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 في فمسطينالرفع المالي وأثره عمى قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة 
 إعداد

 ريم عبد الكريم أحمد سعيد
 إشراف

 د. مفيد الظاىر
 الممخص

عمى قرارات كنسبة المبيعات ثر )نسبة الرفع المالي أىدفت ىذه الدراسة إلى التعرؼ كتحميؿ كتحديد 
، كلتحقيؽ ( في الشركات المساىمة العامةلرفع المالي عمى نسبة المبيعاتالاستثمار ،كنسبة ا

لمحصكؿ عمى البيانات كالمعمكمات المتعمقة بالإطار  ،المنيج الكصفي أىداؼ الدراسة تـ استخداـ
النظرم بالإضافة إلى الاعتماد عمى القكائـ المالية لمشركات المساىمة العامة الصناعية الفمسطينية 

الشركات المساىمة العامة المدرجة  بحيث يتككف مجتمع الدراسة ،(ـ2006-2018لمفترة ما بيف )
مف جميع الشركات  ، كتتككف عينة الدراسة( شركة48) كالبالغ عددىا في بكرصة فمسطيف

 شركة. (13)الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف كالبالغ عددىا 

تأثير لنسبة الرفع المالي عمى قرارات  عدـ كجكدكقد تكصمت الدراسة لمجمكعة مف النتائج أىميا: 
الرفع المالي عمى نسبة  )لنسبةتأثير  مع كجكد، الصناعية ثمار في الشركات المساىمة العامةالاست

 .الصناعية ، كلنسبة المبيعات عمى قرارات الاستثمار( في الشركات المساىمة العامةالمبيعات

فقد أكصت الدراسة إدارة الشركات المساىمة العامة عند اتخاذ قرارات التمكيؿ  ،كفي ضكء النتائج
كبر في حالة تكقع أ، كاستخداـ الرافعة المالية بدرجة الرفع المالي كقرارات الاستثمار تكازف بيف أف

، كيفضؿ الاستخداـ ئد عمى الاستثمارارتفاع المبيعات كالمكازنة بيف تكمفة الأمكاؿ المقترضة كالعا
التدريجي لمرافعة المالية في التمكيؿ كخاصة مف قبؿ الشركات الناشئة بيدؼ التقييـ الدكرم لعممية 

، أما في ظؿ ابية عمى العكائد المالية لمشركةيجإلضماف استخداميا بآثار  ،يالتكسع في الرفع المال
نو يتكجب عمى الشركات الاتجاه نحك التمكيؿ عف طريؽ إف ،الظركؼ الاقتصادية كالأزمات المالية
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استخداـ مصادر التمكيؿ الداخمي كعدـ الاعتماد عمى القركض بشكؿ كبير في عمميات التمكيؿ 
 لدييا. 

فقد أكصت الباحثة  ،لأىمية ىذه الدراسة لمتخذم القرارات في الشركات المساىمة العامة كنظران 
 ستخداـ نسب الرفع المالي الأخرل.بإجراء دراسة العلبقة بيف الرفع المالي كقرارات الاستثمار با

  قرارات الاستثمار، الشركات المساىمة العامة.الاستثمار، ممات مفتاحيو: الرفع المالي، ك
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 الفصل الأول

 العام لمدراسة الإطار

 مقدمة الدراسة 1.1

 ان مكرد إذ يعد، في مختمؼ دكؿ العالـ رئيسيان  تحتؿّ مكانان اليامة التي  القضايايعد الاستثمار مف 
الاقتصادم كالعمؿ عمى ، كتحقيؽ الاستقرار التنمية الاقتصادية يعمؿ عمى رفع معدلات ان،ميم ان مالي

 ( 2005) شريؼ، . إشباع احتياجات الدكؿ الأساسية، كتنمية ثركاتيا

مف الضركرة عمى مختمؼ الشركات  أصبحفي ظؿ التقدـ الاقتصادم كالتكنكلكجي كتطكر الأسكاؽ ك 
 Batool,hashim) ستمراريتيا،لكي تزيد مف جكدة منتجاتيا كتحافظ عمى ا ؛ىذا التقدـأف تكاكب 

and tariq, 2017)  كتسيـ المبيعات في الحصكؿ عمى الإيرادات كالأرباح التي تعتبر الأساس ،
الاستمرار  مشركاتلا يمكف ل كالأرباح الإيراداتفبدكف ىذه  ،شركة لأمفي البقاء، كالنمك كالتطكر 

 ( 2010 ميدعي، يكسؼ،ص)ال الإنتاجكذلؾ لارتباطيا بعممية  ؛أعماليافي مزاكلة 

تتأثر مبيعات الشركات بعدد مف العكامؿ التي تنقسـ إلى عكامؿ خارجية تتمثؿ في الزبائف كما 
المحتمميف، كالمنافسة، القيكد القانكنية، كالتكنكلكجيا، المكارد الطبيعية، الظرؼ الاقتصادية كالسياسية 

د البشرية، كالقدرات الإنتاجية، كالاجتماعية، كالقكانيف، كعكامؿ داخمية تتمثؿ في الأىداؼ، كالمكار 
  ( 2007، كالمكارد المالية )الجياشي، كقدرات البحث كالتطكير

إفّ اليدؼ الأساسي لأم مؤسسة اقتصادية ىك الاستمرارية كالبقاء في السكؽ، سكاء أكانت عمكمية 
 Batool,hashim and) المستمركىذا يتطمب الاستثمار  أـ خاصة، كبيرة أـ متكسطة أـ صغيرة،

tariq, 2017) إذ يعد الاستثمار مكردان ماليان ميمان يعمؿ عمى زيادة الأرباح كتقميؿ الخسائر، لكف ،
كلتحقيؽ ىذا اليدؼ  ذلؾ قد يتطمب اقتراض الأمكاؿ كزيادة الاقتراض يؤدم إلى زيادة المخاطرة

سبة ليا كتحديد تقكـ ىذه المؤسسات بعدد مف الإجراءات كالكسائؿ لاختيار مصادر التمكيؿ المنا
 (2017البديؿ الأفضؿ. )سمية، 
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، ف الأكؿ: التمكيؿ بحقكؽ الممكيةإلى مصدريف رئيسيي ليذه المؤسسات تنقسـ مصادر التمكيؿكما 
مف عناصر متعددة تشمؿ  حقكؽ الممكية تتككف كما ،(2005)الأغا،  كالثاني: التمكيؿ بالقركض

، كفي شركات كأسيـ الخزينة كالاحتياطياتالأرباح المحتجزة ك  ، كعلبكة إصدار الأسيـرأس الماؿ
حيث يقسـ إلى  ،أىـ عنصر مف عناصر حقكؽ الممكية العادم رأس الماؿعد المساىمة العامة ي

ـ تعطيو الحؽ في حصص متساكية كؿ حصة تسمى سيـ ، كمقدار الأسيـ التي يحمميا المساى
ساىـ في أصكؿ ، ككذلؾ حصة المخلبؿ التصكيتالإدارة مف  كالمشاركة في، تكزيعات الأرباح

، كتبيف حقكؽ ارات جديدة لأسيـ الشركةككذلؾ حؽ الاكتتاب في أم إصد ،الشركة عند التصفية
      ( 2013، خداشتية في تمكيؿ مكجكداتيا. )حميدات، الممكية مدل اعتماد المنشأة عمى مكاردىا الذا

التي تعرؼ عمى  Financial Leverageكينتج عف التمكيؿ بالقركض ما يسمى بالرافعة المالية 
، أم درجة (odit,chittoo ,2008) كمشاريعيا الشركة مقدار الديف المستخدـ لتمكيؿ أصكؿ أنيا

 كأأك سندات  ان كانت قركضأ، سكاء معينة اعتماد المنشأة في تمكيؿ أصكليا مف مصادر تمكيؿ
 ،، ما ينعكس عمى الأرباح التي يحصؿ عمييا الملبؾالتمكيؿ المتعارؼ عمييا أدكاتغيرىا مف 

كتقيس الرافعة المالية إجمالي الالتزامات ، ضكف لياكمف ثـ ينعكس عمى درجة المخاطرة التي يتعر 
، منشأةالية ارتباط بييكؿ تمكيؿ ال، كلمرافعة المإجمالي المكجكدات الطكيمة كالقصيرة الأجؿ إلى
إذا  ،فعالة كأصبحتفي التمكيؿ ازدادت الرافعة المالية  الاقتراضفكمما اعتمدت المنشأة عمى 

ذا لـ تتمكف المنشأة مف  ،تكمفتيااستطاعت المنشأة استثمار الأمكاؿ المقترضة بمعدؿ أعمى مف  كا 
مما يدفعيا إلى محاكلة الحد  ،تحقيؽ ذلؾ فإنيا تتعرض لمخاطر كبيرة كتحقؽ خسائر في المستقبؿ

 (2017)مرصمي،  .عمى نتائج الأعماؿ سمبان مف الرفع المالي لانعكاس ذلؾ 

حيث أف  ،لما يحققو مف كفر ضريبي ،كينظر إلى الرفع المالي عمى أنو ذات خصائص إيجابية 
قؿ مف ، ككذلؾ إذا كانت تكمفة ىذه الديكف أالخاضعة لمضريبة الفكائد تخصـ مف كعاء الأرباح

، إلا أف تمكيؿ عف غيره مف المصادر الأخرلتكمفة حقكؽ الممكية مما يجعمو مصدرا مفضلب لم
 إلىيؤدم  ، قدزيادة الاعتماد عمى الأمكاؿ المقترضة دكف أف تككف ىناؾ كفاءة في استخداميا

العائد  عف تكمفة التمكيؿ زادت ؿافي ح ،ضائقة مالية مما يزيد مف المخاطر المالية كالإفلبس
(Tomé 2017)،  استثمارىا.مف المتكقع  
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  الدراسة مشكمة 1.2

مف خلبؿ ميمتيا  كذلؾ، الاقتصاديةتمعب الكظيفة المالية دكران ىامان في نجاح المشركعات 
الاستخداـ  أم، ممكنةرأس الماؿ المستثمر لتحقيؽ أقصى ربحية  إدارةالأساسية التي تركز عمى 

دارتياالأمثؿ لممكارد المالية   . المختمفة المشاريعبغية تحقيؽ أىداؼ  ،كا 

يتطمب إزالة التناقض الذم يظير  ،لتحقيؽ التكازف بيف ربحية المنشأة كبيف درجة الخطر الماليك 
التي تترتب عمى المنشأة نتيجة الحصكؿ عمى ىذه  كالأعباء، الغيرمف خلبؿ الاستفادة مف أمكاؿ 

 . كاستثمارىا الأمكاؿ

ىذه  لأف ؛استثمارىاالحصكؿ عمى قركض لتمكيؿ تفضؿ المنشأة  بأفيمكف القكؿ  خرآكبشكؿ 
أنيا تمكف المنشأة الاستفادة مف الكفر  كما، الأخرلمف بقية مصادر  خطراّ  القركض تعد أقؿ

نتذكر بأف  أفكلكف بالمقابؿ يجب  ،المنشأة أرباحتعظيـ  إلىانخفاض التكمفة يؤدم  فأك ، الضريبي
تجاكزت القركض نسبة المديكنية التي تحقؽ التركيب الأمثؿ  فإذا، الماؿلرأس  أمثؿىناؾ تركيبا 

 ،كبزيادتيا تضعؼ قدرة المنشأة عمى مكاجية الالتزامات المالية ،الأعباء المالية زادت، الماؿلرأس 
 . (1997، العمارالمالي )يزداد الخطر  أم

كجكد علبقة بيف  (tome,2017)كدراسة  (2012دراسة )السبيعي، إلييامف النتائج التي تكصمت 
كدراسة  (2005 الرافعة المالية كقرارات الاستثمار، بينما تكصمت دراسة )الاغا،

(totala,pachori,2012) عدـ كجكد علبقة بيف الرافعة المالية كقرارات الاستثمار.  إلى 

مبيعات منيا دراسة علبقة بيف الرفع المالي كنسبة ال كدكجإلى بعض الدراسات  تكصمت كما
كجكد علبقة بيف  إلى  (aiavazian, Ge and Qiu,2003)(، كتكصمت دراسة 2013 )النجار،

 نسبة المبيعات كقرارات الاستثمار . 

كىذا جميع ىذه المتغيرات في عيف الاعتبار،  قامت بأخذالتي نية لكحظ قمة الدراسات الفمسطي
 .ىذا المكضكععمى سطينية يستدعياف تسميط الضكء التبايف بيف الدراسات كخصكصية البيئة الفم
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 التالي: السؤاؿ الرئيسمما سبؽ يمكف صياغة مشكمة الدراسة ب

 العامةالاستثمار في الشركات المساىمة  قراراتعمى  بالقروض(الرفع المالي )التمويل  أثرما ىو 
 ؟في فمسطين

 أىمية الدراسة 1.3

 الصناعية مفتأتي أىمية ىذه الدراسة لمساعدة المدراء المالييف في الشركات المساىمة العامة 
، ىبكطيا أكنمكىا  :الشركات الصناعية مف حيث أداءالتمكيمية عمى  القراراتخلبؿ تكضيح أثر 

أف ىذه الدراسة تساعد  إلى بالإضافة، ىذه الشركات فشؿ إلىكبالتالي تجنب الأخطاء التي تؤدم 
أخرل  كاستثمارىا مرةقرارات الإدارة في تكزيع الأرباح أك احتجازىا  أثرالمستثمريف في معرفة 

 . الشركات فيوالطريؽ الذم تسير  كالكشؼ عف

بالرغـ مف أىمية العلبقة بيف الرفع المالي كأثرىا عمى قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة ف
الكافي مف الباحثيف كالدارسيف كعميو تعد أىمية ىذه الدراسة عمى  بالاىتماـظ ا لـ تحإلا أني ،العامة

ككذلؾ الباحثيف في مجاؿ التمكيؿ كالاستثمار  ،المستثمريف كالمقرضيف درجة كبيرة لكؿ مف فئتي
 .المالية بالأسكاؽرىـ مف الميتميف كغي

إثراء المكتبة العربية بشكؿ عاـ كالمكتبة يـ في تس أف تكفر قاعدة معمكمات كما يمكف ليذه الدراسة
متخذم القرارات المالية في ىذه  مف قدرات النظرم الذم قد يعزز بالأدبالفمسطينية بشكؿ خاص 
 ،استراتيجياتتطكر مف يترتب عمية  ماك ، الماليالضعؼ كالقكة في الأداء الشركات مف معرفة نقاط 

ىك تعظيـ ك  ،يساعد عمى تحقيؽ أىداؼ الشركات كبما، الماليعمى تحسيف مستكل الأداء  تعمؿ
القطاع الصناعي  عمى نمك كما يمكف أف تساعدلنمك ليذا الشركات تحقؽ البقاء كاثركة المالكيف ك 

 . الفمسطيني
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 الدراسة أىداف 1.4

 :الدراسة إلى سعت ىذه

 . العامة الصناعيةي شركات المساىمة الاستثمار فالرفع المالي عمى قرارات نسبة ر أثتحديد  -1

 . الصناعيةركات المساىمة العامة شتحديد أثر نسبة الرفع المالي عمى نسبة المبيعات في ال -2

 . الصناعيةتحديد أثر نسبة المبيعات عمى قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة  -3

 الدراسة  أسئمة 1.5

 :لآتيةالأسئمة اتـ صياغة ؼ الدراسة كالإجابة عمى أسئمتيا جؿ تحقيؽ أىداأمف 

 لشركات المساىمة العامة الصناعية؟نسبة الرفع المالي عمى قرارات الاستثمار في ا أثرما ىك  -1

 ؟ما ىك أثر نسبة الرفع المالي عمى نسبة المبيعات في الشركات المساىمة العامة الصناعية -2

 ؟المبيعات عمى قرارات الاستثمار في الشركات الساىمة العامة الصناعيةما ىك أثر نسبة  -3

 فرضيات الدراسة 1.6

 التالية:جؿ تحقيؽ أىداؼ الدراسة كالإجابة عمى أسئمتيا يتـ صياغة الفرضيات أمف 

عمى  الرفع المالي ( لنسبةα≤0. 05)ذك دلالة إحصائية عند مستكل الدلالة  أثرلا يكجد  -1
 . الصناعية الاستثمار في الشركات المساىمة العامة قرارات

نسبة عمى  الرفع الماليسبة لن (α≤0. 05)ذك دلالة إحصائية عند مستكل الدلالة  أثرلا يكجد  -2
 . الصناعية العامةفي الشركات المساىمة  المبيعات

المبيعات عمى قرارات  ( لنسبةα≤0. 05)ذك دلالة إحصائية عند مستكل الدلالة  أثرلا يكجد  -3
 . الصناعية الاستثمار في الشركات المساىمة العامة
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 حدود الدراسة 1.7

ىذه الدراسة عمى جميع القكائـ المالية لمشركات المساىمة العامة الصناعية المدرجة في تـ إجراء 
 .)ـ(2006-2018 بكرصة فمسطيف خلبؿ الفترة

 مصطمحات الدراسة  8.1

سكاء أكانت قركضا ىي مقدار الديف المستخدـ في لتمكيؿ أصكؿ الشركة كمشاريعيا  3الرفع المالي
     (odit, chitto,2008)سندات غيرىا مف أدكات التمكيؿ  أـ

بقصد في لحظة زمنية معينة كلفترة مف الزمف يمتمكيا الفرد  أمكاؿالتخمي عف يعني  الاستثمار3
المستثمرة ككذلؾ عف  للؤمكاؿالحصكؿ عمى تدفقات مالية مستقبمية تعكضو عف القيمة الحالية 

عنصر المخاطرة تكفير عائد معقكؿ يتناسب مع  إلى بالإضافةالنقص المتكقع في قكتيا الشرائية، 
 ( 2012 مكسى كآخركف،) المتمثمة باحتماؿ عدـ تحقؽ ىذه التدفقات.

كتخصيص مقدار معمكـ مف أمكاؿ كمكارد المنشأة كالتضحية بيا في ك ربط ى قرارات الاستثمار3
الحصكؿ عمى فكائد استنادا عمى منيج رشيد مسبؽ لمتحميؿ كالتقسيـ كالمقارنة بغية الكقت الحاضر 

  ( 2019)شييرة، نزيية،  مستقبمية.مناسبة يتكقع حدكثيا عمى مدل فترات زمنية 

ىي الشركة التي ينقسـ رأس ماليا إلى كحدات متساكية، عادة ما تككف  الشركات المساىمة العامة3
صغيرة القيمة يطمؽ عمييا الأسيـ، كتككف ىذه الأسيـ قابمة لمتداكؿ، كتتحدد مسؤكلية الشريؾ 

 (2011)المساىـ ( فييا بمقدار حصتو في حقكؽ الممكية. )راضي،
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 الفصل الثاني

 النظري والدراسات السابقة الإطار

 أولا3 الإطار النظري  1.8

 الروافع 1.8.8

 أنواع الروافع  1.8.8.8

 يكجد ثلبثة أنكاع لمركافع، كىي الرفع التشغيمي، كالرفع المالي، كالرفع المشترؾ. 

 الرفع التشغيمي3 -1

يرتبط ىذا الرافع بالتكاليؼ الثابتة كاستخداميا في المنشأة، في حيف أف التكاليؼ الثابتة تساكم 
صفر، يمكف ملبحظة ذلؾ مف خلبؿ ككف المنشأة غير متمكنة مف رفع تشغيمي في التكاليؼ 

 الثابتة. 

غيرة، لرفع الزيادة كىذا يعني أنو عمى المنشأة أف تعتمد عمى التكاليؼ الثابتة أكثر مف التكاليؼ المت
 (2010التشغيمية، كيتطمب مف المنشأة زيادة المبيعات لتغطية التكاليؼ. )العامرم، 

كيرتبط كجكد الرافعة التشغيمية بشكؿ مباشر بكجكد الأصكؿ الثابتة في عمميات المؤسسة، إذ أف 
ا فإف الرفع ىذه الظاىرة لا تكجد في المؤسسات التي تحتكم تكاليفيا عمى تكاليؼ ثابتة؛ كلذ

التشغيمي يظير بصكرة أكبر في الشركات كبيرة الحجـ، التي يتككف ىيكؿ أصكليا بدرجة كبيرة مف 
 (2016الأصكؿ الثابتة، في حيف يكاد يككف معدكما في بعض الشركات الصغيرة . )الكادية، 

  كيمكف قياس درجة الرفع التشغيمي عمى النحك التالي:

ة مف خلبؿ قسمة التغير النسبي في الأرباح التشغيمية عمى التغير يمكف قياس الرافعة التشغيمي
 النسبي في حجـ المبيعات. 
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 كتأخذ معادلة الرفع التشغيمي الشكؿ التالي:

 نسبة التغير في المبيعات. ÷ درجة الرفع التشغيمي = نسبة التغير في الربح التشغيمي 

 كما كيمكف استخداـ المعادلة التالية:

 صافي الربح التشغيمي. ÷ درجة الرفعة التشغيمي = المساىمة الحدية 

إذا لـ تتكافر معمكمات كافية عف الكحدات المنتجة كتكاليفيا، فإنو بالإمكاف الاعتماد عمى ىذا 
 المعمكمات مف قائمة الدخؿ. 

التكاليؼ  -تغيرة التكاليؼ الم -المبيعات ÷ التكاليؼ المتغيرة  -درجة الرافع التشغيمي = المبيعات 
 الثابتة. 

 ( 2016العائد بعد التكاليؼ الثابتة كالمتغيرة. )الكادية، ÷ = العائد قبؿ التكاليؼ الثابتة 

 الرافعة المالية -2

عرؼ العامرم الرافعة المالية عمى أنيا الاستخداـ لمتمكيؿ المقترض في الييكؿ المالي، بما يؤدم 
(، كيتضمف التمكيؿ المقترض عمى التمكيؿ 2010)العامرم، إلى تعظيـ العائد عمى حؽ الممكية 

المقترض طكيؿ الأجؿ كالتمكيؿ المقترض قصير الأجؿ الذم يشمؿ بدكره عمى القركض القصيرة 
( Degree of Financial Leverageالأجؿ كالحسابات الدائنة، بينما تشير درجة الرافعة المالية )

(، نتيجة تغير Net Incomeالعائد، أم صافي الدخؿ )إلى النسبة المئكية لمتغير في صافي 
النسبة المئكية لمعائد التشغيمي )الأرباح قبؿ الفكائد كالضريبة( كيمكف تكضيح ذلؾ عمى النحك 

 الآتي:

النسبة المئكية لمتغير في العائد ÷ درجة الرافعة المالية= النسبة المئكية لمتغيير في صافي الدخؿ 
 التشغيمي. 
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المقياس في تفسير التغيير الذم يحدث في معدؿ العائد عمى حؽ الممكية الناجـ عف يساعد ىذا 
استخداـ الرافعة المالية في الييكؿ المالي، فعندما لا تستخدـ الرافعة المالية فإف النسبة أعلبه تككف 
، مساكية كاحد عدد صحيح، كينبغي عند استخداـ الرافعة المالية أف تزيد النسبة عف كاحد صحيح

كىذه الزيادة تعني ارتفاع في معدؿ العائد ناجـ عف الرافعة المالية، كعمى ىذا الأساس فإف درجة 
 (2010الرافعة المالية تقيس معامؿ التعظيـ لمعدؿ العائد عمى حؽ الممكية. )العامرم، 

 كعرفيا ىندم عمى أنيا التغير الذم يحدث في صافي الربح المتاح لمملبؾ مف جراء تغيير معيف
(، كعرفيا الشنطي كالشقير عمى أنيا استعماؿ الشركة 2010في صافي ربح العمميات )ىندم، 

لمديف في ىيكؿ التمكيؿ، بيدؼ زيادة العائد عمى حقكؽ المساىميف، لأف الديف مصدر رخيص 
ر نسبيان لمتمكيؿ. كما يقصد بالرفع المالي استخداـ أمكاؿ الغير بتكاليؼ ثابتة، فقد تككف أمكاؿ الغي

ىي القركض أك الأسيـ الممتازة، فكلبىما لو تكمفة ثابتة، كيجب عمى المنشأة الالتزاـ بدفعيا، أم 
أف الرفع المادم مرتبط بييكؿ تمكيؿ المنشأة، فكمما ازداد اعتماد المنشأة عمى المصادر الخارجية 

استطاعت المنشأة إذا  لمتمكيؿ ازدادت درجة الرفع المالي، كبالتالي يصبح الرفع المالي فعالان 
 استثمار الأمكاؿ المقرضة بمعدؿ العائد الذم يزداد عف تكمفة الأمكاؿ المقترضة. 

كيشير بعض المالييف إلى أف مصطمح الرفع المالي مف المصطمحات التي ابتدعت لمتعبير عف 
الأشياء غير المحببة أك السمبية، كعرضيا بصكرة أفضؿ، فبدلان مف استخداـ مصطمحات، مثؿ: 
المديكنية، أك استدانة، كىك ما يكحي بالخطر كالضعؼ، نقكؿ: رافعة مالية، كىك مصطمح يكحي 

 (.2016بالقكة كالثقة )الكادية، 

 الرفع المشترك3 -3 

يعرؼ عمى إنو دمج الرفع التشغيمي مع الرفع المالي، ليصبح الرفع مشتركان، كيعبرّ عف درجة الرفع 
 المشترؾ عمى النحك التالي:

 (2007الرفع المشترؾ= درجة الرفع التشغيمي* درجة الرفع المالي. )الشنطي، شقر، درجة 
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 نسب الرفع المالي  1.8.8.1

تعد نسب الرفع المالي مف أكثر أدكات الرقابة أىمية، كتساعد عمى تقييـ الييكؿ التمكيمي لمشركة 
فإف المحمميف يستخدمكف مف حيث اعتمادىا عمى مصادر التمكيؿ داخمية كانت أـ خارجية، لذلؾ 

 النسب التالية لمحكـ عمى مديكنية الشركة.

 Debtكيطمؽ عمى ىذه النسبة أحيانا نسبة الاقتراض  )أ( نسبة القروض إلى مجموع الأصول3

Ratio كتعطي ىذه النسبة مؤشرا لممدل الذم ذىبت إليو المنشأة في تمكيؿ أصكليا مف أمكاؿ ،
قسمة مجمكع الأصكؿ )مجمكع الالتزامات طكيمة كقصيرة الأجؿ( الغير، كيتـ حساب ىذه النسبة ب

 عمى مجمكع الأصكؿ، كلذلؾ فإنيا تحسب بالنمكذج التالي: 

 مجمكع القركض
 مجمكع الاصكؿ

 نسبة الاقتراض 

بصفة عامة، كعمى فرض بقاء العكامؿ الأخرل عمى حاليا يترتب عمى انخفاض نسبة الاقتراض 
انخفاض المخاطر التي يتعرض ليا الملبؾ، إذ مف المتكقع ألا تكاجو المنشأة صعكبة في سداد 

 (   2009قيمة القرض كالفكائد عندما يحيف مكعد استحقاقيا.)بدكم، 

 Debt-Equityتيدؼ نسبة القركض إلى حقكؽ الممكية  كية3)ب( نسبة القروض إلى حقوق المم

Ratio  إلى قياس مدل اعتماد المنشأة عمى أمكاؿ الغير في تمكيؿ احتياجاتيا، يتـ إيجاد نسبة
القركض بقسمة القركض عمى حقكؽ الممكية، كيقصد بالقركض في ىذا الصدد كافة الأمكاؿ التي 

ي الالتزامات متكسطة كطكيمة الأجؿ، أما حقكؽ الممكية حصمت عمييا المنشاة مف الغير كتتمثؿ ف
فيقصد بيا رأس الماؿ كالاحتياطيات الرأسمالية كالإيرادات ك الأرباح المحتجزة، كذلؾ كافة 

( كلذلؾ فاف ىذه النسبة يتـ 2009المخصصات التي تمثؿ في مضمكنيا أرباح محتجزة، )بدكم، 
 حسابيا بالنمكذج التالي:

مجمكع القركض
ممكيةال مجمكع حقكؽ 

 نسبة القركض إلى حقكؽ الممكية 
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 Debt-To-Total capitalizationيتككف ىيكؿ رأس الماؿ  )ج( نسبة ىيكل رأس المال3

Ratio  مف مجمكع القركض طكيمة الأجؿ، كالأسيـ الممتاز، كحقكؽ الممكية، كتيدؼ ىذه النسبة
إلى قياس نسبة المكارد المالية طكيمة الأجؿ التي تـ الحصكؿ عمييا مف الغير، كيتـ حساب نسبة 
ىيكؿ رأس الماؿ بقسمة القركض طكيمة الأجؿ عمى مجمكع مصادر التمكيؿ طكيمة الأجؿ )ىيكؿ 

كتحسب ىذه  (2009)بدكم،  اؿ ( التي تتضمف القركض طكيمة الأجؿ، كحقكؽ الممكية.رأس الم
 النسبة بالنمكذج التالي :

 القركض طكيمة الأجؿ
مجمكع ىيكؿ رأس الماؿ

 نسبة ىيكؿ رأس الماؿ

تبُرز ىذه النسبة العلبقة بيف مقدار الأمكاؿ  )د( نسبة الخصوم المتداولة إلى حقوق الممكية3
قبؿ أصحاب المشركع، كمقدار الأمكاؿ الخارجية المحصمة عف طريؽ الالتزامات المقدمة مف 

الجارية، فكمما كانت مبالغ الالتزامات الجارية محدكدة، فإف ذلؾ سكؼ ينعكس عمى زيادة 
الالتزامات طكيمة الأجؿ لتعكيض العجز في حقكؽ الممكية، كحيث أف مصادر التمكيؿ الخارجية 

غالبا في تغطية العجكزات الكبيرة بيف التمكيؿ قصير الأجؿ كحقكؽ  كطكيمة الأجؿ لا تغامر
الممكية، فإف الشركة في ىذه الحالة تككف ممزمة عمى استخداـ التمكيؿ قصير الأجؿ إلى مدل 

( كتحسب 2009 كبير، مف ثـ تصبح نسبة الخصكـ المتداكلة إلى حقكؽ الممكية عالية. )أبك زيد،
 ي :ىذه النسبة بالنمكذج التال

 الخصكـ المتداكلة
 حقكؽ الممكية

  نسبة الخصكـ الى حقكؽ الممكية

تُعبر ىذه النسبة عف العلبقة بيف الأصكؿ المتداكلة )ىـ( نسبة الأصول المتداولة إلى الاقتراض3 
كبيف مجمكع الالتزامات لمشركة، كىي تعكس مدل قدرة الشركة عمى تحكيؿ أصكليا إلى نقدية في 

حقة عمييا، ككمما كانت الشركة عمى مقدرة أكبر في تحكيؿ أصكليا المتداكلة سداد القركض المست
 ( كتحسب ىذه النسبة بالنمكذج التالي: 2009 إلى نقدية، تككف في كضع مالي أفضؿ. )أبك زيد،
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الأصكؿ المتداكلة
إجمالي القركض

  نسبة الأصكؿ المتداكلة إلى الاقتراض 

لنسبة الدرجة التي يمكف لصافي الربح أف ينخفض إلييا تقيس تمؾ ا)و( معدل اكتساب الفوائد3 
دكف أف يؤثر عمى مقدرة الشركة عمى دفع الفكائد السنكية، بعبارة أخرل تشير النسبة إلى عدد مرات 
اكتساب الفكائد مف ربح الشركة، كيتـ حساب تمؾ النسبة بقسمة صافي الربح قبؿ الفكائد كالضرائب 

نسبة يعد أمران ىاما؛ لاف عدـ استطاعة الشركة دفع الفكائد السنكية يمكف عمى الفكائد، كمعرفة ىذه ال
أف يؤدم إلى إفلبسيا، كتضمنت النسبة صافي الربح قبؿ الضرائب؛ لأنو يمثؿ الحد الأقصى الذم 
يمكف دفعو كفكائد، كلأف تمؾ الفكائد تعتبر نفقات يجب خصميا قبؿ احتساب أية 

 لنسبة بالنمكذج التالي:( كتحسب ىذه ا2005ضرائب.)لطفي،

صافي الربح قبؿ الفكائد كالضرائب
الفكائد

 اكتساب معدؿ الفكائد 

يتضمف ىذا المعدؿ أعباء الإيجار طكيؿ الأجؿ، حيث تكجد )ز( معدل تغطية الأعباء الثابتة3 
العديد مف منشآت الأعماؿ التي تستأجر أصكلا لأجؿ طكيؿ كتمزـ نفسيا بأعباء الإيجار التي يجب 

تدفع سنكيا ) كىك الإيجار الذم يدفع لمدة ثلبثة سنكات عمى الأقؿ(، كعادة ما تتضمف الأعباء  أف
( كيتـ حساب ىذا المعدؿ 2005 الثابتة الفكائد كالأعباء السنكية للبستئجار طكيؿ الأجؿ. )لطفي،

 بالنمكذج التالي: 

صافي الربح قبؿ الضرائب الفكائد الإيجار
الفكائد الإيجار

 معدؿ تغطية الأعباء الثابتة 

حيث تقيس تمؾ النسبة مدل كفاية التدفقات )ح( نسبة التدفق النقدي إلى مجموع القروض3 
النقدية السنكية لمكفاء بما عمى المنشأة مف قركض، كيقصد بالتدفقات النقدية السنكية الأمكاؿ 

قسط السنكم للئىلبؾ. المتكلدة مف العمميات كالمتمثمة في صافي الربح بعد الضريبة مضافا إليو 
 ( كيتـ حساب ىذه النسبة بالنمكذج التالي:2005 )لطفي،
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صافي الربح بعد الضرائب الإىلبؾ
 مجمكع القركض

  نسبة التدفؽ النقدم إلى مجمكع القركض 

 مزايا الرفع المالي وعيوبو3 1.8.8.3

نتيجة الفرؽ  المساىميفقكؽ تحسيف العائد عمى ح أىمايا لمشركات يحقؽ الرفع المالي عدد مف المزا
 إدارةالمحافظة عمى السيطرة في  إلى بالإضافةبيف تكمفة الاقتراض كالعائد عمى الاستثمار، 

ما عدا  الأرباحلا يشارككف في المقرضكف  أفلاف الدائنيف ليس ليـ حؽ التصكيت، كما ؛ الشركة
 أمكاؿككف المؤسسة اقترضت فاف للبقتراض ميزة فترات التضخـ  فيك ، يدفع ليـ عمى شكؿ فكائد
عادتياذات قكة شرائية مرتفعة  الاقتراض يمكف المؤسسة مف  أف، كما لكف بقكة شرائية منخفضة كا 

 إلىدائما خاصة عندما تحتاج  إليوىي بحاجة  الأمركىذا  المالية، الأسكاؽفي  حسنة بناء سمعة
 (2014 )السايح، .مزيد مف القركض

فاف لمرفع المالي السمبيات التالية:  الاقتراضأما في حاؿ ككف العائد عمى المكجكدات أقؿ مف تكمفة 
انخفاض العائد عمى حقكؽ المساىميف بسبب ككف العائد عمى الاستثمار اقؿ مف تكمفة الاقتراض، 

فييا المنشاة ، كفي الحالات التي يككف  إدارةتدخؿ الدائنيف كسيطرتيـ عمى احتمالية  إلى بالإضافة
الاقتراض، فيتـ الكفاء  أمكاؿمعدؿ التضخـ اقؿ مف معدؿ الفائدة عمى  أمالتضخـ منخفضا 

في  التأخرللؤمكاؿ المقترضة، كفي حالات مف القيمة الشرائية  أعمىالتي قيمتيا الشرائية  بالأمكاؿ
السمعة الائتمانية لمشركة كيحد مف قدرتيا عمى لتزامات المالية فاف ىذا سيؤثر عمى الكفاء بالا

 (2014 )السايح،الاقتراض في المستقبؿ. 

