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مـــن   ـــدف الدراســـةال تحديــــدـــذه بثـــرـــو ـــاص الماليـــةا ــــاالرافعـــة أثر ــــوقيـــاس المدرجـــة ات الشـــر حيـــة ر ـــ ع

عمــــان القطــــاعبورصـــة ـــاـنردن،ـــالصــــناـــ ســــتدلاو الوصـــفي لإجــــراءالمــــن ـــاـنالدراســــة،أساســـا مجتمــــعبحيـــث

العامــةجميــعالدراســة مة المســا ردنيــة الصــناعية ات ــاالشــر إدراج تــم ــ مــدارال ــ ع عمــان بورصــة عــام5ــ مــن ســنوات

عـــام2015 ـــ ا2019ا عــــدد والبـــالغ للتحليــــل56م، ـــا م خضـــع بيانا52شـــركة، تـــوفرت اســــتخدامشـــركة تـــم كمـــا املــــة، ـــا

برنـــامج خـــلال مـــن وذلـــك الدراســـة فرضـــيات لاختبـــار المتعـــدد نحـــدار علاقـــةSPSSتحليـــل وجـــود ـــ ا الدراســـة توصـــلت حيـــث ،

علاقــــة ووجــــود عمــــان، بورصــــة ــــ المدرجــــة ردنيــــة الصــــناعية ات الشــــر رحيــــة ــــ ع الماليــــة الماليــــةللرافعــــة للرافعــــة عكســــية

ــــــ بـ صـــــول ســـــبة(المقاســــة اجمـــــا ـــــ ا الـــــديون عمـــــان) اجمـــــا بورصـــــة ـــــ المدرجـــــة ردنيـــــة الصـــــناعية ات الشـــــر حيـــــة ر ــــ ع

صــــول  ــــ ع بالعائــــد علاقــــةوالمقاســــة ووجــــود ـــــ، بـ المقاســــة الماليــــة للرافعــــة جــــل(عكســــية لــــة طو الــــديون ــــ ا الــــديون ســــبة

الملكية الم) وحقوق ردنية الصناعية ات الشر حية ر واوصـتع الملكيـة حقوق ع بالعائد والمقاسة عمان بورصة درجة

ـالدراسة التغي ب سـ يان و ا أصول ع يطرأ غي أي عن دوري ل ش بالإفصاح ردنية الصناعية ات ـادةالشر بالز سـواء

تبعا النقصان ردنأو ا المعمول ة ر و ا المعلومات عن فصاح   .لتعليمات

المفتاحيـــــــة لمــــــات الـرافعـــــــال: ال الـــــــاليــــــــمـة العــــــــة، حية، صــــــــر ــــــ ع العـــــــائد حقـــــــول، ـــــــ ع الملــــــــائد الشـــــــوق اتـكية، مةر المســـــــا

ردنيـالصناعي   .ةـة

يف   .JEL :M14،I23 اتتص

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. 
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  : مقدمة .1

مــا بالموازنــة المــا للمــدير ســمح و شــأة، للم الســوقية القيمــة عظــيم ــ المــال بــرأس المتعلقــة قتصــادية القــرارات ــتم

مثل المال رأس لفة ت ع صول ول المال، رأس ل ي ل مثل ج المز لتحديد والمخاطر العوائد ن مصـادرةب ن بـ ما والمفاضلة

الممتـــازة م ســــ و العاديـــة م ســــ مثـــل حـــدة، ـــ ع عنصـــر ـــل التمـــو ـــل ي عناصـــرال جميـــع قيمـــة ســـاب إح يجـــب المختلفـــة،

واخرون،( ات ص2012بر تحديـد)1. ، ـ ع عمـل ـ وال المناسـبة الماليـة ليـة ي ال باختيـار القيـام المـا المـدير ـ ع يجب لذلك ،

خـــارالمصـــاد ـــل تمو ــاـن ســواء ـــا اصـــة ا ثمارات ســـ ـــل التمو عل بالاعتمــاد شـــأة الم تقـــوم ـــ ال ليـــة التمو اض(ر ـــ او) ق

داخ ل الملكية(تمو   ).حقوق

المــــا والمركـــز شــــأة الم شـــاط طبيعــــة ـــ المــــال رأس ـــل ي تحديــــد عنـــد عتبــــار ن عـــ ا أخــــذ يجـــب ــــ ال العوامـــل ومـــن

بالتــ ــا، ــاص ــا ع إطلاقــھ بمكــن مصــط الماليـــة الرافعـــة فــإن الماليــةا لــلأدوات ســتخدام أو اض ق عمليــة القــيم أي

حقـــــوق ــــ إ ستـــــدانة ســــبة بوصـــف للقيام اســــتخدام وغالبــــايتم ثمـــــر، المس ــــ ع ســــائر ا أو ــــاح ر عظــــيم ــــا ع تـــــج ي ـــ وال

زادت لـما أنھ بحيث ات، الشـر ــاحالملكيـة أر ـ ع الماليــة الرافعـة أثر ازدياد إ ذلك أدى الملـكيـة حقـوق إ المـديونيـة سبـة

تعمــل الت قــة والطر الشــركة عـــوائد مجمــوع ــ ع قتـــراض أثـــر شـــابھ ــ إ المصــط ــذا استخـــدام ــ ب الســ عــود و الشـــركة،

ـو  بـمج ثقـيلـة أجسـام تك لتحر الماليـة الرافعـة قليلا ص2008الشيخ،(د ، .51.(  

ولكـن الماليـة بالرافعـة سـ مـا ـ إ يـؤدي أي حيـة الر رفع إ يؤدي ل التمو ل ي الدين استخدام أن المعروف من

و  ارجيـــة، وا الداخليـــة العوامـــل مــــن بمجموعـــة تتـــأثر بـــل مطلقـــة ســــت ل الـــدين اســـتخدام ـــ ات الشـــر ـــة اتحر الشــــر جميـــع

يــؤثر ج المــز ــذا وإن المــا ــا ل ي ــ والــديون العاديــة م ســ مــن ــون الم ــل التمو مصــادر مــن ج مــز ســتخدم العامــة مة المســا

السوقية الشركة قيمة ع ال فعّ ل دراسـات(Gitman,2009)ش نـاك فـان بالمقابل والمخاطرة، العائد ع ه تأث ق طر عن

تـــ وجــــود أكـــدت ذاتعديـــدة ات الشــــر أن حيـــث ــــل، التمو ـــل ي ـــ الــــدين اســـتخدام ســـبة ــــ ع المحققـــة ــــاح للأر ـــ عك أث

مصـــادر مــن ــ داخ كمصــدر المحتجــزة حيــة الر تلــك اســتخدام ســـتطيع ــا اح أر مــن جــزء باحتجــاز تقــوم ــ وال العاليــة حيــة الر

اض ق إ وء ال وعدم ل   )Zelia &Maria,2009.(وJensen, 1986) (التمو

ا1-2 وأسئل الدراسة لة   مش

ذلـــك فـــان بالتــا العـــالم، دة شـــ الــذي ع الســـر التكنولـــو التطــور ب ســـ وذلـــك ات الشــر ن بـــ المنافســـة شــدة ازدادت

لأي ســية الرئ ـداف أن حيــث يح، ـ ل شـ ــا مع للتعامـل ـا تواج ــ ال التحـديات ميـة لأ شــآت الم إدراك ضـرورة ـ ا ادى

شأة ـم ال الماليـة لـول ا أحـد عد اض ق أن من الرغم وع ، الما ا مركز ودعم حية الر من عالية لمعدلات الوصول

ة ـ كب ماليـة لأزمـة بدايـة ـون ي قـد انـھ الماليـة ـا أزما تجـاوز ـ ع ا سـاعد و ا ـداف أ لتحقيق ة المطلو بالسيولة شأة الم تزود

، المــا شــأة الم مركــز ــ ع و تــؤثر عليــة قــدام قبــل شــأة الم قبــل مــن اض ــ ق قــرار ودراســة تقيــيم يجــب مــنلــذلك للتأكــد ذلــك

