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 المستخلص:
نعلىننالتراااتتتتتتتتتتتتتتجلانالبتنلاترنعتجلنالترنالرنالة  نالبتجل ن الة   تراختلفت نتتتج  ن

،ن داااتجلانعالرنميجبرنإلىحلثنتجرنأننهنجكنداااتجلانويلتل ننننالاختبجا نالبستتي ن
خط ر،نن مجبيعرنمرنالراااتتجلان جرلانعالرنرلةنننناتتجلبر،عالرنننإلىأخة نويلتتل ن

جتجتلانهتاانالتراااتتتتتتتتتتتتتتترنلترتعةنالنالترنالرنالة  نالبتجل ن الة   ترن  نال تتتتتتتتتتتتتتة تجلانننلتاا
عكثج رناأسنالبجل(نعلىنولكنالنالر.نننن)ماجاتتج نالبستتجهبرنالبيتتةور،ن مجنهينللرنالطجلرن

 لت القنهرفنالراااتتتتتر،نوسنداااتتتتترناي جانالناة نلبتالةالانالراااتتتتتر،ن  الكناختبجانن
 النالرنالرنالة  نالبجل ن الة   رن وأثلةنللرنالطجلرنعلىنولكنالنالر.نن

(نشتتتتتتتتتتتتتتة ترنمرنن113 يجةاتنالتراااتتتتتتتتتتتتتتترنالاختبتجاوترنوسنوجب  نالع تجتتجلانمرن)
ننال تتتتتتتة جلانالبستتتتتتتجهبرنالبالررن  نايالتتتتتتترنا  اا نالبجل رنالبيتتتتتتتةورنخالنالفتةرنمر

ميزعرنعلىنخبستتتتتتتتتترنع تتتتتتتتتتةنلطجع ج،ن لرنويلتتتتتتتتتتل نالراااتتتتتتتتتترننن2019 حتىننن2013
الاختبجاورنإلىن جيدنعالرنمننيورناتتتتتتجلبرنالرنماشتتتتتتةالانالة  نالبجل نن)الةا  نالبجل ن
ايجبجل ن،ن الة  نالبجل نليتلةنا ج ن،ن الة  نالبجل ن يو نا ج (ن الة   رنماجاترنن
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إل ن جيدنعالرنمننيورنن نالرااارننويللعكلأ نمرن)منرلنالنج رنعلىنا ليل(ن،ن بجنن
ميجبرنالرنالباشتتتةالانالثاثرنالبستتتتررمرنلل جسنالة  نالبجل ن الة   رن)ماجاتتت نعبنرلن

 جيدنوفج لان  نننإلى.ن بجنويلتتتتتتتتتتتل نالراااتتتتتتتتتتترنالاختبجاورننالنج رنعل نحاي نالبلك ر(
لةنمناسنللنالرنمبجننا ثج رناأ نالبجلن بتنااتتتتتتتتتتتررا شتتتتتتتتتتك نهاانالنالرن ليو جنعنرن

مناسنللنالترنالرنالة  نننالطتجلترنمتالةينن نلعيلنالفةضنالاتج ت نعتامكتجت ترناعتبتجانللترنن
 البجل ن الة   ر.

   :المفتــاحيةالكلــمات 
نا ليل،نننعلىالة  نالبجل ،نالة   ر،نللرنالطجلر،ن ثج رناأسنالبجل،نمنرلنالنج رن

نالي جلر،نتاةورنايشجار.ن،نتاةورنالبفجضلر،نتاةورننالبلك رحاي ننننعلىالنج رننننمنرل
Abstract: 

The results of studies related to the relationship between 
financial leverage and profitability differed at the experimental 
level. We found some studies have reached a positive 
relationship; other studies have reached a negative relationship. 
and a group of studies have found a non-linear relationship. 
Therefore, this study came to test the relationship between 
financial leverage and profitability in Egyptian joint-stock 
companies, and the Role of Production Capacity Constraints (as 
measured by capital intensity) on that relationship. To achieve 
the aim of the study, the theoretical framework of the study 
variables was studied, as well as testing the relationship between 
financial leverage and profitability and the effect of energy 
constraint on that relationship. 

To conduct the test study, data was collected from (113) 
joint stock companies listed on the Egyptian Stock Exchange 
during the period from 2013 to 2019, distributed over fifteen 
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sectors. The test study found a negative moral relationship 
between financial leverage indicators (total financial leverage, 
(short-term financial leverage, long-term financial leverage) and 
profitability measured by both (the rate of return on assets), and 
we also found that there is a positive moral relationship between 
the three indicators used to measure financial leverage and 
profitability (measured by the rate of return on equity). The 
experimental study also found that there is a discrepancy in the 
form and strength of this relationship when using the intensity of 
financial opinion as a variable regulating the relationship, which 
means accepting the hypothesis that the Production Capacity 
constraints can be considered a variable regulating the 
relationship between financial leverage and profitability. 
Keywords:  
Financial Leverage, Profitability, Production Capacity 
constraints, Capital intensity, Rate of return on Assets, Rate of 
return on Equity, trade-off theory, agency theory, and signaling 
theory. 

 مقدمة ومشكلة البحث:  -1
  نشة رنعرنالبزو نالرنالتبيو نCapital Structureننينعةنه ك ناأسنالبجلنننننن

مبجنيس سننننا دتىالراخل ن التبيو نالرجاج ن الا نيجن نوكلفرناأسنالبجلن  نحرهجنن
نن  نونا سنثة رنالباكن هنجكنعيام ن ثلةرنواثةن  نالاةااالانالت نوتنلقنعجل  ك نالبجل 

 لارن جننلتأثلةنن،ن بجنأننه ك ناأسنالبجلنياثةنهينالآخةنعل نا داتنالبجل ن الة   رنن
البجل ن البن أرننال  ك ن ق برن التبيو نننعل ن أدا جلان الرااارن  ن مرن ا كعةن النيلبن

 الت نم رلانالطةوقننن (Modigliani and Miller ,1958 الب جابرنمناندااارنن
اا ررن  نن داااجلان دااارننننهاانإل ن مث ن الب ث رن  Jensen andالبنطارن

meckling,1976 ))ندااارنن،Myer,1977) )الت نتجل  نالنالرنالرنه ك نننن 
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عرييصنالناةوجلانننن (Jensen,1986)دااار   اا اأسنالبجلن الاةااالانالااتثبجاور
السلي  رنالرجلرناتفسلةنه ك نالتبيو ن،نثسنويال نعنرنذلكنالكثلةنمرنالراااجلان  ن

ن.الاوججاهاان
الباجيضرننننن أ ن البفجضلرن تاةورن أ ض  ن ننTrade-off Theory لارن

البجلنن ارااارنه ك ناأسن البجل نننن عالت  الرجلرن الة  ن عجلضةا بنأننو ريرنتسبرن
البثل ن  نمن أرنيتسنمرنخالنالبيازترنالرنالبنج  نالبت ي نعلل جنجةاتنااتررا ن
التبيو نعجلريرنم نالتكجل فنالبتةوبرنعل نذلكن،ن ف نحلرنأننالبنج  نالرجلرنعجلتبيو ن

الضةوع نن عجلراعن أننيسب ن يبكرن وتبث ن  نمجن  البتبث ن  نننTax Shieldعجلريرن
ضةوع رنتجرننن  ياالاخيسن يا رنالريرنمرناليعجتنالضةوع نمبجنيتةوبنعل رنو القنن

التنةضنللإ اسن  اانوكجل فنننناحتبجلالافنن أننالتكجل فنالبةوبطرناالكنوتبث ن  نوكجل
أننالبنج  ننننMiller ,1977)    )،(Graham,2000)ي جلرن،ن لرنأ ضحن انمرال

 لكرنعل ننن البت ي نعلل جنمرنخالنالتبيو نعجلريرنونيضنالتكجل فنالبتةوبرنعل 
الاجهةرنننهاان ونةفننننلتةاضنالاننالةرسنمرنذلكنيكيننلر نال ة جلان ج ضن جلرن  

ن.Underleverage Puzzleالازنالة  نالبجل ننن
 ونتعةنايداارنالفنجلرنللة  نالبجل نعنيةا نأاجا ج ن  ن ظج فنايداارنالبجل رنننن

  نجب  نأتياعنال ة جلان علىنمستي نجب  نا حجج ،ن بجنأننعر نالفجعل رن  نهاان
الرييصنلرنياد نإلىنلني جلان  نالي جتنعجلالتزامجلانالبجل رنعنرنالاات اج ،ن لرن

ل جننن(Kibuchi ,2015)الطنن يكينن البجل ن للة  ن الفنجلرن ايداارن أنن علىن الضيتن
متالةا نن البن آلان ونتعةن ا   رن علىن مبجشةرن مرنننن–وأثلةالان مجبيعرن علةرن ضبرن

نأداتنالبن آلان  ةحلت جنايآتانوأثةنايججا نأ نوأثةنالع .ننعلىالت نواثةنننن-البتالةالا
لارنحا نالنالرنالرنالة  نالبجل ن الة   رنعجهتبج ن علةن  نا  اجطنا كجديب رننننننننن

  نأدا جلانالتبيو ن الب جابرن  جت نتتج  نهاانالج يدنمرتلطرن رلةنحجابرنايآتانن
عل نالبستي نالناة نأ نالراااجلانالاختبجاورن نل نالبستي نالناة نتجرنأننتاةورن

ضحنأت نيجبنعل نال ة جلانالت نوةورنالبزورنمرنالة   رننالبفجضلرنأ نالباجيضرنوين
أننو ي نعل نالتبيو نعجلريرنأ نو تفظنعبستي نمةوف نمرنالة  نالبجل نأ نأت نويجرن

 وةج نذلكنإلىنأت نمرنالبتيل نأننيكيننلرىنعالرنميجبرنالرنالة  نالبجل ن الة   رنن
،نالفج ررنعلىنالرييننننأكعةنمرننر عال ة جلانالبة  رنوكلفرنإ اسنمتيلنرنأل ،ن ملزرنضةو
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 Pecking order Theory (Myers  نحلرنتجرنأننتاةورنوةولبنا  ليوجلانن
& Majluf, 1984)ويضحن جيدنعالرناجلبرنالرنالة  نالبجل ن الة   رننحلثنننن

وفض نال ة جلانالتبيو نالراخل ن)نمرنخالنا ا جحنالب تجزر(نعل نالتبيو نالرجاج نن
نمرنخالنالريرنحت نوال نمرنعر نوبجث نالبنليمجلا.ن

داااجلان هنجكن أنن تجرن اليض ن ثلةا نحلثن يرتلفن الاختبجا نلان البستي ن  عل ن
نويلل نإلىنعالرنميجبرنمث :نن

 (Fosu ,2013)  ;(Farooq and Masood ,2016) ; (Oyakhilome 
and Olokoyo ,2018) 

  (Dey etal, 2018) ;   )Hongli et al ,2019) ;   )Sulieman et al. , 
2020) ; (Rafiuddin and Rafiqul ,2020) ; (Helmy et al.,2020); 

( Dona et al. ,2021) ;  (Banal etal ,2022) .   
ن داااجلانأخة نويلل نإلىنعالرناجلبرنمث :نن

 (Vo and Ellis ,2016); ( Jeleel and olayiwola ,2017) ;  (Chang 
et al. ,2019); (Rahman et al , 2020) ; ( Ravindran and 

Kengatharan ,2021) ; (Papadimitri, et al,2021).  
نداااجلاناخة نويلل نال ن جيدنعالرنرلةنخط رنمث :ن

(Ku and Yen ,2016) ;( Dalci, 2018) ;) Zeitun and Goaied, 
2022)  

الراااجلاننيتعلرنمرنخالنعةضنالت لل نالناة نللنالرنالرنالة  نالبجل ن الة   رنأننن   نن
السجعارن  نهاانالبنطارنالب ث رنرزوةرن  ثلةرن ويلل نإلىنتتج  نمرتلطرن وبكرنأنن

اختافنالباجي سنن /نأ نننيكيننوفسلةناعبناختافنهاانالنتج  نهي:ناختافنالئرنالتطعلق
البتالةور لكان الل جسن أ ننننالبستررمرن  ن /ن تاةورن ن منطلاجلان البجحثلرنعلىن ااتنجدن

 مرتلفرنمرنحلثنوعن نتاةورنمنلنرنمرنتاةوجلانالتبيو نالبرتلفر.
أرفل نوأثلةنالبتالةالانالت نلرنولنبند انالبتالةنالبناسنننلرنننلرنوكيننهاانالراااجلاكبجنن

ارااارنمجبيعرنمرننن–عل نحرنعلسنالبجحثنننن–)البنرل(نللنالرنحلثنلجم نالالل نمن جنن
(نعجختبجانوأثةنالةا  ن(Chen et al. ,2019البتالةالانالبنابر،ننحلثنلجم ندااارن

لجم ندااارن ،ن بجن النالرن ل اان الريينن بتالةالانمنابرن اات اج ن أج ن  الت الل ن ن
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Jaisinghani and Kanjilal ,2017)  )عجاتررا نحجسنال ة رن بتالةنمناسنلتلكن
النالرن،ن لجم نداااجلاناخة نعجاتررا نحي برنال ة جلان بتالةنمناسنللنالرنمث ن

   نهااناليردنياتةحنالبجحثجننأننللرنالطجلرنماجاج نننن(Anis et al ,2022)دااارنن
عكثج رناأسنالبجلننيبكرنأننيلنبند اا نم بج ن  نوفسلةنلازنهاانالنتج  نالبتنجاضرنحلثنن

ن مرنخالنالنةضنالسجاقنيبكرنل جررنم كلرنالب ثن  نالسااللرنالتجلللر:ن

 الشركات المساهمة المصرية؟ هل توجد علاقة بين الرفع المالي والربحية في  ✓
ما هو تأثير قيد الطاقة على العلاقة بين الرفع المالي والربحية في الشركات  ✓

  المساهمة المصرية؟
:ن  نضيتنمجنوسنعةض نعرييصنم كلرنالب ثنيبكرنالايلنأننهرفنالب ثنن-2

البيةور،ننال رفنالة  س نللب ثنهيندااارنأثةنالة  نالبجل نعل نالة   رن  نالعلئرنن
ن  ااندااارنوأثةنللرنالطجلرنعل نهاانالنالر.

