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 "السعر السوقي لسيميا أثر حجم الشركة في"
دراسة مسحية في الشركات المدرجة في سوق دمشق 

 للأوراق المالية
 
 ميند أرناؤط .د*

 الممخص
. ولأجعل تحقيعق ىعذا اليعدف م الشركة في السععر السعوقي لسعيمياتحديد أثر حجىذا البحث إلى  ف  د  ى  

شركة من الشركات المدرجة فعي سعوق دمشعق  21 عالمالية لفقد جُمِع تْ بيانات ربع سنوية من القوائم 
. وقعد قِعيس  حجعم 2015حتى الربع الثاني من ععام  2010للأوراق المالية خلال الربع الأول من عام 

ل مععدل العائعد عمعى ، وربحيعة الشعركة معن خعلا موغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصعولالشركة من خلال ال
، والسعععر حقععوق الممكيععة ة مععن خععلال نسععبة إجمععالي الالتزامععات إلععى، والرافعععة الماليععحقععوق الممكيععة

وقعد أشعارت . لمسيم إلى القيمة الدفتريعة لمسعيمالسوقي لسيم الشركة من خلال نسبة القيمة السوقية 
تععيثيرام مباشععرام فععي نسععبة القيمععة السععوقية لمسععيم إلععى القيمععة  رلا يععؤثالنتععائإ إلععى أن حجععم الشععركة 

الدفترية لمسيم، أو في ربحيتيا. كذلك فقد دلّت النتائإ عمعى أن حجعم الشعركة يعؤثر تعيثيرام مباشعرام فعي 
السعععر السععوقي درجععة الرفععع المععالي فععي الشععركة  وأن الرافعععة الماليععة تتوسععط تععيثير حجععم الشععركة فععي 

ذلك فقد أكدت النتائإ  عدم وجود تيثير معنعو  ذ  دلالعة إحصعائية لمععدل العائعد  . فضلام عنلسيميا
 في حقوق الممكية في نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية. 

، سععوق دمشععق لععلأوراق الربحيععة ،لسععيم، الرافعععة الماليععة، سعععر اة: حجععم  الشععركةالكممععات الماتاحيعع
 المالية. 
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 :المقدمة
رات ىععدف تعظععيم القيمععة السععوقية لمسععيم العععاد  مععن الأىععداف الأساسععية التععي تسعععى لتحقيقيععا إدا يعععد  

ىذا اليدف معن شعينو مسعاعدة فتحقق ، جميعيا الأطراف المرتبطة بالمنظمة الشركات لأنو يرضي مصالح
صعععمة الأطعععراف الأخعععرا ذات اليرضعععي ، كعععذلك ف نععو لعاديعععة عمعععى تحقيععق أربعععاح رأسعععماليةحممععة الأسعععيم ا
يحصععمون عمععى حممععة الأسععيم العاديععة  دام مععاف ،، وعمععلا ومقرضععين ،ومععوردين ،عععاممينبالشععركة مععن 

 الالتزامعات أن يترافعق معع سعداد فع ن ىعذا يعنعي أن نمعو حصعتيم لابعد   ،كمّيعا الالتزامعات المتبقي بعد سعداد
 Ross & Westerfield). 1998 ,) ةستكون رابحجميعام الأطراف  عني أني الذ الأمر  ،للأطراف الأخرا كمّيا

ة دوليتتعدد العوامل التي يمكن أن تؤثر في السعر السوقي لمسيم وىي ترجع إلى عوامل سياسية واقتصادية 
  .عوامل ترتبط بظروف الشركة ناسياو ، الصناعة التي تنتمي إلييا الشركةوعوامل ترتبط ب، ومحمية

في  ركاتعيم الشعععار أسععأسركة من العوامل التي يمكن أن يوثر في عحجم الش ياق يعد  عوفي ىذا الس
الأدا   فيي عإيجابر عركة لو تيثيععأن حجم الش( Chi, 2004)د عدد يؤكعذا الصعوفي ى ،ةععالسوق المالي

 كل منتخدم ععاس دعفق وعذات ياقععالس وفي ،اىمينعععالمس قوقعي حع؛ وكذلك فالمالي

(Vijaiykumar&Tamizhselvan, 2010) جمالي و ، مقاييس مختماة لمحجم )المبيعات ا 
تعمل شركة  15ل  مانسبة الربح إلى إجمالي الأصول( عند دراستيو ، ىامش الربح، ولمربحية )الأصول(
أن حجم  (lee 1999)، ووجد أن حجم الشركة يؤثر إيجابام في ربحية الشركة، كذلك وجد في اليند

 (Ozgolbas et al., 2006)، وفي سياق متصل فقد وجد ربحيتيادورام قويام في تاسير  ركة يؤد الش
ول للأوراق أعمى مقارنة بالشركات صغيرة الحجم في بورصة اسطنب أن الشركات كبيرة الحجم حققت أدا م 

أكدا أن  نوالمذاGedajlovic  & Shapiro, 1998) )توصل إليو  مر الذ  يتوافق مع ما، الأالمالية
 .ىي علاقة إيجابية وسعر سيميا في السوق العلاقة بين حجم الشركة وربحيتيا

في قطاع الشركات  أدائيا المالي تيثير حجم الشركة في (Becker et al., 2010) وفي المقابل درس
وقد أظيرت نتيجة  2002 – 1987الصناعية العاممة في الولايات المتحدة الاميركية خلال عامي 

جمالي الي الأصول كمقياس لحجم الشركة و حصائية بين إجماسة وجود علاقة سمبية ذات دلالة إالدر  ا 
ربحيتيا، مقياس لحجم الشركة و ، وعلاقة سمبية بين عدد العاممين في الشركة كدا لألالمبيعات كمقياس 

عند دراستو التي  احيتيعلاقة سمبية بين حجم الشركة ورب (Goddard, 2005)وجد  ذاتو السياقوفي 
، الأمر الذ  يتوافق مع نتيجة دراسة  2004 و  1993بين عامي ة بمدان خلال المدة أربعشممت 
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(Ammar et al., 2003) ونتيجة دراسة ، سمبية بين حجم الشركة وربحيتيا التي أشارت إلى وجود علاقة
(Banchuenvijit, 2012) جمالي الأصول علاقة سمبية التي أشارت إلى وجود  وعدم وجود، بين الربحية وا 

  .بين عدد العاممين وربحية الشركة علاقة ذات دلالة إحصائية
إلى وجود علاقة  (Hergert  2004) أشارت بعض الدراسات كدراسة وفي نتيجة مختماةذلك فضلام عن 

التي شممت بحية وبين سعر السيم عند دراستو ضعياة وغير خطية بين العائد عمى الأصول كمقياس لمر 
 ، ، وتوصل إلى أن الشركة ذات السعر السوقي الأعمى تحقق ربحية أعمىصناعة 76شركة في  5400
 ,Velnampy & Nimalathasan)كذلك لم يجد كل من ه العلاقة تنتيي بعد مرحمة معينة. وأن ىذ

( Ceylon)في دراستيما علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الشركة وربحيتيا في بنك  (2010

