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يهدة ة ا البحث إلى دراسة تأثير الرافعة التشغيهية والمالية على القيمة السوقية الملخص:         

الى  0211لهبنوك المدرجة ف  السول المالية السعودية )تداول( لهفترة الممتدة من  والدفترية لأسهم

وتحهيل أثر حعم الشركة على ة ا التأثير، وقد تم استخدام بيانات طولية، والمنهج الو في  0212

التحهيل  وا تباري التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية وا تبار ةاوسمان ال ي يمكن من الا تيار 

المالية على القيمة تو هت الدراسة إلى عدة نتائج أبرزةا: عدم وجود أثر لهرافعة التشغيهية و   بينهما.

وف  المقابل لا ، الدفترية لهسهم، ووجود علاقة معنوية بين الرافعة التشغيهية والقيمة السوقية لهسهم

تؤثر الرافعة المالية على القيمة السوقية لهسهم، وبالتال  لا تؤثر على القرارات المالية، كما أثبتت 

القيمة السوقية والدفترية لهسهم ف  البنوك النتائج التأثير المعنوي محعم الشركة على كل من 

  السعودية المدرجة ف  سول تداول 

الدفترية؛ القيمة السوقية؛ حعم  القيمة المالية؛الرافعة التشغيهية؛ الرافعة الكلمات المفتاحية: 

  .الشركة

Abstract: This study aims to investigate the impact of operating and financial 

leverage on the market value and the book value of the shares of listed banks on 

the Saudi Stock Exchange (Tadawul) for the period (2017-2019). We also 

investigate the extent to which the size of the company affects this impact. As we 

deal with longitudinal data, we use the fixed effects model, the random effects 

model, and the Hausmann test which enables a choice between them, 

 Our findings show no correlation between the operational leverage and the 

share book value. However, we show a significant correlation between the 

operating leverage and the share market value. Conversely, there is no impact of 

the financial leverage on either share value. The results also show that there is a 

significant influence of the company's size on both the market and book share 

value. 

Keywords: Operating Leverage, Financial Leverage, Book Value, Market 

Value, Market Size. 
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  . مقدمة1

يعتبووور الق وووال الموووال  الميووورك الأسااوووني للاقتصووواد الووووط ي مووون  ووولال دور الوسووواطة بتووووفير وسوووائل التمويووول عووون 

أ ور  تواجوول البنووك مشووضهة طريو  جموا الموود رات وتوايفهوا فو  الاسووتثمار علوى قووضل مونن وقورو . موون ناحيوة 

فوووو  ةيضهوووووة التضووووواليف الثابتووووة والمتغيووووورة الووووووي تووووؤثر علوووووى  ووووواف  الووووربن وبالتوووووال  علوووووى أداء البنوووو  وقيمتووووول السووووووقية 

والدفتريووووة، حيوووووث كهموووووا ارتفعوووووت التضووووواليف الثابتوووووة الووووى اجموووووال  التضووووواليف ارتفعوووووت الرافعوووووة التشوووووغيهية وبالتوووووال  

كوووووو ل  تووووووؤثر الرافعووووووة التشووووووغيهية علووووووى حساسووووووية  غيوووووور  وووووواف  الووووووربن  ارتفعووووووت نق ووووووة التعووووووادل وزادت الم وووووواطر.

التشووغيل  لتغيوور المبيعوووات. أمووا الرافعووة الماليوووة فتنووتج عوون ةيضهوووة رأس المووال، حيووث إن اعتمووواد مصووادر تمويووول 

 ارجيووووة حيووووور حقووووول الموووووالكين يعحوووووم أثوووور العائووووود علووووى حقوووووول المسووووواةمين ويوووووفر  صوووووما  ووووري يا عووووون تضهفوووووة 

(. وبالتووال  قوود تهعووص الرافعووة التشووغيهية والرافعووة الماليووة 0200، العسوويري 0202وقووركا ،  الاقتوورا  )المصووري 

دورا فوووو  تحسووووين أداء البنوووو  وزيووووادة رحبووووة المسووووتثمرين فوووو  قووووراء أسووووهمل، ممووووا يرفووووا القيمووووة الدفتريووووة والسوووووقية 

لوووى القيموووة الدفتريوووة لهبنووو ، ومووون ةنوووا جووواءت فكووورة ةووو ا البحوووث لهتحقووو  مووون أثووور الرافعوووة التشوووغيهية والماليوووة ع

  والسوقية لهبن .

   الدراسة إشكالية 1.1

نحرا لأةمية توأثير الرافعوة التشوغيهية علوى حساسوية الوربن التشوغيل  لتغيور الأربواو وتوأثير الرافعوة التمويهيوة علوى 

فووو    عحوويم القيموووة، فووان دراسوووة أثوور الرافعوووة علووى القيموووة السوووقية والدفتريوووة لهبنوو  يعووود موون الموا ووويا المهمووة

الأعموال والتمويول، وقود تناولوت عودة نحريووات العلاقوة بوين الرافعوة وقيموة الشوركة )نحريوة موووديهي ي مجوال إدارة 

وميهر، نحرية أولويات التمويل، نحرية التوازن الساكن...( لكن ا تهفوت نتوائج الدراسوات السوابقة حوول طبيعوة 

ووات 0210القيموووة السووووقية والدفترية)القيووواة ةووو   العلاقوووة فأث وووت أعيوووها التوووأثير الإيجوووا ي لهرافعوووة علوووى  ،البركو

0212  ،Saho 0211(و ه  البعض الا ر الى وجود علاقوة سوالبة )  Iqbal،  المصوري والعس ون  0212وقوركا ،

،0202 Dutta،  0218وقوووركا ،Kumar  بالإ ووووافة الوووى ذلوووو  توجووود فجووووة نقوووو  الدراسوووات فوووو  0201، وقوووركا .)

بهوووودان ام هوووويج العر ووووي، وفسوووواةم بحثنووووا فوووو  اثووووراء ةوووو ا امعوووودل وسوووود فجوووووة نوووودرة الدراسووووات فوووو  الممهكووووة العربيووووة 

  السعودية.

  وي رو البحث التساؤلات التالية:

  هم الدفترية ف  البنوك السعودية؟الرافعة المالية والتشغيهية وحعم الشركة على قيمة الس ما ةو تأثير. 1

  الرافعة المالية والتشغيهية وحعم الشركة على قيمة السهم السوقية ف  البنوك السعودية؟ ما ةو تأثير .0

 الدراسة. أهمية 2.1

أثبتوت أعووض الدراسووات وجووود تووأثير لهرافعووة التشووغيهية والماليووة علووى القيمووة السوووقية والدفتريووة لهشووركة بسنمووا 

دراسوووووات أ ووووور  إلوووووى وجوووووود ةووووو ا التوووووأثير، بالإ وووووافة الوووووى ذلووووو  لوووووم تتنووووواول أي دراسوووووة سوووووابقة السوووووول لووووم تتو ووووول 

السوعودي وفسوواةم بحثنووا فوو  إثووراء ةو ا امعوودل وسوود فجوووة نقوو  الدراسوات فوو  السووول السووعودية، كمووا  سوواعد 

ةميوة الرافعوة وا تيوار نتائج الدراسة المستثمرين والمدراء الماليين لهرافعتين التشوغيهية والماليوة علوى تقيويم أ

  .الرافعة المُثلى الوي  عحم قيمة الشركة
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 أهداف الدراسة 3.1

  تهدة الدراسة إلى:

  .حعم الشركة مراقبة. قياس أثر الرافعة التشغيهية على القيمة الدفترية والسوقية لهسهم ما 1

  ة. حعم الشرك مراقبة. قياس أثر الرافعة المالية على القيمة الدفترية والسوقية لهسهم ما 0

وول موون )الموودراء الموواليين، المسووتثمرين( موون 0
ُ
. بيووان أثوور الوورافعتين التشووغيهية والماليووة علووى القوورارات الماليووة لض

  أجل الاستفادة من الموجودات )الأ ول( لهمساةمة ف  تحقي  أعلى الأرباو.