ن:نوتضحنأهب رنالب ثنمرنخالنالجياتبنالتجل ر:ننأهب رنالب ثنن-3
 التأثلةالانن البجل ن مر ن الة  ن لبيضيعن يتنةضن مرن يت ن أهب رن الب ثن يستبرن

التكجل فن والل ن خالن مرن يي ةهجن أنن الببكرن مرن الت ن مبجشةرن الببجشةرن الالةن
 الااتفجدرنمرنالبزايجنالضةوع رنالبتةوبرنعلىنالتبيو نعجلريرنمبجنلرنياثةنايججا ج ن

 علىنا   رنالبن أر.
  ننرن ونب نأهب رنهاانالب ثنمرنخالن يت نينرنامترادنللنريرنمرنايا جمجلانا كجديب

  نا دبنالب جاع ن التبيول نلرااارنالنالرنالرنالة  نالبجل ن الة   رن الت ن
ججتلانانتج  نمرتلطرن متنجاضرنحلثنيسن نالب ثنال جل نإلىناليليفنعلىنن

  ع نرنهاانالنالرن  نال ة جلانالبسجهبرنالبيةور.
 الت نلجم نعجختبجانالتأثلةنالبناسنننن–نعلىنحرنعلسنالبجحثنننن–ترارنالراااجلانالسجعارنن

نلالرنالطجلرنعلىنالنالرنالرنالة  نالبجل ن الة   ر.

 خطة البحث:    -4
 :يعرضه من أهداف للبحث يمكن تقسيمه إلي ما يل  ق على ما سباعتمادا  

ن:نالراااجلانالسجعارن وطيوةن ة ضنالب ث.نالقسم الأول
 :نويب سنالب ث،ن و لل نالنتج  ،ن خالرنالب ثن الراااجلانالبستاعل ر.القسم الثاني
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 القسم الأول 
 الدراسات السابقة وتطوير فروض البحث

نيبكرنواس سنالاسسنا  لنال نمجنيل :نن
 نناي جانالبفجه ب نلبتالةالانالب ث:نن-1

 مارمر:نن
التي ينكسنه ك ناأسنالبجلنالتيل فرنمرنالرييننعأتياع جنالبرتلفرن ا ميالنالببلي رن ننننن

ننوستررم جنال ة رن  نوبيو نأليل جنالبرتلفرن ونرنالاةااالانالرجلرنا  ك ناأسنالبجلنمرن
الاةااالانال جمرنحلثنونرنالة لزرنا اجا رنالت نوستنرنعلل جنعجل نالاةااالانالبجل رن الب جاع رن
  نال ة رنهاان ورتلفنوكلفرن  نميرانمرنميجدانالتبيو ن  جلتجل نلانييجرنه ك ناأسنن
مجل نأمث نيبكرناننوتعنجان ج رنال ة جلا،ن ننرنمنجل رنميضيعنه ك ناأسنالبجلنلاارنمرنن

البججلن هبجننويض حنن هاان شج نلرن متازملرن  ن عبيطل لرن البةوبطن  ,Rao)البنن ن
ن:نن(2006
 أليل ج اتبيو  البااسر ق ج  ك ف ر يا ة  الا :Financial structureننالبجل  ال  ك 

البجلنن ه ك ، نالبرتلفر ن ة رنلل الرا س التبيو   ع ياير  الا :نCapital Structureاأسن
 جب  ن  وستبنر الب تجزر  الاا جح  الببتجزرننالنجديرا ا سنن ن ا ج نن يو  الاة ض مر  وتكينن
ا ج التبيو  ميجدا لتبيو ن، ليلةرن البفسةرن الناةوجلان البراخ ن مرن النريرن هاان ويجرن

ملرصنييضحنوفسلةن  نتاةورنللنالرنالرنالة  نالبجل ن الة   رنننالبن آلان وبكرنعةض
ن  نالجر لنالتجل :نن

 والربحية( تلخيص تفسير بعض نظريات التمويل للعلاقة بين الرفع المالي 1جدول رقم )
 العلاقة المتوقعة بين الرفع المالي والربحية  النظرية

     1963وميلر يمود جليان نظرية •
(Modigliani & Miller Theory) 

نميجبرن

 نظرية المفاضلة )المبادلة(   •
(Trade- off Theory) 

نميجبرن

 نظرية التسلسل الهرمي   •
Pecking Order Theory-POT- 

ناجلبر

 نظرية الوكالة  •
(Agency Theory ) 

يبكرنأننوكيننميجبرن وبكرنأننوكينناجلبرنحسبنشررن
نالي جلرنوضجابنالبيجلحن وكلفرن

  نظرية الإشارة •
(Signaling theory) 

نميجبرن

نالبيرا:نمرنإعرادنالبجحثجننعجلاعتبجدنعلىنالراااجلانالسجعارن  نهاانال أن.ن
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ن وبكرنعةضناي جانالبفجه ب نلبتالةالانالب ثنف بجنيل :ن
 المالي  عأولًا: الراف

ميجدان عل ن البن أرن اعتبجدن "داجرن أت ن عل ن البجل ن الة  ن ونةوفن يبكرن
التبيو نالت نوتبلزناتكلفرنثجاترنمث نالسنرالان الاة ضن  نوبيو نأليل جنمبجنيتةوبنن
عل رنالتأثلةنعل نأا جحنالبسجهبلرن بجنياثةنعل نداجرنالبرج ةنالت نلرنيتنةضينن

"أننالة  نالبجل ني لةنن(  (Gatsi et al,2013 لرنأ ضحنن ،(2007)هندي ،ل جن"نن
إل نمر نالااتنجترنعأميالنالالةن  نوبيو نأت طرن عبل جلان ااتثبجاالانالبن أرنعجل ك ن
الا نيتةوبنعل رنزوجدرنأا جحنالبسجهبلرنايآتان جننذلكنوبيو نماتةضنليلةنا ج نن

نأ ن يو نا ج "
إننلااتررا نالة  نالبجل نآثجاا نإيججا رن أخة نالع رنحلثنوا ةنالآثجاناييججا رننننننن

الب ثنعرنميجدان البجل نعييارنميضيع رن ذلكنعرن ةوقن الة  ن ااتررا ن عرن
النبل جلانن عكفجترن  ن النب نعلىنااتاال جن التكلفرن منرفضرنتسع ج نم ن ثجاترن وبيو ن

حتىنيت اقنأكعةنعج رنمبكرنمبجنلرنيتةوبنعل رنو القننالااتثبجاورن الت الل رنللبن أرنن
 :(De vries 2010)(،  2020)المصري والعيس  عنضنأ ن  ناييججا جلانالتجل رنن

يججا نالرنق برنالنج رنعلىنالفةلرنإونا سنثة رنالباكنمرنخالنو القن ج ضنن •
ناتثبجاورن وكلفرنالالتةاض.نالا

مجلسن • علىن ال جلللرن البسجهبلرن لع ن مرن الس طةرن عر ننننايداارنننضبجنن عسعبن
أيضجنن ذلكن ياد ن جردن بجن مسجهبلرن علىنإاضج رن وزاحسن أ ن ميجيدن عر ن لىن

نا ا جحنالاجالرنللتيزو .ن
نورف ضنالنبتنالضةوع . •
يتبلزنالتبيو نعجلريرنعجلبة ترنحلثنيبكرنللبن أرنارادنالاة ضن  نحجلرنويا ةنن •

وتيا ةنهان /ناليلرنجريررنن إلل جن  جلطب نلان البة ترننناأ ن  نحجلرنعر نال ججرن
 نن.جدانالتبيو نالببلي ريعجلنسبرنلب

هاان عل نالةرسنمرنالبزايجنالسجاقنعةض جنإلانات جنويلرنمجبيعرنمتنيعرنمرننننن
الة  ن ذالان البن آلان أنن للإ اس:نحلثن البن أرن ونةضن :نمرج ةن أهب جن البرج ةن

البرييت رنلري جنم نالتةاننذلكنعنر نالارارنعل نالبجل نالبةوف ن الت نوتبلزنعجاوفجعنأالج نن
و القناييةادالانالكجف رنلتاط رنأع جتنهاانالرييننلرنوتنةضنلنر نالارارنعل نالي جتنن
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وججانالباةضلرنمبجنلرنيتةوبنعل  نإمجنالا اسن /أ نالتأثلةنالسلع نعل ننلاعجلالتزامج
إل ن ياد ن أ ن الالتةاضن عل ن البستاعل رن لراو جن مرن ي رن مبجن ل جن الا تبجت رن الجراارن

أنننن(2018)أبو العز،  ،ن بجنأ ضحنننن(2007)هندي ،الالتةاضنع ة طنأكثةنوكلفرنن
البن آلانلانوستط  نأننوستبةن  نالااتفجدرنمرنخالنزوجدرنالة  نالبجل ند ننويلفنن

نلسععلرن:ن
السعبنا  ل:نهينأت نعنرمجنوزورنتسبرنالة  نالبجل نلرنونالبنإلىنخطةنم ر ن •

النج رنعلىنا ليلن و القنمنرلن البن أرن  ن إذان  ل ن النجديلرن عجلبسجهبلرن
يسج  نعجلنا ل نمنرلنالنج رنعلىن  نمرنالرا نلرن ا ا سنالببتجزرن لرنو يجنن

تتجج رنعسعبنالتضرسنالزا رن  ننهاانالنت جرنعسعبنالتةه نالتنا ب ن اترفجضناي
 (.(Diseconomies of Scaleال جسنن

الثجت :نهينأننزوجدن • السليلرن ا بجننننرنالسعبن البجل نيزورنمرنأخطجان الة  ن تسبرن
 الباترنأيضج نالت نوتنةضنل جنالبن أرنعسعبنثا نا عبجتنالثجاترنال نولتز نا ج.نن

 : ثانياً: الربحية
عرافنولكنرلةنال جد رنننن–يبكرنالايلنأننالة   رنونتعةنال رفنا هسنلجب  نالبن آلاننننن

إلل جننن–للة حنن الت نيةتين الاجيرنالة  س رن عاجتهجن ااتبةااهج،ن بجنونتعةن أت جناةن حلثن
البستثبة ن،ن بجنأت جنو ا نعج ناهتبج نالرا نلر،ن لع نهاان ذاكنونعةنعرنأهسنأد الان
وال سنالبريةورنلالكنلانتجرنرةاعر ن  نأننو ا نعجلاهتبج نالكج  ن الننجيرنالفج ارنمرنلع ن

ناارنالبجل رن  نالبن آلانالبرتلفر.الاج بلرنعل نايدن
  وبكرنونةوفنالة   رنايج نعج نعلىنأت جن"اييةادالانالت نو اا جنن1مفهوم الربحية :

وكعرو جن  ناعل نن الت ن النفاجلان ااتاطجعن ج رن عنرن هااننال ة رن ال ييلنعلىن
 ,Bekmezci) )ننرالايةادن"ن ونتعةنمرنأهسنالنيام نالت نو لةنإل نتججحنايداان

 .ن(2015
 :الربحية في  المؤثرة  الت ننننالعوامل  النيام ن و ريرن يزالن أحرنننواثةن  لان الة   رن

ل اانالنيام نننمرنالراااجلانالسجعارننالنريرننونةض لرنن .هتبجمجلانالة  س رنللبجحثلرالا
 

، ويقصد بالربح    ( (Ability، القدرة  )profit(من لفظين هما : الربح  (   (Profitabilityتتكون كلمة الربحية   (1

هنا إجمالي الإيرادات المتحصل عليها مطروحاً منها إجمالي النفقات المتكبدة ، أما القدرة فتنعني قدرة المنشأة 

قدرة   " الربحية  تعريف  يكون  وبذلك   ، التشغيلي   الشركة  أداء  قوة  إلي  تشير  كما  الأرباح  هذه  تحقيق  علي 

 ((Tulsian, 2014معين نتيجة استغلال استثماراتها المختلفة استثمارات المنشأة علي تحقيق عائد بمقدار 
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إمجنارااارنأحرنهاانالنيام نع ك نمنفي نأ ندااارنمجبيعرنمن جنع ك نمجتب نن
:نن ( (Alarussi and Alhaderi, 2018لجم ندااارنن مرنا مث نعل نذلكن

ارااارنمجبيعرنمرنالنيام ن ه ن)حجسنال ة رن،ناأسنالبجلنالنجم ن،ن الارارنايدااورنن
دااارنن لجم ن ،ن بجن البجل (ن ، الة  ن السليلرن  ,.Agiomirgianakis et al)،ن

الة   رن،ن ا زلانننن(2013 الباثةرن  ن النيام ن البن أرن أحرن عجلتة لزنعل نعبةن
تجثةنإداارناأسنالبجلنالنجم نعل نو ندااارننل(ع2024)عفيفي وعبد الرحمندااارنن

الة   رنخالنمةاح ند ارنح جرنالبن أرن مرنخالنمجناعقنيبكرنواس سنالنيام ن
 :نن(Ross et al ,2017)إل نمجبيعتلرنهبجننننالباثةرن  نالة   ر

:نوةوبطنااوبج جنشريرانعجلبن أرنمث :نحجسنال ة ر،نه ك ناأسنالبجل،نعوامل داخلية  •
السليلر،نالباترنالبجل ر،نالارارنايدااور،ن ثج رناأسنالبجلن رلةهجنمرنالنيام نالراخل رنن

 ل جنالبن أر.الت نلرنواثةنعلىنالبرج ةنالت نوتنةضنن
:نالعلئرنالالتيجديرن مجنيةوبطنا جنمرن ع نرنالبنج سر،ن الة يدنأ نعوامل خارجية   •

الة اجنالالتيجد ،ن منرلالانالتضرسن منرلالانالنبينالعلئرنالاجتيت رن مجنوتضبن نن
مرنو ةونجلان لياتلرنو كسنمجتب نا عبجل،ن النيام نالعلئ رنا خةىنمث نال  ك ن

