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لقطاع لشركات االدفتًية والسوقية على قيمة السهم  ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر الرافعة التشغيلية والدالية :الملخص
وبالاعتماد على  ،ىذا الأثرة على ومدى تأثتَ حجم الشرك (2017-2013) للفتًة الدالي الددرجة في بورصة عمان

 البيانات الدنشورة في التقارير والقوائم الدالية لذذه الشركات لزل الدراسة وتحليلها وصفيا واستدلالياً واختبار فرضيات الدراسة
ة الدفتًية القيمكل من وجود أثر للرافعة التشغيلية والدالية وحجم الشركة على   :ومن ألعهاتم التوصل إلى نتائج الدراسة 

كان في قطاع   الأثر الاكبرأن ، و (التأمتُ والشركات الدالية الأخرىالبنوك وشركات )ات للسهم في قطاعوالقيمة السوقية 
على قطاعات أخرى ها تطبيقو إعداد دراسات لشاثلة ومن أىم ما أوصت بو الدراسة  البنوك مقارنة مع القطاعات الأخرى.

 غتَ القطاع الدالي.
 ، حجم الشركة.القيمة الدفتًية للسهم، القيمة السوقية للسهمالرافعة التشغيلية، الرافعة الدالية، مفتاحية : الكلمات ال

 JEL: C51; D46تصنيف 
Abstract: 

The study aims to knowing the impact of operating and financial leverage on stock 

value and market value of financial sector companies listed in Amman Stock 

Exchange for the period of (2013-2017) and the effect of company size on this 

impact, based on data which published in the reports and financial statements for 

related companies, and after descriptive and deductive analysis for its data and 

hypotheses testing the study reached to many results such as: there is an impact of 

the operational and financial leverage and the company size on each of book value 

and market value of stock in sectors of (banks, insurance and other financial 

services), and the biggest impact was in the banking sector compared to other 

sectors. One of the most important recommendations is to prepare similar studies 

and applying it in sectors other than the financial sector. 

Keywords: Operating Leverage, Financial Leverage, Book Value per Share, 

Market Value per Share, Company Size. 
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 .مقدمة . 1
وذلك من خلال الوطتٍ الاقتصاد  ذي ينهض بوالأساسي ال الداعميعتبر القطاع الدالي      

الدور الذي يقوم بو، فهو يعمل على توفتَ وسائل التمويل عن طريق جمع الددخرات وتوجيهها 
 رات التيتزداد ألعية ىذا القطاع نتيجة للتطو و  ،قروض متنوعةو شكل منح  علىالدستثمرين  إلى

لائمة لتجن  الدقرارات التخاذ أدوات لا عدة وجود إلىلشا أدى  يشهدىا في الوقت الحالي
الدالية من التشغيلية و تعتبر الروافع و ، داف وتعظيم القيمة السوقية للشركاتالأىالدخاطر وتحقيق 

ديد أىم الأدوات الدستخدمة في عملية التخطيط والرقابة واتخاد القرارات الدناسبة، خاصة في تح
التأثتَ على قيمة السهم في  إمكانية الأرباح وبالتاليحجم الإنتاج والدبيعات التي تساعد في زيادة 

 .الشركات
والتي تعتمد على التكلفة الثابتة والدتغتَة والذي يؤثر الشركات مشكلة في ىيكلة التكاليف تواجو 

، تعتبر التكلفة الثابتة لسوقية لذاوالقيمة ا على صافي الربح وبالتالي سوف يؤثر على أداء الشركة
جمالي التكاليف ارتفعت الرافعة إ إلىكلما ارتفعت التكلفة الثابتة   امؤشراً للرافعة التشغيلية أي أنه
زيادة الدخاطر، من جهة  إلىلشا يؤدي ارتفاع نقطة التعادل  إلىالتشغيلية وبالتالي سوف يؤدي 

تغتَ على صافي الربح التشغيلي تجاه التغتَ في الدبيعات أخرى تدثل درجة الرافعة التشغيلية مدى ال
  (.2014) أبو نصار، وىامش الدسالعة

 الذيكل التمويلي لوجود صعوبة عند اتخاذ القراراتفي  ن ناحية أخرى تواجو الشركات مشكلةم
س التًكيز على مصدر واحد في أموال التمويل مثل أموال الدالكتُ يؤدي إلى ىيكلة رأف، الدالية

مال غتَ ملائمة، إذ يعتبر ىيكل رأس الدال غتَ ملائم عندما لا يؤثر على القيمة السوقية 
استخدام الرافعة الدالية ب، لذا تقوم الشركات (Singhania and Seth, 2010للمشروع )

العائد على حقوق الدسالعتُ  أثرالتمويل لتعظيم أموال الغتَ في  تقوم باستخدام التي
(Gitman and Zutter, 2012). 

ان الغرض الأساسي من ىذه الدراسة ىو معرفة أثر الرافعة التشغيلية والدالية على قيمة لشا سبق 
 التساؤلات التالية :  ولدعرفة ذلك لؽكن طرح ، من خلال حجم الشركة السهم
  ؟البنوكفي  على القيمة الدفتًية للسهم وحجم الشركة لرافعة التشغيلية والداليةا ىل تؤثر -1
 في البنوك؟ لرافعة التشغيلية والدالية وحجم الشركة على القيمة السوقية للسهمىل تؤثر ا -2



 

942 
 

 مجلة الةاحث الاقتصادي
Economic Researcher Review 

 

Economic Researcher Review 

                     

 270-238 ص ص (2020)جوان 13العـــدد/ 08دالمجل
.. 
في شركات  لرافعة التشغيلية والدالية وحجم الشركة على القيمة الدفتًية للسهمىل تؤثر ا -3 

 التأمتُ؟
شركات في  معلى القيمة السوقية للسه وحجم الشركة لرافعة التشغيلية والداليةىل تؤثر ا -4

 التأمتُ؟
في الشركات  لرافعة التشغيلية والدالية وحجم الشركة على القيمة الدفتًية للسهمىل تؤثر ا -5

 الدالية الأخرى؟
في الشركات  لرافعة التشغيلية والدالية وحجم الشركة على القيمة السوقية للسهمىل تؤثر ا -6

  الدالية الأخرى؟
تعظيم القيمة  الاستمرار من خلال ىو لأساسي للشركاتيعد الذدف ا :أهمية الدراسة2.1 

ومن ىنا  السوقية للشركة لذا تحاول الإدارة البحث على أدوات تساعد لتحقيق ىذا الذدف،
معرفة أدوات لؽكن لذا التأثتَ على قيمة السوقية للشركة  تحاول من أنها ألعية ىذه الدراسة تكمن
، وبيان إذا كان بالإمكان مساعدة الددراء الداليتُ في ى قوة وعلاقة واتجاه ىذا التأثتَوما مد

وىل ستساعد الدستثمرين نة بالرافعة التشغيلية والدالية، اتخاذ القرارات الدناسبة من خلال الاستعا
 والاستفادة من ىذه الروافع.في اتخاذ القرارات اللازمة 

 :إلىتهدف الدراسة  :أهداف الدراسة 3.1
لكل  للسهم والسوقية القيمة الدفتًية كل من  التشغيلية والدالية على افعةر ال أثر فهم وتحليل .1

وىو حجم الشركة مقاس  وسيطمتغتَ  بوجود الية(الدشركات التأمتُ، المن )البنوك، شركات 
 بمجموع الأصول.

ارات في اتخاذ القر  في مساعدة الددراء الداليتُ. معرفة مدى استخدام الرافعتتُ التشغيلية والدالية 2
 الدالية لاستغلال استخدام الأموال والأصول لتعظيم أرباح الشركات.

 الخلفية والإطار النظري:. 2
يرتبط مستوى الرفع التشغيلي  :(Operating Leverageالرافعة التشغيلية )  1.2

بحصة الدؤسسة من التكاليف الثابتة إلى إجمالي التكاليف حيث يكون الرفع التشغيلي أكبر كلما 
نت نسبة التكاليف الثابتة إلى إجمالي التكاليف أكبر يعتٍ أن ارتفاع التكاليف الثابتة مرتبط كا

 الرفع ن( أ2012(، كما ويرى )القضاة، 2011بالكثافة الرأسمالية للشركة )ناصر الدين، 
كما   ،التكاليف الدتغتَة حساب على الثابتة التكاليف على الاعتماد بزيادة التشغيلي لػدث
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 في الثابتة التكاليف استخدام إليو يصل الذي أنها الددى على (2017ها )العمري، ويعرف
فتعرفها على انها ترتبط  (2015أما )البركات،  الدؤسسة، الذي تدارسو الاقتصادي النشاط
 سوف التشغيلي الرفع استعمال التشغيلية، وإن العمليات في الثابتة التكاليف استخدام بنتائج
 أن أي أعلى، إلى التعادل نقطة انتقال يؤدي إلى سوف وىذا الثابتة، التكاليف زيادة إلى يؤدي
الثابتة )  تكاليفها تغطي لكي أكبر مبيعات حجم إلى تقدنً خدمات أكبر أو بحاجة الدؤسسة

 (.2011"احمد خليل"، 
دف بأنها توظيف الأموال في الأصول الثابتة وذلك بهلشا سبق لؽكن تعريف الرافعة التشغيلية 

تقليل التكاليف الدتغتَة وبذلك يصبح أي تغيتَ بسيط في الدبيعات يؤدي إلى تغتَ كبتَ في صافي 
؛ العمارنة والتهتموني، 2012الأرباح، وتم قياس الرافعة التشغيلية بحس  )نوفل وآخرون، 

 ( كالتالي:2017؛ العمري،2015؛ البركات، 2012
 تة/ اجمالي الدوجودات)الأصول(.الرافعة التشغيلية = اجمالي الأصول الثاب

 ىناك عدة مزايا للرافعة التشغيلية منها: مزايا الرفع التشغيلي: 1.1.2
. إن مزايا الرافعة التشغيلية تختلف حس  طبيعة الأوضاع الإقتصادية للمؤسسة وللسوق 1

 الذي تعمل فيو، فإذا كانت الدؤسسة
تصادي يسمح للشركة بالتوسع فإن بوضع تنافسي جيد، وتعمل في سوق يسوده ازدىار اق 

مؤشراً جيداً لأن أي تغتَ صغتَ في الدبيعات سينتج عنو ارتفاع قيمة الرافعة التشغيلية ستكون 
زيادة كبتَة في الأرباح، لشا يساىم في تغطية التكاليف الدتغتَة ولؼفض التكاليف الثابتة في 

 (.2015لرموعها )البركات، 
ية التي ترتبط بسياسات تسعتَ السلعة في الدؤسسات الصناعية . إن درجة الرافعة التشغيل2

وتسعتَ الخدمة في الشركات الدالية، قد تستطيع الدؤسسة التي تتميز بدرجة رافعة تشغيلية مرتفعة 
وتواجو كساداً في مبيعاتها وإيراداتها أن تخفض السعر قليلًا فتزيد من مبيعاتها لشا يؤدي إلى زيادة 

 (.  2011ية )ناصر الدين ، أرباحها التشغيل
 مرتفعة تشغيلية رافعة ولديها التعادل نقطة من أكبر الدؤسسة التي تصل إلى قيمة إيراد . إن3

 أكبر زيادة إلى ستؤدي الدبيعات أو زيادة تقدنً الخدمات الدصرفية والدالية كمية فإن الزيادة في
 حالة جيدة. وىي والضرائ ، الفوائد قبل الأرباح من



 

949 
 

 مجلة الةاحث الاقتصادي
Economic Researcher Review 

 

Economic Researcher Review 

                     

 270-238 ص ص (2020)جوان 13العـــدد/ 08دالمجل
.. 
تحقق الفائدة من الرفع التشغيلي عند زيادة الايرادات الكلية للمؤسسة من خلال استغلال . ت4 

 التكاليف الثابتة وتخفيض التكاليف الدتغتَة.
يطلق على الرافعة الدالية استخدام  (:Financial Leverageالرافعة المالية )  2.2

