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 مقدمة. .0

 

 :  الملخص
ربحيـــة ســـكة  لمــرية الدراعـــ   ـــلال ال ـــتًة علـــ  أثـــر الراـــ  الدــا   إلى تبيـــانتهــده هـــور الوربـــة البح يــة 

 جــوات لظــو ج الالضــدار الــوا  لل بياســية بالاعتمــاد علــ  ا تبــار حيــث ت تيبيــا دراســة ،2019 - 2005
وأهــة النتــائت الدتولــل إليكــا مــ  ، لدراســة العلابــة د الدــدي اليويــل والتكامــل الدشــتً  الزمنيــة الدوةعــة الدتبا  ــة

وجــود علابـة عكســية بـتُ نســبة إوـا  الــديون إلى حةـوي الدلكيــة وربحيـة ســكة تتم ـل د ل هـور الدراســة  ـلا
إلى وجـود علابـة موجبــة  إضــااةالدراعـ  د الدـدي اليويـل، بينمــا تكـون تلـة العلابــة موجبـة د الدـدي الة ـتَ، 

 .د الددي اليويل والة تَبتُ نسبة الديون اليويلة الأجل إلى إوا  الديون وربحية سكة الدراع  
 ARDLالديون اليويلة الأجل، حةوي الدلكية، لظو ج  ،الرا  الدا ، ربحية السكة الكلمات المفتاحية:

          JEL:  D25, D53, G32, C39 تصنيف

Abstract :   

The aim of this paper is to explore the effect of financial leverage on 

earnings per share of Saudi company Almarai over  the period of 2005 to 2019, 

depending on co-integration test analysis for the long run relationship using the 

Autoregressive-Distributed Lag model. Throughout the study, the following main 

results were concluded, as an inverse relationship was found between the debt to 

equity ratio and Almarai's earnings per share in the long term, whereas it is 

positive in the short term. Moreover, The study found a positive relationship 

between the long-term debt to total debt ratio and Almarai's earnings per share in 

both short and long terms. 

Key words: Leverage; Earnings per share; Long-term debt; Owners equity; ARDL 

model. 

JEL classification codes:D25, D53, G32, C39. 
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 :مقدمة .0
ستخدام الأم ل للموارد تسع  الادارة الدالية إلى تعظية أرباح الشريات م   لال الا

حيث تةوم باتخا  الةرارات الدالية الخالة بتحديد م ادر الأموال الدتاحة للشرية، الدالية الدتاحة، 
م  أجل استخدامكا د الاست مار الدناسب بهده تعظية ال روة وةيادة بيمة الشرية، بالإضااة 

وعليه يتيلب الأمر م  الددير  ةةكا،إلى الدواةنة بتُ م ادر الأموال والربحية التي لؽك  أن تح
الدا  أن لؼتار الذيكل الدا  الدناسب الوي تعتمد عليه الشرية د تدويل است ماراتها سواء ع  

  ريا الابتًاض )التمويل الخارج ( أو ع   ريا التمويل بحةوي الدلكية )التمويل الدا ل (.
ا د تدويل ألول الشريات ولؽ ل التمويل بالدي  أحد الد ادر الأي ر استخدام 

أحد الأساليب التي تلجأ إليكا الشرية م  ومشاريعكا ويعبر عنكا بالرااعة الدالية، وه  م  بتُ 
ولشا لالمة ايه  .أجل تحستُ أرباحكا و لة م   لال اعتمادها عل  الةروض د تدويل ألولذا

الرااعة الدالية تةابلكا ةيادة د أن للرا  الدا  تأثتَ عل  ربحية السكة بحيث لصد أن الزيادة د 
درجة توبوب د نسب أرباح الأسكة، اةد ترت   ربحية السكة أو بد تنخ ض و لة راج  إلى 
الكي ية التي لؽك  أن توظف بها الدؤسسة الأموال التي ابتًضتكا وهل يتة توظي كا توظي ا 

 لحيحا يؤدي إلى التأثتَ عل  الأرباح التي تحةةكا الدؤسسة. 
 ضوء ما سبا، تتبور إلمكالية هور الدراسة د السؤال التا : عل 

 ؟ هل يوجد أثر للرا  الدا  عل  ربحية سكة لمرية الدراع 
 :لؽك  لياغة ارضيتتُ أساسيتتُ لذور الدراسة و لة يما يل  فرضيات الدراسة:

 يؤثر الرا  الدا  إلغابا عل  ربحية السكة. -
 السكة . يؤثر الرا  الدا  سلبا عل  ربحية -

يتم ل الذده الرئيس  لذور الدراسة د التعره عل  أثر الرا  الدا  عل  ربحية  أهداف الدراسة:
، ويوا التعره عل  السياسة التمويلية 2019إلى  2005سكة لمرية الدراع   لال ال تًة 

 .بالابتًاض أو التمويل بالدلكية اعتماد الشرية عل  التمويل تبيان مديشرية م   لال لل
تبحث هور الدراسة د موضوع يتعلا بالدناا  والدزايا التي لؽك  أن يوارها الرا  : أهمية الدراسة

الضريبية وغتَها وم  ثم أثرر عل  ربحية سكة  الدزاياالدا  م  تةليل تكل ة التمويل والاست ادة م  
 .ت التي تلجأ إلى التمويل الخارج الشريا
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، سة عل  لمرية الدراع  الددرجة د سوي الأسكة السعوديابت رت هور الدرا حدود الدراسة:
إلى الرب  الأول م   2005ت إجراء الدراسة  لال ال تًة ما بتُ الرب  الراب  م  سنة حيث 
 و لة بهده معراة أثر الرا  الدا  عل  ربحية سكة لمرية الدراع . 2019سنة 

م   لال دراسة  التحليل ، ول  ال الدنكتاستخدام  ت :منهج البحث والأدوات المستخدمة
لظو ج  باستعمالعوائد الأسكة، يما ت استخدام الدنكت الةياس  و الإ ار النظري للرا  الدا  

ةياس أثر الرا  الدا  عل  ربحية ل (ARDL) الالضدار الوا  لل جوات الزمنية الدوةعة الدتبا  ة
 .لمرية الدراع  سكة

 الدراسات السابقة 
الأسكة أو الدراسات التي تناولت موضوع أثر الرااعة الدالية عل  ربحية  توجد العديد م 
 & ,Pushpa, Shilpa, Garima) لصد دراسة إ ، الةيمة السوبية للشرية

