(P) 
38.0 44.0 33.0 27.0 37.0 𝑹𝟐 

4.9 7.09 3.7 4.9 4.7 F 
0.035 0.012 0.05 0.034 0.038 Sig(P) 
 اض إعدا  الياح  اع ما ا على اخراا  الحاسو  :الم در
تمليثثثثثثر العلاقثثثثثثة للقثثثثثثان  لعقثثثثثثا  إا ابقثثثثثثة صثثثثثثلاحقة الأبمثثثثثثوذك  (Fبعثثثثثثد إاثثثثثثرا  الا  يثثثثثثار) 

الم عيثثثثثر ال ثثثثثابع  وهثثثثثو( St.Dev) وال ثثثثثي تثثثثثم تمليلهثثثثثا بثثثثثالابحرا  المعقثثثثثار   اثثثثثيض المخثثثثثاطر الكلقثثثثثة
الثثثثثثثذ  يملثثثثثثثر الم عيثثثثثثثر المسثثثثثثث قر الم ملثثثثثثثر ادراثثثثثثثة الرفثثثثثثثع المثثثثثثثالي ( DFLو راثثثثثثثة الرفثثثثثثثع المثثثثثثثالي )
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المالقثثثثة , حيثثثث  تلثثثثيض اثثثثض الاثثثثدو  رقثثثثم  لثثثثلاوراقلعينثثثثة اثثثثض الشثثثثر ا  المدراثثثثة فثثثثي سثثثثوق عمثثثثان 
أ  ادراثثثثة ثقثثثثة   0.05 ( أن الأبمثثثثوذك ي ثثثثل  ل مليثثثثر العلاقثثثثة عنثثثثد اسثثثث وى اعنويثثثثة 5)

 أن هثثثثذا الأبمثثثثوذك صثثثثال  ل مليثثثثر العلاقثثثثة  وعنثثثثد النيثثثثر  ثثثثلا  هثثثثذه الن ثثثثائ  ي لثثثثيضواثثثثض ,% 95
 راثثثثثة الرفثثثثثع المثثثثثالي  إنحيثثثثث  0.358 العثثثثثت   قم ثثثثث  إنبلاحثثثثث  𝑅2  اعااثثثثثر ال حديثثثثثد  إلثثثثثى

 ايثثثثثده بسثثثثثلقاحي  تع لثثثثثر هثثثثثذه النسثثثثثية يح ثثثثثر اثثثثثض تعيثثثثثرا  للمخثثثثثاطر الكلقثثثثثة امثثثثثا% 36تهسثثثثثر 
غيثثثثثر  أ ثثثثثرى تعثثثثثو  لعوااثثثثثر  فإبهثثثثثا64% النسثثثثثية الم يعقثثثثثة  أاثثثثثا إح ثثثثثائقةذو  الثثثثثة  أبهثثثثثا أ 

 ارتيبة بالرفع المالي 
للمعثثثثاالا  بأبثثث  ذو  لالثثثثة إح ثثثثائقة لمعااثثثثر  راثثثثة   Tتلثثثثيض بعثثثثد إاثثثثرا  ا  يثثثارحيثثث   

والن ثثثثثائ  ال ثثثثثي تثثثثثم  Fبعثثثثثد إاثثثثثرا  عملقثثثثثا  الا  يثثثثثارو   5%الرفثثثثثع المثثثثثالي عنثثثثثد اسثثثثث وى اعنويثثثثثة 
ال ثثثثثي تثثثثثنق علثثثثثى اللديلثثثثثة وقلثثثثثو  الهرضثثثثثقة  ,فابثثثثث  تثثثثثم رفثثثثث  الهرضثثثثثقة العداقثثثثثة إليهثثثثثاال وصثثثثثر 

الكلقثثثثثة للعوائثثثثثد  المخثثثثثاطر( علثثثثثى DFLلثثثثثدراا  الرفثثثثثع المثثثثثالي )  لالثثثثثة إح ثثثثثائقة ا ذواثثثثثو  اثثثثثثر 
  عينة الدراسةالخاصة باسهم الشر ا  

العلاقثثثثثة اثثثثثيض  ثثثثثر  يوضثثثثث  الأبمثثثثثوذك أنسثثثثث ن   ب إلقثثثثثة اسثثثثثيقاال بثثثثثرق  اثثثثثأتماثثثثثض  ثثثثثلا  و  
اتاثثثثاهيض حيثثثث   تأ ثثثثذهثثثثذه العلاقثثثثة  أن أ اثثثثض الم عيثثثثر ال ثثثثابع والم عيثثثثر المسثثثث قر لقسثثثثت  بقثثثثة 