 :تأثير الرفع المالي عمى العائد 1.8.8.2

إفّ العلبقة بيف العكائد )العائد عمى المساىميف كالعائد عمى حؽ الممكية ( المرتبطيف بالرافعة المالية 
يـ بينما العائد عمى حؽ الممكية لممساىميف تزداد كفي ظؿ أم ىيكؿ مالي تككف الأرباح لكؿ س

كمما زادت الرافعة، كبالتالي فإف زيادة الرافعة تؤدم إلى زيادة درجة التذبذب في كؿ مف الأرباح 
لكؿ سيـ، كالعكائد عمى حقكؽ الممكية عند درج تذبذب المبيعات، كما تتأثر ربحية السيـ في 
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محتكل ىيكؿ التمكيؿ لمشركة، فعندما تقكـ الشركة بالاقتراض الشركة المساىمة إيجابيا أك سمبيا ب
بمعدؿ ثابت التكمفة لتمكيؿ عممياتيا كاستثماراتيا، فإف التحقؽ مف ذلؾ عائدان عمى الاستثمار يزيد 
عمى تكمفة الديكف، كما يؤدم إلى زيادة في العائد المكزع عمى المساىميف، كىذا مف إيجابيات الرفع 

 (.2016)إسماعيؿ،  المالي

 . تأثير الرفع المالي عمى العائد المتوقع لحممة الأسيم العادية13

يتمثؿ العائد المتكقع لحممة الأسيـ العادية في صافي الربح المنتيي بعد سداد الفكائد كالضريبة،  
كيبعد حصكؿ حممة الأسيـ عمى التكزيعات المخصصة ليـ، كما يكمف تأثير الرفع المالي عمى 

عائد المتكقع لحممة الأسيـ العادم في الكفر الذم تحققو فكائد القركض، حيث تعامؿ فكائد ال
القركض محاسبيا عمى أنيا مصركفات، كبالتالي يتـ خصـ ىذه المصركفات مف الربح الخاضع 
لمضريبة، أم أف مقدار الضريبة سينخفض لك كانت المبالغ مف مصادر أخرل تتحمؿ فكائد أك 

  (.2016)إسماعيؿ،  تكاليؼ ثابتة

 
 صافي الربح لمعمميات الفائد    الضريبة  

 عدد الاسيـ العادية
 معدؿ العائد عمى السيـ     

 3أثر الرفع المالي عمى اتخاذ القرارات الاستثمارية. 2

أشارت العديد مف نتائج الدراسات السابقة التي أجريت لاختبار العلبقة بيف درجة الرفع المالي 
الاستثمارية إلى أف الشركات التي يككف لدييا فرص كبدائؿ استثمارية عدة ككبيرة الحجـ، كالقرارات 

يقؿ تكجييا لمتمكيؿ بالديف، بينما يزداد تكجو الشركات لمتمكيؿ بالديف كمما تقمصت البدائؿ كالفرص 
د علبقة الاستثمارم المتاح أماـ ىذه الشركات، في حيف أشارت نتائج دراسات أخرل إلى أنو لا يكج

ثابتة كمنتظمة بيف درجة الرفع المالي كحجـ القرض الاستثمارم المتاح أماـ الشركات، بؿ أف ىذه 
 (.2016)إسماعيؿ،  العلبقة تختمؼ لدل الشركات باختلبؼ الدكؿ التي تنتمي إلييا
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لؼ لما في المقابؿ فإف نظرية الإشارة تشير إلى علبقة الرفع المالي بالقرار الاستثمارم بشكؿ مخا
تقدـ، فنظرية الإشارة تعتبر أف القيمة الحقيقية لممنشأة الاقتصادية بمثابة معمكمة خاصة محتكرة 
ف كانت منشكرة كمتكفرة لدل الجميع،  لدل أعضاء الإدارة فقط ؛ لأف المعمكمات غير منشكرة، كا 

 لمعمكماتفإنو سكؼ لا تدرؾ كتفيـ بالأسمكب كالطريقة نفسيا، كىك ما يعرؼ بعدـ تناظر ا
 (.2016)إسماعيؿ، 

 كيمكف تصنيؼ نتائج التكسع في الرفع المالي كتالي:

كىك الحاؿ الذم يككف فييا العائد عمى أمكاؿ المقترض أكبر مف تكمفة  الرفع المالي الجيد3. أ
الاقتراض، مما يترتب عميو ارتفاع العائد لمملبؾ كزيادة نسب العائد عمى الأصكؿ كعمى حقكؽ 

 .الممكية

كىك الحالة التي يككف فييا العائد عمى الأمكاؿ المقترضة مساكيان  . الرفـع المـالي المتوسـط3ب
لتكمفة الاقتراض، مما يترتب عميو عدـ إحداث أم تغير في العائد عمى الملبؾ كبقاء نسب العائد 

 . عمى الأصكؿ كعمى حقكؽ الممكية كما ىي دكف تغير

لحالة التي يككف فييا العائد عمى الأمكاؿ المقترضة أقؿ مف تكمفة كىك ا . الرفـع المـالي العكسـي3ج
الاقتراض، مما يترتب عميو انخفاض معدؿ العائد عمى الأصكؿ كانخفاض معدؿ العائد عمى حقكؽ 

 . الممكية

 نظريات ىيكل التمويل 1.8.8.2

لقد ناؿ مكضكع ىيكؿ التمكيؿ اىتماـ الكثير مف المفكريف، حيث يكجد عدد مف النظريات، التي 
عممت عمى تحديد اثر ىيكؿ التمكيؿ عمى قيمة المنشأة، كعمى أسعار أسيميا، كأيضا البحث في 
اتجاىات الإدارة في تككيف ىيكؿ رأس الماؿ؛ حيث أف الإدارة تيدؼ بشكؿ أساس إلى تعظيـ ثركت 

( كمف ىذه 2016لملبؾ، كبالتالي يجب أف يككف ىيكؿ رأس الماؿ يمبي ىذه الاحتياجات )الكادية،ا
 النظريات ما يمي   
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 (Net income)نظرية الربح الصافي  -8

تكصؿ إلى نتيجة مفادىا أف قرار ىيكؿ التمكيؿ  حيث .(Durand,1952)تعكد ىذه النظرية إلى 
أم تغيير في ىذا الييكؿ سيؤدم إلى تغيير مماثؿ في تكمفة مرتبط بشكؿ مباشر بقيمة المؤسسة، ك 

رأس الماؿ كبالتالي في قيمة المؤسسة، أم انو عمى المدل الطكيؿ يمكف لممؤسسة أف تزيد قيمتيا 
السكقية مف خلبؿ زيادة الاعتماد عمى مصادر التمكيؿ الأقؿ كمفة )كالديكف( مقابؿ مصادر التمكيؿ 

جديدة(، بناء عمى ذلؾ يمكف لمشركة تعظيـ القيمة السكقية مف جية أك  الأكثر كمفة )كإصدار أسيـ
تخفيض متكسط تكمفة الأمكاؿ مف جية أخرل مف خلبؿ زيادة نسبة القركض في الييكؿ التمكيمي 
ضمف ظركؼ التشغيؿ نفسيا، بالتالي تزداد القيمة الكمية لمشركة طرديا مع زيادة نسبة الرفع المالي 

ط تكمفة الأمكاؿ بالانخفاض، بالتالي تككف قيمة المؤسسة في أعمى مستكياتيا بينما يستمر متكس
 عندما تقؿ التكاليؼ إلى أدنى مستكياتيا.

بالتالي يمكننا القكؿ أف الييكؿ التمكيمي كفؽ ىذه النظرية ىك المزيج مف الديكف الذم يخفض مف 
 تكمفة التمكيؿ إلى أدنى مستكل ممكف. 

ه النظرية متكافقة مع ىيكؿ التمكيؿ الأمثؿ؛ لأنيا تفترض أف تكاليؼ الديكف لكف لا يمكف اعتبار ىذ
ثابتة عند جميع مستكيات الديف، كىذا الأمر غير كاقعي، كما أنيا تتجاىؿ فكرة أف زيادة الاعتماد 
عمى التمكيؿ بالديف يزيد مف المخاطر المالية التي تكاجييا الشركة. إضافة لذلؾ فإنيا تفترض أف 

% كلا يكجد ضرائب عمى الشركات، بالتالي تبقى ىذه النظرية ضمف 100باح تكزع بنسبة الأر 
نطاؽ الدراسات النظرية كلا يمكف الاعتماد عمييا كتطبيقيا عمى ارض الكاقع خصكصا في الكقت 

 ( 2018غيا،  الراىف. )العمار،

  (Modigliani & miller)بنية رأس المال  -1

ـ في بداية الأمر كاف اتجاه النظرية أف 1958في عاـ  Modigliani & millerظيرت نظرية 
الييكؿ المالي لا يؤثر عمى قيمة المؤسسة بالمطمؽ، كذلؾ في ظؿ غياب الضرائب بالكامؿ، حيث 
أف النظرية تقكـ عمى افتراض أف قيمة المؤسسة تتحدد مف خلبؿ الأرباح التي حصمت عمييا عف 
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قيمتيا مف خلبؿ الاستثمارات التي تمتمكيا كليس مف خلبؿ طريؽ أصكليا المختمفة، أم تتحدد 
 (2016 شكؿ التمكيؿ. )الكادية،

ـ إلى 1963فيما بعد، لاقت  ىذه النظرية الكثير مف الانتقادات، التي دفعت الباحثيف، في عاـ 
نشر مقاؿ تصحيحي لإظيار اثر كجكد الضريبة، كذلؾ مف خلبؿ تكضيح اثر الييكؿ المالي عمى 

المؤسسة، في حاؿ كجكد الضرائب، كأثبتت ىذه النظرية إف قيمة المنشاة تزداد بشكؿ مستمر قيمة 
كمما زادت نسبة الديف؛ بسبب تحقيؽ الكفر الضريبي الذم يخفض تكمفة رأس الماؿ لإمكانية خصـ 
الفائدة مف الضريبة، كأكدت ىذه النظرية انو في ظؿ غياب الضريبة فانو لا اثر لييكؿ التمكيؿ 

   .( كقامت ىذه النظرية عمى مجمكعة مف الافتراضات منيا2016 مى قيمة المنشاة،)إسماعيؿ،ع

 عدـ كجكد تكاليؼ كساطة في بكرصات الأكراؽ المالية . -

الشركات تعمؿ في ظؿ سكؽ المنافسة التامة حيث تستطيع دخكؿ السكؽ لشراء كبيع ما ترغب  -
 ؾ الأكراؽ المالية. مف الأكراؽ المالية دكف التأثير عمى أسعار تم

إمكانية تقسيـ الشركات إلى مجمكعات متجانسة عمى أساس درجة المخاطرة لنشاطيا كبذلؾ  -
 تتعرض الشركات لنفس الدرجة مف المخاطرة .

 تساكم الفرد كالشركة مف ناحية المقدرة عمى الاقتراض. -

 كمفة التمكيؿ يعد دالة الرافعة المالية.  -

لاقت الكثير مف الانتقادات؛ معظميا غير كاقعي كلا يتماشى مع الحياة كيذكر أف ىذه الافتراضات 
العممية في سكؽ الماؿ، كىك ما أنتج مجمكعة مف النظريات التي تناكلت ىذه الانتقادات، كعمى 
الرغـ مف كثرة الانتقادات إلا أف ىذه النظرية تعد الدعامة الأساسية لنظريات ىيكؿ التمكيؿ، 

 (2016في أدبيات التمكيؿ. )الكادية،كالدراسات اللبحقة 
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نمكذجان شخصيان، تناكؿ فيو تأثير التمايز  في معدلات الضريبة  Millerـ، طكر 1977في عاـ 
إلى  Millerعمى دخؿ الأفراد مف جية، كدخؿ الشركات المساىمة العامة مف جية أخرل، كخمص 

اض المطمؽ لمشركات المساىمة أف اخذ عامؿ الضرائب بعيف الاعتبار، يقمؿ مف منافع الاقتر 
العامة، كعميو يمكف تعظيـ القيمة السكقية لممنشاة مف خلبؿ كجكد الرفع المالي، ككاف ذلؾ في 

 ( 2016 إطار الرد عمى الانتقادات بشاف الاقتراض أف لا ضريبة عمى دخؿ الأفراد. )الكادية،

الانتقادات المكجية ، التي نتجت عف Jensen & Meclingـ، ظيرت نظرية 1976ففي عاـ 
، حيث تعد تكمفة الككالة إحدل Millerلافتراض عدـ كجكد أم تكاليؼ لمككالة الكاردة في نظرية 

أىـ العكامؿ التي تؤثر عمى تككيف ىيكؿ رأس الماؿ، كىك أمر ميـ بالنسبة لكؿ مف : الإدارة، 
ة، أف ىناؾ تأثيرا سمبيا كالمساىميف، كالمكظفيف، كالدائنيف، كالمساىميف، كنتج عف ىذه النظري

للبقتراض عمى القيمة السكقية لمشركة، كينجـ ذلؾ عف زيادة تكاليؼ الرقابة كالمتابعة لأعماؿ إدارة 
 (Jensen)ـ، قاـ 1986الشركة، بالإضافة لتكاليؼ ناتجة عف ضعؼ الكفاءة الإدارية، كفي عاـ 

لمسيكلة في حاؿ تكفرىا؛ لخدمة بتطكير مفيكـ تكاليؼ الككالة؛ ليشمؿ سكء استخداـ الإدارة 
 (Free Cash Flow Theory)مصمحتيا عمى حساب مصمحة المساىميف كىذا ما يسمى بنظرية 

 ( 2013 نكرم، )سميماف،

   (The Trade-Off Theory)نظرية المقايضة -3

أف ىذه النظرية تقترح ـ، 1973في عاـ   Kraus & Litzenbergerظيرت ىذه النظرية مف قبؿ 
المؤسسة المتعمؽ بالرافعة المالية يشتؽ مف ثلبث قكل: الضرائب، كتكاليؼ الإفلبس، ىدؼ 

كتضارب مصالح الدائنيف كالملبؾ. حيث إف الضرائب تعمؿ عمى خفض الضرائب المدفكعة عمى 
الديكف مف خلبؿ ما يعرؼ بالكفر الضريبي، كتعمؿ عمى زيادة التدفؽ النقدم الداخمي لممؤسسة بعد 

 ىكذا فإف ىناؾ علبقة إيجابية بيف ما يعرؼ بالكفر الضريبي لممؤسسة كقيمة المؤسسة.الضريبة، ك 

أما بالنسبة لتكاليؼ الإفلبس فعندما تعمؿ المؤسسة عمى زيادة ديكنيا مف أجؿ تمكيؿ نشاطاتيا 
 فمف الممكف أف لا تستطيع سداد ىذه الديكف، مما يعرضيا لمخاطر الإفلبس كالتصفية. 
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نظرية المقايضة لييكؿ رأس الماؿ تفترض أف ىناؾ نسبة مثالية لمديكف إلى حقكؽ كبالمجمؿ فإف 
الممكية. فتحاكؿ المؤسسات المكازنة بيف منافع الضريبة لمديكف كالاحتمالات الكبيرة لمكقكع في 
مخاطر الإفلبس، إذ إف ىيكؿ التمكيؿ لممنشأة يتمثؿ بالمزج بيف المطمكبات كحقكؽ الممكية، 

دّ التزاما عمى مكجكدات المنشأة. إف أصحاب الديكف كحممة الأسيـ أك المالكيف ىـ ككلبىما يع
الذيف يمثمكف المستثمريف في المنشأة، ككؿ كاحد منيما مصحكب بنسبة معينة مف المخاطر، 
كالمنافع، كالسيطرة. فالدائنكف يمارسكف سيطرة منخفضة المستكل أك النطاؽ، إلا أنيـ يحصمكف 

بالإضافة إلى أف لدييـ ضمانات تتمثؿ بعقكد التزاـ المنشأة بإعادة أمكاليـ عمى دخؿ ثابت 
بالإضافة إلى فكائدىا، أما بالنسبة لحممة الأسيـ أك المالكيف فيـ الذيف يحصمكف عمى الأرباح 
الاقتصادية، كأيضا ىـ الذيف يتحممكف معظـ المخاطر كؿ حسب درجة مساىمتو، كما أنيـ 

 ( 2013عمى اتخاذ القرارات في المؤسسة. )الحمداف، القضاه،  يمارسكف سيطرة كبيرة

 (Pecking Order Theory)نظرية تسمسل اختيار مصدر التمويل  -2

ـ، كىي تقكـ عمى افتراض أف الشركات عند قياميا بالتمكيؿ، 1984ىذه النظرية عاـ  Myersقدـ 
تستند إلى تسمسؿ ثابت لممصادر المستخدمة عمى النحك الآتي: أكلا: التمكيؿ الذاتي )الأرباح 
المحتجزة، كالاحتياطيات(؛ لذلؾ تحافظ الشركات دائما عمى حجـ معيف مف الأرباح المحتجزة 

ت؛ لاستخداميا كمصدر رئيس لعمميات التمكيؿ. ثانيا: في حاؿ ككف الاحتياطيات كالاحتياطيا
كالأرباح المحتجزة غير كافية لعممية التمكيؿ، تمجأ المنشأة لإصدار سندات ديف، كمف ثـ إصدار 
الأذكف المالية اليجينة، كالأسيـ الممتازة كالسندات، كفي حالة عدـ قدرة ىذه المصادر عمى سداد 

ات المنشاة مف التمكيؿ، فإنيا تمجا إلى إصدار الأسيـ العادية كملبذ أخير لمتمكيؿ، كيرجع احتياج
ىذا التسمسؿ بناء عمى حساسية ىذه المصادر لتبايف المعمكمات؛ لاف تكاليؼ التمكيؿ تزداد مع 

 ،المستثمريف(. )الكادية-مصادر التمكيؿ -زيادة التبايف في المعمكمات بيف المنشاة )المديريف
2016 ) 
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  Market Timing Theoryنظرية توقيت السوق  -2

ـ، عمى فكرة أف 2002عاـ  (Bakar Swurgher)تعتمد نظرية تكقيت السكؽ التي كضعيا 
المؤسسات مف الممكف أف تصؿ إلى ىيكؿ تمكيمي مناسب بعد تكقيت النشاطات في الأسكاؽ 
النقدية ك الرأسمالية، أم انو ينبغي عمى المؤسسات اقتراض أك إصدار أسيـ فقط إذا كانت ظركؼ 

صدار الأسيـ بالاعتماد السكؽ ملبئمة لذلؾ، بناء عمى ىذه النظرية يقكـ المديركف التنفيذيكف بإ
عمى الكقت الذم تككف فيو تكاليؼ الأسيـ كالديف متفاكتة ، كتكقؼ المؤسسات إصدار أسيميا 
عادة شراء الأسيـ عندما  الجديدة عندما يككف سعر السيـ مبالغا فيو أك أكثر مف قيمتو الحقيقية، كا 

ذا كانت الأسيـ مقيمة بأقؿ مف تككف قيمتو اقؿ مف القيمة الحقيقية. كبناءن عمى ىذه النظرية إ
ذا كانت قيمة الأسيـ أكثر  قيمتيا عند الاكتتاب، فيككف مف الأفضؿ عمى المؤسسة الاقتراض، كا 

 (  2019 مف قيمتيا عند الاكتتاب ينبغي عمى المؤسسة إصدار أسيـ جديدة.) ربيحة، خميدة،

 الاستثمار  1.8.1

 تعريف الاستثمار  1.8.1.8

، الرجؿ إذا تمكؿ رَ مَ كىك مشتؽ مف ثَ ، رُ يستثمِ  رَ ة بأنو: مصدر لمفعؿ استثمَ يعرؼ الاستثمار لغ
ف استثمار الماؿ لغة يراد كبذلؾ فإ، كفي معنى أثمر استثمر، هماّ اؿ أثمر الرجؿ مالو إذا نكمف ثـ يق

نتاجو )خالد  . (2008، بو طمب ثمر الماؿ الذم ىك نماؤه كا 

كقد يككف ، الماؿ بيدؼ تحقيؽ العائد أك الدخؿ أك الربح : تكظيؼبينما يعرفو الاقتصاديكف بأنو
كيعرؼ أيضا بأنو مجمكع التكظيفات التي مف شانيا زيادة . غير مادم أك ان مممكس ان ماديالاستثمار 

مف خلبؿ امتلبؾ الأصكؿ التي تكلد  ،كتحقيؽ الإضافة الفعمية إلى رأس الماؿ الأصمي ،الدخؿ
مف خلبؿ  ،بشكؿ أكبر ،لمحصكؿ عمييا مستقبلب ،نفعة حاليةنتيجة تضحية الفرد بم ،العكائد

، )خالد .بعيف الاعتبار عنصرم العائد كالمخاطرةمع الأخذ الحصكؿ عمى تدفقات مالية مستقبمية 
2008) 
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كالاستثمار  ىما: الاستثمار المالي ،بيف نكعيف مف الاستثماركيتطمب البحث العممي أف نميز 
 . الحقيقي

مجمكع الاستثمارات في الأدكات المالية المتاحة للبستثمار في السكؽ فيك  ،الاستثمار المالي أما
ثـ بيعيا عندما  ،بيدؼ اقتنائيا لفترة معينة ،المالي )الأسيـ كالسندات( كالأكراؽ المالية الأخرل

المالية في كيتـ تداكؿ الاستثمارات ، يرتفع سعرىا في السكؽ المالي كالحصكؿ عمى أرباح إضافية
 كالتي تتصؼ ذا كانت ىذه الأسكاؽ ذات كفاءة عالية إالأسكاؽ المالية التي تتميز بفاعميتيا خاصة 

 . (2009، الاتساع كالعمؽ )شبيبب

بيدؼ  ،فيك مجمكع الاستثمارات التي تتمثؿ في إنشاء الأصكؿ الإنتاجية ،أما الاستثمار الحقيقي
كالاستثمار في الأراضي كالمصانع كالشركات ، كتممكيا ليةأك شراء الأصكؿ الرأسما ،تحقيؽ الربح

تمتع يك ، ؤدم إلى زيادة حقيقة في الناتج المحمي الإجمالييكىذا النكع مف الاستثمارات  ،الإنتاجية
صيانة النقؿ ك التاميف ك كالنفقات الإلا أف درجة سيكلتيا منخفضة كتتحمؿ  ،بدرجة مخاطرة منخفضة

 . (2009، تخزيف )شبيبالك 

 أىمية الاستثمار  1.8.1.1

مما يؤدم إلى زيادة الدخؿ القكمي كارتفاع  ،زيادة الإنتاج كالإنتاجية تكمف أىمية الاستثمار في
تكفير الخدمات لممكاطنيف ، ك كبالتالي تحسيف مستكل معيشة المكاطنيف ،متكسط نصيب الفرد منو

زيادة معدلات التككيف الرأسمالي  مى، كتعمؿ عتكفر فرص عمؿ كتقميؿ نسبة البطالة، ك كلممستثمريف
إنتاج بالإضافة إلى  ،تكفير التخصصات المختمفة مف الفنييف كالإدارييف كالعمالة الماىرة، لمدكلة

مما يكفر العملبت  ،السمع كالخدمات التي تشبع حاجات المكاطنيف كتصدير الفائض منيا لمخارج
  .(2011، )عطا الله .التككيف الرأسماليالأجنبية اللبزمة لشراء الآلات كالمعدات كزيادة 

 المبادئ التي يقوم عمييا قرار الاستثمار  1.8.1.3

ىناؾ مجمكعة مف المبادئ العامة التي يجب عمى المستثمر أف يقكـ بمراعاتيا عندما يريد أف يتخذ 
 كمف ىذه المبادئ: (2012)مكسى كآخركف،  ،باختيار أحد البدائؿ المتاحة استثماريان  قراران 
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لما لديو مف  ،ف المستثمر الرشيد يبحث دائما عف فرص استثمارية متعددةإمبدأ الاختيار3  -1
كما يفرض ىذا ، فرصة تتاح لو أكؿليقكـ باختيار المناسب منيا بدلا مف تكظيفيا في  ،مدخرات

اء الحالييف ممف لدييـ ف يستخدـ الكسطذم ليس لديو خبرة في الاستثمار بأالمبدأ عمى المستثمر ال
 . خبرة في ىذا المجاؿ

كتتـ  ،أم المفاضمة بيف البدائؿ الاستثمارية المتاحة لاختيار المناسب منيا مبدأ المقارنة3 -2
المقارنة بالاستعانة بالتحميؿ الفني أك الأساسي لكؿ بديؿ كمقارنة نتائج ىذا التحميؿ لاختيار البديؿ 

 . حسب مبدأ الملبءمةالأفضؿ مف كجية نظر المستثمر 

يطبؽ المستثمر ىذا المبدأ عمميا عندما يختار مف بيف مجالات الاستثمار  مبدأ الملاءمة3 -3
كيقكـ  ،ككذلؾ حالتو الاجتماعية ،كأدكاتو ما يلبئـ رغباتو كميكلو التي يحددىا دخمو كعمره كعممو

عناصر الأساسية لقرار يحدد درجة اىتمامو بال يان تفضيم ان ىذا المبدأ عمى أساس أف لكؿ مستثمر نمط
 كىي:  ،التي يكشفيا التحميؿ الفني أك الأساسيالاستثمار 

 . معدؿ العائد عمى الاستثمار -أ

 . درجة المخاطرة التي يتصؼ بيا ذلؾ الاستثمار -ب

 . درجة السيكلة التي يتمتع بيا -جػ

كذلؾ لمحد مف المخاطر الاستثمارية  ،ماراتوحيث يمجأ المستثمر لتنكيع استثب مبدأ التنويع3 -4
 . كتجنب المخاطر غير النظامية

 مخاطر الاستثمار  1.8.1.2

فت أنيا كما عرّ  ،المخاطرة عمى أنيا احتماؿ تقمب العكائد المستقبمية المتأتية مف الاستثمارات تعرّؼ
الرافعة عمى أنيا درجة فت المخاطرة في مجاؿ كعرّ  ،الابتعاد لقيـ المتغير عف كسطو الحسابي

 . (2010، اللبتأكد في قابمية المنشأة عمى تغطية التزاماتيا التشغيمية كالمالية )العامرم
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صنفت الإدارة المالية المخاطر التي تتعرض ليا عند اتخاذىا لمقرارات المالية إلى مخاطر منتظمة 
ب كؿ نيا تصيلأ ،ك السكقيةبالمخاطر العامة أتظمة كتعرؼ المخاطر المن ،كمخاطر غير منتظمة

