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 اللذين عمرىما، في الله أطال الكريمين الوالدين إلى
 . العرف ان و الشكر الامتنان و بكل ليما أدين

 . ستثناءإ دون وإخواني عائلتي أفراد كل إلى

  العمل ىذا لإتمام بعيد أو قريب من ساعدني من كل إلى

 العلي الله من أرجو و العمل ىذا أىدي ، ىؤلاء كل إلى
 ستق امةإ و أمرنا صلاح و فيو خيرنا لما يوفقنا أن القدير

 .نو قريب مجيب الدعاءأ نيجنا
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 أعمل وَأننْ  والدي وعَلى عَلي أنعمت الَّتي نعمتك أشكُر أن أوزعِني رب" 

 19: النمل"  الصالحين عبادك في برحمتك وَأدخلنْني ترضاه صالحا

 لإنجاز ووفقني والعزيمة بالصبر أمدني الذي الرشاد سبيل إلى الهادي العالمين، رب الله الحمد
 وسلم الله علية صلى محمد سيدنا البشر معلم على والسلام والصلاة المذكرة، ىذه

... بعد أما أجمعين، وصحبو آلو وعلى 

: إلى الجميل الجزيل والتقدير والعرف ان بالشكر أتوجو

الإلإراا   تفضلو على إسماعيل بن ق انة/ الكريم الدكتور أستاذي
. إتمامو أجل من والنصائح والتشجيع التوجييات وعلى البحث، ىذا على

 الدراسة ىذه لإثراء السديدة أفكاره  ولاتوجيياتوب لا بوقتو و لا علينا يبخل لم الذي

ليذه   مناقشتيم لإرا سأنال الذين المناقشة، لجنة أعضاء إلى كل و الشكر موصول  
 الدراسة،

 وتوجيياتيم نصائحيم مجمل على والعرف ان الشكر كل مني ف ليم 

بعيد أو قريببٍ  من ىذه المذكرة إنجاز في ساىم من وإلى كل
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  ىدفت ىذه الدراسة إلذ البحث فيما إذا كاف ىناؾ أثر للرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي  خلاؿ    
العائد على السهم : إستنادا علىلدقطعية  ، كلتحقيق ىذا الذدؼ تم إستخداـ لظاذج السلاسل الزمنية ا2015 إلذ 2006الفتًة من 

(EPS)   تٔجموعة من نسب الرفع الدالر مقاساالرفع الدالر ككمتغتَ تابع (DA,DP,LDA,LDP)  كمتغتَات مستقلة .

 ،(DP) كقد توصلت الدراسة إلذ كجود أثر إلغابي، سلبي للرفع الدالر عند إعتماد نسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية      
على التوالر كمؤشرات لقياس أثر الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات (LDP)نسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ حقوؽ الدلكية 

ىذا في ظل التحليل الساكن، كجود أثر سلبي قصتَ الددل للرفع الدالر لشثلا بنسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية كبورصة أبوظبي 
. على عوائد أسهم قطاعات البورصة لزل الدراسة 

 الأسهم، الرفع الدالر، قطاع، سلاسل زمنية مقطعية  عوائد :الكلمات المفتاحية

The Summary: 

           the aim of the study to the question whether there was the impact of the financial raise 

revenue shares of sectors of the Abu Dhabi Stock Exchange during the period from 2006 to 

2015, to achieve this objective was the use of models of the time series CT scan based on: the 

return on the Arrow (EPS) variable continued and financial lifting the representatives of a 

range of booster ratios financial regulations (DA, DP, LdA,LDP) independent subqueries 

         Study has a positive  impact, negative financial lifting at the time of the adoption of the 

proportion of total debt to property rights (DP), the proportion of long-term debt to property 

rights (LDPàrespectively as indicators to measure the impact of the financial lifting of the 

revenues of the shares of sectors of the Abu Dhabi Stock Exchange and the static analysis, the 

existence of the impact of the negative short-term financial lifting represented by the total 

debt to the property rights of the revenues of the shares of stock exchange sectors in the study  

Keywords:stock dividends, financial lifting, Gaza, time series computed tomography  . 
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  ب

:  توطئة - أ

لشا يتطلب من ، تغتَات معقدةكالتطور التكنولوجي السريع في عالد الأعماؿ تٖديات كبتَة ك     لقد فرضت شدة الدنافسة    
 فمسألة بقاء ،الواقعي لفرص التعامل معهاكالتقدير الصحيح ك ،لعية الإدراؾ السليم لذذه التحدياتالدنظمات التًكيز على أ

.   تناسقها على لستلف الدستويات كتكاملها كتستدعي تضافر الجهود ك ،حرجةكلظوىا أصبحت صعبة كالدؤسسة 

تٗاذ القرارات الدتعلقة بكيفية إإذ تهتم ىذه الإدارة بعملية ،     تشكل الإدارة الدالية أحد أىم الوظائف في شركات الأعماؿ
  ،الدسالعتُكجل تعظيم القيمة السوقية للشركة كمن ثم تعظيم ثركة الدلاؾ أ  من ،بكفاءةكستثمار الأمواؿ بالشكل الأمثل كإالحصوؿ 

بناءا على ذلك فإف كضيفة الإدارة الدالية تتعلق بإدارة ك  ،الإستمراركالبقاء كبالتالر الدسالعة في تٖقيق ىدؼ الشركة في النمو ك
بتمويل لػقق الدزج ك ،استثمارات الشركة بشكل يعمل على تعظيم العائد على ىذه الإستثمارات عند أقل مستول من الدخاطر

.  الحد الأدنى إلذ الداؿ رأسبالشكل الذم يؤدم إلذ تٗفيض تكلفة كالدناسب من مصادر التمويل 

ف تعتمد عليها الشركة في أالذم يوضح العناصر التي ينبغي ،  لؼتار الذيكل الدالر الأنسبأفىذا يتطلب من الددير الدالر ك     
التي عادة يقاس كزنها النسبي  في الذيكل الدالر للشركة تٔا يعرؼ بنسب ك مصادر التمويل الخارجي من جهة أم  ،ت٘ويل موجوداتها

  مع الأخذ ،التي عادة يقاس كزنها النسبي في الذيكل الدالر للشركة تٔا يعرؼ بنسب الدلكيةكمصادر التمويل الداخلي ك  ،الرفع الدالر
 أم أف تكوف الدخاطر الناجمة عن ،الدخاطر الناجمتُ عن الذيكل الدستهدؼكبعتُ الإعتبار الدوازنة بتُ العائد على الإستثمار 

بالتالر تعظيم قيمة الشركة ك ،الدتمثل في زيادة الرتْيةك ،متوازنة مع العائد الذم لػققوك ،ستخداـ مصدر التمويل منخفضة التكلفةإ
. 

: الإشكالية الرئيسية _ ب 

 :كالتالربناءا على ما سبق لؽكننا صياغة الإشكالية الرئيسية   

 ؟ 2015 إلى 2006 للفترة من       ما مدى تأثير الرفع المالي على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي

: ك تتفرع تٖت ىذه الإشكالية الأسئلة الفرعية التالية 

  بنسبة إجمالر الديوف إلذ إجمالر الأصوؿ على عوائد الأسهم ؟مقاسا الدالر يوجد تأثتَ للرفعىل - 1

؟  بنسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية على عوائد الأسهم مقاسا الدالر يوجد تأثتَ للرفعىل - 2

 ؟ بنسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ إجمالر الأصوؿ على عوائد الأسهم مقاسا الدالر يوجد تأثتَ للرفعىل - 3

 ؟ بنسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ حقوؽ الدلكية على عوائد الأسهم مقاسا  الدالر يوجد تأثتَ للرفعىل- 4

 عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي ؟كىل ىناؾ علاقة طويلة الددل بتُ الرفع الدالر - 5

 



 

 

 العامة مقــــــــــــــــــــــــــــــدمةال

       ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

  ج

  

: فرضيات البحث _ت  

  لؽكن تٖديد لرموعة من الفرضيات ،أملا في تٖقيق أىداؼ البحث، كعلى ضوء ما تم طرحو من أسئلة حوؿ موضوع البحث    
: ىي على النحو التالر كالتي نسعى لإختبارىا 

 للرفع الدالر لشثلا بنسبة إجمالر الديوف إلذ إجمالر الأصوؿ على عوائد الأسهم؛   تأثتَ سلبييوجد - 1

للرفع الدالر لشثلا بنسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية على عوائد الأسهم؛ تأثتَ سلبي يوجد - 2

 للرفع الدالر لشثلا بنسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ إجمالر الأصوؿ على عوائد الأسهم؛ تأثتَ إلغابييوجد - 3

عوائد الأسهم؛  ك للرفع الدالر لشثلا بنسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ حقوؽ الدلكية تأثتَ إلغابييوجد - 4

 .عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي كلا توجد علاقة طويلة الددل بتُ الرفع الدالر  – 2

: مبررات اختيار الموضوع _ ث 

: ىي كالتالر ك  ،أخرل ذاتيةكإف اختيار موضوع البحث لو أسباب موضوعية   

الدسالعتُ ؛ كالإىتماـ الدتزايد تٔوضوع الدراسة من قبل الدستثمرين - 

؛  (مالية كمية  )موضوع البحث لؼدـ لراؿ التخصص  - 

 .الإحصائية ككذلك الرغبة في التحكم في التقنيات القياسية ك ،الديوؿ الشخصي للبحث في ىذا النوع من الدواضيع - 

: أىداف الدراسة – ج 

الذدؼ من ىذه الدراسة ىو تْث أثر الرفع الدالر على عوائد أسهم شركات القطاعات  الددرجة في بورصة أبوظبي خلاؿ الفتًة      
، كمعرفة ما يتًتب على ىذه الشركات من استخداـ الرفع الدالر في تٖستُ الأداء الدالر للشركات عينة الدراسة، (2006-2015)

حصائية الإ النسب الدالية كالأساليب إستخداـستخداـ الرفع الدالر على الأداء الدالر من خلاؿ الدزج بتُ إكذلك معرفة مدل أثر 
ستثمارىا كتوظيفها للأمواؿ بالطريقة الصحيحة كفي توليد إللوصوؿ إلذ مؤشرات تدؿ على كفاءة الإدارة كلصاحها أك فشلها في 

. الأرباح مع الأخذ بعتُ الاعتبار مستول معتُ من الدخاطر

 :إلذكمن ىنا تهدؼ ىذه الدراسة 

معرفة أم النسب من نسب الرفع الدالر لؽكن إعتمادىا كمؤشر لقياس أثر الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة - 
 أبوظبي؛

 عوائد أسهم قطاعات البورصة الددركسة ؛كنسب الرفع الدالر ب  بتُ الرفع الدالر مقاسادراسة طبيعة العلاقة- 
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.  ل مصادر التمويل الخارجية ؿعتمادىا عإ  للتعرؼ على مدل ،تقييم نسب الرفع الدالر لشركات قطاعات عينة الدراسة- 

: أىمية الدراسة _ ح 

  إذ أف القرار الإستثمارم في العادة يقوـ على أساس الدبادلة ما ،ية العملية الإستثمارية في حد ذاتهاأىمتنبع ألعية الدراسة من     
كذلك الوقوؼ على أثر عملية ك ،مدل قدرة الدؤسسة على التحكم في الإستدانة من جهة أخرلك ،الدخاطرة من جهةكبتُ العائد 

. الرفع الدالر على الأرباح التي لػققها الدسالعوف 

: حدود الدراسة _ خ 

ستعماؿ الطرؽ الكمية إ أم ،تسعى ىذه الدراسة إلذ معالجة أثر الرفع الدالر على عوائد الأسهم من الجانب القياسي    
  في حتُ تتمثل ، فتمثلت حدكد الدراسة الدكانية لعينة من شركات جميع قطاعات بورصة أبوظبي للأكراؽ الدالية،حصائيةلإاك

 .  2015   غاية إلذ2006الحدكد الزمنية في الفتًة الدمتدة من

: الأدوات المستخدمة ومنهج البحث _ د 

 صوؿالحكالبحث في جوانبو الدختلفة كختبار فرضياتو كإقصد دراسة ىذا الدوضوع من خلاؿ الإجابة على الإشكالية الدطركحة      
أىم نسب قياسو كطار النظرم للرفع الدالر الإ من خلاؿ دراسة ، الدنهج الوصفي التحليليإستخدمناإعطاء تفستَات ك نتائج على

ستخدمنا الدنهج القياسي أم دراسة الحالة إثم بعد ذلك ، أىم الدراسات السابقة ذات الصلة بالدوضوعك ،كذلك عوائد الأسهمك
ذلك بتطبيق أدكات ك ،على عوائد الأسهم حالة بورصة أبوظبي ( مقاس تٔجموعة من نسب الرفع الدالر)لقياس أثر الرفع الدالر 

يها أنسب لتقدير العلاقة بتُ نسب الرفع الدالر أختيار كإ (النماذج الطولية  )الإقتصاد القياسي الدتمثلة في تٖليل لظاذج بانل 
 الدنهجعتماد على الإكللإجابة على الإشكالية الدطركحة كمن أجل تٖقيق أىداؼ البحث تم  ،عوائد الأسهم في البورصة الددركسةك

ستعماؿ لظوذج بانل لتحليل بإستخداـ دراسة قياسية إ أما في الجانب التطبيقي فقد تم ،الوصفي لتناكؿ الجانب النظرم للموضوع
  .Eviews 9 ك ExceL  ستخداـ البرامج الإحصائيةإ خلاؿالنتائج الدتحصل عليها من 

: صعوبات البحث _ ذ 

صعوبة جمع الدعطيات ك تلخيصها من الدوقع الإلكتًكني للبورصة لزل الدراسة؛  - 

 .صعوبة حصر فرضيات الدراسة -

 :ىيكل البحث _ ر 

تناكؿ  الضركرة إقتضت، IMRADلتزاـ بطريقة الإمع المحافظة على  أىدافها لتحقيقك إشكالية الدراسة، على للإجابة
 .عامة تٓات٘ة الدراسة لتنتهي عامة مقدمة سبقتهم ،فصلتُ إثنتُ في الدوضوع
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لدفهوـ الرفع  خصص الأكؿ عوائد الأسهم في مبحثتُ،كالتطبيقية للرفع الدالر كلأدبيات النظرية  ؿمنو الأكؿ الفصل نا فيتناكؿ
 .  طرؽ قياسو ك علاقتو بالرفع الدالر، أشكالومفهوـ عائد السهم، كإلذ ،نسبوك    أشكالو،الدالر

نا عوائد الأسهم، كبعد ذلك أجرمكإلذ بعض الدراسات السابقة التي عنيت تٔوضوعي الرفع الدالر  الثاني الدبحث تطرقنا فيك        
. مقارنة بتُ الدراسة الحالية كتلك الدراسات السابقة

 تتكوف عينة على السلاسل الدقطعية لظاذج بإستخداـ لتأثتَ الرفع الدالر الاقتصادم  الفصل الثاني القياسنا في بينما تناكؿ    
 تم الفصل، ففي بداية  2015عاـ حتى 2006 عاـ من الفتًة خلاؿ شركة موزعة على كافة قطاعات بورصة أبوظبي 30 من

 .  كمناقشتها كمنو دراسة كعرض النتائج الدتوصل إليها،التحليل في الدتبع القياسي بالإطار التعريف

 الدراسة نفي فرضيات أك صحة إثبات حاكلنا كما إليها، الدتوصل النتائج تضمنت عامة تٓات٘ة العمل ىذا توج الأختَ كفي   
 .كالتوصيات قتًاحاتلإا من لرموعة ثم تقدنً
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:  تمهيد

  لذا يعد موضوع تقييم العلاقة ، على عوائد الأسهمقتأثتَك ق خاصة في علاقت،يعتبر الرفع الدالر من بتُ الظواىر الدالية الدهمة     
للشركة التعامل معها تْذر  صعوبة التي تفرض على الددير الدالرك تعقيدا الأكثرالعائد في الشركات من الدواضيع كبتُ الرفع الدالر 

  التي يتوقف عليها العديد من القرارات الاستثمارية التي تتعلق بقياس جودة ،طرؽ حسابهاك أىداؼذلك بسبب تعدد كدقة ك
 .مردكدية الدشاريع الاستثمارية ك ،فاعلية مصادر التمويلك

 ،الباحثتُ على حد سواءك الدستَينأثره على عوائد الأسهم أحد الدواضيع التي شغل باؿ كلذلك يعتبر موضوع الرفع الدالر       
ىو يعتبر كاحد من الدواضيع  ، ك  بإعتباره يعكس النتيجة الدنتظرة من كراء كل نشاط،نظرا لألعيتو إما على الدستول الكلي أك الجزئي

الدقاييس الدطبقة في كنتيجة إختلاؼ الدعايتَ ، عائد السهمكأثره على  لزدد للرفع الدالر قياسالتي لد تلقى اتفاقا عاما حوؿ تقدنً ـ
  .قياسو كدراستو 

في الدبحث ك  الأسهمعوائد ك العاـ للرفع الدالر الإطاركؿ حوؿ لأ الدبحث ا، مبحثتُإلذكبهذا الدنطلق تم تقسيم ىذا الفصل       
   :ىذا من خلاؿ النقاط التاليةكالثاني تناكلنا الدراسات السابقة التي لذا علاقة بالدوضوع  

   ؛الرفع  الدالر مفهوـ -

  ؛(مصادره)أشكاؿ الرفع الدالر -
 نسب الرفع الدالر؛-
 .الأسهمعوائد كالعلاقة بتُ الرفع الدالر -
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الأدبيات النظرية : المبحث الأول