مرنه ك نأانجانالفج ررن وكلفرننننالاطجع نللسي ،نونا سناي نالبجلن مجنيةوبطنع 
 الرير.ن

 ثالثاً: قيد الطاقة  
ينتعةنللرنالطجلرنهينثجت نإثنلرنمرنالبتالةالانالت نواثةن   ررنعل نويل فرن نن

مكيتجلانمنرلنالنج رنعل نا ليلن)هجمشنالة   رن، منرلند ااننا ليل(ن ونعةنن
حلثنونب نال ة جلانالت نوتطلبن جلرنن2هاانالبتالةنعرنأحرنأهسنخيج صنالينجعرنن

إتتجج رنضربرن مجنينت نعن جنمرنوكجل فنثجاترنعجل رنو  ن  أرنهاانالالرن   نهاان
ال جلالانلانيتجحنل جنوسةو نمنرلند ااننالبنتججلان  قنمجنو جتن وةج نذلكن  نالباج نن

، مرننليلننا  لنإل نضرجمرنالاجعررنالااتثبجاورن)أ نالباج ن  نمنرلنالنج رنعل نا 
 

2
والذي يوضح أن الشركات   "قيد المنافسة"السوق ألا وهو    أما عن المتغير الآخر فيعبر عن أحد أهم خصائص(  

الأصول هو قيد    علىالتي تعمل تحت وطأة قيد المنافسة الشديدة يكون المحدد الأول لإدارة مكونات معدل العائد  

بسبب القيود الشديدة علي سياسة   الربحية، هنا لا يتاح للشركة المرونة الكبيرة في توسيع هامش    المنافسة،

الشركات إلي تسريع معدل دوران الأصول لرفع معدل العائد علي    هدةوبالتالي من الطبيعي أن تتجه    التسعير،

 الحالي. ويخرج هذا القيد عن نطاق البحث  ( 2018)أبو العز،  الأصول 
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يسجعرنعل نذلكن جيدنميات نننمةوف ن مبجثسنيتج نوة لزهجنعل نو القنهجمشنا حنن
عسبنضرجمرنايتفج نالااتثبجا نالبطليبن  نهاانالينجعجلانأ ن دخيلنللينجعر

 ( 2018)أبو العز،    عسعبنللرنالطجلرنتفس 
البجلننر“كثج نن وسترر نننهاان     للرنننCapital Intensity""اأسن  باشةنعرن

عرنأننلةاانايداارنف بجنيتنلقنعكثج رناأسننن(Pilanoria ,2016) لرنععةننالطجلرنن
البجلنهينمرنأهسنالاةااالانالت نواثةنعل نالة   رن  نال ة جلانالبرتلفرنحلثنينكسنن
ماراانالااتثبجاالانالت نو تجج جنهاانال ة جلانلتيللرنماراانمنلرنمرناييةادالان،ن بجنن
أ ضحنأت نيتنعةنمرنالاةااالانالت نواثةنعل نالتر اجلانالناريرنعجلاترفجضن)ن  نحجلرن

أ نعجلزوجدرن  ن)حجلرنا  نا ليلنالثجاتر(ن بجنأننا ليلنالثجاترنشةاتنا ليلنالثجاترن(نن
يتسنإهاك جنخالننالنبةنايتتجج ن واد نمية فنايهاكنإل نورف ضنلج  نالة حن

نلع نالضةا بنمبجنيتةوبنعل رنوالل نالنبتنالضةوع .ن
 مفهوم كثافة رأس المال : 

أننميطلحن ثج رناأسنالبجلني لةنإل نن(Oeta et al , 2019)أ ضحنن
ذلكنالبر نالا نااتثبةلانف  نالبن أرنمياادهجنالبجل رن  نالتنجتنا ليلنالبلبيارنن

عل نأت ن"ن ب رنا ليلنالثجاترنننن(Cette et al , 2016)،ن بجنوسنونةوفرنمرنلع 
 GRM and)ةالبن أرن“، و لالبلبيارن الت نوسترر ن  نالنبل رنايتتجج رنداخ نن

Yogendrarajah, 2013)  إل نأت نعجدرنمجنورتلفنالاطجعجلاننالينجع رنعنرنن
عنض جنالبنضنف بجنيتنلقنعكثج رناأسنالبجلن تت جرنلالكنونتعةنعنضنالاطجعجلانن
أثةن ثج رن  ناأسنالبجلنمرنرلةهجن،ن نالاطجعجلانذالانالكثج رنالةأابجل رنالنجل رنن

البجل ن جيدرنايتت ولع رناحت جججلاننوكيننأ ض نمرنحلثنا داتن ججن الارارنعل ن
الكثج رنالةأابجل رنن ذلكن ارنأ ضحننننالبنرفضرن م السي نأ ض نمرنرلةهجنذالان

Irianto et al, 2017))أت نيجبنعل نمترانالاةاانالبجل ن  نالبن آلانالبرتلفرنننن
ف بجنيتنلقنعكثج رناأسنالبجلنأننيأخان  نالاعتبجاناخت جانارا  نالتبيو نالت نوسجعرن

 ثج رناأسنالبجلنعجماُنننن بجناعتعةنالبنضعل نالااتفجدرنمرنملزرن ثج رناأسنالبجل،نن
ن.( Nangih and Onuora,2020)ننننحجابج ن  نالتبللزنالرنالبنج سين

ن
ن



  الدور المنظم لقيد الطاقة علي العلاقة بين   ...   د.وليد محمد  &  د0عمرو محمد      تاريخ قبول النشر:21  / 2  /2024

222                                                   المحاسبيمجلة الفكر    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :تأثير كثافة رأس المال على كل من الرفع المالي والربحية 
ييجرنوبجيرن اختافنالرنتاةوجلانالتبيو نالبرتلفرنف بجنيتنلقناتأثلةن ثج رنن نن

ويضحنأت نمرننننظرية الوكالةاأسنالبجلنعل نالة  نالبجل ن الة   رن،نحلثنتجرنأننن
الببكرنأننونب نا ليلنالبلبيارن أدارنللةلجعرنعل نوية جلانالبريةورن من نم ج لالانن
و يو نالثة رنمرنالرا نلرنإل نالباكن ذلكنمرنخالناعتبجانهاانا ليلن ضبجتجلانن
  لبجن جت نتسبرن ثج رناأسنالبجلنعجل رن لبجن جننهنجكنتسبرنأمجننعجل رنللرا نلرنن

وي يبكن سن نحلثن اي اسن حجلرن ا ليلن  ن هاان  Jensen andف رن
meckling,1976 ))أننال ة جلانذالاننننظرية المفاضلة،   نتفسنالس ج نعةض نن

جل رنالنجل رنوكيننألي ن  نمياج رنا زمجلانالبجل رن،ن بجنأننهاانا ليلنالكثج رنالةأاب
وزورنمرنداجرنا مجننللرا نلرنمرنخالنزوجدرنق برنالتيف رنللبن أر،ن والل نمرج ةنن

البجل رنعنرنالا اس،ن بجنوفتةضنهاانالناةورنأننا ل نالةأابجل رنونتعةننننةالرسج 
ميراا نللطجلرنايتتجج رن الت نمرنشأت جنأننواد نال نوسةو نعبل رنايتتججن زوجدرن
السي ن وتةوبنعل نذلكنزوجدرن البن أرن  ن يتةوبنعل رنو سلرنابنرن الجيدرن،مبجن

بيو ،ن  اانلرنياد نإل نزوجدرنال يرنلراو جنعل نالتفج ضنعرنال ييلنعل نالت
 Brigham)السيق رن   نذلكنلرنياد نإل نزوجدرننماشةالانا داتن  جلتجل نالة   رن

and Houston 2004)تفتةضنأننالبن آلانوفض نننالتسلسل الهرمي،أمجنتاةورنننن 
التبيو نعجلريرنعرنالتبيو نالراخل ن وةج نهاانإل نأننالريرنينتعةنأكثةنضبجتج ن وتةوبنن
عل رنورف ضنوكجل فنالي جلر،ن   نحجلرنالا اسنيتسنواط رنالرييننمرنخالنا ليلن

ن.(Myers and Majluf, 1984)الةأابجل رنن
 وبكرنعةضنملرصنلتفسلةنتاةوجلانالتبل نللنالرنالرن ثج رناأسنالبجلن   نمرن

ن:الة   رن الة  نالبجل ن بجنيل 
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( تلخيص تفسير بعض نظريات التمويل للعلاقة بين كثافة رأس المال 2جدول رقم )
 وكل من الرفع المالي والربحية 

م نننالناةورن البتيلنرن النالرن
نالة  نالبجل نن

م ن البتيلنرن النالرن
نالة   رن

 نظرية المفاضلة )المبادلة(   •
Trade- off Theory   

نميجبرننميجبرن

 نظرية التسلسل الهرمي   •
(Pecking Order Theory -
POT-) 

نميجبرنناجلبرن

 نظرية الوكالة •
(Agency Theory ) 

نميجبرننميجبرن

ن.البجحثجننعجلاعتبجدنعلىنالراااجلانالسجعارن  نهاانال أنالبيرا:نمرنإعرادنن
 ف بجنيتنلقنعج دلرنالتجةوع رن  نهاانال أنن نجرنأننالنالرنالرن ثج رناأسنن
البجلن الة   رنعالرنرلةنما ررنحلثنأت جن جت ن مجزال نميراانللناجشنعل نالبستي نن
مثجل:نن اجلبرن عالرن إل ن ويلل ن داااجلان هنجكن أنن حلثن ا كجديب ن الب ن ن

(Lannelongue et al , 2017)،اخة نويلل نإل نعالرنميجبرنمث نن  (Fan 
et al.2017) ،يرتلفنا مةن ثلةا نعرنعالرن ثج رناأسنالبجلن الة  نالبجل نننن لا

نحلثنتجرنداااجلانويلل نإل ن جيدنعالرنميجبرنمث :نن
                  (Chen 2004; Huang, 2014; Bandyopadhyay 

and Barua, 2016)  : كبجنويلل نداااجلاناخة نإل ن جيدنعالرناجلبرنمث 
(Dakua, 2019; Panova, 2020)ن

نالراااجلانالسجعارن  ة ضنالب ث:نننن-2
ننندراسات متعلقة بالعلاقة بين الرفع المالي والربحيةنالمحور الأول:

البن آلانن نن أداتن واثةن  ن الت ن الة  س رن البتالةالان أحرن البجل ن الة  ن ينتعةن
 م نذلكن ارنأافةلانتتج  نننن( Nguyen et al ,2019)  جلتجل نواثةن  نالة   رنن

الراااجلانالسجعارنعرنمجبيعرنمتنيعرن مرتلطرن رلةنمتسارنمرنالنتج  ن وبكرنواس سنن
نالراااجلان  نهاانال أنن بجنيل :
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 :دراسات توصلت الي علاقة موجبة 
اختبجانالنالرنالرنالة  نالبجل ننننet al ,2023)  (Arhinfulاات ر  ندااارننننننن

ماجاج نعنردنمرنالباشةالان ه ن)منرلنواط رنالفيا رن،منرلنواط رنا عبجتنالثجاترن،ن
(ن تار ن أاج ن الفيا رنعل ن واط رن ،ن منرلن تار ن الفيا رنعل نأاجسن واط رن منرلن

حاي ن ا داتنالبجل نمنعةا نعنرنعبجبيعرنمرنماشةالانالة   رن ه ن)منرلنالنج رنعل نن
ن257 ذلكنلنردنننن(Tobin's Q) ليننوي لرالبلك رن منرلنالنج رنعل نا ليل،ن ماشةن

(نم جهررن5654عنردنم جهرالانلرار)نن2021حت نننن2000خالنالفتةرنمرننننرشة رنيجعجت 
البجل ن   ن الة  ن ماشةالان الرن  ن ميجبرن عالرن ال ن جيدن الرااارن ويلل ن  لرن

ننمجنعرانمنرلنواط رنالفيا رنعل نأاجسنتار نحلثنأافةلانالنتج  ماشةالانالة   رنن
نعرنعالرناجلبر.نن

اب ثنالنالرنالرنالة  نالبجل ن  ((Banal et al ,2022 بجنلجم ندااارنننننننننن
(نم جهررنمرنال ة جلانا مةوك رنرلةنن13154 الة   رن لرنوكيت نالنلنرنمرنعردن)

مرنن الفتةرن خالن عج نننن1997البجل رن ثاثنننن2017حت ن عردن عجاتررا ن لجم ن  لرن
ماشةالانللة  نالبجل ن ه ن)الة  نالبجل نايجبجل ،نالة  نالبجل ن يو ن ج ن الة  ن

ليلةنا ج ن(ن لرنلجم نعجاتررا نمنرلنالنج رنعل نحاي نالبلك رن منرلنالبجل نن
التالةن  نا ا جحنلل جسنالة   رن لرنويلل نال ن جيدنعالرنميجبرن أشجالانإل نانن

الة  نننهاانالنت جرنوتفقنم نتاةورنالباجيضرن الت نا جدلان ننال ة جلانوزورنمرنمنرل
نالبجل نللتأثلةنإيججا جنعل نا دات.ن

 الت نوب ننن(Dinh and Pham ,2020)   نتفسنالس ج نلجم ندااارننننننننن
ن150عنردنننن2019ال نننن2015شة رنلنجع رن لتنجم رنخالنالفتةرنمرنن30علىنعردنن

م جهررن لرنااتررم نمنرلنالنج رنعلىنحاي نالبلك رن بل جسنللة   رن ااتررم نن
أا  نماشةالانللة  نالبجل ن ه ن)حاي نالبلك رن/نإجبجل نا ليل،نإجبجل نا ليلن

 يولرنا ج /نإجبجل نا ليل،نالرييننليلةرنا ج ننحاي نالبلك ر،نإجبجل نالرييننننن/
إجبجل نا ليل(،ن لرنويلل نال ن جيدنعالرنميجبرنالرنماشةالانالة  نالبجل ننن/

نالبستررمرن منرلنالنج رنعلىنحاي نالبل كر.
ن
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 :دراسات توصلت الي علاقة سالبة 
اختبجان(  (Ravindran and Kengatharan ,2021دراسة    اات ر   نن