  الفرضيات 4.1

  ي رو بحثنا الفر ستين التاليتين:

: يوجوود أثوور ذو دلالووة إحصووائية لهرافعووة التشووغيهية والماليووة علووى القيمووة الدفتريووة لهسووهم فوو  الأولووىالفر ووية        

  البنوك المدرجة ف  تداول  عل  محعم الشركة.

معنوووووووي لهرافعووووووة الماليووووووة والتشووووووغيهية وحعووووووم الشووووووركة علووووووى قيمووووووة السووووووهم  يوجوووووود تووووووأثير الثانيووووووة:الفر وووووية         

 .السوقية ف  البنوك المدرجة يُرجا محعم الشركة

  . الإطار النظري 2

يوووودرس بحثنووووا أثوووور الرافعووووة الماليووووة والتشووووغيهية علووووى القيمووووة السوووووقية والدفتريووووة وبالتووووال  فهووووو ينت ووووي الووووى مجووووال 

  يات والنحريات الوي تناولتها ةو التال :الأسوال المالية و عريف ة   المص ل

   الأسواق المالية 1.2

 عوورة الأسووووال الماليوووة علووى أجهوووا إطوووار يجمووا المتعوووامهين فووو  السووول مووون بوووا عين ومشووترين ووسووو اء حيووور موووالكين 

وال لوورورال الماليووة حيووث يُقتصوور دورةُووم علووى توووفير المعهومووات وندارة التبووادل بووين البووا عين والمشووترين، والأسوو

قوود تضوووون محهيوووة أو عالميوووة وقووود تضوووون مُنحموووة أو حيووور مُنحموووة، ففوووي المُنحموووة توووتم الصوووفقات فووو  مضوووان جغرافووو  

يُسوو   )البور وووة( والغيوور مُنحموووة تووتم الصوووفقات عبوور قنووووات اتصووال فعالوووة تجعوول الأثموووان سووائدة فووو  اي ميحوووة 

)دردوري وقوووركا ، الاسوووتثمارات. و شووعيا زمنيووة لأي ورقوووة ماليوووة مُتداولووة، وذلووو  يُسووواعد علووى تنميوووة الاد وووارات 

  م(0218

افعة المالية 2.2  نظريات الر

 (Modigliani-Miller theoremنظرية موديليني وميللر ) 1.2.2

( علوووووووى أنووووووول، فووووووو  حيوووووووال اليووووووورائص، كهفوووووووة الإفووووووولاس، والمعهوموووووووات حيووووووور 1228وميهووووووور ) تووووووون  مبرةنوووووووة موديهيوووووووا ي

المتماثهوووة، وفووو  سوووول فعوووال، فووو ن قيموووة قوووركة موووا لا يتوووأثر بكيفيوووة تمويووول ةووو   الشوووركة، أموووا مبرةنوووة موديهيوووا ي 

يضوول ( فهووي توودن  أنوول فوو  اوول وجووود  وورائص يتوووفر ح وواء  ووري ي موون اسووتخدام الوودين، وبالتووال  اله1220وميهوور )

  م(.0202الأمثل لرأس المال ةو أن يضون كهل دينا )الرمح ، 

  (Pecking-Order Theory)نظرية أولويات التمويل  2.2.2
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الوووووو ي لاحووووووص أن الإدارات الماليووووووة تفيوووووول اسووووووتخدام المصووووووادر  (Donaldson) يعووووووود أ وووووول ةوووووو   النحريووووووة إلووووووى

ا لوجووووو ود ا وووووتلاة فووووو  التضووووواليف بوووووين المصووووودرين. التمويهيوووووة الدا هيوووووة عووووون اسوووووتخدام المصوووووادر ام ارجيوووووة نحووووور 

 إلى أن تباين المعهومات بين الشركة والمدراء والمستثمرين وجميا المصادر التمويهيوة يوؤدي إلوى تفواوت 
 
إ افة

فوو  التضوواليف التمويهيووة ممووا يووؤثر علووى قوورار المووودراء فوو  المفا ووهة بووين المصووادر التمويهيووة المتعووددة والمتاحوووة، 

فيووول الموووديرون أولا التمويووول بالأسوووهم المولووودة دا هيوووا وثانيوووا الاقتووورا  وثالثوووا الأسوووهم وحسوووص ةووو   النحريوووة ي

  م(.0202العادية )الرمح ، 

  (Static Trade-off Theory) نظرية التوازن الساكن 3.2.2

موازنووووة تضووواليف اليووووائقة الماليوووة مووووا فوائووود الغ وووواء اليوووري ي المنجوووورة عووون اسووووتخدام   سووو ى ةووو   النحريووووة الوووى

وبالتووال  يوجوود ةيضوول رأس مووال أمثوول يحتوووي علووى  سووبة مثلووى موون الووديون وفوو  النق ووة الوووي تتجوواوز ف هووا  ،يون الوود

القيموووووة الا وووووافية الميصوووووهة مووووون الووووووفر اليوووووري ي لهوووووديون القيموووووة المنجووووورة عووووون اليوووووائقة الماليوووووة مووووون الوووووديون 

  (.0212، اللبون 0202)الرمح ، ، وف  ة   النق ة تنخفض تضهفة رأس المال و عحم قيمة الشركة ،الا افية

افعة التشغيلية 3.2    الر

توورتبا الرافعوووة التشووغيهية بنسوووبة التضوواليف الثابتوووة إلوووى إجمووال  التضووواليف حيووث تووولداد الرافعووة التشوووغيهية كهموووا 

ازدادت  سوبة المصواريف الثابتووة إلوى إجموال  المصوواريف مموا يع ووي ارتبواا زيوادة المصوواريف الثابتوة بكثافووة رأس 

( الرفووا التشووغيل  بليووادة 0210.(. ويووربا القيوواة )0202، المصووري وقووركا ، 0211ال الشووركة )نا وور الوودين، موو

( علووى أنوول الموود  الوو ي  سوووتخدم 0211المصوواريف الثابتووة علووى حسووال المصوواريف المتغيوورة. وفعرفووول العمووري )

وووات )( 0211فيوووول التضوووواليف الثابتووووة فوووو   شوووواا الشووووركة. أموووووا أحموووود  هيوووول ) ( فقوووود أث توووووا أجهووووا تتعهووووو  0212والبركو

باسووتخدام التضووواليف الثابتووة فووو  النشوواا التشوووغيل  وأن الرافعووة التشوووغيهية سوووة تففوووني إلووى ارتفوووال التضووواليف 

الثابتوة وبالتوال  إلوى ارتفوال نق وة التعوادل، أي أن المؤسسوة بحاجوة إلوى زيوادة المبيعوات ام ودمات المقدموة حوو  

   غ ي التضاليف الثابتة.

لتعريفووات يمكننووا الاسووتنتار أن درجووة الرافعووة التشووغيهية ترتفووا كهمووا ارتفووا الوووزن النسوو ي لهتضوواليف وموون ةوو   ا

الثابتووة فووو  ةيضووول التضوواليف، فوووأي  غيووور فوو  المبيعوووات يوووؤثر علوووى الأربوواو التشوووغيهية أو موووا ي هوو  عه هوووا الأربووواو قبووول 

  اليرائص والفوائد.

