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الرافعة المالية وأثرىا عمى مضاعف سعر السيم في الشركات المساىمة العامة المدرجة في 
 سوق فمسطين للأوراق المالية

 إعداد
 بنان رائد جميل ياسين

 إشراف
 د. مفيد الظاىر

  الممخص

ىدفت ىذه الدراسة إلى تركيز الضوء عمى العلاقة ما بين الرافعة المالية ومضاعف سعر السيم، 
تضمنت ىذه الدراسة متغيرين مستقمين وىما )الرافعة المالية، رأسمال الشركة( وثلاث متغيرات حيث 

تابعة )مضاعف سعر السيم، عائد سعر السيم، سعر السيم( إذ تم دراسة العوامل المؤثرة وتحميميا 
 .مى اتجاىاتيا وأنماط التغير فيياعمى تمك المتغيرات والوقوف ع

راسة تطبيقية عمى الشركات المساىمة العامة العاممة في بورصة فمسطين ولتحقيق ذلك تم إجراء د
وذلك بسبب عدم توفر المعمومات الكافية المطموبة لتحميل ذلك  باستثناء قطاع البنوك والتأمين

 35، وذلك من خلال تأثير الرافعة المالية عمى مضاعف سعر السيم لعينة مكونة من الرسالة 
 م .2018-م 2008راسة لمفترة الواقعة ما بين شركة، وتمثل مجتمع الد

: وجود علاقة إيجابية ما بين الرفع المالي ومضاعف سعر م التوصل اليياي تومن أىم النتائج الت
السيم، في حين أظيرت النتائج عدم وجود علاقة ما بين الرفع المالي وأسعار الأسيم في سوق 

 فمسطين للأوراق المالية .

: ضرورة دراسة العلاقة ما بين الرفع المالي وعوائد الأسيم بنسب المديونية ياتوكان من أىم التوص
الأخرى، مثل نسبة الدين إلى حقوق الممكية أو نسبة الدين إلى الموجودات، وضرورة دراسة العلاقة 
بين الرفع المالي والعائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى الاصول، وضرورة إجراء دراسة عمى كل 

اقتصادي؛ نظرا لاختلاف السمات المالية بين القطاعات الاقتصادية؛ لتحديد أكثر القطاعات  قطاع
 استخداما لمرفع المالي وتأثيره عمى الآداء المالي ليذه القطاعات .
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 المقدمة

وق أية سمعة أخرى، وىو حمقة الوصل بين المنشأت الافتصادية يعد سوق الأوراق المالية مثل س
ذات الفائض المالي والمنشأت الاقتصادية ذات العجز المالي، وذلك بيدف توجيو الأموال 

لأمثل بما يخدم مصمحة الاقتصاد الوطني، وذلك من خلال توفير مجموعة متعددة من للاستخدام ا
الأدوات المالية طويمة الأجل التي تتناسب مع رغبات المستثمر وذلك من حيث العائد والمخاطرة 

 م(2017) بن سمينة، في ظل فوى آليات العرض والطمب.

لاقتصادي والصناعي الذي مرت بو معظم دول ارتبط سوق الأوراق المالية تطور تاريخي بالتطور ا
الدول الرأسمالية، فقد جاء توسع وانتشار الشركات المساىمة العامة واقبال الدوائر العالم ولا سيما 

الحكومية عمى الاقتراض حتى يتم خمق حركة قوية لمتعامل بالصكوك المالية، والذي أدى إلى 
مل بتمك الصكوك في بداية الأمر في الدول الكبرى ظيور بورصات الأوراق المالية وقد تم التعا

كفرنسا وانجمترا وامريكا، حيث أصبح سوق الأوراق المالية يحظى باىتمام كبير في الدول المتقدمة 
بارزا في حشد المدخرات الوطنية  والنامية عمى حد سواء وذلك لما تقوم بو ىذه الأسواق من دوراً 

، صاد الوطني. )المشيداني والعبيديتعمل عمى دعم الاقت وتوجيييا في مشاريع استثمارية قد
 .م(2016

 تساىم وقد الاستثمارية، والمشروعات الشركات لتقويم ىامة وسيمة يعتبر المالية الأوراق سوق أن
 يتم وقد الاستثمارية والمشاريع الشركات في المساىمين لدى الاستثماري الوعي وزيادة تعزيز في

 .(م2007 الصيرفي،.)الفشل أو بالنجاح عمييا الحكم

بدأت سوق فمسطين للأوراق المالية بشكل متواضع بجمستين أسبوعيا، وبعدد قميل من الشركات 
مميون دولار، وقد زاد عدد  82شركة مساىمة عامة، لا يتجاوز رأسماليا  18المدرجة بمغت 

الشركات المدرجة  م، وزاد عدد2003جمسات التداول إلى خمس جمسات ابتداء من مطمع العام 
لى  26ليصل إلى  دولار تقريبا في مميون  950شركة برأسمال قدره  35شركة في ذلك العام، وا 

من أىم ركن للاقتصاد الوطني فيي قادرة عمى تجميع رؤوس ة تعد الشركات المساىمة العام ةنياي
لطبيعيون أو أموال ضخمة والقيام بمشاريع استثمارية كبيرة قد يعجز الكثير من الأشخاص ا
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الشركات من القيام بيا، مما تعمل عمى زيادة تشغيل الأفراد في تمك المشاريع والتقميل من نسبة 
 م(.2000.)عبد اليادي، البطالة مما تؤدي إلى نشر الأمن الاقتصادي والاجتماعي

ارىم ومع أن طبيعة رأسمال ىذا النوع من الشركات المقسم لأسيم والمشجع لكبار المستثمرين وصغ
لممساىمة فييا، بما يتناسب والامكانيات المادية لكل منيم، وىذا يكسبيا أىمية كبيرة، إلا أن الجانب 
الأكبر من أىميتيا في العصر الحاضر، يعود لاعتراف الأنظمة القانونية ليا بشخصية قانونية، 

 تسمى غالباتمكنيا من اكتساب حقوق وتحمل واجبات بشكل مستقل عن أشخاص الشركاء فييا، و 
        بالشخصية المعنوية؛ لتمييزىا عن الشخصية الطبيعية التي يتمتع بيا الأشخاص العاديون.

 م(.2000عبد اليادي، )

ييا مجموعة شخصية معنوية يترتب عمك في فمسطين حدودةفاكتساب الشركات المساىمة العامة الم
الشركات وذلك عمى المستوى  من الميزات بحيث تجعميا تحتل المركز من بين جميع أنواع

ولا سيما تشكل ستاراً  ويجعميا أبرز قنوات الاستثمار الخارجي الضخم عمى الإطلاق، الاقتصادي،
كثيفا يحجب مجموعة من الأشخاص؛ لتظير كشخصية مستقمة ليا ذمة مالية مالية، ولا يسأل 

ا وذلك مع الاحتفاظ إلا في حدود مساىمتيم فييأعضائيا عن أيو خسارة تتعرض ليا الشركة 
ركة التجارية بأسيميم، وليم حق التصرف بيا وفق ما يرونو مناسبا مما يؤدي إلى تنشيط الح

 (.م2000.)عبد اليادي، وزيادة الدخل القومي

يعد توفير التمويل اللازم للاستثمارات من أصعب ميام الإدارة في الشركة، التي تشكل عقبة كبيرة 
ويرجع السبب في ذلك إلى ندرة الأموال، وما يصاحب ذلك من ارتفاع لدى العديد من الشركات، 

تكاليف التمويل ومخاطره، وتكمن خطورة ىذا التمويل في مطالبة أصحاب الديون بالتدفقات النقدية 
مة الأسيم في حالة حدوث من قبل حممة الأسيم، مما يسبب ضياع الجزء الأكبر من حقوق حم

 (.2016ة،في الشركة.)الوادي عسر مالي

ومن القرارات الميمة المتعمقة بتوفير الأموال تحديد مصدر التمويل وتحديد نسبتو التمويل من كل 
مصدر، وقد يشير ىيكل التمويل إلى المصادر التي تعتمدىا الشركات في الحصول عمى الأموال؛ 

لية المحتجزة، لتمويل الأصول عن طريق الاقتراض، وعادة ما تكون ىذه القروض من الفوائض الما
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أو القروض، أو الأسيم، أو السندات، أو الائتمان، وىو الييكل التمويمي الذي يعظم الأرباح، ويرفع 
بصورة مطمقة القيمة السوقية لمسيم، والفكرة التي نريد الوصول إلييا ىي أن طريقة التمويل سواء 

جديرة عمى ربحية الشركة أكانت بأموال الممكية أم عن طريق الاقتراض الخارجي يؤثر بصورة 
والقيمة السوقية لأسيميا، وفي ىذا الإطار لا ننسى عامل الخطورة من الاعتماد المتزايد عمى 

  (2008الاقتراض، فالاقتراض يزيد من الأرباح خاصة اذا كان السوق في حالة ازدىار.)عباس،

ل بحقوق الممكية، والتمويل وعند النظر لمصادر التمويل نجد أنيا تنقسم إلى قسمين، وىما: التموي
بالديون، وىو المزيج المكون لييكل رأس المال، وعند زيادة الديون عمى حساب حقوق الممكية قد 
يؤدي إلى ظيور الرافعة المالية، حيث أن الرافعة المالية تنجم من جراء استخدام الأصول أو 

أو حممة الأسيم  الممكية لممنشأة،الأموال ذات الكمفة الثابتة، من أجل المساىمة في تعظيم عائد 
العادية، وأن ارتفاع الرافعة يؤدي إلى ارتفاع مقابل في كل من العائد والمخاطرة، وأيضا فإن 
الانخفاض في الرافعة يؤدي إلى تراجع في كل من العائد والمخاطرة،حيث أن مقدار أو درجة 

نية طويمة الأجل وحقوق الممكية، الذي الرافعة في ىيكل رأس مال المنشأة الذي ىو مزيج بين المديو 
 .(2009قد تشير إلى إجمالي نسبة الأموال المقترضة إلي إجمالي الأصول.)النعيمي والتميمي،

مجموع الأصول( ÷ ويتم قياس أثر الرافعة المالية بدلالة نسبة الرافعة المالية )مجموع الخصوم  
ة الاستدانة آثارا إيجابية لممؤسسة من حيث حيث تعطي عممي وسعر السيم بالقيمة السوقية لمسيم،

الرافعة المالية الموجبة، وارتفاع عائد السيم، وقد يبقى ىذا الأثر حتى تصل الاستدانة إلى مستوى 
 .(2016معين.)الوادية،

تظير الرافعة المالية مع ظيور الكمف المالية الثابتة في قائمة الدخل، أي عندما يترتب عمى  
وائد جراء استخداميا لمتمويل المقترض، ولمرفع المالي مزايا عديدة منيا: رفع الأداء المنشأة دفع الف

المالي لممنشأة، فزيادة نسبة عائد الأموال المقترضة عمى تكمفتيا سيؤدي الى زيادة الأرباح، كما أن 

 التمويل بالاقتراض يحقق وفرة ضريبية؛ لأن تكمفة الاقتراض تعد مصروفات مقبولة ضريبيا،
وبالتالي يتم خصميا من الأرباح الخاضعة لمضريبة، وكذلك إذا كانت تكمفة الاقتراض أقل من 
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تكمفة حقوق الممكية يجعل التمويل الخارجي بالاقتراض من المصادر المفضمة لمتمويل عمى 
 .م(2019المصادر الأخرى. )عميوي،

 أىمية الدراسة 

التي تيدف إلى  )حسب عمم الباحثة ( فمسطين تعد ىذه الدراسة من أولى المحاولات العممية في
بيان أىمية الرافعة المالية وأثرىا عمى مضاعف سعر السيم في الشركات المساىمة العامة المدرجة 
في سوق فمسطين للأوراق المالية،حيث أنيا تربط بين الرافعة المالية ومضاعف سعر السيم من 

يعد تحديد أثر الرافعة المالية من ، و جم الشركةم وسعر السوق لمسيم، وحخلال تحديد عائد السي
المؤشرات المالية الميمة التي قد تحتاج إلي الاىتمام بيا وبدراستيا من قبل المديرين الماليين في 
الشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فمسطين للأوراق المالية، التي قد تعطي صورة 

وخاصة عند حالة ارتفاع سعر السيم، وقد يبين السوق واضحة عن التغييرات في أسعار الأسيم 
المالي أي نشاط تقوم بو الشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فمسطين،الذي يكون لو أثر 
كبير في عمل السوق وعمى أسعار الأسيم، وبذلك تكون ىذه الدراسة من الدراسات اليامة التي 

ثماراتيم، إذ يكون ليا أثر كبير في تحسين الوضع تساعد ملاك الأسيم عمى حسن اختيار است
الأقتصادي في فمسطين، مما تساعدىم أيضا عمى زيادة ثروتيم، وتقميل المخاطرة، ومعرفة الآثار 

وذلك عن طريق استخدام الأموال المقترضة، وتكون استخدام  ،المترتبة عمى قرارات ىيكل التمويل
يمر بظروف اقتصادية مزدىرة ، مما يسيم في تطوير الأداء  الرافعة المالية مرغوبة إذا كان السوق

 المالي لمشركات.
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 أىداف الدراسة

 تيدف ىذه الدراسة إلى تحقيق الأىداف التالية  

معرفة أثر الرافعة المالية عمى مضاعف سعر السيم في الشركات المساىمة العامة المدرجة  -1
 في السوق الفمسطيني.

 لمالية من حيث مفيوميا وأىميتيا.التعرف إلى الرافعة ا-2

التعرف إلى نسبة الرافعة المالية المستخدمة في الشركات المساىمة العامة المدرجة في السوق  -3
 الفمسطيني.

 التعرف إلى العائد الذي تحققو الشركات المساىمة العامة من جراء استخدام الرافعة المالية. -4

الأصول ( عمى مضاعف سعر السيم والقيمو السوقيو  التعرف إلى اثر حجم الشركة )مجموع -5
 لمسيم.

  مشكمة الدراسة

يحتل موضوع العوامل المؤثرة في أسعار الأسيم بشكل عام مكانة ىامة في أدبيات الإدارة والأسواق 
المالية. فيو يمثل مجالًا واسعاً لمدراسات التطبيقية في ىذا المجال، وىناك العديد من الدراسات 

ات حول ىذا الموضوع، فمنيا ما ركز عمى دراسة تمك لعوامل منفردة ومنيا ما ركز عمييا والكتاب
مجتمعة وبنسب متفاوتة. كما أن معظم القرارات التي تتخذىا الشركات المساىمة تستند إلى العوامل 
ه التي تؤثر عمى أسعار أسيميا، لذلك لا بد من معرفة أىم العوامل التي تؤثر في أسعار أسيم ىذ

 الشركات.

ير وكذلك تتميز أسعار الأسيم في السوق المالية بتقمبات واسعة مما يتطمب نموذجا مناسباً لتفس
، ولذلك فإن التذبذب والاختلاف في أسعار أسيم الشركات ىذه التقمبات بشكل عممي مناسب

ىذه الدراسة إلى ىذا التذبذب، ولذلك جاءت  المساىمة العامة يدفع لمتساؤل حول الأسباب المؤدية
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لمتعرف عمى أحد العوامل التي تؤثر في تقييم سعر السيم لمشركات المساىمة العامة المدرجة في 
حيث يمكن حساب القيمة العادلة لمسيم سوق فمسطين للأوراق المالية وىو عامل الرافعة المالية . 

عائد المتوقع لمسيم (، مضاعف سعر السيم * ال )السعر السوقي لمسيم = باستخدام المعادلة التالية
ومن العوامل التي تؤثر في مضاعف سعر السيم مدى اعتماد الشركة عمى الرفع المالي في تمويل 

الرافعة المالية وأثرىا تتجسّد مشكمة الدراسة في السؤال الرئيس التالي: ما ىو أثر حيث ، استثماراتيا
ة في سوق فمسطين للأوراق عمى مضاعف سعر السيم في الشركات المساىمة العامة المدرج

 المالية ؟

 فرضيات الدراسة 

 من أجل تحقيق أىداف الدراسة والإجابة عن التساؤل الرئيس فييا تم صياغة الفرضيات الآتية:

( لمرافعة المالية عمى مضاعف α ≥.05لا يوجد أثر ذات دلالة احصائية عند مستوى دلالة )-1
 سعر السيم. 

( لمرافعة المالية عمى سعر السيم α ≤05.حصائية عند مستوى دلالة )لا يوجد أثر ذات دلالة ا -2
 السوقي. 

( لمرافعة المالية عمى العائد المتوقع α≥.05لا يوجد أثر ذات دلالة حصائية عند مستوى دلالة )-3
 لمسيم.

في أثر الرافعة المالية عمى مضاعف سعر السيم تعود إلى  ذات دلالة احصائية لا يوجد فروق -4
 ( رأس مال الشركة.) 
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 متغيرات الدراسة 

                          المتغير التابع                            المتغير المستقل      

 

  

 

 

 .نموذج الدراسة )متغيرات الدراسة((: 1شكل رقم )

 منيجية الدراسة 

 :الاعتماد عمى المنيج الوصفي في ىذه الدراسة وذلك من خلال تم

جمع المعمومات من خلال المراجع العممية المتعمقة بالدراسة والمجلات والدوريات والدراسات   -
 السابقة في موضوع الدراسة.

 الاطلاع عمى التقارير السنوية لدى الشركات المساىمة العامة المدرجة في السوق الفمسطيني.  -

 لسوق الفمسطيني.تحميل القوائم المالية لدى الشركات المساىمة المدرجة في ا  -

 مجتمع الدراسة 

 يشمل مجتمع الدراسة جميع الشركات المساىمة العامة المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية
 .شركة 48والبالغ عددىا 

 الرافعة المالية

  

 مال الشركة رأس

 

 مضاعف سعر السهم

 عائد سعر السهم

 سعر السهم
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 عينة الدراسة 

شركة، من ضمنيا قطاع الاستثمار والخدمات والصناعة باستثناء قطاع  35 عينة الدراسة تشمل
 البنوك والتأمين. 

 رأسمال الشركة سنة تأسيس الشركة اسم الشركة 
 دولار امريكي 69.300.000 م2016 سند لمموارد الإنشائية

 دولار امريكي 293.000.000 م2010 موبايل الوطنية للاتصالات
 دولار أمريكي 10.000.000 م2009 جموبال كوم للإتصالات

 أمريكيدولار  32.000.000 م2005 الإتحاد للإعمار والإستثمار
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية
 دولار أمريكي 13.000.000 م2005

 دولار أمريكي 7.757.405 م2004 العقارية التجارية للإستثمار
 دولار أمريكي 60.000.000 م1999 الشركة الفمسطينية لمكيرباء
 دينار أردني 700.000 م1998 فمسطين لصناعة المدائن

دارة وتشغيل بال عقار لتطوي ر وا 
 دينار أردني 2.514.140 م1998 العقارات

 دينار أردني 13.440.000 م1997 دواجن فمسطين
 دينار أردني 19.677.158 م1996 المؤسسة العربية لمفنادق

 دولار أمريكي 10.000.000 م1996 القدس للإستثمارات العقارية
 دينار اردني 131.625.000 م1995 الاتصالات
 دولار أمريكي 10.000.000 م1995 سطين للأوراق الماليةسوق فم

 دولار أمريكي 18.750.000 م1995 فمسطين للإستثمار الصناعي
 دولار أمريكي 11.000.000 م1995 أبراج الوطنية

 دينار أردني 15.000.000 م1995 مطاحن القمح الذىبي
 دينار أردني 3.177.813 م1995 مركز نابمس الجراحي التخصصي

 دولار امريكي 100.000.000 م1994 العربية الفمسطينية للاستثمار
 دينار أردني 63.762.486 م1994 فمسطين للإستثمار العقاري

 دينار أردني 12.000.000 م1994 المستثمرون العرب
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 دولار امريكي 300.000.000 م1993 فمسطين لمتنمية والاستثمار
 دينار أردني 4.840.419 م1993 الفمسطينية للإستثمار والإنماء

 دولار أمريكي 5.000.000 م1993 الوطنية لصناعة الكرتون
الوطنية لصناعة الألمنيوم 

 والبروفيلات
 دينار أردني 7.314.000 م1991

 دينار أردني 1.500.000 م1990 العربية لصناعة الدىانات
 دولار أمريكي 10.000.000 م1986 دار الشفاء لصناعة الأدوية

 دينار أردني 1.000.000 م1986 لمؤسسة العقارية العربيةا
 دينار أردني   750.000 1977 مصنع الشرق  للإلكترود 

 دولار أمريكي 20.000.000 م1973 بيرزيت للأدوية
 دينار أردني 10.000.000 م1970 بيت جالا لصناعة الأدوية
 يدولار أمريك 18.000.000 م1969 القدس لممستحضرات الطبية

 دينار أردني 10.000.000 م1964 سجائر القدس
 دينار أردني 4.000.000 م1953 مصانع الزيوت النباتية

 دينار أردني 4.000.000 م1945 مصايف رام الله

 الدراسة  حدود

 شركة(. 35 تطبيقيا عمى الشركات المدرجة في السوق المالي والبالغ عددىا ) تم مكانية: حدود

 م.2018-2008ن دراسة عمى الفترة الواقعة ما بيصرت ىذه الزمانية: اقت حدود

 مصطمحات الدراسة 

الرافعة المالية:استخدام أموال الغير ) الاقتراض ( بتكاليف ثابتة )فوائد ثابتة (عمى أمل زيادة  -1
 .ارتكاز لمرافعة المالية الأرباح، فإن كانت الأموال مقترضة تكون الفوائد المدينة ىي نقطة

تخدام المحتمل لمكمف المالية الثابتة، مثل: الفوائد، وىدفيا زيادة تأثير التغيرات وىي الأس -2
التي تحصل في الأرباح التشغيمية في حصة السيم من الربح، وتقاس الرافعة المالية بالمعادلة 
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التالية:) درجة الرافعة المالية = الأرباح قبل الفوائد والضرائب / الأرباح قبل 
 م(. 2008الضرائب(.)عباس،

مضاعف سعر السيم: نسبة سعر السيم العادي الواحد إلى العائد لكل سيم عادي، وىو  -3
لحادث في الأسعار مؤشر تقويمي ميم، كونو يستخدم لتقييم مدى التضخم أو الانكماش ا

، كما أنو يعكس حالة التفاؤل أو التشاؤم بشأن أسعار، الأسيم وبذلك يحدد السوقية للأسيم
ء والبيع، ويقاس مضاغف سعر السيم بالمعادلة التالية: ) مضاعف سعر السيم عمميات الشرا

 م(.2001= السعر السوقي لمسيم / عائد السيم (. )الزبيدي، 

ىو مقياس مناسب لترتيب الأسيم العادية والمفاضمة فيما بينيا، ويعرف بأنو  عائد السيم: -4
ويكون ذلك بصيغة  العادية،بالأسيم  المكافأة التي يحصل عمييا المستثمر عند توظيف أموالو

مقسوم أرباح نقدي يقرر من قبل إدارة الشركة طبقا لأرباحيا وسيولتيا النقدية. أما عائد السيم 
)عاد السيم = صافي الربح بعد الفائدة والضريبة / عدد الأسيم  فيقاس بالمعادلة التالية:

 م(.2004 )التميمي وسلام، العادية (.