أظيرت دراستيما  ذاتيا، إِذْ النتيجة  إلى (Yi & Tzu, 2005)كذلك فقد توصل ، ريلانكايالتجار  في س
 .أدائيا المالييؤثر في  لا الشركة حجمأن 
وجود  سعر سيميا بالسوقفي حجم الشركة  تيثيرالتي بحثت في من مراجعة الدراسات السابقة ن يّ بيت

إلى عينات  (Pervan & visic,2012)الأمر الذ  عزاه  وقوتو؛ التيثير في اتجاهاختلاف في نتائجيا 
وجود فضلام عن  ،وبيئتيا الأعمال ومؤشرات، الزمني المداو ، ونوع الصناعة، مختماةالدراسات ال

 .كربحية الشركة، والرافعة الماليةمتغيرات وسيطة تتوسط تيثير حجم الشركة في سعر سيميا السوقي 
تؤد  إلى تغيرات لمشركة قد ت نتائإ الدراسات الميدانية عمى أن التغيرات في المتغيرات الأساسية دلّ  

 في دراستيما التي (Goaied, Ben Naceur)كل من  وفي ىذا السياق فقد وجد ،في أسعار الأسيم
 – 1990المحددة بين عامي المدة شركة مدرجة في بورصة تونس للأوراق المالية خلال  (28)شممت 

علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وكل من، نسبة  1996
بين نسبة القيمة السوقية إلى القيمة  كانت العلاقةفي حين ، الأرباح الموزعة والعائد عمى الاستثمار

ولكن ليست ذات دلالة إحصائية، فيما لم ، الدفترية ونسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول سمبية
وفي دراسة . وحجم الشركة مة الدفتريةوجود علاقة بين نسبة القيمة السوقية إلى القيى لإتشر النتائإ 

 - 1987بين عامي  سيم السعود  وشممت المدةام في سوق الأبنكام سعوديام مدرج (11)مشابية شممت 

 في حين أن السوقي، سعر السيمو  الأرباح الموزعة علاقة إيجابية بين (1993، وجد )عبد الله  1992
( أن الرافعة المالية Biger et al., 2008)وجد ذاتو السياق  وفي ا معنويام.الرافعة المالية لم يكن تيثيرى

وفي نتيجة لافتة لم يجد  .وتنخاض بانخااض ربحية الشركة، حجم الشركة في فيتنامداد بزيادة تز 
(AL-Shimmiri & AL-weqaiyan, 2002)  والرافعة المالية الشركة كل من ربحيةعلاقة بين 

شركات صناعية مدرجة في بورصة الكويت للأوراق  (9)وذلك من خلال دراسة  ؛وسعر سيميا السوقي
اختبار ى لإفقد أجرا دراسة ىدفت  (AL-rai)ا أم  . 1997 – 1984عامي  نبي المدة، وذلك من المالية
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الخطر، و الأرباح القابمة لمتوزيع عمى حممة الأسيم العادية،  :وىي ،مدا تيثير ثلاثة متغيرات أساسية
عمان المالية خلال شركة مدرجة في سوق  (66)أسعار أسيم  الشركة )إجمالي أصوليا( في حجمو 

عاممي الأرباح  المستثمرين ييخذون بالحسبان ، وفد أظيرت النتائإ أن1994و   1990بين عامي  المدة
شركة  (43)وفي دراسة مقابمة شممت  .مشركات فيما يتجاىمون عامل الحجملوالمخاطر عند تقييميم 

توصل  1998اية وحتى ني 1992من  وراق المالية خلال المدةصناعية مدرجة في سوق بغداد للأ 
توا حصة السيم من من متغير  التغير في حصة السيم من الأرباح ومتغير مس كل )الااضل( إلى أن

لى أنو لا يمكن تحديد أ  من  ،من العوائد السوقية ليذه الأسيم (10%)ان أكثر من الأرباح لا ياسر  وا 
وفي دراسة أخرا )لمسعايدة(  المتغيرين الممثمين للأرباح ىو الذ  ياسر العوائد السوقية بشكل أفضل.

وجد أن متغيرات  1998اية وحتى ني 1994 بين عامي  ساىمة أردنية خلال المدةشركة م (54)شممت 
عنو بحجم الشركة و القيمة الدفترية،  نمو العائد و العائد عمى حقوق الممكية، و ،  صافي مبيعاتيامعبرا م

 من التغيرات التي تحدث في أسعار الأسيم. 60% عمى حقوق الممكية تاسر ما يزيد عمى
من حجم الشركة  تيثير كل ى نتيجة متاق عمييا فيلإن أن الدراسات السابقة لم تتوصل مما سبق يتبيّ 

دعي إجرا  المزيد من الأمر الذ  يست، في السعر السوقي ليا؛ ي الشركةالرافعة المالية فو ، وربحيتيا
رجة في سوق دمشق وذلك في بيئة جديدة وىي الشركات المد ؛التاثيرىذا  الدراسات الاختبارية عن

 .للأوراق المالية

 :تساؤلات البحث  -
 :يالإجابة عن التساؤل الرئيس الآتحاول ىذا البحث 

. رجة في سوق دمشق للأوراق الماليةالشركات المد سيمالسعر السوقي لأ أثر حجم الشركة فيما  -
 :يةالتساؤلات الارعية الآتل الرئيس شتق من ىذا التساؤوي

 ؟ رجة في سوق دمشق للأوراق الماليةأثر حجم الشركة في ربحية الشركات المد ما -

 جة في سوق دمشق للأوراق المالية. في الشركات المدر  أثر حجم الشركة في الرافعة المالية ما -

لأسيم الشركات الأسعار السوقية ، في الرافعة الماليةو ، حجم الشركة وربحيتياأثر كل من  ما -
 ؟المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

في سوق سعر سيميا في حجم الشركة  تيثيرو ، الرافعة الماليةو ، ىل يتوسط كل من ربحية الشركة -
 ؟دمشق للأوراق المالية
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 :يةذا البحث إلى تحقيق الأىداف الآتى ف  د  ى   :البحث أىداف  
وىي  ،وذلك في بيئة جديدة؛ سيميا في السوق الماليةختبار تيثير حجم الشركة في سعر إعادة ا -

 .رجة في سوق دمشق للأوراق الماليةالشركات المد

في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق  ربحيتيا معرفة مدا تيثير حجم الشركة في -
   .المالية

شق للأوراق الشركات المدرجة في سوق دممعرفة مدا تيثير حجم الشركة في الرافعة المالية في   -
 .المالية

جة الشركات المدر  سيمأر اسعأ، في الرافعة الماليةو ، حجم الشركة وربحيتيا معرفة تيثير كل من -
 .في سوق دمشق للأوراق المالية

أم عبر متغيرات  ام مباشر  ركة تيثيرام حجم الشركة في السعر السوقي لسيم الش معرفة فيما ىل يؤثر -
 .يةالمال، والرافعة ربحية الشركةوسيطة ك

 :عمميةالي جانبين ىما الأىمية النظرية، والأىمية تتجمى أىمية البحث ف حث:أىمية الب  -
ث السابقة التي درست تيثير حجم الشركة في استكمالام لمبحو  شكل ىذا البحث فمن الناحية النظرية 