الاقتصاديتُ  ىتماـإ نالتالتي  الدواضيع أىم بتُ من العائد على السهمكتٔوضوعي الرفع الدالر  الخاصة الأساسية الدفاىيم تعتبر   
عائد كلؽي الدتعلق بالرفع الدالر قالتعرؼ على الإطار الدفا  في ىذا الدبحث من خلاؿ إليوسيتم التطرؽ  ىذا ماككصناع القرار، 

 . السهم 

أساسياتو ومفهوم الرفع المالي : المطلب الأول

الفيزياء إستخداـ أشياء صغتَة كالذم يعتٍ في علم الطبيعة ك ، نشتَ  لدصطلح الرفعأف      قبل التطرؽ إلذ مفهوـ الرفع الدالر لابد 
  . الثابتة للتأثتَ على العائد الدتوقعؼالتكالرلرفع أشياء ثقيلة نسبيا  أما في علم الإدارة الدالية فيقصد بالرفع إستخداـ 

مفهوم الرفع المالي : الفرع الأول

من التعريفات التي ك  ،الباحثتُكذلك نظرا لإختلاؼ كجهات النظر بتُ الكتاب ك     من الصعب تٖديد مفهوـ دقيق للرفع الدالر 
  :يلي قدمت للرفع الدالر نذكر ما

 ىو إستعماؿ الشركة للدين في ىيكل التمويل بهدؼ زيادة العائد على حقوؽ الرفع الدالر : (Chandra ، 2008)تعريف    _
خذ بعتُ الإعتبار التوفتَ الضريبي الناجم عن الأيصبح أرخص إذا تم  كالدسالعتُ، ذلك لأف الدين مصدر رخيص نسبيا للتمويل،

 1.دفع ضرائب أقل كطرح الفائدة على الديوف كنفقة، لشا يؤدم إلذ تٗفيض الربح الخاضع للضريبة 
 الرافعة الدالية ىي درجة إعتماد الدنشأة في ت٘ويل أصولذا على مصادر التمويل ذات : (2008ىندم منتَ ابراىيم ،  )تعريف    _ 

أك أسهما لشتازة لشا يؤثر على الأرباح التي لػصل عليها الدلاؾ، كما يؤثر على درجة  الدخل الثابت سواء كانت قركضا، سندات،
 2.الدخاطرة التي يتعرضوف لذا 

الديوف إلذ إجمالر الأصوؿ جمالر إ عامل الرفع الدالر على أنها نسبة أكالرافعة الدالية   :( 1993 ،برجهاـ ك كاستوف )تعريف    _ 
 3.أك إلذ إجمالر قيمة الشركة 

من خلاؿ التعاريف السابقة نستنتج أف الرفع الدالر يشتَ إلذ إستخداـ أمواؿ الغتَ في التمويل بهدؼ زيادة أرباح التشغيل قبل      
ىو عبارة عن نسبة القركض إلذ لرموع الخصوـ لذا فهو يعتمد على الإقراض لتمويل عمليات الشركة بغية ، كالضرائبكالفوائد 

  .دة أرباح الدلاؾاتٖقيق عائد يتًتب عليو زم

 
                                                           

1
 Prasanna Chandra, Financial Management Theory and Practice 7th Edition , MC graw Hill                  

2
  .230: ، ص 1993   الرياض، ، دار الدريخ،( النعماني عبد الفتاح ،عبد الرحمن ) ترجمة ،التمويل الإداري ،برجهاـ كستوف– 
3

 614:  ، ص 2008 ، الدكتب العربي الحديث الإسكندرية ، 5 ، ط الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرىندم منتَ ابراىيم ، –  
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 :(مصادره)أشكال الرفع المالي :الفرع الثاني 

  مصادر التمويل قصيرة الأجل:أولا

ىو ذلك النوع من التمويل الذم تكوف فيو مدة إستحقاؽ القرض أك التمويل سنة أك أقل من سنو كيكوف عادة لأجل     
 1.الإئتماف الدصرفي، الإئتماف التجارم كالأكراؽ التجارم:الإستثمار في الدوجودات الدتداكلة كيتكوف التمويل قصتَ الأجل من

تعتمد الدؤسسات التجارية كالصناعية في لشارسة أنشطتها إعتماد كبتَ جدا على البنوؾ، كذلك في لرالات :الإئتمان المصرفي-
 2.عديدة منها،تسهيل عمليات الدفع كالإستتَاد كالتصدير إلذ جانب توفتَ الإئتماف اللازـ لتمويل إحتياجاتها في النمو كالتطور

تقوـ منشأة الأعماؿ بشكل عاـ، بشراء ما تٖتاجو من مستلزمات تدخل في عملياتها كأنشطتها التشغيلية من :الإئتمان التجاري-
منشآت أخر ل كتظهر قيمة ىذه الدستلزمات في سجلات الدنشأة تٖت عنواف الحسابات أك الذمم الدائنة، كيطلق على ىذا النوع 

 3.كيشكل ىذا الدصدر النسبة الأكبر من إجمالر الدديونية قصتَة الآجل من التمويل مصطلح الائتماف التجارم الدكتسب،
ىي عبارة عن صكوؾ مكتوبة طبقا لأكضاع شكلية حددىا القانوف ت٘ثل نقودا تستحق الدفع في مكاف معتُ :الأوراق التجارية-

حيث أنها ت٘ثل  كتقبل التداكؿ بالطرؽ التجارية، كللأكراؽ التجارية عدة خصائص ت٘يزىا عن غتَىا من الأكراؽ التجارية الأخرل،
 4.كتقبل التداكؿ بالطرؽ التجارية كىي أكراؽ قصتَة الأجل كجرل العرؼ على قبولذا كأداة كفاء تقوـ مقاـ النقد حقا نقديا،

 :كتتمثل فيما يلي :  مصادر التمويل متوسطة الأجل:ثانيا

ت٘ثل  ىذه القركض نوعا من القركض التي تلزـ الدنشأة عند الحصوؿ عليها بسداد كل من : القروض المباشرة متوسطة الأجل-
أصل القرض كالفائدة الدستحقة في تاريخ معتُ،كتٗضع عملية الإقتًاض في ىذه الحالة لشركط الإتفاؽ مابتُ الدنشأة كالدقرض في ما 

 5.كعادة تتًاكح فتًة الاقتًاض مابتُ ثلاثة إلذ خمسة عشر عاما يتعلق تٔعدؿ الفائدة كتاريخ الاستحقاؽ كأسلوب السداد،
نتفاع الأكؿ إبدفع مبالغ لزددة تٔواعيد متفق عليها لدالك أصل من الأصوؿ لقاء ىو عقد يلتزـ تٔوجبو الدستأجر :الإستئجار-

 6.بالخدمات التي يقدمها الأصل الدستأجر لفتًة معينة 
 

 

 

                                                           
 .45،ص2006، دار الذناء للنشر كالتوزيع، عماف،  2،طالإدارة والتحليل المالي، أسس مفاىيم ـتطبيقاتعبد الحليم كراجة كآخركف، -  1
 .56،ص2010،دار البداية للنشر،عماف،1، ط الماليمقدمة في الإدارةوالتحليلألؽن شنطي كآخركف، -  2
 .145،ص2007،دار الديسرة كالتوزيع،عماف، 1طأساسيات في الإدارة المالية، عدناف تابو النعيمي،ياستُ كاسب الخراشة، - 3
 .8،ص2008النشر، لطباعة ك ،دار ىومة 2ط، الوجيز في شرح الأوراق التجاريةبالعيساكم لزمد الطاىر،- 4
 .235، دار النشر مكتب الجامعي الحديث، مصر،ص1، طالإدارة المالية التحليل المالي للمشروعات الأعماللزمد صالح الحناكم كنهاؿ فريد مصطفى،- 5

 .324 ، ص نفس الدرجع السابقلزمد صالح الحناكم كنهاؿ فريد مصطفى،  - 6
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:  كىي الجزء الدكمل لدكونات الذيكل الدالر كت٘ثل الدصادر الطويلة الأجل أساسا في:مصادر التمويل طويلة الأجل:ثالثا 

 : ك تتضمن مايلي:الأموال الخاصة-
لؽثل السهم العادم مستند ملكية لو قيمة إسمية، دفتًية ك سوقية كتتمثل القيمة الإسمية القيمة الددكنة على كثيقة :الأسهم العادية- 

السهم أما القيمة الدفتًية فتمثل قيمة الأسهم أما القيمة السوقية للسهم فتتمثل السعر الذم يتداكؿ بو السهم في السوؽ كيعتٍ 
ىذا أف إحتماؿ أف لػصل أصحاب الأسهم العادية على عوائد أكبر من العائد الذم لػصل عليو حاملي السندات كتصاحبها 

  .لساطر للملاؾ

كىي الأسهم التي يتقرر لحاملها أكثر لشا ىو مقرر لحملة  ىي التي تٖظى تٔقتضى نظاـ الشركة التي تصدرىا، :الأسهم الممتازة-
الأسهم العادية مثل الأكلوية في الحصوؿ على أرباح حتى كلو لد يتبق لحملة الأسهم العادية أية حصة من الأرباح التي يتقرر 

 1 .توزيعها، كمن بتُ خصائصها حق الأكلوية في الحصوؿ على الأرباح كبنسبة لزددة

  حققت شركة ما أرباحافإذاالدوزع من الأرباح على الدسالعتُ خلاؿ السنة ا لدالية السابقة  ىي الجزء الغتَ:الأرباح المحتجزة- 
 مليوف لتَة كاتٗذت إدارة الشركة  من خلاؿ الجمعية العمومية قرار بعدـ توزيع ىذه الأرباح على الدسالعتُ كىذه الأرباح 10 بقيمة

 2.تعد أرباحا لزتجزة

:  الاقتراض طويل الأجل-
: لأجل صورتتُ أساسيتتُ لعا القركض طويلة الأجل، السندات كفي ما يلي الدلامح الرئيسية لكل منهما  طويلالاقتًاضيأخذ      

ىي قركض تٖصل عليها الدؤسسة من الدؤسسات الدالية كالبنوؾ كشركات التامتُ،كقد يصل تاريخ :القروض طويلة الأجل- 
معدؿ الفائدة،تاريخ الاستحقاؽ، )كمن أىم الخصائص الدميزة للقركض انو يتم الاتفاؽ على شركط  الاستحقاؽ ثلاثتُ عاـ،

 3.بتفاكض بتُ الدقرض كالدقتًض (....الرىنات ،

كالشركة  (الدقرض)مستند مديونية تصدره الشركة أك أية ىيئة أخرل، كىو تٔثابة إنفاؽ أك عقد بتُ الدستثمر أك الددخر: السندات- 
كتٔقتضى ىذا الإتفاؽ يقرض الطرؼ الأكؿ مبلغا لزددا للطرؼ الثاني الذم يتعهد بدكره برد أصل القرض كالفوائد  (الدقتًض)

 4.ىم س30 إلذ 20الدتًتبة عليو في تواريخ الدستحقات لزددة سلفا كت٘تد فتًة استحقاؽ السندات عادة من 

 

 

 

                                                           
1

  .85، ص2008، دار كائل للنشر كالتوزيع، عماف، 1 ط،(الأسس النظرية والعلمية)الاستثمار في بورصة الأوراق المالية ، فيصل لزمود الشواكره - 
2

  .45: ، ص 2001 ، الدار الجامعية للنشر ك التوزيع ، الإسكندرية ، 1 ، طأساسيات الإدارة المالية لزمد صالح الحناكم ك اخركف ، - 
3

 .562، ص2003، مرجع سبق دكره ، الادارة المالية مدخل تحليل معاصر،  منتَ ابراىيم ىندم- 
4

 .45،صمرجع سبق ذكرهلزمد صالح الحناكم كاخركف، - 
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: نسب الرفع المالي : الفرع الثالث

 من حيث ، ك تساعد في تقييم الذيكل الدالر للشركة في تاريخ معتُ،تعتبر  ىذه النسب من أكثر أدكات الدراقبة ألعية      ك
. إعتماده على مصادر التمويل داخلية كانت أـ خارجية 

 :الأصولنسبة اجمالي الديون إلى إجمالي  - 1

ستخداـ مصادر التمويل الخارجية في الذيكل التمويلي للشركة،  إستخداما لقياس درجة إتعتبر ىذه النسبة من أكثر الدؤشرات   ك    
ىذا الإجراء يعطي فكرة عن حجم الدخاطر المحتملة التي تواجهها الشركة من ، تٖديد مقدار الديوف لكل دينار من لرموع الأصوؿك

بالتالر فإف الشركة تواجو أعلى ك ، أف مديونية الشركة أكبر من أصولذاإلذ تشتَ  %100 نسبة الدين أكبر من ،حيث عبء ديونها
ذلك كفق الصيغة التالية ك ، فإف الشركة ستمتلك أصولا تزيد عن قيمة مديونتها،كلما الطفضت ىذه النسبةك ،مستول من الدخاطرة

 :

 

 

 

   نسبة الديون طويلة الأجل إلى مجموع الأصول -  2

 حيث تستخدـ ىذه النسبة في تٖليل الدركز الدالر ،تقيس ىذه النسبة ت٘ويل أصوؿ الشركة عن طريق الديوف طويلة الأجل     
 : حسب الصيغة التالية ،ذلك من خلاؿ تٖديد قابلية أصوؿ الشركة على تغطية الإلتزامات في تاريخ استحقاقهاك ،الطويل الأجل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      =نسبة اجمالر الديوف إلذ إجمالر الأصوؿ 

 =نسبة الديوف طويلة الأجل إلذ إجمالر الأصوؿ 
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 حقوق الملكية  إلى الديون إجمالينسبة  - 3

 ،الطويلة الأجلكتتمثل في القركض قصتَة الأجل ك ،يقصد تٔجموع الديوف كافة الأمواؿ التي حصلت عليها الشركة من الغتَ     
بالتالر تشتَ إلذ نسبة الديوف من ك ،(الدالكتُ  )كتوازف ىذه النسبة بتُ التمويل الدقدـ من الدائنتُ مع التمويل الدقدـ من الدسالعتُ 

: ذلك كفق الصيغة التالية ك  ،رأس الداؿ الدستخدـ لتمويل الأصوؿ

 

 

 

 حقوق الملكية  إلىطويلة الأجل  نسبة الديون-  4

تْق الدلكية كتسمى ىذه النسبة عادة بنسبة   التمويل مقارنةفيتقيس ىذه النسبة حجم الديوف طويلة الأجل الدستخدمة     
 كإذا زادت عن ىذا الحد فإف ذلك يعتٌ أف الشركة تعتمد الدالر ت٘ثل الحد الأقصى للرفع %  100الدديونية كيرم المحللتُ أف نسبة 

 ةذلك كفق الصيغ، ك%100 أم لغب أف لا تزيد عن ،ت٘ويل أصولذا الأمر الذل يعرضها لدخاطر مالية عالية أكثر على الديوف فى
  1:التالية 

 

 

 

 

عائد السهم  : المطلب الثاني 

اىتماما متزايدا من قبل مستخدمي القوائم الدالية اعتقادا منهم بأنها تشتمل على  (رتْية السهم  )ناؿ العائد على السهم     
أسعار السهم في كمعلومات مفيدة تستخدـ في تقييم رتْية الشركة فضلا عن إمكانية استخدامها مؤشرا للتنبؤ بتوزيعات الأرباح 

 . حيت يوضح عائد السهم الدخل الذم يكتسبو كل سهم من الأسهم العادية ،الدستقبل

 

 

 
                                                           

1
 52-55:  ، ص 2008 ، الطبعة الأكلذ ، راـ الله ، فلسطتُ ، التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ ،  - 

 

 = نسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية

 

 =نسبة الديوف طويلة الأجل إلذ حقوؽ الدلكية
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مفهوم عائد السهم : الفرع الأول 

: يلي  من بتُ مفاىيم عائد السهم نذكر ما    

يعبر عن ك  ،الدكافئ لكل إستثمار يقوـ بو الدستثمرك نسبة الأرباح المحققة من الإستثمار أك المحفز أكالعائد على السهم ىو الدبلغ -
غتَ التشغيلية كىذه النسبة تكشف رتْية الشركة في عملياتها التشغيلية ، كتٖقيق دخل معبر عنو كنسبة عائدل قدرة الدوجودات عل

  .1أك ىو الربح أك الخسارة الدتًتبة على الإستثمار خلاؿ مدة زمنية معينة 

توقيت ىذا العائد كالدفاضلة فيما بينها ك كمقياس لتًتيبها ،العائد على السهم ىو مؤشر أساسي للإستثمار بالأسهم العادية-
 2 .طبيعة التوزيعات في البلد الدعتٍكلؼضع لسياسة الشركة في التوزيع 

أك الخسائر الناجمة  (الأرباح  )من خلاؿ التعاريف السابقة نستنتج أف العائد على السهم ىو عبارة عن لرموعة من الدكاسب      
ىذا يعتٍ أف العائد على السهم ىو مقدار الأمواؿ ك ، غالبا ما تكوف سنة مالية،عن الإستثمار بالأسهم خلاؿ فتًة زمنية لزددة

 . رأس الداؿ الأصلي الذم يؤدم إلذ تعظيم ثركة الدلاؾ إلذالدضافة 

أشكال عائد السهم و طرق حسابها  : الفرع الثاني 

: EPS السهم العادي الواحد من الأرباح المحققةعائد -1

     كىو مقياس عاـ للكفاءة يعبر عن مقدار ما سينالو حامل السهم العادم من أرباح بعد اقتطاع نصيب الأسهم الدمتازة من 
 كمؤشر كمعيار تقيس عليو الكثتَ من القرارات كخاصة فيما استعمالو إلذ كتسعى الإدارة دكمان ،صافي الربح بعد الفوائد كالضرائب
 كتبذؿ الشركات جهدىا لزيادتو حيث أنو من العوامل التي يركز عليها حملة الأسهم عندما ،يتعلق بتمويل التوسع في الدستقبل

 3:كتم قياس ىذه النسبة في ىذه الدراسة كما يلي، يفكركف بشراء الأسهم

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Gangadhar. V . Ramesh babu , investment managemnt , anmol pulication , PVT , LTD , 2006 , P : 28 .   

