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 الملخص: 

فدددددددي  الهيكددددددل التمددددددويليتحليدددددددل تددددددددير ملتلددددددم محددددددددات الهيكددددددل التمدددددددويلي  لدددددد   إلدددددد هدددددددفا هدددددد   الدراسددددددة 
المصدددددارق التقليدخدددددة اللاصدددددة المدرجدددددة فدددددي سدددددوك دمعدددددد لدددددهوراك الماليدددددة  مددددد  التر يدددددز  لددددد  تحديدددددد ات دددددا  
هددددد ا التدددددددير. ا تمدددددد الباحدددددث فدددددي منه يتدددددا  لددددد  الفلسدددددفة الوضددددد ية والمدددددنه  الاسدددددتنتاجي لا تبدددددار فرضددددديات 

فدددددي السدددددوك  ا  مددددددرج ا   اصددددد  ا  تقليددددددخ ا  مصدددددرف 11القدددددواما الماليدددددة لدددددد  إلددددد فدددددي جمددددد  ال ياندددددات  ا  تندالدراسدددددة  مسددددد 
 .2021  إل  2017 لال الفترة من 

أن زيددددادة السدددديولة  إلدددد أظهددددرت نتددددام  الدراسددددة وجددددود تددددددير إخ ددددابي للسدددديولة  لدددد  الهيكددددل التمددددويلي  مددددا خعددددير 
  حيددددددث أن النمددددددو ا  إخ ابيدددددد  ا    ت ددددددين أن لمعدددددددل النمددددددو تددددددددير  مدددددداتسددددددها فددددددي تعزيددددددز الرفدددددد  المددددددالي للمصددددددارق. 

ت الدراسددددددة أن لعمددددددر .  دددددد ل   وجدددددددرفدددددد  المدددددداليا تمدددددداد المصددددددارق  لدددددد  ال زيددددددادة  إلدددددد المرتفدددددد  قددددددد يدددددد د  
 لدددد  الهيكددددل التمددددويلي  ممددددا قددددد خعكددددا تغيددددرات فددددي اسددددتراتي يات التمويددددل مدددد  مددددرور  اخ ابيددددا   المصددددرق تدددددديرا  

 .الوقا

الأ ددددري مثددددل الراحيددددة  ملددددا ر الأ مدددددال   لم مو ددددة العوامددددلومددددن ناحيددددة أ ددددري  لددددا خظهددددر أ  تددددددير يددددد  ر 
ح ددددددا المصددددددرق  معدددددددل الضددددددريبة  وملموسددددددية الأصددددددول  لدددددد  الهيكددددددل التمددددددويلي.  مددددددا أظهددددددرت الدراسددددددة أن 
المتغيدددددر الضددددددابط  والمتمثدددددل فددددددي معددددددل دوران الأصددددددول  لدددددا خكددددددن لدددددا تددددددددير واضددددد   لدددددد  نمدددددو   الدراسددددددة  

 يفيدددددة تدددددددير العوامدددددل الملتلفدددددة  لددددد  اسدددددتراتي ياتها هددددد   النتدددددام  رمي مهمدددددة للمصدددددارق التقليدخدددددة حدددددول  وتقددددددم 
 التمويلية.

الهيكددددددددل التمددددددددويلي  الراحيددددددددة  السدددددددديولة  ملددددددددا ر الأ مددددددددال  الرفدددددددد  المددددددددالي  ح ددددددددا  الكلمااااااااات المفتا يااااااااة:
 .المصرق   مر المصرق  معدل النمو  معدل الضريبة  معدل دوران الأصول  ملموسية الأصول
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  للدراسة المنهجي الإطار  :الأول الفصل 
 :مقدمة

تعت ر قرارات التمويل من أها القرارات الاستراتي ية التي تواجهها الم سسات المالية   ونها ت در بعكل مباشر  ل   

   1958هيكل رأس المال وتوازن مصادر التمويل بين الديون وحقوك الملكية. من  تقدخا فرضية مودلياني وميلر  ام  

مثالية  برزت الحاجة    افتراضات ر  ل  قيمة العر ة في ظل  أن تعكيلة مصادر التمويل لا ت د  إل  والتي أشارت  

  و اصة المصارق  للم سسات الماليةفها أ مد لمحددات الهيكل التمويلي في بيئات الأ مال الواق ية والمعقدة    إل 

أهدافها   تواجا تحدخات متزايدة في تحقيد التوازن بين ه   المصادر لضمان استدامتها المالية وتحقيد التي  التقليدخة

في ه ا السياك  تسلط ه   الدراسة الضوء  ل  محددات الهيكل التمويلي للمصارق التقليدخة اللاصة   الاستراتي ية. 

. وتعتمد الدراسة  ل  تحليل ال يانات  2021  إل   2017المدرجة في سوك دمعد لهوراك المالية  لال الفترة من  

نما ح  لة وإحصامية متقدمة مثل معامل الارتباط والانحدار المتعدد  المالية له   المصارق باستلدام نما   اقتصادخ

فها ديناميكيات الهيكل التمويلي وتحديد العوامل الرميسية التي    إل ويهدق ه ا التحليل    .سلاسل الزمنية المقط ية ال

  المصرق وملموسية ومعدل الضريبة و مر    ت در  ليا  مثل الراحية  السيولة  ملا ر الأ مال  وح ا المصرق 

في تطوير الأدبيات المتعلقة    خسا د من  لال ه   الدراسة  تقدخا إسهام  لمي مها  ندمل  و   ومعدل النمو  الأصول 

في ظل   التمويل  استراتي يات  تحسين  في  تسا د  أن  خمكن  توصيات  ملية  ويقدم  للمصارق   التمويلي  بالهيكل 

 الظروق الاقتصادخة الراهنة. 
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 الدّراسات السّابقة:  .1.1

 الدّراسات العربية: .1.1.1
(محددات الهيكل التّمويلي و تأثيرها في معدل دوران الموجودات 2023)الجبوري و الحمزاوي،  .1

 للشركات الصّناعية المساهمة 

ا تبددددددار العلاقددددددة بددددددين محددددددددات الهيكددددددل التّمددددددويلي  متغيددددددر مسددددددتقل ومعدددددددل دوران  إلدددددد هدددددددفا هدددددد   الدّراسددددددة 

ددات الهيكددددددل التّمددددددويلي  الأصددددددول الموجددددددودات  متغيددددددر تدددددداب   حيددددددث تددددددا الا تمدددددداد  لدددددد  م مو ددددددة مددددددن محدددددد 

ريبة  حيدددددددث شدددددددملا العيندددددددة  شدددددددر ات  8الملموسدددددددة   الرّاحيدددددددة  ح دددددددا المصدددددددرق  فدددددددرع النمدددددددو  معددددددددل الضدددددددّ

صددددددناتية و تددددددا الا تمدددددداد  لدددددد  بعددددددم الم شددددددرات الماليددددددة والإحصددددددامية ومناقعددددددتها باسددددددتلدام أسددددددلو  تحليددددددل  

لا يوجدددددددد تدددددددددير أهمهدددددددا م مو دددددددة مدددددددن النتدددددددام   إلددددددد   وتوصدددددددلا الدّراسدددددددة المتغيدددددددرات الانحددددددددار المتعددددددددد بدددددددين

ريبة وح دددددددددا المصدددددددددرق والأصدددددددددول الملموسدددددددددة والرّاحيدددددددددة  لددددددددد  معددددددددددل دوران  لفدددددددددرع النمدددددددددو ومعددددددددددل الضدددددددددّ

 الموجودات.  