ن82النالرنالرنالة  نالبجل ن الة   رن  ناةواتكجن لرنوكيت نعلنرنالرااارنمرنعردن
ن2017حتىنننن2013شة رنرلةنالبجل رنمسجلرن  ناي نا  اا نالبجل رنخالنالفتةرنمرنن

النلنرن) النج رنعلىنا ليلن410  لغنحجسن البجحثجننمنرلن ااترر ن (نم جهررنمارن
للة   رن إجبجل نن البجل ،ن لرنكبل جسن الة  ن لل جسن البلك رن حاي ن إجبجل ن الريين/ن

نويلل نالرااارنإلىن جيدنعالرناجلبرنالرنالة  نالبجل ن الة   ر.
الت نلجم نات لل نالنالرنننن((Papadimitri et al, 2021ننأمجنعرندااارن

الرنالة  نالبجل ن الة   رن  نشة جلانالتكنيليج جنالبجل رنا مةوك رن الت نوكيت نمرن
 لرنوسنااتررا ن)منرلنالنج رننن2016حتىنننن2000شة رنخالنالفتةرنمرنننن146عردنن

علىنا ليلن منرلنالنج رنعلىنا ليلنالبةجحنعجلبرج ة(ن عردنثاثنماشةالانن
للة  نالبجل نه :ن)الة  نالبجل نايجبجل ن الة  نالبجل نليلةنا ج ن الة  نالبجل نن

 قوية بين متغيرات الدراسة.    جيدنعالرناجلبر يو نا ج (ن ارنويلل نإل نن
لرناختعةلانن(  (Samo and Murad ,2019 عل نتفسنالبنيالن جت ندااارنن

شة رنعجكستجت رنننن40النالرنالرنالسليلرن الةا  نالبجل نم نالة   رنعل نعلنرنلراهجنن
(ن440  لغنحجسنالنلنرن)2016حت نننن2006مرنلطجعنالبنسيججلانخالنالفتةرنمرنن

منرلنالنج رنعل نحاي ن نم جهررن لرنااتررم ن  نمرنمنرلنالنج رنعل نا ليلنن
ااتررا  الة   رن وسن البلك رنننالبلك رن باشةالانعرن إجبجل نحاي ن الريين/ن إجبجل ن

كباشةنعرنالة  نالبجل ن لرنويال نال ن جيدنعالرناجلبرن لكرنضع فرنالرنالة  نن
البجل ن الة   رنعنرنااتررا نمنرلنالنج رنعل نحاي نالبلك رن لكن جنعالرناجلبرنليورن

نناتررا نمنرلنالنج رنعل نا ليل.عنرنان
 :دراسات توصلت الي وجود علاقة غير خطية 

عجختبجانالنالرنرلةنالرط رنن (Zeitun and Goaied ,2022) لجم ندااار
الرنه ك نالبرييت رن الة   رن  نال ة جلانال جعجت رن ذلكن  نظل نا زمرنالبجل رنالنجلب رن

ن2016حت نننن2004شة رنخالنالفتةرنمرنننن1670 لرن جننحجسنالنلنرنننن2008انرنن
الة  ن الريين(ن باشةنعل ن إجبجل ن /ن ا ج ن ليلةرن )الريينن تسبرن ااتررا ن وسن  لرن

ل ن منرلنالنج رنعل نا ليلن باشةنللة   رن لرنويلل نالرااارنإل ن جيدنالبج
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عالرنرلةنخط رنللرييننليلةرنا ج نعل نالة   رن ضا نعرنذلكن ارنويلل نإل ن
 الرييننليلةرنا ج ،نمبجني لةنإلىنننالة   رنالرنن U علىنشك نحةفنأننهاانالنالرنن

أننأا جحنال ة رنونرفضنعنرنالبستيوجلانا دتىنمرنالرييننليلةرنا ج ن)أل نمرنن
نن.علىنمرنالرييننليلةنا ج ا بستيوجلاننال٪(ن وزدادنعنرن45.2

البجل نعل نالة   رن  نننن نااتك جفنوأثلةنالة ((Dalci, 2018اات ر  ندااارنن
ال ة جلانالينجع رنالبراجرن  ناي نا  اا نالبجل رناليلن ن وكيت نالنلنرنمرنعردن

 لرنااترر ن  ن)منرلنالنج رنعل ننن2016حت نننن2008شة رنخالنالفتةرنمرنننن1503
البلك ر(نللتنعلةنعرنالة   رن ااترر ن)الرييننليلةرنا ليل،نمنرلنالنج رنعل نحاي نن

وأثلةننا ج ن/نإجبجل نا ليل(نللتنعلةنعرنالة  نالبجل ،ن لرن  ف نتتج  نالرااارنأننن
أت نيبكرن،ن بجنأ ض  نالرااارننUالةا  نالبجل نعلىنالة   رنماليبنعلىنشك نحةف

اننياد نالتأثلةناييججا نللة  نالبجل نعلىنالة   رنإلىنو القنالراعنالضةوع ،ن  نن
كلفرناي اس،ن الضج ارنالبجل ر،ن الب جك نال ريررنحلرنلرنيكيننالتأثلةنالسلع نعسعبنو

ن.  نالي جلرن عر نونجاقنالبنليمجلانالت نونجت نمن جنال ة جلاناليلن ر
نمرنخالنالنةضنالسجاقنيبكرنل جررنالفةضنا  لن بجنيل :

 : توجد علاقة بين الرفع المالي والربحية.1الفرض الرئيسي الأول ف
نننالتجل ر: وتفةعنمن نالفة ضنالفةع رنن

 الفرعي ف العائد    علاقة  توجد:  (A)1الفرض  ومعدل  المالي  الرفع   على بين 
  الأصول. 

 الفرعي ف بين:  (B)1الفرض  العائد    علاقة  توجد  ومعدل  المالي   على الرفع 
 حقوق الملكية. 

 نالمتغير المنظم )المعدل( بمتغيرات الدراسة  علاقة   تناولتدراسات  ن:لثانيالمحور ا
     بين كثافة رأس المال والربحية:العلاقة تناولت  دراسات 

النالرنالرن ثج رناأسننن(Nangih and Onuora, 2020)ونج ل ندااارننننننننن
الفتةرنمرنن الن جلةورنخالن ال ة جلان حتىنننن2014البجلن الة   رنعلىنمجبيعرنمرن

 لرنااتررا ن)هجمشنالة   ر(ن باشةنعرنالة   رن  لنبجنوسنااتررا ن)تسبرنننن2018
ا ليلنالثجاترن/نإجبجل نا ليل(نللتنعلةنعرن ثج رناأسنالبجلن لرنويلل نالرااارن

نلرنميجبرنالرن ثج رناأسنالبجلن الة   ر.نإلىن جيدنعا
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النالرنالرن ثج رناأسنالبجلن(  (Oeta et al ,2019وقد تناولت أيضاً دراسة       
حتىنننن2010 الة   رنعلىنمجبيعرنمرنال ة جلانالبسجهبرنالكلن رنخالنالفتةرنمرنن

 لرنلجم نعجاتررا ن  نمرن)منرلنالنج رنعلىنحاي نالبلك ر،نمنرلنالنج رنننن2017
علىنا ليل(نللتنعلةنعرنالة   رنالنبجنوسنااتررا ن)تسبرنا ليلنالثجاترن/نإجبجل نن

(ن باشةنلكثج رناأسنالبجلن لرنويلل نالرااارنإل نعر ن جيدنعالرنالرنا ليل
نكثج رناأسنالبجلن الة   رنعجاتررا ن انالباشةور.

النالرنالرن ثج رناأسنالبجلن الة   رن  نن(  (Lee, 2010 بجنونج ل ندااارنننننننن
مرنن الفتةرن خالن ا مةوك رن ماشةننن2008حتىنننن2000ال ة جلان ااتررم ن  لرن

(Tobin's Qنللتنعلةنعرنالة   رنالنبجنوسنااتررا نإجبجل نا ليلنالثجاترن/نإجبجل نن)
نا ليلن لرنويلل نال ن جيدنعالرناجلبرنالرن ثج رناأسنالبجلن الة   ر.

 بين كثافة رأس المال والرفع المالي: العلاقة تناولت  دراسات  ننن 

عجختبجانالنالرنالرن ثج رناأسن(  (Tavakolnia et al, 2014لجم ندااارنننننننن
شة رنمسجهبرنايةات رنمسجلرن  ناي نا  اا ننن111البجلن الة  نالبجل نعلىنعردنن

 لرنوسنااتررا نتسبرنإجبجل نننن2012حتىنننن2007البجل رن  ن  ةاننخالنالفتةرنمرنن
الريينن/نإجبجل نا ليلنلل جسنالة  نالبجل ن بجنوسنااتررا نإجبجل نا ليلنالثجاترنن

إجبجل نا ليلنلل جسن ثج رناأسنالبجلن لرنويلل نالرااارنإلىن جيدنعالرنرلةنننن/
نخط رنالرنالة  نالبجل ن  ثج رنا ليل.

عجاتررا ن ثج رناأسن(  (Bernardin and Tifani, 2019 بجنلجم ندااارنننننننن
البجلن بتالةنمناسنللنالرنالرنالة  نالبجل ن التنثة،ن لجم نالرااارنعجلاعتبجدنعلىن

شة رن ياورن لرنااتررم نالتاجاوةنالة  نانيورنخالنالفتةرنمرن20علنرنمكيت نمرنن
 لرنوسنق جسن ثج رناأسنالبجلنمرنخالنإجبجل نا ليلنالثجاترننن2017إلىنننن2013

انن/ إجبجل ننإجبجل ن /ن الريينن البجل نمرنخالنتسبرنإجبجل ن الة  ن  ليل،ن ق جسن
ا ليلن ااتررا نتبيذجنألتبجننلل جسنالتنثة،ن لرنويلل نالرااارنإلىن جيدنوأثلةنن
الع نمبجشةنالرن ثج رنااسنالبجلن الة  نالبجل .ن  نتفسنالس ج ن ارنلجم ندااارن

لكثج رنن(2020,)ابراهيم   البناسن الر ان الة  ننننعجختبجان الرن النالرن البجلنعلىن اأسن
شة رنننن100 لكرن  نالعلئرنالبيةورنمرنخالنعلنرنمكيترنمرنعردنننن،البجل ن التنثة
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،ن لرنوسنااتررا نتفسنالباشةالان2016حتىنننن2011مسجهبرنميةورنخالنالفتةرنمرنن
نالسجعارنلل جسنمتالةالانالرااارن ويلل نال نتفسنالنت جر.

نمرنخالنالنةضنالسجاقنيبكرنل جررن ةضنالرااارنالثجت ن بجنيل :نن
 يؤثر قيد الطاقة على العلاقة بين الرفع المالي والربحية.   :2الفرض الرئيسي الثاني ف

نننالتجل ر: وتفةعنمن نالفة ضنالفةع رنن
 2الفرض الفرعي ف(A):  ومعدل   الرفع الماليالعلاقة بين    على  قيد الطاقةؤثر  ي

 الأصول.   علىالعائد  
   2الفرعي فالفرض(B):  ومعدل   الرفع الماليالعلاقة بين    على  قيد الطاقةؤثر  ي

ننحقوق الملكية.   علىالعائد  
نالنتائج: تصميم البحث واختبار وتحليل  الثاني: القسم 
 البحث:مجتمع وعينة    أولًا:
يتبث نمجتب نالب ثن  نال ة جلانالبسجهبرنالبيةورنالبالررن  نايالرنا  اا نننننن

 ايفنينتبرنالبجحثن  نإوبج نننن9201نن حتىنن3201مرننالبجل رنالبيةورنخالنالفتةرنن
ننخبسرنننعلىشة رنميزعرنننن(113)ننحجب جعلنرنمرنولكنال ة جلانيعلغننننعلىالرااارنن

عررنننعلىنننجننالتججتسنالرنشة جلانالنلنر،ناعتبرنالبجحث لت القنتيعنمرننننع ةنلطجعج ،ن
نمنجيلةن ه :نن

ااتبنجدنالعنيكن شة جلانالررمجلانالبجل رنعرافنالعنيك،نمث نشة جلانالتأملرن ذلكن -1
ننالا تاجانأت طت جن واجاوةهجنعرنتالةو جن  نال ة جلانرلةنالبجل رنعبنن ننننفلاختا

نالاجال رنللباجاتر.ننإلى
لطجعنالباج لالانتاةا ن ننالطع نرنالرجلرنل اانال ة جلانوجنل جنننوسنااتبنجدنشة جلا -2

عجل نن عرن ورتلفن لرن البجل ن عجلة  ن يتنلقن ف بجن ا جن خجلرن ااتةاو ج جلان وسترر ن
ننالاطجعجلا.
  الدراسة:بيانات  علىمصادر الحصول  ثانياً:
 الت نوسنال ييلنننالتاجاوةنالبجل رنلل ة جلان  وسنوجب  نالع جتجلانير وج نمرنخال     

نعلل جنمرنالبيجدانالتجل ر:ن
نشة رنميةنلن ةنالبنليمجلانالببلي رنللعيالرنالبيةور.ننن-1
نميل نمبجشةنمية.ننن-2



  الدور المنظم لقيد الطاقة علي العلاقة بين   ...   د.وليد محمد  &  د0عمرو محمد      تاريخ قبول النشر:21  / 2  /2024

229                                                   المحاسبيمجلة الفكر    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 البيال نالالكتة ت رنلنردنمرنشة جلانالنلنر.ننن-3
) ويضحنن السن الرااارن(نن3جر لن البتضبنرن  ن البسجهبرن لل ة جلان الن ج  رن النلنرن
 (3)ننالبيةور.أاجسنلطجع نمرنلع نالعيالرنننعلىمينفرننننالاختبجاور

 عينة شركات الدراسة.   (:3جدول رقم )

ن
 ثالثاً: نماذج  الدراسة:

البتنردنننالات راانتبيذجننننعلىنينتبرنالبجحثن  ناختبجان ة ضنالب ثنن 
الآو ر: ايفنيتسنااتررا نالنبجذجنن  