سيم: السعر الذي يتداول فييا السيم في سوق الأوراق المالية ، وقد تكون السعر السوقي لم -5
ىذه القيمة أكبر أو أقل من القيمة الدفترية، ويكون اليدف الإستراتيجي لمنشأة الأعمال 
ينحصر في تعظيم القيمة السوقية لمسيم العادي أملا في زيادة ثروة الملاك، ويقاس السعر 

لتالية: ) السعر السوقي لمسيم = مضاعف سعر السيم * عائد السوقي لمسيم بالمعادلة ا
 م(. 2001السيم (. ) الزبيدي، 
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 الفصل الثاني

 الاطار النظري والدراسات السابقة

 : الرافعة المالية وتكمفة التمويلالمبحث الأول

 المقدمة

وذلك فيي كممة الرفع أو الرافعة ليا معان ثلاث تختمف في مضمونيا باختلاف الاستعمال  
بالمفيوم الفيزيائي يعني استخدام بكرة أو عتمة لرفع جسم ثقيل أما في عالم، المال فيعني الرفع: 
زيادة الأرباح أو زيادة العائد عمى السيم إما بزيادة استخدام الآلات عمى حساب العمالة أو استخدام 

رفع عالية تعني أن تغيرا  أموال الغير عمى حساب الأموال الخاصة أو زيادة الاثنين معا فدرجة
صغيرا في عدد الوحدات المباعة يقود إلى تغيرأكبر في الأرباح أو العائد عمى السيم و ىذا ما 
يعرف بالرفع التشغيمي،  كما تعني ايضا مدى الاعتماد عمى الدين في تمويل أصول الشركة وىذا 

  .م(2008ما يعرف بالرفع المالي. )أبو صبحا، 

افعة أيضا بأنيا استخدام الأصول الثابتة وذلك بيدف تعظيم العائد الكمي لممنشأة  ويمكن تعريف الر 
مي، عة والمخاطرة والعكس صحيح .)حيث تتمثل زيادة الرافعة في زيادة العائد الكمي لممنشأ

 .(239ص م،2008

زىا الفوائد إلى أن مفيوم الرفع في الإدارة المالية يشمل ثلاثة أنواع  الرافع المالية ونقطة ارتكا
   ونقطة ارتكازىا التكاليف الثابتو،  الرافعة الكمية الرافعة التشغيمية  المدينة أو أرباح الأسيم الممتازة

ىي مزيج من الرافعة المالية والرافعة التشغيمية،  جميع ىذه الحالات تقوم عمى مبدأ )المشتركة( 
 .م(1998واحد وىو الحصول عمى ربحية أعمى . )رمضان،

 فع المالي الر  -1
يقصد بالرفع المالي استعمال المنشأة أو الشركة أموال الملاك؛  لكي تعمل عمى سداد التزاماتيا من 

 .م(2010الأموال بتكاليف ثابتة .) آل شيب ، 
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 قياس الرافعة المالية 

يكل تعد نسبة الرفع المالي من أكثر الأدوات أىمية؛  لكي تساعد المنشأة أو الشركة عمى اختيار الي
التمويمي المناسب ليا، ويتم ذلك باعتماده عمى مصادر التمويل وتقاس نسبة الرافع المالي وفقا 

 لممعادلة التالية .

اجمالي الموجودات (.)الحمدوني والصبيحي، ÷ )نسبة الرافعة المالية = اجمالي الالتزامات 
 (154م، ص2012

اح الذي يحصل عمييا المساىمون قبل كما يمكن قياس درجة الرافعة المالية من نسبة الأرب 
 .م(2004احتساب الفائدة والضريبة إلى نسبة الأرباح قبل الضريبة .) الميداني ،

 ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية :

 .درجة الرافعة المالية = ) الأرباح قبل الفوائد والضرائب / الأرباح قبل الضريبة (

 .الرفع التشغيمي  -0
رفع التشغيمي،  بأنيا النسبة المئوية لمتغير في الدخل التشغيمي الناتج عن نسبة تعرف درجة ال

مئوية لمتغير في عدد الوحدات المباعة وىذا يعني أنو الربح قبل الفائدة والضريبة .)الحناوي 
 .م(2004وآخرون، 

 قياس الرافعة التشغيمية 

الضرائب الى ائد و التشغيل قبل الفو  تشمل درجة الرافعة التشغيمية معدل التغير في صافي أرباح
يمكن قياس الرافعة التشغيمة و  ، الى مستوى معين من المبيعات معدل التغيير في المبيعات المحددة

 بالمعادلة التالية :

درجة الرفع التشغيمي = النسبة المئوية لمتغير في الدخل التشغيمي / النسبة المئوية لمتغير في 
 .م(2006بد، المبيعات. )الحناوي والع
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 الرافعة المشتركة -3
يعرف الرفع المشترك بأنو نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخدام الأموال بتكاليف ثابتة حيث يؤدي 
إلى حدوث تغيير في أرباح المنشاة؛ بسبب زيادة نسبة التكاليف الثابتة، زيادة الوزن النسبي لمديون. 

 م(2007)الصيرفي ،

 قياس الرافعة المشتركة 

 يمكن قياس درجة الرافعة المشتركة بالمعادلة التالية :

 (2004درجة الرفع المشترك = ) درجة الرفع المالي * درجة الرفع التشغيمي (.) عقل ، 

 مزايا الرفع المالي -1
 :المالي العديد من المزايا ومنيا يحقق الرفع

 لمالي.تعظيم عائد المساىمين نتيجة الفرق بين تكمفة الاقتراض والمردود ا - أ
 السيطرة عمى المنشأة؛ لأن الدائنين لا حق ليم في الإدارة. - ب
 عدم قدرة الآخرين عمى المشاركة في الأرباح. - ت
 الاستفادة من ميزة كون الفوائد قابمة لمتنزيل من الضريبة. - ث
اقتراض الأموال ذات قوة شرائية عالية في حالة التضخم والعمل عمى إعادة تمك الأموال   - ج

 ل .بقوة شرائية أق
 عند حاجة المنشأة يمكنيا الاقتراض بناءً عمى سمعتيا الجيدة في الأسواق المالية. - ح

 بالرغم من الميزات الذي يحققيا الرفع المالي إلا أن لو بعض السمبيات، ومنيا :

 احتمال السيطرة عمى المنشأة في حالة تدخل الدائنين. - أ
 تراض.انخفاض العائد في حال كون المردود أقل من تكمفة الاق - ب
يتم الوفاء بأموال ذات قوة شرائية أفضل من القوة الشرائية للأموال المقترضة في حالة  - ت

 التضخم.
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ايذاء سمعة المؤسسة وعدم قدرتيا عمى الاقتراض في حالة التأخر في الوفاء .) عقل ،  - ث
 .م(2011

 أثر الرفع المالي في ربحية الأسيم  -0
لمساىمة العامة إما تأثيرا ايجابيا أو سمبيا، حسب يكون تأثير مضاعف سعر السيم في الشركات ا

الييكل المالي الذي تستخدمو الشركة عند اقتراض الشركة بتكاليف ثابتة؛ لتعمل عمى تمويل 
عممياتيا الاستثمارية وتعمل عمى تحقيق معدل عائد عمى الاستثمار أكبر من تكمفة الاقتراض  

مين وعميو فإن الرفع المالي في ىذه الحالية يكون سوف يؤدي إلى الزيادة في عائد حقوق المساى
 ايجابياً.

أما في حالة عدم استطاعة الشركة تحقيق عائد عمى الاستثمار يزيد عن تكمفة الاقتراض، فإن أثر 
الرفع المالي في مضاعف سعر السيم يكون سمبياً، في حال استطاعت الشركة توظيف أمواليا 

ع درجة الرفع المالي وتزيد حصة السيم العادي من تمك الأرباح بكفاءة، كما يؤدي ذلك إلى ارتفا
 .م (2016والعكس صحيح .) موسى وآخرون ، 

 ماىية تكمفة التمويل  -3
ىي التكمفة التي تجمع بين الييكل المالي وىيكل رأس المال، فيي تعمل عمى توجيو المنشأة إلى 

المشاريع التي تكون عائدىا أكبر من تكمفة  تحديد الييكل المالي الأمثل وتعظيم العائد، وذلك بقبول
تمويميا فالمنشأة التي لا تحقق عائدا يعادل في الأقل كمفة تمويميا ينبغي أن تعيد النظر في 

 .(2010سياستيا التمويمية والاستثمارية .) العامري ،

 العوامل المؤثرة في عمى تكمفة التمويل -4
ل رأس المال الذي يتضمن عادة القروض طويمة الأجل تتمثل تكمفة التمويل من الييكل المالي وىيك

وحقوق الممكية مثل الأسيم العادية والأرباح المحتجزة والأسيم الممتازة وذلك فإن تكمفة التمويل 
تتأثر بعوامل عامة وخاصة، ويمكن لممنشأة أن تتأثر قراراتيا بشأن ىيكل رأس المال كما سنتناول 

 صيل :تأثر تمك العوامل الثلاث بالتف
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 تأثير العوامل العامة : - أ
يتوقع المستثمرون الذين يعممون عمى تزويد المنشأة بالأموال )ملاك ودائنين ( لمحصول عمى عائد 
يكفي في استغلال أمواليم بشكل أفضل؛ ليتم تحقيق منافع كثيرة  وذلك نظرا لتوجيو تمك الأموال 

يتم تعويضيم عن تمك المخاطر الذي قد إلى مجال الاستثمار كما يتوقعون الحصول عمى عائد؛ ل
 يتعرض ليا مجال استثماراتيم .

 تأثير العوامل الخاصة بكل عنصر: - ب
إن مصادر التمويل تتفاوت من حيث المخاطر التي تتعرض ليا، فالمقرضون أقل تعرضا لممخاطر 

يق من حممة الأسيم، إذ أن ليم الحق في الحصول عمى الفوائد الدورية بصرف النظر عن تحق
المنشأة لمربح من عدمو كما أن ليم الأولوية في الحصول عمى مستحقاتيم من أموال التصفية وذلك 
في حالة الإفلاس يأتي بعد ذلك حممة الأسيم الممتازة، إذ أنيم أكثر عرضة لممخاطر من الدائنين 

تازة يتقدمون إلا أنيم أقل عرضة لممخاطر بالمقارنة مع حممة الأسيم العادية فحممة الأسيم المم
عمى حممة الأسيم العادية سواء في الحصول عمى نصيبيم من الأرباح إذا ما تقرر توزيعيا أو في 

 في حصوليم عمى مستحقاتيم من أموال التصفية وذلك في حالة الإفلاس.

 :منشأة بشأن ىيكل رأس المالتأثير قرار ال - ت
يكل رأس المال ونسبة كل عنصر تضع المنشآت سياسة محددة بشأن المزيج الذي يتكون منو ى 

فيو فقد تقرر المنشأة مثلا الاعتماد عمى القروض وحقوق الممكية فقط في تمويل استثماراتيا و بذلك 
نستبعد الأسيم الممتازة، كما قد تقرر كذلك نسبة مستيدفة لكل عنصر الذي قررت الاعتماد عميو 

 .(2010في تمويل استثماراتيا.) ىندي، 

 لتمويل بالرافعة المالية علاقة تكمفة ا -5
 تتمثل علاقة تكمفة التمويل بالرافعة المالية في ثلاث مراحل أساسية كما حددىا سولومون :

يادة العائد ومن ثم قيمة المرحمة الأولى: تؤدي زيادة الرافعة المالية في ىذه المرحمة إلى ز  - أ
بشكل كبير بحيث يمتص  ، كما تزيد حقوق الممكية بزيادة الرافعة، ولكن لن يزدادالمنشأة
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الزيادة في صافي العائد المتحقق من الزيادة في استخدام القروض الذي عادة ما يكون 
 ذات تكمفت منخفضة  ففي الغالب تبقى القروض إما ثابتة أو تتزايد بصورة طفيفة.

ر في المرحمة الثانية: بعد أن تصل الرافعة المالية إلى مدى معيناً فأن الزيادة فييا لن تؤث - ب
 .العائد؛ لأن التغييرات التي تحدث خلال تمك المرحمة في كل من حقوق الممكية والقروض

وكذلك في تكمفة كل منيما يعوض بعضيا البعض، أي أن الارتفاع في أحدىا يعوضو  - ت
الانخفاض في الآخر وضمن ىذه الحدود تبقى كمفة التمويل ثابتة وكذلك العائد ومن ثم 

 قيمة المنشأة.
الثالثة: بعد ذلك المدى المبين في المرحمة الثانية تصبح الزيادة في الرافعة المالية  المرحمة - ث

مبالغ فييا، وتؤدي المغالاة في استخدام الرافعة المالية إلى ارتفاع كبير في معدل كمفة 
 .(2010التمويل وينجم عن ذلك تدىور في العائد .) العامري ، 

 : المخاطرة المالية الرافعة المالية و  -6
، نكون بذلك قد وسعنا مفيوم مخاطرة التدفق التدفق النقدي لمورقة الماليةعندما نشير إلى مخاطرة 

موجوداتيا، وأن مخاطرة الورقة المالية لا ما عمى دخل المنشأة و النقدي، وتمثل الورقة المالية التزا
بط بالكيفية التي يتم ، بل ىي أيضا مخاطرة ترتلممنشأة فقط تقتصر عمى مخاطرة التدفقات النقدية

المالكين فييا، وعميو فإن مخاطرة مقرضين لممنشأة و ال –فييا توزيع تمك التدفقات ما بين الالتزامات 
 .المخاطرة الماليةالتدفقق النقدي تتضمن كلا من مخاطرة الأعمال و 

أة عممياتيا، والمخاطرة المالية ىي تمك المخاطرة التي ترتبط بالمصادر التي عن طريقيا تمول المنش
وأن المنشأة التي تمول باستخدام المديونية فإنيا بذلك تكون ممزمة بموجب القانون بدفع المبالغ 
المقابمة لديونيا عند استحقاقيا وعند الاعتماد عمى مصادر التمويل طويمة الأجل )مثل المديونية 

منشأة لنشاطيا عن طريق حقوق والإيجارة ( فإن المخاطرة المالية لممنشأة سوف تزداد وأن تمويل ال
الممكية سواء أكان ذلك عن طريق ما تحققو ممن عمميات )احتجاز الأرباح( أم أنيا ناجمة عن 
إصدار أسيم جديدة، وذلك لا يؤدي الى ظيور التزامات ثابتة عمييا، ولكن استخدام المنشأة 

أن نحول ىذه العلاقة إلى  ( يعني مخاطرة مالية أكبر، ويمكنمديونيةلالتزامات أو خصوم أكبر )
أرقام وكميات، أي حساب تمك المخاطرة بالطريقة نفسيا التي يتم بموجبيا حساب المخاطرة 
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أي قياس درجة حساسية التدفقات النقدية المتاحة لممالكين؛ لمتغير الذي يحصل في  التشغيمية،
ة الرافعة المالية، والتدفقات النقدية التدفقات النقدية التشغيمية وىذه الحساسية سيتم التعبير عنيا بدرج

النعيمي مطروحا منيا الفوائد والضرائب.) المتاحة لممالكين تساوي التدفقات النقدية التشغيمية
 .(2008والتميمي، 

 : مصادر التمويلالمبحث الثاني

 مصادر التمويل - أ

 المصادر الخارجية لمتمويل : –أولا 

خارج المنشأة، وتقسم ىذه المصادر إلى ثلاثة أقسام يقصد بيا تمك المصادر التي تكون متاحة 
 وىي:

 مصادر التمويل قصيرة الأجل : -1
وىي تمك الأموال التي تحصل عمييا المنشأة من الخارج ويجب أن يكون سدادىا خلال عام أو أقل  
وىذا النوع من التمويل يتوقف عمى طبيعة النشاط الذي تقوم بو المنشأة وتكون في الغالب 

 .م (2007راتيا في النشاطات التجارية، ومن أىم مصادره. )الشحات وآخرون، استثما

 الائتمان التجاري : - أ
وىو الائتمان الذي يتم منحو من المورد إلى المشتري الذي يقوم بشراء البضائع؛ ليقوم بإعادة بيعيا، 

عدم كفاية ويتخذ شكل الائتمان التجاري عمى شكل الحساب الجاري أو شكل الكمبيالة في حالة 
ويمكن التعبير عن ىذه  رأسمالو وعدم المقدرة في الحصول عمى القروض ذات التكمفة المنخفضة،

يوما(، يعني ىذا أن المشتري سيحصل  40صافي  3/10الشروط كالآتي: إذا كانت شروط الدفع )
ان % من مقابل استعمال الإئتم3% إذا دفع خلال العشرة الأيام الأولى، وسيدفع 3عمى خصم 

 .(2007يوما .) النجار،  30لمدة 
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 الإئتمان المصرفي : - ب
وتكون تكمفتو من خلال الفوائد والعمولات التي تدفعيا المنشأة في سبيل الحصول عمييا وقد تكون 

 .م(2014تكاليفو كبيرة بالمقارنة بالائتمان التجاري .) الوادي ويامين ، 

 مصادر التمويل متوسطة الأجل  -0
عمى شكل قروض متوسطة الأجل، والتمويل بالإستئجار، يكون إما عمى  تكون ىذه المصادر

 شكل.  

 قروض مصرفية متوسطة الأجل - أ
وتستخدم ىذه القروض لتمويل الأصول الثابتو وجزء من الأصول المتداولة، وأصبحت بعض 
ء البنوك التجارية تمعب دورا ىاما في ىذا النوع من التمويل، ويتم استتخدامو في عمميات شرا

 المعدات وفتح وحدات انتاجيو جديدة .
ن أىم ما يميز ىذا النوع من القروض ما يمي :  وا 

 سنوات  7-1مدتو تتراوح ما بين  -
 يكون سداده تدريجيا لحماية كل من المقرض والمقترض . -
 % .75 -% 70أنيا تمول نسبة كبيرة من قيمة الاستثمارات حيث تتراوح ما بين  -

 وتكون متاحة لممؤسسات الصغيرة. ،تو، التفاوض فيو مباشرةومن أىم ايجابياتو: مرون

 بالرغم من ايجابياتو إلا أن لو بعض السمبيات ومنيا:

إن الشروط المحددة التي يتم وضعيا في العقد تمثل عائقاً أساسياً ليذا النوع من القروض، وقد 
نفيذ استثماراتيا.) يوسف، تؤدي إلى عدم قدرة المؤسسة عمى تمبية احتياجاتيا المالية؛ لتقوم بت

   .م(2012

 

 



 

20 

 

 التمويل بالإستئجار :  - ب

، ولا يقتصر المعدات، ولكن ليس بيدف الامتلاكوتيدف مثل ىذه المنشآت إلى استخدام المباني و 
، وقد يكون لو أشكال بل يشمل جميع الأصول الثابتة  الأمرعمى استخدام الأراضي والمعدات،

  .م(2007، ئجار والاستئجار المالي .)النجار: البيع ثم الاستعديدة ومنيا

 مصادر التمويل طويل الأجل : -3
ىي تمك المصادر التي تكون مدتيا أكثر من سنة وتستخدم في الاستثمارات طويمة الأجل ، أو 

 لتمبية الإحتياجات الدائمة  لبعض الأصول المتداولة، وتقسم قسمين :

 : ىيالأول : أموال الممكية، و  

 ادية الأسيم الع -1
 الأسيم الممتازة  -2
 الأموال المقترضة التي من أىم مصادرىا : :الثاني

 السندات  -1
 القروض المصرفية طويمة الأجل  -2
 : أموال الممكية النوع الأولوأما 

 الأسيم العادية  -1
وىو وثيقة ذات قيمة اسمية يتم طرحيا للاكتتاب العام، وتكون قابمة لمتداول وغير قابمة لمتجزئة، 

تاريخ استحقاق محدد، وقد تكون الأسيم العادية أبدية وغير ممتزمة بتوزيع أرباح ثابتة ،  وليس ليا
ويتم حساب قيمتيا وعدد أسيميا بعد أن يتم تقدير حجم الأموال المستثمرة ومن ثم يتم تحديد كيف 

ة من يتم اصدار تمك الأسيم وسعر الاصدار، ويعتبر التمويل بالأسيم العادية وسيمة تمويل رئيسي
مصادر التمويل طويمة الأجل بالنسبة لمشركات المساىمة العامة، ويتمتع حممة الأسيم العادية بحق 
التصويت عند انتخاب مجمس الإدارة وحق المشاركة في الأرباح التي يتقرر توزيعيا إضافة إلى 

   .م(2009نصيبو من أصول الشركة عند التصفية .) آل شيب ، 
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 : القيم المختمفة لمسيم

 في مجال قيمة السيم ، يتم التمييز بين خمس قيم وىي :

 القيمة الاسمية لمسيم : -1
وىي القيمة التي يكون منصوص عمييا عادة في عقد الشركة عند تأسيسيا وتحديد نظاميا 

، وىناك اختلاف بين القيمة الإسمية لمسيم عن كون عادة موجودة عمى قسيمة السيمالداخمي، وت
ىو أن القيمة الاسمية تعتمد عمى آداء الشركة في الماضي، بينما قيمتو السوقية قيمتو السوقية، و 

 تعتمد عمى أداء الشركة في الحاضر والمستقبل.

 القيمة الدفترية لمسيم : -0
ىي عبارة عن قيمة الشركة حسب سجلاتيا المحاسبية، وىذه القيمة ىي عبارة عن موجودات 

الالتزامات المترتبة عمييا في ذلك الوقت، والقيمة الشركة في وقت معين مطروحا منيا جميع 
 الدفترية لمسيم تساوي : 

 حقوق الممكية / عدد الأسيم المصدرة 

 الديون بمختمف أنواعيا( / عدد الأسيم المصدرة  –)صافي الموجودات  أو :

 أو في حالة )وجود أسيم ممتازة ( : 

  .تازة (/ عدد الأسيم المصدرةالقيمة الإسمية للأسيم المم –)صافي قيمة المؤسسة 

 القيمة السوقية لمسيم : -3
ىي عبارة عن القيمة التي تكون مدرجة عادة في سوق الأوراق المالية، وىي القيمة التي يتغير 

 سعرىا من وقت لآخر، ويتم تحديد قيمة السيم حسب الظروف الاقتصادية لمدولة وأداء الشركة.
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 القيمة التصفوية : -4
ي من المتوقع لحامل السيم أن يحصل عمييا إذا قامت الشركة بتصفية أصوليا ودفع ىي القيمة الت

حقوق الدائنين، وبعد أن تقوم الشركة بتقسيم الباقي عمى المساىمين العاديين ، ويتم الوصول إلى 
إلى ىذه القيمة عادة بعد تقييم القيمة النقدية التي يتوقع الحصول عمييا من كل بند من بنود 

 ل عند البيع السريع لو .الأصو 

 القيمة حسب العائد : -5
ىي عبارة عن القيمة التي تتم بقبول الشخص في الحصول عمى العائد الذي يتم تحقيقو من 

%( من استثمارتو، فإن السيم الذي 12استثمار السيم، إذا كان مستثمر ينظر إلى عائد نسبتو ) 
دينارا لمسيم الذي يحقق عائد  25ارا ، ويساوي يحقق عائد مقدراه دينارين قد يساوي سبعة عشر دين

  .م(2008دنانير. ) عقل ،  3مقداره 

 تكمفة الاسيم العادية :

تشمل تكمفة الأسيم العادية ) سواء عند التأسيس أو عند الإصدار الجديد (، عمولة الإصدار 
موبة، وقد ومصروفات الاكتتاب والتسجيل والتصديق وطبع الشيادات وتصنيف المعمومات المط

يكون من الضرورة طرح ىذه الأسيم بسعر أقل من قيمتيا السوقية؛ لضمان نجاح الإصدار، وليس 
من شك أن الفرق بين سعر البيع المطروح والقيمة السوقية يعتبر جزءا من تكمفة الحصول عمى 

ون ىناك تكمفة ىذه الأسيم، فتزيد ىذه التكمفة عند طرح الأسيم بسعر أقل من قيمتو السوقية، ولا تك
إذا تساوت القيمتان، الأمر الذي ينبغي وضعو في الاعتبار عند حساب ىذه التكمفة. من ىنا كانت 
تكمفة الأموال الناتجة عن بيع أسيم عادية جديدة أعمى من تكمفة الأموال الناتجة عن أرباح 

سعر البيع المطروح محتجزة، وذلك بفارق العمولة ومصاريف الإصدار المتنوعة وفارق القيمة بين 
والقيمة السوقية إن وجدت، ولحساب تكمفة رأس المال المكون من الأسيم العادية نتبع الخطوات 

  .م(2006،: ) الحجازيالتالية
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  :حساب مصروفات إصدار السيم : وتتمثل في المعادلة التالية -أولا

 مصاريف الإصدار / عدد الأسيم 

 ق الأسيم العادية : وتتمثل في المعادلة التالية :حساب صافي التمويل عن طري -ثانيا

 % .100) العائد المطموب / صافي قيمة السيم (*

 الأسيم الممتازة :

وىي مصدر ىام من مصادر التمويل طويمة الأجل لمشركات المساىمة العامة، تمتاز بجمعيا بين 
عمى الأرباح الموزعة قبل صفات أموال الممكية والاقتراض، فعند التصفية ليا الحق في الحصول 

المساىمين العاديين وبعد القروض والسندات، وتسطيع الشركة الغاء توزيع الأرباح دون أن يؤدي 
  .م(2008ذلك إلى اعتبار الشركة غير ممتزمة بالوفاء بالتزماتيا.) عقل، 

 النوع الثاني: الأموال المقترضة وأىم مصادرىا :

 السندات -1
و اتفاق بين الجية المصدرة والمستثمر، ويقتضي ىذا الاتفاق بأن يقرض يعرف السند بمثابة عقد أ

المستثمر الجية المصدرة مبمغا لمدة محدودة وسعر فائدة معين، والسند يختمف عن القرض؛ لأنو 
قابل لممتداول حيث يمكن بيعو، وىو بذلك يحتفظ بسيولة عالية لحاممو، وقد يتضمن العقد شروطا 

مثل رىن بعض الأصول الثابتة، كما قد يتضمن شروطا لصالح المقترض، أخرى لصالح المقرض 
 .م(2015مثل حق استدعاء السندات .) عبد اليادي ،

 دوافع اصدار السندات

ىناك عدة أسباب تسيم في تشجيع الشركات عمى استخدام السندات كمصدر التمويل، دون باقي 
 المصادر الأخرى ، وتشمل ىذه الأسباب :
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ل النمو في مبيعات الشركة وأصوليا دون أن يصحبيا زيادة مماثمة في معدل نمو زيادة معد -1
الأرباح المحتجزة؛ مما يؤدي إلى لجوء معظم الشركات إلى الاقتراض خاصة طويل الأجل من 

 أجل تمويل احتياجاتيا المتزايدة للأموال.
 ة.القدرة عمى استخدام الاقتراض من أجل زيادة معدل العائد عمى الممكي -0
إمكانية طرح الفائدة عمى السندات من الأرباح عند احتساب الضرائب، مما يؤدي إلى تخفيض  -3

 التكمفة الحقيقية للاقتراض.
الزيادة المطردة في معدلات التضخم في الدول المختمفة وما صاحبيا من تخفيض القوة  -4

لأن الأموال الشرائية لمنقود، مما أدى إلى تشجيع معظم الشركات عمى الإقتراض؛ نظرا 
 المقترضة سوف يتم سدادىا بعد فترة طويمة .