الشثثثثثر ا  ال ثثثثثي تقثثثثثو   أن إلثثثثثىوالسثثثثثلا يعثثثثثو  ,أ رى صثثثثثاعدا تثثثثثارة واثثثثثنخه  تثثثثثارة  اتااهثثثثثا تأ ثثثثثذ
اينمثثثثا فثثثثثي  ,ضثثثثمض حثثثثد اعثثثثيض تكثثثثثون ب ائاهثثثثا اياااقثثثثة ل مويثثثثر عملقاتهثثثثثا بالاع مثثثثا  علثثثثى الثثثثديون 

 ,عثثثثثد  السثثثثثدا لثثثثثك ي يثثثثثد اثثثثثض اخثثثثثاطر تقثثثثثو  بثثثثثالاق راة انسثثثثثا عالقثثثثثة فثثثثثان ذالشثثثثثر ا   أن حثثثثثا 
 ,ائثثثثدة علثثثثى هثثثثذه الشثثثثر ا ون ارفثثثثع بسثثثثا الهلك يقواثثثث, لثثثثذرتقثثثثاح لثثثثدى المقرضثثثثيضالاويسثثثثلا عثثثثد  

علثثثثثى أاثثثثثوالهم امثثثثثا يعيثثثثثر اياااقثثثثثة الاق ثثثثثراة بالنسثثثثثية للشثثثثثر ا  المق رضثثثثثة إلثثثثثى  لضثثثثثمان الحهثثثثثا 
أ  أن الشثثثثر ة قثثثثد ت عثثثثرة للخسثثثثائر عنثثثثد اا قثثثثا  بسثثثثا اعينثثثثة اثثثثض  اثثثثثر سثثثثللي عنثثثثد حثثثثد اعثثثثيض

  الديون 
 الأسهم  تائج علاقة الرفع المالية بعوائد: ن ثالثا

علثثثثثثى ربحقثثثثثثة  ((DFLيم ثثثثثثض اقثثثثثثان اثثثثثثثر الرفثثثثثثع المثثثثثثالي و الم ملثثثثثثر ادراثثثثثثة الرافعثثثثثثة المالقثثثثثثة       
 الابحدار ( لعوائدها عض طري  اس خدا  بموذك EPSالسهم الواحد للشر ة  )

EPS = α + bDFL + i  
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 (6ادو  رقم)
 م عيرا  في سوق عمانللالأسهم بعوائدعلاقة الرفع المالقة ب ائ  تحليل

EPS  المتغير التابع 
DFL  المتغير المستقل 

2011 2010 2009 2008 2007  
0.377 0.36 0.376 0.373 0.36 Coefficients 
3.05 3.4 3 3.1 3.2 T 

0.048 0.027 0.004 0.004 0.003 Sig(P) 
0.35 0.39 0.38 0.39 0.42 𝑹𝟐 
4.3 5.4 5 5 6 F 

0.048 0.027 0.03 0.033 0.021 Sig(P) 
 الياح  بالاع ما  على اخراا  الحاسو  إعدا الم در: اض 

اثثثثثثض ااثثثثثثر تمليثثثثثثر  الأبمثثثثثثوذكعقثثثثثثا  صثثثثثثلاحقة المسثثثثثث خد  ل ( Fالا  يثثثثثثار ) إاثثثثثثرا  عملقثثثثثثا بعثثثثثثد 
, حيثثثث  تلثثثثيض اثثثثض  ثثثثلا  الاثثثثدو  رقثثثثم  العلاقثثثثة اثثثثيض  ثثثثر اثثثثض الم عيثثثثر ال ثثثثابع والم عيثثثثر المسثثثث قر

 عنثثثثثد اسثثثثث وى اعنويثثثثثة  إليهثثثثثاال ثثثثثي تثثثثثم ال وصثثثثثر صثثثثثال  ل مليثثثثثر العلاقثثثثثة  الأبمثثثثثوذك إن( 6)
صثثثثثثثثثثال  ل مليثثثثثثثثثثر  الأبمثثثثثثثثثثوذكهثثثثثثثثثثذا  إنوبال ثثثثثثثثثثالي  ,% 95 راثثثثثثثثثثة اللقثثثثثثثثثثة تكثثثثثثثثثثون  أن أ (0.05)

  قمثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثة اعااثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثر ال حديثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثد  أنبلاحثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثث   أنيم ثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثض  لكو ثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثذالعلاقثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثة, 
𝑅2  يح ثثثر  امثثثاهثثثذه النسثثثية يثثث م تهسثثثيرها ادراثثثة الرفثثثع المثثثالي  أن بمعنثثثى(38.6) قثثثد العثثثت

