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عڴـــʄࢫرȋحيـــةࢫالشـــرɠاتࢫالمدرجـــةࢫࢭــــʏࢫوقيـــاسࢫأثرɸــــاࢫالرافعـــةࢫالماليـــةࢫاݍݵـــاصࢫبثـــرࢫɸـــوࢫتحديــــدࢫכɸـــذهࢫالدراســـةࢫالɺـــدفࢫمـــنࢫ  

مجتمــــعࢫبحيـــثࢫɠـــاـنࢫالدراســــة،ࢫأساســـاࢫلإجــــراءࢫࢫالمــــنݤݮࢫالوصـــفيࢫטســــتدلاڲʏوɠـــاـنࢫכردن،ࢫࢫࢭـــʏࢫالصــــناڤʏࢭـــʏࢫالقطــــاعࢫࢫبورصـــةࢫعمــــان

ســنواتࢫمــنࢫعــامࢫࢫ5ࢭــʏࢫبورصــةࢫعمــانࢫعڴــʄࢫمــدارࢫالۘــܣࢫتــمࢫإدراجɺــاࢫالشــرɠاتࢫالصــناعيةࢫכردنيــةࢫالمســاɸمةࢫالعامــةࢫجميــعࢫالدراســةࢫ

ڈـــاࢫɠاملــــة،ࢫكمـــاࢫتـــمࢫاســــتخدامࢫشـــركةࢫتـــوفرتࢫبياناٮࢫ52شـــركة،ࢫخضـــعࢫمٔڈـــاࢫللتحليــــلࢫࢫ56م،ࢫوالبـــالغࢫعــــددɸاࢫ2019اڲـــʄࢫعـــامࢫࢫ2015

،ࢫحيـــثࢫتوصـــلتࢫالدراســـةࢫاڲـــʄࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫSPSSتحليـــلࢫטنحـــدارࢫالمتعـــددࢫلاختبـــارࢫفرضـــياتࢫالدراســـةࢫوذلـــكࢫمـــنࢫخـــلالࢫبرنـــامجࢫ

عكســــيةࢫللرافعــــةࢫالماليــــةࢫࢫللرافعــــةࢫالماليــــةࢫعڴــــʄࢫرȋحيــــةࢫالشــــرɠاتࢫالصــــناعيةࢫכردنيــــةࢫالمدرجــــةࢫࢭــــʏࢫبورصــــةࢫعمــــان،ࢫووجــــودࢫعلاقــــة

ــــــࢫ عڴــــʄࢫرȋحيـــــةࢫالشـــــرɠاتࢫالصـــــناعيةࢫכردنيـــــةࢫالمدرجـــــةࢫࢭـــــʏࢫبورصـــــةࢫعمـــــانࢫ) اجمـــــاڲʏࢫالـــــديونࢫاڲـــــʄࢫاجمـــــاڲʏࢫכصـــــول ࢫɲســـــبة(المقاســــةࢫبـ

ـــــࢫࢫ،ࢫووجــــودࢫعلاقــــةوالمقاســــةࢫبالعائــــدࢫعڴــــʄࢫכصــــول  ɲســــبةࢫالــــديونࢫاڲــــʄࢫالــــديونࢫطوʈلــــةࢫטجــــلࢫ(عكســــيةࢫللرافعــــةࢫالماليــــةࢫالمقاســــةࢫبـ

درجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫوالمقاسةࢫبالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكيـةࢫواوصـتࢫعڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالم) وحقوقࢫالملكية

فࢫسـواءࢫبالزʈـادةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫبالإفصاحࢫȊشɢلࢫدوريࢫعنࢫأيࢫȖغي؈فࢫيطرأࢫعڴʄࢫأصولɺاࢫوȋيانࢫسـȎبࢫالتغي؈ـالدراسةࢫ

  .لتعليماتࢫלفصاحࢫعنࢫالمعلوماتࢫاݍݨوɸرʈةࢫالمعمولࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫטردنࢫأوࢫالنقصانࢫتبعا

ࢫالمســـــــاɸمةࢫرɠاتـكية،ࢫالشـــــــوقࢫالملــــــــائدࢫعڴـــــــʄࢫحقـــــــول،ࢫالعـــــــائدࢫعڴــــــʄࢫכصــــــــرȋحية،ࢫالعــــــــة،ࢫالـــــــاليــــــــمـةࢫالـرافعـــــــال: الɢلمــــــاتࡧالمفتاحيـــــــة

  .ةـةࢫכردنيـالصناعي

  .I23،ࢫJEL :M14 اتتصɴيف

Abstract : 

The objective of this study was to evaluate how financial leverage affects the profitability of companies that are listed on 

the Amman Stock Exchange. The study followedanapproach and included all 56 public shareholding companies, in 

Jordan that were listed on the Amman Stock Exchange from 2015 to 2019. Out of these, data from 52 companies with 

information was analyzed. Statistical analysis was conducted using the SPSS program. The findings indicated that there is 

a correlation between leverage, measured by the ratio of total liabilities to total assets, and the profitability of these 

Jordanian industrial companies as measured by return on assets. Additionally, there is an inverse relationship between 

leverage measured by the ratio of liabilities to long-term debts, and equity and profitability as measured by return on 

equity. Based on the results it is recommended that Jordanian industrial companies regularly disclose any changes in their 

assets and provide explanations, for changes whether they are increases or decreases. 

Keywords: Financial Leverage, Company Profitability, Return on Assets, Return on Equity, Jordanian Listed Industrial 

Companies. 

Jel Classification Codes :M14 ;I23. 
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  : مقدمة .1

ٮڈــتمࢫالقــراراتࢫטقتصــاديةࢫالمتعلقــةࢫبــرأسࢫالمــالࢫࢭــʏࢫȖعظــيمࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫللمɴشــأة،ࢫوȖســمحࢫللمــديرࢫالمــاڲʏࢫبالموازنــةࢫمــاࢫ

والمفاضلةࢫماࢫبـ؈نࢫمصـادرةࢫب؈نࢫالعوائدࢫوالمخاطرࢫلتحديدࢫالمزʈجࢫכمثلࢫلɺيɢلࢫرأسࢫالمال،ࢫولݏݰصولࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫכمثلࢫ

المختلفـــة،ࢫيجـــبࢫإحȘســـابࢫقيمـــةࢫجميـــعࢫعناصـــرࢫالɺيɢـــلࢫالتمـــوʈڴʏࢫɠـــلࢫعنصـــرࢫعڴـــʄࢫحـــدة،ࢫمثـــلࢫכســــɺمࢫالعاديـــةࢫوכســــɺمࢫالممتـــازةࢫ

،ࢫلذلكࢫيجبࢫعڴـʄࢫالمـديرࢫالمـاڲʏࢫالقيـامࢫباختيـارࢫالɺيɢليـةࢫالماليـةࢫالمناسـبةࢫوالۘـܣࢫȖعمـلࢫعڴـʄࢫتحديـدࢫ)1. ،ࢫص2012برɠاتࢫواخرون،ࢫ(

اوࢫ) טق؅ـــفاض(رࢫالتموʈليـــةࢫالۘـــܣࢫتقـــومࢫالمɴشـــأةࢫبالاعتمــادࢫعلٕڈالتموʈـــلࢫטســـȘثماراتࢫاݍݵاصـــةࢫ٭ڈـــاࢫســواءࢫɠــاـنࢫتموʈـــلࢫخـــارڊʏࢫالمصـــاد

  ).حقوقࢫالملكية(تموʈلࢫداخڴʏࢫ

ومـــنࢫالعوامـــلࢫالۘــــܣࢫيجـــبࢫأخــــذɸاࢫȊعـــ؈نࢫטعتبــــارࢫعنـــدࢫتحديــــدࢫɸيɢـــلࢫرأسࢫالمــــالࢫۂـــʏࢫطبيعــــةࢫɲشـــاطࢫالمɴشــــأةࢫوالمركـــزࢫالمــــاڲʏࢫ

أيࢫالقــيمࢫȊعمليــةטق؅فاضࢫأوࢫטســتخدامࢫلــلأدواتࢫالماليــةࢫاڲʏࢫفــإنࢫالرافعـــةࢫالماليـــةࢫمصــطݏݳࢫبمكــنࢫإطلاقــھࢫعڴــʄࢫاݍݵــاصࢫ٭ڈــا،ࢫبالتــ

والۘـــܣࢫيɴتـــــجࢫعٔڈــــاࢫȖعظــــيمࢫכرȋــــاحࢫأوࢫاݍݵســــائرࢫعڴــــʄࢫالمسȘثمـــــر،ࢫوغالبــــايتمࢫاســــتخدامɺللقيامࢫبوصـــفࢫɲســــبةࢫלستـــــدانةࢫإڲــــʄࢫحقـــــوقࢫ

ɲسبـةࢫالمـديونيـةࢫإڲʄࢫحقـوقࢫالملـكيـةࢫأدىࢫذلكࢫإڲʄࢫازديادࢫأثرࢫالرافعـةࢫالماليــةࢫعڴـʄࢫأرȋــاحࢫࢫالملكيـةࢫࢭʏࢫالشـرɠات،ࢫبحيثࢫأنھࢫɠلـماࢫزادت

الشـــركة،ࢫوʉعــودࢫالســȎبࢫࢭــʏࢫاستخـــدامࢫɸــذاࢫالمصــطݏݳࢫإڲــʄࢫȖشـــابھࢫأثـــرࢫלقتـــراضࢫعڴــʄࢫمجمــوعࢫعـــوائدࢫالشــركةࢫوالطرʈقــةࢫالتʋتعمــلࢫ

  ).51. ،ࢫص2008الشيخ،ࢫ(دࢫقليلࢫ٭ڈاࢫالرافعـةࢫالماليـةࢫلتحرʈتكࢫأجسـامࢫثقـيلـةࢫبـمجɺـو 

منࢫالمعروفࢫأنࢫاستخدامࢫالدينࢫࢫࢭʏࢫɸيɢلࢫالتموʈلࢫيؤديࢫإڲʄࢫرفعࢫالرȋحيـةࢫأيࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫمـاࢫʇسـ׿ܢࢫبالرافعـةࢫالماليـةࢫولكـنࢫ

جميـــعࢫالشــــرɠاتࢫحرʈـــةࢫالشـــرɠاتࢫࢭـــʏࢫاســـتخدامࢫالـــدينࢫلʋســــتࢫمطلقـــةࢫبـــلࢫتتـــأثرࢫبمجموعـــةࢫمــــنࢫالعوامـــلࢫالداخليـــةࢫواݍݵارجيـــة،ࢫو 

المســاɸمةࢫالعامــةࢫȖســتخدمࢫمــزʈجࢫمــنࢫمصــادرࢫالتموʈــلࢫالمɢــونࢫمــنࢫכســɺمࢫالعاديــةࢫوالــديونࢫࢭــʏࢫɸيɢلɺــاࢫالمــاڲʏࢫوإنࢫɸــذاࢫالمــزʈجࢫيــؤثرࢫ

الࢫعڴʄࢫقيمةࢫالشركةࢫالسوقيةࢫ عنࢫطرʈقࢫتأث؈فهࢫعڴʄࢫالعائدࢫوالمخاطرة،ࢫبالمقابلࢫفـانࢫɸنـاكࢫدراسـاتࢫࢫȊ(Gitman,2009)شɢلࢫفعّ

أث؈فࢫعكؠـــۜܣࢫللأرȋــــاحࢫالمحققـــةࢫعڴــــʄࢫɲســـبةࢫاســـتخدامࢫالــــدينࢫࢭـــʏࢫɸيɢـــلࢫالتموʈــــل،ࢫࢫحيـــثࢫأنࢫالشــــرɠاتࢫذاتࢫعديـــدةࢫأكـــدتࢫوجــــودࢫتـــ

الرȋحيــةࢫالعاليــةࢫوالۘــܣࢫتقــومࢫباحتجــازࢫجــزءࢫمــنࢫأرȋاحɺــاࢫȖســـتطيعࢫاســتخدامࢫتلــكࢫالرȋحيــةࢫالمحتجــزةࢫكمصــدرࢫداخڴــʏࢫمــنࢫمصـــادرࢫ

  )Zelia &Maria,2009.(وࢫJensen, 1986) (التموʈلࢫوعدمࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫטق؅فاض

  مشɢلةࡧالدراسةࡧوأسئلْڈاࡧ1-2

ازدادتࢫشــدةࢫالمنافســـةࢫبـــ؈نࢫالشــرɠاتࢫوذلـــكࢫȊســـȎبࢫالتطــورࢫالتكنولـــوڊʏࢫالســـرʉعࢫالــذيࢫشـــɺدةࢫالعـــالم،ࢫبالتــاڲʏࢫفـــانࢫذلـــكࢫ

ادىࢫاڲـʄࢫضـرورةࢫإدراكࢫالمɴشــآتࢫلأɸميـةࢫالتحـدياتࢫالۘــܣࢫتواجɺɺـاࢫللتعامـلࢫمعɺــاࢫȊشـɢلࢫܵـݰيح،ࢫحيــثࢫأنࢫכɸـدافࢫالرئʋســيةࢫلأيࢫ