( المحددات الدّاخلية للهيكل المالي في المصارف التّقليدية الخاصة العاملة 2022)البيطار  مود ,  .2

 panelفي سورية: دراسة قياسية باستخدام نموذج 

التّعددددرق  لدددد  المحددددددات الدّا ليددددة للهيكددددل المددددالي فددددي المصددددارق التّقليدخددددة اللاصددددة  إلدددد تهدددددق هدددد   الدّراسددددة 

تدددددددا التّع يدددددددر  دددددددن الهيكدددددددل المدددددددالي بنسدددددددبة الرّافعدددددددة الماليدددددددة  2015-2011ة .العاملدددددددة فدددددددي سدددددددورية فدددددددي الفتدددددددر 

يولة  والتّغيدددددر فدددددي الددددددّ ل التّعدددددغيلي  وح دددددا الأصدددددول  ونسدددددبة التّوزيعدددددات  كمتغيدددددر تددددداب   بمقابدددددل  دددددل مدددددن السدددددّ

نّ جميددددددددد  أأظهدددددددددرت النتدددددددددام   Panelكمتغيدددددددددرات مسدددددددددتقلة. واتط يدددددددددد نمدددددددددو   التددددددددددديرات الععدددددددددوامية ل ياندددددددددات 

ورية  وأن ترتيدددددددب تدددددددددير هددددددد    المتغيدددددددرات المدروسدددددددة تعدددددددكل محدددددددددات الهيكدددددددل المدددددددالي فدددددددي المصدددددددارق السدددددددّ

الي  ح دددددا الأصدددددول بدددددددر إخ دددددابي   المتغيدددددرات فدددددي الهيكدددددل المدددددالي مدددددن جهدددددة الأقدددددوي  اندددددا  لددددد  العدددددكل التدددددّ

 بي.التّوزيعات بددر إخ ابي  التّغير في الدّ ل التّعغيلي بددر سل ي  السّيولة بددر إخ ا
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القادر، .3 عبد  المؤسسات 2021)زكرياء،  من  لعينة  قياسية  دراسة  المالي:  الهيكل  محددات   )
 ( 2017- 2014الجزائرية الصّغيرة والمتوسطة للفترة )

غيرة  إلددددد تهددددددق هددددد   الدّراسدددددة  تحديدددددد محدددددددات الهيكدددددل المدددددالي الرّميسدددددة لعيندددددة مدددددن الم سسدددددات ال زامريدددددة الصدددددّ

حيدددددث تدددددا ا تبدددددار نمدددددو   الانحددددددار المتعددددددد  لددددد   يندددددة تتكدددددون مدددددن  2017-2014والمتوسدددددطة  دددددلال الفتدددددرة 

يولة إلدددددددد معدددددددداهدة  و لصددددددددا الدّراسددددددددة  300 ري ي ّيددددددددر المددددددددرتبط بالدددددددددّين والرّاحيددددددددة و   أنّ السددددددددّ الددددددددوفر الضددددددددّ

أنّ هددددد   الم سسدددددات  إلددددد والأصدددددول الملموسدددددة تعت دددددر محدددددددات رميسدددددة للهيكدددددل المدددددالي  وتعدددددير نتدددددام  الدّراسدددددة 

يولة والأراددددداح  قصدددددد تعزيدددددز قددددددرتها  لددددد  التّمويدددددل الددددد اتي  أ  الاحت إلددددد تميدددددل  فددددداد بمقددددددار معدددددين مدددددن السدددددّ

أنهددددا تعتمددددد بعددددكل أساسددددي  لدددد  التّمويددددل الدددددّا لي بدددددلا  مددددن التّمويددددل اللددددارجي  وهدددد ا يددددد ا فرضدددديات نظريددددة 

لموسدددددة نّ هددددد   الم سسدددددات تسدددددتلدم الأصدددددول المأ لددددد  تدددددا ملاحظدددددة  إلددددد ترتيدددددب مصدددددادر التّمويدددددل  بالإضدددددافة 

 الرّف  من مستوي الرّافعة المالية والاستفادة من ميزة الوفر الضّري ي.  أجلكضمان من 

 ( محددات هيكل رأس المال في المصارف الجزائرية الخاصة.2019)شروقي، تومي،  .4

-2009تحليدددددل وقيددددداس هيكدددددل رأس المدددددال فدددددي المصدددددارق ال زامريدددددة  دددددلال الفتدددددرة  إلددددد هددددددفا هددددد   الدّراسدددددة  

  حيدددددث  اندددددا  يندددددة الدّراسدددددة مكوندددددة مدددددن سدددددبعة بندددددو   اصدددددة   مدددددا تدددددا الحصدددددول  لددددد  ال ياندددددات مدددددن 2015

القدددددددواما الماليدددددددة   وتمدددددددا الإجابدددددددة  لددددددد  المعدددددددكلة الرّميسدددددددة مدددددددن  دددددددلال  الا تمددددددداد  لددددددد  نمدددددددو   السّلاسدددددددل 

رفددددة أددددددر  دددددل مددددن الرّاحيدددددة  الملدددددا ر  ح ددددا المصدددددرق وملموسدددددية الأصددددول  لددددد  هيكدددددل المقط يددددة و لددددد  لمع

نتدددددام  أهمهدددددا لا يوجدددددد تدددددددير للراحيدددددة   إلددددد حيدددددث توصدددددلا هددددد   الدّراسدددددة   رأس المدددددال ممدددددثلا  بدددددالرّف  المدددددالي

والملدددددا ر  وملموسدددددية الأصدددددول  لددددد  هيكدددددل رأس مدددددال المصدددددارق التّ اريدددددة ال زامريدددددة اللاصدددددة   مدددددا يتدددددددر 

 ل رأس المال إخ ابا  بح ا المصرق والنمو.هيك
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تحليلية  2019-وبشيشي   مجلخ) .5 دراسة  الاقتصادية:  المصرف  في  المالي  الهيكل  ( محددات 
 قياسية باستخدام الانحدار الذاتي.

