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  ABSTRACT    

 
The study aimed to determine the effect of financial leverage, measured by the ratio of 

assets to equity, on financial performance, as measured by three indicators: return on 

assets, return on equity, and return on investment. 

To achieve that aim; Secondary data was collected from the annual financial reports of the 

companies listed on the Damascus Stock Exchange, which are available on the official 

website of that market. The study used cross-sectional data, and the data was analyzed 

using the Eviews 10 program. Between the pooled regression model, the fixed effects 

model, and the random effects model, it was also confirmed that the normal distribution of 

the residuals was tested. 

The number of these companies reached 19 during the period from 2013 to 2020, with a 

total of 152 views. The results showed that there is a direct effect of financial leverage on 

each of the return on assets, return on equity, and return on investment. 
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 في الأداء المالي ةالمالي ةفعاالر  تأثير
 -رجة في سوق دمشق للأوراق الماليةلشركات المدا عمى تجريبيةدراسة -

 
 *نذير محمد محمد د.

 
 (0002 / 2 / 02 ل للنشر في ب  ق   . 0002/  5/  8تاريخ الإيداع )

 
  ممخّص 

 

 

بثلبثة  في الأداء المالي مقاسا  بنسبة الأصول إلى حقوق الممكية  ة مقاسة  المالي ةفعاىدفت الدراسة إلى تحديد تأثير الر 
 والعائد عمى الاستثمار. ،والعائد عمى حقوق الممكية ،العائد عمى الأصول :ىي مؤشرات

لمشركات المدرجة في سوق دمشق للؤوراق  جمع البيانات الثانوية من التقارير المالية السنوية تم  لتحقيق ذلك اليدف؛ 
 تم تحميلو  ،Panel Dataاستخدمت الدراسة بيانات مقطعية زمنية و  ،تمك السوقالموقع الرسمي ل فرة عمىاالمتو المالية و 
المطموب من  تحميلالمتغيرات المدروسة قبل إجراء ال ةالتأكد من استقراري إذ تم   ،Eviews 10باستخدام برنامج البيانات 

 Fixedالآثار الثابتة  ونموذج Pooled Regression Model (PRM)خلبل المقارنة بين نموذج الانحدار المجمع 

Effects Model (FEM) لعشوائيةونموذج الآثار ا Random Effects Model (REM)،  كما تم أيضا  التأكد من
 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي.

 .مشاىدة 953 بمغبمجموع مشاىدات  3131حتى  3192 منشركة خلبل الفترة الممتدة  91 بمغ عدد تمك الشركات
صول والعائد عمى حقوق الممكية والعائد لمرافعة المالية في كل من العائد عمى الأتأثير طردي أظيرت النتائج وجود 

 عمى الاستثمار.
 

العائد عمى . العائد عمى حقوق الممكية .. العائد عمى الأصولالأداء المالي. ةالمالي ةفعاالر : الكممات المفتاحية
 .الاستثمار

 فظ المؤلفون بحقوق النشر بموجب الترخيصسورية، يحت -جامعة تشرينمجمة :  حقوق النشر  
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 :مقدمة
ة، بقصد تحقيق إدارة المنشأة بغية تأمين الاحتياجات المالية اللبزممن قبل قرار التمويل من أىم القرارات المتخذة  يعد  

 ،ل المختمفة المتاحة أمام المنشأةمن تحقيق التوازن المطموب بين مصادر التموي وىنا لا بد   ،ة مسبقا  المحددالأىداف 
، ىا ليذا القرارعند اتخاذ بالحسبان )داخمية كانت أم خارجية( أخذ التكاليف اللبزمة لمحصول عمى مصادر التمويلو 

 مع أقلعائد  أعمىلى المزيج التمويمي الأنسب الذي يحقق لذلك، لموصول إ المرافقةدراسة العائد والمخاطر  فضلب  عن
تحديد تركيبة رأس المال بالمزج يتوجب عمى الإدارة ينعكس عمى أداء الشركة، لذلك  فاتخاذ قرار التمويل، تكمفة ممكنة

 خر التأثيرات الأ بالحسبانلدييا بحيث يحقق ليا أعمى عائد، مع ضرورة الأخذ  بين مصادر التمويل المختمفة
اسات معمقة لاحتياجات ر بين العوائد والمخاطر والقيام بد الموازنة ويتم ذلك من خلبل اتباع سياسة ،(3131، الشيري)

اسة مخاطر ر ي؛ بالإضافة إلى دمفة كل بديل تمويماسة تكر ود ية الاستثمارية المتاحة؛مية والبدائل التّمويمالشّركة التّموي
 خاطر.ممالتشغيل ودرجة تقبل الإدارة ل

تتمثل القضية الحيوية أثناء اتخاذ قرار إذ  اليدف الرئيس للئدارة المالية ىو إثراء ىيكل رأس المال والقرارات المالية.ف
الرافعة المالية إحد   وتعد  والممموك.  غير المدفوعلمشركة بين رأس المال  المناسب ىيكل رأس المال في تحديد التوازن

باسم "السيف ذو الحدين" ،عالميا   القضايا المقبولة المساىمين ويعزز  منفعةمن  يزيد يمكن أن؛ الذي والمعروفة شعبيا  
 .(Rifana et al., 2022) الأداء المالي لمشركة والعكس صحيح

زيادة استخدام الديون في ىيكل رأس نّ إ إذ ،لشركات لمديون في ىيكل رأس المالمد  توظيف اعن الرافعة المالية عبّر ت  
عن السداد. ىناك بعض  التخمفمن مخاطر الضائقة المالية واحتمال الإفلبس الذي قد ينشأ نتيجة يزيد لشركة مال ا
يمكن  المنافع من ناحيةف. )بالاقتراض واستثمار أموال الغير( والتكاليف المرتبطة باستخدام تمويل الديون المنافع

 ن  إ إذخلبل توظيف المزيد من الديون في ىيكل رأس المال.  لمشركات الاستفادة من فوائد الدروع الضريبية لمديون من
واستخدام الديون في ىيكل رأس المال  ،مصروف مسموح بتنزيمو من الربح الخاضع لمضريبةالفائدة عمى الديون 

 الممكية. ومع ذلك، فيي تكاليف معينة مرتبطة بتمويل الديون ضلمشركات عمى عكس حقوق الممكية لا يؤدي إلى تخفي
مقابل مدفوعات الفائدة الثابتة، وتكمفة الضائقة المالية، وتكاليف الإفلبس الناشئة عن عدم قدرة الشركات عمى الوفاء 

فوائد الحماية الضريبية مقابل الضائقة المالية وتكاليف الإفلبس  مقارنة. لذلك يجب عمى الشركات يابالتزامات
(Abubakar, 2020). 

وذلك بالتطبيق عمى الشركات المدرجة في  ،الرافعة المالية في الأداء الماليدراسة تحديد أثر سيتم في ىذه البناء  عميو 
 سوق دمشق للؤوراق المالية.

 
 :الدراسات السابقة

 بعنوان: Innocent et al., (0205)دراسة  .9

"The Effect of Financial Leverage on Financial Performance: Evidence of Quoted 

Pharmaceutical Companies in Nigeria." 