الوصولࢫلمعدلاتࢫعاليةࢫمنࢫالرȋحيةࢫودعمࢫمركزɸاࢫالماڲʏ،ࢫوعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫأنࢫטق؅فاضࢫʇعدࢫأحـدࢫاݍݰلـولࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫمɴشأةࢫۂʏࢫ

تزودࢫالمɴشأةࢫبالسيولةࢫالمطلوȋةࢫلتحقيقࢫأɸـدافɺاࢫوȖسـاعدɸاࢫعڴـʄࢫتجـاوزࢫأزماٮڈـاࢫالماليـةࢫטࢫانـھࢫقـدࢫيɢـونࢫبدايـةࢫلأزمـةࢫماليـةࢫكب؈ـفةࢫ

،ʏشــأةࢫالمــاڲɴࢫمركــزࢫالمʄشــأةࢫقبــلࢫטقــدامࢫعليــةࢫو ࢫتــؤثرࢫعڴــɴذلــكࢫللتأكــدࢫمــنࢫلــذلكࢫيجــبࢫتقيــيمࢫودراســةࢫقــرارࢫטق؅ــفاضࢫمــنࢫقبــلࢫالم

  .عڴʄࢫالمɴشأة،ࢫاذࢫأنࢫالɺدفࢫטسا؟ۜܣࢫمنࢫتموʈلࢫالمɴشأةࢫɸوࢫȖعزʈزࢫقيمْڈاࢫوادارةࢫمخاطرɸاࢫالماليةࢫأنھࢫسوفࢫيɢونࢫعوناࢫلاࢫعبئا

الشــرɠاتࢫالۘــܣࢫقــدࢫȖعــاɲيࢫمــنࢫأزمــاتࢫوتحــدياتࢫماليــةࢫɠــونࢫالشــرɠاتࢫالصــناعيةࢫكغ؈فɸــاࢫمــنࢫوت؄ــفزࢫأيضــاࢫمشــɢلةࢫالدراســةࢫ

وذلـكࢫنȘيجـةࢫܿݨزɸـاࢫعـنࢫتـوف؈فࢫمسـتوىࢫملائـمࢫومناسـبࢫمــنࢫالسـيولةࢫالنقديـة،ࢫتمكٔڈـاࢫمـنࢫȖسـديدࢫال؅قاماٮڈـاࢫالماليـةࢫالم؅فتبـةࢫعلٕڈــاࢫ

عڴـʄࢫمـاࢫسـبقࢫفـانࢫمشـɢلةࢫ لتموʈلࢫعملياٮڈاࢫالȘشغيلية،ࢫممـاࢫقـدࢫيـؤثرࢫسـلباࢫعڴـʄࢫرȋحيْڈـا،ࢫوȋالتـاڲʏࢫعڴـʄࢫوجودɸـاࢫواسـتمرارʈْڈا،ࢫبنـاء

  .الدراسةࢫتتمحورࢫحولࢫدراسةࢫأثرࢫالرافعةࢫالماليةࢫعڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمان
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  :عڴʄࢫمشɢلةࢫالدراسةࢫالۘܣࢫتمࢫالتطرقࢫالٕڈاࢫسابقا،ࢫفانࢫالدراسةࢫتحاولࢫלجابةࢫعنࢫכسئلةࢫالتاليةࢫوȋناء

 ࢫʄلࢫيوجدࢫأثرࢫللرافعةࢫالماليةࢫعڴɸࢫبورصةࢫعمان؟ࢫʏاتࢫالصناعيةࢫالمدرجةࢫࢭɠحيةࢫالشرȋر  

 لࢫيوجدࢫأثرࢫللرافعةࢫالماليةࢫوالمتمثلةࢫبــɸ) ࢫכصـولʏࢫإجمـاڲʄࢫالـديونࢫإڲـʏسـبةࢫإجمـاڲɲ (اتࢫالصـناعيةࢫכردنيـةࢫɠحيـةࢫالشـرȋࢫرʄعڴـ

  المدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصول؟

 ـــلࢫيوجـــدࢫأثـــرࢫللرافعـــةࢫالماليـــةࢫوالمتمثلـــةࢫبــــɸ)ســـبةࢫɲلـــةࢫכجـــلࢫوحقـــوقࢫالملكيـــةʈࢫالـــديونࢫطوʄاتࢫ) الـــديونࢫإڲـــɠحيـــةࢫالشـــرȋࢫرʄعڴـــ

  الصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصول؟

 لࢫيوجدࢫأثرࢫللرافعةࢫالماليةࢫوالمتمثلةࢫبــɸ) ࢫכصـولʏࢫإجمـاڲʄࢫالـديونࢫإڲـʏسـبةࢫإجمـاڲɲ (اتࢫالصـناعيةࢫכردنيـةࢫɠحيـةࢫالشـرȋࢫرʄعڴـ

  ورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية؟المدرجةࢫࢭʏࢫب

 ـــلࢫيوجـــدࢫأثـــرࢫللرافعـــةࢫالماليـــةࢫوالمتمثلـــةࢫبــــɸ)لـــةࢫכجـــلࢫوحقـــوقࢫالملكيـــةʈࢫالـــديونࢫطوʄســـبةࢫالـــديونࢫإڲـــɲ (اتࢫɠحيـــةࢫالشـــرȋࢫرʄعڴـــ

  الصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقـاسـھࢫبالعـائدࢫعـڴʄࢫحقـوقࢫالملكـية؟

  أɸمـيةࡧالدراسـةࡧࡧ1-3

  כɸميـةࡧالعلميـة 1-3-1

ʏميـةࢫالدراسـةࢫمنࢫالناحيةࢫالعلميةࢫمنࢫخلالࢫماࢫيڴɸـرࢫأɺتظ:  

الۘܣࢫȖسڥʄࢫالدراسةࢫإڲʄࢫتحقيقɺاࢫمنࢫخلالࢫإبـرازࢫأثـرࢫالرافعـةࢫالماليـةࢫتɴبعࢫכɸميةࢫالعلميةࢫللدراسةࢫمنࢫخلالࢫالمساɸمةࢫ

يـــــونࢫإڲـــــʄࢫالديـــــونࢫطوʈلـــــةࢫכجــــــلࢫوحقـــــوقࢫالمــــــلكيةࢫɲسبــــــةࢫالـديـــــونࢫإڲـــــʄࢫإجمـالـــــيࢫכصـــــول،ࢫɲسبــــــةࢫالدࢫ(والۘــــܣࢫتــــمࢫقياســـــɺاࢫبɢــــلࢫمــــنࢫ

،ࢫوكـذلكࢫتــأȖيࢫأɸميــةࢫالدراســةࢫمــنࢫ)العائـــدࢫعڴــʄࢫכصـــول،ࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫحقـــوقࢫالملكـــية( مقسـومةࢫعڴــʄࢫالرȋحيــةࢫالمقاســةࢫبɢـلࢫمــنࢫ)

ʏـذهࢫכمـوالࢫࢭـɸࢫحـالࢫتوظيـفࢫʏشـآتࢫخاصـةࢫࢭـɴـادةࢫقيمـةࢫالمʈࢫزʏامࢫالذيࢫتلعبـھࢫכمـوالࢫالمق؅فضـةࢫࢭـɺالمجـالاتࢫטك؆ـفࢫعائـدࢫࢫالدورࢫال

للشـركة،ࢫوȋالتــاڲʏࢫفإنــھࢫمــنࢫالمɺــمࢫȖســليطࢫالضــوءࢫعڴــʄࢫالرافعــةࢫالماليـةࢫوأثــرهࢫعڴــʄࢫالرȋحيــةࢫوالــذيࢫيــؤثرࢫبــدورهࢫعڴــʄࢫمســتقبلࢫوأداءࢫ

العل׿ــــܣࢫعڴــــʄࢫالشــــرɠات،ࢫبالإضــــافةࢫاڲــــʄࢫأɸميــــةࢫموضــــوعࢫالدراســــةࢫاذࢫʇعت؄ــــفࢫمــــنࢫالمواضــــيعࢫالۘــــܣࢫتــــأȖيࢫعڴــــʄࢫقائمــــةࢫاولوʈــــاتࢫالبحــــثࢫ

  .لدوڲʏࢫوالمحڴʏࢫࢭʏࢫالعالمالمستوʈ؈نࢫا

  כɸميةࡧالعمليةࡧ1-3-2

ســــــــتɢونࢫالدراســــــــةࢫذاتࢫأɸميــــــــةࢫللمســــــــȘثمرʈنࢫاݍݰــــــــالي؈نࢫوالمتــــــــوقع؈ن،ࢫوادارةࢫالشــــــــركةࢫوالــــــــدائن؈ن،ࢫولݏݨɺــــــــاتࢫالرســــــــميةࢫ

وטقتصــاد،ࢫوقطـــاعࢫالصـــناعةࢫטردɲـــيࢫحيـــثࢫٱڈــتمࢫالمســـȘثمرونࢫســـواءࢫɠــاـنواࢫافـــرادࢫامࢫɸيئــاتࢫ٭ڈـــذهࢫالدراســـةࢫوذلـــكࢫلݏݰفـــاظࢫعڴـــʄࢫ

ماراٮڈمࢫوتوجٕڈɺاࢫبالاتجاهࢫالذيࢫيحققࢫلɺمࢫأك؄فࢫعائدࢫممكنࢫوذلـكࢫبمسـاعدٮڈمࢫعڴـʄࢫاتخـاذࢫالقـراراتࢫטسـȘثمارʈةࢫالسـليمة،ࢫاسȘث

كمــاࢫٮڈــتمࢫادارةࢫالشــركةࢫبمعرفــةࢫمؤشــراتࢫالنجــاحࢫوالفشــلࢫحۘــܢࢫتــتمكنࢫمــنࢫاتخــاذࢫالتــداب؈فࢫواݍݵطــواتࢫاللازمــةࢫلاتخــاذࢫالقــراراتࢫ

טختلالاتࢫانࢫوجدت،ࢫوٮڈـتمࢫاݍݨɺـاتࢫالرسـميةࢫبمعرفـةࢫالشـرɠاتࢫالۘـܣࢫتمـارسࢫɲشـاطɺاࢫالمناسبةࢫلتحس؈نࢫاداءࢫالشركةࢫوتصوʈبࢫ

بنجاحࢫأوࢫفشلوذلكࢫلاتخاذࢫالتداب؈فࢫاللازمـةࢫتجنبـاࢫݍݰـدوثࢫأزمـاتࢫتتمثـلࢫبـإفلاسࢫȊعـضࢫɸـذهࢫالشـرɠات،ࢫوٱڈـتمࢫالـدائنونࢫبمعرفـةࢫ

ذلـــــكࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫטطمئنـــــانࢫعڴـــــʄࢫمـــــدىࢫتـــــوفرࢫࢫمـــــدىࢫال؅ـــــقامࢫالشـــــرɠاتࢫبالإيفـــــاءࢫبالتعɺـــــداتࢫوטل؅قامـــــاتࢫالماليـــــةࢫتجـــــاɺɸم،ࢫوɢʈـــــون 

مؤشراتࢫالنجاحࢫلɺذهࢫالشرɠات،ࢫحيثࢫأنࢫنجاحࢫɸذهࢫالشـرɠاتࢫيـؤديࢫاڲـʄࢫتحقيـقࢫالرȋحيـةࢫوȋالتـاڲʏࢫفـانࢫذلـكࢫالنجـاحࢫسـʋنعكسࢫ

  .أثرةࢫعڴʄࢫטقتصادࢫوʈتمثلࢫذلكࢫبنموࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫوازدɸارࢫטقتصاد
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  أɸدافࡧالدراسة1-4

الɺامـــةࢫلقيـــاسࢫمـــدىࢫنجـــاحࢫالشـــرɠاتࢫوفعاليْڈـــاࢫࢭـــʏࢫاســـتخدامࢫمواردɸـــاࢫالمتاحـــة،ࢫوȋنـــاءࢫعڴـــʄࢫȖعت؄ـــفࢫالرȋحيـــةࢫمـــنࢫالمؤشـــراتࢫ

ذلكتɴبــــعࢫأɸــــدافࢫالدراســــةࢫࢭــــʏࢫالتعــــرفࢫوقيــــاسࢫمــــدىࢫأثــــرࢫالرافعـــــةࢫالماليـــــةࢫعڴــــʄࢫالرȋحيــــةࢫاݍݵاصــــوࢫبالشــــرɠاتࢫالصناعـــــيةࢫכردنيـــــةࢫ

ال؅فك؈ـــقࢫعڴـــʄࢫالعوامـــلࢫالۘـــܣࢫتـــؤثرࢫعڴـــʄࢫالرȋحيـــةࢫالمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫعمـــانࢫومحاولـــةࢫاݍݵـــروجࢫبتوصـــياتࢫȖســـاعدࢫɸـــذهࢫالشـــرɠاتࢫࢭـــʏࢫ

  :وذلكࢫمنࢫخلالࢫتحقيقࢫכɸدافࢫالفرعيةࢫالتالية

 ࢫبورصةࢫعمانʏاتࢫالصناعيةࢫالمدرجةࢫࢭɠحيةࢫالشرȋࢫرʄبيانࢫأثرࢫللرافعةࢫالماليةࢫعڴ.  

