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 سِق الأوراق امىامٔثقٔاس أذر وؤشرات امرفع امىامْ فْ غِائد الأسُه امسِقٔث منشركات امىدرسث فْ 
 دراسث حطتٔقٔث

Measuring the impact of leverage indicators on market returns of listed companies 
An Empirical Study 
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اىػٗٔن إىٕ إسٍاىٖ )ْػفج اىػراـث إىٕ ك٘اس أذؽ ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ  
اىٍٔسٔدات وضلٔق اىٍيه٘ث، وضلٔق اىٍيه٘ث إىٕ اىٍٔسٔدات، وُفتث حغٍ٘ث اىفٔائػ 

 (اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔداتواىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات، واىٍٍئةات 
فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي اىفخؽة ٌَ 

ٌَ علال ٍُٔذج حطي٘و الاُطػار اىٍخػػد فلػ نلفج اىِخائز .  م2015-م2012
ٌَ اىخغ٘ؽ فٖ اىٍخغ٘ؽ  %52.7الإضهائ٘ث غَ ان نو اىٍخغ٘ؽات اىٍفخليث حٌففؽ حغ٘ؽ 

ونؼىم كتٔل اىفؽض اىتػٗو . %95الأـًٓ وذىم غِػ درسث ذلث اىٍفخلو غٔائػ 
اىػٗٔن إىٕ إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات وضلٔق اىٍيه٘ث، ):ىغٍفث ٌخغ٘ؽات ٌفخليث ْٖ

وضلٔق اىٍيه٘ث إىٕ اىٍٔسٔدات، واىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات، 
أنغؽ ٌَ ض٘د ناُج كٍ٘ث ٌفخٔي اىٍػِٔٗث  (واىٍٍئةات اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات

وكتٔل فؽض اىػػم ىٍخغ٘ؽ وأضػ ؤْ ٌؤكؽ حغٍ٘ث . %95غِػ درسث ذلث  0.05
اىفٔائػ، نٍا أونج اىػراـث ةيؽورة الاْخٍام ةٍؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ كتو احغاذ كؽار 

الاـخرٍار فٖ أـًٓ اىلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث والاْخٍام ةخطي٘و 
ٍٗث اىفٔائػ اىخٖ حػفػٓا اىلؽنث ٌلاةو اىطهٔل ٌؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ لأُّ ٗػهؿ ق

. (غ٘ؽ ذاحٖ)غيٕ حٍٔٗو ةاىلؽوض 

 :الكلمات المفتاحية

Financial leverage - Debt - 
Equity - Assets - Equity 
returns. 
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غٔائػ  –اىٍٔسٔدات -ضلٔق اىٍيه٘ث-اىػٗٔن-اىؽفع اىٍاىٖ: امكنىات امىفخاحٔث
 . الأـًٓ

 

 
امىحِر الأول 

الإطار امػام مندراسث 
 

:  أولاً، وقدوث امدراسث
حٓخً إدارة اىلؽنات ةاىغًٍ اىٍٔٗيث واىله٘ؽة واىٍخٔـٍث الأسو ذات اىٍت٘ػث اىخلغ٘ي٘ث، لأُٓا ةطاسث ٌاـث دائٍا إىٕ 
أدوات وٌؽق ٗفخٍ٘ع ٌَ علاىٓا حلػٗؽ اضخ٘اساحّ اىٍاى٘ث اىطاى٘ث واىٍفخلتي٘ث، وحطػٗػ نو ٌهػر ٌَ ٌهادر ْؼه الاضخ٘اسات، 

ىلؽنث ٌا ٌَ اىٍٓام اىهػتث، عانث فٖ ظو ُػرة ْؼه الأٌٔال ٌَ ُاض٘ث، وحفاوت درسث  حػػ ٌٍٓث حٔف٘ؽ الأٌٔال اىلازٌثض٘د 
. (156ص : م2011اىطِاوي، )حهيفخٓا ٌَ ُاض٘ث أعؽى، فيلًا غَ حفاوت درسث اىٍغاٌؽة اىٍهطٔةث ىهو ٌهػر ٌَ ٌهادر الأٌٔال 

ت غػم الاغخٍاد فلً غيٕ أٌٔاىًٓ اىغانث والاغخٍاد غيٕ نٍا إن اىخٍٔرات الاكخهادٗث اىخٖ ٗلٓػْا اىػاىً فؽىج غيٕ ٌلاك اىلؽنا
اىلؽوض، ٌَ ة٘ٔت اىٍاى٘ث اىخٖ حٍخيم ـ٘ٔىث ُلػٗث نت٘ؽة نلؽنات اىخأٌَ٘ أو اىخلاغػ واىيٍان الاسخٍاغٖ أو الاكخؽاض ٌَ 

.  (148: م2012اىطٍػوُٖ واىهت٘طٖ، ) ،(اىخٍٔٗو غ٘ؽ اىؼاحٖ)اىٍهارف وٌَ ِْا ُخز اىخٍٔٗو غتؽ اىػٗٔن 

ىؼىم حطاول ْؼه اىػراـث أن حػهؿ أذؽ ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ فٖ اىػائػ غيٕ اىفًٓ واىٍِٔ فٖ الإٗؽادات ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ       
.  م2015-م2012اىفٔق اىٍاىٖ اىفػٔدي ىيفخؽة ٌَ 

 
ذأًاً، وشكنث وحساؤلات امدراسث 

ٌلهيث اىػراـث فٖ أُّ ةاىؽغً ٌَ إحاضث اىلؽوض فٖ اىلٍاع اىٍهؽفٖ ىيلؽنات إلا أن ةػو اىلؽنات حؽنؾ غيٕ  حهٍَ
اىخٍٔٗو اىؼاحٖ ٌَ علال اىٍلاك الأٌؽ اىؼي كػ ٗفلػْا فؽص نت٘ؽة حػٔد غي٘ٓا ةأرةاح غاى٘ث وحؤذؽ فٖ اىػائػ غيٕ اىفًٓ واىٍِٔ فٖ 

:  اغث ٌلهيث اىػراـث فٖ اىخفاؤلات اىخاى٘ثغيّ٘ ٍٗهَ نٖ .الإٗؽادات ىٓؼه اىلؽنات

 . ٌا أذؽ ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي؟
. فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي؟ إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ اىٍٔسٔدات ٌا أذؽ ٌؤكؽ  .1
 .إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي؟ ٌا أذؽ ٌؤكؽ .2
. إسٍاىٖ ضلٔق اىٍيه٘ث اىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي؟ ٌا أذؽ ٌؤكؽ .3
. ة فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي؟فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرج ٌؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ .4
. اىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي؟ ٌا أذؽ ٌؤكؽ .5
 .دي؟اىٍٍئةات اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔ ٌا أذؽ ٌؤكؽ .6
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راسث راةػاً، أَداف امد

اىػٗٔن إىٕ إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات وضلٔق اىٍيه٘ث، وضلٔق اىٍيه٘ث إىٕ )حٓػف اىػراـث إىٕ ك٘اس أذؽ ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ 
فٖ غٔائػ  (اىٍٔسٔدات، وُفتث حغٍ٘ث اىفٔائػ واىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات، واىٍٍئةات اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات

 : ًْ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي وذىم ٌَ علال الأْػاف اىخاى٘ثالأس

 . اىخػؽف غيٕ اىٍفاًْ٘ الأـاـ٘ث ىيؽفع اىٍاىٖ وأْػافّ وأكهاىّ ون٘ف٘ث ك٘اس درساحّ .1
 .  ك٘اس أذؽ ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ ٌشخٍػث فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي .2
.  حلػًٗ حٔن٘ات حفًٓ فٖ ضو ٌلهيث اىػراـث ٌَ علال الإساةث غيٕ اىخفاؤلات اىٔاردة فٖ ٌلهيث اىػراـث .3
 

أَىٔث امدراسث راةػاً، 

:  حفخٍػ اىػراـث أٍْ٘خٓا اىػيٍ٘ث واىػٍي٘ث ٌَ الاغختارات اىخاى٘ث
ـػ اىفشٔة فٖ اىػراـات اىخٖ حِاوىج ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ فٖ اىػائػ غيٕ اىفًٓ ض٘د رنؾت نر٘ؽ ٌَ اىػراـات غيٕ ـػؽ  .1

فٖ -ىٍٍيهث اىػؽة٘ث اىفػٔدٗثاىفًٓ ىهَ ىً حؽنؾ غيٕ حطي٘و أذؽ ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ فٖ غٔائػ الأـًٓ اىفٔك٘ث فٖ ة٘ئث ا
 . ضػود غيً اىتاضد

حُػػ اىػلاكث ةَ٘ ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ اىػائػ غيٕ اىفًٓ ىيلؽنات ٌَ اىظٔاْؽ اىٍاى٘ث اىٍٍٓث اىخٖ حخٍيب اْخٍام ودراـث  .2
الاكخؽاض اىٍػٗؽَٗ اىٍاىَ٘٘ فٖ اىلؽنات لأُٓا حف٘ػ نر٘ؽ ٌَ اىشٓات فٖ اـخغلال ٌٔاردْا ةهٔرة ٌريٖ واـخرٍار فؽص 

 . اىٍخاضث ىػٗٓا
اىؽفع اىٍاىٖ ٍٗرو ساُتا ٌٍٓا فٖ ْ٘هو اىخٍٔٗو فهر٘ؽ ٌَ اىلؽنات حفخغػم اىؽفع اىٍاىٖ دون أن ٗهٔن ىػٗٓا الإٌهاُ٘ات ٌَ  .3

.  حٔظ٘ف ْؼه الأٌٔال ٌٍا ٗؤذؽ ذىم فٖ أدائٓا اىٍاىٖ وكػ ٗؤدي إىٕ اىفلو اىٍاىٖ
 
 

خاوساً، فرضٔات امدراسث 
:  حغختؽ اىػراـث اىفؽى٘ات اىخاى٘ث 

ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ فٖ غٔائػ الأـًٓ : اىفؽض اىؽئ٘ؿ
 :اىفػٔدي، وحخفؽع ٌِّ اىفؽى٘ات اىخاى٘ث

الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق  فٖ غٔائػ ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ اىٍٔسٔدات .1
. اىٍاى٘ث اىفػٔدي

ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق  .2
 .اىٍاى٘ث اىفػٔدي
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د الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ ضلٔق اىٍيه٘ث اىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائ .3
. الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي

. فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ .4
رنات اىٍػرسث فٖ ـٔق ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ اىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيق .5

. الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي
ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ اىٍٍئةات اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق  .6

 .الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي
 

حٌظٔه امدراسث سادساً، 
ىيػراـث واىٍطٔر اىراُٖ الإٌار اىِظؽي واىػراـات اىفاةلث،  حً حلفً٘ اىػراـث اىٕ أرةػث ٌطاور اىٍطٔر الأول الإٌار اىػام
. واىٍطٔر اىراىد اىػراـث اىخٍت٘ل٘ث، واىٍطٔر اىؽاةع اىِخائز واىخٔن٘ات

 
 
 

 
 

امىحِر امراًْ 
الإطار امٌظري وامدراسات امساةقث 

 
 

أولاً، وفُِم امرفع امىامْ 
اغخٍاد اىلؽنث غيٕ الاكخؽاض ٌَ اىٍؤـفات اىٍاى٘ث ىفػ اضخ٘اساحٓا، أكار اىػػٗػ ٌَ اىهخاب إىٕ ٌفٓٔم اىؽفع اىٍاىٖ ةأُّ 

وةاىخاىٖ حهٔن اىخهاى٘ف اىراةخث اىٍاى٘ث ىػٗٓا فٖ ْؼه اىطاىث ْٖ اىفٔائػ اىٍػِٗث أو اىٍػفٔغث، أٌا إذا ناُج اىلؽنث حٍؽح أـٍٓاً 
ىٍٍخازة اىخٖ ـخلٔم اىلؽنث ةػفػٓا إىٕ اىٍفاٍَْ٘ ٌٍخازة ىفػ اضخ٘اساحٓا فاىخهاى٘ف اىراةخث اىٍاى٘ث ِْا ْٖ، أرةاح الأـًٓ ا

نٍا غُؽف اىؽفع اىٍاىٖ . (286ص: م2010اىلؽٗف وآعؽون، )اىٍٍخازَٗ، وذىم لان الأـًٓ اىٍٍخازة حخٍخع ةأرةاح ٌئٍُث وٌطػدة 
وٗظٓؽ اىؽفع اىٍاىٖ ٌع ظٓٔر اىهيف اىراةخث فٖ  (.231Horn, & Wachowicz: 2005)ةأُّ اـخغػام اىخٍٔٗو ذات اىخهيفث اىراةخث 

. (419ص: م2009اىِػٍٖ٘ واىخٍٍٖ٘، ). كائٍث اىػعو أي غِػٌا ٗخؽحب غيٕ اىلؽنث دفع اىفٔائػ سؽاء اـخغػآٌا ىيخٍٔٗو اىٍلخؽض
نث وحٔىػ حِٔغاً كي٘لًا غيٕ أٗياءً غؽف اىؽفع اىٍاىٖ ةأُّ اىلٔة اىٍطؽنث وراء حغ٘ؽات حؼةؼب اىفًٓ وٗخأذؽ ةاىخػفلات اىِلػٗث ىيلؽ

.         (Shahzad, & et al ,2015: 70) ٌفخٔى اىفٔق وحِٔغاً أنتؽ غيٕ ٌفخٔى اىلؽنث أذا ٗهٔن حؼةؼب اىخػفلات اىِلػٗث أغيٕ
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ذأًاً، وؤشرات امرفع امىامْ  
ٌَ اىخلارٗؽ واىلٔائً اىٍاى٘ث  حؽحتً اىٍؤكؽات اىٍاى٘ث ةخفف٘ؽ وحطي٘و ٌطخٔٗات اىلٔائً اىٍاى٘ث ةٓػف إٌػاد اىٍفخف٘ػَٗ

، أٌا ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ حُظٓؽ (129ص: م2013اىطفَ، )ةٍشٍٔغث ٌَ اىٍؤكؽات اىخٖ حفاغػًْ فٖ احغاذ كؽاراحًٓ اىٍفخلتي٘ث 
ٌػى اغخٍاد اىلؽنث غيٕ الاكخؽاض فٖ حٍٔٗو اـخرٍاراحٓا، ٗؤدي ْؼا اىٍؤكؽ إىٕ فطم اـخغػام اىػٗٔن فٖ ْ٘هو رأس ٌال 

نث ٌلارُث ىلاىخؾاٌات ٌع حِف٘ؼ الاىخؾاٌات أٌام اىػائَِ٘ اىؼَٗ ٗخً اىٔفاء ىًٓ ةالاىخؾاٌات كتو حٔزٗع الأرةاح، وحخٍرو ْؼه اىلؽ
:  (75ص: م2014ضػاد، )اىٍؤكؽات فٖ  ٌا ٗيٖ 

ٗفخغػم ىل٘اس ٌػى اغخٍاد اىلؽنث فٖ حٍٔٗو أنٔىٓا غيٕ الأٌٔال اىٍلخؽىث : (اىػٗٔن اىٕ اىٍٔسٔدات)ٌؤكؽ اىؽافػث اىٍاى٘ث  .1
فارحفاغّ ٗػختؽ ـيتٖ وٗػهؿ نػٔةث وفاء اىلؽنث ةاىخؾاٌاحٓا اىلائٍث ونػٔةث اىطهٔل غيٕ حٍٔٗو غ٘ؽ ذاحٖ سػٗػ أٌا 

اـخرٍاراحٓا واىٔفاء ةاىخؾاٌاحٓا، وْؼا اىٍؤكؽ ذو أٍْ٘ث ىيٍلاك واىٍفخرٍؽَٗ لأُّ اُغفاىّ ٗٔىص إٌهاُ٘ث اىلؽنث فٖ حٍٔٗو 
ٗػًٍ٘ٓ ٌؤكؽ إىٕ اىٍػى اىؼي ذْتج إىّ٘ اىلؽنث فٖ حٍٔٗو أنٔىٓا ٌَ اىػٗٔن، وٍٗهَ اضخفاةّ وفق اىٍػادىث اىخاى٘ث 

:  (128ص: 2013اىطفَ، )
 . x 100 (إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات /إسٍاىٖ اىػٗٔن ) =ٌؤكؽ اىؽافػث اىٍاى٘ث 

ٗفخغػم ىل٘اس ٌػى اغخٍاد اىلؽنث فٖ حٍٔٗو أنٔىٓا غيٕ اىخٍٔٗو اىؼاحٖ : ضلٔق اىٍيه٘ث إىٕ إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات ٌؤكؽ .2
ذٍاراحٓا ذاح٘اً، وٗطفب وفق فارحفاغّ ٗػختؽ ٌؤكؽاً اٗشاةٖ أٌا اُغفاىّ فاُّ ٗٔىص نػٔةث إٌهاُ٘ث اىلؽنث فٖ حٍٔٗو اـج

:  اىٍػادىث اىخاى٘ث
 100 × (ٌشٍٔع اىٍٔسٔدات /ضلٔق اىٍيه٘ث) =ٌؤكؽ ضلٔق اىٍيه٘ث 

ٗل٘ؽ إىٕ ٌػى كػرة أٌٔال اىلؽنث غيٕ حغٍ٘ث اىفٔائػ اىٍخؽحتث غيٕ الاكخؽاض ٌَ اىغارج : ٌؤكؽ اىػٗٔن إىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث .3
كٔق اىٍيه٘ث فٖ حغٍ٘ث اىػٗٔن اىغارس٘ث اىٍخؽحتث غيٕ اىلؽنث نٍا ٗٔىص ٗػختؽ اُغفاض اىٍؤكؽ اٗشاة٘اً ىل٘اس كػرة ح

ٌطٍػ وآعؽون، )اىهػٔةات اىٍخٔكػث ىيلؽنث فٖ حغٍ٘ث دُٗٔٓا ٌَ ٌهادرْا اىغانث، وٗطفب وفق اىٍػادىث اىخاى٘ث 
:  (256، 255ص ص: م2008

  100 × (ضلٔق اىٍيه٘ث /ٌشٍٔع اىػٗٔن ) =ٌؤكؽ اىػٗٔن إىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث  
: ٌؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ .4
:  ٌؤكؽ اىػٗٔن ٌٔٗيث الأسو إىٕ ٌشٍٔع اىٍٔسٔدات .5

إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات  %اىػٗٔن ٌٔٗيث الأسو =ُفتث اىػٗٔن ٌٔٗيث الأسو إىٕ إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات
:  ٌؤكؽ اىػٗٔن كه٘ؽة الأسو إىٕ ٌشٍٔع اىٍٔسٔدات .6

. إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات %الأسواىػٗٔن كه٘ؽة  =ُفتث اىػٗٔن كه٘ؽة الأسو إىٕ إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات
 

َىٔث ححنٔل وؤشرات امرفع امىامْ ذامراً، أ
حِتع أٍْ٘ث اىخطي٘و اىٍاىٖ ةهٔرة غاٌث ٌَ اىٍػئٌات اىخٖ ٗلػٌٓا ىغػٌث الأٌؽاف اىٍغخيفث فٖ حؽكػ كؽاراحًٓ الإدارٗث، 
أٌا ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ فٖٓ حػهؿ ٌلػرة اىلؽنث غيٕ اىٔفاء ةاىخؾاٌاحٓا ودفع اىٍفخطلات فٖ وكخٓا فهيٍا زاد اـخغػام اىػٗٔن 
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ؤدي ذىم إىٕ زٗادة اىؽافػث اىٍاى٘ث ةغؽض زٗادة اىػائػ ٌٍا ٗؤدي إىٕ حٔى٘ػ ٌغاٌؽ حِخز غَ اـخغػام فٖ اىلؽنث ٌلارُث ةأنٔىٓا ي
.  (2ص: م2011ضشازي، )اىػٗٔن ذات حهيفث ذاةخث 

