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 الإهداء

 هدانا وأعاننا على إتمام هذه الرسالة الحمد لله الذي

اللذٌن فعلا الكثٌر من أجلً منذ صؽري وحتى كبرت  لوالدّيكٌؾ ٌمكن أن أعبر عن إحساسً بالامتنان 

 .وما زالا ٌضحٌان من أجلً

 أجد عبارات تعطٌه حمه بالتمدٌر والاحترام ،إلى من أحمل أسمه بكل فخر ،الذي لم 

 .والدي الحبٌب  إلى لدوتً ومفخرتً

 ؼمرتنً بدعائها وإلى سندي فً الحٌاة من سهرت اللٌالً ومن ضحت بالكثٌر من أجلً وحملت همومً 

 . أمً الغالٌةإلى التً لو وصفتها ما أنصفتها 

 أهدٌكما هذا العمل فهو منكما لبل أن ٌكون منً.

 لا معنى للحٌاة كلها. مبدونكسندي وعزوتً،  أخوتًإلى 

 عزّتً وإصراري، منهم أستمدً اعتزازاً وفخراً بانتمائً لهم، من أرفع رأس

 من كانوا عوناً لً فً الحٌاة وصعوباتها.

 ..... من شدّوا آزري وساعدونً. إلى أصدلائً الذٌن أجدهم عندما أحتاجهم

 مسٌرة العلم والنجاح مشرفً إلى من صاغ من علمه حروفاً تنٌر لً

 الفاضل الدكتور منذر مرهج

 

 الهٌئة التدرٌسٌةضاء أع والأفاضل أتمدم بالشكر والتمدٌر لكافة الأساتذة الكرام

 عمٌد كلٌة إدارة الأعمالمحمود طٌوب  الأستاذ الدكتوروأخص بالذكر 

رئٌس الجامعة الذي  ان العسافصفو للأستاذ الدكتوركما لا ٌمكننً أن أنسى أن أتوجه بالشكر الكبٌر 

 أكرمنا برعاٌته
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 الصفحةرلم  الشكلأسم  الشكلرلم 
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 الملخص

وبات إلى حموق الملكٌة هذه الدراسة إلى البحث فً أثر الرفع المالً المماس من خلال نسبة المطلهدفت 

على الأداء المالً المماس بكل من العوائد على حموق الملكٌة والأصول فً الشركات المساهمة المدرجة فً 

 .سوق دمشك للأوراق المالٌة

الققذي ٌمققوم بجمققع المعلومققات باسققتخدام المققنهج الوصققفً التحلٌلققً  لققام الباحققث ولتحمٌققك أهققداؾ هققذا البحققث

 لدراسة بالكتب والدورٌات والمجلات، بالإضافة إلى الدراسات السابمة للوصول إلىوالبٌانات عن موضوع ا

 المعرفة الواضحة لمشكلة الدراسة.

المنشققورة علققى المولققع الرسققمً لسققوق دمشققك لققلأوراق المالٌققة كونققه المجتمققع بجمققع البٌانققات  ولققام الباحققث

مدرجقة فقً سقوق دمشقك لقلأوراق  ، حٌقث تكّقون مجتمقع البحقث مقن تسقع شقركات أعمقال مصود بالبحثالم

 المالٌة، وذلن للتعرؾ على العلالة بٌن الرفع المالً وأدائها المالً.

ٌقإثر الرفقع المقالً بشقكل إٌجقابً علقى الأداء المقالً، وأن هنقان  أهم النتائج التً توصل إلٌها الباحقث : من

بٌرسون لمعدل العائد علقى الأصقول  ارتباط متوسط بٌن الرفع المالً والأداء المالً حٌث بلػ معامل ارتباط

(، وهقذا ٌعنقً كلمقا زاد 28171( ، وبلػ معامل ارتباط بٌرسون لمعقدل العائقد علقى حمقوق الملكٌقة )28385)

 الرفع المالً كلما أدى ذلن إلى ارتفاع طفٌؾ فً مستوى الأداء المالً للشركات.

تفسر التؽٌقرات فقً معقدل العائقد علقى الأصقول  بٌنت النتائج أن درجة الرفع المالً والمتؽٌرات الرلابٌةكما 

 % من إجمالً التؤثٌر وأن هنان عوامل أخرى تإثر خارج نطاق الدراسة.4188بنسبة 

بٌنت أٌضاً أن درجة الرفع المالً والمتؽٌرات الرلابٌة تفسر التؽٌقرات فقً معقدل العائقد علقى حمقوق الملكٌقة 

 مل أخرى ذات أهمٌة بالتفسٌر تإثر خارج نطاق الدراسة.% من إجمالً التؤثٌر وأن هنان عوا00816بنسبة 

ضققرورة لٌققام الشققركات المسققاهمة المدرجققة بدراسققة وتمٌققٌم الهٌكققل التمققوٌلً لققدٌها بهققدؾ ٌوصققً الباحققث ب

مقن  الضقروري علقى و الوصول إلى أفضل نسبة للرفقع المقالً التقً تحمقك أثقر إٌجقابً علقى الأداء المقالً.

در التموٌقل مقع طقرق تو ٌقؾ الأمقوال بهقدؾ تحمٌقك أفضقل عائقد ممكقن علقى إدارة الشركات مواءمة مصا

 الأصول وأفضل عائد على حموق الملكٌة.
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Abstract 

This study aimed to investigate the effect of financial leverage measured through 

the ratio of liabilities to equity on the financial performance measured by both 

returns on equity and assets in joint stock companies listed on the Damascus 

Securities Exchange. 

To achieve the objectives of this research, the researcher used the descriptive 

analytical method, which collects information and data on the subject of the 

study in books, periodicals and magazines, in addition to previous studies to reach 

a clear knowledge of the problem of the study. 

The researcher collected the data published on the official website of the 

Damascus Stock Exchange, being the intended community for the research, where 

the research community consisted of nine business companies listed on the 

Damascus Stock Exchange, in order to identify the relationship between financial 

leverage and their financial performance. 

Among the most important findings of the researcher: Financial leverage 

positively affects financial performance, and that there is an average correlation 

between financial leverage and financial performance, where the Pearson 

correlation coefficient for the rate of return on assets was (0.385), and the 

Pearson correlation coefficient for the rate of return on equity was (0.474). This 

means that the higher the financial leverage, the more this leads to a slight 

increase in the level of the financial performance of companies. 

The results also showed that the degree of financial leverage and the control 

variables explain the changes in the rate of return on assets by 14.8% of the total 

impact, and that there are other factors that influence outside the scope of the 

study. 

It also showed that the degree of financial leverage and the control variables 

explain the changes in the rate of return on equity at a rate of 22.46% of the total 

effect, and that there are other important factors in the interpretation that affect 

outside the scope of the study. The researcher recommends that the listed joint 
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stock companies study and evaluate their financing structure in order to reach the 

best financial leverage ratio that achieves a positive impact on financial 

performance. It is necessary for the management of companies to align the 

sources of funding with the methods of investing funds in order to achieve the 

best possible return on assets and the best return on equity. 
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العربٌة:الدراسات السابمة   

 .الشركة( علالة هٌكل التموٌل بربحٌة م4112وأخرون، البدران  دراسة ) -1

هققدؾ هققذا البحققث إلققى الكشققؾ عققن العلالققة بققٌن هٌكققل التموٌققل لشققركات المطققاع الصققناعً وهققً 

الشقققركات المدرجقققة فقققً سقققوق العقققراق لقققلأوراق المالٌقققة والربحٌقققة الممثلقققة وتمقققاس بالعائقققد علقققى 

ٌانققات المالٌققة المنشققورة الموجققودات . ومققن أجققل تحمٌققك أهققداؾ هققذا البحققث تققم الاعتمققاد علققى الب

 – 0221( شققركةو وكانققت سققنوات الدراسققة للمققدة الوالعققة بققٌن )41للشققركات لعٌنققة مكونققة مققن )

 ( .م0244

بعد إجراء عملٌة تحلٌل بٌانات الدراسة واختبار فرضٌاتها توصل البحث الوصفً  استخدم الإحصاء

ل ممثلاً بنسبة المدٌونٌقة والمتؽٌقر التقابع أنه لا توجد علالة بٌن المتؽٌر المستم :إلى عدة نتائج أهمها

 الربحٌة الممثل بالعائد على الموجودات .

 

 

 الرافعة المالٌة وأثرها على المٌمة السولٌة للشركات المساهمة  (م4112دراسة )عبدالله,  -4

تمثلققت فققً أن هنققان تباٌنققاً فققً مسققتوى اسققتخدام الرافعققة المالٌققة إضققافة إلققى الاتجققاه المتزاٌققد فققً 

خدامها لققدى مع ققم شققركات عٌنققة الدراسققةو وؼٌققاب الاسققتراتٌجٌة أو الرإٌققة الواضققحة لققدى اسققت

 الشركات السودانٌة فٌما ٌتعلك بهٌكل التموٌل الأمثلو ودرجة الرافعة المالٌة المثلى.