 ࢫכصـــول (بيـــانࢫأثـــرࢫالرافعــــةࢫالماليـــةࢫوالمتمثلــــةࢫبــــʏࢫإجمـــاڲʄࢫالـــديونࢫإڲــــʏســـبةࢫإجمــــاڲɲ (اتࢫاɠحيـــةࢫالشــــرȋࢫرʄلصـــناعيةࢫכردنيــــةࢫعڴــــ

  .المدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصول 

 لـةࢫכجـلࢫوحقـوقࢫالملكيـة(بيانࢫأثرࢫالرافعةࢫالماليةࢫوالمتمثلةࢫبـʈࢫالـديونࢫطوʄسبةࢫالديونࢫإڲـɲ (اتࢫالصـناعيةࢫɠحيـةࢫالشـرȋࢫرʄعڴـ

  .כردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصول 

 ࢫכصـــول (الماليـــةࢫوالمتمثلــــةࢫبــــبيـــانࢫأثـــرࢫالرافعــــةࢫʏࢫإجمـــاڲʄࢫالـــديونࢫإڲــــʏســـبةࢫإجمــــاڲɲ (اتࢫالصـــناعيةࢫכردنيــــةࢫɠحيـــةࢫالشــــرȋࢫرʄعڴــــ

  .المدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية

 لـةࢫכجـلࢫوحقـوقࢫالملكيـة(بيانࢫأثرࢫالرافعةࢫالماليةࢫوالمتمثلةࢫبـʈࢫالـديونࢫطوʄسبةࢫالديونࢫإڲـɲ (اتࢫاɠحيـةࢫالشـرȋࢫرʄلصـناعيةࢫعڴـ

  .כردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية

 أنموذجࡧالدراسةࡧ1-5

اتخــذتࢫالدراســةࢫمجموعــةࢫمــنࢫالمتغ؈ــفاتࢫالمســتقلةࢫوالتاȊعــةࢫوقــدࢫتــمࢫوضــعɺاࢫࢭــʏࢫإطــارࢫمفــاɸي׿ܣࢫكمــاࢫɸــوࢫمبــ؈نࢫࢭــʏࢫالشــɢلࢫ

  : ךȖي

  أنموذجࡧالدراسة) 1(الشɢلࡧ
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) 2019عليــــــوي،ࢫ(وࢫ) 2020هࢫوخشـــــان،مســـــود(الباحثـــــانࢫبالاعتمــــــادࢫعڴـــــʄࢫدراســـــةࢫɠـــــلࢫمـــــنࢫتـــــمࢫاعـــــدادࢫالنمـــــوذجࢫمـــــنࢫقبـــــلࢫ

  . )2015البطاينة،ࢫ(وࢫ) 2018כشقر،ࢫ(و

يتܸــــݳࢫمــــنࢫالشــــɢلࢫأعــــلاهࢫالمتغ؈ــــفاتࢫاݍݵاصــــةࢫبالدراســــةࢫكمــــاࢫتتܸــــݳࢫآليــــةࢫالعلاقاتȎئڈــــا،ࢫبحيــــثࢫتتɢونــــالمتغ؈فاتࢫاݍݵاصــــةࢫ

ʏبالدراسةࢫمماࢫيڴ:  

 لࢫمـنࢫالنـــــسبࢫالماليـةࢫالتـالـيـــةبــامـثـلࢫوالذيࢫيت :المتغـيـرࡧالمسـتقـلɢتمࢫقياسھࢫبʋࢫ: (لــرافــعةࢫالــمــالــية،ࢫحيثࢫسʄسبــةࢫالـديــونࢫإڲـɲ

 ,Ilyukhin،ࡧAbdul Rahman, 2017) (إجمالـيࢫכصـول،ࢫوɲسبـةࢫإجمالـيࢫالـديونࢫإڲʄࢫالديـونࢫطوʈلـةࢫכجـلࢫوحقــوقࢫالملـكــية

2015،Perinpanathan, 2014.( 

 عȊــحـيـة،ࡧيتمثلࢫ :المتغ؈فࡧالتاȋــسبࢫالماليةࢫالتــاليــةبـالـرɴاࢫبالɺتمࢫقياسʋࢫحقـوقࢫالملـكـية: (وسʄࢫכصـول،ࢫالعائـدࢫعڴʄالعائـدࢫعڴ.(  

  فرضياتࡧالدراسةࡧ1-6

للإجابــــةࢫعــــنࢫأســــئلةࢫالدراســــةࢫوتحقيــــقࢫأɸدافɺاʇعتمــــدࢫالباحثــــانࢫعڴــــʄࢫالفرضــــياتࢫالتاليــــةࢫالمنȎثقــــةࢫمــــنࢫنمــــوذجࢫالدراســــةࢫ

  :مثلࢫالفرضياتࢫبماࢫيڴʏوتت

H0.1" :ࢫبورصةࢫعمانʏاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭɠحيةࢫالشرȋࢫرʄلاࢫيـوجـدࢫأثـرࢫذوࢫدلالـةࢫإحصـائيةࢫللرافعةࢫالماليةࢫعڴ ."  

  :ولقياسࢫالفرضيةࢫالرئʋسةࢫتمࢫالعملࢫعڴʄࢫصياغةࢫɠلࢫمنࢫالفرضيـاتࢫالفرعيـةࢫךتية

H0.1.1" :إحصــــائيةࢫعـــندࢫمســــتوىࢫلاࢫيـوجـــدࢫأثــــرࢫذوࢫدلالـــةࢫ)α≤0.05 (للرافعــةࢫالماليـــةࢫوالمتمثلــةࢫبــــ)ࢫʏࢫإجمـــاڲʄࢫالــديونࢫإڲـــʏســبةࢫإجمـــاڲɲ

  ".عڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصول ) כصول 

H0.1.2" :لاࢫيـوجــــدࢫأثــــرࢫذوࢫدلالــــةࢫإحصـائيةعــــندࢫمســــتوىࢫ)α≤0.05 (الماليـــةࢫوالمتمثلـــةࢫبــــللرافعـــةࢫ)لـــةࢫʈࢫالـــديونࢫطوʄســـبةࢫالـــديونࢫإڲـــɲ

  ".عڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصول ) כجلࢫوحقوقࢫالملكية

H0.1.3" :لاࢫيـوجــــدࢫأثــــرࢫذوࢫدلالــــةࢫإحصـائيةعــــندࢫمســــتوىࢫ)α≤0.05 (للرافعـــةࢫالماليـــةࢫوالمتمثلـــةࢫبــــ)ســـبةࢫإجمـــɲࢫʏࢫإجمـــاڲʄࢫالـــديونࢫإڲـــʏاڲ

  ".عڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية) כصول 

H0.1.4" :لاࢫيـوجــــدࢫأثــــرࢫذوࢫدلالــــةࢫإحصـائيةعــــندࢫمســــتوىࢫ)α≤0.05 (للرافعـــةࢫالماليـــةࢫوالمتمثلـــةࢫبــــ)لـــةࢫʈࢫالـــديونࢫطوʄســـبةࢫالـــديونࢫإڲـــɲ

  ".عڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية) لكيةכجلࢫوحقوقࢫالم

  Ȗعرʈفاتࡧمصطݏݰاتࡧالدراسةࡧࡧ1-7

 عظــــيمࢫالعائــــدࢫالمتحقـــــقࢫࢫ:الرافعــــةࡧالماليــــةȖــــتجࢫعنــــھࢫɴࢫأيࢫاســــتخدامࢫاوࢫاق؅ــــفاضࢫلــــلأدواتࢫالماليــــةࢫممـــــاࢫيʄعب؈ــــفࢫيطلــــقࢫعڴـــــȖࢫʏۂــــ

  .للمسȘثمر

 حيــــةȋࢫقــــࢫ:الرʏࢫتوليــــدࢫۂــــʄا،ࢫأيࢫقــــدرٮڈاࢫعڴــــɺفʈــــاࢫالمتاحــــةࢫلتحقيــــقࢫإيــــراداتࢫتتجــــاوزࢫمصــــارɸࢫاســــتخدامࢫمواردʄشــــأةࢫعڴــــɴدرةࢫالم

  .כرȋاحࢫمنࢫعملياٮڈاࢫالȘشغيلية

  ࡧכصولʄوࢫعبارهࢫعنࢫࢫ:العائدࡧعڴɸࢫʏࢫمـدىࢫكفـاءةࢫלدارةࢫࢭـʄشـ؈فࢫاڲـʉا،ࢫوɺࢫأصـولʏࢫإجمـاڲʄسبةࢫإڲɲحيةࢫȋمؤشرࢫلقياسࢫمدىࢫالر

  : ،ࢫوʈتمࢫاحȘسابھࢫمنࢫخلالࢫالمعادلةࢫالتالية)Wang & Fan, 2014, p. 143(الرȋحية،ࢫاستخدامࢫכصولࢫلتحقيقࢫ

 ࢫכصولࢫʄبـة= العائدࢫعڴʈعـدࢫالضـرȊحࢫȋࢫالـرʏࢫכصول / صـاࢭʏإجماڲ.  

 ـــيࢫعبـارةࢫعــنࢫالعلاقـةࢫبــ؈نࢫأمــوالࢫالمـلاكࢫوالعائــــدࢫعلٕڈـا،ࢫحيــثࢫتقــومࢫبقيـاسࢫمجمــوعࢫالعوائــد: العائـــدࡧعلـــىࡧحقـــوقࡧالملكــــيةɸࢫ

وʈـمࢫاحȘسـا٭ڈاࢫمـنࢫخـلالࢫ،)Gitman and Zutter, 2015, p. 87(المتأتيـةࢫمـنࢫɠـلࢫدينـارࢫتـمࢫاسـȘثمارهࢫمـنࢫقبـلࢫمـلاكࢫالمɴشـأةࢫ

 .جماڲʏࢫحقوقࢫالملكية7إ/ صـاࢭʏࢫالرȋـحࢫȊعـدࢫالضرʈبـة= العائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية :المعادلةࢫالتالية
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 اتࡧالصناعيةɠاتࢫالۘܣࢫتمارسࢫالتص: الشرɠـيࢫمجموعةࢫمنࢫالشرɸࢫمنتجاتࢫٰڈائيةʄلࢫالموادࢫכوليةࢫاڲʈيعࢫمنࢫخلالࢫتحوɴ.  

  حدودࡧالدراسةࡧࡧ1-8

ʏتتمثلࢫحدودࢫالدراسةࢫفيماࢫيڴ:  

 يɲاɢاࢫࢫ:اݍݰدࡧالمɸࢫبــورصةࢫعمــانࢫوالبالغࢫعددʏاتࢫالصنــاعيةࢫכردنيةࢫالمدرجــةࢫࢭɠشركةࢫ52الشر.  

 ࢫالف؅فةࢫالواقعةࢫب؈نࢫ: اݍݰدࡧالزمۚܣʏ2019-2015يتمثلࢫاݍݰدࢫالزمۚܣࢫࢭ.  