ومبيعاتهووا تتجوواوز نق ووة التعووادل، فوو ن ازديوواد ايراداتهووا سووتؤدي . المنشووأة الوووي تمتهوو  رافعووة  شووغيهية مرتفعووة 1

  (040م: 0202إلى ازدياد مُياعف ف  الأرباو قبل اليرائص والفوائد )المصري وقركا ، 

الأمثوووول لهتضوووواليف الثابتووووة  والاسووووتخدام المتغيوووورة. زيووووادة الإيوووورادات الضهيووووة لهمنشووووأة بواسوووو ة تقهيوووول التضوووواليف 0

  (،040م: 0202)المصري وقركا ، 

. تتباين الملايا وفقا لهسول الو ي  عمول فيول الشوركة وطبيعوة و وعها الاقتصوادي، فو ذا ذا كوان مركول الشوركة 0

ا  ا يسمن لهوا بالتوسوا، فو ن زيوادة قيموة الرافعوة التشوغيهية  عود مؤقور  التناف ني جيدا و عمل ف  ملدةر اقتصادي 

ووا. حيوووث يمكوون لأي  غييووور طفيوووف فوو  المبيعوووات  أن يوووؤدي إلووى زيوووادة كبيووورة فوو  الأربووواو، مموووا يسووهم فووو   غ يوووة إيجابي 

  (.0212التضاليف المتغيرة وتقهيل التضاليف الثابتة )البركات، 

. تووووورتبا درجوووووة الرافعوووووة التشوووووغيهية أسياسوووووات  سوووووعير ام دموووووة فووووو  المؤسسوووووات الماليوووووة و سوووووعير السوووووهعة فووووو  0
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ة مرتفعوووة وتتعووور  لكسووواد ايراداتهوووا  سوووت يا أن الشوووركات الصوووناعية، والشوووركة الووووي لهوووا درجوووة رافعوووة  شوووغيهي

 فترفا مبيعاتها وبالتا
 
  (.0211  تلداد أرباحها التشغيهية )نا ر الدين، لتخفض السعر قهيلا

 

افعة المالية 4.2  الر

   التعريف 1.4.2

 عوورة الرافعوووة الماليووة بأجهوووا اسوووتخدام القوورو  او أمووووال الا ووورين الأموور مموووا ينووتج عنووول تضووواليف ثابتووة تتمثووول فووو  

(. وي هوو  علووى 0211)احموود  هيول، القور  الفوائود علووى القورو  والوووي يجوص علووى المؤسسوة سوودادةا موا أ وول 

وال الا وووورين أي اسووووتخدام الاقتوووورا  الرافعووووة الماليووووة أييووووا أجهووووا  سووووبة ارتفووووال الأربوووواو أسوووو ص الاعتموووواد علووووى أموووو

(. و عوووورة كوووو ل  بأجهووووا  سووووبة  غيوووور عائوووود السووووهم العووووادي 0211لتمويوووول المووووال  احتياجووووات الشووووركة )مسووووعودي، 

( فهي  سبة 0210)(. ووفقا لهقياة 0211نتيجة  غير معين لصاف  الربن قبل الفوائد واليرائص )نا ر الدين، 

المال  لليادة قودرة  الاقترا ( فهي استخدام 0210)حسص الراوي وحميد إجمال  الديون إل  إجمال  الأ ول. وب

، Achchuthan and Jasinthan )سوووواء كانووت مؤسسوووة   صووية أو معنويوووة. وقوود اعتبرةوووا الاسووتثماريةالشووركة 

  أجها  سبة إجمال  الم هوبات المتداولة وحير المتداولة إلى إجمال  الأ ول. (2012

الباحثين السابقين يمكننا  عريف الرافعة المالية أجها  سبة اسوتخدام الشوركة لهودين فو  ومن  لا ة  عريفات 

  تمويل مشروعاتها، وأي  غير ف  الأرباو التشغيهية يؤثر على ربحية السهم.

افعة المالية 2.4.2  مزايا الر

سوتثمار وقيموة تضهفوة .  عحيم العائد على حقول المسواةمين أسو ص الفوارل الإيجوا ي بوين حعوم العائود علوى الا 1

   الاقترا .

  . توا ل سيادة المساةمين امياليين على مجهس إدارة الشركة.0

  . عدم مشاركة المساةمين امعدد ف  توزفعات ارباو المساةمين السابقين.0

   . الانتفال من الوفر اليري ي أس ص  صم الفوائد من الد ل ام ا ا لهيريبة.4

أمووال قوتهوا الشورائية مرتفعوة و سوديدةا بوأموال قوتهوا الشورائية منخفيوة  ا وة  اقتورا . توفر القدرة علوى 2

  الانكماش الاقتصادي والتض م. ف  حالات

  من المؤسسات المالية. الاقترا ودعم أةهية  الائتمانية.  عليل السمعة 2

  قيمة السهم 2.2

  التعريف 1.2.2

ا مون مهكيوة الشوركة فعنودما يشوتري  المسوتثمر أسوهما مون قوركة، يصوبن مالضوا معولء مون تهو   يعتبور السوهم جولء 

الشوووركة، ويتمتوووا بالعديووود مووون الامتيوووازات أةمهوووا اميووو  فووو  التصوووويت عنووود اجتماعوووات المسووواةمين. بالتوووال ، مموووا 

يمكنوول موون التووأثير فوو  قوورارات الشوووركة وأدااهووا المووال  وبالتووال  التووأثير علووى قيموووة السووهم، كمووا أن السووهم يمكوون لووول 

اد نوواتج عوون توزفوووا الأربوواو موون الشووركة أو عووون بيووا السووهم أسووعر يفوووول سووعر السووول. ، حيووث يتحووودد تحقيوو  إيوور 

  سعر السهم ف  السول بالعر  وال هص، ولهسهم عدة قيم منها القيمة السوقية والقيمة الدفترية.



   Imene Guermazi and others مجلة اقتصاد المال و الأعمال
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رقوووة ماليوووة ومووون  لا وووة ال ووورو السووواب  يمكننوووا  عريوووف قيموووة السوووهم علوووى أنووولُ السوووهم العوووادي الووو ي يُعبووور عووون و 

 سوتخدم لهتووداول فو  الأسوووال الماليوة، وحوو  مهكيوة ميامههووا حيووث تحقو  لوول إيورادات وتمنحوول لول حوو  التصووويت 

  والتأثير ف  قرارات الشركة.

 قيمة السهم الدفترية 2.2.2

تووورتبا قيموووة السوووهم الدفتريوووة بحقوووول المهكيوووة لهشوووركة حيوووث  عووورة بأجهوووا القيموووة المتوقعوووة ميامووول السوووهم فووو  

تصوفية الشووركة، وفو  الفوورل بوين اجموال  الأ ووول والم هوبوات مقسووومة علوى عودد الأسووهم العاديوة )نصوور، حالوة 

ا جيوووود  أن (0221(. وفعتبوووور الكيلا ووووي )0212 فوووو  الشووووركة لدلالتوووول علووووى  للاسووووتثمارارتفووووال القيمووووة الدفتريووووة مؤقوووور 

ا قيموووة حقوووول المهكيوووة والعكوووس الشوووركة الووووي تليووود بووودورة احتياطيووواتتحقيووو  أربووواو سوووابقة مموووا أد  إلوووى زيوووادة 

  صيين، وتحسص عن طري  قسمة إجمال  حقول المهكية على عدد الأسهم العادية.

