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) على العائد على حقوق FLM) ودرجة الرفع المالي (ROAأثر العائد على الأصول (
  ) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعةROE(المساهمین 

  فو الجیلاني الطاهر الشری الح عوض االلهأشرف حسني ص
  الأردن - حكومیةـاء الـیة الزرقـكل

  مدرسة الدراسـات العلیا  - الجامعـة الكـندیة في دبي
 المستخلص :

على  )،FLMدرجة الرفع المالي ( و )،ROAهدفت الدراسة إلى اختبار الأثر الذي یتركه العائد على الأصول (
لتحقیق  شركاتها التابعة. و )، لقیاس الأداء المالي لشركة حدید الأردن وROE( العائد على حقوق المساهمین

 2003هذا الهدف تم جمع وتحلیل البیانات المالیة الخاصة بشركة حدید الأردن وشركاتها التابعة، خلال الفترة  
حصائیة لفرضیات الدراسة. تمَّ استخدام نموذج الانحدار المتعدد لتحلیل البیانات، واختبار الدلالة الإ. 2013 - 

 )، ودرجةROA(العائد على الأصول توصلت الدراسة إلى وجود تأثیر قوى وعلاقة توفیقیة للمتغیرات المستقلة (
كذلك توصلت الدراسة  ).)ROE(العائد على حقوق المساهمین ( التابععلى المتغیر  ))،FLM(الرفع المالي 

، والعائد على حقوق المساهمین )ROA( عائد على الأصولإلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین ال
)ROE) كما أشارت نتائج الدراسة إلى وجود أثر سلبي للرفع المالي .(FLM(  على مؤشر الأداء المالي العائد

وفي ضوء النتائج التي أسفرت عنها الدراسة توصلت الدراسة إلى توصیات . )ROEعلى حقوق المساهمین (
قوم شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة بالمحافظة على العلاقة الایجابیة والتوافقیة بین العائد عدیدة أهمها: أن ت

  ). ROEوالعائد على حقوق المساهمین ( )،ROAعلى الأصول (
ABSTRACT: 
This study aimed to test the impact of return on assets (ROA) and financial leverage 
multiplier (FLM) on return on equity (ROE), in order to measure the financial 
performance of Jordan Steel Company and its subsidiaries. To achieve this objective 
the financial statements of Jordan Steel Company and its subsidiaries during the 
period of 2003-2013 had been collected and analyzed. Multiple regressions were used 
to analyze the data and test the statistical significance of the study hypotheses model. 
The study findings indicated the existence of a strong effect and compatible 
relationship for independent variables (return on assets- ROA) and financial leverage 
multiplayer (FLM) on dependent variable (return on equity-ROE). Also, the existence 
of a significant statistical relationship between the return on assets (ROA) and return 
on equity (ROE). Moreover, the study pointed to the negative effect of financial 
leverage multiplier (FLM) on the financial performance of the index returns on equity 
(ROE). Accordingly, the study calls for the Jordan steel company and its subsidiaries 
to maintain a positive and harmonic relationship between the (return on assets-ROA) 
and (return on equity- ROE). 
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  .الأداء المالي، المؤشرات المالیة، شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة الكلمات المفتاحیة:
  المقدمة:

  أولاً: الإطار المنهجي للدراسة:
والنظم الاقتصادیة نظراً لندرة وعدم كفایتها لمقابلة یحتل تقویم الأداء المالي أهمیة خاصة في كل المجتمعات 

الاحتیاجات الكبیرة المتنافس علیها لغرض الحصول على أقصى العوائد من هذه الموارد الذي أصبح مسألة 
یعتبر الأداء المالي أحد الأسالیب المهمة في  و ضروریة وملحة في الجوانب المختلفة في الحیاة الاقتصادیة.

، فهو یكشف عن الكثیر من العقبات التي تعتبر سبباً في بعض المشاكل المطروحة تحدید وضع ا لشركات مالیاً
في الشركات، حیث ینصب الاهتمام بتقییم معدلات الكفاءة والفعالیة والهیكل التمویلي في الشركات لما لذلك 

متمثلة بإدارتها بتحقیق الربح  لذلك تهتم الشركات الصناعیة من أهمیة في تحدید العائد على حقوق المساهمین،
إن الأداء المالي  الملائم الذي یتماشى ورغبات المستثمرین في المحافظة على رؤوس أموالهم بل وزیادتها.

للشركات لابد وأن یكون ثمرة من ثمرات السیاسات المالیة والإنتاجیة والتسویقیة الرشیدة التي تعمل الإدارات 
  بیا على القیمة السوقیة للأسهم عن طریق زیادة حصتها من الأرباح.على إتباعها، بما ینعكس إیجا

یعتبر دراسة الأداء المالي باستخدام المؤشرات المالیة الأسلوب الأكثر شیوعا في توفیر المؤشرات المالیة التي 
صول یمكن الاستفادة منها في تقییم أداء الشركات في مجالات الربحیة والسیولة والكفاءة في إدارة الأ

والخصوم، ویعتبر كذلك تقییم الأداء وظیفة من وظائف الرقابة ذات الأهمیة، وتسعى عملیة تقییم الأداء المالي 
   إلى معاینة بعض المؤشرات المالیة المهمة، والتي تم استخدامها في هذه الدراسة.

على ) FLMرفع المالي () ودرجة الROAتحاول هذه الدراسة اختبار الأثر الذي یتركه العائد على الأصول (
  ).ROEالأداء المالي لشركة حدید الأردن وشركاتها التابعة معبراً عنه بالعائد على حقوق المساهمین (

  مشكلة الدراسة:
)، وبین الأداء المالي FLMودرجة الرفع المالي ( )ROAالعائد على الأصول ( تبحث هذه الدراسة العلاقة بین
). وبشكل أوضح تحاول ROEلتابعة معبراً عنه بالعائد على حقوق المساهمین (لشركة حدید الأردن وشركاتها ا
  الإجابة على التساؤلات التالیة:

في شركة حدید  )، ROEعلى العائد على حقوق المساهمین ( )ROAهل یوجد أثر للعائد على الأصول( - 1
  الأردن وشركاتها التابعة.

)، في شركة حدید ROE(على العائد على حقوق المساهمین ) FLMهل یوجد أثر لدرجة الرفع المالي ( -  2
  الأردن وشركاتها التابعة.