  محدداتࡧالدراسةࡧࡧ1-9

لمࢫيواجھࢫالباحثانࢫخـلالࢫاعـدادࢫالدراسـةࢫأيࢫمحـدداتࢫتـذكر؛ࢫعـداࢫاقتصـارࢫاعتمـادهࢫࢭـʏࢫتحليـلࢫبيانـاتࢫاݍݵمسـةࢫسـنواتࢫ

وذلكࢫȊسȎبࢫالتـأث؈فࢫالـذيࢫطـراࢫȊسـȎبࢫتـداعياتࢫجائحـةࢫɠورونـاࢫومـاࢫسـبȎتھࢫࢫ2020وعدمࢫادخالࢫبياناتࢫسنھࢫࢫ2019-2015فقطࢫ

 .منࢫأزماتࢫاقتصادية

  ةالنظريࡧوالدراساتࡧالسابقטطارࡧ. 2

وɸـــذهࢫכمـــوالࢫقـــدࢫتɢـــونࢫقـــروضࢫأوࢫأســـɺمࢫممتـــازةࢫࢫاســـتخدامࢫأمـــوالࢫالغ؈ـــفࢫبتɢـــاليفࢫماليـــةࢫثابتـــةʇعـــرفࢫالرفـــعࢫالمـــاڲʏࢫبأٰڈـــاࢫ

،ࢫوȋمعۚـــܢࢫآخــــرࢫفـــإنࢫالرافعــــةࢫالماليــــةࢫטل؅ــــقامࢫبــــدفعɺاقابلـــةࢫللإطفــــاء،ࢫحيـــثࢫأنࢫكلاɸمــــاࢫتɢـــاليفࢫماليــــةࢫثابتــــةࢫوʈجـــبࢫعڴــــʄࢫالمɴشـــأةࢫ

٭ڈيɢــــلࢫتموʈــــلࢫالمɴشــــأة،ࢫحيــــثࢫتــــزدادࢫدرجــــةࢫالرافعــــةࢫالماليــــةࢫɠلمــــاࢫازدادࢫטعتمــــادࢫعڴــــʄࢫمصــــادرࢫالتموʈــــلࢫاݍݵارجيــــة،ࢫواذاࢫمرتبطــــةࢫ

اســـȘثمارࢫأموالɺـــاࢫالمق؅فضــةࢫبمعـــدلࢫعائـــدࢫيزʈـــدࢫعــنࢫتɢلفـــةࢫטق؅ـــفاض،ࢫتصـــبحࢫالرافعــةࢫالماليـــةࢫفعالـــةࢫومفيـــدة،ࢫاســتطاعتࢫالمɴشـــأةࢫ

  ).251.،ࢫص2006كراجھࢫوآخرون،ࢫ(حققࢫخسائرࢫوتتعرضࢫللمخاطرࢫوانࢫلمࢫȖستطعࢫالمɴشأةࢫتحقيقࢫذلك،ࢫفإٰڈاࢫست

حيـــثࢫانࢫاختيـــارࢫالرافعـــةࢫالماليـــةࢫيتوقـــفࢫعڴـــʄࢫالɺيɢـــلࢫالتمـــوʈڴʏࢫللمɴشـــأةࢫوالـــذيࢫيتم؈ـــقࢫبارتفـــاعࢫɠلفتـــھ،ࢫحيـــثࢫʇعـــدࢫالوجـــھࢫ

مɴشـأةࢫيتوقــفࢫعڴــʄࢫأثــرࢫوالــذيࢫتتعـرضࢫالمɴشــأةࢫلمخــاطرࢫكث؈ــفةࢫȊسـȎبھ،ࢫبالتــاڲʏࢫفــانࢫقـرارࢫاختيــارࢫالɺيɢــلࢫالتمــوʈڴʏࢫللטخـرࢫللرȋحيــة،ࢫ

  العائدࢫوالمخاطرࢫوعڴʄࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللمɴشأة

للمخـــاطرࢫالماليـــة،ࢫوعكــسࢫدرجـــةࢫالتغ؈ــفࢫࢭـــʏࢫعائـــدࢫوت؄ــفزࢫأɸميـــةࢫالرافعــةࢫالماليـــةࢫمــنࢫخـــلالࢫقياســـɺاࢫإمɢانيــةࢫȖعـــرضࢫالمɴشــأةࢫ

 ,Akintoye( ائــدࢫوالضــرائبالســɺمࢫالواحــدࢫمــنࢫالرȋحيــةࢫالȘشــغيليةࢫالناجمــةࢫعــنࢫالتغ؈ــفࢫࢭــʏࢫɲســبةࢫالرȋحيــةࢫالȘشــغيليةࢫقبــلࢫالفو 

2008, p.233(لࢫأك؄ـفࢫمـنࢫالمتوقـع،ࢫلكـنࢫبمقابـلࢫذلـكࢫفـانࢫاݍݵسـائرࢫɢشـȊنࢫʈثمرȘادةࢫالعوائدࢫللمسʈيحࢫأيضاࢫالرافعةࢫالماليةࢫزȘࢫوت،

المتوقعـــةࢫســـ؅قداد،ࢫومـــنࢫالضـــروريࢫســـدادࢫأصـــلࢫالمبلـــغࢫوالفوائـــدࢫالمســـتحقةࢫعلٕڈـــا،ࢫوࢭـــʏࢫכحـــوالࢫɠافـــة،ࢫفانـــھࢫمـــنࢫالضـــروريࢫقيـــامࢫ

بدراسةࢫمستوىࢫالكفاءةࢫلɢلࢫمنࢫعملياٮڈاࢫالȘشغيليةࢫوالتموʈليةࢫوالظروفࢫالمحيطـةࢫ٭ڈـاࢫقبـلࢫاتخاذɸـاࢫقـرارࢫفيمـاࢫيتعلـقࢫالمɴشآتࢫ

ʏڴʈلࢫالتموɢيɺا) 91.،ࢫص2000السعيد،ࢫ(واشارتࢫدراسةࢫ،ࡧبالɺمɸࢫانࢫالرافعةࢫالماليةࢫتتمتعࢫبالعديدࢫمنࢫالمزايا،ࢫأʄاڲ :  

 م؈نࢫوذلـــكࢫɸࢫأمـــوالࢫالمســـاʄـــادةࢫالعائـــدࢫعڴـــʈࢫحـــالࢫزʏثمارࢫࢭـــȘࢫטســـʄـــاليفࢫטق؅ـــفاضࢫوالعائـــدࢫعڴـــɢيࢫبـــ؈نࢫتȌيجـــةࢫالفـــرقࢫטيجـــاȘن

 .نجاحࢫالشركةࢫࢭʏࢫاسȘثمارࢫכموالࢫالمق؅فضة

 تʈمࢫالتصوɺشأة،ࢫلأنࢫالمقرض؈نࢫلاࢫيحقࢫلɴࢫتحكمࢫوسيطرةࢫإدارةࢫالمʄالمحافظةࢫعڴ . 

 ــــاحࢫوالمقرضـــــ؈نࢫلاࢫȋࢫטرʏࢫالمشــــاركةࢫࢭــــʏــــمࢫاݍݰـــــقࢫࢭــــɺـــــاࢫأنࢫأܵــــݰابࢫالســــنداتࢫالمشــــاركةࢫلɺحيــــةࢫالۘــــܣࢫتحققȋيــــتمࢫمشــــاركْڈمࢫبالر

 .المɴشأة

 بةʈشأةࢫاݍݵاضعࢫللضرɴلࢫمنࢫدخلࢫالم ؇قَّ  .أنࢫالفوائدࢫالمدفوعةࢫعڴʄࢫالقروضࢫتُ

 اࢫبقوةࢫشرائيةࢫمنخفضةɸࢫف؅فاتࢫالتܸݵم،ࢫثمࢫردʏشأةࢫباق؅فاضࢫأموالࢫقوٮڈاࢫالشرائيةࢫمرتفعةࢫࢭɴقيامࢫالم.  

  



  عامرࡧممدوحࡧالزعۗܣࡧ                                                قاسمࡧأحمدࡧالدباسࡧ
 

  207 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 214 -201،ࢫصࢫ2024،ࢫجوانࢫ01العددࢫ،ࢫ07المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫمجلةࢫ« 
 

  العيوب،ࡧأɸمɺاࡧࡧبالاضافةࡧاڲʄࡧانھࡧيصاحبࡧالرافعةࡧالماليةࡧالعديدࡧمن

 م؈نɸࢫحقوقࢫالمساʄࢫانخفاضࢫالعائدࢫعڴʄثمارࢫاڲȘࢫטسʄلفةࢫטق؅فاضࢫعنࢫالعائدࢫعڴɠيؤديࢫارتفاعࢫ.  

 مɺشأةࢫمنࢫأجلࢫضمانࢫتحصيلࢫأموالɴࢫإدارةࢫالمʏتدخلࢫالمقرض؈نࢫࢭ. 

 شــــأɴا،ࢫفــــانࢫتــــأخرتࢫالمɺخࢫاســــتحقاقʈࢫتــــارʏاࢫࢭــــɸشــــأةࢫبتــــوف؈فࢫالســــيولةࢫاللازمــــةࢫلســــدادɴاࢫتقـــومࢫالقــــروضࢫبــــإلزامࢫالمɸࢫســــدادʏةࢫࢭــــ

 .اɲعكسࢫذلكࢫعڴʄࢫسمعْڈاࢫטئتمانيةࢫوتقليلࢫفرصɺاࢫالمستقبليةࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالقروض

 اɺࢫف؅فةࢫاق؅فاضʏاࢫࢭɺࢫف؅فاتࢫانخفاضࢫالتܸݵمࢫيتمࢫردࢫכموالࢫبقوةࢫشرائيةࢫأفضلࢫمنࢫالقوةࢫالشرائيةࢫلʏࢭ.  

  لمتغ؈فاتوتناولتࢫالعديدࢫمنࢫالدراساتࢫمفɺومࢫالرافعةࢫالماليةࢫواثرɸاࢫعڴʄࢫمجموعھࢫمنࢫا

 مةࢫالعامـــــةࢫࢫوالۘــــܣ) 2019عليـــوي،ࡧ(دراســـةࡧɸࢫالشركـــــاتࢫالمســــاʏࢫࢭـــʏࢫכداءࢫالمـــــاڲʄاعڴɸࢫدراســـةࢫالرافعــــةࢫالماليـــةࢫوأثــــرʄـــدفتࢫإڲــــɸ

כردنيــــةࢫالمدرجــــةࢫࢭـــʏࢫالســــوقࢫالمالــــيࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫعمــــان،وقدࢫتمثلـــتࢫالمتغ؈ـــفاتࢫبـــأنࢫالمتغ؈ـــفࢫالمســـتقلࢫɠــاـنࢫالرافعـــةࢫالماليـــةࢫوتـــمࢫ

العائـدࢫعڴـʄࢫכصـولࢫ(التـاȊعࢫɠاـنࢫכداءࢫالمـاڲʏ،ࢫحيـثࢫتـمࢫقياسـھࢫبɢـلࢫمـنࢫ،ࢫوالمتغ؈ـفࢫ)ɲسبةࢫالديونࢫاڲʄࢫحقـوقࢫالملكيـة(قياسھࢫبــــ

للرافعـــــةࢫالماليـــــةࢫعڴـــــʄࢫالمتغ؈ـــــفࢫالتـــــاȊعࢫࢫ،ࢫوأدتࢫالدراســــــةࢫإڲـــــʄࢫعـــــددࢫمـــــنࢫالنتـــــائجࢫأɸمɺاɸنـــــاكࢫأثـــــر )والعائــــــدࢫعڴـــــʄࢫحقــــــوقࢫالملكيــــــة

ɺمـھࢫالعـامـھࢫכردنيـɸسبالمتمثلبالأداءࢫالماليللشـركـاتࢫالمسـاɴࢫحقــوقࢫالملكيــھ،ࢫوكـذلكࢫتوصـلتࢫوالذيࢫتمࢫقياسھࢫبʄةࢫالعائـدࢫعڴ

للرافعـــةࢫالماليــــةࢫعلــــىࢫטداءࢫالمالــــيࢫللشـــــرɠاتࢫالمسـاɸمــــھࢫالعامــــھࢫטردنيـــــɺوالذيࢫتـــمࢫقياســــھࢫࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫأنــــھࢫلـــʋسࢫɸنـــاكࢫاثـــــر 

البحــثࢫعــنࢫبɴســبةࢫالعائـــدࢫعڴــʄࢫטصـــول،ࢫوأوصــتࢫكــذلكࢫالـــدراسةࢫبــأنࢫتقــومࢫإدارةࢫالشــرɠاتࢫالصــناعيةࢫالمســاɸمةࢫالعامــةࢫب

وȌشــɢلࢫيـؤديࢫاڲــʄࢫتوليـدࢫأرȋــاحࢫممـاࢫيــنعكسࢫعڴـʄࢫأداءࢫالشــركةࢫوذلـكࢫمــنࢫخـلالࢫالبحــثࢫالعوامـلࢫالۘــܣࢫتخـدمࢫأصــولࢫالشـركةࢫ

عنࢫالعواملࢫالۘܣࢫلɺـاࢫتـأث؈فࢫعڴـʄࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫכصـول،ࢫواوصـتࢫالدراسـةࢫأيضـاࢫالشـرɠاتࢫالصـناعيةࢫواݍݵدميـةࢫبزʈـادةࢫالرافعـةࢫ

ʏالماليةࢫوذلكࢫلتحس؈نࢫأدا٬ڈاࢫالماڲ. 