Nishchaya, 2012)  حيث حاول الباح ون معالجة مدي تأثتَ الرااعة الدالية عل  عوائد
لمرية لناعية هندية مدرجة د  50 لـ، الدسالعتُ وح ة السكة م  الأرباح والةيمة السوبية

تولل الباح ون إلى عدم وجود أثر للرا  الدا  (، حيث 2008-2003لل تًة )نيودلذ   بورلة
أثر للرا  الدا   وجودبالدةابل  ،عل  ح ة السكة م  الأرباح  للشريات  ات الرا  الدا  الدرت  

ا  الدا  عل  العائد عل  الدلكية الدنخ ض د لمريات عينة الدراسة، ويوا وجود أثر للر 
للشريات  ات الرا  الدا  الدرت   وللشريات  ات الرا  الدا  الدنخ ض، وأيضا لا يوجد أثر 
للرا  الدا  عل  نسبة ح ص الأرباح الدوةعة للشريات  ات الرا  الدا  الدرت   د حتُ يوجد 

معراة أثر  (Saini, 2012)حاول  يما  ثر للرا  عل الشريات  ات الرا  الدا  الدنخ ض.أ
مدرجة د بورلة الذند  ات الاتلمريات  7الرااعة الدالية عل  عائد الأسكة وبيمة الدؤسسة لـ 

، وتولل الباحث إلى وجود أثر الغابي بتُ الرااعة الدالية وعائد 2011-2005 لال ال تًة 
 & Totala)  د دراسةالأسكة وأثر سلبي بتُ الرااعة الدالية وبيمة الدؤسسة، يما لص

Pachori, 2012)  حيث هدات الدراسة إلى البحث د تأثتَ الرااعة الدالية عل  عوائد حملة
الأسكة، والةيمة السوبية للشريات العاملة د لرال السيارات، ويان لرتم  الدراسة يتكون م  

الدراسة إلى ، وتوللت ث ت إجراء العديد م  الا تباراتسب  لمريات سيارات د الذند، حي
عدم وجود أثر  ي دلالة اح ائية للرااعة الدالية عل  عوائد حملة الأسكة والةيمة السوبية، وبد 

مر لكون احتمال وجود عوامل أ ري لذا أثر د تحييد أثر الرااعة الدالية. أما د دراسة أرج  الأ
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(Javed ،2012)  لال يراتش   بورلةلرموعة م  الشريات الددرجة د  عل والتي أجراها 
اةد تولل  ،ة توةي  الأرباحأثر الرااعة الدالية عل  سياس ةدراس لزاولا 2010-2005ال تًة 

إلى وجود علابة بتُ الرا  الدا  وسياسات التوةي ، حيث إن الشريات الددرجة تعاني م  ارت اع 
 يبتَ د توةي ا لاحب  لة الط اض  نسبة الديون، لشا أدي إلى تةليل أرباح السكة الواحد، يم

أثر الرا   (2013)النجار، ا تبر . يما ض الشريات لم تةة بتوةي  الأرباحالأرباح، حتى إن بع
، 2011-2004مدرجة د برولة السيتُ  لال ال تًة  لمرية 20لـ  الدا  عل  الأداء الدا 

الألول،  : وجود أثر سلبي للرا  الدا  عل  مةاييس الأداء المحاسبية )العائد عل وتولل إلى
حةوي الدلكية، الدبيعات، ومعدل لظو الدبيعات(، وأن هوا الأثر لؽتد لعدة سنوات لاحةة، إلى 

لشتد لعدد م   يمة السوبية للشرية، م  بةاء أثرجانب وجود آثار سلبية للرا  الدا  عل  الة
أثر  (Shibu, Agalaga, & Acheampong, 2014)يل م  درس  السنوات.يما 

أسكة لستارة م   5الية وحجة السوي عل  عوائد الأسكة، حيث  بةت الدراسة عل  الرااعة الد
، ويان م  أهة  2010-2006بياع ال ناعة لشريات مدرجة د بورلة غانا  لال ال تًة 

النتائت الدتولل إليكا وجود علابة عكسية  ات دلالة إح ائية بتُ الرااعة الدالية وعوائد الأسكة 
انات ال ناعية، وأيضا وجود علابة الغابية  ات دلالة اح ائية بتُ حجة عند استخدام البي

إلى وجود  (2016)الوادية،  يما تولل السوي وعوائد الاسكة ولك  يان تأثتَها بليلا جدا.
علابة  ات دلالة معنوية بتُ أسعار الأسكة ونسبة الرااعة الدالية د بياعات البنو  وال ناعة 

ا   دراسته حاول تبيان العلابة بتُ أسعار الأسكة ونسبة الرااعة الدالية  والاست مار والخدمات،
الدستخدمة د الشريات، حيث ت دراسة وتحليل العوامل الدؤثرة عل  حرية تلة الأسعار 

لمرية م  الشريات العاملة د بورلة  24والوبوه عل  اتجاهاتها وألظاط التغتَ ايكا عل  
تبتُ أن للرااعة  (2018ساعود، )ينعان و ود دراسة .  2014إلى  2009السيتُ م  

الدالية أثر  و دلالة معنوية عل  الربحية د عدد م  الشريات غتَ الدالية الددرجة د سوي دمشا 
معالجة تأثتَ الرا   (2018)العل ،  .يما حاول2016-2008للأوراي الدالية  لال ال تًة 

لمريات ما بتُ  دمية ولناعية مدرجة د  4م  الدا  عل  الربحية والسيولة عل  عينة تض
ليكا وجود علابة  ات إ الدتوللوم  أهة النتائت  2016-2012بورلة دمشا  لال ال تًة 
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دلالة معنوية بتُ الرا  الدا  والربحية، حيث يؤثر الرا  الدا   ردا عل  ربحية الشريات لزل 
 ما  سلبا عل  السيولة. أن هنا  علابة عكسية بحيث يؤثر الرا  يماالدراسة،  

  الاطار النظري. 5
 ماهية الهيكل التمويلي: 0.5

الذيكل التمويل  ع  وي  أنواع م ادر التمويل التي يتة استخدامكا د تدويل  يعبر
ألول الشرية، سواء يانت حةوي ملكية أو بروض  ويلة الأجل، اا تيار هيكل رأس الدال 