ووا لوودفاترةا أو بياناتهووا الماليوووة، 
 
وموون ال وورو السوواب  يمكننووا  عريوووف القيمووة الدفتريووة علووى أجهووا قيموووة الشووركة وفق

صوووفية و سووووية كافوووة حقوووول وديوووون الشووووركة والقيموووة الووووي يتوقوووا أن يحصووول عه هوووا حامووول الاسوووهم فووو  حوووال توووم ت

  لتحديد الصاف  من أموالها.

 قيمة السهم السوقية 3.2.2

قيموووة السوووهم السووووقية فووو  قيموووة التوووداول فووو  السوووول الموووال  و عتبووور ةووو   القيموووة متغيووورة حيوووث أجهوووا تتوووأثر ب عوووم 

رين الوووراحبين فووو  قوووراء الشوووركة وقيمتهوووا و تتوووأثر بوووالعر  وال هوووص، أي عووودد الأسوووهم المعرو وووة وعووودد المسوووتثم

وا لو وا الشووركة ويودل علوى ارتفووال أرباحهوا الشوركة وبالتووال   ارتفووالالأسوهم، وفعود  ا إيجابي  القيموة السووقية مُؤقوور 

;  0221; الكيلا ووووي، 0202ارتفووووال قيمتهووووا وموثوقيتهووووا ممووووا يووووؤدي الووووى زيووووادة المسووووتثمرين ف هووووا )المصووووري وقووووركا ، 

لوو ي يُشووتر  ويبوووال عنوود  السووهم فوو  الأسووووال الماليووة والوووي تتغيوور أشوووضل ( وفوو  تتمثوول فووو  السووعر ا0212ل وورش، 

 أن بينهووووا وبووووين أربوووواو الشووووركة وقيمووووة الشووووركة وعوووودد المسووووتثمرين علاقووووة 
ُ
مُسووووتمر  وووولال جهسووووة التووووداول حيووووث

  طردية.

  العوامل المؤثرة في قيمة السهم السوقية 4.2.2

 عتبووووووور موووووون أةوووووووم العواموووووول أةميووووووة الووووووووي تووووووؤثر علوووووووى القيمووووووة السوووووووقية لهسوووووووهم حيووووووث يُفيووووووول  توزيعااااااات الأر ااااااا : 

المستثمرون تهقي أرباو الأسهم ف  جهاية كل سنة مموا يسواةم فو  رفوا قيموة الشوركة، أموا حالوة عودم توزفوا الأربواو 

  (.0222نتيجة سوء الو ا المال  لهشركة فهي تنعكس سهبا على القيمة السوقية لهسهم )البراجنة، 

يففوووني و ووووا الشووووركة الموووال  المسووووتقر والقوووووي إلوووى توقعووووات إيجابيووووة أشووووأن  التوقعاااات المسااااتقشلية للشااااركة: 

الأربووواو المتوقعوووة فووو  المسوووتقبل، مموووا يسوووهم فووو  رفوووا قيموووة السووووقية لهسوووهم، بسنموووا يمكووون أن يحووود  العكوووس فووو  

  (.0212حالة  عف الو ا المال  )نصر، 

ؤثر حالووووة الاقتصوووواد العامووووة، سووووواء كانووووت حالووووة انتعوووواش أو الركووووود، علووووى طهووووص تووووالحالااااة الاقتةااااادية العامااااة: 

الأسوهم وبالتوال  علوى قيمتهوا السووقية. ففوي حالوة النمووو الاقتصوادي، يولداد ال هوص علوى الأسوهم مموا يرفوا قيمتهووا، 

  .(0222بسنما ينعكس الركود الاقتصادي ف  انخفا  ال هص على الأسهم وانخفا  قيمتها )البراجنة، 

يقسس عدد مورات تبوادل الأسوهم فو  السوول الموال  وعلاقتول موا سوعر السوهم طرديوة حيوث   معدل دوران السهم: 

  (.0221أن ارتفاعل يدل على إقبال المستثمرين على قراء الأسهم مما يليد سعر السهم السوق  )الكيلا ي، 

وفوو  توورتبا بجميووا العواموول السووابقة، حيووث توجوود علاقووة طرديووة بووين ال هووص والقيمووة  حالااة العاارل وال لاا : 
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  (.0202السوقية وعلاقة عكسية بين العر  والقيمة السوقية )المصري وقركا ، 

عن ديون الشركة أعباء الفوائد الوي تؤثر على د ل الشركة وبالتال  على ربحية السوهم مموا  ينجر الدين:نسشة  

  (.0211قيمة السوقية لهسهم )النعي ي وقركا ، يؤثر على ال

ووا فووو   العواماال السياسااية: فوو  الاتفاقيووات واميكوووم والأنحمووة الوووي توونحم علاقووات الووودول، حيووث ان لهووا تووأثيرا مُهم 

  انخفا  أو ارتفال الأسهم بصفة مُباقرة وسرفعة.

يرة الأموووووود. عنوووووودما يضووووووون مسووووووتو   ع ووووووي المشوووووواركة فوووووو  الأسوووووووال الماليووووووة ب يوووووودال الأموووووووال لفتوووووورة قصوووووو المضااااااار ة:

ا ف  السول، يحهر تقهص مرتفا ف  أسعار الأسهم. وف  المقابول، عنودما يضوون مسوتو  الميواربة  المياربة مرتفع 

ا تنخفض تقهبات أسعار الأسهم.    منخفي 

 النموو وةو ا لتحقي  التوسا والنمو  س ى الشوركات الوى  فوض التضواليف وزيوادة حعوم الشوركة  :حجم الشركة

يووؤدي الوووى زيوووادة المنافسوووة بوووين الشووركات والقيموووة السووووقية وزيوووادة ةووو ا النمووو وحعوووم الشوووركة ترجوووا الوووى اوووروة 

(. 0212 ارجيووة مثوول ارتفووال ال هووص علووى منتجووات الشووركة واووروة دا هيووة مثوول تواجوود موووارد فائيووة )ياسووين، 

وعووودد العوووامهين  الدفتريوووة،يموووة القيموووة السووووقية، الق المبيعوووات،ويقووواس باجموووال  موجوووودات الشوووركة أو إجموووال  

(. وفعبوور كووول مقيووواس عوون طاقوووة الشوووركة ب ريقووة مختهفوووة، وكووول زيووادة أو نقصوووان نتيجوووة 0212)قوو ي ة وحوووداد، 

محعووووم  سالمقووووايسةووو ا الا ووووتلاة يمكووون أن يووووؤثر علووووى قيموووة الشووووركة وأدااهووووا ، وفعتبووور إجمووووال  الموجووووودات أةوووم 

فوووووو  العمهيوووووووات التشوووووووغيهية  مة فووووووو  الشووووووركة الووووووووي  سوووووووتخدالممهوكوووووو الاقتصووووووواديةالشووووووركة، وةوووووووو يعكووووووس المووووووووارد 

والمسووووتقبهية ويمثوووول مجمووووول أحوووود جووووان ي المي انيووووة بالضاموووول وتنقسووووم الموجووووودات إلووووى مهموسووووة وحيوووور مهموسووووة 

 .ب عداد ورقت  قبل التصميم قم. 0 (.0212)ام  يص، 

  . الدراسات السابقة3

Kuben (0228  أاهر وجود علاقة عكسية بين الليادة فو  الرفوا الموال  والقيموة السووقية لهشوركات المدرجوة فو )

( فقود أث تووا علاقوة ايجابيوة بوين الرفوا الموال  و كول مون ةيضول 0211) Gobarhun  و  Oditسول جوةوانلبرل. أموا 