2
  .41:  ، ص 2004 ، دار الديسرة للنشر عماف ، الطبعة الأكلذ ، الإستثمار بالأوراق الماليةالتميمي  ك اخركف ، - 
  .45:  ، ص 2010 ، الطبعة الثالثة ، دار كائل للنشر ، عماف ، الإتجاىات الحديثة في التحليل المالي الإئتمانيلزمد مطر ، - 3
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: DPSعائد السهم من الأرباح الموزعة - 

 :يفسر ىذا الدؤشر ماسوؼ لػصل عليو الدساىم من أرباح موزعة كلػسب تٔوجب الصيغة التالية      

 

 

 

: YPSالعائد الجاري للسهم - 

يعكس ىذا الدؤشر تكلفة الفرصة البديلة بتُ الإستمرار في الإحتفاظ بالسهم أك بيعو كالتحوؿ إلذ أداة  إستثمارية    
 : كلػسب بالعلاقة التالية،أخرل

 

 

 

                HPR : 1العائد لفترة الإقتناء -4

 الدكاسب الرأسمالية إليونصيب السهم من الربح المحقق مضاؼ ككيقصد بو القيمة الإجمالية لدخل السهم من جميع الدصادر     
 : كلػسب بالطريقة التاليةم،المحققة من تقلب سعره السوؽ

= HPR 

 :عائد فترة الإحتفاظ - 5

 2 :كيقيس لنا العائد المحقق خلاؿ فتًة الإحتفاظ بالسهم كلػسب بالعلاقة التالية      

Rt=D+ ( Pt-Pt-1 ) /Pt-1 

 

 

 

                                                           
  .8:   ، ص 2014 ، رسالة ماستً ، جامعة قاصدم مرباح كرقلة ، محاولة قياس أثر الرفع المالي على عوائد الأسهمالسايح قريدة ، - 1

  .6:  ، ص 2013 ، رسالة ماستً ، جامعة قاصدم مرباح كرقلة ، أثر حجم المؤسسة الإقتصادية المدرجة في البورصة على عوائد السهم علي فكركف ، 2
 

=  DPS 

= YPS 
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 :حيث 

D : (العائد الجارم)التدفقات الجارية      Pt-1:  سعر السهم في الفتًةt-1  

Pt:  سعر السهم في الفتًةt 

 العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسهم :الفرع الثالث

الدرتبطتُ بالرافعة الدالية كفي ظل أم ىيكل مالر  (العائد على الدسالعتُ كالعائد على حق الدلكية)تتجلى العلاقة بتُ العوائد       
 كالعائد على حقوؽ الدلكية للمسالعتُ تزداد كلما زادت الرافعة كىكذا فاف زيادة الرافعة تؤدم إلذ زيادة  لصد أف الأرباح لكل سهم

درجة تذبذب لكل من الأرباح لكل سهم ككذلك يرتبط الرفع الدالر بهيكل التمويل أم كلما زاد اعتماد الشركة على الإقتًاض 
درجة الرفع الدالر تزداد فيها كيكوف تأثتَ الرفع الدالر على عائد الإستثمار إلغابيا إذا ما لصحت الشركة في فإف لتمويل إستثماراتها 

إستثمار الأمواؿ الدقتًضة تْيث تٖقق معدؿ عائد على الاستثمار يزيد على الفوائد الددفوعة لقاء الحصوؿ على ىذه الأمواؿ أم 
 1. من معدؿ الفائدة كالعكس بالعكس أكبرأف الرفع الدالر يكوف في صالح الشركة إذا كاف معدؿ عائد على الإستثمار 

: الدراسات السابقة:الثاني المبحث

 ثم أتت ، عربية أـ أجنبية، سواء كانت ىذه الدراسات قدلؽة أـ حديثة،ذكرت بعض الدراسات أثر أك علاقة الرفع الدالر بالعائد    
غتَىا من الدتغتَات كالعديد من الدراسات في لستلف البلداف التي تناكلت العديد من التغتَات ذات الصلة بالعائد أك الرفع الدالر 

  .سيتم على الأغلب ذكر الدراسات الحديثة ذات الصلة بالدوضوعك

 الدراسات باللغة العربية : الأولالمطلب 

معدل العائد على الاستثمار، دراسة تطبيقية على شركات  أثر الرافعة المالية على" بعنواف (2005)دراسة لزمد الآغا - 1
 . " ،المساىمة العامة بفلسطين

معرفة مقدار تأثتَىا على معدؿ العائد على الاستثمار، كتكلفة التمويل، كسعت ىذه الدراسة لتقييم العلاقة بتُ الرافعة الدالية      
شركة خلاؿ الفتًة  (15)من خلاؿ تطبيق الدراسة على شركات الدسالعة العامة العاملة بفلسطتُ، حيث تم أخذ عينة مكونة من 

(1999 _2003.) 

كاف من أىم  النتائج التي توصلت إليها كعتمدت ىذه الدراسة على الدنهج الوصفي في تٖليل القوائم الدالية لشركات العينة،  كإ     
كذلك كجود علاقة عكسية بتُ كمعدؿ العائد على الاستثمار، ككجود علاقة عكسية بتُ تكلفة التمويل الدقتًض : الدراسة

  كما أثبتت الدراسة كذلك عدـ كجود علاقة ذات ،الدصادر تكلفة ىذهك (الدمتلكة ك الدقتًضة)الإعتماد على مصادر التمويل

 

                                                           
1

 .218:لزمد مطر مرجع سبق ذكره،ص- 
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 كما أكصت الدراسة بزيادة الإعتماد على التمويل بالقركض قدر ،معدؿ العائد على الإستثماركدلالة إحصائية بتُ الرافعة الدالية 
 . مراعاة درجة الدخاطرةمع الإمكاف 

". تحديد العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمان المالي" بعنواف(: 2008)دراسة دانة بساـ لزمد يوسف2-

بياف أم العوامل ك ،الدسببة لذذا التذبذب الحادك   التعرؼ على أىم العوامل الدؤثرة على عائد الأسهمإلذىدفت ىذه الدراسة      
 حيث تكوف لرتمع الدراسة من كافة الشركات ،(العوامل الداخلية أـ العوامل الخارجية )الأكثر تأثتَ من غتَىا على عوائد الأسهم 
ع ـمن المجت( %20)تشكلك، أما عينة الدراسة فهي طبقية عشوائية (2006_2000)الددرجة في سوؽ عماف الدالر خلاؿ الفتًة 

إختبار كمن أجل معالجة الدوضوع ك ،سوؽ عماف الدالربشركة من الشركات الددرجة  (60)حيث بلغ عدد شركاتها ، الأصلي
 ، تٖليل الإلضدار البسيط الدتعدد،الإلضراؼ الدعيارمك بإستخداـ الوسط الحسابي ،فرضياتو إعتمدت الباحثة على التحليل الإحصائي

علاقة في الأختَ خلصت الدراسة إلذ أف ىناؾ ك ،التابعة كفقا لدعطيات سنويةكذلك لقياس العلاقة بتُ متغتَات الدراسة الدستقلة ك
 كعدـ كجود علاقة ذات ،حجم عدد العاملتُ مع عائد الأسهمكذات دلالة إحصائية موجبة بتُ معدؿ التضخم، أسعار الفائدة 

عجز حجم الناتج المحلي الإجمالر مع عائد كدلالة إحصائية بتُ عجز أك فائض ميزاف الددفوعات، عجز الدوازنة العامة للدكلة 
. الأسهم

  دراسة عينة من الشركات ،محاولة قياس أثر الرفع المالي على عوائد الأسهم :بعنواف، (2014)دراسة قريدة السايح 3-
  .المدرجة في سوق دبي المالي

ىدفت ىذه الدراسة الذ التعرؼ على الدفاىيم الأساسية للرفع الدالر ك مدل تأثتَه على عائد السهم كصولا إلذ الدخاطر الدالية     
 حيث إعتمدت الدراسة على عدد من الفرضيات ،التي لذا علاقة بهذه الدراسة مع لزاكلة إعطاء الصورة الدثالية لذيكل رأس الداؿ

مقاسة )الدخاطر الكلية ك( Beta)الدخاطر النظامية كمن جهة  (DR)لإختبار العلاقة بتُ الرفع الدالر مقاس بنسبة الدديونية 
 شركة من الشركات  31 بالتطبيق على عينة مكونة من ،من جهة أخرل  (EPS)رتْية السهم الواحد ك (بالإلضراؼ الدعيارم 

.  2012-2010العامة الدسالعة في سوؽ دبي للأكراؽ الدالية للفتًة من 

 حيث ،من أجل التوصل إلذ نتائج الدراسة تم إستخداـ أسلوب الضدار الخطي البسيط لإجراء إختبار فرضيات الدراسةك    
 من التغتَات التي تٖصل في الدخاطر النظامية %0.76أشارت نتائج البحث إلذ أف نسبة الرفع الدالر ذات دلالة معنوية كفسرت 

ف الرفع الدالر مقاس بنسبة إ كما أشارت نتائج البحث إلذ ، من التغتَات التي تٖصل في الدخاطر الكلية للشركات%0.55فسرت ك
 .موجبة كىي علاقة قوية ك %30.7الدديونية لذا تأثتَ على عائد السهم من الأرباح المحققة حيث فسرت  
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أثر الهيكل التمويلي على ربحية الشركات المساىمة العامة : بعنوان  (2011 )احمد خليل"دراسة إسلاـ فيصل احمد- 4
  .الأردنية وعلى سياساتها في توزيعات الأرباح دراسة عينة من الشركات المساىمة الأردنية

ىدفت ىذه الدراسة لإختبار أثر الذيكل التمويلي للشركات على رتْية تلك الشركة لشثلة تْصة السهم العادم الواحد من      
شركة الدسالعة  (75)على سياسات توزيعات الأرباح في السوؽ الأردني للأكراؽ الدالية، كقد شملت عينة الدراسة على كالأرباح 

كلدعالجة ىدا الدوضوع إعتمد الباحث على التقارير الدالية  (2009 ـ 2007)كذلك خلاؿ الفتًة العامة الددرجة في السوؽ الدالر 
كإستخدـ الإحصاء الوصفي كلظوذج الإلضدار البسيط  فتوصلت ىذه الدراسة إلذ أنو لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ 

نسبة )الأرباح ككذا لاتوجد علاقة بتُ الذيكل التمويلي كرتْيتها أم بتُ الدتغتَ الدستقل نسبة الدديونية كنسبة حصة السهم من 
(. نسبة حصة السهم من الأرباح)كالدتغتَ التابع  (الدديونية

أثر سياسة الإستدانة على عوائد الأسهم في الشركات المدرجة في السوق المالي " بعنوان: (2014)دراسة شنيتٍ ىاجر- 5
 .منشورة ،دراسة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت المالي

ىدفت ىذه الدراسة إلذ البحث فيما إذا كاف ىناؾ أثر لسياسة الإستدانة على عوائد الأسهم في الشركات الددرجة  في بورصة       
 التحليلي الوصفي  الدنهج إستخداـ تم الدراسة أىداؼ كلتحقيق ،(2012_2010)ذلك خلاؿ الفتًةكالكويت لقطاع الصناعة 

 العلاقة لتفستَ(  البسيط الخطي الالضدار)  الإحصائي الأسلوب على الإعتماد تم كقد كالتطبيقي، النظرم الجانب تْيثيات للإلداـ
. الكويت بورصة في مدرجة صناعية مؤسسة 34 على الدراسة عينة شملت كقد  الأسهم، كعوائد الاستدانة بتُ

 الدوجودات إجمالر إلذ الأجل طويلة الديوف نسبة بتُ إحصائية دلالة ذات طردية علاقة كجود إلذ  الدراسة خلصت كقد    
. الأسهم عوائد كبتُ

الرافعة المالية و أثرىا على القيمة السوقية للشركات  : بعنواف (2015 )دراسة ىيثم يعقوب إسحاؽ عبد الله -6
  .المساىمة

الفتًة  في ىدفت الدراسة إلذ إختبار العلاقة بتُ الرافعة الدالية ك القيمة السوقية بالشركات الددرجة بسوؽ الخرطوـ للأكراؽ الدالية    
   .أثر ذلك على القيمة السوقية للشركاتك، كدراسة أثر درجة الرافعة الدالية على الذيكل الدالر  2013-2004 )من 

  لتتبع ك عرض الدراسات ك البحوث السابقة ذات العلاقة تٔوضوع الدراسة،  ،حيث أعتمدت ىذه الدراسة على الدنهج التارلؼي   
لإختبار فرضيات الدراسة ، الدنهج الإستقرائيك ،صياغة مشكلة الدراسة ك فرضياتوكالدنهج الإستنباطي،  لتحديد لزاكر الدراسة ك

الدخاطر التي تتعرض لذا الشركات الددرجة أف مؤشرات الرافعة الدالية تؤثر في : حيث توصلت ىذه الدراسة إلذ عدة نتائج منها    
، ىنالك كذلك درجة الدخاطرة التي ترغب إدارة الشركة في تٖملها تؤثر في ىيكل ديوف الشركةك  ،بسوؽ الخرطوـ للأكراؽ الدالية

 .الربح الدتوقع للسهم في الشركات الددرجة بسوؽ الخرطوـ للأكراؽ الدالية كعلاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسب الرافعة الدالية 
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 الأجنبية  باللغةالدراسات: المطلب الثاني

 Zhang, J(2005)    دراسة-1

"Capital structure and competitive behaviour: The effect of equity financing and earning 

pressure"  . 

 ك العلاقة بتُ الدتغتَات في الرافعة ،ت٘ثلت مشكلة الدراسة في اختبار العلاقة بتُ الدتغتَات في الذيكل الدالر كعوائد الأسهم     
 اىتمت الدراسة بدراسة العلاقة حيثكذلك أثر التغتَ في الذيكل الدالر في الدخاطر التي تتحملها الدنشأة ك ،الدالية ك عوائد الأسهم

كذلك ىناؾ علاقة سلبية بتُ الرافعة الدالية طويلة ك ،عوائد الأسهمكالسلبية بتُ درجة الرافعة الدالية قصتَة الأجل الذ الأصوؿ 
 آتطبقت الدراسة في عينة من الدنشك ،عوائد الأسهمك الأصوؿ إلذالأجل التي تم قياسها من خلاؿ نسبة الديوف طويلة الأجل 

  .2003 الذ 1973 العامة غتَ الدالية في الولايات الدتحدة الأمريكية للفتًة من

مع أخذ كعوائد الأسهم، كتوصلت الدراسة الذ صحة فرضياتها، حيث أف ىناؾ علاقة سلبية بتُ التعتَ في الرافعة الدالية       ك
بالتالر تزيد من كلساطرة عدـ القدرة على السداد في الإعتبار، فإف زيادة الرافعة الدالية تزيد من إحتماؿ عدـ القدرة على السداد، 

 ذكرت الدراسة إف التغتَات في الرافعة الدالية سواء ،الدخاطر الدالية للمنشأة،  لشا يؤدم إلذ إلطفاض سعر الأسهم في السوؽ الدالر
توصلت الدراسة ككانت متجهة لضو الذيكل الدالر الأمثل أك بعيدة عنو فإنها سوؼ تؤثر على أسعار الأسهم في سوؽ رأس الداؿ 

أيضا إلذ أف التغتَات في الرافعة الدالية قصتَة الأجل لذا علاقة سلبية قوية بعوائد الأسهم عندما تكوف الدنشأة معرضة لدخاطر عدـ 
. عوائد الأسهم ك بينما العلاقة ضعيفة بتُ الرافعة طويلة الأجل ،القدرة على السداد

 Aivazian  (2003)دراسة 2

Canadian evidence،"The impact of leverage on firm investmen " 
أثر الرفع الدالر على القرارات الإستثمارية للشركات الكندية الدسالعة  حيث تم جمع  كقد تطرقت ىذه الدراسة إلذ بياف      

 كاستخدمت الدراسة 1999-1982للفتًة بتُ ، 1999 شركة صناعية كبرل كندية موجودة حتى نهاية عاـ 1035معلومات من 
كما تم  ، كاختبار الدربعات الصغرل كاختبار مضاعف لاغرانج الالضراؼ الدعيارم كالدتوسط الحسابي كتم استخداـ اختبار توبنز كيو 

 كتم استخداـ مقياستُ للرفع الدالر حيث أظهرت نتائج ،استخداـ  الإلضدار الخطي البسيط لدعالجة العلاقة بتُ الرفع كالإستثمار
الدراسة إلذ أف الرفع الدالر لو أثر سلبي على الاستثمار في الشركات ذات فرص النمو الدنخفض أكثر من تلك الشركات التي تتمتع 

. بفرص لظو عالية
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Negi( 2012 ) دراسة3-

” Impact of Financial Leverage on the Payoffs to Stockholders and Market Value “. 
كحصة السهم من الأرباح  (ROE)العائد على الدلكية )       بينت ىذه الدراسة  أثر الرفع الدالر على عائد الدسالعتُ مقاسة بػ 