تيثير  وجودبعدم دعمام إضافيام لوجية النظر التي تقول  وشكل، ةسعر سيميا في السوق المالي
يؤثر في السعر السوقي حجم الشركة  ، وأنة في سعر سيميا في السوق الماليةحجم الشركل

 .ل متغير وسيط ىو الرافعة الماليةغير مباشر من خلا  لسيميا تيثيرام 
 :يةف ن ىذا البحث يعد  مايدام لمجيات الآت لعمميةا من الناحية ام  أ

دارة سوق دمشق للأوراق الماليةىيئة الأوراق والأسواق المالية  - إن عدم  :السورية وا 
، يستدعي لممعمومات المرتبطة بحجم الشركة، وربحيتيا، والرافعة المالية ستجابة أسعار الأسيما

 ، ويعد  مول بيا في السوق من جيةتعديلات عمى سياسات الإفصاح المعإدخال منيا العمل عمى 
 .أخراية عمى عدم كاا ة السوق من ج ام مؤشر 

لممعمومات المرتبطة بحجم الشركة، وربحيتيا،  ستجابة أسعار الأسيمإن عدم ا :المستثمرون -
 ، الأمر الذ  يستدعي ضرورةالمستثمرين بيىمية ىذه البيانات ، يدل عمى عدم وعيوالرافعة المالية

 .العمل عمى زيادة وعي المستثمرين

بحيتيا، والرافعة ، ور لممعمومات المرتبطة بحجم الشركة ستجابة أسعار الأسيمإن عدم ا :الشركات -
عني أن الشركات المدرجة بسوق دمشق للأوراق المالية لن تحصل عمى تمويل في ي ،المالية

 .لمستقبل يتناسب مع أدائيا الماليا
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وربحيتيا، والرافعة ، لممعمومات المرتبطة بحجم الشركة ستجابة أسعار الأسيمإن ا :مجتمعال -
ستثمارات ، ويساعد عمى جذب المزيد من الاعممية تخصيص الموارد يدل عمى نجاح ،المالية

 .المحمية والأجنبية

 وذلك من خلال استخدام  ؛ في ىذا البحث عمى المنيجية الكميةاِعْتُمِد   :منيجية البحث  -
انات عمى استراتيجية المسح من خلال جمع بي ، كما اِعْتُمِد  اي والاستدلاليالإحصا  الوصأساليب 

شركة من  21ل وذلك وأسعار الأسيم؛ ، الرافعة الماليةو ، الربحيةو ، ربع سنوية عن متغيرات الحجم
الربع الأول من عام بين ؛ وذلك خلال المدة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية الشركات

 .1 2015اية الربع الثاني من عام وحتى ني 2010
 : نموذج البحث  -

متغيرين ، حجم الشركة وىو الذ  يتضمن المتغير المستقل( نموذج البحث 1ضح الشكل رقم )يو 
ي شرح موجز ، وفيما ييتسعر السيم وىو ، المتغير التابعالرافعة الماليةو ، وسيطين ىما ربحية الشركة

 وكياية قياسو . ،لكل متغير
، وصغيرة الحجم ،متوسطةو ، ة تصنيف الشركات إلى شركات كبيرةيقصد بحجم الشرك :حجم الشركة

ر عن حجم ( إلى وجود عدد من المقاييس التي تعبّ Aboal et al , 2011وفي ىذا الصدد يشير )
القيمة المضافة من و ، قيمة المبيعاتو ، حجم المبيعاتو ، كة منيا عدد العاممين في المنظمةالشر 
زيادة  ن  الأصول كمقياس لحجم الشركة إِذْ إِ  لوغاريتم ، وقد اِسْتُخْدِم  في ىذا البحث والأصول، تاجالإن

 .مرادفام لزيادة حجميا الشركة يعد  أصول 
 

 
 
 
 
 

 ( نموذج البحث 1شكل رقم )     

                                                           

، وكذلك بنك البركة عمى اعتبار أن البنك ينشر بيانات سنوية  2014لم تُؤخذ بيانات بنك الشام لأنو أدرج في منتصف عام  1
 .2013فقط ع وشركة نما  الزراعية باعتبار أن التداول عمييا متوقف من عام 

 ربحية الشركة

 حجم الشركة

 الرافعة المالية

السعر السوقي 
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. توجد مجموعة من ا قدرة الشركة عمى تحقيق العوائدالشركة بينيحية ف ربر تع :ربحية الشركة
، بح إلى الأموال المستثمرة، ونسب الر ركة منيا نسب الربح إلى المبيعاتالمقاييس لقياس ربحية الش

من  مقياس العائد عمى حقوق الممكية الذ  يعد   حية الشركة من خلالبر  وفي ىذا البحث قِيس تْ 
لأنو يعبر عن قدرة الشركة عمى تحقيق الأرباح نتيجة استثمارىا  ؛ملاكى الالإمة بالنسبة المؤشرات المي

 .ي الدخل إلى إجمالي حقوق الممكيةيقاس بنسبة صاف، و كمّيالتزامات ؛ وذلك بعد سداد الا لأمواليم

يتولععد عنيععا معععدل عائععد  بععيموالتعنععي الرافعععة الماليععة تمويععل قسععم مععن أصععول الشععركة  :الرافعععة الماليععة
، فعالرفع المعالي ععدل العائعد لحممعة الأسعيم العاديعةثابت )مثل فوائد القروض والسندات( عمعى أمعل زيعادة م

، يجعة التغيعر فعي الأربعاح التشعغيميةنت اح لحممعة الأسعيم العاديعة يعكس التغير الذ  يحدث في العائد المت
 .الي الإلتزامات إلى حقوق الممكيةخلال قسمة إجم الرافعة المالية في ىذا البحث من وقد قِيس تِ 

معن فعي السعوق الماليعة بيععام وشعرا   التعامعل بالسعيم وىو السعر العذ  يجعر  :لمسيم السوقي السعر
أو أدنعى  السعيم  ا قتنعسعتثمر مسعتعدام لدفععو فعي سعبيل ا، وىو يمثل أعمى سععر يكعون المقبل المتعاممين

ىععذا المتغيععر مععن خععلال نسععبة  ، وقععد حُسِععب  لمقبععول بععو عنععد بيعععو لمسععيمسععتعدام سعععر يكععون المسععتثمر م
Tobin's Q))  ْترية لوعمى القيمة الدف السعر السوقي لمسيممن خلال قسمة  التي حُسِب ت. 

