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 الممخص
ىدفت الدراسة الى التعرف عمى أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية شركات تصنيع الادوية        

العائد عمى الأصول، معدل العائد عمى حقوق الممكية، معدل العائد الكبرى ممثمة بكل من )معدل 
 عمى ىامش الربح( في مصر .

استخدمت الباحثة المنيج الكمي بالاعتماد عمى أساليب النمذجة القياسية وباستخدام        
( من خلال )نموذج تأثيرات التجميعي والثابتة panel dataاسموب تحميل البيانات المقطعية )

( شركات متمثمة ب 8(.حيث تمثمت عينة الدراسة بشركات تصنيع الأدوية الكبرى )والعشوائي
)شركة القاىرة، شركة الإسكندرية للأدوية، شركة أكتوبر للأدوية، شركة جلاسيكو، شركة ابن 
سينا، شركة ايبيكو، شركة فارما، شركة النيل(، وقد تم تجميع سمسمة زمنية من المشاىدات 

( لمشركات المستيدفة، حيث بمغ عدد 8188-8108ة الزمنية ما بين )الممتدة خلال الفتر 
 ( مشاىدة تم الاعتماد عمييا لاجراء التحميل.01المشاىدات )

توصمت الدراسة الى مجموعة من النتائج تمثل اىيا في وجود أثر إيجابي لمرفع          
كية، معدل العائد التشغيمي عمى كل من )معدل العائد عمى الأصول، معدل العائد عمى حقوق المم

 ( عمى التوالي.8.8.6، 0.8.8، 0.6.1عمى ىامش الربح( حيث بمغت قيمة ىذا التأثير ) 

اوصت الدراسة بضرورة قيام شركات تصنيع الادوية بالتوسع بالاعتماد عمى الرفع          
التشغيمي مع الاخذ بعين الاعتبار ضرورة الحفاظ عمى التوازن بين مستويات الرفع التشغيمي 

 ئمة وتكمفة الديون من اجل تعظيم مستويات الربحية.القا

الكممات المفتاحية: الرفع التشغيمي، معدل العائد عمى الأصول، معدل العائد عمى حقوق الممكية، 
 معدل العائد عمى ىامش الربح
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Abstract: 
The study aimed to identify the impact of operating leverage on the 

profitability of major pharmaceutical manufacturing companies 

represented by each of (the rate of return on assets, the rate of return 

on equity, the rate of return on profit margin) in Egypt. 

The researcher used the quantitative approach based on the methods 

of the Econometrics model and by using the method of analyzing cross-

sectional data (panel data) through (summative, fixed and random 

effects model). October Pharmaceutical Company, Glasico Company, 

Ibn Sina Company, Epico Company, Pharma Company, Nile 

Company), and a time series of observations spanning the period 

between (2018-2022) for the targeted companies was compiled, as the 

number of observations reached (40) were used for the analysis. 

The most important conclusions represented by the existence of a 

positive effect of operational leverage on each of (the rate of return on 

assets, the rate of return on equity, the rate of return on profit 

margin), where the value of this effect was (1.630, 4.832, 2.256), 

respectively. 

The study recommended the need for pharmaceutical manufacturing 

companies to expand based on operating leverage, taking into account 

the need to maintain a balance between existing operating leverage 

levels and the cost of debt in order to maximize profitability levels. 

Keywords: operating leverage, rate of return on assets, rate of return 

on equity, rate of return on profit margin. 
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 الاطار العام لمدراسة:  القسم الأول
 -:مقدمة

يعتبر تعظيم قيمة الشركة والسعي نحو تحقيق اقصى عائد لتعظيم ثروة الملاك ىو اليدف       
(، وبالنظر الى وقائع بيئة 0، ص8181الرئيس الذي تسعى الى تحقيقو الادارة )الشيراني، 

الاعمال التي تتصف بالتغير الشديد فقد برزت قضايا التركيز عمى الرفع التشغيمي في الادبيات 
متنوعة وربطتو بمجموعة واسعة من المتغيرات التي كان أىميا ذلك الجانب المرتبط بربحية ال

الشركات حيث أن ىذا الرفع يرتبط وبشكل مباشر بالمخاطر التشغيمية التي تنعكس بدورىا عمى 
كافة اشكال المخاطر المنتظمة والتي تعتبر الربحية جزءا ىاما من تمك المخاطر )إبراىيم، 

 .(..، ص8102
وبالنظر الى ىيكل التكاليف في الشركات فإننا نجدىا تختمف باختلاف أنواع وطبيعة        

اعماليا، اذ يمثل ىذا الييكل طبيعة العلاقة بين التكاليف الثابتة والمتغيرة في تمك الشركات، 
ومما لا شك فيو ان طبيعة ىذا الييكل يؤثر وبشكل مباشر عمى حساسية صافي ربح الشركة 

لتغير الحادث في مبيعاتيا، اذ تشكل نسبة التكاليف الثابتة في تمك اليياكل مؤشرا لمرافعة نتيجة ا
التشغيمية ليا، وتمثل تمك الرافعة مدى التغير في صافي الربح التشغيمي لمشركة عند حدوث تغير 

 (، لذا فقد أدى ىذا التغير في بيئة الاعمال والتركيز8، ص8100في مبيعاتيا )ناصر الدين، 
عمى القرارات التشغيمية داخل تمك الشركات باعتبارىا رافعة ىامة مؤثرة في أرباحيا الى بروز 
اتجاه يدعوا الى ضرورة تحري العلاقة بين المتغيرات المحاسبية وخصوصا ذلك الجانب المرتبط 

عرض بالرفع التشغيمي وعلاقتيا بمستويات الربحية التي تشكل جزءا ىاما من المخاطر التي قد تت
ليا الشركات، اذ تم التركيز عمى قياس العلاقة بين ىذه الاتجاىات في مجال الاعمال نظرا 
لمتطورات الحديثة واشتداد عممية المنافسة التي تطمبت الاعتماد عمى التكنولوجيا الحديثة من 

لمتكاليف قبل تمك الشركات الامر الذي تسبب في زيادة الرفع التشغيمي ليا نتيجة الزيادة الكبيرة 
التشغيمية الثابتة نسبةً إلى التكاليف التشغيمية المتغيرة، الأمر الذي استدعى دراسة مدى قدرة 

براىيم،  ، 8102ىيكل تكاليف الشركات عمى تفسير التغيرات في الربحية الخاصة بيا )عمي وا 
       ( 8.2ص

وأصبحت دراسة الرفع التشغيمي من اىم العوامل المؤثرة عمى العائد والمخاطر في الشركات 
كنتيجة مباشرة لاستخدام التكاليف الثابتة في ىيكل الأصول او ما يعرف بالرفع التشغيمي، 
فارتفاع درجة الرفع التشغيمي تسيم في رفع عائد السيم وبالتالي تعظيم قيمة المنشاة وخمق 
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يمة لمشركة كما انيا تسيم في زيادة التكاليف الثابتة التي تتحمميا الشركة في اطار ىيكل قيمة بد
 التكاليف 

وانخفاض التقمب في العائد وانخفاض المخاطر الكمية التي تتحمميا الشركة  )عمي الدين، 
(، وعميو فان فعالية درجة الرفع التشغيمي ترتبط مباشرة بمدى الاستفادة 8.2، ص8102

قصوى من الطاقة التشغيمية المتاحة داخل الشركات لزيادة الإنتاج وبالتالي المبيعات كونيا ال
فالرفع التشغيمي يرتبط   تقيس مدى استجابة التغير في الربح التشغيمي لمتغير في المبيعات

 بنسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخدام التكاليف الثابتة داخل تمك الشركات، وعميو فان ىذه
الدراسة تحاول تسميط الضوء عمى تأثير الرفع التشغيمي عمى مستويات ربحية شركات الادوية 
الكبرى العاممة  ارتباطا بالاتجاىات العممية التي ركزت عمى ضرورة تحري العلاقة بين ىذه 
ل المتغيرات المحاسبية كوسيمة لإظيار المؤشرات اللازمة لاتخاذ القرارات التشغيمية الفعالة داخ

 تمك الشركات.
   -:أولًا: مشكمة الدراسة 

تعتبر قضايا التعثر والفشل المالي أحد اىم المشكلات التي تشكل ىاجسا لمشركات        
وتسعى الى تجنب الوقوع بيا، فيذه الحالات تنتج عن فشل الإدارات القائمة بتمك الشركات من 
اتخاذ القرارات وخصوصا في المجالات التشغيمية، ىذا الفشل يرتبط بعدم قدرة إدارة تمك الشركات 

ق التوازن المناسب في بناء ىيكل التكاليف القائم عمى توزيع نفقاتيا الاجمالية بين عمى تحقي
المتغيرة منيا والثابتة أي عدم نجاحيا في تحقيق الرفع التشغيمي المناسب لأنشطتيا )ناصر 

(، فالعديد من الشركات أصبحت تواجو مشكمة في ىيكل تكاليفيا الذي .، ص8100الدين، 
ة الثابتة والمتغيرة والذي يؤثر بدوره عمى صافي الربح وبالتالي عمى القيمة يعتمد عمى التكمف

السوقية لمشركة، لذا أصبحت التكمفة الثابتة تعتبر مؤشرا ىاما لمرافعة التشغيمية يتطمب ضرورة 
التركيز عميو كونو يرتبط بمستويات المخاطر التي تواجييا ىذه الشركات )المصري والعيسى، 

ففي ظل التطور اليائل الذي تواجيو الشركات أصبحت قضايا المنافسة  (،8.2، ص8181
مرتبطة بيياكل التكاليف التي دفعت تمك الشركات الى الاىتمام بتخفيض التكمفة الى ادنى 
مستوياتيا حتى تستطيع تحقيق المنافسة السعرية، وعميو فقد اصبح تحميل ىيكل التكاليف 

لصائبة، ويعد تحميل الرفع التشغيمي من الأدوات اليامة التي يتم أساسا لاتخاذ القرارات المالية ا
(، لذا 16.، ص8108الاعتماد عمييا في مجال التخطيط والرقابة وتقويم الأداء )الراوي وحميد، 
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فقد انطمق التوجو البحثي الراىن من ىذه المبررات التي شكمت أساسا لصياغة المشكمة البحثية 
 سؤال الرئيسي التالي: التي يمكن صياغتيا في ال

 الكبرى ؟ المصرية ما ىو أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية شركات تصنيع الادوية
 ويتفرع من التساؤل الرئيسى مجموعة من التساؤلات الفرعية التالية:

 ؟   بشركات تصنيع الادوية الكبرى  عمى معدل العائد عمى الأصولما ىو أثر الرفع التشغيمي  .0
 بشركات تصنيع الادوية الكبرى ؟ معدل العائد عمى حقوق الممكيةأثرالرفع التشغيمي عمى ما ىو  .8
 بشركات تصنيع الادوية الكبرى ؟ معدل العائد عمى ىامش الربحالرفع التشغيمي عمى  أثر ماىو ..