تكمن فً الكشؾ عن النواحً الإٌجابٌة والسلبٌة للتركٌبة التموٌلٌة التً تحتاجها الشركات عند زٌادة 

مقع التركٌقز الرافعة المالٌةو حتى تتمكن المنتجات من المنافسة السولٌة فً  ل مناخ العولمقةو نسب 

علققى ضققرورة وجققود الإدارة المالٌققة الواعٌققة والمتفهمققة حتققى ٌمكققن الحصققول علققى نوعٌققة التموٌققل 

 المطلوب والمدرة على الوفاء بالتزاماته.

مالٌقة والمٌمقة السقولٌة بالشقركات المدرجقة بسقوق وهدفت الدراسة إلى اختبار العلالة بقٌن الرافعقة ال

ذلقن علقى  الخرطوم لقلأوراق المالٌقةو ودراسقة أثقر درجقة الرافعقة المالٌقة علقى الهٌكقل المقالً وأثقر

 المٌمة السولٌة للشركات.

الدراسققات والبحققوث السققابمة ذات العلالققة اعتمققدت الدراسققة علققى المققنهج التققارٌخًو لتتبققع وعققر  

الدراسةو والمنهج الاستنباطًو لتحدٌد محاور الدراسة وصقٌاؼة مشقكلة الدراسقة المباشرة بموضوع 
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تحلٌقل وفرضٌاتهاو والمقنهج الاسقتمرائًو لاختبقار فرضقٌات الدراسقةو والمقنهج الوصقفً التحلٌلقًو ل

 :البٌانات واستخراج النتائجو وكانت نتائج البحث كالتالً

  ًتتعققر  لهققا الشققركات المدرجققة بسققوق مإشققرات الرافعققة المالٌققة تققإثر فققً المخققاطر التقق

 الخرطوم للأوراق المالٌة .

 .درجة المخاطرة التً ترؼب إدارة الشركة فً تحملها تإثر فً هٌكل دٌون الشركة 

  هنققان علالققة ذات دلالققة إحصققائٌة بققٌن مإشققرات الرافعققة المالٌققة والأربققاح التققً تحممهققا

 الشركات المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالٌة.

 ن علالة إحصائٌة بٌن نسب الرافعة المالٌة والربح المتولع للسهم فً الشركات المدرجقة هنا

 بسوق الخرطوم للأوراق المالٌة.

 

 .ٌكل المدٌونٌة على الأداء المالً( أثر هم4112، وأخروندراسة )أبو شمالة  -3

لقى حقد سقواءو تعد الربحٌة إحدى المإشرات المهمة والمستخدمة فً لٌاس الأداء المالً للشقركات ع

فً استخدام الموارد المتاحة من أجل تع ٌم أرباح المسقاهمٌنو حٌقث أن الالتقرا  ٌقإدي وفعالٌتها 

إلققى حقققد معقققٌن إلققى تع قققٌم ربحٌقققة الشققركةو لأن المسقققتثمر الممتقققر  ٌفتققر  أن ٌكقققون مقققردود 

 :ٌٌناستثماراته من الالترا  أعلى من خدمة هذه المرو و هنا تطرح الدراسة السإالٌن التال

 .هل تإثر تركٌبة هٌكل المدٌونٌة على الأداء المالً للشركة؟ 

  ما هً الآثار المختلفة لهٌكل رأس المال على المطاعات الرئٌسٌة الثلاثة )لطاعً الاستثمار

 والتؤمٌنو المطاع الصناعًو والمطاع الخدماتً(.

الً للشقركات المفصقح عنهقا ٌهدؾ الباحثون إلى دراسة وتحلٌل أثر هٌكقل المدٌونٌقة علقى الأداء المق

 :فً التمارٌر السنوٌة المنشورة والمدرجة فً بورصة فلسطٌنو وٌمكن صٌاؼة الأهداؾ كالآتً

  التعرؾ على تركٌبة هٌكل المدٌونٌة فً الشركات المدرجة فً بورصقة فلسقطٌن مقن خقلال

 المتؽٌرات المستملة )الدٌون طوٌلة الأجلو الدٌون لصٌرة الأجلو والدائنون.

 ٌاس مستوى الأداء المالً للشركات المدرجة فً بورصقة فلسقطٌن بشقكل عقام وكقل لطقاع ل

 على حدة.
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 اختبار هٌكل المدٌونٌة علقى الأداء المقالً الممقاس بالعائقد ( علقى الأصقولROA للشقركات )

 المدرجة فً بورصة فلسطٌن ولكل لطاع على حدة.

درسقت تركٌبقة هٌكقل المدٌونٌقة مقن خقلال  تمٌزت هذه الدراسة فقً أنهقا أحقد الدراسقات الملٌلقة التقً

 مإشرات على السوق الفلسطٌنً و ولامت بربطها فً الأداء المالً للسوق.

استخدم الباحثون المنهج الوصفً التحلٌلًو الذي ٌموم بوصؾ وتحلٌل  اهرة معٌنة وجمع معلومات 

 ل أسالٌب الانحدار.عنها تتم من خلال دراسة حالةو واستخدم الباحثون النموذج المٌاسً من خلا

أ هققرت النتققائج أني رصققٌد الققدائنٌن أثققر إٌجابٌققاً علققى العائققد علققى الأصققول فمققط لشققركات المطققاع 

الصناعً. أمقا المقرو  لصقٌرة الأجقل فكقان لهقا أثقر إٌجقابً علقى العائقد علقى الأصقول للشقركات 

وٌققل بققالمرو  أوصققى الباحققث بالاعتمققاد علققى التمو المدرجققة ضققمن لطققاعً الاسققتثمار والتققؤمٌن،

 طوٌلة الأجل وبنسب مناسبة ؛لما لها من أثر إٌجابً على ربحٌتها .

 

 

( تحلٌل السٌولة, الربحٌة, الرفع المالً فً ضوء إدارة المخاطر المصرفٌة 4112، ظاهردراسة ) -2

 م4112-4112فً المصرف التجاري العرالً فً الفترة 

 تتلخص مشكلة الدراسة فً:

 دٌه المدرة على إدارة السٌولة المصرفٌة وبالتالً تع ٌم أرباحه ؟هل أن المصرؾ التجاري ل-

 هل ٌإثر الرفع المالً فً ربحٌة المصرؾ التجاري ؟-

تنبع أهمٌته من الدور الرٌادي الذي تلعبه المصارؾ التجارٌة فً حمن الالتصقاد بقالموارد المالٌقة مقن خقلال 

صة البنن التجاري المعول علٌه فً رفد الالتصاد العرالً إدارة السٌولة فً خضم البٌئة التنافسٌة للبنون وخا

 بالموارد المالٌة لا سٌما ما ٌشهده العراق من أزمة سٌولة حادة.
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 :تهدؾ هذه الدراسة إلى

  ب المطلوبات والموجقودات ومقن الأداء المالً للمصرؾ التجاري من خلال تحلٌل جانتمٌٌم

 ارة السٌولة المصرفٌة للمصرؾ التجاري.اعتماد مإشر الرفع المالً فً بٌان ادثم 

  الموجققودات المصققرفٌة المتؽٌققرات )تحلٌققل طبٌعققة العلالققة مققن خققلال النمققاذج المٌاسققٌة بققٌن

 فً ربحٌة المصرؾ كمتؽٌر تابع . (والمطلوبات والرفع المالً

نوٌققة فضققلاً عققن مع ،خلصققت الدراسققة إلققى تطققابك إشققارة المعلومققات مققع جمٌققع نمققاذج الن رٌققة الالتصققادٌة

الاختبققارات الاحصققائٌة فٌمققا ٌتعلققك بالجانققب الكمققً، ونققتج عققن تضققخم الاسققتثمارات  التققً شققكلت الؽالبٌققة 

، أي تحمٌمقه نجقاح فقً إدارة السقٌولة لجانقب الع مى مقن الموجقودات تصقاعد سقلون ربحٌقة البنقن التجقاري

 ة المالٌة. الموجودات وإخفاله فً إدارة جانب المطلوبات الذي انكس على انخفا  الرافع

 

( ما العلالة بٌن الرفع المالً فً الشركات المساهمة العاملة فً المملكة 4141دراسة )الشهري،  -2

 .العربٌة السعودٌة

 

تكمن مشقكلة الدراسقة فقً معرفقة العلالقة بقٌن الرفقع المقالً والأداء المقالً فقً الشقركات المسقاهمة 

 :لآتًالسعودٌةو وتتلخص فً الإجابة على السإال الرئٌسً ا

مققا العلالققة بققٌن الرفققع المققالً والأداء المققالً فققً الشققركات المسققاهمة العاملققة فققً المملكققة العربٌققة 

 :السعودٌة ؟ وٌتفرع منه أسئلة فرعٌة

 هل ٌإثر الرفع المالً على معدل العائد على الأصول فً الشركات المساهمة السعودٌة؟ .4

 لملكٌة ؟ئد على حموق اهل ٌإثر الرفع المالً على معدل العا .0

 هل ٌإثر الرفع المالً على معدل العائد على السهم ؟ .3

 

الهدؾ الرئٌسً هو معرفقة العلالقة والأثقر للرفقع المقالً علقى الأداء المقالً للشقركات المسقاهمة العاملقة فقً 

 المملكة العربٌة السعودٌة ممثلة بمطاع الاتصالات.