هثثثثثثثذه النسثثثثثثثية تكثثثثثثثون اقلولثثثثثثثة ولهثثثثثثثا  لالثثثثثثثة  إناثثثثثثثض تعيثثثثثثثرا  علثثثثثثثى ربحقثثثثثثثة السثثثثثثثهم الواحثثثثثثثد حيثثثثثثث  
ن عائثثثثثثثثدي ها تكثثثثثثثثون لعوااثثثثثثثثر فثثثثثثثثا ((61.4ي وهثثثثثثثث بمثثثثثثثثا يخثثثثثثثثق النسثثثثثثثثا الم يعقثثثثثثثثة أاثثثثثثثثا إح ثثثثثثثثائقة

والن ثثثثثثثائ  ال ثثثثثثثي تثثثثثثثم ال وصثثثثثثثر إليهثثثثثثثا فابثثثثثثث  تثثثثثثثم رفثثثثثثث   Fإاثثثثثثثرا  عملقثثثثثثثا  الا  يثثثثثثثار وبعثثثثثثثد أ ثثثثثثثرى 
 ذا   لالثثثثثة إح ثثثثثائقةالهرضثثثثثقة العداقثثثثثة, وقلثثثثثو  الهرضثثثثثقة اللديلثثثثثة ال ثثثثثي تثثثثثنق علثثثثثى واثثثثثو  اثثثثثثر 

  الأسهمعلى عوائد ( DFLلدراا  الرفع المالي )
العلاقثثثثثة اثثثثثيض  ثثثثثر اثثثثثض الم عيثثثثثر ال ثثثثثابع  إن ثثثثثي تثثثثثم ذ رهثثثثثا اسثثثثثيقا بسثثثثث ن   واثثثثثض  ثثثثثلا  الن ثثثثثائ  ال

(DFL)  المسثثثثثث قروالم عيثثثثثثر(EPS)  هاببثثثثثثة  بأبهثثثثثثالقسثثثثثثت علاقثثثثثثة  بقثثثثثثة وال ثثثثثثي يم ثثثثثثض تمليلهثثثثثثا
بسثثثثثية اع ما هثثثثثا علثثثثثى  تكثثثثثون الشثثثثثر ا  ال ثثثثثي  إن, بمعنثثثثثى  أ ثثثثثرى وذا  اتاثثثثثاه صثثثثثاعد تثثثثثارة تثثثثثارة 

اثثثثع  ةاقاربثثثث بحقثثثثة السثثثثهم الواحثثثثد انخهضثثثثةتكثثثثون ر   سثثثثو  الثثثثديون عالقثثثثة ل مويثثثثر  ق لهثثثثا المثثثثالي
 الشر ا  ال ي تكون بسية اع ما ها على المديوبقة انخه  
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المديوبقثثثثة ل مويثثثثر عملقاتهثثثثا اثثثثض بال يثثثثا ة علثثثثى  تلثثثثدأالشثثثثر ا  ال ثثثثي  أن إلثثثثىب وصثثثثر  أنويم ثثثثض 
الشثثثثر ة غيثثثثر قثثثثا رة علثثثثى الوفثثثثا   إنيهسثثثثر  ذلثثثثكبحالثثثثة تعلثثثثر  اثثثثدأ  أبهثثثثاعلثثثثى  أ ثثثثرى  إلثثثثىسثثثثنة 

  بالال  ااا  المالقة لما حققت اض  سائر ا  القة 
 المبحث الخامس

 والتوصيات النتائج
 :  مناقشة نتائج الدراسة -أولا

اثثثثثثثثض  ثثثثثثثثلا  الاسثثثثثثثث عراة النيثثثثثثثثر  وال بلققثثثثثثثثي لليحثثثثثثثث  تثثثثثثثثم ال وصثثثثثثثثر لماموعثثثثثثثثة اثثثثثثثثض  
 :  الأتي الاس ن ااا  وهي

حيثثثث  السثثثثللقة للرفثثثثع المثثثثالي, المهثثثثا قم الاياااقثثثثة و  ألمهثثثثا قم  قتوضثثثث تثثثثم الدراسثثثثة اثثثثض  ثثثثلا  -1
 ثثثثون الرفثثثثع المثثثثالي إن الشثثثثر ة ال ثثثثي تحقثثثث  عائثثثثد علثثثثى اسثثثث لماراتها أعلثثثثى اثثثثض تكلهثثثثة الاق ثثثثراة ي