 

 ثانياً: أىداف الدراسة 
التشغيمي عمى ربحية يتمثل اليدف الرئيسي ليذه الدراسة في التعرف عمى أثر الرفع       

 الكبرى . المصرية شركات تصنيع الادوية
   حيث يتفرع من ىذا اليدف مجموعة من الأىداف الفرعية المتمثمة في التالي:       

التعرف عمى أثر الرفع التشغيمي عمى معدل العائد عمى الأصول بشركات تصنيع الادوية  .0
 الكبرى .

العائد عمى حقوق الممكية بشركات تصنيع الادوية تحديد أثر الرفع التشغيمي عمى معدل  .8
 الكبرى .

ابراز أثر الرفع التشغيمي عمى معدل العائد عمى ىامش الربح بشركات تصنيع الادوية  ..
 الكبرى 

تقديم مجموعة من التوصيات لذوي العلاقة واقع الرفع التشغيمي بشركات صناعة الادوية  .0
 الرفع التشغيمي بما ينعكس عمى قيمة ىذه الشركات. والسياسات الي يمكن اتباعيا لتعظيم قيمة

 ثالثا: أىمية الدراسة 
تعتبر ىذه الدراسة من الدراسات الأوائل التي تناولت الربط بين قضايا الرفع التشغيمي   -

 ومعدلات الربحية بشركات تصنيع الادوية الكبرى فى مصر وذلك فى حدود عمم الباحثة.
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حاسبية السابقة التي عممت عمى الربط بين مستويات الرفع تلافي النقص في الأبحاث الم  -
قطاع تصنيع  ختمفة عنالتشغيمي والمخاطر السوقية بالدرجة الأولى، والتي طبقت في قطاعات م

 الادوية . 
تنبع الأىمية العممية ليذه الدراسة كونيا تشكل مرجعا لمباحثين والمحاسبين والميتمين وصناع  -

ه الدراسة تشخيصا دقيقا لواقع الرفع التشغيمي بشركات تصنيع الادوية القرار، حيث تقدم ىذ
وعلاقتو بمعدلات الربحية التي تنعكس عمى قيمة ىذه الشركات، وبالتالي فان ىذه الدراسة تعتبر 

 بمثابة موجو لصناع القرار حول اليات الاعتماد عمى الرفع التشغيمي كوسيمة لتعظيم ربحيتيا.

 رابعا: منيجية الدراسة 
اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي الذي يعتبر بمثابة مظمة واسعة ومرنة       

تتضمن عدداً من المناىج والأساليب الفرعية مثل المسوح الاجتماعية والميدانية، كما أن ىذا 
نسانية ولأنو يناسب المنيج من أكثر المناىج استخداماً في دراسة الظواىر الاجتماعية والإ 

الظاىرة موضوع الدراسة، حيث أن المنيج الوصفي التحميمي يرتكز عمى أساس تحديد ماىية 
الظاىرة وطبيعة العلاقات المتداخمة فيما بينيا والاثار المرتبطة ببعضيا البعض وأسبابيا 

ضمونيا واتجاىاتيا وما إلى ذلك من جوانب تدور حول مشكمة أو ظاىرة معينة بيدف فيم م
والتعرف عمى حقيقتيا عمى أرض الواقع، وفي ىذه الدراسة تم استخدام ىذا المنيج لمتعرف عمى 

 أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية شركات تصنيع الادوية الكبرى .
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 خامساً: نموذج الدراسة
  

 
 

  
 

 
 

 
 المصدر: من اعداد الباحثة.

 & Pawar( و )8181( و)الشيراني، 8181تم تجريد النموذج استنادا الى دراسة كل من )المصري والعيسى، 

Gholap& Sheel,2019) 

 سادساً: نطاق الدراسة
 النطاق الموضوعي 

يتمثل النطاق الموضوعي ليذه الدراسة في تحديد أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية شركات تصنيع 
 الادوية الكبرى .

  النطاق المكاني 
 .المصرية سيتم تطبيق ىذه الدراسة بشركات تصنيع الادوية الكبرى
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 معدل العائد على الاصول

 معدل العائد على هامش الربح 

  معدل العائد على حقوق الملكية

 المتغير التابع المتغير المستقل

 ربحية شركات الأدوية
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 النطاق الزماني 
 .8188حتى  8108يتمثل الحد الزماني لمدراسة في الفترة ما بين عامي 

ومن خلال ىذه الدراسة واىميتيا وتحقيقا لأىدافيا والاجابة عمى تساؤلات البحث سوف يتم 
  إعدادىيكميا كمايمى:

 القسم الاول : الاطار العام لمدراسة
 الاطار المفاىيمي:  القسم الثاني
السابقة الدراسات: القسم الثالث  
الإجراءات المنيجية والنتائج التطبيقية:  القسم الرابع  

تالنتائج والتوصيا: القسم الخامس  
 القسم السادس : المراجع

  المفاىيمي الإطار:  القسم الثاني
 -:الرفع التشغيمي لا:و ا

يشير مصطمح الرفع التشغيمي إلى عممية زيادة كفاءة وفعالية عمميات الشركة من خلال      
تحسين العمميات الداخمية والإدارية، اذ ييدف الرفع التشغيمي إلى تحسين أداء الشركة وزيادة 
ربحيتيا ومنافستيا في السوق، لذا يعرف الرفع التشغيمي بانو " توظيف الأموال في الأصول 

وذلك بيدف تقميل التكاليف المتغيرة وبذلك يصبح أي تغير بسيط في المبيعات يؤدي إلى الثابتة 
(، فالرفع التشغيمي ىو 800، ص8181تغير كبير في صافي الأرباح )المصري والعيسى، 

بمثابة قدرة الشركة عمى تحقيق زيادة في الأرباح بشكل أسرع من زيادة التكاليف الثابتة التي 
براىيم )Turnip et al., 2022, p56تدفعيا الشركة)  ، 8102( ،  لذا يؤكد عمي وا 

( إن الرفع التشغيمي مرتبط بييكل تكاليف الشركة، حيث أنو يشير إلى مدى التكاليف 8..ص
التشغيمية الثابتة في ىيكل التكاليف أي أن الرفع التشغيمي يضخم التغيرات في الدخل التشغيمي 

 عن تغير في المبيعات.قبل الفائدة والضريبة الناتجة 
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فالرفع التشغيمي يشير الى العلاقة بين نتائج المبيعات ومستوى الدخل قبل دفعات الفائدة        

(، وىو ناتج عن وجود تكايف ثابتة مرتفعة في عمميات Megawati,2019,p111والضرائب )
حساسية صافي أرباح الشركة او في ىيكل التكاليف الخاص بيا، اذ يؤثر ىيكل التكاليف عمى 

الشركة، ويبدا سموك الرفع التشغيمي بالتباطؤ نتيجة تجاوز عمميات الشركة درجة التعادل وبعبارة 
،  8100أخرى كمما زاد حجم مبيعات الشركة انخفضت الرافعة التشغيمية )ناصر الدين، 

ىو  ( الى ان المقصود بالرفع التشغيمي2، ص8108(، وفي ىذا السياق يؤكد جاف )00ص
تضخيم حجم الأرباح عن طريق زيادة الاعتماد عمى التكاليف الثابتة عمى حساب التكاليف 
المتغيرة كالمجوء الى استخدام المزيد من الآلات والاستغناء بذلك عن العمالة التي حمت محميا 

 الآلات )تكاليف متغير(، فإنيا بذلك تكون قد لجات الى ما يعرف بالرفع التشغيمي.
( فإن أي تغير بسيط في مقدار المبيعات يؤدي الى تغير 08، ص8181سعد ) ا ذكروكملذلك 

كبير في الربح التشغيمي لمشركة يعرف بالرفع التشغيمي. وفي ىذا السياق فان الرفع التشغيمي 
يرتفع في الشركات كثيفة راس المال مثل شركات تصنيع الحديد، الاسمنت، البترول، الطيران 

ي الشركات التي تعرف بانخفاض كثافة راس المال مثل شركات التامين، وغيرىا، وتنخفض ف
المصارف، شركات تجارة الجممة وغيرىا، حيث تتسم ىذه الشركات بارتفاع التكمفة المتغيرة 

، 8102(، لذ فقد ذىب عمي الدين )08، ص8181وانخفاض التكمفة الثابتة )العمي، 
 عن ىيكل التكاليف في الشركات. ( الى القول بان الرفع التشغيمي يعبر8.8ص

وعميو يمكن القول ان درجة الرفع التشغيمي ىي بمثابة النسبة المئوية لمتغير في الدخل       
التشغيمي النتائج عن نسبة مئوية لمتغير في عدد الوحدات المباعة، فالدخل التشغيمي ىو بمثابة 

 (..8،  ص8102الربح قبل الفائدة والضريبة )خمفاوي وحميد، 
الأدوات المستخدمة  يعتبر من من خلال العرض السابق ترى الباحثة ان الرفع التشغيمي      

دارة الشركات للإشارة إلى القدرة التي تمتمكيا الشركة عمى تحقيق زيادة في  في المجال المالي وا 
غيمي بالتأثير الأرباح بنسبة أكبر من زيادة التكاليف الثابتة التي تتحمميا، اذ يتعمق الرفع التش

لتغير في حجم الإنتاج أو المبيعات عمى الأرباح الصافية لمشركة، فعندما ا يحدثوالذي يمكن 
 تعتمد 
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الشركة بشكل كبير عمى التكاليف الثابتة، فإنيا تتمتع برفع تشغيمي مرتفع وذلك لأن أي زيادة 

من زيادة التكاليف الثابتة،  في حجم الإنتاج أو المبيعات ستؤدي إلى زيادة الإيرادات بشكل أكبر
مما يؤدي إلى زيادة الأرباح الصافية، وعمى العكس من ذلك فإذا كانت الشركة تعتمد بشكل كبير 

 .عمى التكاليف المتغيرة، فإنيا تكون لدييا رفع تشغيمي منخفض
 أىمية الرفع التشغيمي

الشركات واتخاذ القرارات يشكل الرفع التشغيمي أداة ذات أىمية خاصة في سياق إدارة      
( و 00، ص8181المالية، ويمكن اظيار أىمية ىذا الرفع في الجوانب التالية: )الشيراني، 

 (81، ص8180)تلالوه، 
دارسة وتحديد طبيعة التكمفة من ثم تعطي مؤشرات رقمية ودلالات عن جدوى التكمفة   .0

 ومن ثم كفاءة إدارة راس المال. يافى استخدامالثابتة والمتغيرة ومدى كفاءة الإدارة المالية 
يعد أحد المؤشرات المالية اليامة التي تعطى دلالات رقمية عن مستوى المبيعات التي   .8

 .ينبغي أن تصل الييا الشركة وذلك لمقابمة تكاليفيا التي ترتبت عمى الأنشطة التي تمارسيا
 كة فيما يتعمق بزيادةيعطي الرفع التشغيمي مؤشرات ىامة تساىم في تحديد توجيات الشر   ..