 
 
 
 
 
   

 
 )3( المصدر: موقع البورصة المصرية. 
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النموذج الأول:   يقوم بإختبار العلاقة بين الرفع والربحية ) مقاسة بمعدل العائد علي 
            ( الأصول

ROA it = β0+β1 LEVi.t + β2 SIZEi.t +β3 AGE i.t+ β4 GROWTH 
it + β5 LIQ it + β6 CFO it + ε i.t                                    

 حيث أن: 
ROA it i t  نالسنرنننن منرلنالنج رنعلىنا ليلنلل ة ر.=نن  
LEV i.t i السنرنن  نننن .tنالة  نالبجل نلل ة ر= 

SIZE it   ال ة ر.=نحجسنن  
AGE it i    السنرنننن .t رال ة ننعبة =  

GROWTH it i السنرنن  نننن .t لل ة رنن ةصنالنبي=ن  
LIQ it i ننالسنر  نننن t. لل ة رننتسبرنالسليلرن=نننن   

CFO it i  =نالتر اجلانالناريرنالت الل رنلل ة ر.نt   نالسنرنن
ε i.t   النبيذج.=نالرطأن  نن  

الرفع المالي والربحية )مقاسة بمعدل العلاقة بين    باختباريقوم    :(Bالأول )  النموذج)  
 العائد على حقوق الملكية(: 

ROE i,t = β0+β1 LEVi.t + β2 SIZEi.t +β3 AGE i.t+ β4 GROWTH 
it + β5 LIQ it + β6 CFO it + ε i.t  

 حيث أن: 
ROE it i t  نالسنرنننن .منرلنالنج رنعل نحاي نالبلك رنلل ة ر=نن  
LEV it i السنرنن  نننن .tنالة  نالبجل نلل ة ر= 

SIZE it   ال ة ر.=نحجسنن  
AGE it i   السنرنن  .t رال ة ننعبة  = 

GROWTH it i السنرنن  نننن .t لل ة رنن ةصنالنبي=ن  
LIQ it i t.   نالسنرنن لل ة رنننتسبرنالسليلر=ن   

CFO it i t   نالسنرنن .ن=نالتر اجلانالناريرنالت الل رنلل ة ر  
ε i.t   النبيذج.=نالرطأن  نن  
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الرفع والربحية العلاقة بين  تأثير قيد الطاقة علي    باختبار: يقوم  (Aالثاني )النموذج  
                          بمعدل العائد علي الأصول(:)مقاسة  

ROA it = β0+β1 LEVi.t + β2 CAPINTi.t+ β3 LEVi.t* CAPINTi.t 
+ β4 SIZEi.t +β5 AGE i.t+ β6 GROWTH it + β7 LIQ it + β8 
CFO it + ε i.t                                   

 حيث أن: 
ROA it i t  نالسنرنننن .النج رنعلىنا ليلنلل ة رمنرلنن=نن  
LEV it i السنرنن  نننن .tنالة  نالبجل نلل ة ر= 

CAPINT it i السنرنن  نننن .t لل ة رن=ن ثج رناأسنالبجلنن  
LEVi.t* CAPINT it . نمتالةنوفجعل نالرن ثج رناأسنالبجلن الةا  نالبجل= 

SIZE it   ال ة ر.=نحجسنن  
AGE it i السنر  نن  .t رال ة ننعبةنن  ن= 

GROWTH it i السنرنن  نننن .t لل ة رنن ةصنالنبي=ن  
LIQ it i t   نالسنرنن نن.لل ة رنتسبرنالسليلر=نن   

CFO it i  =نالتر اجلانالناريرنالت الل رنلل ة رنt   نالسنرنن
ε it   النبيذج.=نالرطأن  نن  

الرفع المالي العلاقة بين  تأثير قيد الطاقة على    باختباريقوم    :(Bالثاني )  النموذج
 والربحية )مقاسة بمعدل العائد على حقوق الملكية(:

ROE i,t = β0+β1 LEVi.t + β2 CAPINTi.t+ β3 LEVi.t* CAPINTi.t + 
β4 SIZEi.t +β5 AGE i.t+ β6 GROWTH it + β7 LIQ it + β8 CFO it 
+ ε i.t                                  

 حيث أن: 
ROE i,t ننالبلك رنلل ة رمنرلنالنج رنعل نحاي نن=ننiنالسنرننن  

tن.نن
LEV i.t نالة  نالبجل نلل ة رنن=iالسنرنن  نننن.tن

CAPINTi.t لل ة رنن=ن ثج رناأسنالبجلننiالسنرنن  ننن.tن
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LEVi.t* CAPINT it نمتالةنوفجعل نالرن ثج رناأسنالبجلن الةا  نالبجل .=نن
SIZE it   نال ة ر.=نحجسنن
AGE i.t = رال ة ننعبة i    السنرنن  .tن

GROWTH it لل ة رنننن ةصنالنبين=ننiالسنرنن  نننن.t 
LIQ it لل ة رنننتسبرنالسليلرن=ننiنالسنرنن   t.نن  

CFO it نالتر اجلانالناريرنالت الل رنلل ة رنن=iنالسنرنن   t.ن
ε it   نالنبيذج.=نالرطأن  نن
 

 البحث:   لمتغيراتالإجرائي    فرابعاً: التعري 
 الرفع المالي:  •

 الت نار اهجنونعةنعرنمرج ةنالسليلرنننرييننينعةنالة  نالبجل نعرنتسبنال         
ونعةن  يضيننن على ات جن أ ن الطيو ن ا ج ن الباترنننحا خصن  ن مرج ةن عرن

الريينن إجبجل ن يسترر ن عنض جن النسبن هاان لل جسن مرتلفرن البجل رن هنجكنل غن
  نعسطنالنسبر،ن هاانالتنيونجلانالبرتلفرننالريينن يولرنا ج ننننعلى اخة نوة زنن

و لةنإل نتسبرنالتبيو نعجلريينن  جلتجل نتسبرنالتبيو نمرنحاي نالبلك رن مرنثسنن
ال ة رنن إعيجان حجلرن للرا نلرن  ن البتجحن ال بجيرن هجمشن وال سن )أبو  وسجعرن  ن

ن.ن(2017العز،
ن ايفنينتبرنالبجحثجننعلىنثاثنماشةالان ه :نن

 إجمالي الالتزامات / إجمالي الأصول في نهاية  الرفع المالي الإجمالي =
 الفترة.

  الرفع المالي قصير
 الأجل 

= الالتزامات قصيرة الأجل / إجمالي الأصول في 
 نهاية الفترة.

  الالتزامات طويلة الأجل / إجمالي الأصول في  الرفع المالي طويل الأجل =
 نهاية الفترة.

 الربحية: •
نا  لنلانيبكرنالاعتبجدنعلىنا الج نالبطلارنللة حنعنرنو لل نالة   رنلسععلرننننننن
يجبننننهي )ا ليل(حسجبننأت ن البياادن منلرنهين أاجسن إلىن الة حن الت ننننتسبرن
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أت نيجبنوال سنالة   رنمرن ج رنالببيللرننن،ااتررم ن  نو القنهاانالة حن الثجت 
ق جسنن عنرن البجحثجنن ينتبرن ايفن الباكن لالكن الرا نلرن /أ ن مرن البياادن ل اان

 لة   رنعلىنماشةورنهبج:ننا
 :وبكرنالتنعلةنعن نعجلبنجدلرنالتجل ر:ننننمعدل العائد على الأصول  

حلثنينتعةنمل جسنلراجرنتججحنالبن أرن  جعللت جنن،  الأصول  صافي الربح / إجمالي
أ نن التبيو ن عرن الناةن عاضن البتجحرن البياادن إداارن ااتررا ن الرنال  ن في ن

نالتبيول ر.نننرنا ت طرنالت الل رن ا ت ط
 :يبكرنالتنعلةنعن نعجلبنجدلرنالتجل ر:ننمعدل العائد على حقوق الملكية 

ية طنالرن جعل رنااتررا ننننةنحلثنينتعةنماشنن،صافي الربح / إجمالي حقوق الملكية
 البياادن ميجدانالتبيو .نن

 قيد الطاقة: •
ينعةنللرنالطجلرنعرنحجسنالطجلرنايتتجج رنالت نو تججنإلل جنالبن آلانلتسةو نننننن

منرلند ااننالبنتججلان ويجرناختافن علةنالرنالبن آلانمرنحلثنمر ناعتبجدهجنن
علىنلجعررنااتثبجاورنضربرن ونتعةنذلكنمرنأهسنخيج صن  نلنجعرن ايفنن

نطجلرن هي:نيسترر نالبجحثجننالباشةنالتجل نللتنعلةنعرنللرنالن
 إجبجل نا ليلنالثجاترن/نإجبجل نا ليلن  نت جيرنالفتةر.كثج رناأسنالبجلن=ن 
نالبتالةالانالضجعطر:ن •

نالبتالةالانالضجعطرنالآو ر:ننااتررا الراااجلانالسجعارن ارنوسننننعلىناعتبجدا
 التدفقات النقدية التشغيلية. ،السيولة  نسبة ، المنشأ عمر،  الشركة حجم
(ن لفج نلبتالةالانالب ثن التنةوفنايجةا  نالرجصنن4 ويضحنالجر لنالسن)ننن
نا ج.ن

ن
ن
ن
ن
ن
ن
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والتعريف الإجرائي   وصف لمتغيرات البحث  (:4جدول رقم )  

 
 النتائج:وتحليل    رخامساً: اختبا

ن باجنللرطيالانالتجل ر:نننالاختبجاورعاجةاتنالرااارننننجنلج نالبجحث
النبجذجنن • متالةالان ق سن لك ننننعجاتررا واريةن ويض   جن السجاقن ايجةا  رن التنةوفجلان

 متالة.ن
 نالرااار:منجلجرنم جك نالل جسنالرجلرنعنلنرنن •

 .نالتبجينجلاننالرط نثبجلانا خطجت،نالازد اجالااو نالرننننالااوبجط
 .نالرجصنعجلرااارنالات راا  اجنلنبجذجننننالات راادااارنعالرنن •

نننالناجطنالتجل ر: ايفنيتنج لنالبجحثنن
نناختبجانالبستررمرن  ننننالات رااتبجذجننننتتج   نالرااارنن ننايحيجتالاناليلف رنلنلن

ن ة ضنالب ث.ننناختبجامنجل رنتتج  نن،نن ة ضنالرااار
ن
ن
ن
ن
ن
ن
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  البحث:الإحصاءات الوصفية لعينة    -1
o  الإحصاءات الوصفية الإجمالية 

 
o ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات 5جدول رقم )البحث  

ن
o مستوي السنوات   على()الربحيةحصاءات الوصفية للمتغير التابع  لإا

 والقطاعات: 
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مستوي السنوات   على( الإحصاءات الوصفية للمتغير التابع  6جدول رقم )  

 
القطاعاتمستوي    على( الإحصاءات الوصفية للمتغير التابع  7جدول رقم )  

ن
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o   المستقل للمتغير  الوصفية  علىالإحصاءات  المالي(  السنوات   )الرفع  مستوي 
 والقطاعات: 

مستوي السنوات   على( الإحصاءات الوصفية للمتغير المستقل  8جدول رقم )  

ن
مستوي القطاعات  على( الإحصاءات الوصفية للمتغير المستقل  9جدول رقم )  

ن
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o   المعدل( قيد الطاقة مقاساً بـــ كثافة للمتغير المنظم  الإحصاءات الوصفية(
 : رأس المال

 جدول رقم )10( الإحصاءات الوصفية للمتغير المنظم )المعدل(على مستوي السنوات 
ن

ن
ن

 
 
 

 
جدول  رقم  )11( الإحصاءات الوصفية  للمتغير المنظم  )المعدل( على مستوي 

 القطاعات  

 
ايحيجتالاناليلف رنللبتالةالانالبتضبنرنننن(11إل نن5)ويضحنالجرا لنالسجعارنمرنن

مستي ننننعلىن  نتبجذجنالب ث،ن ذلكنا رفنإظ جانالريج صنالببلزرنلتلكنالبتالةالانن
نيل :ولكنايحيجتالانيبكرنااتراصنمجننننعلىنشة جلانالنلنرن  الاجتنالناةنن

  أن:( نجد  الربحيةفيما يتعلق بالمتغير التابع ) •
وتةا حنالرننننالراااتتترعل نمستتتتي نالنلنرنخالن تةرنن" معدل العائد علي الأصــول"   ❖

متتتعتتت تتتتتتتجا ننننف(ن اتتتت تتتةا٪4.7)لتتتتتتترارننعتتتبتتتتتتتياتتتتتتتتتتتتتتتتطنننن(٪60.8)نن،(٪94.3-نن)
ننف(ن ات ةا٪3.4)ننأل نالستنيالانعبتياتطنن هن(2015) اتنرنن(ن أ0.129057)
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أعل نالستتتتتتتتتتتتتتنيالاننن(2018)اتتتتتتتتتتتتتتنتتترنناتتتتتتتتتتتتتتجلتتت ننننج(نالنبتتت0.117056)مع تتتجا نن
التجــــارة  قطــــا   نن تتتتتجن( لتتتتترنن0.133412ننمع تتتتتجا )نن ات ةاف(نن٪6عبتياتتتتتتتتتتتتتتط)

عتتتتتبتتتتتتتتتتتياتتتتتتتتتتتتتتتتتتتطننوالـــمـــو عـــون  التتتتتاتتتتتطتتتتتتتجعتتتتتتتجلان ن اتتتتتت تتتتتةافن(٪12.97)ننأعتتتتتلتتتتت ن
ألتتتت ننننوالتغليفننالورق ومواد التعبئـــة  قطـــا ف بتتتتجن تتتتجننن(0.152554مع تتتتجا )
 .(0.168543ننمع جا )ن ات ةاف(٪1.33-)ننعبتياطنالاطجعجلا

وتةا حنننالرااارمستي نالنلنرنخالن تةرننننعلى"  معدل العائد على حقوق الملكية"   ❖
مع تتتتجا ننننف(ن ات ةا٪10.38)لتتتترارننعبتياتتتتتتتتتتتتتتطنننن(٪97.05نن،٪131.1-)ننالر