د الدسالعتُ ويوا عل  الدخا رة، وعليه اةد تتأثر الةيمة يعد برارا مكما لدا له م  أثر عل  عائ
السوبية للأسكة بنوعية هيكل رأس الدال، لولة لغب عل  الشرية أن تحس  تكوي  رأسمالذا 

 .(Pandey, 2010, p. 116)   الوي يوجه لتمويل ألولذا واست ماراتها
ل تولي ة م  م ادر وتسع  الشريات والدؤسسات إلى تحةيا مزيت تدويل  م ا  م   لا

التمويل التي تؤدي إلى التةليل م  تكل ة التمويل وبالدةابل تؤدي إلى الرا  م  الةيمة السوبة 
للسكة، االذيكل التمويل  الأم ل هو  لة الذيكل الوي يعظة ثروة الدلا  وبالتا  تعظية ثروة 

 .(341ل حة ، 2009)النعيم  و التميم ، الدسالعتُ م   لال تعظية ربحية السكة 
وتنةسة م ادر الذيكل التمويل  ما بتُ الأدوات التي تعتمد عل  الدلكية وأدوات تعتمد 

 عل  الةروض، إ  لصد م  بتُ الد ادر التي تعتمد عل  الدلكية ما يل :
  :تعد م  الألول اليويلة الأجل التي ليس لذا تواريخ استحةاي لزددة  الدا الأسهم العادية

يعره السكة العادي بأنه " أداة ملكية  و ل ة مالية بابلة ، ومستمرةأن الشرية بائمة 
د الح ول عل  عوائد غتَ ثابتة بجانب  -بومة الجكة الد درة له-للتداول، الحا لحامله 

  .(30، ل حة 2004)التميم  و سلام،  ح ته برأس مال الشرية "
   :السندات، اك  تشبه تجم  د   ائ كا بتُ الأسكة العادية و الأسهم الممتازة

السندات م  حيث أنها تأ و أرباح لزددة بنسبة م وية معنية م  الةيمة الاسمية للسكة، أما 
باعتبارها تشبه السكة العادي وهو يون أن أجل السكة الدمتاة يرتبط بوجود واستمرار 

 & Timothy)  (الشرية أي ليس له تاريخ استحةاي )إلا إ ا نص عل  غتَ  لة
Todd, p. 248)،  يما أنها تعي  الحا لحاملكا د الأرباح التي تحةةكا الشرية، يما لا 

 .إ ا بررت الإدارة عدم توةيعكا لػا لحاملكا الديالبة بالأرباح
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  :شرية أرباحا واتخوت ال، اإ ا حةةت غتَ موةع م  الأرباحاله  الجزء الأرباح المحتجزة
)الحناوي وم ي  ،  اح تعد أرباحا لزتجزةعل  الدسالعتُ اكور الأرب كابعدم توةيع ابرار 

التي تستعملكا الشريات   بتُ أهة م ادر التمويل الوا  وتعد م، (45، ل حة 2005
، يما تعمل الأرباح المحتجزة عل  دعة اجاتها التمويلية اليويلة الأجلم  أجل تغيية احتي

ي الدلكية إلى الابتًاض وتةوية الدريز الدا  للشرية، بحيث تؤدي إلى الرا  م  نسبة حةو 
 .(379، ل حة 2008)أندراوس، بشكل يؤدي إلى الرا  م  الةدرة الابتًاضية للشرية 

 أما م ادر الأموال التي تعتمد عل  الةروض اتتم ل د ولة م  الأدوات منكا:
  :ه  بروض تح ل عليكا الدؤسسة م  البنو ، وبد ي ل القروض الطويلة الأجل

 ثلاثتُ عاما، وم  أهة الخ ائص الدميزة للةروض أنه يتة الات اي تاريخ الاستحةاي إلى
 .(45، ل حة 2003)هندي،  بتُ الدةرض والدةتًضعليكا عل  لمروط يت اوض 

 :تعابدا عل  الابتًاض والإبراض ه  عبارة ع  لكو  بابلة للتداول تد ل  السندات
نكا عةد الةرض، وبموجب لمروط يتضم، ومشتًي السندبتُ  راتُ لعا م در السند 

الدةتًض بأن يدا  لحامل السند مبلغا معينا بتاريخ الاستحةاي، واائدة  حيث يلتزم
بغض النظر ع  مدي و لة  (127، ل حة 2000)لي  ،  دورية د مواعيد لزددة

تحةيا الأرباح أو الخسائر. يما يعي   السند لحامله الحا الأولوية د استًداد دينه د 
 وليس لألحاب السندات الحا د الإدارة.للإالاس أو الت  ية،  حالة تعرض الشرية

 لاستدعاء اتعي  بابلية : وه  تشبه السندات، إ  الاسهم الممتازة القابلة للاستدعاء
الحا للشرية الد درة د إلزام الدساهة برد الأسكة للشرية بسعر لزدود عل  مدار اتًة 

يزة للشرية الد درة بأن يكون لذا حا د ةمنية لزددة م  تاريخ الإلدار، لشا يوار م
إ  اء السكة إ ا ما لمعرت بأن لديكا اائضا م  الأموال لؽكنكا م  تضييا باعدة 
الدسالعتُ، وبالتا  ينخ ض الرا  الدا  للشرية عل  أساس إن الأسكة الدمتاةة تحمل 

 .(216، ل حة 2004)مير،  الشرية أعباء ثابتة تزيد م  لسا ر الرا  الدا 
  مفهوم الرفع المالي 5.5

، الدةتًضةالأرباح نتيجة استخدام الأموال  يشتَ الرا  الدا  إلى مدي أو نسبة الزيادة د
اعتماد الدؤسسة عل  أموال الغتَ لأجل ةيادة رأس مالذا الدست مر م  أجل تحةيا  ةادوتزداد يلما 
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يما ية د .(282حة ، ل 2000)الزغبي،  د ل مرت   لألحاب الدؤسسة أو مسالعيكا

 تتم لد سد احتياجاتها الدالية، وبالتا   البنو   الابتًاض م  بالرا  الدا  اعتماد الدنشأة عل
ال وائد الدداوعة، أما إ ا يانت الشرية تيرح أسكما لشتاةة اإن التكاليف ال ابتة هنا  دالتكاليف 