متمثلة بالفوائد على الدين ويتوج  الدين او أموال الغتَ الأمر الذي يتًت  عليو أعباء ثابتة 
 الدالية الرافعة (، وتعرف2011) "احمد خليل"، بحس  على الدؤسسة تسديد الدين وفوائدة 

 أجل من أموال الغتَ أي الاعتماد على الاقتًاض استخدام نتيجة الأرباح في الزيادة بأنها نسبة
 التغتَ نسبة أنها تعرف ما(، ك2017)مسعودي، حس  تمويل الدالي لاحتياجات الدؤسسة ال
 نسبة تغتَ بسب   Earning Per Share (EPS) العادي السهم عائد في تحدث التي

(، ويعرفها 2011)ناصر الدين، وفقاً لوالضرائ   الفوائد قبل الربح صافي في معينة تحدث
 عرفها )الراوي وحميد،، و الأصول إجمالي إلى الديون إجمالي نسبة ( أنها2012)القضاة، 
 كانت سواء للمؤسسة الإستثمارية القدرة لزيادةالإقتًاض الدالي  استخدام ( بأنها2012

، كما وإن الرافعة الدالية تعُبر عن نسبة القروض إلى لرموع الالتزمات شخصية أو مؤسسة معنوية
 وبالتالي فهي عبارة عن قيمة استخدام التمويل الدالي بالإستدانة لتمويل بعض الأصول الثابتة،
وىي أيضا تدويل مالي يتم من خلالذا زيادة مستوى رأس الدال العامل عن طريق الاقتًاض 
الخارجي، إلا أن البعض قد اعتبرىا تقتصر على تأثتَ الديون أو الالتزامات طويلة الأجل فقط 
 والبعض يعتبر أن الرافعة الدالية تشمل قياس إجمالي الالتزامات طويلة وقصتَة الأجل إلى إجمالي

يتضح من التعاريف و ،  (Achchuthan and Jasinthan, 2012)مثل الأصول
السابقة أن الرافعة الدالية تعرف بأنها مدى استخدام الشركات أموال الغتَ أو الاقتًاض في تدويل 

 ( كالتالي:2015،الأصول لزيادة الأرباح، ولؽكن قياس الرافعة الدالية بحس  )البركات
 الي الالتزامات/ اجمالي الدوجودات)الأصول(الرافعة الدالية =  اجم

إن الرافعة الدالية إذا تم  المزايا والوفورات التي تحققها الرافعة المالية للمؤسسة: 1.2.2
استخدامها بطريقة سليمة وموضوعية فإنها تحقق مزايا وعوائد أفضل على الاصول مقارنة مع ما 

وفوائد الاقتًاض، الأمر الذي يتًت  عليو تحقيق تتحملو الدؤسسة من تكلفة ثابتة على الاقتًاض 
 :(2011ناصر الدين،  ;2011)ناصر الدين،  الدزايا التالية

  تحستُ العائد على حقوق الدسالعتُ نتيجة الفرق الإلغابي بتُ قيمة العائد على الاستثمار
 وتكلفة الااقتًاض.
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 لمؤسسة.ضمان استمرار سيطرة الدسالعتُ الحاليتُ على لرلس الإدارة ل 
  ضمان عدم مشاركة مسالعتُ جدد في توزيعات الارباح على الدسالعتُ السابقتُ والتي

 لؽكن ان تجنيها الدؤسسة.
  الاستفادة من ميزة تخفيض الع ء الضريبي نتيجة خصم تكلفة الاقتًاض من الدخل

 .الخاضع للضريبة
 ت قوة شرائية متدنية إمكانية اقتًاض أموال ذات قوة شرائية عالية وإعادتها بأموال ذا

 خاصة في اوقات التضخم والانكماش الاقتصادي.
 .تحستُ السمعة الإئتمانية وزيادة القدرة على الاقتًاض من الدؤسسات الدالية 

يعد السهم العادي جزء من ملكية الشركة فعندما يقوم مستثمر بشراء قيمة السهم:  3.2
، ولػمل صاح  الأسهم لرموعة من أسهم من شركة ما فكأنو لؽلك جزء من ىذه الشركة

الإمتيازات ألعها أنو لو حق في التصويت عن كل سهم لشلوك ولؽكن للمستثمر أن يؤثر في 
مسار الشركة لشا يؤثر على أرباح الشركة بالتالي يؤثر على قيمة السهم، ومن الدمكن أن لػقق 

و من خلال بيع السهم بسعر السهم إيراد من خلال الأرباح الدوزعة من الشركة لحملة الأسهم أ
أعلى من سعر السوق إذ يتأثر سعر السهم بالعرض والطل  في السوق، وىناك عدة قيم تسند 

 (.2009للسهم منها القيمة الدفتًية للسهم والقيمة السوقية للسهم )البراجنة، 
ترتبط القيمة الدفتًية للسهم بحقوق  : Book Valueالقيمة الدفترية للسهم  1.3.2

لكية للشركة وتعرف بأنها ما يتوقع أن لػصل عليو حامل الأسهم في حال تم تصفية الشركة، الد
ويتم حساب القيمة الدفتًية للسهم عن طريق معرفة الفرق بتُ الأصول والإلتزامات مقسومة 

 على عدد الأسهم العادية 
لدفتًية للسهم تعد (، إن زيادة القيمة ا2015في الشركة مستثتٌ منها الأسهم الدمتازة )نصر، 

مؤشراً جيداً للإستثمار في الشركة لأن ذلك يدل على أن الشركة قد حققت أرباح في السنوات 
السابقة لشا إدى إلى إرتفاع إحتياطات الشركة الذي زاد بدورة قيمة حقوق الدلكية )حقوق 

مة الدفتًية (، والدعادلة التالية ىي لحساب القي2007الدسالعتُ( والعكس صحيح )الكيلاني، 
 للسهم:

 القيمة الدفتًية للسهم= اجمالي حقوق الدلكية) حقوق الدسالعتُ(/ عدد الأسهم العادية 
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القيمة السوقية للسهم ىي القيمة  : Market valueالقيمة السوقية للسهم  2.3.2 

إذ تتأثر التي يتم التبادل فيها في السوق الدالي وتعد ىذه القيمة متغتَة أي أنها في تغتَ مستمر 
ىذه القيمة بقيمة الشركة وحجمها وتتأثر بالعرض والطل  أي عدد الأسهم الدتاحة للإستثمار 

 وعدد الدستثمرين الذين يرغبون في شراء
الأسهم، إن ارتفاع القيمة السوقية للسهم يعد مؤشراً إلغابياً لوضع الشركة إذ يفسر ارتفاعها 

ة قيمة الشركة وزيادة موثوقيتها وبالتالي زيادة الدستثمرين بارتفاع أرباح الشركة لشا يؤدي إلى زياد
 (.2007الكيلاني،  ; 2010فيها )لطرش،

( وغتَه ان ىناك 2015جاء في ) نصر،  العوامل المؤثرة في القيمة السوقية للسهم: 3.3.2
 عدة عوامل تؤثر على القيمة السوقية للسهم منها:

من أكثر العوامل ألعية في التأثتَ على القيمة السوقية  توزيعات الأرباح: تعد توزيع الأرباح -1
للسهم إذ يفضل الدستثمرون في الحصول على أرباح الأسهم نهاية كل سنة والذي بشأنو يرفع 
قيمة الشركة، أما في حال عدم توزيع الأرباح في حال كان ناتج عن سوء الوضع الدالي للشركة 

 (.2009لقيمة السوقية للسهم )البراجنة، ىذا يؤدي إلى التأثتَ بشكل سلبي على ا
التوقعات الدستقبلية للشركة: في حال كان الوضع الدالي للشركة جيد ىذا يدل على الأرباح  -2

الدتوقعة في السنوات القادمة والذي بشأنو يرفع القيمة السوقية للسهم والعكس صحيح )نصر، 
2015.) 

عاش الإقتصادي أي النمو الإقتصادي يؤدي إلى الحالة الاقتصادية العامة: في حال الإنت -3
زيادة الطل  على الأسهم والذي يزيد من قيمة السهم، أما في حالة الركود الإقتصادي يؤدي 
إلى الطفاض النشاطات الإقتصادية الذي بدوره يقلل الطل  على الأسهم لشا يؤدي إلى الطفاض 

 (.2009قيمة السهم )البراجنة، 
م: وىو عدد مرات تداول الأسهم في السوق الدالي ولو علاقة طردية مع معدل دوران السه -4

سعر السهم السوقي لأن ارتفاع معدل دوران السهم يدل على إقبال الدستثمرين على شراء 
 (.2007الأسهم لشا يزيد سعر السهم السوقي )الكيلاني، 

حتُ ارتفاع عرض حالة العرض والطل : وىي تعتمد على جميع العوامل السابقة، ففي  -5
الأسهم أكثر من طلبها يؤدي إلى الطفاض القيمة السوقية للسهم، أما في حال زيادة الطل  

 على الأسهم يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية للسهم.
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نسبة الدين: تعد ديون الشركة من الأعباء أي مصاريف الفوائد والتي من شأنها التأثتَ على  -6
أثتَ على حصة السهم الواحد من الأرباح والذي بدوره لؽكن أن يؤثر دخل الشركة وبالتالي الت

 (. 2011على القيمة السوقية للسهم )النعيمي وآخرون، 
تسعى العديد من الشركات التوسع والنمو من   Company Size:حجم الشركة 4.2

كات خلال زيادة حجم الشركة وخفض التكاليف وإن ىذا النمو يزيد من الدنافسة بتُ الشر 
وزيادة قيمتها السوقية، ويزداد ىذا النمو والزيادة في الحجم من خلال ظروف داخلية مثل توفر 

(. ويتم 2015موارد فائضة وظروف خارجية مثل تزايد الطل  على نشاط الشركة )ياستُ، 
ولؽكن استخدام مقاييس أخرى مثل القيمة الدفتًية للشركة،  قياسو بمجموع موجودات الشركة،

ة السوقية للشركة، إجمالي الدبيعات وعدد العاملتُ، وفي ىذه الدراسة تم اختيار لرموع القيم
من أجل جعل (log) وقد تم استخدام اللوغاريتم الطبيعي الدوجودات لقياس حجم الشركات 

تم اعتماد ىذا و ، (2010توزيع موجودات الشركة أكثر ميلًا للتوزيع الطبيعي )شبيطة وحداد، 
 ) ودراسة  Hossain, 2008 ) دة دراسات سابقة، منها دراسة) الدقياس في ع

Hussainey et al, 2011)(2003( ودراسة )نور، 2010) الشرقطلي، ودراسة 
إن مقاييس حجم الشركة الدختلفة قد لا تكون بديلة لبعضها وأن كل مقياس لؽكن أن يعبر عن 

أو متناقص لؽكن أن يؤثر على إداء طاقة الشركة بشكل لستلف، وىذا الإختلاف إن كان متزايد 
 (.2010الشركة وقيمتها السوقية )الخطي ، 

يعد إجمالي الأصول أحد الدقاييس الذامة والأساسية لقياس حجم الشركة وىو عبارة عن الدوارد 
الإقتصادية الدملوكة في الشركة، والتي لؽكن الإستفادة منها في العمليات التشغيلية والدستقبيلة، 

جمالي الأصول لرموع أحد جانبي الديزانية بالكامل وينقسم لأصول ملموسة وغتَ ويشكل إ
 (.2010ملموسة )الخطي ، 

سوف يتم عرض بعض الدراسات السابقة في البيئة الأردنية  الدراسات السابقة:  5.2
والبلدان الأخرى وسوف نلاحظ بأن أغل  الدراسات اعتمدت على الروافع الشتغيلية والدالية 

متغتَات تابعة لستلفة منها الدخاطر، صافي الارباح، معدل دوران الأصول، والعوائد، توزيع  على
الأرباح، ربحية السهم العادي والقيمة السوقية للسهم، وجاءت ىذه الدراسة مكملة للدراسات 
 السابقة إذ اعتمدت على الرافعة التشغيلية والدالية وحجم الشركة على متغتَات القيمة السوقية
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والدفتًية للسهم في بيئة أردنية وكانت نتائج ىذه الدراسة موافقة مع بعض الدراسات السابقة  
 وبعضها لسالف، وىذا ما سوف يتم مناقشتو لاحقاً.