 شركات الأدوية المدرجة في نيجيريا" من"تأثير الرافعة المالية في الأداء المالي: دليل 
وذلك بالتطبيق عمى  ،تحديد تأثير الرافعة المالية في الأداء المالي لشركات الأدوية النيجيرية إلىىذه الدراسة  تىدف

. استخدمت الدراسة ثلبثة مقاييس لمرافعة المالية، تمثمت في 3139حتى  3193 ثلبث شركات خلبل الفترة الممتدة من
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، ونسبة تغطية Debt-Equity Ratio (DER) ونسبة الدين إلى حقوق المميكة ،Debt Ratio ((DR نسبة الدين
 Return on Assets ن استخدمت الدراسة العائد عمى الأصوليحفي  ،Interest Coverage Ratio (ICR) الفائدة

(ROA)  بأن نسبة كقياس لممتغير التابع. تم استخدام الإحصاء الوصفي وارتباط بيرسون والانحدار. أظيرت النتائج
، في حين تبين وجود ROAونسبة الدين إلى حقوق الممكية ليما علبقة عكسية مع العائد عمى الأصول  DRالدين 

، كما أوضحت النتائج بعدم وجود أي تأثير ROAى الأصول والعائد عم ICRعلبقة طردية بين نسبة تغطية الفائدة 
 لممتغيرات المستقمة مجتمعة في الأداء المالي.

 بعنوان: ( 3192دراسة حاتم ونصار ) .2

 "تأثير الرفع المالي في الأداء المالي والقيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للؤوراق المالية"
مقاسا  باستخدام  الأداء المالي في ممثلب  بنسبة الدين إلى حقوق المساىمين فع الماليالر  أثر ىدفت الدراسة إلى تحديد

. فضلب  عن تحديد أثر كل من مشق للؤوراق الماليةدسوق  في لمشركات المدرجة السوقية القيمةو  Tobin Qنموذج 
 إلى مجموع الأصول لأصول الثابتةونسبة ا مقاسة بنسبة الموجودات المتداولة إلى المطاليب المتداولة نسبة السيولة

جمع البيانات الثانوية من التقارير المالية السنوية  لتحقيق ذلك تم  وذلك كمتغيرات وسيطة قد يكون ليا تأثير معدِّل. 
حيث بمغ عدد تمك  لتمك السوق. المتوفرة عمى الموقع الرسميو في سوق دمشق للؤوراق المالية لمشركات المدرجة 

وتم تحميميا  مشاىدة. 921بمجموع مشاىدات مقداره  3192و 3112كة خلبل الفترة الممتدة بين شر  33 الشركات
 .Panel Dataاستخدمت الدراسة بيانات مقطعية زمنية كما  ،Stata13 باستخدام برنامج
 للؤوراق دمشق سوق في المدرجة الشركات لد  في الأداء المالي المالي لمرفعتأثير دال إحصائيا  وجود  أظيرت النتائج

الشركات. في حين  سيولة تمك في تأثير وعدم وجود أي ،صول الثابتةنسبة الأ في مع وجود تأثير عكسي ،المالية
واستمر ىذا التأثير فقط عند إدخال  ،أوضحت النتائج وجود تأثير عكسي دال إحصائيا  لمرفع المالي في القيمة السوقية

العائد عمى الأصول و بين الرفع المالي  طرديةعلبقة  وجودفقد أظيرت النتائج متغير السيولة كمتغير وسيط. وأخيرا  
علبقة بين درجة السيولة  أي في حين لم تظير النتائج ،من جية أخر وقيمة الشركة  من جيةونسبة الأصول الثابتة 

 .والعائد عمى الممكية والعائد عمى المبيعات وقيمة الشركة
 :بعنوان Santoso (0208)دراسة  .7

"The Effect of Free Cash Flow and Financial Leverage on Financial Performance of Toll 

Road Infrastructure and Building Construction Companies Listed on the Indonesia Stock 

Exchange for Period  "0208-0205  

لمطرق وتشييد المباني المدرجة في  التحتيةاء المالي لشركات البنية "تأثير التدفق النقدي الحر والرافعة المالية في الأد
 "3192حتى  3192بورصة إندونيسيا خلبل الفترة الممتدة من 

إلى فحص وتحميل تأثير التدفق النقدي الحر والرافعة المالية في الأداء المالي لشركات البنية التحتية الدراسة ىدفت 
بيانات  الدراسة ت. استخدم3192-3192ي بورصة إندونيسيا لمفترة الممتدة من لمطرق وتشيد المباني المدرجة ف

شركات  1و ،شركات لمبنية التحتية لمطرق 2 ب، تمثمت مشاىدة 01وذلك لعينة مكونة من  Panel Dataمقطعية زمنية 
والمسؤولية  ،ناعةوالص ،وىيكل رأس المال ،. استخدمت الدراسة كل من تكمفة الوكالةسنوات 5وذلك خلبل  ،إنشاء

والرافعة المالية  ،Tobin Qتم قياس الأداء المالي من خلبل مقياس  والحجم كمتغيرات ضابطة. ،والعمر ،الاجتماعية
التدفق النقدي الحر بجمع قياس  تم  و  ،من خلبل نسبة الدين مقاسة بقسمة إجمالي المطموبات عمى إجمالي الأصول
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ات الرأسمالية. أظيرت النتائج وجود تأثير عكسي لمتدفق النقدي الحر في الأداء التدفق النقدي التشغيمي إلى النفق
 تبين وجود أي تأثير لمرافعة المالية عمى الأداء المالي.يفي حين لم  ،المالي

أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات المساىمة الأردنية المدرجة " بعنوان: (0203) عليوي دراسة .2
 "ان الماليفي سوق عم

الدراسة إلى البحث في أثر الرفع المالي المقاس من خلبل نسبة المطموبات إلى حقوق الممكية عمى الأداء المالي ىدفت 
المقاس بكل من العائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى الأصول في الشركات المساىمة العامة الأردنية المدرجة في 

كان ىناك فروقات في أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي بين القطاعات المختمفة ومعرفة فيما إذا  ،سوق عمان المالي
وتمثل مجتمع الدراسة بالشركات  ،في سوق عمان المالي. لتحقيق أىداف الدراسة تم استخدام المنيج الوصفي التحميمي

لخدمي في الفترة الواقعة بين المساىمة العامة المدرجة في سوق عمان المالي بجميع قطاعاتو المالي والصناعي وا
شركة منيا كعينة طبقية عشوائية. بينت النتائج وجود أثر لمرفع المالي عمى  21وتم اختيار  ،3192-3192عامي 

في حين تبين عدم  ،الأداء المالي المقاس من خلبل العائد عمى حقوق الممكية في الشركات المساىمة العامة الأردنية
كما بينت نتائج الدراسة وجود فروقات  ،عمى الأداء المالي المقاس من خلبل العائد عمى الأصولوجود أثر لمرفع المالي 

في حين  ،في أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي المقاس من خلبل العائد عمى حقوق الممكية بين القطاعات المختمفة
قاس من خلبل العائد عمى الأصول بين القطاعات تبين عدم وجود فروقات في أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي الم

 المختمفة.
دراسة تطبيقية عمى الشركات  -( بعنوان: العلبقة بين الرفع المالي والأداء المالي3131دراسة الشيري ) .5

 المساىمة في المممكة العربية السعودية )قطاع الاتصالات(.