 ࢫالمتغ؈ــفࢫࢫوالۘــܣ) 2018كنعــانࡧوســاعود،ࡧ(دراســةࡧࡧراســةدʄࢫبيــانࢫأثــرࢫالمتغــيلاࢫالمســتقلࢫالمتمثــلࢫبالـــرافعةࢫالماليـــةࢫعڴــʄــدفتࢫاڲــɸ

التــــاȊعࢫالمتثمــــلࢫبرȋحيــــةࢫالشـــــرɠاتࢫغيـــــرࢫالماليـــــةࢫالمدرجــــةࢫࢭــــʏࢫســـــوقࢫدمشـــــقࢫلــــلأوراقࢫالماليــــة،ࢫوتمثــــلࢫالمتغ؈ــــفࢫالمســــتقلࢫبالرافعــــةࢫ

ــــ ،ࢫوتمثـــلࢫالمتغ؈ـــفࢫ)مالــــيࢫטصــــولࢫإڲـــʄࢫحقــــوقࢫالملكيــــھࢫوالـــديونࢫطوʈلـــھࢫטجـــلࢫإڲـــʄࢫحقــــوقࢫالملكيــــھإج(الماليـــةࢫحيـــثࢫتـــمࢫقياســـھࢫبـــ

،ࢫ،ࢫوأظɺـرتࢫنتـائجࢫالدراسـةࢫاڲـʄࢫوجـودࢫاثــرࢫذوࢫدلالــھࢫمعنوʈــھࢫللمتغ؈ــفࢫ)العائـدࢫعڴـʄࢫכصــول (التـاȊعࢫبالرȋحيـةࢫحيـثࢫتـمࢫقياسـھࢫبــــ

لشـركــــاتࢫغيـــــرࢫالماليــــھࢫالمـدرجــــھࢫࢭــــʏࢫســــوقࢫدمشــــقࢫلــــلأوراقࢫالماليــــھࢫحيثــــأنࢫالمســـتقلࢫالمتمثـــلࢫبالرافعـــأةࢫالماليــــةࢫعلــــىࢫالـرȋحيـــــھࢫل

الرافعــةࢫالماليــةࢫســواءࢫتـــمࢫقياســھࢫبدرجــةࢫالرافعــةࢫالماليـــةࢫامࢫالــدينࢫفــانࢫلـــھࢫتــأث؈فࢫعكؠــۜܣࢫعڴــʄࢫرȋحيـــةࢫالســɺم،ࢫووجــودࢫعلاقـــةࢫ

،ࢫووجودࢫعلاقـةࢫإيجابيـةࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفࢫ)وقࢫالملكيـھالعائدࢫعڴʄࢫحقـ(والمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ) الرافعھࢫالماليـھ(عكسيةࢫب؈نࢫالمتغ؈فࢫالمستقلࢫ

،ࢫوأوصــتࢫالدراســةࢫبزʈــادةࢫالقــروضࢫ)العائــدࢫعڴــʄࢫכصــولࢫوالعائــدࢫعڴــʄࢫرأسࢫالمــال(والمتغ؈ــفࢫالتــاȊعࢫ) الرافعــھࢫالماليـــھ(المســتقلࢫ

الزمانيـــةࢫࢫوالȘســـɺيلاتࢫالممنوحـــةࢫللشـــرɠاتࢫلمـــاࢫلـــھࢫمـــنࢫأثـــرࢫإيجـــاȌيࢫعڴـــʄࢫرȋحيْڈـــا،ࢫوأوصـــتࢫأيضـــاࢫࢭـــʏࢫالتوســـعࢫبɢـــلࢫمـــنࢫاݍݰـــدود

والمɢانيـــــةࢫوݯݨـــــمࢫالعينـــــةࢫعنـــــدࢫاجـــــراءࢫبحـــــوثࢫمســـــتقبليةࢫوعـــــدمࢫاقتصـــــارࢫالدراســـــاتࢫعڴـــــʄࢫالقطاعـــــاتࢫالصـــــناعيةࢫواݍݵدميـــــةࢫ

 . للشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫسوقࢫدمشقࢫللأوراقࢫالمالية

 دراســةࢫ(Iqbal& Usman, 2018)ســيجࢫالمركبــوالۘــܣࡧࡧࡧࡧɴاتࢫالɠࢫبيــانࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫالرافعــةࢫالماليــةࢫوأداءࢫشــرʄــدفتࢫاڲــɸࢫʏةࢫࢭــ

ɲسبـــةࢫالديـــونࢫإڲــʄࢫحقـــوقࢫالملكيـــھ،ࢫإجمالـــيࢫالديـــونࢫإڲــʄࢫإجمالـــيࢫ( ممــثلاࢫبــــࢫ)الرافعــةࢫالماليــة(باكســتان،ࢫوɠـاـنࢫالمتغ؈ــفࢫالمســتقلࢫ

ـــــࢫ)أداءࢫالشـــركة(،ࢫوɠــاـنࢫالمتغ؈ــــفࢫالتـــاȊعࢫ)טصــــول،ࢫإجمالــــيࢫحقــــوقࢫالملكيـــــɺإڲʄࢫإجمالــــيࢫטصــــول  العائــــدࢫعڴـــʄࢫטصـــــول،ࢫ( ممـــثلاࢫبـ

،ࢫ،ࢫواظɺـــرتࢫنتـــائجࢫالدراســـةࢫوجـــودࢫأثـــرࢫســـلۗܣࢫوɸـــامࢫللرافعـــةࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫأداءࢫالشـــركةࢫمقــــاسࢫ)ʄࢫحقــــوقࢫالملكيــــھوالعائــــدࢫعڴـــ
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بالعائــــدࢫعڴــــʄࢫحقــــوقࢫالملكيــــة،ࢫوࢫوجــــودࢫأثــــرࢫإيجــــاȌيࢫوɸــــامࢫللرافعــــةࢫالماليــــةࢫعڴــــʄࢫأداءࢫالشــــركةࢫمقــــاسࢫبالعائــــدࢫعڴــــʄࢫכصــــول،ࢫ

يجــاȌيࢫعڴـــʄࢫأداءࢫالشــرɠاتࢫࢭـــʏࢫحــالࢫعـــدمࢫتجــاوزࢫݯݨـــمࢫالــديونࢫعـــنࢫوأظɺــرتࢫأيضــاࢫنتـــائجࢫالدراســةࢫانࢫللرافعـــةࢫالماليــةࢫتـــأث؈فࢫإ

المناسـبةࢫمـنࢫاجـلࢫتقليـلࢫɲسـبةࢫࢫقيمةࢫحقوقࢫالملكية،ࢫواوصـتࢫالدراسـةࢫضـرورةࢫقيـامࢫالشـركةࢫبالعمـلࢫعڴـʄࢫاتخـاذࢫטجـراءات

ڈـاࢫتقليـلࢫاعتمادɸـاࢫعڴـʄࢫالـديونࢫطو و ࢫالمديونيةࢫوتوڎʏࢫاݍݰذرࢫبالɴسبةࢫلإجماڲʏࢫالديونࢫبناءࢫعڴʄࢫإجمـاڲʏࢫכصـول  ʈلـةࢫכجـلࢫɠوٰ

 .Ȗشɢلࢫأعباءࢫكب؈فةࢫعڴʄࢫالمدىࢫالطوʈل

 دراسـةࡧ (Dimisyqiyani et al., 2017)ـاـنࢫࢫɠࢫومخـاطرࢫالسـوق،ࢫوʏࢫכداءࢫالمـاڲʄࢫبيـانࢫأثـرࢫالرافعـةࢫالماليـةࢫعڴـʄــدفتࢫاڲـɸالۘـܣࢫ

،ࢫوالمتغ؈ـــفࢫ)ڲــʄࢫحقـــوقࢫالملكيــھɲسبـــةࢫالديـــونࢫإڲـــʄࢫحقـــوقࢫالملكيـــھ،ࢫوɲسبـــةࢫالديــــونࢫإ(متمـــثلاࢫبـــࢫ)الرافعــةࢫالماليــة(المتغ؈ــفࢫالمســتقلࢫ

،ࢫوأظɺــــرتࢫنتــــائجࢫالدراســـــةࢫوجــــودࢫأثــــرࢫللمتغ؈ـــــفࢫ)العائـــــدࢫعڴــــʄࢫحقــــــوقࢫالملكيـــــھࢫورȋحيـــــھࢫالسـɺــــــم(متمــــثلاࢫبــــــࢫ)כداءࢫالمــــاڲʏ(التــــاȊعࢫ

الـذيࢫتـمࢫ) כداءࢫالمـاڲʏ(عڴʄࢫالمتغ؈ـفࢫالتـاȊع) ɲسبـةࢫالديـونࢫاڲʄࢫحقـوقࢫالملكيـھ(الذيࢫتمࢫقياسھࢫمنࢫخلالࢫ) الرفعࢫالماڲʏ(المستقلࢫ

ــــ ومخــاطرࢫالســـوق،ࢫوعـــدمࢫوجــودࢫأثـــرࢫللرفـــعࢫالمــاڲʏࢫالمقـــاسࢫباســـتخدامࢫ) العائـــدࢫعڴـــʄࢫحقــــوقࢫالملكيـــھ،ࢫورȋحيــــھࢫالسـɺــــم(قياســھࢫبـ

ومخــاطرࢫ) ɲســبةࢫالـديونࢫإڲـʄࢫحقــوقࢫالملكـيــھ(عڴــʄࢫטداءࢫالمـاڲʏࢫالـذيࢫتـمࢫقياسـھࢫباسـتخدامࢫ) ɲسـبةࢫالـديونࢫاڲـʄࢫحقـوقࢫالملكيـة(

بــإجراءࢫالمزʈــدࢫمــنࢫالدراســاتࢫحــولࢫموضــوعࢫالعوامــلࢫالمــؤثرةࢫعڴــʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫمــنࢫخــلالࢫטعتمــادࢫالسـوق،ࢫوأوصــتࢫالدراســةࢫ

 .عڴʄࢫالɴسبࢫالماليةࢫכخرىࢫخصوصاࢫالɴسبࢫالمشتقةࢫمنࢫقائمةࢫالتدفـقـاتࢫالنقديـھ

 مم؈قاتࡧالدراسةࡧاݍݰاليةࡧمقارنةࡧبالدراساتࡧالسابقة  

بقةࢫࢭـــʏࢫحـــداثْڈا،ࢫفعڴـــʄࢫالـــرغمࢫمـــنࢫوجــودࢫدراســـاتࢫســـابقةࢫتـــمࢫتطبيقɺمـــاࢫعڴـــʄࢫالدراســةࢫاݍݰاليـــةࢫتتم؈ـــقࢫعـــنࢫالدراســـاتࢫالســاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

عڴــــــʄࢫالمتغ؈ــــــفࢫ) الرافعـــــــةࢫالماليــــــة(نفـــــسࢫمجتمــــــعࢫالدراســـــة،ࢫأمــــــاࢫɸـــــذهࢫالدراســــــةࢫفقــــــدࢫقامـــــتࢫبدراســــــةࢫوقيـــــاسࢫأثــــــرࢫالمتغ؈ــــــفࢫالمســـــتقلࢫ

صـــول،ࢫوأيضــاࢫشــملتࢫالدراســةࢫاݍݰاليــةࢫوالۘــܣࢫتــمࢫقياسɺاياســتخدامࢫالعائـــدࢫعڴــʄࢫحقـــوقࢫالملكـيـــھ،ࢫوالعائـــدࢫعڴــʄࢫט ) الرȋحيــة(التـاȊع

ɸـذهࢫالدراسـةࢫ،ࢫوɸذهࢫالف؅فةࢫلمࢫتقمࢫأيࢫمنࢫالدراساتࢫالسابقةࢫبتغطيْڈـا،ࢫبالإضـافةࢫاڲـʄࢫانࢫ)2019-2015(الف؅فةࢫالممتدةࢫماࢫب؈نࢫ

الدراســةࢫطبقــتࢫعڴــʄࢫالقطــاعࢫالصــناڤʏࢫכردɲــي،ࢫوالــذيࢫʇشــɢلࢫرافــداࢫلاࢫʇســْڈانࢫبــھࢫللاقتصــادࢫכردɲــي،ࢫوʈأمــلࢫالباحثــانࢫمــنࢫɸــذهࢫ

 .انࢫȖساعدࢫࢭʏࢫتحس؈نࢫمستوىࢫכداءࢫالماڲʏࢫوטقتصاديࢫࢭʏࢫɸذاࢫالقطاعࢫولوࢫبالآۜܣءࢫالʋس؈ف

  الدراسةࡧونتائجࡧاختبارࡧالفرضياتࡧمنݤݨية. 3

  منݤݨيةࡧالدراسةࡧ3-1

دࢫطــرقࢫوإجــراءاتࢫجمــعࢫوتحليــلࢫالبيانــات،ࢫأوࢫ"المنݤݨيــةࢫعڴــʄࢫأٰڈــاࢫ) 2020(قــدمࢫالنجــارࢫوآخــرونࢫ1 اݍݵطــةࢫالۘــܣࢫتبــ؈نࢫوتحــدّ

،ࢫوتختلفࢫالمنݤݨيةࢫبـاختلافࢫنـوعࢫالدراسـةࢫوأɸـدافɺاࢫومجالاٮڈـاࢫ"لطرʈقةࢫالۘܣࢫسʋسلكɺاࢫالباحثانࢫࢭʏࢫלجابةࢫعنࢫأسئلةࢫالدراسةا

وأدواٮڈــا،ࢫحيــثࢫاعتمــدتࢫالدراســةࢫاݍݰاليــةࢫعڴــʄࢫالمــنݤݮࢫالوصــفيࢫوالــذيࢫيصــفࢫالواقــعࢫأوࢫالظــاɸرةࢫوصــفاࢫدقيقــاࢫبطرʈقــةࢫكميــةࢫأوࢫ

ݳࢫ ݳࢫمقدارࢫɸذهࢫالظاɸرةࢫنوعية،ࢫفالتعب؈فࢫالنوڤʏࢫيصفࢫوʈوܷ لناࢫخصائصࢫالظاɸرة،ࢫأماࢫالتعب؈فࢫالك׿ܣࢫفيعطيناࢫوصفاࢫرقمياࢫيوܷ

وتــمࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫالمـــنݤݮࢫ). Salkind, 2019(أوࢫݯݨمɺــاࢫوصــولاࢫإڲــʄࢫنتــائجࢫأوࢫȖعميمــاتࢫȖســاعدࢫࢭــʏࢫفɺــمࢫواقــعࢫالظـــاɸرةࢫأوࢫالمشــɢلةࢫ

لاســتدلالاتࢫحــولࢫالمجتمــعࢫمـنࢫخــلالࢫالعينــة،ࢫوɸــوࢫالمعۚــܣࢫʇســڥʄࢫɸــذاࢫالمــنݤݮࢫإڲــʄࢫالوصـولࢫإذࢫטسـتدلاڲʏࢫࢭــʏࢫإجــراءࢫɸــذهࢫالدراسـة،ࢫ

بتحليـلࢫالبيانـاتࢫللتوصـلࢫإڲـʄࢫالتɴبـؤࢫأوࢫاسـتقراءࢫمـاࢫȖعنيـھࢫכرقـامࢫومعرفـةࢫدالْڈـاࢫלحصـائيةࢫوتفسـ؈فɸاࢫووصـفɺاࢫȊشـɢلࢫأوسـعࢫمــنࢫ

  .)2017البناء،ࢫ(المنݤݮࢫالوصفيࢫنظراࢫلماࢫيقدمھࢫمنࢫفائدةࢫࢭʏࢫالتعرفࢫعڴʄࢫظواɸرࢫالمجتمعࢫ

  

"  
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  تمعࡧوعينةࡧالدراسةمجࡧ3-2

ȖسڥʄࢫالدراساتࢫࢭʏࢫالبحوثࢫالعلميةࢫإڲʄࢫȖعميمࢫالنتائجࢫذاتࢫالعلاقةࢫبالمشɢلةࢫقيدࢫالدراسةࢫعڴـʄࢫمجموعـةࢫمـنࢫالمفـرداتࢫ

والعناصـــرࢫوالۘــــܣࢫȖشــــɢلࢫالمجتمــــع،ࢫوʉشــــ؈فࢫمصــــطݏݳࢫالمجتمــــعࢫعــــادةࢫإڲــــʄࢫɠــــلࢫالمفــــرداتࢫأوࢫالوحــــداتࢫالۘــــܣࢫٱڈــــتمࢫ٭ڈــــاࢫموضــــوعࢫالبحــــثࢫ

) 31/12/2019(مجتمــعࢫالدراسـةࢫمــنࢫالشــرɠاتࢫالصـناعيةࢫכردنيــةࢫالمدرجــةࢫࢭـʏࢫبورصــةࢫعمــانࢫلغايــةࢫإذࢫتــالفࢫ). 2020العكيڴـʏ،ࢫ(

شركة،ࢫأماࢫعينةࢫالدراسةࢫȖعـدࢫمـنࢫاݍݵطـواتࢫالمɺمـةࢫࢭـʏࢫأيࢫدراسـةࢫࢭـʏࢫمجـالࢫالعلـوم،ࢫفࢼـܣࢫجـزءࢫمـنࢫالمجتمـعࢫ) 56(والبالغࢫعددɸاࢫ

ʏبڧـɴأنࢫيجــرىࢫوفـقࢫقــوان؈نࢫوقواعـدࢫوأســسࢫوطـرقࢫعلميــةࢫࢫتتـوفرࢫفيـھࢫنفــسࢫخصـائصࢫومواصــفاتࢫالمجتمـع،ࢫوإنࢫاختيــارࢫالعينـةࢫي

ݳࢫכسسࢫالۘܣࢫ) 2(والشɢلࢫ) 2021عضʋباتࢫوآخرون،ࢫ(ȊعيداࢫعنࢫالعشوائيةࢫوʈجبࢫأنࢫيحددࢫݯݨمࢫالعينةࢫوسȎبࢫاختيارɸاࢫ يوܷ

  تمࢫטعتمادࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫتحديدࢫݯݨمࢫعينةࢫالدراسة

كةࢫتنطبـــقࢫعلٕڈــــاࢫمعـــاي؈فࢫالدراســـة،ࢫوالۘــــܣࢫشـــر ) 52(يتܸـــݳࢫأنࢫعينـــةࢫالدراســـةࢫتɢونــــتࢫمـــنࢫ) 2(بنـــاءࢫعڴـــʄࢫمعطيـــاتࢫالشــــɢلࢫ

ݳࢫأسماءࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫمثلْڈاࢫعينةࢫالدراسة) 3(منࢫمجتمعࢫالدراسةࢫوالشɢلࢫ%) 92.8(مثلتࢫماࢫɲسȎتھࢫ   .يوܷ

 أداةࡧالدراسةࡧ3-3

الۘــܣࢫو ) الرافعــةࢫالماليــة(أداةࢫالدراســةࢫۂــʏࢫالوســيلةࢫالۘــܣࢫاســتخدمْڈاࢫالدراســةࢫݍݨمــعࢫالبيانــاتࢫاللازمــةࢫعــنࢫالمتغ؈ــفࢫالمســتقلࢫ

ɲسبـــــةࢫاجمالـــــيࢫالــــديونࢫاڲــــʄࢫاجمالـــــيࢫטصـــــول،ࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫɲسبـــــةࢫالديـــــونࢫاڲــــʄࢫالديـــــونࢫطوʈلـــــھࢫטجـــــلࢫ(تــــمࢫقياســــɺاࢫبـــــاستخدامࢫ

) العائــــدࢫعڴـــʄࢫטصــــول،ࢫوالعائــــدࢫعڴـــʄࢫحقــــوقࢫالملكـيــــھ(والۘـــܣࢫتـــمࢫقياســـɺاࢫبــــاستخدامࢫ) الرȋحيــــھ(،ࢫوالمتغيــــرࢫالتاȊــــعࢫ)وحقــــوقࢫالملكـيــــھ

ݍݨميـــعࢫالمتغ؈ـــفاتࢫكـــأداةࢫ) 2019-2015(مـــدتࢫالدراســـةࢫعڴـــʄࢫالقـــوائمࢫالماليـــةࢫالمɴشـــورةࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫالممتـــدةࢫمـــنࢫعـــامࢫاعت وكـــذلك

  .رئʋسيةࢫݍݨمعࢫالبيانات

  اختبارࡧالفرضياتࡧنتائجࡧ3-4

Ho.1" :لاࢫيوجـدࢫأثـرࢫذوࢫدلالـةࢫإحصـائيةࢫعنــدࢫمسـتوىࢫ)α≤0.05 (اتࢫالصـناعيةࢫכردنيـةࢫالمدرجــةࢫɠحيــةࢫالشـرȋࢫرʄللرافعـةࢫالماليـةࢫعڴـ

  :وتقاسࢫɸذهࢫالفرضيةࢫمنࢫخلالࢫاختبارࢫالفرضياتࢫالفرعيةࢫالتالية". ࢭʏࢫبورصةࢫعمان

 يجـةࡧإختبـارࡧالـفـرضيـاتࡧالفرعيـھࡧטولـىࡧوالثـانيـھȘن  

Ho.1.1" :احصائيــــھࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫɺلاࢫيــــوجدࢫاثـــرࢫذوࢫدلال)α≤0.05 (للرافعـــةࢫالماليـــةࢫوالمتمثلـــةࢫبــــࢫ)ࢫʏࢫإجمـــاڲʄࢫالـــديونࢫإڲـــʏســـبةࢫإجمـــاڲɲ

  ".عڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصول ) כصول 

Ho.1.2" :لاࢫيوجــدࢫأثـــرࢫذوࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫ)α≤0.05 (للرافعـــةࢫالماليــةࢫوالمتمثلـــةࢫبــــࢫ)ࢫʄســـبةࢫالـــديونࢫإڲـــɲلـــةࢫʈالـــديونࢫطو

  ".عڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصول ) כجلࢫوحقوقࢫالملكية

 Multiple(تمࢫاختبارࢫɸذهࢫالفرضياتࢫباستخدامࢫاختبارࢫטنحدارࢫالمتعددࢫ"،ࢫ)3(وࢫ) 2(وللإجابةࢫعنࢫاسئلةࢫمشɢلةࢫالدراسةࢫرقمࢫࢫ

Linear Regression (اɠࢫاݍݨدولࢫوʏݰةࢫࢭ   " ).1(نتࢫنتائجھࢫكماࢫۂʏࢫموܷ
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  )بالعائدࡧعڴʄࡧכصول (نتائجࡧاختبارࡧالرافعةࡧالماليةࡧعڴʄࡧرȋحيةࡧالشرɠاتࡧمقاسھࡧ): 1(اݍݨدولࡧ

  الرافعةࡧالمالية  المتغ؈فࡧالتاȊع

  معاملاتࡧטنحرافࡧالمعياري 

Unstandardized Coefficients 

  المعاملاتࡧالمعيارʈة

Standardized 

Coefficients  
) T(قيمةࡧ

  المحسوȋة
T.Sig  

ࡧBمعاملࡧ

  الثابت
  βمعاملࡧبʋتاࡧ  اݍݵطأࡧالمعياري 

العائدࡧعڴʄࡧ

  כصول 

  Constant(  0.035  0.014   2.449  0.015(الثابتࡧ

ɲسبةࢫإجماڲʏࢫالديونࢫإڲʄࢫ

 إجماڲʏࢫכصول 
0.143-  0.020  0.399-  7.010-  0.00*  

ɲسبةࢫالديونࢫإڲʄࢫالديونࢫ

  وحقوقࢫالملكيةطوʈلةࢫכجلࢫ
0.007-  0.004  0.100-  1.752-  0.081  

R  R2 Adj R2 قيمةࡧFةࡧȋالمحسو F.Sig  

0.411  0.169  0.163  26.153  0.00* 

  ")α≥0.05(معنويࡧعندࡧمستوىࡧ"*

 )"±1.96= (اݍݨدوليةࡧTقيمةࡧ"  DF=2/257 )3.00= (اݍݨدوليةࡧFقيمةࡧ

ROA=0.035 -0.399×ࢫاجمالـيࢫʄسبـةࢫاجمالـيࢫالديـونࢫاڲɲ لـةࢫטجـلࢫوحـقـوقࢫالملكيھ×0.100- טصولʈࢫالـديـونࢫطـوʄسبـةࢫالـديـونࢫاڲɲ.  

  

ɲسبــةࢫاجمالــيࢫالديـــونࢫ: (نتـائجࢫטختبـارࢫלحصـاǿيࢫلنمـوذجࢫɸــذهࢫالفرضـياتࢫوالمتمثـلࢫبمتغ؈ـفينࢫɸمـا) 1(يبـ؈نࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫ

). العائـدࢫعڴـʄࢫכصــول (ومتغـيـــرࢫتـاȊــعࢫواحــدࢫيمثــلࢫ) الملكيــھاڲـʄࢫاجمــاڲʏࢫטصـــول،ࢫوɲسبــةࢫالـديــونࢫاڲــʄࢫالـديــونࢫطوʈلــةࢫטجـــلࢫوحقــوقࢫ

ممـــاࢫʇشـــ؈فࢫإڲـــʄࢫوجـــودࢫعلاقــةࢫمتوســـطةࢫبـــ؈نࢫالرافعـــةࢫالماليـــةࢫورȋحيـــةࢫ%) R)=41.1وʈلاحــظࢫمـــنࢫنتـــائجࢫاݍݨـــدولࢫأنࢫمعامـــلࢫטرتبــاطࢫ

  ).العائـدࢫعڴʄࢫטصـول (مقاسھࢫبـࢫࢫالشرɠات

عڴـــʄࢫ) الرافعـــةࢫالماليـــة(وࢫدلالــــةࢫاحصائـيــــةࢫللــــمتغ؈فࢫالمســـتقلࢫوʈمكـــنࢫمـــنࢫخـــلالࢫاݍݨــــدولࢫملاحظـــةࢫأنࢫɸنـــاكࢫأثـــرࢫموجـــودࢫذࢫ

) 0.05(وۂـʏࢫاقـلࢫمـنࢫ) 0.00(والبالغـةࢫ) F.Sig(،ࢫمنࢫخلالࢫقيمـةࢫ)بالعائدࢫعڴʄࢫכصول (والذيࢫتمࢫقياسھࢫبـࢫ)رȋحيةࢫالشرɠات(التاȊع

وɸــوࢫمــاࢫيمثــلࢫأيضــاࢫمعنوʈــةࢫɸــذاࢫ) 3.00(وۂــʏࢫاك؄ــفࢫمــنࢫقيمْڈــاࢫاݍݨدوليــةࢫ) 26.153(المحســوȋةࢫوقيمْڈــاࢫ) F(وأيضــاࢫمــنࢫخــلالࢫقيمــةࢫ