 هور الدسالعتُ الدمتاةي ، و لة لأن ه  أرباح الأسكة الدمتاةة التي ستةوم الشرية بداعكا إلى
 .(80، ل حة 2005)الآغا، الأسكة تتمت  بأرباح مضمونة ولزددة 

بةياس لرموعة م  نسب الرا  الدا  تظكر مدي اعتماد  إدارة الشريات تةومو 
 الشريات عل  م ادر  ارجية د التمويل، وم  الأم لة عل  نسب الرا  الدا  لصد:

 تةيس هور النسبة درجة مسالعة الدائنتُ د لرموع الي الأصول: نسبة القروض إلى إجم
ويلما  ،يلما الط ضت تلة النسبة ةادت بدرة الشرية عل  سداد الديونو ألول الشرية، 

، وهو ما يعتٍ أن الشرية تعتمد ل  السداد وةادت الرااعة الداليةةادت بلت بدرة الشرية ع
وهو ما يشكل  يرا ونةية ضعف للشرية د عل  أموال الغتَ د التمويل بشكل أيبر، 

. وي ضل الدلا  د بعض (141-140، ال  حات 2011)العداس ،  جانب التمويل
 .ظية ربحية است ماراتهةالحالات نسبة عالية م  الديون لتع

 تةيس مدي مسالعة الدائنتُ د ألول الشرية نسبة الاقتراض إلى حقوق المساهمين :
اكلما الط ضت هور النسبة يلما ارت   ن يب التمويل  ويل مةارنة بمسالعة الدلا ، 

الأجل الوي يةدمه الدلا  ويلما ةادت بدرة الشرية عل  الدا ، وبالتا  يلما ةادت هور 
، ل حة 2005)حماد،  النسبة ةادت الرااعة الدالية للشرية وتةل بدرتها عل  الدا 

تى يكون وض  الشرية إلغابيا، م  الأاضل أن تكون هور النسبة الدنخ ضة، حو  .(151
 .(249، ل حة 2009)علوان، وألا تتجاوة هور النسبة الواحد ال حيح 

هوا ولػةا الرا  الدا  إ ا ما ت د ظل عائد عل  الدوجودات أعل  م  يل ة الابتًاض 
ولة م   الدميزات منكا تحستُ العائد عل  حةوي الدسالعتُ نتيجة ال ري بتُ يل ة الابتًاض 

، وأيضا الاست ادة م  ميزة يون ال وائد المحااظة عل  السييرة د الدؤسسةمردود الاست مار، و 
بابلة للتنزيل م  الضريبة، ود مةابل تلة الديزات هور هنا  سلبيات للرا  الدا  إ ا ما ت د 
 ظل عائد عل  الدوجودات أبل م  يل ة الابتًاض منكا: الط اض العائد عل  حةوي الدسالعتُ
نتيجة لكون مردود الاست مار أبل م  يل ة ابتًاض، واحتمال تد ل الدائنتُ وسييرتهة عل  

 .(401-400، ال  حات 2006)عةل،  الدؤسسة
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 الهيكل التمويلي والرافعة المالية 2.5
لؽك  للمؤسسات الح ول عل  التمويل م  م ادر  ارجية ع   ريا الدار الأسكة  

سة، اإلدار ، ولكل م در تكل ة تتحملكا الدؤسالةروضالسندات، أو الح ول عل  أو 
دا  أرباح لحملتكا، وإلدار السندات والح ول عل  الةروض يتوجب عنكا  الأسكة يتًتب عنه

دا  اوائد دورية للمةرضتُ، وهنا لغب عل   الشرية أن تختار بتُ البدائل الدتاحة ما لؽكنكا م  
الابتًاض بكل ة منخ ضة نسبيا،  اعتمادا عل  الربحية تيبيا الرااعة الدالية، والتي تعتٍ تحستُ

 تحةا عائد أاضل م  يل ة الابتًاض.الأموال الدةتًضة د است مارات  وتشغيل
وتوجد العديد م  النظريات التي توضح ا تيار م ادر التمويل للشرية ينتيجة للمبادلة 

 تيار تدويل الدلكية، االنظرية بتُ تكاليف التمويل الدةتًض وعائد هوا التمويل، أو نتيجة لا
التةليدية تري أنه يوجد هيكل ما  أم ل نظرا لأن تكل ة الأموال الخالة تكون أعل  م  تكل ة 
الأموال الدةتًضة، حيث أن لسا ر التمويل الوا  تكون أيبر م  الدخا ر الناتجة ع  الاستدانة،  

تخ ض م  الوعاء الضريبي، بينما العوائد  يما أن تكل ة الابتًاض تعد م  الن ةات الدالية التي
الدتأتية م  التمويل الوا  لا تتميز بتلة الخالية، لكونها تأ  بعد حساب النتيجة وبالتا  اإن 

بشكل معةول تًاض لؽك  استخدام الابعليه و الديون تعمل عل  تخ يض تكل ة رأس الدال، 
ية أن تكل ة أموال الدلكية تزداد م  يل ةيادة لزيادة الةيمة السوبية للشرية، يما تري هور النظر 

د نسبة الرا  الدا ، و لة بسبب ةيادة درجات الخير التي يتعرض لذا الدلا  د الشرية. وبد 
، 2019)عليوي،  م لت هور النظرية بدايات تكوي  ما ألبح يعره لاحةا بم كوم الرا  الدا 

)نظرية انعدام  Miller et Modigliani 1958. تلا  لة تةدنً (22-21ال  حات 
الذيكل الدا  الأم ل( ابتًاحتُ لمكلا ايما بعد الأساس لكل الدراسات الدتعلةة بيري التمويل، 
حيث بامت هور النظرية عل  ما يسم  بنظرية أرباح الاستغلال، احسب ميلر ومودلياني اإن 

س الدال العامل بد ارت   ع   ريا بيمة الشرية لا تتأثر بكي ية تدويل الشرية ولا يكة ا ا يان رأ
الح ول عل  بروض أو ع  إلدار سندات. احسبكما وجود لذيكل تدويل  أم ل، حيث أن 
تكل ة رأس الدال وبيمة الشرية مستةلتان ع  هيكلكا الدا ، ا   ظل وجود سوي ما  ي ؤ، 