مالي والأداء المالي في الشركات المساىمة بالمممكة العربية ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى العلبقة بين الرفع ال     
ولتحقيق أىداف الدراسة استخدم البحث المنيج الوصفي الاستدلالي  ،وذلك بتطبيقيا عمى قطاع الاتصالات ،السعودية

راسة. تم جمع الذي يقوم بجمع البيانات الكافية والدقيقة عن موضوع الدراسة لموصول إلى المعرفة الواضحة لمشكمة الد
حيث تكّون مجتمع الدراسة من أربع شركات  ،3190البيانات اللبزمة من التقارير المالية لشركات الاتصالات في عام 

 ،أظيرت نتائج الدراسة بأن الرفع المالي يؤثر بشكل عكسي في الأداء المالي مدرجة في سوق المال السعودي تداول.
كما بينت النتائج أن درجة الرفع المالي والمتغيرات المستقمة  ،لمالي والرفع الماليوبأن ىناك ارتباط عكسي بين الأداء ا

وبينت  ،%01.2الأخر  التي أدخمت في نموذج الدراسة كمتغيرات رقابية فسرت التغيرات بالعائد عمى الأصول بنسبة 
ستقل المتمثل بالرفع المالي وأن المتغير الم ،أيضا  أن ىناك عوامل أخر  خارجة عن نطاق الدراسة تؤثر عمييا

وحجم  ،والمتغيرات المستقمة الأخر  التي أدخمت في نموذج الدراسة كمتغيرات رقابية متمثمة  في )الديون طويمة الأجل
ليا أىمية بالتفسير خارج نطاق وأن ىناك متغيرات  ،%53.0الشركة( تفسر التغيرات بالعائد عمى حقوق الممكية بنسبة 

وحجم  ،ا بينت النتائج بأن درجة الرفع المالي والمتغيرات الرقابية المتمثمة في )الديون طويمة الأجلىذه الدراسة. كم
وىذا يدل عمى أنّ الرفع المالي يؤثر بدرجة كبيرة  ،%23.3الشركة( تفسر التغيرات في العائد عمى ربحية السيم بنسبة 

 في ربحية السيم.
 عنوان:بAripin and Abdulmumuni (0202 )دراسة  .0

"Financial Leverage and Financial Performance of Nigerian Manufacturing Firms" 
 "الرافعة المالية والأداء المالي لمشركات الصناعية النيجيرية"
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تم جمع البيانات  فحص العلبقة بين الرافعة المالية والأداء المالي لشركات التصنيع النيجرية. ىدفت الدراسة إلى     
)مقاسة بكل من  . أظيرت النتائج بأن الرافعة المالية3195إلى  3199شركة تصنيع خلبل الفترة الممتدة من  00من 

ترتبط بشكل طردي وكبير  ونسبة الديون طويمة الأجل إلى حقوق الممكية( ،نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول
وبشكل أدق أظيرت النتائج بأن الشركات ذات المستو  المعتدل من  ،مع الأداء المالي مقاسا  بالعائد عمى حقوق الممكية

بالدين  في حين ترتبط الشركات ذات التمويل ،نسبة الديون مرتبطة بشكل طردي مع العائد عمى حقوق الممكية
كما أظيرت النتائج وجود ارتباط إيجابي بين حجم  ،حقوق الممكية عمى عائدالالمفرط بشكل عكسي بأو  المنخفض

 مع العائد عمى حقوق الممكية. كمتغيرين رقابيين لشركة ومعدل نمو الإيراداتا
دراسة  –( بعنوان: "أثر الرفع المالي عمى مؤشرات الأداء المالي لمشركة 3133دراسة الشتري وآخرون ) .2

 اختبارية عمى الشركات المساىمة المصرية"

الشركات المساىمة المدرجة في  رات الأداء المالي لمشركة فية إلى اختبار أثر الرفع المالي عمى مؤشىدفت الدراس     
. استخدمت الدراسة المقاييس التقميدية للؤداء المالي متمثمة بالعائد عمى الأصول بورصة الأوراق المالية المصرية

ROA،  والعائد عمى حقوق الممكيةROE،  والعائد عمى المبيعاتROS،  والعائد عمى الاستثمارROI، تم  في حين
قياس الرفع المالي بقسمة الديون إلى إجمالي الأصول. تمثل مجتمع الدراسة بالشركات المدرجة في بورصة الأوراق 

شركة بعد تحقيقيا لشروط معينة خلبل فترة الدراسة الممتدة من  29حيث تم اختيار عينة مكونة من  ،المالية المصرية
حميل البيانات واختبار الفرضيات. أظيرت النتائج وجود علبقة . تم استخدام نموذج الانحدار لت3192حتى  3192

وتوجد علبقة  ،معنوية طردية بين الرفع المالي والأداء المالي مقاسا  بالعائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى الاستثمار
النتائج وجود أي تأثير في حين لم تظير  ،معنوية عكسية بين الرفع المالي والأداء المالي مقاسا  بالعائد عمى الأصول

 لمرفع المالي في الأداء مقاسا  بالعائد عمى المبيعات. 
 ( بعنوان:0200) Rifana and Geethaدراسة  .2

"Impact of Financial Leverage on Shareholders Return and Financial Performance: 

Evidence from Top 100Listed Companies in National Stock Exchange 

 شركة مدرجة في البورصة الوطنية" 911فضل أ"تأثير الرافعة المالية عمى عائد المساىمين والأداء المالي: دليل من 
شركة مدرجة في  911وذلك بالتطبيق عمى أكبر  ،ىدفت الدراسة إلى تحديد تأثير الرافعة المالية في الأداء المالي     

. تم اختيار الشركات حسب القيمة السوقية ليا. 3139حتى  3192لممتدة من البورصة الوطنية في اليند خلبل الفترة ا
والأداء المالي مقاسا   ،وربحية السيم ،العائد عمى حقوق الممكيةعائد المساىمين مقاسا  باستخدمت الدراسة كل من 

لربح إلى المبيعات اسبة صافي ون ،)دوران الأصول( والكفاءة ،)نسبة تغطية الفائدة( والملبءة ،)نسبة التداول( السيولةب
أظيرت النتائج  في حين تم قياس الرافعة المالية من خلبل نسبة الديون إلى حقوق الممكية. ،كمقاييس لممتغير التابع

ونسبة صافي  ،العائد عمى حقوق الممكية والسيولة ونسبة التداول في كل من الرافعة المالية وجود تأثير طردي لمتغير
والملبءة )نسبة تغطية  ،ربحية السيم في الرافعة الماليةوأظيرت النتائج وجود تأثير عكسي لممتغير  ،يعاتالربح إلى المب

 والكفاءة )دوران الأصول(. ،الفائدة(
 بعنوان:Msomi (0200 )دراسة  .1

"Evaluating the influence of leverage and liquidity on the financial performance of general 

insurance companies in Sub-Saharan Africa" 

 "Sub-Saharan Africa"تقييم تأثير الرافعة المالية والسيولة في الأداء المالي لشركات التأمين العامة في 
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لشركات  مقاسا  بالعائد عمى الأصول ىدفت الدراسة إلى تقييم تأثير الرافعة المالية والسيولة في الأداء المالي     
شركة  992. استخدمت الدراسة دولة 20المكونة من  جنوب الصحراء الكبر  -الدول الإفريقية العامة في التأمين 