عبئا لا عونا ون ي سوف الماليةأنھ ا مخاطر وادارة ا قيم ز عز و شأة الم ل تمو من سا دف ال أن اذ شأة، الم   .ع

الدراســة لة مشــ أيضــا ز ــ مــنوت ــا كغ الصــناعية ات الشــر ماليــةــون وتحــديات أزمــات مــن ي عــا قــد ــ ال ات الشــر

ــا عل تبـة الم الماليـة ـا اما ال سـديد مـن ـا تمك النقديـة، السـيولة مــن ومناسـب ملائـم مسـتوى تـوف عـن ـا ز يجـة ن وذلـك

بنـاء ا، واسـتمرار ـا وجود ـ ع التـا و ـا، حي ر ـ ع سـلبا يـؤثر قـد ممـا شغيلية، ال ا عمليا ل لة لتمو مشـ فـان سـبق مـا ـ ع

عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر ع المالية الرافعة أثر دراسة حول تتمحور   .الدراسة
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ناء التاليةو سئلة عن جابة تحاول الدراسة فان سابقا، ا ال التطرق تم ال الدراسة لة مش   :ع

 ع المالية للرافعة أثر يوجد عمان؟ل بورصة المدرجة الصناعية ات الشر حية   ر

 بــ والمتمثلة المالية للرافعة أثر يوجد صـول (ل إجمـا ـ إ الـديون إجمـا ردنيـة) سـبة الصـناعية ات الشـر حيـة ر ـ ع

صول؟ ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة   المدرجة

 بــــ والمتمثلـــة الماليـــة للرافعـــة أثـــر يوجـــد الملكيـــةســـبة(ـــل وحقـــوق جـــل لـــة طو الـــديون ـــ إ ات) الـــديون الشـــر حيـــة ر ـــ ع

صول؟ ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية   الصناعية

 بــ والمتمثلة المالية للرافعة أثر يوجد صـول (ل إجمـا ـ إ الـديون إجمـا ردنيـة) سـبة الصـناعية ات الشـر حيـة ر ـ ع

ب الملكية؟المدرجة حقوق ع بالعائد مقاسھ عمان   ورصة

 بــــ والمتمثلـــة الماليـــة للرافعـــة أثـــر يوجـــد الملكيـــة(ـــل وحقـــوق جـــل لـــة طو الـــديون ـــ إ الـــديون ات) ســـبة الشـــر حيـــة ر ـــ ع

الملكـية؟ حقـوق عـ بالعـائد مقـاسـھ عمان بورصة المدرجة ردنية   الصناعية

الدراسـة1-3 مـية   أ

العلميـة 1-3-1   ميـة

ي ما خلال من العلمية الناحية من الدراسـة ميـة أ ـر   :تظ

مة المسا خلال من للدراسة العلمية مية بع الماليـةت الرافعـة أثـر إبـراز خلال من ا تحقيق إ الدراسة س ال

مــــن ــــل ب ا قياســـــ تــــم ــــ الد(وال سبــــــة صـــــول، إجمـالـــــي ـــــ إ الـديـــــون المــــــلكيةسبــــــة وحقـــــوق جــــــل لـــــة طو الديـــــون ـــــ إ يـــــون

مــن) ـل ب المقاســة حيــة الر ــ ع الملكـــية( مقسـومة حقـــوق ــ ع العائــد صـــول، ــ ع مــن)العائـــد الدراســة ميــة أ ي تــأ وكـذلك ،

ـ مـوال ـذه توظيـف حـال ـ خاصـة شـآت الم قيمـة ـادة ز ـ ضـة المق مـوال تلعبـھ الذي ام ال عائـدالدور ـ ك المجـالات

وأداء مســتقبل ــ ع بــدوره يــؤثر والــذي حيــة الر ــ ع وأثــره الماليـة الرافعــة ــ ع الضــوء ســليط ــم الم مــن فإنــھ التــا و للشـركة،

البحــــث ــــات اولو قائمــــة ــــ ع ي تــــأ ــــ ال المواضــــيع مــــن ــــ عت اذ الدراســــة موضــــوع ميــــة أ ــــ ا بالإضــــافة ات، ــــالشــــر ع ــــ العل

ا ن العالمالمستو والمح   .لدو

العملية1-3-2   مية

الرســــــــمية ــــــــات ول ن، والــــــــدائن الشــــــــركة وادارة ن، والمتــــــــوقع ن ــــــــالي ا ن ثمر للمســــــــ ميــــــــة أ ذات الدراســــــــة ون ســــــــت

ـــ ع فـــاظ ل وذلـــك الدراســـة ـــذه يئــات ام افـــراد ــاـنوا ســـواء ثمرون المســـ ــتم حيـــث ـــي رد الصـــناعة وقطـــاع قتصــاد، و

ث السـليمة،اس ة ثمار سـ القـرارات اتخـاذ ـ ع م بمسـاعد وذلـك ممكن عائد أك م ل يحقق الذي بالاتجاه ا وتوج م مارا

القــرارات لاتخــاذ اللازمــة طــوات وا التــداب اتخــاذ مــن تــتمكن ــ ح والفشــل النجــاح مؤشــرات بمعرفــة الشــركة ادارة ــتم كمــا

ب وتصو الشركة اداء ن لتحس االمناسبة شـاط تمـارس ـ ال ات الشـر بمعرفـة الرسـمية ـات ا ـتم و وجدت، ان ختلالات

بمعرفـة الـدائنون ـتم و ات، الشـر ـذه عـض بـإفلاس تتمثـل أزمـات ـدوث تجنبـا اللازمـة التداب لاتخاذ فشلوذلك أو بنجاح

ـــــون  و م، تجـــــا الماليـــــة امـــــات ل و ـــــدات بالتع بالإيفـــــاء ات الشـــــر ام ـــــ ال تـــــوفرمـــــدى مـــــدى ـــــ ع طمئنـــــان خـــــلال مـــــن ذلـــــك

نعكس سـ النجـاح ذلـك فـان التـا و حيـة الر تحقيـق ـ ا يـؤدي ات الشـر ذه نجاح أن حيث ات، الشر ذه ل النجاح مؤشرات

قتصاد ار وازد المح الناتج بنمو ذلك تمثل و قتصاد ع   .أثرة
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الدراسة1-4 داف   أ

المؤشـــرات مـــن حيـــة الر ـــ ـــعت ع نـــاء و المتاحـــة، ـــا موارد اســـتخدام ـــ ـــا وفعالي ات الشـــر نجـــاح مـــدى لقيـــاس امـــة ال

ردنيـــــة الصناعـــــية ات بالشــــر اصــــو ا حيــــة الر ــــ ع الماليـــــة الرافعـــــة أثــــر مــــدى وقيــــاس التعــــرف ــــ الدراســــة ــــداف أ بــــع ذلكت

ـــ ات الشـــر ـــذه ســـاعد بتوصـــيات ـــروج ا ومحاولـــة عمـــان بورصـــة ـــ حيـــةالمدرجـــة الر ـــ ع تـــؤثر ـــ ال العوامـــل ـــ ع ـــ ك ال

التالية الفرعية داف تحقيق خلال من   :وذلك

 عمان بورصة المدرجة الصناعية ات الشر حية ر ع المالية للرافعة أثر   .بيان

 بــــ والمتمثلــــة الماليـــة الرافعــــة أثـــر صـــول (بيـــان إجمـــا ــــ إ الـــديون إجمــــا ا) ســـبة ات الشــــر حيـــة ر ــــ ردنيــــةع لصـــناعية

صول  ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة   .المدرجة

 بـ والمتمثلة المالية الرافعة أثر الملكيـة(بيان وحقـوق جـل لـة طو الـديون ـ إ الديون الصـناعية) سبة ات الشـر حيـة ر ـ ع

صول  ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة   .ردنية

 الرافعــــة أثـــر بــــبيـــان والمتمثلــــة صـــول (الماليـــة إجمـــا ــــ إ الـــديون إجمــــا ردنيــــة) ســـبة الصـــناعية ات الشــــر حيـــة ر ــــ ع