رية بتُ وجود وغياب الضرائب اإن يوجد تكاائ بتُ لستلف ألظاط التمويل. وتديز هور النظ
حالتتُ لعا: حالة وجود الضرائب وايكا يعتًه يل م  ميلر ومودلياني بأن بيمة الشرية التي 
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يتكون هيكلكا الدا  م  ديون وأموال  الة ت وي بيمة الشريات الدماثلة لذا والتي يتكون 
رائب )ابتًاح هيكلكا الدا  اةط م  الأموال الخاص، أما الحالة ال انية وه  حالة عدم وجود الض

( وايكا لا يؤثر الذيكل الدا  للشرية عل  بيمتكا، يما أن تكل ة رأس 1963ملتَ ومدجلياني 
. (23-22، ال  حات 2019)عليوي،  الدال تبة  ثابتة مكما يانت  بيعة الذيكل الدال

  1984د سنة  Mayersوبعدها جاءت نظرية تسلسل ا تيار م ادر التمويل التي بدمكا  
بالأرباح و  تيا ات تري أن التمويل بالدي  يأ  د الدرحلة ال انية بعد التمويل بالاح والتي

المحتجزة. وحسب النظريتتُ السابةتتُ توجد علابة الغابية بتُ الرا  الدا  م  جكة والةيمة 
السوبية للشرية، وبالتا  اإن الابتًاض هو أاضل  ري التمويل. يما أن العديد م  الدراسات 

 بدمت لاحةا توللت إلى نتيجة مكمة ه  أن التولل إلى هيكل رأس مال م ا  للشرية التي
يةوم عل  أساس الدواةنة بتُ الدناا  والتكاليف عند اتخا  الةرار الدتعلا باستخدام الرا  الدا  د 

 .(288، ل حة 2013)النجار،  التمويل
  عوائد الأسهم وعلاقتها بالرفع المالي 2.5

ربحية الأسكة و لة لاعتةادهة أنها تحتوي عل  ب مل  الةوائة الداليةمستع يكتة
معلومات م يدة م  لمأنها أن تساعدهة د تةيية ربحية الشرية، والتنبؤ بتوةيعات الأرباح د 

عل  الد ل الوي لػةةه اةط لا يؤثر ه لأن، لولة اإن بياس عائد السكة العادي مكة الدستةبل
 . (313-312، ال  حات 2006) لف،  بيمته د السوي السكة العادي، وإلظا عل 

والأرباح ببل ال ائدة والضرائب واحدا م  أهة العوامل  EPSيعتبر تحليل ربحية السكة و 
د تكوي  الذيكل الدا  الدناسب للشرية، ويتة  لة م   لال دراسة التةلبات المحتملة د 

  ربحية السكة، اإ ا يانت احتمالات الح ول الأرباح ببل ال وائد والضرائب وتحليل تأثتَها عل
عل  معدل العائد عل  ألول الشرية أيبر م  تكل ة الاستدانة، ايمك  للشرية أن تستخدم 
الابتًاض بهده ةيادة ربحية السكة العادي، والعكس إ ا يانت احتمالات الح ول عل  معدل 

ل  الشرية أن تتوبف ع  عائد عل  ألول الشرية أبل م  تكل ة الابتًاض، اكنا لغب ع
استخدام الةروض د تدويل مشاريعكا، نظرا لأن ربح السكة العادي سيتجه لضو الالط اض م  

 .(287، ل حة 2005)عبد العزيز،   ارت اع درجة الرا  الدا 
)مير،  هنا  عدة مؤلمرات يتة استخدامكا لةياس عائد السكة العادي منكاو 
 :(266-263، ال  حات 2004
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  السهم العادي ربحية( EPS )Earning Per Share  يستخدم هوا الدؤلمر :
واا  بيعة هيكل رأس الدال الدست مر د  هويتة احتساب، لتةيية ربحية السكة العادي

يتة  ( ال م  الأدوات الةابلة للتحويل إلى أسكة عادية) اإ ا يان بسييا الشرية،
 احتسابه بالدعادلة التالية:

 
 

ل رأس الدال مريبا باحتواء عدد م  الأدوات التي لؽك  تحويلكا إلى أسكة أما إ ا يان هيك
ولؽك  حسابه   DEPSاحين و يتة احتساب ما يعره بعائد السكة الدخ ض  عادية،

 بالدعادلة التالية:
 
 
 

  حصة السهم العادي من التوزيعات (DPS ( )Dividends Per Share): 
ات الأرباح، بمعتٌ الأرباح الدستلمة اعلا م  يستخدم د تحديد ح ة السكة م  توةيع
 السكة الواحد، ولػسب هوا الدؤلمر يالآ :

 
 

 دراسة قياسية لأثر الرفع المالي على ربحية سهم المراعي . 2
، ود بداية التسعينات د لت الدراع  1976بدأت لمرية الدراع  نشا كا د سنة 
تحول لمرية الدراع  م   2005وبد لمكد عام  مرحلة جديدة لإعادة تنظية وتخييط است ماراتها،

 لمرية  الة إلى لمرية مسالعة د سوي الأسكة السعودي للأوراي الدالية.
وم  أجل دراسة أثر الرا  الدا  عل  ربحية سكة الدراع  اةد ت ا تيار الدتغتَات 

ت د يل م  ، أما الدتغتَات الدستةلة اتم ل(متغتَ تاب )ربحية السكة العادي  ، EPSالتالية:
DP نسبة إوا  الديون إلى حةوي الدلكية، والتي تد لLDP   والتي تد ل نسبة الديون  ويلة

ثر اةد الاستعانة ببيانات ا لية م  الرب  الأجل إلى إوا  الديون، وم  أجل تبيان  لة الأ

DPS = 
 التوزيعات المعلن عنها + توزيعات الأسهم الممتازة

 عدد الأسهم العادية المسجلة في سجلات الشركة بتاريخ الميزانية
 

 = EPSعائد السهم العادي  
 يعات السهمتوز  –صافي الربح بعد الضريبة 

المتوسط الموزون )المرجح( لعدد الأسهم 
 العادية

 

 DEPS = 

 + توزيعات الأسهم زة غير القابلة للتحويل توزيعات الأسهم الممتا –صافي الربح بعد الضريبة 
 + صافي فائدة السندات القابلة للتحويل بعد خصم الضريبةالممتازة القابلة للتحويل 

 سهم العادية + الأسهم المحتمل المتوسط المرجح لعدد الأ
 تحويلها من الأدوات القابلة للتحويل

 



  
 

453 

 قتصاديمجلة الباحث الا
Economic Researcher Review 

                     
 552-533 ص ص (2020)جوان 13العـــدد/ 08دالمجل     
.. 
 