القدرة عمى الاحتفاظ بالسيطرة عمى الإدارة، فالمعروف أن حممة السندات ليس ليم حق  -5
لاختيار  –حممة الأسيم العادية  –التصويت مما يعني افساح المجال لأصحاب الشركة 

 أعضاء مجمس الإدارة .
ربح السيم عند قيام الشركة بإصدار الأسيم العادية، تجنب الانخفاص الذي يطرأ عمى  -6

فالمعروف أن قيام الشركات بإصدار أسيم جديدة يؤدي إلى زيادة عدد أسيم الشركة، مما 
   .م(2005يؤدي بدوره إلى انخفاض نصيب السيم من الربح )ربح السيم ( .) مطاوع ، 

 السمات الخاصة لمسندات 

 ، ثم اختيار التحويل إلى أسيم.تيار الاستدعاء، واختيار الردسند اخمن أبرز السمات المؤثرة عمى ال

 خاصية الإستدعاء : -1
لا تقدم المنشأة عمى تنفيذ اختيار الاستدعاء إلا إذا كانت ستحقق ميزة من وراء ذلك ، تتمثل تمك 

كون الميزة في انتياز فرصة انخفاض أسعار الفائدة في السوق، وعمييا تدفع ثمن تمك الميزة، وي
ذلك بقبول معدل كوبون، يحقق من ورائو المستثمر غمة مرتفعة مقارنة بغمة سند مثيل ولكن ليس لو 

 .قبال عمى شراء تمك السنداتخاصية الاستدعاء ، وذلك تشجيعا لممستثمرين عمى الا
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 خاصية الرد : -0
، وذلك بسعر أن يعطى السند لممستثمر اختيار رد السند لمجية المصدرة قبل تاريخ الاستحقاق  

يحدد مسبقا يطمق عميو سعر التنفيذ الذي قد يكون مساويا لمقيمة الاسمية أو قيمة أقل منيا ، ومن 
المتوقع أن يمجأ المستثمر إلى تنفيذ خاصية الرد عندما ترتفع أسعار الفائدة في السوق ، وتنخفض 

 .لسوقية لمسند )تأثير مخاطر السعر(القيمة ا

 ل خاصية القابمية لمتحوي -3
، ومن أبرز الأمثمة إلى ورقة مالية ليا سمات مختمفة قد يممك المستثمر اختيار تحويل الورقة المالية

حويمو عمى الأوراق المالية القابمية لتحويل السندات وىي تحمل كوبون بسعر فائدة متغير، يمكن ت
، ويكون ذلك يدفع ثمنيا ، والسندات القابمة لمتحويل إلى أسيم لا بد أنإلى كوبون بسعر فائدة ثابت

بحصولو عمى غمة أقل مقارنة بغمة سند آخر غير قابل لمتحويل، أي أن ثمن التغطية التي يتمتع 
بيا المستثمر في القابمية لمتحويل من سند بمعدل كوبون متغير إلى سند بمعدل كوبون ثابت، ىو 

  .م(2006بمثابة تغطية ضد مخاطر انخفاض أسعار الفائدة .) ىندي ، 

 أنواع السندات 

ىي السندات التي يتم اصدراىا بسعر فائدة ثابت وبأجل معروف ويتم  السندات المباشرة: -1
 سداداىا عادة في موعد استحقاقيا.

ىي السندات التي يتم إصدارىا بسعر فائدة متغير السندات ذات سعر الفائدة العائم:  -0
نصف سنوي حسب سعر  بحيث يتم إعادة النظر في سعر الفائدة بشكل ربع سنوي أو

سنوات يعتبر  7-5الفائدة المتغير، وأن استحقاق ىذا النوع من السندات يتراوح من 
وقد تكون مثل ىذه السندات قابمة لمطمب بعد سنتين أو ، استثمار متوسط وطويل الأجل

 ثلاث سنوات وأن تدواليا في السوق الثانوي نشط جدا .
، ذات سعر فائدة محدود وأجل معروف ي سنداتىالسندات القابمة لمتحويل إلى أسيم : -3

وتعطي حامل السند حق الخيار بتحويميا إلى أسيم في رأس مال الشركة المقترضة عمى 
 .صدار السندأساس سعر التحويل الذي يحدد في العادة عند إ
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ىي السندات التي تكون بسعر فائدة ثابت وأجل معروف وتعطي سندات الضمان بالتممك:  -4
مميا حق الاكتتاب برأس مال الشركة المصدرة عمى أساس سعر ثابت عند الشركة حا

الإصدار ويتم الحصول عمى تمك السندات كمما ارتفع سعر سيم الشركة المقترضة؛ لأن 
 ذلك يؤدي إلى ارتفاع سعر السند .

 ىي السندات التي يتم تمديد فترة استحقاقيا، وذلك بالشروط نفسياالسندات القابمة لمتمديد:  -5
 المتعمقة بالفائدة السنوية .

ىي السندات التي تعطي لحامميا الحق في دفع قيمتيا السندات القابمة لمدفع المسبق:  -6
 و الاحتفاظ بيا حتى تاريخ الاستحقاق .أقبل موعد استحقاقيا 

ىي السندات التي تصدر عادة بعلاوة لتشجيع المستثمرين  السندات القابمة للإستدعاء: -7
ذه النوع من السندات تكون لمصمحة المقترض، وذلك من أجل أن يتم عمى شرائيا، وى

 تسديدىا وقت ارتفاع سعر السند في السوق المالي.
ىي السندات التي تكون بأسعار فائدة مرتفعة، وقد تعطي عائداً  السندات عالية المردود: -8

 .(م2010كبيراً، وفي ىذه الحالة سوف تكون درجة المخاطرة كبيرة .)حردان ، 
 القروض المصرفية طويمة الأجل -0

تعتبر القروض طويمة الأجل أحد المصادر اليامة التي يمكن الاعتماد عمييا في تمويل الفرص 
الاستثمارية محل الدراسة، وىي تمثل الأموال التي يمكن أن يحصل عمييا المستثمر أو المؤسسة 

أمين  والقروض طويمة الأجل، حيث من المؤسسات المالية المحمية والدولية، كالبنوك  وشركات الت
تمثل التزاما عمى المستثمر أو المؤسسة، يتعين الوفاء بو خلال فترة زمنية تزيد عن سنة، وقد تصل 
إلى ثلاثين عاما وفقا لمشروط والقواعد التي يتم الاتفاق عمييا بين المقرض والمقترض. وفي مقابل 

قساط سنوية أو ربع سنوية أو أقل من ذلك، الحصول عمى تمك القروض يمتزم المقترض بسداد أ
بالإضافة إلى فائدة سنوية يتم الإتفاق عمى طريقة سدادىا في شروط القرض، وتتعدد المصادر 
   المحمية التي يمكن أن يمجأ إلييا المستثمر أو المنشأة في الحصول عمى القروض طويمة الأجل.

  .م(2018،مان) عث
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 ة الأجل تكمقة القروض المصرفية طويم 

 ىناك عدة عناصر تدخل في حساب كمفة ىذا النوع من القروض وىي :

 سعر الفائدة الذي يحدد عمى شكل نسبة مئوية من قيمة القرض . -1
الفوائد تعفى من الضرائب باعتبارىا عنصرا من عناصر كمفة الإنتاج وتعامل معاممة بقية   -2

 النفقات .
 ر مختمفة، مثل :إن ىذا النوع من الديون يتم إصداره بأسعا -3
 السعر الإسمي، وىو السعر الذي يتم فيو شراء السند من قبل المشتري. - أ
 السعر المخصوم، وىو السعر الذي يقل بنسبة معينة عن السعر الاسمي لمسند. - ب
 السعر الاسمي مضافا إليو نفقات الإصدار )نفقات البيع والترويج والعمولات (.  - ت

 فقا لممعادلات التالية :ويمكن حساب كمفة القروض المستمرة و 

 %100الكمفة قبل الضريبة = )الفوائد المدفوعة سنويا / سعر بيع السندات ( *

 نسبة الضريبة(.-1الكمفة بعد الضريبة = )الفوائد المدفوعة سنويا / سعر بيع السندات (*) 
  .م(2003)الصياح والعامري ، 

 القروض  -ثانيا 

 نيا :يتم تصنيف القروض إلى عدة أصناف وم

  .القروض حسب طبيعتيا: وتقسم إلى قروض مباشرة وقروض غير مباشرة - أ
القروض المباشرة: وىي القروض التي يجب أن يدفع المصرف فييا مبالغ نقدية إلى  -1

 المقترض مثل، الحساب الجاري المدين والكمبيالات المخصومة .
غ لطرف ثالث تكون قروض غير مباشرة : وىي التي يكون المصرف فييا ممتزم بدفع مبال -2

 بالنيابة عن عميمو.
 القروض حسب طريق السداد: ويتم تسديدىا إما عمى دفعة واحدة أو عمى دفعات. - ب
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القروض حسب الضمان: وتقسم إلى قروض مضمونة وتكون مضمونة إما بكمبيالات أو  - ت
 برىن عقاري، وقروض غير مضمونة.

 ص أو قطاع عام.القروض حسب الجية المستفيدة : إما أن تكون قطاع خا - ث
 القروض حسب نوعيا: إما أن تكون قروض استيلاكية أو قروض إنتاجية. - ج
القروض حسب نوع العممة: إما أن تكون بالدينار الأردني أو الدولار الأمريكي.) جبر،  - ح

 .م(2011
 المصادر الداخمية لمتمويل  -ثانيا

ومخاطره، ومدى الحاجة إلى تعظيم يتم تحديد التمويل بعد الأخذ بعين الاعتبار طبيعة الاستثمار  
      السيولة والربحية والضمان، وتكون ىذه المصارد عمى شكل )رأس المال، القروض المعاونة(.

  .م(2005) مختار، 

 العوامل المؤثرة عمى أسعار الأسيم 

العديد تتقمب أسعار الأسيم أو القيمة الرأسمالية للأسيم في سوق الأوراق المالية؛ بسبب التغير في 
 من العوامل ومن أىميا :

كمما تحسن الوضع المالي لمشركة وزادات  أولا : الوضع المالي والتجاري لمشركة مصدرة الأسيم:
 قيمة أصوليا وزادات مبيعاتيا  زادت أرباحيا بشكل كبير، والعكس صحيح .

الشركات التي تتبع ثانيا: الأوضاع الاقتصادية والسياسية في البلاد: تتميز الأسيم التي تصدرىا 
دول تحقق معدل نمو مرتفع ومستقر لمناتج القومي الإجمالي، كما تتمتع بوجود استقرار في أسعار 
الأسيم وعدم وجود مخاطر حول ىذه الأسيم، وىو الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الطمب عمى أسيم 

ى التي لا يتحقق فييا ما شركات ىذه الدول، ومن ثم ارتفاع أسعار أسيميا بالمقارنة بالدول الأخر 
سبق، كما سيؤثر الاستقرار السياسي من عدمو عمى التقمبات في أسواق المال بشكل عام وفي 
الدولة التي تعتبر مستقرة بشكل خاص مثل: الاضطرابات والأزمات السياسية، وىذا يؤدي إلى 

 التغير في ظروف السوق وتقمب أسعار الأسيم وارتفاع المخاطرة .
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الحركة العاممة لمسوق : تتأثر أسعار الأسيم ارتفاعا أو انخفاضا بما تشيده البورصة من : ثاثال
تقمبات في حجم الطمب والعرض من الأسيم، فكمما زادت التقمبات زادت التذبذبات في أسعار 

 الأسيم وزادت المخاطر في السوق.

ى أسعار الأسيم صعودا وىبوطا، : كميات التداول: وىي من أىم العوامل اليومية التي تؤثر عمرابعا
ومن الواجب أن يتابع المستثمر متوسط كميات التداول لكل شركة قبل أن يقرر شراء أو بيع أسيم 
ىذه الشركة، ويمكن الوصول إلى متوسط كميات التداول من خلال جمع كميات التداول خلال 

اء. ) عبد القادر، لتحصل عمى متوسط التداول اليومي بيعا أو شر  30شير وقسمتيا عمى 
  .م(2010

 عوائد الأسيم 

بشكل عام )بافتراض ثبات العوائد الأخرى جميعا( يمارس المستثمر في سوق الأسيم عممية الشراء 
إذا ما كان معدل العائد المرغوب الذي يطمبو المستثمر أقل من أو مساويا إلى معدل العائد المتوقع 

مستثمر إلى بيع السيم إذا كان معدل العائد المرغوب من السيم المعروض، وعمى العكس يمجأ ال
أعمى من معدل العائد المتوقع، عمما بأن معدل العائد المتوقع يعبر عن تعويض المستثمر جراء 
تأجيل استيلاكو الحالي )استثمار(، بما يتضمن ذلك من حساب درجة المخاطرة ليذا النوع من 

 ثة أنواع من العوائد :الاستثمار، ويحقق المستثمر في السيم ثلا

 عائد التوزيعات : -1
يحصل المستثمر في الأسيم عمى توزيعات عندما تحقق منشآت الأعمال مصدرة السيم عمى 
أرباح، عمى أن يكون ذلك مقرونا بموافقة الإدارة عمى التوزيع ، لذلك فالتوزيعات ىي جزء )غالبا ( 

 سيم وفق العلاقة التالية : أو كل من الأرباح المتحققة ، ويجري تحديد توزيع الأ

 عائد التويعات = التوزيعات المقررة / عدد الأسيم المصدرة 

 = )الربح المقرر توزيعو لحممة الأسيم * نسبة التوزيعات ( / عدد الأسيم المصدرة 
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 لذلك فإن معدل عائد التوزيعات يمكن حسابو 

 لمسيم  معدل عائد التوزيعات = توزيعات الأسيم / القيمة السوقية

 العائد الرأسمالي : -0
يمثل الفرق المتحقق لممستثمر ما بين القيمة السوقية لمسيم عند الشراء )مساويا لمقيمة الإسمية أو 
أعمى أو أقل منيا( والقيمة السوقية عند البيع، أي أن ارتفاع القيمة السوقية لمسيم وأخذ معدل 

ن حساب العائد الرأسمالي وفق المعادلة التضخم بالحسبان عند حساب العائد الرأسمالي، ويمك
 التالية :

القيمة السوقية عند الشراء ( / القيمة السوقية  –العائد الرأسمالي لمسيم = )القيمة السوقية عند البيع 
 .عند الشراء )قيمة الأساس(

 العائد الأجمالي لمسيم  -3
التوزيعات، والعائد  ويساوي مجموع العوائد التي يجنييا حامل السيم العادي، وتشمل عائد

ستثمار التوزيعات الرأسمالي، فضلا عن العائد الإضافي المحتمل تحقيقو من قبل المستثمر عند ا
 ، ويتم حسابو وفقة المعادلة التالية :الدورية لأسيمو

 العائد الإجمالي = )توزيعات + العائد الرأسمالي + العائد الإضافي( / القيمة السوقية عند الشراء .

بد من الإشارة أن معدلات العائد بمختمف أشكاليا لمسيم تقاس إلى القيمة الاسمية، أو القيمة ولا 
 .م(2005السوقية، والأخيرة تعكس حقيقة عوائد السيم بشكل أكبر .) الداغر، 

 مضاعف سعر السيم 

ة الحقيقيإلى جانب نموذج خصم التوزيعات يستخدم الأساسيون مدخلا آخر بديل لتقرير القيمة 
، الذي قد يكون ى بنسبة سعر السيم الى ربحيتو، ىو مضاعف أو مكرر الربحية أو ما يسملمسيم

 في بعض الأحيان الأسموب الوحيد الأكثر ملاءمة، خاصة عندما لا تجري الشركة توزيعات :
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 مضاعف الربحية = القيمة السوقية لمسيم / عائد السيم.

السيم وفقا دنانير، فإن مضاعف سعر  5، وعائد السيم اً ر دينا 60فمو أن تقارير سعر السيم السوقي
ضعفاً ربحيتو، وعادة ما تتضمن النشرة  12، أي أن سعر السيم يعادل مرة 12لممعادلة يصبح 

اليومية لأسعار الأسيم مضاعف الربحية للأسيم المتداولة، عمى أساس أن المستثمرين يشترون 
 عمى أساس ربحيتو في الماضي. السيم عمى أساس ربحيتو المستقبمية وليس

دينار،  60لو أن ىناك منشأتين تنتميان لمقطاع نفسو وأن القيمة السوقية لسيم كل منيما ىو 
دنانير لمسيم الواحد، فإن مضاعف الربحية  5ومجموع الربحية في الأربعة تقارير ربع سنوية ىو 

نشأتين تمكنت تفيد أن إحدى الم مرة، ولو أنو قد وردت إلى السوق معمومات 12لكل منيما يصبح 
، سوقية لسيم تمك المنشأة، فسوف تؤدي تمك المعمومات إلى ارتفاع القيمة المن فتح أسواق جديدة

مع بقائيا عمى ما ىي عميو، طالما أنيا ربحيتو عن فترة ماضية، ولو أن القيمة السوقية لمسيم 
أنو  مرة، بما يعني 16ف الربحية ديناراً بسبب تمك المعمومات حينئذ يصبح مضاع 80أصبحت 

ىندي، را لأداء مستقبل أفضل لممنشأة. )، كان ذلك مؤشكمما ارتفع مضاعف سعر السيم
  .م(2006

 محددات مضاعف سعر السيم

عائد السيم ، بالنسبة لعائد سعر السيم : سعر السيم السوقي و  من العوامل المؤثرة عمى مضاعف
ول عميو من جراء استثمار الأسيم في مجالات مختمفة، وبالنسبة السيم ىو العائد الذي يتوقع الحص

لسعر السيم السوقي فإن المنشأة تتمنتع بنمو منتظم في توزيعاتيا ويتم قياس سعر السيم وفقا 
 لممعادلة التالية: 

 السوقي = مضاعف سعر السيم * عائد السيم  سعر السيم السوقي

مى أساس السعر الاسمي لمسيم، بل يتم احتسابو عمى وىذا يعني أن المضاعف لا يتم احتسابو ع
أساس السعر الذي يتم تحديده في سوق الأوراق المالية، وبالتالي يوجد علاقة طردية بين مضاعف 
سعر السيم والعائد، وتتمثل تمك العلاقة في أنو كمما زاد السعر السوقي لمسيم أدى ذلك إلى زيادة 
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لسعر السوقي لمسيم أدى إلى انخفاض مضاعف سعر مضاعف سعر السيم، وكمما انخفض ا
السيم، وكمما كان عائد السيم مرتفع أدى إلى ارتفاع مضاعف سعر السيم بشكل كبير، وكمما كان 

  .(2006، لى انخفاض مضاعف سعر السيم.)ىنديعائد السيم منخفض أدى ذلك إ

 البورصة والشركات المساىمة العامة  المبحث الثالث:

   البورصة  - أ
 فمسطين.نشأة بورصة  -1
 أىداف بورصة فمسطين. -2
  .اىمية بورصة فمسطين -3
 الشركات المساىمة العامة  - ب
  .تعريف الشركة المساىمة العامة -1
 .خصائص الشركة المساىمة العامة -2
  .دور الشركات المساىمة العامة في بورصة فمسطين -3
  .الحقوق المالية لمسماىمين في الشركات المساىمة العامة -4
  .المالية لممساىمين في الشركات المساىمة العامة الحقوق غير -5
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 بورصة فمسطين 

م، بيدف توفير أسواق مالية 1995تأسست بورصة فمسطين كشركة مساىمة خاصة في عام  
فمسطينية؛ لكي تعمل عمى تنمية الادخار عن طريق الاستثمار في الأوراق المالية، كما تعمل عمى 

لمالية، عمى تسييل التعامل معيا، حيث تمت أول جمسة تداول ليا تنظيم مراقبة اصدار الأوراق ا
 م.18/2/1997في 

م وأصبحت  مسجمة لدى مراقب الشركات 2010ثم تم تحويميا إلى شركة مساىمة عامة في عام 
في وزارة الاقتصاد الوطني بيدف ترويج الاستثمار في أسيم الشركات المدرجة، واستقطاب 

أكان من الداخل أم من الخارج، حيث قامت بمباشرة أعماليا في مدينة المستثمرين الجدد سواء 
نابمس، وتم توزيع الشركات المدرجة في بورصة فمسطين إلى خمس قطاعات اقتصادية وىي: 

البنوك والتأمين والاستثمار والصناعة والخدمات، حيث يقوم السوق بتداول الأسيم العادية بعممتي 
 (.www.pex.ps) الأمريكي. الدينار الاردني والدولار

 أىداف بورصة فمسطين 

 توفير بيئة آمنة لتداول الأسيم لتعمل عمى خدمة المستثمرين والمحافظة عمى مصالحيم.  -1
زيادة الوعي الاستثماري لدى المجتمع المحمي وتقوية العلاقة مع الييئات والمؤسسات المالية   -0

 لاقميمية.المحمية وا
 زيادة الاستثمارات المحمية وجذب فمسطيني الشتات ورؤوس الأموال الأجنبية.  -3
 زيادة عمق البورصة وتوفير خدمات مالية جديدة.  -4
تطوير عمل البورصة وذلك بالتركيز عمى تطوير الكوادر البشرية ومتابعة تطورات تكنولوجيا   -5

 .م(2017الأسواق المالية.) خطيب، 

http://www.pex.ps/
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 مسطين أىمية بورصة ف

 تتمثل أىمية بورصة فمسطين في النقاط التالية :

دعم الاستثمار الوطني عن طريق قيام البورصة بتشجيع الشركات عمى الاستثمار بأنواعو  -1
 .لرفع مستواىا الاقتصادي كافة

جمع المدخرات الوطنية؛ لكي تعمل عمى ازدىار الاقتصاد الفمسطيني من خلال استثمارىا  -0
 .يحبشكل صح

في  ورصة فمسطين بتقديم الأموال لمشركات التي تحتاج إلى تمك الأموال؛ لتغطية العجزتقوم ب -3
 .تمك الشركات وزيادة رأسماليا

ذي حماية المستثمرين من خلال تقديم النصائح ليم؛ لكي تعمل عمى توجييم إلى الطريق ال -4
 .م(2015، )قويدر .يضمن حمايتيم

 الشركات المساىمة العامة -ب

 كة المساىمة العامة تعريف الشر  -1
تعتبر الشركات المساىمة العامة من الشركات المعاصرة التي نشأت حديثا فمم تكن معروفة عند 
الفقياء القدامى، حيث لا نجد ليا من ذكرىا  في كتبيم، لذا اقتصر في تعريفيا عمى ما جاء في 

ة الثانية من قانون الشركات القانون الوضعي الذي نظميا وبيَن أحكاميا بالتفصيل، وقد عرفت الماد
م شركات المساىمة العامة: شركة ينقسم رأسماليا إلى أسيم متساوية القيمة 1981لسنة  159رقم 

يمكن تداوليا عمى الوجو المبين في القانون، وتقتصر مسؤولية المساىم عمى أداء قيمة الأسيم التي 
تتب فيو من أسيم، ويكون لمشركة اسم اكتتب فييا ولا يسأل عن ديون الشركة إلا في حدود ما اك

  .م (2018تجاري يشتق من الغرض بشأنيا.) الشيخ ، 

 خصائص الشركة المساىمة العامة : -0
 ينقسم رأسمال الشركة المساىمة إلى أسيم متساوية القيمة وقابمة لمتداول . - أ
كما أنو لا  إن كل شريك لا يكون مسؤولًا عن ديون الشركة إلا بقدر قيمة ما يممكو من أسيم ، - ب

يكتسب صفة التاجر لمجرد دخولو في الشركة، بينما الشركاء المتضامنون في شركات 
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التضامن والتوصية يعدون تجاراً ويسألون عن ديون الشركة في أمواليم الخاصة وىذا يعني أن 
 افلاس الشركة المساىمة لا يترتب عميو افلاس الشركاء فييا.