الملكية حقوق ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة   .المدرجة

 بـ والمتمثلة المالية الرافعة أثر الملكيـة(بيان وحقـوق جـل لـة طو الـديون ـ إ الديون ا) سبة ات الشـر حيـة ر ـ لصـناعيةع

الملكية حقوق ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة   .ردنية

الدراسة1-5  أنموذج

ل الشــ ــ ن مبــ ــو كمــا ي مفــا إطــار ــ ا وضــع تــم وقــد عــة والتا المســتقلة ات ــ المتغ مــن مجموعــة الدراســة اتخــذت

  : ي

ل الدراسة) 1(الش   أنموذج
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قبـــــل مـــــن النمـــــوذج اعـــــداد مـــــنتـــــم ـــــل دراســـــة ـــــ ع بالاعتمــــــاد وخشـــــان،مســـــود(الباحثـــــان ) 2019عليــــــوي،(و) 2020ه

  . )2015البطاينة،(و) 2018شقر،(و

اصــــة ا ات ونــــالمتغ تت بحيــــث ــــا، ي العلاقات آليــــة ــــ تت كمــــا بالدراســــة اصــــة ا ات ــــ المتغ أعــــلاه ل الشــــ مــــن ــــ يت

ي مما   :بالدراسة

 المسـتقـل يت :المتغـيـر التـالـيـــةبــامـثـلوالذي الماليـة النـــــسب مـن ل ب قياسھ تم س حيث الــمــالــية، ـ: (لــرافــعة إ الـديــون سبــة

الملـكــية وحقــوق جـل لـة طو الديـون إ الـديون إجمالـي سبـة و صـول،  ,Abdul Rahman, 2017،Ilyukhin) (إجمالـي

2015،Perinpanathan, 2014.( 

 ع التا ــحـيـة،يتمثل :المتغ التــاليــةبـالـر المالية ــسب بال ا قياس تم الملـكـية: (وس حقـوق ع العائـد صـول، ع   ).العائـد

الدراسة1-6   فرضيات

الدراســــة نمــــوذج مــــن ثقــــة المن التاليــــة الفرضــــيات ــــ ع الباحثــــان عتمــــد ا داف أ وتحقيــــق الدراســــة أســــئلة عــــن للإجابــــة

يوتت بما الفرضيات   :مثل

H0.1" :عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر ع المالية للرافعة إحصـائية دلالـة ذو أثـر يـوجـد   ". لا

تية الفرعيـة الفرضيـات من ل صياغة ع العمل تم سة الرئ الفرضية   :ولقياس

H0.1.1" :دلالـــة ذو أثــــر يـوجـــد مســــتوىلا عـــند بــــ) α≤0.05(إحصــــائية والمتمثلــة الماليـــة إجمـــا(للرافعــة ـــ إ الــديون إجمـــا ســبة

صول ) صول  ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر   ".ع

H0.1.2" :مســــتوى إحصـائيةعــــند دلالــــة ذو أثــــر يـوجــــد بــــللرافعـــة) α≤0.05(لا والمتمثلـــة لـــة(الماليـــة طو الـــديون ـــ إ الـــديون ســـبة

الملكية وحقوق صول ) جل ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر   ".ع

H0.1.3" :مســــتوى إحصـائيةعــــند دلالــــة ذو أثــــر يـوجــــد بــــ) α≤0.05(لا والمتمثلـــة الماليـــة إجمـــ(للرافعـــة إجمـــاســـبة ـــ إ الـــديون ا

الملكية) صول  حقوق ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر   ".ع

H0.1.4" :مســــتوى إحصـائيةعــــند دلالــــة ذو أثــــر يـوجــــد بــــ) α≤0.05(لا والمتمثلـــة الماليـــة لـــة(للرافعـــة طو الـــديون ـــ إ الـــديون ســـبة

الم وحقوق الملكية) لكيةجل حقوق ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر   ".ع

الدراسة1-7 ات مصط فات   عر

 الماليــــة المتحقـــــق:الرافعــــة العائــــد عظــــيم عنــــھ ــــتج ي ممـــــا الماليــــة لــــلأدوات اض ــــ اق او اســــتخدام أي ـــــ ع يطلــــق ــــ عب ــــ

ثمر   .للمس

 حيــــة قــــ:الر توليــــدــــ ــــ ع ا قــــدر أي ا، ف مصــــار تتجــــاوز إيــــرادات لتحقيــــق المتاحــــة ــــا موارد اســــتخدام ــــ ع شــــأة الم درة

شغيلية ال ا عمليا من اح   .ر

  صول ع عن:العائد عباره ـو دارة كفـاءة مـدى ـ ا شـ و ا، أصـول إجمـا إ سبة حية الر مدى لقياس مؤشر

لتحقيق صول حية،استخدام التالية)Wang & Fan, 2014, p. 143(الر المعادلة خلال من سابھ اح تم و ، :  

 صول ع بـة= العائد الضـر عـد ح الـر صول / صـا   .إجما

 الملكــــية حقـــوق علـــى العوائــد: العائـــد مجمــوع بقيـاس تقــوم حيــث ـا، عل والعائــــد المـلاك أمــوال ن بــ العلاقـة عــن عبـارة ـــي

شـأة الم مـلاك قبـل مـن ثماره اسـ تـم دينـار ـل مـن خـلال،)Gitman and Zutter, 2015, p. 87(المتأتيـة مـن ا سـا اح ـم و

التالية الملكية :المعادلة حقوق ع بـة= العائد الضر عـد ـح الر الملكية7إ/ صـا حقوق  .جما
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 الصناعية ات التص: الشر تمارس ال ات الشر من مجموعة ائيةـي منتجات ا ولية المواد ل تحو خلال من   .يع

الدراسة1-8   حدود

ي فيما الدراسة حدود   :تتمثل

 ي ا الم د ا:ا عدد والبالغ عمــان بــورصة المدرجــة ردنية الصنــاعية ات   .شركة52الشر

 الزم د ن: ا ب الواقعة ة الف الزم د ا   .2019-2015يتمثل

الدراسة1-9   محددات

سـنوات مسـة ا بيانـات تحليـل ـ اعتمـاده اقتصـار عـدا تـذكر؛ محـددات أي الدراسـة اعـداد خـلال الباحثان يواجھ لم

سنھ2019-2015فقط بيانات ادخال تھ2020وعدم سـب ومـا ورونـا جائحـة تـداعيات ب سـ طـرا الـذي التـأث ب س وذلك

اقتصادية أزمات  .من

السابقطار. 2 والدراسات   ةالنظري

ـــا بأ المـــا الرفـــع ثابتـــةعـــرف ماليـــة ـــاليف بت ـــ الغ أمـــوال ممتـــازةاســـتخدام م أســـ أو قـــروض ـــون ت قـــد مـــوال ـــذه و

شـــأة الم ــــ ع جـــب و ثابتــــة ماليــــة ـــاليف ت مــــا كلا أن حيـــث للإطفــــاء، اقابلـــة بــــدفع ام ــــ الماليــــةل الرافعــــة فـــإن آخــــر ـــ مع و ،

واذامرتبطــــة ارجيــــة، ا ــــل التمو مصــــادر ــــ ع عتمــــاد ازداد لمــــا الماليــــة الرافعــــة درجــــة تــــزداد حيــــث شــــأة، الم ــــل تمو ــــل ي

شـــأة الم ومفيـــدة،اســتطاعت فعالـــة الماليـــة الرافعــة تصـــبح اض، ـــ ق لفـــة ت عــن ـــد يز عائـــد بمعـــدل ضــة المق ـــا أموال ثمار اســـ

ست ا فإ ذلك، تحقيق شأة الم ستطع لم للمخاطروان وتتعرض خسائر وآخرون،(حقق ص2006كراجھ ،.251.(  

الوجـــھ عـــد حيـــث لفتـــھ، بارتفـــاع ـــ يتم والـــذي شـــأة للم التمـــو ـــل ي ال ـــ ع يتوقـــف الماليـــة الرافعـــة اختيـــار ان حيـــث