استناداً إلى أدبیات الدراسات والبحوث السابقة حول الموضوع تم صیاغة الفرضیات التي  فرضیات الدراسة:
فقد قامت  ،سوف تقوم الدراسة على فحصها واختبارها للتوصل إلى الأهداف التي تسعى الدراسة إلى تحقیقها

  هذه الدراسة على الفرضیات التالیة:
) ودرجة الرفع المالي ROA(توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین العائد على الأصول  الفرضیة الرئیسیة:

)FLM  على الأداء المالي وفقاً لمؤشر الأداء المالي العائد على حقوق المساهمین ()ROE  لدى شركة  (
 تابعة.حدید الأردن وشركاتها ال
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  وتم صیاغة الفرضیات الفرعیة بناءاً على الفرضیة الرئیسیة  وكما یلي:
)  وبین العائد على ROA(توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة ما بین العائد على الأصول   الفرضیة الأولى:

  )  لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة. ROE(حقوق المساهمین 
) وبین العائد على حقوق  FLMة ذات دلالة إحصائیة ما بین درجة الرفع المالي (توجد علاق  الفرضیة الثانیة:

  ) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة.ROEالمساهمین (
  أهداف الدراسة:

  تهدف الدراسة إلى تحقیق ما یلي:
لدى شركة   ) ROE()  وبین العائد على حقوق المساهمین ROA(اختبار العلاقة بین العائد على الأصول  -  1

  حدید الأردن وشركاتها التابعة.
) لدى شركة ROE) وبین العائد على حقوق المساهمین ( FLMاختبار العلاقة بین درجة الرفع المالي ( -  2

  حدید الأردن وشركاتها التابعة.
  أهمیة الدراسة:

من جهة، والرفع المالي  )ROA(تبحث في العلاقة بین العائد على الأصول  تنبع أهمیة هذه الدراسة كونها 
)FLM ( من جهة أخرى على العائد على حقوق المساهمین)ROE.(  وقد قامت هذه الدراسة باستقصاء وتحلیل

) ROE() على العائد على حقوق المساهمین FLM)، ودرجة الرفع المالي (ROA(أثر العائد على الأصول 
) FLM) ودرجة الرفع المالي (ROAعلى الأصول ( للشركة حدید الأردن وشركاتها التابعة، هل یؤثر العائد

ذا كان هناك تأثیر فما طبیعة هذا الأثر، ایجابي أم ROE(على العائد على حقوق المساهمین  ) للشركة، وإ
  سلبي. 

  نموذج ومتغیرات الدراسة:
  ). FLM) ودرجة الرفع المالي (ROA( یتمثل في العائد على الأصول  أولاً: المتغیر المستقل:

) لشركة حدید الأردن وشركاتها التابعة، ROEیتمثل في العائد على حقوق المساهمین ( نیاً: المتغیر التابع:ثا
) على أداها المالي،  وقد FLM) ودرجة الرفع المالي (ROAمن خلال ما مدى تأثیر العائد على الأصول (

  (الأداء المالي). تم استخدام العائد على حقوق المساهمین للدلالة على المتغیر التابع 
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  المتغیر المستقل                                                           المتغیر                         
  
  

    
  

   م. 2014المصدر: إعداد الباحث 
                          

  
  

  م2014المصدر : اعداد الباحث 
  یبین العلاقة المتوقعة بین تلك المتغیرات: )نموذج الدراسة): (1شكل (

  منهجیة الدراسة:
باستخدام نماذج تحلیل الانحدار بإتباع أسلوب دراسة الحالة  أسلوب التحلیل الإحصائيتعتمد هذه الدراسة على 

فترة من جمع البیانات المالیة الخاصة بشركة حدید الأردن وشركاتها التابعة الممثلة لعینة الدراسة لل وذلك لغرض
، بالإضافة إلى اعتماد ، لتحلیل المعلومات التي سوف یحصل علیها الباحث2013ولغایة عام  2003عام 

 المنهج التاریخي للإطلاع على الدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع بشكل شامل للإحاطة به من كافة جوانبه.
  الدراسات السابقة:

  م) :2005دراسة : بسام محمد الأغا ، (
تناولت أثر الرافعة المالیة وتكلفة التمویل على معدل العائد على الاستثمار بالتطبیق على شركات  تيوال

المساهمة العامة بفلسطین. توصلت الدراسة إلى عدة نتائج منها: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین معدل 
وجود علاقة عكسیة بین تكلفة التمویل ،  ة)العائد على الاستثمار وتكلفة التمویل الممتلك (تكلفة حقوق الملكی

كذلك من النتائج عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین معدل  ،المقترض ومعدل العائد على الاستثمار
  العائد على الاستثمار والرافعة المالیة. 

  م) :2008دراسة : شلاش وآخرین، (
شكل الهیكل التمویلي ومن تحدید مدى تأثیر تلك العوامل والتي هدفت إلى دراسة العلاقة بین المؤشرات المالیة و 

على مقدرة الشركات موضوع الدراسة للحصول على التمویل، فقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من 
أهمها: وجود علاقة عكسیة بین نسبة الرفع المالي والربحیة وأن سبب هذه العلاقة العكسیة هو صغر حجم 

  شركات وعدم التنوع والاستقرار لدى هذه الشركات.المبیعات لدى ال
  ):Asif, et, al, 2010دراسة: (

والتي اختبرت العلاقة بین درجة الرفع المالي وسیاسة توزیع الأرباح، وقد افترضت الدراسة أن توزیعات الأرباح  
لمتغیر التابع. وقد أظهرت في السنة السابقة هي المتغیر المستقل، والتغیر في العوائد والأرباح السنویة هي ا

نتائج التحلیل الإحصائي أن هناك علاقة عكسیة بین الرفع المالي وسیاسة توزیع الأرباح السنویة؛ حیث تبین أن 

 آثره على حقوق المساھمین
ROE 

 العائد على الأصول
ROA 

 

  درجة الرفع المالي
FLM 
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التوزیعات النقدیة تتراجع وتنخفض مع زیادة درجة الرفع المالي لدى شركات العینة الإحصائیة وان التغیر في 
  یر ملموس على التغیر في سیاسة توزیع الأرباح السنویة. الأرباح السنویة لم یكن له تأث
  م) :2011دراسة : النعیمي وآخرین، (