 :يةتِ الارضيات الآتع  ضِ وُ  للإجابة عن تساؤلات البحث وتحقيق أىدافو :فرضيات البحث  -

وذلعك فععي ؛ السعععر السعوقي لسععيميايوجعد أثععر ذو دلالعة إحصععائية لحجعم الشععركة فعي  لا: الارضعية الأولععى
 .الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

وذلعك فعي الشععركات ؛ ربحيعة الشععركةيوجعد أثععر ذو دلالعة إحصعائية لحجععم الشعركة فعي  : لاالارضعية الثانيعة
   .رجة في سوق دمشق للأوراق الماليةالمد

وذلععك فععي ؛ مشععركةالرافعععة الماليععة ليوجععد أثععر ذو دلالععة إحصععائية لحجععم الشععركة فععي  : لاالثالثععةالارضععية 
 .الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

، فعي الرافععة الماليعةو ، ، وربحيتيعالكعل معن حجعم الشعركةيوجد أثر ذو دلالة إحصعائية  : لاالارضية الرابعة
 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.وذلك في ؛ السعر السوقي لسيميا

وذلعك فعي ؛ تتوسعط ربحيعة الشعركة تعيثير حجعم الشعركة فعي السععر السعوقي لسعيميالا : ةخامسالارضية ال
 .الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
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وذلععك فععي  لسععيمياتتوسععط الرافععة الماليععة تععيثير حجععم الشعركة فععي السعععر السعوقي لا : سععةسادالارضعية ال
 .الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

 :حدود البحث إلى تقسم :البحث حدود  -
 يعة الربعع الثعاني معن ععام وحتعى نيا 2010الربع الأول معن ععام  خلالالبحث أُجْرِ    :حدود زمانية -

.2015 
 .عمى البيانات الربع السنوية اِعْتُمِد   :البيانات -

رجععة فععي سععوق دمشععق شععركة مععن الشععركات المد 21البحععث عمععى بيانععات أُجْععرِ     :حععدود مكانيععة -
 .للأوراق المالية

 :المالية عر سيميا في السوقستيثير حجم الشركة في  – 
إلععى أن أسععيم الشععركات الصععغيرة تميععل لتحقيععق عائععدات أعمععى مقارنععةم بيسععيم  (Banz 1981)يشععير 

 ق الماليعةمعن الشعركات المدرجعة فعي بورصعة نيويعورك لعلأوراوذلعك عنعد دراسعتو لعينعة  ، الشركات الكبيعرة
، وقد أظيعرت نتيجعة الدراسعة أن الشعركات صعغيرة الحجعم ) معن حيعث القيمعة 1977وَ   1936بين عامي 

، تشعير نتيجعة %19.8السوقية لأسيميا العادية( حققت عائعدام أعمعى معن الشعركات كبيعرة الحجعم بمقعدار 
وذلعك معن خعلال الاسعتثمار بيسعيم  ؛باسعتطاعة المسعتثمر تحقيعق عوائعد غيعر عاديعةىذه الدراسة إلى أنو 

ظععاىرة تععيثير  توقععد فسععر  .مععع الصععيغة متوسععطة القععوة لمكاععا ة الأمععر الععذ  لا يتوافععق ،الشععركات الصععغيرة
أن الشعععركات صعععغيرة الحجعععم تكعععون ميممعععة معععن قبعععل المؤسسعععات  :منيعععا ،حجعععم الشعععركة ععععدة تاسعععيرات

يكعون  ومعن ث عم   ،لأمر العذ  يجععل ىعذه الشعركات أخطعرا ؛وأن المعمومات عنيا قميمة،  بيرةالاستثمارية الك
أن سعيولة أسعيم الشعركات   (Omet , 2003)ويضعيف ، ((Alexander et al., 1999 عائعدىا أكبعر

الأمععر الععذ  يجعميععا تتحمععل تكععاليف عععدم تكععرار عمميعات التععداول عمييععا؛ صعغيرة الحجععم تكععون أقععل بسععبب 
 يكون عائدىا أكبر. ؛  ومن ث م  تداول أعمى وخطر أكبر

، وكاا تيا لشركات الكبيرة ىي الأكثر تنوعام أن ا (Berger & Di patti, 2006) في المقابل يؤكدو 
يادة سعر سيميا في ز  وقدرتيا عمى تحمل المخاطر أعمى؛  الأمر الذ  يساعد عمى ،الإدارية أعمى

صعوبة في حل مشكمة عدم تماثل  منفي الوقت الذ  تعاني فيو الشركات الصغيرة السوق المالية، 
 .انخااض سعر سيميا في السوق الماليةى لإالأمر الذ  يؤد  ؛ المعمومات

  



 ميند أرناؤط                              1027-الثانيالعدد  -33المجمد – مجمة جامعة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية 

 

115 

 

 : الشركة في ربحيتياحجم  تيثير – 
لأسباب أن الشركات الكبيرة تحقق ربحية أعمى من الشركات الصغيرة وذلك إلى  (Hoyt, 2012)يشير 

وذلك ، مى قروض ذات معدلات فائدة متدنيةمالية تتعمق ب مكانية حصول الشركات الكبيرة الحجم ع
وكذلك  ،ولانخااض مخاطر تعرضيا للإفلاس مقارنة بالشركات الصغيرة ، نتيجة مركزىا المالي القو 

، ولأسباب فنية ناتجة لحجمأكبر من الشركات الصغيرة ا ام عممي تطبق مااىيم الإدارة المالية تطبيقام لأنيا 
الحصول عمى حسومات كبيرة ناتجة عن  الأمر الذ  يساعد ىذه الشركات عمى عن حجم الإنتاج الكبير

ا عمى تحصيل ديونيا من كبر ، وقدرتيا اللكبيرة مع الموردينوقدرتيا التااوضية ا، الشرا  بكميات كبيرة
، الثايتة عمى عدد أكبر من الوحداتلتكاليف ، وانخااض متوسط التكماة الناتإ عن تقسيم اعملائيا

جذب التخصص وتقسيم العمل وقدرتيا عمى  ناتجة عن تمتع ىذه الشركات بميزاتولأسباب تنظيمية 
 .موارد بشرية ذات كاا ة أعمى

الشركات صغيرة الحجم قد تحقق ربحية أعمى من الشركات أن  (jonsson, 2007)وفي المقابل يرا  
لذلك ، بيملدييم أىداف خاصة في الشركات كبيرة الحجم  إلى أن المديرينوقد رد ذلك  ، كبيرة الحجم

 Yang)، ويضيف و ىدف تعظيم المناعة لممديرينيمكن أن يستبدل ب الربحية لمسيمف ن ىدف تعظيم 

& Shen, 2009الذ   الأمر ؛( أن الشركات الصغيرة تعاني من مشكمة وكالة أقل، وىيكل تنظيمي مرن
البيروقراطية التي تصيب أكدا أن فقد  (Brissimis & Delis, 2008)ا ، أم  يلائم العمل في بيئة متغيرة

الأمر الذ  يؤد  في  ؛مقاومة التغير لدا العاممين ارتااعى لإتؤد  الشركات الكبيرة بعد حجم معين 
 .رباح الشركةى انخااض ألإالنياية 

 :المالية لمشركةفي الرافعة تيثير حجم الشركة  – 
جم مقارنة زيادة الرفع المالي في الشركات كبيرة الحى لإحجم الشركة يؤد   زيادةأن  (Chi 2004)يرا 

في الحصول عمى قروض ذلك لتوافر فرص أكبر لمشركات كبيرة الحجم  وقد رد    ،بالشركات صغيرة الحجم
 & Franck)ويضيف ، المالمى التمويل المطموب من سوق من المؤسسات المالية والحصول ع

Goyal 2003لذ  يقمل ، الأمر اعمى تنويع منتجاتيايا قدرة أكبر ( أن الشركات كبيرة الحجم لدب
مى القروض بمعدلات فائدة ، وبالتالي يوفر ليا إمكانية أكبر عمى الحصول عالمخاطر التي تتعرض ليا