إڲـــʄࢫأنࢫالرافعـــةࢫالماليـــةࢫقــــدࢫفســـرتࢫمـــاࢫɲســــȎتھࢫ) R2=0.169(،ࢫوȖشـــ؈فࢫقيمـــةࢫمعامـــلࢫالتفســــ؈فࢫ)2/257(כنمـــوذجࢫعنـــدࢫدرجـــةࢫحرʈــــةࢫ

  ). بالعائدࢫعڴʄࢫכصول (منࢫالتباينࢫاݍݰاصلࢫࢭʏࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫمقاسھࢫ%) 16.9(

قيمـــةࢫمعامـــلࢫبʋتـــاࢫلɴســبةࢫإجمـــاڲʏࢫالـــديونࢫإڲــʄࢫإجمـــاڲʏࢫכصـــولࢫقـــدࢫوʈظɺــرࢫمـــنࢫنتـــائجࢫجــدولࢫالمعـــاملاتࢫلɺـــذهࢫالفرضــيةࢫأنࢫ

عنــــدࢫمســــتوىࢫ) -1.96(وۂــــʏࢫاك؄ــــفࢫمــــنࢫقيمْڈــــاࢫاݍݨدوليــــةࢫ) -7.010(المحســــوȋةࢫ) T(وȋاتجــــاهࢫعكؠــــۜܣࢫوانࢫقيمــــةࢫ) -β=0.399(جــــاءتࢫ

لملكيـــةࢫفقـــدࢫجـــاءتࢫوۂـــʏࢫمعنوʈـــة،ࢫأمـــاࢫقيمـــةࢫمعامـــلࢫبʋتـــاࢫلɴســـبةࢫالـــديونࢫإڲـــʄࢫالـــديونࢫطوʈلـــةࢫכجـــلࢫوحقـــوقࢫا) Sig=0.00(معنوʈـــةࢫ

)β=0.100- (اتجـــاهࢫعكؠـــۜܣࢫوانࢫقيمـــةࢫȋو)T (ةࢫȋالمحســـو)1.752- (ࢫاقـــلࢫمـــنࢫقيمْڈـــاࢫاݍݨــــدوليھࢫʏوۂـــ)ــــةࢫ) -1.96ʈعنـــدࢫمســـتوىࢫمعنو

)Sig=0.081 (ــــةʈࢫغ؈ـــفࢫمعنوʏســـتطيعࢫقبــــولࢫالفرضـــيةࢫالعدميـــةࢫ. وۂـــɲࢫمــــاࢫســـبقࢫلاࢫʄنـــاءࢫعڴـــȋو)H0(ࢫونقبــــلࢫالفرضـــيةࢫالبديلــــةࢫ،)Ha (

) ɲسبةࢫإجماڲʏࢫالديونࢫإڲـʄࢫإجمـاڲʏࢫכصـول (للرافعةࢫالماليةࢫمقاسھࢫبـ) α≤0.05(لالɺاحصائيھࢫعندࢫمستوىࢫيوجدࢫاثرࢫذوࢫد: "القائلة

  ".عڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصول 
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ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫ الـديونࢫإڲـʄࢫإجمـاڲʏࢫכصـولࢫبمقـدارࢫفانࢫزʈـادةࢫɲسـبةࢫإجمـاڲʏࢫ) 1(وعليھࢫوȋحسبࢫالمعادلةࢫالرʈاضيةࢫوالموܷ

،ࢫبʋنمـاࢫزʈـادةࢫɲسـبةࢫالـديونࢫإڲـʄࢫالـديونࢫطوʈلـةࢫ)0.399(درجةࢫواحدةࢫفانࢫذلكࢫسيؤديࢫإڲʄࢫنقصـانࢫبالعائـدࢫعڴـʄࢫכصـولࢫبمقـدارࢫ

 ).0.1(כجلࢫوحقوقࢫالملكيةࢫبمقدارࢫدرجةࢫواحدةࢫفانࢫذلكࢫسيؤديࢫإڲʄࢫنقصانࢫبالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫبمقدارࢫ

 يجةࡧاختبارࡧالȘعةفرضنȊياتࡧالفرعيةࡧالثالثةࡧوالرا  

Ho.1.3" :لاࢫيوجــدࢫأثـــرࢫذوࢫدلالـــةࢫإحصــائيةࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫ)α≤0.05 (للرافعــةࢫالماليـــةࢫوالمتمثلـــةࢫبـــࢫ)ࢫʏࢫإجمـــاڲʄࢫالــديونࢫإڲـــʏســـبةࢫإجمـــاڲɲ

  ". عڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية) כصول 

Ho.1.4" : ࢫيوجــدࢫأثـــرࢫذوࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫلا)α≤0.05 (للرافعـــةࢫالماليــةࢫوالمتمثلـــةࢫبــــࢫ)لـــةࢫʈࢫالـــديونࢫطوʄســـبةࢫالـــديونࢫإڲـــɲ

  ". عڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫمقاسھࢫبالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية) כجلࢫوحقوقࢫالملكية

 Multiple(تمࢫاختبارࢫɸـذهࢫالفرضـياتࢫباسـتخدامࢫاختبـارࢫטنحـدارࢫالمتعـددࢫ"،ࢫ)5(وࢫ) 4(وللإجابةࢫعنࢫاسئلةࢫمشɢلةࢫالدراسةࢫرقمࢫ

Linear Regression (ࢫاݍݨدولࢫʏݰةࢫࢭ   " ).2(وɠانتࢫنتائجھࢫكماࢫۂʏࢫموܷ

  )حقوقࡧالملكيةبالعائدࡧعڴʄࡧ(نتائجࡧاختبارࡧالرافعةࡧالماليةࡧعڴʄࡧرȋحيةࡧالشرɠاتࡧمقاسھࡧ): 2(اݍݨدولࡧ

  الرافعةࡧالمالية  المتغ؈فࡧالتاȊع

  معاملاتࡧטنحرافࡧالمعياري 

Unstandardized Coefficients 

  المعاملاتࡧالمعيارʈة

Standardized 

Coefficients  
) T(قيمةࡧ

  المحسوȋة
T.Sig  

ࡧBمعاملࡧ

  الثابت
  βمعاملࡧبʋتاࡧ  اݍݵطأࡧالمعياري 

العائدࡧعڴʄࡧ

  حقوقࡧالملكية

  Constant(  0.269  0.360   0.747  0.456(الثابتࡧ

ɲسبةࢫإجماڲʏࢫالديونࢫإڲʄࢫ

  إجماڲʏࢫכصول 
0.941-  0.522  0.108-  1.804-  0.072  

ɲسبةࢫالديونࢫإڲʄࢫالديونࢫ

  طوʈلةࢫכجلࢫوحقوقࢫالملكية
0.386-  0.096  0.242-  4.033-  0.00*  

R  R2 Adj R2 قيمةࡧFةࡧȋالمحسو F.Sig  

0.266  0.071  0.064  9.788  0.00* 

  ")α≥0.05(معنويࡧعندࡧمستوىࡧ"*

 )"±1.96= (اݍݨدوليةࡧTقيمةࡧ"  DF=2/257 )3.00= (اݍݨدوليةࡧFقيمةࡧ

ROE=0.269 -0.108× ࢫاجمالـيࢫטصولʄࢫالـديـونࢫاڲʏسبـةࢫاجماڲɲ -0.242×لـةࢫטجلࢫوحقـوقࢫالملكـيـھʈࢫالـديـونࢫطوʄسبـةࢫالـديـونࢫاڲɲ.  

  

ـــݳࢫاݍݨــــدولࢫ ɲســــبةࢫإجمــــاڲʏࢫ: (لنمــــوذجࢫɸــــذهࢫالفرضــــياتࢫوالمتمثــــلࢫبوجـــودࢫمتغ؈ــــفانࢫوɸمــــانتــــائجࢫטختبــــارࢫלحصـــاǿيࢫ) 2(يوܷ

العائـــدࢫعڴــــʄࢫ(ومتغ؈ـــفࢫتـــاȊعࢫواحــــدࢫيمثـــلࢫ) الـــديونࢫإڲـــʄࢫإجمـــاڲʏࢫכصــــول،ࢫوɲســـبةࢫالـــديونࢫإڲـــʄࢫالــــديونࢫطوʈلـــةࢫכجـــلࢫوحقــــوقࢫالملكيـــة

دࢫعلاقــةࢫضـــعيفةࢫبــ؈نࢫالرافعـــةࢫممــاࢫʇشـــ؈فࢫإڲــʄࢫوجـــو %) 26.6= (Rوʈلاحــظࢫمـــنࢫنتــائجࢫاݍݨـــدولࢫأنࢫمعامــلࢫטرتبـــاطࢫ). حقــوقࢫالملكيـــة

  ).بالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية(مقاسھࢫࢫالماليةࢫورȋحيةࢫالشرɠات
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بالعائــدࢫعڴـــʄࢫحقـــوقࢫ(وʈلاحــظࢫمـــنࢫاݍݨــدولࢫوجـــودࢫاثـــرࢫذوࢫدلالــةࢫإحصـــائيةࢫللرافعـــةࢫالماليــةࢫعڴـــʄࢫرȋحيــةࢫالشـــرɠاتࢫمقاســـھࢫࢫ

) 9.788(المحســـوȋھࢫوقيمْڈــاࢫ) F(مــنࢫخــلالࢫقيمــةࢫوأيضــاࢫ) 0.05(وۂــʏࢫاقــلࢫمــنࢫ) 0.00(والبالغــةࢫ) F.Sig(،ࢫمــنࢫخــلالࢫقيمــةࢫ)الملكيــة

،ࢫوȖشـ؈فࢫقيمـةࢫمعامـلࢫ)2/257(وɸوࢫماࢫيمثلࢫأيضـاࢫمعنوʈـةࢫɸـذاࢫכنمـوذجࢫعنـدࢫدرجـةࢫحرʈـةࢫ) 3.00(وۂʏࢫاك؄فࢫمنࢫقيمْڈاࢫاݍݨـدوليھࢫ

مقاســــھࢫࢫمــــنࢫالتبــــاينࢫاݍݰاصــــلࢫࢭــــʏࢫرȋحيــــةࢫالشــــرɠات%) 7.1(إڲــــʄࢫأنࢫالرافعــــةࢫالماليــــةࢫقــــدࢫفســــرتࢫمــــاࢫɲســــȎتھࢫ) R2=0.071(التفســــ؈فࢫ

  ). بالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية(

وʈظɺــرࢫمـــنࢫنتـــائجࢫجــدولࢫالمعـــاملاتࢫلɺـــذهࢫالفرضــيةࢫأنࢫقيمـــةࢫمعامـــلࢫبʋتـــاࢫلɴســبةࢫإجمـــاڲʏࢫالـــديونࢫإڲــʄࢫإجمـــاڲʏࢫכصـــولࢫقـــدࢫ

عنــــدࢫمســــتوىࢫ) -1.96(وۂــــʏࢫاقــــلࢫمــــنࢫقيمْڈــــاࢫاݍݨدوليـــــھࢫ) -1.804(المحســـــوȋھࢫ) T(وȋاتجــــاهࢫعكؠــــۜܣࢫوانࢫقيمــــةࢫ) -β=0.108(جــــاءتࢫ

وۂـــʏࢫغ؈ـــفࢫمعنوʈـــة،ࢫأمــــاࢫقيمــةـࢫمعامـــلࢫبʋتـــاࢫلɴســــبةࢫالـــديونࢫإڲـــʄࢫالـــديونࢫطوʈلــــةࢫכجـــلࢫوحقـــوقࢫالملكيـــةࢫفقــــدࢫ) Sig=0.072(معنوʈــــھࢫ

عنــــدࢫمســــتوىࢫ) -1.96(وۂــــʏࢫأك؄ــــفࢫمــــنࢫقيمْڈــــاࢫاݍݨدوليــــةࢫ) -4.033(المحســــوȋةࢫ) T(وȋاتجــــاهࢫعكؠــــۜܣࢫوانࢫقيمــــةࢫ) -β=0.242(جــــاءتࢫ

) Ha(،ࢫونقبــلࢫالفرضــيةࢫالبديلــةࢫ)HO(ɲســتطيعࢫقبــولࢫالفرضــيةࢫالعدميــةࢫࢫوȋنــاءࢫعڴــʄࢫمــاࢫســبقࢫلا . وۂــʏࢫمعنوʈــة) Sig=0.00(معنوʈــةࢫ

ɲسـبةࢫالـديونࢫإڲــʄࢫالـديونࢫطوʈلـةࢫכجــلࢫ(للرافعـةࢫالماليـةࢫمقاسـھࢫبـــ) α≤0.05(يوجـدࢫأثـرࢫذوࢫدلالــةࢫإحصـائيةࢫعنـدࢫمســتوىࢫ: "القائلـة

وعليــھࢫࢫ".بالعائـدࢫعڴـʄࢫحقــوقࢫالملكيـةعڴــʄࢫرȋحيـةࢫالشـرɠاتࢫالصــناعيةࢫכردنيـةࢫالمدرجـةࢫࢭــʏࢫبورصـةࢫعمـانࢫمقاســھࢫ) وحقـوقࢫالملكيـة