والتي أجریت على عینة من شركات التأمین المدرجة في سوق عمان للأوراق المالیة بهدف اختبار أثر الرفع 
ب السهم الواحد من الأرباح المالي على كل من العائد على السهم العادي، والعائد على حقوق المساهمین ونصی

قد استخدمت الدراسة أسلوب الانحدار البسیط والمتعدد وتحلیل المسار بهدف و الموزعة والقیمة السوقیة للشركة 
اختبار العلاقة بین المتغیرات، وتوصلت الدراسة إلى أن الرفع المالي والعائد على حقوق المساهمین لیس له أثر 

  السوقیة لأسهم شركات التأمین الأردنیة.  ذو دلالة إحصائیة في القیمة
  : Hashemi & Zadeh, 2012)دراسة: (

هدفت إلى اختبار أثر الرفع المالي على سیاسة توزیع الإرباح، استخدمت الدراسة أسلوب الانحدار المتعدد 
ي وسیاسة توزیع لاختبار فرضیات الدراسة. وقد أظهرت نتائج هذه الدراسة علاقة ارتباط عكسیة بین الرفع المال

الأرباح وبالتالي فان الشركات التي یكون الرفع المالي لدیها مرتفع سوف تقوم بتوزیع أرباح أقل على المساهمین 
  إذا ما قورنت بالشركات ذات الرفع المالي المنخفض. 

  م):2012دراسة : موسى عبد الهادي نوفل وآخرین ، (
المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالیة  فقد هدفت إلى تقییم أداء الشركات الصناعیة 

وذلك من خلال تحلیل قدرتها على استخدام مواردها بكفاءة وفاعلیة. وقد توصلت ، باستخدام معدلات العائد 
الدراسة إلى وجود علاقة عكسیة بین نسبة المدیونیة وكل من العائد على الاستثمار والعائد على حقوق 

  نصیب السهم من الأرباح.المساهمین و 
  م) :2013دراسة : جمیل حسن النجار،(

والتي تناولت مدى تأثیر الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة 
فلسطین وذلك وفقاً لمؤشرات الأداء المالي العائد على الأصول والعائد على حقوق المساهمین، والعائد على 

ات، معدل نمو المبیعات، والقیمة السوقیة،  وقد توصلت الدراسة إلى وجود أثر سلبي للرفع المالي على المبیع
العائد على الأصول والعائد على حقوق المساهمین، والعائد على المبیعات، معدل نمو  ،مؤشرات الأداء المالي

  المبیعات، والقیمة السوقیة وأن هذا الأثر یمتد لعدة سنوات لاحقة.
  اختلاف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة الذكر:

) على العائد على حقوق FLM) والرفع المالي (ROAیعتبر موضوع دراسة أثر العائد على الأصول ( 
) والآثار المالیة المترتبة علیهما من الموضوعات التي لم تنل الاهتمام الواسع بین الباحثین، ROEالمساهمین (

مناً عند البحث في هیكل الأصول والهیكل التمویلي للمشروع وأثره على الأداء المالي فهناك من تناول ذلك ض
بشكل محدود وعام، لذلك فإن هذه الدراسة تختلف عن غیرها من الدراسات السابقة بمتغیراتها، حیث تناولت تأثیر 

مالي مقاساً بالعائد على ) معاً كحزمة واحدة على الأداء الFLMالرفع المالي ( ) وROAالعائد على الأصول (
)، باستخدام نموذج الانحدار المتعدد. حیث لم یعثر الباحث على أي دراسة تناولت ROEحقوق المساهمین (

أثر تلك العلاقة من خلال تلك المتغیرات، وبالتالي یمكن لهذه الورقة البحثیة أن تساهم في ملء جزء من الفراغ 
  المعرفي.
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  الإطار النظري للدراسة:
  Financial Performanceداء المالي: الأ
یكتسي موضوع الأداء المالي أهمیة كبیرة بالنسبة لأي مؤسسة، اقتصادیة كانت أو مالیة، خاصة في الوقت  

الحاضر، حیث تواجه الشركات بمختلف أنواعها وانتماءاتها القطاعیة منافسة شدیدة فیما بینها وذلك نتیجة 
وازدیاد المنافسة بین الشركات حیث أصبحت هذه الشركات تركز بشكل ، ادي لعولمة السوق والانفتاح الاقتص

كبیر على نوعیة المنتج أو الخدمة التي تقدمها، بالإضافة لتعدد الأصناف التي تنتجها الشركة الواحدة لتلبیة 
  رغبات الزبائن. 

، ویعبر عن "حیث یركز الأداء المالي على استخدام مؤشرات مالیة، لقیاس مدى انجاز الأهد اف المحددة سابقاً
أداء الشركات، باعتباره الداعم الأساسي للأعمال المختلفة التي تمارسها تلك الشركات، ویسهم الأداء المالي 
كذلك في اتجاه الموارد المالیة وتزوید الشركة بفرص استثماریة في میادین الأداء المختلفة، والتي تساعد على 

  الح وتحقیق أهدافهم.تلبیة احتیاجات أصحاب المص
الأداء المالي كمتغیر، یعتبر أداة تحفیزیة لاتخاذ القرارات الاستثماریة وتوجیهها تجاه الشركات الناجحة، فهي 
تعمل على توجیه المستثمرین إلى الشركة، أو الأسهم التي تشیر مؤشراتها المالیة إلى التقدم، وبالتالي فهو أداة 

معطیات، التي قد تظهر في مسیرة الشركة. فالمؤشرات المالیة توضح ما إذا كانت لتدارك الثغرات والمشاكل وال
الشركة تواجه صعوبات نقدیة، أو ربحیة، أو لكثرة الدیون والقروض، وشكل العسر المالي والنقدي، وبذلك تنذر 

في الشركة لبذل المزید إدارتها لمعالجة الخلل. یضاف إلى ذلك أن الأداء المالي أداة لتحفیز العاملین والإدارة 
من الجهد بهدف تحقیق نتائج ومؤشرات مالیة أفضل من سابقتها ما یعني انه مؤشر للتعرف على الوضع المالي 
القائم في الشركة في لحظة معینة ككل، أو لجانب معین من أداء الشركة، أو لأداء أسهمها في السوق المالیة 