بعنوان: "أثر الرفع التشغيلي  (2117)علي وابراهيم، دراسة ولعل من أبرز الدراسات الحالية 
الشركات الدسالعة الددرجة في السوق الدصرية للألوراق  على الدخاطر الدنتظمة دراسة تطبيقية على

ىدفت ىذه الدراسة إلى توضيح مدى تأثتَ الرفع التشغيلي على الدخاطر الدنتظمة  والتي" الدالية
للشركات الددرجة في السوق الدصري للأوراق الدالية، اعتمدت الدراسة على بيانات القوائم الدالية 

-2010للفتًة ) 227سوق مصر للأوراق الدالية والبالغ عددىا لجميع الشركات الددرجة في 
 (، وقد 2015

توصلت الدراسة إلى وجود أثر للرفع التشغيلي على الدخاطر الدنتظمة، ووجود اختلاف في أثر 
الرفع التشغيلي على الدخاطر الدنتظمة باختلاف مقاييس الرفع التشغيلي، وأختَاً لا يوجد 

تشغيلي على الدخاطر الدنتظمة باختلاف مقاييس الدخاطر الدنتظمة، اختلاف في أثر الرفع ال
وأوصت الدراسة الشركات مراعاة تركي  ىيكل التكاليف بما يتناس  مع قدرتها في تحمل الخطر 

 .الدنتظم وذلك لأن أي تغتَ في الرفع التشغيلي سيزيد من حساسية عائد أسهم الشركة
: أثر الرافعتتُ التشغيلية والدالية على مكونات نظام بعنوان  (2117)العمري، وجاءت دراسة 

ىدفت الدراسة إلى معرفة تأثتَ الرافعة التشغيلية على ديوبونت حول العائد على الأصول، إذ 
الرافعة الدالية على ىامش صافي الربح ومعرفة تأثتَ  ىامش صافي الربح ومعدل دوران الأصول

شركة من الشركات الدسالعة الصناعية  29دراسة من ، إذ تكونت عينة الومعدل دوران الأصول
 العامة 

، ومن أىم ما أوجدتو الدراسة 2015 – 2013والددرجة في سوق عمان للأوراق الدالية للفتًة 
أنو لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للرافعة التشغيلية على كل من معدل دوران الأصل والعائد 

ائية للرافعة التشغيلية على ىامش الربح في الشركات على الأصل، ووجود أثر ذي دلالة إحص
 الصناعية التحويلية، وأوجدت بعدم وجود أثر للرافعة الدالية على ىامش الربح ومعدل دوران
الأصل ووجود أثر للرافعة الدالية على العائد على الأصول في الشركات الصناعية الإستخراجية 

دراسة ىي حث الشركات على تخفيض التكاليف ال وقطاع الصناعة ككل، ومن أىم توصيات 
وزيادة استغلال الأصول لزيادة الطاقة التشغيلية وتعظيم الأرباح والإستفادة من الديون في 

 تحديث الأصول لزيادة إنتاجيتها.
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أثر الرفع الدالي والتشغيلي على العائد والدخاطرة في ( بعنوان :2115الةركات، وبينت دراسة )
ية الأردنية، إلى بيان أثر الرفع الدالي والتشغيلي على العائد مقاساً بالعائد على الشركات الصناع

وكذلك  (ROA, ROE, EPSالأصول والعائد على الدلكية وحصة السهم من الأرباح )
بيان أثر الرفع الدالي والتشغيلي على الدخاطر النظامية في الشركات الصناعية الدساىة العامة 

إذ  2011 -2000مان، تم استخدام البيانات الدالية للشركات في الفتًة الددرجة في بورصة ع
شركة صناعية، استخدمت الدراسة الدنهج الوصفي التحليلي، وكانت نتائج  55بلغ عددىا 

الدراسة بعدم وجود أثر ذو دلالة احصائية للرفع الدالي على الدخاطر النظامية ووجود أثر للرفع 
، وعدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية للرفع (ROA, ROE, EPSالدالي على كل من)

 ,ROAالتشغيلي على الدخاطر النظامية، وعدم وجود أثر للرفع التشغيلي لكل من )
ROE, EPS،)  وأوصت الدراسة بعدة توصيات منها البحث عن فرص استثمارية جديدة

تفادة من مزايا الرفع لاستغلال ما لؽكن ان يتوفر من تدويل طويل الأجل عن طريق الغتَ، والإس
 الدالي.

مدى تأثتَ الرافعة الدالية على تقييم الأداء الدالي بعنوان:  (2115)ريم، وأوضحت دراسة 
للمؤسسة الاقتصادية دراسة عينة من الدؤسسات الددرجة في سوق قطر للاوراق الدالية خلال 

والأداء الدالي للشركات  إلى اختبار العلاقة بتُ نس  الرافعة الدالية (،2013-2009الفتًة )
الدلكية، وىدفت  حقوق على والعائد على الأصول الددرجة في بورصة قطر معتمدة على العائد

أيضاَ إلى اختبار العلاقة بتُ الرافعة الدالية والقيمة السوقية باستخدام نسبة توبن، وقد اعتمدت 
للشركات الددرجة في بورصة قطر والبالغ الدراسة على البيانات في القوائم الدالية والتقارير السنوية 

، ولاختبار الفرضيات والوصول إلى النتائج استخدم 2013 -2009شركة للفتًة  20عددىا 
أثر بتُ  وجود عدم إلى الدراسة توصلت الباحثان لظوذج الالضدار الخطي البسيط والدتعدد، وقد

حدة )العائد على الأصول، العائد على على الدتغتَات التابعة كل على  الدتغتَات الدستقلة لرتمعة
الدتغتَات الدستقلة   بتُ النتائج بوجود أثر أظهرت كما حقوق الدلكية والقيمة السوقية للشركات(،

 بتُ دلالة إحصائية ذات معنوية الأصول، ووجود وعلاقة على العائد مع حدة على كل
 الدلكية حقوق إلى الديون وإجمالي الأصول إلى إجمالي الأجل طويلة الديون (الدستقلة الدتغتَات
الدلكية( على القيمة السوقية للشركات، وقد أوصت الدراسة  إلى حقوق الأجل طويلة والديون



 

948 
 

 مجلة الةاحث الاقتصادي
Economic Researcher Review 

 

Economic Researcher Review 

                     

 270-238 ص ص (2020)جوان 13العـــدد/ 08دالمجل
.. 
الشركات بدراسة الذيكل الدالي للوصول إلى التأثتَ الإلغابي للرفع الدالي على الأداء الدالي  إدارة 

 والقيمة السوقية للشركات.
أثر الرفع الدالي والتدفقات النقدية التشغيلية  (، بعنوان: "2115اعلة الزبون وخز أما دراسة )

-2000وحجم الشركة على توزيع الأرباح دراسة تطبيقية في البنوك التجارية الأردنية للفتًة )
الرفع الدالي، والتدفقات النقدية التشغيلية، وحجم ىدفت إلى بيان أثر كل من )(، 2011

( على الدتغتَ ساسية التدفقات النقدية، ملكية البنك والسعة الائتمانيةالبنك، وح البنك، وربحية 
نسبة الربح الدوزع لكل سهم/ التابع توزيعات الأرباح للبنوك التجارية الأردنية الدتمثل بنسبة )

حيث خرجت الدراسة  )الأرباح النقدية الدوزعة/ إجمالي الأصول(،  العائد لكل سهم(، ونسبة 
الأرباح في البنوك التجارية الأردنية،  ن حجم البنك وربحية البنك على توزيع بوجود أثر لكل م

الأرباح في البنوك التجارية الأردنية، أما الدتغتَات الأخرى  وعدم وجود أثر للرفع الدالي على توزيع 
 ، وأوصت الدراسة البنوك قيد الدراسة بمعرفة لزدداتلم يكن لذا أي تأثتَ على توزيعات الأرباح

الدستقبلية  توزيعات الأرباح والتي تؤثر في توزيع الأرباح السنوية، ليتواءم مع الإمكانات والدشاريع 
 بالدصارف بالإضافة إلى ملاءمتها مع الظروف الاقتصادية المحيطة.

( بعنوان: تأثتَ الرافعة الدالية والتشغيلية والدخاطر على قيمة 2112القضاة، دراسة )وبينت 
أثر  ، ة تطبيقية على الشركات الصناعية الددرجة في بورصة عمان للأوراق الداليةالشركات، حال

 كل الرافعة الدالية والتشغيلية والدخاطر على قيمة الشركات،
، 2012-2010الدراسة على البيانات الدالية للشركات الصناعية خلال الفتًة واعتمدت 

لرفع التشغيلي والرفع الدالي والدخاطر من درجة ا وأظهرت نتائج الدراسة وجود تباين بتُ كل
الدالية وقيمة الدنشأت الصناعية ووجود أثر الغابي وذو دلالة احصائية بتُ درجة الرفع التشغيلي 
وقيمة الشركة، كما خرجت الدراسة أن للرفع الدالي أثر سلبي وغتَ دال احصائياً على قيمة 

 .احصائية على قيمة الشركةالشركة وأن للمخاطر النظامية أثر سلبي ذو دلالة 
أثر كل من الرافعتتُ التشغيلية والدالية على بعنوان:  (2111ناصر الدين، وىدفت دراسة )

إلى التعرف  ربحية السهم العادي للشركات الدسالعة العامة الأردنية الددرجة في بورصة عمّان،
ادي في الشركات الدسالعة العامة كل من الرافعة التشغيلية والدالية على ربحية السهم الع  على تأثتَ

الددرجة في بورصة عمَان، ولتحقيق ىدف الدراسة اعتمد الباحث على البيانات الدالية للشركات 
، اشتملت الدراسة على جميع القطاعات ومنها: القطاع  2009 – 2005الدسالعة للفتًة 
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الباحث على الأسالي   الدالي، القطاع الصناعي والقطاع الخدمي، ولاختبار الفرضيات اعتمد
الإحصائية مثل الدتوسط الحسابي وتحليل الالضدار الخطي، وأظهرت نتائج الدراسة عدم وجود 
تأثتَ ذي دلالة إحصائية للرافعة التشغيلية على ربحية السهم العادي في الشركات الدسالعة 

ية على ربحية السهم الدبحوثة، وأظهرت أيضاً عدم وجود تأثتَ ذي دلالة إحصائية للرافعة الدال
 العادي في الشركات الدسالعة 

الدبحوثة، وأوصت الدراسة إدارات الشركات التًشيد في الانفاق على الدوجودات الثابتة من أجل 
تحقيق ىيكل تكاليف متوازن، الدوازنة بتُ تكلفة الحصول على الأموال الدقتًضة والعائد على 

 .الأصول
 Management and Analysis of Financial":نبعنوا(، Saho, 2017) أما دراسة

Leverage for Market Value of "Shares for Jordanian Service's 
Companies  ىدفت إلى بيان أثر الرفع الدالي على القيمة السوقية للسهم في الشركات التي

 2015 -2000سنة للفتًة  15الخدمية الأردنية، اعتمدت الدراسة على البيانات الدالية لددة 
للشركات الددرجة في بورصة عمان، و استخدمت )نسبة الدطلوبات على الدوجودات( و)نسبة 
إجمالي الدطلوبات على حقوق الدلكية( للتعبتَ عن الأداء الدالي للشركات، واستخدمت الالضدار 

السوقية الدتعدد للوصول إلى النتائج، وتوصل الدراسة بوجود أثر للرافعة الدالية على القيمة 
للسهم، أوصت الدراسة بإجراء دراسات لشاثلة في الأسواق الدالية وفي عينة أكبر للتعرف على 