 .أقل
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 : الماليةة في سعر سيميا في السوق تيثير ريحية الشرك – 
وثقععتيم  المسععتثمرينخععلال دورىععا فععي تغييععر توقعععات  يمكععن أن تععؤثر الأربععاح عمععى أسعععار الأسععيم مععن

، إن العلاقععة بععين أربععاح الشععركة وسعععر سععيميا فععي السععوق الماليععة ىععي علاقععة معقععدة فمععيس الشععركةب
 تكعونوذلعك لأن الأربعاح الاعميعة المحققعة قعد ؛ بالضرورة أن تقود الأرباح المرتاعة إلعى سععر سعيم مرتاعع

 ؛ رة أن تععؤد  الخسععائر الكبيععرة إلععى انخاععاض أسعععار الأسععيمولععيس بالضععرو  ،أقععل مععن التقععديرات المتوقعععة
 .عةأقل من التقديرات المتوققد تكون وذلك لأن الخسائر الاعمية المحققة 

ميا سعيأمعر ميعم جعدام لممحافظعة عمعى سععر لمعربح الملائعم أتحقيعق الشعركة  ن  : إِ وبشكل عام يمكعن القعول
باحعام تحقعق أر  يميل المستثمر إلى العتخمص معن أسعيم الشعركات التعي لا إِذْ  ،في السوق المالية أو زيادتيا
زيععادة ى لععإالأمععر الععذ  يععؤد  وبععالظروف ناسععيا؛  ،تععي تعمععل بالقطععاع ناسععوالمقارنععة بالشععركات المماثمععة 

 .ومن ث م  انخااض سعرىا ،عرض الأسيم عمى الطمب عمييا
ربعاح التعي ذلك ف ن زيادة الأرباح المحققة من قبل الشركة يشير إلى احتمال زيادة توزيععات الأ فضلام عن 

يعادة سععر ز  ة الطمعب عمعى أسعيم الشعركة ومعن ث عم  الأمعر العذ  يعؤد  إلعى زيعادسيحصل عمييا المسعتثمر؛ 
 .سيميا في السوق المالية

ح المحققععة مععن قبععل الشععركة تعنععي أن الشععركة ب مكانيععا احتجععاز أربععاح أكبععر الأمععر فعع ن زيععادة الأربععاكععذلك 
ين أكبعر لممسعتثمر أربعاح الذ  يساعدىا عمى القيام بمشروعات استثمارية جديدة يمكن أن تولعد توزيععات 

التزامعات ومعن ث عم  تقميعل ، لمتمويعل ام مصعدر عمعى العديون بوصعايا  عتمادىافي المستقبل ، وكذلك يقمل من ا
ة أسععار زيعاد ، ومعن ث عم  الأمعر العذ  يعؤد  فعي مجممعو إلعى تحسعين وضعع الشعركة المعالي الشعركة الثابتعة؛

 .أسيميا في السوق المالية

 :  ة في سعر سيميا في السوق الماليةتيثير الرافعة المالية لمشرك – 
وذلععك لانخاععاض تكماععة إيجععابي فععي سعععر سععيميا؛ ر أن زيععادة نسععبة المديونيععة يمكععن أن يكععون ليععا أثعع

وذلعك بسعبب انخاعاض المخعاطر التعي يتععرض ليعا المقعرض ؛ قتراض مقارنة بالتمويل بالممكيعةالتمويل بالا
انخاعاض مععدل العائعد المطمعوب معن قبعل ى لعإ، الأمعر العذ  يعؤد  نة بالمخعاطر التعي يتحمميعا المعلاكمقار 

قتراض يحقععق لمشععركة وفععرام كععذلك فعع ن التمويععل بععالال المععلاك، بععالمقععرض مقارنععة بالعائععد المطمععوب مععن ق
تقميعل مطعرح ى لعإ، الأمعر العذ  يعؤد  ن صافي الربح قبل احتساب الضعريبةضريبيام نتيجة خصم الاوائد م

يمكععن أن زيعادة نسععبة المديونيعة وفععي المقابعل فعع ن  .يبة المدفوععةتقميععل مقعدار الضععر  ،  ومععن ث عم  الضعريبة
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لتزامععات ثابتععة ، وذلععك لأنيععا تععؤد  إلععى زيععادة الا سعععر سععيم الشععركة فععي السععوق الماليععة فععي تععؤثر سععمبام 
زيادة مخاطر عمميات الشركة نتيجعة ارتاعاع ى لإالأمر الذ  يؤد  ؛ التكاليف الواجب عمى الشركة سدادىا

الأسعيم  وكالعة بعين حممعةنشعو  مشعكمة الى لعإكذلك ف ن زيادة نسبة المديونية قعد يعؤد   ؛احتمال إفلاسيا
العمععل وفقععام لمصععمحة حممععة الأسععيم قععد يععدفع الإدارة للاسععتثمار فععي مشععاريع خطيععرة بدرجععة ف، والمقرضععين

مععاني انخاععاض التصععنيف الائتزمععن ث ععم   ، ى زيععادة مخععاطر الأعمععال لمشععركةلععإالأمععر الععذ  يععؤد  ؛ كبيععرة
الأمعر العذ  يععؤد  السعوقية لسععندات الشعركة؛ وبالتبعيععة انخاعاض القيمعة ، لمسعندات التعي تصعدرىا الشعركة

ن لتضعمين اتااقيعات الإقعراض ذلك وبيعدف حمايعة مصعالحيم فع ن المقرضعين يمجعؤوخسارة حممة السندات، لعى لإ
والمععلاك عنععد اتخععاذىم قععرارات الاسععتثمار  نونيععة، تقيععد مععن حريععة تصععرف المععدريرينالتععي يعقععدونيا نصوصععام قا

 قععد ياععرض المقرضععون قيععودام عمععى أيععة عمميععات اقتععراض أخععرا، أو عمععى دفععع والتمويععل وتوزيععع الأربععاح، فمععثلام 
التوزيعععات النقديععة لممسععاىمين أو إعععادة شععرا  للأسععيم العاديععة، وذلععك بيععدف منععع الشععركة مععن تسععييل أصععوليا 

ون لمنععع اسععتخدام ضععمانات قروضععيم كضععمانات عاديععة، كععذلك فعع ن المقرضععين قععد يمجععؤ ودفعيععا لحممععة الأسععيم ال
   أولوية الحصول عمى قروضيم قبل أية قروض أخرا. للاحقة، أو قد يارضونروض المق

 ؛ااض فعي كاعا ة عمميعات الشعركةوتؤد  إلى انخ، تكاليف رقابة مرتاعة تتطمب ىذه الالتزامات والتعيدات
إلعى التعي تعزداد كممعا ازدادت نسعبة القعروض يف تشكل بمجمميا تكاليف الوكالعة يؤد  إلى ظيور تكالا مم  

لععى انخاععاض الأمععر الععذ  قععد يسعع ؛حقععوق الممكيععة يم فععي ارتاععاع التكماععة المتوسععطة المرجحععة لمشععركة وا 
 (1998، . )ىند القيمة السوقية لمسيم

تععيثير زيععادة نسععية المديونيععة بالشععركة بععرتبط بمعععدل العائععد الععذ  تحققععو  ن  : إِ وبشععكل عععام يمكععن القععول
كان أكبر من تكماعة الاقتعراض فع ن ىعذا الأمعر معن شعينو أن  ف ذا، كة عمى استثمار الأموال المقترضةالشر 