). وعلى هذا الأساس، فإن تشخیص الأداء المالي، یتم بمعاینة 2010الخطیب، (في یوم محدد وفترة معینة" 
فإن الأداء المالي یعني تسلیط الضوء على ) Serge  evraertمعدل نمو الأرباح، وحسب ( إیرادات الشركة و

  ).2012فحص العناصر التالیة:(عصام، 
  العوامل المؤثرة في المردود المالي. - 
  من طرف المدیرین على مردودیة الأموال الخاصة.أثر السیاسات المالیة المتبناة  - 
  مدى مساهمة معدل نمو المؤسسة في انجاز السیاسة المالیة وتحقیق فائض من الأرباح. - 
  مدى تغطیة مستوى النشاط للمصاریف العامة. - 

أن القدرة  یهدف الأداء المالي إلى الكشف عن مدى تحقیق القدرة الإیرادیة، والقدرة الكسبیة في المؤسسة، حیث
الإیرادیة: تعني قدرة المؤسسة على تولید إیرادات سواء من أنشطتها الجاریة أو الرأسمالیة أو الاستثنائیة، بینما 

قدرة المؤسسة على تحقیق فائض من أنشطتها الموضحة سابقاً من أجل مكافئة عوامل  ، تعني القدرة الكسبیة
  ).2006الغني، دادن عبد (الإنتاج وفقاً للنظریة الحدیثة." 

أن الأداء المالي هو وسیلة لتقییم عمل الشركة من جهة التكالیف والتي تعبر عن الكفاءة عن  انیرى الباحث
طریق النسبة بین الوسائل المستخدمة والنتائج المحققة، حیث یقدم لنا الأداء المالي نظام متكامل للمعلومات 

ة والكفاءة، ومخرجاته تتمثل في تحقیق الأهداف، تقییم أداء الشركة الدقیقة والموثوقة، مدخلاته تتمثل في الفعالی
  یتمثل في تقییم الأنشطة على ضوء ما توصلت إلیه من نتائج في فترة من الزمن. 
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أنه مهما كان متاحاً للشركة من موارد مختلفة سواء البشریة والمادیة والمالیة فلا یمكن لها  انكما یرى الباحث
طریق إدارة رشیدة ومتطورة، وبالتالي فإن الإدارة لا یمكن معرفة ما حققته من نتائج وأهداف،  استغلالها إلا عن

وما ضیعته من فرص، ومن أجل تحدید خططها المستقبلیة إلا عن طریق تقییم أدائها، وخاصة أدائها المالي، 
  لمؤشرات التي تعكس أداء الشركة. لا یمكن أن یكون تقییم أدائها المالي جید، إذا لم یحسن المدیرین انتقاء ا و
لشركة حدید بالتالي لا بد من تحلیل أهم المؤشرات المالیة المستخدمة في عینة الدراسة، لقیاس الأداء المالي  و 

  وتم تقسیم هذه المؤشرات على النحو التالي:  الأردن وشركاتها التابعة لبیان أثر تلك العلاقة.
  )Return on Assetsالعائد على  الأصول: ( - 1

یعتبر العائد على الأصول من مؤشرات الأداء التشغیلي في رصد مدى استغلال الشركة لأصولها في تولید 
ویشار إلیه  ،الأرباح. حیث یعتبر العائد على الأصول مؤشر على مدى ربحیة الشركة بالنسبة لمجموع أصولها

بشكل كبیر على نوع الصناعة، وحجم الأصول وتعتمد  ،Return on Investment)بالعائد على الاستثمار (
المستخدمة في الإنتاج، وبالتالي تستخدم للمقارنة بین الشركات في القطاعات المماثلة، لمعرفة حجم الأرباح 
الناتجة عن استثمار الأصول. وحیث أن أصول الشركة تتشكل من مجموع المطلوبات ورأس المال، وأن هذه 

معدل العائد على الأصول یقیس قدرة الشركة  ، فان )2008شاطات الشركة (الشیخ، الأموال تستخدم في تمویل ن
)، وذلك من خلال بیان كفاءة استخدام أصول الشركة 2010على استثمار الأصول التي تمتلكها (سامح، 

ك المستثمرة، لتحقیق عائد مناسب یبرر التكالیف الخاصة بالاستثمار في هذه الموجودات، مما ینجم عن ذل
  مسؤولیتان، 

  أولاهما: مسؤولیة التشغیل الكفء لتلك الأصول. 
  ).2008عامر، (ثانیهما: مسؤولیة التمویل المطلوبة للحصول علیها  و

 حسب المعادلة التالیة:) ROAویتم قیاس العائد على الأصول (

  100 ×    صافي الربح     =  )ROA( العائد على الأصول
 اجمالي الاصول                                              

  )Leverage Multiplier)  Financialدرجة الرفع المالي:  - 2
تطلق درجة الرفع المالي على أي اقتراض، أو استخدام لأدوات مالیة ینتج عنه تضخم أثر الأرباح أو الخسائر 

فكلما زادت نسب   (Debt Ratios)على المستثمر، وأحیاناً یستخدم الرفع المالي لوصف نسب المدیونیة
المدیونیة، زاد تأثیر الرفع المالي على أرباح الشركة، وتقیس درجة الرفع المالي مدى تعرض الشركة إلى 
المخاطر المالیة، وهي كذلك تعكس درجة التغیر في عائد السهم الواحد من أرباح التشغیل قبل الفوائد والضرائب 

)EBET ،2013)(النجار .(  
لرفع المالي بأنه الاستعانة بأموال الآخرین لتحقیق أرباح إضافیة یستفید منها ملاك الشركة، لذا یعرف أیضاً ا و

فهو یعتمد على الاقتراض لتمویل عملیات الشركة بغیة تحقیق عائد یترتب علیه زیادة أرباح الملاك، وتزداد درجة 
زیادة نسبة الرفع المالي باستخدام أدوات  الرفع المالي بازدیاد استخدام مصادر التمویل الخارجي، ویمكن أیضاً 

  . )2008). (الشیخ،  Futures) والعقود الآجلة (  Optionمالیة أخرى مثل الخیارات المالیة ( 
عتبر مؤشر درجة الرفع المالي من أكثر أدوات المراقبة أهمیة، وتساعد في تقییم الهیكل التمویلي، داخلیة ی و 