(EPS) شركة صناعية ىندية مدرجة في سوؽ 50لػ  (كتوزيعات الأرباح  نسبة حصص الأرباح الدوزعة)كالقيمة السوقية  مقاسة بػ 
، حيث إستخدمت الدراسة الالضدار الخطي لقياس العلاقة بتُ الدتغتَات إذ قاـ الباحث (2008-2003)نيودلذي الدالر للفتًة 

 .بتقسيم الشركات عينة الدراسة إلذ شركات ذات رفع مالر مرتفع كشركات ذات رفع مالر منخفض

للشركات ذات الرفع الدالر الدرتفع في  (EPS)عدـ كجود أثر للرفع الدالر على حصة السهم من الآرباح :      كأظهرت النتائج إلذ
شركات عينة الدراسة لكن ىناؾ أثر للرفع الدالر على حصة السهم من الأرباح للشركات ذات الرفع الدالر الدنخفض في شركات 

عينة الدراسة، كمن نتائج الدراسة أيضان كجود أثر للرفع الدالر على العائد على الدلكية للشركات ذات الرفع الدالر الدرتفع كللشركات 
ذات الرفع الدالر الدنخفض،كما أظهرت نتائج الدراسة انو لا يوجد أثر للرفع الدالر على نسبة حصص الأرباح الدوزعة للشركات 
ذات الرفع الدالر الدرتفع في حتُ ىناؾ أثر للرفع الدالر على توزيعات الارباح فقط للشركات ذات الرفع الدالر الدنخفض، كتشتَ 

 كالشركات ذات  النتائج أيضان الذ انو لا يوجد أثر للرفع الدالر على نسبة سعر السهم إلذ رتْو للشركات ذات الرفع الدالر الدرتفع
 .الرفع الدالر الدنخفض

موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة  : لثالمطلب الثا

،  العائد على الإستثمار،بتُ الدؤشرات الدالية كالعائد على الأصوؿككزت على دراسة العلاقة بتُ الرفع الدالر ر أغلب الدراسات     
 اسلاـ فيصل ،لزمد الآغا،  ىيثم يعقوب،السايح قريدة )ىذا على غرار دراسات كل من ك ،القيمة السوقيةكرتْية السهم الواحد 

. استعماؿ لظاذج الإلضدار الخطي لإختبار العلاقة بتُ متغتَات الدراسات  ذلك من خلاؿك ( Zhang ك Negi، أحمد

 للقطاعات الددرجة ،أما الدراسة الحالية فتهدؼ الذ بياف تأثتَ الرفع الدالر على عوائد الأسهم الدعبر عنها برتْية السهم الواحد    
  .(2015-2006)ببورصة أبوظبي للفتًة الدمتدة ما بتُ 

فمن جهة فإف ىذه الدراسة تتميز تٔتغتَاتها حيث تقوـ بدراسة ، تتميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة من عدة جوانبك      
 نسبة ، حقوؽ الدلكيةإلذ الدين إجمالر نسبة ، الدوجوداتإجمالر الديوف الذ إجمالرنسبة  )تأثتَ لرموعة من نسب الرفع الدالر 

 على غرار ،على عائد السهم ( نسبة الديوف الطويلة الأجل الذ حقوؽ الدلكية ، الدوجوداتإجمالر إلذالديوف الطويلة الأجل 
من ك ،كتفت بدراسة تأثتَ نسبة كاحدة أك نسبتتُ من نسب الرفع الدالر على عائد السهم أك متغتَ أخرإالدراسات السابقة التي 

 في حتُ أف ىذه الدراسة سوؼ يتم ،جهة أخرل فإف الدراسات السابقة كانت تغطي قطاعا معينا أك لرموعة من القطاعات
ف ىذه الدراسة تبحث بالعلاقة بتُ نسب الرفع  إ فضلا عن ،تطبيقها على مستول كل القطاعات الدتواجدة بالبورصة الددركسة
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كذلك من حيث ك ،على عائد السهم (الرفع الدالر  ) لتوضيح مدل تأثتَ نوعية الدديونية ،الدالر بأشكالذا الدختلفة مع عائد السهم
لإعتماد االتكامل الدشتًؾ بك العلاقة بتُ متغتَات الدراسة على لظاذج بانل إلغاد حيث تم الإعتماد في ،البرامج الإحصائيةكالأدكات 

 . EVIEWSعلى برنامج 
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: خلاصة 

 حيث يعبر ،عوائد الأسهمك الإطار الدفاىيمي للرفع الدالر إلذبعد تقسيم ىذا الفصل إلذ مبحثتُ  تم التطرؽ في الدبحث الأكؿ      
 أف الرفع الدالر مرتبط بهيكل آخر  أم تٔعتٌ ، بدفع تكلفة مالية ثابتةالإلتزاـ  مقابل ،مواؿ الغتَأستخداـ إعن الرفع الدالر على أنو 

 الدالر فعالا إذا استطاعت للرفعيصبح ك ،ت٘ويل الشركة فكلما زاد إعتمادىا على الدصادر الخارجية للتمويل تزداد نسب الرفع الدالر
 إذا لد تنجح الشركة في ذلك فإنها ستتعرض لخطر أكبر ك ،الشركة استثمار الأمواؿ الدقتًضة تٔعدؿ يزيد عن تكلفة أمواؿ الإقتًاض

 بينما قمنا بتخصيص الدبحث الثاني من ىذا ،ستخداـ الرفع الدالر بهيكل الشركة التمويليإتٖققق خسارة أكبر لشا يعتٍ فقداف ميزة ك
ختلاؼ كإالخركج بأكجو تشابو كنتائج كل دراسة ك حيث قمنا بتبيتُ أىداؼ ،الأجنبيةكالفصل لعرض الدراسات السابقة العربية 
 .الدراسات السابقة مع موضوع دراستنا 

 

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 



 الأدبيات النظرية والتطبيقية للرفع المالي وعوائد الأسهم............:..................................الفصل الأول

 
17 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

: الفصل الثاني

الدراسة القياسية لأثر الرفع 
المالي على عوائد الأسهم 
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:  تمهيد

      بعد أف تطرقنا في الفصل السابق إلذ  الدفاىيم الدتعلقة بالرفع الدالر كعوائد الأسهم  كأىم مؤشرات قياسهما،  ككذا الدراسات 
السابقة للموضوع، سنحاكؿ في ىذا الفصل إسقاط الجانب النظرم للرفع الدالر على عوائد الأسهم على الواقع كذلك بإجراء 

  عينة من الشركات لجميع القطاعات الددرجة في بورصة أبوظبي للأكراؽ الدالية   للتوصل إلذ نتائج الدراسة من خلاؿدراسة ميدانية

    كالإلداـ أكثر بالجانب التطبيقي للدراسة إرتأينا أف نتناكؿ من خلاؿ ىذا الفصل كل من لرتمع كعينة الدراسة  كطريقة جمع  

كتلخيص الدعطيات كالتعرؼ تٔتغتَات الدراسة ككيفية قياسها، كالأدكات الإحصائية كالقياسية كبرامج الدراسة الدستخدمة في معالجة 
:  الدعطيات المجمعة، كما سيتم عرض، تٖليل، تفستَ كمناقشة نتائج الدراسة لذلك تم تقسيم ىذا الفصل إلذ الدبحثتُ التاليتُ

الطريقة كالأدكات؛ : المبحث الأول

. مناقشة النتائج الدتوصل إليها كعرض : المبحث الثاني
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 الطريقة والأدوات: المبحث الأول 

     قبل الشركع في دراسة أثر الرفع الدالر  على عوائد الأسهم ، نوضح بعض جوانب الدراسة كالدمثلة في لرتمع الدراسة كعينتها، 
 .كتٖديد متغتَاتها ككيفية قياسها، ككدا الأدكات الإحصائية الدستعملة كل ىذا سيتم التطرؽ لو من خلاؿ الدطلبتُ التاليتُ

   

الطريقة المستخدمة في الدراسة : المطلب الأول 

 من أجل معالجة الدوضوع تم الإعتماد على منهجتُ الأكؿ ت٘ثل في الدنهج الوصفي كىو الأسلوب الذم كالذم لػاكؿ كصف      
، كذلك من أجل إثراء الرصيد الدعرفي كتوسيع الدفهوـ النظرم حوؿ الأدبيات النظرية (الرفع الدالر على عوائد الأسهم  )كتقييم كاقع 

شركات بورصة  (دراسة عينة من تقارير )الذم عالجتها الدراسة، أما الدنهج الثاني فتمثل في الإعتماد على منهج دراسة حالة 
 .  أبوظبي لجميع القطاعات  كذلك من خلاؿ إسقاط الجانب النظرم على الجانب التطبيقي

مجتمع و عينة الدراسة  : الفرع الأول 

 مجتمع الدراسة : أولا 

لرتمع الدراسة من الشركات الددرجة في بورصة أبوظبي للأكراؽ الدالية لجميع القطاعات للفتًة الدمتدة مابتُ ن حيث يتكو     
 . 2015 إلذ غاية 2006

: نظرة عامة حول بورصة أبوظبي -

، كتٔوجب ىذا القانوف فإف السوؽ يتمتع 2000لسنة  (3)    سوؽ أبو ظبي للأكراؽ الدالية تٔوجب القانوف المحلي رقم 
ينشئ الحق في أف بالشخصية الاعتبارية كالاستقلاؿ الدالر كالإدارم كبالصلاحيات الرقابية كالتنفيذية اللازمة لدمارسة مهامو، كلو 

 .15/11/2000مراكز كفركع لو خارج إمارة أبو ظبي، كقد تم افتتاح السوؽ بتاريخ 

كيهدؼ السوؽ إلذ إتاحة الفرصة لاستثمار الددخرات كالأمواؿ في الأكراؽ الدالية تٔا لؼدـ مصلحة الاقتصاد الوطتٍ كيكفل     
سلامة الدعاملات كدقتها كيضمن تفاعل قول العرض كالطلب لتحديد الأسعار كحماية الدستثمرين كترسيخ أسس التعامل السليم 

 كتنميو الوعي ،إحكاـ الرقابة على عمليات التداكؿ في الأكراؽ الدالية تٔا يضمن سلامة التصرفات كالإجراءاتككالعادؿ 
 .  كالدساىم في تٖقيق الاستقرار الدالر كالاقتصادم،الاستثمارم تٔا يكفل توجيو الددخرات إلذ القطاعات الدنتجة

كتتألف إدارة السوؽ من سبعة أعضاء يصدر بتعيينهم مرسوـ أمتَم كتكوف عضوية المجلس لددة ثلاث سنوات ، كقد تم     
 .2000لسنة  (8)تشكيل أكؿ لرلس إدارة للسوؽ تٔوجب الدرسوـ الأمتَم رقم 

 



 الدراسة القٌاسٌة لأثر الرفع المالً على عوائد الأسهم:.................................... الفصل الثانً 

 20 

 
 عينة الدراسة: ثانيا 

 التي تم إسقاط البحث عنها،  قطاعات، (  9)ة موزعة على تسع شرؾ (34)        ت٘حورت دراسة الحالة ضمن عينة تٖتوم على 
 في بورصة أبوظبي خلاؿ فتًة  السنوية ك القوائم الدالية لشركات القطاعات التي تشكل عينة الدراسةكبالإعتماد على التقارير الدالية

: الدراسة ، كما يبينو الجدكؿ التالر 

 عينة الدراسة : (1-2 )الجدول رقم 

 ENE FIN MED SER ASS COM IND COP CONالقطاعات 

 4 6 4 3 2 4 3 2 2عدد الشركات 
نسبة الشركات 

من العينة 
6,67

% 
6,67

% 
10% 13,33% 6,67

% 
10% 13,33

% 
20% 13,33

% 

 من إعداد الطالبة بالإعتماد على موقع البورصة
:       قد تم إختيار عينة الدراسة بناء على عدة اعتبارات منها 

أف تكوف شركات العينة مدرجة خلاؿ سنوات الدراسة ؛ - 

لد تقم بعملية اندماج أك استحواذ خلاؿ فتًة الدراسة ؛ - 

لد تقم الشركة بتوقيف تداكؿ أسهمها خلاؿ فتًة الدراسة ؛  - 

  .(التقارير السنوية كالقوائم الدالية  )توفر معلومات الدراسة الدتمثلة في - 

حدود الدراسة  : ثالثا 

كافيىة لدلراسة أثر الدتغتَات كتعتبر فتًة مقبولة ك  ،ـ2015 إلذ غاية 2006تتمثل حدكد الدراسة الزمنية في الفتًة الدمتدة من     
. على عوائد الأسهم ، أما الحدكد الدكانية فتتمثل في سوؽ أبوظبي للأكراؽ الدالية  (الدتمثلة في نسب الرفع الدالر  )الدستقلة 

متغيرات الدراسة  : الفرع الثاني 

 الدراسة على ـالدتغتَات الدستقلة تٔا لؼدك اشكالية تْثنا ، تم تٖديد الدتغتَ التابع إلذبالنظر كمن خلاؿ الدراسات السابقة      
: النحو التالر 

الشكل التالر يوضح تطور عائد ك، EPSعائد السهم مقاس بنصيب السهم العادم الواحد من الأرباح المحققة  : المتغير التابع
  . 2015 إلذ 2006السهم في في قطاعات بورصة أبوظبي خلاؿ الفتًة من 
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  . 2015 إلى 2006تطور عائد السهم لقطاعات بورصة أبوظبي للفترة من : (2-1)الشكل رقم 

 
 

، حيث يتضح من خلاؿ ( قطاعات9) الذم لؽثل تطور عائد السهم عينة قطاعات بورصة أبوظبي  (2-1)   من خلاؿ الشكل 
، حيث لصد أف متوسط 2015 إلذ غاية 2006الشكل أعلاه أف عائد السهم عرؼ تذبذب خلاؿ فتًة الدراسة الدمتدة من 

 2010 إلذ سنة 2006 درىم إماراتي كعائد للسهم الواحد، حيث شهد إرتفاعا من سنة 0.3463الفتًة إجمالا بلغ ما يقارب 
 تٖقيق أعلى عائد بقطاع الخدمات، ليعود بعدىا بالإلطفاض 2008 بالإرتفاع كمثلت سنة 2011كاف منخفضا كبدأ سنة 

 .تدرلغيا 

 الدتغتَات الدستقلة ، تْثناإشكالية إلذبالنظر ك الدتمثلة في نسب الرفع الدالر من خلاؿ الدراسات السابقة :المستقلةالمتغيرات 
:  النحو التالر حددت 

  DA : الأصوؿ،إجمالر إلذ الديوف إجمالرنسبة  DP :  حقوؽ الدلكية؛إلذ الديوف إجمالرنسبة  

LDA :الديوفإجمالر إلذالأجل  نسبة الديوف الطويلة ،  LDP : حقوؽ الدلكيةإلذنسبة الديوف الطويلة الأجل .                                

 طريقة جمع البيانات: الفرع الثالث 

 :لعا على مصدرين أساستُ جمع البياناتاعتمد الباحث في    

الأجنبية ذات العلاقة كالدراجع باللغة العربية كعتماد على الكتب الإ ت٘ت معالجة ىذه الدراسة من خلاؿ :الثانويةالمصادر -1
 .الإنتًنتالدطالعة في مواقع ك ،الدراسات السابقة التي لذا صلة تٔوضوع الدراسةكالمجلات كالدقالات ك  ،بالدوضوع

0
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تم الحصوؿ على بيانات الدراسة بالإعتماد عل موقع بورصة أبوظبي ،  لدعالجة الجوانب التحليلية للدراسة:المصادر الأولية -2
 .تٔلاحق الدراسة البيانات الدستخدمة في التقدير  (2)رقم ك( 1)يوضح الدلحق رقم ك ،صندكؽ النقد العربي،   adxللأكراؽ الدالية

أدوات الدراسة : المطلب الثاني 

النماذج ك ،في دراستنا" بانل " التي لطتصرىا بكلمة ك ، الدراسة على تعريف بيانات السلاسل الزمنية الدقطعيةإطاريشمل     
كمنها  (الدشتًؾ)، كاختبارات الإستقرارية كعلاقات التكامل الدتزامنكذا طرؽ اختبار فيما بينهاكالأساسية الدستخدمة في تقديرىا 

 .صياغة لظوذج الدراسة 

 نماذج السلاسل الزمنية المقطعية: الفرع الأول

  :تعريف وأىمية بيانات بانل-1

لؽكن أف نعرؼ قاعدة بيانات بانل لسلاسل زمنية مع مقطع عرضي ،تٔجموعة البيانات التي تٕمع بتُ خصائص كل من    
البيانات الدقطعية كالسلاسل الزمنية، فالسلاسل الزمنية تصف سلوؾ مفردة كاحدة خلاؿ فتًة زمنية معينة بينما تصف البيانات 

الدقطعية سلوؾ عدد من الدفردات أك الوحدات الدقطعية عند فتًة زمنية كاحدة كعليو فبيانات بانل تٕمع بتُ ثلاثة حدكد مع 
  :بعض

 ؛(الدتغتَات الدستقلة)كلزدداتو  (متغتَ الاستجابة- الدتغتَ التابع)كلؽثل الذدؼ الددركس : لدوضوعيالحدا 

  ٍالفتًة الزمنية الددركسة؛: الحد الزمت 

 الخ، كىنا تكمن ألعية استخداـ ...كالذم قد يكوف لرموعة دكؿ، لزافظات، مؤسسات، اسر أشخاص، سلع:  الحد الدقطعي
بيانات بانل؛ 