مثؿ العكامؿ  ،بفعؿ عكامؿ مشتركة تؤثر بالنظاـ الاقتصادم ككؿ، المكجكدات الحادثة في السكؽ
إذ لا يقتصر تأثير ىذه العكامؿ عمى شركة ، تربكيةالسياسية كحتى ال كأجتماعية الاالاقتصادية أك 

م القرارات أم قدرة في تحديدىا معينة أك قطاع اقتصادم معيف دكف أف يككف للئدارة أك متخذ
في ب أك الانقلبب أك حالات الكساد أك التغيرات مثؿ الإضراب العاـ أك الحر  ،كالسيطرة عمييا

ف ىذا النكع مف كلذلؾ فإ، امؿ التي يصعب التحكـ في تأثيرىاكغيرىا مف العك معدلات أسعار الفائدة 
غير بينما المخاطر  ،(2008، المتكقع )الزبيدمبشكؿ أساسي في تبايف العائد ، إنما يسيـ المخاطر

 ،فتنفرد بيا دكف غيرىا عف المنشآت الأخرل. ف العكامؿ الخاصة بمنشأة معينةالمنتظمة فتتكلد م
، دة منيا المخاطرة القابمة لمتنكيع كالمخاطرة التي يمكف تفاديياكتسمى ىذه المخاطر بتسميات ع

مثؿ  ،كيرجع سبب ىذه المخاطر إلى جممة عكامؿ خاصة ،كالمخاطر اللبسكقية كالمخاطر المتبقية
، )العامرم. كظيكر اختراعات جديدة كغيرىا، ضراب عمالي في شركة أك قطاع معيفحدكث إ
2010) 

كما أف ىذيف النكعيف مف المخاطر ، ظمة كغير منظمةإلى مخاطر منعممية الاستثمار تتعرض 
 الآخرالجزء في  بينما ،منو مف العمميات التشغيميةا بشكؿ عاـ في جزء مالاستثمارية يتحدد مصدرى

عمى سبيؿ ف. يككف سبب الاعتماد عمى القركض في صياغة ىيكؿ التمكيؿ لشركات الأعماؿ
المستثمر في الأسيـ العادية يمكف أف يتعرض إلى نكع مف المخاطر )مخاطر  أف ،المثاؿ

. تختمؼ عف تمؾ التي يتعرض ليا مف يستثمر أمكالو في السندات )مخاطر المالية( ،الأعماؿ(
  (2008، )الزبيدم

 : يمي الاستثمار مامف المخاطر المنتظمة كغير منتظمة التي يتعرض ليا 

 مخاطر الأعمال3 -1

كىي جزء مف المخاطر المنتظمة كالمخاطر غير المنظمة يتعرض  ،تعرؼ بالمخاطر الاقتصادية
شير يكمحتكاىا ، ليا المستثمر في الأكراؽ المالية عمكمان كالمستثمر في الأسيـ العادية بشكؿ خاص
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الذم يمية لمشركة المستثمر في أسيميا إلى درجة التقمب أك التذبذب في عائد العمميات التشغ
 (2008)الزبيدم، . ينعكس في مقدار العائد المتكقع عمى الاستثمار الذم ينتظره المستثمر

كىي  ،مخاطر الأعماؿ بسبب طبيعة الأداء التشغيمي كمتغيرات ىذا الأداء كبيئة التشغيؿتنشأ 
سببيا السياسات الإدارية كالظركؼ الاقتصادية كتغيرات طمب  ،انعكاس لمجمكعة مف العكامؿ

يمية كالتي تسيـ جميعان في تذبذب عائد العمميات التشغ ،المستيمكيف كالتغير في ظركؼ المنافسة
 (2010)العامرم، . م ينتظره المستثمر في الأسيـ العاديةالذم ينعكس عمى العائد الذ

كليذا فإف درجتيا تتفاكت مف  ،مف القطاع الذم تنتمي إليو الشركة كيشتؽ ىذا النكع مف المخاطر
في  آخرإلى زمف كأيضا مف  ،قطاع اقتصادم إلى آخر كمف شركة إلى أخرل داخؿ القطاع الكاحد

كليذا نشاىد أف مخاطر الأعماؿ في عمكـ المصالح العامة ىي  ،بسبب طبيعتيا ،شركة الكاحدةلا
كسبب ذلؾ  ،محدكدة في درجتيا قياسان بدرجة مخاطر الأعماؿ التي تتعرض ليا الشركات الصناعية

يرجع إلى محدكدية التقمب في الطمب المحمي عمى خدمات المصالح العامة قياسان بشكؿ التقمب في 
 ،حيث يتسـ طمبيا كبسبب طبيعتو بككنو طمب غير مستقر أك ثابت، الطمب عمى السمع الصناعية

 (2008، )الزبيدم. كما تنشأ ىذه المخاطر أيضان بسبب ثقؿ التكاليؼ الثابتة في ىيكؿ كمفة الإنتاج

التغير في حجـ  كبشكؿ عاـ يمكف حصر أىـ العكامؿ التي تؤثر في مخاطر الأعماؿ بما يمي:
، التغير في أسعار المدخرات ،التغير في أسعار بيع منتجات الشركة ،الطمب عمى منتجات الشركة
 . مركنة الطمب عمى المنتجات

 المالية3 المخاطر -2

بسبب اعتماد الإدارة عمى مصادر التمكيؿ  ،تتعرض شركات الأعماؿ إلى مخاطر إضافية
الإدارة عمى القركض تعرضت الإدارة إلى  فكمما زاد اعتماد، المقترضة في ىيكؿ تمكيؿ الشركة

ممثمة باحتماؿ عدـ القدرة في تسديد فائدة القرض أك أصؿ القرض أك الاثنيف  ،مخاطر إضافية
 . ة تسمى المخاطر المالية، كىذه الإضافمعان 
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نما احتمالات انخفاض مستكيات التدفقات  ،كالأصؿ في ىذه المخاطر ليس الاقتراض بحد ذاتو كا 
ىذه الفائدة التي تمثؿ تكمفة . المتكقع تحقيقيا دكف مستكل الفائدة التي تمتزـ الإدارة بتسديدىاالنقدية 
ف المنطؽ يشير إلى أف اعتماد إدارة الشركة عمى التمكيؿ الممتمؾ التحديد فإ كعمى كفؽ ىذا، ثابتة

. لتظؿ الشركة عرضة لمخاطر الأعماؿ فقط ،فقط سكؼ يجنب إدارتيا مف تحمؿ المخاطر المالية
 (2008، )الزبيدم

 القطاع الصناعي الفمسطيني  1.8.3

تعتبر الصناعة حجر الزاكية في أم عممية تنمكية اقتصادية كاجتماعية لأم بمد ناِـ ينشد التقدـ 
طكير كالازدىار، نظران لركابطيا المباشرة مع سائر القطاعات الاقتصادية الأخرل. لقد أصبح ت

القطاع الصناعي ىدفا رئيسيا لكؿ الدكؿ النامية لتحقيؽ التنمية الاقتصادية المرجكة، كذلؾ مف اجؿ 
رفع قدرة الاقتصاد الكطني عمى استيعاب الأيدم العاممة كرفع قدرتو الإنتاجية بما يمبي الحاجات 

حسيف كضع الميزاف الأساسية لممكاطنيف مف ناحية، كبما يسمح بزيادة حجـ الصادرات كبالتالي ت
 (2001 التجارم مف ناحية أخرل. )عبد الرحمف،

عداد القاعدة  كيجرم التركيز مف قبؿ كزارة الصناعة عمى تأىيؿ القطاع الصناعي؛ لتطكيره، كا 
المادية لبناء قطاع صناعي متطكر تكنكلكجيا. فقد تـ الشركع بإعداد الدراسات الاقتصادية الخاصة 

صناعي مف اجؿ تنفيذ ىذا المشركع الذم اعتمدتو كزارة الصناعة، كاليادؼ بإعادة ىيكمة القطاع ال
الى دعـ كتطكير الصناعة الفمسطينية لتصبح قادرة عمى المنافسة في ظؿ العكلمة الاقتصادية، 
كالانفتاح الاقتصادم الذم نشيده، كالتحكؿ إلى قطاع يسيـ بدكر فعاؿ في عممية التنمية 

( كمف بعض المؤشرات الرئيسية لقطاع 2001)عبد الرحمف، ستديمة.الاقتصادية الشاممة كالم
 الصناعة الفمسطينية ما يأتي : 

 عدد المؤسسات 1.8.3.8

عامميف فأكثر( كتـ  5إلى أف عدد المؤسسات العاممة في القطاع الصناعي ) الإحصائياتتشير 
% في الضفة 80مؤسسة، كتتكزع ىذه المؤسسات بنسبة  34742الحصكؿ عمى بياناتيا بمغت 
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%، كيتركز عدد المؤسسات حسب 20الغربية، في حيف تشكؿ المؤسسات العاممة في قطاع غزة 
% مف مجمكع عدد 94.8ة الصناعة التحكيمية بنسبة نشاطيا الاقتصادم الرئيسي في أنشط

عند تكزيع المؤسسات الصناعية العاممة في أنشطة الصناعة التحكيمية في فمسطيف،  .المؤسسات
أظيرت النتائج أف صناعة منتجات المعادف اللبفمزية الأخرل احتمت المرتبة الأكلى في عدد 

%، أما المؤسسات العاممة 26.8ؿ ما نسبتو المؤسسات ضمف أنشطة الصناعة التحكيمية كىي تشك
%، في حيف أف المؤسسات الصناعية 19.6في صناعة المنتجات الغذائية فيي تشكؿ ما نسبتو 

%، تمتيا المؤسسات العاممة في صناعة الملببس بنسبة 13.3العاممة في صناعة الأثاث تشكؿ 
دف المشكمة عدا الماكينات %، في حيف أف المؤسسات العاممة في صناعة منتجات المعا10.3

% مف 21.8%، أما باقي المؤسسات الصناعية فتمثؿ ما نسبتو 8.3كالمعدات بمغت نسبتيا 
مجمكع المؤسسات العاممة في أنشطة الصناعة التحكيمية.)الجياز المركزم للئحصاء، المسح 

 ( 2019الصناعي، 

 عدد العاممين  1.8.3.1

عاملبن  574776عامميف فأكثر( العاممة في فمسطيف  5الصناعية ) بمغ عدد العامميف في المؤسسات
% مف 80.8مكزعيف عمى أنشطة الصناعة المختمفة. كقد بمغت نسبة العامميف في الضفة الغربية 

%، كعند تكزيع العامميف 19.2إجمالي عدد العامميف، فيما بمغت نسبة العامميف في قطاع غزة 
% مف إجمالي العامميف في الأنشطة الصناعية في فمسطيف 88.5حسب الجنس تظير النتائج أف 

% مف العامميف ىـ مف الإناث. أظيرت النتائج أف أعمى نسبة عامميف 11.5ىـ مف الذككر، فيما 
% في 45.0% في الضفة الغربية ك842.جاءت ضمف فئة العماؿ الميرة حيث بمغت نسبتيـ 

% في 23.4عدد العامميف، تلبىا فئة العماؿ غير الميرة بنسبة  إجماليقطاع غزة كذلؾ مف 
% في قطاع غزة، كالشكؿ التالي يبيف تكزيع العامميف في المؤسسات 17.1الضفة الغربية ك

 (2019الصناعية حسب طبيعة عمميـ كالمنطقة. .)الجياز المركزم للئحصاء، المسح الصناعي، 
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 اقة الإنتاجية3معدل التشغيل السنوي من الط 1.8.3.3

أشارت الإحصائيات إلى أف كافة المؤسسات الصناعية العاممة في فمسطيف لـ تقـ بتشغيؿ كامؿ 
ـ، كأف ىناؾ تفاكت في ىذا المؤشر بيف مختمؼ المحافظات 2019طاقتيا الإنتاجية خلبؿ عاـ 

لعاممة خصكصا بيف محافظات الضفة الغربية كقطاع غزة، ففي حيف قامت المؤسسات الصناعية ا
% مف طاقتيا التشغيمية فاف المؤسسات الصناعية العاممة 83.2في محافظة الخميؿ بتشغيؿ حكالي 

% فقط مف طاقتيا الإنتاجية. )الجياز المركزم 57.2في محافظة غزة قامت بتشغيؿ حكالي 
 (2019للئحصاء، المسح الصناعي، 

 إنتاج المؤسسة حسب مكان بيع المنتج3 1.8.3.2

% مف إجمالي إنتاج المؤسسات الصناعية في الضفة الغربية 75.7المسح إلى أف  تشير بيانات
% مف إجمالي إنتاج المؤسسات الصناعية في قطاع غزة تباع 99.2تباع في السكؽ المحمي، فيما 

% مف إنتاج المؤسسات الصناعية في الضفة الغربية تباع في 22.4في السكؽ المحمي، فيما 
شكؿ التالي يبيف تكزيع إجمالي إنتاج المؤسسات الصناعية حسب مكاف السكؽ الإسرائيمي، كال

 (2019البيع. )الجياز المركزم للئحصاء، المسح الصناعي، 

 المنافسة 1.8.3.2

 10% مف أصحاب/ مدراء المؤسسات الصناعية في فمسطيف إلى كجكد أكثر مف 48.1أشار 
% في قطاع غزة، في حيف 33.1الغربية ك% في الضفة 51.8منافسيف لمنتجات مؤسستيـ بكاقع 

% مف أصحاب/ مدراء المؤسسات الصناعية في فمسطيف إلى عدـ كجكد منافسة 6.0ذكر 
% في قطاع غزة. )الجياز المركزم 6.5% في الضفة الغربية ك5.9لمنتجات مؤسساتيـ بكاقع 

 (2019للئحصاء، المسح الصناعي، 
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 عض الخدمات التجارية وخدمات الأعمال3حاجة المؤسسات الصناعية إلى ب 1.8.3.2

% مف أصحاب/ مدراء المؤسسات الصناعية في فمسطيف ليس 69.6أشارت الإحصائيات إلى أف 
% في الضفة الغربية 65.7لدييـ حاجة في مجاؿ الأبحاث التجارية كخدمات الاستشارات بكاقع 

في مجاؿ خدمات إدارة  % منيـ أف ليس لدييـ حاجة68.2% في قطاع غزة، بينما أشار 85.6ك
% في قطاع غزة، كأشارت النتائج أيضا إلى 87.0% في الضفة الغربية، ك63.4التصدير بكاقع 

% مف أصحاب/ مدراء المؤسسات الصناعية في فمسطيف ليس لدييـ حاجة في مجاؿ 66.9أف 
زم )الجياز المرك .% في قطاع غزة85.8% في الضفة الغربية، ك62.1خدمات التغميؼ بكاقع 

 (2019للئحصاء، المسح الصناعي، 

 العقبات أمام توسعة النشاط الإنتاجي لممؤسسات الصناعية3 1.8.3.2

يشير أصحاب/ مدراء المؤسسات الصناعية العاممة إلى تعدد العقبات التي تمثؿ عائقان أماـ عممية 
 % مف أصحاب/ مدراء المؤسسات83.1تكسعة النشاط الإنتاجي لمؤسساتيـ، حيث أشار 

الصناعية العاممة في فمسطيف إلى أف صعكبة الكضع السياسي يعتبر مف العقبات ذات التأثير 
% في قطاع غزة، 82.8% في الضفة الغربية، ك83.1الأكبر عمى تكسعة النشاط الإنتاجي بكاقع 

% مف أصحاب/ مدراء المؤسسات الصناعية في فمسطيف أف انخفاض مستكل الدخؿ 86.3كيرل 
% في الضفة 84.6يني شكؿ عقبة أماـ تكسعة النشاط الإنتاجي لمؤسساتيـ بكاقع لمفرد الفمسط
% مف أصحاب/ مدراء المؤسسات الصناعية 79.8% في قطاع غزة، كما أشار 92.9الغربية، ك

في فمسطيف إلى أف ارتفاع أسعار الكيرباء شكؿ عقبة أخرل أماـ تكسعة النشاط الإنتاجي 
% في قطاع غزة، فيما أشار 72.8% في الضفة الغربية، ك81.6لمؤسساتيـ الصناعية بكاقع 

% مف أصحاب/ مدراء المؤسسات الصناعية في فمسطيف إلى أف المؤسسة تكاجو عقبات 78.8
% في قطاع غزة. 79.2% في الضفة الغربية، ك78.7ارتفاع أسعار الكقكد كالمحركقات بكاقع 

 (2019)الجياز المركزم للئحصاء، المسح الصناعي، 
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 صعوبات الحصول عمى عمالة مؤىمة 1.8.3.1

% مف أصحاب/ مدراء المؤسسات الصناعية العاممة في فمسطيف بأنيـ يكاجيكف 41.1أظير 
صعكبة في الحصكؿ عمى عمالة مؤىمة في مجاؿ الخبرة المناسبة لطبيعة عمؿ المؤسسة بكاقع 

% أنيـ يكاجيكف 36.4% في قطاع غزة، بينما أشار 16.0% في الضفة الغربية مقابؿ 47.4
صعكبة في الحصكؿ عمى عمالة مؤىمة في مجاؿ التدريب المناسب لطبيعة عمؿ المؤسسة بكاقع 

% في قطاع غزة )الجياز المركزم للئحصاء، المسح 12.1% في الضفة الغربية، ك42.4
 (2019الصناعي، 

 الدراسات السابقةثانيا3ً  2.2

 رصيف،كقاعدة رئيسة لبناء جيد بحثي ، البحكث الأكاديميةتمثؿ الدراسات السابقة نقطة مركزية في 
نما ىي عممية معرفية تراكمية ،كىذا بلب شؾ يؤكد عمى أف الدراسات الأكاديمية لا تبُنى مف فراغ  ،كا 

ضافة لممعرفة الإنسانية، تنطمؽ مف جيكد الباحثيف السابقيف كلقد تناكؿ  ،كغايتيا تحقيؽ تقدـ كا 
كمف أجؿ الإفادة مف الدراسات السابقة  ،مكضكع الرافعة المالية حكؿاسات العديد مف الباحثيف در 

كدراسات ، دراسات عربية، فمسطينية دراسات: دراساتحكؿ ىذا المكضكع سيتـ تقسيميا إلى عدة 
 أجنبية .

 الفمسطينية3 الدراسات 2.2.1

دراسة تحميمية الأسيم )بين الرافعة المالية وأسعار  3 "العلاقة( بعنكاف2016، الكادية) دراسة -1
 "(فمسطينعمى الشركات المدرجة في بورصة 

كنسبة الرافعة المالية ، ىدفت ىذه الدراسة إلى تسميط الضكء عمى العلبقة ما بيف أسعار الأسيـ
نتيجة  ،حجـ الشركةالأخرل )بالإضافة لمجمكعة مف المتغيرات المستقمة ، المستخدمة في الشركات

تكزيعات الأرباح النقدية(؛ حيث تـ دراسة ، الأرباح/ الخسائر المرحمة، ربحية السيـ، الأعماؿ
 . كأنماط التغير فييا كالكقكؼ عمى اتجاىاتيا، كتحميميا العكامؿ المؤثرة عمى حركة تمؾ الأسعار
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مف خلبؿ ، في بكرصة فمسطيف كلتحقيؽ ذلؾ تـ إجراء دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة
تمثؿ مجتمع الدراسة لفترة مف ، شركة 24اختبار حركة التغير في أسعار الأسيـ لعينة مككنة مف 

، ككاف مف أىـ النتائج كجكد علبقة ذات دلالة معنكية بيف أسعار الأسيـ ،ـ2014كلغاية  ـ2009
في حيف أظيرت  .كالخدمات كالاستثمار كالصناعة كنسبة الرافعة المالية في قطاعات: البنكؾ

، اختبار قطاع التأميف كأيضا عندالنتائج عدـ كجكد علبقة عند اختبار جميع القطاعات معا 
ككؿ مف ربحية السيـ  الأسيـبالإضافة لذلؾ أظيرت النتائج كجكد علبقة معنكية بيف أسعار 

كجكد ارتباط إلى  النتائج أيضاكقد أشارت ، كتكزيعات الأرباح النقدية الخسائر المرحمة\كالأرباح
تتراكح ما بيف ضعيفة ، كجميع المتغيرات بشكؿ عاـ، طردم بيف أسعار الأسيـ في السكؽ

 . كمتكسطة كقكية

، ككاف مف أىـ التكصيات: ضركرة العمؿ عمى زيادة كعي المساىميف بيياكؿ التمكيؿ في الشركات
السيـ  مستكل ربحيةعمى  كالعمؿ نحك المحافظة، كضركرة الاىتماـ بمتابعة نسبة الرافعة المالية

كما يتبعو بالنظر إلى إجراءات التكزيعات النقدية ، مع الظركؼ التي تتعمؽ بأداء الشركة، كتعظيميا
 . عمى تحسيف أسعار الأسيـ مف أثار

"مدى تأثير الرفع المالي عمى الأداء المالي لشركات  :( بعنكاف2013، )النجار دراسة -2
 . بورصة فمسطين"المساىمة العامة المدرجة في 

مشركات المدرجة في بكرصة لىدفت الدراسة إلى اختبار أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي 
حقكؽ  كالعائد عمى، لمقاييس الأداء المحاسبية التقميدية: )العائد عمى الأصكؿ كفقا ،فمسطيف
( 20يار عينة مككنة مف )كتـ اخت، كنمك المبيعات كالقيمة السكقية(، كالعائد عمى المبيعات، الممكية
 . (ـ2011 – 2004)خلبؿ الفترة ، شركة

)العائد عمى  ككاف مف أىـ النتائج ىك كجكد أثر سمبي لمرفع المالي عمى مقاييس الأداء المحاسبية:
الأثر  كأف ىذا، المبيعات( كمعدؿ نمك، المبيعات كالعائد عمى، حقكؽ الممكية كالعائد عمى، الأصكؿ

مع ، إلى جانب كجكد آثار سمبية لمرفع المالي عمى القيمة السكقية لمشركة ،لاحقةيمتد لعدة سنكات 
 . بقاء أثره ممتد لعدد مف السنكات
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ككاف مف أىـ التكصيات ضركرة حث الشركات عمى العمؿ عمى تقييـ الييكؿ التمكيمي لمشركة 
؛ لضماف التأثير ضمف ىيكؿ التمكيؿ، بشكؿ دكرم؛ بيدؼ الكصكؿ إلى أفضؿ نسبة لمرفع المالي

 . كالقيمة السكقية ليذه الشركات، لمرفع المالي عمى الأداء المالي الإيجابي

أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى "بعنكاف: ، (2005، الأغادراسة ) -3
 " تطبيقية عمى شركات المساىمة العامة العاممة بفمسطين( دراسة)الاستثمار 

الرافعة المالية كتكمفة التمكيؿ مف الظكاىر المالية اليامة خاصة فػي علبقتيمػا كتأثيرىما عمى تعد 
كقد سعت ىذه الدراسػة لتقيػيـ ىػذه العلبقػة كمعرفة مقدار تأثيرىا عمى  ،معدؿ العائد عمى الاستثمار
العامة العاممة مف خلبؿ تطبيػؽ الدراسػة عمػى شركات المساىمة ، معدؿ العائد عمى الاستثمار

كاعتمدت . (ـ2003-1999خػلبؿ الفترة ) ( شػركة15حيث تـ أخذ عينة مككنة مف )، بفمسطيف
ككاف مف أىـ النتائج  ،ىذه الدراسة عمى المنيج الكصفي في تحميؿ القكائـ الماليػة لشركات العينة

التي تكصمت إلييا الدراسة: كجكد علبقة عكػسية بػيف تكمفة التمكيؿ المقترض كمعدؿ العائد عمى 
ككذلؾ كجكد علبقػة عكػسية بػيف الاعتماد عمى مصادر التمكيؿ )الممتمكة كالمقترضة(  الاستثمار،

ذات دلالة إحصائية بيف الرافعة كما أثبتت الدراسػة كذلؾ عدـ كجكد علبقة ، كتكمفة ىذه المصادر
 . المالية كمعدؿ العائد عمى الاسػتثمار

كما أكصت الدراسة بزيادة الاعتماد عمى التمكيؿ بحقكؽ الممكية كتخفيض التمكيؿ بػالقركض قدر 
 . الإمكاف مع مراعاة درجة المخاطرة

 عربية3ال الدراسات 2.2.2

تطبيقية عمى  والربحية دراسةالمالي عمى السيولة الرفع  "أثر(: بعنكاف: 2018، )العمي دراسة -1
  .الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية" من عينة

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر الرفع المالي عمى الربحية مقاسو بكؿ مف معدؿ العائد عمى 
عمى السيكلة مقاسو ككذلؾ معرفة أثر الرفع المالي ، كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية، الأصكؿ

 . بكؿ مف معدؿ التداكؿ كمعدؿ التدفؽ النقدم مف الأنشطة التشغيمية
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متمثمة بأربع  ،كقد تـ اختيار عينة قصديو مف الشركات المدرجة في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية 
تـ استخداـ المنيج . (ـ2016- 2012)شركات ما بيف خدمية كصناعية لفترة الممتدة بيف 

التجريبي القائـ عمى صياغة فرضيات بحثية تظير  ككذلؾ المنيج، إجراء البحثالكصفي في 
 . SPSS 19 تأكيد مف خلبؿ البرنامج الإحصائيعلبقات سببية تحتاج إلى 

كجكد علبقة ارتباطيو ذات دلالة معنكية بيف الرفع المالي ككؿ مف الربحية كالسيكلة  أظيرت النتائج
حيث ، كجكد علبقة ذات دلالة معنكية بيف الرفع المالي كالربحية مع في الشركات محؿ الدراسة

 . يؤثر الرفع المالي طرديان عمى ربحية الشركات محؿ الدراسة

حيث يؤثر الرفع ، كلكنيا علبقة عكسية، تكجد علبقة ذات دلالة معنكية بيف الرفع المالي كالسيكلة
مف التغير الحاصؿ  %4.55الرفع المالييفسر ك  المالي سمبيان عمى سيكلة الشركات محؿ الدراسة

مف التغير الحاصؿ في  %27.7بينما يفسر الأصكؿ،لمعدؿ العائد عمى  كذلؾ كفقان  ،في الربحية
 . السيكلة لدل الشركات محؿ الدراسة

أثر استخدام رافعتي التشغيل و المالية في تخطيط ربحية " بعنكاف:، (2017، )مرصمي دراسة -2
 "" بسعيدة GIPLAITالمشاريع الاستثمارية "دراسة حالة مؤسسة إنتاج الحميب ومشتقاتو " 

ربحية الكحدة الكاحدة  كالمالية عمىكؿ مف الرافعتيف التشغيمية  أثرىذه الدراسة إلى تحديد  ىدفت
نيما، سعيدة بالجزائر كمشتقاتو بكلايةاج الحميب لإنت GIPLAITمف رأس الماؿ لمؤسسة   خاصة كا 
حيث ، كالرقابة كتقكيـ الأداءالمستخدمة في مجاؿ التخطيط  كالأدكات الميمةتعتبراف مف الكسائؿ 

 . يشير مفيكـ الرافعة إلى قياس أثر التغير في المبيعات عمى النتائج

حيث تـ دراسة  العلبئقية،ذم الدلالة الطكلية كلتحقيؽ ىذا اليدؼ تـ الاعتماد عمى المنيج الكصفي 
 . (ـ2013-2004كتحميؿ القكائـ المالية لممؤسسة محؿ الدراسة لمدة عشر سنكات )

ربحية الكحدة الكاحدة مف  كالمالية عمىلرافعتي التشغيمية  أثرإلى عدـ كجكد  أشارت نتائج الدراسة
 كالتمكيمية بدرجةراجع لعدـ اعتماد المؤسسة عمى التكاليؼ الثابتة التشغيمية  كلعؿ ذلؾ، رأس الماؿ

 . كبيرة في ىيكؿ تكاليفيا
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تدريب العامميف في الإدارة المالية  كمف التكصيات التي خرج بيا الباحث في ىذه الدراسة ىي:
، المطمكباتك  ى إدارة الأصكؿالاستثمار عمكؿ إلييـ اتخاذ قرارات التمكيؿ ك لممؤسسة ممف يك 

كالعمؿ بما يحقؽ ىيكؿ تكاليؼ متكازف  تشجيع المؤسسة عمى ترشيد الإنفاؽ في المكجكدات الثابتةك 
 . لمتأكد مف ثبات النتائج التي تكصمت إلييا الدراسة ؛عمى إجراء دراسات مشابيو

عية أثر القرارات التمويمية عمى نمو الشركات الصنا"بعنكاف: ، (2017، )بني خمؼ دراسة -3
 "المساىمة العامة الأردنية والمدرجة في بورصة عمان

ىدفت ىذه الدراسة إلى تقصي أثر القرارات التمكيمية لمشركات الصناعية المساىمة العامة المدرجة 
 earing)في بكرصة عماف عمى نمك ىذه الشركات كالمتمثؿ في نسبة السعر السكقي إلى العائد 

price/) ، كمف أجؿ تحقيؽ ىذا اليدؼ تـ الاعتماد عمى البيانات المالية المنشكرة لمشركات لمسنكات
زمة لإجراء الدراسة اللبكقد قاـ الباحث بجمع البيانات ،  ـ(2015 – 2011)الكاقعة بيف عامي 

عادة استخداميا مى الديف الاعتماد عك ، كالمتمثمة بالقرارات التمكيمية المتعمقة بقرار تدكير الأرباح كا 
كقد تـ  ،(ratio P\Eكنمك الشركات المتمثؿ بالسعر السكقي إلى العائد )، أك إصدار أسيـ جديدة

حيث تـ ، في تحميؿ اختبار الفرضيات SPSSاستخداـ برنامج الرزـ الإحصائية لمعمكـ الاجتماعية 
 المصفكفة الخطية المتعددةكاختيار ، معالجة البيانات كاستخداـ التكزيع الطبيعي لبيانات المتغيرات

 . كتحميؿ كتطبيؽ اختبار تجانس التبايف الانحدار البسيط كالمتعدد

كبعد إجراء عمميات التحميؿ لبيانات الدراسة كاختبار فرضياتيا الرئيسية كالفرعية تكصمت إلى عدد 
 مف النتائج كاف أىميا:

لشركات الصناعية في الأردف متمثمة داؿ إحصائيا لمقرارات التمكيمية عمى نمك ا إيجابيكجكد أثر 
 في المحاكر الآتية:

داؿ إحصائيا لمقرار التمكيمي كالمتمثؿ باحتجاز الأرباح عمى نسبة السعر  كجكد أثر المحكر الأكؿ:
 . P\E (ratio earing priceالسكقي إلى عائد السيـ )
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سماؿ الشركة مف خلبؿ زيادة لمقرار التمكيمي كالمتمثؿ بزيادة رأ إيجابيالمحكر الثاني كجكد أثر 
( داؿ إحصائيا بيف (P\Eقيمة الأسيـ المصدرة عمى نسبة السعر السكقي لمسيـ إلى عائد السيـ 

 . المتغيريف

دلالة إحصائية )أظير أثر ضعيؼ( لمقرار التمكيمي المتمثؿ  المحكر الثالث: عدـ كجكد أثر ذم
 . لى عائد السيـبالاقتراض مف جيات خارجية عمى نسبة السعر السكقي إ