أل نننن هنن(2018)  عل نمستتتتتتتتتتتتتي نالستتتتتتتتتتتتنيالان كجت ناتتتتتتتتتتتتنرنج(نأم0.446734)
  انرنن (0.878120)ننمع جا نننف(ن ات ةا٪6.24)نالسنيالانعبتياط

هت2013) الستتتتتتتتتتتتتتنتيالانننن (ن متعت تتتتتتتجا نننن اتت تةاف(نن٪13.94)عتبتتتياتتتتتتتتتتتتتتطننأعتلت ن
ننخدمات النقل والشــحنقطا   ارناتتتج ن ف بجنيرصنالاطجعجلان ن(0.314628)

ننج(نالنبت0.299900)مع تجا نننف(ن ات ةا٪34.41)ننأعل نالاطتجعتجلانعبتياتتتتتتتتتتتتتتط
(نن٪0.68-)نق برنعبتياتتتتتتتتتتطنأل ننالمنســــــوجات والســــــلع المعمرة  قطا اتتتتتتتتتتج ن

ن.(0.116173)مع جا نننف ات ةا
 ن:أننجد    الرفع المالي(المستقل )فيما يتعلق بالمتغير   •
ــ    ❖ ــالي)بمتوســــ ــالي الإجمــــ مستتتتتتتي نشتتتتتتة جلانالنلنتتتتتترنختتتتتتالن تتتتتتتةرنننن علتتتتتتنن"المــــ

نن ات تتتتتتتتتتتتةاف(٪43.57(نعبتياتتتتتتتتتتتتطن)٪99.0،٪1.0الراااتتتتتتتتتتتترنيتتتتتتتتتتتتتةا حناتتتتتتتتتتتتلرن)
نناتتتتتتتتنر،أمتتتتتتتتجنعلتتتتتتتت نمستتتتتتتتتي نالستتتتتتتتنيالان اتتتتتتتترنجتتتتتتتتجتلانن(0.227359)ننمع تتتتتتتتجا ن

نن ات تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتةاف(٪41.28ألتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت نالستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنيالانعبتياتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتط)نن(2013)
ننق بتتتتتتتتتتترهتتتتتتتتتتت نأعلتتتتتتتتتتت نن(2017)نناتتتتتتتتتتنرف بتتتتتتتتتتتجناتتتتتتتتتتتجل نن(0.228478مع تتتتتتتتتتجا )

،ن علتتتتتتتتتتتتت نمستتتتتتتتتتتتتتي نن(0.225612 ن)انمع تتتتتتتتتتتتتجنن ات تتتتتتتتتتتتتةاف(٪45.8عبتياتتتتتتتتتتتتتط)
ننيهتتتتننخــــدمات ومنتجــــات صــــناعة الســــياراتننقطــــا لطجعتتتتجلانالنلنتتتترن اتتتترن تتتتجننن

نننننننننننننننننننمع تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتجا ننن ات تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتةاف(٪55.53)ننأعلتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت نالاطجعتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتجلانعبتياتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتط
ألتتتتت ننننوتكنولوجيـــــا المعلومـــــاتالاتصـــــالات واعـــــلام  قطـــــا   نننأ( ن0.202712)

 (.0.137861مع جا )ن ات ةاف(٪18.73الاطجعجلانعبتياط)
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ــل" ❖ ــالي قصـــــير الأجـــ علتتتتت نمستتتتتتي نشتتتتتة جلانالنلنتتتتترنختتتتتالن تتتتتتةرنننن"الرفـــــع المـــ
نن ات تتتتتتتتتتتتتتةاف(٪16.76عبتياتتتتتتتتتتتتتتطن)نن(%82.7،  0)ننالراااتتتتتتتتتتتتتترنيتتتتتتتتتتتتتتتةا حناتتتتتتتتتتتتتتلرنن

نناتتتتتتتتتتتنرنن علتتتتتتتتتتت نمستتتتتتتتتتتتي ناتتتتتتتتتتتنيالانالراااتتتتتتتتتتترن جتتتتتتتتتتتت (0.177421)ننمع تتتتتتتتتتتجا ن
نن ات تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتةاف(٪15.15هتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت نألتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت نالستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنيالانعبتياتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتط)(2014)

هتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت نأعلتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت نالستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنيالانن(2019)نن( اتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنر0.171903مع تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتجا )
،نأمتتتتتتتتتجنف بتتتتتتتتتجنيتنلتتتتتتتتتقنن(0.187867 ن)انمع تتتتتتتتتجنن ات تتتتتتتتتةاف(٪17.97عبتياتتتتتتتتتط)

نن)ننهتتتتينأعلتتتت نالاطجعتتتتجلانعبتياتتتتطننالمرافــــق قطــــا   عاطجعتتتتجلانالراااتتتترن اتتتترن تتتتجننن
الاتصـــــــــــــالات  قطــــــــــــا   نننأ( ن0.146259نن)ننمع تتتتتتتتتتتتجا ننن ات تتتتتتتتتتتتةاف(38.08٪

ــات   ــا المعلومـــــــــ ــلام وتكنولوجيـــــــــ ننهتتتتتتتتتتتينألتتتتتتتتتتت نالاطجعتتتتتتتتتتتجلانعبتياتتتتتتتتتتتط)واعـــــــــ
 (.0.042412مع جا )ن ات ةاف(2.7٪

علتتتتتت نمستتتتتتتي نشتتتتتتة جلانالنلنتتتتتترنختتتتتتالن تتتتتتتةرنننن"الرفــــــع المــــــالي طويــــــل الأجــــــل" ❖
ننف(ن ات تتتتتتتتتتتتتتةا٪26.76عبتياتتتتتتتتتتتتتتطن)نن(%94.2،  0اتتتتتتتتتتتتتتلرن)الراااتتتتتتتتتتتتتترنيتتتتتتتتتتتتتتتةا حنن

الستتتتتتتتتتتنيالاننهتتتتتتتتتتت نألتتتتتتتتتتت نن(2019)ننننننننناتتتتتتتتتتتنرننن(،ن أ0.227951)ننمع تتتتتتتتتتتجا ن
ننننن اتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنر،(0.210740مع تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتجا )نن ات تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتةاف(٪24.47عبتياتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتط)

 ننانمع تتتتتتتتتتتتجنن ات تتتتتتتتتتتتةاف(٪28.31هتتتتتتتتتتت نأعلتتتتتتتتتتتت نالستتتتتتتتتتتتنيالانعبتياتتتتتتتتتتتتط)(2016)
ــا   نننأ ن،(0.240199) ــياراتقطــــ ــنا ية وســــ ــات صــــ ــدمات ومنتجــــ هتتتتتتينننننخــــ

ننمع تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتجا ن)نن ات تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتةاف(٪46.37)نننأعلتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت نالاطجعتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتجلانعبتياتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتط
هتتتتتتتتتتينألتتتتتتتتتت نالاطجعتتتتتتتتتتجلاننالخــــــــــدمات التعليميــــــــــة  قطــــــــــا   نننأ ن،(0.241297

 (.0.091110مع جا )نن ات ةاف(٪9.77ننعبتياط)
علتتتتتت ننإجبتتتتتتجل نا لتتتتتتيلنيعلتتتتتتغننننإلتتتتتتىمتياتتتتتتطنتستتتتتتبرنإجبتتتتتتجل نالتتتتتتريينننتجتتتتتترنأننن ❖

ي تتتتلةنإلتتتت نأنننننا(ن هتتتتان٪43.57ختتتتالنالفتتتتتةرنم تتتت نالراااتتتترن)ننمستتتتتي نالنلن تتتتر
إجبتتتتتجل نا لتتتتتيلنعلتتتتت نمستتتتتتي نشتتتتتة جلانالنلنتتتتترنننن تستتتتتبرنحاتتتتتي نالبلك تتتتترنإلتتتتت
(نمبتتتتجنيتتتترلنعلتتتت ن جتتتتيدنوتتتتيازننتستتتتع ن تتتت نن٪56.43ختتتتالنتفتتتتسنالفتتتتتةرنيعلتتتتغن)

 .عل نمستي نشة جلانالنلنرميجدانالتبيو ن
نجد   قيد الطاقة مقاساً بـ كثافة رأس المال()المنظم" المعدل"فيما يتعلق بالمتغير   •

 ن:أن
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،  0)عل نمستتتتتتتي نشتتتتتتة جلانالنلنرنخالن تةرنالراااتتتتتترنيتةا حنالرننن"كثافة رأس المال"
 اتتتتتتتتتتتتتتنترنننن(،ن أ0.23527(   ننمع تجا نننف(ن ات ةا٪37.88عبتياتتتتتتتتتتتتتتطن)نن(95.0%

الستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنتتتتتتتيالانننن هتتتتتتتنن(2018)  ف(ن اتتتتتتتت تتتتتتتةا٪35.57)عتتتتتتتبتتتتتتتتتتتتتتتياتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتطننألتتتتتتت ن
نن ات ةاف(٪40.82أعل نالستتتنيالانعبتياتتتط) ه (2013) اتتتنر،(0.23221مع جا )

ننهينأعل نالاطجعجلانعبتياتتتتتتتتتتتتطنننالخدمات التعليميةقطا  ننأ ن،(0.23103 ن)انمع ج
هينألتتتت ننننالتجـــارة والتو يع  قطـــا   نننأ ن،(0.32434(مع تتتتجا ننن ات ةاف(٪60.62نن)

 (.0.08687مع جا )نات ةاف (٪12.57)ننالاطجعجلانعبتياط
 :تبين الإحصاءات الوصفية للمتغيرات الضابطة أنه •
)ماجاتتتتج نعجلليرتتتتجاوتسنالطع نتتتت نللألتتتتيل(نختتتتالننننفيمــــا يخـــــص حجــــم الشـــــركة ❖

(ن ات تتتتتتتتتتةافنن5.92(ن  بتياتتتتتتتتتتطنلتتتتتتتتتتراا)7.86،نننن4.35الفتتتتتتتتتتتةرنيتتتتتتتتتتتةا حناتتتتتتتتتتلرن)
)ماجاتتتتتتتتج ننننوفيمــــــــا يتعلــــــــق بعمــــــــر المنشــــــــأة(،نن0.70577مع تتتتتتتتجا نلتتتتتتتتراا)نن

البتتتتتجل ننننةعجلليرتتتتتجاوتسننالطع نتتتتت نالفتتتتتتةرنمتتتتترنوتتتتتجاو نالتأاتتتتت سنحتتتتتت ناتتتتتنرنالتاةوتتتتت
(ن ات تتتتتتتتةافنننن1.49(نعبتياتتتتتتتتط)نن2.22،نننن0.5(نختتتتتتتتالنالفتتتتتتتتتةرنيتتتتتتتتتةا حناتتتتتتتتلرن)

ــبة  ،نن(،ن بتتتتتتجنوا تتتتتتةنايحيتتتتتتجتالاناليلتتتتتتف رنن0.256174مع تتتتتتجا نلتتتتتتراا) نســــ
(نن2.14(نعبتياتتتتتتتتتتتتتطنلتتتتتتتتتتتتتراا)نننن39.36،نننن0.13وتتتتتتتتتتتتتتةا حناتتتتتتتتتتتتتلرن)ننننالســـــــــــــيولة

نســـــبة التـــــدفقات النقديـــــة  نن(نأمتتتتتجنعتتتتترنن3.094558 ات تتتتتةافنمع تتتتتجا نلتتتتتراان)
ــغيلية   (نن0.053(نعبتياتتتتتتتتطنلتتتتتتتتراا)نن4.08،نننن1.24- تةا حتتتتتتتت ناتتتتتتتتلرن)ننننالتشــــــ

 (.ن0.23527 ات ةافنمع جا نلراان)نن
 ونرنذلكنأحرند ا  ننن،نتاحظن جيدنوفج لانمل يظن  نمناسنق سنمتالةالانالرااار ❖

 إوبج نالرااار.ن
 الانحدار: تحليل    -2

نالات رااناراااتتتتتترنم تتتتتتجك نالل جسنالت نيبكرنأننيتنةضنل جنتبجذجنننجنلج نالبجحث    
لانوت ردنلتتتتتتتتتتت رنتتج  ناختبجاالان ة ضنالب ثن مرنأهسننننحتىالرط نالبتنردن ذلكنن
 ولكنالب جك نمجنيل :
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ن: )(Autocorrelationالذاتي بين الأخطاء   الارتباطنن-أ

،نحلثننالات رااالب كلرنتت جرنليجيدنعالرنااوبجطنالرنأخطجتنتبيذجننننهااون أننننن
لنبيذجننننالا تةاضجلاأت نمرنضبرنن ا خطجتنعرنننالات رااال جمرن ااتاالن البتنردن

ا خطجتن  نن عل ن ياثةن ألان يجبن منلنرن م جهررن خطأن  ن البنضن يجيدن عنض جن
عرنمر نننللك ف Durbin-Watson لرنااترر نالبجحثناختبجاننا خةىنالب جهرالانن

الرنن يتةا حن منجم ن إل ن الب كلرنمرنعرم ن ويل ن هاان ن(1.510،0.983) جيدن
البستررمرن  جلك فنعن ن جرنأت نلانييجرنااوبجطنذاو ن  نظ نهاانننالات راانذجننجلنب

نالبارار.ننالات رااالبنجم نلك نتبيذجنمرنتبجذجنن
 (:collinearity)-Multi  الخطي: الا دواج  -ب  

ون أنهاانالب كلرنإذان جت نهنجكنعالرنخط رنوجمرنالرنالبتالةالانالبستالرن
  نضتتتتتتتتتتتتتت تجنالبنضن لترنوسنالت اقنمرنمتر ن ليعنالنبتجذجننننالات ترااالبكيتترنلنبتجذجنن

"  VIF"الرط نمرنخالنق تتتجسنمنتتتجمتتت نالتضتتتتتتتتتتتتتترسننننالازد اجالباتتترارن  نم تتتتتتتتتتتتتتكلتتترنن
Variance Inflation Factorيجرنأنن  نق سنمنجم نالتضرسن"نن VIFنلبتالةالانن"