بين الرافعة  ضعيفة. أظيرت الدراسة وجود علبقة عكسية 3191حتى  3112خلبل الفترة الممتدة من  ،تأمين عامة
 .الأداء الماليوجود علبقة بين السيولة و عدم في حين تبين  ،المالية والأداء المالي

ستقوم الدراسة الحالية بإعادة اختبار الفرضيات المعبرة عن العلبقة  ،بناء  عمى ما تم عرضو من دراسات أعلبه
ودراسة عميوي  ،( من حيث تناوليا لأكثر من مقياسين للؤداء المالي3133وبما يتفق مع دراسة الشتري ) ،المدروسة

في حين اختمفت عن الدراسات  ،د عمى الأصول والعائد عمى حقوق الممكية( التي تناولت مقياسين ىما العائ3191)
وفضلب  عن اختلبف  ،أو عدة مقاييس مختمفة تماما  عما استخدم في ىذه الدراسة ،الأخر  التي تناولت مقياس واحد فقط

لكن  ،ي طبقت في سورية( الت3192باستثناء دراسة حاتم ونصار ) ،بيئة التطبيق بين تمك الدراسات والدراسة الحالية
بالإضافة إلى اختلبف  ،لقياس الأداء المالي Tobin Qإذ استخدمت تمك الدراسة مقياس  ،بمتغيرات ومقاييس مختمفة
في حين تضمنت الدراسة  ،3192حتى  3112الفترة الممتدة من  الدراسةفقد تناولت تمك  ،الفترة الزمنية المدروسة

 . 3131حتى  3192ة من الحالية فترة زمنية مختمفة ممتد
 :مشكمة البحث

 :الآتي السؤالخص مشكمة البحث في تتم
 المالية؟ للؤوراق دمشق سوق في المدرجة لمشركاتفي الأداء المالي  ةفع المالياما ىو تأثير الر 

 :الآتية الأسئمة عنو ويتفرع
 الأصول؟ عمى العائد في ةالمالي ةفعاالر  ما ىو تأثير .9
 الممكية؟ حقوق عمى العائد في ةلماليا ةفعاالر  ما ىو تأثير .3
 الاستثمار؟ عمى العائد في ةالمالي ةفعاالر  ما ىو تأثير .2

 
 :أهمية البحث وأهدافه

اكتساب ميزة و  دارة عمى التحكم في موارد الشركة لتعظيم مكانتيا في السوقالأداء المالي عن قدرة الإ يعبر     
 Aripinالتي تعبر عن الييكل التمويمي لمشركة ) ،الرافعة الماليةالأداء عمى ىذا  ومن بين العوامل التي تؤثر ،تنافسية

and Abdulmumuni ،0202)، التي تعد بمثابة "السيف ذو الحدين" الذي قد يزيد من الأداء المالي لمشركة، 
لبحث االأمر الذي يجعل من  ،(Rifana and Geetha ،0200)والعكس صحيح  ،وبالتالي يعزز من ثروة المساىمين

في ظل ما تؤكد عميو نظرية الوكالة خاصة  ،في تأثير الرافعة المالية في الأداء المالي من المواضيع البحثية اليامة
تتمثل أىمية البحث في كونو يسعى وعميو  ،داد في ظل الوصول إلى الييكل الأمثل لمتمويليز حول أن الأداء المالي 

 ،المالية للؤوراق دمشق سوق في المدرجة لمشركات عة المالية في الأداء الماليتأثير الرافلتقديم دليل تجريبي جديد حول 
 الآتية: الفرعية الأىداف فضلب  عن تحقيق

 .الأصول عمى العائد في ةالمالي ةفعاالر  تحديد تأثير .9
 .الممكية حقوق عمى العائد في ةالمالي ةفعاالر  تحديد تأثير .3
 .الاستثمار عمى العائد في ةالمالي ةفعاالر  تحديد تأثير .2

 :البحث فرضيات
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 : الآتية الفرضيات صياغة يمكن ذكره سبق ما إلى بالاستناد
 .الأصول عمى العائد في ةالمالي ةفعالمر  إحصائيا   دال تأثير يوجد :1H الأولى الفرضية
 الممكية. حقوق عمى العائد في ةالمالي ةفعالمر  إحصائيا   دال تأثير يوجد :2H الثانية الفرضية

 الاستثمار. عمى العائد في ةالمالي ةفعالمر  إحصائيا   دال تأثير يوجد :3H الثالثة رضيةالف
 :منهج البحث

 مجتمع وأداة البحث: 

شركة خلبل الفترة  91ن مجتمع البحث من الشركات المدرجة في سوق دمشق للؤوراق المالية وىي عبارة عن تكوّ 
جمع البيانات الثانوية من التقارير المالية  تم   .مشاىدة 953ه بمجموع مشاىدات مقدار  3131حتى  3192 منالممتدة 
 .وراق الماليةفرة عمى الموقع الرسمي لسوق دمشق للؤاالمتو  ونشرات التداول السنوية

وتم تحميميا باستخدام  ،Microsoft Excel 2010تم تنظيم البيانات واحتساب قيم بعض المتغيرات باستخدام برنامج 
وىي عبارة عن مشاىدات سنوية  Panel Dataاستخدمت الدراسة بيانات مقطعية زمنية كما  ،Eviews 10برنامج 

ل وذلك من خلب ،نموذج الانحدار المتعددواستخدم لتحميل ىذه البيانات  ،سنوات 2لمشركات المدروسة امتدت لفترة 
 Fixed الآثار الثابتة ونموذج Pooled Regression Model (PRM)الانحدار المجمع  ذجالمقارنة بين نمو 

Effects Model (FEM)  العشوائيةنموذج الآثار و Random Effects Model (REM). 
 تم الاعتماد عمى:لممقارنة بين النماذج أعلبه؛ 

ر الثابتة؛ فإذا الآثاو الانحدار المجمع  نموذجيبين  للبختيارفيشر المقيدة  Restricted F Testإحصائية  (9)
عندىا نرفض فرضية العدم القائمة بأن  1.15أقل من  Restricted Fلإحصائية  P-valueكانت قيمة الاحتمال 

 نموذج الانحدار المجمع ىو الأفضل ونختار الفرضية البديمة.

 .الثابتةنموذج الانحدار التجميعي أفضل من نموذج الآثار : H0فرضية العدم 
 الانحدار التجميعي. نموذجالآثار الثابتة أفضل من نموذج : H1الفرضية البديمة 

فضل لاختبار الفرضية المدروسة؛ وبالتالي تكون نتائج نموذج الانحدار التجميعي ىي الأ ،إذا تم قبول فرضية العدم
الخطوة الثانية  أما إذا تم قبول الفرضية البديمة؛ عندىا يجب الانتقال إلى ،عندىا لا حاجة لإجراء اختبار ىوسمان

 وسمان.إجراء اختبار ىب المتمثمة
 نموذجي الآثار الثابتة والعشوائية؛ فإذا كانت قيمة الاحتمالللبختيار بين  Hausman Testاختبار ىوسمان  (3)
 P-value  الأفضل ىو الآثار العشوائية نموذج بأن القائمة عندىا نرفض فرضية العدم 1.15لاختبار ىوسمان أقل من 

 .البديمة الفرضية ونختار
 .الثابتة الآثار نموذج من أفضل لآثار العشوائيةا نموذج: H0 العدم فرضية
 .الآثار العشوائية نموذج من أفضل الثابتة الآثار نموذج: H1 البديمة الفرضية

 متغيرات البحث قياس. 