حيــة، للر للخـر التمــو ــل ي ال اختيــار قـرار فــان بالتــا بھ، سـ ة ــ كث لمخــاطر شــأة الم تتعـرض أثــروالــذي ــ ع يتوقــف شـأة م

شأة للم السوقية القيمة وع والمخاطر   العائد

شــأة الم عـــرض انيــة إم ا قياســـ خـــلال مــن الماليـــة الرافعــة ميـــة أ ز ــ عائـــدوت ـــ ــ التغ درجـــة وعكــس الماليـــة، للمخـــاطر

الفو  قبــل شــغيلية ال حيــة الر ســبة ــ ــ التغ عــن الناجمــة شــغيلية ال حيــة الر مــن الواحــد م والضــرائبالســ  ,Akintoye( ائــد

2008, p.233(سـائر ا فـان ذلـك بمقابـل لكـن المتوقـع، مـن ـ أك ل شـ ن ثمر للمس العوائد ادة ز المالية الرافعة أيضا يح وت ،

قيـــام الضـــروري مـــن فانـــھ افـــة، حـــوال ـــ و ـــا، عل المســـتحقة والفوائـــد المبلـــغ أصـــل ســـداد الضـــروري ومـــن داد، ســـ المتوقعـــة

شآت يتعلـقالم فيمـا قـرار ـا اتخاذ قبـل ـا المحيطـة والظروف لية والتمو شغيلية ال ا عمليا من ل ل الكفاءة مستوى بدراسة

التمو ل ي دراسة،بال ص2000السعيد،(واشارت ا) 91.، م أ المزايا، من بالعديد تتمتع المالية الرافعة ان   : ا

 وذلـــك ن م المســـا أمـــوال ـــ ع العائـــد ـــادة حـــالز ـــ ثمار ســـ ـــ ع والعائـــد اض ـــ ق ـــاليف ت ن بـــ ي يجـــا الفـــرق يجـــة ن

ضة المق موال ثمار اس الشركة  .نجاح

 ت التصو م ل يحق لا ن المقرض لأن شأة، الم إدارة وسيطرة تحكم ع  . المحافظة

 لا ن والمقرضـــــ ــــاح ر ــــ المشــــاركة ــــ ـــــق ا ــــم ل المشــــاركة الســــندات اب ــــ أ ـــــاأن تحقق ــــ ال حيــــة بالر م مشــــارك يــــتم

شأة  .الم

 بة للضر اضع ا شأة الم دخل من ل َّ تُ القروض ع المدفوعة الفوائد  .أن

 منخفضة شرائية بقوة ا رد ثم م، الت ات ف مرتفعة الشرائية ا قو أموال اض باق شأة الم   .قيام
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من العديد المالية الرافعة يصاحب انھ ا ابالاضافة م أ   العيوب،

 ن م المسا حقوق ع العائد انخفاض ا ثمار س ع العائد عن اض ق لفة ارتفاع   .يؤدي

 م أموال تحصيل ضمان أجل من شأة الم إدارة ن المقرض  .تدخل

 شــــأ الم تــــأخرت فــــان ا، اســــتحقاق خ تــــار ــــ ا لســــداد اللازمــــة الســــيولة بتــــوف شــــأة الم بــــإلزام القــــروض اتقـــوم ســــداد ــــ ة

القروض ع صول ا المستقبلية ا فرص وتقليل ئتمانية ا سمع ع ذلك عكس  .ا

 ا اض اق ة ف ا ل الشرائية القوة من أفضل شرائية بقوة موال رد يتم م الت انخفاض ات   .ف

ا من مجموعھ ع ا واثر المالية الرافعة وم مف الدراسات من العديد اتوتناولت   لمتغ

 ــــ) 2019عليـــوي،(دراســـة العامـــــةوال مة المســــا الشركـــــات ـــ المـــــا داء اع وأثــــر الماليـــة الرافعــــة دراســـة ــــ إ ـــدفت

وتـــم الماليـــة الرافعـــة ــاـن المســـتقل ـــ المتغ بـــأن ات ـــ المتغ تمثلـــت عمــــان،وقد بورصـــة ـــ المالــــي الســــوق ـــ المدرجــــة ردنيــــة

بــــ الملكيـة(قياسھ حقـوق ا الديون ـ)سبة والمتغ مـن، ـل ب قياسـھ تـم حيـث ، المـا داء اـن ع صـول(التـا ـ ع العائـد

الملكيــــــة حقــــــوق ـــــ ع أثـــــر )والعائــــــد نـــــاك ا م أ النتـــــائج مـــــن عـــــدد ـــــ إ الدراســــــة وأدت ع، التـــــا ـــــ المتغ ـــــ ع الماليـــــة للرافعـــــة

ردنيـ العـامـھ مـھ المسـا الماليللشـركـات سبالمتمثلبالأداء ب قياسھ تم توصـلتوالذي وكـذلك الملكيــھ، حقــوق ع العائـد ة

اثـــــر  نـــاك س لـــ أنــــھ ـــ إ قياســــھالدراســـة تـــم والذي ردنيـــــ العامــــھ مــــھ المسـا ات للشـــــر المالــــي داء علــــى الماليــــة للرافعـــة

ب العامــة مة المســا الصــناعية ات الشــر إدارة تقــوم بــأن الـــدراسة كــذلك وأوصــت صـــول، ــ ع العائـــد ســبة عــنب البحــث

الشـركة أصــول تخـدم ــ ال البحــثالعوامـل خـلال مــن وذلـك الشــركة أداء ـ ع يــنعكس ممـا ــاح أر توليـد ــ ا يـؤدي ل شــ و

الرافعـة ـادة بز دميـة وا الصـناعية ات الشـر أيضـا الدراسـة واوصـت صـول، ـ ع العائـد ـ ع تـأث ـا ل ال العوامل عن

الما ا أدا ن لتحس وذلك  .المالية

 وســاعود،(دراســةراســةد ــ) 2018كنعــان ــوال المتغ ــ ع الماليـــة بالـــرافعة المتمثــل المســتقل المتغــيلا أثــر بيــان ــ ا ــدفت

بالرافعــــة المســــتقل ــــ المتغ وتمثــــل الماليــــة، لــــلأوراق دمشـــــق ســـــوق ــــ المدرجــــة الماليـــــة غيـــــر ات الشـــــر حيــــة بر المتثمــــل ع التــــا

ــــ بـــ قياســـھ تـــم حيـــث الملكيــــھإج(الماليـــة حقــــوق ـــ إ جـــل لـــھ طو والـــديون الملكيــــھ حقــــوق ـــ إ صــــول ـــ)مالــــي المتغ وتمثـــل ،

بــــ قياسـھ تـم حيـث حيـة بالر ع صــول (التـا ـ ع ــ)العائـد للمتغ ــھ معنو دلالــھ ذو اثــر وجـود ـ ا الدراسـة نتـائج ـرت وأظ ، ،

ل حيـــــھ الـر علــــى الماليــــة بالرافعـــأة المتمثـــل حيثــــأنالمســـتقل الماليــــھ لــــلأوراق دمشــــق ســــوق ــــ المـدرجــــھ الماليــــھ غيـــــر لشـركــــات

علاقـــة ووجــود م، الســ حيـــة ر ــ ع ــ عك تــأث لـــھ فــان الــدين ام الماليـــة الرافعــة بدرجــة قياســھ تـــم ســواء الماليــة الرافعــة

المستقل المتغ ن ب الماليـھ(عكسية ع) الرافعھ التا حقـ(والمتغ ع الملكيـھالعائد ـ)وق المتغ ن بـ إيجابيـة علاقـة ووجود ،

الماليـــھ(المســتقل ع) الرافعــھ التــا ــ المــال(والمتغ رأس ــ ع والعائــد صــول ــ ع القــروض)العائــد ــادة بز الدراســة وأوصــت ،

ـــدود ا مـــن ـــل ب التوســـع ـــ أيضـــا وأوصـــت ـــا، حي ر ـــ ع ي إيجـــا أثـــر مـــن لـــھ لمـــا ات للشـــر الممنوحـــة يلات ســـ الزمانيـــةوال