 .، والعكس صحيحسعر سيم الشركة في السوق الماليةزيادة ى لإؤد  ي

 :لإحصا ات الوصاية لمتغيرات البحثا – 
إلععى أن الوسععط الحسععابي لموغععاريتم الطبيعععي لإجمععالي الأصععول بمعع   ( 1تشععير النتععائإ الععواردة فععي الجععدول رقععم )

الأمعر العذ  يشعير (؛ 19.57، وأدنعى قيمعة )( 25.76، وأعمعى قيمعة )  (1.68وانحراف معيار  قعدره ) ،(23.14)
 .جميعياإلى أن قيمة الأصول مرتاعة ومتقاربة  في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية 
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 ( الإحصا ات الوصاية لمتغيرات البحث 1جدول رقم ) 
نحراف الا  الحسابيالوسط  المتغير

 المعيار 
 أدنى قيمة أعمى قيمة

 19.57 25.76 1.68 23.14 الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول

 1.03- 49. 111. 0226. العائد عمى حقوق الممكية

 034. 28.873 4.98 5.05 لى حقوق الممكيةالالتزامات إ

 318. 16.876 1.79 1.8 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

 ،(%2.26ط العائد عمى حقوق الممكية بم  )سأن متو  (1ن النتائإ الواردة في الجدول رقم )كذلك تبيّ 
وفي المقابل فقد بم  جميعيا،  الشركاتالعائد عمى حقوق الممكية في  وىو يدل عمى انخااض متوسط

تقمب كبير في العائد الأمر الذ  يدل عمى  ؛(%11.1نحراف المعيار  لمعائد عمى حقوق الممكية )الا 
راوح العائد عمى حقوق الممكية بين أعمى قيمة وقدرىا ممكية خلال مدة الدراسة،  كذلك عمى حقوق ال

بيرة في العائد الأمر الذ  يدل أيضام عمى درجة التقمب الك ؛%( 103-وأدنى قيمة وقدرىا ) ،(49%)
 .عمى حقوق الممكية

( عمى ارتااع متوسط نسبة الالتزامات إلى 1النتائإ الواردة في الجدول رقم ) ذلك تدل  فضلام عن 
 ،وىي نتيجة طبيعية لأن البنوك تمثل الجز  الأكبر من عينة الدراسة ،(5.05البال  )حقوق الممكية 

لاحظ أيضام ارتااع قيمة الانحراف ، وبالمقابل يدائع إلى رأس المالوىي تمتاز بارتااع نسبة الو 
الأمر الذ  يعود في جز  منو  ؛وىي تدل عمى تقمب كبير في ىذه النسبة (،(4.98البالغة يار  المع

 .ب حجم الودائع في البنوك خلال مدة الدراسةإلى تقم
( إلى أن متوسط نسبة القيمة السوقية إلى القيمة 1كذلك تشير النتائإ الواردة في الجدول رقم )

، سط ضعاي القيمة الدفترية تقريبام قية لمسيم تعادل في المتو أ  أن القيمة السو  ،(1.8الدفترية بم  )
نحراف المعيار  مر الذ  يدل عميو ارتااع قيمة الا الأ ؛كذلك بلاحظ التقمب الكبير في ىذه النسبة

 .(318.، وأدنى قيمة ) (16.876أعمى قيمة )التباين الكبير بين ، و (1.79)
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 :فرضيات البحث إختبار -
 .أسموب الانحدار البسيط والمتعدد فرضيات البحث باستخدام اِخْتبُِر تْ 

  :اختبار فرضية البحث الأولى -

تشير النتائإ الواردة في الجدول رقم إِذْ  ، (2)نحدار البسيط باستخدام تحميل الا  الارضية الأولى اِخْتبُِر تِ  -
بالموغاريتم الطبيعي  حجم الشركة معبرام عنو بين( 029.)( إلى وجود علاقة ارتباط ضعياة جدام 2)

  ،لإجمالي الأصول والسعر السوقي لسيم الشركة معبرام عنو بنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية
ما فقط  ر( أ  أن التغير في حجم الشركة فس001.( قيمة تساو  )2Rكما بم  معامل التحديد )

( 0.385البالغة )( F، كذلك تدل قيمة )غير في السعر السوقي لسيم الشركةمن الت %(0.1)نسبتو
فضلام عن  ،( عمى عدم معنوية نموذج الانحدار0.535البالغة )( SIGودرجة الأىمية المرافقة ليا )

الأىمية ودرجة ، (0.62-البالغة )( المحسوبة t، وقيمة )(0.3-) البالغة نحدارقيمة معامل الا  تدلذلك 
 .( عمى عدم معنوية معامل الانحدار0.535البالغة )( SIGالمرافقة ليا )

، الأمر م الشركة في السعر السوقي لسيميادلالة إحصائية لحج ق يتبين عدم وجود تيثير ذ با سمم  
( Yi & Tzu, 2005) تتاق ونتيجة دراسة التي ، النتيجةر إلى قبول فرضية الدراسة الأولىالذ  يشي

  في السعر السوقي لسيميا. ام مباشر  يؤثر تيثيرام  التي تدل عمى أن حجم الشركة لا
 ( نتائإ تحميل الانحدار البسيط لأثر حجم الشركة في السعر السوقي لسيميا 2جدول رقم ) 

 t Sig t نحدارمعامل الا  F Sig F معامل التحديد معامل الارتباط

.029 .001 0.385 0.535 -0.3 -0.62 0.535 

  اختبار فرضية البحث الثانية:  -

 تشير النتائإ الواردة في الجدول رقم ارضية الثانية باستخدام تحميل الانحدار البسيط، إِذْ ال اِخْتبُِر تِ   -
موغاريتم الطبيعي ( بين حجم الشركة معبرام عنو بال071.( إلى وجود علاقة ارتباط ضعياة جدام )3)

    .الشركة معبرام عنيا بمعدل العائد عمى حقوق الممكية وربحية لإجمالي الأصول
2كما بم  معامل التحديد ) 

R (  قيمة تساو ).أ  أن التغير في حجم الشركة فسر فقط ما 005 )
( والبالغة Fكذلك تدل قيمة ) ،معدل العائد عمى حقوق الممكية%( من التغير في 0.5) نسبتو

 ،( إلى عدم معنوية نموذج الانحدار0.128البالغة )( SIGالأىمية المرافقة ليا )( ودرجة 2.327)
، (1.52( المحسوبة والبالغة )t، وقيمة )(0.005البالغة )فضلام عن ذلك تدل قيمة معامل الانحدار 

 .( عمى عدم معنوية معامل الانحدار0.128البالغة )( SIGودرجة الأىمية المرافقة ليا )
                                                           

 ( مشاهدة. 462اِفْتُرِضَ أن البيانات موزعة توزيعاً طبيعياً لأنَّ عدد المشاهدات بلغ )  2
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ير إلى الأمر الذ  يش؛ ربحيتيادلالة إحصائية لحجم الشركة في  ن عدم وجود تيثير ذ ق يتبيمما سب
( والتي تدل عمى yi & Tzu 2005، النتيجة التي تتاق ونتيجة دراسة )قبول فرضية الدراسة الثانية