المصددددددرق الاقتصددددددادخة وتحديددددددد العوامددددددل  المددددددالي فدددددديالتّعددددددرق  لدددددد  محددددددددات الهيكددددددل  إلدددددد الدّراسددددددة تهدددددددق 

باسدددددددتلدام  2016-2010المددددددد درة  لددددددد  الهيكدددددددل المدددددددالي فدددددددي مصدددددددرق الأجدددددددر ب دددددددر  صدددددددباط قالمدددددددة للفتدددددددرة 

و يفيددددددة محددددددددات  ميددددددة  إلدددددد  المددددددالي تنقسددددددا أنّ محددددددددات الهيكددددددل  إلدددددد الدّراسددددددة نمددددددو   قياسددددددي  وتوصددددددلا 

يولة  مددددددن أنّ  ددددددل و أ ددددددري  ومحددددددددات وهيكددددددل الأصددددددول هددددددي   ة الماليددددددة والاقتصددددددادخةوالمردودخدددددد  والرّاحيددددددةالسددددددّ

لدددددا أنّ هيكدددددل الأصدددددول  إلددددد الدّراسدددددة وتوصدددددلا   .رق المدروسدددددةا وامدددددل مددددد درة  لددددد  الهيكدددددل المدددددالي للمصددددد 

حددددين أنّ بايددددة المتغيددددرات لهددددا تددددددير ضدددد ي   المددددالي فدددديسددددل ي قددددو   لدددد  المدددددي الطويددددل فددددي الهيكددددل  تددددددير

   .القصيرجدا   ل  المدي الطويل ومنعدم  ل  المدي  

(: نمذجة علاقة محددات الهيكل المالي بالرّفع المالي باستخدام بيانات  2019،سفيان، عثمان) .6
  "م2016م، 2005 الة عينة من المؤسسات الاقتصادية "  "Data Panelنماذج البانل"

بيان أها الأسدداليب الكمية في م ال نم جة العوامل الم درة في تحديد الهيكل التّمويلي وقد    إل هدفا ه   الدّراسددة  

المعلومات    بن تمد في جم  ال يانات  ل   و ما ا م   2016-2005م سددسددات  لال الفترة   108شددملا الدّراسددة  

من ” واعدد معدال تهدا والايدام بدالتّحليدل الإحصددددددددددددددامي  DataStream financial s’Reuter Thomsonالمداليدة 

المتغيرات المسدتقلة  ح ا المصدرق وملموسدية الأصدول والتّضدلا     إل .  لصدا الدّراسدة  Stata  13برنام   لال  

نّ المتغيرات المسددددددددددددددتقلدة  الرّاحيدة و أت در بعددددددددددددددكدل  رد   ل  المتغير التدّاب     يعدة القرار التّمويلي  في حين  

   .س  ت در  كسياّ  ل    يعة القرار التّمويليملا ر الإفلا

( أثر كل من  جم المصرف والرّبحية والسّيولة على هيكل رأس المال 2018)التومي وتهتان،   .7
 في المصارف الجزائرية:  

فهددددا سددددلو  المصددددارق ت ددددا  هيكلهددددا المددددالي و لدددد  مددددن  ددددلال ا تبددددار تددددددير بعددددم  إلدددد تهدددددق هدددد   الدّراسددددة  

اب    هيكدددددددل رأس المدددددددال     يولة   لددددددد  المتغيدددددددر التدددددددّ المتغيدددددددرات المسدددددددتقلة  ح دددددددا المصدددددددرق  الرّاحيدددددددة والسدددددددّ
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مصدددددرق تنعدددددط  12و لددددد  باسدددددتلدام نمدددددو   السّلاسدددددل الزمنيدددددة المقط يدددددة وتط يقهدددددا  لددددد   يندددددة مكوندددددة مدددددن 

 أهمهددددا م مو ددددة مددددن النتددددام   إلدددد لمصددددرفي ال زامددددر   ددددلال المدددددّة  وقددددد توصددددلا هدددد   الدّراسددددة  فددددي القطدددداع ا

بدددددددين ح ددددددا المصدددددددرق وهيكددددددل رأس المدددددددال فددددددي المصدددددددارق  يوجددددددد  رلاقددددددة ارتبددددددداط  ردخددددددة معنويدددددددة احصدددددداميا  

يولة ال زامريدددددة   مدددددا بيندددددا الدّراسدددددة   ددددددم وجدددددود  لاقدددددة ارتبددددداط معنويدددددة احصددددداميا   وهيكدددددل  بدددددين الرّاحيدددددة  والسدددددّ

 رأس المال في المصارق ال زامرية.

بولاية  2018) ركاتي،   .8 المساهمة  الصّناعية  للشركات  التّمويلي  الهيكل  محددات   )
 . 2014- 2009سطيف)الجزائر( خلال الفترة 

 ا تبدددددار أددددددر م مو دددددة مدددددن العوامدددددل المددددد درة فدددددي الهيكدددددل التّمدددددويلي للعدددددر ات إلددددد تهددددددق هددددد   الدّراسدددددة 

  ولقدددددد تدددددا اسدددددتلدام أسدددددلو  بياندددددات السّلاسدددددل 2014-2009المسددددداهمة العاملدددددة بولاخدددددة سدددددطي   دددددلال الفتدددددرة 

إجمدددددددالي  إلددددددد الزمنيدددددددة المقط يدددددددة لدراسدددددددة العرلاقدددددددة بدددددددين الهيكدددددددل التّمدددددددويلي مقاسدددددددا  بنسدددددددبة إجمدددددددالي القدددددددرو  

ي تدددددا دراسدددددتها وهدددددي  صدددددافي الأ ي تع دددددر  دددددن صدددددفات و صدددددام  المصدددددارق التدددددّ صدددددول واعدددددم العوامدددددل التدددددّ

يولة ح دددددا المصدددددرق  هيكدددددل الأصدددددول  معددددددل النمدددددو  الرّاحيدددددة  نّ ح ددددددا أ إلددددد حيدددددث  لصدددددا الدّراسدددددة   السدددددّ

يولة هدددددددي محدددددددددات  ات  لاقدددددددة سدددددددالبة  نّ أالهيكدددددددل التّمدددددددويلي فدددددددي حدددددددين بالمصدددددددرق وهيكدددددددل الأصدددددددول والسدددددددّ