 كمن ىنا تٖليل بانل يتميز على تٖليل البيانات الزمنية تٔفردىا أك البيانات الدقطعية تٔفردىا؛

 : أىمية بيانات بانل2-

 التحكم في التباين الفردم، الذم قد يظهر في حالة البيانات الدقطعية أك الزمنية، كالذم يفضي إلذ نتائج متحيزة؛- 
بالتالر إمكانية الحصوؿ على تقديرات ذات كتتضمن بيانات بانل لزتول معلوماتي، أكثر من تلك التي في الدقطعية أك الزمنية، - 

 تتميز  ،ثقة أعلى، كما أف مشكلة الارتباط  الدشتًؾ بتُ الدتغتَات تكوف أقل حدة من بيانات السلاسل الزمنية، كمن جانب آخر
كذلك بكفاءة أفضل؛ كبيانات بانل عن غتَىا بعدد أكبر من درجات الحرية 
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توفر لظاذج بانل إمكانية أفضل لدراسة ديناميكية التعديل، التي قد تٗفيها البيانات الدقطعية، كما أنها أيضا تعتبر مناسبة لدارسة - 
كمن جهة أخرل، لؽكن من خلاؿ بيانات بانل الرابط بتُ . غتَىاك النمو ،فتًات الحالات الاقتصادية، مثل البطالة، الفقر

 1سلوكيات مفردات العينة من نقطة زمنية لأخرل؛
تساىم في الحد من إمكانية ظهور مشكلة الدتغتَات الدهملة، الناتٕة عن خصائص الدفردات غتَ الدشاىدة، كالتي تقود عادة إلر - 

بعدـ التجانس أك " كتبرز ألعية استخداـ بيانات بانل في أنها تأخذ في الاعتبار ما يوصف . تقديرات متحيزة في الضدارات الدفردة
الخاص تٔفردات العينة سواء الدقطعية أك الزمنية؛ " الاختلاؼ غتَ الدلحوظ 

  الشائعة الظهور Heteroscedasticityحيث تساعد ىذه النماذج في منع ظهور مشكلة انعداـ ثبات تباين حد الخطأ     
لظاذج بانل عندما يرغب كعند استخداـ بيانات الدقطع العرضي في تقدير النماذج القياسية، كما تبرز كذلك ألعية إعداد بيانات 

بالتالر تتيح ىذه لظاذج كصف سلوؾ لرموعة ك. الباحث بتقدير لظوذج لدقطع عرضي لا تكفي بياناتو لوصف سلوؾ ىذا الدقطع
معينة من الدكؿ الأفراد، الدنشآت كلا كاحد خلاؿ فتًة زمنية معينة؛ 

:  النماذج الأساسية لتحليل بيانات بانل3-
كمن ىنا تأتي لظاذج  W.Green( 1993) يقتًح الدنهج الحديث الصيغة الأساسية لالضدار بيانات بانل كما قدمها  

:  البيانات الطولية في ثلاثة أشكاؿ رئيسية ىي

 :التجميعي النموذج -أولا

  ثابتة لجميع الفتًات  كيعتبر ىذا النموذج من ابسط لظاذج البيانات الطولية حيث تكوف فيو جميع الدعاملات 
:  بالصيغة الآتيةكلضصل على لظوذج الالضدار التجميعي  (1)بإعادة كتابة النموذج في الدعادلة  (لؽهل أم تاثتَ للزمن)الزمنية 

 

)E=0حيث اف      var= ك (  تستخدـ طريقة الدربعات الصغرل الاعتيادية في تقدير معلمات النموذج في الدعادلة  
تْجم كىكذا كالدتغتَ التوضيحي بداء من أكؿ لرموعة بيانات مقطعية كبعد اف ترتيب القيم الخاصة تٔتغتَ الاستجابة  (2)

(. N*T)مشاىدات مقداره 

 

 

 
                                                           

1
  ] 9 -4 [ ص ص2005، الطبعة الثالثة، تحليل الاقتصاد القياسي في بيانات بانل" بادي البلطجي  
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 1:نموذج التأثيرات الثابتة-ثانيا 

 B0لظوذج التأثتَات الثابتة يكوف الذدؼ ىو معرفة سلوؾ كل لرموعة بيانات مقطعية على حده من خلاؿ جعل معلمة القطع 

أم سوؼ نتعامل مع حالة عدـ ) ثابتة لكل لرموعة بيانات مقطعية Biتتفاكت من لرموعة إلذ أخرل مع بقاء معاملات الديل
 :، كعليو فاف لظوذج التأثتَات الثابتة يكوف بالصيغة الآتية(التجانس في التباين بتُ المجاميع

 

)E=0حيث اف     var= ك (  لكل لرموعة بيانات مقطعية لا B0   يقصد تٔصطلح التأثتَات الثابتة باف الدعلمة  
كالسماح  (2)تتغتَ خلاؿ الزمن كإلظا يكوف التغتَ فقط في لراميع البيانات الدقطعية لغرض تقدير معلمات النموذج في الدعادلة 

لكي نتجنب حالة التعددية الخطية  (N-1) بالتغتَ بتُ المجاميع الدقطعية عادة ما تستخدـ متغتَات كلعية بقدر B0لدعلمة القطع 
يطلق على لظوذج التأثتَات الثابتة اسم لظوذج الدربعات الصغرل للمتغتَات . التامة ثم تستخدـ طريقة الدربعات الصغرل الاعتيادية

   .الولعية

 2:نموذج التأثيرات العشوائية- ثالثا

 كلكي تكوف معلمات  ذا طبيعي بوسط مقدراه صفر ك تباين  مساكم الذفي لظوذج التأثتَات الثابتة يكوف حد الخطأ 
ليس كلجميع الدشاىدات الدقطيعة  (متجانس)لظوذج التأثتَات الثابتة صحيحة ك غتَ متحيزة عادة ما يفرض باف تباين الخطأ ثابت 

ىناؾ أم ارتباط ذاتي خلاؿ الزمن بتُ كل لرموعة من لراميع الدشاىدات الدقطعية في فتًة زمنية لزددة يعتبر لظوذج التأثتَات 
 في ،(Gujarati,2003)العشوائية لظوذجا ملائما في حالة كجود خلل في احد الفركض الدذكورة اعلاه في لظوذج التأثتَات الثابتة 

:  أم كمتغتَ عشوائي لو معدؿ مقداره لظوذج التأثتَات العشوائية سوؼ يعامل معامل القطع 

 

 
 :بالشكل الآتيكلضصل على لظوذج التأثتَات العشوائية  (2)في الدعادلة  (3)بتعويض الدعادلة ك

, i=1,2,…….,N  t=1,2,…,T 

 
                                                           

1
، جامعة الشلف، ملتقى دولً حول رأس المال الفكري فً أثر تكنولوجٌا المعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي فً الدول العربٌة مجدي الشربجً، 

  16 ص 2013متطلبات العمال العربٌة فً الاقتصادٌات الحدٌثة، 
2

 للبحوث الاسلامً المعهد إسلامٌة، اقتصادٌة دراسات مجلة ،بانل تحلٌل منهج باستخدام الإسلامٌة للدول البٌئٌة التجارة محددات العبدلً، عابد بن عابد 

  19 ص ،2010 1 عدد ،12 مجلد جدة، للتنمٌة الإسلامً البنك والتدرٌب،



 الدراسة القٌاسٌة لأثر الرفع المالً على عوائد الأسهم:.................................... الفصل الثانً 

 25 

 

 يطلق على لظوذج التأثتَات العشوائية أحيانا لظوذج مكونات الخطأ i حد الخطأ في لرموعة البيانات الدقطعية Viحيث اف لؽثل     
(Error Components Model)  لػوم مركبتُ للخطأ لعا  (5)بسبب أف النموذج في الدعادلة Vi لؽتلك لظوذج ك 

)E=0التاثتَات العشوائية خواص رياضية منها اف   var= ك (

: (أساليب اختيار النموذج الملائم للبيانات الطولية)إختبارات التحديد -4

 من أجل إلغاد النموذج الدلائم عند استعماؿ معطيات بانل يستخدـ ما تسمى باختبارات التحديد كما ذكرنا سابقا بوجود 
ما ىو النموذج الأكثر ملائمة لبيانات دراسة ما؟ : ثلاثة لظاذج رئيسية من لظاذج الطولية كعلى ىذا الأساس يطرح السؤاؿ الأتي

  لغرض الاختبار بتُ LMمضاعف لالضدار : لغرض الإجابة عن مثل ىكذا تساؤؿ سوؼ نقوـ بعرض ثلاث أساليب، الأكؿ
 ىو أسلوب Hausman: كالأسلوب الثاني (لظوذج التأثتَات الثابتة أك لظوذج التأثتَات العشوائية)لظوذج الالضدار التجميعي ك

لظوذج ك الاختبار بتُ لظوذج الالضدار التجميعي Fالأسلوب الثالث كلظوذج التأثتَات الثابتة كالإختيار بتُ لظوذج التأثتَات العشوائية 
 . التأثتَات الثابتة

 :Lagrange Breusch-Pagan LMختبار مضاعف إ:4-1
 Breuschيكوف من أجل اختبار كجود الأثر العشوائي لدنيا اختبار  : (حالة لظوذج الأفراد)إختبار الأثر العشوائي 

 الناتٕة عن طريقة الدربعات، حيث  الدتعلق بالأخطاء Lagrangeيعتمد ىذا الاختبار على مضاعف . Pagan(1980)ك
  PRMلظوذج الآثار الثابتة أك لظوذج الآثار العشوائية من أجل الاختيار بتُ كيكوف الاختيار بتُ لظوذج الالضدار المجمع 

  Breusch and Pagan( 1980) الدقتًح من جانب LM) سوؼ يتم استخداـ اختبار مضاعف لاجرانج REMأك FEMك

 

 
 ك بعبارة PRM   سوؼ يكوف أفضل من REM أك FEM تشتَ إلذ إف  LMلاحظ أف القيم الكبتَة لإحصائية اختبار  

       تشتَ إلذ كجود معنوية إحصائية لذذا الاختبار، فيعتٌ ىذا أف  LM  لإحصائية اختبار(P-value)أخرم، إذا كانت قيمة 
FEM أكREM سوؼ يكوف أفضل من PRM بينما إذا كانت ىذه القيمة تشتَ إلذ عدـ كجود معنوية إحصائية لنفس ،

 .REM أك FEM سيكوف أفضل من كل من PRMالاختبار، فيعتٌ ىذا إف 
Hausman( 1978  :)اختبار 2-4

العشوائية كىو الددل الذم كختلاؼ جوىرم بتُ التأثتَات الثابتة إ، في حالة كجودHausman( 1978)ختبار إيستخدـ 
يرتبط فيو الأثر الفردم بالدتغتَات الدستقلة، فتستند فرضية العدـ على عدـ كجود ذلك الارتباط كعندىا تكوف كل من مقدرات 

 بينما في ظل الفرضية البديلة لوجود ،العشوائية متسقة كلكن مقدرة التأثتَات العشوائية تكوف ىي الأكثر كفاءةكالتأثتَات الثابتة 
. أكثر كفاءةكالارتباط، فاف مقدرة التأثتَات الثابتة ىي فقط تكوف متسقة 
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 البانل لبيانات المتزامن التكامل وعلاقات الوحدة جذر اختبارات: الفرع الثاني

اختلف العلماء الدختصوف في كجوب دراسة استقرارية السلاسل الزمنية العادية أك الدقطعية قبل اختبار إمكانية التكامل   
.  الدتزامن

 لزتول لتضمنها الفردية نظران  الزمنية للسلاسل الوحدة جذر اختبارات على البانل لبيانات الوحدة جذر اختبارات كتتفوؽ
 .الفردية الزمنية اختبارات السلاسل من دقة أكثر نتائج يعطتِ معان، كزمتٍ مقطعي معلوماتي

 الوحدة جذر اختبارات1-
يعتبر اختبار جذر الوحدة أساسيا لدعرفة استقرار السلاسل الزمنية موضع الدراسة كتٖديد درجة تكامل ىذه السلاسل لدا لذا      

من ألعية قصول للوصوؿ إلذ نتائج سليمة كتٕنبا لظاىرة الالضراؼ الزائف كالذم يعتٍ أف العلاقة بتُ متغتَين أك عدد من الدتغتَات 
: الاقتصادية تعبر عن علاقة زائفة، كمن بتُ أىم الأساليب الدستعملة 

 Levin, Lin, Chu  (LLC)  :اختبار 1-1
: حيث يعتمد على فرضيتتُ ،DF كينبثق من اختبار ،2002طور ىذا الاختبار سنة   

H0 : بيانات بانل لذا جذر كحدة ؛
H1 :بيانات بانل لا تٖتوم جذر كحدة .

  IPS اختبار 2-1
حيث أبقى على فرضية العدـ كما ىي بالدقابل تم تٕزئة الفرضية ، LLCانطلق ىذا الاختبار من نفس فرضيات اختبار     

. البديلة إلذ حالتتُ تسمح باختلاؼ جذر الالضدار الذاتي

 Breitungختبار ا 3-1
 حيث ، في مرحلتو الأكلذ إلا أنو لا لػتوم على حد ثابتLLC كىو يتشابو مع اختبار 2000 ىذا الاختبار سنة ظهر   

.  من أجل الحصوؿ على البواقي،Lيستخدـ التغتَ في الزمن الحالر مع التغتَ في الزمن للفتًة 
  Hadri اختبار 4-1

 بأف فرضيتيو العدلؽة ، يتميز عن بقية غتَه من الاختبارات،2000اقتًح ىذا الاختبار من طرؼ الجزائرم قدكر حضرم سنة     
. إلا بعد طلبها  ((Eviews لذلك فإف نتيجتو لا تظهر في برنامج ،كالبديلة عكس الاختبارات السابقة
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 1اختبارات التكامل المشترك 2-
  يتم اختبار كجود علاقة توازنية ،I(q)بعد الػتأكد من استقرار السلاسل الزمنية للمتغتَات كأنها متكاملة من نفس الدرجة       

. بتُ السلاسل الزمنية على الآجاؿ الطويلة عن طريق اختبارات التكامل الدشتًؾ
 حيث تستعمل ،تلف اختبارات التكامل الدتزامن للسلاسل الزمنية  الدقطعية بانل عن اختبارات السلاسل الزمنية العادية    تخ

. Johanson وEngel –Grangerاختبارات أخرل بدلا من اختبار 

. التكامل لبواقي الوحدة الجذر فرضية  باختبارKao ك Pedroniقبل   من الدتزامن التكامل علاقات تعرؼ    ك
 Pedroniر ختباإ2-1

 إثباتك  اختبارات جزئية لكشف7 حيث قسّمو إلذ ،2004 كطوره سنة 1999 ىذا الاختبار سنة  pedroniاقتًح 
:  كتصاغ فرضيتو كما يلي،الطويل الددل على مسبقا للعلاقة تقديرا تطبيقها الدتزامن، حيث يستدعي التكامل فرضية

H0 :  عدـ كجود تكامل مشتًؾ؛
H1 :كجود تكامل مشتًؾ .