 
  أَداف ححنٔل وؤشرات امرفع امىامْراةػاً، 

اىٍاىٖ ىيلؽنث، حطػٗػ كػرة ٗٓػف حطي٘و ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ إىٕ حلً٘٘ أداء اىلؽنات ىيخػؽف غيٕ ضل٘لث اىٔىع 
، ىٍػؽفث ٌػى اغخٍاد (153ص: م2011اىػػـٖ، )اىلؽنث غيٕ ـػاد دُٗٔٓا وكػرحٓا غيٕ الاكخؽاض، وحلً٘٘ اىف٘اـث اىٍاى٘ث اىٍختػث 

 ، نٍا حفخف٘ػ اىشٓات اىخٖ حخػاٌو ٌع اىلؽنث(5ص: م2003ٌٍؽ، )اىلؽنث غيٕ اىػٗٔن أو ضلٔق اىٍيه٘ث واىٍغاٌؽ اىٍؽحتٍث ةًٓ 
:  (18ص: م2008ٌطٍػ وآعؽون، )ٌَ حطي٘و اىؽفع اىٍاىٖ ىيخأنػ ٌَ ٌلػرة اىلؽنث غيٕ اىٔفاء ةاىخؾاٌاحٓا 

 
 

  فِائد ححنٔل وؤشرات امرفع امىامْخاوساً، 
طلق اىٍٍ٘ؾات الآح٘ث    :  (260ص: م2011ضفاَُ٘، )ُٗ
.  حطفَ٘ اىػائػ غيٕ ضلٔق اىٍفاٍَْ٘ .1
.  اىٍطافظث غيٕ اىفٍ٘ؽة فٖ اىٍِلأة .2
 . غػم ٌلارنث الأعؽَٗ٘ فٖ الأرةاح اىٍطللث .3
 . الاـخفادة ٌَ ٌ٘ؾة نٔن اىفٔائػ كاةيث ىيخِؾٗو ٌَ اىيؽٗتث .4
 .  الاكخؽاض ةطهٍث ٍٗهَ اىٍِلأة ٌَ ةِاء ـٍػث فٖ الأـٔاق اىٍاى٘ث .5
 

سادساً، وفُِم غِائد امسُه 
اىػائػ غيٕ الأـًٓ ْٔ غائػ ٌخٔكع ؤْ حلػٗؽ : ي ِْاك غػة ٌفاًْ٘ ىػٔائػ اىفًٓ أو اىػٔائػ غيٕ الاـخرٍار ٌَ ةِ٘ٓا ٌا ٗو

ىيخػفلات اىِلػٗث اىٍخٔكػث ٌَ الاـخرٍار فٖ ضَ٘ ٗػػ اىػائػ اىٍطلق فػلا ْٔ ضه٘يث الإرادات اىِاحشث غَ غٍي٘ث الاـخرٍار وةاىخاىٖ 
وي الاعخلاف ةَ٘ اىٍخطلق فإن الاعخلاف ةَ٘ اىٍخٔكع واىٍطلق ٗػػ ٌغاٌؽ ٌٔىٔغ٘ث ٗؾداد ضشٍٓا وٗلو ةارحفاع واُغفاض ٌفج

ػؽف ةأُّ اىخػفق اىِلػي اىطل٘لٖ اىؼي ٗطهو غيّ٘ اىٍفخرٍؽ علال فخؽة زٌِ٘ث ٌػِ٘ث (Lawnece, 2000: p238)واىٍخٔكع  ُٗ ، و
، نٍا غؽف ةأُّ الأرةاح اىخٖ ٍٗهَ ىيٍفخرٍؽ أن ٗطللٓا ُخ٘شث اكخِاء وكؽاء اىفًٓ ـٔاء غِػ الانخخاب أو فٖ (128: م2014ضػاد، )

.  (18ص: م2009غؽفث، )اىث اىلؽاء ٌَ اىفٔق اىرأُي ح

 
ساةػاً، وحددات غِائد الأسُه 

:  ِٗػرج حطج ٌطػدات غٔائػ الأـًٓ غػة ٌلاٗ٘ؿ، وْٖ غيٕ اىِطٔ اىخاىٖ  
حػختؽ ُفتث ٌياغف اىفػؽ ٌَ اىِفب اىٓاٌث فٖ حلً٘٘ الأـًٓ، ض٘د حفخغػم غيٕ ٍُاق واـع ٌَ : ُفتث ٌياغف اىفػؽ .1

ساُب اىٍطييَ٘ اىٍاىَ٘٘ والاكخهادَٗ٘ ىيخػؽف غيٕ الأـػار اىِفت٘ث ىلأـًٓ وحطػد ْؼه اىِفتث غػد اىٍؽات اىخٖ ٗشب أن 
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ىيطهٔل غيٕ ْؼا اىفًٓ ض٘د حل٘ؿ ٌٔل فخؽة اـخؽداد ٗطهو ف٘ٓا اىٍفاًْ غيٕ الأرةاح ى٘غٍٖ اىلٍ٘ث اىفٔك٘ث اىخٖ دفػٓا 
 . (47: م2002ُٔفو، )الأٌٔال اىٍفخرٍؽة فٖ اىفًٓ 

حػهؿ ُفتث اىلٍ٘ث اىفٔك٘ث إىٕ اىلٍ٘ث اىػفخؽٗث ٌؤكؽات اىٍِٔ اىٍخٔكع ىيفًٓ وٌلػار : ُفتث اىلٍ٘ث اىفٔك٘ث إىٕ اىػفخؽٗث .2
اكخؽاب او اةخػاد ـػؽ اىفًٓ اىفٔكٖ ٌَ كٍ٘خّ اىػفخؽٗث، نٍا ٗفخغػم ْؼه اىِفتث ىٍػؽفث ٌفخٔٗات الأـػار فهيٍا زادت ْؼه 

، وحػختؽ ْؼه اىِفتث ٌَ (47: م2002ُٔفو، )ذٍارٗث اىِفتث غَ واضػ دل ذىم غيٕ أن اىلؽنث ناُج ٌٔفلث فٖ كؽاراحٓا الاـج
 . اىٍلاٗ٘ؿ اىٍٍخازة فٖ حلً٘٘ الأوراق اىٍاى٘ث، وحلاس ْؼه اىِفتث ةلفٍث اىلٍ٘ث اىفٔك٘ث إىٕ اىلٍ٘ث اىػفخؽٗث

الأٍْ٘ث،  ٗؽحتً ضشً اىلؽنث ةاىػػٗػ ٌَ اىٍٔاى٘ع اىٍاى٘ث والاكخهادٗث، ىٓؼا ٗػختؽ غيٕ درسث غاى٘ث ٌَ: ٌػػل اىٍِٔ ةاىطشً .3
، وٗلهػ ةاىطشً ْٔ (22: م2004أةٔ اىٓشاء، )إلا أُّ فٖ اىٔاكع لا ٗٔسػ ِْاىم ٌل٘اس ٌخفق غيّ٘ ىخٍر٘و ضشً اىلؽنث 

حهِ٘ف اىلؽنات إىٕ كؽنات نغ٘ؽة أو ٌخٔـٍث أو نت٘ؽة اىطشً ٌَ علال إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات أو ضلٔق اىٍفاٍَْ٘ أو غػد 
 .(45ص: م2006اىػفيٖ، )ة اىفٔك٘ث اىػاٌيَ٘ أو نافٖ اىٍت٘ػات أو اىلً٘

 
ذاوٌاً، امػلاقث ةٔي وؤشرات امرفع امىامْ وغِائد الأسُه 

 إن الارحتاط ةَ٘ غٔائػ الأـًٓ واىؽفع اىٍاىٖ ٗؾداد داعي٘ا ُخ٘شث الاـخرٍار الأٌرو واىف٘اـات اىٍاى٘ث اىٍختػث فٖ اىلؽنث
(Gomes & Lukassch,2010: p42)  ٕاىٍفاٍَْ٘ واىػائػ غيٕ ضق اىٍيه٘ث اىٍؽحتٍَ٘ ةاىؽافػث اىٍاى٘ث وفٕ واىػلاكث ةَ٘ اىػائػ غي

ةؽٗهٓام ووـخٔن، )ظو أي ْ٘هو ٌاىٖ ُشػ أن الأرةاح ىهو ـًٓ واىػائػ غيٕ ضلٔق اىٍيه٘ث ىيٍفاٍَْ٘ حؾداد نيٍا زادت اىؽافػث، 
ٌطخٔى ْ٘هو اىخٍٔٗو ىيلؽنث فػِػٌا حلٔم ، وأٗياً حخأذؽ رةط٘ث اىفًٓ فٖ اىلؽنث اىٍفاٍْث إٗشاةاً أو ـيتاً ب(235ص: م1993

اىلؽنث ةالاكخؽاض ةٍػػل ذاةج اىخهيفث ىخٍٔٗو غٍي٘احٓا واـخرٍاراحٓا فإُٓا حطلق ٌَ ذىم غائػاً غيٕ الاـخرٍار ٗؾٗػ غيٕ حهيفث 
إذا ىً حفخٍ٘ع اىلؽنث  اىػٗٔن، فإن ذىم ـ٘ؤدى إىٕ اىؾٗادة فٖ اىػائػ اىٍٔزع غيٕ اىٍفاٍَْ٘، فٓؼا ٌَ إٗشاة٘ات اىؽفع اىٍاىٖ أٌا

 (62-60ص ص: م2004اىٍؽاوُث، ) ). فٖ حطل٘ق غائػ ٗفٔق نيفث اىخٍٔٗو ىيػٗٔن ٌَ اـخرٍاراحٓا فػِػئؼ ٗهتص اىؽفع اىٍاىٖ ـاىتاً 
د ف٘ٓا وٗؽحتً اىؽفع اىٍاىٖ ةٓ٘هو اىخٍٔٗو، ونيٍا زاد اغخٍاد اىلؽنث غيٕ الاكخؽاض ىخٍٔٗو اـخرٍاراحٓا فإن درسث اىؽفع اىٍاىٖ حؾدا