 الهيكل التّمويلي.بو مر المصرق والرّاحية ليسا لها  لاقة   معدل النمو 

( محددات الهيكل التّمويلي للمصارف التّجارية: دراسة تطبيقية على بنوك  2015)الفخاخري،   .9
 تجارية بريطانية 

فها سلو  المصارق التّ ارية ت ا  هياكلها التّمويلية باستلدام أسلو  الانحدار المتعدد بطريقة    إل تهدق الدّراسة  

panel data    في سددوك لندن لهوراك المالية  لال   مدرجا    ا  ت اري ا  مصددرف  20توصددلا الدّراسددة  التّي  بقا  ل

ول المصددددددددرق وفرع نمو راحية المصددددددددرق وتر يبة أصدددددددد و أنّ ح ا المصددددددددرق    إل     2013-2004الفترة من 

المصددرق هي  وامل لها تددير  ل  قرار التّمويل  بدموال الغير في المصددارق التّ ارية ال ريطانية  حيث أنّ ح ا  
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 أماالهيكل التمويلي للمصددرق  ح ا الدّيون في بوادلالة إحصددامية    موجبا    المصددرق وتر يبة الأصددول ترتبط ارتبا ا  

 الهيكل التمويلي للمصرق.ح ا الدّيون في ب كسية  ات دلالة إحصامية  راحية المصرق فقد  انا  لاقتهما 

  العوامل المحددة لهياكل تمويل المؤسسات الصّغيرة والمتوسطة  (2015)بوفليسي،  .10

غيرة والمتوسدددددطة  إلددددد هددددددفا الدّراسدددددة  دراسدددددة العوامدددددل المددددد درة فدددددي ا تيدددددار الهيكدددددل التّمدددددويلي للم سسدددددات الصدددددّ

  حيددددددددث تددددددددا اسددددددددتلدام نمددددددددو   2014-2012للفتددددددددرة مددددددددا بددددددددين  ا  مصددددددددرف 82باسددددددددتلدام  ينددددددددة مكونددددددددة مددددددددن 

بدددددين المتغيدددددرات المسدددددتقلة المتمثلدددددة فدددددي الح دددددا والمردودخدددددة والنمدددددو  لا تبدددددار العلاقدددددةالانحددددددار اللطدددددي المتعددددددد 

وجدددددود  لاقدددددة  كسدددددية  إلددددد الدّراسدددددة  أ دددددري وتوصدددددلامدددددن جهدددددة  وادددددين الاسدددددتدانةمدددددن جهدددددة العدددددكل القدددددانوني و 

 الاستدانة.ببين المردودخة والاستدانة و دم وجود  لاقة لباقي المتغيرات  

(: محددات اختيار الهيكل المالي بشااركات الأعمال دراسااة تحليلية لشااركات 2011)المومني،  ساان.11
 قطاع الخدمات المدرجة في بورصة عمان 

هددددددفا هددددد   الدّراسدددددة معرفدددددة مددددددي ا تمددددداد قدددددرارات المدددددديرين المددددداليين بالعدددددر ات محدددددل الدّراسدددددة  لددددد  العوامدددددل 

الأصدددددول  العامددددددد  لددددد  الأصدددددول و معددددددل النمدددددو  فدددددي ا تيددددددار اللاصدددددة بالعدددددر ة والمتمثلدددددة  الح دددددا  هيكدددددل 

لعوامدددددل اللاصدددددة بالعدددددر ة لوأظهدددددرت الدّراسدددددة وجدددددود أددددددر    دلالدددددة إحصدددددامية   وتحديدددددد نسدددددبة الددددددّين للعدددددر ات

حيدددددث  فدددددي الهيكدددددل التمدددددويلي والمتمثلدددددة فدددددي  الح دددددا  هيكدددددل الأصدددددول  العامدددددد  لددددد  الأصدددددول  معددددددل النمدددددو 

أددددددر إخ دددددابي فدددددي مقددددداييا الهيكدددددل المدددددالي  فدددددي حدددددين  دددددان  مددددداول  دددددان لهنّ ح دددددا المصدددددرق وهيكدددددل الأصددددد أ

معددددددل النمدددددو فقدددددد  دددددان لدددددا أددددددر  أمدددددامعددددددل العامدددددد  لددددد  الأصدددددول أددددددر سدددددل ي فدددددي مقددددداييا الهيكدددددل المدددددالي  ل

 إخ ابي في الهيكل المالي.

 الدّراسات الأجنبية:  .1.1.2
1. (YISAU, OKE, & ODUKOYA, 2024) لهيكااال ر في  أالعوامااال المحاااددة  الماااال  س 

  الشركات الاستهلاكية المدرجة في بورصة نيجيريا
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الدراسة العوامل التي ت در  ل  قرارات هيكل رأس المال في شر ات السل  الاستهلاكية الني يرية   فحصا ه   

من العر ات الم  ورة     15د  المدرجة في بورصة ني يريا. استلدما الدراسة بيانات دانوية من التقارير السنوية ل

. تا التحقيد في العلاقة بين نسبة الرافعة المالية والمتغيرات  2020  إل    2011والتي امتدت لععر سنوات من  

التفسيرية الستة في النمو   باستلدام نمو   الانحدار المتعدد. أظهرت نتام  الدراسة أن الضريبة ّير المتعلقة  

يعها بعكل  ملموسية الأصول وح ا العر ة والنمو الاقتصاد  ت در جم  أمابالديون ليسا  ات دلالة إحصامية   

  ل  الرافعة المالية.  و  يرإخ ابي  ل  الرافعة المالية. بينما الراحية ونمو العر ة لهما تددير سل ي 

2. (Ukaegbu & Oino,, 2021)  الأوروبيةمحددات هيكل رأس المال للمصارف 

اسدتلدم الباحثان الايمة الدّفترية للمديونية بدون    .ا  أورواي  ا  مصدرف 21ناقش الباحثان محددات هيكل رأس المال في 

مداندات  الملدا ر    لقرو  المسددددددددددددددانددة لالودام   الايمدة الددّفتريدة    متغيرات تدابعدة  و دل من الح ا  الرّاحيدة  الضددددددددددددددّ

 ّير المتوازنة بطريقة   Panel Dataها بسددددددددددددنة واحدة  أظهر التّحليل باسددددددددددددتلدام  مكمتغيرات مسددددددددددددتقلة بعد إبطا

GMM)       مانات في الهيكل الماليو أدر الملا ر فقد  ان سددددددددددددل يا     أما   جود أدر إخ ابي لكل من الح ا والضددددددددددددّ