 ،%5 لكل اختبار  P(value) فإذا تٕاكز احتماؿ،   ترفض فرضية العدـ أك تقبل من خلاؿ نتائج أغلبية الاختبارات الجزئية  
 فاف الفرضية العدلؽة ترفض كبالتالر تقبل 0.05 أما إذا كاف الاحتماؿ اقل أك يساكم ،ففي ىذه الحالة تقبل الفرضية الصفرية

. الفرضية البديلة

 Kao اختبار2-2
 معتبرا  إياىا ،ADFك DFمن اختبارات ديكي فولر  انطلاقا الدتزامن التكامل عدـ فرضية اختبار  ( 1999) سنة Kaoقدـ     

 2.لا تأخذ بالحسباف عدـ التجانس الفردم في ظل الفرضية البديلة
 صياغة نموذج الدراسة: الفرع الثالث

أدرجت نسب الرفع الدالر  بينما، لعينة شركات كافة قطاعات بورصة أبوظبي (تابع)عائد السهم كمتغتَ استجابة         تم اختيار
  .5201 إلذ 2006 قطاعات خلاؿ الفتًة 9 كىي ، قطاعات البورصة الدتوافرة بياناتهاالدراسة كتغطي، كمتغتَات  مستقلة

 قطاعات بالبورصة 9 كالدتمثلة في i من الدقاطع n = 9 بعدد ،مدلرة بيانات نستخدـ قاعدة الدراسة غرض كلتحقيق     
 الكلية العينة في الدستخدمة الدشاىدات عدد يكوف  كبذلك، سنوات t=10كفي الوقت نفسو يغطي كل مقطع فتًة زمنية، الددركسة

 .   مشاىدة90

 

                                                           
1

. 17ص.2014, 06العدد, لرلة اداء الدؤسسات الجزائرية, "تأثير طبيعة نظام سعر الصرف على التضخم" ,لزمد بركة كلزمد جبورم  
 

2
 .22ص, "مرجع سبق ذكره" ,لردم الشورتّي 



 الدراسة القٌاسٌة لأثر الرفع المالً على عوائد الأسهم:.................................... الفصل الثانً 

 28 

 

 :    يتم تٖديد الشكل الرياضي للنموذج ، ك يكتب على النحو التالر 
 

EPS= ƒ ( DA , DP , LDA , LDP ) 

 

     ,i=1,2,….,9  t=1,2…,10 

: حيث 

 i : ،ت٘ثل نسبة اجمالر الديوف الذ اجمالر الأصوؿ ؛ : ، ت٘ثل العائد على السهم: ت٘ثل الزمن أم قيمة الدتغتَ في السنة 

 ت٘ثل نسبة الديوف الطويلة الأجل الذ اجمالر الأصوؿ ؛: ، ت٘ثل نسبة اجمالر الديوف الذ حقوؽ الدلكية:  

   .ت٘ثل معلمات النموذج:،،، ؛ ت٘ثل نسبة الديوف الطويلة الأجل الذ حقوؽ الدلكية:  

عرض و مناقشة النتائج المتوصل إليها : المبحث الثاني 

 كاف إذا ما معرفة الدبحث ىذا خلاؿ من في الدبحث السابق، سنحاكؿ الدراسة ك طرقها كأدكاتها متغتَات على التعرؼ بعد     
سنقوـ بتحليلها ك ، من خلاؿ لرموعة من النتائج الدتوصل إليها،تأثتَ للرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي ىناؾ

. راسات السابقة دمقارنتها مع نتائج اؿكمناقشتها من أجل الوصوؿ إلذ نتائج الداسة ك

عرض نتائج الدراسة   : المطلب الأول 

 إلذ سنتطرؽ في ىذا الدطلب ،إدخاؿ تغيتَات عليهاكالطرؽ اللازمة كتٖليلها بالأدكات كبعد جمع الدعطيات الخاصة بالدراسة    
: زناه في الخطوات التالية الذم أجكالعرض النهائي لذذه الدعطيات 

نتائج التمثيل النقطي لمتغيرات الدراسة : الفرع الأول 

  فإذا كاف ىذا الإنتشار على ، مشاىدة بواسطة معطيات مؤشرات الدتغتَات90 سنحاكؿ الإعتماد على التمثيل النقطي لػ    
لؽكن ت٘ثيل ذلك كما ك ،اذا كاف الإنتشار على خلاؼ ذلك تكوف العلاقة غتَ خطيةك ،شكل خط مستقيم تكوف العلاقة خطية

: يلي 
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(  2-1)الشكل رقم                                          (1-1)الشكل رقم               

 

    
(  4-1)                   الشكل رقم     (         3-1)الشكل رقم                

 

، مع الدتغتَات الدسقلة (العائد على السهم الواحد) EPSمن خلاؿ أشكاؿ التمثيل الإنتشارم للمتغتَ التابع    
(DA,DP,LDA,LDP)  الدتغتَات الدستقلة إف كانت خطية أـ غتَ خطية، لذلك كلا تتضح أنواع العلاقة بتُ الدتغتَ التابع

  .(بانل) تقدير نوع العلاقة بتُ متغتَات الدراسة عن طريق لظاذج السلاسل الدقطعيةـسيت
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نتائج تقديرات نماذج بانل  : الفرع الثاني 

 Eviews9    على برنامج الدناسبة لكل لظوذج تطبيق الطريقة خلاؿ من السلاسل الزمنية الدقطعية لظاذج نتائج تقدير لغرض- 1

: نتائج كما يليالسابقة كانت اؿ البيانات إدخاؿ بعد

 قطاعات بورصة أبوظبي أسهم نتائج تقدير أثر نسب الرفع المالي على عوائد :(2-2)جدول رقم

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر
 ، (0.05أم قيم الإحتماؿ أقل من  )  يبتُ الجدكؿ أعلاه أف القيم الإحتمالية للمعلمات الجزئية منها ما ىو مقبوؿ احصائيا 

-Prob(f أما بالنسبة للقيم الإحتمالية الكلية للنماذج ،( 0.05أم قيم الإحتماؿ أكبر من  )كمنها ما ىو مرفوض احصائيا 

statistic)  أم للنماذج الثلاثة معنوية احصائية  ،0.05أقل من  .
 كلذذا تم تصحيح النموذج الدختار لدراسة اثر الرفع الدالر على ،  أشارت إلذ إمكانية كجود ارتباط ذاتيDW   إلا أفّ نتيجة

.   عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي
نتائج اختبارات المفاضلة بين نماذج دراسة العينة : لثالفرع الثا

 :تظهر نتائج الدفاضلة بدء من
 

 الدتغتَات الدعامل لظاذج التقدير

PRM FEM REM 

0.309895 1.017146 
-0.097792  C 

0.1377 0.0001 0.5595 Prob))الإحتمال  
0.798487 0.032209 

1.195014  DA 

0.1302 0.9583 0.0114 Prob) )الإحتمال 
-0.230431 -0.371040 

-0.168656  DP 

0.0001 0.0000 0.0020 Prob))الإحتمال  
0.257150 -0.829347 1.589153  LDA 

0.6388 0.1758 0.0062 Prob))الإحتمال  
0.133565 

0.360594 -0.072054  LDP 

0.0858 0.0005 0.2158 Prob) )الإحتمال 
0.166738 0.613025 0.168500 R-squared 

4.202170 10.03293 4.255559 f-statistic 

0.003768 0.000000 0.003479 Prob(f-statistic) 

0.597739 1.348229 1.156220 Durbin-watson stat 
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 :العشوائية الآثار الثابتة و ونموذجي تجميعيال الانحدار نموذج بين نتائج المفاضلة-1

لضدار لإ للمفاضلة بتُ لظوذج اLMستخداـ اختبار إجل تٖديد النموذج الدلائم لتحليل بيانات ىذه الدراسة تم أمن 
. التجميعي من جهة كلظوذجي التأثتَات الثابتة كالعشوائية من جهة أخرل

: تظهر النتائج  في الجدكؿ التالر 

 LMاختبار مضاعف لاغرانج  نتائج(:3-2)الجدول رقم 

Both 
 

Period 

 

 

Cross-section 

 

 

Null (no rand. effect) 

Alternative 

 94.29982 

(0.0000)  

 1.944682 

(0.1632)  

 92.35514 

(0.0000)  

Breusch-Pagan 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر
 ، أما بالنسبة للمقطع 1.94كانت تساكم  ، للفتًة92.35  التي بلغت للمقطع  LM  يظهر الجدكؿ أعلاه نتيجة اختبار   

، الأمر الذم يؤدم إلذ رفض الفرضية العدلؽة كقبوؿ الفرضية البديلة، أم أف لظوذج بإ 94.29كالفتًات معا فيساكم حتماؿ معدكـ
. لضدار التجميعي لا يناسب ىذه الدراسةلإا

 للاختيار بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية Hausmanنتائج اختبار 2-
كتظهر نتائجو في ،  لاختيار النموذج الدلائم بتُ لظوذجي الآثار الثابتة كلظوذج الآثار العشوائيةHausman    يستخدـ اختبار

: الجدكؿ التالر

 Hausman راختبانتائج :(4-2)الجدول رقم 

 

Hausman test 

Prob Chi-statistic 

0.0000 31.78474 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر

 لشا يدؿ ،(0.0000)، كباحتماؿ31.7847 إلذ (درجات4 )"كاي مربع"الذم يتبع توزيع  Hausman يشتَ اختبار    

، لذذه الدراسة كقبوؿ الفرضية البديلة التي تقوؿ بأف لظوذج الآثار الثابتة ىو النموذج الدلائم، H0 على رفض الفرضية العدلؽة

كإنطلاقا لشا سبق سيتم عرض نتائج لظوذج الآثار الثابتة بعد تصحيحو بإعتباره النموذج الدلائم لدراسة أثر الرفع الدالر على عوائد 
 :أسهم قطاعات بورصة أبوظبي، كذلك عل النحو التالر
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 .(تصحيح النموذج)  AR  ((1نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات الثابتة بعد  إدخال -  

:   بعد تصحيح لظوذج التأثتَات الثابتة تظهر نتائج تقدير معلماتو كالتالر    
 (.تصحيح النموذج)نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات الثابتة بعد :(2-5)جدول رقم

Prob)) الإحتمال  t-statistic coefficient)) المتغٌرات   المعامل 

0.0007 3.579187 1.020050 C 

0.6250 0.491179 0.329487 DA 

0.0000 -6.664260 -0.436471 DP 

0.1416 -1.487893 -1.037978 LDA 

0.0000 4.413306 0.418308 LDP 

0.0017 3.270031 0.422123 1) ) AR 

0.583473 Adjusted R- squared 0.652894 R-squared 

0.000000 Prob(f-statistic) 9.404825 f-statistic 

1.805304 Durbin-watson stat 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر
 :دراسة المعنوية الإحصائية*

 :من خلاؿ احصائيات ستودنت لصد : جزئيا _ 

                    4 .......       0 ≠Bi :H1                                0=Bi  :H0 

 . المقدر للنموذج ستودنت اختبار نتائج (:6-2) رقم الجدول

 ادنى مستول معنوية Ttabالقيمة المجدكلة  Tcalالقيمة المحتسبة الدقدرات الدتغتَات 
Prob 

 0.0007 1.959 3.579187 الثابت 

DA  0.491179 1.959 0.6250 

DP  -6.664260 1.959 0.0000 

LDA  -1.487893 1.959 0.1416 

LDP  4.413306 1.959 0.0000 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر
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  أكبر ت٘اما من القيمة المجدكلة للتوزيع  ك  ، نلاحظ أف قيم ستودنت المحسوبة بالقيمة الدطلقة بالنسبة لػ       

 ذات معنوية احصائية عند مستول  ك  ،  ، أم الدعالد  ، ك ىذا يعتٍ نرفض الفرضية العدلؽة 1.96الطبيعي 
. لد تكن لذما معنوية احصائية  ( ، ) ، أما باقي الدعلمتُ 0.05معنوية 

لػ  ، نلاحظ اف نسب الإحتماؿ بالنسبة لػ   0.05=، مع نسبة الدعنوية( Prob)للتأكد من ذلك نقارف نسب الإحتماؿ    ك
 ذات معنوية احصائية عند مستول  ك  ،  لشا يشتَ الذ أف الدعالد   0.05 أقل ت٘اما من  ك  ، 

  . ، نسبة للمعلمتُ ؿالعكس صحيح باك معنوية 

 :كليا _ 

{ = =………. = 0              {  0      

بالتالر للنموذج في ك،  Ficher أكبر ت٘اما من القيمة المجدكلة لتوزيع فيشر 10.03التي تساكم (F)حصائية فيشر إلصد أف   
 . 0.05 فيشر أقل ت٘اما من إحصائية لأف احتماؿ إحصائيةلرملو معنوية 

 :دراسة قوة الارتباط*

، %65.28  بنسبةEPSالتابع  تفسر الدتغتَ DA ,DP, LDA,LDP أف الدتغتَات الدستقلة من خلاؿ معاملي التحديد    
 . قدرة تفستَية جيدة عليو للنموذجك

 ةدراسة المشاكل القياسي*

 DW = 1.80 :يتضح لنا من خلاؿ الشكل أدناه  أنو لا يوجد ارتباط ذاتي ما بتُ الأخطاء حيث أف    

 :   حيث
يوضح نتائج إختبار دوربن واتسون : (5-2)الشكل رقم 

2.43                   4      2.25 1.75 1.57   0 

P<0 ؟         P=0 ؟ P>0 

كجود ارتباط سالب         حالة الشك                       لا يوجد ارتباط                 حالة الشك      كجود ارتباط موجب 
 

4-DW1
   

4-DW2
 

DW2
 

DW1
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 :قطاعنتائج الآثار الخاصة بكل _3

في قطاعات  ثار كافة العوامل الثابتة التي تؤثر في الدتغتَ التابع كلا تتغتَ عبر الزمنآكلؽكن أف تتوزع التأثتَات  الثابتة  التي ت٘ثل       
 :البورصة على النحو التالر 

 نتائج الآثار الخاصة بكل قطاع (:7-2)جدول رقم
الرقم   القطاع الأثر  الأصلي الأثر

0.93204 

 

1.020050 

-0.088010 

 1 طاقة

0.93773 

 

1.020050 

-0.082320 
 2 اتصالات

2.928768 

 

1.020050 

1.908718 
 3 مالية

0.624395 

 

1.020050 

-0.395655 
 4 عقارات

1.317979 

 

1.020050 

 0.297929 
 5               صناعة

0.269473 

 

1.020050 

-0.750577 
 6 تاستهلاكيا

0.276137 

 

1.020050 

-0.743913 
 7 إنشاءات

0.92209 

 

1.020050 

-0.097960 
 8 خدمات

0.897446 

 

1.020050 

-0.122604 
 9 تأمتُ

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر

 . + الأثر =الأثر الأصلي  : حيث
حيث لصدىا تنحصر مابتُ قطاع الاستهلاكات بػ ، يشتَ الجدكؿ أعلاه إلذ تباين الآثار الثابتة الخاصة بكل قطاع

  .2.92قطاع الدالية بػ ك 0.26

 نتائج إختبارات الإستقرارية والتكامل المشترك: الفرع الرابع
 

 نتائج اختبارات الاستقرارية1-

:   تظهر نتائج اختبارات جذر الوحدة لكل متغتَات الدراسة في الجدكلتُ التاليتُ 
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 I(0) نتائج إختبار جذر الوحدة للمتغيرات عند: (2-8)جدول رقم

LDP LDA DP DA EPS  الإختبار

-5.07646 

0.0000 

-4.30731 

0.0000 

 

-4.20471 

0.0000 

 

-4.23602 

0.0000 

-2.66756 

0.0038 Levin. Lin & Chu t* 

-0.62160 

0.2671 

-0.29972 

0.3822 

 

-0.34854 

0.3637 

 

-1.83220 

0.0335 

-0.33355 

0.3694 

 

Im. Pesaran and Shin W-stat 

25.2653 

0.1178 

20.9062 

0.2842 

 

24.9081 

0.1275 

 

31.4446 

0.0256 

21.5863 

0.2509 

 

ADF - Fisher Chi-square 

18.4351 

0.4274 

20.0048 

0.3325 

 

30.1948 

0.0356 

 

28.7267 

0.0518 

22.3004 

0.2189 

 

PP - Fisher Chi-square 

-0.34810 

0.3639 

-0.45109 

0.3260 

 

-1.72925 

0.0419 

0.75714 

0.7755 

-1.69815 

0.0447 

Breitung 

2.93742 

0.0000 

 

5.38825 

0.0000 

5.78308 

0.0000 

5.81715 

0.0000 

17.1673 

0.0000 

Hadri 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر
) ختبارات جذر الوحدة لكل الدتغتَات أكبر من القيمة الإحتمالية إ   من خلاؿ الجدكؿ أعلاه نلاحظ أف معظم احتمالات  

 . لشا يدؿ على أف سلاسل الدتغتَات غتَ مستقرة في الدستول، عند الدستول (0.05

 I(1) نتائج إختبار جذر الوحدة للمتغيرات عند: (2-9)جدول رقم

LDP LDA DP DA EPS  الإختبار

-

3.49224 

 0.0000 

-5.26667 

 

 0.0000 

-4.20471 

 0.0000 

-13.4205 

 0.0000 

 

-11.6269 

 0.0000 
Levin. Lin & 

Chu t* 

-

0.34919 

 0.0036 

-0.40268 

 

 0.0004 

-0.34854 

 

 0.0059 

-2.32345 

 0.0101 

-1.98867 

 0.0234 

 

Im. Pesaran 

and Shin W-

stat 

 24.9076 

 0.0012 

 24.7815 

 0.0000 

 24.9081 

0.0000 

 51.8943 

 0.0000 

 39.9343 

0.0021 

ADF - Fisher 

Chi-square 

 49.0714 

 0.0001 

 32.4994 

 0.0000 

 30.1948 

 0.0000 

 91.7337 

 0.0000 

 73.3514 

 0.0000 

PP - Fisher 

Chi-square 

-

0.04787 

 0.0048 

-0.24905 

 0.0017 

-1.72925 

 0.0001 

 

-2.41413 

 0.0079 

 

-1.08889 

 0.1381 

 

Breitung 

 0.81189 

 0.0000 

 3.99699 

 0.0000 

 5.78308 

 0.0000 

 8.08255 

0.0000  17.1673 

 0.0000 

Hadri 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر
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 سلاسل الدتغتَات من الدرجة الأكلذ، كانت نتائج احتماؿ معظم الإختبارات بالنسبة لكل لجراء الإختبارات علإ  نلاحظ بعد   

 ( .0.05 )الدتغتَات أقل من 

 نتائج اختبار التكامل المشترك-2

: بعد الإشارة إلذ نتائج اختبارات جذر الوحدة لؽكن اللجوء إلذ التكامل الدشتًؾ التي يظهر في الجدكؿ الدوالر     
 للتكامل المشتركPedroni  نتائج إختبارات (:2-10)جدول رقم

 
 

 

 

 

 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر

 كعليو تقبل الفرضية العدلؽة كترفض الفرضية ،(0.05)إحتمالاتها أكبر من 11الجدكؿ أعلاه أف الإختبارات الجزئية      يشتَ 
 على الرغم من إستقرارىا عند الدرجة الأكلذ كعليو نظطر تٔعتٌ عدـ كجود تكامل مشتًؾ ما بتُ سلاسل متغتَات الدراسة ،البديلة

 .  VARلذ لظاذج إلذ الذىاب إ

: VAR نتائج اختبار نماذج 3-

فإف ىناؾ علاقة قصتَة الددل باستعماؿ   الدتزامنالدراسة بالتكامل     تٔا أنو لا لؽكن إلغاد العلاقة طويلة الددل فيما بتُ متغتَات 
: كالتي تتطلب دراسة الخطوات التالية (VAR)لظاذج الالضدار الذاتي 