دميـــــة وا الصـــــناعية القطاعـــــات ـــــ ع الدراســـــات اقتصـــــار وعـــــدم مســـــتقبلية بحـــــوث اجـــــراء عنـــــد العينـــــة ـــــم و انيـــــة والم

المالية للأوراق دمشق سوق المدرجة ات  . للشر

 دراســة(Iqbal& Usman, 2018)ــ المركبــوال ســيج ال ات شــر وأداء الماليــة الرافعــة ن بــ العلاقــة بيــان ــ ا ــــدفت ة

المســتقل ــ المتغ ـاـن و الماليــة(باكســتان، بــــ)الرافعــة إجمالـــي( ممــثلا ــ إ الديـــون إجمالـــي الملكيـــھ، حقـــوق ــ إ الديـــون سبـــة

صــــول  إجمالــــي إ الملكيـــــ حقــــوق إجمالــــي ع)صــــول، التـــا ــــ المتغ ــاـن و الشـــركة(، ـــــ)أداء بـ صـــــول،( ممـــثلا ـــ ع العائــــد

ـــ ع الملكيــــھوالعائــــد مقــــاس)حقــــوق الشـــركة أداء ـــ ع الماليـــة للرافعـــة ـــام و ســـل أثـــر وجـــود الدراســـة نتـــائج ـــرت واظ ، ،
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صــــول، ــــ ع بالعائــــد مقــــاس الشــــركة أداء ــــ ع الماليــــة للرافعــــة ــــام و ي إيجــــا أثــــر وجــــود و الملكيــــة، حقــــوق ــــ ع بالعائــــد

إ تـــأث الماليــة للرافعـــة ان الدراســة نتـــائج أيضــا ــرت عـــنوأظ الــديون ـــم تجــاوز عـــدم حــال ـــ ات الشــر أداء ـــ ع ي يجــا

جـراءات اتخـاذ ـ ع بالعمـل الشـركة قيـام ضـرورة الدراسـة واوصـت الملكية، حقوق سـبةقيمة تقليـل اجـل مـن المناسـبة

صـول  إجمـا ع بناء الديون لإجما سبة بال ذر ا وتو طو و المديونية الـديون ـ ع ـا اعتماد ـاتقليـل و جـل لـة

ل الطو المدى ع ة كب أعباء ل  .ش

 دراسـة (Dimisyqiyani et al., 2017)ـاـن و السـوق، ومخـاطر المـا داء ـ ع الماليـة الرافعـة أثـر بيـان ـ ا ــدفت ـ ال

المســتقل ــ الماليــة(المتغ بـــ)الرافعــة إ(متمـــثلا الديــــون سبـــة و الملكيـــھ، حقـــوق ـــ إ الديـــون الملكيــھسبـــة حقـــوق ـــ)ــ والمتغ ،

ع المــــا(التــــا بــــــ)داء ــــــم(متمــــثلا السـ حيـــــھ ور الملكيـــــھ حقــــــوق ــــ ع ـــــ)العائـــــد للمتغ أثــــر وجــــود الدراســـــة نتــــائج ــــرت وأظ ،

الما(المستقل خلال) الرفع من قياسھ تم الملكيـھ(الذي حقـوق ا الديـون ع) سبـة التـا ـ المتغ المـا(ع تـم) داء الـذي

ــــ بـ ــــم(قياســھ السـ حيــــھ ور الملكيـــھ، حقــــوق ـــ ع باســـتخدام) العائـــد المقـــاس المــا للرفـــع أثـــر وجــود وعـــدم الســـوق، ومخــاطر

الملكيـة( حقـوق ـ ا الـديون باسـتخدام) سـبة قياسـھ تـم الـذي المـا داء ــ الملكـيــھ(ع حقــوق ـ إ الـديون ومخــاطر) ســبة

الدراســة وأوصــت عتمــادالسـوق، خــلال مــن المــا داء ــ ع المــؤثرة العوامــل موضــوع حــول الدراســات مــن ــد المز بــإجراء

النقديـھ التدفـقـات قائمة من المشتقة سب ال خصوصا خرى المالية سب ال  .ع

 السابقة بالدراسات مقارنة الية ا الدراسة ات   مم

الســا الدراســـات عـــن ـــ تتم اليـــة ا ـــالدراســة ع مـــا تطبيق تـــم ســـابقة دراســـات وجــود مـــن الـــرغم ـــ فع ا، حـــداث ـــ بقة

المســـــتقل ــــــ المتغ أثــــــر وقيـــــاس بدراســــــة قامـــــت فقــــــد الدراســــــة ـــــذه أمــــــا الدراســـــة، مجتمــــــع الماليــــــة(نفـــــس ــــــ) الرافعـــــــة المتغ ــــــ ع

ع حيــة(التـا ــ ) الر ع والعائـــد الملكـيـــھ، حقـــوق ــ ع العائـــد اياســتخدام قياس تــم ــ اليــةوال ا الدراســة شــملت وأيضــا صـــول،

ن ب ما الممتدة ة ان)2019-2015(الف ـ ا بالإضـافة ـا، بتغطي السابقة الدراسات من أي تقم لم ة الف ذه و الدراسـة، ـذه

ــذه مــن الباحثــان أمــل و ــي، رد للاقتصــاد بــھ ان ســ لا رافــدا ل شــ والــذي ــي، رد الصــنا القطــاع ــ ع الدراســةطبقــت

س ال ء بال ولو القطاع ذا قتصادي و الما داء مستوى ن تحس ساعد  .ان

ية. 3 الفرضياتمن اختبار ونتائج   الدراسة

الدراسة3-1 ية   من

وآخــرون1 النجــار ــا) 2020(قــدم أ ــ ع يــة أو"المن البيانــات، وتحليــل جمــع وإجــراءات طــرق د وتحــدّ ن تبــ ــ ال طــة ا

الدراسةا أسئلة عن جابة الباحثان ا سلك س ال قة ـا"لطر ومجالا ا ـداف وأ الدراسـة نـوع بـاختلاف ية المن وتختلف ،

أو كميــة قــة بطر دقيقــا وصــفا رة الظــا أو الواقــع يصــف والــذي الوصــفي المــن ــ ع اليــة ا الدراســة اعتمــدت حيــث ــا، وأدوا

و و يصف النو فالتعب رةنوعية، الظا ذه مقدار يو رقميا وصفا فيعطينا الك التعب أما رة، الظا خصائص لنا

لة المشــ أو رة الظـــا واقــع ــم ف ــ ســاعد عميمــات أو نتــائج ــ إ وصــولا ــا م المـــن). Salkind, 2019(أو ــ ع عتمــاد وتــم

الدراسـة، ــذه إجــراء ــ الوصـولإذسـتدلا ــ إ المــن ــذا ــســ المع ــو و العينــة، خــلال مـن المجتمــع حــول لاســتدلالات

مــن أوسـع ل شـ ا ووصـف ا وتفسـ حصـائية ـا دال ومعرفـة رقـام عنيـھ مـا اسـتقراء أو بـؤ الت ـ إ للتوصـل البيانـات بتحليـل

المجتمع ر ظوا ع التعرف فائدة من يقدمھ لما نظرا الوصفي   .)2017البناء،(المن

  

"  
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الدراسةمج3-2 وعينة   تمع

المفـردات مـن مجموعـة ـ ع الدراسة قيد لة بالمش العلاقة ذات النتائج عميم إ العلمية البحوث الدراسات س

البحــــث موضــــوع ــــا ــــتم ــــ ال الوحــــدات أو المفــــردات ــــل ــــ إ عــــادة المجتمــــع مصــــط شــــ و المجتمــــع، ل شــــ ــــ وال والعناصـــر

)، ـ تــالف). 2020العكي لغايــةإذ عمــان بورصــة ـ المدرجــة ردنيــة الصـناعية ات الشــر مــن الدراسـة ) 31/12/2019(مجتمــع