ارفا الصوووووغيرة والمتوسووووو ة الأجوووووول الووووووى جانوووووص أن ربحيوووووة المشوووووو الموريتانيوووووةلهشوووووركات   ونموووووو المشوووووورول  الأ وووووول 

ا ما حعم الاقترا  طويل الأجل.   تتناسص عكسي 

( أثوووور الم وووواطر والرافعووووة التشووووغيهية والماليووووة علووووى القيمووووة السوووووقية لهشووووركات الصووووناعية 0210درس القيوووواة )

ة بسنموا المدرجة ف  بور ة عموان وأث وت وجوود توأثير ايجوا ي معنووي لدرجوة الرافعوة التشوغيهية علوى قيموة الشورك

تووؤثر الرافعوووة الماليوووة سووهبيا وحيووور معنويوووا علووى قيموووة الشوووركة. أموووا الم وواطر النحاميوووة فهوووي تووؤثر سوووهبا علوووى قيموووة 

وووات ) ( وجوووود أثوووور معنوووووي لهووووديون طويهووووة الأجووول ونجمووووال  الووووديون علووووى قيمووووة 0212الشوووركة. كوووو ل  أاهوووورت البركو

( وجووود Saho 2017  ) ء المووال . فوو  بحووث ا وور بوينلهشوركات الق ريووة وأثبتووت علاقووة حيوور معنويووة بينهووا وبووين الأدا

وقوركا   Iqbal  أثر لهرافعوة الماليوة علوى القيموة السووقية لهسوهم فو  الشوركات ام دميوة الأردنيوة. فو  دراسوة أ ور  

سووه ي وكبيوور  تووأثير( تو ووهوا الووى أن  سووبة الوودين ودرجووة الرافعووة الماليووة وحعووم الشووركة الباكسووتانية لهووا 0212)

معنويووووا علووووى قيمووووة السووووهم السوووووقية. كمووووا أاهوووورت دراسوووووة  رلا تووووؤثهم فوووو  حووووين أن زيووووادة الووووديون علووووى سووووعر السوووو

( توأثير الرفوا التشووغيل  والموال  علوى قيموة السووهم السووقية لهشوركات الماليوة العمانيووة 0202المصوري والعس ون  )

المدرجة ف  ترجا محعم الشركة وتأثير الرفا التشغيل  والمال  على قيمة السهم الدفتريوة ترجوا محعوم الشوركة. 

( وجووووود علاقووووة سوووووهبية كبيوووورة بووووين درجووووة الرافعوووووة الماليووووة وقيمووووة الشوووووركات 0218وقوووووركا  )Dutta بووووينفوووو  الهنوووود 

الهنديوة المدرجووة أعود مراقبووة حعووم الشوركة. كمووا  هصوووا الوى أن زيووادة الوديون فوو  ةيضوول رأس الموال  سوو ص ميوول 
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الرسووووم الماليوووة الثابتوووة  قيموووة الشوووركة إلوووى التووودةور، قووود يضوووون ةووو ا أسووو ص أن الرافعوووة الماليوووة الأعلوووى تليووود مووون

وجووود ارتبوواا معنووووي  الووى (0201وقووركا  ) Kumarنتيجووة توودةور قيمووة الشووركة. فوو  الهنوود أييووا  هصووت دراسووة 

سوووه ي لدرجوووة الرافعوووة الماليوووة و سوووبة دوران بالقيموووة السووووقية الميوووافة وعووودم وجوووود علاقوووة دالوووة بوووين القيموووة 

  السوقية الميافة ودرجة الرافعة التشغيهية.

( تووووووأثير الرافعووووووة التشووووووغيهية علووووووى قيمووووووة الشووووووركة 0201) وقوووووركا  Yinusaفوووووو  نيجيريووووووا، فقوووووود أاهوووووورت دراسووووووة  أموووووا

لشوركات التصوونيا المدرجووة. حيوث أاهوورت نتيجووة ةوو   الدراسوة ان الرافعووة التشووغيهية لهووا توأثير سووه ي كبيوور علووى 

  .قيمة الشركة

أثير موجص بين الرافعة المالية وعوائود الاسوهم ( الى وجود ت0200ومؤ را، تو هت نتائج دراسة ع ية وقركا  )

لهشركات المصرية المدرجة، وة ا يبوين ان الشوركات  عتمود علوى الوديون متوسو ة وطويهوة الاجول بنسوص فائودة 

أ غر من العوائد المتوقعة، حيث ان قيمة الشركة تليد ما ازدياد الرفا المال  لأن الفوائود القورو  تقهول مون 

  الأرباو وقيمة الشركة وسعر السهم السوق .اليريبة، مما يليد 

نلاحوص موون  وولال الأدبيووات السووابقة أن أعووض الدراسووات  هصووت الووى وجووود علاقووة معنويووة بووين الرافعووة الماليووة 

والتشغيهية والقيمة السوقية والربحية، ف  حين دراسات أ ر  لوم تحهور أي ارتبواا معنووي، الوى جانوص ذلو  لوم 

سوول السوعودي، وفسواةم بحثنوا فوو  اثوراء ةو ا امعودل وسود فجووة نودرة الدراسوات فوو  تتنواول أي مون الدراسوات ال

السول السعودي )تداول(. أما من حيث المنهعيوة فوان أحهوص الدراسوات اسوتخدمت الانحودار ام  وي المتعودد 

 التوأثيروأسوهول و عيها اعتمدت أسهول التأثير الثابت، وتتمثل ا افة بحثنا ف  اعتماد أسهول التوأثير الثابوت 

 .العشوا ي وا تبار ةاوسمان ال ي يمكن من ا تيار الأسهول المناسص لهعينة

  . الشيانات والمنهجية4

   الشيانات 1.4

اعتموودنا فوو  البحووث علووى البيانووات ال وليووة وفوو  بيانووات لعوودة بنوووك علووى موود  ثوولا  سوونوات، والوووي تووم اميصووول 

لهفتوورة اللمنيوووة  –وفوو  عشوور بنوووك  –عه هووا موون  وولال البيانووات المنشوووورة فوو  القوووائم الماليووة لهبنوووك السوووعودية 

فووو  الدراسوووة فهوووي الرافعوووة التشوووغيهية  ، أموووا المتغيووورات المسووتقهة02المشووواةدات  وبالتووال  عووودد، 0212-0211))

الووى متغيوور وسوويا حعووم  بالإ ووافة لهسووهم، والقيمووة الدفتريووةوالماليووة، والمتغيوورات التاأعووة فوو  القيمووة السوووقية 

  الشركة.