 تأثتَ الرافعة الدالية على القيمة السوقية للسهم.
 Impact of Leverages on Share": بعنوان(، Iqbal et al, 2016) أما دراسة

Price: Evidence from Cement Sector of Pakistan ىدفت ىذه الدراسة " التي
لتحديد أثر مقاييس الرافعة الدالية الدختلفة على السعر السهم في قطاع الأسمنت في بورصة 

، إذ 2015 -2005باكستان، اعتمدت الدراسة على البيانات الدالية للشركات للفتًة 
إلى حقوق  مقاييس للرافعة الدالية كمتغتَ مستقل )نسبة الديون، نسبة الدين 4اعتمدت على 

الدلكية، القيمة السوقية للشركة، درجة الرافعة الدالية(، وسعر السهم كمتغتَ تابع، وحجم الشركة  
كمتغتَ وسيط، أظهرت نتائج الدراسة بأن نسبة الدين ودرجة الرافعة الدالية لذا تأثتَ سلبي وكبتَ 
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ة السوقية للسهم، وبينت على سعر السهم وتشتَ أن الزيادة في الديون ليس لذا تأثتَ جيد للقيم 

 الدراسة أن حجم الشركة لو تأثتَ مهم على سعر السهم.
 Impact of Leverage on“ :بعنوان(، Patel, 2014) وأوضحت دراسة

Profitability: A Study of Sabar Dairy" إلى تحليل وفهم تأثتَ الروافع على ربحية  ة
وتبحث الدراسة العلاقة بتُ الرافعة التشغيلية لإنتاج الألبان والحلي  الذندية،  معمل الصبار

والرافعة الدالية والرافعة الكلية على العائد على حقوق الدلكية والعائد على الأصول والعائد على 
، 2014-2013و 1986-1985السهم، وتم الإعتماد على بيانات الشركة الدالية للفتًتتُ 

لحسابي والإلضراف الدعياري ومعامل الإرتباط، تم تحليل البيانات بالطرق الإحصائية كالوسط ا
توصلت الدراسة إلى وجود أثر ذو دلالة إحصائية للرافعة التشغيلية والدالية والرافعة الكلية على 
العائد على السهم والعائد على حقوق الدلكية ووجود أثر ذو دلالة إحصائية للرافعة التشغيلية 

ول، وعدم وجود أثر للرافعة الدالية على العائد على والرافعة الكلية على العائد على الأص
 الأصول.

 Leverage (Financial and": بعنوانSaleem et al., 2013)  )وىدفت دراسة
Operating) Impact on profitability of oil and gas sector of SAARC 

Countries" نفط والغاز في منظمة إلى فهم وتحليل تأثتَ الرافعة الدالية على ربحية شركات ال
بالعائد على حقوق ، تم قياس الربحية (SAARC)اتحاد جنوب آسيا للتعاون الإقليمي 

، استخدمت الدراسة البيانات الدالية الدلكية والعائد على الاستثمار والعائد على الاصول
، ولاختبار فرضيات الدراسة تم الإعتماد على الأسالي  2010 -2001للشركات للفتًة 

حصائية مثل: الوسط الحسابي، الالضراف الدعياري، اختبار تحليل الالضدار البسيط، اختبار الإ
، أظهرت النتائج بوجود تأثتَ كبتَ ذو دلالة إحصائية للرافعة t( واختبار ANOVAالتباين )

الدالية على العائد على الأصول والعائد على الاستثمار والعائد على حقوق الدلكية، أي الرافعة 
 الدالية ىي عامل مهم يؤثر على ربحية الدنظمات والتي لؽكن من خلالذا زيادة ثروة الدسالعتُ.

 Impact“: بعنوان، (Achchuthan and Jasinthan, 2012)  وأختَاً ىدفت دراسة
of Financial، "Operating Leverage on the Financial Performance: 

Special Reference to Lanka Orix Leasing Company Plc in  
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Sri -Lanka "  إلى بيان ألعية العلاقة بتُ الرفع الدالي والتشغيلي على الأداء الدالي الدتمثل بـنسبة
الربح التشغيلي والربح الصافي والعائد على حقوق الدلكية والعائد على الأصول، في شركة 

أىم العوامل التي تحدد الرفع  وىدفت الدراسة أيضاً إلى إلغاد أوريكس للتأجتَ في سريلانكا،
، تم استخدام تحليل الالضدار الدتعدد وتحليل الإرتباط 2012 – 2001الدالي والتشغيلي للفتًة 

لدعرفة التأثتَات والعلاقة بتُ الدتغتَات في الدراسة، وأظهرت النتائج إلى وجود أثر ذو دلالة 
جود أثر ذو دلالة احصائية بتُ الرفع احصائية بتُ الرفع الدالي والأداء الدالي، كذلك عدم و 

 التشغيلي والأداء الدالي في الشركة.
من خلال استعراض للدراسات  ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: 6.2 

السابقة لصد أن موضوع الدراسة يعُد من الدوضوعات التي حظيت باىتمام الباحثتُ، ولؽكن إبراز 
عن الدراسات السابقة باعتماد الدراسة الحالية على أسلوب الدسح لجميع ما لؽيز الدراسة الحالية 

الشركات للقطاع الدالي مقارنة مع الاعتمادعلى أسلوب العينة او دراسة الحالة، كما واعتمدت 
 سنوات. 5على بيانات منشورة وفعلية من واقع القوائم الدالية للشركات ولفتًة زمنية جيدة وىي 

تعتبر ىذه الدراسة دراسة مسحية تطبيقية تحليلية للبيانات ذات العلاقة  ة:منهجية الدراس. 3
والدنشورة في القوائم الدالية للشركات الدالية الددرجة في بورصة عمان للفتًة الدمتدة من سنة 

 وىدفها الرئيس ىو تحليل أثر الرافعة التشغيلية والدالية على قيمة  2017إلى سنة  2013
لدفتًيــة والقيمــة الســوقية للســهم( بوجــود متغــتَ وســيط )حجــم الشــركة( وتعتمــد الســهم )القيمــة ا

علــى تحليــل الإلضــدار الدتعــدد والــذي يعتــبر ملائــم لعنــوان وىــدف الدراســة، واعتمــد الباحثــان في 
 دراستهما على أسلوب الدنهج الوصفي والدنهج الاستدلالي.

ركات في القطــاع الدـالي الددرجــة في يتـألف لرتمــع الدراسـة مـن جميــع الشـ :مجتمعع الدراسععة 1.3
بورصة عمان ويشتمل على )البنوك، شركات التامتُ، شركات مالية أخـرى( والـذي يبلـغ عـددىا 

والدنشـورة والصـادرة عـن ىيئـة الأوراق الداليـة  2018( شـركة حسـ  دليـل الشـركات لعـام 112)
لي علــــــــــــــــى الدوقــــــــــــــــع الإلكـــــــــــــــــتًوني لبورصــــــــــــــــة عمـــــــــــــــــان وعلــــــــــــــــى الـــــــــــــــــرابط الإلكــــــــــــــــتًوني التـــــــــــــــــا

:https://beta.exchange.jo/ar/company_guide/information  أو
مـــن ناحيــة أخـــرى يتـــألف  https://www.ase.com.jo/arمــن خـــلال الدوقــع الجديـــد: 

 ( شركة مالية. 122الأردني الددرج في بورصة عمان من )القطاع الدالي 

https://beta.exchange.jo/ar/company_guide/information
https://www.ase.com.jo/ar
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أنــواع  3قــام الباحثــان بــإجراء مســح شــامل لبيانــات الشــركات في لرتمــع الدراســة لى تم تقســيم القطــاع إلى  

( شــركة لا 15مــن الشــركات )البنــوك، شــركات التأمتُ،الشــركات الداليــة الأخــرى( وتبــتُ لذمــا أن ىنــاك )
زمــة لتحقيــق أىــداف الدراســة، حيــث تم اســتبعادىا مــن التحليــل وذلــك حســ  تتــوفر فيهــا الشــروط اللا

 الأسس التالية:
 .2017 - 2013. أن تكون الشركة مدرجة في بورصة عمان للفتًة 1
 أن تتوفر عنها البيانات اللازمة لقياس متغتَات الدراسة. .1
 ن.تم استثناء الشركات التي يوجد نقص في بياناتها الدنشورة في بورصة عما .2
 تم استثناء الشركات التي تم تصفيتها. .3

( 97( شركة إذ تكون لرتمع الدراسة من )15وبعد مراجعة الشروط سالفة الذكر تم استبعاد )
%( من لرتمع الدراسة 86.6شركة تنطبق عليها معايتَ الدراسة، والتي مثلت ما نسبتو )

عمان الشركات التي استوفت  ( يبتُ شركات القطاع الدالي الددرجة في بورصة1والجدول رقم )
قطاعات فرعية )البنوك، شركات التأمتُ، الشركات الدالية  3شروط الدراسة والدقسمة إلى 

 الأخرى(.
(: أعداد شركات القطاع المالي المدرجة في بورصة عمان والشركات التي 1الجدول رقم )

 تنطةق عليها معايير الدراسة
في بورصة عدد الشركات المالية المدرجة  القطاع

 عمان 
 الشركات التي استوفت شروط الدراسة

 15 16 البنوك 
 22 23 شركات التامتُ
 60 73 شركات مالية أخرى

 97 112 المجموع
 www.exchange.joالدصدر: من اعداد الباحثان بالرجوع الى 

ا مـثلا ( يتبتُ أنو وجد ىناك بعض الشركات لم تستوفي شروط الدراسـة ومنهـ1من خلال الجدول )
بنــك، وأن البنــك الوحيــد الــذي لم يســتوفي  16مــن أصــل  15البنــوك الــتي اســتوفت الشــروط ىــي 

الشــروط ىــو البنــك العــربي الإســلامي ويعــود الســب  لوجــود نقــص في البيانــات الدنشــورة خــلال فــتًة 
جمــع بيانـــات الدراســـة، وىــذا الســـب  ينطبـــق أيضــاّ علـــى شـــركات التــأمتُ فالشـــركة الوحيـــدة الـــتي لم 
تستوفي الشروط ىي شركة الأراضي الدقدسة للتأمتُ، إضافة الى نفس الأسـباب في الشـركات الداليـة 

 الأخرى.
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( ألظـوذج الدراسـة لدتغـتَات الدراسـة والعلاقـة 1لؽثـل الشـكل ) انموذج ومتغيعرات الدراسعة: 2.3
ات التابعـة تتمثـل بالقيمـة بينها، إذ تتمثل الدتغتَات الدسـتقلة بالرافعـة التشـغيلية والداليـة، أمـا الدتغـتَ 

الدفتًيــة للســهم والقيمــة الســوقية للســهم، وأثــر حجــم الشــركة كمتغــتَ وســيط علــى العلاقــة بـــتُ 
 الدتغتَ الدستقل والتابع.