 ة الدراع اعتمادا عل  الدوب  الرسم  لشري 2019إلى الرب  الأول م  سنة  2005الراب  لسنة 
(https://www.almarai.com ،2020) . 

 ولؽك  وض  النمو ج الةياس  الوي لػدد العلابة بتُ الدتغتَات، و لة يما يل :

 
 اختبارات الاستقرارية 0.2

أن وي   م  لتأيدلببل تةدير النمو ج نةوم با تبار إستةرارية السلاسل الزمنية وهوا 
أنه لا توجد سلسلة ةمنية و  I(1)و الدرجة الأولى أ I(0)الدتغتَات مستةرة م  الدرجة ل ر 

 . ARDLوهوا م  أجل التأيد م  لمرط تيبيا لظو ج متكاملة م  الدرجة ال انية.
يمرحلة أولى نةوم با تبار استةرار السلاسل الزمنية وهو لمرط م  لمروط التكامل 

ةرارية السلاسل الزمنية، الدشتً ، وتعد ا تبارات جوور الوحدة أهة  ريةة د تحديد مدي إست
ومعراة الخ ائص الإح ائية ومعراة   ائص السلاسل الزمنية لزل الدراسة م  حيث 
تكاملكا، رغة تعدد ا تبارات جدر الوحدة إلا أننا سوه نستخدم ا تباري  ولعا ا تبار 

Dickey - Fuller Augmented ويوا ا تبارPHILLIP – PERRON 
 اري :والجدول التا  يوضح الا تب
 ا تبار مدي استةرار السلاسل الزمنية عند الدستوي :0الجدول 

 اختبار 
Dickey and Fuller 

 اختبار
Phillip-Perron 

 ثابت واتجار العام ثابت ثابت و اتجار العام ثابت الدتغتَات
LnEPS 3.098135 

)0.0327(** 
-5.487202 
 )0.0002( *** 

-2.945712 
 (** 0.0469) 

-5.752870 
 )0.0001(*** 

Lndp -7.768631 
)0.0000(*** 

-7.691987 
)0.0000(*** 

-7.961998 
)0.0000(*** 

-7.874754 
)0.0000(*** 

Lnldp -6.299631 
)0.0000(*** 

-6.536633 
)0.0000(*** 

-6.305877 
)0.0000(*** 

-6.505159 
)0.0000(*** 

 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر
ألمار إلى إستةرارية وي  الدتغتَات عند الدستوي  ADFأن ا تبار  1  لال جدولم  

(Level وهوا  )وعليه  لؽك  الةول أن وي  الدتغتَات لزل الدراسة، بوجود ثابت  واتجار عام 
اةد ألمار إلى إستةرارية وي  الدتغتَات عند الدستوي  PPا تبار . أما I (0) متكاملة م 
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(Level وهوا  ) جود ثابت  واتجار عام، وم  ثم لؽك  الةول أن وي  الدتغتَات لزل الدراسةبو 
  .I (0) متكاملة م 

 تعامل م  حجة العينة،ليعتبر أنسب لظو ج ل لأنه ARDLوعليه لؽك  استعمال لظو ج 
يأ و عدد ياد م  اتًات التخلف الزمتٍ للح ول عل  أاضل لرموعة م  بيانات لظو ج اكو 

، يما أنه يعي  أاضل النتائت للمعلمات د الأمد اليويل، وأن ا تبارات الإ ار العام
لؽكننا م  ا ل تأثتَات الأجل الة تَ ع  يما التشخيص لؽك  الاعتماد عليكا بشكل يبتَ،  

تحديد العلابة التكاملية للمتغتَ التاب  والدتغتَات ه لأجل اليويل، حيث نستيي  م   لالا
والة تَ د ن س الدعادلة، بالإضااة إلى تحديد حجة تأثتَ يل م   الدستةلة د الددي اليويل

تةدير معلمات الدتغتَات  لؽك الدتغتَات الدستةلة عل  الدتغتَ التاب . وأيضا د هور الدنكجية 
 .تناسةا ، وتعد أي رالدستةلة د الددي اليويل والة تَ

 ARDLج نموذ اختيار فترات الإبطاء المثلى للمتغيرات لتقدير   5.2
 ( يكون حسب الشكل التا  :AIC)ا تيار اتًة الإبياء الد ل  حسب الدعيار 

 (AIC)بياء الد ل  حسب الدعيار الإا تيار اتًات نتائت :  0الشكل 
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 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر

( هو AIC)و ج حسب الدعيار يتضح أن أاضل لظ 1م   لال الشكل ربة 
( 3,2,0)ARDL . 

 (:Bounds test)منهجية الحدود لاختبار التكامل المشترك  2.2
منكجية ا تبار الحدود تبار التكامل الدشتً  باستعمال نتائت ا  2يبتُ الجدول ربة 

(Bounds test ،) وتشتَ النتائت إ  أن الةيمة المحسوبة لـ F-statistic أيبر م  الةية 
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، ومنه نراض 1 %ما عدا (5%و%10عند معظة الدستويات الدعنوية ) عل الحرجة للحد الأ
ارضية العدم "عدم وجود تكامل الدشتً  "ونةبل ارضية البديلة "هنا  العلابة تواةنية  اليويلة 

 مدي" بتُ الدتغتَات الدراسة.
 ا تبار منكت الحدود لوجود علابة  ويلة الأمد: 5الجدول 

F-statistic )المحسوبة( 
4.140999 

 الحد الأدنى الةية الحرجة
I(0) 

 الحد الأعل 
I(1) 

 3.35 2.63 %10 عند مستوي الدعنوية 
 3.87 3.1   %5عند مستوي الدعنوية
 5 4.13  %1 مستوي الدعنوية عند

 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر             
 ARDLلانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة لمتباطئة تقدير نموذج ا 2.2

