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ABSTRACT 

Background: The financial leverage, which is called financing by indebtedness or financing by 

borrowing, which is done by borrowing or issuing indebtedness instruments such as bonds and other 

financial instruments, is complementary to financing by ownership, which consists of shareholders’ funds 

and the issuance of shares, so that the financial structure in companies consists of “ownership and 

indebtedness.”  

Materials and Methods: The bank's financial leverage was measured through the use of a number of 

financial ratios, including total liabilities to total assets and total liabilities to total equity, and its impact 

on the value of the share was measured by using the SPSS program. 

Conclusions: The results showed that there is a positive correlation between the financial leverage ratios 
and the value of the share. The value of the share was affected by the mortgage crisis of 2007-2008 AD, 
as it began to decline in 2007 AD from $359.60 to $29.79 in 2009 AD. From research and study, we find, 
in addition to the effect of financial leverage, the existence of More than one effect on the stock value. 

key words:  Leverage, share value, market efficiency 
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 الخلاصة  
 قتةةرا أ   اتالتةةي تةةت  اةة   ر ةةي   التم  ةة  باتدةةتدان   بالمدي نيةة أ   التةةي لق ةةي ا الةةا التم  ةة   الماليةة    الرافعةة    تعةةد   مقدمةة   

 أ ما ل تم  ةة  بالم ةيةة  الةةون يتةةة ا مةة   مةة ا  المسةةا الماليةة أ المةةتم مةة  اوا اا  كالسةةادااأ  رار ةةا أاصةةداأ  ا اا المدي نيةة 
  ".الليك  المالي في الشركاا م  "م ةي   مدي ني  اودل ؛ لاتة ا  إصداأ 

لي اجمةالي المق  اةاا الةج اجمةا المالية أ مالةاا مة  الاسة  قياس الرفع المالي في الباك م  خلا  ادتعما  اد ت   رق العم  
. SPSSا   ر ةي ادةتعما  نرنةام   ا ج قيم  السل  ا  ثر  الم ةي أ  ايااالمق  ااا الج اجمالي حق ق  الم ج اااأ  اجمالي

ر   قيمة  السةل  بثةمة  الةتةثثرا ف أقيمة  السةل  المةاليأ  اةا اأتبةا  م جة  نةا  نسة  الرفةع  الاتةاج   جة ا ظلراا اتدتاتاجاا 
مة  البثةو  الدأادة   أم2009فةي  $ 29.79$ الةج  359.60مة   م2007نةد  باتنفاةا  فةي  مأ إذ2008-2007العقاأن 

 .نجد بالإضاف  الج تثثار الرافع  المالي   ج ا  كثر م  تثثار ا ج قيم  السل 
 الرافع  المالي أ قيم  السل أ كااءة الس ق  الة ماا الماتاحي    

 
 منهجية البحث -المبحث الأول: 

 المقدمة
تعدُّ  ظيا  التم    في الشركاا ام ماأ  البا ك بشك  خاص م  مرتةزاا الإااأة المالي  أ  التي لمتزج فالا نة اا  مة         

مةة  خةةلا  اصةةداأ اودةةل  اةة   ر قةةه لث ةة  المسةةا م ا ا ةةج ح ةة  فةةي الشةةرك  تمكاةةه مةة   التم  ةة  بالم ةيةة التم  ةة  او    
 أامةا  أتمكة  حم ة  اودةل  مة  الت ة    ا ةج قةراأاا الشةرك أ كمةا  نلةا ادتلام مقسة م  أاةاع ااةدما لكة ا  اةاك ت ة ةع  أاةاع 

مةةدأاء التاااةةوي  قةةدأة الةةتثك   الثةةاني  ةة  التم  ةة  يةةتمك  المسةةا م ا الجةةدا مةة  التةةثثار ا ةةج القةةراأاا الرجيسةة  ل شةةرك  ممةةا لاقةةد ال
 التي تدفع  قسا  الااجدة ثم  ادتفدام اوم ا   ت تتيح إصةداأاا المدي نية   أبالمدي ني  ا   ر ي إصداأاا المدي ني  كالساداا

اةد ادةتثقاقلا لةوا فالتم  ة  مشةاأك  حام الةا بثأاةاع الشةرك   ت لثةي للة  الت ة     تاتلةي الاقة  الةداج  بمجةرا ادةتلام  م الةه ا
لعتمد ا ج شقر   م ةي   مدي نية   لةة  مالمةا ك ةع تةداج ك اة  التم  ة   نركةز ا ةج التم  ة  بالمدي نية    ة  مةا لفة  بثثاةا  
  ق ةةةي ا ةةةج الشةةةرك  التةةةي تقتةةةر  مةةة  دةةة ق المةةةا  دةةة اء ب ةةة أة مباشةةةرة مةةة  المقرضةةةا  ام مةةة  خةةةلا  اصةةةداأ   أاق ماليةةة  

مرف اةة  ماليةة    ةة  مةةا لق ةةي ا يةةه بةةالرفع المةةالي ا  الرافعةة  الماليةة  فالشةةرك  التةةي تعتمةةد ا ةةج اتدةةتدان   كالسةةاداا لق ةةي ا الةةا
% م  التم    ا   ر ةي الم ةية   تثقةي الشةرك  60% تمث   وه الاسب  الرافع  المالي   االمقان  ديك ا المتم  للا 40بمقداأ 

تاعةة  تةةعثر ا ةةج قيمةة  السةةل  ا  قيمةة  الشةةرك   تاا لةة  الةثاةةر مةة  الا ر ةةاا مةة  الرفةةع المةةالي  أاةةاع مرتاعةة  مقترنةةه بمفةةا ر مر 
   ضح العلاق  نا  الشركاا المرف ا  ماليةا  الشةركاا  Modiglini and Millerا ماء الإااأة المالي  المالي  قد تاا   الليك  

ث الةةج الرفةةع المةةالي تمت ةةك ت قعةةاا اةة  قةةدأتلا ا الشةةركاا التةةي ت جةةر ةة  الإشةةاأة ماةةزة الرفةةع المةةالي بةةثراةةر المرف اةة   اظلةةرا ن 
الرفةةع المةةالي لثقةةي مزالةةا  إا كمةةاقةة  كثافةة   ا ةةج الامةة   الت دةةع ممةةا لجع لةةا تبتعةةد اةة  إصةةداأاا الم ةيةة  التةةي تجعةة  اتأاةةاع 

% لتةةتمك  50 ا تةةة ا  قةة  مةة  نسةةب  المدي نيةة  المث ةةج  ةةي  تعةةدُّ  ضةةر بي  فمةةدف ااا الااجةةدة تف ةة  مةة  اتأاةةاع قبةة  ال ةةر ب 
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الشرك  م  تغقي  اي نلا بم ج ااتلا   بقةج قةراأ المةز   نةا  الم ةية   المدي نية  لةهااأة فلةي تفتةاأ الم اجمة  ناالمةا لتثقةي  كبةر 
 مااع .

 مشكلة البحث -أولا
   ااجةةع يتماةةز العمةة  الم ةةرفي اةة  بةةاقي المعدسةةاا بالمفةةا ر المرتاعةة  تاتمةةاا سيك ةةه المةةالي ا ةةج نسةةب  كباةةرة مةة        

 أالزاةةاج  التةةي تمتةةاة بثجملةةا الةباةةر اةة   مةة ا  المسةةا ما  لةةوا فةةالرفع المةةالي لكةة ا فةةي الباةة ك  كبةةر مةة  راةةره مةة  المعدسةةاا
اا  كاتيجة   مقان  المزالا التي لثققلا الرفةع المةالي مة  تثقاةي  أاةاع مرتاعة  ات انةه ترتاةع معةه اأجة  المفةا ر ل  فةاء باتلتزامة

  الآتي م  خلا  التساؤ  ل  التي تتبع البائ  المتغارة فالمشك   التي نبثثلا لمك   رحلا ل معشراا اتقت اا
 ؟إلجابا ا ج قيم  السل  في الباك التجاأن بال ر أة يعثر الرفع المالي  ادتفدام   .1
ا ت لةةر  ةة  تتةةثثر قيمةة  السةةل  مباشةةرة بمجةةرا الرفةةع المةةالي تقترانةةه بالمفةةا ر الماليةة  ام اا قيمةة  السةةل  تبقةةج مسةةتقرة الةةج ا .2