(: أنموذج الدراسة1الشكل رقم )  
 

 المتغير التابع
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 

 
؛ 2011ناصر الدين،  ؛ 2017؛ العمري، 2016)مرصلي،  الدصدر: من إعداد الباحثان بالرجوع الى

 (2010الشرقطلي 
لغرض تحليل البيانات تم اختبار الفرضيات التالية والتي تم تقسيمها  :فرضيات الدراسة 3.3
قطاعات فرعية )البنوك، شركات تأمتُ، شركات مالية أخرى( انسجاما مع تقسيمات  3إلى 

 عمان.القطاع الدالي وبياناتو الدستخرجة من بورصة 
 الةنوك المدرجة في بورصة عمان: .1

H01 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  للرافعـــة التشـــغيلية
 تعزى لحجم الشركة.والدالية على القيمة الدفتًية للسهم في البنوك الددرجة في بورصة عمان 

H02 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  للرافعـــة التشـــغيلية
 .تعزى لحجم الشركةوالدالية على القيمة السوقية للسهم في البنوك الددرجة في بورصة عمان 

 Value of a Stock قيمة السهم 

 القيمة الدفترية لمسهم 

Book Value Per Share 

 القيمة السوقية لمسهم 
Market Value Per Share 

 الرافعة التشغيلية 

Operating Leverage 

 

 حجم الشركة
Company Size 

 الدتغتَ الوسيط

 المستقلة اتالمتغير 

 الرافعة المالية

 Financial Leverage 
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 شركات التأمين المدرجة في بورصة عمان: .2 

H03 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  للرافعـــة التشـــغيلية
تعــزى لحجــم ركات التــأمتُ الددرجــة في بورصــة عمــان والداليــة علــى القيمــة الدفتًيــة للســهم في شــ

 .الشركة
H04 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  للرافعـــة التشـــغيلية

تعــزى لحجــم والداليــة علــى القيمــة الســوقية للســهم في شــركات التــأمتُ الددرجــة في بورصــة عمــان 
 .الشركة

 ورصة عمان:الشركات المالية الأخرى المدرجة في ب .3
H05 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  للرافعـــة التشـــغيلية

تعــزى  الأخــرى الددرجــة في بورصــة عمــان الشــركات الداليــةوالداليــة علــى القيمــة الدفتًيــة للســهم في 
 .لحجم الشركة

H06 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  التشـــغيلية للرافعـــة
تعــزى الأخــرى الددرجــة في بورصــة عمــان  الشــركات الداليــةوالداليــة علــى القيمــة الســوقية للســهم في 

  .لحجم الشركة
اســـتندت الدراســـة علـــى الدصـــادر الأوليـــة في جمـــع  مصعععادر جمعععع الةيانعععات والمعلومعععات: 4.3

تم الحصـول علـى قـيم ذ البيانات اللازمة لتحقيـق أىـداف الدراسـة بمـا يـتلائم مـع لظـوذج الدراسـة، إ
الدتغـتَات الدسـتقلة والتابعـة الدتغـتَ الوســيط مـن التقـارير والقـوائم الداليــة السـنوية للقطـاع الدـالي الدنشــورة في 

وتم الرجـــوع  (،2017 -2013الدوقـــع الالكـــتًوني لبورصـــة عمـــان خـــلال الفـــتًة الدمتـــدة مـــن عـــام )
فــات العلميــة والأبحــاث الدنشــورة، والأطروحــات والاســتعانة بالدصــادر الثانويــة لشثلــة بالكتــ  والدؤل

ـــالدواقع الالكتًونيـــة الدتـــوفرة علـــى شـــبكة الانتًنـــت مثـــل:  والرســـائل الجامعيـــة، كمـــا تم الاســـتعانة ب
((Google, SSRN, Google Scholar, Research gate and 

EBSCO ل علــــى أحــــدث الأبحــــاث والدراســــات حــــول ، وقواعــــد البيانــــات الدختلفــــة للحصــــو
 موضوع الدراسة.

أداة الدراسة ىي الوسيلة الـتي اسـتخدمتها الدراسـة مـن أجـل جمـع البيانـات  :أداة الدراسة 5.3
اللازمــة لقيــاس الدتغــتَ الدســتقل والدتمثــل بـــ)الرافعة التشــغيلية والرافعــة الداليــة( كــذلك قيــاس الدتغــتَ 

 ل بـ)القيمة السوقية للسهم، والقيمة الدفتًية للسهم( وتم التابع )قيمة السهم( والدتمث
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إضافة متغتَ وسيط والدتمثل بـ)حجم الشركة(، وقد تم الاعتماد على القوائم الدالية الددرجة في 
 بورصةعمان من خلال تقارير

كأداة رئيسية   2017إلى عام  2013الإفصاح الدالي السنوي خلال الفتًة الدمتدة من عام 
 (.2لبيانات بهدف الحصول على البيانات والدوضح في الجدول رقم )لجمع ا

 (: متغيرات الدراسة وطريقة قياسها2الجدول رقم )
 طريقة قياسه نوعه المتغير

 إجمالي الأصول الثابتة/ إجمالي الأصول مستقل الرافعة التشغيلية
 إجمالي الالتزامات/ إجمالي الأصول مستقل الرافعة الدالية

 لرموع القيمة السوقية/ عدد الأسهم الدكتت  بها تابع السوقية للسهم القيمة
 لرموع حقوق الدسالعتُ/ عدد الأسهم الدكتت  بها تابع القيمة الدفتًية للسهم

 اجمالي الدوجودات )اجمالي الاصول( وسيط حجم الشركة  
؛ www.exchange.jo؛ 2017؛ العمري،2015الدصدر: من إعداد الباحثان بالرجوع إلى )البركات ، 

 (.2010شبيطة وحداد، 
اســتعانت الدراســة برنــامج الحــزم الإحصــائية للعلــوم  :الأسععاليا الإحصععااية المسععتخدمة 6.3

( في معالجة وتحليل البيانـات للإجابـة عـن أسـئلة الدراسـة واختبـار فرضـياتها SPSSالاجتماعية )
لبيانــات الداليــة مــن القــوائم الداليــة إلى وتحقيــق أىــداف الدراســة، بعــد تفريــغ الدؤشــرات والنســ  وا

جداول البرنامج، وذلك لتطبيق الأسالي  والاختبارات والتوزيعـات والدؤشـرات الإحصـائية ومنهـا 
 التالية:
 مقععاييا الإحصععاء الوصععفي (Descriptive Statistic Measures :)

 ى قيمة وغتَىا.لاستخراج الدتوسطات الحسابية والالضرافات الدعيارية وتباين أدنى وأعل
( وذلـك Multiple Linear Regression) تحليل الانحدار الخطعي المتععدد -

 .لاختبار أثر أكثر من متغتَ مستقل على متغتَ تابع
 .(ANOVA)  تحليل -
  اختةععارVIF (Variance Inflation Factor:)  وذلــك لاختبــار عــدم

 الدراسة. تداخل الدتغتَات الدستقلة للدراسة، واختبار قوة بناء ألظوذج
  توزيعF)  وتوزيع )T)  .) 
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  اختةار (Kolmogorov-Smirnov.للتأكد من التوزيع الطبيعي ) 

 اختةار معامل الإرتةاط ((Correlation تم اختبار فرضيات الدراسة حول معامـل :
 ذو دلالة إحصائية أو لؼتلف عن قيمة صفر.الدتغتَ  أنالإرتباط لدعرفة فيما إذا كان 

 تم الاعتماد على معامل التحديد لدعرفـة قـوة تـأثتَ الدتغـتَ الدسـتقل تحديد: اختةار معامل ال
 على الدتغتَ التابع.

  :الاختةارات ومناقشة النتااج. 4
 اختةار التوزيع الطةيعي: 1.4

تم إجراء اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات التي تم جمعها وذلك للتأكد إذا ما كانت 
 (.3طبيعي أم لا وكانت النتائج كما ىي موضحة في الجدول رقم )البيانات تقع تحت التوزيع ال

 (K-S(: اختةار التوزيع الطةيعي للةيانات بالاعتماد على اختةار)3الجدول رقم )

 القيمة الدفترية للسهم القيمة السوقية للسهم الرافعة المالية الرافعة التشغيلية المتغيرات
حجم 
 الشركة

N 485 485 485 485 485 
Kolmogorov-

Smirnov 
1.151 1.252 1.179 1.322 1.339 

Sig 0.142 0.087 0.124 0.061 0.059 

 spss v.21الدصدر: من اعداد الباحثان بالرجوع الى لسرجات برنامج 
والتي تشتَ إلى أن توزيع البيانات  أعلاه  (3) وضحة في الجدولبناءاً على بيانات الاختبار الد

 K-S% وقيم اختبار 5لجميع الدتغتَات قيمة أكبر من  Sigيمة بلغت ق كان طبيعياً، حيث
 Central Limit(. كما تفسر نظرية النهاية الدركزية )5لجميع الأبعاد أقل من )

Theorem والتي تبتُ انو إذا اختًنا جميع العينات الدمكنة من لرتمع ما، وحسبنا الوسط )
اط الحسابية لذذه العينات قري  من التوزيع الحسابي لكل عينة، فإننا سنجد توزيع جميع الأوس

الطبيعي حتى لو لم يكن التوزيع الأصلي للمجتمع قريباً من التوزيع الطبيعي ولكن يفضل أن 
 .(Berenson and Levine, 1992( مشاىدة على الأقل )30يكون في كل عينة )

 :اختةار فرضيات الدراسة 2.4
 ةنوك المدرجة في بورصة عمان المالي:ال نتااج اختةار الفرضية الأولى: 1.2.4
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HO.1 : لا يوجـــــــــد أثـــــــــر ذو دلالـــــــــة إحصـــــــــائية عنـــــــــد مســـــــــتوى دلالـــــــــة(0.05≥α)  للرافعـــــــــة
ـــــوك الددرجـــــة في بورصـــــة عمـــــان ـــــة للســـــهم في البن ـــــى القيمـــــة الدفتًي ـــــة عل تعـــــزى  التشـــــغيلية والدالي

 .لحجم الشركة
H1.1 يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة :(0.05≥α) لرافعـة التشـغيلية والداليـة ل

 .تعزى لحجم الشركة على القيمة الدفتًية للسهم في البنوك الددرجة في بورصة عمان
وكانــت  (.Multiple Linear Regressionتم اختبــار الفرضــية باســتخدام اختبــار )

 (: 4نتائج الاختبار كما ىي موضحة في الجدول رقم )
لخطي المتعدد لأثر الرافعة المالية والتشغيلية وحجم الشركة (: نتااج نموذج الانحدار ا4)رقم جدول 

 على القيمة الدفترية للسهم في الةنوك المدرجة في بورصة عمان

ابع
 الت

غير
لمت

ا
 

 ملخص النموذج
Model 

Summery 

 تحليل التةاين
ANOVA 

 جدول المعاملات
Coefficient 

R2 
معامل 
 التحديد

R 
معامل 
 الارتةاط

F F  
Sig Df T 

Sig T Beta  الخطأ
 المعياري

B 
Slope الةيان 

هم
لس

ية ل
فتر

 الد
يمة

الق
 

0.724 0.851 61.956 0.00* 3/71 
الثابت  -19.834 2.259  -8.779 *0.00

(Constant) 
 الرافعة المالية -2.558 0.490 -0.400 -5.219 *0.00
 الرافعة التشغيلية -28.633 12.846 -0.161 -2.229 *0.029
 حجم الشركة 2.674 0.252 0.916 10.615 *0.00

 (α≤0.05* معنوي عند مستوى )
 -+/ (1.9925الجدولية= ) Tقيمة  (2.66الجدولية= ) Fقيمة 

 spss v.21الدصدر: من اعداد الباحثان بالرجوع الى لسرجات برنامج 
على وحجم الشركة ة والرافعة الدالية للرافعة التشغيليوجود أثر ذو دلالة إحصائية  إلى (4لؽثل الجدول )

حيث بلغ مستوى الدلالة  ,القيمة الدفتًية للسهم في البنوك الددرجة في بورصة عمان
(sig=0.00 ،)من خلال قيمة  ولؽكن الوصول إلى نفس النتيجةF ( وىي 61.956والبالغة )

( وىو ما لؽثل α≤0.05( ومعنوية عند مستوى دلالة )2.66اكبر من قيمتها الجدولية والبالغة )
 ان ( إلى0.724والبالغة ) R2وتشتَ قيمة  .(3/71أيضا معنوية ىذا الألظوذج عند درجة حرية )

القيمة %( من التغتَ الحاصل في 72.4قد فسرت ما نسبتو ) وحجم الشركة الرافعة التشغيلية والدالية
خطاء عشوائية وعوامل يرجع لأ%( 27.6في قطاع البنوك والباقي ما نسبتو ) الدفتًية للسهم
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%( لشا يشتَ إلى وجود 85.1=)Rكما بلغ معامل الارتباط   ،أخرى لم تأخذىا ىذه الدراسة 