: تحديد درجة التأخير الزمني: 1-3

ستخداـ ستة إختيار الدرجة الأفضل فانو يتم لإحيث من الضركرم معرفة الدرجات التي لؽكن إجراء التقدير لنماذجها، ك     
ىذا مايوضحو ك ،معايتَ للمفاضلة، كتكوف الدرجة الأفضل ىي تلك التي تٕمع لنا اكبر عدد من الدؤشرات ذات القيم الدنيا

: الجدكؿ التالر 

 الاختبارات المرجحة الاختبارات
الاحتماؿ الإحصائية الاحتماؿ الإحصائية الاختبارات الجزئية 

 
داخل القطاع 

V.Stat -1.656395  0.9512 -1.497045  0.9328 

Rho  3.021675  0.9987  2.489620  0.9936 

PP  1.219982  0.8888  0.545091  0.7072 

ADF  1.000777  0.8415  0.455435  0.6756 

بتُ 
القطاعات 

Rho 
 3.873375  0.9999 

 
PP  1.195368  0.8840 

ADF  1.096180  0.8635 
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 نتائج تحديد درجة التأخير الزمني (:2-11)جدول رقم

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1  58.31313 NA   1.36e-07 -1.625031 

 -

0.580170* 

 -

1.244550* 

2  85.74768   41.48639*   1.27e-07* 

 -

1.743789*  0.345933 -0.982828 

3  108.9941  29.48325  1.57e-07 -1.658248  1.476335 -0.516806 

4  129.3974  20.90095  2.58e-07 -1.434019  2.745425  0.087904 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر

 كىو ما يعتٍ  قلأالتي يكوف فيها اكبر عدد من الدعايتَ ،(*)    كفي دراستنا كصلت إلذ الدرجة الثانية حسب ما تشتَ إليو العلامة 
                                                                                                                     .                   ستكوف فيو درجة تأختَ كل متغتَاتو الداخلية كالخارجية بدرجتتُ  var  لظوذجأف

 
 :varتقدير نموذج   :1-3

 :     النموذج المقدرةاختيار معادلة*
 VARتقدير معادلة نموذج :(2-11)الجدول رقم

D(EPS) = -0.039464*D(EPS(-1)) -0.514485 *D(EPS(-2)) -1.240489 *D(DA(-1)) -0.287342 

*D(DA(-2))- 0.183763*D(DP(-1)) -0.035295*D(DP(-2)) -2.507833*D(LDA(-1)) + 1.073821      

*D(LDA(-2)) -0.114901*D(LDP(-1)) +0.108529 *D(LDP(-2))  

R-squared 0.381177 

Durbin-Watson stat 2.185300 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات : المصدر

 السهم عن الدؤثرة في العائد على ةبالنظر إلذ مستول الدعنوية لصد أف الدتغتَك VARمن خلاؿ النموذج الدقدر عن طريق      
.  إلذ حقوؽ الدلكيةالديوفإجمالر الفرؽ الأكؿ ىي نسبة 

     (الفورية )دوال الاستجابة النبضية : 3-3

من خلاؿ دكاؿ الاستجابة الدبينة  ،يسمح تٖليل الصدمات بقياس اثر التغتَ الدفاجئ لظاىرة معينة على باقي الدتغتَات       
التأثر كفي الشكل أدناه لصد أف كل الدتغتَات تستجيب للصدمات التي لػدثها عوائد الأسهم  سواء بالزيادة أك النقصاف 

. بصدمة الدتغتَ التابع 
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-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LDP) to D(EPS)

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 

 دوال الإستجابة بين المتغيرات(:6-2)الشكل رقم
 

تحليل النتائج المتوصل إليها ومناقشتها :المطلب الثاني

 الذم الأكؿ الفصل من بداية سبقتو التي التمهيدات كل فبعد لعية التي يكتسيها، كذلك للأ،الدراسة جوىر الدطلب ىذا   يعتبر   
 الدعطيات تٖليل كأدكات طرؽ فيو حددت الذم الثاني  ثم الدبحث الأكؿ من الفصل،الرفع الدالركعوائد الأسهم  لأدبيات تعرض

. عليها لستلف الحسابات كإجراء البياناتك

. ختبار مدل صحة الفرضيات كإ مناقشتهاك الدراسة تٖليلا لنتائج سيقدـ أنو في الدطلب ىذا ألعية تكمن   

تحليل نتائج المفاضلة بين النماذج :الفرع الأول

 كبتُ لظوذجي الآثار الثابتة أك العشوائية من جهة ،لضدار التجميعي من جهةالإبعد عرض نتائج اختبارات الدفاضلة بتُ لظوذج    
: أخرل نلاحظ أف

 كعليو ترفض الفرضية ،(0.05) كانت اقل من LMيظهر أف القيم الاحتمالية لاختبار  (3.2) من خلاؿ الجدكؿ رقم-1
: حيث أف ،H1 الفرضية  كتقبل،H0العدلؽة 
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H0 : ؛لظوذج الالضدار التجميعي يناسب دراسة اثر الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي 
H1 :الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي أثرأحد لظوذجي التأثتَات يناسب دراسة  .

 كىذا يدؿ على كجود آثار خاصة بكل قطاع من قطاعات ،لشا يعتٍ أف لظوذج الالضدار التجميعي غتَ ملائم لدراستنا ىذه    
 ىل ىذه الآثار ثابتة أـ عشوائية؟:  كيطرح السؤاؿ التالر،بورصة أبوظبي لؽيزىا عن باقي قطاعات الأخرل

: بالنسبة للاختيار بتُ لظوذج الآثار الثابتة كبتُ لظوذج الآثار العشوائية

 كبالتالر ،(0.05)قل من أ أف قيمتو الاحتمالية كانت ،(4.2) كما بينو الجدكؿ رقمHausmanأشارت نتائج اختبار - 2
.    لشا يعتٍ أف لظوذج الآثار العشوائية غتَ ملائم لذذه الدراسة،ترفض الفرضية العدلؽة

نستنتج لشا سبق أف لظوذج الآثار الثابتة ىو النموذج الدلائم لدراسة أثر الرفع الدالر على عوائد الأسهم لدل قطاعات البورصة     
  فهي تشتًؾ في كونها تنتمي لنفس البيئة التي ،  كيرجع ذلك إلذ كجود خصائص مشتًكة لعينة قطاعات بورصة أبوظبي،الددركسة

 .ىي أف ىذه القطاعات مدرجة ببورصة أبوظبي 

 :تحليل نتائج تقدير نموذج التأثيرات الثابتة: الفرع الثاني

 :بأف نلاحظ بعد التصحيح الثابتة التأثتَات لظوذج تقدير نتائج ضوء كفي (5.2)الجدكؿ نتائج على عتماداإ

الدعامل الثابت : معاملات النموذج منها ما ىو معنوم كمنها ماىو غتَ معنوم، حيث لصد احتماؿ كل من الدعاملات التالية_
كمعامل نسبة الديوف الطويلة الأجل الذ حقوؽ  (0.0000)لذ حقوؽ الدلكية إ، معامل نسبة اجمالر الديوف (0.0007)

 ؛لشا يشتَ إلذ أف ىذه الدعالد لذا معنوية إحصائية  ،(0.05) أقل من  أنها (0.0000)الدلكية

لذ إمعامل نسبة الديوف الطويلة الأجل ك( 0.6250)جمالر الأصوؿ إلذ إجمالر الديوف إبينما احتماؿ كل من معامل نسبة _ 
 ؛لشا يدؿ على أف ىذين الدعلمتُ ليس لذما معنوية إحصائية  ،(0.05)أنهما أكبر من  (0.1416) الأصوؿ إجمالر

، كىذا مايدؿ على أف نسب الرفع تدؿ على الدعنوية الكلية للنموذج (0.05) أقل منfisher( 0.000)احتماؿ إحصائية _
جمالر الديوف إلذ إجمالر الأصوؿ، نسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية، نسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ إنسبة )الدالر لرتمعة 

  كبالتالر نسب الرفع الدالر لرتمعة لذا تأثتَ ،حصائية إلذا معنوية (إجمالر الأصوؿ، نسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ حقوؽ الدلكية
، حيث لصد الدتغتَات الدسقلة لرتمعة تفسر التغتَات الحاصلة في الدتغتَ التابع بقيمة على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي

  من التغتَات الدتبقية فتًجع إلذ عوامل أخرل خارجية ؛ %35 أما 65%
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 العلاقة العكسية بتُ الرفع الدالر إلذتشتَ  (0.4364-)جمالر الديوف الذ حقوؽ الدلكية إالإشارة السالبة لنسبة _ 
عائد السهم كىذا في حاؿ إعتماد ىذه النسبة كمؤشر لقياس أثر الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي، ك

، كىذا يعود إلذ سوء  درىم اماراتي0.4364فعندما يزيد الرفع الدالر بوحدة كاحدة ينتج عنو إلطفاض عائد السهم بػ 
 تستَ الإدارة الدالية ككذلك إرتفاع تكلفة التمويل عن طريق الديوف نتيجة الدبالغة في إستخداـ الديوف ؛

تشتَ إلذ العلاقة الطردية بتُ الرفع الدالر   (0.4183)الإشارة الدوجبة لنسبة الديوف طويلة الأجل إلذ حقوؽ الدلكية _ 
عائد السهم كىذا في حاؿ إعتماد ىذه النسبة كمؤشر لقياس أثر الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي، ك 

كفي ىذه الحالة نقوؿ  ، درىم اماراتي0.4183أم  عند زيادة الرفع الدالر بوحدة كاحدة ينتج عنو زيادة عائد السهم بػ  
أف القطاعات لزل الدراسة إستفادت من مزايا الرفع الدالر حيث حققت عائدا عن أمواؿ الإقتًاض أكبر من تكلفة 

 الإقتًاض ؛
Rقيمة _ 

 من التغتَات        65.28%أم أف نسب الرفع الدالر لرتمعة تفسر عائد السهم بنسبة 0.6528  بلغت 2
    ؛ىي نسبة جيدة كالاحتمالية لعوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي 

إلذ التأثتَات الثابتة التي ت٘ثل آثار كافة العوامل الثابتة التي تؤثر في الدتغتَ  (2-7)كما يشتَ الجدكؿ رقم _

أما عن الآثار الخاصة التي ت٘يز كل قطاع  عن غتَه ، ، لاتتغتَ عبر الزمن في قطاعات بورصة أبوظبي(عائدالسهم)التابع
 على مصادر التمويل الخارجية إعتماد ىذه القطاعاتنلاحظ التباين الشاسع في نسب ، من بقية القطاعات الأخرل

(. 3.2)عملية الرفع الدالر من أجل تعظيم أرباحها كما بينو الجدكؿ رقمإلذ الدتمثلة في الديوف، أم تٔعتٌ آخر اللجوء ك
فنجد أف قطاع الدالية ببورصة أبوظبي لػقق أكبر العوائد مقارنة مع بقية القطاعات الأخرل، حيث لصد أف قطاع      

ىذا أمر طبيعي إذ تعتمد الدصارؼ بشكل كامل على الودائع ك (الدديونية)الدالية لديو إرتفاع ملحوظ لنسب الرفع الدالر 
  .في ت٘ويل إستثماراتها، في حتُ لصد أف قطاع الإستهلاكات حقق أدنى العوائد 

 تحليل التكامل المشترك:الفرع الثالث
تٕدر الإشارة إلذ انو قبل تٖليل التكامل الدشتًؾ لغب إلقاء نظرة تٖليلية حوؿ اختبارات جذر الوحدة كالتي كانت    

 :كالتالر

 تحليل نتائج الاستقرارية-1
عند الدستول، أم أف نسب الرفع الدالر كالعائد على  (0.05)أشارت نتائج اغلب الاختبارات إلذ أف قيمها الاحتمالية اكبر من _

. السهم غتَ مستقرين في الدستول
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 بعد إجراء فركؽ من الدرجة الأكلذ كانت نتيجة احتمالات الغالبية العظمى من اختبارات جذر الوحدة لكل من الرفع الدالر-
في فركؽ الدرجة الأكلذ، لشا يدؿ على جميع سلاسل  (0.05)عائد السهم ىي أقل منك من نسب الرفع الدالر مقاس تٔجموعة

 .I(1)متغتَات الدراسة مستقرة عند الدرجة الأكلذ

     تٔا أف الدتغتَات تستقر في نفس الدرجة فهذا يدؿ على أنو لؽكن اف تكوف ىناؾ  علاقة طويلة الأجل بتُ نسب الرفع الدالر 
. العائدعلى السهم الأمر الذم يؤدم بنا إلذ اختبارات التكامل الدشتًؾك

 اختبارات التكامل المشترك تحليل نتائج-2

بعدما أشارت اختبارات جذر الوحدة إلذ إمكانية كجود علاقة طويلة الأجل بتُ متغتَات الدراسة، نقوـ بتحليل كمناقشة 
: نتائج التكامل الدشتًؾ 

، (0.05) احتمالذم أكبر من 11 إلذ أف الإختبارات الجزئية (8.2)رقم الجدول كما يبينو Pedroni تشتَ نتائج اختبارات -
 .لشا يعتٍ أف كل الاختبارات تقبل الفرضية الصفرية التي تقوؿ بعدـ كجود تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات الدراسة 

 .كىذا يدؿ على عدـ كجود تأثتَ طويل الددل يتًكو الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي      

نستنج من كل ىذا عدـ كجود أثر طويل الددل للرفع الدالر على عائد السهم لدل قطاعات بورصة أبوظبي، ىذا ما لػقق إحدل  
. فرضيات الدراسة

      VARعليو نضطر الذ الذىاب إلذ لظاذج       ك

 ( VAR)تحليل نتائج الإنحدار الذاتي: الفرع الرابع

درجة التأختَ الزمتٍ بالنسبة لدتغتَات الدراسة كصلت إلذ الدرجة الثانية، كىو مايعتٍ أف لظوذج لذذه الدراسة سيكوف فيو درجة  _
تأختَ كل متغتَاتو الدستقلة كالدتمثلة في نسب الرفع الدالر كمتغتَه التابع الدتمثل في العائد على السهم بدرجتتُ ؛ 

لدراسة أثر الرفع الدالر مقاس تٔجموعة من النسب على عوائد الأسهم في الددل القصتَ، توصلنا   varتقدير لظاذج من خلاؿ_ 
  أف كل من د بالإضافة إلذ ذلك نج، كاف لو تأثتَ على عائد السهمإجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكيةإلذ أف الرفع الدالر لشثلا بنسبة 

 من التغتَات الحاصلة في %38.11 فالدتغتَات الدستقلة تفسر لنا ما مقداره ،في حالة جيدة DWقيمة اختبار كمعامل التحديد 
 ؛  (2.18 ) أم بقيمة 2 إلذ DW كما أنو لا كجود لإرتباط ذاتي للأخطاء مع اقتًاب ،عوائد الأسهم

إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية  على عائد السهم إذا إعتمدنا على نسبة  سلبيكىو مايشتَ إلذ أف الرفع الدالر يكوف لو تأثتَ 
، حيث لصد أنو كلما زاد الرفع الدالر بوحدة كاحدة إلطفض العائد كمؤشر لقياس أثر الرفع الدالر على عائد السهم في بورصة أبوظبي

  ؛0.3837:على السهم بػ 
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 لصد أف العائد على السهم يستجيب للصدمات التي تٖدث التي  (2-6)من خلاؿ دكاؿ الإستجابة النبضية الدبينة في الشكل _ 
، أما بقية النسب التي تقيس الرفع الدالر فنجدىا ليست سريعة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكيةتٖدث في الرفع الدالر مقاس بنسبة 

. غتَات التي تٖدث في عائد السهم تالإستجابة لل
   من خلاؿ سبق نستنتج أف الرفع الدالر مقاس بنسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية لو تأثتَ سلبي على عوائد أسهم قطاعات 

بورصة أبوظبي، كىو ما توصلنا إليو من خلاؿ التحليل التحليل الساكن كتم تأكيده من خلاؿ التحليل الديناميكي من خلاؿ لظاذج 
VAR َعلى الددل القصت.  
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 : الفصل خلاصة

جمالر إ إلذ الديوف إجمالرنسبة  ) لأثر الرفع الدالر مقاس تٔجموعة من النسب ةالقياسي ىذا الفصل الدراسة نا في       تناكؿ
لذ إنسبة الديوف الطويلة الأجل ك الأصوؿ إجمالر إلذجمالر الديوف الذ حقوؽ الدلكية، نسبة الديوف الطويلة الأجل إالأصوؿ، نسبة 
. ذلك بإتباع أساليب الإقتصاد القياسي كعلى عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي،  (حقوؽ الدلكية

البحث عن كالنماذج الدكونة لذا، ك، (بانل)كمدخل نضرم قمنا بعرض بعض الدفاىيم حوؿ السلاسل الزمنية الدقطعية    
بعد كذلك عن طريق اختبارات الدفاضلة بتُ النماذج، ثم تقدير معلمات النموذج الدختار، كالنموذج الدلائم لدراسة موضوعنا، 

حصائية إتٖليلها، حيث تبتُ أنو توجد علاقة ذات دلالة كختبارات التكامل الدشتًؾ بتُ متغتَات الدراسة تم عرض نتائج الدراسة إ
 .العائد على السهم ىي علاقة قصتَة الأجل كالعائد على السهم، كما أف العلاقة بتُ الرفع الدالر كبتُ نسب الرفع الدالر لرتمعة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 
 
 
 
 



 الدراسة القٌاسٌة لأثر الرفع المالً على عوائد الأسهم:.................................... الفصل الثانً 

 44 

 
 
 
 
 
 

 