مددانددات  إفي النمو   الثددّاني فقددد  ددان هنددا  تدددديرا     بينمدداو لدد  في النمو   الأول    خ ددابيددا  لكددل من الرّاحيددة والضددددددددددددددّ

 سل يا  في الهيكل المالي.    ا  الح ا أظهر تددير لكن والملا ر   

3. , Khan)  2020    .محددات هيكل رأس المال المصارف: دليل من المملكة العربية السّعودية 

ي تدددددد در  لدددددد  هيكددددددل رأس  المصددددددارق  مددددددالالغددددددر  مددددددن هدددددد   الدّراسددددددة هددددددو التّحقددددددد مددددددن أهددددددا العوامددددددل التددددددّ

عودخة  تسدددددتلدم هددددد   الدّراسدددددة بياندددددات سدددددنوية لدددددد  مصدددددرفا  ت اريدددددا  و نيدددددا   11التّ اريدددددة فدددددي المملكدددددة العرايدددددة السدددددّ

عودخة للفتدددددددرة  ةسدددددددعودخا  مدرجددددددد   مدددددددا تعتمدددددددد الدراسدددددددة  لددددددد   .2017-2010فدددددددي سدددددددوك تدددددددداول الأسدددددددها السدددددددّ

النتددددددام  وجددددددود  لاقددددددة إخ ابيددددددة  اسدددددتلدام  ريقددددددة انحدددددددار المراعددددددات الصددددددغري العادخددددددة الم معددددددة وقددددددد أظهددددددرت

الماليدددددة مدددددن جهدددددة أ دددددري  بينمدددددا  اندددددا  والرافعدددددة ات دلالدددددة إحصدددددامية بدددددين النمدددددو وح دددددا المصدددددرق مدددددن جهدددددة 

 الأصول سل ية.  وملموسية لاقة الراحية  
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4. (ILIE, 2019)  محددات القرار التّمويلي لقائمة المصارف المدرجة في سوق بوخارست :
 . للأوراق المالية

ابقة تقددددددددخا تفسددددددديرات للا تلافددددددددات المحدددددددددة فدددددددي هيكدددددددل رأس مدددددددال المصدددددددارق  مدددددددد   حاولدددددددا الأدبيدددددددات السدددددددّ

التّعدددددرق  لددددد  تدددددددير  إلددددد حدددددد مدددددا  تهددددددق هددددد   الورقدددددة  إلددددد م مو دددددة مدددددن النظريدددددات القابلدددددة للتط يدددددد  مليدددددا  

لة  لدددددددد  هيكددددددددل رأس المددددددددال لعينددددددددة مددددددددن الم صددددددددارق العوامددددددددل الرّميسددددددددية المحددددددددددة فددددددددي الأدبيددددددددات  ات الصددددددددّ

وك الرّميسدددددي ل ورصدددددة بو ارسدددددا   ي   و لددددد  BVBالمدرجدددددة فدددددي السدددددّ للتحقدددددد مدددددن صدددددحة بعدددددم النظريدددددات التدددددّ

نّ هيكددددددل رأس أوأظهددددددرت النتددددددام    الماليددددددة حاولددددددا تفسددددددير الا تلافددددددات فددددددي هيكددددددل رأس المددددددال فددددددي الأدبيددددددات

ويددددددرتبط ارتبا ددددددا  سددددددل يا  بالرّاحيددددددة المددددددال للعددددددر ات الرّومانيددددددة المدرجددددددة يددددددرتبط ارتبا ددددددا  إخ ابيددددددا  بفددددددرع النمددددددو 

 ة الأصول.يوالسّيولة وملموس

5. (Athma, Rao, Kumar, & Chennappa, 2019)   محددات الهيكل التمويلي في
 البنوك التجارية الخاصة والعامة في اثيوبيا 

حاولا ه   الدراسة تحليل محددات هيكل رأس المال في  ل من ال نو  الت ارية العامة واللاصة في إديوايا  وتا  

متغيرات باستلدام  أ    ينة من دمانية بنو  ت ارية  اصة وان   ام واحد  تا تط يد تحليل الانحدار المتعدد ال

أن الراحية    إل . وأشارت نتام  الدراسة  2015-2006نمو   التددير الثابا  ل  ال يانات المالية  لال فترة الدراسة  

والنمو والح ا والحماخة الضري ية والنات  المحلي الإجمالي مرتبطة سلب ا بينما وجد أن العمر والتضلا مرتبطان  

ال نو  اللاصة وجد أن الراحية والنمو    إل  بالنسبة    أماحقوك الملكية لل نو  العامة     إل بعكل إخ ابي بنسبة الدين  

المحلي الإجمالي والتضلا   بينما وجد أن الح ا والحماخة الضري ية والنات   والعمر وتوزي  الأرااح مرتبطة سلب ا 

 حقوك الملكية.   إل مرتبطة بعكل إخ ابي بنسبة الدين  

6. (Migliori, 2018)  محددات هيكل رأس المال في المصارف العائلية: تحليل تجريبي في
  .الأزماتسياق 
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الغددددر  مددددن هدددد   الورقددددة هددددو دراسددددة هيكددددل رأس مددددال المصددددارق العامليددددة فددددي سددددياك الأزمددددات.  و لدددد  وجددددا 

 دددددان لمحددددددددات هيكدددددل رأس المددددددال تدددددددير ملتلددددددم  لدددددد   إ ااكتعدددددداق مددددددا  إلددددد التّحديدددددد  يهدددددددق هددددد ا التّقريددددددر 

المددددالي للعدددددر ات ق ددددل وأدنددددداء الأزمددددة الماليدددددة العالميددددة الأ يدددددرة  مدددد  الأ ددددد  فددددي الا تبدددددار نظريددددة ترتيدددددب الرّفدددد  

تحلددددددددددل هدددددددددد   الدّراسددددددددددة  . AT   ونظريددددددددددة الو الددددددددددة  TOT   نظريددددددددددة المقاخضددددددددددة  POTمصددددددددددادر التمويددددددددددل  

  بالأزمدددددددددة 2007-2005تقدددددددددارن فتدددددددددرات مدددددددددا ق دددددددددل الأزمدددددددددة  و  ا  إخطاليددددددددد  ا  متوسدددددددددط ا   امليددددددددد  ا  مصدددددددددرف 1502

يولة الحاليددددددة وهيكددددددل الأصددددددول وتكددددددالي  الو الددددددة هددددددي أهددددددا  البحددددددث .  يوضدددددد  هدددددد ا 2008-2010  انّ السددددددّ