عنون باسم الشركاء ولا باسم أحدىم؛ لأن شخصية الشريك إن الشركة المساىمة العامة لا ت - ت
ليس ليا أدنى اعتبار في تكوينيا، ىذا إلى أن الغاية الرئيسية من عنوان الشركة ىي تقوية 
ائتمانيا بإعلام الغير بأسماء الأشخاص المسؤولين بالتضامن، في حين أن مسؤولية الشركاء 

 .م (2007) طو ، في الشركة المساىمة محدودة بقيمة حصصيم.
 دور الشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فمسطين : -3

لعبت الشركات المساىمة دورا ىاما في الحياة الاقتصادية من خلال جمع الأموال لمقيام 
بالمشروعات التي تحتاج إلى تمويل كبير، وأن الشركات من خلال جيودىا تستطيع أن تحقق 

المشاريع التي تشارك بيا، وذلك باعتبار أن الشركة المساىمة ىي شركة الاستقرار والاستمرار لتمك 

حيث تمول الشركات المساىمة العامة لأصحاب الدخل المحدود  ذات شخصية معنوية ومستقمة،
 لممشاركة في تمك المشاريع التي تنشئيا الشركات المساىمة العامة وذلك حسب قدراتيم.

مت المرتبة الأولى في الأنشطة التجارية والصناعية؛ لأنيا وزادت أىمة تمك الشركات بحيث احت
تشكل دعماً لمحياة الاقتصادية والاجتماعية والسياسية، ومن أىم أىدافيا حماية رؤوس الأموال 
والمستثمرين في تمك الشركات إذ بدأت تأسيس الشركات المساىمة العامة في فمسطين منذ زمن 

ن يقتصر عمل تمك الشركات في نقل ممكية الأسيم وتداوليا طويل ولكن في نطاق محدود، حيث كا
من خلال الصرافة، مما أدى ذلك إلى تشويو أسعار الأسيم، أدى ىذا العمل إلى عدم تطور عدد 
الشركات وزيادتيا، وأن ىذا العمل قد لا يكون سيلا ومتاحا في أي وقت ولا يغير من قيمة السيم، 

م إلى ثمانية 2018لعامة المدرجة في بورصة فمسطين لعام وقد وصل عدد الشركات المساىمة ا
 .م (2015وأربعون شركة .) قويدر، 

 الحقوق المالية لممساىم في الشركات المساىمة العامة  -4
 حق المساىم في الحصول عمى نصيب من الأرباح  - أ
 حق المساىم في تداول أسيمو . - ب
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 حق المساىم في اقتسام موجودات الشركة. - ث
 الية لممساىم في الشركات المساىمة العامة الحقوق غير الم -5

 حق المساىم في الحصول عمى المعمومات والاطلاع عمى وثائق الشركة وسجلاتيا . - أ
حق المساىم في حضور اجتماعات الجمعية العامة والتصويت عمى قراراتيا.) الشرعبي ،  - ب

 م ( 2018
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 الدراسات السابقة 

 أولًا: الدراسات العربية

ضوع كثير من الدارسين عرضو أىم الأىداف وما توصموا إليو من نتائج وتوصيات تناول ىذا المو 
 ومنيم عمى سبيل المثال:

أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات م( بعنوان" 2019دراسة )عميوي، -1
 المساىمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي. "

ء المالي لمشركات المساىمة العامة الأردنية من خلال تحميل ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييم الآدا 
مؤشرات العائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى الأصول، واختبار أثر متغيرات الرفع المالي 

( عمى الآداء المالي ومعرفة فيما إذا كانت ىناك فروقات ا )نسبة الديون الي حقوق الممكيةوتقييمي
 لأداء المالي بين القطاعات المختمفة.في أثر الرفع المالي عمى ا

يشمل مجتمع الدراسة الشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة عمان بجميع قطاعاتو 
شركة ،  196م ( والبالغ عددىا 2017 -2013)المالي، الصناعي، الخدمي ( في الفترة الواقعة )

 شركة . 49يث تكونت من % من مجتمع الدراسة ح25تم اختيار عينة عشوائية شكمت نسبة 

تم استخدام المنيج الوصفي التحميمي من أجل جمع البيانات والتي تم جمعيا من خلال القوائم 
المالية لمشركات وذلك عن طريق استخدام التحميل المالي لممتغيرات، تم الاعتما عمى البرنامج 

وسط الحسابي والانحراف ( في التحميل، وكذلك مقاييس الاحصائية الوصفية كالspssالاحصائي )
 المعياري ومعامل الارتباط وتحميل الانحدار البسيط. 

ومن أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة، أنو يوجد أثر لمرفع المالي عمى الأداء المالي  
المقاس من خلال العائد عمى حقوق الممكية في الشركات المساىمة العامة الأردنية، ولا يوجد أثر 

ع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلال معدل العائد عمى الأصول في الشركات لمرف
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المساىمة العامة الأردنية، وكذلك توجد فروقات في أثر الرفع المالي عمى الآداء المالي المقاس من 
 خلال العائد عمى حقوق الممكية بين القطاعات المختمفة.

ذه الدراسة، قيام إدارة الشركات بالبحث عن العوامل التي ومن أىم التوصيات التي توصمت الييا ى 
ليا أثر عمى العائد عمى الأصول مثل الملاءمة المالية والتي ليا دور في خدمة أصول الشركة 
بشكل يؤدي إلى توليد أرباح تعود عمى الأصول وبالتأثير عمى أداء الشركة المالي بشكل أفضل، 

 خدمية بزيادة درجة الرفع المالي بيدف تحسين أدائيا الماليضرورة قيام الشركات الصناعية وال
سواء لتحقيق عوائد أصوليا أو لمساىمييا، من خلال اختيار درجة الرفع التي تخدم استثماراتيا 
بشكل يؤثر إيجابا عمى الأداء المالي، ووجود أثر ذي دلالة إحصائية لمرفع المالي في شركات 

حقوق الممكية، في حين لم يكن ىناك أثر ذو دلالة إحصائية عمى  القطاع المالي عمى العائد عمى
 العائد عمى الأصول.

 . "ثر الرفع المالي عمى المردودية الماليةم( بعنوان " أ2015)عبد الرحمن،  دراسة -2

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين نسبة الرافعة المالية والمردودية المالية لممؤسسات  
لى تتبع أثر الرفع المالي عمى مركبات المردودية الماليالبترولية ا ة والبحث عن لوطنية الجزائرية، وا 

 .النسبة الأكثر تأثرا

يشمل مجتمع الدراسة الشركات البترولية الوطنية العاممة بمنطقة حاسي مسعود، حيث تم اخذ عينة 
رمامج التحميل م، تم الاعتماد عمى ب2014-2009مكونة من خمس شركات خالا الفترة من 

 ( .Eviews 7الاحصائي ) 

ومن أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة وجود علاقة ارتباط او تأثير عكسية لنسبة الرفع 
المالي عمى نسبة الربحية الاجمالية لعينة المؤسسات محل الدراسة، ووجود علاقة عكسية ذات 

 ع المالي ومعدل دوران الأصول لعينة الدراسة.% بين نسبة الرف5دلالة إحصائية عند مستوى معين 

قدرة المؤسسات عمى تحسين مردوديتيا  ومن أىم التوصيات التي توصمت إلييا ىذه الدراسة، 
جراء  المالية بالاستدانة، شرط أن يكون معدل تكمفة القروض أقل من مردوديتيا الاقتصادية، وا 
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لحالات التي تجعل الرفع المالي يمعب دورا سمبيا المزيد من الدراسات لتشخيص الأسباب الحقيقية وا
 عمى الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية.

" تحميل سموك أسعار لأسيم وأثره عمى كفاءة بورصة بعنوانم( 2011،)المصري دراسة -3
 فمسطين للأوراق المالية "دراسة تحميمية "

ين للأوراق المالية، وقياس ىدفت ىذه الدراسة إلى قياس سموك أسعار الأسيم في بورصة فمسط
كفاءة بورصة فمسطين للأوراق المالية، وقياس امكانية تحقيق أرباح غير عادية من قبل 
المستثمرين، وكذلك قياس مدى ارتباط القطاعات الخمس وتأثرىا مع بعضيا بعض، والخروج بنتائج 

 وتوصيات تفيد المستثمرين وتزيد من كفاءة البورصة.

سة من جميع الشركات المدرجة في بورصة فمسطين للأوراق المالية والتي قامت يشمل مجتمع الدرا
م(، وىي تمثل أيضا نفس عينة الدراسة حيث تم 2009-2006بنشر بياناتيا المالية لمفترة من )

 تجميع أسعار الاغلاق الاسبوعية لأسيم ىذه الشركات.

تحميل مالي لبيانات أسعار الأسيم  تم استخدام المنيج الوصفي التحميمي في الدراسة، وتم عمل
لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين للأوراق المالية، كما تم استخدام برنامج التحميل الاحصائي 

(spss .) 

م تتحرك 2006ومن أىم النتائج الذي توصمت إلييا ىذه الدراسة أن حركات أسعار الأسيم لعام 
كانت حركة  م2007ورة مستقمة، وفي العام شركات تتحرك بص 5بصورة غير مستقمة، وأن ىناك

م كانت 2008شركات تتحرك بصورة مستقمة وفي العام  3أن ىناك و  الأسعار غير مستقمة،
م كانت 2009الأسعار غير مستقمة، وأن ىناك شركة واحدة تتحرك بصورة مستقمة، وفي العام 

السنوات تتحرك بصورة غير  الأسعار غير مستقمة وأن شركتين تتحرك بصورة مستقمة، وأن إجمالي
مستقمة، وأثبتت الدراسة وجود ارتباط طردي وقوي بين إجمالي القطاعات الكمية وبين القطاعات 
الخمسة في بورصة فمسطين للأوراق المالية كما يوجد ارتباط بين القطاعات الخمسة مع بعضيا  

ين فإنو بالتالي يتحسن % مما يدل عمى أنو إذا تحسن آداء قطاع مع0.05عند مستوى معنوية 
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آداء قطاعات أخرى، وىذا يدل عمى تأثر سموك أسعار أسيم الشركات لكل قطاع مع بعضيا 
البعض، وىذا يدل عمى قمة كفاءة السوق وخلافا لذلك تبين أن قطاعي التأمين والخدمات يوجد 

 بينيما ارتباط ضعيف.

فعالية أداء شركات التحميل المالي في  زيادة ومن أىم التوصيات التي توصمت الييا ىذه الدراسة،
توضيح أثر المعمومات المتعمقة بسموك أسعار الأسيم عمى قيمة الأسيم في البورصة المالية، 
والعمل عمى رفع كفاءة أداء البورصة الأمر الذي يشجع عمى جذب استثمارات جديدة، وبالتالي 

لزام الشركات بالإ فصاح الكامل عن بياناتيا المالية أولا بأول تحسين الأداء المالي والاقتصادي، وا 
علام إدارة السوق بأية تعديلات جوىرية قد تؤثر عمى أسعار الأسيم.  وا 

العوامل المؤثرة عمى معدل عائد السيم السوقي        بعنوان"  (م 2011،الصعيدي) دراسة -4
 ." ) دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية( 

التعرف عمى العوامل المؤثرة عمى العائد السوقي لأسيم الشركات المدرجة إلى ىدفت ىذه الدراسة  
في البورصة الفمسطينية، والتعرف عمى القدرة التفسيرية والتنبؤية لمفرضيات المختمفة لمتباين في 

 عائدات أسيم الشركات المدرجة بالبورصة الفمسطينية.

موعة الوحدات الاقتصادية التي يتم تداول أسيميا في البورصة يشمل مجتمع الدراسة في مج
، عمى التوالي، حيث 38، 37، 35، 33م، وعددىا 2009م وحتى 2006الفمسطينية في الفترة 

شركة تم اختيارىا وفقا لمشروط التالية : أن تكون مدرجة 27بمغت حجم العينة النيائي ليذه الدراسة 
م، امكانية الحصول عمى البيانات والمعمومات 2009-2006ة ويتم تداول أسيميا خلال الفتر 

ارات ( لإجراء الاختبspssاللازمة لإتمام الدراسة، تم الاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي )
: مصفوفة الارتباط وذلك لتحديد درجة ونوع العلاقة بين متغيرات الاحصائية التحميمية الآتية
 عدد وذلك لتحديد القدرة التفسيرية لنموذج الدراسة.الدراسة، تحميل الانحدار المت
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ومن أىم النتائج التي توصمت الييا ىذه الدراسة أنو يوجد علاقة طردية ذات دلالة احصائية بين 
معدل النجاح ومعدل العائد السوقي لمسيم، ويوجد علاقة طردية ذات دلالة احصائية بين معدل 

 عدل العائد السوقي لمسيم.التوزيعات / السعر في بداية المدة وم

ومن أىم التوصيات التي توصمت الييا ىذه الدراسة ىو تكثيف التوعية بأىمية جودة المعمومات 
المحاسبية وأثرىا عمى البورصة الفمسطينية، ضرورة قيام الشركات التي لا تقوم بتوزيع الأرباح بتبني 

 سياسة توزيع الأرباح والعمل عمى زيادة نسبة التوزيع.

 المساىمة الشركات ربحية عمى التمويمي الييكل أثربعنوان"  م(2011راسة )أحمد خميل،د -5
 ".الأرباح توزيع في سياستيا عمىو الاردنية العامة

ىدفت ىذه الدراسة التعرف إلى مفيوم الييكل التمويمي لمشركات المساىمة العامة بشكل عام  
(، والتعرف إلى EPSيا العادي من الأرباح )ومكوناتيا وأثره عمى أداء الشركة ممثلا بحصة سيم

أنماط السياسات التي تتبعيا الشركات المساىمة العامة في توزيع الأرباح وأثر الييكل التمويمي 
لمشركة عمى تحديد نمط السياسة التي ستتبعيا في ىذا المجال ممثلا بحصة السيم من التوزيعات 

(DPS.) 

لمساىمة العامة المدرجة سوق عمان المالي خلال الفترة يشمل مجتمع الدراسة كافة الشركات ا
شركة ، تم  277( بجميع قطاعاتو )المالي، الخدمي، الصناعي ( البالغ عددىا 2007-2009)

%( من مجتمع الدراسة ، تم الاعتماد عمى البرنامج 30 – 25اختيار عينة عشوائية وبنسبة بين )
الحسابي والانحراف المعياري، بالاضافة إلى تحميل ( في التحميل وكذلك الوسط spssالاحصائي )

 الانحدار البسيط .

% من الشركات المساىمة 42ومن أىم النتائج الذي توصمت إلييا ىذه الدراسة، أن ما نسبتو  
العامة الأردنية المشمولة في الدراسة تعتمد عمى الرفع المالي التمويمي في أعماليا ونشاطاتيا، كما 

( لمشركات المساىمة العامة الأردنية في سوق EPSلسيم العادي من الأرباح )أن متوسط حصة ا
دينار، وأن متوسط حصة السيم من توزيعات  0.209عمان المالي والمشمولة بالدراسة يساوي 
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( في الشركات الأردنية المساىمة العامة المدرجة في سوق عمان المالي المشمولة DPSالأرباح )
 .0.079في الدراسة تساوي 

ومن أىم التوصيات التي توصمت إلييا ىذه الدراسة، مراعاة عامل الكفاءة في استثمار الأموال  
المقترضة وذلك من خلال الحرص عند اتخاذ القرار التمويمي في الشركة عمى الموازنة بين 

لمدفوعة عنصرين وىما: العائد المتوقع عمى الاستثمار بالنسبة للأموال المقترضة من جية والفائدة ا
عمى تمك الأموال، أي تكمفة الدين من جية أخرى، وتنمية ميارات المديرين الماليين في الشركات 
المساىمة العامة الأردنية من خلال عقد دورات تدريبية ودورات عمل تنمي إلى مياراتيم في مجال 

دارة الموجودات والمطموبات، والحرص عمى توزيع أ رباح عمى دراسات الجدوى الاقتصادية وا 
المساىمين بنسب معقولة؛ لتشجيعيم عمى الاحتفاظ بأسيميم، مما يسيم في استقرار الشركة 

 واستمراريتيا.

 فمسطين سوق في الأفراد المستثمرين اتجاىات تحميلم( بعنوان" 2010دراسة )العويسي، -6
 (". غزة قطاع في الأفراد المستثمرين عمى استطلاعية دراسة) المالية للأوراق

فت ىذه الدراسة إلى استقصاء آراء المستثمرين في سوق فمسطين للأوراق المالية نحو العوامل ىد 
التي تؤ ثر في تحديد توجياتيم الاستثمارية، ومعرفة الأىمية النسبية لمعوامل المؤثرة عمى اتجاىات 

ستثمار في المستثمرين، والتعرف عمى مدى الدور الذي تسيم بو شركات الوساطة المالية لزيادة الا
 الأسواق المالية وتشجيعو.

يشمل مجتمع الدراسة من المستثمرين الأفراد المحميين المتعاممين مع شركات الوساطة المالية 
بقطاع غزة، تم توزيع استبانة عمى عينة استطلاعية من المستثمرين الأفراد المحميين المتعاممين مع 

( وبذلك 287( استبانة واسترداد )305تم توزيع )شركات الوساطة المالية العاممة بقطاع غزة، و 
( استبانة لعد تحقيق الشروط 13%( وبعد فحص الاستبيانات تم استبعاد )94.10نسبة الاسترداد )

( استبانة أي 274المطموبة للإجابة عن الاستبانة، وبذلك عدد الاستبانات الداخمة في التحميل )
 %( من حجم العينة.90نسبة )
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(، spssفي ىذه الدراسة بتفريغ وتحميل استبانة من خلال برنامج التحميل الأحصائي ) قام البالجث 
وتم استخدام الاختبارات الاحصائية اللامعممية مثل: اختبار كرونباخ ألفا، معامل ارتباط سبيرمان، 

 اختبار الإشارة، النسب المئوية والمتوسط الحسابي والمتوسط الحسابي النسبي.

ج الني توصمت إلييا ىذه الدراسة، أن لاستقرار البيئة الاستثمارية أثرا عمى توجيات من أىم النتائ 
%، فالبيئة الاستثمارية إما أن 74.24المستثمرين الأفراد في سوق فمسطين للأوراق المالية بنسبة 

ما أن تكون غير ملائمة )طاردة ( للاستثمار، فكمتا الحالت ين تكون ملائمة )جاذبة( للاستثمار، وا 
تؤثر إيجابا أو سمبا عمى العممية الاستثمارية والمستثمرين في آن واحد، وأن أداء الشركات المدرجة 

% وذلك 65.62في سوق فمسطين للأوراق المالية لو أثر عمى توجيات المستثمرين الأفراد بنسبة 
ثر عمى يوضح أن المستثمرين عمى اطلاع بتطورات أنشطة الشركات المدرجة في السوق، مما يؤ 

 قراراتيم الاستثمارية.

ومن أىم التوصيات التي توصمت إلييا ىذه الدراسة، أنو يجب عمى ىيئة سوق رأس المال  
الفمسطينية مع سوق فمسطين عمى إزالة المعوقات والمشاكل التي يمكن أن تكون سببا في تحول 

لمستثمر الفمسطيني بعض المستثمرين للاسنثمار خارج سوق فمسطين مع القيام بتحميل صفات ا
الذي يتوجو للاستثمار بالخارج وتحديد مجتمعيم، ويجب عمى الشركات أن ترفع من كفاءة أنشطتيا 
وفاعميتيا لتعظيم ربحيتيا وتحسين آدائيا المالي؛ ليزيد إقبال المستثمرين عمى أوراقيا المالية، 

عادة ترتيباتيا في ما يخص أوقات استحقاق ويتوجب عمى الشركات تغميب مصمحة المساىمين وا 
توزيع الأرباح عمى المساىمين، ويفضل أن يتم التوزيع بشكل منتظم وعمى فترات قصيرة وفي 

 أوقات معمومة مسبقا لرفع درجة الثقة بالشركة والمساىمة في نموىا.

 في المنشورة المالية لممعمومات المالي التحميل دورم( بعنوان" 2008دراسة )الجرجاوي، -7
 ". الأسيم بأسعار لمتنبؤ ماليةال القوائم

ىدفت ىذه الدراسة التعرف إلى أبعاد التحميل المالي ومزاياه وكيفية الاستفادة منو في التنبؤ بأسعار 
الأسيم، وصياغة الجوانب الفكرية لمتحميل المالي والاستفادة منيا في تطوير مفيوم  التنبؤ بأسعار 
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ممية التحميل المالي عمى جودة المعمومات المالية الأسيم ومعاييره، والتعرف إلى انعكاسات ع
 ة.ا في سوق فمسطين للأوراق الماليالمنشورة في القوائم المالية لممنشآت التي تتداول أسيمي

يشمل مجتمع الدراسة كافة المنشات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية والمكونة من خمس 
م(، تم اختيار عينة طبقية من 2007-1997الواقعة ) شركة وذلك خلال الفترة 35قطاعات وبعدد 

مجتمع الدراسة بواقع منشأتين من كل قطاع والتي يتوفر فييا شرطان ) توفر كافة بياناتيا المالية، 
م، لمحصول عمى أطول سمسمة زمنية لإجراء 1997أن يكون قد تم ادراجيا في السوق منذ عام 

 الاختبار عمييا.

( منشات 10لمالية )قائمة الميزانية العمومية وقائمة الأرباح والخسائر ( ل )تم استخدام القوائم ا
( منشات في الضفة 4( منشات في قطاع غزة و)6مدرجة أسيميا في بورصة فمسطين منيا )

 الغربية .

ومن أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة، وجود عدة أطراف تستفيد من عممية التحميل 
خاذ قراراتيا سواء من داخل المنشأة أو من خارجيا، وتتفاوت من حيث اىتمام كل المالي عند ات

منيا بنتائج عمميات التحميل، ولم تعد عممية التحميل المالي قاصرة عمى المحتوى الكمي للأرقام 
نما يتعدى اىتمام المحمل في البحث فيما وراء ى ذه الدفترية التي تظيرىا البيانات المالية المنشورة، وا 
 الأرقام من دلالات مع وجود معايير متعددة لقياس الأداء ومقارنة النتائج التي تم التوصل إلييا بو.

ومن أىم التوصيات التي توصمت إلييا ىذه الدراسة، الاىتمام بعممية التحميل المالي؛ لما ليا من 
لاستثمار، وضرورة دور فاعل في بيان الوضع المالي لممنشآت فضلا عن دوره في ترشيد قرارات ا

قيام سوق فمسطين للأوراق المالية بمطالبة المنشآت المسجمة لدييا بإعداد قوائميا المالية؛ وفقا 
لممعايير المحاسبية الدولية بيدف توحيد الإجراءات والقواعد التي يتم الاعتماد عمييا في إعداد تمك 

ت بين أداء المنشآت في القطاع الواحد القوائم وذلك بغرض مساعدة المستثمرين عمى إجراء المقارنا
 فيما بينيا عند اتخاذ القرار الاستثماري.
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أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى م( بعنوان "2005دراسة )الآغا، -8
 الاستثمار".

ركات ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى نسبة الرافعة المالية لمصادر التمويل المقترضة في الش 
المساىمة العامة، ومعرفة أثر الرافعة المالية عمى معدل العائد عمى الاستثمار في الشركات 
المساىمة العامة في فمسطين والتعرف إلى أىم المعايير والمحددات التي تؤثر في اختيار معدل 

 تمويل الاستثمارات.