حلثنالا نألي نق برنلبنجم نالتضرسننن10البارارنلسنوتجج زنالتتتتتتتتتتتتتتننالات رااتبجذجنن
  نجب  نالنبجذجنالبستتتتتتتتتتتتتتتررمر،ن هينمجنينن نعر ن ليعنالنبيذجنالباراننن(6.663)

   نهاانالب كلرنمرنم جك نالل جس.
 :(Heteroscedasticity)عدم ثبات التباينات    -ج

(نالرجلتتتتتتتتتتتترنعل سنن)العيال الب تتتتتتتتتتتتكلرنإذانمجن جت نوبجينجلانا خطجتنننهااون تتتتتتتتتتتتأنننننننن
الباتتترارنرلةنثتتتجاتتتترن وتالةناتالةنق سنالبتالةالاننننالات تتترااالبتالةنالتتتتجع ن  نتبتتتجذجنن

عجلت اقنمرنعر ن جيدنم تتتتتتتكلرن  نثبجلانالتبجينجلا،ن ذلكننجنالبجحثنن لرنلج البستتتتتتتتالرن
 الل سننالات راااتتتتتتتتتتعلةمجننالرنالل سنالبطلارنلعيال نتبيذجنننااوبجطمنجم نننعجاتتتتتتتتتتتررا 

ننن.،ن لرن جرنأت جنرلةندالرنإحيج  جالات رااالبتيلنرنللبتالةنالتجع نمرنتبيذجن
ن:((Normalityاعتدالية الأخطاء العشوائية   -د

  جرنأنننKolomogrov – Siminiroوسنالت اقنمرنذلكنعجاتتتتتتتتتتتتررا ناخت جانننننننن
الفةضنمت اق،ن أننا خطجتنالن تتتتيا  رنوتب نالتيزو نالطع ن نلجب  نتبجذجنالات راان
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حلثن جت نالنت جرنرلةندالرنإحيتتتتتتتتتتتتج  ج نعبنن نلعيلنالفةضنالنر ن هينأننا خطجتنن
نالن يا  رنوتب نالتيزو نالطع ن .

وسننننننننن الت ن للع جتجلان ايحيج  ن الت لل ن عاجةاتن البجحثن لج ن وجب ن جننهاان لرن
للنلي ننننعلىننعجلاعتبجدن ايحيج  رن ال البرن ن(SPSS Ver.16)ننالاجتبجع راةتجم ن

 ف بجنيل نعةضنن،ننا رفندااارنالنالرنالرنالبتالةنالتجع ن   نالبتالةالانالبستالر
نلنبجذجنالات راانالبستررمرنلاختبجان ة ضنالرااار:ننتتج  نالت لل نايحيج  نن

نتتج  نالات راانالبتنلارنعجلفةضنا  ل:ن
الرفع المالي على المتعدد عند دراسة أثر   الانحدار( معاملات  12جدول رقم )

 معدل العائد على الأصول 

ن
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الرفع المالي على المتعدد عند دراسة أثر   الانحدار( معاملات  13جدول رقم )
 معدل العائد على حقوق الملكية  

ن
نتائج تحليل انحدار تأثر كثافة رأس المال على العلاقة بين (  14جدول رقم )

 الرفع المالي ومعدل العائد على الأصول 
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العلاقة بين نتائج تحليل انحدار تأثر كثافة رأس المال على  (  15جدول رقم )
 الرفع المالي ومعدل العائد على حقوق الملكية 

ن
 فروض البحث:    اختبارمناقشة نتائج    -3

نالبستررمرن  ناختبجان ة ضنالب ثن بجنيل :ننننالات راايبكرنمنجل رنتتج  نتبجذجنن
نموذج   ❖ نتائج  بالفرض    (A)الأول  الانحدارمناقشة    (A)1فالفرعي  والخاص 

والمتعلق بقياس العلاقة بين مؤشرات الرفع المالي والربحية مقاسة بمعدل العائد  
ا  لن البيض رنعجلجر لننننالات رااأظ ةلانتتج  نو ال نتبيذجنن:ننعلى الأصول

ماجسناثاثرنماشةالان ه نن)الرنالة  نالبجل نن الرجصنعجختبجانالنالرنننن(12)السنن
البجل ن يو نا ج (نن البجل نليلةنا ج ن الة  ن البجل نايجبجل ن الة  ن الة  ن

ننيل :مجنن الة   رن)ماجا نعبنرلنالنج رنعل نا ليل(نن
 هاانينن نأننالبتالةالانالبستالرننن(.171)الا ننننالتفسلةورنللنبيذجننالايرننإننن

التجع ،ن هاانالنستتتتتبرنونتعةنتستتتتتبرننمرنالتالةالان  نالبتالةننن(%17.1)  وفستتتتتةمجتبنرنن
جلتررنمرنمنطلقنأتنتجنتنبت ن  نالنلي نالاجتبتجع ترن بتجنأننالبتالةالانالت نواثةنعلىن

ماجاتتتتتتتترنعبنرلنالنج رنعلىنا لتتتتتتتتيل(نونتعةنمتالةالانعريررن لرنوسنداااتتتتتتتترنن)الة   رن
نالكثلةنمن جنع ك نمنفي نأ نمجتب ن  نأدا جلانالتبيو ن الب جابر.
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ننعجاتتتتتتتتتتتتتررا  ك ناراجرنعجل رننالات رااهاانعجيضتتتتتتتتتتتتج رنإل نمننيورنتبيذجنن
،نن(%5)   ذلكنعنرنمستتتتتتتتي نمننيورن(0.00)ننF حلثنوعلغندلالرننTest) -(Fاختبجانن

الباشتتتةالانالثاثرنالبستتتتررمرننالرننمننيورنناتتتجلبرأشتتتجالانالنتج  نإل ن جيدنعالرنن لرن
أمجنعريتتتتتتتيصنن،لل جسنالة  نالبجل ن الة   رن)ماجاتتتتتتت نعبنرلنالنج رنعل نا لتتتتتتتيل(نن

البتالةالانالضجعطرن ارنأظ ةلانالنتج  ن جيدنعالرنمننيورنميجبرنالرن  نمرن)حجسنن
ال تتتتتتتتتتة رن،التر اجلانالناريرنالت تتتتتتتتتتالل ر(ن منرلنالنج رنعل نا لتتتتتتتتتتيلن،ن جيدنعالرنن
مننيورناتتتتتجلبرنالرن)عبةنال تتتتتة رن(ن منرلنالنج رنعل نا لتتتتتيل،ن عر ن جيدنعالرنن

ن منرلنالنج رنعل نا ليل.مننيورنالرن)تسبرنالسليلر(نن
والذي ينص  (A)1الفرض الفرعي فنعرضة: يمكن القول بقبول  ق من خلال ما سب 

 ."الأصول  علىومعدل العائد    الرفع المالي توجد بين  علي:"  
والمتعلق   (B)1فالفرعي  الأول والخاص بالفرض    الانحدارمناقشة نتائج نموذج   ❖

على   العائد  بمعدل  مقاسة  والربحية  المالي  الرفع  مؤشرات  بين  العلاقة  بقياس 
 ن:حقوق الملكية

نن( 13)ا  لن البيض رنعجلجر لنالسننننالات رااأظ ةلانتتج  نو ال نتبيذجنن نن
ماجسناثاثرنماشةالان ه نالة  نالبجل نن)الرنالة  نالبجل نن الرجصنعجختبجانالنالرنن

ايجبجل ن الة  نالبجل نليلةنا ج ن الة  نالبجل ن يو نا ج (ن الة   رن)ماجا نن
نمجنيل :نعبنرلنالنج رنعلىنحاي نالبلك ر(نن

 هاانينن نأننالبتالةالانالبستتتتالرنن(.128)الا ننننالتفستتتلةورنللنبيذجأننالايرننننننننن
التجع ،ن هاانالنستتتتتبرنونتعةنتستتتتتبرننمرنالتالةالان  نالبتالةننن(%12.8)  وفستتتتتةمجتبنرنن

جلتررنمرنمنطلقنأتنتجنتنبت ن  نالنلي نالاجتبتجع ترن بتجنأننالبتالةالانالت نواثةنعلىن
ماجاترنعبنرلنالنج رنعلىنحاي نالبلك ر(نونتعةنمتالةالانعريررن لرنوسنداااترن)الة   رن

نالكثلةنمن جنع ك نمنفي نأ نمجتب ن  نأدا جلانالتبيو ن الب جابر.
ننعجاتتتتتتتتتتتتتررا  ك ناراجرنعجل رننالات رااهاانعجيضتتتتتتتتتتتتج رنإل نمننيورنتبيذجنن

،نن(%5)   ذلكنعنرنمستتتتتتتتي نمننيورن(0.01)ننF حلثنوعلغندلالرننTest) -(Fاختبجانن
الباشتتتةالانالثاثرنالبستتتتررمرننننالرننمننيورننميجبرأشتتتجالانالنتج  نإل ن جيدنعالرننن لرن

أمتتتجن،لل تتتجسنالة  نالبتتتجل ن الة   تتترن)ماتتتجاتتتتتتتتتتتتتتتت نعبنتتترلنالنتتتج تتترنعل نحاي نالبلك تتتر(نن
عريتتتتتتتتيصنالبتالةالانالضتتتتتتتتجعطرن ارنأظ ةلانالنتج  ن جيدنعالرنمننيورنميجبرنالرنن
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ك نمر)حجسنال تتتتتتتتتة رنالتر اجلانالناريرنالت تتتتتتتتتالل ر(ن منرلنالنج رنعل نحاي نالبلك رن
عالرنمننيورنالرن)عبةنالبن تتتتتتتتتأر،نتستتتتتتتتتبرنالستتتتتتتتتليلر(ن منرلنالنج رنعل ن عر ن جيدن

نحاي نالبلك ر.
والذي ينص  (B)1الفرض الفرعي فننعرضة يمكن القول بقبول   ق من خلال ما سب 
 حقوق الملكية.  علىومعدل العائد    الرفع المالي توجد بين    علي:

ن(كبجنيل ن:ننB،A وبكرنوفسلةنتتج  نتبيذجنالات راانا  لن)
ويجرنعالرناتتتتتتجلبرنالرنالة  نالبجل نايجبجل ن منرلنالنج رنعل نا لتتتتتتيلننننننننننن

(مبتتجنينن نأننأ نااوفتتجعن  نمستتتتتتتتتتتتتتتي ن0.239- لترنالاتت نق بتترنمنتتجمت نالات تتراان)
الةا نترنالبتجل ترنايجبتجل ترنعباتراانداجترن احتررنينن ناترفتجضنالة   ترن)ماتجاتتتتتتتتتتتتتترنعبنترلن

(ن  نالبتياتطن،أمجنن٪23.9اجرنأ نانستبر)نن(ندن0.239النج رنعل نا لتيل(نعباراان)
عرنالة  نالبجل نليتتتتتتلةنا ج ن  يو نا ج ن ارن جت نالنالرناتتتتتتجلبرنأيضتتتتتتج ن لكرن

(نعل نالتيال ن هتاانيتفقنن0.119-،0.115-عبنترلنألت نحلتثنالغنمنتجمت نالات تراان)
ــلســــــــــلأ ن بتتتجنيطلقنعلل تتتجنننظريــة ترتيــو الأولويــات  م نوفستتتتتتتتتتتتتتلةنن نننظريــة التســـــــ

 الت نويضتتتتتتحنأننال تتتتتتة جلانالت ن( (-Pecking Order Theory-POTالهرمي
ونتبتتترنعل نالتبيوتت نالتتااو نمرنخالنا ا تتجحنالب تجزرنو اقنأا  تتتج نأعل نمرنولتتتكنن

نننن.الت نونتبرنعل نالتبيو نعجلرييننعسعبناترفجضنوكلفرنالتبيو نالااو 
هتاان لترن جترلانعالترنميجبترنالرنالة  نالبتجل نايجبتجل ن منترلنالنتج ترنعل ننننننننن

(مبتجنينن نأننأ نااوفتجعن  نن0.288 لترنالات نق بترنمنتجمت نالات تراان)ننحاي نالبلك تر
مستتتتتتتتتتتتتي نالةا نرنالبجل رنايجبجل رنعباراانداجرن احررنينن نااوفجعنالة   رن)ماجاتتتتتتتتتتتترنن

(ن  نن٪28.89(نداجرنأ نانستتبر)ن0.288عبنرلنالنج رنعل نحاي نالبلك ر(نعباراان)
ا ج ن ارن جت نالنالرنميجبرننالبتياتتتطن،أمجنعرنالة  نالبجل نليتتتلةنا ج ن  يو نن

ة  نليتتتتتلةنا ج ن جنناكعةنمرننلالرجصنعجنأيضتتتتتج ن لكرنتاحظنأنننمنجم نالات راا
لات تراانالة  نالبتجل نليتتتتتتتتتتتتتتلةنا جت ن  تاانالة  نالبتجل نايجبتجل نحلتثنالغنمنتجمت نا

(نعل نالتيال ،ن لرنيكيننالتفستتتتتتلةنالبنطا نل اانالنت جرنهينالبزايجن0.335،0.229)
الا نيتيلرننن(Tax Shield)النجوجرنمرنالي ةنالضتةوع نأ نمجنيستب نعجلراعنالضتةوع 

مرنخالنالتبيوت نعتجلتريرن ال نيتةوتبنعل ت نورف ضنالبتياتتتتتتتتتتتتتتطنالبةجحنلتكلفترناأسن
نالبجلنمبجنياد نإل نزوجدرنأا جحنالبسجهبلرن هاانيتفقنم نوفسلةن ا نمرن:
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،نتاةوتتترن(Modigliani & Miller Theory)1963 مللةنننن جل تتتجتننتاةوتتترنميدننن
 Agency)،ن تاةوتترنالي تتجلتترنن(Trade-off Theory) الببتتجدلتتر()البفتتجضتتتتتتتتتتتتتتلتترنن