ا عدد المجتمـع) 56(والبالغ مـن جـزء ـ ف العلـوم، مجـال ـ دراسـة أي ـ مـة الم طـوات ا مـن عـد الدراسة عينة أما شركة،

ـ ب ي العينـة اختيــار وإن المجتمـع، ومواصــفات خصـائص نفــس فيـھ علميــةتتـوفر وطـرق وأســس وقواعـد ن قــوان وفـق يجــرى أن

ا اختيار ب وس العينة م يحدد أن جب و العشوائية عن وآخرون،(عيدا بات ل) 2021عض ال) 2(والش سس يو

الدراسة عينة م تحديد ا عل عتماد   تم

ل الشــــ معطيـــات ـــ ع مـــن) 2(بنـــاء ونــــت ت الدراســـة عينـــة أن ـــ ــــشـــر ) 52(يت وال الدراســـة، معـــاي ــــا عل تنطبـــق كة

تھ س ما ل%) 92.8(مثلت والش الدراسة مجتمع الدراسة) 3(من عينة ا مثل ال ات الشر أسماء   .يو

الدراسة3-3  أداة

المســتقل ــ المتغ عــن اللازمــة البيانــات مــع الدراســة ا اســتخدم ــ ال الوســيلة ــ الدراســة الماليــة(أداة ــو ) الرافعــة ال

بـــــاستخدام ا قياســــ جـــــل(تــــم لـــــھ طو الديـــــون ــــ ا الديـــــون سبـــــة ــــ إ بالإضــــافة صـــــول، اجمالـــــي ــــ ا الــــديون اجمالـــــي سبـــــة

الملكـيــــھ ــــع)وحقــــوق التا والمتغيــــر حيــــھ(، بــــاستخدام) الر ا قياســـ تـــم ـــ الملكـيــــھ(وال حقــــوق ـــ ع والعائــــد صــــول، ـــ ع ) العائــــد

عـــاماعت وكـــذلك مـــن الممتـــدة ة ـــ الف خـــلال شـــورة الم الماليـــة القـــوائم ـــ ع الدراســـة كـــأداة) 2019-2015(مـــدت ات ـــ المتغ ميـــع

البيانات مع سية   .رئ

الفرضياتنتائج3-4   اختبار

Ho.1" :مسـتوى عنــد إحصـائية دلالـة ذو أثـر يوجـد المدرجــة) α≤0.05(لا ردنيـة الصـناعية ات الشـر حيــة ر ـ ع الماليـة للرافعـة

عمان التالية". بورصة الفرعية الفرضيات اختبار خلال من الفرضية ذه   :وتقاس

 والثـانيـھ ولـى الفرعيـھ الـفـرضيـات إختبـار يجـة   ن

Ho.1.1" :مســـتوى عنـــد احصائيــــھ دلال ذو اثـــر يــــوجد بــــ) α≤0.05(لا والمتمثلـــة الماليـــة إجمـــا(للرافعـــة ـــ إ الـــديون إجمـــا ســـبة

صول ) صول  ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر   ".ع

Ho.1.2" :مســـتوى عنـــد إحصـــائية دلالـــة ذو أثـــر يوجــد بــــ) α≤0.05(لا والمتمثلـــة الماليــة ـــ(للرافعـــة إ الـــديون لـــةســـبة طو الـــديون

الملكية وحقوق صول ) جل ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر   ".ع

رقم الدراسة لة مش اسئلة عن المتعدد"،)3(و) 2(وللإجابة نحدار اختبار باستخدام الفرضيات ذه اختبار  Multiple(تم

Linear Regression (ا دولو ا ة مو كما نتائجھ   " ).1(نت
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دول مقاسھ): 1(ا ات الشر حية ر ع المالية الرافعة اختبار صول (نتائج ع   )بالعائد

ع التا المالية  المتغ   الرافعة

المعياري  نحراف   معاملات

Unstandardized Coefficients 

ة المعيار   المعاملات

Standardized 

Coefficients  
) T(قيمة

ة   المحسو
T.Sig  

Bمعامل

  الثابت
المعياري  طأ تا  ا ب   βمعامل

ع العائد

  صول 

  Constant(  0.035  0.014   2.449  0.015(الثابت

إ الديون إجما سبة

صول   إجما
0.143-  0.020  0.399-  7.010-  0.00*  

الديون إ الديون سبة

جل لة الملكيةطو   وحقوق
0.007-  0.004  0.100-  1.752-  0.081  

R  R2 Adj R2 قيمةFة   F.Sig المحسو

0.411  0.169  0.163  26.153  0.00* 

مستوى"* عند   ")α≥0.05(معنوي

دوليةFقيمة دوليةTقيمة"  DF=2/257 )3.00= (ا  )"±1.96= (ا

ROA=0.035 -0.399×اجمالـي ا الديـون اجمالـي الملكيھ×0.100- صول سبـة وحـقـوق جـل لـة طـو الـديـون ا الـديـون   .سبـة

  

رقـم ـدول ا ن مـا) 1(يبـ ين ـ بمتغ والمتمثـل الفرضـيات ــذه لنمـوذج ي حصـا ختبـار الديـــون: (نتـائج اجمالــي سبــة

وحقــوق جـــل لــة طو الـديــون ــ ا الـديــون سبــة و صـــول، اجمــا ـ يمثــل) الملكيــھا واحــد ــع تـا صــول (ومتغـيـــر ـ ع ). العائـد

رتبــاط معامـــل أن ـــدول ا نتـــائج مـــن لاحــظ حيـــة%) R)=41.1و ور الماليـــة الرافعـــة ن بـــ متوســـطة علاقــة وجـــود ـــ إ شـــ ممـــا

ات بـالشر صـول (مقاسھ ع   ).العائـد

ذ موجـــود أثـــر نـــاك أن ملاحظـــة ــــدول ا خـــلال مـــن مكـــن المســـتقلو للــــمتغ احصائـيــــة دلالــــة الماليـــة(و ـــ) الرافعـــة ع

ع ات(التا الشر حية بـ)ر قياسھ تم صول (والذي ع قيمـة)بالعائد خلال من ،)F.Sig (والبالغـة)مـن) 0.00 اقـل ـ ) 0.05(و

قيمــة خــلال مــن ــا) F(وأيضــا وقيم ة دوليــة) 26.153(المحســو ا ــا قيم مــن ــ اك ــ ــذا) 3.00(و ــة معنو أيضــا يمثــل مــا ــو و

ــــة حر درجـــة عنـــد التفســــ)2/257(نمـــوذج معامـــل قيمـــة شـــ و ،)0.169=R2 (تھ ســــ مـــا فســـرت قــــد الماليـــة الرافعـــة أن ـــ إ

مقاسھ%) 16.9( ات الشر حية ر اصل ا التباين صول (من ع   ). بالعائد

أن الفرضــية ـــذه ل المعـــاملات جــدول نتـــائج مـــن ــر ظ قـــدو صـــول إجمـــا ــ إ الـــديون إجمـــا ســبة ل تـــا ب معامـــل قيمـــة

قيمــــة) -β=0.399(جــــاءت وان ــــ عك اتجــــاه ة) T(و دوليــــة) -7.010(المحســــو ا ــــا قيم مــــن ــــ اك ــــ مســــتوى) -1.96(و عنــــد

ـــة ا) Sig=0.00(معنو وحقـــوق جـــل لـــة طو الـــديون ـــ إ الـــديون ســـبة ل تـــا ب معامـــل قيمـــة أمـــا ـــة، معنو ـــ جـــاءتو فقـــد لملكيـــة

)β=0.100- (قيمـــة وان ـــ عك اتجـــاه ة) T(و ــــدوليھ) -1.752(المحســـو ا ـــا قيم مـــن اقـــل ـــ ــــة) -1.96(و معنو مســـتوى عنـــد

)Sig=0.081 (ــــة معنو ـــ غ ـــ العدميـــة. و الفرضـــية قبــــول ســـتطيع لا ســـبق مــــا ـــ ع نـــاء البديلــــة)H0(و الفرضـــية ونقبــــل ،)Ha (