وٗهٔن حأذ٘ؽ اىؽفع اىٍاىٖ غيٕ غائػ الاـخرٍار إٗشاةا إذا ٌا ُشطج إدارة اىلؽنث فٖ اـخرٍار الأٌٔال اىٍلخؽىث ةط٘د حطلق ٌػػل 
، وٍٗهَ أن حؾٗػ اىؽافػث (224ص: م2003ٌٍؽ، )غائػ غيٕ الاـخرٍار ٗؾٗػ غيٕ اىفٔائػ اىٍػفٔغث ىلاء اىطهٔل غيٕ ْؼه الأٌٔال 

حٔكػث ىلأرةاح ىهو ـًٓ وى٘ؿ ىفػؽ اىفًٓ، واىفتب فٖ ذىم أن اىخغ٘ؽ فٖ اىخػفق اىٍخٔكع ْٔ اىخغ٘ؽ فٖ ٌػػل ٌَ اىخػفلات اىً
الأرةاح إىٕ رأس اىٍال، وْؼا ٗػِٕ أن اىػائػ اىٍخٔكع غيٕ اىٍٔسٔدات ٗهٔن ٌفاوٗا ىيػعو اىخلغ٘يٖ ٌلفٌٔا غيٕ اىلٍ٘ث اىفٔك٘ث 

غائػ اىٍخٔكع غيٕ أـًٓ اىلؽنث اىٍؽفٔغث حؾٗػ ةاىخِاـب ٌع زٗادة ُفتث اىػَٗ غيٕ ضلٔق اىهي٘ث ىلأوراق اىٍاى٘ث ىيلؽنث، إذ إن ال
اىٍيه٘ث وحػخٍػ ْؼه اىؾٗادة غيٕ اىػائػ اىٍخٔكع غيٕ اىٍطفظث ىهو الأوراق اىٍاى٘ث ىيلؽنث ونؼىم اىػائػ اىٍخٔكع غيٕ اىٍػُٗٔ٘ث 

. (Brealey &myers, 2003: p472)فهيٍا زادت حيم اىخػفلات زادت اىػائػات اىٍخٔكػث ىيلؽنث 
 

حاسػاً، امدراسات امساةقث 
ػؽض اىتاضران ٌشٍٔغث ٌَ اىػراـات اىفاةلث ذات اىػلاكث ةٍخغ٘ؽات اىػراـث ضفب اىٍِٓز اىخارٗغٖ ٌَ الأضػث إىٕ  ُٗ

:  الأكػم نٍا ٗيٖ



 قٍڵاى زاًسج امػنىٔثوشنث 
 ، كِردسخان، امػراقارةٔل –وشنث غنىٔث دورٓث وحكىث حصدر غي امشاوػث امنتٌأًث امفرًسٔث 
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ْػفج اىػراـث إىٕ اعختار الأذؽ اىؼي ٗخؽنّ اىػائػ غيٕ الأنٔل، ودرسث اىؽفع اىٍاىٖ، : (م2016غٔض الله، واىلؽٗف، )دراـث،  .1
وحٔنيج اىػراـث اىٕ وسٔد حأذ٘ؽ كٔي وغلاكث حٔف٘ل٘ث . ىل٘اس الأداء اىٍاىٖ ىلؽنث ضػٗػ الأردن واىلؽنات اىخاةػث ىٓا

نٔل، درسث اىؽفع اىٍاىٖ، فٖ اىٍخغ٘ؽ اىخاةع اىػائػ غيٕ ضلٔق اىٍفاٍَْ٘، نٍا حٔنيج ىيٍخغ٘ؽات اىٍفخليث اىػائػ غيٕ الأ
اىػراـث إىٕ وسٔد غلاكث ذات دلاىث إضهائ٘ث ةَ٘ اىػائػ غيٕ الأنٔل فٖ اىػائػ غيٕ ضلٔق اىٍفاٍَْ٘ ونؼىم ٗٔسػ حأذ٘ؽ 

.  ـيتٖ ىػرسث اىؽفع اىٍاىٖ فٖ اىػائػ غيٕ ضلٔق اىٍفاٍَْ٘
ْػفج اىػراـث إىٕ إةؽاز أٍْ٘ث ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ فٖ حطػٗػ ٌهُٔات ْ٘هو اىخٍٔٗو ىلؽنات : (م2013، اىطفَ)دراـث  .2

اىؼاحٖ وغ٘ؽ )اىٍفاٍْث اىػاٌث، دراـث اىػٔاٌو اىٍؤذؽة فٖ حطػٗػ ٌهُٔاحّ، واىخػؽف غيٕ اىٍغاٌؽ اىٍؽحتٍث ةٍهادر اىخٍٔٗو 
ى أن اىلؽنث اىفٔداُ٘ث ىلاحهالات حػخٍػ غيٕ اىخٍٔٗو غ٘ؽ اىؼاحٖ أنرؽ ٌَ حٔنيج اىػراـث إل. اىٍهُٔث ىٓ٘هو اىخٍٔٗو (اىؼاحٖ

اىخٍٔٗو اىؼاحٖ، وأن ٌؤكؽات ُفب اىٍػُٗٔ٘ث حٔفؽ ٌػئٌات حفاغػ غيٕ اعخ٘ار اىخٍٔٗو اىٍٍئب فاغخٍاد اىلؽنث غيٕ 
.  اىػٗٔن ٗل٘ػ ضؽنث أنٔىٓا لارحتاط اىػَٗ ةؽَْ الأنو

ْػفج اىػراـث إىٕ اىخػؽف غيٕ اىٍفاًْ٘ الأـاـ٘ث ىيؽفع اىٍاىٖ وحػؽٗفاحّ وأكهاىّ : (م2012اىطٍػوُٖ، واىهت٘طٖ، )دراـث،  .3
وغَ ك٘اس درسث اىؽفع اىٍاىٖ وٌَ ذً اىخػؽف غيٕ ـ٘اـات ْ٘هو رأس اىٍال وغَ غلاكث نيفث رأس اىٍال ةٓ٘هو رأس اىٍال 

وحٔنيج اىػراـث . ى نو ٌَ ْ٘هو رأس اىٍال وغائػ اىفًٓونٔلا إىٕ اىٓ٘هو الأٌرو ىؽأس اىٍال واُخٓاء ةخأذ٘ؽ اىؽفع اىٍاىٖ غو
إىٕ إن اىؽفع اىٍاىٖ ٌلاـاً ةػرسث اىؽفع اىٍاىٖ ٗؤذؽ فٖ اىٍغاٌؽة اىهي٘ث، أي ةٍػِٕ أُّ ٗٔسػ غلاكث كٔٗث ةَ٘ اىؽفع اىٍاىٖ 

ٌَ  31,2%رفع اىٍاىٖ وأن ِْاك غلاكث ذو دلاىث إضهائ٘ث وأن ُفتث ٌا ٗففؽه ال 10%واىٍغاٌؽة اىهي٘ث وةٍفخٔى ٌػِٔٗث 
اىخغ٘ؽات اىطانيث فٖ ٌغاٌؽة اىفًٓ اىهي٘ث، أن اىؽفع اىٍاىٖ ٌلاـاً ةػرسث اىؽفع اىٍاىٖ حؤذؽ فٖ رةط٘ث اىفًٓ اىػادي نٍا أن 

ٌَ اىخغ٘ؽات  39%اىػلاكث كٔٗث ؤٌستث ذو دلاىث إضهائ٘ث ةَ٘ اىؽفع اىٍاىٖ ورةط٘ث اىفًٓ فٖ وأن اىؽفع اىٍاىٖ ٗففؽ ُفتث 
. ة فٖ رةط٘ث اىفًٓ اىٔاضػاىطانو

ْػفج اىػراـث إىٕ اىخػؽف غيٕ أذؽ اىؽفع اىخلغ٘يٖ غيٕ أداء كؽنث اىغؾف اىفػٔدي، وٌػؽفث دور : (م2011، اىػِؾي)دراـث،  .4
حٔنيج اىػراـث إىٕ أن ارحفاع درسث اىؽفع اىخلغ٘يٖ اىٍاىٖ ٌؽحَ٘ فٖ . اىؽفع اىخلغ٘يٖ فٖ حطفَ٘ أداء اىلؽنث اىٍفخٓػفث

وْؼا ٗػل  2006حياغفج ٌؽة ةاىٍلارُث ٌع أرةاح  2007ٌٍا ٗػل غيٕ أن الأرةاح ىفِث  2006ةاىٍلارُث ٌع ـِث  2007ـِث 
غيٕ أن اىلؽنث اـخغػٌج اىؽافػث اىخلغ٘ي٘ث ةلهو س٘ػ، ِْاك دلاىث إضهائ٘ث ةَ٘ اىخغ٘ؽ فٖ ضشً اىٍت٘ػات ودرسث اىؽفع 

ة اىؽفع اىخلغ٘يٖ، وحٔسػ غلاكث ٌؽدٗث ةَ٘ اىؽةص كتو اىفٔائػ اىخلغ٘يٖ، وِْاك غلاكث ٌؽدٗث ةَ٘ ضشً اىٍت٘ػات ودرج
. واىيؽائب ودرسث اىؽفع ض٘د احيص ٌَ علال اىػراـث غيٕ كٔائً اىلؽنث ىغٍؿ ـِٔات أُّ نيٍا زاد ٌػػل اىؽفع زاد اىؽةص

فٖ اىلؽنات، ٌػؽفث دور ْػفج اىػراـث اىٕ اىخػؽف غيٕ أذؽ اىخطي٘و اىٍاىٖ غيٕ حلً٘٘ الأداء : (م2010إةؽاًْ٘، )دراـث،  .5
اىؽفع اىٍاىٖ فٖ حطفَ٘ أداء اىلؽنات، وٌػؽفث دور اىؽفع اىخلغ٘يٖ فٖ حطفَ٘ أداء اىلؽنات ٌَ علال حطي٘و كؽنخٖ ـاةم 