حيث  ARDLيتة تةدير لظو ج الالضدار الوا  لل جوات الزمنية الدوةعة لدتبا  ة 
 تظكر النتائت د الجدول التا :

 ARDL: نتائج اختبار نموذج2الجدول 

 
 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر             
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لذوا النمو ج  (R2معامل التحديد ) أن الةدرة الت ستَية 3  لال الجدول م نلاحظ 
والباب  النسبة  للمتغتَ التاب    65% 28,أي أن الدتغتَات الدستةلة ت سر   %65.28بلغت

 يرج  إ  عوامل  ارج لظو ج أو الدتغتَات غتَ مدرجة د لظو ج.
 اتي بين بواقي التقديرالكشف عن وجود مشكلة الارتباط الذ 2.2

ببل إجراء تةدير العلابة د الأجل اليويل والة تَ، لغب إجراء ا تبار الكشف ع  
 Serial Correlation LM Test)وجود مشكلة الارتباط الوا  بتُ بواب  التةدير )

علابة ود حال وجود ارتباط  ا  بتُ البواب  لا لؽك  الةبول لنمو ج الددروس والدةتًح لدراسة ال
بتُ متغتَات البحث،  يولة يبتُ يل م  ا تبار الارتباط الوا  وا تبار عدم ثبات تباي  

 وا تبار التوةي  اليبع  للبواب  لصاعة النمو ج.
 ا تبار الارتباط الوا  بتُ البواب :  2الجدول 

Breush-Godfrey serial correlation LM Test 
0.4433 Prob. F(2,41) 0.829941 F-statistic 
0.3708 Prob. Chi-Square(2) 1.984393 Obs*R-squared 

 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر             
( تساوي fisherلإح ائية ايشر )  p-valueأن بيمة  4نلاحظ م  الجدول 

تباط  الوا  ار  عدم وجودلؽك  ببول ارضية العدم "، أي أنه %5وه  أيبر م   0.4433
  ا  بتُ البواب ".يلة "وجود ارتباط بتُ البواب "، وبالتا  راض ال رضية البد
 ا تبار عدم ثبات التباي :  2الجدول 

Heteroskedasticity Test ARCH 
0.1713 Prob. F(1,48) 1.928521 F-statistic 
0.1646 Prob. Chi-Square(1) 1.931282 Obs*R-squared 

 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر             
( تساوي fisherلإح ائية ايشر )  p-valueأن بيمة  5نلاحظ م  الجدول 

يتة ببول ارضية العدم "عدم ثبات التباي "، وبالتا  أنه ، أي 0.05وه  أيبر م   0.1713
 .راض ال رضية البديلة

 
 



  
 

456 

 قتصاديمجلة الباحث الا
Economic Researcher Review 

                     
 552-533 ص ص (2020)جوان 13العـــدد/ 08دالمجل     
.. 
 

   بتُ البواب ا تبار التوةي  اليبيع:5الشكل 
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Series: Residuals

Sample 2006Q3 2019Q1

Observations 51

Mean      -1.73e-16

Median   0.053758

Maximum  1.051696

Minimum -0.900747

Std. Dev.   0.419647

Skewness   0.327217

Kurtosis   3.008138

Jarque-Bera  0.910245

Probability  0.634370


 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر             
 0.6343ه    jarque-beraأن الةيمة الاحتمالية  2نلاحظ م   لال الشكل 

 ، وبالتا  بواب  التةدير الالضدار تتب  التوةي  اليبيع .0.05ه  أيبر م  
 ر استقرار النموذج:اختبا 4.2

 بيانات الدراسة م  وجود أي تغتَات هيكلية ايكا لابد م  استخدامتأيد م   لو لل
ويوا   (CUSUM)أحد الا تبارات الدناسبة لولة م ل: المجموع التًايم  للبواب  الدعاودة 

. وعليه يتحةا ( CUSUM of Squares)البواب  الدعاودة  المجموع  التًايم   لدربعات
ستةرار الذيكل  للمعاملات الدةدرة ل يغة ت حيح الخيأ لنمو ج الالضدار الوا  لل جوات الا

 CUSUM ofو  CUSUMالزمنية الدوةعة، إ ا وب  الشكل البياني لا تبارات يل م  
Squares  5دا ل الحدود الحرجة عند مستوي%. 

 ا تبار استةرار النمو ج: 2الشكل  
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 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر
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لنسبة  CUSUMأن ا تبار المجموع التًايم  للبواب  الدعاودة  3الشكل م  نلاحظ 
 CUSUM ofا تبار المجموع التًايم  لدربعات البواب  الدعاودة  ويوالذوا النمو ج، 

Squares  استةرار د النمو ج بتُ نتائت الأجل اليويل ونتائت ال تًة الة تَة الددي.، أن هنا 
نتائج تقدير العلاقة في المدى الطويل والقصير بين نسب الرفع المالي وربحية سهم  4.2

 المراعي
بعد التأيد م  سلامة النمو ج م  مشايل هيكلية  الة بالارتباط التسلسل  

 لأجل اليويل والة تَ.ر والاستةرار سنةوم بإجراء ا تبا
  نتائت تةدير العلابة د الددي اليويل: 4الجدول 

Long Run Coefficients 
Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable  

0.0894 -1.738043 1.671454 -2.905059 LNDP 
0.9194 0.101775 0.566120 0.057617 LNLDP 
0.5924 -0.539374 1.874771 -1.011202 C 

 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر
  ة تَنتائت تةدير العلابة د الددي ال: 7الجدول 

Cointegrating Form 
Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable  

0.0004 -3.854575 0.138577 -0.534154 D(LNEPS(-1)) 
0.0046 -2.987520 0.125181 -0.373981 D(LNEPS(-2)) 
0.0878 -1.747001 0.133876 -0.233882 D(LNDP) 
0.0166 2.491868 0.100337 0.250026 D(LNDP(-1)) 
0.9206 0.100274 0.116157 0.011648 D(LNLDP) 
0.0475 -2.040224 0.099086 -0.202157 CointEq(-1) 

 Eviews 10:م  إعداد الباح تُ اعتمادا عل  برنامت المصدر
 تحليل النتائج. 2

 ت التولل إلى النتائت التالية: 7و 6اعتمادا عل  الجدولتُ ربة 
  نسبة إوا  الديون إلى حةوي الدلكية وربحية السكة عند بتُ  عكسية ومعنويةوجود علابة