  الخـــاتمة
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عملية الإستثمار في البورصة تتطلب دراسة دقيقة كمعمقة عن الأسهم التي سوؼ يتم الإستثمار فيها، لأف الذدؼ الحديث     
جل ذلك تغتَ ىدؼ الدستَ الدالر أللإدارة الدالية ىو تعظيم قيمة الدؤسسة، بعدما كاف الذدؼ ىو تٖقيق الأرباح فقط، من 

لإستخداـ الأمثل للموارد الدالية خاصة ما يتعلق منها االدساىم من خلاؿ تعظيم قيمة السهم السوقية، إلا أف ىذا لا يتحقق إلا بك
 قرار الإعتماد على الديوف في العملية إفبالتمويلات الخارجية في شكل قركض، لذا أشارت معظم الدراسات في الإدارة الدالية 

. الدالية من خلاؿ تعظيم الأرباح ىو الشغل الشاغل للمستَين الداليتُ 

 الأثر الذم يتًكو الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي، حيث قسمت الدراسة إلذ فصلتُ اثنتُ، تعرض    برز
عوائد الأسهم، أشكالذما، طرؽ قياسهما كأثر الرفع الدالر على عوائد الأسهم، ثم كالأكؿ إلذ الأدبيات النظرية للرفع الدالر 

. الدراسات السابقة التي تناكلت ىذا الدوضوع 

 استخدمت      أما الفصل الثاني فكاف تطبيقا للجانب النظرم على العينة الدأخوذة من لرتمع الدراسة، في فتًة زمنية لزددة، 
 على الإشكالية من أجل الإجابةكلظاذجها،  Panelحصائية حديثة ت٘ثلت في بيانات السلاسل الزمنية الدقطعية إفيها أساليب 

 .إختبار الفرضياتك

 :نتائج اختبار الفرضيات .1

: ختبار فرضيات الدراسة إلذ ما يليإأفضت نتائج 

 للرفع الدالر لشثلا بنسبة إجمالر الديوف إلذ إجمالر الأصوؿ على عوائد تأثتَ سلبييوجد "بالنسبة للفرضية الأكلذ كالدتمثلة في _ أ
: فقد تم نفيها من خلاؿ النتائج التالية" الأسهم

 ؛عدـ كجود علاقة بتُ الرفع الدالر لشثلابنسبة إجمالر الديوف إلذ إجمالر الأصوؿ على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي  
  جل بإعتباره جزء من الأعتماد على الديوف قصتَة الإإتباع القطاعات لزل الدراسة لسياسة ت٘ويلية متحفظة كذلك بعدـ

 .ذلك للتخفيض من لساطر ىذا النوع من الديوفكإجمالر الديوف، 

 للرفع الدالر لشثلا بنسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية على عوائد تأثتَ سلبييوجد " الدتمثلة في كبالنسبة للفرضية الثانية _ ب
 :فقد تم إثباتها من خلاؿ النتائج التالية" الأسهم

  عوائد الأسهم قطاعات كىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الرفع الدالر لشثلا بنسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية
؛ %5بورصة أبوظبي عند مستول معنوية 

  لطفض عائد سهم إنو كلما زاد الرفع الدالر بوحدة كاحدة أكجود علاقة عكسية بتُ الرفع الدالر كعائد السهم، حيث
 ؛كحدة0.4364القطاعات لزل الدراسة بػ 
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 ؛ عائد السهمكإلطفاضىو ما يفسر العلاقة العكسية الاعتماد بشكل كبتَ على الديوف من قبل القطاعات لزل الدراسة ك 
 ستخداـ الرفع الدالر كىو ما يؤثر سلبا إرتفاع تكاليف التمويل التي تتحملها قطاعات بورصة أبوظبي نتيجة الدبالغة في إ

 ؛على عائد السهم
  من الناحية النظرية لصد أف زيادة الاعتماد على الديوف لؼفض من معدلات الدردكدية كىو ما يؤدم إلذ كجود رافعة مالية

 .سالبة

 للرفع الدالر لشثلا بنسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ إجمالر الأصوؿ على تأثتَ إلغابييوجد " الدتمثلة فيكبالنسبة للفرضية الثالثة _ ت
 :فقد تم نفيها من خلاؿ النتائج التالية" عوائد الأسهم

  عدـ كجود علاقة بتُ الرفع الدالر لشثلابنسبة إجمالر الديوف الطويلة الأجل إلذ إجمالر الأصوؿ على عوائد أسهم
 قطاعات بورصة أبوظبي ؛

 عدـ الإعتماد على ىذه النسبة كمؤشر لقياس أثر الرفع الدالر على عوائد الأسهم في قطاعات بورصة أبوظبي ،
 .كذلك يرجع إلذ تٗوؼ الدستثمرين من اللجوء إلذ الإستدانة تٕنبا للمخاطر التي قد تنجم عليها 

 على حقوؽ الدلكية للرفع الدالر لشثلا بنسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ تأثتَ إلغابييوجد " بالنسبة للفرضية الرابعة كالدتمثلة في_   ث
: فقد تم إثباتها من خلاؿ النتائج التالية" عوائد الأسهم

  بتُ نسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ حقوؽ %5ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية طردية عند مستول معنوية 
  كحدة ؛0.4183نو كلما زادالرفع الدالر بوحدة كاحدة ينتج عنو زيادة عائد السهم بػإالدلكية كعائد السهم، حيث 

  الأرباح لكل سهم تزداد كلما زادت الرافعة الدالية، ك ىكذا فإف زيادة الرفع الدالر تؤدم إلذ زيادة درجة التذبذب
 الأرباح لكل سهم؛

  يرتبط الرفع الدالر بهيكل التمويل أم كلما زاد إعتماد القطاع على الإقتًاض الطويل الأجل لتمويل إستثماراتو، فإف
 .درجة الرفع الدالر تزداد فيها ك يكوف فيها تأثتَ الرفع الدالر على العائد إلغابيا 

فقد " عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبيكلا توجد علاقة طويلة الددل بتُ الرفع الدالر "بالنسبة للفرضية الخامسة كالدتمثلة في_ج 
: تم إثباتها من خلاؿ النتائج التالية

  عدـ كجود تأثتَ طويل الددل يتًكو الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات بورصة أبوظبي، كذلك من خلاؿ
 إختبار التكامل الدشتًؾ لدتغتَا الدراسة؛

  من خلاؿ لظاذجVar  تبتُ أنو يوجد أثر سلبي للرفع الدالر مقاس بنسبة إجمالر الديوف إلذ حقوؽ الدلكية في
 .ىو مايثبت ما توصلنا إليو في التحليل الساكن من خلاؿ لظاذج بانل كالددل القصتَ، 
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: توصيات الدراسة_2

  الإعتماد على لغب على إدارة الشركات لزل الدراسة إعادة النظر في السياسة التمويلية الدثلى للمؤسسة تٓصوص حجم
ستفادة منو كمصدر للتمويل يعظم لذا من عائد أسهمها كيقلل لذا من الدخاطر؛ للإ كجعلها في حدكدىا الدثلى الديوف

  الإعتماد على مصادر التمويل الداخلي في الدقاـ الأكؿ لسهولة الحصوؿ عليها كعدـ تٖمل تكاليف تٖصيلها، ثم اللجوء
 ؛إلذ مصادر التمويل الخارجي لتغطية العجز الدتبقي في الإحتياجات

  على إدارة الشركة عند إتٗاذ قرارات الذيكل الدالر أف تعمل على التوازف ما بتُ الرفع الدالر كأثر ذلك على عائد السهم
 .لتي تتعرض لذا الشركة بسبب ىيكلها الدالر اككذلك على الدخاطر 

   :آفاق الدراسة_3

عتباره مصدر مهم من مصادر بإ (الرفع الدالر)نظرا لألعية التمويل في الدؤسسات الاقتصادية كخصوصا التمويل الخارجي
قتًاح بعض الدراسات لؽكن أف تكوف دراسات بإالتمويل لذا نرل أف ىذا الدوضوع يستحق التعمق كالبحث فيو أكثر لذا قمنا 

: مستقبلية كمنها

 تطبيق ىده الدراسة على قطاعات أخرل كبورصات من أجل تعميم النتائج؛ 

  التشغيلي معا على عوائد الأسهم بالإعتماد على أسلوب السلاسل الزمنية الدقطعية؛ك الرفع الدالر أثردراسة 
  الدؤسسات الدسعرة ببورصة الجزائر ؛تطبيق ىذه الدراسة على 
  دراسة مقارنة لأثر الرفع الدالر على عوائد أسهم قطاعات البورصات العربية. 
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 المصادر و المراجع باللغة العربية :أولا 

: الكتب *

  .2010، دار البداية للنشر، عماف،1، طمقدمة في الإدارة والتحليل المالي، ألؽن شنطي كآخركف -1

 . 2005، الطبعة الثالثة، تحليل الاقتصاد القياسي في بيانات بانل" بادم البلطجي  -2

 .2008، دار ىومة للنشر،2 ط،الوجيز في شرح الأوراق التجاريةبالعيساكم لزمد الطاىر، - 3

. 1993  ، دار الدريخ ، الرياض، (عبد الرحمن ، النعماني عبد الفتاح  ) ، ترجمة التمويل الإداريبرجهاـ كستوف ،  -4

 . 2004التميمي  ك اخركف ، الإستثمار بالأكراؽ الدالية ، دار الديسرة للنشر عماف ، الطبعة الأكلذ ، - 5

، دار الذناء للنشر كالتوزيع، عماف،  2،طالإدارة والتحليل المالي، أسس مفاىيم ـ تطبيقاتعبد الحليم كراجة كآخركف، -6
2006 .

. 2007  ،دار الديسرة لنشر كالتوزيع،1ط،أساسيات في الإدارة الماليةعدناف تايو النعيمي ك ياستُ كاسب خراشة، - 7
 2008 ، الطبعة الأكلذ ، راـ الله ، فلسطتُ ، التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ ، - 8

، دار كائل للنشر كالتوزيع، 1 ط،(الأسس النظرية والعلمية)الاستثمار في بورصة الأوراق المالية فيصل لزمود الشواكره، - 9
 .2008عماف، 

. 2001، الدار الجامعية لنشر ك التوزيع، الاسكندرية،1، طأساسيات الإدارة الماليةلزمد صالح الحناكم ك آخركف، -10

، دار النشر مكتب 1، طالإدارة المالية التحليل المالي للمشروعات الأعماللزمد صالح الحناكم كنهاؿ فريد مصطفى، - 11
. 2008الجامعي الحديث، مصر، 

.  2010، دار كائل للنشر، عماف، 3، طالإتجاىات الحديثة في التحليل المالي والائتمانيلزمد مطر، -12

 .، الدكتب العربي الحديث، الاسكندرية5ر، ط، الادارة المالية مدخل تحليل معاصمنتَ ابراىيم ىندم-13

 :الرسائل الجامعية*

أثر الهيكل التمويلي على ربحية الشركات المساىمة العامة الاردنية وعلى سياساتها ، احمد خليل"إسلاـ فيصل احمد- 14

. 2011منشورة ، جامعة الشرؽ الأكسط،  رسالة ماجستتَ غتَ ،في توزيعات الأرباح
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رسالة ماجستتَ، غتَ منشورة، ، أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على المعدل العائد على الاستثمار، بساـ لزمد الاغا-15
 .2005جامعة غزة،فلسطتُ،

رسالة ماجستتَ غتَ  ، تحديد العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمان المالي، دانة بساـ لزمد يوسف- 16
 . 2008منشورة ، جامعة الشرؽ الأكسط للدراسات العليا ، 

ماستًمالية مؤسسة غتَ  رسالةمحاولة قياس أثر الرفع المالي على عوائد الأسهم سوق دبي المالي، ، قريدة السايح- 17
 . 2014 ، جامعة قاصدم مرباح كرقلة ،  منشورة

رسالة ماجستتَ، ،  تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح علي قيمة المؤسسة المدرجة البورصة،علي بن الضب-18
 .2009غتَ منشورة، جامعة كرقلة،

، رسالة ماستً مالية مؤسسة غتَ منشورة، أثر سياسة الإستدانة على عوائد الأسهم سوق الكويت الماليىاجر شنيتٍ، - 19
 .2014جامعة قاصدم مرباح كرقلة، 

، رسالة ماستً، غتَ منشورة، جامعة أثر الرفع المالي على مردودية الأموال الخاصة ودرجة المخاطرةميلودة ميلي، -20
 .2013كرقلة،

 :المجلات و الملتقيات *

، لرلة دراسات اقتصادية محددات التجارة البيئية للدول الإسلامية باستخدام منهج تحليل بانلعابد بن عابد العبدلر،  -21
 2010، 1، عدد 12إسلامية، الدعهد الاسلامي للبحوث كالتدريب، البنك الإسلامي للتنمية جدة، لرلد 

، لرلة الباحث، العدد لعلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسهمافائز ىليل سريح الصبحي ك إلياس خضتَ الحمدكني، -22
 .2012 ، العراؽالثامن، جامعة الأنبار، 

، جامعة الشلف، أثر تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربيةلردم الشرتّي، - 23
 . 2013ملتقى دكلر حوؿ رأس الداؿ الفكرم في متطلبات العماؿ العربية في الاقتصاديات الحديثة، 
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   الملاحق
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 الشركات موزعة على قطاعات الدراسة: 01الملحق 

 القطاعات الشركات
 الطاقة أبوظبي الوطنية للطاقة  ،  دانة غاز

 المالية كابيتاؿ ، عماف ك الإمارات للإستثمار
 العقارات الدار العقارية ، راس الخيمة العقارية ،اشراؽ العقارية

 الخدمات الوطنية للسياحة ك الفنادؽ ، قيادات السيارات ، الفجتَة التجارم ، الخليج للمشاريع الطبية
 التأمين الفجتَة الوطنية للتأمتُ ، الظفرة للتأمتُ

 الإتصالات الإمارات للإتصالات ، لرموعة سوداتل ، اتصالات أكريدك
 الصناعة طتَاف ابوظبي ، الجرافات البحرية الوطنية ، ابوظبي لصناعة السفن ، الفجتَة لصناعات البناء

اسمنت الفجتَة ، اسمنت الخليج ، اسمنت اـ القيوين ، اسمنت رأس الخيمة ، ستَاميك رأس الخيمة ، 
 الشارقة للإسمنت

 الإنشاءات

 الإستهلاكات الوطنية للمواد الغذائية ، راس الخيمة للدكاجن ، العالدية القابضة لزراعة الأسماؾ ، فودكو
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 بيانات عائد السهم و نسب الرفع المالي:2الملحق 
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نتائج اختبارات المفاضلة بين النماذج 4:الملحق 

 اختبار ىوسمان

 

 جلاغرو نمضاعف  اختبار
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نتائج نموذح التأثيرات الثابتة بعد التصحيح 5:الملحق 

 

Dependent Variable: EPS   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/03/16   Time: 23:14   

Sample (adjusted): 2007 2015   

Periods included: 9   

Cross-sections included: 9   

Total panel (unbalanced) observations: 79  

Convergence achieved after 11 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.020050 0.284995 3.579187 0.0007 

DA 0.329487 0.670809 0.491179 0.6250 

DP -0.436471 0.065494 -6.664260 0.0000 

LDA -1.037978 0.697616 -1.487893 0.1416 

LDP 0.418308 0.094783 4.413306 0.0000 

AR(1) 0.422123 0.129088 3.270031 0.0017 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.652894     Mean dependent var 0.350589 

Adjusted R-squared 0.583473     S.D. dependent var 0.450698 

S.E. of regression 0.290876     Akaike info criterion 0.527530 

Sum squared resid 5.499571     Schwarz criterion 0.947432 

Log likelihood -6.837424     Hannan-Quinn criter. 0.695755 

F-statistic 9.404825     Durbin-Watson stat 1.805304 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     Inverted AR Roots       .42   

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ:الملاحق

 

نتائج اختبارات الإستقرارية :6 الملحق
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 varتقدير معادلة نموذج  : 8                     الملحق         نتائج اختبار التكامل المشترك :7       الملحق
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الصفحة الفهرس 
 IIIالإىداء 

 IVالشكر كالتقدير 
 Vالدلخص 

 VIIقائمة المحتويات 
 VIIIقائمة الجداكؿ 

 IXقائمة الأشكاؿ البيانية 
 Xقائمة الاختصارات 

 XIقائمة الدلاحق 
 Xقائمة الإختصارات كالرموز 

 أ مقدمة
 1 الأدبيات النظرية كالتطبيقية للرفع الدالر كعوائد الأسهم:الفصل الأكؿ 

 2ت٘هيد 
 3الأدبيات النظرية للرفع الدالر كعوائد الأسهم : الدبحث الأكؿ

 3مفهوـ الرفع كأساسياتو : الدطلب الأكؿ
 3مفهوـ الرفع الدالر : الفرع الأكؿ
 4أشكاؿ الرفع الدالر : الفرع الثاني

 5نسب الرفع الدالر : الفرع الثالث
 7عائد السهم :الدطلب الثاني

 8مفهوـ عائد السهم :الفرع الأكؿ
 8أشكاؿ عائد السهم كطرؽ حسابها :الفرع الثاني

 10العلاقة بتُ الرفع الدالر ك العائد على السهم : الفرع الثالث
 10الدراسات السابقة : الدبحث الثاني

 10الدراسات السابقة باللغة العربية : الدطلب الأكؿ
 13الدراسات السابقة باللغة الأجنبية : الدطلب الثاني

 14موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة : الدطلب الثالث
 16خلاصة الفصل 
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