وحٔنيج اىػراـث اىٕ  أن اىخغ٘ؽ فٖ اىؽةص كتو اىفٔائػ واىيؽائب أدى إىٕ حغ٘ؽ درسث اىؽفع اىٍاىٖ واىػلاكث ٌؽدٗث .وـافهٔ 
ٗٔىص ةأن اىػلاكث غهف٘ث  %40ٗث ةَ٘ ضشً اىٍت٘ػات ودرسث اىؽفع اىخلغ٘يٖ وذىم ٗؤنػ غػم نطث اىفؽى٘ث، واىػلاكث ٌؽد

وْؼا ٗرتج غػم  %95ودرسث اىؽفع اىخلغ٘يٖ غلاكث ٌؽدٗث، أي ةِفتث  (اىؾناة)ةٍِ٘ٓا اىػلاكث ةَ٘ اىؽةص كتو اىفائػة واىيؽٗتث 
ة اىؽفع اىخلغ٘يٖ واىؽةص كتو اىفٔائػ واىيؽائب اىػلاكث غهف٘ث ةَ٘ درج %5نطث اىفؽى٘ث، وةِفتث 
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ْػفج اىػراـث ىخطي٘و أذؽ لاـخغػام اىؽفع اىٍاىٖ ٌػػل اىػائػ غيٕ ضلٔق اىٍيه٘ث اىؼي حطللّ : (م2007اىِٔٗؽان، )دراـث،  .6
فٖ اىلؽنات اىلؽنات الأردُ٘ث ىٍفاٍْ٘ٓا، وٌػؽفث أذؽ اـخغػام اىؽفع اىٍاىٖ ٌػػل اىػائػ غيٕ زٗادة اىٍغاٌؽ اىِظاٌ٘ث 

حٔنيج اىػراـث إىٕ وسٔد غلاكث ـيت٘ث وى٘فج ذات دلاىث إضهائ٘ث ىيؽفع اىٍاىٖ واىػائػ . اىهِاغ٘ث الأردُ٘ث اىٍفاٍْث اىػاٌث
.  غيٕ ضلٔق اىٍيه٘ث ىشٍ٘ع اىلؽنات وسٍ٘ع اىفِٔات، ِْاك غلاكث اٗشاة٘ث ةَ٘ اىؽفع اىٍاىٖ وٌػػل اىػائػ غيٕ ضلٔق اىٍيه٘ث

ْػفج اىػراـث إىٕ حطي٘و اىػيلث ةَ٘ اىٍغاٌؽ اىِظاٌ٘ث واىؽفع اىٍاىٖ واىؽفع اىخلغ٘يٖ نو غيٕ : (2001، فؽضثأةٔ )دراـث،  .7
ضػه، إىٕ حطي٘و اىػيلث ةَ٘ اىٍغاٌؽ اىِظاٌ٘ث واىؽفع اىٍاىٖ واىؽفع اىخلغ٘يٖ ٌع ةػو، وٌت٘ػث اىػلاكث ةَ٘ اىؽفع اىٍاىٖ واىؽفع 

وحٔنيج اىػراـث إىٕ وسٔد غلاكث ٌؽدٗث ةَ٘ ذات دلاىث إضهائ٘ث ةَ٘ اىٍغاٌؽ . اىخلغ٘يٖ فٖ اىلؽنات اىٍفاٍْث الأردُ٘ث
اىِظاٌ٘ث ودرسث اىؽفع اىٍاىٖ فٖ اىٍشٍٔغث اىخٖ حل٘ؿ ٌخغ٘ؽات اىٍغاٌؽ اىخٍٔٗي٘ث واىخلغ٘ي٘ث، وسٔد غلاكث ٌؽدٗث ةَ٘ 

.  درسث اىؽفع اىٍاىٖ واىؽفع اىخلغ٘يٖ
ْػفج اىػراـث إىٕ اىخػؽف غيٕ ٌلاٗ٘ؿ الأداء اىٍتِ٘ث غيٕ الأرةاح واىٍتِ٘ث : (Mazloom & Azarberahman، 2013)دراـث،  .8

غيٕ اىخػفلات اىِلػٗث وغلاكخٓا ةػٔائػ الأـًٓ وذىم ةاىخٍت٘ق غيٕ اىلؽنات اىٍػرسث فٖ ةٔرنث ٌٓؽان ىفخؽة حفع ـِٔات 
-2011)ٌخخاى٘ث  اح أنرؽ ارحتاٌاً ةػٔائػ الأـًٓ ٌلارُث ٌع أن ٌلاٗ٘ؿ الأداء اىٍتِ٘ث غيٕ الأرب: أظٓؽت ُخائز اىػراـث. (2003

وأن ٌلاٗ٘ؿ الأداء اىٍتِ٘ث غيٕ الأرةاح حهٔر أداء اىلؽنث ةهٔرة أفهو ٌَ . ٌل٘اس الأداء اىٍتِ٘ث غيٕ اىخػفلات اىِلػٗث
ـخطلات ٌلاٗ٘ؿ الأداء اىٍتِ٘ث غيٕ اىخػفلات اىِلػٗث فٖ ةػو اىلؽنات ذات اىٍفخطلات الأغيٕ وىهَ غِػ اىلؽنات ذات اىً

الأكو فإن أداء اىلؽنث لا ٍٗهَ حهٔٗؽه ةلهو دك٘ق لا ٌَ كتو ٌلاٗ٘ؿ الأداء اىٍتِ٘ث غيٕ الأرةاح ولا حيم اىٍتِ٘ث غيٕ 
 . اىخػفلات اىِلػٗث

واىخٖ ْػفج اىٕ اعختار اىػلاكث ةَ٘ درسث اىؽفع اىٍاىٖ وـ٘اـث حٔزٗع الأرةاح، وكػ افخؽىج  : (asif, et, al, 2010)دراـث،  .9
. اـث أن حٔزٗػات الأرةاح فٖ اىفِث اىفاةلث ْٖ اىٍخغ٘ؽ اىٍفخلو، واىخغ٘ؽ فٖ اىػٔائػ والأرةاح اىفِٔٗث ْٖ اىٍخغ٘ؽ اىخاةعاىػر

وكػ أظٓؽت ُخائز اىخطي٘و الإضهائٖ أن ِْاك غلاكث غهف٘ث ةَ٘ اىؽفع اىٍاىٖ وـ٘اـث حٔزٗع الأرةاح اىفِٔٗث؛ ض٘د حتَ٘ أن 
فو ٌع زٗادة درسث اىؽفع اىٍاىٖ ىػى كؽنات اىػِ٘ث الإضهائ٘ث وان اىخغ٘ؽ فٖ الأرةاح اىفِٔٗث اىخٔزٗػات اىِلػٗث حخؽاسع وحِظ

. ىً ٗهَ ىّ حأذ٘ؽ ٌئٍس غيٕ اىخغ٘ؽ فٖ ـ٘اـث حٔزٗع الأرةاح اىفِٔٗث
ن ٌػى ْػفج اىػراـث إىٕ ة٘ان اىٍخغ٘ؽات اىؽئ٘ف٘ث ذات اىػلاكث ةاىػٔائػ اىفٔك٘ث ىلأـًٓ وة٘ا: (Heching,2000)دراـث،  .10

حفاغو ْؼه اىٍخغ٘ؽات ٌع ةػيٓا اىتػو واىٕ أي ضػ حؽحتً اىٍفاًْ٘ اىِظؽٗث ىٓؼه اىٍخغ٘ؽات ٌع كٍ٘ث اىٍفاٍَْ٘ غٍي٘اً وْو 
وسٔد حِاـق واُفشام ةَ٘ : ٍٗهَ أن حفخغػم كٍ٘ث اىٍفاٍَْ٘ فٖ حٔسّ٘ أـػار الأـًٓ؟،أكارت ُخائز اىػراـث إىٕ

ٍٗث اىٍفاٍَْ٘، وأن أنرؽ اىٍخغ٘ؽات إرحتاٌاً ةغيق اىلٍ٘ث ىيٍفاٍَْ٘ ْٖ اىلٍ٘ث اىٍفاًْ٘ اىِظؽٗث ىٍخغ٘ؽات اىػراـث وق
 .واىٍِٔ فٖ اىٍت٘ػات واىخهاى٘ف اىٍيافث

 
 ةقثحػقٔب امتاحران غنّ امدراسات امسا

اىتاضران ٌَ اىػراـات اىفاةلث فٖ حطػٗػ ٌلهيث اىػراـث وحفاؤلاحٓا ونخاةث الإٌار اىِظؽي ىٓؼه اىػراـث وحطػٗػ  اـخفاد .1
 . اىٍؤكؽات اىخٖ حفًٓ فٖ اعختار الأذؽ ةَ٘ ٌخغ٘ؽات اىػراـث
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ة، ةاـختػاد كٍاغات ة٘ئث اىػراـث اىطاى٘ث اىٍٍيهث اىػؽة٘ث اىفػٔدٗث اىلٍاغات اىٍػرسث فٖ اىفٔق اىفػٔدي ىلأوراق اىٍاىٖ .2
.  م2015-م2012اىغػٌات واىٍهارف وكؽنات اىخاٌَ٘ علال اىفخؽة ٌَ 

 
 
 

امىحِر امرامد 
امدراسث امخطتٔقٔث 

 
أولاً، وشخىع وغٌٔث امدراسث 

كؽنث أٌا غِ٘ث اىػراـث فلػ حً  (164)ٗخٍرو ٌشخٍع اىػراـث فٖ اىلؽنات اىٍػرسث فٖ اىفٔق اىٍاىٖ اىفػٔدي وغػدْا 
كٍاع اىتِاء واىخل٘٘ػ، كٍاع الاـٍِج، كٍاع الاـخرٍار اىٍخػػد، كٍاع )ةٍؽٗلث كهػّٗ حلخٍو غيٕ غػد ٌَ اىلٍاغات  اعخ٘ارْا