و دددددلاوة   المددددد درات  لددددد  الرّفددددد  المدددددالي للعدددددر ات العامليدددددة المتوسدددددطة  فدددددي  دددددل مدددددن فتدددددرات مدددددا ق دددددل الأزمدددددة

 لدددددد  الرّافعددددددة الماليددددددة قصدددددديرة  ا  سددددددل ي ا  الو الددددددة ويكددددددون لهددددددا تددددددددير   لدددددد   لدددددد    ددددددلال الأزمددددددة  تزيددددددد تكددددددالي 

وء للتددددددديرات القاممدددددة للو الدددددة  لددددد  الرّافعدددددة الماليدددددة للمصدددددارق العامليدددددة  إضدددددافة   إلددددد الأجدددددل  ممدددددا خسدددددلط الضدددددّ

شدددددددددمولا  لهيكدددددددددل رأس مدددددددددال العدددددددددر ات العامليدددددددددة مدددددددددن  دددددددددلال الاسدددددددددتلدام  أكثدددددددددر لددددددددد  خمكدددددددددن تحقيدددددددددد فهدددددددددا 

 لتلفة.م لنظريات المعتر 

7.  Francis  ،2017  ) محددات هيكل رأس مال المصارف: دليل من المصارف التّجارية
 الفيتنامية

استكعدددداق محدددددددات هيكدددددل رأس المدددددال للعددددر ات الصدددددغيرة والمتوسدددددطة فدددددي ماليزيدددددا.  إلددددد هدددددفا هددددد   الدراسدددددة 

ولتحقيددددددد أهددددددداق الدراسددددددة  تددددددا اسددددددتلدام تحليددددددل الانحدددددددار المتعدددددددد مددددددن  ددددددلال  ريقددددددة المراعددددددات الصددددددغري 

 2005شدددددر ة ماليزيدددددة صدددددغيرة ومتوسدددددطة الح دددددا  دددددلال الفتدددددرة مدددددن  دددددام  334لل ياندددددات الماليدددددة اللاصدددددة بدددددد 

. حيدددددث خمثدددددل هيكدددددل رأس المدددددال المتغيدددددر التددددداب   فدددددي حدددددين تمثلدددددا المتغيدددددرات المسدددددتقلة فدددددي 2009 دددددام  إلددددد 

أن ح دددددددا  إلددددددد  مدددددددر العدددددددر ة وح مهدددددددا ونسدددددددبة الأصدددددددول الملموسدددددددة والسددددددديولة والراحيدددددددة. وتوصدددددددلا الدراسدددددددة 

العددددر ة ونسدددددبة الأصددددول والسددددديولة والراحيددددة هدددددي محدددددددات أساسددددية لهيكدددددل رأس المددددال  فدددددي حددددين  دددددان هندددددا  

 ض ي  لعمر العر ة والضريبة  ل  هيكل رأس المال.تددير  
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8. (2016,iswara,hamidah)    يولاة ونمو المبيعاات والرّافعاة أثر الرّبحياة والساااااااااّ
   التّشغيلية وملموسية الأصول في هيكل رأس المال.

يولة ونمددددو الم يعددددات والرّافعدددددة  التّعددددغيلية والملموسدددددة الغددددر  مددددن هددددد   الدّراسددددة هددددو معرفدددددة تددددددير الرّاحيددددة والسدددددّ

 لدددددد  هيكددددددل رأس المددددددال  دليددددددل مددددددن مصددددددرق تصددددددني  مدرجددددددة فددددددي بورصددددددة أندونيسدددددديا لددددددهوراك الماليددددددة فددددددي 

فدددددددي هددددددد   الدّراسدددددددة تحليدددددددل  البحدددددددث  خسدددددددتلدم نمدددددددو   ا  مصدددددددرف 41  العيندددددددة المسدددددددتلدمة هدددددددي 2011-2014

يولةأتظهددددر النتددددام   .بيانددددات اللوحددددة  لوحددددة ّيددددر متوازنددددة  لهددددا تددددددير سددددل ي  لدددد  هيكددددل رأس  نّ الرّاحيددددة والسددددّ

المددددددال  نمددددددو الم يعددددددات والرّافعددددددة التّعددددددغيلية لهمددددددا تددددددددير إخ ددددددابي ولكددددددن لدددددديا   يددددددرا   لدددددد  هيكددددددل رأس المددددددال  

 ة الأصول لها تددير سل ي  ل  هيكل رأس المال.يوملموس

9. Hashini, Madumali) ,2016 تأثير  جم المصرف في الرّافعة المالية ) 

الغدددددر  مدددددن هددددد   الدّراسدددددة هدددددو ا تبدددددار تدددددددير ح دددددا المصدددددرق  لددددد  الرّافعدددددة الماليدددددة. حيدددددث ح دددددا المصدددددرق 

اب . خسددددددتلدم إجمددددددالي الأصددددددول وح ددددددا الم يعددددددات  هددددددو المتغيددددددر المسددددددتقل والرّافعددددددة الماليددددددة هددددددي المتغيددددددر التددددددّ

لدّراسددددددة. مددددددن لايدددددداس ح ددددددا المصددددددرق وإجمددددددالي نسددددددبة الدددددددّين المسددددددتلدمة لايدددددداس الرّافعددددددة الماليددددددة فددددددي هدددددد   ا

ا  الواضدددددد  انّ الدّراسددددددة الحاليددددددة تبحددددددث  ددددددن وجددددددود أ  ارتبدددددداط بددددددين ح ددددددا المصددددددرق والرّافعددددددة الماليددددددة وأخضدددددد 

 ددددددان ح ددددددا المصددددددرق لدددددا أ  تددددددددير  لدددددد  الرّافعددددددة الماليددددددة. يدددددتا اسددددددتلدام تقنيددددددة تحليددددددل الانحدددددددار  إ اا تبدددددار 

قددددددددة بددددددددين ح ددددددددا المصددددددددرق والنمددددددددو   الإحصددددددددامي الوصددددددددفي لتحليددددددددل ال يانددددددددات وهددددددددو مطلددددددددو  لفحدددددددد  العلا

شددددددر ات تصددددددني  مدرجددددددة فددددددي بورصددددددة  ولوم ددددددو لددددددهوراك الماليددددددة فددددددي  10تلصددددددي   تددددددا و   والرّافعددددددة الماليددددددة

ا لهددددد   الدّراسدددددة فدددددأن ح دددددا الم يعدددددات لدددددا تدددددددير   2016 إلددددد  2012سدددددريلانكا  عيندددددة  دددددلال الفتدددددرة مدددددن  وفقددددد 