الشيري  دراسةو ( 3191ودراسة عميوي ) Santoso (0208)ودراسة  Innocent et al., (0205)دراسة اعتمادا  عمى 
( ودراسة الفاضمي 3133الشتري وآخرون ) ودراسة Aripin and Abdulmumuni (0202) ودراسة (3131)

وغيرىا من الدراسات؛ فقد تم   Rifana and Geetha (0200) ودزاست  Msomi (0200)ودراسة ( 3133وآخرون )
 قياس المتغيرات المدروسة وفقا  للآتي:
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مرافعة المالية؛ تمثمت بنسبة الديون إلى مجموع استخدمت الدراسات السابقة عدة مقاييس ل: المستقلالمتغير  (9
 تم الاعتماد عمى مقياسأو نسبة الأصول إلى حقوق الممكية.  ،أو نسبة الديون إلى حقوق المميكة ،الأصول

Leverage (LEV)  إذ يعكس ارتفاع ىذه النسبة  ،(3131الشيري )كما جاء في دراسة  الممكيةحقوق ÷ = الأصول
 الديون في تمويل الأصول. زيادة الاعتماد عمى

 Return on والعائد عمى حقوق الممكية Return on Assets (ROA) العائد عمى الأصولالمتغير التابع:  (3

Equity (ROE)  العائد عمى الاستثمار وReturn on investment (ROI) :مقاسة  وفقا  للآتي 

ROA  =  مجموع الموجودات÷ صافي الربح بعد الضريبة. 
ROE  =  حقوق المساىمين÷ صافي الربح بعد الضريبة. 
ROI =  الالتزامات  –)مجموع الأصول ÷  الربح بعد الضريبةصافي

 المتداولة(.
 القسم النظري:

 أولًا: الأداء المالي:
الأداء المالي مقياس كمي لمد  جودة استخدام الشركة لأصوليا وتوليد الإيرادات، ويشير إلى درجة تحقيق يعد       

يتمثل اليدف الأول للؤداء المالي لممؤسسة و ، الأىداف المالية لمشركة، ويعد أحد الجوانب اليامة لإدارة المخاطر المالية
 (.3191وآخرون،  حجاج) ط والتعديل إذا لزم الأمرمعرفة الوضعية المالية لممؤسسة مقارنة بما ىو مخط

ونتيجة لسياسات وأنشطة  دارة لقواعد الإدارة المالية الصحيحة، وىو بالتالي تعبيرالإيعبر الأداء المالي عن مد  تنفيذ 
ا باستخد خلبل فترة معينة، لذلك يتم قياس الأداء المالي -ومنيا الإدارة المالية-الإدارة المتبعة  ام النسب المالية عموم 

العائد عمى و  ،(ROA)الأصول  ات مثل العائد عمىر المعبرة عن واقع الحال كما ىو، ويمكن قياسو من خلبل عدة مؤش
 (.3133حمود، و )بيطار  (ROI)أو العائد عمى الاستثمار (EPS)العائد عمى السيم ، و (ROE)حقوق الممكية 

ثل من قبل المنشأة لمواردىا في الاستخدامات ذات الأجل الطويل والقصير تمّ تعريف الأداء المالي بأنو الاستغلبل الأم
من أجل تشكيل الثروة، فيو عبارة عن أداة لتحفيز الإدارة والعاممين في الشركة لبذل المزيد من الجيد لتحقيق نتائج 

اجحة تعمل عمى تحفيز ومعايير أفضل من سابقتيا، وأداة لتحفيز القرارات الاستثمارية وتوجيييا، فالشركات الن
السيد الشتري وآخرون، المستثمرين لمتوجو إلى الشركة التي تشير المؤشرات المالية بيا إلى التقدم والنجاح عن غيرىا )

3133.) 
 ثانياً: الرافعة المالية:

المؤثرة عمى شكل من العوامل عتبر ت وىو بذلك ،نسبة تمويل الأصول باستخدام الديونتعرف الرافعة المالية بأنيا       
التمويمي داخل المشروع، وأنو إذا ما تم استخدامو بطريقة جيدة سوف يزيد من العوائد التي تحققيا  وطبيعة الييكل

 .(3131)الشيري،  الشركات
نما يرتبط الأرباحتحقيق  عمى رتيالا يرتبط مفيوم الأداء المالي فقط بقياس فعالية الأنشطة في المؤسسة ومد  قد ، وا 

تعتمد و  ا بقياس نجاعة القرارات المالية المتخذة ومن بينيا قرار التمويل الذي يرتبط بالسياسة المالية لممؤسسة.أيض
من  المنشأةلتعدد أىداف  عممية قياس الأداء المالي عمى العديد من الأساليب والتقنيات تختمف من باحث لآخر، نظرا  

عممية القياس والتقييم، ومن أبرز المقاييس المستخدمة ىي تضارب مصالح الأطراف المستفيدة من  لكجية وكذ
حيث تطورت ىذه المؤشرات عبر الزمن لتأخذ عدة أشكال، فقد تم تصنيفيا إلى نوعين من ناحية طبيعة  المؤشرات.
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يضم الصنف الأول المؤشرات المالية والتي تقيس كل ما ىو ممموس فعلب مثل: حجم المبيعات، حيث المؤشرات: 
الصنف الثاني يضم المؤشرات غير المالية والتي تقيس كل ما ىو غير ممموس مثل: جودة أما  السوقية، الحصة

  (.3139، الجوزيو  بقباقي) المنتجات، رضا الزبائن، رضا العمال.
 القسم العممي:

 النتائج والمناقشة:
كل من وذلك باستخدام  ،ت التي تم جمعيااختبار فرضيات الدراسة واستخلبص النتائج من البيانايتناول ىذا القسم      

فضلب  عن التأكد من تحقق كل من شروط التوزيع الطبيعي  ،نماذج الانحدار التجميعي والآثار الثابتة والعشوائية
 واستقرارية السلبسل الزمنية وعدم وجود ارتباط ذاتي.

 :الرسم البياني لمقاييس القيمة السوقية (1)

 عائد عمى الأصول( انتشار قيم ال1الشكل رقم )
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 ( انتشار قيم العائد عمى حقوق الممكية2الشكل رقم )
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 ( انتشار قيم العائد عمى الاستثمار3الشكل رقم )

 
الأمر الذي  ،(ROA, ROE, ROI) المتغير التابع أو مقاييسمؤشرات قيم اختلبف انتشار  الأشكال أعلبهيلبحظ من 

فضلب  عن أنو يسمح بالبحث عن السبب وراء ىذا التذبذب  ،الأداء الماليعن يبرر الاعتماد عمى عدة مقاييس معبرة 
 في ىذه المقاييس. لالحاص

 
 :Stationary testاختبار استقرارية البيانات  (2)

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

 1
 -

 1
3

 1
 -

 1
9

 2
 -

 1
7

 3
 -

 1
5

 4
 -

 1
3

 4
 -

 1
9

 5
 -

 1
7

 6
 -

 1
5

 7
 -

 1
3

 7
 -

 1
9

 8
 -

 1
7

 9
 -

 1
5

 1
0 

- 
1

3

 1
0 

- 
1

9

 1
1

 -
 1

7

 1
2 

- 
1

5

 1
3 

- 
1

3

 1
3 

- 
1

9

 1
4 

- 
1

7

 1
5 

- 
1

5

 1
6 

- 
1

3

 1
6 

- 
1

9

 1
7 

- 
1

7

 1
8 

- 
1

5

 1
9 

- 
1

3

 1
9 

- 
1

9

ROA



 محمد                                                                                           في الأداء المالي ةالمالي ةفعاالر  تأثير
 