( شركة 44والذي بمغ عددىا )يشمل مجتمع الدراسة الشركات المساىمة العامة العاممة في فمسطين 
م ، تم اختيار عينة مقصودة مكونة من خمس عشرة شركة مساىمة عامة 2003في نياية سنة 

وذلك  متنوعة النشاط )تجاري ، صناعي ، خدمي ( مارست نشاطيا لمدة لا تقل عن خمس سنوات
 . م(2003-1999في الفترة الواقعة )

ب المالية مثل )نسبة الرافعة المالية، معدل العائد عمى تم تحميل القوائم المالية باستخدام النس
( في spssتم الاعتماد عمى البرنامج الاحصائي ) الاستثمار، المعدل الموزون لتكمفة التمويل ( 

، واستخدام معامل ارتباط بيرسون وكذلك معادلات الانحدار البسيط والمتعدد بالإضافة التحميل
 سابية .لموحة الانتشار والمتوسطات الح

ومن أىم النتائج التي توصمت الييا ىذه الدراسة أن ىناك عددا محدودا في اعتماد معظم الشركات  
المساىمة العامة عمى القروض ذات التكمفة الثابتو في التمويل خاصة القروض طويمة الأجل، وأن 

ل فترة الدراسة المتوسط العام لمعدل الرافعة المالية لمشركات المساىمة العامة في فمسطين خلا
جميورية مصر العربية والولايات المتحدة  %( وىي أقل بكثير مما ىو في الدول مثل:32)

 الأمريكية.

ومن أىم التوصيات التي توصمت الييا ىذه الدراسة ىو الاعتماد عمى مصادر التمويل من خلال  
ض نسبة المخاطرة؛ لأن حقوق الممكية، حيث أثبتت ىذه الدراسة انخفاض تكمفتيا وبالتالي انخفا

تكمفة ىذا النوع من التمويل مرىون بشكل كبير بمدى تحقيق الأرباح، والابتعاد قدر الإمكان عن 
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التمويل من خلال القروض حيث أثبتت ىذه الدراسة أن العلاقة عكسية بين تكمفة التمويل بالقروض 
 ومعدل العائد عمى الاستثمار.

 الدراسات الأجنبية 

1- SHIBE, AGALEGA, ACHEAMPONG .‌2014  

THE EFFECT OF FINANCIAL LEVERAGE AND MARKET SIZE ON 

STOCK RETURNS ON THE GHANA STOCK EXCHANGE: 

EVIDENCE FROM SELECTED STOCKS IN THE MANUFACTURING 

SECTOR. 

غانا  دراسة عمى بورصة دراسة بعنوان: أثر الرافعة المالية وحجم السوق عمى عوائد الأسيم.
 )أسيم مختارة من قطاع الصناعة(.

ىدفت ىذه الدراسة إلى البحث في أثر الرافعة المالية وحجم السوق عمى عوائد الأسيم، وتم استخدام 
، حيث تم الحصول عمى بيانات اساليب الانحدار؛ لايجاد العلاقة بين المتغيرات المستقمة والتابعة

م( وتم اختيار خمس شركات 2010-2006ورة في الفترة )الرافعة المالية من خلال التقارير المنش
 .أسعار الأسيم لمشركات المختارة صناعية، حيث جمع متوسط

ومن أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة، وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين 
الشركات الفردية لم تكن الرافعة المالية وعوائد الأسيم عند استخدام البيانات الصناعية، وأيضا في 

 العلاقة مستقرة.
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2- PACHORM, TOTALA, 2012 

INFLUENCE OF FINANCIAL LEVEREGE ON SHAREHOLDERS 

RETURN AND MARKET CAPITALIZATION: ASTUDYOF 

AUTOMOTUVE CLUSTER CAMPANIES OF PITHAMPUR " INDIA" 

 لأسيم والقيمة السوقية.بعنوان: أثر الرافعة المالية عمى عوائد حممة ادراسة 

ىدفت ىذه الدراسة إلى البحث في تأثير الرافعة المالية عمى عوائد حممة الأسيم والقيمة السوقية 
 لمشركات العاممة في مجال السيارات.

ومن أىم النتائج الذي توصمت إلييا ىذه الدراسة، عدم وجود أثر ذي دلالة إحصائية لمرافعة المالية 
سيم والقيمة السوقية، وقد أرجع الأمر لكون احتمال وجود عوامل أخرى ليا عمى عوائد حممة الأ

 الأثر في تحديد الرافعة المالية، مثل المنافسة وتشبع السوق في صناعة السيارات.

ومن أىم التوصيات التي توصمت إلييا ىذه الدراسة، أن تقوم الشركات باستخدام نسب مديونية 
لمرافعة المالية في الييكل الأمثل لرأس المال، وأخذ الرافعة أعمى لمحصول عمى تأثير أكبر 

 .حة للاستفادة من الرافعة الماليةالتشغيمية في الحسبان عند القيام بالقرارات المالية لإعطاء مسا

3-Mathur,Gill,2011 

Factors that influence financial leverage of Canadian Firms 

 تي تؤثر عمى الرافعة المالية في الشركات الكندية."دراسة بعنوان : "العوامل ال

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحديد العوامل المؤثرة عمى الرافعة المالية في الشركات الكندية، حيث تكون 
م، حيث 2010-2008مجتمع الدراسة من الشركات المدرجة في بورصة تورينتو، خلال الفترة 

 ( شركة .166اختير منيا عينة بواقع )
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قد خمصت الدراسة إلى وجود مجموعة من العوامل المؤثرة عمى الرافعة المالية، منيا : الأصول و 
المضمونة، ربحية الشركة، معدلات الضريبة المعمول بيا، حجم الشركة، فرص النمو لمشركة، عدد 

 الشركات التابعة.

ر، عند وضع السياسات كما أوصت الدراسة بضرورة أخذ المديرين الماليين ىذه العوامل بالإعتبا
 المالية، وعند تحديد حجم الرافعة المالية المعمول بيا . 

4- WILL, 2003: LEVERAGE AND CORPORATE PERFORMANCE A 

FRONTIER EFFCIENCY ANALYSIS. 

  .الكفاءة تحميل: المؤسسي والأداء المالية الرافعة: بعنوان دراسة

 العلاقة خلال الشركات،من حوكمة قضية حول جديد يتجريب دليل تقديم إلى الدراسة ىذه ىدفت
 لأداء مقاييس عمى لمحصول جديدة تقنيات استخدام تم وقد الشركات، وكفاءة المالية الرافعة بين

 .المالية الرافعة بينيا من المتغيرات من مجموعة عمى التحميل اجراء تم الشركات،

 .التأثير حيث من الدول بين تباين وجود الدراسة، ىذه إلييا توصمت التي النتائج أىم ومن 

 وتوسع البحث، من لممزيد الموضوع احتياج الدراسة، ىذه إلييا توصمت التي التوصيات أىم ومن
 .والزمان المكان حيث من أكثر
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 التعقيب عمى الدراسات السابقة 

ول بعضيا أثر تناولت الدراسات السابقة موضوع الرافعة المالية من أكثر من جانب، حيث تنا
الرافعة المالية عمى مجموعة من العوامل مثل: معدل العائد عمى الاستثمار، المردودية المالية، 
الأداء المالي لمشركات، عوائد الأسيم، ربحية الشركات المساىمة، كما تناول بعضيا أثر الييكل 

 التمويمي عمى تحميل اتجاىات المستثمرين، والتنبؤ بأسعار الأسيم .

ولت دراسات أخرى علاقة الرافعة المالية بمجموعة من المتغيرات: نسب السيولة، الربحية، تنا
المديونية، حجم الشركة، بينما ىذه الدراسة تضمنت المتغيرات التالية: حجم الشركة، السعر السوقي 

 لمسيم، عائد السيم، درجة الرافعة المالية.

نيا قد يتم تطبيقيا في دولة فمسطين ، في حين تميزت ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة في أ
الدراسات السابقة قد تم تطبيقيا في دول عربية أخرى، وىذه الدراسة الأولى التي تناولت موضوع 
أثر الرافعة المالية عمى مضاعف سعر السيم في الشركات المساىمة العامة المدرجة في سوق 

 فمسطين للأوراق المالية.

إضافة لمدراسات السابقة؛ لما ليا من أىمية كبيرة في موضوعيا التي قد يكون إن ىذه الدراسة تعد 
تأثيرىا عمى رفع أسعار الأسيم كما قد يزيد في ربحية الشركات المساىمة وتضخيم ثروة الملاك، 
ننا في ىذه الدراسة سوف نستخدم اسموب التحميل المالي لمقوائم المالية السنوية لمشركات  وا 

 مة.المساىمة العا
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 وتتميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة أنيا ستغطي فجوة بحثية زمنية وأنيا امتداد لدراسات سابقة في ىذا المجال.  

 والجدول التالي يوضح ذلك :

المنيج  العنوان الدراسة
 المستخدم

البيئة التي  عينة الدراسة مجتمع الدراسة
 أجريت فييا

التشابو مع الدراسة 
 الحالية

لاختلاف مع ا
 الدراسة الحالية

"أثر الرافعة المالية وتكمفة  م(2005)الآغا، 
التمويل عمى معدل العائد 

 عمى الاستثمار

الشركات المساىمة العامة  التحميمي 
 في فمسطين

اليدف، والبيئة  الفمسطينية  شركة 15
 المستخدمة، والمنيج

المتغير التابع ) 
معدل العائد عمى 

 (الاستثمار
الرحمن،  )عبد

 م(2015
ثر الرفع المالي عمى أ

 المردودية المالية
الشركات البترولية الوطنية  التحميمي

العاممة بمنطقة حاسي 
 مسعود في الجزائر

اليدف ، والمنيج   الجزائر شركات 5
المستخدم، والمتغير 

المردودية التابع )
 (المالية

البيئة التي أجريت 
 فييا

الي عمى أثر الرفع الم م(2019عميوي،
 الأداء المالي

الشركات المساىمة العامة  التحميمي
 الأردنية

% من مجتمع 25
 الدراسة

اليدف ، والمنيج  الأردن 
 المستخدم 

البيئة والمتغير التابع 
 الأداء المالي)

العوامل المؤثرة عمى معدل  م( 2011،الصعيدي)
 عائد السيم السوقي

الشركات المدرجة في  التحميمي 
لفمسطينية البورصة ا

 ( شركة143)

المنيج المستخدم  الفمسطينية  شركة  27
والبيئة التي أجريت 

 فييا

المتغير المستقل ) 
 العوامل المؤثرة( 

 عمى التمويمي الييكل أثر م(2011)أحمد خميل،
 الشركات ربحية

 العامة المساىمة الشركات التحميمي
 شركة(  277) الاردنية

% من 20-30
 مجتمع الدراسة

 

المتغير المستقل   ردنية الأ
 والتابع 
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 اتجاىات تحميل م(2010)العويسي،
 في الأفراد المستثمرين

 للأوراق فمسطين سوق
 المالية

المستثمرين الأفراد  الوصفي
المحميين المتعاممين مع 
 شركات الوساطة المالية

اليدف والمنيج  البيئة  الفمسطينية فرداً  287
 المستخدم

يل سموك أسعار لأسيم تحم م(2011)المصري،
 وأثره عمى كفاءة بورصة

الشركات المدرجة في  التحميمي
بورصة فمسطين 
 للأوراق المالية

الشركات 
المدرجة في 

بورصة 
فمسطين 

 للأوراق المالية

المنيج المستخدم  الفمسطينية
والبيئة التي أجريت 

 فييا

المتغير المستقل 
 والتابع

ي دور التحميل المال م(2008الجرجاوي،
لممعمومات المالية المنشورة 
في القوائم المالية لمتنبؤ 

 بأسعار الأسيم

المنشات المدرجة في  التحميمي
سوق فمسطين للأوراق 

 ( شركة35) المالية

منشأتين من 
 كل قطاع

المنيج المستخدم  الفمسطينية
والبيئة التي أجريت 

 فييا

 المتغير المستقل

PACHORM, , 

2012 

 

لية عمى تأثير الرافعة الما
 عوائد حممة الأسيم

شركات العاممة في مجال ال التحميمي
 السيارات

شركات العاممة ال
في مجال 
 السيارات

البيئة التي أجريت  المنيج  والمتغيرات  اليندية
 فييا

WILL, 2003 

الرافعة المالية والأداء 
 المؤسسي

المنيج والمتغير  _____ ______ ____ التحميمي 
 المستقل

لتي أجريت البيئة ا
 فييا والمتغير التابع 
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SHIBE, 

AGALEGA, 

ACHEAMPON

G .2014  

أثر الرافعة المالية وحجم 
 السوق عمى عوائد الأسيم

  التحميمي 
 بورصة غانا

البشة التي أجريت  المنيج والمتغيرات  غانا بورصة غانا
 فييا

Mathur,Gill,2011 

العوامل التي تؤثر على 
 الرافعة المالية

الشركات  الشركات الكندية  التحميمي
المدرجة في 

بورصة 

، كندا تورينتو
 شركة  166

المتغير المستقل )  المنيج والمتغيرات  كندا
 العوامل المؤثرة(
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 الفصل الثالت
 منيجية الدراسة

 مجتمع الدراسة 3-1

 جميع الشركات المساىمة العامة المدرجة في سوق فمسطين للأوراقعمى يشمل مجتمع الدراسة 
 وذلك لتوفر التقارير المالية ليذه الشركات. .شركة 48والبالغ عددىا  المالية

 عينة الدراسة 3-0

تم الاعتماد عمى البيانات المالية لخمسة وثلاثين شركة عاممة في السوق الفمسطيني خلال الفترة 
ية ، حيث تم استخراجيا من الموقع الإلكتروني لسوق الأوراق المال2018-2008من العام 
 يوضح الجدول أدناه الشركات التي تم استخلاص بياناتيا المالية:الفمسطيني. 

 رأسمال الشركة سنة تأسيس الشركة اسم الشركة 
 دولار امريكي 69.300.000 م2016 سند لمموارد الإنشائية

 دولار امريكي 293.000.000 م2010 موبايل الوطنية للاتصالات
 دولار أمريكي 10.000.000 م2009 جموبال كوم للإتصالات

 دولار أمريكي 32.000.000 م2005 الإتحاد للإعمار والإستثمار
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية
 دولار أمريكي 13.000.000 م2005

 دولار أمريكي 7.757.405 م2004 العقارية التجارية للإستثمار
 ر أمريكيدولا 60.000.000 م1999 الشركة الفمسطينية لمكيرباء
 دينار أردني 700.000 م1998 فمسطين لصناعة المدائن

دارة  بال عقار لتطوير وا 
 وتشغيل العقارات

 دينار أردني 2.514.140 م1998

 دينار أردني 13.440.000 م1997 دواجن فمسطين
 دينار أردني 19.677.158 م1996 المؤسسة العربية لمفنادق

 دولار أمريكي 10.000.000 م1996 القدس للإستثمارات العقارية
 دينار اردني 131.625.000 م1995 الاتصالات
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 دولار أمريكي 10.000.000 م1995 سوق فمسطين للأوراق المالية
 دولار أمريكي 18.750.000 م1995 فمسطين للإستثمار الصناعي

 دولار أمريكي 11.000.000 م1995 أبراج الوطنية
 دينار أردني 15.000.000 م1995 مطاحن القمح الذىبي

مركز نابمس الجراحي 
 التخصصي

 دينار أردني 3.177.813 م1995

 دولار امريكي 100.000.000 م1994 العربية الفمسطينية للاستثمار
 دينار أردني 63.762.486 م1994 فمسطين للإستثمار العقاري

 دينار أردني 12.000.000 م1994 المستثمرون العرب
 دولار امريكي 300.000.000 م1993 لاستثمارفمسطين لمتنمية وا

 دينار أردني 4.840.419 م1993 الفمسطينية للإستثمار والإنماء
 دولار أمريكي 5.000.000 م1993 الوطنية لصناعة الكرتون

الوطنية لصناعة الألمنيوم 
 والبروفيلات

 دينار أردني 7.314.000 م1991

 دينار أردني 1.500.000 م1990 العربية لصناعة الدىانات
 دولار أمريكي 10.000.000 م1986 دار الشفاء لصناعة الأدوية
 دينار أردني 1.000.000 م1986 المؤسسة العقارية العربية
 دينار أردني   750.000 1977 مصنع الشرق  للإلكترود 

 دولار أمريكي 20.000.000 م1973 بيرزيت للأدوية
 دينار أردني 10.000.000 م1970 بيت جالا لصناعة الأدوية
 دولار أمريكي 18.000.000 م1969 القدس لممستحضرات الطبية

 دينار أردني 10.000.000 م1964 سجائر القدس
 دينار أردني 4.000.000 م1953 مصانع الزيوت النباتية

 دينار أردني 4.000.000 م1945 مصايف رام الله
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 المعالجة الإحصائية 3-3

يرات الدراسة، واستخدام أساليب الاقتصاد القياسي لاختبار فرضيات الدراسة، تيدف إلى وصف متغ
 إذ تم استخدام الأساليب الإحصائية التالية:

المؤشرات الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة التابعة والمستقمة، والمتمثمة في الوسط  -1
 مة الصغرى.الحسابي، والوسيط، والانحراف المعياري، والقيمة العظمى والقي

 معامل الارتباط الخطي )بيرسون( -2

( لفحص استقرار السلاسل الزمنية باستخدام اختبار Unit root testاختبار جذر الوحدة ) -3
Levin, Lin, Chu (LLC). 

اختبارات اختيار النموذج الملائم لدراسة العلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع، اختبار  -4
 (.Hausman test(، واختبار ىوسمان )Chow testتشاو )

دراسة العلاقة بين متغيرات الدراسة باستخدام النماذج الملائمة لمبيانات المقطعية ذات السلاسل  -5
الزمنية، وىي نموذج الانحدار التجميعي، ونموذج التأثير الثابت أو العشوائي، وذلك بناء عمى 

 م.نتائج اختبارات اختيار النموذج الملائ

 اختبار جذر الوحدة  3-4

تكمن أىمية ىذا الاختبار في معرفة استقرار السمسمة الزمنية، وتحديد درجة تكامميا، حيث أن خمو 
(  ومعرفة درجة Stationaryالبيانات من مشكمة جذر الوحدة أي بمعنى أن البيانات مستقرة )
لمتغيرات الدراسة. ولفحص ىذه التباطؤ اللازمة لاستقرارىا سيحد من مشكمة الانحدار الزائف 

 ,Levin, Linالمشكمة، يطبق عادة في حالة بيانات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة اختبار 
Chu (LLC):وتكون فرضيات ىذا الاختبار عمى الشكل التالي ، 

 H0(  البيانات تحتوي عمى عمى جذر الوحدة :p> 0.05) 

H1 البيانات لا تحتوي عمى عمى جذر الو :(  حدةp <0.05) 
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 تحديد النموذج الملائم لدراسة العلاقة بين متغيرات الدراسة  3-5

يتم استخدام العديد من الاختبارات لاختيار أفضل نموذج لتقدير البيانات ذات السلاسل الزمنية 
 المقطعية المجمعة ، مثل:

 (Chow testاختبار تشاو ) 3-5-1

( ىو FE( أو التأثير الثابت )CEن التأثير المشترك )يستخدم اختبار تشاو لمتحقق مما إذا كا
 الأنسب في تقدير البيانات ذات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة.

H0( نموذج التأثير المشترك :CE ىو الأنسب في التقدير، ويتم قبوليا في حال كانت احتمالية )
 (p> 0.05الاختبار )

H1( نموذج التأثير الثابت :FEىو الأنسب )  في التقدير، ويتم قبوليا في حال كانت احتمالية
 (p <0.05الاختبار )

 Hausmanاختبار   3-5-2

( FE( أو التأثير الثابت )REلمتحقق مما إذا كان التأثير العشوائي ) Hausmanيستخدم اختبار 
 ىو الأنسب لتقدير البيانات ذات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة.

H0نموذج التأثير ا :( لعشوائي ىو الأنسب لمتقديرp> 0.05) 

H1( نموذج التأثير الثابت ىو الأنسب في التقدير :p <0.05) 

 نماذج الاقتصاد القياسي 3-6

( بالبيانات التي تتكون من Panel dataتعرف البيانات ذات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة )
سبيل المثال ، بيانات الناتج المحمي كل من السلاسل الزمنية وبيانات المقطع العرضي. عمى 

مشاىدة. إن تحميل ىذ البيانات عمى شكل  100الإجمالي لعشرة دول عبر عشرة سنوات، توفر 
سلاسل زمنية أو مقاطع عرضية كل عمى حدا، لن يكون كافياً ويخمو من الدقة، لذلك فمن الأفضل 

 (.Panel dataالمقطعية المجمعة )تحميميا معاً باستخدام النماذج الخاصة بالسلاسل الزمنية 

يتم تحميل ىذا النوع من البيانات من خلال أحد النماذج الثلاثة، والتي يتم اختيار النموذج المناسب 
  :بناء عمى عدة اختبارات
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( ىو Common effect(  أو التأثير المشترك ) Pooled. يعتبر نموذج الانحدار التجميعي )1
 لتالي:الأبسط. ويأتي عمى الشكل ا

 
y: المتغير التابع    β0: الحد الثابت    βi: معامل المتغير المستقل     Xi: المتغير المستقل   
εit :عنصر الخطأ 

. نموذج التأثيرات الثابتة: ييدف نموذج التأثيرات الثابتة إلى التعرف عمى سموك كل مجموعة من 2
 Dummyالثابت المتغير الوىمي )البيانات المقطعية عمى حدا. وتستخدم نماذج التأثير 

variables لكل مجموعة وتدخميا عمى نموذج المربعات الصغرى، حيث تعد نماذج انحدار )
(  كما LSDV( مع المتغيرات الوىمية، نماذج ذات تأثير ثابت )OLSالمربعات الصغرى العادية )

 (.Baltagi, 2008( )2يظير في المعادلة رقم )
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                            D: المتغير الوىمي لكل مجموعة   

( والعشوائية FE. نموذج التأثيرات العشوائية: يكمن الفرق الأساسي بين نماذج التأثيرات الثابتة )3
(RE( في دور المتغيرات الوىمية )Dummy Variablesفي النماذج. فإذا اعتبرت الم ) تغيرات

ير ثابت. أما في نموذج التأثير العشوائي ، تعمل ، فيذا نموذج تأثالوىمية جزءًا من التقاطع
(. ويفترض نموذج التأثيرات الثابتة أن كل مجموعة Error termالمتغيرات الوىمية كخطأ التقدير )

، ويعد تضمين المتغيرات الوىمية طريقة لمتحكم y)شركة( ليا مكون خاص بمجموعة عشوائية إلى 
ىذه الآثار غير الممحوظة قد تكون عشوائية. إذ يحاول  . لكنyفي التأثيرات غير الممحوظة عمى 

نموذج الآثار العشوائية التعامل مع المكون غير الممحوظ، كمكون لمصطمح الخطأ العشوائي. حيث 
ىو  εitىو عنصر الخطأ الذي يختمف بين المجموعات ولكن ليس داخل المجموعات، و  Viأن 

والوقت. يتمثل نموذج التأثير العشوائي كما في عنصر الخطأ الذي يختمف باختلاف المجموعة 
 (: 3المعادلة )
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 الفصل الرابع

 نتائج التحميل الوصفي ونماذج الاقتصاد القياسي 

 مقدمة

يقدم ىذا الفصل تحميلًا وصفياً لمبيانات المستخدمة في بناء نماذج الاقتصاد القياسي التي بنيت 
بة عن أسئمتيا، وتحقيق أىدافيا. كما يشرح ىذا الفصل بغرض اختبار فرضيات الدراسة، والإجا

نموذج الاقتصاد القياسي المستخدم في ىذا البحث، والاختبارات المتعمقة بو، والنتائج المستخمصة 
 منو.

 التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة 4-1

ة.وتم مشاىد 329فقد بمغ عدد المشاىدات  2008نظراً لأن بعض الشركات قد تأسست بعد عام 
حساب المؤشرات الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة التابعة والمستقمة، والمتمثمة في الوسط 
 (. 1الحسابي، والوسيط، والانحراف المعياري، والقيمة العظمى والقيمة الصغرى كما يبين الجدول )

 : نتائج التحميل الوصفي لممتغيرات المستقمة والتابعة1جدول 

 المتغيرات
 
 اسالمقي

 
 

رأس المال )دولار 
مضاعف  الرفع المالي أمريكي(

 سعر السيم

العائد عمى 
سعر السيم 

)دولار 
 أمريكي(

سعر السيم 
)دولار 
 أمريكي(

 2.23 0.15 37.26 1.30 21,786,423.0 الوسط الحسابي
 1.21 0.06 9.56 1.01 9,884,000.0 الوسيط 

 19.91 2.41 2,364.00 30.34 258,000,000.0 القيمة العظمى
 0.08 0.47- 518.84- 1.78- 185,854.5 القيمة الصغرى

 2.50 0.35 197.10 2.09 41,977,503.0 الانحراف المعياري
 329 329 329 329 329 عدد المشاىدات

مميون دولار أمريكي، بينما ( 21.8 )بمغ متوسط رأس المال لمشركات العاممة في الشوق الفمسطيني 
ألف  (185.8)مميون دولار أمريكي، والقيمة الصغرى  (258)لرأس المال  بمغت القيمة العظمى

دولار أمريكي. أما بالنسبة إلى الرفع المالي والذي تم حسابو بقسمة الربح قبل الفائدة والضريبة عمى 
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، وقيمة صغرى (30 )، بقيمة عظمى وصمت إلى(1.3)الربح بعد الفائدة والضريبة فقد بمغ معدلو 
دولار أمريكي، بقيمة  (2.23 )فيما بمغ معدل سعر السيم في السوق الفمسطيني (،1.78- )بمغت

دولار أمريكي. أما العائد عمى سعر ( 0.08)دولار أمريكي، وقيمة صغرى  (19.91 )عظمى
دولار أمريكي، وقيمة صغرى  (2.41 )دولار أمريكي، بقيمة عظمى (0.15)السيم فيبمغ متوسطو 

أما مضاعف سعر السيم والذي يحسب بقسمة سعر السيم عمى العائد دولار أمريكي.  (0.47-)
- )، وقيمة صغرى بمغت(2364)، بقيمة عظمى وصمت إلى (37.26 )عميو، فقد بمغ معدلو

. وتؤكد جميع ىذه المؤشرات عمى وجود فجوة كبيرة بين الشركات العاممة في فمسطين (518
السيم تلاحظ مدى اتساع ىذه الفجوة. في حين  فبالنظر إلى المؤشرات الخاصة برأس المال وسعر

يدل العائد عمى سعر السيم عمى أن ىناك شركات عاممة تحقق أرباحاً كبيرة، في حين يوجد 
إلى خسائر كبيرة، كما يوجد شركات لا تخسر ولكنيا لا تحقق أرباحاً طائمة. وىذا  ضشركات تتعر 

 يم.ما تم ملاحظتو أيضاً من خلال مؤشر مضاعف سعر الس

 مصفوفة معامل الارتباط الخطي )بيرسون( بين متغيرات الدراسة 4-0

ييدف حساب معامل الارتباط )بيرسون( إلى قياس مدى قوة العلاقة بين متغيرين كميين، وتتراوح 
، فيذا يدل عمى مدى قوة (1). وكمما اقترب ىذا المعامل من ( 1-و 1 )قيمة ىذا المعامل بين
ة العلاقة العكسية ، فيذا يدل عمى قو (1-)لمتغيرين. بينما كمما اقتربت من العلاقة الطردية بين ا

، فيذا يدل عمى عدم وجود علاقة بين (0)في حين اقتراب قيمة ىذا المعامل من  بين المتغيرين، 
المتغيرين. بمعنى أن قيمة معامل الارتباط )بيرسون( تدلل عمى مدى قوة أو ضعف العلاقة بين 

 ( قيمة معامل الارتباط )بيرسون( بين متغيرات الدراسة.2حوثين. يوضح الجدول )المتغيرين المب
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 : مصفوفة الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة0جدول 

  
الرافعة  رأس المال 

 المالية

مضاعف 
سعر 
 السيم

العائد عمى 
 سعر السيم 

 سعر السيم 

 1 رأس المال 
   

  
       1 0.172 الرافعة المالية

عف سعر مضا
 السيم

0.120 0.599 1     

العائد عمى سعر 
 السيم 

-0.170 -0.059 -0.044 1   

 1 0.884 0.051- 0.039- 0.160- سعر السيم 

( أن قيمة معامل الارتباط بيرسون بين رأس المال وكل من الرافعة المالية، 2يبين الجدول )
متدنية، وىذا يدل عمى ضعف  ومضاعف سعر السيم، وسعر السيم، والعائد عمى سعر السيم

 العلاقة بين رأس المال والمتغيرات المذكورة.

كما يبين الجدول أن قيمة معامل الارتباط )بيرسون( بين الرافعة المالية ومضاعف سعر السيم 
وىذا يعني وجود علاقة طردية بين ىذين المتغيرين. بينما يقترب قيمة المعامل  0.60وصمت إلى 

، وىذا يعني (0)لية وسعر السيم ، وبين الرافعة المالية والعائد عمى سعر السيم من بين الرافعة الما
عدم وجود علاقة بين الرافعة المالية وىذين المتغيرين، بينما توجد علاقة بين الرافعة المالية ونسبة 

 سعر السيم إلى العائد عميو )مضاعف سعر السيم(.

ضاعف سعر السيم والعائد عميو، ومضاعف سعر السيم ونظراً لتدني قيمة معامل الارتباط بين م
وسعر السيم، يتبين عدم وجود علاقة بينيما. في حين بمغت قيمة معامل الارتباط بين سعر السيم، 

، وىذا يدل عمى وجود علاقة طردية قوية بين سعر السيم والعائد عميو، (0.884 )والعائد عميو
 ميو.بمعنى كمما زاد سعر السيم زاد العائد ع
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 اختبار استقرار السلاسل الزمنية لممتغيرات 4-3

( نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة، وحيث أن احتمالية الاختبار أقل 3يظير الجدول )
لجميع المتغيرات فيذا يقود إلى رفض الفرضية الصفرية بوجود جذر الوحدة، وىذا يعني  0.05من 

ر الوحدة أي  السلاسل الزمنية لممتغيرات المبحوثة مستقرة، مما خمو متغيرات الدراسة من مشكمة جذ
 يمكن من استخداميا في نماذج الدراسة.

 (: نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة3جدول)

 النتيجة P-value المتغير
 لا يوجد جذر وحدة 0.000 مضاعف سعر السيم

 لا يوجد جذر وحدة 0.000 سعر السيم
 لا يوجد جذر وحدة 0.000 سعر السيمالعائد عمى 

 لا يوجد جذر وحدة 0.000 الرافعة المالية
 لا يوجد جذر وحدة 0.000 رأس المال

 نماذج البحث 4-4

مضاعف سعر السيم، وسعر السيم،  ييدف ىذا البحث إلى تحديد أثر الرافعة المالية عمى كل من
ذج بالاعتماد عمى البيانات ذات السلاسل العائد عمى السيم، ولتحقيق ذلك تم بناء ثلاثة نماو 

عاماً، وجاءت ىذه النماذج  11شركة عاممة في فمسطين خلال  35الزمنية المقطعية المجمعة لـ 
 عمى الشكل التالي:

 Pmstockit = β0 + β1 Dleverageit + β2Capital + εitالنموذج الأول: 

 Pstockit = β0 + β1 Dleverageit + β2Capital + εitالنموذج الثاني: 

 Rstockit = β0 + β1 Dleverageit + β2Capital + εitالنموذج الثالث: 

Pmstock.مضاعف سعر السيم : 
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Dleverage.الرافعة المالية : 

Capital.رأس مال الشركة : 

Pstock.سعر السيم : 

Rstock.العائد عمى السيم : 

εit.حد الخطأ : 

i  =1،2  ، ... ،35 )شركة( 

t  =1،2 . ، ، .....11 )سنة( 

 نتائج اختيار نموذج التقدير الأفضل  4-5

( إلى نتائج الاختبارات المستخدمة لتحديد النموذج الأفضل لكل من نماذج التقدير 4يشير الجدول )
الثلاثة. وتبين أن نموذج التأثير المشترك أو الانحدار التجميعي ىو الأفضل لقياس تأثير الرافعة 

مما يؤكد  Chowعر السيم، حيث تم قبول الفرضية الصفرية لاختبار المالية عمى مضاعف س
أفضمية نموذج التأثير المشترك. أما بالنسبة إلى قياس تأثير الرافعة المالية عمى كل من سعر 

، مما Chowالسيم، والعائد عمى السيم فتبين رفض الفرضية الصفرية لكلا النموذجين لاختبار 
، حيث تبين قبول الفرضية الصفرية لكمييما مما يعني أن نموذج Hausmanاستدعى تنفيذ اختبار 

 التأثير العشوائي ىو الأفضل لتقدير كلا النموذجين.
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 (: نتائج اختباراث تحديد النموذج الأفضل لتقدير النماذج المستخدة في البحث4جدول )

نموذج العائد عمى سعر  نموذج سعر السيم نموذج مضاعف سعر السيم 
 يمالس

احتمالية  الاختبار
احتمالية  النتيجة الاختبار

احتمالية  النتيجة الاختبار
 النتيجة الاختبار

اختبار 
Chow 0.2365 

نموذج 
الانحدار 
 التجميعي 
أو التأثير 
المشترك ىو 
 الأنسب

0.0000 

نموذج 
التأثير 
المشترك 
 غير ملائم

0.000 

نموذج 
التأثير 
المشترك 
 غير ملائم

اختبار 
Hausman - - 0.5557 

نموذج 
التأثير 

العشوائي ىو 
 الأفضل

0.6689 

نموذج 
التأثير 

العشوائي ىو 
 الأفضل

 

 اختبار الفرضية الصفرية الأولى التي تنص عمى عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية  4-6
 .)α=2.25لمرافعة المالية عمى مضاعف سعر السيم عند مستوى دلالة )

ومن خلال نتائج اختبار  .ماد عمى نموذج مضاعف سعر السيمتم اختبار ىذه الفرضية بالاعت
( تم تقدير نموذج مضاعف سعر السيم باستخدام نموذج 4النموذج الأفضل المذكورة في الجدول )

  ( إلى نتائج تقدير نموذج مضاعف سعر السيم.5التأثير المشترك. ويشير الجدول )
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 (: نتائج نموذج مضاعف سعر السيم5جدول )

 المعامل يرات المستقمةالمتغ
Coefficient 

 الاحتمالية
P-value 

 النتيجة

  C  -37.43707 0.0007 الثابت
 *ذو أىمية معنوية 0.0000 56.31468 الرافعة المالية
لا يوجد أىمية  7.95E-08 0.7069 رأس المال

 معنوية
R2 

0.35.5.0 

Prob(F-statistic) 0.00000 

 p-value < 0.05ذو أىمية معنوية إذا  *
 p-value >0.05 لا يوجد أىمية معنوية إذا 

من  %36ويتبين من خلال النتائج المعروضة في الجدول السابق إلى أن الرافعة المالية تفسر 
(. كما بمغت احتمالية اختبار جودة النموذج R2=0.359التغير في مضاعف سعر السيم )

ر واحد عمى الأقل يؤثر عمى المتغير ، بمعنى أنو يوجد متغي(0.05)( وىي أقل من 0.000)
 التابع )مضاعف سعر السيم(.

( P=0.000وتبين أن الرافعة المالية ليا تأثير ذو دلالة إحصائية عمى مضاعف سعر السيم ) 
، ولذلك نرفض الفرضية الصفرية التي تنص عمى عدم وجود تأثير ذو دلالة (0.05)أقل من 

، (56.3 )السيم. وقد بمغت قيمة معامل الرافعة المالية إحصائية لمرفع المالي عمى مضاعف سعر
 56أن زيادة الرافعة المالية بمقدار وحدة واحدة، سيؤدي إلى زيادة مضاعف سعر السيم بـ  بمعنى

وحدة. كما تبين أنو لا يوجد أي أثر لرأس المال عمى مضاعف سعر السيم حيث أن الاحتمالية 
(p=0.7069 أعمى من )(0.05) . 
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 اختبار الفرضية الصفرية الثانية التي تنص عمى عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية  4-7
 .)α=0.0.لمرافعة المالية عمى سعر السيم عند مستوى دلالة )

ومن خلال نتائج اختبار النموذج  .بالاعتماد عمى نموذج سعر السيمالفرضية  تم اختبار ىذه
وذج سعر السيم باستخدام نموذج التأثير العشوائي. ( تم تقدير نم4الأفضل المذكورة في الجدول )

  ( إلى نتائج تقدير نموذج سعر السيم.6ويشير الجدول )

 (: نتائج نموذج سعر السيم6جدول )

 المتغيرات المستقمة
 المعامل

Coefficient 
 الاحتمالية

P-value 
 النتيجة

 C 2.529235 0.0000الثابت 
 

لا يوجد أىمية  0.5011 0.025026- الرافعة المالية
 معنوية

لا يوجد أىمية  1.12E-08 0.1588- رأس المال
 معنوية

R2 0.007779 
Prob(F-statistic) 0.280032 

 p-value < 0.05ذو أىمية معنوية إذا  *
 p-value >0.05 لا يوجد أىمية معنوية إذا 

ة ورأس المال لا يفسران متدنية جداً بمعنى أن الرافعة المالي R2( إلى أن قيمة 6يشير الجدول )

التغير في سعر السيم. كما تشير بطبيعة الحال قيمة احتمالية اختبار ملائمة النموذج والتي بمغت 

وبالنظر ، بمعنى لا يوجد أي متغير ذو أىمية معنوية في النموذج. (0.05 )وىي أعمى من 0.28

ين أنو لا يوجد أي تأثير لمرافعة يتب 0.05وىي أعمى من  (p=0.501إلى احتمالية الرافعة المالية )

، لذلك نقبل الفرضية الصفرية الثانية. أي أنو يوجد أي أثر لرأس المال المالية عمى سعر السيم
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(. أي أنو يوجد عوامل أخرى تؤثر عمى سعر السيم في السوق p=0.1588عمى سعر السيم )

 المالي الفمسطيني.

 نص عمى عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية اختبار الفرضية الصفرية الثالثة التي ت 4-8
 .)α=2.25لمرافعة المالية عمى العائد عمى سعر السيم عند مستوى دلالة )

ومن خلال نتائج اختبار  .تم اختبار ىذه الفرضية بالاعتماد عمى نموذج مضاعف سعر السيم
سيم باستخدام نموذج ( تم تقدير نموذج العائد عمى سعر ال4النموذج الأفضل المذكورة في الجدول )

  ( إلى نتائج تقدير نموذج العائد عمى سعر السيم.7التأثير العشوائي. ويشير الجدول )

 (: نتائج نموذج العائد عمى سعر السيم7جدول )

 Coefficient P-value Decision المتغيراث المستقلت

 C 0.181670 0.0027الثابت 
 

 0.7367 0.001743- الرافعة المالية

‌يى ‌أهًيح‌لا جذ

 يعُىيح

 1.45E-09 0.2002- رأس المال

‌أهًيح‌ ‌يىجذ لا

 يعُىيح

R
2 0.005563 

Prob(F-statistic) 0.280032 

 p-value < 0.05ذو أىمية معنوية إذا  *
 p-value >0.05 لا يوجد أىمية معنوية إذا 

 

س المال لا يفسران متدنية جداً بمعنى أن الرافعة المالية ورأ R2( إلى أن قيمة 7يشير الجدول )

التغير في العائد عمى سعر السيم. كما تشير بطبيعة الحال قيمة احتمالية اختبار ملائمة النموذج 

، بمعنى لا يوجد أي متغير ذو أىمية معنوية في (0.05)وىي أعمى من  0.28والتي بمغت 

يتبين أنو ، (0.05 )وىي أعمى من (p=0.7367وبالنظر إلى احتمالية الرافعة المالية )النموذج. 

. . لذلك نقبل الفرضية الصفرية الثالثةسعر السيم العائد عمى  لا يوجد أي تأثير لمرافعة المالية عمى

. أي (0.05)وىي أعمى من ، (p=0.2002يوجد أي تأثير لرأس المال عمى سعر السيم )أي أنو 
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لي الفمسطيني مثل سعر أنو يوجد عوامل أخرى تؤثر عمى العائد عمى سعر السيم في السوق الما

 السيم كما تبين من خلال قياس معامل الارتباط بيرسون.

اختبار الفرضية الصفرية الرابعة التي تنص عمى عدم وجود أثر ذو دلالة لرأس المال   4-9
 .)α=2.25عمى مضاعف سعر السيم عند مستوى دلالة )

ن خلال نتائج اختبار النموذج وم .تم اختبار ىذه الفرضية باستخدام نموذج مضاعف سعر السيم
( تم تقدير نموذج مضاعف سعر السيم باستخدام نموذج التأثير 4الأفضل المذكورة في الجدول )

 ( إلى نتائج تقدير نموذج مضاعف سعر السيم.5المشترك. ويشير الجدول )
  

 (: نتائج نموذج مضاعف سعر السيم8جدول )

 المتغيرات التابعة
 المعامل

Coefficient 
 لاحتماليةا

P-value 
 النتيجة

C -37.43707 0.0007 
 

DLEVERAGE 56.31468 0.0000 رو‌أهًيح‌

 *يعُىيح

CAPITAL 7.95E-08 0.7069 لا‌يىجذ‌أهًيح‌

 يعُىيح

R
2 0.35.5.0 

Prob(F-statistic) 0.00000 

 p-value < 0.05ذو أىمية معنوية إذا  *
 p-value >0.05 لا يوجد أىمية معنوية إذا 

( أنو لا يوجد أي أثر لرأس المال عمى مضاعف سعر السيم حيث أن الاحتمالية 8بين جدول )ي
(p=0.7069أعمى من )( 0.05،)  .بمعنى قبول الفرضية الصفرية الرابعة 
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 الفصل الخامس

 النتائج والتوصيات

 مقدمة

ية الفمسطيني، وبحسب بناء عمى التحميل الوصفي لبيانات الشركات العاممة في سوق الأوراق المال
نتائج نماذج الاقتصاد القياسي التي تم بناؤىا بيدف دراسة أثر الرافعة المالية عمى مضاعف سعر 
السيم، وسعر السيم، والعائد عمى سعر السيم، توصمت الدراسة إلى العديد من النتائج والتوصيات 

 ي الفمسطيني.لمساعدة أصحاب القرار والميتميين والباحثين بخصوص السوق المال

 النتائج 5-1

. مناقشة فرضية الدراسة الأولى التي تنص عمى أنو لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند 1
  ( لمرافعة المالية عمى مضاعف سعر السيم.α ≥ 0.05 (مستوى دلالة

توصمت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي ذي دلالة إحصائية لمرفع المالي عمى مضاعف سعر  -
وعمى الرغم من عدم وجود أثر لمرفع المالي عمى سعر السيم أو العائد عميو إلا أنو السيم. 

يوجد لو أثر عمى مضاعف سعر السيم، بمعنى أن نسبة سعر السيم من العائد عميو ىي التي 
تتأثر بالرفع المالي، حيث جاءت العلاقة إيجابية بشكل كبير، وىذا يعني أن الرفع المالي يزيد 

 ين سعر السيم والعائد عميو. من الفجوة ب
تستند ىذه النتيجة إلى رأي الباحث فقط، حيث أن ىذه الدراسة ىي الأولى التي تبحث في أثر 
الرافعة المالية عمى مضاعف سعر السيم عمى مستوى الدراسات الفمسطينية، ولم يتمكن الباحث من 

 الوصول إلى دراسات عربية أو أجنبية عالجت بيذا الموضوع.
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اقشة فرضية الدراسة الثانية التي تنص عمى أنو لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى من
 ( لمرفع المالي عمى سعر السيم.α ≥ 0.05الدلالة )

توصمت الدراسة إلى أنو لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمرافعة المالية عمى سعر السيم.  - 
( الذي توصل إلى عدم وجود علاقة 2016احث )إدريس، وىذه النتيجة تتفق مع ما توصل إليو الب

كما تتفق مع ما توصمت  بين الرفع المالي وأسعار الأسيم في سوق الأوراق المالية الفمسطيني. 
( التي توصمت عدم وجود تأثير ذي دلالة إحصائية لمرفع المالي عمى Totala, 2012إليو دراسة )

ولكنيا وجود عوامل أخرى أكبر تأثيراً من الرافعة المالية.  القيمة السوقية للأسيم، ويعزى ذلك إلى
( الذين فسرا ىذه النتيجة إلى Brealey & Meres, 2003تختمف مع ما توصل إليو الباحثان )

الرافعة المالية تزيد من التدفقات المتوقعة للأرباح لكل سيم وليس لسعر السيم، حيث أن العائد  أن
زيد بالتناسب مع زيادة نسبة الدين عمى حقوق الممكية وتعتمد ىذه المتوقع عمى أسيم الشركة ت

الزيادة عمى العائد المتوقع عمى المحفظة لكل الأوراق المالية لمشركة، وكذلك العائد المتوقع عمى 
 . المديونية، فكمما زادت تمك التدفقات زادت العائدات المتوقعة لمشركة

تنص عمى أنو لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند  . مناقشة فرضية الدراسة الثالثة التي3
 ( لمرفع المالي عمى العائد عمى سعر السيم.α ≥ 0.05مستوى الدلالة )

توصمت الدراسة إلى أنو لا يوجد أثر لمرافعة المالية عمى العائد عمى سعر السيم. واتفقت مع دراسة 
المالي والعائد عمى السيم.  ( التي توصمت إلى عدم وجود علاقة بين الرفع2016)معاش، 

( والتي توصمت إلى وجود 2015واختمفت ىذه الدراسة مع ما توصل إليو دراسة )عبد الرحمن، 
( التي Shibe, 2014علاقة عكسية بين الرفع المالي وربحية الشركات. كما اختمفت مع دراسة )
توصمت دراسة )طراونة توصمت إلى وجود علاقة عكسية بين الرافعة المالية وعوائد الأسيم. و 

ربحية السيم في الشركة المساىمة بشكل إيجابي أو سمبي بمحتوى ىيكل التمويل ( إلى تأثر 2014
لمشركة، فعندما تقوم الشركة بالاقتراض بمعدل ثابت التكمفة لتمويل عممياتيا واستثماراتيا، فإنيا 

ما يؤدي إلى الزيادة في العائد تحقق من ذلك عائداً عمى الاستثمار يزيد عمى تكمفة الديون، وم
الموزع عمى المساىمين، وىذا من إيجابيات الرفع المالي. أما إذا لم تستطع الشركة تحقيق عائد 
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يفوق كمفة التمويل لمديون من استثماراتيا فيذا يعد تأثيراً سمبياً لمرفع المالي. وتأثير الرافعة المالية 
أكبر من نقطة التعادل سوف يزداد العائد لحامل السيم يعتمد عمى دخل الشركة، فإذا كان الدخل 

بزيادة الرافعة المالية، أما إذا كان أقل من نقطة التعادل فيقل العائد عمى السيم بالرفع المالي. ولا 
 ,Brealey & Myersيتأثر العائد عندما يكون الدخل التشغيمي مساوياً لمعدل الفائدة عمى الدين )

يكون أثره إيجابياً عمى ربحية  لرفع المالي( إلى أن ا2012)الحمدوني، (. وتوصمت دراسة 2003
الشركات إذا استطاعت إدارة الشركة تحقيق معدل عائد عمى الاستثمارات التي تم تمويميا بأموال 

 الديون أعمى من معدل تكمفة الديون. 
لالة إحصائية عند مناقشة فرضية الدراسة الرابعة التي تنص عمى أنو لا يوجد تأثير ذو د. 4

 ( لرأس المال عمى مضاعف سعر السيم.α ≥ 0.05مستوى الدلالة )

توصمت الدراسة إلى أنو لا يوجد أثر لرأس مال الشركة عمى أي من مضاعف سعر السيم،  -
سعر السيم، العائد عمى سعر السيم. وىذا يعود إلى التفاوت الكبير بين رأس مال الشركات العاممة 

 لي الفمسطيني، واعتمادىا عمى الرفع المالي.في السوق الما

. تبين من خلال التحميل الوصفي أن ىناك تفاوتاً كبيراً بين المؤشرات المالية لمشركات العاممة 5
في سوق الأوراق المالية الفمسطيني، مما ما أدى إلى الوصول إلى نتائج غير متوقعة. بالإضافة 

 بالصغر، ويعاني من التقمبات السياسية.إلى كون السوق المالي الفمسطيني يتسم 
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 التوصيات 5-0

ضرورة دراسة العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسيم بنسب المديونية الأخرى مثل نسبة الدين  -1
 إلى حقوق الممكية أو نسبة الدين إلى الموجودات.

 عمى الأصول.ضرورة دراسة العلاقة بين الرفع المالي والعائد عمى حقوق الممكية، والعائد  -2
ضرورة إجراء ىذه الدراسة لكل قطاع اقتصادي، نظراً لاختلاف السمات المالية بين القطاعات  -3

الاقنصادية، وذلك لتحديد أكثر القطاعات استخداماً لمرفع المالي وتأثيره عمى الآداء المالي 
 ليذه القطاعات.