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨـدولࢫ فـانࢫزʈـادةࢫɲسـبةࢫإجمـاڲʏࢫالـديونࢫإڲـʄࢫإجمـاڲʏࢫכصـولࢫبمقـدارࢫدرجـةࢫواحـدةࢫ) 2(وȋحسبࢫالمعادلةࢫالرʈاضيةࢫوالموܷ

،ࢫبʋنمـاࢫزʈـادةࢫɲسـبةࢫالـديونࢫإڲـʄࢫالـديونࢫطوʈلـةࢫכجــلࢫ).1080(بمقـدارࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫفـانࢫذلـكࢫسـيؤديࢫإڲـʄࢫنقصـانࢫبالعائـدࢫعڴـʄࢫ

  ).0.242(بمقدارࢫحقوقࢫالملكيةࢫوحقوقࢫالملكيةࢫبمقدارࢫدرجةࢫواحدةࢫفانࢫذلكࢫسيؤديࢫإڲʄࢫنقصانࢫبالعائدࢫعڴʄࢫ

  خاتمة. 4

  :نتائجࡧالدراسھࡧ4-1

ʏلࢫمماࢫيڴɠونࢫنتائجࢫالدراسةࢫالۘܣࢫتمࢫالتوصلࢫإلٕڈاࢫمنࢫɢتت:  

 ــــࢫ Ȋشـــɢلࢫعكؠــۜܣࢫعڴـــʄࢫرȋحيــةࢫالشـــرɠاتࢫالصـــناعيةࢫ) ɲســبةࢫاجمـــاڲʏࢫالــديونࢫاڲـــʄࢫاجمـــاڲʏࢫכصــول (تــؤثرࢫالرافعـــةࢫالماليةالمقاســةࢫبــــــ

 ,Abdul Rahman)כردنيـةࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫعمـانࢫوالمقاسـةࢫبالعائـدࢫعڴـʄࢫכصـول،ࢫوȖشـا٭ڈتࢫɸـذهࢫالنȘيجـةࢫمـعࢫدراسـةࢫ

بʋنمـاࢫɠانــتࢫ،ࡧ)2013النجــار،ࡧ(،ࡧ(Innocent et al., 2014)،ࢫ(Perinpanathan, 2014)،ࢫ,Mohamed)2016(،ࡧ(2017

 ).2015بطاينة،ࡧ(النȘيجةࢫعكسيةࢫمعࢫماࢫتوصلتࢫلھࢫدراسةࢫ

 ــــࢫ عڴـــʄࢫ) ɲســـبةࢫالـــديونࢫاڲـــʄࢫالـــديونࢫطوʈلـــةࢫטجـــلࢫوحقـــوقࢫالملكيـــھ(لاࢫيوجـــدࢫأثـــرࢫذوࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫللرافعـــةࢫالماليـــةࢫالمقاســـةࢫبـ

 .ـھࢫالمـدرجـھࢫࢭʏࢫبـورصـھࢫعمـانࢫوالۘܣࢫتمࢫقياسɺاࢫباستخدامࢫالعائـدࢫعڴʄࢫטصـول رȋحيـھࢫالشركـاتࢫالصنـاعيـھࢫטردني

 لــةࢫטجــلࢫوحقـوقࢫالملكيــة(يوجـدࢫأثــرࢫعكؠــۜܣࢫللرافعــةࢫالماليـةࢫالمقاســةࢫبــــࢫʈࢫالــديونࢫطوʄســبةࢫالــديونࢫاڲـɲ (اتࢫɠحيــةࢫالشــرȋࢫرʄعڴــ

لكية،ࢫوʉعودࢫسȎبࢫɸـذهࢫالنȘيجـةࢫحسـبࢫوجɺـةࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫوالمقاسةࢫبالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالم

نظــرࢫالباحثـــانࢫإڲــʄࢫأنࢫالɺـــدفࢫכسا؟ـــۜܣࢫلإداراتࢫالشــرɠاتࢫɸـــوࢫȖعظـــيمࢫثــروةࢫالمـــلاكࢫواݍݰفــاظࢫعلٕڈـــا،ࢫوذلـــكࢫمــنࢫخـــلالࢫأرȋـــاحࢫ

Ȗعــــودࢫعڴــــʄࢫمســــاɸمٕڈا،ࢫوذلــــكࢫمــــنࢫخــــلالࢫقيــــامࢫالشــــرɠاتࢫبــــالاق؅فاضࢫعنــــدماࢫتɢــــونࢫتɢلفــــةࢫטق؅ــــفاضࢫأقــــلࢫمــــنࢫالعائــــدࢫعڴــــʄࢫ

موʈـــلࢫاســـȘثماراٮڈاࢫاݍݰاليــةࢫأوࢫاݍݨديـــدةࢫممـــاࢫيɴـــتجࢫعنـــھࢫأنࢫɸـــامشࢫالفــرقࢫيرحـــلࢫإڲـــʄࢫحقـــوقࢫالمـــلاك،ࢫومـــنࢫכصــولࢫمـــنࢫأجـــلࢫت

الممكـــنࢫانࢫيɢـــونࢫتوجـــھࢫإداراتࢫالشـــرɠاتࢫإڲـــʄࢫزʈـــادةࢫالـــديونࢫلســـدࢫܿݨـــزࢫالســـيولةࢫالمطلوȋـــةࢫللȘشـــغيلࢫȊســـȎبࢫوجـــودࢫزʈـــادةࢫࢭـــʏࢫ

ࢫ  العوائــدࢫالمتحققــةࢫعڴــʄࢫטســȘثمارࢫاݍݵــاصࢫ٭ڈــمالــديونࢫقصــ؈فةࢫومتوســطةࢫכجــلࢫوذلــكࢫمــنࢫأجــلࢫاݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫثــروةࢫالمــلاكࢫو 

ʄعمـــلࢫعڴـــʇـــذاࢫɸࢫʏالتــاڲȋاحصائيــــھࢫللمتغ؈ــفࢫالمســـتقلࢫ وɺتفســـ؈فࢫوجـــودࢫاثــــرࢫذوࢫدلالـ)ʏالرفـــعࢫالمـــاڲ (عȊࢫالمتغ؈ـــفࢫالتـــاʄعڴـــ)ࢫʄالعائـــدࢫعڴـــ
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ـــــــــــــعࢫمـــــــــــــــــاࢫتوصــــــــــــــــــلتࢫلـــــــــــــــــھࢫدراســـــــــــــــــةࢫ)حقـــــــــــــــــوقࢫالملكيـــــــــــــــــة  (Iqbal & Usman, 2018)،ࢫوȖشـــــــــــــــــا٭ڈتࢫɸـــــــــــــــــذهࢫالنȘيجـــــــــــــــــةࢫمــــ

)2016(Mohamed,،(Perinpanathan, 2014)ࢫ،)يجــةࢫعكســيةࢫࢫ)2018كنعــانࢫوسـاعود،ࢫ(،ࢫ)2013النجـار،ࢫȘانـتࢫالنɠنمــاࢫʋب

 ).2015بطاينة،ࢫ(معࢫماࢫتوصلتࢫلھࢫدراسةࢫ

 ࢫכصــول (لاࢫيوجـدࢫأثــرࢫذوࢫدلالـةࢫإحصــائيةࢫللرافعــةࢫالماليـةࢫالمقاســةࢫبــــࢫʏࢫاجمــاڲʄࢫالــديونࢫاڲـʏسـبةࢫاجمــاڲɲ (اتࢫɠحيــةࢫالشــرȋࢫرʄعڴـ

درجـةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫعمــانࢫوالمقاسـةࢫبالعائـدࢫعڴـʄࢫحقـوقࢫالملكيــة،ࢫوʈـرىࢫالباحثـانࢫأنࢫسـȎبࢫɸـذهࢫالنȘيجــةࢫالصـناعيةࢫכردنيـةࢫالم

ʇعـــودࢫإڲـــʄࢫتوجــــھࢫȊعـــضࢫإداراتࢫالشـــرɠاتࢫإڲــــʄࢫزʈـــادةࢫدرجـــةࢫالرافعــــةࢫالماليـــةࢫمـــنࢫأجــــلࢫســـدࢫܿݨـــزࢫالســــيولةࢫالمطلوȋـــةࢫللȘشــــغيلࢫ

عڴـــʄࢫثـــروةࢫالمـــلاك،ࢫممـــاࢫيـــؤديࢫإڲـــʄࢫعـــدمࢫȊســـȎبࢫوجـــودࢫزʈـــادةࢫࢭـــʏࢫالـــديونࢫقصـــ؈فةࢫومتوســـطةࢫכجـــلࢫوذلـــكࢫمـــنࢫأجـــلࢫاݍݰفـــاظࢫ

واتفقـتࢫمـعࢫدراسـةࢫ. توظيفࢫالتموʈلࢫاݍݵارڊʏࢫبماࢫيكفيࢫلاقتناءࢫأصولࢫواسȘثماراتࢫجديـدةࢫتقـومࢫبزʈـادةࢫالمبيعـاتࢫوالرȋحيـة

 ).2019عليوي،ࢫ(

  :التوصياتࡧ4-2

 حيْڈــا،ࢫȋاتࢫالصــناعيةࢫبالتعامــلࢫبحكمــةࢫمــعࢫالرافعــةࢫالماليــةࢫ٭ڈــدفࢫتحســ؈نࢫرɠࢫضــرورةࢫقيــامࢫالشــرʄســواءࢫلتحقيــقࢫعوائــدࢫعڴــ

أصولɺاࢫأوࢫلمساɸمٕڈا،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫاختيارࢫالرافعةࢫالماليةࢫالۘܣࢫتخـدمࢫاسـȘثماراٮڈاࢫȊشـɢلࢫيجعلɺـاࢫتـؤثرࢫȊشـɢلࢫإيجـاȌيࢫعڴـʄࢫ

 .رȋحيْڈاࢫوالعوائدࢫالمتحققةࢫلمساɸمٕڈا

  ـــادةࢫטʈࢫبورصـــةࢫعمـــانࢫبزʏمةࢫالعامـــةࢫכردنيـــةࢫالمدرجـــةࢫࢭـــɸاتࢫالصـــناعيةࢫالمســـاɠســـتغلالࢫכمثـــلࢫللأصـــولࢫضـــرورةࢫقيـــامࢫالشـــر

وذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫاقتنــاءࢫכصــولࢫالۘــܣࢫتــدرࢫأرȋــاحࢫإضــافيةࢫوטســتغناءࢫعــنࢫכصــولࢫغ؈ــفࢫالمــدرةࢫللأرȋــاحࢫ٭ڈــدفࢫȖعظــيمࢫالرȋحيــةࢫ

 .العائدةࢫعڴʄࢫɸذهࢫכصول 

 افـةࢫأɢȋحيــةࢫلـدٱڈاࢫوȋـزࢫالرʈعزȖافــةࢫالوسـائلࢫالۘـܣࢫمــنࢫشـأٰڈاࢫɠاتࢫالصــناعيةࢫכردنيـةࢫباسـتخدامࢫɠتمـامࢫالشـرɸاࢫضـرورةࢫاɺالɢشــ

 .وȌغضࢫالنضرࢫعنࢫمصادرࢫالتموʈلࢫسواءࢫداخليةࢫامࢫخارجية

 بࢫالتغي؈ـفࢫسـواءࢫȎيانࢫسـȋاࢫوɺࢫأصولʄغي؈فࢫيطرأࢫعڴȖلࢫدوريࢫعنࢫأيࢫɢشȊاتࢫالصناعيةࢫכردنيةࢫبالإفصاحࢫɠضرورةࢫحثࢫالشر

 .بالزʈادةࢫأوࢫالنقصان،ࢫوذلكࢫلمساعدةࢫمستخدميࢫالقوائمࢫالماليةࢫࢭʏࢫاتخاذࢫقراراتࢫاقتصاديةࢫرشيدة

  ࢫضــروʏســـبةࢫالمديونيــةࢫوتـــوڎɲࢫاتخـــاذࢫטجــراءاتࢫالمناســبةࢫمـــنࢫاجــلࢫتقليــلࢫʄاتࢫالصــناعيةࢫטردنيــةࢫبالعمـــلࢫعڴــɠرةࢫقيــامࢫالشـــر

 .اݍݰذرࢫبالɴسبةࢫلإجماڲʏࢫالديونࢫبناءࢫعڴʄࢫإجماڲʏࢫכصول 

  ࢫالمدىࢫالطوʄلࢫأعباءࢫكب؈فةࢫعڴɢشȖڈاࢫ  .ʈلتقليلࢫاعتمادࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫטردنيةࢫعڴʄࢫالديونࢫطوʈلةࢫכجلࢫɠوٰ

 اتɠࢫنموࢫالشرʄاࢫعڴɸوروناࢫوأثرɠناولࢫتأث؈فࢫتداعياتࢫجائحةࢫȘإجراءࢫدراساتࢫمستقبليةࢫت.  
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