  المنهجية 2.4

  المتغيرات وقياسها 1.2.4

  ( متغيرات الدراسة وطريقة احتسابها1يبين امعدول رقم )

  ت الدراسةقياس متغيرا .1.عدول ام

 قياسه  نوعه  المتغير 

 إجمالي الأصول الثابتة /إجمالي الأصول  مستقل  الرافعة التشغيلية 

 إجمالي الالتزامات/إجمالي الأصول  مستقل  الرافعة المالية 

 مجموع القيمة السوقية/عدد الأسهم المكتتب بها  تابع  القيمة السوقية للسهم 

 مجموع حقوق المساهمين/عدد الأسهم المكتتب بها  تابع  القيمة الدفترية للسهم 
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 إجمالي الموجودات )إجمالي الأصول(  وسيط  حجم الشركة 

  المصدر: اعداد الباحثات 

  الوصفية الإحةاءات 2. 2.4

   الإحصاءات الو فية (0يعر  امعدول )

  ( الإحصاءات الو فية0امعدول )                                

  BV  MV  FL  OL  SIZE  

Mean  19.95  31.34  0.84  0.01  19.03  

Median  19.83  27.13  0.84  0.01  19.06  

Maximum  32.86  87.5  0.89  0.03  20.04  

Minimum  12.10  12.5  0.79  0.00  17.96  

Std. Dev.  6.38  17.27  0.03  0.01  0.59  

Skewness  0.41  1.62  0.09  0.86  (0.21)  

Kurtosis  2.05  5.41  2.48  3.31  2.23  

Jarque Bera  1.97  20.46  0.38  3.79  0.98  

Probability  0.37  0.00  0.83  0.15  0.61  

Observations  30  30  30  30  30  

  المصدر: اعداد الباحثات                             

والانحوووراة المعيووواري  2.12وأقوول قيموووة  2.82وأعلوووى قيموووة  2.84أن متوسوووا الرفووا الموووال   يوضووا امعووودول أعووولا 

. كموا يبوين أن 0.4والوتفه ن  2موجص لهيموين والمتغيور لا يتبوا التوزفوا ال بي و  لأنول أكبور مون  2.22والالتواء  0%

ا والانحووراة ا 2.20وأعلووى قيمووة  2.1متوسووا الرفووا التشووغيل   والالتووواء  %1لمعيوواري وأقوول قيمووة منخفيووة جوود 

 18.11وأقول قيموة  02.0وأعلى قيموة  12.1. ويوضا أن متوسا حعم البن  0.0موجص لهيمين والتفه ن  2.82

ووا تحهوور النتووائج أن متوسووا القيمووة 0.00والوتفه ن  2والالتووواء سووالص لهسسووار  %22والانحوراة المعيوواري  . وايي 

موجووص لهيمووين  2.41والالتوواء  %208والانحوراة المعيوواري  10.12وأقوول قيمووة  00.8وأعلووى قيموة  12.2الدفتريوة 

وأعلوى قيمووة  01.0. ومتوسووا القيموة السووقية 0.22والوتفه ن  2والمتغيور لا يتبوا التوزفوا ال بي و  لأنوول أكبور مون 

   موجص لهيمين1.20والالتواء  %11.01والانحراة المعياري  10.2وأقل قيمة  81.2

  .2.22البيانات حير طبي  ، لان احتمالية جاك بيرا أكبر من  ( أن توزفا0كما يبين امعدول )

   الاختشارات المعتمدة والبرنامج 3.2.4

  نموذج الانحدار التجميعي

( ويوتم ت بيو  النمواذر التقهيديوة +  Y  =  +iXiف  ة ا النمووذر يوتم تجميوا كول المفوردات فو  تجميعوة واحودة )

اسوتبعاد ةو   ال ريقوة لأجهوا حيور واقعيوة حيوث  غفول التوأثيرات الفرديوة مثل طريقة المر عات الصغر ، لكن تم 

  حير المشاةدة لهمفردات المق عية و عتبر أن جميا المعاملات ثابتة بالنسبة لهلمن والمشاةدات.
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  نموذج التأثيرات الثابتة

يفتوووور  ةووووو ا النموووووذر ثبوووووات معوووواملات الميووووول مووووا ا وووووتلاة امعوووولء المق وووووول فوووو  الميوووووور الصووووادي حسوووووص تبووووواين 

المشاةدات المق عية، وبالتال  يأ   أعين الاعتبوار الا تلافوات الفرديوة لضول وحودة فو  البيانوات المق عيوة، الا 

  (.itY  =it  +itXi  +itزمينا ) ثابتة الا تلافاتانل يفتر  أن ة   

  نموذج التأثيرات العشوائية

حيوووووث يعتبووووور كووووول وحووووودة  iومقووووودار عشووووووا ي  عشووووووا ي لووووول توقوووووا ثابوووووت  iيفتووووور  ةووووو ا النمووووووذر أن المتغيووووور 

مق عيوة فوو  العينوة مةوويوبة مون مجتمووا أكبوور يحتووي علووى عودد أكبوور موون الوحودات المق عيووة المماثهوة الوووي لهووا 

الفورل العشووا ي بوين الوحودات فو  امعولء  iويمثول ام  وأ  iتوقا مشترك للعلء المق ول من الميور الصوادي 

لنووووووواتج عووووووون دموووووووج السلاسووووووول اللمنيوووووووة موووووووا البيانوووووووات ام  وووووووأ ا itالمق وووووووول مووووووون الميوووووووور الصوووووووادي وييووووووواة اليووووووول 

  المق عية.

   (itY  =i  +itXi  +i +it)  

   اختشار هاوسمان

، ونذا توم رفوض الفور  يفتر  ة ا الا تبار أن مقدرات ال ريقتين حير مختهفتان وفعتمد إحصاء تتبا تقواري ي

فووووان طريقووووة التووووأثيرات العشوووووائية حيوووور ملائمووووة لهعينووووة ويضووووون موووون الأفيوووول اسووووتخدام نموووووذر التووووأثيرات الثابتووووة 

  EVIEWS 12، وتم اجراء ة   الا تبارات باستخدام برنامج 0200)محمد )

 النتائج. تحليل ومناقشة 2

افعة التشغيلية والما تحليل 1.2  لية على القيمة الدفترية للسهمنتائج اختشار أثر الر

  نتائج اختشار هوسمان 1.1.2

تووووم إجووووراء ا تبووووار ةاوسوووومن لمعادلووووة البيانووووات ال وليووووة لهمتغيوووور التوووواأا القيمووووة الدفتريووووة لتحديوووود مووووا إذا سوووووة 

   ( نتائج الا تبار0 ستخدم التأثيرات العشوائية أو الثابتة ويوضا امعدول رقم )

  ا تبار ةاوسمان لهقيمة الدفترية .0.عدول ام                 

Test summary  Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq.df  Prob.  

Mean  1.71  3  0.63  

  المصدر: اعداد الباحثات                                    

لمعادلوة البيانوات ال وليوة لهمتغيور التواأا القيموة الدفتريوة  ( وضيت نتائج ا تبوار ةوسومان0بناء  على امعدول )

  مما يع ي استخدام نموذر الأثر العشوا ي. %2أن المعنوية أكبر من 

افعة المالية والتشغيلية وحجم الشركة على القيمة الدفترية للسهم 2.1.2   نتائج اختشار تأثير الر

  الآ ي:  (4 عر  نتائج الا تبار ف  امعدول )
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والتشغيهية وحعم الشركة على القيمة  المالية نتائج ا تبار الانحدار ام  ي لتأثير الرافعة .4.عدول ام                                

   الدفترية لهسهم

Variable  Coefficient  Std.Error  z-statistic  Prob  

FL  -50.63  52.5  -0.96  0.34  

OL  -111.56  250.9  -0.44  0.66  

Size  5.09  2.85  1.79  0.08  

C  -33.01  76.11  -0.43  0.67  

R squared  0.18        

Adjusted R 

squared  
0.08        

  المصدر: اعداد الباحثات                                    

( أن متغيور الرفوا الموال  يورتبا أعلاقوة عكسوية موا المتغيور التواأا )القيموة الدفتريوة( وذلو  لأن 4يوضا امعدول)

، والعلاقووة بووين المتغيوورين علاقووة حيوور معنويووة وذلوو  لأن الاحتماليووة أعلووى موون مسووتو  
 
وان سووالبا معاموول المتغيوور كو

قووة عكسووية مووا المتغيوور التوواأا )القيمووة الدفتريووة( . بسنمووا يوورتبا متغيوور الرفووا التشووغيل  أعلا%12و %2المعنويووة 