الرفع المالي، وذلك لزيادة ضرورة أن تقوم الشركات بدراسة وضعيا المالي قبل الإقدام عمى  -4
 العائد عمى السيم، بمعنى ضرورة الاستخدام الأمثل لمصادر التمويل لزيادة ربحية السيم.

ضرورة إجراء ىذه الدراسة بالتزامن مع دراسة أثر العوامل السياسية  عمى آداء السوق المالي  -5
 .الفمسطيني كون فمسطين تعاني من عدم الاستقرار السياسي والاقتصادي

ضافة متغيرات مستقمة أخرى حتى يكون نموذج الاقتصاد   -6 ضرورة إجراء ىذه الدراسة وا 
 القياسي قادراً عمى تفسير التغيرات في المؤشرات المالية بشكل أفضل.

ضرورة إجراء ىذه الدراسة عمى الشركات العاممة في القطاع المالي كالبنوك، وشركات  -7
 التأمين.
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 الملاحق
 :ماذج والاختبارات المتعمقة بو()نتائج تقدير الن 

Unit root test 
Panel unit root test: Summary   
Series:  PMSTOCK   
Date: 05/19/20   Time: 06:23  
Sample: 2008 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 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* -9.07015  0.0000  31  250 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -17.0141  0.0000  31  250 
ADF - Fisher Chi-square  134.963  0.0000  31  250 
PP - Fisher Chi-square  191.960  0.0000  31  281 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  PSTOCK   
Date: 05/19/20   Time: 06:25  
Sample: 2008 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 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* -20.7254  0.0000  30  250 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -6.35301  0.0000  30  250 
ADF - Fisher Chi-square  102.118  0.0006  30  250 
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PP - Fisher Chi-square  111.130  0.0001  30  280 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  RSTOCK   
Date: 05/19/20   Time: 06:25  
Sample: 2008 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 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* -5.95874  0.0000  31  255 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -2.64275  0.0041  31  255 
ADF - Fisher Chi-square  97.4384  0.0027  31  255 
PP - Fisher Chi-square  150.574  0.0000  31  286 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  DLEVERAGE   
Date: 05/19/20   Time: 06:26  
Sample: 2008 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 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* -9.27548  0.0000  23  195 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -10.1586  0.0000  23  195 
ADF - Fisher Chi-square  114.602  0.0000  23  195 
PP - Fisher Chi-square  108.036  0.0000  23  218 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
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        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series:  DLEVERAGE   
Date: 05/19/20   Time: 06:26  
Sample: 2008 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 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* -9.27548  0.0000  23  195 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -10.1586  0.0000  23  195 
ADF - Fisher Chi-square  114.602  0.0000  23  195 
PP - Fisher Chi-square  108.036  0.0000  23  218 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 :الجداول الخاصة بتقدير النموذج الأول مضاعف سعر السيم

Chow test 

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.177582 (34,292) 0.2365 

Cross-section Chi-square 42.274863 34 0.1559 
     
      

Output      
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: PMSTOCK   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/22/20   Time: 03:13   
Sample: 2008 2018   
Periods included: 11   
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Cross-sections included: 35   
Total panel (unbalanced) observations: 329  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -37.43707 10.90112 -3.434241 0.0007 

DLEVERAGE 56.31468 4.247650 13.25784 0.0000 
CAPITAL 7.95E-08 2.11E-07 0.376308 0.7069 

     
     R-squared 0.359590     Mean dependent var 37.25817 

Adjusted R-squared 0.355661     S.D. dependent var 197.0963 
S.E. of regression 158.2106     Akaike info criterion 12.97481 
Sum squared resid 8159978.     Schwarz criterion 13.00942 
Log likelihood -2131.356     Hannan-Quinn criter. 12.98862 
F-statistic 91.52446     Durbin-Watson stat 2.154919 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 :الجداول الخاصة بتقدير النموذج الثاني سعر السيم

Chow Test 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 25.198617 (34,292) 0.0000 

Cross-section Chi-square 450.624214 34 0.0000 
          

 

 

Hausman Test 
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 1.175189 2 0.5557 
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Output 

Dependent Variable: PSTOCK   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 03/22/20   Time: 03:32   
Sample: 2008 2018   
Periods included: 11   
Cross-sections included: 35   
Total panel (unbalanced) observations: 329  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.529235 0.421966 5.993925 0.0000 

DLEVERAGE -0.025026 0.037156 -0.673534 0.5011 
CAPITAL -1.12E-08 7.94E-09 -1.412197 0.1588 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 2.173373 0.7324 

Idiosyncratic random 1.313752 0.2676 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.007779     Mean dependent var 0.426162 

Adjusted R-squared 0.001691     S.D. dependent var 1.309051 
S.E. of regression 1.306581     Sum squared resid 556.5322 
F-statistic 1.277836     Durbin-Watson stat 0.187424 
Prob(F-statistic) 0.280032    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.029105     Mean dependent var 2.231950 

Sum squared resid 1984.031     Durbin-Watson stat 0.052573 
          

 :لجداول الخاصة بالنموذج الثالث العائد عمى سعر السيما

Chow Test 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 26.230420 (34,292) 0.0000 

Cross-section Chi-square 460.521049 34 0.0000 
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     Hausman Test 
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 0.804158 2 0.6689 

Output 
Dependent Variable: RSTOCK   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 03/22/20   Time: 03:27   
Sample: 2008 2018   
Periods included: 11   
Cross-sections included: 35   
Total panel (unbalanced) observations: 329  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.181670 0.060024 3.026636 0.0027 

DLEVERAGE -0.001743 0.005180 -0.336505 0.7367 
CAPITAL -1.45E-09 1.13E-09 -1.283719 0.2002 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.309604 0.7408 

Idiosyncratic random 0.183132 0.2592 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.005563     Mean dependent var 0.027978 

Adjusted R-squared -0.000538     S.D. dependent var 0.181689 
S.E. of regression 0.181825     Sum squared resid 10.77771 
F-statistic 0.911793     Durbin-Watson stat 0.656038 
Prob(F-statistic) 0.402825    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.025364     Mean dependent var 0.153860 

Sum squared resid 39.72227     Durbin-Watson stat 0.178001 
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 ششكح‌الاذصالاخ‌انفهغطيُيح‌/‌ديُاس
       

 سنظ‌انًال‌ انغُح‌
انقيًح‌

 دسجح‌انشفع‌انًاني‌ انفىائذ‌وانضشائة‌صافي‌انشتخ‌قثم‌ انشتخ‌قثم‌انضشيثح‌ يصاسيف‌انرًىيم‌)انفىائذ‌( يضاعف‌ععش‌انغهى‌ انغعش‌انغىقي‌نهغهى‌ عائذ‌انغهى‌ صافي‌انشتخ‌ عذد‌الاعهى‌ الاعًيح‌

2008 131625 1 131625 89180 0.677530864 4.94 7.291180758 2300 89759 92059 1.025624171 

2009 131625 1 131625 70335 0.534358974 5.14 9.619001919 2380 71888 74268 1.033107055 

2010 131625 1 131625 86336 0.655924027 5.28 8.04971275 2239 90491 92730 1.024742792 

2011 131625 1 131625 90744 0.689413105 5.29 7.673193269 2127 101010 103137 1.021057321 

2012 131625 1 131625 82132 0.623984805 5.15 8.253406102 1478 105639 107117 1.013991045 

2013 131625 1 131625 91827 0.697641026 5.8 8.313731256 1450 122453 123903 1.011841278 

2014 131625 1 131625 85068 0.646290598 5.7 8.819561997 1843 98902 100745 1.018634608 

2015 131625 1 131625 83060 0.631035138 5.55 8.795072839 1872 93717 95589 1.019975031 

2016 131625 1 131625 80056 0.608212726 4.98 8.187924703 1195 91032 92227 1.013127252 

2017 131625 1 131625 70528 0.535825261 4.58 8.54756267 4043 75358 79401 1.053650575 

2018 131625 1 131625 67092 0.509720798 4.32 8.475228045 7207 79624 86831 1.090512911 

 دولاستاديكى‌/‌فهغطيٍ‌نهرًُيح‌والاعرثًاس‌/‌

2008 250000 1 250000 23227 0.092908 1.21 13.02363629 6386 23740 30126 1.268997473 

2009 250000 1 250000 41954 0.167816 1.19 7.091099776 6209 42331 48540 1.146677376 

2010 250000 1 250000 38753 0.155012 1.2 7.741336155 6460 40096 46556 1.161113328 

2011 250000 1 250000 26082 0.104328 1 9.585154513 7952 26847 34799 1.296196968 

2012 250000 1 250000 18315 0.07326 0.9 12.28501229 10225 20038 30263 1.510280467 

2013 250000 1 250000 25335 0.10134 1.35 13.32149201 10239 26121 36360 1.391983462 

2014 250000 1 250000 19195 0.07678 1.36 17.71294608 11395 20013 31408 1.569379903 

2015 250000 1 250000 24982 0.099928 1.21 12.10871828 11660 26594 38254 1.438444762 

2016 250000 1 250000 18909 0.075636 1.16 15.3366122 12469 19705 32174 1.632783557 

2017 250000 1 250000 4964 0.019856 1.5 75.5439162 13787 6270 20057 3.198883573 

2018 250000 1 250000 15539 0.062156 1.28 20.59334578 14669 16216 30885 1.904600395 

 ‌ooredooانىطُيح‌نلاذصالاخ‌

2011 258000000 1 258000000 -26179253 -0.101469973 1.29 -12.71312058 5855406 -26179253 -20323847 0.776334107 
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2012 258000000 1 258000000 -23826190 -0.092349574 1.27 -13.75209381 6231700 -23826190 -17594490 0.738451679 

2013 258000000 1 258000000 -21324882 -0.082654581 1.02 -12.34051377 5226572 -21324882 -16098310 0.754907343 

2014 258000000 1 258000000 -16525607 -0.06405274 0.85 -13.27031437 5166689 -16525607 -11358918 0.687352543 

2015 258000000 1 258000000 -5137335 -0.019912151 0.85 -42.68750237 4870605 -5137335 -266730 0.051919916 

2016 258000000 1 258000000 -1537941 -0.005961012 0.87 -145.9483816 4273940 -1537941 2735999 -1.779001275 

2017 258000000 1 258000000 -6645620 -0.025758217 1.04 -40.37546534 4334445 -6645620 -2311175 0.347774173 

2018 258000000 1 258000000 100747 0.000390492 0.82 2099.913645 2947767 100474 3048241 30.33860501 

 انعشتيح‌انفهغطيُيح‌نلاعرثًاس‌/‌ايثك‌:‌دولاس‌

2014 60000000 1 60000000 11346982 0.189116367 1.07 5.657892116 5360924 14744091 20105015 1.363598136 

2015 60000000 1 60000000 12408232 0.206803867 1.12 5.415759473 5326804 16039898 21366702 1.332097124 

2016 66000000 1 66000000 11944419 0.180976045 1.9 10.49862702 6740860 15445611 22186471 1.436425597 

2017 70000000 1 70000000 17461978 0.249456829 1.98 7.937245139 7728354 21880444 29608798 1.35320828 

2018 82000000 1 82000000 16038339 0.1955895 2.35 12.0149599 9142709 20225587 29368296 1.452036769 

 عُذ‌نهًىاسد‌الاَشائيح‌

2017 66000000 1 66000000 10001055 0.151531136 2.6 17.15818981 463173 11675165 12138338 1.039671645 

2018 69300000 1 69300000 317002 0.004574343 2 437.2212163 2701653 1625220 4326873 2.662330638 

 ششكح‌تيشصيد‌نلادويح‌
 

2008 12100000 1 12100000 3075081 0.254138926 3.8 14.95245166 195520 3478336 3673856 1.056210786 

2009 12100000 1 12100000 3595291 0.297131488 3.79 12.75529575 370130 4589047 4959177 1.08065509 

2010 12100000 1 12100000 4097664 0.338649917 3.64 10.74856308 163924 4633737 4797661 1.035376199 

2011 13066145 1 13066145 2958471 0.226422637 3.19 14.08869735 366331 3473510 3839841 1.105464213 

2012 13091045 1 13091045 3523427 0.269147879 3.19 11.85222045 299576 6274689 6574265 1.047743561 

2013 18502825 1 18502825 5480204 0.296182015 3.03 10.23019576 359800 6638850 6998650 1.054196133 

2014 18502825 1 18502825 4209475 0.227504449 3.3 14.50521086 9210 4706144 4715354 1.001957016 

2015 18502825 1 18502825 4932566 0.266584481 3.5 13.12904632 101102 5986450 6087552 1.016888473 

2016 18502825 1 18502825 7568179 0.409028297 4.8 11.73512941 151715 8107812 8259527 1.0187122 

2017 18502825 1 18502825 11016069 0.595372274 5.4 9.069955444 59801 11697876 11757677 1.005112125 
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2018 19002401 1 19002401 7967506 0.419289436 5.14 12.25883497 61504 8807825 8869329 1.006982882 

 انفهغطيُيح‌نهكهشتاء‌

2008 60000000 1 60000000 6278138 0.104635633 0.68 6.498742143 4399583 6278138 10677721 1.70077832 

2009 60000000 1 60000000 6983425 0.116390417 1.04 8.935443568 2360574 6983425 9343999 1.338025253 

2010 60000000 1 60000000 6782383 0.113039717 1.14 10.08495097 1558298 6782383 8340681 1.229756709 

2011 60000000 1 60000000 8374034 0.139567233 1.19 8.526356592 1220849 8374034 9594883 1.145789831 

2012 60000000 1 60000000 8414541 0.14024235 1.38 9.840108926 846909 8414541 9261450 1.100648271 

2013 60000000 1 60000000 4561995 0.07603325 1.42 18.67603976 571380 4561995 5133375 1.125247836 

2014 60000000 1 60000000 1884873 0.03141455 1.03 32.7873549 416400 1884873 2301273 1.220916741 

2015 60000000 1 60000000 13648366 0.227472767 1.18 5.187434159 529610 13648366 14177976 1.038803912 

2016 60000000 1 60000000 -648817 -0.010813617 1.35 -124.8425981 413596 -648817 -235221 0.362538281 

2017 60000000 1 60000000 8642228 0.144037133 1.3 9.025450382 721920 8642228 9364148 1.083534015 

2018 60000000 1 60000000 8786981 0.146449683 1.36 9.286465966 671257 8786981 9458238 1.076392222 

 ششكح‌يصاَع‌انضيىخ

2008 4000000 1 4000000 929255 0.23231375 1.8 7.748142329 132776 933488 1066264 1.142236429 

2009 4000000 1 4000000 1284805 0.32120125 2.31 7.191752834 97317 1284805 1382122 1.075744568 

2010 4000000 1 4000000 1996136 0.499034 3.2 6.412388735 41370 2002050 2043420 1.02066382 

2011 4000000 1 4000000 1887069 0.47176725 4.15 8.796710666 20988 1887069 1908057 1.01112201 

2012 4000000 1 4000000 2674307 0.66857675 5.1 7.628144413 550 2701959 2702509 1.000203556 

2013 4000000 1 4000000 4835621 1.20890525 6.55 5.4181252 0 4985800 4985800 1 

2014 4000000 1 4000000 4885075 1.22126875 7.92 6.485059083 0 5059597 5059597 1 

2015 4000000 1 4000000 5364433 1.34110825 9.5 7.083693654 0 5538450 5538450 1 

2016 4000000 1 4000000 5609250 1.4023125 9.81 6.995587645 0 6100250 6100250 1 

2017 4000000 1 4000000 6838226 1.7095565 12.87 7.528268296 630778 7152042 7782820 1.088195511 

2018 4000000 1 4000000 6384343 1.59608575 14.1 8.834111826 626172 6748018 7374190 1.092793469 

 عىق‌فهغطيٍ‌نلاوساق‌انًانيح‌

2012 10000000 1 10000000 -701201 -0.0701201 5.1 -72.73235492 353097 -701201 -348104 0.49643968 
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2013 10000000 1 10000000 -219630 -0.021963 4.99 -227.2002914 350879 -219630 131249 -0.597591404 

2014 10000000 1 10000000 243224 0.0243224 4.95 203.5161004 319243 281258 600501 2.135053936 

2015 10000000 1 10000000 347655 0.0347655 4.95 142.3825344 23532 452279 475811 1.052029831 

2016 10000000 1 10000000 642895 0.0642895 4.95 76.99546582 61164 783584 844748 1.078056724 

2017 10000000 1 10000000 684201 0.0684201 4.95 72.34716114 33322 791687 825009 1.042089866 

2018 10000000 1 10000000 419515 0.0419515 4.95 117.9933971 38258 515737 553995 1.07418122 

 فهغطيٍ‌نلاعرثًاس‌انصُاعي

2008 18706625 1 18706625 -544444 -0.029104341 0.4 -13.74365408 142874 -544444 -401570 0.737578153 

2009 18706625 1 18706625 2650518 0.141688733 0.7 4.940406932 85738 2650518 2736256 1.032347639 

2010 18750000 1 18750000 4056727 0.216358773 1.26 5.823660305 104519 4415544 4520063 1.023670696 

2011 18750000 1 18750000 738705 0.0393976 1.55 39.34249802 216430 854541 1070971 1.253270469 

2012 18750000 1 18750000 738176 0.039369387 1.19 30.22653134 304338 923066 1227404 1.329703401 

2013 18750000 1 18750000 4171227 0.22246544 2.06 9.259865263 363313 4664324 5027637 1.077891887 

2014 18750000 1 18750000 3173445 0.1692504 1.92 11.34413863 236308 3726812 3963120 1.063407545 

2015 18750000 1 18750000 4106638 0.219020693 2 9.13155725 206943 4608016 4814959 1.044909349 

2016 18750000 1 18750000 4826901 0.25743472 2.2 8.545855819 264972 5274141 5539113 1.05023984 

2017 18750000 1 18750000 5504548 0.293575893 2.7 9.196940421 713609 5954198 6667807 1.119849726 

2018 18750000 1 18750000 3498016 0.186560853 2.47 13.23964785 833808 3770248 4604056 1.221154683 

 دواجٍ‌فهغطيٍ

2008 9371351 1 9371351 792650 0.084582255 0.71 8.394195685 106468 866540 973008 1.12286565 

2009 10000000 1 10000000 2623529 0.2623529 1.35 5.145740718 69600 2851169 2920769 1.02441104 

2010 12000000 1 12000000 4443282 0.3702735 2.75 7.426942517 91599 4802099 4893698 1.019074784 

2011 13440000 1 13440000 -298790 -0.022231399 2.45 -110.2044914 195767 -182954 12813 -0.070033998 

2012 13440000 1 13440000 683797 0.050877753 2.46 48.35119195 190958 868687 1059645 1.219823711 

2013 13440000 1 13440000 3361674 0.250124554 2.94 11.75414392 299919 3854771 4154690 1.077804622 

2014 13440000 1 13440000 2322241 0.172785789 2.9 16.78378773 208211 2770580 2978791 1.07515069 

2015 13440000 1 13440000 3093633 0.230181027 2.47 10.7306846 173168 3526919 3700087 1.049098944 
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2016 13440000 1 13440000 3230398 0.240356994 2.82 11.73254813 128167 3572075 3700242 1.035880266 

2017 13440000 1 13440000 3181696 0.236733333 2.62 11.06730498 130593 3546165 3676758 1.036826544 

2018 13440000 1 13440000 843552 0.062764286 2.6 41.42483214 162081 957838 1119919 1.169215462 

 داس‌انشفاء‌نصُاعح‌الأدويح‌

2013 8462623 1 8462623 1351974 0.159758269 3.95 24.7248548 425291 1889710 2315001 1.225056226 

2014 8462623 1 8462623 945363 0.1117104 3.74 33.47942538 561802 1273606 1835408 1.441111301 

2015 8462623 1 8462623 1643304 0.194183765 3.75 19.31160409 531219 2029726 2560945 1.261719562 

2016 8462623 1 8462623 456704 0.053967192 3.61 66.8924928 794737 701318 1496055 2.133204908 

2017 8462623 1 8462623 2499789 0.295391748 3.65 12.35647247 745781 3129227 3875008 1.238327549 

2018 8593868 1 8593868 2702056 0.314416745 3.65 11.60879649 833554 2927856 3761410 1.284697745 

 فهغطيٍ‌نلاعرثًاس‌انعقاسي‌
 

2008 48503577 1 48503577 -2683749 -0.05533095 0.69 -12.47041662 95923 -2609106 -2513183 0.9632353 

2009 48575974 1 48575974 525428 0.010816623 0.81 74.88473956 26611 778451 805062 1.034184554 

2010 48575974 1 48575974 2854928 0.058772429 0.77 13.10138118 806356 3503940 4310296 1.23012837 

2011 48575974 1 48575974 4157035 0.085578006 0.7 8.179671761 956468 4951945 5908413 1.193149964 

2012 63762486 1 63762486 -1348407 -0.02114734 0.7 -33.10108906 884601 -436067 448534 -1.028589643 

2013 63762486 1 63762486 -2779144 -0.043585879 0.66 -15.14251898 638052 -2595375 -1957323 0.75415807 

2014 63762486 1 63762486 -2418916 -0.03793635 0.53 -13.97076938 885032 -2355617 -1470585 0.624288668 

2015 63762486 1 63762486 1245970 0.0195408 0.55 28.14623731 1261486 1602700 2864186 1.787100518 

2016 63762486 1 63762486 -2986759 -0.046841947 0.54 -11.5281288 1701746 -2862569 -1160823 0.405517911 

2017 63762486 1 63762486 -13631771 -0.213789829 0.5 -2.338745494 1612888 -13546973 -11934085 0.880941078 

2018 63762486 1 63762486 -3940505 -0.061799739 0.43 -6.957958175 1460457 -4268725 -2808268 0.657870441 

 الاذذاد‌نلاعًاس‌والاعُرثًاس‌

2008 40000000 1 40000000 3015923 0.075398075 0.67 8.886168513 0 3142752 3142752 1 

2009 40000000 1 40000000 2636349 0.065908725 0.67 10.16557368 0 2704974 2704974 1 

2010 40000000 1 40000000 1942774 0.04856935 0.6 12.35346983 0 1942774 1942774 1 

2011 40000000 1 40000000 1783236 0.0445809 0.7 15.70179157 0 2052470 2052470 1 
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2012 32000000 1 32000000 603555 0.018861094 0.61 32.34170871 0 740934 740934 1 

2013 32000000 1 32000000 353318 0.011041188 0.44 39.85078598 0 419031 419031 1 

2014 32000000 1 32000000 471649 0.014739031 0.4 27.13882569 0 514439 514439 1 

2015 32000000 1 32000000 164640 0.005145 0.34 66.08357629 0 200155 200155 1 

2016 32000000 1 32000000 970035 0.030313594 0.39 12.86551516 0 1138108 1138108 1 

2017 32000000 1 32000000 684560 0.0213925 0.69 32.25429473 0 801347 801347 1 

2018 32000000 1 32000000 1926559 0.060204969 0.6 9.965954845 0 2271550 2271550 1 

 تيد‌جالا‌نصُاعح‌الأدويح‌

2015 5350000 1 5350000 1706893 0.319045421 2.1 6.582134908 27162 2014016 2041178 1.013486487 

2016 7000000 1 7000000 1924748 0.274964 2.4 8.728415356 28339 2067095 2095434 1.013709578 

2017 7000000 1 7000000 1645697 0.235099571 2.4 10.20844056 7653 1781456 1789109 1.004295924 

2018 7000000 1 7000000 772790 0.110398571 2.4 21.73941174 41245 822326 863571 1.050156507 

 اتشاج‌انىطُيح‌

2008 10000000 1 10000000 185254 0.0185254 0.91 49.12174636 0 192980 192980 1 

2009 10000000 1 10000000 290280 0.029028 0.83 28.59308254 0 336192 336192 1 

2010 10000000 1 10000000 195453 0.0195453 0.28 14.32569467 0 230755 230755 1 

2011 10000000 1 10000000 506746 0.0506746 0.28 5.52545062 0 578392 578392 1 

2012 11000000 1 11000000 223887 0.020353364 0.2 9.826385632 3472 234375 237847 1.014813867 

2013 11000000 1 11000000 352347 0.032031545 0.16 4.995075877 0 398452 398452 1 

2014 11000000 1 11000000 104742 0.009522 0.14 14.70279353 0 134531 134531 1 

2015 11000000 1 11000000 223435 0.020312273 0.14 6.89238481 0 236864 236864 1 

2016 11000000 1 11000000 477302 0.043391091 0.14 3.226468777 0 490229 490229 1 

2017 11000000 1 11000000 2255491 0.205044636 0.24 1.17047685 0 2309197 2309197 1 

2018 11000000 1 11000000 1182746 0.107522364 0.39 3.627152406 0 1411561 1411561 1 