 .كمية المبيعات لموصول الى نقطة التعادل
يعد الرفع التشغيمي أداة ىامة في التنبؤ بالمخاطر المالية والتشغيمية التي من الممكن ان   .0

 .تؤثر سمبا عمى الأنشطة التشغيمية مما يساىم في علاج ىذه المخاطر قبل حدوثيا
( عمى ان الرفع التشغيمي من الأدوات 000ص، 8102) Megawatiوفي ىذا السياق يؤكد 

اليامة في التحميل المالي والتخطيط والتحكم في الأداء المالي لمشركات، حيث يساعد في فيم 
العلاقة بين نتائج المبيعات ومستوى الدخل قبل دفعات الفائدة والضرائب، ويساعد في تحديد 

ستوى الربحية المتوقعة، وبالتالي يمكن مستوى المخاطر المالية التي تواجو الشركة وتحديد م
 .لمشركات استخدام الرفع التشغيمي لتحسين أدائيا المالي

من خلال العرض السابق ترى الباحثة ان أىمية الرفع التشغيمي لشركات صناعة الادوية        
تتمثل في الرفع التشغيمي يعد أداة ميمة في إدارة شركات الأدوية حيث يساىم في تعزيز النمو 

يمكن تمك الشركات  حيث انووتحقيق الربحية بواسطة استخدام الديون بشكل متزن ومناسب، 
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ريعيا وتوسيع نطاق أعماليا، مما يفتح الباب أمام فرص جديدة لمتطوير من تمويل مشا
والتوسع، ىذا بالإضافة الى مساىمتو في تحسين ىيكل التمويل وتعزيز القدرة عمى تحمل 

 المخاطر المالية. 
-:لتشغيميلرفع اابالجوانب الإيجابية المرتبطة   

الإيجابية المرتبطة بأداء الشركات والتي مجموعة  من الجوانب بيتميز الرفع التشغيمي       
( و)تلالوه، 8.2، ص8102( و )Turnip et al.,2022,p53تشمل ما يمي: عمي الدين )

 (80، ص8180
يسيم الرفع التشغيمي في ارتفاع عائد السيم وارتفاع قيمة المنشأة   : ارتفاع عائد السيم -

 وخمق قيمة بديمة لمشركة
عمى الرفع التشغيمي يسيم في زيادة التكاليف الثابتة التي  : ان الاعتمادانخفاض المخاطر -

ىيكل التكاليف وانخفاض التقمب في العائد وانخفاض المخاطر الكمية     تتحمميا الشركة في 
 التي تتحمميا الشركة

  : الرفع التشغيمي يسمح لمشركات بزيادة الأرباح بشكل أكبر من زيادة زيادة الأرباح  -
. عندما يتم زيادة حجم الإنتاج أو المبيعات، يؤدي ذلك إلى زيادة الإيرادات التكاليف الثابتة

 .بشكل أسرع مما يؤدي إلى زيادة الأرباح الصافية
الشركات التي تمتمك رفع تشغيمي عالي تكون أكثر قدرة عمى تمويل  تحقيق النمو والتوسع: -

وتحقيق النمو والتوسع في أنشطتيا التجارية. فيي قادرة عمى استثمار المزيد من الموارد 
 .في زيادة الإنتاج وتوسيع قدرتيا التنافسية

التشغيمية : الرفع التشغيمي يشجع الشركات عمى تحسين كفاءتيا تحسين الكفاءة التشغيمية -
وتحقيق التكاليف المنخفضة. فعندما يتم تحقيق زيادة في حجم الإنتاج، يمكن لمشركات 

 .تحقيق اقتصاديات الحجم وتقميل التكاليف الوحدية
جذب المستثمرين: الشركات التي تمتمك رفع تشغيمي عالي تعتبر جذابة لممستثمرين، حيث  -

قيق أرباح مرتفعة والتوسع في السوق. وبالتالي، يراودىم الاعتقاد بأنيا تمتمك القدرة عمى تح
 .يمكن لمشركات زيادة فرص الحصول عمى التمويل وتعزيز قيمتيا في سوق الأسيم

 ( فقد ذىبوا الى القول بأن مزايا الرافع التشغيمي 6، ص.810اما البركات واخرون )         



 2023 یوليو – الثالجالعدد  –( 24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجاریة 

151 
 

 
تعمل فيو، فإذا كانت الشركة  تتوقف عمى طبيعة الأوضاع الاقتصادية لمشركة ولمسوق الذي

بوضع تنافسي جيد، وتعمل في سوق يسوده ازدىار اقتصادي يسمح لمشركة بالتوسع، فإن 
ارتفاع درجة الرافعة التشغيمية ستكون مؤشراً جيداً لأنو تغير بسيط في المبيعات سينتج عنو 

شغيمي وفي الوصول إلى زيادة كبيرة في مبيعاتيا، مما يساعد في اتخاذ القرارات في المجال الت
بسياسات ارتباط المزيج التكاليفي الأمثل، ىذا بالإضافة إلى أن مفيوم درجة الرافعة التشغيمية لو 

تسعير السمعة في الشركة، فقد تستطيع الشركة التي تتميز بدرجة رافعة تشغيمية مرتفعة وتواجو 
ا وتستفيد من الزيادة الكبيرة في كساداً في مبيعاتيا أن تخفض السعر قميلًا فتزيد من مبيعاتي

 أرباح التشغيل الناتجة عن زيادة المبيعات.
من خلال العرض السابق ترى الباحثة ان من اىم مزايا الرفع التشغيمي بالنسبة لشركات         

نو ينعكس إيجابا لا صناعة الادوية يرتبط بقدرتو عمى تعظيم قيم أسيميا وجذب المستثمرين 
 ربحية وىو ما يسيم بجانب اخر في حفز القيمة السوقية لاسيم تمك الشركات.عمى مستويات ال

 قياس الرفع التشغيمي 
يتم قياس الرفع التشغيمي لمشركة بالاعتماد عمى كل من صافي الأرباح والمبيعات، اذ        

 ( 01، ص8112يمكن قياس درجة ىذا الرفع كما يمي: )الرجبي، 
صافي الربح قبل الفوائد والضرائب/ التغير في المبيعات الرفع التشغيمي = التغير في  
 سمبيات الاعتماد عمى الرفع التشغيمي

عمى الرغم من فوائد الرفع التشغيمي، إلا أنو يمكن أن يكون لو بعض السمبيات         
 (88، ص8180( و )تلالوه، 02ص 8188والتحديات، ومنيا: )الزبيدي، 
ع التشغيمي يجعل الشركة أكثر تعرضًا لممخاطر، خاصة في حالة التعرض لممخاطر العالية: الرف

تراجع حجم الإنتاج أو المبيعات. فعندما تكون الشركة تعتمد بشكل كبير عمى التكاليف الثابتة، 
 .فإن تراجع الإيرادات قد يؤدي إلى تراجع كبير في الأرباح، وبالتالي زيادة الخسائر

( ان ىذه المخاطر ناتجة عن جانبين الأول يرتبط 82ص، 8102حميد ) ىذا ويؤكد خمفاوي و
بالمخاطر الناتجة عن ارتفاع مستوى نقطة التعادل و بالتالي يصعب عمى الشركة تجاوز ىذا 
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المستوى من المبيعات، اما الجانب الثاني فيرتبط بالمخاطر الناتجة عن زيادة حدة التقمبات في 
 الأرباح.

ت التي تعتمد عمى الرفع التشغيمي العالي قد تكون مقيدة بالتكاليف الشركا قيود التكاليف الثابتة:
الثابتة، مما يجعميا صعبة التكيف مع التغيرات في السوق والطمب. فإذا تغيرت الظروف 
الاقتصادية أو التنافسية، قد يكون من الصعب عمى الشركة تخفيض التكاليف الثابتة بسرعة 

 .لمتكيف مع الوضع الجديد
تغيرات الصغيرة: الرفع التشغيمي يعني أن تغيرات صغيرة في حجم الإنتاج أو المبيعات تأثير ال

يمكن أن تؤدي إلى تغيرات كبيرة في الأرباح. ىذا يعني أن الشركة قد تواجو تقمبات كبيرة في 
دارة المخاطر بشكل فعال  .الأداء المالي والأرباح، مما يصعب التخطيط المالي وا 

: الشركات ذات الرفع التشغيمي العالي غالبًا ما تحتاج إلى استثمارات كبير الحاجة إلى رأسمال
رأسمالية كبيرة لتحقيق النمو وتمبية الطمب المتزايد. وىذا قد يشكل تحديًا في تأمين التمويل 

 .اللازم وقد يؤثر عمى القدرة عمى توسيع الأعمال
يمي العالي قد تواجو صعوبة في تغيير ذات الرفع التشغ : الشركاتالصعوبة في التغيير والتكيف

أو تعديل عممياتيا التشغيمية. نظراً لارتباطيا القوي بالتكاليف الثابتة، قد يكون من الصعب عمى 
الشركة تحقيق تغييرات سريعة أو مرونة في عممياتيا. ىذا يعني أن الشركة قد تفتقد إلى القدرة 