 .للسهم الدفتًيةوالقيمة  (وحجم الشركة الرافعة التشغيلية والدالية)بتُ  قويةعلاقة 
 الةنوك المدرجة في بورصة عمان المالي: نتااج اختةار الفرضية الثانية: 2.2.4
HO.2 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  للرافعـــة التشـــغيلية

 .تعزى لحجم الشركة والدالية على القيمة السوقية للسهم في البنوك الددرجة في بورصة عمان
H1.2 يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة :(0.05≥α)  للرافعـة التشـغيلية والداليـة

 .تعزى لحجم الشركة سوقية للسهم في البنوك الددرجة في بورصة عمانعلى القيمة ال
وكانــت  (.Multiple Linear Regressionتم اختبــار الفرضــية باســتخدام اختبــار )

 ( ادناه.5) نتائج الاختبار كما ىي موضحة في الجدول رقم
ود عـدة متغـتَات ( نتائج الاختبار الإحصائي لنموذج ىذه الفرضية والدتمثل بوج5لؽثل الجدول )

وىــي )الرافعــة الداليــة والرافعــة التشــغيلية وحجــم الشــركة( ومتغــتَ تــابع وأحــد لؽثــل )القيمــة الســوقية 
للسهم(. ويشتَ الجدول إلى وجود أثر ذو دلالة إحصائية للرافعة التشغيلية والرافعة الدالية وحجـم 

عمـــان, حيـــث بلـــغ مســـتوى الشـــركة علـــى القيمـــة الســـوقية للســـهم في البنـــوك الددرجـــة في بورصـــة 
 ( 0.05) <( 0.00وبمــا أن مســتوى الدلالــة )(، وبنــاء علــى مــا ســبق sig=0.00الدلالــة )

(، وىـــذه النتيجـــة ىـــي H1.2(، ونقبـــل الفرضـــية البديلـــة )H0.2فإننـــا نـــرفض الفرضـــية العدميـــة )
 إجابة عن السؤال الثاني من أسئلة الدراسة.
( وىي اكبر من قيمتها 49.966والبالغة ) Fيمة ولؽكن الوصول إلى نفس النتيجة من خلال ق

( وىـو مـا لؽثـل أيضـاً معنويـة α≤0.05( ومعنوية عنـد مسـتوى دلالـة )2.66الجدولية والبالغة )
( إلى أن الرافعــة 0.679والبالغــة ) R2(. وتشــتَ قيمــة 3/71ىــذا الألظــوذج عنــد درجــة حريــة )

تغـتَ الحاصـل في القيمـة السـوقية للسـهم %( مـن ال67.9التشغيلية والدالية قد فسرت ما نسـبتو )
%( يرجع لأخطاء عشوائية وعوامل أخرى لم تأخذىا ىذه 32.1في البنوك، والباقي ما نسبتو )

%( لشـا يشـتَ إلى وجـود علاقـة قويـة بـتُ الرافعـة 82.4=)Rالدراسة، كما بلـغ معامـل الارتبـاط 
 التشغيلية والدالية وحجم الشركة والقيمة السوقية للسهم.

 نتااج اختةار الفرضية الثالثة: شركات التامين المدرجة في بورصة عمان المالي: 3.2.4



 2محمد العيسى ، 1اء المصريضي
   أثر الرافعة التشغيلية والدالية على قيمة السهم دراسة تطبيقية على القطاع الدالي الددرج في بورصة عمان

959 
 

HO.3 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  للرافعـــة التشـــغيلية
تعــزى لحجـــم  والداليــة علــى القيمــة الدفتًيــة للســهم في شـــركات التــامتُ الددرجــة في بورصــة عمــان

 الشركة.
(: نتااج نموذج الانحدار الخطي المتعدد لأثر الرافعة المالية والتشغيلية وحجم الشركة 5) مرق جدول

 على القيمة السوقية للسهم في الةنوك المدرجة في بورصة عمان

ابع
 الت

غير
لمت

ا
 

 ملخص النموذج
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Summery 

 تحليل التةاين
ANOVA 

 جدول المعاملات
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0.679 0.824 49.966 0.00* 3/71 

الثابت  -40.648 4.025  -10.098 *0.00
(Constant) 

 الرافعة المالية -5.456 0.873 -0.516 -6.249 *0.00
 الرافعة التشغيلية 32.110 22.888 0.109 1.403 0.165
 حجم الشركة 5.098 0.449 1.056 11.359 *0.00

 (α≤0.05* معنوي عند مستوى )
 -+/ (1.9925الجدولية= ) Tقيمة  (2.66الجدولية= ) Fقيمة 

 spss v.21الدصدر: من اعداد الباحثان بالرجوع الى لسرجات برنامج 
H1.3توى دلالـة : يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـ(0.05≥α)  للرافعـة التشـغيلية والداليـة

 .على القيمة الدفتًية للسهم في شركات التامتُ الددرجة في بورصة عمان تعزى لحجم الشركة
وكانت  (.Multiple Linear Regressionتم اختبار الفرضية باستخدام اختبار )

 (:6نتائج الاختبار كما ىي موضحة في الجدول رقم )
على وحجم نتااج نموذج الانحدار الخطي المتعدد لأثر الرافعة المالية والتشغيلية  :(6)رقم جدول 

 في شركات التامين المدرجة في بورصة عمان القيمة الدفترية للسهم
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هم
لس

ية ل
فتر

 الد
يمة

الق
 

0.611 0.782 55.524 0.00* 3/106 
الثابت  -5.327 0.827  -6.438 *0.00

(Constant) 

 الرافعة المالية -1.574 0.230 -0.427 -6.846 *0.00
 الرافعة التشغيلية -0.956 0.380 -0.159 -2.513 *0.013
 حجم الشركة 1.038 0.112 0.570 9.283 *0.00

 (α≤0.05* معنوي عند مستوى )
 -+/ (1.981الجدولية= ) Tقيمة  (2.68الجدولية= ) Fقيمة 

 spss v.21الدصدر: من اعداد الباحثان بالرجوع الى لسرجات برنامج 
 عـــدة متغـــتَاتتمثـــل بوجـــود الدلنمـــوذج ىـــذه الفرضـــية و ( نتـــائج الاختبـــار الإحصـــائي 6لؽثـــل الجـــدول )
( ومتغـتَ تـابع وأحـد لؽثـل )القيمـة الدفتًيـة وحجـم الشـركة )الرافعة الدالية والرافعـة التشـغيلية مستقلة وىي

وحجـــم  للســـهم(. ويشـــتَ الجـــدول إلى وجـــود أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية للرافعـــة التشـــغيلية والرافعـــة الداليـــة
حيـث بلـغ مسـتوى  الددرجـة في بورصـة عمـان, متُشركات التـأدفتًية للسهم في على القيمة ال الشركة
حيث و وىذه النتيجة ىي إجابة عن السؤال الثالث من أسئلة الدراسة (، sig = 0.00الدلالة )

تعــزى  في شــركات التــأمتُ ثبــت وجــود أثــر للرافعــة التشــغيلية والداليــة علــى القيمــة الدفتًيــة للســهم
 .لحجم الشركة

( وىــي اكــبر مــن قيمتهــا 55.524والبالغــة ) Fمــن خــلال قيمــة  الوصــول إلى نفــس النتيجــة ولؽكــن
( وىــو مــا لؽثــل أيضــا معنويــة ىــذا α≤0.05( ومعنويــة عنــد مســتوى دلالــة )2.68الجدوليــة والبالغــة )

( إلى الرافعـــة التشـــغيلية 0.611والبالغـــة ) R2وتشـــتَ قيمـــة  .(3/106الألظـــوذج عنـــد درجـــة حريـــة )
والبــاقي مــا ، %( مــن التغــتَ الحاصــل في القيمــة الدفتًيــة للســهم61.1قــد فســرت مــا نســبتو )والداليــة 
 %( 38.9نسبتو )

، كمــــا بلــــغ معامــــل الارتبــــاط يرجــــع لأخطــــاء عشــــوائية وعوامــــل أخــــرى لم تأخــــذىا ىــــذه الدراســــة
R(=78.2 )والقيمـة %( لشا يشتَ إلى وجود علاقة قوية بتُ )الرافعة التشغيلية والدالية وحجم الشركة

 الدفتًية للسهم.
 شركات التامين المدرجة في بورصة عمان المالي:نتااج اختةار الفرضية الرابعة:  4.2.4
HO.4 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  للرافعـــة التشـــغيلية

عــزى لحجــم والداليــة علــى القيمــة الســوقية للســهم في شــركات التــامتُ الددرجــة في بورصــة عمــان ت
 .الشركة
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H1.4 يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة :(0.05≥α)  للرافعـة التشـغيلية والداليـة
 .على القيمة السوقية للسهم في شركات التامتُ الددرجة في بورصة عمان تعزى لحجم الشركة

وكانــت  (.Multiple Linear Regressionتم اختبــار الفرضــية باســتخدام اختبــار )
 (: 7ئج الاختبار كما ىي في الجدول رقم )نتا

(: نتااج نموذج الانحدار الخطي المتعدد لأثر الرافعة المالية والتشغيلية وحجم الشركة 7)رقم جدول 
 على القيمة السوقية للسهم في شركات التامين المدرجة في بورصة عمان

ابع
 الت

غير
لمت

ا
 

 ملخص النموذج
Model 

Summery 

 تحليل التةاين
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هم
لس

ية ل
سوق

ة ال
قيم

ال
 

0.432 0.657 26.874 0.00* 3/106 
الثابت  -11.711 1.618  -7.238 *0.00

(Constant) 

 الرافعة المالية 0.254 0.450 0.043 0.565 0.573
 الرافعة التشغيلية -1.838 0.744 -0.189 -2.471 *0.015
 حجم الشركة 1.774 0.219 0.602 8.107 *0.00

 (α≤0.05* معنوي عند مستوى )
 -+/ (1.981الجدولية= ) Tقيمة  (2.68الجدولية= ) Fقيمة 

 spss v.21ج الدصدر: من اعداد الباحثان بالرجوع الى لسرجات برنام
 عـدة متغـتَاتتمثل بوجود الد( نتائج الاختبار الإحصائي لنموذج ىذه الفرضية و 7لؽثل الجدول )

( ومتغــتَ تــابع وأحــد لؽثــل )القيمــة وحجــم الشــركة )الرافعــة الداليــة والرافعــة التشــغيلية وىــي مســتقلة
لتشغيلية والرافعة الدالية السوقية للسهم(. ويشتَ الجدول إلى وجود أثر ذو دلالة إحصائية للرافعة ا

 ,تعــزى لحجــم الشــركة الددرجــة في بورصــة عمــان شــركات التــامتُعلــى القيمــة الســوقية للســهم في 
(، وبنـاء علـى مـا سـبق فإننـا نـرفض الفرضـية العدميـة sig = 0.00حيـث بلـغ مسـتوى الدلالـة )

(H0.4( ونقبــل الفرضــية البديلــة ،)H1.4)مــن أســئلة لرابــع ، وتــرتبط ىــذه النتيجــة مــع الســؤال ا
 الدراسة.