 

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
733 

عمى اعتبار أن توافر ىذه  ،من عدمو قبل اختبار الفرضيات يجب التحقق من استقرارية )سكون( السلبسل الزمنية
وبالتالي تعد نتائج الانحدار حقيقية وغير زائفة  ،الاستقرارية تسمح بالقول بأن ىذه السلبسل خالية من القيم الشاذة

 ويمكن الاعتماد عمييا.
 :Levin Lin and Chuتم الاعتماد عمى مجموعة من الاختبارات لمتحقق من سكون السلبسل الزمنية؛ أىميا اختبار

LLC الأمر الذي يسمح بالوصول إلى نتائج أكثر دقة  ،يتضمن محتو  معموماتي مقطعي وزمني معا   وعمى اعتبار أن
 ADF واختبار Im, Pesaran and Shin W-statمن اختبارات جذر الوحدة. كما تم الاعتماد عمى كل من اختبار 

–Fisher Chi-square  واختبارPP- Fisher Chi-square. 
 لاختبار استقرارية السلبسل؛ تنص فرضيات اختبار جذر الوحدة عمى الآتي:

 أي أن السمسمة تحتوي جذر وحدة. ،: عدم سكون المتغيراتH0الفرضية الصفرية 
 أي أن السمسمة لا تحتوي جذر وحدة. ،: سكون المتغيراتH1الفرضية البديمة 

 1.15أصغر من  P-valueفإذا كانت الاحتمال  ،P-valueساس في قبول أو رفض فرضية العدم؛ ىي قيمة والأ
 ية العدم وقبول الفرضية البديمة.عندىا نرفض فرض

 اختبار استقرارية )سكون( متغيرات الدراسة(1الجدول رقم )
 المتغير Prob Statistic Method الاستقرارية

 2.2222 -6.44288 Levin, Lin & Chu  

 

ROA 
 

Level 

0.0148 -2.17412 

Im, Pesaran and Shin W-

stat 

Individual intercept 0.0077 62.3267 ADF - Fisher Chi-square 

 0.0767 51.0491 PP - Fisher Chi-square 

Level 2.2222 -5.26157 Levin, Lin & Chu t  
Individual intercept 2.2707 

-1.86208 

Im, Pesaran and Shin W-

stat 

ROE 

 2.2073 57.1833 ADF - Fisher Chi-square  
 2.0535 47.1642 PP - Fisher Chi-square  

Level 2.2222 -4.92240 Levin, Lin & Chu  
Individual intercept 2.2505 

-0.72328 

Im, Pesaran and Shin W-

stat 

ROI 

 2.2703 55.7360 ADF - Fisher Chi-square  

 2.0802 45.7626 PP - Fisher Chi-square  
Level 

Individual intercept 

and trend 

2.2222 -3.35588 Levin, Lin & Chu  
2.4773 

0.08450 

Im, Pesaran and Shin W-

stat 

LEV 

2.2047 36.5845 ADF - Fisher Chi-square  
2.2534 53.7668 PP - Fisher Chi-square  

وعميو يمكن  1.15لجميع المتغيرات المدروسة أقل من  اتتبار لاخلمعظم ا P-valueيبين الجدول أعلبه بأن قيمة 
وقبول الفرضية البديمة القائمة  ،رفض فرضية العدم القائمة بوجود جذر الوحدة في السلبسل الزمنية لممتغيرات المدروسة

 .بأن جميع السلبسل الزمنية لممتغيرات المدروسة مستقرة عند المستو 
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ويمكن الاعتماد عمييا في الوصول إلى نتائج  ،بأن سلبسل المتغيرات المدروسة مستقرة بناء  عمى ما سبق يمكن القول
 دقيقة وغير زائفة.

 اختبار الفرضيات: (3)
 الأصول. عمى العائد لمرفع المالي في إحصائيا   دال تأثير يوجد :1H الأولى الفرضية

 الأصول. عمى العائد ي فيلمرفع المال: لا يوجد تأثير معنوي دال إحصائيا  H0الفرضية الصفرية 
 الأصول. عمى العائد لمرفع المالي فييوجد تأثير معنوي دال إحصائيا  : H1 البديمةالفرضية 

LEV1=C+aROA 
سيتم اختبار الفرضية أعلبه من خلبل المقارنة بين نتائج نماذج الانحدار التجميعي والآثار الثابتة والعشوائية وذلك 

 ة وقيمة ىاوسمان.المقيد Rاعتمادا  عمى قيمة 
 الذي يبين Restricted-F رفضلب  عن اختبا ،مجمع والآثار الثابتةالي الانحدار ذجنتائج نمو  (2يبين الجدول رقم )

فرضية العدم القائمة بأن  بعدم رفضوىذا يسمح  2.24مه  أكبسوهو  2.5373يبلغ  Fلاختباز  p-valueبأن قيمة 
الفرضية البديمة القائمة بأن نموذج الآثار الثابتة ىو الأفضل من نموذج  ورفض ،نموذج الانحدار التجميعي ىو الأفضل

 الانحدار التجميعي.
 الأولى( نتائج المقارنة بين النماذج الخاصة بالفرضية 2الجدول رقم )

 نتائج الانحدار التجميعي
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.245909 1.157691 -0.212414 0.8321 

LEV 10.64651 2.009337 5.298520 0.0000 

R-squared 0.157655 Prob (F-statistic) 0.000000 

F-statistic 28.07432 Durbin-Watson stat 1.693410  
 نتائج الانحدار الثابت

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -4.766989 2.873831 -1.658758 0.0995 

LEV 19.62957 5.599120 3.505832 0.0006 

R-squared 0.257947 Prob (F-statistic) 0.001873 

F-statistic 2.414998 Durbin-Watson stat 1.873983 

     
 

 المقيدة للمفاضلت بيه وموذج الاوحداز التجميعي والآثاز الثابتت Fاختباز 
Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 2.330078 (18,132) 0.4739 

Cross-section Chi-square 

19.26895

1 18 0. 3754  
يبمغ  بأن معامل التحديد يبين الذي التجميعينتائج نموذج الآثار  عمى النتائج أعلبه يمكن الاعتماد عمى بناء  

وىذا يدل عمى أن النموذج  1.15وىي أصغر من  1.111تبمغ  F-statisticلإحصائية  P-valueوقيمة  95.20%
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الأداء المالي مقاسا  بالعائد عمى من التغيرات الحاصمة في % تقريبا  90وعميو فإن  ،دال إحصائيا  ويمكن الاعتماد عميو
 لرافعة المالية.الأصول يرجع إلى ا

 لنموذج الفرضية الأولى: الطبيعي اختبار التوزيع

0

2

4

6

8

10

12

14

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

Series: Standardized Residuals

Sample 2013 2020

Observations 152

Mean       6.19e-16

Median   0.051245

Maximum  17.94454

Minimum -21.77302

Std. Dev.   6.924610

Skewness  -0.317983

Kurtosis   3.211676

Jarque-Bera  2.845306

Probability  0.241074
 
 ( التوزيع الطبيعي لمبواقي نموذج الفرضية الأولى4الشكل رقم )