 .الطمب في السوقعمى التكيف مع التحديات الجديدة أو تغييرات 
الاستدانة العالية: قد يكون لدى الشركات ذات الرفع التشغيمي العالي ارتباط قوي بالديون 
والاستدانة. حيث يكون الحاجة إلى تمويل الاستثمارات الثابتة وتغطية التكاليف الثابتة قد 

كمفة الفوائد يستدعي الاقتراض بمبالغ كبيرة، مما يزيد من مستوى المخاطر المالية ويزيد ت
 .والضغط عمى السيولة المالية

الشركات ذات الرفع التشغيمي العالي تكون أكثر حساسية  الحساسية لمتغيرات الاقتصادية:
لمتغيرات الاقتصادية. فعند حدوث تباطؤ اقتصادي أو تغير في الطمب، قد يكون لمشركة تأثير 

 .كبير عمى أرباحيا وقدرتيا عمى التحمل
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لنمو المستدام: قد يكون من الصعب عمى الشركات ذات الرفع التشغيمي العالي صعوبة تحقيق ا
تحقيق النمو المستدام عمى المدى الطويل. حيث قد يكون النمو السريع في حجم الإنتاج أو 

 .المبيعات غير مستدام ويؤدي إلى زيادة التكاليف الثابتة وزيادة المخاطر المالية
التشغيمي بحذر وتوازن، وأن تكون الشركات عمى دراية بتحدياتيا  من الميم أن يتم إدارة الرفع

 وتأثيراتيا عمى أدائيا المالي وقدرتيا عمى التحمل.
( ان من اىم المخاطر المرتبطة بالرفع 00، ص8102) Megawatiوفي ىذا السياق يؤكد 

يف التشغيمية التشغيمي زيادة المخاطر المالية لمشركة، حيث أن ىذا الرفع يعتمد عمى التكال
الثابتة التي لا تتغير مع تغير حجم المبيعات، وبالتالي فإذا انخفضت المبيعات، فإن الشركة 
ستواجو صعوبة في تغطية ىذه التكاليف الثابتة، مما يؤدي إلى تقميل الأرباح وزيادة المخاطر 

 المالية
الرفع التشغيمي الا ان من خلال العرض السابق ترى الباحثة انو بالرغم من سمبيات       

شركات تصنيع الادوية بصفتيا صناعات كثيفة راس المال يمكنيا تجنب تمك السمبيات من خلال 
الموازنة العممية بين اتجاىات الرفع التشغيمي ومستوياتو ومعدلات المخاطر المرتبطة بو عبر 

ة لتحديد الفوائد والمخاطر تفعيل إدارة المخاطر داخل تمك الشركات وتفعيميا لمقيام بدراسات عممي
 المرتبطة بمستويات المجوء الى التوسع عبر الرفع التشغيمي.

 ثانيا: الربحية
تشكل الربحية ىدفا لمنظمات الاعمال المختمفة وقد يعبر عن ىذا اليدف من خلال الربح         

ل ىدف المحاسبي الناتج عن قيمة الدخل في حالة ظيور نتيجة الدخل بالإيجاب او من خلا 
تعظيم ثروة المساىمين التي تتمثل بالأسيم التي يمتمكونيا والذي يسمى بتعظيم القيمة السوقية 

(، لذا فان ربحية المنشأة محصمة لمختمف السياسات التي 880، ص8100لمسيم )العجموني، 
رة الشركة الإدارة، وتعبر عن مدى كفاءة قراراتيا التشغيمية والاستثمارية، فيي مرتبطة بقد تتخذىا

جمالي الأصول ورأس المال الخاص بيا )  Suhardjoعمى تحقيق الأرباح بالنسبة لممبيعات وا 
et al., 2022,p71 كفاءة المنشأة في استغلال مواردىا تعبرعن نسب الربحية(، لذا فإن 

بشكل أمثل لتحقيق الأرباح، وىي تقدم معمومات يمكن بواسطتيا التمييز بين صافي الدخل الذي 
وصافي التدفق النقدي التشغيمي الذي يتم تحديده  بموجب أساس الاستحقاق،تم تحديده ي
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بموجب الأساس النقدي. وعمى ىذا الأساس فإن تحقيق المنشأة لرقم مرتفع من صافي الدخل لا 
يعني بالضرورة أنيا حققت تدفقا نقديا مرتفعا والعكس صحيح، في حين كمما ارتفع صافي 

شغيمي الموجب الذي تحققو المنشأة خلال العام ارتفعت نوعية وجودة أرباح التدفق النقدي الت
(، ومن ىنا فبالرغم من ارتباط مفيوم الربح 8.2، ض8102المنشأة )أبو جبة والذنيبات، 

بالربحية الا انيميا مفيومات مختمفان فالربح كمصطمح مطمق لا علاقة لو بمقارنة كفاءة 
دا لا يشير دائما الى الكفاءة التنظيمية السميمة والربحية الاعمال اذ ان الربح العالي ج

المنخفضة ليست دائما علامة عمى المرض التنظيمي، لذا يمكن القول ان الربح ليس ىو 
المتغير الرئيس الذي يمكن عمى أساسو مقارنة الكفاءة التشغيمية والكفاءة المالية لممنظمة، لكن 

ات لقياس إنتاجية رأس المال المستخدم وقياس الكفاءة يعد تحميل الربحية أحد أفضل التقني
التشغيمية ويوضح مدى كفاءة الادارة في تحقيق الربح باستخدام جميع الموارد المتاحة في 

(، وعميو يمكن القول ان نسب الربحية تعكس الاداء 80، ص8188السوق )ونوس وسميمان، 
كة عمى توليد الارباح، والارباح ىي الكمي لمشركة، وتقوم نسب الربحية بفحص مقدرة الشر 

المقياس لكفاءة سياسات إدارة الشركة الاستثمارية، والتشغيمية والتمويمية والقرارات المتخذة 
(، لذا فقد عرفت الربحية بانيا "العلاقة بين .0، ص8181المتعمقة بيذه السياسات )الشيراني،

تمك الأرباح" )أبو شنب واخرون،  الأرباح المتحققة والاستثمارات التي ساىمت في تحقيق
(، كما عرفت الربحية بانيا " قدرة الشركة عمى توليد الأرباح من الاستثمارات 0018، ص8181

(، وفي اطار السعي لتعظيم الربحية فإن الشركات تميل Sabrin et al., 2016,p85المالية" )
مجأ الى التمويل الخارجي، وىذا يعني الى استخدام أموال الممكية المتولدة داخميا أولا، وبعد ذلك ت

أن الشركات الرابحة سوف يكون لدييا أموال متولدة داخميا عن طريق الأرباح مما يعني أنيا 
 Dharma(، وىو ما أكده .00، ص8108سوف تستخدم الرفع المالي بدرجة اقل )الساعدي، 

et al., (8102حين أشاروا الى ان الربحية ىي قدرة الشركا000، ص ) ت عمى توليد الأرباح
 باستخدام رأس المال.

من خلال العرض السابق ترى الباحثة انو بالرغم من اختلاف التعريفات التي تناولت          
ربحية الشركات الا انيا تتفق في مضمونيا عمى ان الربحية ىي جانب يرتبط بما تستطيع 
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الشركة تحصيمو من خلال استغلاليا لراس المال بكفاءة وفعالية تنعكس عمى مؤشرات متنوعة 
 حية الخاصة بتمك الشركات. يطمق عمييا نسب الرب

 -:أىمية الربحية
 تعد الربحية من الجوانب الأساسية التي يتطمع الييا المستثمرين واحد اىم المؤشرات         

التي تعكس الأداء الكمي لمشركة، وتنبع أىمية الربحية من قدرتيا عمى تحقيق مجموعة من 
( و )أبو Sabrin et al., 2016,p85التالية: )الجوانب اليامة التي يمكن ابرازىا في الجوانب 

( Suhardjo et al., 2022,p72( و).001، ص8181شنب واخرون، 
 (Dharma et al., 2019,p444( و )Iskandar,2021,p33و)
 ات استدامة اعمال الشركات وبقاءىا في سوق المنافسة الحاد حيثيتعتبر من اىم ضرور  -

 .المستثمرين وتعظيم أرباحيم أنيا وبدورىا تعد من أىم أسباب جذب
تعتبر من المؤشرات اليامة التي يتطمع إلييا المستثمرين ومؤشر ىام لمدائنين وأداة ىامة  -

 لقياس كفاءة الادارة في استخداميا لمواردىا.
 تستخدم الربحية كمؤشر لتحديد البدائل التمويمية وتقييم جاذبية الأعمال -
وتحقيق النمو المستدام، وتساعد في جذب تعكس قدرة الشركة عمى تحمل المخاطر  -

 المستثمرين والحفاظ عمى الثقة في السوق المالية.
يمكن استخدام الربحية كأداة لتحديد تأثير العوامل المختمفة مثل النمو والحجم والييكمة   -

 الرأسمالية عمى قيمة الشركة.
لخيارات المالية المناسبة تعتبر الربحية عاملًا ميماً في تحديد ىيكل رأس المال واختيار ا -

لمشركة، حيث يمكن لمشركات ذات الربحية العالية استخدام الأموال الداخمية لتمويل أنشطتيا 
 بدلًا من الاعتماد عمى الديون.