 :تكتسب الدراسة أهمٌتها من كونها
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 تكلفة ها الرفع المالً من تملٌل منافع والمزاٌا التً ٌمكن أن ٌوفرلتبحث فً موضوع ٌربط ا

المصقارٌؾ التموٌل والاستفادة مقن المزاٌقا الضقرٌبٌة وؼٌرهقا ومقن ثقم أثقره علقى تخفقٌ  

 وزٌادة الأرباح والسٌولة لدى الشركات.

 .تحدد هذه الدراسة الأثار المترتبة على استخدام الرفع المالً فً التموٌل 

 الدراسة أهمٌة الرفع المالً وإدارته بشكل سلٌم للشركات المساهمة. تحدد هذه 

  لد تساعد هذه الدراسة متخذي المرار فقً الشقركات المسقاهمة باتخقاذ المقرار التمقوٌلً القذي

 ٌحمك لها أفضل فائدة فً ضوء نتائج هذه الدراسة.

 

ع البٌانقات والمعلومقات عقن هج الوصفً الاستدلالً الذي ٌمقوم بجمقنالدراسة على استخدام الم لامت

موضوع الدراسة بالكتب والدورٌات والمجلاتو إضقافة إلقى الدراسقات السقابمة ورسقائل الماجسقتٌر 

 والنشرات المختلفة المتعلمة بؤنشطة وموضوع الدراسة.

لمعرفقة أثقر الرفقع المقالً علقى –لطقاع الاتصقالات  -كما تموم الدراسة على تحلٌل لقوائم الشقركات 

 م 0246مالً خلال عام أدائها ال

الدراسة بضرورة لٌقام شقركات المسقاهمة السقعودٌة بدراسقة وتمٌقٌم هٌكلهقا التمقوٌلً بهقدؾ  اوصت

 الوصول إلى أفضل نسبة للرفع المالً حتى تحمك أثر إٌجابً للرفع المالً على الأداء المالً.

مع طرق تو ٌؾ الأموال كما ٌإكد الباحث على أهمٌة مواءمة الشركات السعودٌة لمصادر التموٌل 

 وذلن لتحمٌك أفضل ربحٌة ولتجنب مخاطر السٌولة.
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 النتائج
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 :العنوان باللؽة العربٌة

 )العلالة بٌن الرافعة المالٌة والأداء المالً للودائع النمدٌة فً البنون النٌجٌرٌة(.

الهدؾ العام من هذه الدراسة هو التحمٌك فً العلالة بٌن الرافعة المالٌة والأداء المالً لبنقون الودائقع المالٌقة 

ارة محددة إلى كٌفٌقة تقؤثٌر نسقبة المدٌونٌقة إلقى حمقوق الملكٌقة لبنقون الودائقع المالٌقة فقً فً نٌجٌرٌا ومع إش

وكانقت .اعتمقدت هقذه الدراسقة علقى التحلٌقل الوصقفً  م 0243م وحتقى  0225نٌجٌرٌا للفتقرة الممتقدة مقن 
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فقً السققوق توصقٌات هققذه الدراسقة أن الشققركات التقً ترٌققد تحسقٌن أدائهققا المقالً، والمحاف ققة علقى مكانتهققا 

 والاستمرار فً المنافسة  ٌجب علٌها اختٌار هٌكل تموٌلً جٌد ٌساعدها على تحمٌك أهدافها.

 

 :ا البحث ما ٌمٌز هذ

بالن ر إلى الدراسات السابمة نجدها أنها تناولت الرفع المالً وتؤثٌره فً الأداء المالً  

اسات وما ٌمٌزها أنها طبمت على للشركات المساهمة ولكن تعد هذه الدراسة امتداداً لتلن الدر

 الشركات المساهمة العامة فً سوق دمشك للأوراق المالٌة فً الجمهورٌة العربٌة السورٌة.

 

 :بحث مشكلة ال

، لع قم مقا الجمهورٌة العربٌة السقورٌةتلعب الشركات المساهمة العامة دورا مهما فً الحٌاة الالتصادٌة فً 

بتوفٌر الأمقوال اللازمقة لتحمٌقك  كبٌراً  حٌاة الالتصادٌة، ولذلن كان الاهتمامتموم به من استثمارات وتفعٌل ال

أهدافها وأؼراضها فً  ل ندرة الموارد المتوفرة لدى الشقركات، وهقذا ٌتطلقب مقن الشقركات الموازنقة بقٌن 

ة مصادر التموٌقل القداخلً والخقارجً المتمثقل فقً المقرو  وذلقن لتؤثٌرهقا علقى معقدل الرفقع المقالً فزٌقاد

حٌث لام الباحقث بقرجراء دراسقة اسقتطلاعٌة  زٌادة المخاطرة كما ٌع م من الربحٌة،ى ٌإدي إل المالً الرفع

شملت عدداً من الشركات المدرجة فً سوق دمشك للأوراق المالٌة التً تتوفر عنهقا البٌانقات بشقكل منقت م، 

 مواعٌد الافصاح الختامٌة.ولام برصد مستوى الرفع المالً للشركات وأدائها المالً تزامناً مع 

تبٌن للباحث عدم وجود علالة محقددة وثابتقة بقٌن مسقتوى الرفقع المقالً مقن جهقة  ومن خلال تحلٌل البٌانات

فقً معرفقة العلالقة بقٌن الرفقع بحقث بالتالً تكمن مشقكلة المن جهة أخرى،  ومستوى الأداء المالً للشركات

 وعلٌققه تققتلخص مشققكلة الدراسققة فققً الإجابققة علققى ،لسققورٌةاالمققالً والأداء المققالً فققً الشققركات المسققاهمة 

 :السإال الرئٌس التالً

 

هل ٌؤثر الرفع المالً على الأداء المالً فً الشركات المساهمة المدرجة فً سوق دمشك 

.للأوراق المالٌة ؟   
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 :البحث همٌةأ

وبات التً فً  ل ال روؾ الراهنة والوضع الالتصادي الذي نعٌشه، أضاء الباحث على الصع

تنبع أهمٌة هذا البحث  تعانً منها الشركات فً تموٌل استثماراتها وتمٌٌم مستوى أدائها مالٌاً لذا

:من خلال ما ٌلً  

الرافعة المالٌة من الناحٌة أهمٌة بالؽة بدراسة مفهوم  تمدم هذه الدراسة :الأهمٌة الن رٌة

 لته بالأداء المالً لهذه الشركات.الالتصادٌة وأهمٌته فً نجاح الشركات من خلال دراسة علا

توضح هذه الدراسة دور الهٌكل التموٌلً فً الشركة على  :الأهمٌة العلمٌة

 الأداء المالً فً الشركات المدرجة فً سوق دمشك للأوراق المالٌة.

 

 :البحث أهداف

 :ٌهدؾ هذا البحث إلى تحمٌك مجموعة من الأهداؾ التً ٌمكن تلخٌصها بالنماط التالٌة

 ٌان أهمٌة الرفع المالً فً التموٌل و مخاطره. ب .1

 .تحدٌد دور هٌكل التموٌل فً ربحٌة الشركة .4

اختبار العلالة بٌن الرفع المالً من جهة والأداء المالً من جهة أخرى للشركات  .3

 .المساهمة السورٌة

 تمدٌم التوصٌات المناسبة لتحدٌد مستوى الرفع المالً لدى الشركات المساهمة العامة. .2
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 متغٌرات البحث:

 المتؽٌر المستمل                                         المتؽٌر التابع

 

2.  

6.  

 

 

 :منهجٌة البحث

الذي ٌموم بجمع المعلومات والبٌانات عن موضوع الدراسة  التحلٌلًتموم الدراسة استخدام المنهج الوصفً 

المعرفة الواضحة لمشكلة  ت السابمة للوصول إلىبالكتب والدورٌات والمجلات، بالإضافة إلى الدراسا

اعتمد الباحث على البٌانات السنوٌة المنشورة  بدلاً من البٌنات الربعٌة لتجنب أثر التؽٌرات  الدراسة.