  ؟انعكس ا ج السل  إلجابا  االعكسإلجاني  الرفع تثثاركاا نتاج  الرفع المالي فثا 
 فرضية البحث -ثانيا
ي الباةك لرافع  المالي   اأتاةا  المفةا ر التةي تةعان الةج انفاةا  قيمة  السةل  فة. ت ي جد تثثار ذ  اتل  إح اجي  نا  ة ااة ا1

 التجاأن.
اةةةك . ت ت جةةةد الاقةةة  ذاا اتلةةة  إح ةةةاجي  نةةةا  ة ةةةااة الرافعةةة  الماليةةة   ة ةةةااة الراثيةةة  تتسةةةب  فةةةي اأتاةةةا  قيمةةة  السةةةل  فةةةي الب2

 التجاأن.
 ثالثا. أهمية البحث

لامةة  بالمدي نيةة  الةةون اةة   ر قةةه يةةت  ت جيةةه اومةة ا  السةةاكا     المثتجةةزة الةةج تثقاةةي االتم  ةة   تةمةة    ميةة  البثةةو فةةي تاا لةةه
عان الةج اتقت اان   ثقي الرفع المالي مزالا اديدة ل شركاا مالا ة ااة قدأتلا ا ج الامة  ات انلةا تةة ا مقترنة  بمفةا ر قةد تة

ماليةةة  لسةةةا   فةةةي تقةةة  ر  ااء  ةةةوه المعدسةةةاا بمةةةا لثقةةةي افةةةلاس الباةةةك اا لةةة  لثسةةة  اااأتلةةةاأ فاتدةةةتفدام ال ةةةثيح ل رافعةةة  ال
 ادتمراأ   العم  الم رفي  تع ي  قيم  السل .

 رابعا. اهداف البحث
 لمك  نياا ا داف البثو م  خلا  الاقا  التالي .

عر   "  اةا  دةة. تث اة   قيةاس العلاقةة  نةا  نسةة  الرافعة  الماليةة  " المق  اةاا الةج الم جةة ااا أ المق  اةاا الةةج حقة ق الم ةيةة1
 (2022 -2000السل  لباك دتي كر ب ل مدة )

عر دةة.  تث اةة   قيةةاس التةةثثار نةةا  نسةة  الرافعةة  الماليةة  " المق  اةةاا الةةج الم جةة اااأ المق  اةةاا الةةج حقةة ق الم ةيةة  "  اةةا  2
 (2022 -2000السل  لباك دتي كر ب ل مدة )
 خامسا. مجتمع  ااا  البثو 
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تة  تثديةةد الباة ك التجاأ ةة  اتمر كية  كمجتمةةع ل دأادةة   تة  اختيةةاأ اااة  ق ةةدل  ماةه   ةة  ناةةك دةتي كةةر ب اذ ل ةاع مةة  كبةةاأ 
متقة أة  نتثم  اا نستااا م  اأادته في اكس الج ان  الإلجانية  الالبا ك م  حاو أاس الما   ادا الار   الماتشرة في العال  

 ا ج البا ك المث ي  في العراق.
 اادا.  دالا  جمع البياناا  المع  ماا د

ت  اتاتماا ا ج البياناا الماش أة لباةك دةتي كةر ب  تثما لةا مة  م قةع الباةك ا ةج الاة   تة  تثماة  التقةاأ ر المالية  الماشة أة 
 https://www.citigroup.com/global( م 2022-2000ل مدة )
 اودالا  الإح اجي  المستفدم  -دابعا
المعةااتا التالية   احتسةابفةي ا   ر ي ادةتعما  الثادة  اتلةتر نةي ( 20الإصداأ ) SPSSالبرنام  اتح اجي  تقبايت  
.https://engmohannabd.github.io  
 لقياس قيم  اتأتبا   تثديد  بيع  اتأتبا  م ج  ام دال . .معام  اتأتبا  البسيط  المتعدا 1
 =^a   . (F)أ اختباأ  (T)اختباأ  أ  لقياس اوثر نا  المتغار المعتمد  المتغار المستق  المتعدا.اتنثداأ الفقي البسيط 2

¯y-B^ ¯X  

^𝐁 =
𝒏 ∑ 𝒙 𝒚 − ∑ 𝒙 ∑ 𝒚 

𝒏 ∑ 𝒙
𝟐

− (∑ 𝒙)²
 

 الدراسات السابقة
 Leverage Risk. The Weight of Borrowed” Capitalبعنةوا   (Marco Muscettola,2013). دراسةة 1

Distinguishes the Solvency of Firms: An Empirical Analysis on a Sample of 4,500 
“Italian SMEs الةج   الت صة  أ المت دةق أنيةاا سيكة  الةدي ا المتعثةرة فةي الشةركاا الإلقالية  ال ةغارة   دف  الدأاد  الج
   م  الممك  تثديد "مفةا ر    م  خلا  تث ا   ةا الدي ا المالي .    المتعسرة في ديادتلا المالي أ مت ةئ تثديد الشركاا ال

الدأادة   أ    الاتاج  التةي ت صة   إلالةا الرافع  المالي " م  نا  اوخقاأ التي لمك   ا تعان بالشرك  إلج التف ع ا  السداا؟
 د س   إخااقةاا الشةركاا أا ج  ج ا الاق  ذاا اتل  إح اجي  نا  سيك  الدي ا المتعثرة ل شركاا أ  شرك 4500لعاا  م  

 [1] بسب  تد  أ اتقت اا الة ي.؛
 ”The Impact of Financial Structure, Financialبعاةة اا  Abdallah Barakat) (2014,. اأادةة 2

Leverage and Profitability on Industrial Companies Shares Value (Applied Study on a   
“Sample of Saudi Industrial Companies)الرافعة   أالدأادة  إلةج التثقاةي فةي تةثثار الليكة  المةالي تسةعج  ةوه 

المسةتقب ي  قيمة  الب لتابة ءأ لسةااد المث ة  فةي اكتث ا  ادتراتيجي    ة  اوجة أال ااعي    الراثي  ا ج قيم  الشركاا أالمالي 
دةةا اا  4 لمةةدة أشةةرك   46 البالغةة  أاااةة  الدأادةة  الشةةركاا ال ةةااعي  السةةع ال  المدأجةة  فةةي دةة ق اودةةل  كانةة   شةةرك  أ ل

الدأادة   ت صة      قيمة  دةل  الشةرك  أ أالاق  كان  نا  سيكة  أ س المةا   ق ى   ظلرا. م2012 – 2009خلا  الاترة م  
 أبقيمة  الشةرك  المسةتقب ي  التابة ء الج  ج ا تثثار  اضح لعاجد الليك  المةالي ا ةج قيمة  الشةرك   التةي تمكة  المث ة  المةالي مة 

  [2]  اتفاذ القراأاا ال اجب .
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اأاد  مقاأنة   ي تثثار الرافع  المالي  ا ج نسب  التدفي الاقدن   بعا اا "  (Mohammad , Tahidur ,2017. دراسة )3
( م2015-1996اامًا ) 20مدى فترة  خلا  المث ي  المدأج  في د ق اني للأ أاق المالي  أالجاسياا  المتعداةنا  الشركاا 

   أالتغار في نسةب  التةدفي الاقةدن ل تغااةر فةي نسة  الرافعة  المالية  ل شةركاا المتعةداة الجاسةياا أتلدف الدأاد  الج ادتةشاف
الدتلة  تثثار نسة  الرافعة  المالية  ا ةج نسة  التةدفي الاقةدن ذاا  لتثديد المث ي  المدأج  في د ق اني للأ أاق المالي .  كولك

 [3] نس  الرافع  المالي  للا تثثار كبار ا ج التدفي الاقدن ل شرك . للاأ إا   الاتاج  التي ت ص      ح اجي  ل شركاا.الإ
 

 لجوانب النظرية للتمويل بالرفع الماليا -المبحث الثاني: 
 مفهوم هيكل راس المال  -أولا
ي فةةاذا نجةةح فةة ألتم  ةة  م جةة ااا الشةةرك  نليكةة  أادةةس المةةا  الممتةةاةةأ  العاالةة  الةةدي اأ  اودةةل لسةةمج المةةز   المتةةة ا مةة    

الم ةية  أ   نسةب  مئ  ة  نةا  الةدي  اومثة أ   ة ا يه سيكة  أ س المةا   ل سل أ لق يالواتي   الج  ر  أ   تثقاي ة ااة في القيم  
   مالا قراأ اتدتدان  فيا ام  تعثر ت جد %.   100مجم الا 

ا ثانتة   تتثمة  أدة مً  أرك  التي تة ا مبيعاتلا مستقرة نسبيًا  ا تتثمة  بثمةاا المز ةد مة  الةدي ا . ادتقراأ المبيعاا. لمك  ل ش1
  ا ج م  الشرك  ذاا المبيعاا رار المستقرة.