من خلال العرض السابق ترى الباحثة ان أىمية تحقيق مؤشرات مرتفعة من الربحية           
ثير في قرارات التوسع الاستثماري سواء من قبل الملاك او تنبع من قدرة تمك المؤشرات من التا

من خلال تعظيم القيم السوقية لاسيم تمك الشركات وىو ما يحشد التمويل من مستثمرين جدد 
 في الأسواق المالية استنادا الى تمك المؤشرات.
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 قياس الربحية
يتم الاعتماد عمى مجموعة من النسب لقياس الربحية، وىذه النسب تحمل القوة الإيرادية           

لمشركة وقدرتيا عمى تحقيق الأرباح، والقوة الإيرادية تشير الى قدرة الشركة عمى توليد الأرباح من 
مان العمميات الأساسية التي أسست الشركة لمقيام بيا وىذه القوة تشكل اىم عامل من عوامل الأ

بالنسبة لممقرض لضمان تحصيل الديون وخاصة في الاجل الطويل فيي تعكس الأداء الكمي لمشركة 
 (.088، ص8180حيث تفحص قدرة الشركة عمى توليد الأرباح من مبيعاتيا )شحاده،

 العائد عمى الأصول
يشير مفيوم العائد عمى الأصول الى نسبة ربح العمميات الى الأصول وتستخدم ىذه         

النسبة لقياس مدى كفاءة المنظمة في استخدام الأصول بشكل أمثل لتوليد الأرباح من خلال 
 (.، ص8188الاستثمار في الأصول المختمفة )عساف، 

 011×صول العائد عمى الأصول = صافي الربح بعد الضرائب/ اجمالي الأ
 العائد عمى حقوق الممكية

ىو مقياس للأداء المالي محسوب بقسمة صافي الدخل عمى حقوق المساىمين نظرا         
لان حقوق المساىمين تساوي أصول الشركة مطروحاً منيا ديونيا، لذا فإن العائد عمى حقوق 

، 8188القرامسة، الممكية يعتبر مقياسا لربحية الشركة فيما يتعمق بحقوق المساىمين )
(، وتتمثل حقوق الممكية في راس المال والاحتياطات والارباح المحتجزة ويقيس العائد 06.ص

عمى حقوق الممكية ما يحصل عميو الملاك من وراء استثمارىم لأمواليم في المنظمة )خمف 
 ( ويتم حساب ىذه النسبة من خلال الصيغة التالية:062، ص8180واخرون، 

 011× قوق الممكية= صافي الربح بعد الضرائب/ حقوق الممكية العائد عمى ح
 العائد عمى ىامش الربح

نسبة ىامش الربح بتقسيم الارباح الصافية عمى المبيعات وتقيس ىذه النسبة الربح الذي        
تحققو الشركة عمى كل دينار من المبيعات، ويمكن قياسيا من خلال المعادلة التالية: 

 (.0، ص8181)الشيراني، 
 صافي الربح / المبيعات = نسبة ىامش الربح
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 -:العوامل المؤثرة في الربحية
 ,.Sabrin et alىناك العديد من المحددات التي تؤثر عمى الربحية، ومنيا: )      

2016,p88( و )Iskandar,2021,p34) 
والرسوم والأجور تكمفة المواد الخام والعمالة والطاقة والمعدات والإيجارات والضرائب  -0

 والمصاريف العامة.
 الإيرادات والمبيعات وحجم الأعمال.  -8
 الأسعار والتكاليف والمنافسة في السوق.   -.
 الإدارة المالية، والاستثمارية والضريبية.  -0
 الإدارة الفنية، والإنتاجية والتسويقية والتشغيمية.  -.
 .العوامل الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والتكنولوجية  -6
 العوامل البيئية والقانونية والتنظيمية  -2
 الكفاءة في إدارة الموارد والأصول، وحجم الشركة، سياسات توزيع الارباح -8

-:الدراسات السابقة :القسم الثالث  
تنوعت الادبيات التي تناولت تشخيص العلاقة بين الرفع التشغيمي وربحية الشركات في             

( تحديد اثر الرفع عمى العائد والمخاطر 8102دراسة )عمي الدين،  الإطار العربي فقد تناولت
شركة،  .012الكمية لمشركات التابعة لمييئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة  والبالغ عددىا 

، حيث استخدمت أسموب النمذجة القياسية بالاعتماد عمى تقنية 8106-8100خلال الفترة 
تائج الى وجود أثر إيجابي معنوي لدرجة الرفع التشغيمي ودرجة البيانات المقطعية، واظيرت الن

الرفع المالي عمى العائد عمى حق الممكية والمخاطر الكمية لمشركات الصناعية المستيدفة، وفي 
( تشخيصاً لأثر الرفع التشغيمي عمى ربحية شركات 8181السياق ذاتو فقد تناولت ) الشيراني، 

لعربية السعودية حيث اعتمدت الدراسة عمى النمذجة القياسية صناعة الاسمنت في المممكة ا
وتوصمت الى ان الرفع  8102لبيانات اربع شركات مدرجة في سوق المال السعودي خلال العام 

التشغيمي يؤثر وبشكل عكسي عمى الأداء المالي مع وجود ارتباط ضعيف بين الأداء المالي 
( تشخيصا لأثر 8108ناولت دراسة )الراوي وحميد، والرفع التشغيمي، وفي ذات السياق فقد ت

الرافعة التشغيمية والمالية عمى أرباح المشاريع الصناعية بالتطبيق عمى معمل اسمنت الكبيسة 
 بالعراق
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يث توصمت الى وجود اثر لمرفع التشغيمي في تعظيم أرباح المعمل، وفي ذات السياق ح            
( تأثير كل من الرفع التشغيمي والمالي عمى قيمة 8181سى، فقد شخصت دراسة )المصري والعي

 8102-.810السيم في شركات القطاع المالي المدرجة ببورصة عمان بالأردن خلال الفترة 
 .بالاعتماد عمى أسموب النمذجة القياسية

ن حيث توصمت الى وجود أثر لمرافعة التشغيمية والمالية وحجم الشركة عمى كل م              
القيمة الدفترية والقيمة السوقية لمسيم في قطاعات )البنوك وشركات التامين والشركات المالية 
الأخرى(، وأن الأثر الاكبر كان في قطاع البنوك مقارنة مع القطاعات الأخرى، وفي ذات ىذا 

 ( تشخيص اثر الرفع المالي والتشغيمي عمى الأداء8180السياق فقد تناولت دراسة )تلالوه، 
 8102-8101المالي لمشركات الصناعية والخدمية المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة 

شركة مدرجة وتم الاعتماد عمى أسموب تحميل البيانات  00حيث تم تطبيق الدراسة عمى 
المقطعية، وتوصمت الدراسة الى وجود اثر إيجابي معنوي لمرفع التشغيمي عمى الأداء المالي 

العائد عمى الأصول، كما واظيرت النتائج وجود مثل ىذا الأثر لمرفع التشغيمي المقاس من خلال 
 عمى  الأداء المالي من خلال القيمة الاقتصادية المضافة.

( تشخيصاً لتأثير الرافعة Megawati,2019وأما المراجع الأجنبيو فقد تناولت دراسة )         
الربحية في صناعة الاتصالات المدرجة في بورصة التشغيمية والرافعة المالية والسيولة عمى 

شركة مدرجة خلال الفترة  00إندونيسيا، حيث طبقت الدراسة عمى خمس شركات من اصل 
بالاعتماد عمى أسموب تحميل البيانات المقطعية، وقد توصمت الدراسة الى عدم  8108-8108

لربحية، في حين أن السيولة ليا تأثير وجود اثر لكل من الرافعة التشغيمية والرافعة المالية عمى ا
 Turnip etسمبي يذكر عمى ربحية الشركات المستيدفة، وفي السياق ذاتو فقد تناولت دراسة )

al., 2022 تشخيصاً لأثر كل من الرفع التشغيمي والمالي والربحية وحجم الشركة ونمو )
بورصة إندونيسيا، حيث الأصول عمى المخاطر النظامية في الشركات المصنعة المدرجة في 

شركة واستخدمت أسموب تحميل  2.البالغ عددىا  8181-8106طبقت الدراسة خلال الفترة 
  البيانات المقطعية، 

يث توصمت الدراسة الى وجود اثر معنوي إيجابي مرتفع لكل من الرفع المالي ونمو ح     
بشكل سمبي وكبير عمى  الأصول عمى المخاطر النظامية للأسيم، بينما يؤثر حجم الشركة

المخاطر النظامية للأسيم، كما واظيرت النتائج عدم وجود اثر لمرفع التشغيمي والربحية عمى 
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المخاطر النظامية للأسيم في الشركات المصنعة المدرجة في بورصة إندونيسيا. اما دراسة 
(Tao et al., 2020فقد تناولت تحميل العلاقة بين الرافعة التشغيمية وال ) ربحية ومخاطر

الإفلاس لمشركات في الصين بعد انضماميا إلى منظمة التجارة العالمية، حيث تم جمع البيانات 
شركة في الصين وتم استخدام نموذج الانحدار الخطي لتحميل البيانات، وقد أظيرت  8111من 

ة، ولكنيا تزيد النتائج أن الرافعة التشغيمية ليا تأثير إيجابي عمى الربحية في الشركات الصيني
وبالتالي يجب عمى الشركات الصينية الحرص عمى تحقيق توازن بين   من مخاطر الإفلاس 

 الرافعة التشغيمية والربحية لتحقيق النمو المستدام وتجنب مخاطر الإفلاس.

( تحميلا لتأثير الرافعة التشغيمية والرافعة المالية Desda,2020وقد قدمت دراسة )         
انتاج السمع الاستيلاكية المدرجة في بورصة إندونيسيا خلال الفترة  ية شركاتعمى ربح
شركة عاممة في مجال انتاج السمع الاستيلاكية، وقد  02، حيث طبقت عمى 8102-8108

أظيرت النتائج أن الرافعة التشغيمية والرافعة المالية لم تؤثر بشكل كبير عمى تغيرات ربحية 
 ,Silambarasan & Azhagaiahأخيرا فقد قدمت دراسة )(، و ROAو  ROEالشركات )

( تحميلا لتأثير الرفع عمى الربحية في شركات التصنيع في اليند، حيث تم جمع البيانات 2016
، وتم استخدام نموذج الانحدار 8102إلى  8101شركة تصنيع مختمفة في الفترة من  81من 

تائج أن الرافعة المالية ليا تأثير سمبي عمى الخطي المتعدد لتحميل البيانات، وقد أظيرت الن
الربحية في الصناعة التصنيعية في اليند، كما وتوصمت الدراسة الى أن الشركات التي تعتمد 

 عمى الديون بشكل كبير تواجو مخاطر أكبر في الأزمات المالية. 