 .الموسمٌة

 

 

 

 

 

 

 

  الرافعة المالٌة

 الأداء المالً

 العائد على الأصول

 العائد على حموق الملكٌة
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 :وعٌنته مجتمع البحث

فً الجدول  ٌتؤلؾ مجتمع البحث من جمٌع الشركات المدرجة فً سوق دمشك للأوراق المالٌة والمبٌنة

 التالً:

 الشركات المدرجة فً سوق دمشك للأوراق المالٌة: (1جدول رلم )

اسم 

 المطاع
 اسم الشركة

رمز 

 الشركة
 اسم الشركة

رمز 

 الشركة

 

ً
رف

ص
لم

 ا
ع
طا

لم
ا

 

 

 BBSF بنن بٌمو السعودي الفرنسً BSO بنن سورٌة والمهجر

 QNBS ٌةبنن لطر الوطنً ــ سور SIIB بنن سورٌة الدولً الإسلامً

 BASY سورٌة ــ بنن عودة ARABS البنن العربً

 BBS سورٌة ــ بنن بٌبلوس BOJS بنن الأردن ــ سورٌة

 CHB بنن الشام IBTF المصرؾ الدولً للتجارة والتموٌل

 FSBS فرنسبنن ــ سورٌة BBSY بنن البركة ــ سورٌة

 SGB بنن سورٌة والخلٌج SHRQ بنن الشرق

لطاع 

 الخدمات
 AHT الشركة الأهلٌة للنمل

المجموعة المتحدة للنشر 

 والإعلان والتسوٌك
UG 

ع 
طا

ل

ت
لا
صا

لات
ا

 

 MTN سورٌة MTNشركة  SYTL شركة سٌرٌتل موباٌل تٌلٌكوم
ن
مٌ

تأ
 ال

ع
طا

ل
 

 ATI ٌلة للتؤمٌن التكافلًمشركة الع UIC الشركة المتحدة للتؤمٌن

 SAIC ونً للتؤمٌنالاتحاد التعا AROB السورٌة الدولٌة ــ أروب

 SKIC الشركة السورٌة الكوٌتٌة للتؤمٌن NIC الوطنٌة للتؤمٌن السورٌة الشركة

المطاع 

 الصناعً

الشركة الأهلٌة لصناعة الزٌوت 

 النباتٌة
AVOC شركة أسمنت البادٌة ABC 

المطاع 

 الزراعً

الشركة الهندسٌة الزراعٌة 

 للاستثمارات ــ نماء
NAMA   



 

19 
 

 

ث بتحدٌد عٌنة البحث بشكل عشوائً اعتماداً على اسلوب العٌنة العشوائٌة الطبمٌة بانتماء عدد ولد لام الباح

تم  ، ولدالشركات المدرجة التً تنتمً إلى كل لطاع من المطاعات المدرجة بما ٌتناسب مع حجم المطاعمن 

ً  الشركات التابعة له استبعاد لطاع الاتصالات كون المطاع  شركات تم استبعادفً السوق، كما  مدرجة حدٌثا

 :وبذلن فرن عٌنة البحث تشمل الشركات التالٌة توفر بٌانات كافٌة عنهابسبب عدم  الزراعً

 

 مفردات عٌنة البحث :(4جدول رلم )

 اسم الشركة اسم المطاع
رمز 

 الشركة
 اسم الشركة

رمز 

 الشركة

 

المطاع 

 المصرفً

 

 BBSY سورٌة بنن البركة ــ BBSF بنن بٌمو السعودي الفرنسً

 BBS بنن بٌبلوس ــ سورٌة CHB بنن الشام

   BASY بنن عودة ــ سورٌة

لطاع 

 الخدمات

المجموعة المتحدة للنشر 

 والإعلان والتسوٌك
UG   

ع 
طا

ل

ن
مٌ

تأ
ال

 
 AROB السورٌة الدولٌة ــ أروب UIC الشركة المتحدة للتؤمٌن

المطاع 

 الصناعً

الشركة الأهلٌة لصناعة الزٌوت 

 نباتٌةال
AVOC 
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 فرضٌات البحث:

 :وأهدافها تم صٌاؼة الفرضٌات التالٌةلبحث بناءً على مشكلة ا

 العائد على معدل الرفع المالً و مستوى توجد علالة ذات دلالة إحصائٌة بٌن :لأولى الفرضٌة ا

 الأصول.

  العائد على دل مع الرفع المالً و مستوى : توجد علالة ذات دلالة إحصائٌة بٌنالفرضٌة الثانٌة

 حموق الملكٌة.

 

 حدود البحث:

 المدرجة فً سوق دمشك للأوراق لشركات المساهمة على دراسة ا المكانٌة: ٌعتمد البحث ودالحد

كون الشركات التابعة له مدرجة حدٌثاً ولا  المنتمٌة لجمٌع المطاعات عدا لطاع الاتصالاتالمالٌة 

 .تتوفر عنها بٌانات كافٌة

 المنشورة فً سوق دمشك  السنوٌة تعتمد هذه الدراسة على التمارٌر المالٌة :الحدود الزمانٌة

 م.0202م وحتى عام 0244للأوراق المالٌة من عام 
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 :الفصل الثانً

 الرافعة المالٌة

ٌعتبر الرفع المالً من العوامل المإثرة على شكل وطبٌعة الهٌكل التموٌلً داخل المشروع ووأنه إذا ما تم 

 (.40ص مو0202 والشهري )ا الشركات.ه بطرٌمة جٌدة سوؾ ٌزٌد من العوائد التً تحممهاستخدام

كما ٌعرؾ الرفع المالً بؤنه "استخدام أموال الأخرٌن )الالترا  ( لتع ٌم الأرباح فً عملٌات الشركة 

 (.15م و ص 0247اطر". ) اهر ووالانؽماس فً المزٌد من المخ

جة أو نسبة استخدام التموٌل بالمدٌونٌة لجزء من الأصول، كما ٌشٌر إلى وٌعبر عن الرفع المالً أنه " در

أثر الاستدانة على الأموال الخاصة وٌعتمد أثر الرافعة المالٌة على الهٌكل التموٌلً للمإسسة ". )بكاري و 

 (.421ص  م،0247دؼوم، 

ترضٌن والدائنٌن وٌعبر عن نسبة "تولٌفة من أموال المم :ٌرى الباحث أن التعرٌؾ الأنسب للرفع المالً أنه

الدٌن إلى مجموع الموجودات وأن درجة اعتماد الشركة فً تموٌل موجوداتها على أموال الؽٌر )سندات أو 

لرو  أو أسهم ممتازة( ٌإثر على العائد الذي ٌحصل علٌه الملان كما ٌإثر على درجة المخاطرة التً 

 ٌتعر  لها هذا العائد". 

 

 :لًأهمٌة الرفع الما

 :ما ٌلً تنبع أهمٌة الرفع المالً من خلال ما ٌمدمه لشركة من فوائد كثٌرة، وتبرز أهمٌته من خلال

الحفا  على سٌطرة ولوة التصوٌت للمساهمٌن المدامى ومن ثم التملٌل من احتمالات السٌطرة  .4

 وأن هذه السٌاسة ستمود بالنهاٌة الى تعزٌز وتموٌة أداء تلن الشركات. الخارجٌة 

ٌعتبر الرفع المالً سلاح ذو حدٌن بمعنى أنه ٌمكن أن ٌإدي الى تحمٌك أفضل النتائج عندما   .0

العملٌات التشؽٌلٌة والتموٌلٌة بالكفاءة، وعندما تكون ال روؾ المحٌطة بالشركة مناسبة،  تتصؾ

 كما ٌمكن أن ٌإدي استعماله الى نتائج عكسٌة إذا سارت الأمور على ؼٌر ما ٌرام.
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ل التموٌلً داخل المشروع ولد فع المالً من العوامل المإثرة على شكل وطبٌعة الهٌكٌعتبر الر .3

ذلن من خلال طرح الن رٌة التملٌدٌة فً بداٌة الخمسٌنات من المرن الماضً، فوفما للن رٌة   هر

 دة المٌمة السولٌة.التملٌدٌة ٌمكن استخدام الالترا  )الرفع المالً( بشكل معمول لزٌا

المالً كمٌة الالترا  المعمولة ودرجة المخاطرة المرتبطة بزٌادة حجم الدٌون من  ٌحدد الرفع .1

جهة والانتفاع من مزاٌاها من جهة أخرى ذلن لأن الخطر التموٌلً سٌزداد الى درجة ٌهدد وجود 

 (087م، ص0243)النجار،الشركة ومستمبلها فً حالة زٌادة الدٌون عن الحد المعمول.