، والعلاقوة بوين المتغيورين علاقوة حيور معنويوة وذلو  لأن الاحتماليوة أعلوى مون 
 
وذل  لأن معامل المتغير كان سالبا

. اما متغير حعم البن  يرتبا أعلاقوة طرديوة موا المتغيور التواأا )القيموة الدفتريوة( %12و %2مستو  المعنوية 

، والعلاقووووة بوووين المتغيووورين علاقووووة معنويوووة وذلووو  لأن الاحتماليووووة أقووول موووون وذلووو  لأن 
 
ووان موجبوووا معامووول المتغيوووور كو

الوووى أن المتغيووورات المسوووتقهة تووووؤثر علوووى المتغيووور التووواأا بنسووووبة  R-squared. و شوووير قيموووة معامووول التفسووووير 12%

  وة ا يع ي عدم الاعتماد على النموذر. %2وأن نموذر فسشر أكبر من  11.0%

افعة التشغيلية والمالية على القيمة السوقية للسهم 2.2    تحليل نتائج اختشار أثر الر

  نتائج اختشار هوسمان 1.2.2

  ( نتائج الا تبار2يقدم امعدول )

  ةاوسمان لهقيمة السوقية ا تبار .2.عدول ام                

Test summary  Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq.df  Prob.  

Mean  2.13  3  0.54  

  المصدر: اعداد الباحثات                                   

  مما يع ي استخدام نموذر الأثر العشوا ي. %2( أن احتمالية المعنوية أكبر من 2وضا امعدول )

افعة المالية والتشغيلية وحجم الشركة على القيمة السوقية للسهم 2.2.2   نتائج اختشار تأثير الر

   (2نتائج الا تبار ف  امعدول )  عر 
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المالية والتشغيهية وحعم الشركة على القيمة السوقية  نتائج ا تبار الانحدار ام  ي لتأثير الرافعة .2.عدول ام

   لهسهم

Variable  Coefficient  Std.Error  z-statistic  Prob  

FL  110.33  111.32  0.99  0.33  

OL  1131.69  501.4  2.26  0.03  

Size  17.67  5.17  3.42  0.002  

C  -412.1  151.17  -2.73  0.011  

R squared  0.45        

Adjusted R squared  0.39        

  المصدر: اعداد الباحثات                                     

متغيووور الرفووا الموووال  يوورتبا أعلاقوووة طرديووة مووا المتغيووور التوواأا )القيموووة السوووقية( وذلووو  لأن  أن  (2يبووين امعوودول)

، والعلاقة بين المتغيرين علاقة حير معنوية وذل  لأن الاحتماليوة أكبور مون 
 
. بسنموا %2معامل المتغير كان موجبا

وقية( وذلو  لأن معامول المتغيور كوان يرتبا متغير الرفا التشغيل  أعلاقة طردية ما المتغيور التواأا )القيموة السو

، والعلاقة بين المتغيرين علاقة معنوية وذل  لأن مستو  المعنويوة أقول مون 
 
. اموا متغيور حعوم البنو  %2موجبا

، والعلاقوة بوين 
 
فيرتبا أعلاقة طردية ما المتغير التاأا )القيموة السووقية( وذلو  لأن معامول المتغيور كوان موجبوا

 R-squared. و شووير قيمووة معاموول التفسووير %2ة وذلوو  لأن مسووتو  المعنويووة أقوول موون المتغيوورين علاقووة معنويوو

وةوو ا يع ووي  %2وأن نموووذر فسشوور أقوول موون  %42.0الووى أن المتغيوورات المسووتقهة تووؤثر علووى المتغيوور التوواأا بنسووبة 

         صية النموذر.

   المناقشة 3.2

   فرضيات الشحث 1.3.2

 %2لا يوجوود توووأثير معنووووي عنووود مسوووتو  دلالوووة  أثبتوووت النتوووائج أنوووللووم تقبووول نتوووائج البحوووث الفر وووية الاولووى حيوووث 

لهرافعوووة الماليوووة والتشوووغيهية علوووى قيموووة السوووهم الدفتريوووة لهبنووووك المدرجوووة فووو  توووداول، مموووا يووودل علوووى ان ارتفوووال 

ت النتووائج وجووود أثوور ذو دلالووة إحصووائية اسوتخدام تضوواليف التشووغيل لا يووؤثر علووى قيمووة البنوو . فوو  المقابوول أاهوور 

محعم البن  على القيمة الدفترية لهسهم، وبالتال  كهما زاد حعم البن ، زادت قيمة السهم ويمكن تفسير ذل  

 لقيوواس عوودد العوامهين فوو  البنوو  والليوادة فيوول تووؤدي إلوى زيووادة توليوود المووارد الماليووة، كمووا 
 
باعتبوار امحعووم مؤقورا

مون  غيور  %11.0( إلى أن إلى أن الرافعة المالية والتشوغيهية وحعوم البنو  تفسور2.101لغة )والباR2 قيمة شير 

  لأ  اء عشوائية وعوامل آ ر  لم يتناولها ة ا البحث. %80.1القيمة الدفترية لاسهم البنوك ويرجا الباق 

وفيما يخ  الفر وية الثانيوة أيودت نتوائج البحوث امعولء المتعهو  بالرافعوة التشوغيهية، اذ يوجود أثور معنووي ذو 

لهرافعوة التشووغيهية علوى القيمووة السوووقية لهسوهم وةوو ا يوضوا انوول كهمووا  %2دلالوة إحصووائية عنود مسووتو  دلالووة 

فووووا السوووعر الووو ي يجووووص دفعووول لامووووتلاك ارتفوووا اسوووتخدام تضوووواليف التشوووغيل الثابتووووة لتوليووود ربووون  شووووغيل  أكبووور ارت

حصة مون البنو ، فرافعوة  شوغيل مرتفعوة  ع وي أن المنشواة أكيور حساسوية لتوأثيرات التغيور فو  المبيعوات لأن أي 
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 لهعلاقوووة ال رديوووة بوووين الرفوووا التشوووغيل  والقيموووة 
 
 غيووور طفيوووف فووو  المبيعوووات يوووؤدي إلوووى  غيووور كبيووور فووو  الأربووواو وفقوووا

ام ووواص بالرافعوووة الماليوووة فقووود بينوووت النتوووائج أنووول لا يوجووود لهوووا أثووور معنووووي علوووى السووووقية، لكووون بالنسوووبة للعووولء 

القيمووووة السوووووقية لهسوووووهم وةوووو ا يع وووووي أن السووووعر الووووو ي يجووووص دفعووووول لامووووتلاك حصوووووة موووون البنووووو  لايتغيوووور بليوووووادة 

ة وحعوم ( إلى أن الرافعوة الماليوة و التشوغيهي2.420والبالغة )R2  استخدام الديون لليادة الارباو ، و شير قيمة

لأ  ووواء عشووووائية وعوامووول  %24.1مووون  غيووور القيموووة الدفتريوووة لاسووهم البنووووك ويرجوووا البووواق  %42.0البنوو  تفسووور 

آ ووور  لوووم لوووم يتناولهوووا ةووو ا البحوووث. أموووا بالنسوووبة لتوووأثير حعوووم البنووو  فقووود أاهووورت النتوووائج أنووول يوجووود أثووور معنووووي 

  محعم البن  على القيمة السوقية لهسهم.

 دراسةمسائل ال 2.3.2

حيوووث وضوووينا أثووور الرفوووا الموووال  والتشوووغيل  وحعوووم البنووو  علوووى القيمووووة  دراسوووةتوووم الإجابوووة عووون كافوووة  سووواؤلات ال

  السوقية والدفترية لهبنوك السعودية.