حية الشركات من خلال استعراض الدراسات التي تناولت علاقة الرفع التشغيمي برب         
يتضح لمباحثة ان تمك الدراسات قد طبقت في بيئات متغايرة وقد ركزت عمى شركات التصنيع 
والقطاع المالي بالدرجة الأولى، وفي اطار تحميل تمك القطاعات فقد اتضح لمباحثة ان تمك 
الدراسات لم تتناول تشخيصا لمرفع التشغيمي بقطاع صناعة الادوية وخصوصا عمى المستوى 
المحمي وبالتالي فان ىذه الدراسة تتسم بالأصالة في تركيزىا عمى ىذا القطاع اليام، ىذا 

 التي ربطت بين ىذه المتغيرات في البيئة المصرية. ةميبالإضافة الى انيا من الدراسات القم
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الإجراءات المنيجية والنتائج التطبيقية :القسم الرابع  
 منيج الدراسة:

الكمي بالاعتماد عمى أساليب النمذجة القياسية، وذلك لقياس  الباحثة المنيجاستخدمت         
أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية شركات تصنيع الأدوية الكبرى ، حيث تكونت شركات تصنيع 

( شركات متمثمة ب )شركة القاىرة، شركة الإسكندرية للأدوية، شركة أكتوبر 8الأدوية الكبرى )
جلاسيكو، شركة ابن سينا، شركة ايبيكو، شركة فارما، شركة النيل( خلال الفترة للأدوية، شركة 

( مشاىدة ويتمثل ىذا العدد 01( م، وبمغ عدد المشاىدات )8188-8108الزمنية ما بين )
( من خلال panel dataعينة الدراسة، بينما اعتمدت الدراسة عمى نماذج بانل داتا ) بحجم

 والثابتة والعشوائي(.)نموذج تأثيرات التجميعي 
  متغيرات ونموذج الدراسة:

 ووالذى يعبر عن ل يمثل المتغير المستقلون: الا تم تطبيق الدراسة الإحصائية عمى متغيرا       
من خلال  الذى يتم تمثيموو  ربحية الشركات ىواما المتغير التابع ،  OLالرفع التشغيمي "ب

"، ROE"، معدل العائد عمى حقوق الممكية "ROAالمؤشرات التالية )معدل العائد عمى الأصول "
 ويمكن صياغة نماذج الدراسة بالمعادلة التالية:"(، RROPMمعدل العائد عمى ىامش الربح "

                         
                         

                           
 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة:

( لتحميل بيانات الدراسة، حيث تم الاعتماد في Eviews12استخدمت الباحثة برنامج )        
تحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة عمى الوسط الحسابي والانحراف المعياري وأكبر وأقل قيمة 

شكال البيانية لتوضيح التقمبات الزمنية خلال فترة الدراسة، كذلك استخدام مصفوفة الارتباط والا
لمعرفة العلاقة بين متغيرات الدراسة من خلال ارتباط بيرسون، والتحقق من سكون السلاسل 

 ( Unit Root Testالزمنية لممتغيرات من خلال اختبار وجود جذر الوحدة )
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، والتحقق من اختبار التكامل المشترك بين المتغيرات من خلال اختبار (pp)اعتماداً عمى اختبار 
(padroni residual contigration test إضافة الي النماذج الثلاثة في بانل الداتا ،)

)نموذج التجميعي، نموذج التأثيرات الثابتة، نموذج التأثيرات العشوائي(، ولاختيار النموذج 
 (.Hausmanتبار ف المقيد ومن ثم اختبار ىاسمان )الأفضل من خلال اجراء اخ

 الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة:

باستخدام الوسط الحسابي والانحراف المعياري وأقل قيمة وأكبر قيمة  ةالباحث تاستعان          
(، بينما بمغ أقل 1.06لوصف متغيرات الدراسة، وبمغ الوسط الحسابي لدرجة الرافعة التشغيمية )

( في سنة 18..لشركة فارما، في حين بمغ أعمى قيمة ) 8108( في سنة -0.81يمة )ق
( 00.00لشركة جلاسيكو، اما متغير معدل العائد عمى الأصول بمغ الوسط الحسابي ) 8102

( في 1.88.لشركة النيل، بينما بمغ اعمى قيمة ) 8108( في سنة 1.22-وكان أقل قيمة )
متغير معدل العائد عمى حقوق الممكية بمغ الوسط الحسابي  لشركة القاىرة، اما 8108سنة 

لشركة النيل، بينما بمغ اعمى قيمة  8108( في سنة 1..6-( وكان أقل قيمة ).02.2)
لشركة فارما، اما متغير معدل العائد عمى ىامش الربح بمغ الوسط  8180( في سنة 82...)

لشركة النيل، بينما بمغ اعمى  8108( في سنة -88..( وكان أقل قيمة ).01.0الحسابي )
( يوضح التغيرات الزمنية 0لشركة ايبيكو، والشكل البياني رقم ) 8108( في سنة 80.20قيمة )

 .8188-8108لمتغيرات الدراسة خلال فترة ما بين 

 (: يوضح أىم المقاييس الإحصائية لمتغيرات الدراسة1جدول )

الوسط  متغيرات نموذج الدراسة 
 الحسابي

الانحراف 
 أكبر قيمة أقل قيمة المعياري

 1.06 0..2 -0.81 ..18 (OLدرجة الرافعة التشغيمية )
 00.00 2.80 -1.22 .1.88 (ROAمعدل العائد عمى الأصول )

 02.2. 2.86 -6..1 ...82 (ROEمعدل العائد عمى حقوق الممكية )
 01.0. 6..1 -..88 80.20 (RROPMمعدل العائد عمى ىامش الربح )

عدد المشاىدات، الانحراف المعياري: انحراف القيم عن وسطيا الحسابي ÷ ملاحظة: الوسط الحسابي: مجموع المشاىدات
 ويعتبر أحد مقاييس التشتت.

 EViews v 12المصدر: إعداد الباحث حسب مخرجات التحميل القياسي باستخدام برنامج 
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يوضح التغيرات الزمنية لشركات تصنيع الأدوية الكبرى خلال الفترة الزمنية ما بين ( 0الشكل البياني رقم )

 م8108-8188
 اختبارات الاستقرارية )سكون السلاسل الزمنية( 

قامت الباحثة بالتأكد من استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة من خلال اختبار        
(Phillips-Perron (PP)( لأن جميع متغيرات 8، وتشير نتائج الاختبار الموضحة بالجدول رقم )

الدراسة عمى المستوى المقطعي والمستوى الزمني المقطعي تصل لمرحمة السكون عند المستوى، 
أقل من مستوى ( pp)ويتضح من خلال الجدول ان جميع مستويات الدلالة المحسوبة لاختبار 

 العدم لوجود جذور الوحدة.، وىذا يدل عمى رفض فرضية .1.1
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 .لسكون السلاسل الزمنية والسلاسل الزمنية المقطعية( pp)(: يوضح اختبار 8جدول رقم )
 النتيجة المستوى المقياس
 Statistic Prob الرمز المتغيرات

ذات دلالة إحصائية 
 )معنوي( 

 OL 29.15** 1.111 درجة الرافعة التشغيمية
 ROA 57.42** 1.110 معدل العائد عمى الأصول 

 ROE 52.55* 1.106 معدل العائد عمى حقوق الممكية 
 RROPM 54.72* 1.108 معدل العائد عمى ىامش الربح 

 . .1.1، *ذات دلالة إحصائية عند مستوى 1.10** ذات دلالة إحصائية عند مستوى 
 EViews v 12المصدر: إعداد الباحثة حسب مخرجات التحميل القياسي باستخدام برنامج 

 اختبارات التكامل المشترك لمتغيرات الدراسة:
-Panel PPاستخدمت الباحثة لمتأكد من اختبار التكامل المشترك من خلال اختبار )      

Statistic( والجدول ،). يوضح نتائج الاختبار، حيث تشير النتائج الي وجود تكامل مشترك )
 %(..ومتجو زمني عند مستوى دلالة )بين متغيرات الدراسة بوجود حد ثابت 

 ( لمتكامل المشتركpadroni residual contigration test( يوضح نتائج اختبار ).جدول )
 Statistic Prob اختبار النماذج

نموذج الأول: الرافعة التشغيمية عمى معدل العائد 
 عمى الأصول

Panel PP-Statistic 

-5.955* 2.294 

الرافعة التشغيمية عمى معدل العائد نموذج الثاني: 
 2.225 *5.242- عمى حقوق الممكية

نموذج الثالث: الرافعة التشغيمية عمى معدل العائد 
 2.299 *5.521- عمى ىامش الربح

 %01%، *** ذات دلالة إحصائية عند مستوى .*ذات دلالة إحصائية عند مستوى 
 الفرضية العدمية: لا يوجد تكامل مشترك

 EViews v 12المصدر: إعداد الباحثة حسب مخرجات التحميل القياسي باستخدام برنامج 

النموذج الأول: نتائج تقدير أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية متمثمة ب )معدل العائد عمى 
 الأصول( شركات تصنيع الأدوية الكبرى .

مثمة ب )معدل العائد عمى الرفع التشغيمي عمى ربحية متلتقدير نتائج نموذج أثر           
التجميعي ونموذج الأصول( شركات تصنيع الأدوية الكبرى ، حيث قامت الباحثة باستخدام نموذج 

( الي الاعتماد عمى نتائج نموذج 0، حيث تشير النتائج في الجدول )التأثيرات الثابتة والعشوائية
يد واختبار ىاسمان، وتشير النتائج التأثيرات العشوائية وذلك اعتماداً عمى نتائج اختبار ف المق
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الي وجود اثر إيجابي لمرفع التشغيمي عمى ربحية متمثمة ب)معدل العائد عمى الاصول( لمشركات 
 (.1.1.0) .1.1( بمستوى دلالة أقل من 0.6.1تصنيع الأدوية الكبرى ، وبمغ قيمة الأثر )

 ب )معدل العائد عمى الأصول((: نتائج أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية متمثمة 0جدول رقم )

 المتغيرات
 نموذج التأثيرات العشوائية نموذج التأثيرت الثابتة النموذج التجميعي

Coef Prob Coef Prob Coef Prob 

 1.1.0 0.6.1 1.100 8.1.2 .2..1 1.020 الرفع التشغيمي

 1.111 01.662 1.111 01.028 1.111 00.020 الحد الثابت

 1.008 88..1 1.118 معامل التحديد

 1.1.0 0.286 1.111 ..... 26..1 08..1 اختبار جودة النموذج

 Redundant Fixed Effects Testsاختبار 

 1.111 6.8.6 ف المقيد
بما انو اختبار ىاسمان اكبر 

، نعتمد عمى نتائج .1.1من 
 Hausman 8.8.. 1.120اختبار  نموذج التأثيرات العشوائي

 EViews v 12المصدر: إعداد الباحثة حسب مخرجات التحميل القياسي باستخدام برنامج 
 

وتفسر الباحثة وجود مثل ىذا الأثر لمرفع التشغيمي عمى العائد عمى الأصول بشركات          
الادوية الى مجموعة من الأسباب التي يقف في مقدمتيا ان الاعتماد عمى مثل ىذا الرفع يحدث 