 
وعميو يمكن  1.15وىي أكبر من قيمة  0.241074تبمغ  Jarque-Beraلاختبار  P( بأن قيمة 2يبين الشكل رقم )

 ضية العدم القائمة بأن بواقي الفرضية الأولى تتبع التوزيع الطبيعي.قبول فر 
 الممكية. حقوق عمى العائد لمرفع المالي في إحصائيا   دال تأثير يوجد :2H الثانية الفرضية

 .حقوق الممكية عمى العائد : لا يوجد تأثير معنوي دال إحصائيا  لمرفع المالي فيH0الفرضية الصفرية 
 .حقوق الممكية عمى العائد : يوجد تأثير معنوي دال إحصائيا  لمرفع المالي فيH1يمة الفرضية البد

LEV1ROE=C+a 
سيتم اختبار الفرضية أعلبه من خلبل المقارنة بين نتائج نماذج الانحدار التجميعي والآثار الثابتة والعشوائية وذلك 

 المقيدة وقيمة ىاوسمان. Rاعتمادا  عمى قيمة 
 ( نتائج المقارنة بين النماذج الخاصة بالفرضية الثانية3الجدول رقم )
 نتائج الانحدار التجميعي

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.428624 0.048472 8.842734 0.0000 

LEV 0.205186 0.084130 2.438919 0.0159 

R-

squared 
0.038143 Prob(F-statistic) 0.015899 

F-

statistic 
5.948326 Durbin-Watson stat 1.412542  

 نتائج الانحدار الثابت
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.271485 0.114573 2.369542 0.0193 

LEV 0.517411 0.223223 2.317907 0.0220 

R-squared 0.231755 Prob(F-statistic) 0.008015 

F-statistic 2.095796 Durbin-Watson stat 1.683899  

 نتائج الانحدار العشوائي
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.413522 0.060049 6.886430 0.0000 

LEV3 0.235193 0.102935 2.284879 0.0237 

R-squared 0.033412 Prob(F-statistic) 0.024196 

F-statistic 5.185063 Durbin-Watson stat 1.537387  
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المقيدة للمفاضلت بيه وموذج الاوحداز التجميعي  Fاختباز 
 والآثاز الثابتت

Redundant Fixed Effects 

Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 0.858077 (18,132) 0.0258 

Cross-section 

Chi-square 34.163030 18 0. 0120  

للمفاضلت بيه الآثاز الثابتت والآثاز   Hausmanاختباز 
 العشوائيت

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 
2.030093 1 0.0154 

     
 

وهرا يسمح بسفض فسضيت العدم  2.24وهو أقل مه  2.2048يبلغ  Fلاختباز  p-valueيبين الجدول أعلبه بأن قيمة 
 ملاءمت أكثسديلت القائلت بأن وموذج الآثاز الثابتت وقبول الفسضيت الب ،القائلت بأن وموذج الاوحداز التجميعي هو الأفضل

 مه وموذج الاوحداز التجميعي.
وىذا يسمح بقبول  2.24مه  أصغسوهي  1.19523تبمغ  P-valueفي حين أظيرت نتائج اختبار ىوسمان بأن قيمة 

 ىو الأفضل. الثابتةفرضية القائمة بأن نموذج الآثار 
تبمغ  F-statisticلإحصائية  P-valueوقيمة  %32.92معامل التحديد يبمغ يبين نموذج الآثار العشوائية بأن 

% 32وعميو فإن  ،وىذا يدل عمى أن النموذج دال إحصائيا  ويمكن الاعتماد عميو 1.15وىي أصغر من  1.112195
 .ة الماليةيرجع إلى الرافع حقوق الممكيةتقريبا  من التغيرات الحاصمة في الأداء المالي مقاسا  بالعائد عمى 

 لنموذج الفرضية الثانية: الطبيعي اختبار التوزيع
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Sample 2013 2020

Observations 152

Mean       4.38e-18

Median   0.044271

Maximum  0.616590

Minimum -0.594774

Std. Dev.   0.259112

Skewness  -0.140518

Kurtosis   2.315348

Jarque-Bera  3.468951

Probability  0.176493


 ( التوزيع الطبيعي لمبواقي نموذج الفرضية الثانية5الشكل رقم ) 
 

وعميو يمكن  1.15وىي أكبر من قيمة  0.176493تبمغ  Jarque-Beraلاختبار  P( بأن قيمة 5يبين الشكل رقم )
 تتبع التوزيع الطبيعي. الثالثةالعدم القائمة بأن بواقي الفرضية  قبول فرضية

 الاستثمار. عمى العائد لمرفع المالي في إحصائيا   دال تأثير يوجد :3H الثالثة الفرضية
LEV1ROI=C+a 

 الاستثمار. عمى العائد : لا يوجد تأثير معنوي دال إحصائيا  لمرفع المالي فيH0الفرضية الصفرية 
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 الاستثمار.  عمى العائد : يوجد تأثير معنوي دال إحصائيا  لمرفع المالي فيH1البديمة الفرضية 

سيتم اختبار الفرضية أعلبه من خلبل المقارنة بين نتائج نماذج الانحدار التجميعي والآثار الثابتة والعشوائية وذلك 
 المقيدة وقيمة ىاوسمان. Rاعتمادا  عمى قيمة 

 مقارنة بين النماذج الخاصة بالفرضية الثانية( نتائج ال4الجدول رقم )
 نتائج الانحدار التجميعي

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.415195 0.048175 8.618498 0.0000 

LEV3 0.231761 0.083614 2.771791 0.0063 

R-squared 0.048723 Prob(F-statistic) 0.006282 

F-statistic 7.682824 Durbin-Watson stat 1.400236  
 نتائج الانحدار الثابت

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.260761 0.113802 2.291354 0.0235 

LEV3 0.538609 0.221722 2.429210 0.0165 

R-squared 0.241116 Prob(F-statistic) 0.004855 

F-statistic 2.207351 Durbin-Watson stat 1.672983  
 نتائج الانحدار العشوائي

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.400118 0.059843 6.686109 0.0000 

LEV 0.261718 0.102560 2.551850 0.0117 

R-squared 0.041347 Prob(F-statistic) 0.011987 

F-statistic 6.469493 Durbin-Watson stat 1.526325  
المقيدة للمفاضلت بيه وموذج الاوحداز التجميعي  Fاختباز 

 والآثاز الثابتت
Redundant Fixed Effects 

Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 1.843047 (08,132) 0.0247 

Cross-section 

Chi-square 34.345362 18 0. 0114  

للمفاضلت بيه الآثاز الثابتت والآثاز   Hausmanاختباز 
 العشوائيت

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 1.984079 1 0.1590 

     
 

 
وهرا يسمح بسفض فسضيت العدم  2.24وهو أقل مه  2.2053يبلغ  Fلاختباز  p-valueيبين الجدول أعلبه بأن قيمة 

قائلت بأن وموذج الآثاز الثابتت أكثس ملاءمت وقبول الفسضيت البديلت ال ،القائلت بأن وموذج الاوحداز التجميعي هو الأفضل
 مه وموذج الاوحداز التجميعي.