أ فإا الة ا  ا  ذلكا ج أ س الما  الفاأجي. ف لا  -بشك   كبر -سر ع  الام  ال. معد  الام . لج   ا تعتمد الشركاا 2
سر ع  الام  ا ج اللشجع الشركاا   م  ثم  ت ك المتةبدة ااد نيع الدي اأ العاال أ تتجا ةلا نيع اودل  التي ياق ن ا ا

 [4]اتاتماا بشك   كبر ا ج الدي ا. 
ق ا ة  نسةبيًا. ا ةج  اية ا أ تعتمةد ا ةج االي  جةدًا ا ةج اتدةتثماأ ااااجدلتي تمت ك اإا الشركاا  -ااجما – ي لاحظ . الراثي .3

 Intelا الشةركاا المراثة  جةدًا مثة  إت  ا  حةد التاسةاراا العم ية  تةو   الةج   الرر  م  ادم  ج ا مبرأ ن رن للوه الثقيقة أ
 Microsoft     Google  .ل  المرتاعة  مة  القيةام بمع ةاتمعةدتا ااجةد مة  تمكةال لت تثتاج إلج تم    الةثار م  الةدي ا  

 بثم ا  م لدة ااخ يًاتم   ل  
الف ة ماا  ةي اوكثةر قيمة  ل شةركاا ذاا معةدتا ال ةراج  ف ةلا اة   ا  ال ةراج أمة   ك اة  الةدي  تف   . ال راج .4

 الدي . ك ا المرتاع . لولكأ ك ما اأتاع معد  ال ر ب  ا ج الشرك أ ةااا 
تةثثار ا ةةج سيكة  أ س المةا  المسةةتلدف. فالشةركاا التةةي لكة ا ل  ةةر ف الداخ ية  الفاصة  بالشةةرك  . حالة  الشةرك  الداخ يةة . 5

مسةتاااة مة  الة فر ال ةر بي أ بالةدي اأ تا   التم  ة    دل أ إذل  ترر  في إصداأ  أتت قع  أااحًا  ا ج في المستقب  القر  
 ج اتقتةرا أ  للةوا ك مةا كانة  الشةرك  تمت ةك تةدفقاا نقدلة  مسةتقرة كانة   كثةر قةدأة ا ة أدةعر السةل أاثي    في   وا اعكس  

حاصة    او أاق المالية  االية  السةا ل  مة  أمة  خةلا   ةرع الاقةد  ليس اجمالي الةدي  ا ج صافي الدي  المث  ا مع   لعتمد 
 [5] إجمالي اي ا الشرك  

 .اتااأة اذ ليس ل داجاا  الت     في مج سديقرة الإااأة    الدي   م  مزالا. التثك . 6

mailto:info@journalofbabylon.com
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ونلةا دةيك ا ؛. الرافع  التشغا ي . الشرك  ذاا الرافع  التشغا ي  اوق  تةة ا قةااأة بشةك   ف ة  ا ةج ادةتفدام الرافعة  المالية  7
 [6] لديلا مفا ر ام  مافا  .

لبًا را  ا ج قراأاا الليك  المالي.  الت ايف   كاتاالمقرضا أ م اقع  كثارًا ما تعثر .  كال  الت ايف م اقع المقرضا  .8
قةد ن ةاجثل .   خةلا  اتدةتما  الةج  الت ايفأ م  المقرضا أ   كاتاما تااقش الشركاا سياك  أ س الما  الفاص  نلا مع 

  الشةرك فت جةث التم   أتعثر ا ج قراأ  اوشياء وه  السادااأ لوا صدأا المز د م   الشركااأ إذايت  تففيض ت ايف داداا 
 العاال .الج التم    م  خلا  اودل  

المةدى لمكة   ا لكة ا للةا تةثثار ملة        أ  ق ارة. ظر ف الس ق. تف ع ال ر ف في  د اق اودل   الساداا لتغاراا 9
 ا ج سيك  أ س الما  السائ ل شرك .

فةي حةا  ي جةث الةبعض   دةط الشةركاا فةي ال ةااا أ قة  مة  متادةتفدام اي نةا  .الم اقع الإااأ  . لما  بعض المدير   إلج10
 [7] اسب  االي  نسبيًا م  الدي ا في دعال  لتثقاي  أااع  ا ج.ن ةف المجا الآخر الج

 الرافعة المالية  -ثانيا
 .مفهوم الرافعة المالية1
اقتةرا أ   أ  ال جةه الثةاني لمدي نية   ا  ةوا الم ةق ح  ة   تتاي ا ةجح الرافع  المالي  تاا ل  الةثار م  الدأاداا م ق     
 المقتر ؛ لثاجتةه ضعع  أ  ادتدان  التي تد  ا ج مفا ر اتقترا أ  انتةر م ق ح الرفع المالي لتز ا  ك م  مدي ني   قد

 جادةأ فةالرفعنتاج   المرف ا أ تثقيليس ك  الشركاا  الشرك أ إذنلا  مفا ر تمر   للاقترا أ بسب تة ا حاجته  ل تم   أ  قد
مةةز   مةة   تعةةرف الرافعةة  الماليةة  بثنلةةا عقةةي نتةةاج  اكسةةي .  ثمةة  ل اتامةةا أ  مةة المةةالي مثاةة ف بالمفةةا رة التةةي تسةةب  فشةة  

ام يةة   فالرافعةة  الماليةة  [8]جمةةالي الم جةة ااا التةةي تةةد  اةة  نسةةب  الةةدي  الةةج ا"  ايةة ا     ةة  اومةةد "الةةداجاا  أحقةة ق الم ةيةة 
 الرفةع المةالي بمالة م الإااأة أ   ل مسةا ما  أنلدف تع ي  العاجةد لثم ة  اودةل  العاالة  ؛ ت ظيالا أاقترا  اوم ا  بك ا  ثانت  

تقتر  الشرك   م اتًأ فإنلا تةة ا مرف اة   اادما   أ [9]   قيام الشرك  بسد حاجتلا م  التم    ا   ر ي اتقترا  أالمالي  
يتثم   -في  وه الثال   -. إذا انفا   اوأااع أتو   جميع المكاد  الج المسا ما  أ أااع الشرك  فاي حال  اأتاا أماليا 

كان  التغاراا اتقت اال  رار ماادةب أ فقةد ت تةتمك  الشةرك  التةي اقترضة  بكثافة   إذا   .فساأةالمسا م ا الجزء اوكبر م  ال
لفسر المسا م ا مع ة     كة  ادةتثماأاتل . وا الةدي ا تز ةد مة   م  ثم   أ مما لعرضلا الج خقر اتفلاس. م  دداا اي نلا

ماليًةا. تقةيس نسة  الرافعة  المالية  مقةداأ الرفةع المةالي  اأفعةا اجد المسا ما  ااد نجاع الشرك  في ادتثماأاتلاأ ل قا  إنلةا تف ةي 
جةزء ملة     [10] الون اتفوته الشرك .  تقاس الرافع  المالية  ناسةب  الةدي     ة  اوجة  إلةج إجمةالي أ س المةا     ة  اوجة .