ىاما في ىيكل التمويل وتكاليف الفوائد والعائد المتوقع للأصول، كون الاعتماد عمى الرفع اثرا 
 تاير تشمالتشغيمي يشير إلى استخدام الديون لتمويل الأنشطة التشغيمية لمشركة، مثل ال

والمصروفات العامة، وىو ما قد ينعكس عمى عوائد الأصول بسبب الاىتمام المرتبط  اترتبموال
لديون، وىو ما قد يزيد من تكمفة الاقتراض الفعالة لمشركة، ىذه الزيادة في التكاليف قد بتكمفة ا

تسيم في تخفيض العائد الصافي عمى الأصول، ىذا يعني أن الأرباح المتوفرة لمشركة لتوزيعيا 
عمى المساىمين )عائد الأصول( يتناقص بسبب دفع فوائد الديون ىذا في حال ضعف فعالية 

لدين، اما في حال الاستخدام الفعال لمديون يمكن أن يزيد من عائد الأصول إذا تم استخدام ا
استخدام الديون بطريقة تولد بيا أرباح أكبر من تكمفة الديون، ولكن إذا تجاوزت تكمفة الديون 
العائد عمى الأصول، فقد يؤدي الرفع التشغيمي إلى تقميل العائد الصافي عمى الأصول، وىذه 

( التي اشارت الى وجود اثر إيجابي لمرفع 8181تتفق مع نتيجة دراسة ) الشيراني، النتيجة 
التشغيمي عمى العائد عمى الأصول شركات صناعة الاسمنت في المممكة العربية السعودية، كما 

( التي اشارت الى وجود اثر 8108اتفقت ىذه النتيجة أيضا مع نتيجة دراسة )الراوي وحميد، 
 .مرفع التشغيمي عمى العائد عمى الأصول بمعمل اسمنت الكبيسة بالعراقإيجابي معنوي ل
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( الذي اكد وجود اثر إيجابي 8180وتوافقت ىذه النتيجة أيضا مع ما أشار اليو )تلالوه،       
معنوي لمرفع التشغيمي عمى العائد عمى الأصول بالشركات  الصناعية والخدمية المدرجة في 

من   (Turnip et al., 2022ىذه النتيجة أيضا مع ما أشار اليو ) بورصة فمسطين، وتوافقت
ة المدرجة في يعاصنلوجود اثر إيجابي معنوي لمرفع التشغيمي عمى نمو الأصول في الشركات ا

 .بورصة إندونيسيا

 ( Tao et al., 2020وفي ذات السياق فقد توافقت ىذه النتيجة مع نتيجة دراسة )        
اثر إيجابي معنوي لمرفع التشغيمي عمى العائد عمى الأصول لمشركات في  التي أظيرت وجود

 الصين بعد انضماميا إلى منظمة التجارة العالمية.

( التي اشارت عمى Megawati,2019وقد اختمفت ىذه النتيجة مع نتيجة دراسة )         
الاتصالات المدرجة عدم وجود اثر لمرفع التشغيمي عمى العائد عمى الأصول في شركات صناعة 

 في بورصة إندونيسيا.

 تقييم نموذج التأثيرات العشوائية:
 معامل التحديد ومعنوية النموذج .0

%( وىذا يشير الي ان الرفع التشغيمي تفسر ما 00.8بمغ معامل التحديد لمنموذج )
%( من التغير الحاصل في المتغير التابع )ربحية الشركات: معدل العائد 00.8نسبتو )
 الأصول( والنسبة المتبقية تعود لمخطأ العشوائي وعوامل أخرى لم تدرج بالنموذج.عمى 

 اختبار التوزيع الطبيعي لحدود الخطأ  .8
قامت الباحثة بالاعتماد عمى تحقيق شرط التوزيع الطبيعي لمبيانات من خلال ما تقره 

ىدة، فانو مشا 1.نظرية النياية المركزية التي تفترض اذا كان حجم العينة تزيد عن 
تقترب  1.يمكن التغاضي عن شرط التوزيع الطبيعي وذلك لان كمما زاد حجم العينة عن 

 (.8108نظرياً من التوزيع الطبيعي )البحيصي، 

النموذج الثاني: نتائج تقدير أثر الرفع التشغيمي عمى الربحية متمثمة ب )معدل العائد عمى 
 .حقوق الممكية( شركات تصنيع الأدوية الكبرى 

الرفع التشغيمي عمى ربحية متمثمة ب )معدل العائد عمى حقوق الممكية( لتقدير نتائج نموذج أثر 
التجميعي ونموذج شركات تصنيع الأدوية الكبرى ، حيث قامت الباحثة باستخدام نموذج ل

ج ( الي الاعتماد عمى نتائج نموذ.، حيث تشير النتائج في الجدول )التأثيرات الثابتة والعشوائية
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التأثيرات الثابتة وذلك اعتماداً عمى نتائج اختبار ف المقيد واختبار ىاسمان، وتشير النتائج الي 
وجود اثر إيجابي لمرفع التشغيمي عمى ربحية متمثمة ب)معدل العائد عمى حقوق الممكية( 

 .1.1( بمستوى دلالة أقل من 0.8.8لمشركات تصنيع الأدوية الكبرى ، وبمغ قيمة الأثر )
(1.111.) 

 (: نتائج أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية متمثمة ب )معدل العائد عمى حقوق الممكية(.جدول رقم )

 المتغيرات
 نموذج التأثيرات العشوائية نموذج التأثيرت الثابتة النموذج التجميعي

Coef Prob Coef Prob Coef Prob 

 1.111 0.0.2 1.111 0.8.8 1.1.6 8.180 الرفع التشغيمي

 1.111 02.288 1.111 0...02 1.111 08.8.1 الحد الثابت

 .0..1 .1.81 1.128 معامل التحديد

 1.111 01.088 1.111 06.10 1.1.6 888.. اختبار جودة النموذج

 Redundant Fixed Effects Testsاختبار 

 1.111 06.888 ف المقيد
بما انو اختبار ىاسمان اكبر 

، نعتمد عمى نتائج .1.1من 
 Hausman ..688 1.102اختبار  نموذج التأثيرات الثابتة

 EViews v 12المصدر: إعداد الباحثة حسب مخرجات التحميل القياسي باستخدام برنامج 
 

وتفسر الباحثة ىذه النتيجة بان اعتماد شركات تصنيع الادوية عمى الرفع التشغيمي         
بالحجم الكبير وبالتالي تخفيض التكمفة الثابتة لموحدة يسيم في استفادتيا من مزايا الإنتاج 

المنتجة وىو ما ينعكس إيجابا عمى مستويات صافي الأرباح المحققة التي بدورىا تنعكس إيجابا 
عمى حقوق الممكية، ومن جانب اخر فان شركات تصنيع الادوية تعتبر من القطاعات كثيفة راس 

عمى التكمفة الثابتة والاستفادة من الرفع التشغيمي المرتبط المال وبالتالي فان اتجاىيا لمتركيز 
بتعظيم المبيعات في ظل ثبات مثل ىذه التكمفة ينعكس إيجابا عمى حقوق الممكية بتمك الشركات، 
وأخيرا فان وجود مثل ىذا الأثر يرتبط بفعالية الإدارة المالية في الاستخدام الفعال في تمويل 

ى منيا وىو ما ينعكس من جانب اخر في توليد أرباح أكبر من تكمفة الأصول والاستفادة القصو 
 تمك الديون.
( التي اشارت الى وجود اثر 8102وىذه النتيجة تتفق مع نتيجة دراسة )عمي الدين،            

إيجابي معنوي لدرجة الرفع التشغيمي ودرجة الرفع المالي عمى العائد عمى حق الممكية والمخاطر 
لمشركات الصناعية التابعة لمييئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة ، كما واتفقت ىذه الكمية 

( التي اشارت الى وجود اثر إيجابي لمرفع التشغيمي 8181النتيجة مع نتيجة دراسة ) الشيراني، 
 عمى العائد عمى حقوق الممكية في شركات صناعة الاسمنت في المممكة العربية السعودية
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( الذي اكد وجود اثر 8180توافقت ىذه النتيجة أيضا مع ما أشار اليو )تلالوه، و           
إيجابي معنوي لمرفع التشغيمي عمى العائد عمى حقوق الممكية بالشركات  الصناعية والخدمية 

 ,.Turnip et alالمدرجة في بورصة فمسطين، وتوافقت ىذه النتيجة أيضا مع ما أشار اليو )
ثر إيجابي معنوي لمرفع التشغيمي عمى العائد عمى حقوق الممكية في ( من وجود ا2022

الشركات المصنعة المدرجة في بورصة إندونيسيا، وفي ذات السياق فقد توافقت ىذه النتيجة مع 
( التي أظيرت وجود اثر إيجابي معنوي لمرفع التشغيمي عمى Tao et al., 2020نتيجة دراسة )

 شركات في الصين بعد انضماميا إلى منظمة التجارة العالمية.العائد عمى حقوق الممكية لم

( التي اشارت عمى Megawati,2019وقد اختمفت ىذه النتيجة مع نتيجة دراسة )         
عدم وجود اثر لمرفع التشغيمي عمى العائد عمى حقوق الممكية في شركات صناعة الاتصالات 

 المدرجة في بورصة إندونيسيا.

 لتأثيرات العشوائية:تقييم نموذج ا
 معامل التحديد ومعنوية النموذج .0

%( وىذا يشير الي ان الرفع التشغيمي تفسر ما ..81بمغ معامل التحديد لمنموذج )
%( من التغير الحاصل في المتغير التابع )ربحية الشركات: معدل العائد ..81نسبتو )

وعوامل أخرى لم تدرج عمى حقوق الممكية( والنسبة المتبقية تعود لمخطأ العشوائي 
 بالنموذج.