، وحً اـختػاد كٍاغات اىٍهارف (اىهِاغات اىتخؽونٍ٘٘ائ٘ث، كٍاع الاـخرٍار اىهِاغٖ، كٍاع اىخشؾئث، وكٍاع اىخٍٔٗؽ اىػلاري
ك ةفتب اعخلاف كهو وًٍُ كٔحٓا اىٍاى٘ث وأُلٍخٓا ض٘د أن اىلٍاغات اىخٖ حً وكؽنات اىخاٌَ٘ واىلٍاغات اىغػٌ٘ث وذل

اعخ٘ارْا حيم اىخٖ ٗٔسػ ىػٗٓا أُلٍث ٌخٍاذيث وغٍي٘ات حلغ٘ي٘ث وةاىخاىٖ فان ٌت٘ػث وْ٘هو رأس اىٍال لا حغخيف وكػ كٍيج غِ٘ث 
 -م2012)وحغٍٕ اىػراـث أرةػث ـِٔات  ٌَ ٌشخٍع اىػراـث، %41كؽنث وحٍرو غِ٘ث اىػراـث ٌا ُفتخّ  68اىػراـث غػد 

. (م2015

 
  وصادر امحصِل غنّ ةٔاًات امدراسثذأًاً، 

وذىم ٌَ علال اعؼ اىٍؤكؽات اىٍاى٘ث  (اىخطي٘و اىٍاىٖ اىٍخلػم ىيلؽنات)حً اىطهٔل غيٕ اىٍػئٌات ٌَ ٌٔكع أركام 
اىت٘اُات ٌَ اىٍٔكع الاىهخؽوُٖ ىيفٔق اىٍاىٖ نٍا حً اعؼ ةػو . م 2015-م2012ىشٍ٘ع اىلؽنات غِ٘ث اىػراـث ىيفخؽة ٌَ 

. اىفػٔدي حػاول وحً إٗشاد اىٍخٔـً ىٓؼه اىلؽنات غيٕ ٌػار الأرةػث ـِٔات

 
ذامراً، وخغٔرات امدراسث 

حتَ٘ ٌػى أو ُفتث اىؾٗادة فٖ الأرةاح ُخ٘شث اـخغػام ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ ْٖ غتارة غَ ٌشٍٔع ٌلاٗ٘ؿ : اىٍخغ٘ؽ اىٍفخلو .1
، ٌَ علال غػة ٌؤكؽات نٍا (2000: 279اىؾغتٖ، )فٖ غٍي٘ات اىلؽنث ٌَ أسو حٍٔٗو الاضخ٘اسات  (الاكخؽاض)اىغ٘ؽ أٌٔال 

 .(1)فٖ اىلهو ركً 
ْٖ غتارة غَ الأرةاح اىخٖ ٍٗهَ ىيٍفخرٍؽ أن ٗطللٓا ُخ٘شث اكخِاء وكؽاء اىفًٓ ـٔاء غِػ غٔائػ الأـًٓ : اىٍخغ٘ؽ اىخاةع .2

 . (18ص: م2009غؽفث، )اء ٌَ اىفٔق اىرأُي الانخخاب أو فٖ ضاىث اىلؽ
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 (1)شكل رقه 
 ًىِذج وخغٔرات امدراسث

  (غٔائػ الأـًٓ )اىٍخغ٘ؽات اىخاةع           (ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ)اىٍخغ٘ؽ اىٍفخلو 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الأسامٔب الإحصائٔث  راةػاً،
s)اغخٍػ اىتاضد فٖ حطي٘و اىت٘اُات غيٕ الأـاى٘ب الإضهائ٘ث اىٍخيٍِث فٖ اىطؾٌث الإضهائ٘ث ىيػئم الاسخٍاغ٘ث      ps s) ،

. واىخٖ كٍيج الإضهاء اىٔنفٖ ىت٘اُات اىػراـث والاُطػار اىغٍٖ اىٍخػػد
 

امِصفْ مىخغٔرات امدراسث  خاوساً، الإحصاء
ٗٓػف الإضهاء اىٔنفٖ إىٕ فًٓ ٌت٘ػث ٌشخٍع اىتطد، ض٘د كام اىتاضد ةطفاب اىٍخٔـٍات اىطفاة٘ث         

: والاُطؽاف اىٍػ٘اري وذىم نٍا ٗيٖ
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 X1مؤشر إجمالي الديون إلى إجمالي الموجودات 

ؤشر إجمالي الديون إلى إجمالي حقوق الملكيةم  X2 

 

الأسهم عوائد   

  

 X4 مؤشر تغطية الفوائد                         

 
 X5   مؤشر الديون قصيرة الآجل إلى إجمالي الموجودات

 

 X3مؤشر اجمالي حقوق الممكية الى الموجودات  

 X4 مؤشر الديون طويمة الآجل إلى إجمالي الموجودات
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 (1)سدول رقه 
الإحصاء امِصفْ مىخغٔرات امدراسث 

 اىٍطٔر
 اىٍخغ٘ؽ

اىٔـً  اىػػد
 اىطفاةٖ

 الاُطؽاف اىٍػ٘اري

ٌؤكؽات 
اىؽفع 
 اىٍاىٖ

 717. 66. 67 ٌؤكؽ اىػٗٔن اىٕ اىٍٔسٔدات
 2.39 1.66 67 ٌؤكؽ اىػٗٔن اىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث

ٌؤكؽ ضلٔق اىٍيه٘ث اىٕ 
 اىٍٔسٔدات

67 1.24 .905 

 210.9 69.9 67 ٌؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ
ٌؤكؽ اىٍٍئةات اىٍخػاوىث 

 اىٍٔسٔدات/
67 .48 .513 

ٌؤكؽ اىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث 
 613. 46. 67 اىٍٔسٔدات/

غٔائػ الأـًٓ  
 

67 3.98 4.98 

 
أن ِْاك اعخلاف فٖ كٍ٘ث اىٔـً اىطفاةٖ ةَ٘ ٌخغ٘ؽات اىػراـث وكً٘ الاُطؽاف اىٍػ٘اري وْؼا ٗل٘ؽ اىٕ  (1)ٌَ علال اىشػول 

. اعخلاف اىخأذ٘ؽ ةَ٘ اىٍخغ٘ؽات اىٍفخليث فٖ اىٍخغ٘ؽ اىخاةع
 

اً، اخختار فرضٔات امدراسث خاوس
فؽى٘ات اىػراـث ٌَ علال اـخغػام أـئب الاُطػار اىٍخػػد واىؼي ٗفخغػم غِػ دراـث اىػلاكث ةَ٘ ٌخغ٘ؽ حً اعختار 

ض٘د  (17:م2016إـٍاغ٘و، )حاةع وٌخغ٘ؽات ٌفخليث، ةغؽض اىخِتؤ ةاىلً٘ اىٍخٔـٍث ىيٍخغ٘ؽ اىخاةع ةٍػئٌ٘ث اىٍخغ٘ؽات اىٍفخليث 
تلج ال. ٌخغ٘ؽات ٌفخليث وٌخغ٘ؽ حاةع 6حٔسػ  ٌٌ : (216: م2013غتػ اىؽضٍَ،)ٌػادىث اىخاى٘ث، و

 
 : ض٘د أن

𝑌 ًٓغٔائػ الأـ 
𝑋1 ٌؤكؽ اىػٗٔن اىٕ اىٍٔسٔدات 
𝑋2 ٌؤكؽ اىػٗٔن اىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث 
𝑋3 ٌؤكؽ ضلٔق اىٍيه٘ث اىٕ اىٍٔسٔدات 
𝑋4 ٌؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ 
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 ٢٠١٨  شخاء  ،(  ١  )امػدد  – (  ٣  ) امىشند
  ISSN 2518-6566 (Online) - ISSN 2518-6558 (Print): رقه امخصٌٔف امدومْ

 

481 
 

 
 
 
 

 
 (2)سدول رقه 

ًخائز ًىِذج اًحدار الاًحدار امىخػدد منػلاقث ةٔي وؤشرات امرفع امىامْ وغِائد الأسُه 
امخفس

 ٓر
امقٔىث 

الاحخىال
 ٓث

)اخختار

t) 
امخطأ  
امىػٔار

 ي

وػاولات 
 الاًحدار 

 امىخغٔر

 .896 - .131 .796 -  اىراةج 104.
 ٌػِٔي

.049 
-

2.009 
2.771 - 5.568 

 ٌؤكؽ اىػٗٔن اىٕ اىٍٔسٔدات

- 028. ٌػِٔي

2.246 
.519 -  ٌؤكؽ اىػٗٔن اىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث 1.165

 ٌؤكؽ ضلٔق اىٍيه٘ث اىٕ اىٍٔسٔدات 2.019 763. 2.645 010. ٌػِٔي
غ٘ؽ 

 ٌػِٔي
 ٌؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ 000. 002. 052. 959.

اىٍٍئةات اىٍخػاوىث ٌؤكؽ  6.630 1.932 3.431 001. ٌػِٔي
 اىٍٔسٔدات/

ٌؤكؽ اىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث  8.660 3.213 2.695 009. ٌػِٔي
 اىٍٔسٔدات/

 اىٍِٔذج ٌػِٔي
 

 (R)ٌػاٌو الارحتاط  726.

 (R2)ٌػاٌو اىخطػٗػ  5270.