مةة  المع  مةةاا التةةي لمكااةةا تع ملةةا مةة  المازانيةة  العم ميةة  ل شةةرك   ةة  الرافعةة  الماليةة  ل شةةرك أ أ    مةةدى ااتماا ةةا ا ةةج الةةدي  
 ةوه الاسةب  مة   ثسة ت لتقاي  الرافع  المالي  ل شةرك .تستفدم  أكم دأ ل تم   . نسب  الدي  إلج حق ق الم ةي   ي نسب  شاجع 

إجمةةةالي حقةةة ق       ةةة  اوجةةة  )بمةةةا فةةةي ذلةةةك لجةةةا  اتدةةةتثقاق الثاليةةة ( ا ةةةج أالإجمةةةالي ل ةةةدي ا ق ةةةارة خةةةلا  قسةةةم  المب ةةة 
  مك  اتدتاااة م  الرفع المالي لز ااة قيم  الشرك  حس   اجمالي الثق ق  \المسا ما   نسب  الرافع  المالي  = اجمالي الدي ا 

  [11] ن ر   م اي ااا  ما ر
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 . تعريف الرافعة المالية2
الرافعةة  الماليةة   ةةي  ر قةة  ادةةتفدام الةةدي ا لتم  ةة  ادةةتثماأاا مةة  شةةثنلا  ا تةة فر ا اجةةد تتجةةا ة تة اةة  ذلةةك الةةدي . لةةوا  أاا   

 [12]ادا تعاأ ف مالا 
a وجةةةة  تم  ةةةة  ام ياتلةةةةا أاتماا ةةةةا ا ةةةةج التم  ةةةة  المقتةةةةر  نتيجةةةة  ا  أأاةةةةاع الشةةةةرك  ا  الز ةةةةااة المتثققةةةة  فةةةةي . ةةةةي الاسةةةةب  أ

 اتدتثماأ  .
b  لتثسا  ادتثماأاتلا. أ.ادتفدام الدي ا لتثقاي ت دع الشرك   
cتثقاي ة ةااة فةي أاس المةا  العامة ر  لغر  تم    جزء م  الم ج ااا ال  . عباأة ا  نياا اأج  ادتفدام التم    المقت 

 ة الشرك  ا ج نم  اوأااع.ياعكس ا ج ة ااة قدأ أمما 
 .تأثير الرافعة المالية على المخاطرة والعائد3
 ا   اةةدم قةةدأتل  ا ةةج ادةةترجا  اومةة أاحتماليةة  فشةة  المسةةتثمر   فةةي تثقاةةي العاجةةد المت قةةع مةة  اتدةةتثماأ لق ةةد بالمفةةا ر  

 ترتبط الرافع  المالي  مع المفا ر التي تاشث مة  التم  ة  المقتةر  بعلاقة   أت اجه الشرك  مفا ر الإفلاس المقترض   م  ثم 
بةاتلتزام نةدفع ف اجةد القةر  الثانتة  ب ة أة  أةااا المفةا ر التةي تاشةث مة  ال ةغط المسةتمر أفة ما ةااا الرافع  المالية أ رال  

فالشةرك  التةي ت تسةتقيع أ  ادةتثماأاتلا  مة  جانة  لخةر  ة  اةدم اتدةتقاا  مة  ت لاةد صةافي اخة  م جة  مةأا أ ة  مسةتمرة 
 رضة ا  فةي مع ة  الثةاتاأ ل ةع المقأ [13] بادةالللةا تثقاي ااجد  كبر م  ك ا  القر   م  ادتثماأاتلا لك ا الرفع المةالي 

  شةةار إلةةج مسةةت ى الرافعةة  الماليةة  التةةي ديسةةمح نلةةا مةة  خةةلا  مةةاح  اأادةةتعداا لتثم لةة حةةداً لمقةةداأ المفةةا رة التةةي  ةةي ا ةةج
  عةةةد ادةةةتاتاج [14] مةةةا نومتةةةه  ا لسةةةدا المقتةةةر  ألةةةةي لسةةةتقيعالقةةةر   ب ةةةماا اوصةةة  أ  تسةةةتفدم اوصةةة   ك ةةةماا 

Modiglini and Miller   أ فةإا الرافعة  المالية  الةاة ءةمفالاًا ل جلة  الا ةر الشةاجع أ التةي تةا  ا ةج  جة ا  دة اق أ س المةا
  كيةةف ا اختيةةاأ تم  ةة  الشةةرك  ت يةةعثر ا ةةج قيمتلةةا.  لةةةإ Modiglini and Millerدةةتعثر ا ةةج قيمةة  الشةةرك . فقةةد  ظلةةر 

او أاق المالي ؟ ا ةج الةرر  مة   ا تة اة  أ س المةا   قة  مة   ا تة ا  أ س الما  تفت ع باختلافإ ادتاتاجأالت فاي في  لمكااا
تة ا  الدي أ إت  نه ت لمكااا ااتباأ  وه التة ا  بمعز  ا  رار ا. في حةا   ا الةدي  ناسةه قةد لكة ا أخيً ةاأ إت  نةه يز ةد مة  

لشةةةرك  م لةةة  م ج ااتلةةةا نتم  ةةة  ا اأتاةةةا  نسةةةب  الرافعةةة  الماليةةة  ا ةةةج  تة اةةة  أ س مةةةا  الشةةةرك .   ةةةد  ا أ  مةةة  ثمةةة المفةةةا ر
ا نسةةب  ؛ ونلةةا تةة فر حمالةة  للةة   ف ةة . إذ    ا ةة  المقرضةة ا نسةةب  مدي نيةة  مافا ةة  أنسةةب  الةةج التم  ةة  الممت ةةك أمقتةةر 

 .قب د با ا ج اأتاا  تةاليف اقتراضلا في المست اا  المفا ر المالي  ل شرك  مما ياعكستعاي اأت أالمدي ني  العالي 
 الرافعة المالية.اهداف 4
مة  خةلا  ة ةااة الم جة ااا الثانتة  اة   ر ةي   دةاس أ كلةدفلم ااا  اوأاةاع؛تلدف الشركاا م  ادتفدام الرافع  المالي    

     [15]    جد ادا م  او داف م  ادتفدام الرفع المالي  يأ كولك تلدف الج الث    ا ج تم    ثان  التةاليف أالشراء 
a  اذا ت  تثقاي  امش م ج  نا  العاجد م  اتدتثماأ  ك ا  القر  أ. ة ااة العاجد لثق ق المسا ما 
bادم قدأة الداجا ا م  اتشتراك في الت     في مج س الإااأة. . السيقرة ا ج 
 [16]مالا  تقاس الرافع  المالي  م  خلا  مجم ا  م  الاس  المالي . قياس الرافعة المالية  5
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aتقاس م  خلا  قسم  مجم   المق  ااا الج مجم   الم ج ااا   . نسب المديونية  
مجم   المق  ااا
مجم   الم ج ااا

  =  نسب  المدي ني 

لباةك لعاةي اا الم جة ااا التةي لمت ةلةا ا % الةون50 كثةر  التةي ترتاةع اة    عد اأتاا   وه الاسب  معشرا ل مفا ر المرتاع    
 ت تغقي التزاماتلا مما يعان الج اأتاا  اأج  العسر المالي.

b المةا   ا مة  مجمة   أاسجةزء   ةي تمثة  الةدي ا     ة  اتجة  التةي تعةدُّ . نسبة الديو  طويلة الاجل الى اجمالي راس المةال
 ماه.الآخر  المق  ااا الجزء أ الم ةي تشك  حق ق  التي

 اي ا        اتج   
  اجمالي أاس الما  

  =   نسب  الدي ا  الج اجمالي أاس الما 

فةي  انفاةا  ل ةثبلاكثار مة  الثةاتا التةي ترتاةع فالةا الاسةب   المستقب أ  فيالاسب  معشرا لعبر ا  العسر المالي في   تعدُّ 
اجةد المدف اة  التزاماتةه المالية  اتجةاه المة ااا  المتمث ة  بالا  اةدم قةدأة الباةك ا ةج تغقية  ثمة    ال ةر ب أ  مة  أالراح قب  الااجةدة

 ل مقرضا .
c ا ا اا ياةة  الم ةرف اة  تسةديدمة  لمكة  اا تةافاض هيةه الراثية  الةون مةدى ال  وه الاسب  تقيس. مرات اكتساب الفائدة 