عتماد الشركة على القروض لتمویل أصولها، كانت هذه الشركة أقل تعرضاً كانت أو خارجیة، فكلما قل ا



 
 Vol. 17 (1) مجلة العلوم الاقتصادیة عمادة البحث العلمي

 

42 
Journal of Economic Sciences                                                            Volume 17(1) 2016 
ISSN (Print):1858-6740                                                           e-ISSN (Online):1858-6759 

 
 

للمخاطر، لأن خدمة القروض والفوائد المترتبة علیها یؤدي إلى استنزاف موارد الشركات من سیولة نقدیة لازمة 
   ).2010(قصبة، لتشغیل مشروعاتها 

قوق المساهمین، حیث یمكن حصر تأثیره في إن أثر الرفع المالي یبدو أكثر وضوحاً في معدل العائد على ح
  ) ar.wikipedia.orgثلاث حالات: (ویكیبیدیا، الموسوعة الحرة، 

، وكان معدل العائد على الأصول أعلى من سعر الفائدة الذي تدفعه الشركة على  -  إذا حققت الشركة أرباحاً
  رأس مال الشركة. قروضها، یتضخم العائد على حقوق المساهمین كلما زاد معدل الرفع في

، وكان معدل العائد على الأصول اقل من سعر الفائدة الذي تدفعه الشركة على  -  إذا حققت الشركة أرباحاً
  قروضها یتلاشى العائد على حقوق المساهمین كلما زاد معدل الرفع في رأس مال الشركة.

لما زاد معدل الرفع في رأس مال إذا حققت الشركة خسائر، تتضخم خسائر العائد على حقوق المساهمین ك - 
  الشركة.

  ) حسب المعادلة التالیة:FLMویتم قیاس درجة الرفع المالي (
  100 ×       اجمالي الاصول       ) = FLMدرجة الرفع المالي (

 مجموع حقوق المساهمین                                  

  )Return on Equityالعائد على حقوق المساهمین: ( - 3
أحد الأهداف الرئیسیة لإدارة الشركات هو تحقیق الدخل لصالح حملة الأسهم العادیة، وأحد مقاییس نجاح الشركة 
في هذا هو معدل العائد على حقوق المساهمین لحملة الأسهم العادیة، لذلك فإن هذا المعدل یقیس نجاح الشركة 

وتمویل الأصول لتولید المدخلات لحاملي الأسهم في الوصول إلى هدفها، من خلال كفاءة الشركة في استخدام 
). لذلك یعتبر العائد على حقوق المساهمین من أهم المؤشرات التي یبنى على أساسها 2008العادیة. (عامر، 

تحلیل أداء الشركات بشكل عام. ویعرف أیضا العائد على حقوق المساهمین، باسم العائد على القیمة الصافیة 
)return on Net worth   وتستخدم لقیاس مقدار الربح المتحقق كنسبة مئویة من حقوق المساهمین ،(

  ).  2008العادیین وتدل هذه النسبة على مدى كفاءة الإدارة في توظیف أموال المساهمین (الشیخ، 
، حیث إذاً یعتبر العائد على حقوق المساهمین من مؤشرات الربحیة ذات الأهمیة بالنسبة للمستثمرین في الشركة

أنها توضح نسبة الأرباح المتولدة نتیجة استثمارهم في الشركة، وتوضح العائد على استثماره في الشركة، وتعطي 
رؤیة في الاختیار بالنسبة لمستثمري الأسهم بین الشركات، حیث تفضل بالطبع الشركات التي یكون العائد على 

 .Financial for Arab Worldه بالفعل (حقوق المساهمین عالي، لأن هذا هو الذي سوف یعود علی
F2AW.أي أنه یشكل بعداً ذات أهمیة بالغة لحملة الأسهم الحالیین والمحتملین .(  

إن العائد على حقوق المساهمین نتیجة حتمیة لمؤشرین رئیسین هما: العائد على الأصول (وهو من مؤشرات  
 فع المالي). الربحیة)، ومضاعف حقوق المساهمین (وهو من مؤشرات الر 

  
  ) حسب المعادلة التالیة:ROEویتم قیاس العائد على حقوق المساهمین (

  100 ×      صافي الربح  =  )ROEالعائد على حقوق المساهمین (
  مجموع حقوق المساهمین                                          
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  الإطار العملي للدراسة:
في هذه الدراسة، فقد تم جمع البیانات المالیة الخاصة بشركة حدید  لغرض تحلیل البیاناتتحلیل البیانات:  

، ومن ثم القیام بتحلیل 2013ولغایة عام  2003الأردن وشركاتها التابعة الممثلة لعینة الدراسة للفترة من عام 
، )ROA( تلك البیانات، والمتعلقة بمؤشرات الأداء المالي التي تخدم غرض الدراسة، مثل العائد على الأصول

للشركة عینة الدراسة وكما هو موضح ) ROE(، والعائد على حقوق المساهمین )FLM(ودرجة الرفع المالي 
  ).1بالجدول رقم (

  2013-2003): بیان مؤشرات الأداء المالي لشركة حدید الأردن وشركاتها التابعة للفترة من 1جدول رقم (
Year Return on Equity % Return on Assets % Financial Leverag Multiplier onc 
2003  18.1  13.5  1.34  
2004  21.4  16.9  1.26  
2005  12.6  7.30  1.71  
2006  8.40  7.40  1.14  
2007  12.0  9.60  1.24  
2008  22.1-  12.3-  1.80  
2009  12.6  7.30  1.73  
2010  7.80  4.10  1.91  
2011  11.7  6.80  1.74  
2012  0.06  0.03  2.06  
2013  0.50  0.26  1.95  

  م 2014، انالمصدر: إعداد الباحث
  اختبار وتحلیل الفرضیات:

لتحقیق أهداف الدراسة واختبار الفرضیات، تمَّ استخدام أسالیب تحلیل الانحدار وذلك لاختبار الدلالة الإحصائیة  
) لتحدید نوع R%، وذلك من خلال استخدام كل من معامل الارتباط (5لفروض الدراسة عند مستوى معنویة 

) لتحدید القوة التفسیریة لمتغیرات الدراسة. R2جة العلاقة بین متغیرات فروض الدراسة. ومعامل التحدید (ودر 
  ) لتحدید الدلالة الإحصائیة بین متغیرات الدراسة.Tبالإضافة إلى اختبار (

  :فحص واختبار الفرضیة الرئیسیة
على الأداء ) FLM(درجة الرفع المالي  ) و ROAتوجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین العائد على الأصول (

) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها ROE(المالي وفقا" لمؤشر الأداء المالي العائد على حقوق المساهمین 
  التابعة.