( وىي اكبر من قيمتها 26.874والبالغة ) Fمن خلال قيمة  ولؽكن الوصول إلى نفس النتيجة
( وىـو مـا لؽثـل أيضـا معنويـة α≤0.05( ومعنوية عنـد مسـتوى دلالـة )2.68الجدولية والبالغة )
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 أن الرافعـة ( إلى0.432والبالغـة ) R2وتشـتَ قيمـة  .(3/106ىذا الألظوذج عند درجة حرية ) 

، %( من التغتَ الحاصل في القيمة السـوقية للسـهم43.2التشغيلية والدالية قد فسرت ما نسبتو )
،  %( يرجـع لأخطـاء عشـوائية وعوامـل أخـرى لم تأخـذىا ىـذه الدراسـة56.8والباقي ما نسـبتو )

الرافعــــة )بــــتُ  مرتفعــــة%( لشــــا يشــــتَ إلى وجــــود علاقــــة 65.7=)Rكمــــا بلــــغ معامــــل الارتبــــاط 
 والقيمة السوقية للسهم.  (وحجم الشركة التشغيلية والدالية

الشععركات الماليععة الأخععرى المدرجععة فععي بورصععة : الخامسععةنتععااج اختةععار الفرضععية  5.2.4
 عمان المالي:

HO.5 : لا يوجـــد أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة(0.05≥α)  للرافعـــة التشـــغيلية
تعــزى  الددرجــة في بورصــة عمــان الاخــرى م في الشــركات الداليــةوالداليــة علــى القيمــة الدفتًيــة للســه

 .لحجم الشركة
H1.5 : يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة(0.05≥α)  للرافعـة التشـغيلية والداليـة

تعــزى لحجــم  الددرجــة في بورصــة عمــانالأخــرى علــى القيمــة الدفتًيــة للســهم في الشــركات الداليــة 
 .الشركة

وكانــت  (.Multiple Linear Regressionفرضــية باســتخدام اختبــار )تم اختبــار ال
 ( ادناه.8) نتائج الاختبار كما ىي موضحة في الجدول رقم

( نتـــائج الاختبـــار الإحصـــائي لنمـــوذج ىـــذه الفرضـــية والدتمثـــل بوجـــود عـــدة متغـــتَات 8لؽثـــل الجـــدول )
ومتغـتَ تـابع وأحـد لؽثـل )القيمـة الدفتًيـة  مستقلة وىي )الرافعة الدالية والرافعـة التشـغيلية وحجـم الشـركة(

للسهم(. ويشتَ الجدول إلى وجود أثـر ذو دلالـة إحصـائية للرافعـة التشـغيلية والرافعـة الداليـة علـى القيمـة 
حيـث بلـغ  الدفتًية للسهم في الشركات الدالية الأخرى الددرجة في بورصـة عمـان تعـزى لحجـم الشـركة,

 <( 0.00وبمـا أن مسـتوى الدلالـة )نـاء علـى مـا سـبق (، وبsig = 0.00مسـتوى الدلالـة )
( حيـث ثبـت H1.5(، ونقبـل الفرضـية البديلـة )H0.5فإننا نرفض الفرضـية العدميـة ) ( 0.05)

 علــى والداليــة التشــغيلية للرافعــة( α≤0.05وجــود أثــر ذو دلالــة إحصــائية عنــد مســتوى الدلالــة )
 الشـركة لحجم وتعزى عمان بورصة في الددرجة ىالأخر  الدالية الشركات في للسهم الدفتًية القيمة
 النتيجة ىي إجابة عن السؤال الخامس من أسئلة الدراسة. وىذه

(: نتعااج نمعوذج الانحعدار الخطعي المتععدد لأثعر الرافععة الماليعة والتشعغيلية وحجعم الشعركة 8)رقم جدول 
 انعلى القيمة الدفترية للسهم في الشركات المالية المدرجة في بورصة عم
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0.18
1 

0.42
6 
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1 
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* 

3/
296 

0.75
8 0.309  

0.19
1 0.059 

 الثابت
(Constan

) 

0.00* 7.994
- 

0.519
- 

0.08
6 

0.686
 الرافعة المالية -

0.38
9 

0.863
- 

0.045
- 

0.18
1 

0.156
- 

الرافعة 
 التشغيلية

0.00* 5.708 0.370 0.03
 حجم الشركة 0.183 2

 (α≤0.05* معنوي عند مستوى )
 -+/ (1.961الجدولية= ) Tقيمة  (2.61الجدولية= ) Fقيمة 

 spss v.21الدصدر: من اعداد الباحثان بالرجوع الى لسرجات برنامج 
( وىــي اكــبر مــن قيمتهــا 21.871والبالغــة ) Fمــن خــلال قيمــة  ولؽكــن الوصــول إلى نفــس النتيجــة

( وىــو مــا لؽثــل أيضــا معنويــة ىــذا α≤0.05( ومعنويــة عنــد مســتوى دلالــة )2.60الجدوليــة والبالغــة )
( إلى الرافعـــة التشـــغيلية 0.181والبالغـــة ) R2(. وتشـــتَ قيمـــة 3/296جـــة حريـــة )الألظـــوذج عنـــد در 

، والبــاقي مــا %( مــن التغــتَ الحاصــل في القيمــة الدفتًيــة للســهم18.1والداليــة قــد فســرت مــا نســبتو )
كمــا بلــغ %( يرجــع لأخطــاء عشــوائية وعوامــل أخــرى لم تأخــذىا ىــذه الدراســة، 81.9نســبتو )

%( لشــا يشــتَ إلى وجــود علاقــة متوســطة بــتُ )الرافعــة التشــغيلية والداليــة R(=42.6معامــل الارتبــاط 
 وحجم الشركة( والقيمة الدفتًية للسهم.

الشععركات الماليععة الأخععرى المدرجععة فععي بورصععة نتععااج اختةععار الفرضععية السادسععة:  6.2.4
 عمان المالي:

HO.6 : لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة(0.05≥α)  افعة التشغيلية للر
تعزى  والدالية على القيمة السوقية للسهم في الشركات الدالية الأخرى الددرجة في بورصة عمان

  لحجم الشركة.
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 H1.6 : يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة(0.05≥α)  للرافعـة التشـغيلية والداليـة

تعــزى لحجــم  جــة في بورصــة عمــانالددر الأخــرى الشــركات الداليــة علــى القيمــة الســوقية للســهم في 
 .الشركة

وكانــت  (.Multiple Linear Regressionتم اختبــار الفرضــية باســتخدام اختبــار )
 ( ادناه.9) نتائج الاختبار كما ىي موضحة في الجدول رقم

 وحجم الشركة نتااج نموذج الانحدار الخطي المتعدد لأثر الرافعة المالية والتشغيلية :(9)رقم جدول 
 ت المالية المدرجة في بورصة عمانلقيمة السوقية للسهم في الشركاعلى ا

ابع
 الت

غير
لمت

ا
 

 ملخص النموذج
Model 

Summery 

 تحليل التةاين
ANOVA 

 جدول المعاملات
Coefficient 

R2 
معامل 
 التحديد
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F F  
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Df T 
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 الةيان

وقية
الس

مة 
القي

 
هم

لس
ل

 

0.048 0.219 4.956 0.002 3/296 

الثابت  0.025 0.261  0.097 0.923
(Constant) 

 الرافعة المالية -0.279 0.117 -0.167 -2.383 *0.018
 الرافعة التشغيلية 0.504 0.247 0.116 2.037 *0.043
 حجم الشركة 0.135 0.044 0.216 3.082 *0.002

 -+/ (1.961الجدولية= ) Tقيمة  (2.61ية= )الجدول Fقيمة 

 spss v.21الدصدر: من اعداد الباحثان بالرجوع الى لسرجات برنامج 
( نتائج الاختبار الإحصائي لنموذج ىذه الفرضية ومتمثل بوجـود عـدة متغـتَات 9لؽثل الجدول )

بع وأحــد لؽثــل )القيمــة مســتقلة وىــي )الرافعــة الداليــة والرافعــة التشــغيلية وحجــم الشــركة( ومتغــتَ تــا
السوقية للسهم(. ويشتَ الجدول إلى وجود أثر ذو دلالة إحصائية للرافعة التشغيلية والرافعة الدالية 
علــى القيمــة الســوقية للســهم في الشــركات الداليــة الأخــرى الددرجــة في بورصــة عمــان تعــزى لحجــم 

وبمـا أن مســتوى سـبق (، وبنـاء علـى مـا sig = 0.002الشـركة, حيـث بلـغ مسـتوى الدلالـة )
ــــا نــــرفض الفرضــــية العدميــــة ) ( 0.05) >(  0.002الدلالــــة ) ــــل الفرضــــية H0.6فإنن (، ونقب
 (، وىذه النتيجة ىي إجابة عن السؤال الأختَ من أسئلة الدراسة.H1.6البديلة )

( وىـي أكـبر مـن قيمتهـا 4.956والبالغـة ) Fولؽكن الوصول إلى نفس النتيجة مـن خـلال قيمـة 
( وىـو مـا لؽثـل معنويـة ىـذا α≤0.05( و معنوية عند مسـتوى دلالـة )2.60والبالغة )الجدولية 

( إلى أن الرافعــــة 0.048والبالغــــة ) R2(. وتشــــتَ قيمــــة 3/296الألظــــوذج عنــــد درجــــة حريــــة )
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%( مـن التغـتَ الحاصـل في القيمـة السـوقية للسـهم، 4.8التشغيلية والداليـة قـد فسـرت مـا نسـبتو )
%( يرجـع لأخطـاء عشـوائية وعوامـل أخـرى لم تأخـذىا ىـذه الدراسـة،  95.2والباقي ما نسـبتو )

%( لشــــا يشــــتَ إلى وجــــود علاقــــة ضــــعيفة بــــتُ )الرافعــــة R(=21.9كمــــا بلــــغ معامــــل الارتبــــاط 
 التشغيلية والدالية وحجم الشركة( والقيمة السوقية للسهم. 

 . الإستنتاجات:5
 ( والدوضح ادناه.10ضحة في الجدول )بعد تحليل البيانات تم الوصول إلى عدة نتائج والدو 

 (: استنتاجات اختةارات الفرضيات11)رقم جدول 

 spss v.21الدصدر: من اعداد الباحثان بالرجوع الى لسرجات برنامج 
 ( ما يلي:10)الجدول  نلاحظ من

وىو حجم الشركة مقاساً  وسيطلدتغتَ الدستقل على الدتغتَ التابع أقوى بإضافة متغتَ اتأثتَ  -
في  %2R (72.4)إذ بلغت قيمة  ع الأصول، وكان ىذا التأثتَ أكبر في قطاع البنوكبمجمو 

%( في الأثر على القيمة السوقية للسهم، 67.9) R2الأثر على القيمة الدفتًية، وبلغت قيمة 
أن البنوك ىي الأكبر بمجموع أصولذا مقارنة مع قطاع التأمتُ وقطاع الشركات الدالية  وبهذا تبتُ
ىذا يدل على أن كلما زاد حجم الشركة بمجموع أصولذا زاد الأثر الإلغابي للرافعة ، الأخرى

، ولؽكن لسهم للشركات الددرجة في بورصة عمانوالسوقية ل الدفتًية قيمةالالتشغيلية والدالية على 
 وتوظيف تفستَ الأثر لكل من الرافعة التشغيلية والدالية على أن قطاع البنوك يقوم باستغلال

 2Rقيمة معامل التحديد  Sigقيمة  الفرضية النتيجة القطاع

 
 
 البنوك

لا يوجد أثر للرافعة التشغيلية والدالية على القيمة الدفتًية للسهم تعزى لحجم  H01 يوجد أثر 
 الشركة. 

 
0.00 

 
72.4% 

جد أثريو   H02  لا يوجد أثر للرافعة التشغيلية والدالية على القيمة السوقية للسهم تعزى لحجم
 الشركة.

0.00 67.9% 

 
 شركات التأمتُ

لا يوجد أثر للرافعة التشغيلية والدالية على القيمة الدفتًية للسهم تعزى لحجم  H03 يوجد أثر 
 الشركة. 

 
0.00 

 
61.1% 

ر للرافعة التشغيلية والدالية على القيمة السوقية للسهم تعزى لحجم لا يوجد أث H04 يوجد أثر
 الشركة.

0.00 43.2% 

 
 الشركات الدالية الأخرى

لا يوجد أثر للرافعة التشغيلية والدالية على القيمة الدفتًية للسهم تعزى لحجم  H05 يوجد أثر 
 الشركة. 

 
0.00 

 
18.1% 

تشغيلية والدالية على القيمة السوقية للسهم تعزى لحجم لا يوجد أثر للرافعة ال H06 يوجد أثر
 الشركة.