Theory) 
نموذج   ❖ نتائج  بالفرض    (A)الثاني  الانحدارمناقشة    ( A)2فالفرعي  والخاص 

المال( على العلاقة بين الرفع    سوالمتعلق بــ تأثير قيد الطاقة )مقاس بــ كثافة رأ 
المالي )مقاس بثلاث مؤشرات وهي )الرفع المالي الإجمالي والرفع المالي قصير  

 (:والربحية )مقاسة بمعدل العائد على الأصول  الأجل والرفع المالي طويل الأجل(
ن( 14) البيض رنعجلجر لنالسنن(ننA)نننالثجت ننالات رااأظ ةلانتتج  نو ال نتبيذجنن

متالةن ثج رناأسنالبجلن  اانمتالةالانالتفجع ننننر الا نلجمجنف  نالبجحثجننعجيضج 
نننيل :مجننالرن ثج رناأسنالبجلن ماشةالانالةا  نالبجل نن

 هاانينن نأننالبتالةالانالبستالرننن(.228)الا ننننالتفسلةورنللنبيذجننالايرننإننن
،ن هاانالنستتتتتبرنونتعةنتستتتتتبرننمرنالتالةالان  نالبتالةنالتجع نن(%22.8)  وفستتتتتةمجتبنرنن

ماتجاتتتتتتتتتتتتتترنعبنترلنالنتج ترنعلىن)جلتررنمرنمنطلقنأننالبتالةالانالت نواثةنعلىنالة   ترنن
ا لتتتتتتتيل(ن ثلةر،ن بجنتاحظنأننإضتتتتتتتج رنالبتالةنالبناسن)البنرل(نلرنزادلانمرنالايان

ن(ننن٪17.1-٪22.8)نن،(%5.8)التفسلةورنللنبيذجنعباراانن
اختبجاننننعجاتتتتتتتتتررا  ك ناراجرنعجل رننالات رااهاانعجيضتتتتتتتتج رنإل نمننيورنتبيذجننننننن

Test) -(Fحلثنوعلغندلالرنن Fن لر،نن(%5)   ذلكنعنرنمستتتتتتتتتتتتي نمننيورن(0.001)ن
الباشتتتتتتتتتتتةالانالثاثرنننالرننمننيورناتتتتتتتتتتتجلبر جيدنعالرننااتتتتتتتتتتتتبةاانأشتتتتتتتتتتتجالانالنتج  نإل ن

 بجنننن،البستتتتتررمرنلل جسنالة  نالبجل ن الة   رن)ماجاتتتت نعبنرلنالنج رنعل نا لتتتتيل(ن
أظ ةلانالنتتج  ن جيدنعالترنمننيوترنميجبترنلكثتج ترناأسنالبتجلنعل نمنترلنالنتج ترنعل ن
نننننننننننا لتتتتتتتتتتتتتتيلن هتاانينن نأنناترفتجضن)نااوفتجعن(ن ثتج ترناأسنالبتجلنياد نإل ناترفتجض

)ااوفجع(نمنرلنالنج رنعل نا لتيلن  نشتة جلانالنلنرن، لتيضت حنالر انالا نلرنواي نن
ع ن ثج رناأسنالبجلن  نالتأثلةنعل نالنالرنا لتتتتتتتل رنالرنمتالة نالراااتتتتتتترن نجرنأنن
وتتتأثلةنالبتالةنالتفتتتجعل ن تتتجننوتتتأثلةانايجتتتجا نمنني ن لتتترن تتتجننمنتتتجمتتت نالات تتتراانلتتت ن

وزورنعرنمنجمالانالات راانالسجلبرنالبنجمالانن(ن هاانن0.008،نن0.261،نننن0.158)
مجنينعةنعرنأننالتفجع نالرنالة  نالبجل ن  ثج رناأسنالبجلنني  نالنالرنالببجشتتتةرن ه

يال نمرنالنالرنالستتتلع رنعل نمنرلنالنج رنعل نا لتتتيل،نمبجناتتتعقنيبكرنالايلنعأننن
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لةنالبناسنل ااناللرنالطجلرنماجاتتجناتتتتتتتتتتتتتتتتتن ثج رنا لتتيلنمرنالببكرنأننيلنبند انالبت
نالنالر.نن

أمجنعريتتتيصنالبتالةالانالضتتتجعطرن ارنأظ ةلانالنتج  ن جيدنعالرنمننيورنن
ميجبرنالرن  نمرن)حجسنال تتتتتتتتتتتة ر،نالتر اجلانالناريرنالت تتتتتتتتتتتالل ر(ن منرلنالنج رنعلىن
ا ليل،ن جيدنعالرنمننيورناجلبرنالرن)عبةنال ة ر(ن منرلنالنج رنعلىنا ليل،ن

ننرلنالنج رنعلىنا ليل. عر ن جيدنعالرنمننيورنالرن)تسبرنالسليلر(ن م
والذي ينص  (A)2الفرض الفرعي فننعرضة يمكن القول بقبول   ق من خلال ما سب 

 الأصول  على  العائد  ومعدل  المالي الرفع  بين   العلاقة  على  الطاقة  قيد   "يؤثر:  علي
" . 

نموذج   ❖ نتائج  بالفرض    (B)الثاني  الانحدارمناقشة    ( B)2فالفرعي  والخاص 
المال( على العلاقة بين الرفع  س  والمتعلق بــ تأثير قيد الطاقة )مقاس بــ كثافة رأ 

المالي )مقاس بثلاث مؤشرات وهي )الرفع المالي الإجمالي والرفع المالي قصير  
العائد على حقوق   المالي طويل الأجل( والربحية )مقاسة بمعدل  الأجل، والرفع 

 (الملكية
ن( 15) البيض رنعجلجر لنالسنن(ننB)نننالثجت ننالات رااأظ ةلانتتج  نو ال نتبيذجنن

 الا نلجمجنف  نالبجحثجننعاضج رنمتالةن ثج رناأسنالبجلن  اانمتالةالانالتفجع نالرنن
ننيل :ننكثج رناأسنالبجلن ماشةالانالةا  نالبجل نمج

 هاانينن نأننالبتالةالانالبستتتتتتتتتالرنن(.146)أننالايرنالتفستتتتتتتتلةورنللنبيذجنالا نننننننن
التجع ،ن هاانالنستتتتتبرنونتعةنتستتتتتبرننمرنالتالةالان  نالبتالةننن(%14.6)  وفستتتتتةمجتبنرنن

ماتجاتتتتتتتتتتتتتترنعبنترلنالنتج ترنعلىن)جلتررنمرنمنطلقنأننالبتالةالانالت نواثةنعلىنالة   ترنن
حاي نالبلك ر(ن ثلةر،ن بجنتاحظنأننإضتتتتتتتتتتتتتج رنالبتالةنالبناسن)البنرل(نلرنزادلانمرنن

 (ننن٪12.8-٪14.6)، (%1.8)الايرنالتفسلةورنللنبيذجنعباراانن
اختبجاننننعجاتتتتتتتتتررا  ك ناراجرنعجل رننالات رااهاانعجيضتتتتتتتتج رنإل نمننيورنتبيذجننننننن

Test) -(Fحلثنوعلغندلالرنن Fن لر،نن(%5)   ذلكنعنرنمستتتتتتتتتتتتي نمننيورن(0.000)ن
الباشتتتتتةالاننالرننمننيورنناتتتتتجلبرعالرنننوالةنأوججانالنالرنلتيتتتتتبحأشتتتتتجالانالنتج  نإل ن

الثاثرنالبستتتتتتتتتتتتررمرنلل جسنالة  نالبجل ن الة   رن)ماجاتتتتتتتتتتت نعبنرلنالنج رنعل نحاي نن
 بتجنأظ ةلانالنتتج  ن جيدنعالترنمننيوترناتتتتتتتتتتتتتتتجلبترنلكثتج ترناأسنالبتجلنعل ننن،البلك تر(نن
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منرلنالنج رنعل نحاي نالبلك رنن، لتيضتتتتتت حنالر انالا نلرنياي نع ن ثج رناأسنالبجلن
  نالتأثلةنعل نالنالرنا لتل رنالرنمتالة نالراااترن نجرنأننوأثلةنالبتالةنالتفجعل ن

(نننن0.346،نن0.289،نننن0.067)كتجننوتأثلةانايجتجا نمنني ن لترن تجننمنتجمت نالات تراانلت نن
 هاانالبنجمالانوزورنعرنمنجمالانالات راانالستتتتتتتتتتتجلبرن  نالنالرنالببجشتتتتتتتتتتتةرن هينمجنن
ينعةنعرنأننالتفتجعت نالرنالة  نالبتجل ن  ثتج ترناأسنالبتجلنيالت نمرنالنالترنالستتتتتتتتتتتتتتلع ترنن

نعل نمنرلنالنج رنعل نحاي نالبلك رن الت نت ألانمرندخيلنالبتالةنالبناس.ن
سبق يمكن القول بأن قيد الطاقة مقاسا بــــ كثافة الأصول من الممكن أن يلعو    امم

 ير المنظم لهذه العلاقة.غدور المت
أمجنعرييصنالبتالةالانالضجعطرن ارنأظ ةلانالنتج  ن جيدنعالرنمننيورنميجبرنننننن

الرن  نمرن)حجسنال تتتتتة ر،نعبةنال تتتتتة ر،نالتر اجلانالناريرنالت تتتتتالل ر(ن منرلنالنج رن
علىنحاي نالبلك ر،ن عر ن جيدنعالرنمننيورنالرن)تستتتتتتتتتتتبرنالستتتتتتتتتتتليلر(ن منرلنالنج رن

نعلىنحاي نالبلك ر.ن
والذي ينص  (B)2الفرض الفرعي فعرضة يمكن القول بقبول    ق من خلال ما سب

 حقوق   على  العائد  ومعدل   المالي  الرفع  بين  العلاقة  على  الطاقة  قيد  "يؤثر  علي:
نننالملكية"
 المستقبلية:خلاصة البحث والأفكار البحثية    سادساً:

  :خلاصة البحث 
ونرننن"الة  نالبجل ن الة   رن"تاةا ن ننالج يدنالب ث رنالرجلرنارااارنالنالرنالرننننننن

مرتلطر متبجينرننننج يدن تتج  ن ال أنن هاان السجعارن  ن الراااجلان تتج  ن حلثن جت ن
إل ن جيدن جيرنع ث رنوي ةن ةلرنن متنجاضرنن النالرننننلاكت جف،نمبجنياد ن هاان

خجلرن  نالعلئرنالبيةورن،ن بجنأت جنوي ةن ةلرنأخة نللتيل نال نأحرنا ابجبنن
البتالةالانن لبنضن وأثلةن السجعارن هين جيدن الراااجلان تتج  ن اختافن وفسةن لرن الت ن
البنرلرنأ نالبنابرنل اانالنالرن لرنالتةحنالبجحثجنن"للرنالطجلرنماجاج نعكثج رناأسن

ن. القنهاانالاجيروننإل ننن الاختبجا نلالكننهرفنالب ثننال جل نع ل  نالناة ننالبجلن"نن
  ناختبجان ة ضنالب ث،نهاان وي ةننننالات رااتبجذجننننجن لرنااترر نالبجحثننننننن

نالب ثندللا ناختبجاوج نيبكرنولر ي ن  نالجر لنالتجل :ن



  الدور المنظم لقيد الطاقة علي العلاقة بين   ...   د.وليد محمد  &  د0عمرو محمد      تاريخ قبول النشر:21  / 2  /2024

251                                                   المحاسبيمجلة الفكر    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ننن من ج:أننهنجكنمججلالانيبكرنأننوكيننأاجاج نلب يثن  نالبستاع ننننجنية نالبجحث

النج رنن • منرلن مث ن للة   رن أخة ن ماجي سن عجاتررا ن الرااارن تفسن إجةاتن يبكرن
 الت الل .

 يبكرنإجةاتندااارنللنالرنالرنالة  نالبجل ن ق برنالبن أر.ن •
يبكرنااتررا نمتالةالانأخة نلرنولنبند انالبتالةنالبناسنمث نحي برنال ة جلا،ن •

ن د ارنح جرنالبن أر.
 قائمة المراجع 

 أولًا: المراجع العربية: 
(،"نأثةن ثج رناأسنالبجلنعلىنالنالرنن2020)إاةاه س،نلفجتنم برنععرنالسا نن .1

كلية    –غير منشورة  ماجستير  رسالة  "  دااارنإمعةول رنننن-الرنالةا نرنالبجل رن التنثة
 . جامعة الزقا يق   –التجارة  

2. ( السنلر،ن م برن النز،ن الاستثمار (،نن2018أاين لأغراض  المالية  القوائم  تحليل 
 ،نار ننتجشة.والائتمان

ننمناهج وطرق البحث في المحاسبة والعلوم(،نن2019أاينالنز،نم برنالسنلر،) .3
نار ننتجشة.نن،الاجتما ية

(نن2024عف ف ،نأشةفنالسنلرنأحبرنالسلرن&نععرنالةحبر،ن للرنم برنم برنالسلرن) .4
دااارنننن–"نأثةنإداارناأسنالبجلنالنجم نعلىنالة   رنخالنمةاح ند ارنح جرنالبن أرنن

“مجلر البيةورن البسجهبرن ال ة جلان عل ن الإدارية  اختبجاورن أكاديمية   - البحوث 
 .(2024يناير  )  - 1العدد    –مجلد الثاني والأربعون   –السادات للعلوم الإدارية  
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ال س،نن .5 م برن إيجد،ن الع س ن ض جتن الت الل رنن2020)البية ،ن الةا نرن (،"أثةن
دااارنوطع ل رنعلىنالاطجعنالبجل نالبراجن  نايالرننن– البجل رنعلىنق برنالس سنن

وعلوم عبجن"نن والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  الاقتصادي،  الباحث  مجلة 
 . 270- 238(:  13)8سكيكدة:1955أوت20التيسير، جامعة  

6. ( إاةاه سن منلةن معاصر(،نن2007هنر ،ن تحليلي  مدخل  المالية  البكتبننالإدارة  ،ن
نالنة  نال ريث،ناياكنراور.ن
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