یتم اختبار فرضیة الدراسة عن طریق تكوین نموذج تحلیل الانحدار والذي یقوم على أن العائد على الأصول 
)ROAمالي () ودرجة الرفع الFLM ( على الأداء المالي دالة في  كل من  العائد على حقوق المساهمین
)ROE ولغرض اختبار فرضیة الدراسة إحصائیا" تم تقسیم فرضیة الدراسة الرئیسیة إلي فرضیات فرعیة كما .(

 یلي:
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 أولا" نتائج اختبار الفرضیة الفرعیة الأولى:
) ROE) وبین العائد على حقوق المساهمین (ROAلى الأصول (توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین العائد ع

  لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة.
العائد على ولإثبات هذه الفرضیة تم استخدام أسلوب تحلیل الانحدار البسیط لتحلیل العلاقة بین المتغیر المستقل 

، وكما هـو موضـح فـي الجـدول )ROEمین (العائد على حقوق المساه، والمتغیر التابع ویمثله )ROAالأصول (
  التالي:

) والعائد على حقوق ROAالعائد على الأصول (): نتائج تحلیل الانحدار للعلاقة بین 2جدول رقم (
  )ROE( المساهمین

معامل   الفرضیة الفرعیة الأولى 
  الارتباط

)R(  

معامل 
  التحدید

)R2(  

معامل 
 الانحدار

)B(  

مستوى   )Tاختبار (
  المعنویة

یجة نت
  العلاقة

ـــــول   ــــــ ـــــى الأصـــــ ــــــ ـــد علـــــ ــــــ ــــــ ــــین العائـ ـــــ ــــــ ـــة بـ ـــــ ــــــ ــ العلاق
)ROA ـــــوق ـــــ ــــــ ـــــى حقـــــ ــــــ ـــــ ــــد علـــــ ــــــ ــــــ ئـــــ ــــــین العا ــــــ ـــــ ) وبــــ

ـــــاهمین ( ـــــ ــد ROEالمســــــ ـــــ ــــــ ـــ ـــــــركة حدی ـــــ ــــدى شــــ ــــــ ) لــــــ
  وشركاتها التابعة الأردن

 قبول  0.000 15.34  0.64 0.96 0.98

  م. 2014، انإعداد الباحث المصدر:
  ) ما یلي:2یتضح من الجدول رقم (

) ROE)، وبین العائد على حقوق المساهمین (ROAائد على الأصول (بین العهنالك ارتباط ایجابي قوى  - 1
) وقیمة معامل Rویتضح ذلك من خلال قیمة معامل الارتباط (لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة، 

  ) وذلك على النحو التالي:Bالانحدار(
بین العائد على الأصول ى )، وهذه القیمة تدل على وجود ارتباط قو 0.98بلغت قیمة معامل الارتباط ( *
)ROA) وبین العائد على حقوق المساهمین ،(ROEوشركاتها التابعة. ) لدى شركة حدید الأردن  

بین العائد على ) وهى قیمة موجبة وهذه دلالة على وجود علاقة ایجابیة 0.64* وقیمة معامل الانحدار (
  وشركاتها التابعة. ركة حدید الأردن) لدى شROE) وبین العائد على حقوق المساهمین (ROAالأصول (

)، على ROAالعائد على الأصول () إلى وجود تأثیر للمتغیر المستقل 2تشیر النتائج الواردة بالجدول رقم ( - 2
%)، وهذه النتیجة تدل على 96، حیث بلغ معامل التحدید ()ROEالعائد على حقوق المساهمین (المتغیر التابع 

العائد على حقوق المساهمین یفسر التغیرات  في المتغیر التابع ) ROAصول (العائد على الأ أن متغیر
)ROE( ) العائد على الأصول ( %). وهذه دلالة على جودة توفیق العلاقة بین96بنسبةROA وبین العائد ،(

  ) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة.ROEعلى حقوق المساهمین (
العائد على الأصول ل، وجود علاقة ذات دلالة معنویة بین المتغیر المستقل (كما یتضح من نتائج التحلی  -  3
)ROA() العائد على حقوق المساهمین () والمتغیر التابعROE() وفقا" لاختبار (t) 5) عند مستوى معنویة ،(%

ستوى )، وهى قیمة أقل من م0.000) بمستوى دلالة معنویة (15.34) المحسوبة لمعامل (tحیث بلغت قیمة (
%. وعلیه یتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البدیل والذي یشیر إلى وجود علاقة ذات دلالة 5المعنویة 
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) لدى شركة حدید ROE)، وبین العائد على حقوق المساهمین (ROAالعائد على الأصول ( إحصائیة بین
  الأردن وشركاتها التابعة.

توجد علاقة ایجابیة ذات دلالة إحصائیة بین تي نصت: (حیث نستنتج أن فرضیة الدراسة الفرعیة الأولى وال
)  یعتبر ) لدى شركة حدید الأردنROE)، وبین العائد على حقوق المساهمین (ROAالعائد على الأصول (

  فرض مقبول .
  ثانیا" نتائج اختبار الفرضیة الفرعیة الثانیة:

) ROEوبین العائد على حقوق المساهمین ( )،FLMتوجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین درجة الرفع المالي (
  شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة. لدى

العائد على ولإثبات هذه الفرضیة تم استخدام أسلوب تحلیل الانحدار البسیط، لتحلیل العلاقة بین المتغیر التابع 
اءت نتائج التحلیل كما وج). FLMدرجة الرفع المالي (، والمتغیر المستقل، ویمثله )ROE( حقوق المساهمین

  هو موضح في الجدول التالي:
والعائد على حقوق  ) FLMدرجة الرفع المالي ( ): نتائج تحلیل الانحدار للعلاقة بین3جدول رقم (