مة بيف مصادر تمكيميا اءأىميا ضركرة قياـ الشركات بالمك ، كقد أكصت الدراسة بعدة تكصيات
 . كطرؽ تكظيؼ ىذه الأمكاؿ

الرافعــة الماليـة وأثرىـا عمى القيمـة السوقيـة لمشركات ( بعنكاف " 2015دراسة )عبد الله،  -4
  المساىمة"

الماليػة كأثرىػا عمى القيمػة السكقيػة لمشركات عينة الدراسة المدرجة في سكؽ تناكلت الدراسة الرافعػػة 
ىدفت إلى اختبار العلبقة بيف الرافعة المالية كالقيمة السكقية بالشركات المالية، ك  الخرطكـ للؤكراؽ

ثر أك  ثر درجة الرافعة المالية عمى الييكؿ الماليأالمدرجة بسكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية، كدراسة 
لتتبع كعرض الدراسات  ؛ذلؾ عمى القيمة السكقية لمشركات. اعتمدت الدراسة عمى المنيج التاريخي

كالبحكث السابقة ذات العلبقة المباشرة بمكضكع الدراسة، كالمنيج الاستنباطي، لتحديد محاكر 
كما دراسة، الدراسة كصياغة مشكمة الدراسة كفرضياتيا، كالمنيج الاستقرائي لاختبار فرضيات ال

 المنيج الكصفي التحميمي. اعتمدت عمى 

تكصمت الدراسة إلى عدة نتائج منيا  مؤشرات الرافعة المالية تؤثر في المخاطر التي تتعرض ليا 
علبقة ذات دلالة إحصائية بيف ة بسكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية، كأظيرت كجكد الشركات المدرج

التي تحققيا الشركات المدرجة بسكؽ الخرطكـ للؤكراؽ، كأكصت مؤشرات الرافعة المالية كالأرباح 
الدراسة بعدة تكصيات منيا أف تقكـ الشركات المساىمة العامة بدراسة كتقييـ مالي لمييكؿ التمكيمي 

فعة المالية ضمف الييكؿ التمكيمي كذلؾ لضماف التأثير اليدؼ الكصكؿ إلى أفضؿ نسبة مثمى لمر 
 عمى الأداء كالقيمة السكقية ليذه الشركات. الايجابي لمرفع المالي 
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عمى  IIIالرفع المالي لبازل  معيار تحميل أثر 3"( بعنكاف2016، حمزة، دراسة )عبد السلبـ -5
 التحكم في المخاطر المالية بين المصارف التقميدية والمصارف الإسلامية"

تأثير العمؿ بمعيار الرفع المالي عمى التحكـ في مخاطر  عمىإلى تسميط الضكء  ىدفت الدراسة
، المصارؼ الإسلبمية؛ باعتباره أىـ معايير الرقابة المصرفية المستحدثة في اتفاقية بازؿ الثالثة

 . الذم تـ بناؤه ليقكـ بدكر مكمؿ لممعيار التقميدم المتمثؿ في كفاية رأس الماؿ

خذ الجكانب الإيجابية التي تضمنيا في أك ، ككيفية حسابوكلتحقيؽ ىذا اليدؼ تـ تحميؿ المعيار  
تبيف ، لممصارؼ الإسلبمية ملبءمتياثـ تحميؿ مدل . سبيؿ التحكـ في المخاطر لممصارؼ التقميدية

عمى التحكـ في المخاطر المالية بيف المصارؼ التقميدية  IIIأثر معيار الرفع المالي لبازؿ 
إلا أف ، كىك ما أكدتو العينة المدركسة، ا المطمكبة في المعياركالمصارؼ الإسلبمية لمنسبة الدني

تفصيؿ طبيعة نشاط المصارؼ الإسلبمية كخصكصيتو مقارنة بالمصارؼ التقميدية بيف محدكدية 
 أف إلىكقد تكصمت الدراسة . ىذا المعيار كضركرة تعديمو ليتناسب كآليات عمؿ الصيرفة الإسلبمية

حجـ التمكيؿ كالنشاط مشا كبيرا لمضاعفة ااغمب المصارؼ يكفر ى انخفاض الرافعة المالية في
 خسائر غير متكقعة . أمامتصاص  عمىقدرة عالية كيمكنيا مف  ،الذم تقكـ بو

دراسة الأسيم )محاولة قياس أثر الرفع المالي عمى عوائد " بعنكاف: (2014، السايحدراسة ) -6
  ."(1281-1282خلال فترة عينة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي 

الدراسة في شقيا النظرم إلى التعرؼ عمى المفاىيـ الأساسية لمرفع المالي كمدل تأثيره عمى  ىدفت
يذه الدراسة مع محاكلة إعطاء الصكرة بعائد السيـ كصكلا إلى المخاطر المالية التي ليا علبقة 

اعتمدت الدراسة عمى عدد مف الفرضيات لاختبار العلبقة بيف الرفع  كقد، المثالية لييكؿ رأس الماؿ
 (δ) الكمية ( كالمخاطرBetaمف جية كالمخاطر النظامية ) (DR) المالي مقاس بنسبة المديكنية

شركة مف  (31)ككنة مف بالتطبيؽ عمى عينة م. ( مف جية أخرلEPS) كربحية السيـ الكاحد
 . (ـ2012-2010)دبي للؤكراؽ المالية لمفترة مف  الشركات المساىمة العامة في سكؽ
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مف أجؿ التكصؿ إلى  ـ استخداـ أسمكب الانحدار الخطي البسيط لإجراء اختبار فرضيات الدراسةث
 إلى أف نسبة الرفع المالي ذات دلالة معنكية كفسرت الدراسةحيث أشارت نتائج ، نتائج الدراسة

%مف التغيرات التي 5.5كفسرت  ،المخاطر النظاميةمف التغيرات التي تحصؿ في  % 7.6
إلى أف الرفع المالي مقاس بنسبة  الدراسةكما كأشارت نتائج ، تحصؿ في المخاطر الكمية لمشركات

كىي علبقة قكية  % 30.7حيث فسرت ،المديكنية ليا تأثير في عائد السيـ مف الأرباح المحققة
 . كمكجبة

الرافعة المالية والتشغيمية والمخاطرة عمى قيمة  تأثير"بعنكاف: ، (2013، دراسة )القضاة  -7
 "الشركات3 حالة تطبيقية عمى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية

بيف قيمة ة، بيف الرافعة المالية كالتشغيمية كالمخاطر المالية مف جيتقييـ العلبقة  إلىىدفت الدراسة 
مف خلبؿ تطبيؽ الدراسة عمى الشركات الصناعية ، رل كمعرفة مقدار تأثيرىـأخالمنشأة مف جية 

          ( شركة خلبؿ الفترة35حيث تـ اخذ عينة مككنة مف ) عماف،المدرجة في بكرصة 
 . (ـ2002-2010)

تقدير  كاعتمدت ىذه الدراسة عمى المنيج الكصفي في تحميؿ القكائـ المالية لشركات العينة كنتائج
إلى  كأظيرت نتائج الدراسة، لات الانحدار باستخداـ أسمكب تحميؿ السلبسؿ الزمنية المقطعيةمعاد

الصناعية  المنشآتكقيمة  ،فع التشغيمي كالرفع المالي كالمخاطرة الماليةتبايف بيف كؿ مف الدرجة الر 
كذا دلالة إحصائية  ان إيجابي ان في حيف أظيرت النتائج أثر  ،المدرجة في بكرصة عماف للؤكراؽ المالية
ان كلكف غير داؿ سمبي أثران أف لمرفع المالي  كما أظيرت، ما بيف درجة الرفع التشغيمي كقيمة الشركة 

، كأف لحجـ الشركة دلالة إحصائية عمى قيمة الشركة ان ذاسمبي ان ثر إحصائيا كأف لممخاطر النظامية أ
 . عمى قيمة الشركة كداؿ إحصائيا ان إيجابي ان ثر أ
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بين الرفع المالي وعوائد الأسيم  "العلاقة( بعنكاف: 2012، الصبيحي، الحمدكنيدراسة )  -8
 دراسة في عينة الشركات الأردنية المساىمة"

كمدل تأثيره ، المفاىيـ الأساسية لمرفع المالي راسة في جانبيا النظرم لمتعرؼ إلىىدفت ىذه الد
 . الييكؿ الأمثؿ لرأس الماؿعمى عائد السيـ كىيكؿ رأس الماؿ كصكلان إلى 

كاعتمدت الدراسة عمى عدد مف الفرضيات لاختبار العلبقة بيف الرفع المالي مف جمة كالمخاطر 
كبالتطبيؽ عمى عينة مف الشركات  ،النظامية كالمخاطر الكمية كربحية السيـ الكاحد مف جية أخرل

 . (ـ2009-2005)المساىمة الأردنية المسجمة في سكؽ عماف لمفترة مف 

، لإجراء اختبار كمف أجؿ التكاصؿ إلى نتائج الدراسة استخدـ أسمكب الانحدار الخطي البسيط
مف جية ككؿ مف مخاطرة النظامية  ةكعف طريؽ قياس العلبقة بيف الرافعة المالي ،فرضيات الدراسة

ـ الكاحد مف جية مقاسا بمعامؿ بيتا كالمخاطر الكمية مقاسا بالانحراؼ المعيارم كربحية السي
عمى ربحية  ان ايجابي ان ر ثلمرفع المالي أ أفأىميا :كتكصمت الدراسة إلى عدد مف الاستنتاجات . أخرل

 بأمكاؿعمى الاستثمارات التي تـ تمكيميا  عائدمعدؿ الشركة تحقيؽ  دارةإاستطاعت  إذ ،الشركات
مية كالكمية كربحية المخاطر النظاف الرفع المالي يؤثر في معدؿ تكمفة الديكف، كأ أعمى مفالديكف 

الدراسة بضركرة قياـ الشركات باستخداـ خيارات مختمفة لمتمكيؿ كالسندات  كأكصت، السيـ العادم
عمى تشجيع البنكؾ كشركات الباحث  كأكصى، الأجؿالممتازة كالقركض المصرفية طكيمة  كالأسيـ
كذلؾ  ،الأجؿخاصة التمكيؿ طكيؿ ات في عمميات تمكيؿ الشرك أمكاليافكائض  باستثمارالتاميف 

  باستغلبؿ فرص الاستثمار لزيادة ربحية الشركات .

"العلاقة بين الرفع المالي والعائد عمى الاستثمار في  بعنكاف: (2012السبيعي، ) دراسة -9
 ".الشركات المساىمة العامة الكويتية

الييكؿ المالي ممثلب بنسبة الرفع المالي ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييـ طبيعة العلبقة بيف عناصر   
مف جية كنسبة العائد عمى الاستثمار مف جية أخرل عمى مستكل كؿ قطاع مف القطاعات 

كلتحقيؽ ىدؼ الدراسة كاختبار الفرضيات تـ تحميؿ  ،الخدمي( الرئيسية الثلبث )المالي، الصناعي،
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يتية المدرجة في سكؽ الككيت للؤكراؽ شركات المساىمة العامة الكك الشركة مف  (54)عينة عددىا 
كتمت الاستعانة بالحزـ الإحصائية لمعمكـ الاجتماعية ، (م2011-2009)الفترة الزمنية في المالية 

(spssفي تحميؿ البيانات التي تـ جمعيا مف خلبؿ البيانات الكاردة في القكائـ المالية )  لمشركات
ىذه الدراسة كجكد علبقة مكجبة كذات دلالة إحصائية برز نتائج التي مثمت عينة الدراسة، كمف أ

، امة الككيتيةبيف نسبة الرفع المالي كنسبة العائد عمى الاستثمار في الشركات المساىمة الع
كأكصت الدراسة باف  تراعي الإدارة في الشركات المساىمة العامة الككيتية لدل اتخاذ قراراتيا 

المرجحة للؤمكاؿ عند مى لييكؿ رأس الماؿ الذم يجعؿ التكمفة التمكيمية بيف اختيار التركيبة المث
، كالمكازنة بيف تكمفة الحصكؿ عمى الأمكاؿ مف جية كعنصر مخاطرة الرفع المالي حدىا الأدنى

 مف جية أخرل.

عمى  الأرباحثر الرفع المالي والربحية وسياسة توزيع "أ( بعنكاف 2012، )نصيرات دراسة -10
 القيمة المستقبمية لمشركة" 

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحديد العلبقة بيف الرفع المالي كالربحية )العائد عمى حقكؽ الممكية( 
كسياسة تكزيع الأرباح مف جية كالقيمة السكقية كالمستقبمية بالنسبة لمشركات الصناعية الأردنية 

، تمثمت عينة الدراسة (ـ2010-2004) المدرجة في بكرصة عماف مف جية أخرل لمفترة ما بيف
( شركة. كاستخدمت ىذه الدراسة 42بالشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف كعددىا )

الذم يتـ تقديره إما  (Panel Data Analysis)لاختبار الفرضيات أسمكب التحميؿ المقطعي 
 Random Effect)أك أسمكب الأثر العشكائي  (Fixed Effect Model)بأسمكب الأثر الثابت 

Model ) بالإضافة إلى استخداـ ،(Logit Model)  كذلؾ مف أجؿ اختبار أثر المتغيرات
المستقمة عمى المتغيرات التابعة، كتكصمت نتائج الدراسة إلى كجكد علبقة عكسية بيف التمكيؿ 

زمة المالية العالمية كالقيمة المستقبمية بيف الأ ف ىناؾ علبقة عكسية، كما كأبالديف كقيمة الشركة
لمشركات قيد الدراسة، كذلؾ بينت أف ىناؾ علبقة ايجابية كذات دلالة إحصائية ما بيف الربحية 

 النمك فقد جاءت كالقيمة السكقية لمشركات الصناعية الأردنية. أما بالنسبة لسياسة الأرباح كاحتمالية
كأكصت الدراسة بعدـ الاعتماد عمى  ،كسية مع احتمالية النمكالعلبقة طردية مع القيمة السكقية كع

 القركض بشكؿ كبير في عمميات التمكيؿ . 
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أثر كل من الرافعتين التشغيمية والمالية عمى ربحية  "3بعنكاف، (2011، ناصر الديفدراسة ) -11
 "السيم العادي لمشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة عمان

الدراسة إلى الكشؼ عف أثر كؿ مف الرافعتيف التشغيمية كالمالية عمى ربحية السيـ ىدفت ىذه 
 . العادم لمشركات المساىمة العامة الأردنية المدرجة في بكرصة عماف

كمف أجؿ تحقيؽ أىداؼ الدراسة تـ الاعتماد عمى البيانات المالية المنشكرة لعينة مف الشركات 
قاـ ، (ـ2009-2005)رجة في بكرصة عماف خلبؿ الفترة مف المساىمة العامة الأردنية المد

كربحية ، الرافعة المالية، لبزمة لإجراء ىذه الدراسة كىي )الرافعة التشغيميةالباحث بجمع البيانات ال
كقد تكزعت عينة الدراسة عمى القطاعات الاقتصادية الثلبثة ، السيـ العادم( مف كاقع تمؾ البيانات

كاستخدـ الباحث العديد مف ، ( شركة خدمية18( شركة صناعية ك)27( بنكؾ ك)5فشممت )
)المتكسطات الحسابية كالنسب المئكية( بالإضافة إلى استخداـ  الأساليب الإحصائية الكصفية مثؿ

كبعد إجراء ، لاختبار فرضيات الدراسة، أسمكب تحميؿ الانحدار كالارتباط كاختبار التبايف المشترؾ
كشفت الدراسة عف عدد مف النتائج أىميا: عدـ ، ات الدراسة كاختبار فرضياتياعممية التحميؿ لبيان

كجكد فركؽ ذات دلالة إحصائية بيف أثر الرافعة المالية كالتشغيمية عمى ربحية السيـ العادم في 
، كالصناعة كالخدمات جميع الشركات المساىمة العامة الأردنية العاممة في قطاعات البنكؾ

المكازنة بيت تكمفة الحصكؿ عمى الأمكاؿ المقترضة : أىميارجت الدراسة بعدد مف التكصيات كخ
تدريب العامميف في الإدارات المالية ك  ،كالعائد عمى الأصكؿ التي تمكؿ عف طريؽ تمؾ القركض

 ،لمشركات ممف يككؿ إلييـ اتخاذ قرارات التمكيؿ كالاستثمار عمى أدارة الأصكؿ كالمطمكبات
 الثابتةتشجيع الشركات المساىمة العامة الأردنية عمى ترشيد الإنفاؽ في المكجكدات ضافة إلى بالإ

حث الشركات المساىمة ك  ،كفقا لمجاؿ الأنشطة التي تعمؿ بيا ،بما يحقؽ ىيكؿ تكاليؼ متكازنة
ليؼ كفقا لنظرية التكا ،العامة الأردنية عمى أف ترفؽ الشركات بقائمة الدخؿ المنشكرة كالمعدة

 . لكي تخدـ أغراض البحث العممي، الإجمالية بقائمة ممحقة كمعدة كفقا لنظرية التكاليؼ المتغيرة
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 الأجنبية3 الدراسات 1.1.3

القرارات المالية والاستثمارية3 أدلة من الشركات البرتغالية " بعنكاف: (,Tomé 2017)دراسة  -1
  ."المدرجة

 ،الرافعة المالية عمى قرارات الاستثمار لمشركات البرتغالية المدرجة ثرمعرفة أالدراسة  ىذه تدفى
كلتحقيؽ ىذا اليدؼ تـ أس الماؿ الحالي كنظريات الككالة، كمدل تفسير ذلؾ مف خلبؿ ىيكؿ ر 
كمف أىـ النتائج التي تـ الكصكؿ ، ـ2015 كلغاية ـ2010استخداـ البيانات المالية لشركة مف 

أقكل  العكسية تككفكأف ىذه العلبقة  المالية،ة بيف الاستثمار كالرافعة إلييا: كجكد علبقة عكسي
أكصت ك  .لمشركات التي تتمتع بفرص نمك عالية مقارنة بالشركات التي لدييا فرص نمك منخفضة

أجؿ الشركات التي تتمتع بفرص نمك عالية في تخفيض نسب الرافعة المالية مف  تقكـبأف  الدراسة
، كالقدرة عمى استغلبؿ تمؾ القيمة بء الديكف كالاحتفاظ بالمركنة الماليةالتخفيؼ مف مشكمة ع

 بفرص بديمة.

الرفع المالي وتأثيره عمى بعنكاف:  ، (Batool ,hashim and tariq, 2017) دراسة -2
 . الاستثمار

كلتحقيؽ ىذه   .Pepsiىذه الدراسة لمعرفة تأثير الرافعة المالية عمى الاستثمار لشركة  ىدفت
عاـ  كلغاية ـ1996اليدؼ تـ استخداـ بيانات السلبسؿ الزمنية السنكية لعشريف عامنا مف عاـ 

 ،كذلؾ بأخذ الاستثمار لمشركة كمتغير تابع يتـ قياسو بإجمالي الأصكؿ الصافية كتحميميا،ـ 2016
تدفؽ كتـ اعتبار الرافعة المالية كمتغير مستقؿ )إجمالي المطمكبات إلى إجمالي الأصكؿ( مع ال

كنمك  (،السيكلة )الأصكؿ الحالية إلى الخصكـ الجارية (،النقدم )صافي الدخؿ زائد الاستيلبؾ
كتـ استخداـ البيانات الثانكية لشركة  ،المبيعات )صافي المبيعات إلى صافي الأصكؿ الثابتة(

Pepsi .كبياف الدخؿ ـ الميزانية العمكمية كبياف التدفؽ النقدم التقارير السنكية استخدتحميؿ كل
 . E. VIEWS 8تـ رسـ النتائج باستخداـ برنامج كما . لمشركة
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كاختيار  ،الدراسة انو يكجد لمرافعة المالية تأثير عمى الاستثمارالتي تكصمت إلييا كمف أىـ نتائج 
لأف المنظمات التي تستخدـ مزيج الديكف  ؛الديكف كالأسيـ ىي قرارات حاسمة لمديرم أم منظمة

 لذلؾ ،يمكف أف تككف مفيدة لأحدىا كمحفكفة بالمخاطر للآخر مشاريعيا،كية لتمكيؿ كحقكؽ المم
 الضركرة لأم شركة أف تقكـ بتقييـ صحيح لمكارد التمكيؿ لمحماية مف المخاطر.  فمف

دور الرافعة المالية في تحديد استثمارات الشركات في "بعنكاف: ، (Haque,2014دراسة ) -3
 . "باكستان

تأثير الرافعة المالية عمى استثمارات الشركات مف خلبؿ الشركات  إلى تحميؿالدراسة ىذه  ىدفت
شركة غير مالية مدرجة في  (400)ذ عينة تتككف مف كلتحقيؽ ىذا اليدؼ تـ أخ ،الباكستانية

الفترة التي تـ تحميميا ىي أربعة عشر  ،إلى قطاعات مختمفة تنتمي ىذه الشركات ،بكرصة كراتشي
ا  يتـ تضميف التدفؽ المالي كحجـ الشركة كمتغيرات تحكـ  ـ،2012 كلغاية ـ1998تتراكح بيف عامن

 . في الدراسة

كمف أىـ النتائج التي تـ التكصؿ إلييا أف الرافعة المالية ليا علبقة سمبية التأثير عمى استثمار 
قرار الاستثمار  النقدم عمىكالتدفؽ  يجابي لحجـ الشركةكجكد أثر إمع  ،الشركات الباكستانية

  لمشركات.

، "أثر الرافعة الماليةبعنكاف: ، (and Shibu, 2014 Acheampong,Agalegaدراسة ) -4
 دراسة عمى بورصة غانا أسيم مختارة من قطاع الصناعة("الأسيم )وحجم السوق عمى عوائد 

كتـ استخداـ ، الأسيـكحجـ السكؽ عمى عكائد ، ىدفت الدراسة إلى البحث في أثر الرافعة المالية
تـ الحصكؿ عمى بيانات ك  كالتابعة، أساليب الانحدار؛ لإيجاد العلبقة بيف المتغيرات: المستقمة

 تـ اختياركما  ،ـ(2010-2006)في الفترة مف سنة ، الرافعة المالية مف خلبؿ التقارير المنشكرة
 . حيث جمع متكسط أسعار الأسيـ لمشركات المختارة خمس شركات صناعية،
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كعكائد الأسيـ  ككاف مف أىـ النتائج: كجكد علبقة عكسية ذات دلالة إحصائية بيف الرافعة المالية
أربع مف كاف ىناؾ  الشركات الفردية كلكف عمى مستكل ،الشاممة عند استخداـ البيانات الصناعية

 الأسيـحجـ كعكائد العلبقة بيف ال أفالدراسة  كأظيرت فييا، لـ تكف العلبقة مستقرةخمس شركات 
 يجابية .إ

تأثير الرافعة المالية عمى عائد المساىمين ": بعنكاف: ( Totala, Pachori, 2012دراسة ) -5
 "( في اليند3Pithampur دراسة لشركات مجموعة السيارات )يةالسوق والقيمة

لشركات  يةالسكق كالقيمة، المساىميفىدفت الدراسة إلى البحث في تأثير الرافعة المالية عمى عكائد 
تككف مجمكعة ، الدراسة يتككف مف سبع شركات ككاف مجتمع، العاممة في مجاؿ السيارات

Pithampur  لسيارات في اليند؛ حيث تـ إجراء العديد مف الاختبارات لمكصكؿ إلى أثر الرافعة
ككاف مف أىـ النتائج: عدـ كجكد  ،كالقيمة السكقية ليذه الشركات، مالية عمى عكائد حممة الأسيـال

الأمر لككف  كقد أرجع، كالقيمة السكقية، المساىميفدلالة إحصائية لمرافعة المالية عمى  ذا أثر
تشبع السكؽ في ك  مثؿ: الرككد، احتماؿ كجكد عكامؿ أخرل ليا الأثر في تحديد أثر الرافعة المالية

ككاف مف أىـ التكصيات: أف تقكـ الشركات . كربما سياسة الحككمة كالمنافسة صناعة السيارات
باستخداـ نسب مديكنية أعمى لمحصكؿ عمى تأثير أكبر لمرافعة المالية في الييكؿ الأمثؿ لرأس 

عطاء مساحة للبستفادة مف أخذ الرافعة التشغيمية في الحسباف عند القياـ بالقرارات المالية؛ لإك  الماؿ
 .الرافعة المالية

 لاستثمارالرافعة المالية عمى ا تأثير"بعنكاف:  (،Aivazian, Ge and Qiu, 2003) دراسة -6
 . "3 الأدلة الكنديةالثابت

تبحث ىذه الدراسة في تأثير الرافعة المالية عمى القرارات الاستثمارية لمشركات باستخداـ البيانات 
كتـ استخداـ مقياسيف لقياس ، الكبرل الكندية الصناعية شركاتمف ال 1035المتداكلة ؿ المالية

 درجة الرفع المالي. 
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 ،الرافعة المالية ليا تأثير سمبي عمى قرارات الاستثمار إلييا أفكمف أىـ النتائج التي تـ التكصؿ 
كيككف التأثير أضعؼ في  ،كىذا التأثير السمبي يككف أقكل بكثير لمشركات ذات النمك المنخفض

 تأثير اليملنسبة النمك كالتدفؽ النقدم كالمبيعات أف  إلى بالإضافة ،الشركات ذات النمك العالي
 يجابي عمى الاستثمار.إ

 التعميق عمى الدراسات السابقة3 2.2.4

فمف أىـ التعميقات عمى  ،تناكلت بعض الدراسات الفمسطينية كالعربية كالأجنبية مكضكع الدراسة
قياس الرافعة  في أخذىاالدراسات الفمسطينية أف الدراسة الحالية اتفقت مع الدراسات الفمسطينية 

 بينما ،الدراسة الحالية عمى قرار الاستثمار كمتغير تابع تكقد اعتمد، المالية كمتغير مستقؿ
، )النجار، كاعتمدت دراسة عكمتغير تاب الأسيـ أسعارعمى  (2013، الكادية) اعتمدت دراسة

تكمفة التمكيؿ  بأخذىا( 2015، الأغاكاختمفت مع ) المالي كمتغير تابع، الأداءعمى ( 2013
 أيضا، كاختمفت كحدىا كمتغير مستقؿالرافعة المالية  أخذتبينما الدراسة الحالية  ،كمتغير مستقؿ

( بينما الدراسة ـ2003-1999الفترة ما بيف ) أخذتحيث  بالفترة الزمنية( 2013مع دراسة )الاغا،
  (. ـ2018-2006ما بيف ) الفترة أخذت الحالية

كقد اتفقت الدراسة الحالية مع بعض الدراسات العربية بدراسة اثر الرافعة المالية كما في دراسة 
 ،( كدراسة )عبد السلبـ2015 كدراسة )عبد الله،( 2017، دراسة )المرصميك ( 2018، )العمي
كدراسة )الحمدكني، الصبيحي، ( 2013، القضاة( كدراسة )2014 )السايح،( كدراسة 2016 حمزة،
 ،(2011)ناصر الديف،  كدراسة( 2012 ( كدراسة )نصيرات،2012 ( كدراسة )السبيعي،2012

 الشركات الصناعية كمجتمع لمدراسة.  اعتمادىا عمى( ب2017،كاتفقت مع دراسة )بني خمؼ

)العمي، اعتمدت دراسة فقد  ،الحالية اعتمدت عمى  قرارات الاستثمار كمتغير تابعبينما الدراسة 
( اعتمدت عمى ربحية 2017)مرصمي، عمى السيكلة كالربحية كمتغير تابع، كدراسة (  2018

كدراسة  ،عمى نمك الشركات الصناعية اعتمدت (2017بني خمؼ، كدراسة )، المشاريع الاستثمارية
( 2016عمى القيمة السكقية لمشركات، كدراسة )عبد السلبـ، حمزة، اعتمدت ( 2015 )عبد الله،
، الأسيـعمى عكائد اعتمدت ( 2014 كدراسة )السايح،عمى المخاطر المالية لممصارؼ، اعتمدت 



44 

 

( 2012، ، الصبيحي، كدراسة )الحمدكني( اعتمدت عمى قيمة الشركات 2013كدراسة )القضاه، 
( اعتمدت عمى القيمة المستقبمية لمشركة ، 2012 كدراسة )نصيرات،، الأسيـاعتمدت عمى عكائد 
 ،( اعتمدت عمى ربحية السيـ العادم، كاختمفت مع دراسة )السبيعي2011،كدراسة )ناصر الديف

حيث اعتمدت الدراسة الحالية عمى الفترة الزمنية  الإحصائي( بالفترة الزمنية كبرنامج التحميؿ 2012
( 2012بينما دراسة )السبيعي، E.VIEWS 8برنامج كاستخدمت ( ـ2018-2006) ما بيف
 . الإحصائيلمتحميؿ  SPSS( كاستخدمت برنامج  ـ2011-2009ما بيف )الفترة  أخذت

 ,Batool, Hashim and Tariq)كدراسة   (Tome, 2017)لحالية مع دراسة تشابيت الدراسة ا

كدراسة  (Aivazian, Ge and Qiu ,2003)كدراسة   (Haque, 2014)كدراسة  (2017
(Totala, Pachori, 2012) الاستثماركقرارات  ،مى الرافعة المالية كمتغير مستقؿباعتمادىـ ع 

 .كمتغير تابع 

كاعتمدت عمى الفترة الزمنية ما بيف  الدراسة الحالية عمى نسبة كاحدة لمرفع المالي اعتمدبينما 
 ,Tome)كدراسة   (Aivazian, Ge and Qiu, 2003)فقد اعتمدت دراسة  ( ـ2006-2018)

ما بيف  كعمى الفترة الزمنية  (Tome, 2017)دراسة كاعتمدت نسبتيف لمرفع المالي  عمى (2017
كقد اعتمدت الدراسة الحالية عمى مجتمع يتمثؿ في جميع الشركات الصناعية  .(ـ2010-2015)

  (Batool, Hashim and Tariq, 2017)دراسة  اعتمدت بينما ذات مجالات مختمفة  المدرجة
اعتمدت عمى مجمكعة مف   (Haque ,2014)فقط، كدراسة Pepsiعمى مجمكعة شركات 

عمى مجتمع  (Totala, Pachori, 2012)ما اعتمدت دراسة ، بينالشركات في قطاعات مختمفة
 لمسيارات في اليند. Pithampurتككف مجمكعة يتمثؿ في شركات سيارات 

في  (Acheampong, Agalega and Shibu, 2014)كقد اتفقت الدراسة الحالية مع دراسة 
، كقد اعتمدت الدراسة الحالية عمى قرارات الاستثمار كمتغير اتخاذىا الرفع المالي كمتغير مستقؿ

عمى عكائد  (Acheampong, Agalega and Shibu, 2014) تابع بينما اعتمدت دراسة 
 كمتغير تابع. الأسيـ
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ف بيئة ىذه أ، أف معظـ الدراسات أجريت في الدكؿ الغربية أك الدكؿ الصناعية لاحظت الباحثة
التي ليا ، كخصكصا البيئة الفمسطينية الدكؿ تختمؼ اختلبفا كاضحا عف بيئة الدكؿ العربية