نّ أفدددددي سدددددريلانكا   مدددددا  CSEإخ دددددابي بعدددددكل   يدددددر  لددددد  نسدددددبة الددددددّين فدددددي شدددددر ات التّصدددددني  المدرجدددددة فدددددي 

 نسبة الدّين.بلاقة سل ية  إجمالي الأصول لا  ر 
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10. Baloch and others),2016  والأرباح( تأثير  جم المصرف وملموسية الأصول  
 المحتجزة في الرّافعة المالية قطاع السّيارات باكستان 

الهددددددق مدددددن هددددد   الدّراسدددددة هدددددو ا تبدددددار تدددددددير ح دددددا المصدددددرق وملموسدددددة الأصدددددول والأراددددداح المحت دددددزة  لددددد  

يارات  حالدددددددة تتكددددددون مددددددن قطا ددددددات فرتيددددددة وهدددددددي  دد  تددددددا أ دددددد  قطدددددداع السددددددّ الرّافعددددددة الماليددددددة. فددددددي هدددددد ا الصدددددددّ

يارات والمقطددددددورات وقطدددددد   يارات. تددددددا جمدددددد  ال يانددددددات المتعلقددددددة بددددددد السددددددّ   تددددددا ا  باكسددددددتاني ا  مصددددددرف 22غيددددددار السددددددّ

نّ ح دددددا أ إلددددد اسدددددتلدام نمدددددو   الانحددددددار المتعددددددد لتحديدددددد العلاقدددددة بدددددين المتغيدددددرات الأساسدددددية. أشدددددارت النتدددددام  

نّ الأرادددددداح المحت ددددددزة أة الأصددددددول يدددددد دران بعددددددكل   يددددددر  لدددددد  الرّافعددددددة الماليددددددة   مددددددا وجددددددد يالمصددددددرق وملموسدددددد 

 ليا لها تددير   ير  ل  الرّافعة المالية.  

محددات الهيكل التّمويلي للشركات الصّغيرة والمتوسطة الحجم  )  Menike,2015دراسة ) .11
 دليل من سريلانكا. 

غيرة والمتوسددددددطة الح ددددددا فددددددي  إلدددددد هدددددددفا هدددددد   الدّراسددددددة  معرفددددددة محددددددددات هيكددددددل رأس المددددددال للعددددددر ات الصددددددّ

بعددددددكل  اومتوسددددددطة الح ددددددا تددددددا ا تيارهدددددد  ا  صددددددغير  ا  مصددددددرف 300سددددددريلانكا و ددددددن  ريددددددد توزيدددددد  اسددددددتبانة  لدددددد  

اب   يتمثددددددل عددددددوامي   ولتحقيددددددد أهددددددداق الدّراسددددددة تددددددا اسددددددتلدام تحليددددددل الانحدددددددار المتعدددددددد حيددددددث  المتغيددددددر التددددددّ

ل وتدددددددا قياسدددددددا  دددددددن  ريدددددددد الددددددددّيون  ويلدددددددة الأجدددددددل  وح دددددددا التّمويدددددددل الددددددددّا لي واللدددددددارجي  بهيكدددددددل رأس المدددددددا

مانات الدّا ليدددددددة واللارجيدددددددة  بينمدددددددا تمثلدددددددا المتغيدددددددرات المسدددددددتقلة بدددددددالمتغيرات التّاليدددددددة   مدددددددر المصدددددددرق  والضدددددددّ

 إلددددد   وهيكدددددل الملكيدددددة  وح دددددا المعلومدددددات المتدددددوفرة  دددددن المصدددددرق وندددددوع القطددددداع  وتوصدددددلا الدّراسدددددة اوح مهددددد 

 مدددددا توصدددددلا   نّ ح ددددا المصدددددرق  والعمدددددر ومسدددددتوي تدددددوافر المعلومدددددات مدددددن أهدددددا محدددددددات هيكدددددل رأس المدددددالأ

فددددددددي ا تيددددددددار  ريقددددددددة التّمويددددددددل فكانددددددددا المصددددددددارق المتلصصددددددددة  نددددددددوع القطدددددددداع يلعددددددددب دورا  هامددددددددا   أنّ  إلدددددددد 

نا ات المعدنيدددددددة واللعددددددد ية تل دددددددد  المصدددددددارق  اسدددددددتلدام مصدددددددادر التّمويدددددددل الدّا ليدددددددة  بينمدددددددا تل دددددددد إلددددددد بالصدددددددّ

 استلدام مصادر التّمويل اللارجية.  إل الصّنا ات النسي ية  
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12. (2013. Saarani & Shahadan)   الصّغيرة للشركات  المال  رأس  هيكل 
 الصّغيرة والمتوسطة الحجم.  شركة  50والمتوسطة الحجم الماليزية لأفضل 

استكعدددداق محدددددددات هيكدددددل رأس المدددددال للعددددر ات الصدددددغيرة والمتوسدددددطة فدددددي ماليزيدددددا   إلددددد هدددددفا هددددد   الدراسدددددة 

ولتحقيددددددد أهددددددداق الدراسددددددة  تددددددا اسددددددتلدام تحليددددددل الانحدددددددار المتعدددددددد مددددددن  ددددددلال  ريقددددددة المراعددددددات الصددددددغري 

 2005شدددددر ة ماليزيدددددة صدددددغيرة ومتوسدددددطة الح دددددا  دددددلال الفتدددددرة مدددددن  دددددام  334لل ياندددددات الماليدددددة اللاصدددددة بدددددد 

  حيدددددث خمثدددددل هيكدددددل رأس المدددددال المتغيدددددر التددددداب   فدددددي حدددددين تمثلدددددا المتغيدددددرات المسدددددتقلة فدددددي 2009 دددددام  إلددددد 

أن ح دددددددا  إلددددددد  مدددددددر العدددددددر ة وح مهدددددددا ونسدددددددبة الأصدددددددول الملموسدددددددة والسددددددديولة والراحيدددددددة  وتوصدددددددلا الدراسدددددددة 

العددددر ة ونسدددددبة الأصددددول والسددددديولة والراحيددددة هدددددي محدددددددات أساسددددية لهيكدددددل رأس المددددال  فدددددي حددددين  دددددان هندددددا  

 ض ي  لعمر العر ة والضريبة  ل  هيكل رأس المال.تددير  

13. (Papagianni, 2013)    محددات هيكل رأس المال لعينة مختارة من المصارف العاملة في
 2012-2007خلال فترة  الأوروبيالدّول العاملة في الاتحاد 

  . الاتحاد الأورواي  دولالمال في المصددددددددددددددارق العاملة في    رأس  هدفا الدّراسددددددددددددددة  ل  توضددددددددددددددي  محددات هيكل

أشددددددددارت    .نتام  بناء  ل  نمو   التّدديرات الثّابتةلاسددددددددرت  وف    (panel data)اسددددددددتلدما الدّراسددددددددة نمو   بيانات  

تددير معنو  سدددددالب في هيكل رأس المال نات ا   ن  ل من  التّضدددددلا الرّاحية وملموسدددددية الأصدددددول    إل الدّراسدددددة  

يولة    تددير ح ا المصدددددرق فكان موجبا  بينما لا ت د الدّراسدددددة أ  تددير معنو  لكل من جودة الأصدددددول    أماوالسدددددّ

 ومعدل نمو النات  المحلي الإجمالي في هيكل رأس المال.