وىذا يسمح بقبول  2.24وهي أكبس مه  1.9511تبمغ  P-valueفي حين أظيرت نتائج اختبار ىوسمان بأن قيمة 
 ىو الأفضل. العشوائيةفرضية القائمة بأن نموذج الآثار 
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تبمغ  F-statisticلإحصائية  P-valueوقيمة  %2.92التحديد يبمغ يبين نموذج الآثار العشوائية بأن معامل 
% 2وعميو فإن  ،وىذا يدل عمى أن النموذج دال إحصائيا  ويمكن الاعتماد عميو 1.15وىي أصغر من  1.199122

 يرجع إلى الرافعة المالية. الاستثمارتقريبا  من التغيرات الحاصمة في الأداء المالي مقاسا  بالعائد عمى 
 لنموذج الفرضية الرابعة: الطبيعي اختبار التوزيع
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Series: Standardized Residuals

Sample 2013 2020

Observations 152

Mean       1.46e-18

Median   0.040163

Maximum  0.620510

Minimum -0.603268

Std. Dev.   0.257369

Skewness  -0.157343

Kurtosis   2.347174

Jarque-Bera  3.326320

Probability  0.189539


 ( التوزيع الطبيعي لمبواقي نموذج الفرضية الرابعة6الشكل رقم )
 

وعميو يمكن  1.15وىي أكبر من قيمة  0.189539تبمغ  Jarque-Beraلاختبار  P( بأن قيمة 0يبين الشكل رقم )
 مة بأن بواقي الفرضية الرابعة تتبع التوزيع الطبيعي.قبول فرضية العدم القائ

 
 الاستنتاجات والتوصيات

 الاستنتاجات
لعائد عمى في الأداء المالي مقاسا  با ةالمالي ةفعالمر ذو دلالة إحصائية توصل البحث إلى وجود تأثير طردي       

الرافعة المالية مقاسة بنسبة زيادة ىذا يشير إلى أن و  ،والعائد عمى الاستثمار ،والعائد عمى حقوق الممكية ،الأصول
الاقتراض بمعنى أن الشركات المدرجة تمجأ إلى  ،تنعكس إيجابا  عمى الأداء المالي ،تمويل الأصول من حقوق الممكية
الذي قد ينعكس عمى تكمفة الاقتراض. تتسق تمك  ،خاصة في ظل حالة التضخم ،لتأمين مصادر التمويل اللبزمة

 ،الممكية ق( التي أظيرت وجود تأثير طردي لمرافعة المالية في العائد عمى حقو 3191تائج مع نتائج دراسة عميوي )الن
والأداء المالي مقاسا   ةالمالي ةفعا( التي أظيرت وجود علبقة معنوية طردية بين الر 3133ودراسة الشتري وآخرون )

التي بينت وجود  Aripin and Abdulmumuni (0202)ودراسة  ،بالعائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى الاستثمار
التي Rifana and Geetha (0200 )ودراسة  ،تأثير طردي وكبير مع الأداء المالي مقاسا  بالعائد عمى حقوق الممكية

 رونصا مودراسة حات ،توصمت إلى وجود تأثير طردي لمتغير الرافعة المالية في كل من العائد عمى حقوق الممكية
 مع نتائجتمك النتائج تسق تلا  في حين. العائد عمى الأصولو بين الرفع المالي  طرديةعلبقة  وجود( التي بينت 3192)

التي بينت وجود تأثير عكسي قوي بين الرفع المالي والأداء المالي مقاسا  بالعائد عمى ( 3133الشتري وآخرون )دراسة 
( التي توصمت إلى عدم 3191ومع نتائج دراسة عميوي ) ،ئد عمى الاستثماروالعا ،الممكية والعائد عمى حقوق ،الأصول
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التي أظيرت وجود علبقة عكسية  Msomi (0200)ودراسة  ،ة المالية عمى العائد عمى الأصولوجود تأثير لمرافع
 الرافعة المالية والأداء المالي.ضعيفة بين 

 التوصيات
 فإن ذلك يؤكد أىمية تركيز الشركات عمى  ،في الأداء المالي ة الماليةانطلبقا  من التأثير الطردي لمرافع

 ،مع الأخذ بالحسبان الحد الذي يجب الوقوف عنده ،موضوع الاقتراض ودوره في تحسين مؤشرات الأداء المالي ليا
ل عكسية وسمبية من عمى اعتبار أن تمك الديون والفوائد الناتجة عنيا قد ينتج عنيا في حال زيادتيا عن حد ما ردة فع

 قبل الأطراف صاحبة المصمحة. 

  ؛ وذلك بيدف ذلك الوضعيجب عمى الشركات تحديد ودراسة الوضع التمويمي الخاص بيا في ضوء محددات
 . الأداء المالي لياالوصول إلى الييكل التمويمي الأمثل الذي ينعكس إيجابا  عمى 

  إدخال متغير التضخم بالحسبانعند ضرورة يجب الوقوف في الدراسات المستقبمية. 
 الحرب وحالات عدم التأكد.عمى تأثير  ،من الميم الوقوف ضمن الدراسات المستقبمية 
 

 :المراجع
نشوه. أثر الرفع المالي القصير الأجل في الأداء المالي لممصارف التقميدية الخاصة العاممة في  ،منى؛ حمود ،بيطار
 . 3133 ،العدد الخامس عشر ،المجمد الخامس ،العتبة. مجمة جامعة حماةدراسة قياسية باستخدام نموذج  -سورية
تأثير الرفع المالي في الأداء المالي والقيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق دمشق باسل. " ،اياد؛ نصار ،حاتم

 . 3192 ،(21المجمد ) ،مجمة جامعة البعث ،"للؤوراق المالية
دراسة حالة -فاطمة الزىراء. قياس أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي ،؛ شايبعبد المطيف ،مراد؛ مصيطفى ،حجاج

(، المجمة الجزائرية لمدراسات المحاسبية والمالية، 3190 -3191عينة من شركات الإسمنت الجزائرية خلبل الفترة )
 .15-81 .ص:؛ 3191. 13، العدد:  15المجمد: 
ميما محمد السيد. أثر الرفع المالي عمى مؤشرات الأداء المالي  ،ريبألفت عمي؛ غ ،سعد السيد؛ مندور ،الشتري
 ،كمية التجارة جامعة الزقازيق -دراسة اختبارية عمى الشركات المساىمة المصرية. مجمة البحوث التجارية –لمشركة 

 .3133العدد الثالث.  –المجمد الرابع والأربعون 
دراسة تطبيقية عمى الشركات المساىمة في  –الرفع المالي والأداء المالي  أسماء محمد عبد الಋ. "العلبقة بين ،الشيري

 ،العدد الثالث والعشرون ،المممكة العربية السعودية )قطاع الاتصالات(". المجمة الإلكترونية الشاممة متعدد التخصصات
3131. 
مة العامة الأردنية المدرجة في سوق نشأت حكمت. "أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات المساى ،عميوي

 .3191 ،جامعة الشرق الأوسط ،كمية الأعمال ،عمان المالي". رسالة ماجستير غير منشورة
قصي عمي. "أثر الييكل التّمويمي عمى الأداء المالي لمشّركات الم درجة في سوق دمشق للؤوراق المالية لمفترة  ،عمار

سمسمة العموم الاقتصادية والقانونية، المجمد  -بحوث والدراسات العممية (". مجمة جامعة تشرين لم3190 -3112)
 (.0(، العدد )21)
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