يا بحكـ كقكع ،لما تمر بو مف كضع سياسي كاقتصادم مضطرب ،خصكصيتيا كظركفيا الخاصة
 . كالاقتصاديةتحت الاحتلبؿ الإسرائيمي كتأثيراتو السياسية 

كىذا التبايف بيف الدراسات كخصكصية البيئة الفمسطينية يستدعياف القياـ بدراسة تسمط الضكء عمى 
كمقارنة نتائجيا بالنتائج التي تـ التكصؿ إلييا ، الرافعة المالية لمشركات العاممة بالبيئة الفمسطينية

 . الدراسات السابقةفي 
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 الفصل الثالث

 الطريقة والإجراءات

 يتضمف ىذا الفصؿ كصفا لمطريقة كالإجراءات التي اتبعتيا الباحثة، ككذلؾ مجتمع الدراسة
، بالإضافة إلى كصؼ متغيرات الدراسة، كأخيرا الطرؽ الإحصائية المتبعة في تحميؿ بيانات كعينتيا

 كالتكصيات، كفيما يمي إيضاح لمعناصر السابقة:الدراسة كاستخلبص النتائج 

 منيج الدراسة  3.1

متو ءلملب بناء عمى طبيعة المعمكمات التي تـ الحصكؿ عمييا، اتبعت الباحثة المنيج الكصفي نظران 
يعمؿ عمى ربط كتفسير البيانات التي تـ الحصكؿ عمييا كتصنيفيا كقياسيا إذ لأغراض الدراسة، 

نو المنيج الأنسب إ، لذا نستطيع القكؿ يصؼ الظاىرة كما ىي ك  تائج منياكمف ثـ استخلبص الن
ليذه الدراسة، حيث تـ الاعتماد عمى مصدريف لمحصكؿ عمى المعمكمات: مصدر أكلي متمثؿ في 
البيانات المستخمصة مف القكائـ المالية لمشركات المساىمة العامة الصناعية الفمسطينية لمفترة ما 

سنة، كىي  ة(، كقد تـ اختيار الفترة الزمنية لمدراسة لتضمف أحدث ثلبث عشر ـ2018_2006بيف )
 .المالية اللبزمة لإجراء الدراسة المدة التي تتكفر بيا البيانات

 EViews8كلتحميؿ ىذه البيانات التي تـ الحصكؿ عمييا قامت الباحثة في استخداـ برنامج 
، أم Panel dataمتو لطبيعتيا، حيث تـ استخداـ حزـ بيانات السلبسؿ الزمنية المقطعية ءلملب

بمعنى "عندما تككف قكاعد البيانات تحتكم عمى سلبسؿ زمنية كبيانات مقطعية في نفس الكقت"، 
زمف ثر تغير الألأنو يأخذ بعيف الاعتبار  ،في الآكنة الأخيرة ان خاص ان فقد اكتسب ىذا النمكذج اىتمام

قاعدة البيانات عمى  احتكتثر تفسير الاختلبفات بيف الكحدات المقطعية، كفي ىذه الدراسة أك 
 ان بحثي ان عنصر  (13)سنة كبيانات تحتكم عمى  (13)أم عمى مدل فتره زمنيو مدتيا  ،سلبسؿ زمنية

 )شركات(، أم لكؿ شركة عدة سنكات.
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 وعينتيامجتمع الدراسة  3.2

: تركزت الدراسة عمى مجتمع متمثؿ مف جميع الشركات المساىمة العامة مجتمع الدراسة
تـ تصنيؼ ىذه الشركات الى ( شركة حيث 48الفمسطينية المدرجة لدل البكرصة البالغ عددىا )

 الصناعية البالغ عددىاشركات ال ( شركة،11) ية البالغ عددىاخدمالشركات ال :خمسة قطاعات
(  7) لتأميف البالغ عددىااشركات  ، شركة( 10) البالغ عددىا شركات الاستثمار( شركة، 13)

 . ة( شرك7) البنكؾ بالغ عددىا شركات،

المدرجة في شركات المساىمة العامة الصناعية تتككف عينة الدراسة مف جميع ال عينة الدراسة3
لعدـ ت ( شركة، كىي عينة قصديو كتـ استثناء باقي الشركا13بكرصة فمسطيف، كالبالغ عددىا )

 (:1كىي مكضحة في الجدكؿ رقـ ) تماثؿ السياسة المالية المتبعة في التمكيؿ لباقي الأصناؼ

 الشركات المساىمة العامة الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين 3(1جدول رقم )

 رمزىا اسم الشركة
 BPC . بيرزيت للؤدكية. 1

 VOIC . مصانع الزيكت النباتية. 2

 JPH . القدس لممستحضرات الطبية. 3

 AZIZA . دكاجف فمسطيف. 4

 PHARMACARE . دار الشفاء لصناعة الأدكية. 5

 BJP . بيت جالا لصناعة الأدكية. 6

 GMC . مطاحف القمح الذىبي. 7

 APC . العربية لصناعة الدىانات. 8

 JCC . سجائر القدس. 9

 NAPCO نابكك. –. الكطنية لصناعة الألمنيكـ كالبركفيلبت 10

 NCI . الكطنية لصناعة الكرتكف. 11

 LADAEN . فمسطيف لصناعة المدائف. 12

 ELECTRODE . مصنع الشرؽ للبكتركد. 13

 (2008التقرير السنكم ) *
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 متغيرات الدراسة ونموذجيا 3.2

 متغير المستقلال

درجة اعتماد المنشأة في تمكيؿ أصكليا عمى مصادر التمكيؿ ذات الدخؿ كىك نسبة الرفع المالي3 
(، يتـ قياس الرفع المالي كنسبة مف 2019الثابت سكاء أكانت قركضا أـ سندات )عميكم، 

 الالتزامات بشكؿ عاـ عمى الأصكؿ كيعبر عنيا:

  مجمكع الالتزامات
 الاصكؿ

 

2017) (Tomé,. 

 المتغير الوسيط

يتـ قياس المبيعات كنسبة مف صافي المبيعات إلى صافي الأصكؿ الثابتة   نسبة المبيعات3
2003)    ،  Aivazian , Ge and Qiu) :كيعبر عنيا 

 صافي المبيعات

صافي الاصكؿ الثابتة
 

(Tomé, 2017).  

 المتغيرات الضابطة

كالاستيلبؾ كيعبر : يتـ قياس التدفؽ كمجمكع الأرباح قبؿ البنكد الاستثنائية نسبة التدفق النقدي
 عنيا:

الأرباح قبؿ البنكد الاستثنائية الاستيلبؾ
 مجمكع الاصكؿ

 

(Tomé, 2017). 
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نستخدـ المكغاريتـ الطبيعي لمجمكع الأصكؿ لمقياس كالتحكـ في تأثير حجـ الشركة  الحجم3
2014) (Haque :كيعبر عنيا 

  LOG )مجموع الأصول( 

(Tomé 2017). 

 النمك بحاصؿ ضرب العائد عمى الممكية بنسبة الاحتجاز كيعبر عنيا:يتـ قياس  نسبة النمو3

 العائد عمى الممكية * نسبة الاحتجاز

  حقوق المساىمين\الربح كيتـ حساب العائد عمى الممكية مف خلبؿ المعادلة التالية: 

  الأرباح\الأرباح المحجوزة كيتـ حساب نسبة الاحتجاز مف خلبؿ المعادلة التالية: 

 المتغير التابع

قرارات الاستثمار في شركات المساىمة العامة: كيتـ قياسو عمى أنو نفقات رأسمالية مطركحا منيا 
 الاستيلبؾ عمى صافي الأصكؿ الثابتة كيعبر عنيا:

 النفقات الراسمالية الاستيلبؾ
صافي الاصكؿ الثابتو

 

 المعادلة التالية:  صافي الأصكؿ الثابتة يتـ حسابو مف خلبؿكمف الجدير بذكره أف 

2017) (Tomé ، إجمالي الأصول غير الممموسة والشيرة –الأصول  إجمالي. 
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  نموذج الدراسة

 

 نمكذج الدراسة )متغيرات الدراسة( :(8الشكل )
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 إجراءات الدراسة  3.2

 لغايات تحقيؽ أىداؼ الدراسة تـ إتباع الخطكات الآتية كالإجراءات الآتية في تنفيذ الدراسة: 

تـ استخراج القكائـ المالية لجميع الشركات المساىمة العامة الصناعية المدرجة في بكرصة  -1
 (.ـ2018_2006فمسطيف لمفترة بيف )

كالتدفؽ النقدم ك المبيعات كالعائد عمى تـ استخراج مككنات عناصر نسب الرفع المالي  -2
مساىمة العامة الصناعية في كؿ الاستثمار، كعنصر حجـ الشركة مف القكائـ المالية لمشركات ال

 سنة المشمكلة في الدراسة. ةمف السنكات الثلبث عشر  سف

 نةساىمة العامة الصناعية في كؿ ستـ حساب نسبة الرفع المالي لكؿ شركة مف الشركات الم -3
  .المشمكلة في الدراسة ةمف السنكات الثلبث عشر 

مف  مساىمة العامة الصناعية في كؿ سنةتـ حساب نسبة المبيعات لكؿ شركة مف الشركات ال -4
 .في الدراسةالثلبث عشرة المشمكلة السنكات 

 الصناعية في كؿ سنة تـ حساب قرارات الاستثمار لكؿ شركة مف الشركات المساىمة العامة -5
 في الدراسة.الثلبث عشرة المشمكلة ف السنكات م

 مساىمة العامة الصناعية في كؿ سنةتـ حساب نسبة التدفؽ النقدم لكؿ شركة مف الشركات ال -6
 في الدراسة.الثلبث عشرة المشمكلة مف السنكات 

مف السنكات  مساىمة العامة الصناعية في كؿ سنةتـ حساب الحجـ لكؿ شركة مف الشركات ال -7
 .في الدراسةلثلبث عشرة المشمكلة ا

تـ إدخاؿ الأرقاـ التي تـ حسابيا إلى الحاسب باستخداـ برنامج التحميؿ الإحصائي  -8
EViews8  .ليتـ تصنيفيا كتجييزىا لعممية التحميؿ 
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كعمؿ المعالجات الإحصائية الأزمة  EViews8تـ تحميؿ البيانات المدخمة إلى برنامج  -9
 كالاختبارات للئجابة عف فرضيات الدراسة بيدؼ تحقيؽ أىداؼ الدراسة.

تـ استخراج النتائج كتحميميا كمناقشتيا كمقارنتيا مع الدراسات السابقة كاقتراح التكصيات  -10
 المناسبة .

 المعالجات الإحصائية  3.2

كذلؾ بإدخاؿ البيانات باستخداـ  EViews8يؿ الإحصائي قامت الباحثة باستخداـ برنامج التحم
ليتـ الإجابة عمى فرضيات الدراسة، ككانت المعالجات  ؛ثـ تمت معالجتيا إحصائيا ،الحاسكب

 الإحصائية المستخدمة عمى النحك التالي: 

الانحراؼ  لحساب المتكسط الحسابي، ،(Descriptive Statisticsالإحصاء الوصفي ) -1
 الدراسة. ، أعمى قيمة، كأدنى قيمة لمتغيرات ، الكسيطالمعيارم

لقياس درجة الارتباط كمدل قكة  ،(correlation matrix)مصفوفة الارتباط الخطي  -2
 العلبقة بيف متغيرات ىذه الدراسة. 

 لمكشؼ عف استقرار البيانات الزمنية. 3  (Unit Root Test)اختبار جذر الوحدة  -3

فيك يساعد عمى التميز  ،يستخدـ في حالة البيانات تجميعية ،(Hausman)اختبار ىوسمان  -2
 بيف نمكذجي الأثر الثابت كالأثر العشكائي . 

 H0: (α ≤ 0.05) Fixed( اثر ثابت)

  H1: (α ≤ 0.05) Random )اثر عشكائي( 

، كذلؾ باستخداـ طريقة (Multiple Regression Analysisتحميل الانحدار المتعدد ) -2
 المعممة   كالمربعات الصغرل ((Ordinary Least Square (OLS)المربعات الصغرل  

generalized least square (GLS))   (لفحص العلبقة بيف متغيرات الدراسة . 
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 الفصل الرابع

 نتائج الدراسة

كفرضياتيا، بالإضافة إلى تحديد لنتائج الدراسة كفقا لترتيب أسئمتيا يتناكؿ ىذا الفصؿ عرضا 
 ليتـ تحقيؽ أىداؼ الدراسة كالإجابة عف أسئمتيا. ؛الطرؽ الإحصائية المستخدمة لتحميؿ المعمكمات

 نتائج التحميل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة3   4.1

مالية تـ استخداـ أدكات التحميؿ الإحصائي الكصفي لمتغيرات الدراسة المستخمصة مف البيانات ال
حيث تـ مف خلبليا اشتقاؽ  ،(ـ2018- 2006المنشكرة لعينة الدراسة خلبؿ الفترة ما بيف )

 المؤشرات الكصفية التالية: 

متمثلب في المجمكع الجبرم لقيـ المتغيرات مقسكما عمى عددىـ مدار  Mean:( الكسط الحسابي 1
 . ة سنةثلبث عشر 

متمثؿ في النقطة في التكزيع إلى نصفيف متساكييف مف حيث عدد  :Median( الكسيط 2
 الحالات. 

عي لمتكسط مربع : متمثؿ في الجذر التربيStandard deviation( الانحراؼ المعيارم 3
 كسطيا الحسابي، ككمما ارتفعت القيـ زاد تشتت القيـ عف كسطيا الحسابي. انحرافات القيـ عف

متمثمة في أدنى قيمة كأعمى : Maximum ،Minimumلممتغير ( القيمتاف الأدنى كالأعمى 4
 قيمة لممتغيرات. 
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 التحميل الوصفي لممتغيرات المستقمة والوسيطة والضابطة والتابعة  :(2جدول رقم )

 SA المبيعات  SZ الحجم المتغيرات
قرار 

 الاستثمار
ID 

الرفع  GR النمو
 FL المالي

التدفق 
 النقدي
CF 

 الوقت
T 

الوسط 
 الحسابي

7.130109 252.89% 188.48% 0.88% 30.54% 8.02% 7.01 

 7 %7.10 %28.02 %1.71 %133.36 %138.49 7.256489 الوسيط

الانحراف 
 المعياري

0.432759 304.40% 234.23% 13.82% 18.97% 10.52% 3.69 

 13 %94.27 %64.46 %52.70 %1993.20 %1752.71 7.805651 أعمى قيمة

 1 %47.66- %5.33 %120.92- %30.05- %33.19 6.125245 أدنى قيمة

تظير النتائج باف المتكسط  إذ( نتائج التحميؿ الكصفي لمتغيرات الدراسة، 2يبيف الجدكؿ رقـ )
 ،%30الحسابي لمرفع المالي لمشركات المساىمة العامة الصناعية خلبؿ فترة الدراسة بمغ 

دراسة تتمتع ف الشركات في عينة الأمف ىذه النسب ب %، كيستفاد18.97كبانحراؼ معيارم قد بمغ 
ف المتكسط الحسابي لممبيعات )المتغير الكسيط( بمغ أكما تظير النتائج ب بنسب رفع مالي منخفض،

 ،كبالنسبة لنسبة لمتغير قرارات الاستثمار )المتغير التابع( ،%304% كبانحراؼ معيارم 252.8
 %234.2انحراؼ معيارم % كب188.4فقد بمغ الكسط الحسابي لو 

 نتائج تحميل مصفوفة الارتباط الخطي لمتغيرات الدراسة3  4.2

تحدد مصفكفة الارتباط العلبقة بيف المتغيرات التي يمكف أف يستفاد منيا في معرفة قكة العلبقة 
كنكعيتيا بيف المتغيرات المدركسة، حيث يساعد عمى قياس الارتباط الخطي بيف المتغيرات التابعة 
ككؿ متغير مف المتغيرات المستقمة كالكسيطة، كأيضا تحديد قكة كدرجة الارتباط بيف المتغيرات 

% ستعطي نفس النتائج 70جميعا، حيث أف المتغيرات التي بككف ارتباطيا عالي يفكؽ نسبة 
تبعاد كالتأثيرات، لذا تعتبر مصفكفة الارتباط أداة ىامة لتقييـ مدل حساسية النتائج عند إدراج أك اس

 ( الارتباط الخطي بيف متغيرات الدراسة، كما يمي : 2بعض المتغيرات كيعرض جدكؿ )
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 مصفوفة الارتباط الخطي لمتغيرات الدراسة  3(3جدول رقم )

 

بيف المتغيرات، كمف خلبؿ الجدكؿ يمكننا ملبحظة  ان (، أف ىناؾ ارتباط3كيتضح مف الجدكؿ رقـ )
كىك ارتباط  ،0.74الارتباط بيف قرارات الاستثمار كالمبيعات )المتغير التابع كالمتغير الكسيط( 

لأنيما يرتبطاف بصافي الأصكؿ الثابتة  كالمبيعات  ،كىك ما يعد طبيعيا 70%طردم قكم يفكؽ 
الأرباح تزداد مع زيادة المبيعات كتقؿ مع انخفاض لاف  ؛كالأرباح مرتبطاف ببعضيما البعض

كما كيلبحظ أيضا أف  ،ف الارتباط كاف مرتفعاإكليذا السبب ف ،مما يؤثر عمى الاستثمار ،المبيعات
 0.38) المتغير المستقؿ كالمتغير الكسيط ( يبمغ  ىنالؾ ارتباطا طرديا بيف الرفع المالي كالمبيعات

نو يكجد ارتباط طردم ضعيؼ بيف الرفع المالي ك قرار الاستثمار أا كىك ارتباط متكسط القكل، كم
نو لا يكجد ارتباط  خطي أأم  70%قؿ مف أكىك  0.16)المتغير المستقؿ كالمتغير التابع ( يبمغ  

 بيف المتغير المستقؿ مع المتغيرات الكسيطة كالتابعة.

بيف قرار الاستثمار ككؿ مف الحجـ كالنمك كالتدفؽ  ان ضعيف ان طردي ان ىناؾ ارتباط أفكما نلبحظ 
قؿ أعمى التكالي، كىك 0.18 ،0.18  ،0.06النقدم )المتغير التابع كالمتغيرات الضابطة ( يبمغ 

  .أم لا يكجد ارتباط خطي بيف المتغير التابع كالمتغيرات الضابطة  70%مف 

، كيرتبط الرفع المالي 0.03عيؼ يبمغ ارتباط الرفع المالي مع الحجـ ارتباط طردم ض أفنلبحظ 
قؿ مف أعمى التكالي، كىك 0.13-  ،0.11-مع النمك كالتدفؽ النقدم ارتباط عكسي ضعيؼ يبمغ 

  .أم لا يكجد ارتباط خطي بيف المتغير المستقؿ كالمتغيرات الضابطة ، %70
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 نتائج تحميل اختبار جذر الوحدة  2.3

 أف( 4السلبسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة، كما يبيف الجدكؿ رقـ ) استقرارر الكحدة يقيس اختبار جذ
، لا ، كبالتالي البيانات التجميعية الزمنية مستقرة0.05 مف قؿامستكل الدلالة لجميع المتغيرات 

 . يكجد مشكمة في جذكرالكحدة

  Levin, Lin & Chu اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة حسب منيجية 3(2جدول رقم )

 الدلالة مستكل )ت( اختبار  المتغيرات
 FL -213301 0.0165  المالي الرفع

 SA -2.71135 0.0034   المبيعات

 ID  -3.36451 0.0004 الاستثمار قرارات

 CF -5.4249 0  النقدم التدفؽ

 GR -7.1798 2.90E-08  النمك

 SZ  -2.06877 0 الحجـ

 *α=5% 

 الأول3 الدراسةسؤال النتائج المتعمقة ب 4.4

 ما ىو أثر نسبة الرفع المالي عمى قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة الصناعية؟ 

لا يوجد أثر ذو دلالة نو: أتنبع فرضية الدراسة الأكلى مف سؤاؿ الدراسة الأكؿ التي نصت عمى 
( لنسبة الرفع المالي عمى قرارات الاستثمار في α≤0. 05إحصائية عند مستوى الدلالة )

 الشركات المساىمة العامة الصناعية. 

جؿ الإجابة عمى ىذا التساؤؿ، كفحص الفرضية المتعمقة بو، استخدمت الدراسة حزـ البيانات أكمف 
يقة المربعات الصغرل ر ط أك ( كطريقة المربعات الصغرلpanel dataالزمنية ) تجميعيةال

جؿ تحديد المعالجة الإحصائية أ، كىي طريقة إحصاء تيدؼ إلى تقدير خط انحدار، كمف المعممة
الزمنية سكاء الأثر الثابت أك الأثر العشكائي، استخدمت الدراسة اختبار  تجميعيةالمناسبة لمبيانات ال

ف أب  (9جدكؿ رقـ ) (2) حيث يتضح مف نتائج اختبار في الممحؽ رقـ، Hausman))ىكسماف 
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ثر البيانات التجميعية الزمنية ذات أكبالتالي 0.05 قؿ مف أ ( كىك0.00)قد بمغ مستكل الدلالة 
 (5يؤدم إلى اختيار  طريقة المربعات الصغرل كما يكضحيا الجدكؿ رقـ) مما؛ ثابت

 (OLS) بطريقة المربعات الصغرى تجميعيةنموذج البيانات النتائج التقدير ل 3(5جدول رقم )
   .الصناعية في الشركات المساىمة العامة المتغيرات عمى قرارات الاستثمارثر ألفحص 

  ID قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة :المتغير التابع
 مستوى الدلالة اختبار )ت( الخطأ المعياري معاملات بيتا المتغيرات

C)0.184 1.334- 5.23 6.98- )الثابت المقطعي 

 CF -2.76 0.97 -2.837 *0.0052 النقدينسبة التدفق 

 FL  0.468 0.58 0.802 0.4233 نسبة الرفع المالي

 GR 0.733 0.72 1.0108 0.3138 نسبة النمو

 SZ 0.933 0.749 1.245 0.215 الحجم

 SA 0.850 0.043 19.629 *0.0 نسبة المبيعات

 T 0.019 0.028 0.682 0.4962 الوقت

 0.873222 (R2)معامل التفسير 

 0.857264 (R2) معامل التفسير المعدل

 54.72  قيمة ف

 *0.000 مستوى الدلالة

نلبحظ مف الجدكؿ السابؽ بأنو لا يكجد تأثير ذك دلالة إحصائية لمتغير الرفع المالي عمى متغير 
كبالتالي نقبؿ   ،(0.05عمي مف القيمة المفترضة )أكىي  ،(0.42الاستثمار )مستكل الدلالة = 

نو لا يكجد تأثير لنسبة الرفع المالي عمى قرارات الاستثمار أالتي تشير إلى  H0الفرضية الصفرية 
 . الصناعية في الشركات المساىمة العامة

متغير  النقدم عمىدلالة إحصائية لمتغير التدفؽ  اثر ذكجكد أكما يتبيف مف نتائج الجدكؿ 
، كعميو يمكف (0.05)كىي قيمة اكبر مف القيمة المفترضة  ،(0.005الاستثمار )مستكل الدلالة=

دلالة إحصائية لنسبة التدفؽ النقدم عمى قرارات الاستثمار في  اذ ان عكسي ان ثر أف ىناؾ أالقكؿ ب
 الصناعية. الشركات المساىمة العامة 
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العامة )مستكل  ر عمى قرارات الاستثمار في الشركات المساىمةكما إف متغير نسبة المبيعات أثّ 
دلالة إحصائية عند مستكل الدلالة  ان ذاايجابي ان ف ىناؾ أثر أكعميو يمكف القكؿ ب ،(0.0الدلالة=

 ( لنسبة المبيعات عمى قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة الصناعية.0.05)

           دلالة إحصائية لمتغير الحجـ عمى متغير قرار الاستثمار  أنو لا يكجد تأثير ذاكما 
 ( 0.05كبر مف القيمة المفترضة )أكىي  ،(0.215= )مستكل الدلالة 

دلالة إحصائية لمتغير نسبة النمك عمى متغير قرار الاستثمار )مستكل  اكما انو لا يكجد تأثير ذ
 ( 0.05ة )( كىي اكبر مف القيمة المفترض0.31= الدلالة 

حيث  ،عمى التنبؤ بالقرارات الاستثمارية ف النمكذج ككؿ كاف قادران أنتائج الجدكؿ السابؽ ب تبيفكما 
 ،(التدفؽ النقدم أف المتغيرات الداخمة في النمكذج )الرفع المالي، المبيعات، نسبة النمك، الحجـ،

العامة، بالإضافة إلى أف %( مف قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة 87تفسر ما نسبتو )
( كىي 0.00%( كذات دلالة إحصائية )مستكل الدلالة =85قيمة معامؿ التفسير المعدؿ بمغت )

 حيث أف النمكذج لو قدرة تنبؤيو عالية.  ،(0.05قؿ مف )أ

 الثاني3  سؤال الدراسةالنتائج المتعمقة ب 4.5

 الشركات المساىمة العامة الصناعية.ما ىو أثر نسبة الرفع المالي عمى نسبة المبيعات في 

لا يوجد أثر ذو دلالة نو: أكينبثؽ مف سؤاؿ الدراسة الثاني الفرضية الثانية لمدراسة التي نصت عمى 
( لنسبة الرفع المالي عمى نسبة المبيعات في الشركات α≤0. 05إحصائية عند مستوى الدلالة )
 المساىمة العامة الصناعية. 

استخدمت الدراسة اختبار ى ىذا التساؤؿ، كفحص الفرضية المتعمقة بو كمف اجؿ الإجابة عم
 فأب (11جدكؿ رقـ ) (2)في الممحؽ رقـ  حيث تكضح نتائج الاختبار ،Hausman)ىكسماف )

 أفكىذا يعني  إحصائيا، غير داؿنو أأم  0.05كبر مف أكىك  ،(0.1729)مستكل الدلالة قد بمغ 
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طريقة المربعات الصغرل لذلؾ استخدمت الدراسة  ،اثر عشكائي ية ذاتنالبيانات التجميعية الزم
 ( يكضح النتائج: 6(، كالجدكؿ رقـ )GLSالمعممة )

بطريقة المربعات الصغرى المعممة  التجميعيةنتائج التقدير لنموذج البيانات  3(2جدول رقم )
(GLS)  الصناعية عمى نسبة المبيعات في الشركات المساىمة العامةالمتغيرات لفحص أثر. 

 SAالعامة في الشركات المساىمة  نسبة المبيعات :المتغير التابع
 مستوى الدلالة ) اختبار )ت الخطأ المعياري معاملات بيتا المتغيرات

C -31.409 7.62185 -4.12094 0.0001 

 CF 2.6290 1.83833 1.43010 0.1547 نسبة التدفق النقدي

 FL  6.219* 0.96131 6.47003 0.00 نسبة الرفع المالي

 GR -0.4382 1.36450 -0.32115 0.7485  نسبة النمو

 SZ  4.4927* 1.08890 4.12596 0.0001 الحجم

T -0.0297 0.04920 -0.6042 0.5465 

 0.2635 (R2)معامل التفسير 

Adjusted R) معامل التفسير المعدل
2) 0.239966 

 11.16655  قيمة ف

 *0.00 مستوى الدلالة

دلالة إحصائية لنسبة الرفع المالي عمى  يكجد أثر ايجابي ذا بأنو( 6يتبيف مف نتائج الجدكؿ رقـ )
قؿ مف أ( كىي 0.00)مستكل الدلالة= الصناعية نسبة المبيعات في الشركات المساىمة العامة

تأثير نو لا يكجد أالتي تشير إلى  H0نرفض الفرضية الصفرية  ( كبالتالي0.05القيمة المفترضة )
 الصناعية. لنسبة الرفع المالي عمى نسبة المبيعات في الشركات المساىمة العامة

ف ألمتغير حجـ الشركة عمى نسبة المبيعات، حيث تبيف ب ان ف ىناؾ أثر أكما تبيف نتائج الدراسة ب
يكجد أثر ايجابي  بأنونو يمكف القكؿ أأم  ،(0.05قؿ مف قيمة )أ( كىك 0.0001)مستكل الدلالة =

 الصناعية. دلالة إحصائية لحجـ الشركة عمى نسبة المبيعات في الشركات المساىمة العامة ذا

ف متغير نسبة التدفؽ النقدم لـ تؤثر عمى نسبة المبيعات، حيث نلبحظ مف أكفي المقابؿ نجد ب
(. 0.05مفترضة )كبر مف القيمة الأكىي قيمة  ،(1547 .0ف )مستكل الدلالة= أالجدكؿ السابؽ ب

دلالة إحصائية لنسبة التدفؽ النقدم عمى نسبة المبيعات في الشركات  انو لا يكجد أثر ذأأم 
 .الصناعية المساىمة العامة
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حيث أف  ،(0.05كىك أعمى مف قيمة ) ،(0.7485ف مستكل الدلالة لنسبة النمك بمغ )أكيتبيف ب
أم  ،متغير نسبة النمك لـ تكف مؤثرة عمى نسبة المبيعات في الشركات المساىمة العامة الصناعية

 دلالة إحصائية لنسبة النمك عمى نسبة المبيعات في الشركات المساىمة العامة اانو لا يكجد أثر ذ
 الصناعية.