  )ROE( المساهمین
معامل   الفرضیة الفرعیة الثانیة

  الارتباط
)R(  

معامل 
  التحدید

)R2(  

معامل 
 الانحدار

)B(  

اختبار 
)T(  

مستوى 
  ویةالمعن

نتیجة 
  العلاقة

ـــــالي   ــــــع المـــــ ــــــة الرفــــ ــــین درجــــ ـــــ ـــة بـ ـــــ العلاقــ
)FLM ـــــــوق ـــــى حقـــــ ـــــ ــ ــد عل ـــــ ئـــــ ــــــین العا ) وبــــــ

ــــــاهمین ( ــــــ ـــــركة ROEالمســـــ ـــــ ــــــ ـــــــدى شـ ــــــ ) لــــ
  وشركاتها التابعة حدید الأردن

 قبول  0.030 -2.60  -6.36 0.45 -0.64

  م 2014، انإعداد الباحث المصدر: 
  ) ما  یلي:3یتضح من الجدول رقم (

) لدى ROE)، وبین العائد على حقوق المساهمین (FLMدرجة الرفع المالي (بین هنالك ارتباط سلبي  -  1
)، وقیمة معامل الانحدار Rوشركاتها التابعة، ویتضح ذلك من خلال قیمة معامل الارتباط ( شركة حدید الأردن

)B:وذلك على النحو التالي  ،(  
بین درجة الرفع المالي تباط سلبي ) وهذه القیمة تدل على وجود ار -0.64بلغت قیمة معامل الارتباط ( *
)FLM) وبین العائد على حقوق المساهمین ،(ROEوشركاتها التابعة. ) لدى شركة حدید الأردن  

بین درجة الرفع المالي )، وهى قیمة سالبة وهذه دلالة على وجود علاقة سلبیة -6.36* وقیمة معامل الانحدار (
)FLM) وبین العائد على حقوق المساهمین  ،(ROEوشركاتها التابعة.  ) لدى شركة حدید الأردن  
درجة الرفع المالي ) إلى وجود تأثیر ضعیف للمتغیر المستقل 3تشیر النتائج الواردة بالجدول رقم (  -  2
)FLM(  على المتغیر التابع) العائد على حقوق المساهمینROE() وهذه  0.45، حیث بلغ معامل التحدید .(%

العائد على حقوق  یفسر التغیرات في المتغیر التابع) FLMدرجة الرفع المالي (تغیر النتیجة تدل على أن م
)، وبین FLMدرجة الرفع المالي ( %). وهذه دلالة على جودة توفیق العلاقة بین45بنسبة ( )ROEالمساهمین (

  ) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة.ROEالعائد على حقوق المساهمین (
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درجـة الرفـع المـالي ضح مـن نتـائج التحلیـل وجـود علاقـة ذات  دلالـة معنویـة بـین المتغیـر المسـتقل (كما یت  - 3
)FLM() العائــــد علـــى حقــــوق المســــاهمین () والمتغیـــر التــــابعROE() وفقــــا" لاختبـــار ،(t عنــــد مســــتوى معنویــــة (
)، وهى قیمة أقل من 0.030) بمستوى دلالة معنویة (-2.60) المحسوبة لمعامل  (t%)، حیث بلغت قیمة (5(

%. وعلیة  یتم رفـض فـرض العـدم وقبـول الفـرض البـدیل، والـذي یشـیر إلـى وجـود علاقـة ذات 5مستوى المعنویة 
) لـدى شـركة حدیـد ROE)، وبین العائـد علـى حقـوق المسـاهمین (FLMدرجة الرفع المالي ( دلالة إحصائیة بین

  الأردن وشركاتها التابعة.
توجد علاقة ایجابیة ذات دلالة إحصائیة بین ة الدراسة الفرعیة الثانیة والتي نصت: (ومما تقدم نستنتج أن فرضی

وشــركاتها  ) لــدى شــركة حدیــد الأردنROE)، وبــین العائــد علــى حقــوق المســاهمین (FLMدرجــة الرفــع المــالي (
  التابعة یعتبر فرض مقبول.

  ثالثا" نتائج اختبار الفرضیة الرئیسیة:
على الأداء  FLM)(  )، ودرجة الرفع الماليROAحصائیة بین العائد على الأصول (توجد علاقة ذات دلالة إ

) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها ROE(المالي، وفقا" لمؤشر الأداء المالي العائد على حقوق المساهمین 
  التابعة.

ام نموذج الانحدار البسیط، بعد الانتهاء من اختبار الفرضیة الفرعیة الأولى والفرضیة الفرعیة الثانیة، باستخد
نموذج معادلة الانحدار المتعدد، لدراسة ومعرفة تأثیر المتغیرات المستقلة (العائد على الأصول  انیعرض الباحث

)ROA) ودرجة الرفع المالي ،(FLM،( ) على المتغیر التابع العائد على حقوق المساهمینROE،((  وبتحدید
  ) ملخص لنتائج اختبار هذه الفرضیة:4م (% كمستوى معنویة. ویوضح الجدول رق5

 النموذج القیاسينتائج تقدیر  ):4جدول رقم (

 نتیجة العلاقة مستوى المعنویة  قیمة   T قیم المعالم المتغیرات
  قبول 0.0013 4.8305 8.55 الثابت
ROA 0.582 21.121 0.0000 قبول 
FLM -4.56 -4.538 0.0019 قبول 

  م. 2014المصدر: إعداد الباحث، 
R2= 0.98F=   384 .        prob. F= 0.000  

) وجود علاقة ذات دلالة معنویة بین المتغیرات المستقلة ( العائد على الأصول 4یتضح من الجدول رقم ( 
)ROA درجة الرفع المالي () وFLM() العائد على حقوق المساهمین () والمتغیر التابعROE( وفقا" لاختبار (
)tحیث بلغت قیمة (5ویة () عند مستوى معن ،(%t) المحسوبة لمعامل متغیر العائد على الأصول (ROA( 
) 4.538-(    FLM ) لمعامل درجة الرفع الماليT) . وقیمة (0.000) بمستوى دلالة معنویة (21.121(

%. 5ة لهذه المتغیرات أقل من مستوى المعنوی )، وجمیع قیم مستوى الدلالة المعنویة0.0019بمستوى معنویة (
وعلیة یتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البدیل، والذي یشیر إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین 