 ي سللي للك ي ون الرفع المااياااي, وع   ذ
 إح ثثثثثثائقا ا  لثثثثثث  اثثثثثثثر  (DFLم  قاسثثثثثث  ادراثثثثثثة الرافعثثثثثثة المالقثثثثثثة )رفثثثثثثع المثثثثثثالي الثثثثثثذ  تثثثثثثالإن   -2

لعلاقثثثثثثة  يم ثثثثثثض تملثثثثثثقلا  وابثثثثثث (σعلثثثثثثى اخثثثثثثاطر الشثثثثثثر ا  الكلقثثثثثثة اقاسثثثثثث  بثثثثثثالابحرا  المعقثثثثثثار  )
  %95أ  ادراة ثقة  ((0.05عند اس وى اعنوية 

اقاسثثثثثثثثث  بمعااثثثثثثثثثر  لالثثثثثثثثثة إح ثثثثثثثثثائقة للرفثثثثثثثثثع المثثثثثثثثثالي علثثثثثثثثثى المخثثثثثثثثثاطر النيااقثثثثثثثثثة  لا تواثثثثثثثثثد  -3
((Beta  
يثثثثثثثث ثر فثثثثثثثثي ربحقثثثثثثثثة  (DFLرفثثثثثثثثع المثثثثثثثثالي الثثثثثثثثذ  تثثثثثثثثم  قاسثثثثثثثث  ادراثثثثثثثثة الرافعثثثثثثثثة المالقثثثثثثثثة )الإن  -4

يم ثثثثثثثثثثثض تمليلهثثثثثثثثثثثا عنثثثثثثثثثثثد اسثثثثثثثثثثث وى  حيثثثثثثثثثثث  العلاقثثثثثثثثثثثة اوايثثثثثثثثثثثة إن ذلثثثثثثثثثثثك,بالإضثثثثثثثثثثثافة إلثثثثثثثثثثثى السهم
إن الرفثثثثثثع و اثثثثثثيض الرفثثثثثثع المثثثثثثالي وربحقثثثثثثة السثثثثثثهم,  إح ثثثثثثائقا ةلثثثثثث  اثثثثثثثر ذا   الثثثثثثو  ((0.05اعنويثثثثثثة

  اض الم عيرا  ال ي تح ر في ربحقة السهم الواحد 38.6%)المالي يهسر)
اثثثثثثثض ا ثثثثثثثدر رئقسثثثثثثثي همثثثثثثثا ا ثثثثثثثا ر  أنلثثثثثثثرت كثثثثثثثون ا ثثثثثثثا ر ال مويثثثثثثثر فثثثثثثثي الشثثثثثثثر ا  اثثثثثثثض  -5

 ال موير بالملكقة وا ا ر ال موير بالمديوبقة  
 ثانيا: التوصيات :

 إلى ب ائ  هذه الدراسة يوصي الياح  بما يلي: ااس نا 
,  أاريثثثثثت هثثثثثذه الدراسثثثثثة علثثثثثى الشثثثثثر ا  المدراثثثثثة فثثثثثي سثثثثثوق عمثثثثثان الأولثثثثثي لثثثثثلأوراق المالقثثثثثة -1

لمعرفثثثثة هثثثثر إن ب ثثثثائ    االثثثثةالثثثثر هثثثثذه الدراسثثثثة علثثثثى السثثثثواق ب ثثثثورة  بثثثثإارا ويوصثثثثي الياحثثثث  
  الدراسة سو  تيقى بهسها أ  ت عير

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%BA%D9%85%D8%A7
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( حيثثثثث  EPSهثثثثثي الربحقثثثثثة ال ثثثثثي تثثثثثم ال عليثثثثثر عنهثثثثثا اربحقثثثثثة السثثثثثهم )احثثثثثد ا عيثثثثثرا  الدراسثثثثثة  -2
أو الربحقثثثثثة الثثثثثر العائثثثثثد علثثثثثى المواثثثثثو ا   ريوصثثثثثي الياحثثثثث  باسثثثثث خدا  اقثثثثثايق  أ ثثثثثرى لا  يثثثثثا

 مالي,      العائد الرأس
( لأسثثثثثثهم الشثثثثثثر ا   Betaالضثثثثثثرور  إن يثثثثثث م بشثثثثثثر اعلواثثثثثثا  إضثثثثثثا قة الثثثثثثر اعااثثثثثثر ) اثثثثثثض -3

 على الموقع الالك روبي  
تشثثثثثثثاقع الم سسثثثثثثثا  المالقثثثثثثثة الثثثثثثثر ) اللنثثثثثثثوك , و ثثثثثثثر ا  ال ثثثثثثثاايض( علثثثثثثثى اسثثثثثثث لمار أاوالهثثثثثثثا  -4