   R2 ٌػاٌو اىخطػٗػ اىٍػػل 4790.
Adj us t ed    

 (F)اعختار  11.126
 اىهي٘ثٌفخٔى اىٍػِٔٗث  0.000

654321

^

568.5165.1019.200.0660.8630.6104.0 xxxxxx
i

y  
 

𝑋5  اىٍٔسٔدات/ٌؤكؽ اىٍٍئةات اىٍخػاوىث 
𝑋6  اىٍٔسٔدات/غ٘ؽ اىٍخػاوىث ٌؤكؽ اىٍٍئةات 

 اىغٍأ 
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 :ناُج ُخائز اعختار اىفؽى٘ات اىفؽغ٘ث نٍا ٗيٖ (2)ٌَ علال اىشػول ركً 
فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ  ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ اىٍٔسٔدات: اىفؽض اىفؽغٖ الأول -

. ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي
، ٌٍا ٗػِٖ %95غِػ ٌفخٔي ذلث  (05.)وْٖ أنغؽ ٌَ  (049.)اىشػول اىفاةق أن اىلٍ٘ث الاضخٍاى٘ث حفاوي ٗختَ٘ ٌَ 

فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق  كتٔل اىفؽض ةأُّ ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ اىٍٔسٔدات
. الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي

ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث : اىفؽض اىفؽغٖ اىراُٖ  -
. فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي

، ٌٍا ٗػِٖ %95غِػ ٌفخٔي ذلث  (05.)وْٖ أنغؽ ٌَ  (028.)ٗختَ٘ ٌَ اىشػول اىفاةق أن اىلٍ٘ث الاضخٍاى٘ث حفاوي 
و دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ كتٔل اىفؽض ةأُّ ٗٔسػ أذؽ ذ

. ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي

ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ ضلٔق اىٍيه٘ث اىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات : اىفؽض اىفؽغٖ اىراىد -
. ٗث اىفػٔدياىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍال

، ٌٍا ٗػِٖ %95غِػ ٌفخٔي ذلث  (05.)وْٖ أنغؽ ٌَ  (028.)ٗختَ٘ ٌَ اىشػول اىفاةق أن اىلٍ٘ث الاضخٍاى٘ث حفاوي 
كتٔل اىفؽض ةأُّ ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ ضلٔق اىٍيه٘ث اىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث 

. وديفٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفع

فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق  ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ: اىفؽض اىفؽغٖ اىؽاةع -
. اىٍاى٘ث اىفػٔدي

، ٌٍا ٗػِٖ %95غِػ ٌفخٔي ذلث  (05.)وْٖ أنتؽ ٌَ  (959.)ٗختَ٘ ٌَ اىشػول اىفاةق أن اىلٍ٘ث الاضخٍاى٘ث حفاوي 
فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث  ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ رفو اىفؽض وأُّ لا

. اىفػٔدي

ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ اىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات : اىفؽض اىفؽغٖ اىغاٌؿ -
. اىفػٔدي اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث

، ٌٍا ٗػِٖ %95غِػ ٌفخٔي ذلث  (05.)وْٖ أنغؽ ٌَ  (001.)ٗختَ٘ ٌَ اىشػول اىفاةق أن اىلٍ٘ث الاضخٍاى٘ث حفاوي 
كتٔل اىفؽض ةأُّ ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ اىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث اىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث 

. ـػٔديفٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث ال

ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ اىٍٍئةات اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات : اىفؽض اىفؽغٖ اىفادس -
. اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي
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ٗػِٖ ، ٌٍا %95غِػ ٌفخٔي ذلث  (05.)وْٖ أنغؽ ٌَ  (009.)ٗختَ٘ ٌَ اىشػول اىفاةق أن اىلٍ٘ث الاضخٍاى٘ث حفاوي 
كتٔل اىفؽض ةأُّ ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ اىٍٍئةات اىٍخػاوىث اىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ 

ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي 

عٍفث فؽى٘ات وغػم كتٔل فؽى٘ث واضػة،   ٌٍا ـتق ٗخيص كتٔل ٌػظً اىفؽوض اىفؽغ٘ث ىيػراـث، ض٘د حً كتٔل
ضلق اىفؽض اىؽئ٘ؿ ىيػراـث واىٍخٍرو فٖ أُّ ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ فٖ غٔائػ الأـًٓ وةاىخاىٖ ٗج

. ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي

 
 
 

 
امىحِر امراةع 

 وٌاقشث امٌخائز وامخِصٔات
 
 

أولاً، وٌاقشث امٌخائز 
 (اىػٗٔن)، لان اىخٍٔٗو غ٘ؽ اىؼاحٖ (اىغ٘ؽ ذاح٘ث أو اىؼاح٘ث)حأذؽاً ةٍهادر اىخٍٔٗو حػختؽ غٔائػ الأـًٓ ٌَ أنرؽ اىٍؤكؽات  .1

 .ٗخؽحب غيّ٘ فٔائػ ٌٍا ٗغفو غٔائػ الأـًٓ
 %52.7ٌَ علال ٍُٔذج حطي٘و الاُطػار اىٍخػػد فلػ نلفج اىِخائز الإضهائ٘ث غَ ان نو اىٍخغ٘ؽات اىٍفخليث حٌففؽ حغ٘ؽ  .2

ونؼىم كتٔل اىفؽض اىتػٗو ىغٍفث ٌخغ٘ؽات . %95ل غٔائػ الأـًٓ وذىم غِػ درسث ذلث ٌَ اىخغ٘ؽ فٖ اىٍخغ٘ؽ اىٍفخق
اىػٗٔن إىٕ إسٍاىٖ اىٍٔسٔدات وضلٔق اىٍيه٘ث، وضلٔق اىٍيه٘ث إىٕ اىٍٔسٔدات، واىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث إىٕ ):ٌفخليث ْٖ

. %95غِػ درسث ذلث  0.05ىٍػِٔٗث أنغؽ ٌَ ض٘د ناُج كٍ٘ث ٌفخٔي ا (اىٍٔسٔدات، واىٍٍئةات اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات
، ودراـث (م2016غٔض الله، واىلؽٗف، )، وحخفق ٌع دراـث وكتٔل فؽض اىػػم ىٍخغ٘ؽ وأضػ ؤْ ٌؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ

، ض٘د حٔنيج ْؼه اىػراـات ىٔسٔد أذؽ ىٍؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ فٖ ٌػػل اىػائػ غيٕ الاـخرٍار، وٌػػل (م2007اىِٔٗؽان، )
: ىٍيه٘ث وحٔنيج اىػراـث اىٕ اىِخائز اىخاى٘ثضلٔق ا

فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق  ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ اىٍٔسٔدات.أ 
. اىٍاى٘ث اىفػٔدي

اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ اىػٗٔن إىٕ ضلٔق اىٍيه٘ث فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات .ب 
 .اىٍاى٘ث اىفػٔدي

ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ إسٍاىٖ ضلٔق اىٍيه٘ث اىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق .ج 
. الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي
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. ق الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔديفٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔ لا ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ.د 
ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ اىٍٍئةات غ٘ؽ اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق .ه 

. الأوراق اىٍاى٘ث اىفػٔدي
سث فٖ ـٔق الأوراق ٗٔسػ أذؽ ذو دلاىث إضهائ٘ث ىٍؤكؽ اىٍٍئةات اىٍخػاوىث إىٕ اىٍٔسٔدات فٖ غٔائػ الأـًٓ ىيلؽنات اىٍػر.و 

 .اىٍاى٘ث اىفػٔدي
 

ذأًاً، امخِصٔات 
:  ٌَ علال ُخائز اىػراـث ٍٗهَ حلػًٗ ٌشٍٔغث اىخٔن٘ات اىخاى٘ث

 .ىؽورة الاْخٍام ةٍؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ كتو احغاذ كؽار الاـخرٍار فٖ أـًٓ اىلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث .1
الأوراق اىٍاى٘ث ةإدراج اىٍؤكؽات اىٍاى٘ث واىخٖ حؽحتً ةاىؽفع اىٍاىٖ نٍيطق ٌع حلارٗؽْا إىؾام اىلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق  .2

 .اىٍاى٘ث
ىؽورة حرل٘ف اىٍفخرٍؽ ةأٍْ٘ث اىٍؤكؽات اىٍاى٘ث كتو احغاذ كؽار كؽاء أـًٓ ٌَ اىلؽنات اىٍػرسث فٖ ـٔق الأوراق اىٍاى٘ث  .3

 .وحطي٘و اىػائػ اىٍخٔكع ىّ ٌَ ذىم الاـخرٍار
 )ةخطي٘و ٌؤكؽ حغٍ٘ث اىفٔائػ لأُّ ٗػهؿ كٍ٘ث اىفٔائػ اىخٖ حػفػٓا اىلؽنث ٌلاةو اىطهٔل غيٕ حٍٔٗو ةاىلؽوض  الاْخٍام .4

. (حٍٔٗو غ٘ؽ ذاحٖ
 
 
 
 
 

قائىث امىراسع 
 

  أولاً، امىراسع امػرةٔث
دراـث حٍت٘ل٘ث ىػِ٘ث  ، حطي٘و اىؽفع اىٍاىٖ واىخلغ٘يٖ وأذؽه فٖ حلً٘٘ الأداء اىٍاىٖ ىيلؽنات(م2010)إةؽاًْ٘، غيٕ ُٗٔؿ،  .1

اىػػد اىراُٖ، ص  34ٌَ كؽنات كٍاع اىهِاغات اىتخؽ ونٍ٘اوٗث اىفػٔدٗث، اىٍشيث اىٍهؽٗث ىيػراـات اىخشارٗث، ٌهؽ، اىٍشيػ 
. 81-43ص 

ردُ٘ث، ، اىػلاكث ةَ٘ اىٍغاٌؽ اىِظاٌ٘ث واىؽفع اىٍاىٖ واىخلغ٘يٖ ىلؽنات اىٍفاٍْث اىػاٌث الأ(م2001)، ضِان غتػ الله، فؽضثأةٔ  .2
 . ةطد ٌاسفخ٘ؽ غ٘ؽ ٌِلٔر فٖ اىخٍٔٗو، اىشاٌػث الأردُ٘ث، ني٘ث اىػراـات اىػي٘ا

 .ٌػٓػ الإدارة اىػاٌث: حطي٘و الاُطػار اىغٍٖ، اىؽٗاض. (م2016)إـٍاغ٘و، ٌطٍػ غتػ اىؽضٍَ،  .3
دار اىٍؽٗظ : غتػ اىفخاح، اىؽٗاضةتيّ غتػ اىؽضٍَ، اىِػٍاُٖ : ، اىخٍٔٗو الإداري، حؽسٍث(م1993)ةؽٗهٓام، ٗٔسَ٘، ووـخٔن، فؽد،  .4