))، والمتغیر التابع (العائد على FLMدرجة الرفع المالي (و  )ROAالمتغیرات المستقلة (العائد على الأصول (
كما وتشیر النتائج الواردة بالجدول رقم  .)) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعةROEحقوق المساهمین (

)، FLMودرجة الرفع المالي ( )، ROA() إلى وجود تأثیر قوى للمتغیرات المستقلة (العائد على الأصول 4(
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%)، وهذه النتیجة 98)، حیث بلغ معامل التحدید ()ROE(العائد على حقوق المساهمین ( التابععلى المتغیر 
یفسران التغیرات في المتغیر ) FLMودرجة الرفع المالي ()،  ROAعلى الأصول ( تدل على أن متغیرات العائد

 %). وهذه دلالة على جودة توفیق العلاقة بین كل من98بنسبة ( ))ROE(العائد على حقوق المساهمین ( التابع
لدى  )ROE)، وبین العائد على حقوق المساهمین (FLMدرجة الرفع المالي (و  )ROA(العائد على الأصول 

  شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة.
) F ()384.0( )، حیث بلغت قیمةFكما تم التأكد من ثبوت معنویة النموذج ككل، وذلك من خلال اختبار ( 

  %. 5)، وهى قیمة أقل من مستوى المعنویة 0.000بمستوى معنویة (
لالة إحصائیة بین العائد على الأصول توجد علاقة ذات د "نستنتج أن فرضیة الدراسة الرئیسیة والتي نصت:  
)ROAودرجة الرفع المالي ( (FLM)  المالي، وفقا" لمؤشر الأداء المالي العائد على حقوق  الأداءعلى

لكل من الفرضیة الفرعیة  وشركاتها التابعة، یعتبر فرض مقبول  لدى شركة حدید الأردن (ROE)المساهمین 
بعد الانتهاء من اختبار الفرضیة الرئیسیة للدراسة،  توصلا انبالتالي فإن الباحثالأولى والفرضیة الفرعیة الثانیة، و 

)، وعلاقة سلبیة  بین درجة ROA(هنالك علاقة ایجابیة ذات دلالة إحصائیة بین العائد على الأصول  على أن
  ا التابعة.لدى شركة حدید الأردن وشركاته )ROEعلى العائد على حقوق المساهمین ( ) (FLMالرفع المالي

  النتائج:
درجة الرفع و  )ROA(العائد على الأصول  . هناك دلالة إحصائیة على جودة توفیق العلاقة بین كل من 1

  ) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة.ROE) وبین العائد على حقوق المساهمین (FLMالمالي (
) وبین العائد على حقوق ROAعلى الأصول (. توجد علاقة ایجابیة ذات دلالة إحصائیة ما بین العائد  2

وقد أظهرت  نتیجة هذه الفرضیة عكس نتائج ) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة. ROEالمساهمین (
أنه لا توجد علاقة معنویة ذات دلالة إحصائیة بین معدل  وضحت) والتي أ2005دراسة بسام محمد الأغا (

  مویل الممتلك (تكلفة حقوق الملكیة).العائد على الاستثمار وتكلفة الت
) وبین العائد على حقوق  FLMهناك علاقة سلبیة ذات دلالة إحصائیة ما بین درجة الرفع المالي( . 3

وتتفق تحلیل هذه الفرضیة مع نتائج بعض ) لدى شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة. ROEالمساهمین (
)، ROEاط سلبیة بین الرفع المالي والعائد على حقوق المساهمین (الدراسات والتي أشارات لوجود علاقة ارتب

 .Asif, et)، ودراسة 2012)، ودراسة موسى عبد الهادي نوفل وآخرون (2013كدراسة جمیل حسن النجار (

  ). 2008، ودراسة شلاش وآخرون ((2010)
  التوصیات:

جابیة ذات دلالة إحصائیة بین العائد على بوجود علاقة ایفي ضوء ما توصلت إلیه الدراسة من نتائج، تفید  
لدى شركة  ،ROE)على حقوق المساهمین ( ) (FLM)، وعلاقة سلبیة بین درجة الرفع الماليROA(الأصول 

  ما یلي:   انیوصی انفإن الباحثحدید الأردن وشركاتها التابعة 
الایجابیة والتوافقیة بین العائد على . أن تقوم شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة بالمحافظة على العلاقة  1

)، من خلال زیادة معدل العائد على الأصول ROE)، والعائد على حقوق المساهمین (ROAالأصول (
)ROA) لیعكس الزیادة في حقوق المساهمین ،(ROE.(  
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تقلیل من نسبة قیام شركة حدید الأردن وشركاتها التابعة مراجعة رأ س مالها لتمویل أصولها وعملیاتها، وال.  2
)، حیث أثبتت الدراسة أن العلاقة سلبیة بین تكلفة FLMالدیون والذي تم الإشارة علیه من خلال متغیر (

التمویل بالقروض ومعدل العائد على حقوق المساهمین، وبالتالي المخاطرة بأموال الغیر في استثماراتها، 
  زید من مخاطر التشغیل لدیها.واستخدام أكبر الدیون لتمویل أصولها وعملیاتها، مما ی

. إجراء المزید من الدراسات، لتشخیص الأسباب الحقیقیة والحالات التي تجعل الرفع المالي یلعب دوراً سلبیا  3
  وغیر ایجابیاً على الأداء المالي وذلك بكافة القطاعات.

  المراجع :
  .52- 44، ص ص )، التحلیل المالي، رام االله، بدون ناشر2008الشیخ، فهمي مصطفى، ( .1
). أثر الرافعة المالیة وتكلفة التمویل على معدل العائد على الاستثمار، رسالة 2005الآغا، بسام، محمد، ( .2

  غزة، كلیة التجارة.- ماجستیر في إدارة الأعمال، الجامعة الإسلامیة
د للنشر، ). الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات، دار الحام2010الخطیب، محمد محمود، ( .3

  .48عمان، ص 
). مدى تأثیر الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المساهمة المدرجة 2013النجار، جمیل حسن، ( .4

في بورصة فلسطین، جامعة القدس المفتوحة، شمال غزة، مجلة جامعة الأزهر بغزة، سلسلة العلوم الإنسانیة، 
  .318-281، ص ص 1، العدد15المجلد 

). أثر المزیج التمویلي في القیمة السوقیة لشركات التأمین 2011عبد العال وآخرین (النعیمي، محمد  .5
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