 ربحقة الشر ا  الهائضة في تموير الشر ا  اض اار  يا ة 
لرفثثثثثع المثثثثثالي ل الأثثثثثثر يحثثثثثد  أنيسثثثثث واا علثثثثثى المحلثثثثثر المثثثثثالي عنثثثثثد اتخثثثثثاذ القثثثثثرارا  المالقثثثثثة  -5

 والمخاطر على  ر اض ربحقة السهم والرفع ال شعيلي 
الهق ثثثثثثر المثثثثثثالي للشثثثثثثر ا  يسثثثثثث واا علثثثثثثى إ ارتهثثثثثثا أن تعمثثثثثثر علثثثثثثى أن عنثثثثثثد اتخثثثثثثاذ قثثثثثثرارا   -6

تثثثثثثثوا ن اثثثثثثثيض حاثثثثثثثم  يوبهثثثثثثثا إلثثثثثثثى حقثثثثثثثوق الملكقثثثثثثثة والآثثثثثثثثار علثثثثثثثى ب ثثثثثثثيا السثثثثثثثهم اثثثثثثثض الإربثثثثثثثاح 
 المو عة, بالإضافة للمخاطر ال ي ام ض إن ت عرة لها الشر ا  بسلا الهق ر المالي 
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(1الح  رقم )  
 العائد على الأسهم

 العائد على السهم

 الم وس  2011 2010 2009 2008 2007 سم الشر ةا
 3.02 3 3.5 2.5 3 3.1 اللنك العربي

 0.88 0 0.3 0.7 0.8 2.6 الإس انانك 
 2.66 2.3 4.2 3.6 3.6 0.4- انك الما 

 0.1 0 0.3 0 0.1 0.1 الأهلياللنك 
 1.3 4.7 0.5 0.4 0.4 0.5 الأر نانك 

 0.16 0.4 0.4 0.3 0.2 0.5- انك الاس لمار العربي
 0.26 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 انك الإتحا 
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 0.42- 0.5- 0.3- 0.3- 0.4- 0.6- انك القاهرة عمان
 0.2- 0.2- 0.3- 0.4- 0.5- 0.4 الأر بي الكوي ي

لنثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثك الإسثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثلااي ال
 0.42 0.3 0.2 0.2 0.3 1.1 الأر بي

 0.7 1.5 0.8 0.4 0.6 0.2 اللنك ال اار  الأر بي

 0.26 0.1 0.4 0.5 0.6 0.3- العربقة الم سسةانك 

 1.62 1 2.2 1.3 2 1.6 الدولقة لل أايض الأر ن
 0.46- 0.5- 0.4- 0.5- 0.3- 0.6- الإسلااقةال أايض 

 0.6 0.7 0.8 0.5 0.4 0.6 الاتحا  للاس لمارا 
 1.54 1.9 2.2 2.3 1.3 0 أاوا  ابهست

 ثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثرق عربثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثي 
 0.54- 0.6- 0.3- 0.5- 0.6- 0.7- للاس لمارا 

 0.54 0.3 0.2 0.5- 0.4- 3.1 اللقة للاس لمارا 
 0.2 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 الأر بقةالملكة 

 0.12 0 0.3 0.2 0.1 0 المقايضة للنقر
 0.08 0.1 0.2 0 0.1 0 الخبوم اليحرية
 0.5- 0.2- 0.5- 0.6- 0.6- 0.6- ال قنقا  السقاحقة

 0.56- 0.1- 0.6- 0.7- 0.7- 0.7- الأر بقةالات الا  
 3.76 6 2.3 2.6 4.3 3.6 الرأ  

 0.5- 0.9- 0.2- 0.4- 0.6- 0.4- الأر بقةالكهربا  
 0.34 0.5 0.3 0.5 0.4 0 الأر نا هاة 
 6.36 6.4 6 5 6.5 7.9 الأر بقةالااواخ 

 0.28- 0.6- 0.6- 0.5- 0.7- 1 الأليسة ناعة لال   
 1.08 1.2 0.9 0.1 2.3 0.9 عقار  

 0.44- 0.5- 0.4- 0.4- 0.6- 0.3- الأر بقةالخ   
 0.38- 0.4- 0.3- 0.3- 0.5- 0.4- ال ناعا  الخ  قة

على النشرا  السنوية للورصة عمان الم در: اض إعدا  الياح  بالاع ما   
http://sdc.com.jo المالي للشر ا  بالراوع إلى الموقع : الرفع  