د: "القائلة ذو اثر مستوىيوجد عند احصائيھ بـ) α≤0.05(لال مقاسھ المالية صـول (للرافعة إجمـا ـ إ الديون إجما ) سبة

صول  ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر   ".ع
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دول ا ة والمو اضية الر المعادلة حسب و إجمـا) 1(وعليھ سـبة ـادة ز بمقـدارفان صـول إجمـا ـ إ الـديون

بمقـدار صـول ـ ع بالعائـد نقصـان إ سيؤدي ذلك فان واحدة لـة)0.399(درجة طو الـديون ـ إ الـديون سـبة ـادة ز نمـا ب ،

بمقدار صول ع بالعائد نقصان إ سيؤدي ذلك فان واحدة درجة بمقدار الملكية وحقوق  ).0.1(جل

 ال اختبار يجة عةفرضن والرا الثالثة الفرعية   يات

Ho.1.3" :مســـتوى عنـــد إحصــائية دلالـــة ذو أثـــر يوجــد بـــ) α≤0.05(لا والمتمثلـــة الماليـــة إجمـــا(للرافعــة ـــ إ الــديون إجمـــا ســـبة

الملكية) صول  حقوق ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر   ". ع

Ho.1.4" : مســـتوىلا عنـــد إحصـــائية دلالـــة ذو أثـــر بــــ) α≤0.05(يوجــد والمتمثلـــة الماليــة لـــة(للرافعـــة طو الـــديون ـــ إ الـــديون ســـبة

الملكية وحقوق الملكية) جل حقوق ع بالعائد مقاسھ عمان بورصة المدرجة ردنية الصناعية ات الشر حية ر   ". ع

رقم الدراسة لة مش اسئلة عن المتعـدد"،)5(و) 4(وللإجابة نحـدار اختبـار باسـتخدام الفرضـيات ـذه اختبار  Multiple(تم

Linear Regression (دول ا ة مو كما نتائجھ انت   " ).2(و

دول مقاسھ): 2(ا ات الشر حية ر ع المالية الرافعة اختبار ع(نتائج الملكيةبالعائد   )حقوق

ع التا المالية  المتغ   الرافعة

المعياري  نحراف   معاملات

Unstandardized Coefficients 

ة المعيار   المعاملات

Standardized 

Coefficients  
) T(قيمة

ة   المحسو
T.Sig  

Bمعامل

  الثابت
المعياري  طأ تا  ا ب   βمعامل

ع العائد

الملكية   حقوق

  Constant(  0.269  0.360   0.747  0.456(الثابت

إ الديون إجما سبة

صول    إجما
0.941-  0.522  0.108-  1.804-  0.072  

الديون إ الديون سبة

الملكية وحقوق جل لة   طو
0.386-  0.096  0.242-  4.033-  0.00*  

R  R2 Adj R2 قيمةFة   F.Sig المحسو

0.266  0.071  0.064  9.788  0.00* 

مستوى"* عند   ")α≥0.05(معنوي

دوليةFقيمة دوليةTقيمة"  DF=2/257 )3.00= (ا  )"±1.96= (ا

ROE=0.269 -0.108× صول اجمالـي ا الـديـون اجما الملكـيـھ×0.242- سبـة وحقـوق جل لـة طو الـديـون ا الـديـون   .سبـة

  

ــــدول ا ـــ ي) 2(يو حصـــا ختبــــار مــــانتــــائج و ان ــــ متغ بوجـــود والمتمثــــل الفرضــــيات ــــذه إجمــــا: (لنمــــوذج ســــبة

الملكيـــة وحقــــوق جـــل لـــة طو الــــديون ـــ إ الـــديون ســـبة و صــــول، إجمـــا ـــ إ يمثـــل) الـــديون واحــــد ع تـــا ـــ ــــ(ومتغ ع العائـــد

الملكيـــة رتبـــاط). حقــوق معامــل أن ـــدول ا نتــائج مـــن لاحــظ وجـــو %) R) =26.6و ــ إ شـــ الرافعـــةممــا ن بــ ضـــعيفة علاقــة د

ات الشر حية ور الملكية(مقاسھالمالية حقوق ع   ).بالعائد
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مقاســـھ ات الشـــر حيــة ر ـــ ع الماليــة للرافعـــة إحصـــائية دلالــة ذو اثـــر وجـــود ــدول ا مـــن لاحــظ حقـــوق(و ـــ ع بالعائــد

قيمــة)الملكيــة خــلال مــن ،)F.Sig (والبالغــة)مــن) 0.00 اقــل ــ قيمــةوأيضــا) 0.05(و خــلال ــا) F(مــن وقيم ھ ) 9.788(المحســـو

ـدوليھ ا ا قيم من اك ـة) 3.00(و حر درجـة عنـد نمـوذج ـذا ـة معنو أيضـا يمثل ما و معامـل)2/257(و قيمـة شـ و ،

تھ) R2=0.071(التفســــ ســــ مــــا فســــرت قــــد الماليــــة الرافعــــة أن ــــ ات%) 7.1(إ الشــــر حيــــة ر ــــ اصــــل ا التبــــاين مقاســــھمــــن

الملكية( حقوق ع   ). بالعائد

قـــد صـــول إجمـــا ــ إ الـــديون إجمـــا ســبة ل تـــا ب معامـــل قيمـــة أن الفرضــية ـــذه ل المعـــاملات جــدول نتـــائج مـــن ــر ظ و

قيمــــة) -β=0.108(جــــاءت وان ــــ عك اتجــــاه ھ) T(و دوليـــــھ) -1.804(المحســـــو ا ــــا قيم مــــن اقــــل ــــ مســــتوى) -1.96(و عنــــد

ــــھ فقــــد) Sig=0.072(معنو الملكيـــة وحقـــوق جـــل لــــة طو الـــديون ـــ إ الـــديون ســــبة ل تـــا ب معامـــل قيمــةـ أمــــا ـــة، معنو ـــ غ ـــ و

قيمــــة) -β=0.242(جــــاءت وان ــــ عك اتجــــاه ة) T(و دوليــــة) -4.033(المحســــو ا ــــا قيم مــــن ــــ أك ــــ مســــتوى) -1.96(و عنــــد

ــة ــة) Sig=0.00(معنو معنو ــ لا . و ســبق مــا ــ ع نــاء العدميــةو الفرضــية قبــول البديلــة)HO(ســتطيع الفرضــية ونقبــل ،)Ha (

مســتوى: "القائلـة عنـد إحصـائية دلالــة ذو أثـر بـــ) α≤0.05(يوجـد مقاسـھ الماليـة جــل(للرافعـة لـة طو الـديون ــ إ الـديون سـبة

الملكيـة مقاســھ) وحقـوق عمـان بورصـة ــ المدرجـة ردنيـة الصــناعية ات الشـر حيـة ر ــ الملكيـةع حقــوق ـ ع وعليــھ".بالعائـد

ـدول ا ة والمو اضية الر المعادلة حسب واحـدة) 2(و درجـة بمقـدار صـول إجمـا ـ إ الـديون إجمـا سـبة ـادة ز فـان

ـ ع بالعائـد نقصـان ـ إ سـيؤدي ذلـك الملكيـةفـان جــل).1080(بمقـدارحقـوق لـة طو الـديون ـ إ الـديون سـبة ـادة ز نمـا ب ،

ع بالعائد نقصان إ سيؤدي ذلك فان واحدة درجة بمقدار الملكية الملكيةوحقوق   ).0.242(بمقدارحقوق

  خاتمة. 4

الدراسھ4-1   :نتائج

ي مما ل من ا إل التوصل تم ال الدراسة نتائج ون   :تت

 ــــ بــــــ الماليةالمقاســة الرافعـــة صــول (تــؤثر اجمـــا ـــ ا الــديون اجمـــا الصـــناعية) ســبة ات الشـــر حيــة ر ـــ ع ــ عك ل شـــ

دراسـة مـع يجـة الن ـذه ت شـا و صـول، ـ ع بالعائـد والمقاسـة عمـان بورصـة ـ المدرجـة  ,Abdul Rahman)ردنيـة