0.002 4.8% 
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جيدة في العمليات التشغيلية لتوليد إيراد أعلى مقارنة مع قطاع التأمتُ صول بطريقة الأ 

والشركات الدالية الأخرى، وأن البنوك الأكثر استفادة من مزايا الرفع الدالي وأنها تقوم باستخدام 
 .أموال الغتَ لتمويل استثماراتها

في  والقيمة السوقية للسهم الدفتًية للسهمأثر للرافعة التشغيلية والدالية على القيمة  أقلكان   -
في الأثر على القيمة الدفتًية  %R2 (18.1)إذ بلغت قيمة  الشركات الدالية الأخرى،قطاع 

 الطفاضولؽكن تفستَ  ،%( في الأثر على القيمة السوقية للسهم4.8) R2للسهم وبلغت 
يد الإيراد وعدم توظيف الأصول انتاجية الأصول الثابتة في تولبالطفاض  القطاعىذا القيمة في 

لم تقم بالإستفادة من مزايا الرفع الدالي الشركات الدالية وأن  ،بطريقة جيدة في العمليات التشغيلية
بشكل كبتَ إذ تتمثل في الديزة الضريبية للإقتًاض والتي تقوم على أساس أن القروض الدستخدمة 

 .قبل الربح الخاضع للضريبة وتخصم في تدويل أصول الشركة تعتبر كنفقة ضريبية
مع  الحاليةالنتائج  ولؽكن مقارنة  :الدراسات السابقة مقارنة النتااج الحالية مع نتااج 1.5 

 ,Sahoو ) )2015دراسة )رنً،  تتوافق الدراسة الحالية مع فمثلاً الدراسات السابقة 
موافقة مع دراسة و ية للشركة، ( التي أثبتتا بوجود أثر بتُ الرافعة الدالية على القيمة السوق2017
( التي توصلت إلى ووجود أثر الغابي بتُ درجة الرفع التشغيلي وقيمة الشركة. 2012)القضاة، 
( إذ أظهرت الدراسة بعدم وجود علاقة ذات دلالة Barkat, 2014دراسة ) وتختلف عن

  إحصائية بتُ الرافعة الدالية وقيمة السوقية للسهم.
وء ما توصلت لو الدراسة من نتائج، خرجت الدراسة بمجموعة من على ض التوصيات: 2.5

 التوصيات تدثلت بالتالي:
كان قطاع البنوك أكبر في التأثتَ للرافعة التشغيلية والدالية على القيمة الدفتًية والسوقية للسهم   -

مقارنة مع القطاعات الفرعية الأخرى وذلك بإضافة متغتَ حجم الشركة. وبهذا توصي ىذه 
الاستخدام الاىتمام  وبشركات التأمتُ والشركات الدالية الأخرى في الددراء الداليتُ في الدراسة 

الأمثل لأصول الشركات واستغلال الطاقة الدتاحة وذلك لتوليد الإيرادات وزيادة الأرباح وزيادة 
 قيمتها السوقية.

والدالية على القيمة الدفتًية كان قطاع الشركات الدالية الأخرى أقل تأثتَ للرافعة التشغيلية  -
والسوقية للسهم مقارنة مع القطاعات الأخرى. لذلك توصي ىذه الدراسة الشركات الدالية 
بإعادة النظر ودراسة وتحليل الذيكل التمويلي والتكاليفي لذا بهدف الوصول إلى أفضل نس  
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تُ قيمة للسهم في الشركات ، للروافع الدالية والتشغيلية لضمان تأثتَلعا الإلغابي في زيادة وتحس
 .وبالتالي زيادة ثروة الدسالعتُ

توصي ىذه الدراسة بألعية إدراك الدستثمرين وحملة الأسهم أنهم احد الدستفيدون من  -
استخدام الاىتمام بادارة الدديونية في تدويل أصول الشركة لأنها تعمل على زيادة أرباح الشركة 

 من القيمة السوقية لأسهم الشركة.وزيادة حصتها السوقية لشا يزيد 
توصي ىذه الدراسة إعداد دراسات لشاثلة والأخذ بعتُ الإعتبار عوامل أخرى غتَ الرافعة  -

التشغيلية والدالية ودراسة أثرىا على القيمة الدفتًية والسوقية للسهم مثل ربحية الشركة، توزيعات 
 الأرباح.

قها على قطاعات أخرى غتَ القطاع الدالي بنفس توصي ىذه الدراسة بتكرار الدراسة وتطبي -
الدتغتَات وذلك للتأكد من النتائج التي تم الوصول إليها بإضافة متغتَ وسيط مثل حجم الشركة، 
معدل النمو، الأرباح، كما وتوصي بتكرار الدراسة الحالية مع الاخذ بعتُ الاعتبار عوامل 

 وسيطة ومتحكمة أخرى.
الشركات الددرجة في سوق عمان الدالي بإدراج قوائم مالية مفصلة  توصي ىذه الدراسة بحث -

وغتَ إجمالية في التكاليف لبيان قيم كل من التكاليف الثابتة والتكاليف الدتغتَة وذلك لأغراض 
البحث العلمي حيث ان ىذه التفصيلات تدخل في احتساب معادلات لقياس بعض الدتغتَات 

 الذامة.
ث الشركات في القطاع الدالي الددرجة في بورصة عمان للقيام والالتزام توصي ىذه الدراسة بح -

بنشر قوائمها الدالية ضمن الفتًة الدقررة وعدم الانقاص من نشر الدعلومات والتي تعتبر ىامة 
 للبحث العلمي والدستثمرين وكافة الدستخدمتُ الاخرين.

 المصادر والمراجع. 6
 :المصادر والمراجع باللغة العربية  1.6
 الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر، عمان، الاردن. الإدارية.المحاسبة  (.2014) .لزمد ،بو نصارأ-
أثر الذيكل التمويلي على ربحية الشركات الدسالعة العامة  (.2011) .حمدإسلام فيصل أ ،"أحمد خليل"-

، جامعة الشرق غتَ منشورة رسالة ماجستتَ .الاردنية وعلى سياساتها في توزيع الارباح )دراسة اختبارية(
 الأوسط، عمان، الأردن.
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اختبار العلاقة بتُ توزيع الأرباح وكل من القيمة السوقية والدفتًية للسهم الدتداولة  (.2009) .ألرد ،البراجنة-
 رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطتُ. .في سوق فلسطتُ للأوراق الدالية

 .أثر الرفع الدالي والتشغيلي على العائد والدخاطرة في الشركات الصناعية الأردنية (.2015) .ءإسرا ،البركات-
 .رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة البلقاء التطبيقية، السلط، الأردن

الطبعة الأولى، دار  .الأداء الدالي وأثره على عوائد أسهم الشركات الدسالعة (.2010) .لزمد ،الخطي -
 ، عمان، الأردن.الحامد
ألعية الرافعة التشغيلية والدالية في تعظيم أرباح الدشاريع الصناعية  (.2012) .لزمد ،عادل وحميد ،الراوي-

 .325 -305(، 9) 4لرلة جامعة الأنبار للعلوم الإقتصادية والإدارية،  .دراسة تطبيقية
داء الدالي للمؤسسة الاقتصادية دراسة عينة من مدى تأثتَ الرافعة الدالية على تقييم الأ (.2015) أسماء. ،رنً-

رسالة ماجستتَ غتَ منشورة،  .(2013-2009الدؤسسات الددرجة في سوق قطر للاوراق الدالية خلال الفتًة )
 ورقلة، الجزائر. مرباح، قاصدي جامعة
وحجم الشركة على  أثر الرفع الدالي والتدفقات النقدية التشغيلية (.2015) .أحمد ،خزاعلةو وسام  ،الزبون-

لرلة الدنارة للبحوث  .(2011-2000توزيع الأرباح دراسة تطبيقية في البنوك التجارية الأردنية للفتًة )
 .(1)21والدراسات، 

كفاءة سوق راس الدال وأثرىا على القيمة السوقية للسهم دراسة حالة لرموعة من   (.2010) .لطرش ،سمتَة-
 دكتوراة غتَ منشورة، جامعة منتوري قسنطينة، قسنطينة، الجزائر. رسالة .أسواق رأس الدال العربية

تأثتَ الدخاطرة النظامية وحجم الشركة ونوع القطاع على العلاقة بتُ  (.2010) ، فايز.وحداد دعاء ،شبيطة-
(، 1)37لرلة دراسات العلوم الإدارية،  .توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم دراسة تطبيقية على بورصة عمان

204-221. 
أثر الخصخصة على الأداء الدالي للشركات الأردنية وارتباط ذلك بنوع  (.2010) .ىدى لزمد ،الشرقطلي-

 جامعة الشرق  رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، .وحجم وتطور الشركة في السوق
ية على دراسة تطبيق(الدخاطر الدنتظمة أثر الرفع التشغيلي على  (.2017) .سماح وإبراىيم،وان غذ ،علي-

جامعة تشرين للمبحوث والدراسات العلمية لرلة  .)الشركات الدسالعة الددرجة في السوق الدصرية للألوراق الدالية
 .346 – 325(، 5)39، _ سلسلة العلوم الإقتصادية والقانونية

سة تطبيقية درا –العلاقة بتُ العائد والخاطر  (.2012) .فاروق رفيق ،أسماء إبراىيم والتهتموني ،العمارنة-
 .43-25(، 2)32المجلد المجلة العربية للإدارة، .لدراسة أثر الروافع على عوائد الشركات الأردنية

ديوبونت حول العائد على نظام أثر الرافعتتُ التشغيلية والدالية على مكونات  (.2017) .ثابت ،مريالع-
 .الأردن عمان،، جامعة الشرق الأوسط، غتَ منشورةرسالة ماجستتَ  الأصول.
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تأثتَ الرافعة الدالية والتشغيلية والدخاطر على قيمة الشركات: حالة تطبيقية على  (.2012) .خالد ،القضاة-
رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة التَموك، إربد،  .الشركات الصناعية الددرجة في بورصة عمان للأوراق الدالية

 الأردن.
 عينة من الأسهم الددرجة في بورصةم السوقية للأسهم : )دراسة لالتنبؤ بالقي .(2007) .قيس ،الكيلاني-

 .125-93( : 109. )"(.  الإداري "العلوم الإدارية2002-1998عمّان للأوراق الدالية للفتًة 
دراسة "أثر استخدام رافعتي التشغيل والدالية في تخطيط ربحية الدشاريع الاستثمارية  (.2016) .ماجي ،مرصلي-

رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة د.  .بسعيدة  " GIPLAIT " إنتاج الحلي  و مشتقاتوحالة مؤسسة 
 الطاىر مولاي سعيدة، الجزائر.

 مؤسسة حالة الصغتَة والدتوسطة دراسة الدؤسسات مردودية على الدالي الرفع أثر (.2017) .سمية ،سعوديم-
 البواقي، عتُ البيضاء، الجزائر. أم جامعةرسالة ماجستتَ غتَ منشورة،  والقمح. للدقيق صانً
هم العادي للشركات أثر كل من الرافعتتُ التشغيلية والدالية على ربحية الس (.2011) .لزمد ،ناصر الدين-

رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة الشرق الأوسط، عمان،  .مة الأردنية الددرجة في بورصة عمانالدسالعة العا
 الأردن.
أثر الإعلان عن توزيع الأرباح وربحية السهم في القيمة السوقية لأسهم الشركات  (.2015) .خالد ،نصر-

رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة العلوم التطبيقية الخاصة،  ة في بورصة عمان للأوراق الدالية.الأردنية الددرج
 عمان، الأردن.

زيج التمويلي في القيمة السوقية لشركات أثر الد (.2011) .والأعرج عدنانحامد  لزمد، المحادين ،النعيمي-
-283(، 15)2لرلة الفكر المحاسبي،  .2009–2004التأمتُ الأردنية الددرجة في بورصة عمان للفتًة 

301. 
العلاقة بتُ توزيعات الأرباح والعوائد السوقية غتَ العادية للأسهم ومدى تأثتَىا  (.2003) .عبدالناصر ،نور-
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