.  ىيِلؽ واىخٔزٗع
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دار اىخػيً٘ اىشاٌػٖ ىيٍتاغث : ، حطي٘و اىلٔائً اىٍاى٘ث فٖ ظو اىٍػاٗ٘ؽ اىٍطاـت٘ث، الإـهِػرٗث(م2011)ضشازي، وسػي ضاٌػ  .5
 . واىِلؽ

 . دار ضاٌػ ىيِلؽ واىخٔزٗع: ، الإدارة اىٍاى٘ث، غٍان(م2014)ضػاد، فاٗؾ ـيً٘،  .6
، اىخػاغ٘ات اىٍطاـت٘ث ىختاَٗ اىٓ٘انو اىٍاى٘ث واىخلغ٘ي٘ث غيٕ الأداء اىٍال لأـًٓ (م2011)ٌػ ـػ٘ػ كٍب، ضفاَُ٘، اح .7

، اىػػد 1اىلؽنات واـخلؽارْا علال فخؽة الأزٌث اىٍاى٘ث، اىٍشيث اىػيٍ٘ث ىيخشارة واىخٍٔٗو، ساٌػث ٌٍِا، ني٘ث اىخشارة، اىٍشيػ 
 .296-233الأول، ص ص 

دراـث حٍت٘ل٘ث،  –ٌؤكؽات اىؽفع اىٍاىٖ وأذؽْا فٖ اعخ٘ار ٌهُٔات ْ٘هو اىخٍٔٗو فٖ اىلؽنات  (م2013)اىطفَ، غٍؽ اىفؽ،  .8
 .156-123، اىػػد اىراىد غلؽ، ص ص 6ٌشيث ساٌػث غػن ىيػئم الإدارٗث، اىٍشيػ 

لأـًٓ دراـث فٖ غِ٘ث ٌَ ، اىػلاكث ةَ٘ اىؽفع اىٍاىٖ وغٔائػ ا(م2012)ـؽٗص، اىطٍػوُٖ، اى٘أس عي٘ؽ، واىهت٘طٖ، فائؾ ْييٖ  .9
، اىػػد اىراٌَ، ص 4اىػؽاق، اىٍشيػ -اىلؽنات الأردُ٘ث اىٍفاٍْث، ةطد ٌِلٔر، ٌشيث ساٌػث الأُتار ىيػئم الاكخهادٗث والإدارٗث 

 169-147ص 
.  ، الاـخرٍار فٖ الاـًٓ واىفِػات، اىػار اىشاٌػ٘ث، الاـهِػرٗث(م2011)اىطِاوي، ٌطٍػ ناىص، واعؽون،  .10
.  اىتؽنث ىيِلؽ: ، الإدارة واىخطي٘و اىٍاىٖ، غٍان(م2007)اىلؽٗف، غي٘ان، واىػهارة، وآعؽون،  .11
، 15، أذؽ اىؽفع اىٍاىٖ فٖ رةط٘ث اىلؽنات اىٍفاٍْث، ٌشيث اىتطٔث الاكخهادٗث، اىٍشيػ (2004)اىٍؽاوُث، ٌػضج إةؽاًْ٘،  .12

 . اىػػد الأول
 .ٌػٓػ الإدارة اىػاٌث: وحِف٘ؼ اىتطٔث فٖ اىػئم الاسخٍاغ٘ث، اىؽٗاضدى٘و حهًٍ٘ . (م2013)غتػ اىؽضٍَ، ٌارق غٍ٘ث،  .13
 . دار الإغهار ىيِلؽ واىخٔزٗع: ، اىخطي٘و اىٍاىٖ ىيلٔائً اىٍاى٘ث وفلاً ىيٍػاٗ٘ؽ اىٍطاـت٘ث اىػوى٘ث، غٍان(م2011)اىػػـٖ، ٌطٍػ  .14
.  ة ىيِلؽ واىخٔزٗعدار اىؽاي: ، إدارة اىٍغاٌؽ الاـخرٍارٗث، غٍان(م2009)غؽفث، ـ٘ػ ـاىً ع،  .15
 –م 1980، أذؽ اىخطؽٗؽ اىٍاىٖ غيٕ غٔائػ وأضشام حػاول أـًٓ كٍاع اىتِٔك فٖ الأردن ىيفخؽة (م2006)اىػفيٖ، ضٍؾة،  .16

.  م، رـاىث ٌاسفخ٘ؽ فٖ إدارة الأغٍال، ساٌػث آل اىت٘ج، ني٘ث أدارة اىٍال والأغٍال، اىٍفؽق2004
حطي٘و اىؽفع اىخلغ٘يٖ لأغؽاض حلًٔٗ الأداء ةاىخٍت٘ق غيٕ كؽنث اىغؾف ، (م2011)اىػِؾي، غتػ الله اىؽنٔى ٌِٔي،  .17

 .71-49م، ص ص 2011، اىػػد اىراُٖ، 33اىفػٔدٗث، ٌشيث اىتطٔث اىخشارٗث، ني٘ث اىخشارة، ساٌػث اىؾكازٗق، ٌهؽ، اىٍشيػ 
ل ودرسث اىؽفع اىٍاىٖ فٖ ، أذؽ اىػائػ غيٕ الأنٔ(م2016)غٔض الله، أكؽف ضفِٕ ناىص، واىلؽٗف، اىش٘لاُٖ اىٍاْؽ،  .18

اىػائػ غيٕ ضلٔق اىٍفاٍَْ٘، ةطد ٌِلٔر فٖ ٌشيث اىػئم الاكخهادٗث، غٍادة اىتطد اىػيٍٖ، ساٌػث اىفٔدان ىيػئم 
 . 49-35، اىػػد الأول، ص ص 17واىخهِٔىٔس٘ا، اىٍشيػ 

.  (م2008وائو ىيِلؽ واىخٔزٗع،  دار: ٌػعو نِاغث اىلؽار، غٍان-، اىخطي٘و اىٍاىٖ (م2008)ٌطٍػ، ٌِ٘ؽ كانؽ وآعؽون،  .19
.  دار وائو ىيِلؽ: ، اىخطي٘و اىٍاىٖ الائخٍاُٖ، الأـاى٘ب والأدوات والاـخغػاٌات اىػٍي٘ث، غٍان(م2003)ٌٍؽ، ٌطٍػ،  .20
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 تةـثوخ

قةزشةكان بؤ كؤى هةييَتى و مافى )ئامانجى ئةم دزاسةية ثيَوةزكسدنى كازيطةزى ئاماذةكانى بةزشكسدنةوةى ئاستى دازايى 
و داواكازيةكانى كازثيَهةكساوةكان بؤ ( فوائد)، و زيَرةى دابؤشيهى سؤ (موجودات)مؤلكى بوون ، و مافى مولكى بوون بو هةييَتى 

ةكانى كازثيَكساو بو هةييَتى لة داهاتى ثشكى كؤمجانياكان ئةوانةى كة ناويان تؤمازة لو باشازى ، و دواكازي(موجودات)هةييَتى 
لة مةيانةى نموونةى شيكازى دابةشيهى جوزاو جؤز ، دةزةنجامةكانى ئاماز . م2015 – 2012كاخةشة دازايةكان سعودى لة 

لة طؤزِاكازي طؤزِيني بيَ لايةن  52.7%ةوة كةوا بة زيَرةي ئةوةيان  ئاشكساكسدووة  كة هةمؤ  طؤزاوة سةزبةخويةكان شيدةكةن
قةزشةكان : هةزوةها ثةسةندكسدني طسيمانةي جيَطسةوة بؤ ثيَهج طؤزِاوي سةزبةخؤ، ئةوانيش بستين لة. 95%داية بة ثمةي متمانةي 

و داواكازيية كازثيَكساوةكان بؤ  بؤ كؤي طشتي هةيةيةتي، مافي مولكيةت بؤ هةيةتي، داواكازيية كازثيَهةكساوةكان بؤ هةيةتي
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هةزوةها ثةسةندكسدني طسيمانةي نةبوو . 95%و بة ثمةي متمانةي  0.05، كاتيَك بةهاي ئاستي مةعهةوي بضووكتر بوو لة (هةيةتي
ي بة بؤ طؤزِاويَك كة ئةويش ئاماذةيةكة بؤ داثؤشيتي قاشانجةكان، هةزوةك تويَريهةوةكة ثيَشهيازي كسدووة كة ثيَويستة طسنط

ئاماذةكاني بةزشزكسدنةوةي ئاستي داهاتي بدات ثيَش بسِيازداني وةبةزهيَهان لة ثشكي كؤمجانياكان كة ناويان لة باشازِي كاغةشة 
دازاييةكان تؤمازكساوة، و طسنطيدان بة شيكسدنةوةي ئاماذةي داثؤشيني قاشانجةكان لةبةز ئةوةي بةهاي قاشانجةكان كة كؤمجانياكان 

.  زامبةز بةدةستويَهاني ثازةداكسدن لة زِيَطةي قةزشي ناخوديدةيدةن لة بة

: ضةمكة طسنطةكان

 .داهاتي ثشكةكان –هةيةتييةكان  –مافي مولكييةت  –قةزشةكان  –بةزشكسدنةوةي دازايي 

 

 

Abstract 
 

The study aimed to measure the impact of leverage indicators (debt to total assets and equity, 
equity to assets, non-current interest and liability coverage ratio to assets and current liabilities to 
assets) in the returns of shares of companies listed on the Saudi Stock Exchange during the period 2012-
2015. Through the multiple regression analysis model, the statistical results revealed that all 
independent variables explain a change of 52.7% of the change in the independent variable stock 
returns at a confidence level of 95%. As well as acceptance of the alternative assumption of five 
independent variables: (debt to total assets and equity, equity to assets, non-current liabilities to assets 
and current liabilities to assets) where the value of the moral level was less than 0.05 at 95% confidence 
level. And the acceptance of the imposition of zero for one variable and the index of interest coverage, 
and recommended the study of the need to pay attention to the indicators of financial leverage before 
the decision to invest in shares listed companies in the stock market and interest analysis of the index of 
interest coverage because it reflects the value of interest paid by the company in return for financing 
loans (non-subjective). 

Keywords: Financial leverage - Debt - Equity - Assets - Equity returns. 