نسبة إوا  الديون إلى حةوي بحيث أن ارت اع  ،د مدي اليويل %10مستوي معنوية 
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بتُ ، بينما لا توجد علابة معنوية  %ـ 2.9050ستنخ ض ربحية السكة بـ  %1 بـ الدلكية
نسبة إوا  الديون إلى حةوي الدلكية وربحية السكة  د مدي ب تَ، بينما تتحول هور 
العلابة الغابية ومعنوية د السنة التالية، بحيث أن ارت اع نسبة إوا  الديون إلى حةوي 

لأن ارت اع نسبة إوا  الديون  % 0.25ارت اع ربحية السكة بــسيؤدي إ   %1الدلكية بــ 
نسبة نسبة الرااعة الدالية لشرية الدراع ، وهوا لأن إلى حةوي الدلكية سيؤدي إ  ةيادة 

توضح مدي الاعتماد عل  الخ وم يم در م  م ادر إوا  الديون إلى حةوي الدلكية 
 رة )حةوي الدسالعتُ( ويولة تبتُ درجة الدخاالتمويل مةارنة بم ادر التمويل الدا لية 

جيدا لأن تكل ة الدي  أبل م  تكل ة التمويل ع  يعد مؤلمرا الدالية التي تواجه الشرية و 
  ريا الأسكة أو حةوي الدلكية هوا ما أدي إ  ارت اع ربحية السكة د السنة الدوالية.

 وربحية  الأجل إلى إوا  الديوننسبة الديون  ويلة بتُ  وغتَ معنوية وجود علابة موجبة
نسبة الديون  ويلة الأجل إلى إوا  السكة د مدي اليويل والة تَ، بحيث أن ارت اع 

 د الددي اليويل، بينما ارت اع  %0.057سيؤدي إ  ارت اع ربحية السكة بـ  %1 الديون بـ
م  ربحية السكة  سيؤدي إلى الرا  %1نسبة الديون  ويلة الأجل إلى إوا  الديون بـ 

الةروض تعتٍ د الددي الة تَ هوا لأن اعتماد الشرية الدراع  السعودية عل   %0.011بـ
 .الط اض تكل ة الأموال بسبب الالط اض النسبي لتكل ة هوا النوع م  م ادر التمويل

  أن معلمة حد ت حيح الخيأ يما يلاحظ(CoinEp(-1  ومعنوية   0.202-سالبة
 ربحية السكة وهوا يعتٍ أن سلو  الدتغتَ التاب  والدتم ل د،  %5ـة عند مسـتوي معنوي

حتى ي ل إلى التواةن د الددي اليويل، وهو ما يدعة وجود  اتًة أبل م  سنةيستغري 
علابة تواةنية  ويلة الددي بتُ الدتغتَات حيث تعكس هور الدعلمة سرعة تكيف النمو ج 

تَ إلى التواةن  ويل الددي، يما تشتَ بيمة معامل عل  الانتةال م  ا تلالات الأجل الة 
 لال ال تًة ب تَة  ربحية السكة ( إلى أنه عند الضراه0.202-حد ت حيح الخيأ )

 %20.2ع  بيمته التواةنية د الأجل البعيد اإنه يتة ت حيح ما يعادل  (t-1الأجل )
 .tم   لة الالضراه  لال ال تًة 

 . الخاتمة.2
روة الدالكتُ أو ما يعره بتعظية الةيمة السوبية للمنشأة هو ألبح هده تعظية ث

ن تسع  إلى تحةيةه وي  الشريات الدسالعة والذاداة للربح، و لة م  أالذده الوي لغب 
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وبالتا  تؤدي إلى  الدنشأة لال اتخا  الةرارات الدالية الدختل ة والتي ت ب بالنكاية ل الح أداء 
وي الدا ، حيث ريزت هور الدراسة عل  تبيان أثر الرا  الدا  ارت اع سعر سكة الشرية بالس

 عل  ربحية سكة لمرية الدراع ، وم   لال الدراسة الةياسية ت التولل إلى النتائت التالية:
  وجود علابة عكسية بتُ نسبة إوا  الديون إلى حةوي الدلكية وربحية سكة الدراع  د

 ؛بة موجبة د الددي الة تَالددي اليويل، بينما تكون تلة العلا
   وجود علابة موجبة بتُ نسبة الديون اليويلة الأجل إلى إوا  الديون وربحية سكة

 .الدراع  د الددي اليويل والة تَ
وبالتا  اإن لمرية الدراع  تةوم بالتوظيف الجيد للأموال التي تح ل عليكا م  الةروض، 

ماتها تجار دائنيكا ويوا الةدرة عل  تحةيا ةيادة د حيث أن للشرية الةدرة عل  الوااء بالتزا
دي إلى الزيادة د حجة الأرباح التي تحةةكا، حيث يلاحظ أن الزيادة د حجة الابتًاض يؤ 

الأرباح وبالتا  الزيادة د ربحية سكة الدراع  وهو ما يشج  الدست مري  عل  الاست مار العوائد و 
 ا.د هور الشرية م   لال لمراء أسكمك

نظرا لةدرتها عل   سياسة الابراضعليه؛ لؽك  لشرية الدراع  الابةاء عل  ن س و 
الاستغلال الأم ل لتلة الأموال والتي تؤدي إلى الرا  م  ربحيتكا، لك  لغب عدم الااراط د 
سياسة الابتًاض اةد يؤدي  لة إلى التأثتَ عل  ربحية السكة وبالتا  التأثتَ عل  الةيمة 

 .كة الدراع  د البورلةالسوبية لس

 قائمة المراجع.
اثر الرا  الدا  عل  السيولة و الربحية دراسة تيبيةية عل  عينة م  الشريات الددرجة د  (2018) .أحمد العلي
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. عمان: دار 1. طواةا لدعايتَ المحاسبة الدولية التحليل الدا  للةوائة الدالية(. 2011. )العداسي أحمد

 الاع ار العلم .
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راسة ل  الاست مار: د(. أثر الرااعة الدالية وتكل ة التمويل عل  معدل العائد ع2005. )بسام محمد الآغا
الجامعة  غزة: املة د السيتُ )رسالة ماجستتَ(.الشريات الدسالعة العامة الع تيبيةية عل 
 الاسلامية.
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