 .ربحيتيافي  ام مباشر  ؤثر تيثيرام ت أن حجم الشركة لا
 ( نتائإ تحميل الانحدار البسيط لأثر حجم الشركة في ربحيتيا 3جدول رقم )  

 t Sig t نحدارمعامل الا  F Sig F معامل التحديد معامل الارتباط

.071 .005 2.372 0.128 0.005 1.52 0.128 

 اختبار فرضية البحث الثالثة:   -

النتائإ الواردة في الجدول  ، حيث تشيرنحدار البسيطة باستخدام تحميل الا لثالارضية الثا اختبارتم   -
( بين حجم الشركة معبرام عنو بالموغاريتم الطبيعي 727.) قوية( إلى وجود علاقة ارتباط 4رقم )

، كما بم  لتزامات إلى حقوق الممكيةبنسبة إجمالي الا معبرام عنيا  والرافعة المالية لإجمالي الأصول
2معامل التحديد )

R ما نسبتو  أ  أن التغير في حجم الشركة فسر ؛(529.تساو  )( قيمة
( والبالغة F، كذلك تدل قيمة )لتزامات إلى حقوق الممكيةنسبة إجمالي الا من التغير في  (%(52.9

فضلام ، ( عمى معنوية نموذج الانحدار0.000البالغة )( SIG( ودرجة الأىمية المرافقة ليا )513.4)
، ودرجة (22.6البالغة )( المحسوبة t، وقيمة )(2.152البالغة )نحدار الا ذلك تدل قيمة معامل عن 

 .نحدار( عمى معنوية معامل الا 0.000البالغة )( SIGالأىمية المرافقة ليا )
الأمر الذ  يشير ؛ الرافعة الماليةدلالة إحصائية لحجم الشركة في  ن وجود تيثير ذ ا سبق يتبيّ مم  
التي تدل ( Biger et al 2008) ، النتيجة التي تتاق ونتيجة دراسةةلثفرضية الدراسة الثا رفض إلى

 . يؤد  إلى زيادة درجة الرفع المالي فيياحجم الشركة زيادة عمى أن 
 ( نتائإ تحميل الانحدار البسيط لأثر حجم الشركة في الرافعة المالية 4 جدول رقم ) 

معامل 
 الارتباط

معامل 
 التحديد

F Sig F  معامل
 نحدارالا 

t Sig t 

.071 .529 513.4 0.000 2.152 22.6 0.000 

  اختبار فرضية البحث الرابعة:  -

تشير النتائإ الواردة في ارضية الرابعة باستخدام تحميل الانحدار المتعدد التدريجي، إِذْ ال اِخْتبُِر تِ   -
 لتزاماتنموذج انحدار بسيط ضم متغير نسبة الا  أتو وفي المرحمة الأولى بُنِي  ( إلى 5الجدول رقم )

فبمغت  ،الذ  لو أكبر معامل ارتباط مع نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةإلى حقوق الممكية 
بيعي ، ثم يلاحظ في المرحمة الثانية دخول متغير الموغاريتم الط(0.013قيمة معامل التحديد )

 (0.041ارتااع قيمة معامل التحديد إلى )ى لإالأمر الذ  أدا  نحدارلإجمالي الأصول في نموذج الا 
( 5ن النتائإ الواردة في الجدول رقم )، كذلك تبيّ ير معدل العائد عمى حقوق الممكيةوقد تم استبعاد متغ
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، وفي المرحمة (0.013( ودرجة الأىمية المرافقة ليا )6.22( بمغت في المرحمة الأولى )Fأن قيمة )
درجة الأىمية  ن  ، لأ (000.( ودرجة الأىمية المرافقة ليا )9.65( قيمة وقدرىا )Fقيمة )الثانية بمغت 

 .نحدار في المرحمتينى معنوية الا الأمر الذ  يدل عم 0.05( أقل من Fل )

 المتعدد التدريجي( نتائإ تحميل الانحدار 5جدول رقم )
نموذج الانحدار 

 التدريجي
معامل الارتباط 

 المتعدد
تغبر معامل  التحديدمعامل 

 التحديد

F Sig F 

1 0.116 0.013 0.011 6.22 0.013 

2 0.201 0.041 0.027 9.65 0.000 

 .إلى حقوق الممكية لتزامات، نسبة الا : الثابت1
 ، الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصولإلى حقوق الممكية لتزامات، نسبة الا : الثابت2

 ن  إلى معنوية معامل الانحدار في نموذجي الانحدار إِذْ إِ  (6الجدول رقم )كذلك تشير النتائإ الواردة في 
الأمر الذ  يشير في ؛ 0.05وىي أقل من مستوا الدلالة والبال   ؛(000.( بمغت )tدرجة الأىمية ل )

، لتزامات إلى حقوق الممكيةت دلالة إحصائية لمتغير  نسبة الا مجممو إلى وجود علاقة تيثير ضعياة ذا
 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية.والموغاريتم الطبيعي لحجم الأصول في نسبة 

 اختبار معنوية معاملات الانحدار( نتائإ 6جدول رقم )
 t Sig t نحدارمعامل الا  نموذج الانحدار التدريجي

 0.013 2.494 0.04 نسبة العائد إلى حقوق الممكية1-

 إلى حقوق الممكية لتزاماتنسبة الا  -2
 الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول

0.101 
-0.247 

4.349 

-3.596 

0.000 

0.000 

  :اختبار فرضية البحث الخامسة  -

 التي تمر( Baron & Kenney, 1986)الارضية الخامسة من خلال استخدام طريقة  اِخْتبُِر تِ   -
الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول ونسبة القيمة نحدار بين بثلاث خطوات، وىي إجرا  تحميل الا 

، ومن ثم إجرا  تحميل الانحدار بين الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول السوقية إلى القيمة الدفترية
نحدار بين معدل العائد عمى حقوق الممكية ، ومن ثم إجرا  تحميل الا الممكيةومعدل العائد إلى حقوق 
 .موغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصوللى القيمة الدفترية مع ضبط الونسبة القيمة السوقية إ

عدم وجود تيثير لموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في ( إلى 7تشير النتائإ الواردة في الجدول رقم )
لى عدم وجود تيثير لموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول يمة الدفترية إلى القيمة السوقيةنسية الق ، وا 

لى أن في معدل العائد  ر ييتوسط تيث معدل العائد عمى حقوق الممكية لاعمى حقوق الممكية، وا 
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الأمر الذ  يدل مة السوقية إلى القيمة الدفترية؛ الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نسبة القي
 .قبول فرضية البحث الخامسةعمى 

في تيثير الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول ( دور معدل العائد عمى حقوق الممكية  7جدول رقم ) 
 .يمة السوقية إلى القيمة الدفتريةعمى نسبة الق

 Adj نحدارالا 
2

R F Beta P 

انحدار نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 
 عمى الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول

-.001 .385 -.029 .535 

العائد عمى حقوق الممكية عمى انحدار معدل 
 الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول

.003 2.327 .071 .128 

نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية انحدار 
عمى معدل العائد عمى حقوق الممكية مع ضبط 

 الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول .

.003 1.599 -.078 .617 

-.023 .094 

 :فرضية البحث السادسةاختبار  -
بثلاث  التي تمر( Baron & Kenney, 1986الارضية السادسة من خلال استخدام طريقة ) اِخْتبُِر تِ 

يمة السوقية نحدار بين الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول ونسبة القوىي إجرا  تحميل الا خطوات، 
نسبة ، ومن ثم إجرا  تحميل الانحدار بين الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول إلى القيمة الدفترية

لتزامات إلى ة إجمالي الا نسبنحدار بين ومن ثم إجرا  تحميل الا ، لتزامات إلى حقوق الممكيةإجمالي الا 
لإجمالي موغاريتم الطبيعي حقوق الممكية إلى نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية مع ضبط ال

 .الأصول
( إلى عدم وجود تيثير لموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في  8 تشير النتائإ الواردة في الجدول رقم )

لى ة إلى القيمة السوقيةنسية القيمة الدفتري وجود تيثير لموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في ، وا 
لى أن لتزامات إلى حقوق الممكيةنسبة إجمالي الا  يتوسط  لتزامات إلى حقوق الممكيةنسبة إجمالي الا ، وا 

الأمر الذ   يمة السوقية إلى القيمة الدفترية؛ر الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نسبة القتيثي
نخااض ذو دلالة إحصائية ( وأن ىذه الا 024.-)( إلى 029. -( من )Betaيدل عميو انخااض قيمة )

 ، ومن ث م  سادسةفرضية البحث ال رفض الأمر الذ  يدل عمى( 05.)ن ( أقل مSigلأن درجة الأىمية ) 
لتزامات إلى حقوق الممكية تتوسط تيثير حجم المالية متمثمة بنسبة إجمالي الا  عةالراف نّْ : إِ يمكن القول

الشركة ممثلام بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في السعر السوقي لمسيم ممثلام بنسبة القيمة 
 .السوقية إلى القيمة الدفترية
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( دور نسبة الالتزامات إلى حقوق الممكية في تيثير الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول  8جدول رقم )
 .يمة السوقية إلى القيمة الدفتريةفي نسبة الق

 Adj نحدارالا 
2

R F Beta P 

الدفترية عمى انحدار نسبة القيمة السوقية إلى القيمة 
 الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول

-.001 .385 -.029 .535 

لتزامات إلى حقوق الممكية عمى انحدار نسبة إجمالي الا 
 الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول

.528 513.4 .727 .000 

نسبة نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية عمى انحدار 
مع ضبط الموغاريتم الطبيعي لإجمالي  ماتالتز إجمالي الا 

 الأصول .

.036 9.659 .29 .000 

-.024 .000 

إن النتيجة الرئيسة التي يمكن استخلاصيا ىي عدم وجود تيثير مباشر لحجم الشركة في  :النتائإ
ف ن ، ومن ث م  وذلك في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ؛السعر السوقي لسيميا
، وأن تيثير حجم الشركة تؤد  بالضرورة إلى زيادة في السعر السوقي لسيميا زيادة أصول الشركة لا

إلى زيادة اعتمادىا زيادة حجم الشركة يؤد   ن  ، أ  إِ ة الرفع المالي في الشركةبيتركز عمى زيادة نس
 .ر السوقي لسيميا  إلى زيادة السع، الأمر الذ  يؤدكمصدر لمتمويلتجاه الغير لتزامات عمى الا 

في الحصول لتوافر فرص أكبر لمشركات كبيرة الحجم ىذه النتيجة تعود  وبشكل عام يمكن القول: إِن  
، فالشركات كبيرة مى التمويل المطموب من سوق المالعمى قروض من المؤسسات المالية والحصول ع

، ومن ث م  يوفر اطر التي تتعرض ليالمخ، الأمر الذ  يقمل ايا قدرة أكبر عمى تنويع منتجاتيايالحجم لد
 .ول عمى القروض بمعدلات فائدة أقلالحص ليا إمكانية كبرا في

الشركات المدرجة في سوق  حقوق الممكية في عدم وجود تيثير لمعدل العائد في ذلك ف نفضلام عن 
 عمى عدم وعي مماتة التي تدلمن النتائإ ال لية في السعر السوقي لسيميا يعد  وراق المادمشق للأ 

الشركات المدرجة في  ستثمار بيسيمد اتخاذ قراراىم بالام عنأو اىتماميم بيذا المتغير الميالمستثمرين 
لمشركات المدرجة  ، الأمر الذ  يدل عمى أن المعمومات عن البيانات الماليةوراق الماليةسوق دمشق للأ 

عمى عدم ة مؤشر ن ث م  يعد  ذلك بمنزلأسيميا، وم تؤثر بيسعار لا وراق الماليةفي سوق دمشق للأ 
لية يعتمدون عمى وأن المستثمرين في سوق دمشق للأوراق الما ،ق الماليةكاا ة سوق دمشق للأورا

  ،ة في سوق دمشق للأوراق الماليةستثمار بيسيم الشركات المدرجعوامل أخرا عند اتخاذ قراراىم بالا
 .لمكشف عنياث يتطمب إجرا  المزيد من البحو  الأمر الذ 

شركة من  21التي تتمثل ببالشركات التي تمت فييا و ترتبط النتائإ التي تم التوصل إلييا  :قيودال
بيانات الربع سنوية المستمدة من القوائم بال، و في سوق دمشق للأوراق المالية فقطالشركات المدرجة 
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، 2015الربع الثاني من عام حتى نياية  2010الربع الأول من عام بين ، التي جُمِع تْ المالية لمشركات
 ، كذلك ف ن اختيار مددإ مختماةف ن اختيار بيانات نصف سنوية أو سنوية قد يؤد  إلى نتائ ومن ث م  

 .نتائإ مختماةى لإدراسة أخرا قد يؤد  
، الماليةالرافعة و ، ، وربحيتيالقياس حجم الشركة كذلك ف ن ىذه النتائإ ترتبط بالمقاييس المستخدمة

 .ؤد  إلى نتائإ مختماةيف ن استخدام مقاييس أخرا قد  ومن ث م  ، السوقي لمسيم والسعر

 ية :البحث يمكن تقديم التوصيات الآت : بنا  عمى نتائإالتوصيات
تمك  ولاسي ماالعمل عمى زيادة توعية المستثمرين بيىمية المتغيرات المالية الخاصة بالشركات  -

 .رىا في السعر السوقي لسيم الشركةوكياية تيثي، وربحيتيا، المرتبطة بيصول الشركة

يمكن لممستثمرين في سوق دمشق تحقيق عوائد غير عادية من خلال التداول عمى أساس  -
عكسيا الأسعار السوقية ت ، لأن ىذه المعمومات لالمشركات المعمومات المستمدة من القوائم المالية

 .اق الماليةشركات المدرجة في سوق دمشق للأور لأسيم ال

، مع ضرورة ياناتيا المالية في الوقت المحدد، وبيسرع وقتضرورة أن تصدر الشركات ب تيكيد -
 . ت كبيرة لمتحميل والتقييم الماليالعمل عمى إنشا  شركا
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