حيث  ،كاف قادرا عمى التنبؤ بالقرارات الاستثمارية ،ف النمكذج ككؿأبيف نتائج الجدكؿ السابؽ بكما ت
أف أبرز المتغيرات المؤثرة في نسبة المبيعات تمثمت في نسبة الرفع المالي كالحجـ، كالمتغيرات 
الداخمة في النمكذج )نسبة التدفؽ النقدم، نسبة الرفع المالي، نسبة النمك، الحجـ( تفسر ما نسبتو 

، كما أف قيمة معامؿ الصناعية ي الشركات المساىمة العامة%( مف نسبة المبيعات ف26.3)
كىي أقؿ مف  (0.00مستكل الدلالة ) إحصائيةكذات دلالة  ،%(23.9التفسير المعدؿ بمغت )

    متكسطة.حيث أف النمكذج لو قدرة تنبؤ  ،(0.05)

 الثالث3  ةالنتائج المتعمقة بسؤال الدراس 4.5

 قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة الصناعية؟ما ىو أثر نسبة المبيعات عمى 

لا يوجد أثر ذو دلالة كينبثؽ مف سؤاؿ الدراسة الثالث، فرضية الدراسة الثالثة التي تنص عمى انو 
( لنسبة المبيعات عمى قرارات الاستثمار في الشركات α≤0. 05إحصائية عند مستوى الدلالة )

 .الصناعية المساىمة العامة

استخدمت الدراسة اختبار جؿ الإجابة عمى ىذا التساؤؿ، كفحص الفرضية المتعمقة بو أف كم
ف أب (13جدكؿ رقـ ) (2)في الممحؽ رقـ  حيث تكضح نتائج الاختبار ،Hausman)ىكسماف )

 أفكىذا يعني  ،إحصائيانو داؿ أأم ، (0.05) مف قؿأكىك  ،(0.00)مستكل الدلالة قد بمغ 
كما  ،طريقة المربعات الصغرل لذلؾ استخدمت الدراسة ،ثابت ثرأية ذات نالبيانات التجميعية الزم
 .(7) يكضحيا الجدكؿ رقـ
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 (OLS) بطريقة المربعات الصغرىالتجميعية نتائج التقدير لنموذج البيانات  3(2جدول رقم )
 .الصناعيةلفحص أثر نسبة المبيعات عمى قرارات الاستثمار في الشركات الساىمة العامة 

 ID قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة: المتغير التابع 
 مستوى الدلالة اختبار ت الخطأ المعياري معاملات بيتا المتغيرات

C 0.2634 1.122- 4.879764 5.4783- الثابت 

 *CF -2.8535* 0.96466 -2.958 0.0036 التدفق النقدينسبة 

 SA 0.8678* 0.037884 22.906 0.00 نسبة المبيعات

 GR  0.7213 0.725092 1.0061 0.3159 نسبة النمو

 SZ 0.7357 0.707064 1.0403 0.3001 الحجم

 T 0.0269 0.028219 0.7502 0.4544 الوقت

 0.8751 (R2)معامل التفسير 

Adjusted (R) التفسير المعدلمعامل 
2) 0.857617 

 58.04408  قيمة ف

 *0.00 مستوى الدلالة

( بأنو يكجد أثر ايجابي ذك دلالة إحصائية لنسبة المبيعات عمى 7يتبيف مف نتائج الجدكؿ رقـ )
قؿ مف أكىي  ،(0.00)مستكل الدلالة= الصناعية قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة

نو لا يكجد تأثير أالتي تشير إلى  H0كبالتالي نرفض الفرضية الصفرية  ،(0.05القيمة المفترضة )
 . الصناعية لنسبة المبيعات  عمى قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة

ف نسبة التدفؽ النقدم كانت مؤثرة عمى قرارات الاستثمار، حيث أكما يتضح مف نتائج الدراسة ب
(. أم أنو يكجد أثر 0.05كىي قيمة اقؿ مف القيمة المفترضة ) ،(0.0036كاف )مستكل الدلالة= 

( لنسبة التدفؽ النقدم عمى قرارات α≤0.05دلالة إحصائية عند مستكل الدلالة ) عكسي ذا
 الاستثمار في الشركات المساىمة العامة الصناعية. 

كما أف متغيرات نسبة النمك كالحجـ لـ تكف مؤثرة عمى القرارات الاستثمار في الشركات المساىمة 
ترضة كبر مف القيمة المفأكىي قيـ  ،(0.315بمغ مستكل الدلالة لنسبة النمك )، إذ الصناعية العامة

نو لا أ، أم  (0.05)كبر مف أ أيضا( كىي 0.3001كما كبمغ مستكل الدلالة لمحجـ ) (0.05)
دلالة إحصائية لمتغير نسبة النمك كالحجـ عمى قرارات الاستثمار في الشركات  أثر ذايكجد 

 المساىمة العامة الصناعية .  
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قادرا عمى التنبؤ بالقرارات ف النمكذج ككؿ كاف أ( ب7ككما يبيف نتائج الجدكؿ السابؽ رقـ )
ف أبرز المتغيرات المؤثرة في قراءات الاستثمار تمثمت في نسبة التدفؽ النقدم نسبة أك  ،الاستثمارية

نسبة  نسبة المبيعات، المبيعات، حيث أف المتغيرات الداخمة في النمكذج )نسبة التدفؽ النقدم،
الاستثمار في الشركات المساىمة العامة، كما %( مف قرارات 87الحجـ ( تفسر ما نسبتو ) النمك،

 (0.00= مستكل الدلالة)  كذات دلالة إحصائية ،%(85أف قيمة معامؿ التفسير المعدؿ بمغت )
 حيث أف النمكذج لو قدرة تنبؤيو عالية.   (،0.05كىي أقؿ مف )
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 الفصل الخامس
 مناقشة نتائج الدراسة والتوصيات

ثر الرفع المالي عمى قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة، بناء عمى الدراسة المتعمقة بأ
تكصمت الدراسة إلى مجمكعو مف النتائج مف خلبؿ البيانات التي تـ جمعيا مف التقارير المالية 
لمشركات المساىمة العامة، كمقارنتيا بنتائج الدراسات السابقة ذات العلبقة، كتـ استخلبص 

لتكصيات المقترحة الميمة لأصحاب القرار كالباحثيف في ىذا المجاؿ كىي مجمكعة مف النتائج كا
 كالآتي:

 النتائج

 الأول3 ة النتائج المتعمقة بسؤال الدراسةمناقش 5.1

 ما ىك أثر نسبة الرفع المالي عمى قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة الصناعية؟ 

لا يوجد أثر ذو دلالة نو: أكتنبع فرضية الدراسة الأكلى مف سؤاؿ الدراسة الأكؿ التي نصت عمى 
( لنسبة الرفع المالي عمى قرارات الاستثمار في α≤0. 05إحصائية عند مستوى الدلالة )

 الشركات المساىمة العامة الصناعية. 

نو لا يكجد تأثير لنسبة الرفع المالي عمى قرارات الاستثمار في أنلبحظ مف نتائج الدراسة إلى 
، كتعزك الباحثة عدـ كجكد علبقة بيف الرفع المالي كقرار الصناعيةالشركات المساىمة العامة 

الاستثمار،  إلى أف الشركات التي يككف لدييا فرص كبدائؿ استثمارية متعددة ككبيرة الحجـ يقؿ 
،  كعدـ كجكد استقرار نسبي لكؿ مف المبيعات كالدخؿ أك تكقع عدـ زيادة تكجييا لمتمكيؿ بالقركض

زيادة احتماؿ تعرض الشركات لممخاطر المالية الناجمة عف عدـ  إلىالمبيعات مستقبلب، مما يؤدم 
لى ا  بسبب تحمؿ الشركات لالتزامات مالية ثابتة التكمفة، ك  نقدية لتغطية الالتزامات؛كفاية التدفقات ال

كلكنيا  يمكف أف تؤثر في قرار الاستثمار  ،بالاستثمار ان خذ قرار أزيادة في القركض لا تحتـ أف ال
 بطريقة غير مباشرة عف طريؽ المبيعات. 
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ف نسبة التدفؽ النقدم ليا قدرة عكسية عمى التنبؤ بقرارات الاستثمار في الشركات أكما يتبيف ب
رارات قالمبيعات ليا قدرة ايجابية عمى التنبؤ ب ف نسبةأفي الدراسة، ك  الصناعية المساىمة العامة

كما يتبيف أف نسبة النمك كحجـ الشركة لا تؤثر عمى  ،الاستثمار في الشركات المساىمة العامة
  . الصناعية قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة

حيث أف المتغيرات  ،الاستثماريةف النمكذج ككؿ كاف قادرا عمى التنبؤ بالقرارات أككما  يتبيف ب
 %( مف قرارات الاستثمار في الشركات المساىمة العامة87الداخمة في النمكذج تفسر ما نسبتو )

كتتفؽ ىذه النتيجة مع ما أشارت إليو  دراسة ) الكادية، حيث أف النمكذج لو قدرة تنبؤ عالية. 
( كدراسة 2011سة )نصر الديف، ( كدرا2013( ك دراسة )القضاه،2005( كدراسة )الاغا،2016

(totala,pachori,2012 ،كدراسة2013(، في حيف تختمؼ مع ما تشير اليو دراسة )النجار )      
( كدراسة ,costa tome 2017 )( كدراسة2012( كدراسة )السبيعي، 2016)عبد السلبـ، حمزة، 

 (batool, hashim and tariq , 2017( كدراسة )haque,2014 كدراسة ) (aivazian ,ge 

and qiu, 3003) 

 الثاني3  ة النتائج المتعمقة بسؤال الدراسةمناقش 5.2

 ما ىك أثر نسبة الرفع المالي عمى نسبة المبيعات في الشركات المساىمة العامة الصناعية؟ 

دلالة لا يوجد أثر ذو نو: أكينبثؽ مف سؤاؿ الدراسة الثاني الفرضية الثانية لمدراسة التي نصت عمى 
( لنسبة الرفع المالي عمى نسبة المبيعات في الشركات α≤0. 05إحصائية عند مستوى الدلالة )
 المساىمة العامة الصناعية. 

دلالة إحصائية لنسبة الرفع المالي عمى نسبة  ايتبيف مف نتائج الدراسة بأنو يكجد أثر ايجابي ذ
ك الباحثة كجكد العلبقة بيف الرفع المالي كتعز . الصناعية المبيعات في الشركات المساىمة العامة
 ،مف مطمكبات الشركة كعند زيادة المطمكبات تزيد الأصكؿ ان كالمبيعات، أف الرفع المالي يمثؿ جزء

يعمؿ عمى زيادة حجـ الشركة، كتقكـ  ىذاك  ،حيث أف الأصكؿ تمثؿ حقكؽ الممكية كالالتزامات
بشكؿ دائـ إلى تقييـ الييكؿ كما تسعى الشركات  الشركة بزيادة مبيعاتيا لتغطية ىذا الالتزاـ.
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 ،بيدؼ الكصكؿ إلى أفضؿ نسبة لمرفع المالي لضماف التأثير الإيجابي عمى المبيعات ،التمكيمي
كبر في حالة تكقع ارتفاع لممبيعات، أحيث تسعى الشركات إلى استخداـ الرفع المالي  بدرجة 

المقترضة  العائد عمى الأصكؿ التي تمكؿ عف طريؽ كالمكازنة بيف تكمفة الحصكؿ عمى الأمكاؿ 
 تمؾ القركض.

كف القكؿ نو يمألمتغير حجـ الشركة عمى نسبة المبيعات، أم  ان ف ىناؾ أثر أكما تبيف نتائج الدراسة ب
دلالة إحصائية لحجـ الشركة عمى نسبة المبيعات في الشركات المساىمة  بأنو يكجد أثر ايجابي ذا

 .الصناعية العامة

نو أف متغيرم نسبة التدفؽ النقدم كنسبة النمك لـ تؤثر عمى نسبة المبيعات، أم أكفي المقابؿ نجد ب
دلالة إحصائية لنسبة التدفؽ النقدم عمى نسبة المبيعات في الشركات المساىمة  الا يكجد أثر ذ

ك عمى نسبة دلالة إحصائية لنسبة النم اكما تبيف بأنو لا يكجد أثر ايجابي ذ ،الصناعية العامة
 .الصناعية المبيعات في الشركات المساىمة العامة

حيث أف  ،ف النمكذج ككؿ كاف قادرا عمى التنبؤ بالقرارات الاستثماريةأبيف نتائج الدراسة بتككما 
أبرز المتغيرات المؤثرة في نسبة المبيعات تمثمت في نسبة الرفع المالي كالحجـ، كالمتغيرات الداخمة 

%( مف نسبة المبيعات في الشركات المساىمة العامة، حيث أف 26.3ر ما نسبتو )في النمكذج تفس
 النمكذج لو قدرة تنبؤ متكسطة. 

( كدراسة 2013كتتفؽ ىذه النتيجة مع ما أشارت إليو  دراسات كؿ مف  )النجار، 
( كدراسة 2011( كدراسة ) نصر الديف، 2012( كدراسة ) الحمدكني، الصبيحي، 2017)مرصمي،

 (   2015د الله، )عب
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 الثالث3  ة النتائج المتعمقة بسؤال الدراسةمناقش 5.3

لا يوجد أثر ذو دلالة نو أكينبثؽ مف سؤاؿ الدراسة الثالث، فرضية الدراسة الثالثة التي نصت عمى 
( لنسبة المبيعات عمى قرارات الاستثمار في الشركات α≤0. 05إحصائية عند مستوى الدلالة )

 العامة.المساىمة 

داؿ إحصائيا لنسبة المبيعات عمى قرارات الاستثمار،  ان ايجابي ان أثر  ىناؾ يتبيف مف نتائج الدراسة بأف
( لنسبة المبيعات عمى قرارات α≤0. 05نو يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل الدلالة )أأم 

الباحثة كجكد علبقة بيف المبيعات كقرار  ، كتعزكالصناعية الاستثمار في الشركات المساىمة العامة
كبذلؾ تزداد نسبة التدفؽ  ،أف زيادة المبيعات تعمؿ عمى زيادة الأرباح في الشركة إلى الاستثمار
 الاستثمار.تقكـ الشركة باتخاذ قرار لزيادة  استمراريتياكلكي تحافظ الشركة عمى  ؛النقدم

لنقدم كانت مؤثرة عمى قرارات الاستثمار، أم انو ف نسبة التدفؽ اأكما يتضح مف نتائج الدراسة ب
دلالة إحصائية لنسبة التدفؽ النقدم عمى قرارات الاستثمار في الشركات  اعكسي ذ يكجد أثر

قرارات النمك كالحجـ لـ تكف مؤثرة عمى كما أف متغيرات نسبة  ،المساىمة العامة الصناعية
 .ثمار في الشركات المساىمة العامةالاست

نو يكجد ارتباط ضعيؼ أ( مصفكفة الارتباط الخطي لمتغيرات الدراسة 2مف جدكؿ رقـ ) يلبحظ 
بيف نسبة النمك كحجـ الشركة مف جية كقرارات الاستثمار مف جية أخرل ، لكف ىذا الارتباط غير 
داؿ إحصائيا ، كتعزك الباحثة أف ذلؾ يعكد إلى قمة فرص الاستثمار الملبئمة لمشركات المساىمة 

 ، حيث أف الشركات تقكـ في احتجاز الأمكاؿ كلا تقكـ في استثمارىا.  الصناعيةمة العا

ف أبرز أك  ،ف النمكذج ككؿ كاف قادرا عمى التنبؤ بالقرارات الاستثماريةأبيف نتائج الدراسة بككما ت
 المتغيرات المؤثرة في قراءات الاستثمار تمثمت في نسبة التدفؽ النقدم نسبة المبيعات، حيث أف

%( مف قرارات الاستثمار في الشركات 87المتغيرات الداخمة في النمكذج تفسر ما نسبتو )
كتتفؽ ىذه النتيجة مع أشارت إليو دراسات حيث أف النمكذج لو قدرة تنبؤ عالية.   ،المساىمة العامة
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( 2015( كدراسة ) عبد الله، 2012( كدراسة )الحمدكني، الصبيحي، 2017كؿ مف) مرصمي،
 (.  aivazian , ge ,qiu ,2003( كدراسة )batool, hashim and tariq ,2017) كدراسة

 ممخص النتائج  5.4

 يمكف تمخيص نتائج ىذه الدراسة كما يأتي:

ي الشركات المساىمة العامة مار فعمى قرارات الاستثلنسبة الرفع المالي تأثير لا يكجد  -1
 الصناعية .

ية لنسبة الرفع المالي عمى نسبة المبيعات في الشركات ذا دلالة إحصائيكجد أثر ايجابي  -2
 المساىمة العامة الصناعية .

عمى قرارات الاستثمار في الشركات يكجد أثر ايجابي ذا دلالة إحصائية لنسبة المبيعات  -3
 المساىمة العامة الصناعية.

 التوصيات3 5.5

 كعمى ضكء نتائج الدراسة، تـ طرح التكصيات التالية:

إدارة الشركات عند اتخاذ قرارات التمكيؿ أف تكازف ما بيف الرفع المالي كقرارات  عمى -1
 .الاستثمار

كبر في حالة تكقع ارتفاع المبيعات كالمكازنة بيف تكمفة الأمكاؿ أاستخداـ الرافعة المالية بدرجة  -2
 المقترضة كالعائد عمى الاستثمار. 

 ،ية في التمكيؿ كخاصة مف قبؿ الشركات الناشئةيفضؿ الاستخداـ التدريجي لمرافعة المال -3
لضماف استخداميا بآثار ايجابية عمى  ؛بيدؼ التقييـ الدكرم لعممية التكسع في الرافعة المالية

 العكائد المالية لمشركة.  
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نو يتكجب عمى الشركات الاتجاه نحك التمكيؿ إالأزمات المالية فك في ظؿ الظركؼ الاقتصادية  -4
عف طريؽ استخداـ مصادر التمكيؿ الداخمي كعدـ الاعتماد عمى القركض بشكؿ كبير في عمميات 

 التمكيؿ لدييا.    

دراسة العلبقة بيف الرفع المالي كقرارات الاستثمار باستخداـ نسب الرفع المالي الأخرل منيا:  -5
، كمعدؿ تغطية التكاليؼ الثابتة، كنسبة الالتزامات إلى حقكؽ الممكية، معدؿ تغطية فائدة القرض

 اؿ.مى رأس اللكنسبة القركض طكيمة الأجؿ إ
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 قائمة المصادر والمراجع

 أولا3 المصادر 

 راـ الله، فمسطيف.، 1282المسح الصناعي (، 2020الجياز المركزم للئحصاء الفمسطيني، ) -

 ، التقرير السنكم. APC، (2006-(2018العربية لصناعة الدىانات  -

 ، التقرير السنكم.JPH، ((2018-2006القدس لممستحضرات الطبية  -

 التقرير السنكم.  NAPCO، ((2018-2006 نابكك –الكطنية لصناعة الألمنيكـ كالبركفيلبت  -

 التقرير السنكم . ،NCI( ،(2018-2006الكطنية لصناعة الكرتكف  -

 التقرير السنكم. ،PSE ( ،( 2018بكرصة فمسطيف  -

 التقرير السنكم. ،BJP ، ( 2018-2006)بيت جالا لصناعة الأدكية -

 التقرير السنكم. ،BPC، (( 2018-2006بيرزيت للؤدكية  -

 ،التقرير السنكم .PHARMACARE( ، (2018-2006دار الشفاء لصناعية الأدكية  -

 السنكم.، التقرير AZIZA( ،2006-(2018دكاجف فمسطيف  -

 التقرير السنكم. ،JCC( ،2006-(2018سجائر القدس  -

 التقرير السنكم. ،LADAEN, (2006-2018)  فمسطيف لصناعة المدائف -

 التقرير السنكم. ،VOIC، ((2018-2006مصانع الزيكت النباتية  -

 التقرير السنكم.  ،ELECTRODE( ،2006-(2018مصنع الشرؽ للبكتركد  -

 التقرير السنكم. ،( GMC,(2006-2018مطاحف القمح الذىبي  -
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 ثانيا3 المراجع 

 المراجع العربية -8

، " المحاسبة في شركات الأموال من الناحيتين العممية والعممية"(، 1999) إبراىيـ، محمكد، -
 مؤسسة الكراؽ لمخدمات الحديثة، الطبعة الأكلى، عماف، الأردف.

، دار المريخ لمنشر، الطبعة "التحميل المالي شركات وأسواق مالية"(، 2009أبك زيد، محمد، ) -
 الثانية، الرياض، السعكدية. 

" التنظيم القانوني لمينة مدقق الحسابات الخارجي في الشركات (، 2017أخرس، ثابت، )  -
 نابمس، فمسطيف.جامعة النجاح الكطنية، المساىمة العامة ودوره في حوكمتيا "، 

"محددات الييكل المالي وأثرىا عمى ىيكل رأس المال  ،(2016إسماعيؿ، أشرؼ عادؿ، ) -
 ، جامعة الأزىر، غزة، فمسطيف.لمشركات الصناعية المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية"

د عمى  " أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائ(، 2005الأغا، بساـ محمد، ) -
، الجامعة الإسلبمية، الاستثمار دراسة تطبيقية عمى الشركات المساىمة العامة العاممة بفمسطين"

 غزة، فمسطيف.

 ، جيينة لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف."إدارة المبيعات"(، 2007الجياشي، عمي، ) -

مصارف الأردنية اثر ىيكل رأس المال عمى أداء ال"(، 2013الحمداف، ناصر، القضاه، عمي، ) -
 ، المفرؽ، الأردف. 4العدد  19، المجمد مجمة المنارة، المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية"

"العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسيم )دراسة (، 2012الحمدكني، الياس، الصبيحي، فائز، ) -
، لمعموم الاقتصادية والإداريةمجمة جامعة الأنبار ، "في عينة من الشركات الأردنية المساىمة (

 ، الرمادم، العراؽ.8العدد  4المجمد 
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مؤسسة الكراؽ لمنشر كالتكزيع، الطبعة الإدارة المالية المتقدمة"، (، "2008الزبيدم، حمزة، ) -
 الأردف. الأكلى، عماف،

نة من "محاولة قياس أثر الرفع المالي عمى عوائد الأسيم )دراسة عي(، 2014السايح، قديرة، ) -
، جامعة قاصدم مرباح، ("1281-1282الشركات المدرجة في سوق دبي المالي خلال الفترة 

 كرقمو، الجزائر.

"العلاقة بين الرفع المالي والعائد عمى الاستثمار في الشركات (، 2012السبيعي، بداح، ) -
 ، جامعة الشرؽ الأكسط، عماف، الأردف.المساىمة العامة الكويتية"

، دار البداية ناشركف كمكزعكف، "مقدمة في الإدارة والتحميل المالي"(، 2007الشنطي، شقر، ) -
 الطبعة الأكلى، عماف، الأردف.

، دار الميسرة لمنشر كالتكزيع "إدارة المبيعات"(، 2009الصميدعي، محمكد، يكسؼ، ردينو، ) -
 كالطباعة، الطبعة الأكلى، عماف، الأردف. 

دار إثراء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، "الإدارة المالية المتقدمة"، (، 2010، )العامرم، محمد -
 عماف، الأردف .

"اثر الرفع المالي عمى السيولة والربحية )دراسة تطبيقية عمى عينة (، 2018العمي، أحمد، ) -
    40، المجمد مجمة جامعة البعث ،من الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية("

 ، حمص، سكريا. 1العدد 

، ""نظريات الييكل التمويمي وأثرىا عمى قيمة المنشاة(، 2018العمار، رضكاف، غيا، دانيا، ) -
 ، اللبذقية، سكريا. 6العدد  40، المجمد مجمة جامعة تشرين لمبحوث والدراسات العممية

دار المسيرة لمطباعة كالنشر  مالية"،"أساسيات في الإدارة ال(، 1997العمار، رضكاف كليد، ) -
 كالتكزيع، الطبعة الأكلى، عماف، الأردف.
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"تأثير الرافعة المالية والتشغيمية والمخاطر عمى قيمة الشركات (، 2013القضاة، خالد عمي، ) -
، جامعة )حالة تطبيقية عمى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية("

 اربد، الأردف.اليرمكؾ، 

"مدى تأثير الرفع المالي عمى الأداء المالي لمشركات (، 2013النجار، جميؿ حسف، ) -
، المجمد مجمة جامعة الأزىر، "دراسة اختباريو-المساىمة العامة المدرجة في بورصة فمسطين

 ، غزة، فمسطيف.1العدد 15

وأسعار الأسيم )دراسة تحميمية عمى "العلاقة بين الرافعة المالية (، 2016الكادية، خمؼ، ) -
 ، الجامعة  الإسلبمية، غزة،  فمسطيف.الشركات المدرجة في بورصة فمسطين("

، المكتب الجامعي الحديث، "المحاسبة وتحميل القوائم المالية"(، 2009بدكم، محمد، ) -
 الإسكندرية، مصر. 

الشركات الصناعية المساىمة "اثر القرارات التمويمية عمى نمو (، 2017بني خمؼ، عمر، ) -
 ، جامعة الشرؽ الأكسط، عماف، الأردف. العامة الأردنية والمدرجة في بورصة عمان"

، المجمع العربي ، "محاسب عربي قانوني معتمد")2013حميدات، جمعة، خداش، حساـ، ) -
 لممحاسبيف القانكنييف، عماف، الأردف . 

ودافعو التشريعي في مناطق السمطة الوطنية  مفيوم الاستثمار" (، 2008خالد، غساف، ) -
   ، نابمس، فمسطيف. 4المجمد  22، العدد مجمة جامعة النجاح للأبحاث، الفمسطينية"

دار التعميـ الجامعي، الطبعة الأكلى،  ،"محاسبة شركات الأموال"(، 2011راضي، محمد، ) -
 الإسكندرية، مصر.

"تحديد الييكل التمويمي الأمثل في تحسين أداء (، 2019ربيحة، لعيدم، خميدة، بكمديف، ) -
 ، جامعة أكمي محند أكلحاج، البكيرة، الجزائر. المؤسسة الاقتصادية"
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"حوكمة الشركات ودورىا في تخفيض مشاكل نظرية (، 2013سميماف، عمي، نكدم، بتكؿ، ) -
 ، الجامعة المستنصرية، بغداد، العراؽ.الوكالة"

اثر الرفع المالي عمى مردودية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  "(، 2017سمية، مسعكدم، ) -
  ، جامعة العربي بف ميدم، أـ البكاقي، الجزائر .دراسة حالة مؤسسة صايم لمدقيق والقمح "

دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع، "الاستثمار والتحميل الاستثماري"،  (،2009شبيب، دريد، ) -
 الطبعة العربية، عماف، الأردف . 

، الجامعة الاسلبمية، غزة، "عائد ومخاطرة الاستثمار وكيفية قياسيا"(، 2005شريؼ، حرية، ) -
 فمسطيف .

"تحسين القرارات الاستثمارية باستخدام جودة (، 2019شييرة، شعاب، نزيية، جدة، ) -
 ، جامعة أكمي محند أكلحاج، البكيرة، الجزائر. ية"المعمومات المال

"الترخيص الصناعي في الضفة الغربية الواقع والدور المرتقب (، 2001عبد الرحمف، عزمي، ) -
 ، جامعة النجاح الكطنية، نابمس، فمسطيف.  في إحداث تنمية صناعية"

الرفع المالي لبازل ||| عمى تحميل اثر معيار " (،2016عبد السلبـ، حططاش، حمزة، شكدار، ) -
مجمة الموارد ، "التحكم في المخاطر المالية بين المصارف التقميدية والمصارف الإسلامية

  سطيؼ، الجزائر . ، 2العدد  7، المجمدالبشرية

" الرافعة المالية وأثرىا عمى القيمة السوقية لمشركات المساىمة (، 2015عبد الله، ىيثـ، ) -
لعينة من الشركات المساىمة العامة المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية )دراسة ميدانية 
 ، جامعة السكداف لمعمكـ كالتكنكلكجيا، الخرطكـ، السكداف. (" 1283-1222في الفترة من 

دار أسامة لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، عماف، "إدارة الاستثمار"، (، 2011عطا الله، ماجد، ) -
 الأردف .  
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"أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات المساىمة العامة  ( 2019عميكم، نشأت، ) -
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 ملاحق الدراسة

 بيانات الدراسة :(1ممحق رقم )

 صافي الاستثمار نسبة النمو نسبة الربحية نسبة التدفق النقدي الحجم نسبة المبيعات نسبة الرفع المالي السنة رمز الشركة اسم الشركة
شركة بيرزيت 

 BPC للادوية 
2006 0.17021277 1.11216843 7.411348996 0.1577446923 0.0557131667 -

0.0343766373 1.6035149303 
شركة بيرزيت 

 BPC للادوية 
2007 0.21478820 1.31838904 7.497343925 0.1491530360 0.1193037524 0.1012847225 2.0101695679 

شركة بيرزيت 
 BPC للادوية 

2008 0.19281103 1.39184136 7.519981203 0.1791594742 0.0928699810 
0.0202539852 1.5948896408 

شركة بيرزيت 
 BPC للادوية 

2009 0.16992968 1.45482936 7.540698606 0.1171974056 0.1035226646 
-

0.0255132418 1.6518867328 
شركة بيرزيت 

 BPC للادوية 
2010 0.16638528 1.39251254 7.572134569 0.1215687306 0.1097493041 

0.0226716242 1.6848168574 
شركة بيرزيت 

 BPC للادوية 
2011 0.20626705 1.33952245 7.604537553 0.0869344145 0.0735410394 

-
0.0167950483 1.8751901100 

شركة بيرزيت 
 BPC للادوية 

2012 0.19574863 1.41802455 7.627885306 0.1038391930 0.0830003592 
0.0499149866 1.9373029055 

شركة بيرزيت 
 BPC للادوية 

2013 0.19811144 1.58986365 7.6619068 0.1064418074 0.0846323033 
0.0985138307 2.1779115718 

شركة بيرزيت 
 BPC للادوية 

2014 0.23664611 1.65788664 7.694276687 0.0976335280 0.0603389131 0.0233990144 2.5758517453 
شركة بيرزيت 

 BPC للادوية 
2015 0.18235344 1.76453893 7.690273275 0.1032355324 0.0713585252 

0.0229837806 2.5440284720 
شركة بيرزيت 

 BPC للادوية 
2016 0.16712493 2.17965246 7.720245764 0.1261902854 0.1021861099 0.0357406020 2.8724761841 

شركة بيرزيت 
 BPC للادوية 

2017 0.15045456 2.13955877 7.757222416 0.1811445293 0.1365999269 
0.1059528903 3.0763685042 

شركة بيرزيت 
 BPC للادوية 

2018 0.19625725 2.13204858 7.805651236 0.0909664830 0.0883725523 0.0079847829 2.9423322951 
شركة مصانع 

 VOIC الزيوت النباتية 
2006 0.58150326 

1.90778281 6.911416723 0.0847833882 0.0026029864 0.0183529479 1.6915865404 
شركة مصانع 

 VOIC الزيوت النباتية 
2007 0.50052386 

1.86275505 6.967558225 0.0764507820 0.0318143354 0.0573259511 1.5273891557 
شركة مصانع 

 VOIC الزيوت النباتية 
2008 0.30096199 1.99458164 7.036807845 0.1175476026 0.0853742814 0.1099180566 1.9268150032 

شركة مصانع 
 VOIC الزيوت النباتية 

2009 0.14833751 
2.15641528 7.019241781 0.1302623548 0.1229123258 0.1334552474 1.5074823972 

شركة مصانع 
 VOIC الزيوت النباتية 

2010 0.12561870 2.26590248 7.08134313 0.1591452289 0.1655186733 0.1418819287 2.1273359359 
شركة مصانع 

 VOIC الزيوت النباتية 
2011 0.06741498 

2.41365927 7.100174275 0.1661158490 0.1498350802 0.0935153256 2.1299977254 
شركة مصانع 

 VOIC الزيوت النباتية 
2012 0.05852585 2.62540092 7.161046056 0.1900199148 0.1845717395 0.1190727337 2.4419575484 

شركة مصانع 
 VOIC الزيوت النباتية 

2013 0.06088186 
2.92125119 7.26766483 0.2654345061 0.2610883085 0.1812213157 3.4283670118 

شركة مصانع 
 VOIC الزيوت النباتية 

2014 0.06666596 
3.47720649 7.336304421 0.2293757017 0.2251991853 0.1409003716 3.4162611022 

شركة مصانع 
 VOIC الزيوت النباتية 

2015 0.06566953 3.59598563 7.396442484 0.2197274747 0.2153184979 0.1273499103 3.7265986986 
شركة مصانع 

 VOIC الزيوت النباتية 
2016 0.05807318 

4.00278700 7.446758312 0.2026807090 0.2005148236 0.1217946110 4.4138659371 
شركة مصانع 

 VOIC الزيوت النباتية 
2017 0.33492868 16.01214451 7.664591615 0.1474188035 0.1480307143 0.1444606554 