 ال ااجع  وصثابالااجدة المستثق  
  اتأااع قب  الا اجد   ال راج 

الا اجد   
  =  مراا اكتساب الااجدة

 . مميزات الرفع المالي5
ماةةزاا مجم اةة  مةة  المتثقةةي  صةةثيحأ فإنلةةاالإااأة بشةةك   أ فاةةي حالةة  ادةةتثماأ ا مةة تعةةد الرافعةة  الماليةة  ذاا تةةثثار مةةزا ج  

 .لا مأ  م     االعكس
a. ك ا  اتقترا . ألتثقيقلا  امش م ج  م  الارق نا  ااجد اتدتثماأ أتثسا  أاثي  الشرك  
b. التم  ة  اة   ر ةي اصةداأ اودةل  لعاةي اخة   مسةا ما   أ فةي حةا بالةدي  الم ةرفأ لتم   لةاالمثاف ة  ا ةج دةيقرة إااأة

 جدا قد يعثر ا ا ج قراأاا الإااأة.
c. لشترك ا باوأااع المتثقق  م  الرفع المالي. المب  أ  تا ج الااجدة م افا للا  ص   لث   المقرض ا 
d.  بثدةةةعاأ فاجةةةدة  اودةةة اق الماليةةة  إلجةةةاني لمكاةةةه مةةة  اتقتةةةرا  مةةة قةةةي معشةةةر فةةةي إااأة اومةةة ا  المقترضةةة  لعنجةةةاع الباةةةك

 مفا  .
 . سلبيات الرفع المالي6
 اة  كا العاجد اة   ااك فش  في قراأاا اتدتثماأ ل تم    المقتر  التي يافاض فال اادما لك ا د بياا الرفع المالي  ت لر  

 ةع التم  ة  يعجز الباك في تسديد ك ع التزاماا الااجدة. كولك يعان اتفرا  في ادتفدام الرافةع المالية  الةج ة ةااة كه اتدتدان أ
 التي تعان الج تآك  العاجد 
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 قيمة السهم -ثالثا
  . مفهوم قيمة السهم1
 اوأاةةاع أالتم  ةة  اةة   ر ةةي اصةةداأ اودةةل     ت ةةم بالم ةيةة أ التم  ةة    او   الشةةرك  ا ةةج جةةانبا  أجيسةةا أ لعتمةةد تم  ةة   

مة  السة ق المةاليأ   قانة   المباشةرا  اتقتةرا  أ   التم    بالمدي ني  ا   ر ي اصةداأ السةاداا  جان  الآخر الأالمثتجزة 
دةعر  ن  قيمة  السةل   ة  رك  تةةافئ قيمة  اودةل  المشةترااأ التم    ا   ر ي اصداأ اودل  الث ة   ا ةج ح ة  فةي الشة

ا  دةعاأ اودةل   ةي القيمة  ااتبرا الا ر   المالي  إ   أمقياس لمثت ى قيم  التدفقاا الاقدل  المالي أ   دل  في د ق او أاق 
دةةعر دةةل   احةةد مةة   دةةل  الشةةرك  القان ةة  ل بيةةع. فةةي  قةة  معةةا أ ل ةة أ دةةعر السةةل   المسةةتقب ي أ   ةة الثاليةة  ل تةةدفقاا الاقدلةة  
.   عةةرف دةةعر السةةل  ا ةةج  نةةه تة اةة  شةةراء او أاق [17]  المشةةتر    ن نةةا  العةةر   الق ةة  أالبةةاجعا التةة اةا الثقيقةةي نةةا  

 جةةزءًاأ ا  الما ةة   ل شةةرك .  تمثةة  اودةةل  العاالةة  ل شةةرك   أالماليةة  فةةي الب أصةة .  رالبًةةا مةةا لشةةاأ إلالةةا بادةة  اودةةل  العاالةة 
 [18] ت ة عاا اوأااع جزءًا مم  كًا ل مستثمر. المقالبااأ   ح   م  م ةي  الشرك  نااما تمث  

 .سعر السهم2
 [19]  ي.  أم ق ثاا تتاا   دعر السل   ت جد ثلاث   
  سعر السوق: ●
مثة  ت ل ااةهأ  قةدالمع  مةاا الةاهية   لمت ةك جميةع المسةتثمر   المالية أ  ت    السةعر الثةالي ل سةل  المعةر   فةي اودة اق   

 سةل  ل   دةادخ  المسةتثمر ا مشةتر   في  وه الثالة أم  قيمته الثقيقي  بثق فل  اما ت  تسعاره  أالسعر الس قي قيمته الثقيقي 
زااا تة  وه الثالة  الثقيق أ  فيا  ت  تسعاره بثا ج م  قيمته  الثقيق أل   الج قيمته  أ حتجه   زااا الق   ا يه   رتاع دعر 

 ام ياا البيع   زااا ار  السل  الج اا يافاض دعره الج قيمته الثقيقي .
  القيمة الجوهرية: ●
 د تسةتامةاا التةي تعكةس قيمة  السةل .   مت ةك جميةع المسةتثمر   جميةع المع    أ    السعر الون لعكس القيم  الثقيقي  ل سةل   

  الج  ر  أ الس ق إلج التق   ح   القيم   ما  دعرالقيم  الج  ر   ل سل  إلج تدفقاتلا الاقدل  المستقب ي  المت قع   مفا ر ا. 
فشةةة لا فةةةي مشةةةاأ ع جديةةةدةأ ا  اخةةة    نجاحلةةةاأ ا مةةةدى  فةةةي  تتغاةةر القيمةةة  الج  ر ةةة  مةةةع مةةةر أ ال قةةة  مةةةع تغاةةةر اااء الشةةةرك 

 جل  م  الس ق   ماافسا     خر 
 عاةةدما لكةة ا السةةل  فةةي حالةة  تةة اةاأ ل ةة ف السةةعر الةةون يةة اةا نةةا    امةةر شةةراء  ايةةع فةةي  ن  قةة  معةةا . السةةعر التةةوا ني: ●

 ت بح مع  ماا جديدة متاح   تتسب  في تغاار السعر. نسبيًاأ حتجالسعر مستقرًا 
 ق. كفاءة الأسوا3
لشار  وا إلج مدى  .pricing or information efficiency أو كفاءة المعلومات ،التسعير    اا ر في الةااءة      

المع  مةةةاا ذاا ال ةةة   نتقاةةةي  ت قعةةةاا اوأاةةةاع    فةةةي سيكةةة   دةةةعاأ اودةةةل . فةةةي حةةةا  كةةة ا  ةةةوهت ةةةما  المع  مةةةاا المتاحةةة
المستقب ي  ل شرك  بما في ذلةك المع  مةاا السةابق   المع  مةاا ذاا ال ة   المتع قة  باوحةداق المسةتقب ي  المت قعة ( متة فرة ا ةج 

ا  الج  ر    أ مافا  أ فسات  ت ما  ذلك في  دعاأ اودل  م  خلا  د ق كا ء لعكس القيم  الثقيقي  ادعأ  اتة ا نقاق 
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ا ةج  المع  مةااأ   ق ةيالتةي لكة ا فالةا جميةع المشةاأكا  بالماافسة  ا ةج قةدم المسةا اة فةي امةتلاك  ل سل  في اود اق المالي .
 أو ’under-valued‘"بأقةةل مةةم قيمتهةةا الجوهريةةة"رالبًةةا مةةا ت جةةد  دةةل  شةةرك  معااةة   ..fair gameالعادلةةة ذلةةك ال ةبةة  
المث  ا  لعرفة ا بشةك   ف ة . ناامةا   خقثاأ  إا  وا لعاي  ا للي  تسعار د ق اودل  قد  ،’over-valued‘"مبالغ فيها"

المسةتثا  التاة ق فةي اوااء  فمة  لةاا المتاحة أ أ تعكس  دعاأ السة ق الثالية  بشةك  كامة  المع  مةاا د ق او أاق المالي  في
تا جميةع المسةتثمر   لمت ةة ا المع  مةاا اة   ؛ت لمك  تثقاةي  أاةاع مرتاعة  الثظأ  نا ج الس ق بادتمراأأ إت ا   ر ي 