 اختبار التوزيع الطبيعي لحدود الخطأ  .8
قامت الباحثة بالاعتماد عمى تحقيق شرط التوزيع الطبيعي لمبيانات من خلال ما تقره                 

مشاىدة، فانو يمكن  1.نظرية النياية المركزية التي تفترض اذا كان حجم العينة تزيد عن 
تقترب نظرياً من  1.التوزيع الطبيعي وذلك لان كمما زاد حجم العينة عن  التغاضي عن شرط

 (.8108التوزيع الطبيعي )البحيصي، 
النموذج الثالث: نتائج تقدير أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية متمثمة ب )معدل العائد عمى ىامش 

 الربح( شركات تصنيع الأدوية الكبرى .
الرفع التشغيمي عمى ربحية متمثمة ب )معدل العائد عمى ر لتقدير نتائج نموذج أث          

التجميعي ىامش الربح( شركات تصنيع الأدوية الكبرى ، حيث قامت الباحثة باستخدام نموذج 
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( الي الاعتماد عمى نتائج 6، حيث تشير النتائج في الجدول )ونموذج التأثيرات الثابتة والعشوائية
عتماداً عمى نتائج اختبار ف المقيد واختبار ىاسمان، وتشير نموذج التأثيرات الثابتة وذلك ا

النتائج الي وجود اثر إيجابي لمرفع التشغيمي عمى الربحية متمثمة ب)معدل العائد عمى ىامش 
( بمستوى دلالة أقل من 8.8.6الربح( لمشركات تصنيع الأدوية الكبرى ، وبمغ قيمة الأثر )

1.1. (1.111.) 
 أثر الرفع التشغيمي عمى ربحية متمثمة ب )معدل العائد عمى ىامش الربح( (: نتائج6جدول رقم )

 المتغيرات
 نموذج التأثيرات العشوائية نموذج التأثيرت الثابتة النموذج التجميعي

Coef Prob Coef Prob Coef Prob 

 1.110 0.201 1.110 8.8.6  62..1 1.0.8 الرفع التشغيمي

 1.111 2.862 1.111 .2.08 1.111 ..2.2 الحد الثابت

 1.8.1 1.280 1.118 معامل التحديد

 1.110 88..00 1.111 01.1.8 62..1 82..1 اختبار جودة النموذج

 Redundant Fixed Effects Testsاختبار 

 1.111 82..00 ف المقيد
بما انو اختبار ىاسمان اكبر 

، نعتمد عمى نتائج .1.1من 
 Hausman 0..80 1.1.6اختبار  نموذج التأثيرات الثابتة

 EViews v 12المصدر: إعداد الباحثة حسب مخرجات التحميل القياسي باستخدام برنامج 
 

وتفسر الباحثة وجود مثل ىذا الأثر لمرفع التشغيمي عمى ىامش الربح بشركات الادوية         
التشغيمي بشكل فعال، يمكن الى مجموعة من الأسباب التي يقف في مقدمتيا ان استخدام الرفع 

لمشركة تحقيق توازن أفضل بين استخدام الديون وحقوق الممكية، اذ يمكن استخدام الديون 
لتمويل النمو والاستثمارات، مما يساعد عمى زيادة الإيرادات وصافي الربح بشكل أسرع مما كان 

ي يمكن تمك الشركات من ممكنًا باستخدام حقوق الممكية فقط، يضاف الى ذلك ان الرفع التشغيم
تحقيق مستويات أعمى من الربحية عندما يتم استخدام الديون بطريقة تولد بيا أرباح أكبر من 
تكمفة الديون، وبالتالي تحقيق ىامش ربح صافي مرتفع، وىذا يعني أن الشركة قد تحقق عوائد 

ثر يرتبط بمساىمة الرفع أعمى عمى الاستثمارات الممولة بالديون، وأخيرا فان وجود مثل ىذا الأ 
التشغيمي بتحقيق النمو والتوسع لشركات الادوية من خلال استخدام الديون لتمويل الاستثمارات 
والتوسع في أنشطتيا، يمكن لمشركة الوصول إلى فرص جديدة وزيادة حجم أعماليا، وبالتالي 

 يمكن أن يؤدي ىذا النمو إلى زيادة صافي ىامش الربح.
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( التي اشارت الى وجود اثر 8181وىذه النتيجة تتفق مع نتيجة دراسة ) الشيراني،         
إيجابي لمرفع التشغيمي عمى ىامش صافي الربح في شركات صناعة الاسمنت في المممكة 

( الذي اكد 8180العربية السعودية، كما واتفقت ىذه النتيجة أيضا مع نتيجة دراسة )تلالوه، 
وي لمرفع التشغيمي عمى ىامش صافي الربح بالشركات  الصناعية وجود اثر إيجابي معن

 Turnipوالخدمية المدرجة في بورصة فمسطين، وتوافقت ىذه النتيجة أيضا مع ما أشار اليو )
et al., 2022 من وجود اثر إيجابي معنوي لمرفع التشغيمي عمى ىامش صافي الربح في )

 سيا.الشركات المصنعة المدرجة في بورصة إندوني

( التي اشارت Megawati,2019وقد اختمفت ىذه النتيجة مع نتيجة دراسة )               
عمى عدم وجود اثر لمرفع التشغيمي عمى ىامش صافي الربح في شركات صناعة الاتصالات 

 المدرجة في بورصة إندونيسيا.

 تقييم نموذج التأثيرات العشوائية:
 معامل التحديد ومعنوية النموذج .0

%( وىذا يشير الي ان الرفع التشغيمي تفسر ما 28.0معامل التحديد لمنموذج ) بمغ
%( من التغير الحاصل في المتغير التابع )ربحية الشركات: معدل العائد 28.0نسبتو )

عمى ىامش الربح( والنسبة المتبقية تعود لمخطأ العشوائي وعوامل أخرى لم تدرج 
 بالنموذج.

 دود الخطأ اختبار التوزيع الطبيعي لح .8
قامت الباحثة بالاعتماد عمى تحقيق شرط التوزيع الطبيعي لمبيانات من خلال ما          

مشاىدة، فانو  1.تقره نظرية النياية المركزية التي تفترض اذا كان حجم العينة تزيد عن 
تقترب  1.يمكن التغاضي عن شرط التوزيع الطبيعي وذلك لان كمما زاد حجم العينة عن 

 (.8108اً من التوزيع الطبيعي )البحيصي، نظري
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 القسم الخامس : النتائج والتوصيات
 أولا: النتائج 

أظيرت نتائج الدراسة الاجمالية وجود أثر إيجابي معنوي لمرفع التشغيمي عمى مستويات          
 كما يمي:الربحية بشركات الادوية الكبرى العاممة  ويمكن إيضاح النتائج التفصيمية 

وجود أثر إيجابي لمرفع التشغيمي عمى معدل العائد عمى الاصول بشركات تصنيع الأدوية  .0
 .1.1( بمستوى دلالة أقل من 0.6.1الكبرى ، حيث بمغت قيمة ىذا التأثير )

(1.1.0.) 
وجود أثر إيجابي لمرفع التشغيمي عمى معدل العائد عمى حقوق الممكية بشركات تصنيع  .8

 .1.1( بمستوى دلالة أقل من 0.8.8، حيث بمغت قيمة ىذا التأثير ) الأدوية الكبرى
(1.111.) 

وجود أثر إيجابي لمرفع التشغيمي عمى ىامش الربح بشركات تصنيع الأدوية الكبرى ،  ..
 (.1.111) .1.1( بمستوى دلالة أقل من 8.8.6حيث بمغت قيمة ىذا التأثير )

 ثانيا: التوصيات

الادوية بالتوسع بالاعتماد عمى الرفع التشغيمي مع الاخذ توصي الدراسة شركات تصنيع  .0
بعين الاعتبار ضرورة الحفاظ عمى التوازن بين مستويات الرفع التشغيمي القائمة وتكمفة 

 الديون من اجل تعظيم مستويات الربحية
توصي الدراسة إدارة شركات الادوية العاممة مصر بضرورة التركيز عمى استغلال الطاقة  .8

تعظيم استفادتيا من مزايا الحجم الكبير في الإنتاج المرتبطة  بيدفجية القصوى الإنتا
 باستغلال التكاليف الثابتة لتعظيم مستويات ربحيتيا القائمة

توصي الدارسة إدارة شركات الادوية في ظل اتجاىيا نحو الاعتماد عمى الرفع التشغيمي  ..
 مثل ىذا الرفعبالمرتبطة  بضرورة تبني استراتيجيات لإدارة المخاطر المالية

تقييم المخاطر الفردية وتنفيذ تدابير لمتحكم فييا، بما في ذلك تنويع محفظة .يجب 0
 المنتجات.
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 أثر اعتماد تكمفة رأسمال في احتساب نقطة التعادل عمى الرافعة. (2020سعيد، ىدير )    
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المجمة  الكمية لمشركات الصناعية. والمخاطرأثر الرفع عمى العائد (. 2019) سممى.، عمي الدين    
 .894-834. (1)49. للاقتصاد والتجارة   العممية 

دراسة  المخاطر المنتظمة عمى التشغيميأثر الرفع (. 2017)غذوان وابراىيم، سماح. ، عمي     
مجمة . راق الماليةالمدرجة في السوق المصرية للأو  المساىمةالشركات  عمىتطبيقية 

(. 5)39 .والدراسات العممية. سمسمة العموم الاقتصادية والقانونية  لمبحوث جامعة تشرين 
326-346. 

أثر الرافعتين التشغيمية والمالية عمى ربحية السيم العادي (. 2011)ناصر الدين، محمد.       
رسالة ماجستير غير منشورة. . المساىمة العامة الأردنية المدرجة في بورصة عمان لمشركات

 جامعة الشرق الاوسط. عمان. الأردن.
 أثر العوامل الداخمية والخارجية في ربحية المصارف(. 2022)حيدره وسميمان، عماد. ، ونوس     

(. 21)44مجمة جامعة البعث. . دراسة تطبيقية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
11-38. 

دراسة مقارنة بين السوق  أثر الرفع التشغيمي عمى المخاطر المنتظمة(. 2017) سماح.، ابراىيم    
 رسالة ماجستير غير منشورة. ق دمشق للأوراق المالية. وسو المصرية للأوراق المالية

 جامعة دمشق. سورية.
أىمية الرافعة التشغيمية والمالية في تعظيم أرباح (. 2012) الراوي، عادل وحميد، محمد.    
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