 انًؤعغح‌انعشتيح‌نهفُادق‌

2008 22741022 1 22741022 -324016 -0.014248084 0.77 -54.04235266 107051 -224016 -116965 0.522127884 

2009 24426945 1 24426945 -505387 -0.020689734 0.88 -42.53317082 27323 -505387 -478064 0.94593648 
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2010 25000000 1 25000000 -112331 -0.00449324 0.9 -200.3008965 51681 -112331 -60650 0.539922194 

2011 25000000 1 25000000 -1825671 -0.07302684 0.73 -9.996324639 491700 -1905387 -1413687 0.741942188 

2012 25000000 1 25000000 -994006 -0.03976024 0.61 -15.34195971 593105 -994006 -400901 0.403318491 

2013 19677158 1 19677158 -878854 -0.044663665 0.86 -19.25502516 689565 -1017360 -327795 0.322201581 

2014 19677158 1 19677158 -621079 -0.03156345 0.73 -23.12801647 838433 -621079 217354 -0.349961921 

2015 19677158 1 19677158 -907853 -0.046137405 0.76 -16.47253474 724297 -907853 -183556 0.202186918 

2016 19677158 1 19677158 -1430854 -0.072716497 0.71 -9.763946692 731797 -1340854 -609057 0.454230662 

2017 19677158 1 19677158 -1518431 -0.077167191 0.49 -6.349848903 631525 -1518431 -886906 0.584093713 

2018 19677158 1 19677158 -1136963 -0.057780854 0.56 -9.691791624 680332 -11369663 -10689331 0.940162518 

 يطادٍ‌انقًخ‌انزهثي‌

2008 15000000 1 15000000 1946671 0.129778067 0.84 6.472588332 188563 1948578 2137141 1.096769542 

2009 15000000 1 15000000 131847 0.0087898 0.78 88.73922046 143779 165336 309115 1.869617022 

2010 15000000 1 15000000 1176733 0.078448867 0.74 9.432895993 125461 1272557 1398018 1.09858969 

2011 15000000 1 15000000 1122269 0.074817933 1.01 13.4994373 41403 1219679 1261082 1.033945817 

2012 15000000 1 15000000 455567 0.030371133 0.69 22.71894145 77315 491969 569284 1.157154211 

2013 15000000 1 15000000 214946 0.014329733 0.9 62.80647232 98443 248820 347263 1.395639418 

2014 15000000 1 15000000 163681 0.010912067 0.73 66.89841826 98040 231822 329862 1.422910681 

2015 15000000 1 15000000 -1194134 -0.079608933 0.68 -8.541754945 140071 -1194134 -1054063 0.882700769 

2016 15000000 1 15000000 27854 0.001856933 0.64 344.6542687 255569 54580 310149 5.682466105 

2017 15000000 1 15000000 1478724 0.0985816 0.8 8.115104644 210370 1624711 1835081 1.129481489 

2018 15000000 1 15000000 73698 0.0049132 0.62 126.19067 253570 34082 287652 8.439997653 

 انعشتيح‌نصُاعح‌انذهاَاخ‌
     

2008 1500000 1 1500000 259766 0.173177333 1.03 5.947660587 22957 262091 285048 1.087591714 

2009 1500000 1 1500000 300710 0.200473333 1.08 5.387250175 31166 325092 356258 1.095868247 

2010 1500000 1 1500000 650027 0.433351333 2.04 4.707496766 36201 698622 734823 1.051817721 

2011 1500000 1 1500000 395270 0.263513333 2.45 9.297442255 29466 487328 516794 1.06046441 

2012 1500000 1 1500000 515983 0.343988667 2.52 7.32582275 15937 530438 546375 1.030044982 
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2013 1500000 1 1500000 801855 0.53457 3.4 6.360252165 21493 788983 810476 1.027241398 

2014 1500000 1 1500000 595355 0.396903333 3.7 9.322169126 16086 579129 595215 1.027776195 

2015 1500000 1 1500000 1062920 0.708613333 4.5 6.350430888 26969 1048771 1075740 1.025714861 

2016 1500000 1 1500000 1204812 0.803208 4.94 6.150337148 22307 1285479 1307786 1.017353064 

2017 1500000 1 1500000 1202551 0.801700667 6 7.484090072 25031 1284597 1309628 1.019485488 

2018 1500000 1 1500000 501533 0.334355333 6.5 19.44039575 17508 558307 575815 1.031359091 

 يصايف‌ساو‌الله‌

2010 2889007 1 2889007 60896 0.021078523 3.1 147.0691293 9022 95767 104789 1.094207817 

2011 3000000 1 3000000 -16190 -0.005396667 2.8 -518.8387894 11974 -16190 -4216 0.260407659 

2012 3000000 1 3000000 45174 0.015058 3 199.2296454 6717 59119 65836 1.113618295 

2013 3611047 1 3611047 65093 0.018026074 3.25 180.2943903 9542 165719 175261 1.057579396 

2014 3616467 1 3616467 -116509 -0.032216249 3.25 -100.880771 6427 -85249 -78822 0.924609086 

2015 4000000 1 4000000 -128120 -0.03203 3.25 -101.4673743 5267 -69197 -63930 0.923883983 

2016 4000000 1 4000000 415540 0.103885 2.95 28.39678491 3961 472723 476684 1.008379114 

2017 4000000 1 4000000 480877 0.12021925 2.85 23.70668591 3877 569569 573446 1.006806901 

2018 4000000 1 4000000 348551 0.08713775 2.8 32.13303075 2712 419451 422163 1.006465594 

 عجايش‌انقذط

2008 7000000 1 7000000 2725460 0.389351429 3.55 9.117726916 0 3048181 3048181 1 

2009 7000000 1 7000000 2021010 0.288715714 2.95 10.21766345 0 2391329 2391329 1 

2010 7000000 1 7000000 1222058 0.174579714 2.55 14.60650804 484718 1304070 1788788 1.371696305 

2011 10000000 1 10000000 323445 0.0323445 1.28 39.57396157 538605 341311 879916 2.578047587 

2012 10000000 1 10000000 1897010 0.189701 1.04 5.482311638 634354 2146840 2781194 1.295482663 

2013 10000000 1 10000000 610867 0.0610867 1.1 18.00719306 512535 721164 1233699 1.710705193 

2014 10000000 1 10000000 -2491021 -0.2491021 0.9 -3.612976366 632518 -2491021 -1858503 0.746080824 

2015 10000000 1 10000000 18671 0.0018671 0.73 390.9806652 461878 90461 552339 6.10582461 

2016 10000000 1 10000000 -379384 -0.0379384 0.7 -18.45096261 390471 -362732 27739 -0.076472437 

2017 10000000 1 10000000 393014 0.0393014 0.9 22.89994758 579963 445935 1025898 2.300555014 
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2018 10000000 1 10000000 13546 0.0013546 0.85 627.4915104 511183 26990 538173 19.93971841 

 انفهغطيُيح‌نلاعرثًاس‌والاًَاء

2008 4840419 1 4840419 -97199 -0.0200807 0.9 -44.81915555 0 -97199 -97199 1 

2009 4840419 1 4840419 -39929 -0.008249079 0.97 -117.588881 0 -39929 -39929 1 

2010 4840419 1 4840419 -89830 -0.018558311 1 -53.88421463 7549 -89830 -82281 0.915963487 

2011 4840419 1 4840419 -87757 -0.018130042 1 -55.15707009 1601 -87757 -86156 0.981756441 

2012 4840419 1 4840419 266876 0.055134896 1 18.13733344 2919 282483 285402 1.010333365 

2013 4840419 1 4840419 209686 0.043319804 1.01 23.31497186 13719 209686 223405 1.065426399 

2014 4840419 1 4840419 111704 0.023077341 1.05 45.49917595 7926 111704 119630 1.070955382 

2015 4840419 1 4840419 53256 0.011002353 1.19 108.158679 3012 53526 56538 1.056271718 

2016 4840419 1 4840419 23527 0.00486053 1.27 261.2883976 1173 32572 33745 1.036012526 

2017 4840419 1 4840419 -27699 -0.005722438 1.34 -234.1659071 0 -27699 -27699 1 

2018 4840419 1 4840419 628969 0.129941024 1.4 10.7741186 0 628969 628969 1 

 َاتكى‌‌-انىطُيح‌نصُاعح‌الانًُيىو‌و‌انثشوفيلاخ‌

2011 6900000 1 6900000 105167 0.015241594 0.95 62.32943794 404435 104345 508780 4.87594039 

2012 6900000 1 6900000 159860 0.023168116 0.78 33.66695859 478733 159860 638593 3.994701614 

2013 6900000 1 6900000 747644 0.108354203 0.69 6.368004023 488620 759688 1248308 1.643185097 

2014 6900000 1 6900000 782783 0.113446812 0.75 6.611027577 504541 782783 1287324 1.644547723 

2015 6900000 1 6900000 72895 0.010564493 0.76 71.93909047 527783 72895 600678 8.240318266 

2016 6900000 1 6900000 320525 0.046452899 0.7 15.06902738 545777 320525 866302 2.702759535 

2017 6900000 1 6900000 462067 0.066966232 0.59 8.810410611 460627 462067 922694 1.996883569 

2018 6900000 1 6900000 570189 0.082636087 0.79 9.559988004 493220 670627 1163847 1.735460994 

 انًغرثًشوٌ‌انعشب‌

2008 9368847 1 9368847 520011 0.055504269 0.65 11.71081102 1730 521955 523685 1.003314462 

2009 9381757 1 9381757 23795 0.002536305 0.6 236.5645808 7292 23795 31087 1.306450935 

2010 9452328 1 9452328 118587 0.012545798 0.9 71.73716512 0 118587 118587 1 

2011 9425328 1 9425328 415179 0.044049289 0.69 15.66427088 13430 415179 428609 1.032347493 
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2012 9452328 1 9452328 -63963 -0.006766904 0.99 -146.3002786 5527 -63963 -58436 0.91359067 

2013 9452328 1 9452328 84539 0.008943723 0.97 108.4559571 0 84539 84539 1 

2014 9452328 1 9452328 -406770 -0.043033843 0.96 -22.3080239 0 -112498 -112498 1 

2015 9452328 1 9452328 -240412 -0.025434158 0.9 -35.38548492 13557 -212810 -199253 0.936295287 

2016 9452328 1 9452328 57150 0.00604613 0.81 133.9700031 25919 57150 83069 1.453525809 

2017 9452328 1 9452328 56264 0.005952396 0.93 156.2396033 18421 56264 74685 1.327402957 

2018 9452328 1 9452328 56083 0.005933247 0.85 143.2605032 2136 59271 61407 1.03603786 

 يشكض‌َاتهظ‌انجشادي‌انرخصصي‌

2008 3177813 1 3177813 35683 0.011228792 0.54 48.09065998 0 35683 35683 1 

2009 3177813 1 3177813 442842 0.13935433 0.54 3.875014159 0 442842 442842 1 

2010 3177813 1 3177813 425598 0.133927956 1.05 7.84003602 0 425598 425598 1 

2011 3177813 1 3177813 201312 0.063349228 1.1 17.36406325 0 255862 255862 1 

2012 3177813 1 3177813 512519 0.161280415 1.13 7.006430376 0 581633 581633 1 

2013 3177813 1 3177813 836313 0.263172503 1.1 4.179767982 0 939171 939171 1 

2014 3177813 1 3177813 2339 0.000736041 1.74 2363.99941 0 9048 9048 1 

2015 3177813 1 3177813 -41300 -0.012996359 1.06 -81.56130218 0 26729 26729 1 

2016 3177813 1 3177813 555999 0.174962781 1.25 7.144376609 0 6198285 6198285 1 

2017 3177813 1 3177813 368698 0.11602256 1.47 12.66994969 0 411451 411451 1 

2018 3177813 1 3177813 177086 0.055725746 1.65 29.60929407 0 245138 245138 1 

 انعقاسيح‌انرجاسيح‌نلاعرثًاس‌‌

2011 5511947 1 5511947 60823 0.011034758 0.8 72.49819312 0 71556 71556 1 

2012 4409558 1 4409558 -105167 -0.023849783 0.81 -33.96257362 0 -105167 -105167 1 

2013 4409558 1 4409558 -139577 -0.031653286 0.82 -25.90568331 0 -139577 -139577 1 

2014 4409558 1 4409558 -748768 -0.169805681 0.67 -3.945686595 0 -741648 -741648 1 

2015 4409558 1 4409558 14926 0.00338492 0.75 221.5709835 0 14926 14926 1 

2016 5500000 1 5500000 225798 0.041054182 0.73 17.78137982 0 252552 252552 1 

2017 7577405 1 7577405 553513 0.073047831 0.7 9.582762284 0 649515 649515 1 
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2018 7757405 1 7757405 9460 0.00121948 0.71 582.2153858 0 20236 20236 1 

 انىطُيح‌نصُاعح‌انكشذىٌ‌

2008 5000000 1 5000000 -421015 -0.084203 0.29 -3.444057813 7904 -421015 -413111 0.981226322 

2009 5000000 1 5000000 -27466 -0.0054932 0.29 -52.79254351 5147 -27466 -22319 0.812604675 

2010 7052186 1 7052186 155059 0.021987367 0.48 21.83071786 7764 155059 162823 1.050071263 

2011 5000000 1 5000000 23242 0.0046484 0.69 148.4381723 4461 22242 26703 1.200566496 

2012 5000000 1 5000000 104714 0.0209428 0.55 26.2620089 0 121967 121967 1 

2013 5000000 1 5000000 458561 0.0917122 0.91 9.922344028 0 562712 562712 1 

2014 5000000 1 5000000 314664 0.0629328 1.01 16.04886482 0 489941 489941 1 

2015 5000000 1 5000000 482720 0.096544 1.01 10.46155121 0 578760 578760 1 

2016 5000000 1 5000000 303454 0.0606908 1.13 18.61896696 0 384661 384661 1 

2017 5000000 1 5000000 157729 0.0315458 1.03 32.65093927 33309 211106 244415 1.157783294 

2018 5000000 1 5000000 -162607 -0.0325214 0.93 -28.59655488 14033 145494 159527 1.096450713 

 انفهغطيُيح‌نهرىصيع‌وانخذياخ‌انهىجغريح‌

2008 6471968 1 6471968 19745 0.003050849 0.66 216.3331922 125466 97200 222666 2.290802469 

2009 6500000 1 6500000 630898 0.097061231 0.56 5.769553874 89492 776196 865688 1.115295621 

2010 6500000 1 6500000 9848 0.001515077 0.86 567.6279448 92560 178254 270814 1.519259035 

2011 6500000 1 6500000 -1986425 -0.305603846 0.85 -2.781378607 132241 1856650 1988891 1.071225594 

2012 6500000 1 6500000 -396793 -0.061045077 0.85 -13.92413677 49895 -311429 -261534 0.839786918 

2013 6500000 1 6500000 9923 0.001526615 0.85 556.7872619 43420 50187 93607 1.865164286 

2014 9100984 1 9100984 -3500177 -0.384593248 1.1 -2.860164615 124040 -3353306 -3229266 0.963009639 

2015 13000000 1 13000000 582468 0.044805231 1 22.31882266 54762 -337625 -282863 0.837802295 

2016 13000000 1 13000000 113783 0.008752538 0.75 85.68942636 23711 130693 154404 1.181425172 

2017 13000000 1 13000000 38502 0.002961692 0.46 155.3166069 48639 91608 140247 1.530947079 

2018 13000000 1 13000000 43072 0.003313231 0.48 144.8736999 95016 124717 219733 1.761852835 

 انقذط‌نلاعرًاساخ‌انعقاسيح‌

2008 10000000 1 10000000 438034 0.0438034 1.2 27.39513371 106834 505422 612256 1.21137584 
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2009 10000000 1 10000000 69560 0.006956 0.94 135.1351351 88504 77562 166066 2.141074237 

2010 10000000 1 10000000 661781 0.0661781 0.96 14.50630949 8337 738006 746343 1.011296656 

2011 10000000 1 10000000 564245 0.0564245 0.95 16.83665783 0 609882 609882 1 

2012 10000000 1 10000000 -284772 -0.0284772 0.76 -26.68801708 51479 -284772 -233293 0.819227312 

2013 10000000 1 10000000 -1785339 -0.1785339 0.59 -3.304694515 53083 -1785239 -1732156 0.970265606 

2014 10000000 1 10000000 -966894 -0.0966894 0.57 -5.895165344 66882 -877558 -810676 0.923786234 

2015 10000000 1 10000000 -954787 -0.0954787 0.47 -4.922563881 141838 966894 1108732 1.146694467 

2016 10000000 1 10000000 -944285 -0.0944285 0.43 -4.55370995 31941 944285 976226 1.033825593 

2017 10000000 1 10000000 15480 0.001548 0.38 245.4780362 17850 20125 37975 1.886956522 

2018 10000000 1 10000000 -39497 -0.0039497 0.3 -75.95513583 29299 -39497 -10198 0.258196825 

 فهغطيٍ‌نصُاعح‌انهذائٍ‌

2008 6963222 1 6963222 -614254 -0.088214048 0.31 -3.514179509 35955 -614245 -578290 0.941464725 

2009 7000000 1 7000000 -563460 -0.080494286 0.3 -3.726972633 15733 -563460 -547727 0.972077876 

2010 7000000 1 7000000 -362721 -0.051817286 0.59 -11.38616182 12431 -362721 -350290 0.96572848 

2011 7000000 1 7000000 -455672 -0.065096 0.37 -5.68391299 20663 -455567 -434904 0.954643335 

2012 7000000 1 7000000 -580823 -0.082974714 0.4 -4.820745735 29718 -580823 -551105 0.948834671 

2013 7000000 1 7000000 -569124 -0.081303429 0.33 -4.05886942 27963 -569124 -541161 0.950866595 

2014 7000000 1 7000000 -494870 -0.070695714 0.19 -2.687574515 280097 -494870 -214773 0.433998828 

2015 7000000 1 7000000 -956910 -0.136701429 0.29 -2.121411627 33775 -956910 -923135 0.9647041 

2016 7000000 1 7000000 -217777 -0.031111 0.28 -9.000032143 20917 -217177 -196260 0.903686855 

2017 700000 1 700000 49081 0.070115714 2.66 37.93728734 12385 -49081 -36696 0.747662028 

2018 700000 1 700000 -87658 -0.125225714 2.4 -19.16539278 14479 -87658 -73179 0.834823975 

 يصُع‌انششق‌نلاكرشود‌

2011 750000 1 750000 129043 0.172057333 2 11.6240323 0 151816 151816 1 

2012 750000 1 750000 99454 0.132605333 1.95 14.70529089 0 117004 117004 1 

2013 750000 1 750000 96235 0.128313333 2 15.5868447 0 118760 118760 1 

2014 750000 1 750000 91480 0.121973333 2.01 16.47901181 0 112804 112804 1 



 

97 

 

2015 750000 1 750000 90592 0.120789333 2 16.55775344 0 106579 106579 1 

2016 750000 1 750000 93737 0.124982667 2 16.00221897 0 110278 110278 1 

2017 750000 1 750000 66442 0.088589333 2 22.57608139 0 78167 78167 1 

2018 750000 1 750000 94572 0.126096 2 15.86093135 0 111261 111261 1 

 تال‌عقاس‌نرطىيش‌واداسج‌وذشغيم‌انعقاساخ‌

2012 2514141 1 2514141 30134 0.011985804 0.82 68.41427026 0 44175 44175 1 

2013 2514141 1 2514141 -159048 -0.063261368 0.69 -10.90713049 0 -126846 -126846 1 

2014 2514141 1 2514141 -301877 -0.120071627 0.64 -5.330151817 0 -274174 -274174 1 

2015 2514141 1 2514141 -240969 -0.09584546 0.61 -6.364412061 0 -237716 -237716 1 

2016 2514141 1 2514141 100865 0.04011907 0.54 13.45993298 0 184335 184335 1 

2017 2514141 1 2514141 90588 0.036031392 0.46 12.76664525 0 111762 111762 1 

2018 2514141 1 2514141 137537 0.054705365 0.46 8.408681737 0 204208 204208 1 

 جهىتال‌كىو‌نلاذصالاخ‌

2009 9530721 1 9530721 -887291 -0.093097993 1 -10.74137008 0 -887291 -887291 1 

2010 9762021 1 9762021 -1340353 -0.137302819 0.82 -5.972200771 0 -1340353 -1340353 1 

2011 9762021 1 9762021 -1284551 -0.131586584 0.57 -4.33174858 0 -1284551 -1284551 1 

2012 5595585 1 5595585 -119787 -0.021407413 0.32 -14.94809286 0 -1119787 -1119787 1 

2013 5595585 1 5595585 -591478 -0.105704408 0.18 -1.702861814 0 163950 163950 1 

2014 5595585 1 5595585 -1497560 -0.267632428 0.08 -0.298917439 0 140614 140614 1 

2015 5595585 1 5595585 -263835 -0.047150566 0.09 -1.908778782 0 105225 105225 1 

 انًؤعغح‌انعقاسيح‌انعشتيح‌

2008 948890 1 948890 71276.01 0.075115145 0.36 4.792642012 0 71276.01 71276.01 1 

2009 948890 1 948890 98872.16 0.104197705 0.54 5.18245581 0 98872.16 98872.16 1 

2010 948890 1 948890 -269582 -0.284102478 0.55 -1.935921167 0 -269582 -269582 1 

2011 948890 1 948890 26740 0.028180295 0.47 16.67832087 0 31459 31459 1 

2012 948890 1 948890 15127 0.015941785 0.43 26.97314074 0 17796 17796 1 

2013 948890 1 948890 -312755 -0.329600902 0.38 -1.152909466 0 -321755 -321755 1 
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2014 948890 1 948890 -160329 -0.16896479 0.29 -1.716333913 0 -160329 -160329 1 

2015 948890 1 948890 -58825 -0.061993487 0.27 -4.355296218 0 -58825 -58825 1 

 انقذط‌نهًغرذضشاخ‌انطثيح‌

2008 5000000 1 5000000 1763223 0.3526446 4.24 12.02343663 55938 1924898 1980836 1.029060241 

2009 5000000 1 5000000 1763432 0.3526864 4.15 11.76682741 52455 1849797 1902252 1.028357166 

2010 5000000 1 5000000 2384736 0.4769472 4.95 10.37850731 82952 2627575 2710527 1.031569793 

2011 5000000 1 5000000 1728555 0.345711 4.89 14.14476253 101572 1953101 2054673 1.052005503 

2012 8530000 1 8530000 195591 0.022929777 3.99 174.0095403 175342 651955 827297 1.26894801 

2013 17060000 1 17060000 2248123 0.131777433 2.1 15.9359608 168578 2314545 2483123 1.072834186 

2014 17060000 1 17060000 1409833 0.082639683 1.7 20.57123078 151856 1817132 1968988 1.083569053 

2015 17060000 1 17060000 2224286 0.130380188 1.99 15.2630552 212666 2327141 2539807 1.091385094 

2016 18000000 1 18000000 3050959 0.169497722 1.8 10.61961174 171879 2320008 2491887 1.07408552 

2017 18000000 1 18000000 6163670 0.342426111 3.26 9.520302028 140759 6256727 6397486 1.022497226 

2018 18000000 1 18000000 6002857 0.333492056 3.24 9.715373863 91405 6115346 6206751 1.014946824 
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Abstract  

This study aimed to shed light on the relation between leverage and 

multiple  share price. The study included two independent variables            

(leverage and company capital ) in addition to three dependent variables of 

(multiple  share price, sheer price return and share price). The effected 

factors  have been studied ,analyzed  to clarify their directions and change 

types. 

For achieving the study purpose,  empirical study has been conducted  on 

the  public joint- stock companies  working at the Palestine Exchange 

except banks and insurance sectors by studying the effect of leverage on 

multiple  share price for a sample of 35 companies presenting the study 

population of  between 2008 – 2018 . 

The study results showed a positive relation between   leverage and 

multiple  share price. On the other hand, the results showed no relation 

between   leverage and multiple  share price in public joint- stock 

companies  working at the Palestine Exchange. 

According to the study results, several suggestions have been 

recommended, the most important are the necessity of studying  the 

relation between   leverage and multiple  share price returns with another 

indebtedness rates such as property rights and  assets , the necessity of 



 

c 

 

studying the relation between leverage and property rights returns and 

assets return , and the necessity of conducting a study for each economical 

sector because of the differences between financial traits between them in 

order to define the most sectors using leverage and its effect on financial 

performance of theses sectors.  

 

 

  

 

 