 

 :نسب الرفع المالً

تمثل نسبة المرو  إلى مجموع الأموال فً المنشؤة )مجموع الموجودات( سواء كانت لصٌرة الأجل أم 

طوٌلة الأجل، وارتفاعها ٌعنً زٌادة الاعتماد على مصادر التموٌل الخارجً، وٌمكن حساب نسب الرفع 

 (07م، ص0244)الذنٌبات، المالً من خلال النسب التالٌة:

 لً الدٌون إلى إجمالً الأصول، حٌث أن إجمالً الدٌون ٌشمل جمٌع وهً إجما :نسبة المدٌونٌة

 الالتزامات المتداولة بالإضافة إلى الدٌون طوٌلة الأجل .

 مجموع الالتزامات

 نسبة المدٌونٌة =      ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ      

 مجموع الأصول   

 

 ٌوفر هذا الممٌاس ممدار التؽطٌة التً ٌتم توفٌرها من لبل  :حموق الملكٌة نسبة الدٌون إلى

المالكٌن ) حموق الملكٌة ( للممرضٌن، وكلما انخفضت هذه النسبة أ هرت الشركة ممداراً من 

 وكذلن الالتزامات المتداولة.الأمان بالنسبة للوفاء بالالتزامات طوٌلة الأجل 

 ة التالٌة:وٌمكن حسابها عن طرٌك المعادل

 

 مجموع الالتزامات    

 نسبة الدٌون إلى حموق الملكٌة =   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مجموع حموق الملكٌة          
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 والمخاطر المالٌة: الرفع المالً

تزداد المخاطر، لأن  فبزٌادة درجة الرافعة المالٌة ،إن العلالة بٌن المخاطر والرافعة المالٌة علالة طردٌة

 ً على الشركة، إذ تلتزم بدفع الفوائد والألساط فً توارٌخ محددة بؽ  الن ر عن  ذلن ٌضٌؾ ضؽوطا

مولعها النمدي وإذا لم تدفعها لد ٌعلن إفلاسها أو تصفٌتها، الأمر الذي ٌإدي إلى خلك اضطرابات مالٌة لها 

ادة الرافعة المالٌة ونسبة الالترا  فً الهٌكل التموٌلً تكلفة لد تفوق المزاٌا المحممة من الالترا ، أي زٌ

 (.473-470ص،م0245،ٌمابله مضاعفة نسبة المخاطر. )عبدالله

 

  :أثر الرفع المالً على العوائد المالٌة و المٌمة السولٌة

س المالٌة والمماٌٌالعادٌة من خلال بع  المإشرات  ٌ هر الأداء الالتصادي   بالعوائد العادٌة والعوائد ؼٌر

وتعتبر العوائد المحاسقبٌة وأهمهقا العائقد علقى الأصقول والعائقد علقى المٌمقة الصقافٌة  ،التً تعكس هذا الأداء

والعائد على المبٌعات من أهم المإشرات المالٌة المستخدمة فً هذا المجال، ولد أجرٌت العدٌد من الدراسات 

ارٌع وتوصلت هذه الدراسقات إلقى وجقود علالقة عكسقٌة التً اختبرت العلالة بٌن الرفع المالً وربحٌة المش

وت هقر الآثقار  ،إجمالً القدٌون طوٌلقة الأجقل إلقى إجمقالً الاصقول()بٌن ربحٌة المشارٌع وبٌن نسبة الدٌن 

حٌقث ٌمكقن للرفقع المقالً أن  ،المالٌة للرفع المالً على أداء منشآت الأعمال مع زٌقادة حجقم التموٌقل بالقدٌن

وتسققتخدم ممققاٌٌس العوائققد  ،داء المشققروع حتققى حققد والعائققد معققٌن مققن نسققبة المدٌونٌققةٌققإثر إٌجابققا علققى أ

ومعدل دوران  على حموق الملكٌةوالعائد  توالعائد على المبٌعا ول)مثل العائد على الاصالمحاسبٌة التملٌدٌة 

وبشقكل عقام أو التخفٌ  فقً درجقة الرفقع المقالً علقى أداء المشقروع،  كؤساس لٌعكس أثر الزٌادة الأصول

فان نتائج التوسع فً الرفع المالً تعتمد على لدرة إدارة المشروع علقى اسقتؽلال الأمقوال الممترضقة لزٌقادة 

ً لذلن فرن الرفع المالً ٌحمك عوائد  ،العوائد المحاسبٌة لهقا أو  لد تكون أكبقر مقن تكلفقة الالتقرا  أو مسقاوٌا

 :المالً كالتالً لرفعا زٌادة درجةكن تصنٌؾ نتائج ألل منها وبالتالً ٌم

ممترضققة أكبققر مققن تكلفققة الرفققع المققالً الجٌققد: وهققو الحالققة التققً ٌكققون فٌهققا العائققد علققى الأمققوال ال .4

مما ٌترتب علٌه ارتفقاع العائقد للمقلان وزٌقادة نسقبة العائقد علقى الأصقول وعلقى حمقوق ، الالترا 

 الملكٌة.

 لتكلفقة ئقد علقى الأمقوال الممترضقة مسقاوٌاالرفع المقالً المتوسقط: وهقو الحالقة التقً ٌكقون فٌهقا العا .0

الالتقرا  ممققا ٌترتققب علٌققه عققدم إحققداث أي تؽٌققر فقً العائققد علققى المققلان وبمققاء نسققبة العائققد علققى 

 الأصول وعلى حموق الملكٌة كما هً دون تؽٌر.
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الرفققع المققالً العكسققً: وهققو الحالققة التققً ٌكققون فٌهققا العائققد علققى الأمققوال الممترضققة ألققل مققن تكلفققة  .3

مما ٌترتب علٌه انخفا  معدل العائد على الأصول وانخفا  معدل العائد علقى حمقوق  ،لترا الا

 (41)أسماء الشهري، مرجع سبك ذكره، صالملكٌة.

 

 :مٌزات الرفع المالً

 .تحسٌن العائد على حموق المساهمٌن نتٌجة الفرق بٌن كلفة الالترا  ومردود الاستثمار 

 لأن الدائنٌن لا ٌحك لهم التدخل فً لرارات الإدارة. المحاف ة على السٌطرة فً المإسسة 

  للضرٌبة.تنزل من الدخل الخاضع الاستفادة من كون الفوائد التً تدفع 

  ّالشركة من بناء سمعة جٌدة فً الأسواق المالٌة، وهذا الأمر بحاجة ن الالترا  بحكمة ٌمك

)ؼسان طارق  اهر، را .إلٌه الشركات بشكل دائم خاصة عندما تحتاج إلى مزٌد من الالت

 (15مرجع سبك ذكره، ص

 

 :سلبٌات الرفع المالً

 :فً ممابل مجموعة المٌزات للرفع المالً، فرن هنان مجموعة من السلبٌات وهذه السلبٌات هً

  انخفا  العائد على حموق الملكٌة للمساهمٌن لأنقه مقن الممكقن ان ٌكقون مقردود الاسقتثمار

 ألل من كلفة الالترا .

 م بتوفٌر السٌولة اللازمة لسداد الدٌون المستحمة عند موعد الاستحماق.الالتزا 

 .التؤخر فً سداد الدٌون ٌإدي إلى إٌذاء سمعة الشركة الائتمانٌة 
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 :الفصل الثالث

 الأداء المالً

د عماد تلقن الشقركة، إذا افتمقدت الشقركة هقذا العمقاد افتمقدت توازنهقا، لقذا ٌعق لأي شركة هو الاداء المالًإن 

 ٌساعد على استمرارٌتها ونموها . فهو السبٌل الوحٌد الذيالأداء المالً من الممومات الرئٌسٌة للشركات، 

أفضقل  المتاحقة لقدٌهاالمادٌة والمعنوٌة نجاح الشركة فً استؽلال الموارد  وٌعبر عن الأداء المالً بؤنه مدى

، حٌث ٌوفر الأداء المالً من المٌام بعمله بكفاءة فً هذه الإدارة حتى ٌتمكن متخذ المرارات المالٌةاستؽلال، 

ن ام متكامل للمعلومات الدلٌمة والموثوق بهقا لممارنقة الأداء الفعلقً لأنشقطة الشقركات مقن خقلال مإشقرات 

 ً ، لٌوجه أفقراد الشقركة نحقو تحمٌقك تلقن الأهقداؾ. وإذا محددة لتحدٌد الانحرافات عن الأهداؾ المحددة سابما

ً هققو تحسققٌن الأداء المققالً سققواء مققن جهققة الربحٌققة أو تخفٌققؾ الاعتمققاد علققى التموٌققل كققان الهققدؾ الرئٌسقق

ولقراراتهم نحقو تحمٌقك أفقراد امقات، لابقد مقن توجٌقه الخارجً، او توفٌر السٌولة والمدرة على الوفاء بالالتز

 (،صم0242)الخطٌب، تلن الأهداؾ المالٌة.