يتتبعةة ا اةة  كثةة  اوااء  -لمث ةة ا المعدسةةاا الماليةة  الق  ةة  التةةي تلةةيم  ا ةةج السةة ق  -  اةةاك المئةةاا مةة  المث  ةةا   اودةةل .
   ت قعةاا  أاةاع  أ جة ا نةزا  امةاليمثة   أمع  ماا جديدة م  الشرك  ناسه في ال ق . يت قج ك  مال  الا مي ودعاأ اتدل 

 [20] تاعكس في دعر السل  م  خلا  قراأاتل  بشراء    نيع اودل .  أماقث  يت  تقاي   وه المع  ماا بسرا 
 . فرضية السوق الكفوء  4
السةعر.  تةثثر ا ةج التاأ فية  التةي الثالية أ      مت قع . فالمع  مةاا  أ   حالي  ألمك  ت ايف المع  ماا ا ج  نلا تاأ في   

ا ةج قةراأاا البيةع ا  الشةراء ب ة أة  الثقيقية أ  تةاعكسك ما ت فرا مع  ماا  كثر كاا السعر الس قي ل سل  لقترب م  القيمة  
ا ةةج اأالةة   ااخةة  الما مة  تنةةد اا لك نة ا فمع  مةةاا الشةرك  متاحةة  ااخة   خةةاأج الما مة .  مةة  المعكةةد  ا المسةع لا  أ ف ة 

 ف   بالمع  ماا الفاص  بالشرك .  لديل  إمكاني  ال ص   إلج مع  ماا حساد  ح   مشاأ ع اتدةتثماأ المسةتقب ي أ  العقة ا 
 مكانه في  أ قاد التاا  أ  التغااراا الإااأ   القاام أ  ما إلج ذلك. دتفت ع المعرف  الإضاهي   فقًا لمست ى مسع لي  الشف

فئتةةةا   المسةةةتثمر ا اوفةةةراا  المعدسةةةااأ  مةةة  نةةةا   ةةةاتا   ا ةةةجياقسةةة  المسةةةتثمر ا الفةةةاأجا ا  التس سةةة  اللرمةةةي التا يمةةةي.
مج ةس  تتمتةع باةرص  كبةر ل  صة   إلةج الإااأة الع يةاأ   مكة  تمثا لةا فةي إذالمجم اتا أ فإا المعدساا  ي اوف   معرفة أ 

 الشةرك أ  قةدالون قد يعثر ا ج قيم  دةل   ةافئ إلج المع  مااأ لسمج "ادم تاادي المع  ماا"أالإااأة.    جد  ص   رار مت
ا ةةةج الاةةة أأ  مسةةةتثمر    مجانيةةة أ  متاحةةة تقةةة أا كاةةةاءة السةةة ق مةةة  فةةةةرة الماافسةةة  الةام ةةة أ التةةةي تاتةةةر   جةةة ا مع  مةةةاا 
 جةة اة فةةي  دةة اق أ س المةةا أ فةيةةف نقةةي  اقلاناةةا أ  اةةدم  جةة ا ضةةراج     تةةةاليف معةةاملاا.  مثةة   ةةوه ال ةةر ف راةةر م

 [21]  ج ثلاث  مست  اا امست ى كااءتلا؟ ت اع كااءة الس ق حس  فرضي  اود اق الةا ءة 
  The weak form الضعيفالشكل  
 ةوا  اأادتمر  .  في حال جميع المع  ماا ال اأاة في تثركاا اودعاأ التاأ في    الثالي  دعاأ اودل تعكسفي  وا الشك    

بثركةةاا اودةةعاأ المسةةتقب ي  مة  خةةلا  تث اةة  اتتجا ةاا فةةي تثركةةاا اودةةعاأ  التابةعفةلا قيمةة  لمثا لةة   المسةت ى مةة  الةاةةاءةأ
 [22] ل غال  باتاتماا ا ج المع  ماا التاأ في  للادل   مرتاع اا مك  لبعض المستثمر   تثقاي ااجدأ   السابق  

  The semi-strong form الشكل شبه القوي  
ت تعكس جميع المع  ماا التاأ فية  التةي تةعثر ا ةج تثركةاا اودةعاأأ نة  تعكةس جميةع   EMHلة  فرضية السوق الكفوء    

   [23] المع  ماا الثالي  المتاح  ل جمل أ.
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  The strong formالشكل القوي 
حتةج لة  كانة  مم  كة  م ةية  خاصة . لعكةس دةعر  -تعكةس جميةع المع  مةاا ذاا ال ة    EMHلة  فرضية السوق الكفوء   

السة ق القيمةة  "الثقيقيةة "    الج  ر ةة  ل سةةل  ناةاءً ا ةةج التةةدفقاا الاقدلةة  المسةةتقب ي  اودادةي . إا الآثةةاأ المترتبةة  ا ةةج مثةة   ةةوا 
إلةج   قةد يةو   الق ة راأ   كسة  ا اجةد راةر  بيةية . المست ى م  كااءة الس ق  اضةث   ت لمكة  وحةد  ا يلةزم السة ق بادةتم

 [24] حد الق   بثا  د اق اودل  تتس  بالةااءة ااد  وا المست ى.
  

 الجانب التطبيقي -المبحث الثالث: 
 نسب قياس الرافعة المالية 

تمث  معشراا ا ج قدأة الشرك  ا ج ال فاء بالتزاماا الدي ا ق ةارة   تستفدم نس  الرافع  المالي  في التث ا  لغرضا  او    
تعد نسب  الدي  إلةج اوصة   معشةرًا لةدي ا الشةرك  بالاسةب   الشرك أ مثلالتقاي  سيك  أ س ما    الآخر         اوج . أاوج 

 قد ت تة ا قااأة ا ج  أل  كبارة م  الدي ا إلج  ا الشرك  تعم  بمبا 1إلج  ص للا.  تشار نسب  الرافع  المالي  التي تز د ا  
 ت جةةد خمةةس نسةة  لقيةةاس الرافعةة  الماليةة    ةةي  أخدمةة  مةةدف ااتلا المسةةتقب ي  ا ةةج  ةةوا الةةدي  ممةةا لعاةةي اأتاةةا  مفةةا ر الاةةة  

  [24]  اوكثر ادتفدامًا
 الم م دةة أ  راةةةرالشةةرك  ا ةةج خدمةة  التزامةةةاا اي نلةةا هيمةةا يتع ةةي بثصةة للا  تقةةيس قةةدأةوالأصةةةول . نسةةبة المطلوبةةات  لةةى 1

  الم م د    ت  حسابه ا ج  نه إجمالي الدي  / إجمالي اوص  
 يةت  المسةا ما أيتع ةي بثقة ق  اي نلةاأ هيمةاقةدأة الشةرك  ا ةج خدمة  التزامةاا  تقةيسو. نسبة المطلوبات  لى حقوق الملكيةة 2

 احتسانلا ا ج  نلا إجمالي الدي  / إجمالي حق ق الم ةي .
لك حق ق بما في ذ الما أقدأة الشرك  ا ج خدم  التزاماا اي نلا هيما يتع ي نر س  تقيس   . نسبة المطلوبات  لى رأس المال3

  (.الدي  + إجمالي حق ق الم ةيالتي يت  حسانلا ا ج  نلا إجمالي الدي  / )إجمالي  فاجدةأالمسا ما   الدي ا التي تثم  
 . نسبة الديم  لى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاستهلاك والإطفاء.3
الا اجةدأ   حسابه ا ج  نه إجمالي الدي  / اوأاةاع قبة بثأااحلاأ   ت قدأة الشرك  ا ج خدم  التزاماا اي نلا هيما يتع ي  لقيس  

  الإ ااء. أ ال راج أ  اتدتللاك
 ة الأصول  لى حقوق الملكية.. نسب4
ج  نه   ت  حسابه ا  أادتقراأ الشع ا المالي  ل شرك  م  خلا  قسم  إجمالي  ص للا ا ج إجمالي حق ق الم ةي  لقيس   
 لي اوص   / إجمالي حق ق الم ةي .إجما
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 الجانب العملي -الثالث: المبحث 
 حةةد  كبةةر الشةةركاا التةةي تقةةدم  ل بثةةوأ   ةةي أ كعااةة Citi Group تةة  اتاتمةةاا ا ةةج نيانةةاا دةةاتي كةةر ب بنةةس سةةتي كةةروب