2017)،)2016(Mohamed,،(Perinpanathan, 2014)،(Innocent et al., 2014)،)،انــت،)2013النجــار نمـا ب

دراسة لھ توصلت ما مع عكسية يجة  ).2015بطاينة،(الن

 ــــ بـ المقاســـة الماليـــة للرافعـــة إحصـــائية دلالـــة ذو أثـــر يوجـــد الملكيـــھ(لا وحقـــوق جـــل لـــة طو الـــديون ـــ ا الـــديون ـــ) ســـبة ع

ردني الصنـاعيـھ الشركـات حيـھ صـول ر ع العائـد باستخدام ا قياس تم وال عمـان بـورصـھ المـدرجـھ  .ـھ

 ـــ بـ المقاســة الماليـة للرافعــة ــ عك أثــر الملكيــة(يوجـد وحقـوق جــل لــة طو الــديون ـ ا الــديون ات) ســبة الشــر حيــة ر ــ ع

الم حقوق ع بالعائد والمقاسة عمان بورصة المدرجة ردنية ـةالصناعية وج حسـب يجـة الن ـذه ب س عود و لكية،

ـــاح أر خـــلال مــن وذلـــك ـــا، عل فــاظ وا المـــلاك ثــروة عظـــيم ـــو ات الشــر لإدارات ـــ سا ـــدف ال أن ــ إ الباحثـــان نظــر

ــــ ع العائــــد مــــن أقــــل اض ــــ ق لفــــة ت ــــون ت عنــــدما اض بــــالاق ات الشــــر قيــــام خــــلال مــــن وذلــــك ا، م مســــا ــــ ع عــــود

ت أجـــل مـــن ومـــنصــول المـــلاك، حقـــوق ـــ إ يرحـــل الفــرق ـــامش أن عنـــھ ـــتج ي ممـــا ديـــدة ا أو اليــة ا ا ثمارا اســـ ـــل مو

ـــ ـــادة ز وجـــود ب ســـ شـــغيل لل ـــة المطلو الســـيولة ـــز لســـد الـــديون ـــادة ز ـــ إ ات الشـــر إدارات توجـــھ ـــون ي ان الممكـــن

و  المــلاك ثــروة ــ ع فــاظ ا أجــل مــن وذلــك جــل ومتوســطة ة قصــ ــمالــديون ــاص ا ثمار ســ ــ ع المتحققــة   العوائــد

ـــ ع عمـــل ـــذا التــا المســـتقل و ــ للمتغ احصائيــــھ دلالـ ذو اثــــر وجـــود المـــا(تفســـ ع) الرفـــع التـــا ـــ المتغ ـــ ـــ(ع ع العائـــد
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الملكيـــــــــــــــــة دراســـــــــــــــــة)حقـــــــــــــــــوق لـــــــــــــــــھ توصــــــــــــــــــلت مـــــــــــــــــا ـــــــــــــع مــــ يجـــــــــــــــــة الن ـــــــــــــــــذه ت شـــــــــــــــــا و ،(Iqbal & Usman, 2018) 

)2016(Mohamed,،(Perinpanathan, 2014)،)،وسـاعود،(،)2013النجـار عكســية)2018كنعــان يجــة الن انـت نمــا ب

دراسة لھ توصلت ما  ).2015بطاينة،(مع

 ـــ بـ المقاســة الماليـة للرافعــة إحصــائية دلالـة ذو أثــر يوجـد صــول (لا اجمــا ـ ا الــديون اجمــا ات) سـبة الشــر حيــة ر ـ ع

الم ردنيـة يجــةالصـناعية الن ـذه ب سـ أن الباحثـان ـرى و الملكيــة، حقـوق ـ ع بالعائـد والمقاسـة عمــان بورصـة ـ درجـة

شــــغيل لل ـــة المطلو الســــيولة ـــز ســـد أجــــل مـــن الماليـــة الرافعــــة درجـــة ـــادة ز ــــ إ ات الشـــر إدارات عـــض توجــــھ ـــ إ عـــود

فـــاظ ا أجـــل مـــن وذلـــك جـــل ومتوســـطة ة قصـــ الـــديون ـــ ـــادة ز وجـــود ب عـــدمســـ ـــ إ يـــؤدي ممـــا المـــلاك، ثـــروة ـــ ع

حيـة والر المبيعـات ـادة بز تقـوم جديـدة ثمارات واس أصول لاقتناء يكفي بما ار ا ل التمو دراسـة. توظيف مـع واتفقـت

 ).2019عليوي،(

  :التوصيات4-2

 ،ــا حي ر ن تحســ ــدف الماليــة الرافعــة مــع بحكمــة بالتعامــل الصــناعية ات الشــر قيــام ــضــرورة ع عوائــد لتحقيــق ســواء

ـ ع ي إيجـا ل شـ تـؤثر ـا يجعل ل شـ ا ثمارا اسـ تخـدم ال المالية الرافعة اختيار خلال من وذلك ا، م لمسا أو ا أصول

ا م لمسا المتحققة والعوائد ا حي  .ر

  ـــادة بز عمـــان بورصـــة ـــ المدرجـــة ردنيـــة العامـــة مة المســـا الصـــناعية ات الشـــر قيـــام للأصـــولضـــرورة مثـــل ســـتغلال

حيــة الر عظــيم ــدف ــاح للأر المــدرة ــ غ صــول عــن ســتغناء و إضــافية ــاح أر تــدر ــ ال صــول اقتنــاء خــلال مــن وذلــك

صول  ذه ع  .العائدة

 أ افـة و ا لـد حيــة الر ـز عز ا شـأ مــن ـ ال الوسـائل افــة باسـتخدام ردنيـة الصــناعية ات الشـر تمـام ا اضـرورة ال شــ

خارجية ام داخلية سواء ل التمو مصادر عن النضر غض  .و

 سـواء ـ التغي ب سـ يان و ا أصول ع يطرأ غي أي عن دوري ل ش بالإفصاح ردنية الصناعية ات الشر حث ضرورة

رشيدة اقتصادية قرارات اتخاذ المالية القوائم مستخدمي لمساعدة وذلك النقصان، أو ادة  .بالز

  وتـــوضــرو المديونيــة ســـبة تقليــل اجــل مـــن المناســبة جــراءات اتخـــاذ ــ ع بالعمـــل ردنيــة الصــناعية ات الشـــر قيــام رة

صول  إجما ع بناء الديون لإجما سبة بال ذر  .ا

  الطو المدى ع ة كب أعباء ل ش ا و جل لة طو الديون ع ردنية الصناعية ات الشر اعتماد  .لتقليل

 ات الشر نمو ع ا وأثر ورونا جائحة تداعيات تأث ناول ت مستقبلية دراسات   .إجراء

المراجع. 5  :قائمة

ســام .1 يــ، كر وأبــو باســم، ولــوزي، إســراء، ـاـت، ردنيــة،). 2012. (بر الصــناعية ات الشــر ــ والمخــاطرة العائــد ــ ع شــغي وال المــا الرفــع أثــر

جيت ش   .رس

تطبيقية، )2017(، مأمون ، البناء .2 أمثلة مع بوي ال للباحث حصائية ارات ع: ردن، عمان، SPSSالم والتوز شر لل وائل   .دار

مصطفى .3 ف الما). 2008. (الشيخ، نالتحليل فلسط الله، رام ، و الطبعة ،.  

ســليمان .4 أكــرم ي أمــا والرافعــة).  2015. (بطاينــة، داء بورصــةأثــر ــ المدرجــة الصــناعية ات الشــر ــ حيــة الر ــع توز سياســة ــ ع الماليــة

موك( عمان ال جامعة دكتوراه،   ).أطروحة

السـيد .5 الناصــر عبــد والقضــايا). 2018. (عـامر، والتطبيقـات ســس جتماعيــة و النفســية للعلـوم البنائيــة المعادلــة ي، نمذجــة الثــا ــزء ، ا

اض جام: السعودية، الر شردار لل نايف   .عة
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