اخلٌة، وكذلن لدٌها فرص وتهدٌدات من البٌئة الخارجٌة، كل شركة لدٌها نماط لوة وضعؾ فً بٌئتها الدلكن 

لذلن ٌجب على متخذ المرار تحلٌل الوضع المالً للشركة لتشخٌص هذه النمقاط التقً تسقمح باؼتنقام الفقرص 

 وتجنب التهدٌدات لضمان استمرار الشركة وتحمٌك الأهداؾ.

 

 :العوامل المؤثرة على الأداء المالً

سقوق  لأي مشقروع اسقتثماري ٌجقب أن ٌكقون أكبقر مقن معقدل العائقد المطلقوب فقً إن معدل العائد المتولقع

رأس المال حتى ٌمكن المول أن المشروع مجدي من الناحٌة الالتصادٌة، حٌث أن أداء الشركة المالً ٌعتمقد 

نسبة  على مستوى مبٌعاتها وما تحممه من عوائد من مشارٌعها الاستثمارٌة، وهذا ٌلعب دوراً هاماً فً تحدٌد

الالترا  لدى الشركة، فعندما تزداد ربحٌة الشركة ٌمل اعتمادهقا علقى الالتقرا  وبالتقالً فقرن ذلقن ٌسقهم 

 (6م، ص0245)المضاة،.اختٌار هٌـكل رأس المال المناسببدور كبٌر فً لرار 

 :ومن أهـم العوامـل التً تإثر علـى الأداء المالً ما ٌلً
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ن الشققركة لققادرة علققى دفققع لٌمققة المققرو  وفوائققده عنققد تققارٌخ بمعنققى أن تكققو  المققدرة علققى السققداد: (4

بؤعباء المر ، فمدرة استحماق المر  وذلن من خلال التدفك النمدي المتولع خلال السنوات المادمة 

 الشركة على سداد التزاماتها المالٌة تإثر على أدائها الجٌد وللة تعرضها لمخاطر الإفلاس.

 

علقى مواجهقة ال قروؾ المتؽٌقرة، أي أن تكقون الشقركة لقادرة علقى  تعرؾ بمقدرة الشقركة :المرونة (0

 التحول من مصدر تموٌل إلى مصدر آخر بمرونة عالٌة دون أن ٌإثر ذلن على أداء الشركة.

 

وهً لدرة الشركة على أن تفر  أكبر لدر مقن الرلابقة علقى عناصقر رأس المقال وذلقن السٌطرة:  (3

فضٌل المالكٌن المدامى التموٌل بالالترا  بقدلاً ن إصقدار من خلال سٌطرتها الإدارٌة الناشئة عن ت

 أسهم جدٌدة حتى لا ٌفمدوا جزءاً من سٌطرتهم على  الشركة لحملة الأسهم الجدد.

 

ؽٌقرات المتعلمقة بالشقركة وأعمقالا، وٌمصد به الإطقار القذي تتفاعقل فٌقه جمٌقع المت :الهٌكل التن ٌمً (1

دد المسقتوٌات الإدارٌقة وعقدد المهقام التقً نتجقت عقن حٌث ٌتضمن الو ائؾ الإدارٌقة  للشقركة وعق

تمسققٌم العمققل والانتشققار الجؽرافققً وعققدد الفققروع والمققو فٌن. وٌققإثر الهٌكققل التن ٌمققً علققى أداء 

الشققركة مققن خققلال المسققاعدة فققً تنفٌققذ الخطققط بنجققاح عققن طرٌققك تحدٌققد المسققإولٌات والأعمققال 

 ارد اللازمة لها.والنشاطات التً ٌنبؽً المٌام بها مع تخصٌص المو

 

هقً عبققارة عقن الأسقالٌب والمهققارات والطقرق المعتمقدة فققً الشقركة لتحمٌقك الأهققداؾ  :التكنولوجٌقا (5

المنشودة والتً تعمل على ربط المصادر بالاحتٌاجات وٌنقدرج تحتهقا عقدد مقن الأنقواع كتكنولوجٌقا 

نولوجٌقا الانتقاج المسقتمر الإنتاج حسب الطلب وتكون وفماً للمواصفات التً ٌطلبهقا المسقتهلن،  وتك

 التً تلتزم بمبدأ الاستمرارٌة.

 

إن الشركة التً تسعى للحفا  على زبائنها بتمقدٌم خقدمات  :رضا العملاء الذٌن ٌتعاملون مع الشركة (6

ما بعد البٌع بؤشكالها المختلفة سوؾ تحصل على رضا عملائهقا، بالتقالً فقرن حقرص الشقركة علقى 

معها سٌعمل على اجتذاب عملاء جدد وبالتالً زٌادة مبٌعقات الشقركة رضا عملائها الذٌن ٌتعاملون 

 وهذا ٌنعكس على أدائها المالً بشكل أفضل بزٌادة أرباحها. 
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ٌمصد بالحجم هو تصنٌؾ الشركة إلى شركة صؽٌرة أو متوسطة أو كبٌرة الحجم حٌث ٌوجد  :الحجم (7

ٌعققات أو إجمققالً المٌمققة الدفترٌققة. عققدة ممققاٌٌس لحجققم الشققركة، إجمققالً الموجققودات أو إجمققالً المب

وٌعتبر الحجم مننن العوامل المإثرة على الأداء المالً إما سلباً أو إٌجاباً حٌث بٌنت بع  الدراسات 

بٌنمقا بعق  الدراسقات الأخقرى أثقر إٌجقابً للحجقم علقى  ،وجود أثر سلبً للحجم على الأداء المالً

 الأداء المالً.

 

 

 :معاٌٌر الأداء المالً

دم هذه المعاٌٌر لممارنتها بالأداء الفعلً للشقركة وتحدٌقد ممقدار الانحقراؾ إذا وجقد ومعرفقة سقبب ذلقن تستخ

الانحراؾ بالتالً الوصول إلى التؽذٌة العكسٌة لأصحاب المرار من أجل اتخقاذ اجقراءات صقحٌحة ومناسقبة 

 (:Standard Ratiosوهنان أربعة مصادر رئٌسٌة لتحدٌد النسب المعٌارٌة )

 الم( عٌار التارٌخً للشركةHistorical Standard:) 

هنقا تسققتخدم الشققركة النسققب المسققتخرجة مققن السققنوات السققابمة لهققا حٌققث ٌققتم ممارنققة النسققب المالٌققة 

الحالٌة مع نسب السنوات السابمة، من الأمثلة على ذلن ممارنة نسبة صافً الربح للسقنة الحالٌقة مقع 

وسققط السققنوات السققابمة، بالتققالً معرفققة ممققدار التحسققن أو نسققبة صققافً الققربح للسققنة السققابمة أو مت

 ب ذلن الانحراؾ إن وجد.اجع فً نسبة صافً الربح ومعرفة سبالتر

 

 

 ( المعاٌٌر المطلمةAbsolute Standard) 

 

علقى شقكل رلقم أو نسقبة مطلمقة، بحٌقث ٌقتم ممارنقة فً هذه الحالة ٌكون المعٌار محدداً بشقكل ثابقت 

ة بهذه المنشؤة معه، على سبٌل المثال تحدٌد النسبة المعٌارٌة للسٌولة السقرٌعة. النسب المالٌة الخاص

وبعد استخراج نسبة السٌولة السرٌعة الفعلٌة للمنشؤة ٌتم ممارنتها مع النسبة المحقددة، بالتقالً معرفقة 

 مدى التطابك أو الانحراؾ وأسبابه.
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 ( المعاٌٌر المطاعٌة أو الصناعٌةIndustry Standards) 

هنققا ٌققتم اعتمققاد معققاٌٌر الصققناعة التققً تنتمققً لهققا الشققركة، حٌققث ٌققتم ممارنققة أداء هققذه الشققركة مققع 

 الشركات الأخرى فً نفس المطاع.

 

 ( المعاٌٌر المستهدفةTarget or Budgetary ratios) 

هنا تموم الشركة بالتخطٌط للوصول إلى نسب معٌنة وعادة ما ٌتم التخطٌط لها من خلال الموازنات 

الفعلً مع الأداء التمدٌري والوصقول إلقى مقدى  وعند نهاٌة السنة المالٌة ٌتم ممارنة الأداء ،لتمدٌرٌةا

لتصوٌب هذه الانحرافقات ؼٌقر التطابك ومعرفة الانحرافات وأسبابها إن وجدت والمٌام بالإجراءات 

 (02)نواؾ الذنٌبات، مرجع سبك ذكره، صالمرؼوب بها.