ام يةة  اتنةةدماج   ثةةر  ا ةةج خةةدماا الماليةة  ال تلةةاا المتثةةدة اتمر كيةة .  مقر ةةا الةةرجيس فةةي مدياةة  نا  ةة أك.  قةةد نشةةثا الشةةرك
 107 تاتشةر فةي  كثةر مة   1998اةام  فةي ترافلةر  رةروب المةالي  التةتة  أكوربسيتي  الةبرى التي تم  نا  املاق البا ك

اةدا حسةاباا الزاةاج  لةديلا  كثةر مة   م ظةعأ يب ة  لةع  370فةي الشةرك  نثة   العةال أ   عمة فةي  امكتبة 12000ا لة   لةديلا 
ناةك دةتي كةر ب ل مةدة   تة  ادةتعما  نيانةاا.تر  اة ا ا تأ 2.187إجمالي حجة  اوصة   لةديلا ب   ي م ا ا حساب. كما 200
  [25] (2022 -2000 )كر ب ل مدة ناا م  التقاأ ر المالي  لباك دتيادتفراج البيات   2022- 2000

 
لمطلوبات وجودات وا( يمثل الموجودات والمطلوبات وحقوق الملكية ونسبتي الرافعة المالية المطلوبات الى الم1جدول رقم ) 

 (2022-2000كروب للمدة )الى حقوق الملكية وقيمة السهم لبنس ستي 
 

 (2022-2000من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالية لبنك ستي كروب للمدة ) -در: المص

    X1 X2 Y 

حقوق  المطلوبات الموجودات السنوات

 الملكية

 \المطلوبات 

 الموجودات

حقوق  \المطلوبات 

 الملكية

$سعر السهم  

2000 902610 836004 66606 0.926207332 12.55148185 278.38 

2001 1051450 970203 81247 0.922728613 11.94140091 286.10 

2002 1097590 1010472 87118 0.920627921 11.59888886 241.87 

2003 1264032 1166018 98014 0.922459242 11.89644337 272.75 

2004 1484101 1374810 109291 0.926358786 12.57935237 315.66 

2005 1493886 1381500 112386 0.92476936 12.29245636 324.124 

2006 1884318 1764535 119783 0.936431643 14.73109707 354.26 

2007 2187631 2074033 113598 0.948072595 18.25765418 359.60 

2008 1938470 1794448 144022 0.925703261 12.4595409 150.33 

2009 1856646 1701673 154973 0.916530669 10.98044821 29.79 

2010 1913902 1748113 165789 0.913376442 10.54420378 32.65 

2011 1873878 1694305 179573 0.904170389 9.435187918 30.44 

2012 1864660 1673663 190997 0.897570066 8.762771143 26.26 

2013 1880382 1674249 206133 0.890377062 8.122178399 39.42 

2014 1842181 1630485 211696 0.885084039 7.702011375 41.03 

2015 1731210 1508118 223092 0.871135218 6.760072078 43.63 

2016 1792077 1565934 226143 0.873809552 6.924530054 38.21 

2017 1842465 1640793 201672 0.89054229 8.135948471 54.79 

2018 1917383 1720309 197074 0.897217197 8.729253986 58.94 

2019 1951158 1757212 193946 0.900599541 9.060315758 58.85 

2020 2260090 2059890 200200 0.911419457 10.28916084 48 

2021 2347709 2144948 202050 0.913634526 10.61592675 64.40 

2022 2396023 2173634 199607 0.907184113 10.889568 49.53 
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(  تةةةة  2022-2000لمثةةة  الجةةةد    اةةةلاه الم جةةة ااا  المق  اةةةاا  حقةةة ق الم ةيةةة   دةةةعر السةةةل  لباةةةك دةةةتي كةةةر ب ل مةةةدة )
 خةةلا  قسةةم  المق  اةةاا ا ةةج الم جةة ااا مةة  X1ادةةتفراجلا مةة  القةة اج  الماليةة  الماشةة أة ا ةةج م قةةع الباةةك  تةة  ادةةتفراج قيمةة  

 X2  المق  اةةاا الةةج حقةة ق الم ةيةة   كةة  مةة  الاسةةبتا  قسةةم  اةة   ر ةةيX2,X1   تمثةة  نسةة  الرافعةة  الماليةة  فةةاو لج تمثةة
 المدي ني  الج اجمالي الم ج ااا  الثاني  تمث  المدي ني  الج حق ق الم ةي .

 لسهم لبنس ستي كروبثر الرافعة المالية لنسبة المطلوبات الى الموجودات مع قيمة اقياس أ -أولا

 العلاقة بيم نسبة الرافعة المالية المطلوبات الى الموجودات على قيمة السهم.قياس 1

( لمث  الاقاا اتأتبا  نا  الرافع  المالي  ل متغار المعتمد نسب  المدي ني  المق  ااا الج الم ج ااا مع المتغار 2جد   أق  )
(2022-2000التابع قيم  السل  لباك دتي كر ب ل مدة )  

Correlations 
 X1 Y 
Pearson 
Correlation 

X1 1.000 .784 
Y .784 1.000 

Sig. (1-tailed) 
X1 . .000 
Y .000 . 

N 
X1 23 23 
Y 23 23 

 SPSSالاحصائي مم اعداد الباحث مخرجات البرنامج  -المصدر: 
   

المدي نيةةة  التةةةي تمثةةة  مجمةةة   المق  اةةةاا الةةةج مجمةةة     نسةةةب  X1قةةةي  اتأتبةةةا  نةةةا  المتغاةةةر  (2أقةةة  ) لمثةةة  الجةةةد  
لجة   أيتاي مع الا ر   اتقت اال  الز ةااة فةي المق  اةاا %أ    78.4اأتبا  م ج  ق ن ناالما اأجته  الم ج اااأ    لر

ااا  ةااة الم جةة    ة أ  ة ةااة او أاق الماليةة  المسةتثمر نلةا الم ةرهي أ   اا تةاعكس نز ةااة الم جة ااا مة  حاةةو ة ةااة القةر   
تةاعكس ا ةج قيمة  السةل  ب ة ة إلجانية .    لةر الشةك  اتأتبةا  الم جة   ة ةااة فةر   الم ةرف  مة  ثمة  ل م ةرفأ   الثانت  

 . لسعر السل  Y  ل رافع  المالي  مع المتغار التابع  X1الق ن نا  المتغار المعتمد 
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-2000)وب للمدة المالية المطلوبات الى الموجودات مع قيمة سهم بنس ستي ك( يمثل علاقة الارتباط بيم نسبة الرافعة 1شكل رقم )
2022) 

 

 SPSSالاحصائي من اعداد الباحث مخرجات البرنامج  -المصدر: 

مع  ااجمالي الم ج اا الون لمث  نسب  الرافع  الم ي  المق  ااا الج X1 (  الاه معام  اتأتبا   1لمث  الشك  أق  )
  دعر السل .  X1نا  اتأتبا  م  قي(    لر 2022 -2000قيم  السل  ل مدة )

 ثر لنسبة الرافعة المالية المطلوبات الى الموجودات على قيمة السهم قياس الأ  .2
 

متغير جودات مع الالموالى  ( يمثل علاقات الارتباط بين الرافعة المالية للمتغير المعتمد نسبة المديونية المطلوبات3جدول رقم )

 (2022-2000التابع قيمة السهم لبنك ستي كروب للمدة )
Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .784a .615 .597 .01233 .615 33.545 1 21 .000 

 Y= 0.893 - X1من اعداد الباحث مخرجات البرنامج الاحصائي                       -المصدر: 

 .الاختبارات الإحصائية3

 ( x1 )إذ كانة  مع مة  المتغاةر أ ا ج مسةت  اا مفت اة  أ ( t )جاءا المع ماا معا    بثس  اختباأ ( 3م  الجد   أق  )  
  ةي  كبةر مة  قيمتلةا الجد لية  البالغة  أ( 5.79)   كانة  قيمتلةا المثتسةب أ ( t )بثسة  اختبةاأ  ( 5% )معا ن ا ج مسةت ى 