17.927542408
3 

شركة مصانع 
 VOIC الزيوت النباتية 

2018 0.31675090 
17.52712776 7.69594335 0.1152008182 0.1285806397 0.1281229293 

19.931998506
6 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2006 0.13043223 
2.62992313 7.308258016 0.0878108728 0.0727892713 

-
0.0483042006 4.5427544045 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2007 0.14585576 
2.06546271 7.281571173 0.0909482998 0.0758618104 0.0545312736 3.4317032016 
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شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2008 0.13343337 
1.91382072 7.375138083 0.0813011002 0.0648681323 0.0439358831 2.9766430393 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2009 0.19377627 
1.34326843 7.39631966 0.1079511343 0.0463775117 0.0263481552 1.5262271032 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2010 0.20806616 
1.34776283 7.473339665 0.1033668191 0.0682904196 0.0611793661 1.7653839409 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2011 0.26030265 
0.94136805 7.548515487 0.0621251884 0.0488841104 0.0316591752 1.2665293249 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2012 0.31027402 
0.81190192 7.539737617 0.0279449718 0.0040018194 

-
0.0382064278 1.0960867281 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2013 0.30130884 
1.06670844 7.58250951 0.0579609034 0.0311057684 0.0584204548 1.2781975534 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2014 0.34763097 
1.26062105 7.574942934 0.0483773778 0.0265993469 0.0074742568 1.4375840258 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2015 0.29268779 
1.39095732 7.559850301 0.0696366785 0.0434496781 0.0219796845 1.3467774574 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2016 0.23994686 
1.42296712 7.574676347 0.0821226657 0.0575978482 0.0338462258 1.4870804304 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2017 0.19858176 
1.32157042 7.640408488 0.1117244568 0.1000177604 0.0876947366 1.5630038552 

شركة القدس 
لممستحضرات 

 JPH الطبية 

2018 0.18485669 
1.45399400 7.651388628 0.1120489274 0.0949763783 0.0569740020 1.6896609830 

شركة دواجن 
 AZIZA فمسطين

2006 0.26254231 0.93979491 7.133608422 0.0410102736 0.0095090661 0.0116049897 0.4242893201 
شركة دواجن 

 AZIZA فمسطين
2007 0.28237911 

0.63989935 7.207495603 0.0674523609 0.0342329450 0.0429330546 0.3468136278 
شركة دواجن 

 AZIZA فمسطين
2008 0.23807105 1.13316996 7.203913698 0.0914361082 0.0495641618 0.0585458078 0.3601273946 

شركة دواجن 
 AZIZA فمسطين

2009 0.32537963 
0.89578601 7.366188188 0.1407209961 0.1129009721 0.1506193336 0.4031219451 

 شركة دواجن
 AZIZA فمسطين

2010 0.31326313 
0.84952726 7.479218602 0.1728027950 0.1473958567 0.0675763088 0.3341061611 

شركة دواجن 
 AZIZA فمسطين

2011 0.41473465 0.83474754 7.495123409 0.0260571599 
-

0.0095552631 
-

0.1474663297 0.3404545857 
شركة دواجن 

 AZIZA فمسطين
2012 0.38971887 

0.84512416 7.503037148 0.0572505647 0.0214728674 0.0316666700 0.3671044108 
شركة دواجن 

 AZIZA فمسطين
2013 0.29460317 1.13766558 7.536804217 0.1335970484 0.0976677940 0.1246121659 0.4337316112 

شركة دواجن 
 AZIZA فمسطين

2014 0.29351378 
1.45277111 7.501127785 0.1135171983 0.0732452564 0.0213051417 0.4752465779 

شركة دواجن 
 AZIZA فمسطين

2015 0.25075297 1.51574210 7.503811063 0.1345346897 0.0969745401 0.0490111706 0.5053898915 
شركة دواجن 

 AZIZA فمسطين
2016 0.23070723 

1.75830312 7.518018364 0.1349691686 0.0980026160 0.0351513617 0.5954129737 
شركة دواجن 

 AZIZA فمسطين
2017 0.24680004 

1.62916610 7.585713483 0.1168344517 0.0825933723 0.0153152066 0.6666595925 
شركة دواجن 

 AZIZA فمسطين
2018 0.30092586 1.51587197 7.550293676 0.0600934113 0.0237584544 

-
0.0910814056 0.5601484491 

شركة دار الشفاء 
 PHARMACARE لصناعة الادوية 

2006 0.35059913 
1.30892506 6.945749499 0.1134158985 0.0711115745 

-
0.0780180274 1.4952376776 

شركة دار الشفاء 
 PHARMACARE لصناعة الادوية 

2007 0.38934835 1.18678926 7.026032149 0.1098426711 0.0717223893 
-

0.0836811084 0.7378596779 
شركة دار الشفاء 

 PHARMACARE لصناعة الادوية 
2008 0.32903283 

1.23158227 7.063594725 0.1402836307 0.0761159185 0.0169676542 0.8060100707 
شركة دار الشفاء 

 PHARMACARE لصناعة الادوية 
2009 0.39423687 1.25610066 7.143619653 0.1177959253 0.0777785922 0.0402391839 0.9197333491 



79 

 

شركة دار الشفاء 
 PHARMACARE لصناعة الادوية 

2010 0.30109559 1.50938086 7.246579981 0.0883089361 0.0647307655 0.0242500639 0.8753896682 
شركة دار الشفاء 

 PHARMACARE لصناعة الادوية 
2011 0.39784574 

1.66809320 7.333217845 0.0980604649 0.0690441705 0.0148386872 1.1210790556 
شركة دار الشفاء 

 PHARMACARE لصناعة الادوية 
2012 0.39527834 

0.81474568 7.400066955 0.0819836426 0.0572323046 0.0341028127 0.6211600838 
شركة دار الشفاء 

 PHARMACARE لصناعة الادوية 
2013 0.44878254 0.81863725 7.490497936 0.0563821996 0.0386883924 0.0193284497 0.7305618700 

شركة دار الشفاء 
 PHARMACARE لصناعة الادوية 

2014 0.44977579 
0.75522897 7.516066254 0.0548584722 0.0204257768 0.0153660144 0.6096633396 

شركة دار الشفاء 
 PHARMACARE لصناعة الادوية 

2015 0.45857912 0.67446137 7.577071778 0.0559037523 0.0308526427 0.0243883917 0.6469887819 
شركة دار الشفاء 

 PHARMACARE لصناعة الادوية 
2016 0.50175165 

0.82504530 7.584603116 0.0135498101 0.0073166000 0.0169743650 0.8614968241 
شركة دار الشفاء 

 PHARMACARE لصناعة الادوية 
2017 0.47611557 1.00127986 7.584729296 0.0404736311 0.0461126724 0.1076102286 1.0077390498 

شركة دار الشفاء 
 PHARMACARE لصناعة الادوية 

2018 0.44084011 
1.11427630 7.560015725 0.0852139065 0.0527624381 0.0454054028 0.9454809273 

شركة بيت جالا 
 BJP لصناعة الادوية 

2006   
            

شركة بيت جالا 
 BJP لصناعة الادوية 

2007               
شركة بيت جالا 

 BJP لصناعة الادوية 
2008   

        
  

  
شركة بيت جالا 

 BJP لصناعة الادوية 
2009 0.418913424 0.772076018 6.60631282 0.238423008 0.116197237   -0.247128169 

شركة بيت جالا 
 BJP لصناعة الادوية 

2010 0.383387796 
0.826479204 6.580560829 0.256640983 0.143644074 

0.058051016 
-0.287438412 

شركة بيت جالا 
 BJP لصناعة الادوية 

2011 0.379658882 0.836094452 6.603449479 0.265868535 0.108960066 0.046206656 -0.300532084 
شركة بيت جالا 

 BJP لصناعة الادوية 
2012 0.323263897 

0.947646608 7.021075292 0.11488263 0.054759992 
0.2826321 

0.850887148 
شركة بيت جالا 

 BJP لصناعة الادوية 
2013 0.309461205 

1.114230548 7.045302829 0.103542552 0.052536582 
-0.291212029 

1.05820532 
شركة بيت جالا 

 BJP لصناعة الادوية 
2014 0.290623015 1.378823708 7.037432275 0.130783306 0.082084688 0.069918544 1.434409565 

شركة بيت جالا 
 BJP لصناعة الادوية 

2015 0.250406249 
1.810932404 7.099394527 0.173176134 0.135772486 

0.12678976 
1.788751526 

شركة بيت جالا 
 BJP لصناعة الادوية 

2016 0.25200222 1.36858322 7.177206195 0.159997189 0.127987537 -0.041760691 1.45794376 
شركة بيت جالا 

 BJP لصناعة الادوية 
2017 0.266602726 

1.36388047 7.227700818 0.145151937 0.09742021 
0.007676903 

1.556040679 
شركة بيت جالا 

 BJP لصناعة الادوية 
2018 0.248817645 0.8287722 7.190408547 0.080078409 0.049848598 -0.044901814 0.889805319 

شركة مطاحن 
 GMC القمح الذىبي 

2006 0.176988457 
1.496496405 7.214772369 0.02688351 0.032835953 0.02828153 1.220976979 

شركة مطاحن 
 GMC القمح الذىبي 

2007 0.298024965 
2.119778507 7.2931494 -0.002211263 0.017332372 0.069139564 1.721349835 

شركة مطاحن 
 GMC القمح الذىبي 

2008 0.234957624 1.198896789 7.31242307 0.100756283 0.094817733 0.113607886 1.031281365 
شركة مطاحن 

 GMC القمح الذىبي 
2009 0.172147516 

0.674910422 7.259975761 0.020403998 0.007245936 -0.067028276 0.815510632 
شركة مطاحن 

 GMC القمح الذىبي 
2010 0.151070106 0.816155515 7.290663504 0.042281805 0.060257961 0.063304939 0.955058954 

شركة مطاحن 
 GMC القمح الذىبي 

2011 0.05332623 
1.03699566 7.253002 0.093139499 0.06267509 0.014765909 0.795578389 

شركة مطاحن 
 GMC القمح الذىبي 

2012 0.160897377 0.879888325 7.293522628 0.028195255 0.023175528 -0.029927045 1.017634844 
شركة مطاحن 

 GMC القمح الذىبي 
2013 0.141293378 0.944203996 7.270735116 0.021400015 0.011523761 -0.034958957 0.933687928 

شركة مطاحن 
 GMC القمح الذىبي 

2014 0.115313226 
1.15810289 7.252529155 0.027917516 0.009151012 0.008992556 0.874063322 

شركة مطاحن 
 GMC القمح الذىبي 

2015 0.270662153 0.695030676 7.301919691 -0.043033651 -0.05958451 -0.08169672 1.083173098 
شركة مطاحن 

 GMC القمح الذىبي 
2016 0.288353225 

1.281049948 7.311911195 0.017704756 0.00135824 0.001717755 1.192808798 
شركة مطاحن 

 GMC القمح الذىبي 
2017 0.277921084 1.199050514 7.346547835 0.048258973 0.066579309 0.082984554 1.395004121 
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شركة مطاحن 
 GMC القمح الذىبي 

2018 0.229336672 1.031578064 7.317165652 0.0446707 0.003550504 -0.000991517 1.320356522 
شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2006 0.192128529 
1.588082414 6.296979611 0.060202358 0.033491401 0.018425807 1.81788941 

شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2007 0.220638441 
2.32209707 6.367762439 0.088606721 0.083690724 0.107383695 2.397827101 

شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2008 0.231484023 3.149363879 6.395921065 0.942658852 0.093951346 0.03597038 0.939513668 
شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2009 0.248272304 
3.215705844 6.419086124 0.138304418 0.103110824 0.001386424 3.008876784 

شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2010 0.355939394 4.135684437 6.5627166 0.169150498 0.161268055 0.13391775 4.026271513 
شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2011 0.383616655 
4.454078334 6.571157872 0.166318101 0.132861743 -0.041049214 3.470278509 

شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2012 0.365142032 3.965819174 6.600573357 0.136722967 0.11649434 0.06495495 3.676594693 
شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2013 0.310638496 
4.675953357 6.639645237 0.161768152 0.147075817 0.08862995 4.215984111 

شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2014 0.311082031 
5.358157895 6.625125108 0.164187398 0.141140255 -0.022085493 4.271225717 

شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2015 0.311306405 5.815302469 6.686608388 0.234658274 0.21872186 0.10655676 4.735664029 
شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2016 0.32698268 
6.832300579 6.749602375 0.228294775 0.214445486 0.088419495 5.789001227 

شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2017 0.291129418 6.768421715 6.806078039 0.184266995 0.169152667 0.106339217 6.408874052 
شركة العربية 
 APC لصناعة الدىانات 

2018 0.28596471 
5.945970646 6.760719602 0.096088406 0.078310989 -0.072557049 5.422574073 

شركة سجائر 
 JCC القدس 

2006 0.589253972 11.48920233 7.493595609 0.085790639 0.047527352 -0.162610112 3.647284235 
شركة سجائر 

 JCC القدس 
2007 0.607260103 

10.41011098 7.434935568 0.076976711 0.062445896 -0.080466739 2.635623296 
شركة سجائر 

 JCC القدس 
2008 0.644623868 

9.447037563 7.492895279 0.087098538 0.074706825 0.093867912 3.183135151 
شركة سجائر 

 JCC القدس 
2009 0.572331227 9.136729386 7.47068004 0.072356567 0.059710863 0.023699055 1.95205998 

شركة سجائر 
 JCC القدس 

2010 0.639424395 
11.91853348 7.600565981 0.041604904 0.026490899 -0.047945339 3.027453338 

شركة سجائر 
 JCC القدس 

2011 0.58954774 10.97532521 7.619957406 0.02336702 0.009762456 -0.162943499 3.323437241 
شركة سجائر 

 JCC القدس 
2012 0.525033209 

16.3070131 7.640998913 0.056932164 0.043358146 0.085827082 3.309158227 
شركة سجائر 

 JCC القدس 
2013 0.557841278 10.92844138 7.655365823 0.027931765 0.013507682 -0.057627757 1.899021544 

شركة سجائر 
 JCC القدس 

2014 0.553462914 
6.291958352 7.580195181 -0.126044911 -0.065491088 -0.208070265 1.708490246 

شركة سجائر 
 JCC القدس 

2015 0.428139208 
5.050383 7.586746805 0.019063619 0.000483527 0.207414251 2.098412556 

شركة سجائر 
 JCC القدس 

2016 0.442622968 5.499024499 7.603673986 0.008217155 -0.009449417 -0.021853874 2.536381005 
شركة سجائر 

 JCC القدس 
2017 0.485825614 

6.242376244 7.647088391 0.024946082 0.008857673 0.008300962 2.812036092 
شركة سجائر 

 JCC القدس 
2018 0.563311586 6.563889593 7.65409189 0.016346135 0.000300413 -0.194013867 2.874594516 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2006 0.462413918 
0.664713112 7.098954507 -0.018623481 -0.04019728 -0.074773663 0.60007802 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2007 0.441274227 
1.01810069 7.083227121 0.019695246 0.001314943 0.002353467 0.54256463 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2008 0.518861051 
0.932199361 7.149874587 0.024635697 0.001900959 0.003555923 0.724540365 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2009 0.443724649 
0.811243167 7.173269272 0.024030642 0.003483629 0.005636129 0.577433779 

شركة الوطنية 
 NAPCOلصناعة الالمنيوم 

2010 0.499022773 
1.180768335 7.245558168 0.049330116 0.029146719 0.527028938 0.887085881 
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 والبروفيلات 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2011 0.546654776 
1.293610132 7.296222533 0.024128571 0.005316881 0.015439901 0.724287666 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2012 0.539630269 
1.250313218 7.297218957 0.031421122 0.008063449 0.015763643 0.694590796 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2013 0.544368725 
1.370500392 7.335905765 0.066274714 0.034497616 0.0332044 0.903559957 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2014 0.548744664 
1.424386497 7.358936473 0.062840953 0.034253497 0.068316445 1.018916699 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2015 0.567062483 
1.321442794 7.3653203 0.035911751 0.003143239 -0.027827431 0.989275411 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2016 0.546826554 
1.391072983 7.359128752 0.057049836 0.01401952 0.027842643 1.024857621 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2017 0.552344313 
1.640118772 7.383398135 0.056829198 0.01911203 0.038424207 1.224202176 

شركة الوطنية 
لصناعة الالمنيوم 

 NAPCO والبروفيلات 

2018 0.561875566 
1.7135109 7.43205164 0.05489857 0.021084689 0.003780434 1.352994989 

شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2006 0.079178558 
0.437254979 6.671303297 0.013993237 -0.038029726 -0.062017616 0.463830045 

شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2007 0.085760392 0.798612608 6.641772858 0.021919163 -0.036766937 -0.022522132 0.530718483 
شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2008 0.123543328 
0.78289529 6.622199304 -0.037650202 -0.100484312 -0.11951869 0.510938391 

شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2009 0.12926668 
1.052399742 6.621313925 0.055726116 -0.006568731 -0.007543907 0.642457341 

شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2010 0.104068569 2.105336058 6.624718314 0.055643863 0.026087046 -0.02620568 1.575224875 
شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2011 0.065118317 
1.958020729 6.609483595 0.030354164 0.004049824 0.338578271 1.62899484 

شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2012 0.094065857 2.216133158 6.631114264 0.041651878 0.01735948 0.017245844 1.575574867 
شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2013 0.11691033 
2.792172842 6.664728941 0.083142604 0.07035815 0.072840014 1.708348377 

شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2014 0.11796075 3.042390745 6.655671964 0.04340082 0.049297095 -0.002984333 1.525669273 
شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2015 0.164150425 
3.24282024 6.686254758 0.085676039 0.070483388 0.006017656 1.82695143 

شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2016 0.169324705 
3.174870385 6.682951045 0.057521438 0.044646566 -0.022474742 1.811938837 

شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2017 0.187396033 2.074877984 6.717659804 0.045547173 0.021423873 -0.026417122 1.347864579 
شركة الوطنية 
 NCI لصناعة الكرتون 

2018 0.332785509 
1.117542825 6.732557091 0.003156489 -0.021341669 -0.095919513 0.809399843 

شركة فمسطين 
 LADAEN لصناعة المدائن 

2006 0.39512981 0.347167117 6.797408473 -0.038155878 -0.073777331 -0.121972172 0.385275254 
شركة فمسطين 

 LADAEN لصناعة المدائن 
2007 0.156554227 

0.445341887 6.802493019 -0.020665636 -0.069548403 -0.082457468 0.430043245 
شركة فمسطين 

 LADAEN لصناعة المدائن 
2008 0.12187773 0.331909504 6.73205528 -0.055524183 -0.11383943 -0.129639612 0.299953156 

شركة فمسطين 
 LADAEN لصناعة المدائن 

2009 0.164961853 
0.345615329 6.702728839 -0.047721179 -0.111720855 -0.133791319 0.307078968 

شركة فمسطين 
 LADAEN لصناعة المدائن 

2010 0.225179298 
0.458716383 6.696119953 0.065243558 -0.000946793 -0.094243527 0.405355095 

شركة فمسطين 
 LADAEN لصناعة المدائن 

2011 0.182491328 0.507991104 6.618103139 0.079734713 -0.000470543 -0.13429407 0.355388989 
شركة فمسطين 

 LADAEN لصناعة المدائن 
2012 0.233499111 

0.487351704 6.564544042 -0.068310471 -0.15830687 -0.206531881 0.419823673 
شركة فمسطين 

 LADAEN لصناعة المدائن 
2013 0.28476556 0.555169833 6.496408736 -0.06901075 -0.181467211 -0.253717104 0.41916429 



80 

 

شركة فمسطين 
 LADAEN لصناعة المدائن 

2014 0.352489432 0.535446101 6.431362638 -0.065046465 -0.18328566 -0.283062037 0.415138292 
شركة فمسطين 

 LADAEN لصناعة المدائن 
2015 0.485668716 

0.447022806 6.187133349 -0.476587893 -0.621924612 -1.209190714 0.406160979 
شركة فمسطين 

 LADAEN لصناعة المدائن 
2016 0.527211092 

  6.084386076 -0.141109523 -0.178824802 -0.378146841 0.314032823 
شركة فمسطين 

 LADAEN لصناعة المدائن 
2017 0.521021639   6.040757361 -0.002340694 -0.044684411 11.90410888   

شركة فمسطين 
 LADAEN لصناعة المدائن 

2018 0.605036138 
  5.986357838 -0.041730473 -0.090455238 -0.371929458   

شركة مصنع 
 ELECTRODE الشرق للاكترود 

2006 0.252046992 4.538512014 6.125245349 0.067340691 0.047006052 0.021805155 4.294563439 
شركة مصنع 

 ELECTRODE الشرق للاكترود 
2007 0.300948011 

4.43531861 6.158096707 0.058799168 0.04714829 0.005102289 4.891468202 
شركة مصنع 

 ELECTRODE الشرق للاكترود 
2008 0.321291681 6.472663065 6.192153031 0.089110667 0.07316542 0.043572673 6.141958418 

شركة مصنع 
 ELECTRODE الشرق للاكترود 

2009 0.37197599 
6.942019642 6.212142574 0.068435316 0.050274538 -0.030830078 6.530397218 

شركة مصنع 
 ELECTRODE الشرق للاكترود 

2010 0.064869552 
0.815479922 6.551586121 0.043891016 0.034553775 0.012345245 0.919613124 

شركة مصنع 
 ELECTRODE الشرق للاكترود 

2011 0.113078667 0.905615021 6.577444691 0.037203506 0.030727672 -0.00040809 1.031549592 
شركة مصنع 

 ELECTRODE الشرق للاكترود 
2012 0.076879091 

0.869705636 6.541815795 0.034218713 0.028563174 -0.004578106 0.703850829 
شركة مصنع 

 ELECTRODE الشرق للاكترود 
2013 0.080903812 0.765509186 6.542904937 0.034581634 0.027569451 -0.004438269 0.711890959 

شركة مصنع 
 ELECTRODE الشرق للاكترود 

2014 0.064690654 
0.672713728 6.519221001 0.024956609 0.027676117 -0.030227556 0.713138197 

شركة مصنع 
 ELECTRODE الشرق للاكترود 

2015 0.073387622 0.533161519 6.52071025 0.01194007 0.027313641 -0.000506943 0.763203285 
شركة مصنع 

 ELECTRODE الشرق للاكترود 
2016 0.10022088 

0.753474885 6.520650537 0.032837144 0.02826575 0.000948418 0.765505674 
شركة مصنع 

 ELECTRODE الشرق للاكترود 
2017 0.094718032 

0.563336698 6.516601339 0.0251493 0.020222803 -0.008259078 0.739217333 
شركة مصنع 

 ELECTRODE الشرق للاكترود 
2018 0.09135113 0.714557936 6.514734977 0.021072565 0.028908636 0.008516896 0.728391551 
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 مخرجات التحميل الإحصائي( 1ممحق رقم )

 الدراسة ( التحميل الوصفي لمتغيرات 8جدول رقم )

  SZ SA ID GR FL CF T 

 Mean 7.130109 2.528901 1.884785 0.008814 0.305366 0.080243 7.018519 

 Median 7.256489 1.384891 1.333567 0.01711 0.28015 0.070997 7 

 Maximum 7.805651 17.52713 19.932 0.527029 1 0.942659 13 

 Minimum 6.125245 0.33191 -0.30053 -1.20919 0.053326 -0.47659 1 

 Std. Dev. 0.432759 3.044007 2.342265 0.138207 0.189665 0.105172 3.699038 

 Skewness -0.50006 2.773842 5.045524 -4.00326 1.286743 2.558586 -0.01174 

 Kurtosis 2.019491 11.29472 36.25158 39.88108 5.433909 33.7689 1.826562 

                

 Jarque-Bera 13.24106 672.1597 8150.603 9614.15 84.69054 6567.146 9.29818 

 Probability 0.001333 0 0 0 0 0 0.00957 

                

 Sum 1155.078 409.6819 305.3352 1.427914 49.46934 12.99934 1137 

 Sum Sq. Dev. 30.1521 1491.823 883.2793 3.075303 5.791638 1.780843 2202.944 

 Observations 162 162 162 162 162 162 162 

 

 ( مصفوفة الارتباط الخطي لمتغيرات الدراسة 1جدول رقم )

  SZ SA ID GR FL CF T 

SZ 1             

SA 0.160493 1           

ID 0.06594 0.749309 1         

GR 0.224769 0.076475 0.181327 1       

FL 0.03764 0.387139 0.163379 -0.1144 1     

CF 0.044673 0.120929 0.1869 0.52597 -0.13919 1   

T 0.264482 0.074596 0.15932 -0.00846 -0.10352 -0.03926 1 
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 لمتغير الرفع المالي اختبار جذر الوحدة ( 3جدول رقم )

Panel unit root test: Summary  

Series:  FL 

Date: 10/04/20   Time: 22:39 

Sample: 2006 2018 

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags 

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -2.13301 0.0165 13 151 

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  0.24923 0.5984 13 151 

ADF - Fisher Chi-square 24.7737 0.5318 13 151 

PP - Fisher Chi-square 31.4942 0.2104 13 153 

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi-square 

distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 ( اختبار جذر الوحدة لمتغير المبيعات 2جدول رقم )

Panel unit root test: Summary  

Series:  SA 

Date: 10/04/20   Time: 22:42 

Sample: 2006 2018 

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags 

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -2.71135 0.0034 13 148 

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  0.50528 0.6933 13 148 

ADF - Fisher Chi-square 24.0825 0.5712 13 148 

PP - Fisher Chi-square 24.5796 0.5429 13 150 

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Ch-square 

distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 ( اختبار جذر الوحدة لمتغير قرارات الاستثمار 2جدول رقم )

Panel unit root test: Summary  

Series:  ID 

Date: 10/04/20   Time: 22:41 

Sample: 2006 2018 

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags 

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -3.36451 0.0004 13 149 

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.37503 0.3538 13 149 

ADF - Fisher Chi-square 38.8041 0.0509 13 149 

PP - Fisher Chi-square 40.8496 0.0321 13 151 

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi -square distribution. 

All other tests assume asymptotic normality. 

 ( اختبار جذر الوحدة لمتغير التدفق النقدي 2جدول رقم )

Panel unit root test: Summary  

Series:  CF 

Date: 10/04/20   Time: 22:35 

Sample: 2006 2018 

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags 

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -5.42499683 2.90E-08 13 152 

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.00333068 0.00133521 13 152 

ADF - Fisher Chi-square 49.96480017 0.003174676 13 152 

PP - Fisher Chi-square 54.11170972 0.000982801 13 153 

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi -square distribution. All 

other tests assume asymptotic normality. 
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 نسبة النمو ( اختبار جذر الوحدة لمتغير 2جدول رقم )

Panel unit root test: Summary  

Series:  GR 

Date: 10/04/20   Time: 22:40 

Sample: 2006 2018 

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags 

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -7.1798 0 13 148 

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -9.42712 0 13 148 

ADF - Fisher Chi-square 117.256 0 13 148 

PP - Fisher Chi-square 143.289 0 13 152 

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi -square distribution. All other 

tests assume asymptotic normality. 

 ( اختبار جذر الوحدة لمتغير الحجم 1جدول رقم )

Panel unit root test: Summary  

Series:  SZ 

Date: 10/04/20   Time: 22:43 

Sample: 2006 2018 

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags 

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -2.06877 0.0193 13 152 

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  1.53549 0.9377 13 152 

ADF - Fisher Chi-square 21.9897 0.6893 13 152 

PP - Fisher Chi-square 34.9197 0.1134 13 153 

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi -square distribution. All 

other tests assume asymptotic normality. 
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 لمتغير الرفع المالي )مستقل(، وقرارات الاستثمار )تابع( ( اختبار ىوسمان 2جدول رقم )

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 

Test Summary   

Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob.  

Cross-section random   47.44472 6 *0.00 

Cross-section random effects test 

comparisons:         

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

CF -2.76034 -2.32473 0.060456 0.0765 

FL 0.468564 -0.06244 0.053977 0.0223 

GR 0.733917 1.244991 0.049219 0.0212 

SZ 0.933926 -0.23318 0.37298 0.056 

SA 0.850744 0.811317 0.000406 0.0504 

T 0.019339 0.055296 0.000268 0.028 

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: ID 

Method: Panel Least Squares 

Date: 02/02/20   Time: 09:16 

Sample: 2006 2018 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 13 

Total panel (unbalanced) observations: 162 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -6.98945 5.235605 -1.33498 0.184 

CF -2.76034 0.972818 -2.83747 0.0052 

FL 0.468564 0.583533 0.802978 0.4233 

GR 0.733917 0.726006 1.010896 0.3138 

SZ 0.933926 0.74988 1.245434 0.215 

SA 0.850744 0.043339 19.62981 0 

T 0.019339 0.028345 0.682272 0.4962 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.873222 

    Mean 

dependent var   1.884785 

Adjusted R-squared 0.857264 

    S.D. 

dependent var   2.342265 

S.E. of regression 0.884916 

    Akaike info 

criterion   2.703169 

Sum squared resid 111.98 

    Schwarz 

criterion   3.065294 

Log likelihood -199.957 

    Hannan-

Quinn criter.   2.850197 

F-statistic 54.72 

    Durbin-

Watson stat   0.673913 

Prob(F-statistic) 0       
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( نتائج التقدير لنموذج البيانات التجميعية بطريقة المربعات الصغرى لفحص اثر 82جدول رقم )
 المتغيرات عمى قرارات الاستثمار

Dependent Variable: ID 

Method: Panel Least Squares 

Date: 02/02/20   Time: 09:16 

Sample: 2006 2018 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 13 

Total panel (unbalanced) observations: 162 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -6.98945 5.235605 -1.33498 0.184 

CF -2.76034 0.972818 -2.83747 0.0052 

FL 0.468564 0.583533 0.802978 0.4233 

GR 0.733917 0.726006 1.010896 0.3138 

SZ 0.933926 0.74988 1.245434 0.215 

SA 0.850744 0.043339 19.62981 0 

T 0.019339 0.028345 0.682272 0.4962 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.873222 

    Mean 

dependent var   1.884785 

Adjusted R-squared 0.857264 

    S.D. 

dependent var   2.342265 

S.E. of regression 0.884916 

    Akaike info 

criterion   2.703169 

Sum squared resid 111.98 

    Schwarz 

criterion   3.065294 

Log likelihood -199.957 

    Hannan-

Quinn criter.   2.850197 

F-statistic 54.72 

    Durbin-

Watson stat   0.673913 

Prob(F-statistic) 0       
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 ( اختبار ىوسمان لمتغير الرفع المالي)مستقل( ولمتغير نسبة المبيعات )وسيط( 88جدول رقم )

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 

Test Summary   

Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob.  