 

 : ًمؤشرات الأداء المال

حٌث تعتبر  من أهمها نسب الربحٌةنان العدٌد من المإشرات المالٌة التً لد ٌتم استخدامها فً لٌاس الأداء ه

نسب الربحٌة من المإشرات التً ٌهتم بها حملة الأسهم بشكل ملحو  كونها تمٌس مدى لدرة المنشقآت علقى 

كفاءة الإدارات فً اسقتخدام المقوارد  تولٌد الأرباح باعتبارها مصدراً لتوزٌعات الأرباح، كما تدل على مدى

 Gibson,2008,P255)) .المتاحة بالشكل الأمثل لتحمٌك الأرباح

 ولد اعتمدت الدراسة الحالٌة على النسب التالٌة كنسب ربحٌة لمٌاس الأداء المالً من خلالها:

 صول:العائد على الأ 

عن مدى نجاح إدارة المنشؤة فً  وتعتبر هذه النسبة أداة لمٌاس أداء لمنشآت وتمثل مإشراً ٌعبر

 (056الاستخدام الأمثل لأصولها من أجل تولٌد الأرباح.)المرجع السابك نفسه، ص 

 :وتماس كما ٌلً

 

 الربح بعد الضرٌبة

 العائد على الأصول  =       ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 متوسط إجمالً الأصول
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 حموق الملكٌة العائد على: 

وتعتبر هذه النسبة أداة لمٌاس أداء المنشآت حٌث تمثل العائد الذي تموم الإدارة بتحمٌمه من كل وحدة 

 :نمدٌة ٌتم استثمارها من لبل حملة الأسهم العادٌة وٌتم لٌاسها كما ٌلً

 

 الربح بعد الضرٌبة

 ــــــــــــــــــــــــمعدل العائد على حموق الملكٌة = ــــــــــــــــــــــــــــ

 متوسط حموق الملكٌة       

 

 أهمٌة النسب المالٌة فً تمٌٌم الأداء المالً:

 تحدٌد مدى لدرة الشركة على مواجهة الالتزامات الجارٌة. .أ 

 لٌاس درجة نمو الشركة وتحدٌد نماط الموة والضعؾ. .ب 

 سات وإعداد الموازنات التمدٌرٌة.توفٌر البٌانات والمعلومات اللازمة لاتخاذ المرارات ورسم السٌا .ج 

ستؽلال الموجودات لتحمٌك الربحٌة.)ملحم، لٌاس الفعالٌة الكلٌة للشركة ومستوى أدائها من خلال ا .د 

 (54م، ص0249
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 الفصل الرابع

 الإطار العملً

 تحلٌل بٌانات البحث:

 

المدروسقة والمتمثلقة  اصقة بالشقركاتالخ مي جمقع البٌانقات الثانوٌقةلتحمٌك أهداؾ البحث واختبار فرضٌاته، ت

شركات مدرجة فً سوق دمشك للأوراق المالٌة وذلن من التمارٌر السنوٌة المنشورة على مولع سقوق  بتسع

 . م0202 إلى عام م 0244 دمشك للأوراق المالٌة من عام

 ءات :( تلن الإحصا3وفٌما ٌخص الإحصاءات الوصفٌة لمتؽٌرات البحث، ٌلخص الجدول التالً رلم )

 

 

 الإحصاءات الوصفٌة لمتؽٌرات البحث :(3جدول رلم)

 

 

 

N
 

Range 

Minimu

m 

Maximu

m Sum Mean 

Std. 

Deviation 

Varian

ce Skewness Kurtosis 

S
ta

ti
s
ti
c
 

Statistic Statistic Statistic 

Statist

ic 

Statisti

c 

Std. 

Error Statistic 

Statisti

c 

Statis

tic 

Std

. 

Err

or 

Statis

tic 

Std. 

Erro

r 

year 10 9 2011 2020 20155 2015.5

0 

.957 3.028 9.167 .000 .68

7 

-

1.200 

1.3

34 

Financial_Le

verage 

10 .3376 .4493 .7869 7.062

7 

.70627

0 

.032705

5 

.1034237 .011 -

1.973 

.68

7 

4.236 1.3

34 

ROA 10 10.4850 -6.9200 3.5650 3.817

4 

.38174

0 

.974740

0 

3.082398

6 

9.501 -

1.527 

.68

7 

3.014 1.3

34 

ROE 10 47.0650 -

25.8600 

21.2050 50.05

43 

5.0054

30 

4.48735

90 

14.19027

52 

201.36

4 

-

1.057 

.68

7 

1.341 1.3

34 

Valid N 

(listwise) 

10 
            

 .SPSSمن إعداد الباحث بناءً على مخرجات برنامج  المصدر:
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 Financialالتً تشمل الرفع المالً )صفٌة لمتؽٌرات البحث حٌث ٌبٌن هذا الجدول الإحصاءات الو

Leverage( والعائد على الأصول )return on assets( والعائد على حموق الملكٌة )Returns on 

Equity.) 

م 0202م حتى عام 0244ولد لام الباحث بتتبع تطور لٌم المتؽٌرات المدروسة خلال الفترة من العام 

 هو مبٌن فً الأشكال البٌانٌة  التالٌة :وجاءت النتائج كما 

 

 
 معدل تطور الرفع المالً: (1)الشكل رلم 

 

 
 

 ( معدل تطور انعائد عهى الأصول2) انشكم رقم
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( :معدل تطور انعائد عهى حقوق انمهكية3انشكم رقم )  

 

 .spssمن إعذاد انباحث بناءً عهي مخرجات برنامج  انمصدر :

 

 

 اختبار انفرضيات :

 

 ختبار انفرضية الأونى:ا

 يوجذ علاقة رات دلانة إحصائية بين مستوى انرفع انماني ومعذل انعائذ عهي الأصول.

بين انمتغير انمستقم )انرفع انماني   Analysis Of Variance Test (ANOVA)تم اختبار تحهيم انتباين 

 ل:واكما هو موضح في انجذ( وانمتغير انتابع )معذل انعائذ عهي الأصول( 

 

 (4جدول رقم )
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 12.693 1 12.693 1.394 .272
b
 

Residual 72.818 8 9.102   

Total 85.511 9    



 

33 
 

 

 

 

(5جدول رلم)  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) -7.728 6.934 
 

-

1.115 

.297 
     

Financial_Leverage 11.483 9.724 .385 1.181 .272 .385 .385 .385 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: ROA 

 

 

(6جدول رقم)  

Correlations 

 ROA 

Financial_Lever

age 

Pearson Correlation ROA 1.000 .385 

Financial_Leverage .385 1.000 

Sig. (1-tailed) ROA . .136 

Financial_Leverage .136 . 

N ROA 10 10 

Financial_Leverage 10 10 

 

 

 

 

عنققد مسققتوى دلالققة  (F=1.394)أن لٌمققة  (5ورلققم ) (1رلققم ) ٌنالجققدول نسققتنتج مققن النتققائج ال ققاهرة فققً

sig=0.272 كمقا أن معامقل التحدٌقد5ة المسقتخدم وهو ألل مقن مسقتوى الدلالق %R2 ( وهقذا 28418لٌمتقه )

%( من إجمالً التقؤثٌر علقى فقً معقدل العائقد علقى 4188)ٌعنً أن إجمالً ما تفسره المتؽٌرات المستملة هو

 ( ٌرجعه الباحث إلى متؽٌرات أخرى خارج نطاق الدراسة.8580أما البالً بنسبة )  الأصول

ونمبقل الفرضقٌة  والتً تمول أنه لا ٌوجد علالة معنوٌة بٌن المتؽٌرات H0التالً نرف  الفرضٌة الصفرٌة ب

وي بالتالً العلالة بٌن المتؽٌر التابع والمتؽٌر المستمل ذات دلالقة إحصقائٌة وهو ان الانحدار معن H1البدٌلة 

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), Financial_Leverage 
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العائد على الأصول فً الشركات المدرجقة فقً معدل أي ٌوجد علالة ذات دلالة معنوٌة بٌن الرافعة المالٌة و

 سوق دمشك للأوراق المالٌة.