   المقارنة مع الدراسات السابقة 3.3.2

( ال ي أث ت وجوود أثور معنووي لهرفوا الموال  علوى 0211) Sahoلم تت اب  نتائج الدراسة اميالية ما نتيجة بحث 

القيمووووة السوووووقية وفوووو  دراسووووتنا وجوووودنا أثوووور معنوووووي لهرفووووا التشووووغيل  علووووى القيمووووة السوووووقية لهسووووهم. فوووو  المقابوووول 

( مون حيوث وجوود أثور ايجوا ي ذو دلالوة إحصوائية بوين درجوة الرفوا 0210 القيواةت ابقت نتائج بحثنا ما دراسة 

( الوووي أثبتووت 0200الشووركة. كوو ل  تختهووف نتووائج دراسووتنا مووا نتووائج دراسووة ع يووة والدسوووق  )التشووغيل  وقيمووة 

وجود أثر معنوي لهرفا المال  على القيموة السووقية وفو  دراسوتنا وجودنا أثور معنووي لهرفوا التشوغيل  علوى القيموة 

  السوقية لهسهم، وفعود س ص عدم ت اب  النتائج لا تلاة الأسوال.

   دراسةقيق أهداف التقييم تح 4.3.2

 حيث وضيت النتائج أنل لا يوجد أثر لهرفوا الموال  والتشوغيل  علوى القيموة السووقية دراسةتم تحقي  أةداة ال

   والدفترية ف  البنوك السعودية.

  . الخاتمة6

 وةو ا يع ويبينت نتائج بحثنوا أنول لا يوجود أثور معنووي لهرافعوة الماليوة والتشوغيهية علوى القيموة الدفتريوة لهسوهم، 

أنووول علوووى الووورحم مووون اسوووتخدام الشوووركة لتمويوووول ديوووو ي وعمهياتهوووا التشوووغيهية، فووو ن القيموووة المياسووو ية لهسووووهم لا 

تتوأثر أشوضل مليووف. فوو  المقابول مون الممكون أن تووؤثر عوامول أ ور  علوى القيمووة الدفتريوة مثول أسواليص التقيوويم 

  ومعايير المياسبة المستخدمة.

أثر معنوي لهرافعة التشغيهية على القيموة السووقية، وةو ا يودل علوى أن المسوتثمرين كما تم التو ل الى وجود  

 
 
يهتمون بكيفية إدارة الشوركة لعمهياتهوا التشوغيهية. إذا كانوت الشوركة تودير عمهياتهوا أشوضل فعوال وتحقو  أرباحوا

 على سعر السهم ف  السول 
 
  مستدامة، فقد ينعكس ذل  إيجابا

وجووود أثوور ذو دلالووة إحصووائية لهرافعووة الماليووة علووى القيمووة السوووقية لهسووهم، وةوو ا  وأاهوورت النتووائج أييووا عوودم 

يشوير الووى أن المسووتثمرون قود يفيووهون الاسووتثمار فو  الشووركات الوووي تحوتفص بتوووازن جيوود بوين اسووتخدام الووديون 

يوجهوا، ورأس المال ام اص، حيث إن الشركات الوي  عتمد أشضل كبيور علوى الوديون تيوعف قودرتها علوى سوداد د

  مما يثير مخاوة المستثمرين ويؤدي إلى تقييم أقل لقيمة السهم.



   Imene Guermazi and others مجلة اقتصاد المال و الأعمال
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كما بينت النتائج وجود أثر معنوي محعوم البنو  علوى القيموة الدفتريوة والسووقية لهسوهم. وقود يرجوا ذلو  الوى أن 

ا علوى ارتفووال حعووم العمهيوات وام وودمات الماليووة الووي يقوودمها  وبالتووال  ارتفوال حعووم البنوو  يمكون أن يضووون مؤقوور 

استقرار  المال  وقدرتل على تهبية احتياجات العملاء، مما يؤدي إلى زيادة الثقة لد  المسوتثمرين وبالتوال  زيوادة 

وووووا مووووا تقووووودم مجموعووووة واسوووووعة مووووون  القيمووووة السووووووقية، بالإ ووووافة الوووووى ذلوووو  فوووووان البنوووووك ذات امحعوووووم الكبيوووور حالب 

روات، وام ووووودمات الاسوووووتثمارية الأ ووووور . مموووووا يليووووود مووووون ام ووووودمات الماليوووووة مثووووول الإقووووورا ، والتوووووداول، وندارة اليووووو

  إيرادات البن  ويرفا القيمة الدفترية

  . التوصيات7

  التوصيات النظرية: 1.7

نوصووني ب عووداد دراسووات مماثهووة تأ وو  متغيوورات مسوووتقهة حيوور الرافعووة التشووغيهية والماليووة لمعرفووة أثرةووا علوووى 1. 

  وقية لهسهم(.المتغيرات التاأعة )القيمة الدفترية والس

نوصني ب عداد دراسة على ق اعات حير الق ال المال  تتيمن نفس المتغيورات المسوتقهة والتاأعوة والمتغيور 0. 

  الوسيا لهتأكد من النتائج الوي تم الو ول إل ها.

  .نوصني بتمديد الفترة اللمنية لهدراسة أكير من ثلا  سنوات مما يؤدي إلى تحسين النتائج.0

  الت شيقية التوصيات 2.7

ووول سووونة وعوووودم الإنقووواص فوووو  1
ُ
. نوصوووني البنووووك المدرجووووة بوووالالت ام بنشوووور قوائمهوووا الماليوووة فوووو  الفتووورات الميووووددة لض

  معهوماتها.

. نوصووووني الموووودراء الموووواليين البنوووووك بووووالتنوفا بووووين مصووووادر التمويوووول لإثبووووات تأثيرةووووا الإيجووووا ي علووووى سووووعر السووووهم 0

  السوق  مما ينعكس على ربحية البن .

  نوصني المدراء التنفي يين ف  بالاستخدام الأمثل لر ول لتوليد الإيرادات وزيادة الأرباو وقيمتها السوقية. .0

  المراجع   .8

(. أثوور الرفووا المووال  والتشووغيل  علووى العائوود والم وواطرة فوو  الشووركات الصووناعية الأردنيووة. 0212. البركووات، إسووراء. )1

  بهقاء الت بيقية، السه نة، الأردن.رسالة ماجستير حير منشورة، جامعة ال

م(. "أثر الرافعة المالية علوى إدارة الأربواو لهشوركات الصوناعية الأردنيوة المدرجوة فو  0202. الرمح ، إسماعيل )0

  22-11، ص02بور ة عمان"، رماو لهبحو  والدراسات، العدد 

اطر علوى قيموة الشوركات: حالوة ت بيقيوة علوى (. تأثير الرافعة المالية والتشغيهية والم و0210. القياة،  الد. )0

الشركات الصناعية المدرجة ف  بور وة عموان لورورال الداليوة. رسوالة ماجسوتير حيور منشوورة، جامعوة اليرمووك، 

  إربد، الأردن.

م(. "أثوور الرافعووة التشووغيهية والماليووة علووى قيمووة السووهم: 0202. المصووري،  ووياء إيوواد والعس وون ، محموود سووهيم )4

، 10، العودد 8بيقية على الق ال المال  المدرر فو  بور وة عموان". مجهوة الباحوث الإقتصوادي، المعهود دراسة ت 

012-008.  

م(. السياسوة الماليووة ومقومووات تنميووة أسوووال 0218. دردوري، ميسون؛ ومنا وورية،  ولووة؛ وبو ووار ، فاطنووة. )2
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