Cross-section random   7.71111 5  0.1729 

Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

CF 2.68708 2.629017 0.069313 0.8254 

FL 6.51359 6.219751 0.040174 0.1426 

GR -1.07341 -0.43821 0.078846 0.0237 

SZ 6.503255 4.492771 0.599601 0.0094 

T -0.08755 -0.02973 0.000496 0.0094 

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: SA 

Method: Panel Least Squares 

Date: 02/02/20   Time: 09:14 

Sample: 2006 2018 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 13 

Total panel (unbalanced) observations: 162 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -45.4208 9.328396 -4.86909 0 

CF 2.68708 1.857089 1.446931 0.1501 

FL 6.51359 0.981989 6.633059 0 

GR -1.07341 1.393101 -0.77052 0.4423 

SZ 6.503255 1.336154 4.867146 0 

T -0.08755 0.054012 -1.62089 0.1072 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.720539 

    Mean 

dependent var   2.528901 

Adjusted R-squared 0.687547 

    S.D. 

dependent var   3.044007 

S.E. of regression 1.701523 

    Akaike info 

criterion   4.005364 

Sum squared resid 416.9061 

    Schwarz 

criterion   4.34843 

Log likelihood -306.435 

    Hannan-

Quinn criter.   4.144654 

F-statistic 21.83988 

    Durbin-

Watson stat   0.610524 

Prob(F-statistic) 0       
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نتائج التقدير لنموذج البيانات التجميعية بطريقة المربعات الصغرى المعممة ( 81جدول رقم )
 لفحص اثر المتغيرات عمى نسبة المبيعات 

Dependent Variable: SA 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/02/20   Time: 09:14 

Sample: 2006 2018 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 13 

Total panel (unbalanced) observations: 162 

Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error 

t-

Statistic Prob.   

C -31.40918 7.621852 

-

4.120938 0.0001 

CF 2.629017 1.838333 1.430109 0.1547 

FL 6.219751 0.961316 6.470038 0 

GR -0.438207 1.364509 

-

0.321146 0.7485 

SZ 4.492771 1.088901 4.125968 0.0001 

T -0.029733 0.049205 

-

0.604264 0.5465 

Effects Specification 

      S.D.   Rho   

Cross-section random     2.620658 0.7035 

Idiosyncratic random     1.701523 0.2965 

Weighted Statistics 

R-squared 0.26357 

    Mean 

dependent var   0.451062 

Adjusted R-squared 0.239966 

    S.D. 

dependent var   1.967261 

S.E. of regression 1.716199 

    Sum 

squared resid   459.4731 

F-statistic 11.16655 

    Durbin-

Watson stat   0.542368 

Prob(F-statistic) 0       

Unweighted Statistics   

R-squared -0.0486 

    Mean 

dependent var   2.528901 

Sum squared resid 1564.325 

    Durbin-

Watson stat   0.159304 
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 )وسيط( ومتغير قرارات الاستثمار )تابع(لمتغير نسبة المبيعات ( اختبار ىوسمان 83جدول رقم )

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 

Test Summary   Chi-Sq. Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob.  

Cross-section random   43.248242 5 *0.00 

Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  

Var(Diff.

)  Prob.  

CF -2.85365 -2.344534 0.054183 0.0287 

SA 0.86758 0.812627 0.000232 0.0003 

GR 0.729813 1.234157 0.050381 0.0246 

SZ 0.73537 -0.204809 0.308882 0.0907 

T 0.021169 0.054657 0.000262 0.0385 

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: ID 

Method: Panel Least Squares 

Date: 02/02/20   Time: 09:11 

Sample: 2006 2018 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 13 

Total panel (unbalanced) observations: 162 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -5.47853 4.879764 

-

1.122704 0.2634 

CF -2.85365 0.96466 

-

2.958192 0.0036 

SA 0.86758 0.037884 22.90116 0 

GR 0.729813 0.725092 1.006511 0.3159 

SZ 0.73537 0.707064 1.040033 0.3001 

T 0.021169 0.028219 0.750192 0.4544 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.872651 

    Mean 

dependent var   1.884785 

Adjusted R-squared 0.857617 

    S.D. 

dependent var   2.342265 

S.E. of regression 0.883824 

    Akaike info 

criterion   2.695322 

Sum squared resid 112.4849 

    Schwarz 

criterion   3.038388 

Log likelihood -200.3211 

    Hannan-

Quinn criter.   2.834612 

F-statistic 58.04408 

    Durbin-

Watson stat   0.694176 

Prob(F-statistic) 0       
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( نتائج التقدير لنموذج البيانات التجميعية بطريقة المربعات الصغرى بفحص اثر 82جدول رقم )
 نسبة المبيعات عمى قرارات الاستثمار 

Dependent Variable: ID 

Method: Panel Least Squares 

Date: 02/02/20   Time: 09:12 

Sample: 2006 2018 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 13 

Total panel (unbalanced) observations: 162 

Variable Coefficient Std. Error 

t-

Statistic Prob.   

C -5.47853 4.879764 

-

1.122704 0.2634 

CF -2.85365 0.96466 

-

2.958192 0.0036 

SA 0.86758 0.037884 22.90116 0 

GR 0.729813 0.725092 1.006511 0.3159 

SZ 0.73537 0.707064 1.040033 0.3001 

T 0.021169 0.028219 0.750192 0.4544 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables)   

R-squared 0.872651 

    Mean 

dependent var   1.884785 

Adjusted R-squared 0.857617 

    S.D. 

dependent var   2.342265 

S.E. of regression 0.883824 

    Akaike info 

criterion   2.695322 

Sum squared resid 112.4849 

    Schwarz 

criterion   3.038388 

Log likelihood -200.3211 

    Hannan-Quinn 

criter.   2.834612 

F-statistic 58.04408 

    Durbin-

Watson stat   0.694176 

Prob(F-statistic) 0       
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 الشركات المساىمة العامة (3ممحق رقم )

 ( الشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فمسطين8جدول رقم )

 تاريخ الادراج  الرمز  السم الشركة  الرقم 
 شركات الخدمات

 PALTEL 1997 الاتصالات الفمسطينية  1
 OOREDOO 2011 مكبايؿ الكطنية الفمسطينية للبتصالات  2
 PEC 2004 الفمسطينية لمكيرباء  3
 ABRAJ 2010 ابراج الكطنية  4
 RSR 2010 مصايؼ راـ الله  5
 AHC 1998 المؤسسة العربية لمفنادؽ  6
 NSC 2008 مركز نابمس الجراحي التخصصي  7
 WASSEL 2007 الفمسطينية لمتكزيع كالخدمات المكجستية  8
 PALAQAR 2012 باؿ عقار لتطكير كادارة كتشفيؿ العقارات   9

 GCOM 2009 جمكباؿ ككـ للبتصالات  10
 ARE 1997 المؤسسة العقارية العربية  11

 الشركات الصناعية 
 BPC 2004 بيرزيت للبدكية  12
 VOIC 1999 مصانع الزيكت النباتية  13
 JPH 1997 القدس لممستحضارات الطبية  14
 AZIZA 2002 دكاجف فمسطيف  15
 PHARMACARE 2013 دار الشفاء لصناعية الادكية  16
 BJP 2015 بيت جالا لصناعة الادكية  17
 GMC 2005 مطاحف القمح الذىبي  18
 APC 1997 العربية لصناعة الدىانات  19
 JCC 1997 سجائر القدس  20
 NAPCO 2011 نابكك –الكطنية لصناعة الالمنيكـ كالبركفيلبت  21
 NCI 2006 الكطنية لصناعة الكرتكف  22
 LADAEN 2002 فمسطيف لصناعة المدائف  23
 ELECTRODE 2011 مصنع الشرؽ للبكتركد 24

 شركات الاستثمار 
 PADICO 1997 فمسطيف لمتنمية كالاستثمار  25
 APIC 2014 ايبؾ -العربية الفمسطنية للبستثمار  26
 SANAD 2017 سند لممكارد الانشائية  27
 PIIC 2002 فمسطيف للبستثمار الصناعي  28
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 PRICO 1997 فمسطيف للبستثمار العقارم  29
 UCI 2007 الاتحاد للبعمار كالاستثمار  30
 PID 2006 الفمسطينية للبستثمار كالانماء  31
 ARAB 1997 المستثمركف العرب  32
 AQARIYA 2011 العقارية التجارية للبستثمار  33
 JREI 2006 القدس للبستثمار العقارية  34

 قطاع البنوك والخدمات 
 BOP 2005 بنؾ فمسطيف 35
 QUDS 1997 بنؾ القدس 36
 ISBK 2009 البنؾ الاسلبمي الفمسطيني 37
 AIB 1997 العربيالبنؾ الاسلبمي  38
 TNB 2007 البنؾ الكطني 39
 PIBC 1997 بنؾ الاستثمار الفمسطيني 40
 PSE 2012 سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية 41

 قطاع التامين 
 NIC 1997 التأميف الكطنية 42
 TRUST 2008 ترست العالميو لمتأميف 43
 PICO 2010 فمسطيف لمتأميف 44
 GUI 2011 لمتأميفالعالمية المتحدة  45
 TIC 2011 التكافؿ الفمسطينية لمتأميف 46
 AIG 1997 المجمكعة الاىمية لمتأميف 47
 MIC 2006 المشرؽ لمتأميف 48

 الشركات المساىمة العامة الصناعية  

تعد نياية القرف السادس عشر كبداية القرف السابع عشر ىي بداية نشأة الشركات المساىمة العامة، 
تمؾ البداية في المدف الإيطالية، كأسيـ كجكد السياسات الاستعمارية في ازدىارىا كتطكيرىا، ككانت 

حيث أدت الحاجة إلى كجكد شركات ضخمة للبستقرار كتشجيع صغار المستثمريف عمى تشغيؿ 
أمكاليـ، مما يؤدم إلى التخفيؼ مف عبء المسؤكلية كحصرىا في الماؿ المساىـ بو، كمف أجؿ 

لدكؿ المحتمة كانت تمؾ الشركات مككنة مف رؤكس أمكاؿ الشعكب الاستعمارية استغلبؿ ا
كاستثمارىا لدل الدكؿ المحتمة، ككانت ىذه الشركات إحدل مصادر الرفاىية كالازدىار الاقتصادم 

 (2017لدل الدكؿ كالشعكب الاستعمارية. )أخرس، 
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انتشارىا في أكثر مف بقعة جغرافية، كبتطكر النظاـ كالتقدـ التكنكلكجي زاد حجـ المشاريع كزاد 
كتجاكزت حدكد الدكلة، كمف ىنا انتشرت الشركات المساىمة بشكؿ كاسع، كقد اعتمدت ىذه 

 (.2017الشركات في تمكيميا عمى عدد كبير مف المالكيف كالمقرضيف. )أخرس، 

ؽ الداخمية لعب التطكر الاقتصادم كالنمك الصناعي كالتجارم كالاجتماعي كازدياد ظاىرة السك 
كالخارجية كتزايد دكر النقد كاتساع التبادؿ الإقميمي كالعالمي دكرا رئيسيا في نمك ظاىرة تككيف 
الشركات المساىمة كازدىارىا كاتساعيا، حيث أصبح كجكدىا ليس قصرا عمى الدكؿ الرأسمالية، 

نما انتشرت أيضا في البمداف النامية، كأخذت السمطات في ىذه الدكؿ تيتـ  بيا كتنظـ عمميا مف كا 
دارتيا كعمميا.  خلبؿ التشريعات، فقامت بإصدار قكانيف كأنظمة تحدد فييا تككيف الشركات كا 

 (2017)أخرس، 

كتعد الشركات المساىمة العامة أىـ الكحدات الاقتصادية الكبيرة لتمركز رأس الماؿ كالعاممة التي 
رد الاقتصادية كلتحقيؽ كفاية عالية في الإنتاج تتكفر فييا الشركط المناسبة للبستغلبؿ الأمثؿ لممكا

 (1999كالتكزيع . )إبراىيـ، 

كلعؿ السبب في ذلؾ يعكد إلى ضخامة رأس ماليا الذم مف الممكف أف تجمعو مف مئات بؿ ألاؼ 
مكانياتيـ المادية مف خلبؿ تقسيمو إلى  المستثمريف )المساىميف( عمى اختلبؼ مستكياتيـ كا 

لقيمة ككثير ة العدد، تمكف مف تكسيع قاعدة المستثمريف بحيث يستطيع حصص )أسيـ( ضئيمة ا
جميع الأشخاص عمى اختلبؼ إمكانياتيـ كجنسياتيـ مف المساىمة في ىذه الشركات، سكاء أكانكا 

 (1999أشخاص طبيعييف أـ اعتبارييف أـ حككمات . )إبراىيـ، 

 الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين 2.3.1

ـ، كالشركات مكزعو  2018( شركة نياية سنة 48دد الشركات المدرجة في بكرصة فمسطيف )بمغ ع
( شركة، قطاع 13(، قطاع الصناعة )7عمى خمسة قطاعات، قطاع البنكؾ كالخدمات المالية )

( كفيما يأتي 2018( )التقرير السنكم، 11(، قطاع الخدمات )10(، قطاع الاستثمار )7التاميف )
 ات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف: تعريؼ بالشرك
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 (BPCبيرزيت للأدوية ) -1

ـ في قرية بيرزيت كشركة مساىمة خاصة، مف خلبؿ 1974أسست شركة بيرزيت للؤدكية عاـ 
ـ أصبحت شركة بيرزيت 1979دكلاران أمريكيان كرأس ماؿ إجمالي، في عاـ  150000استثمار 

ـ أصبحت شركة 2005ران أمريكيان، كفي عاـ دكلا 500000شركة مساىمة عامة برأس ماؿ 
بيرزيت للؤدكية مدرجة في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، كتقكـ الشركة بتكفير الدكاء لممكاطف 

، حيث )www. bpc. ps(الفمسطيني بشكؿ خاص كالأسكاؽ الخارجية مف خلبؿ خطكط إنتاجيا 
خطكط إنتاج، كتغطي مجالات  10مستحضران دكائيان مكزعو عمى 165كعو تقكـ بإنتاج ما مجم

( مكاقع إذ يقع المركز الرئيسي لمشركة في المنطقة 3علبجية مختمفة، كتمارس نشاطيا مف خلبؿ )
 الصناعية لمدينة راـ الله.

 1337مكظفا، كبمغ عدد مساىمي الشركة  354ـ بمغ في الشركة 2018عدد المكظفيف في عاـ 
سيـ، كلقد بمغت مبيعات  19002401اىمان، كبمغ عدد الأسيـ المكتتب بيا كالمدفكعة بالكامؿ مس

ـ، أم بزيادة نسبتيا 2017دكلاران في عاـ  32982013دكلاران مقابؿ  35545145الشركة 
مميكف دكلاران في عاـ  11. 02مميكف دكلاران بالمقارنة مع  97.7%، أما صافي الربح فقد بمغ 77.7
 ( 2018%. )التقرير السنكم، 67.27، أم بانخفاض نسبتو 2017

 (VOICمصانع الزيوت النباتية ) -2

ـ في المنطقة الصناعية الشرقية لمدينة نابمس، 1953أسست شركة مصانع الزيكت النباتية عاـ 
ـ أصبحت الشركة 1999ديناران أردنيان، كفي عاـ  100000كشركة مساىمة عامة، برأس ماؿ قدرة 

في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، تقكـ الشركة في تكرير زيت الزيتكف كتعبئتو للبستيلبؾ  مدرجة
ـ بدأت بإنتاج السمف النباتي، كأصبحت الشركة 1961المحمي كالتصدير لمخارج، كفي عاـ 

 74ـ بمغ عدد المكظفيف في الشركة 2018متخصصة في تصنيع الزيت كالسمف النباتي، كفي عاـ 
مساىمان، كبمغ عدد الأسيـ المكتتب بيا كالمدفكعة  2348عدد مساىمي الشركة مكظفا، كبمغ 

ديناران في  5748520ديناران مقابؿ  6713258ملبيف سيـ، كلقد بمغت مبيعات الشركة  4بالكامؿ 

http://www.bpc.ps/
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ديناران بالمقارنة  6384343%، أما صافي الربح فقد بمغ 16.78ـ، أم بزيادة نسبتيا 2017عاـ 
 ( 2018% . )التقرير السنكم، 6.6ـ، أم بانخفاض نسبتو 2017ران في عاـ دينا 6838226مع 

 (JPH)القدس لممستحضرات الطبية  -3

راـ الله كشركة عادية،  -ـ في مدينة البيرة1982أسست شركة القدس لممستحضرات الطبية عاـ 
مساىمة  ـ تـ تحكيميا لشركة1978ـ تـ تحكيميا لشركة مساىمة خاصة، كفي عاـ 1975كفي عاـ 

ـ أصبحت شركة القدس لممستحضرات الطبية مدرجة في سكؽ فمسطيف 1997عامة، كفي عاـ 
للؤكراؽ المالية، كتقكـ الشركة بتقديـ سمسمة متنكعة مف المستحضرات الطبية التي تغطي معظـ 

منشآت إنتاج في ثلبث دكؿ  7صنؼ، كتمتمؾ  400المجالات العلبجية، حيث تنتج ما يزيد عف 
مكظؼ، في عاـ  500طيف كالأردف كالجزائر، كيبمغ عدد المكظفيف في الشركة ما يزيد عف ىي فمس
مساىمان، كبمغ عدد الأسيـ المكتتب بيا كالمدفكعة  132500ـ بمغ عدد مساىمي الشركة 2018
 29791587دكلاران مقابؿ  30804383سيـ، كلقد بمغت مبيعات الشركة   1057349بالكامؿ 

دكلاران  6002857 %، أما صافي الربح فقد بمغ4.3ـ، أم بزيادة نسبتيا 2017دكلاران في عاـ 
%. )التقرير السنكم، 6.2، أم بانخفاض نسبتو 2017دكلاران في عاـ  6163670بالمقارنة مع 

2018 .) 

 (AZIZAدواجن فمسطين ) -4

ابعة لشركة تأسست شركة دكاجف فمسطيف )عزيزا( المساىمة العامة المحدكدة، كإحدل الشركات الت
مميكف دينار، كتمت زيادتو مف  10ـ برأس ماؿ 1997فمسطيف للبستثمار الصناعي خلبؿ عاـ 

مميكف دينار أردني، تمثؿ الغرض  13.440خلبؿ تكزيع الأرباح عمى شكؿ أسيـ مجانية ليصبح 
الأساسي في تأسيس الشركة بتكفير سمعة كطنية تخدـ القطاع الزراعي في فمسطيف، كأصبحت 

ـ 2018ـ مدرجة في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، كفي عاـ 2002ة دكاجف فمسطيف عاـ شرك
مساىمان كيبمغ عدد  204مكظفا، كبمغ عدد مساىمي الشركة  269بمغ عدد المكظفيف في الشركة 

ديناران أردنيان مقابؿ  30274319سيـ، كلقد بمغت مبيعات الشركة  1344000الأسيـ المكتتب بيا 
%، أما صافي الربح فقد بمغ 13.7ـ، أم بانخفاض نسبتو 2017يناران في عاـ د 35082163
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  %. 73.4، أم بانخفاض نسبتو 2017ديناران في عاـ  3181696ديناران بالمقارنة مع  843552
 ( 2018التقرير السنكم،  (

 PHARMACARE)الشفاء لصناعية الأدوية ) دار -5

راـ الله، كأصبحت الشركة  -ـ في بتكنيا 1986اـ أسست شركة دار الشفاء لصناعة الأدكية ع
ـ، كتقكـ الشركة في صناعة كبيع كتكزيع 2013مدرجة في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية في عاـ 

منتج، كيبمغ عدد مكظفي الشركة  700كتصدير المكاد الطبية كالكيماكية، حيث تنتج ما يقارب 
ـ بمغت مبيعات الشركة 2018، كفي عاـ )ltd. net-www. pharmacare  (مكظفان  330

ـ، أم بزيادة نسبتيا 2017دكلاران في عاـ  19412853دكلاراُ أمريكيان مقابؿ  20865567
ـ، 2017عاـ  دكلاران في 2499789دكلاران مقابؿ  2674462%، أما صافي الربح فقد بمغ 7.48

 (2018%. )التقرير السنكم، 7أم بزيادة نسبتيا 

 ( (BJPبيت جالا لصناعة الأدوية  -6

ـ، تحت اسـ المعمؿ الكيماكم الأردني، ثـ جرل 1955أسست كشركة عادية في عماف عاـ 
تحكيميا إلى شركة مساىمو خصكصية محدكدة، حيث تـ تسجيميا في مدينة بيت جالا في سجؿ 

ـ قررت إدارة 2006ـ كىي أكؿ شركة منتجة للؤدكية في فمسطيف، كفي عاـ 1970 الشركات عاـ
الشركة تغيير اسـ الشركة مف شركة المصنع الكيماكم الأردني إلى شركة بيت جالا لصناعة 

ـ تـ تحكيؿ الشركة مف مساىمة خصكصية إلى مساىمة عامة برأس ماؿ 2013الأدكية، كفي عاـ 
ـ تـ إدراج الشركة في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، 2015في عاـ مميكف ديناران، ك  10قدره 

ـ بمغت 2018كتعمؿ الشركة في مجاؿ المستحضرات الطبية كالمكملبت الغذائية، في عاـ 
مكظفا،  201خطكط إنتاج، كبمغ عدد المكظفيف في الشركة  4صنفا مكزعة عمى  186الأصناؼ 

سيـ، كلقد  7000000عدد الأسيـ المكتتب بيا  مساىمان، كبمغ 95كبمغ عدد مساىمي الشركة 
ـ، أم 2017ديناران في عاـ  8324000ديناران أردنيان مقابؿ  7037000 بمغت مبيعات الشركة

 1646000ديناران بالمقارنة مع  773000%، أما صافي الربح فقد بمغ 15.46بانخفاض نسبتو 
 (. 2018ير السنكم، . )التقر %53ـ، أم بانخفاض نسبتو 2017ديناران في عاـ ،

http://www.pharmacare-ltd.net/
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 ((GMCمطاحن القمح الذىبي  -7

مميكف دينار  7ـ برأس ماؿ قدره 1995تأسست شركة مطاحف القدس كشركة مساىمة عامة عاـ 
أردني، كتقع في قرية برىاـ إحدل قرل محافظة راـ الله، كتـ إدراجيا في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ 

ـ، كتقكـ الشركة بإنتاج مادة الطحيف بأنكاعيا كافة، بالإضافة إلى منتجات 2005المالية عاـ 
 35ـ بمغ عدد المكظفيف فييا 2018(، كفي عاـ www. gwmc. ps(مثؿ السميد كالنخالة أخرل 

ديناران في عاـ  10748802ديناران أردنيان مقابؿ  8910663كلقد بمغت مبيعات الشركة مكظفا، 
يناران بالمقارنة مع د 34082%، أما صافي الربح فقد بمغ 17ـ، أم بانخفاض نسبتو 2017

 (.2018. )التقرير السنكم، %98ـ، أم بانخفاض نسبتو 2017ديناران في عاـ  1624711

 (APC)العربية لصناعة الدىانات  -8

ـ، كتقع في المنطقة 1989تأسست شركة العربية لصناعة الدىانات كشركة مساىمة عامة عاـ 
ـ، كتقكـ 1997الصناعية في مدينة نابمس، كتـ إدراجيا في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية عاـ 

بمغت ـ 2018صنفا مف الدىانات المختمفة كالمعاجيف، كفي عاـ  120الشركة بإنتاج ما يزيد عف 
ـ، أم 2017ديناران في عاـ   5589674ديناران أردنيان مقابؿ   5081373الشركة مبيعات 

ديناران  1082323ديناران بالمقارنة مع  451380%، أما صافي الربح فقد بمغ 9بانخفاض نسبتو 
 (2018. )التقرير السنكم، %58.3ـ، أم بانخفاض نسبتو 2017في عاـ 

 (JCC)سجائر القدس  -9

مميكف  5ـ، برأس ماؿ قدره 1964القدس كشركة مساىمة عامة محدكدة عاـ تأسست شركة سجائر 
القدس، كتـ إدراجيا في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية  -دينار أردني، كتقع الشركة في العيزرية 

ـ، كتقكـ الشركة بتصنيع السجائر كزراعتيا كبيعيا كتكزيعيا كتصديرىا، كفي عاـ 1997عاـ 
ديناراُ  44044966كلقد بمغت مبيعات الشركة مكظفا،  110ف فييا ـ، بمغ عدد المكظفي2018

%، أما صافي الربح 0.65ـ، أم بزيادة نسبتيا 2017ديناران في عاـ  43757397أردنيان مقابؿ 

http://www.gwmc.ps)/
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ـ، أم بانخفاض نسبتو 2017ديناران في عاـ  393014ديناران بالمقارنة مع  13546فقد بمغ 
 (2018. )التقرير السنكم، 96.5%

  (NAPCO)نابكو -الوطنية لصناعة الألمنيوم والبروفيلات  -10

ـ، كتقع في مدينة نابمس، كىي إحدل شركات الشركة العربية 1991تأسست الشركة الكطنية عاـ 
مميكف دينار أردني، كأدرجت الشركة  6.9ابيؾ، بمغ رأس ماؿ الشركة  -الفمسطينية للبستثمار

ـ، كىي الشركة 2011مسطيف للؤكراؽ المالية في عاـ الكطنية كشركة مساىمة عامة في سكؽ ف
الأكلى كالكحيدة في فمسطيف التي تقكـ بصناعة بركفيلبت الألمنيكـ بمختمؼ أنكاعيا، كفي عاـ 

مساىمان  686كبمغ عدد مساىمي الشركة مكظفا،  298ـ بمغ عدد المكظفيف في الشركة 2018
ديناران  18249388قد بمغت مبيعات الشركة سيـ، كل 6900000كيبمغ عدد الأسيـ المكتتب بيا 

%، أما صافي الربح فقد 9.3ـ، أم بزيادة نسبتيا 2017ديناران في عاـ  16697754أردنيان مقابؿ 
. %23.4ـ، أم بزيادة نسبتيا 2017ديناران في عاـ  462067ديناران بالمقارنة مع  570191بمغ 

 (. 2018)التقرير السنكم، 

 (NCI)لكرتون الوطنية لصناعة ا -11

ـ، كشركة مساىمة خاصة، مقرىا الرئيسي 1989تأسست الشركة الكطنية لصناعة الكرتكف في عاـ 
ديناران أردنيان، كتحكلت إلى شركة مساىمة عامة في عاـ  600000مدينة نابمس، برأس ماؿ مقداره 

ـ أدرجت في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، كتعمؿ الشركة عمى 2006ـ، كفي عاـ 1993في عاـ 
اج عمب الكرتكف بأشكاليا كافة كتصنيع ركلات الأثاث، كأصبحت حديثا تعمؿ عمى إنتاج ألكاح إنت

كبمغ عدد مساىمي مكظفا،  51ـ بمغ عدد العامميف في الشركة الكطنية 2018الكرتكف، كفي عاـ 
كلقد بمغت مبيعات الشركة ، سيـ 5000000مساىمان كبمغ عدد الأسيـ المكتتب بيا  726الشركة 

ـ، أم بانخفاض نسبتو 2017ديناران في عاـ  5488793دكلاران أمريكيان مقابؿ   4117667
دكلاران  157729دكلاران أمريكي بالمقارنة مع  162607 -الخسارة فقد بمغ \%، أما صافي الربح25

 ( 2018. )التقرير السنكم، %203ـ، أم بانخفاض نسبتو  2017أمريكيان في عاـ 
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 ((LADAENائن فمسطين لصناعة المد -12

ـ كشركة تابعة لشركة فمسطيف للبستثمار 1998تأسست شركة فمسطيف لصناعة المدائف عاـ 
مميكف دينار أردني،  5نابمس، برأس ماؿ مقداره  -الصناعي، كتقع في دير شرؼ الصناعية 

 ـ، كتقكـ الشركة في إنتاج عبكات المياه2002كأدرجت في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية في عاـ 
بالإضافة إلى إنتاج الأنابيب المستخدمة في تمديدات المياه كالصرؼ الصحي كالزراعة، كفي عاـ 

مساىمان،  435عدد مساىمي الشركة  ـ بمغ عدد العامميف في الشركة مكظفيف اثنيف، كيبمغ2018
ان ديناران أردني 117678كلقد بمغت مبيعات الشركة ، سيـ 700000كبمغ عدد الأسيـ المكتتب بيا 

%، أما صافي الخسارة فقد بمغ 84.86ـ، أم بزيادة نسبتيا  2017ديناران في عاـ  63656مقابؿ 
. %78.6ـ، أم بزيادة نسبتيا 2017ديناران أردنيان في عاـ  49081ديناران بالمقارنة مع  87658

 ( 2018)التقرير السنكم، 

 (ELECTRODE)مصنع الشرق للاكترود  -13

ـ كشركة مساىمة عامة محدكدة بمدينة الخميؿ، 1973للبكتركد عاـ  تأسست شركة مصنع الشرؽ
ديناران أردنيان، كتقكـ بإنتاج كتسكيؽ مختمؼ أنكاع قضباف المحاـ  750000برأس ماؿ قدره 

الكيربائي، كمختمؼ أنكاع مكاد البناء كالمتاجرة بيا، كأدرجت في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية في 
عدد مساىمي الشركة  مكظفا، كبمغ 24ـ بمغ عدد مكظفي الشركة 2018ـ، كفي عاـ 2011عاـ 
كلقد بمغت مبيعات الشركة ، سيـ 750000مساىمان كبمغ عدد الأسيـ المكتتب بيا  251

%، أما 27ـ، أم بزيادة نسبتيا 2017ديناران في عاـ  957749ديناراُ أردنيان مقابؿ  1216084
، أم بزيادة 2017ديناران أردنيان في عاـ   66442بالمقارنة مع ديناران  94573صافي الربح فقد بمغ 

 (.2018)التقرير السنكم،  % .42.33نسبتيا 
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Abstract 

      This study aims to identify, analyze and determine the effect of (the 

financial leverage ratio and the sales ratio on the investment resolutions and 

the financial leverage ratio on the sales ratio) in the joint-stock companies. 

In order to achieve the goals of the study, the descriptive method was used 

to obtain data and information related to the theoretical framework, in 

addition to the reliance on the financial statements of the Palestinian 

industrial joint-stock companies for the period between (2006-2018). In 

which, the target of the study contains the (48) listed joint-stock companies 

in the Palestinian stock market, and the study sample is composed of the 

(13) industrial companies listed in the Palestinian stock market. 

The study has reached a set of conclusions; most importantly: is that there 

is no effect for the financial leverage ratio on the investment resolutions in 

the industrial joint-stock companies, but there is an effect for (the financial 

leverage ratio on the sales ratio and for the sales ratio on the investment 

resolutions) in the industrial joint-stock companies.  

According to these conclusions, the joint-stock companies administrations 

were recommended, when making financial resolutions, to balance between 

the financial leverage and the investment resolutions and to use the 

financial leverage further when expecting a rise in sales and to balance 



c 

 

between the cost of borrowed funds and the return on investment. The 

gradual use of the financial leverage is preferred, especially by the start-up 

companies in order to evaluate the financial leverage expansion 

periodically to guarantee using it with positive effects on the financial 

returns of the company. 

However, under the economic circumstances and the financial crises, 

companies are obligated to turn to funding by the use of internal funding 

sources and not to rely significantly on loans in its funding processes.  

Considering the importance of this study for the decision makers in the 

joint-stock companies, the researcher has recommended to study the 

relationship between the financial leverage and the investment resolutions 

using the other financial leverage ratios. 

Keywords: Financial Leverage, Investment, Investment Decisions, 

Corporations.



 