 ( 33.54المثتسب  ) ( F )إذ ن غ   (5%)هيشار إلج إا الدال  كان  معا    كك  ا ج مست ى  ( F ), ما اختباأ  ( 1.753)
ق %( مة  التغاةراا التةي تثةد61.5) ج  ا  ( هيشةار إلةR^2,  مةا اختبةاأ  )  ( 3.29)  ي  كبر م  القيمة  الجد لية  البالغة  أ

 .ا  خرى % تاسر ا معثرا38.5البال  نااما المتم  م  الاسب    X1لاسر ا المتغار المستق   (y)في المتغار التابع قيم  السل   
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 ياس أثر الرافعة المالية لنسبة المطلوبات الى حقوق الملكية مع قيمة السهم لبنس ستي كروبق -ثانيا
 على قيمة السهم الملكيةلمطلوبات الى اقياس العلاقة بيم نسبة الرافعة المالية  -1

( لمث  الاقاا اتأتبا  نا  الرافع  المالي  ل متغار المعتمد نسب  المدي ني  المق  ااا الج الم ةي  مع المتغار 4جد   أق  )
(2022-2000التابع قيم  السل  لباك دتي كر ب ل مدة )  

 

Correlations 

 X2 Y 

Pearson Correlation 
X2 1.000 .815 

Y .815 1.000 

Sig. (1-tailed) 
X2 . .000 

Y .000 . 

N 
X2 23 23 

Y 23 23 

 SPSSالاحصائي من اعداد الباحث مخرجات البرنامج  -المصدر: 
   

تمثةةة  مجمةةة   المق  اةةةاا الةةةج حقةةة ق التةةي الثانيةةة  اسةةةب  ال أ   ةةةيX2قةةةي  اتأتبةةةا  نةةا  المتغاةةةر  (4أقةةة  ) لمثةة  الجةةةد  
الز ةةااة فةةي المق  اةةاا ا فةةي  يتاةةي مةةع الا ر ةة  اتقت ةةاال   %أ   ةة 81.5اأتبةةا  م جةة  قةة ن ناالمةةا اأجتةةه  الم ةيةة أ    لةةر

  أ  مة الماليةدةلمه مة  اودة اق قيام الباك بشراء   المثتجزةأ   ة ااة نسب  اوأااع مث   أحق ق الم ةي ا تاعكس نز ااة  لج  
ية  مةع ل رافعة  المال X2   لر الشك  اتأتبا  الم ج  الق ن نةا  المتغاةر المعتمةد  تاعكس ا ج قيم  السل  ب  ة إلجاني . ثم 

  مةع ل رافعة  المالية X1اتأتبةا  الم جة  القة ن نةا  المتغاةر المعتمةد  أالشةك  الآتةي   لةر  أالسةل  لسةعر Y  المتغاةر التةابع 
    السل  لسعر Y  المتغار التابع 
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 ك ب ل مدة مع قيم  دل  ناك دتيحق ق الم ةي  ( لمث  الاق  اتأتبا  نا  نسب  الرافع  المالي  المق  ااا الج 2شك  أق  ) 

(2000-2022) 

 
 SPSSالاحصائي من اعداد الباحث مخرجات البرنامج  -المصدر: 

 
يمة  مةع قلمث  نسب  الرافع  الم ي  المق  اةاا الةج حقة ق الم ةية   الون X2 (  الاه معام  اتأتبا   2لمث  الشك  أق  )

    ر ي انتشاأ المجسماا الداجر   ال غارة ح   خط المركز.اتأتبا  الق ن ا(    لر 2022 -2000السل  ل مدة )
 قياس الأثر لنسبة الرافعة المالية المطلوبات الى الموجودات على قيمة السهم  .2

لمتغار ا ااا مع الاقاا اتأتبا  نا  الرافع  المالي  ل متغار المعتمد نسب  المدي ني  المق  ااا الج الم ج ( لمث 5جد   أق  )
 (2022-2000التابع قيم  السل  لباك دتي كر ب ل مدة )

 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .815a .665 .649 1.56815 .665 41.598 1 21 .000 

Y= 8.314 - X1                                 من اعداد الباحث مخرجات البرنامج الاحصائي        -المصدر:  
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 .الاختبارات الإحصائية3

 ( x2 )إذ كانة  مع مة  المتغاةر أ ا ج مسةت  اا مفت اة  أ ( t )جاءا المع ماا معا    بثس  اختباأ ( 5م  الجد   أق  )  
  ةي  كبةر مة  قيمتلةا الجد لية  البالغة  أ( 16.98)  كانة  قيمتلةا المثتسةب أ ( t )بثس  اختباأ  ( 5% )معا ن ا ج مست ى 

المثتسةةب   ( F )إذ ن غةة   (5%)هيشةةار إلةةج إا الدالةة  كانةة  معا  ةة  ككةة  ا ةةج مسةةت ى أ ( F ), مةةا اختبةةاأ  ( 1.753)
 %( مة  التغاةراا66.5) ( هيشةار إلةج  ا  R^2,  مةا اختبةاأ  )  ( 3.29)  ي  كبةر مة  القيمة  الجد لية  البالغة  أ(  41.59)

سةر ا % تا33.5البةال  اامةا المةتم  مة  الاسةب  ن  X2لاسةر ا المتغاةر المسةتق   (y)التةي تثةدق فةي المتغاةر التةابع قيمة  السةل   
 معثراا  خرى.

 الاستنتاجات والتوصيات
 الاستنتاجات -أولا
م جة ااا . تشار نتاج  اتختباأاا الإح اجي  الج  ج ا الاق  معا    " ران" نا  الرافعة  المالية  ناسةبتالا المق  اةاا الةج ال1

 ا ج   مي  الرفع المالي. نسب  المق  ااا الج حق ق الم ةي    وا يد  
تأتبةا  .  ظلرا الاتاج  الاق  اأتبا  لاسب  الرافع  المالي  المق  ااا الج حق ق الم ةي  ا ج قيم  السل  حاو ن غ  اأج  ا2

أجة  %   ي  كبر م  اأج  اتأتبا  نا  الاسب  الثاني  ل رافع  المالي  نسةب  المق  اةاا الةج الم جة ااا حاةو ن غة  ا81.5
 %.78.4با  اتأت

% ناامةا اظلةر اختبةاأ الامة ذج 61.5 ة   𝑅2 . ن   تاسار الاتاج  تختباأ الام ذج او   لاسةب  المق  اةاا الةج الم جة ااا 3
 %      يتاي مع الاقق  الثاني   الاه.𝑅2    66.5الثاني لاسب  المق  ااا الج حق ق الم ةي  

 $ 29.79$ الةةج  359.60مةة   2007ا  فةةي نةةد  باتنفاةة مأ إذ 2008-2007. تةةثثر قيمةة  السةةل  بثةمةة  الةةر   العقةةاأن 3
ل ادةع ر كي   كولك اتنتشةاأ االمالي  كثةم  الر   العقاأن اتماتةماا  امما لعاي  ج ا كثار م  اتحداق  مال 2009في 

تعثر ا ج    ي 2020-2019ل ااء ك أ نا  انثساأ الاشا  اتقت اان بشك  اام  اى الج انفاا  دعر السل  كما في 
 .المعثر ال حاد الرافع  المالي   ت تعدقيم  الباك 

 . اأتاا  مفا ر الرفع المالي في حال  ادم قدأة الباك ا ج ت لاد  أااع ل  فاء بالتزاماا الباك اتجاه الم ااا .4
 التوصيات  -ثانيا
ا ج    اي انلا ت   الج ك تعم  بثم ا  الم ااا  مما لع. ضر أة ادتثماأ الباك في اتدتثماأاا اوق  مفا رة ك ا البا1

 نس  المدي ني .
ع . اخو ضماناا كاهي  م  المقترضا  لتجا  مفا ر التي ي اجللا الباك د اء مفا ر خاأجي  كاوةماا ا  مفا ر الرف2

 المالي.
   .. ضر أة اتاتماا ا ج تم    متزا نا  الم ةي   المدي ني  الون لفاض ك ا  التم  3
 . العم  ا ج تا  ع اتدتثماأاا بما لفاض مفا ر الرافع  المالي    4
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