 

 

 

 اختبار الفرضٌة الثانٌة :
 

 ن مستوى انرفع انماني ومعذل انعائذ عهي حقوق انمهكية.يوجذ علاقة رات دلانة إحصائية بي

بين انمتغير انمستقم )انرفع انمااني   Analysis Of Variance Test (ANOVA)تم اختبار تحهيم انتباين 

 ول :ا( وانمتغير انتابع )معذل انعائذ عهي حقوق انمهكية( كما هو موضح في انجذ

 

 

 

 (7جدول رقم)

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 406.432 1 406.432 2.313 .167
b
 

Residual 1405.844 8 175.730   

Total 1812.275 9    

a. Dependent Variable: ROE 

b. Predictors: (Constant), Financial_Leverage 

 

 

(8جدول رقم)  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) -40.885 30.465 
 

-

1.342 

.216 
     

Financial_Leverage 64.976 42.725 .474 1.521 .167 .474 .474 .474 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: ROE 
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(9جدول رقم )  

Correlations 

 ROE 

Financial_Lever

age 

Pearson Correlation ROE 1.000 .474 

Financial_Leverage .474 1.000 

Sig. (1-tailed) ROE . .083 

Financial_Leverage .083 . 

N ROE 10 10 

Financial_Leverage 10 10 

 

 

عنققد مسققتوى دلالققة  (F=2.313( أن لٌمققة )7( ورلققم )6نسققتنتج مققن النتققائج ال ققاهرة فققً الجققدولٌن رلققم )

sig=0.167  كمقا أن معامقل التحدٌقد5وهو ألل من مستوى الدلالة المسقتخدم %R2 ( وهقذا 0.2246لٌمتقه )

ى فً معدل العائقد علقى %( من إجمالً التؤثٌر عل22.46ٌعنً أن إجمالً ما تفسره المتؽٌرات المستملة هو)

 %( ٌرجعه الباحث إلى متؽٌرات أخرى خارج نطاق الدراسة.77853حموق الملكٌة أما البالً بنسبة )

والتً تمول أنه لا ٌوجد علالة معنوٌة بٌن المتؽٌرات ونمبقل الفرضقٌة  H0بالتالً نرف  الفرضٌة الصفرٌة 

ن المتؽٌر التابع والمتؽٌر المستمل ذات دلالقة إحصقائٌة وهو ان الانحدار معنوي بالتالً العلالة بٌ H2البدٌلة 

أي ٌوجققد علالققة ذات دلالققة معنوٌققة بققٌن الرافعققة المالٌققة ومعققدل العائققد علققى حمققوق الملكٌققة فققً الشققركات 

 المدرجة فً سوق دمشك للأوراق المالٌة.

 

 

 

 نتائج وتوصٌات البحث :

 نتائج البحث:

الً بالأداء المالً فً الشركات المساهمة المدرجة فً سوق دمشقك من خلال دراسة الباحث لعلالة الرفع الم

 للأوراق المالٌة استخلص النتائج التالٌة:

، وأن هنقان ارتبقاط متوسققط بقٌن الرفقع المققالً ٌقإثر الرفقع المقالً بشققكل إٌجقابً علقى الأداء المققالً .4

( ، وبلػ معامل .2.83والأداء المالً حٌث بلػ معامل ارتباط بٌرسون لمعدل العائد على الأصول )

(، وهذا ٌعنقً كلمقا زاد الرفقع المقالً كلمقا 28171ارتباط بٌرسون لمعدل العائد على حموق الملكٌة )

 أدى ذلن إلى ارتفاع طفٌؾ فً مستوى الأداء المالً للشركات.

بٌنققت النتققائج أن درجققة الرفققع المققالً والمتؽٌققرات الرلابٌققة تفسققر التؽٌققرات فققً معققدل العائققد علققى  .0

 % من إجمالً التؤثٌر وأن هنان عوامل أخرى تإثر خارج نطاق الدراسة.4188ول بنسبة الأص
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التؽٌرات فً معدل العائد علقى حمقوق  بٌنت النتائج أن درجة الرفع المالً والمتؽٌرات الرلابٌة تفسر .3

% مققن إجمققالً التققؤثٌر وأن هنققان عوامققل أخققرى ذات أهمٌققة بالتفسققٌر تققإثر 00816الملكٌققة بنسققبة 

 نطاق الدراسة. خارج

 

 توصٌات البحث:

 فً ضوء ما توصل إلٌه البحث من نتائج، ٌوصً الباحث بالتالً :

  ضرورة لٌام الشركات المساهمة المدرجة بدراسة وتمٌٌم الهٌكل التموٌلً لدٌها بهقدؾ الوصقول إلقى

 أفضل نسبة للرفع المالً التً تحمك أثر إٌجابً على الأداء المالً.

 دارة الشققركات مواءمققة مصققادر التموٌققل مققع طققرق تو ٌققؾ الأمققوال بهققدؾ مققن  الضققروري علققى إ

 تحمٌك أفضل عائد ممكن على الأصول وأفضل عائد على حموق الملكٌة.

 بحث فً نفس الموضوع علقى الشقركات ؼٌقر المدرجقة إجراء المزٌد من الدراسات والأبحاث التً ت

 فً سوق دمشك للأوراق المالٌة.

 

 

 المراجع السابمة :

 العربٌة: راجعالم

م(، أثقر هٌكقل المدٌونٌقة علقى الأداء المقالً 0247وآخقرون) ، سامً نصرأبو شمالة .4

لأدلققة مققن الشققركات المدرجققة فققً بورصققة فلسققطٌن(، مجلققة جامعققة المققدس )بعقق  ا

 .8المفتوحة للأبحاث والدراسات الإدارٌة والالتصادٌة، المجلد الثانً ،العدد 

م( علالققة هٌكققل التموٌققل 0241حققاتم ناصققح ) الخالك ٌاسققٌن وعادلققةالبققدران ،عبققد .0

بربحٌة الشركة دراسة تطبٌمٌة على عٌنة من شركات المطاع الصناعً المسجلة فقً 

، مجلقة العلقوم الالتصقادٌة، 0244ـقـ0221سوق العراق لقلأوراق المالٌقة للفتقرة مقن 

 .(37، العدد42جامعة البصرة المجلد

سقققة أثقققر الرفقققع المقققالً علقققى م( درا0247بكقققاري، بلخٌقققر وعبقققد القققرحمن دؼقققوم) .3

دراسة تطبٌمٌة لعٌنقة مقن المإسسقات بمنطمقة حاسقً مسقعود خقلال  المردودٌة المالً

، 08م، مجلققة دولٌققة علمٌققة محكمققة، العققدد الالتصققادي، العققدد0241ـققـ0229فتققرة 

 جانفً جامعة الأؼواط.

م( العوامقققل المقققإثرة علقققى الأداء المقققالً فقققً الشقققركات 0245المضقققاة، مصقققطفى ) .1

اهمة العامة الصناعٌة الأردنٌة مماساً بالعائد علقى الأصقول والعائقد علقى حمقوق المس
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، مجلة الجامعة الإسلامٌة، المجلد الثالقث والعشقرون، 0244ــ  0225الملكٌة للفترة 

 العدد الأول.

م(، مدى تؤثٌر الرفع المالً علقى الأداء المقالً للشقركات 0243النجار، جمٌل حسن) .5

دراسققة اختبارٌققة، مجلققة جامعققة -درجققة فققً بورصققة فلسققطٌنة المالمسققاهمة العامقق

 ، فلسطٌن.4،العدد45الأزهر بؽزة، سلسلة العلوم الإنسانٌة، المجلد 

م(، العلالققة بققٌن الرفققع المققالً والأداء المققالً، 0202الشققهري، أسققماء د عبققدالله) .6

دراسقققة تطبٌمٌقققة علقققى الشقققركات المسقققاهمة فقققً المملكقققة العربٌقققة السقققعودٌة)لطاع 

، 03لاتصالات(،المجلة الالكترونٌة الشاملة، كلٌقة ابقن رشقد للعلقوم الإدارٌقة، العقدد ا

 المملكة العربٌة السعودٌة.
( تحلٌل السٌولةو الربحٌةو الرفع المالً فً ضوء م0247) ؼسان طارق وعلً كرٌم د  اهر، -6

، مجلة  المثنى م0245-0225إدارة المخاطر المصرفٌة فً المصرؾ التجاري العرالً فً الفترة 

 .4، العدد8للعلوم الإدارٌة والالتصادٌة، كلٌة الإدارة والالتصاد، المجلد 

م(، أثر الأداء المالً للشركات المدرجة فً بورصة عمان على 0244الذنٌبات، نواؾ سماح د ) -7

 أراء مدلمً الحسابات الخارجٌٌن فً الأردن، جامعة الشرق الأوسط، الأردن.

م(، الرافعة المالٌة وأثرها على المٌمة السولٌة للشركات 0245عموب اسحاق)عبدالله، هٌثم ٌ -8

دراسة لعٌنة من الشركات المساهمة المدرجة فً سوق الخرطوم للأوراق المالٌة فً  المساهمة

 (، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجٌا، السودان.0243ــ0221الفترة)

على عوائد أسهم الشركات، الطبعة الأولى، دار الحامد  م(، الأداء المالً وأثره0242، د)الخطٌب -9

 للنشر والتوزٌع، عمان ــ الأردن.
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