 سات السّابقة:  الدّرا التعقيب على .1.1.1
   Madumali   2016و  Hashini  و 2019  و شروقي وتومي   2022اتفقا دراسات  ال يطار وحمود   

   ل  أن ح ا المصرق لا  Nihat   2017و  Burcu  و Khan   2020   2016وآ رون     Balochو 

  ودراسة  2015ا ر      و الفل2019تددير إخ ابي  ل  الهيكل التمويلي. بينما اتفقا دراسة  سفيان و ثمان   

 Francis   2017   الراحية لها تددير سل ي  ل  الهيكل التمويلي   في حين اتفقا دراسة    إن   لSaarani  
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و  Shahadan   2013و   Menike   2015  الرميسية المحددات  من  والسيولة  المصرق  ح ا  أن     ل  

هيكل الأصول لا تددير سل ي قو   ل       أن2019واعيعي    للهيكل التمويلي  بالمقابل أظهرت دراسة  م لخ 

  دم التوازن بين هيكل الأصول والهيكل التمويلي قد خللد معكلات مالية  في الاجل البعيدالهيكل التمويلي  

  بينما  انا باية المتغيرات  ات تددير ض ي   وه   النتام    ت در   ل  استدامة العر ة  في الاجل البعيد  

تددير إخ ابي ملموس لهصول    إل   التي أشارت  2016وآ رون     Balochأ ري مثل  تلتلم  ن دراسات  

دلالة     وأدر ن الراحية والسيولة ليسا لهما  إ   2018 ل  الرافعة المالية   ما وجدت دراسة  التومي وتهتان   

مثل   أ ري  دراسات  أشارت  بينما  المال   رأس  هيكل  م      Shahadan   2013و  Saaraniإحصامية 

   Hamidah   2016و  Iswara  ل  وجدت دراسة    تددير واض  له   المتغيرات  إل   Menike  2015و 

أقوي    ا  إخ ابي  ا  أن نمو الم يعات لا تددير إخ ابي   ل  هيكل رأس المال  بينما أظهرت دراسات أ ري تددير 

 . للنمو  ل  الهيكل التمويلي

المصارق  والأجن ية من حيث  دد المتغيرات المدروسة في    تلتلم الدراسة الحالية  ن باقي الدراسات العراية 

ضمن سوك دمعد لهوراك المالية   ما تتميز ه   الدراسة بأضافة متغير ضابط ودراستا من  لال    المدروسة

 نما   ال نل داتا. 

 1.2   الدّراسةتساؤلات 

ت دددددا  هياكلهدددددا الماليدددددة يثيدددددر م مو دددددة   يدددددرة مدددددن التّسددددداملات  اصدددددة تلددددد  المتعلقدددددة  المصدددددارقلا يدددددزال سدددددلو  

لدددددب هددددد   أحيدددددث   بالتّمويدددددل  لهدددددا  دددددن مصدددددادر التّمويدددددل المناسدددددبة  البحدددددثتواجدددددا صدددددعواة فدددددي  المصدددددارقنّ أّ

ابقة يتضددددد  لندددددا  نّ هندددددا  تبددددداين وا دددددتلاق مدددددن أومدددددن  دددددلال ال دليدددددة الحاصدددددلة فدددددي الدّراسدددددات والأبحدددددا  السدددددّ

 في الهيكل التمويلي.  الهيكل التّمويلي  محدداتناحية نتام  الدّراسات حول تددير  

 بالسّ ال الآتي     البحثتكمن معكلة  
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يولة  ح دددددددا  هددددددل تددددددد در المحددددددددات  الرّاحيدددددددة  ملموسددددددية الأصدددددددول  نمدددددددو المصددددددرق  ملدددددددا ر الأ مددددددال  السدددددددّ

 الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة؟  فيالمصرق   مر المصرق  معدل الضّريبة   

 دراسةالتساؤلات 1.3

 الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة؟  فيهل ت در الرّاحية   •

 الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة؟  فيهل ت در ملموسية الأصول   •

 الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة؟  فيهل ي در نمو المصرق   •

 الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة؟  فيهل ت در ملا ر الأ مال  •

 الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة؟  فيهل ت در السّيولة   •

 الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة؟  فيهل ي در ح ا المصرق   •

 الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة؟  في در  مر المصرق  هل ي •

 الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة؟  في  هل ي در معدل الضّريبة •

   الدراسةفرضيات  1.4

الفرضددددددددية الرّميسددددددددة الأولدددددددد   تدددددددد در المحددددددددددات  الرّاحيددددددددة  ملموسددددددددية الأصددددددددول  نمددددددددو المصددددددددرق  ملددددددددا ر 

يولة  ح ددددددا المصددددددرق   مددددددر  الهيكددددددل التّمددددددويلي للمصددددددارق  يالضددددددريبة  فدددددد معدددددددل  المصددددددرق الأ مددددددال  السددددددّ

 .اللاصةالتّقليدخة  

 الرّميسة الاول  الم ينة أ لا  الفرضيات الفرتية الآتية     البحثتتفرع  ن فرضية  

 .الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة فيلرّاحية  ل   و دلالة احصامية  تدديريوجد   •

 . الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة  في ملموسية الأصولل  و دلالة احصامية تددير يوجد    •
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 .التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصة  في الهيكل  نمو المصرقل   و دلالة احصامية  تدديريوجد    •

 .ملا ر الأ مال في الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصةل   و دلالة احصامية  تدديريوجد    •

 .لسّيولة في الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصةل   و دلالة احصامية  تدديريوجد    •

 .ح ا المصرق في الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصةل   و دلالة احصامية  تدديريوجد    •

 .عمر المصرق في الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصةل   و دلالة احصامية  تدديريوجد    •

 .معدل الضّريبة في الهيكل التّمويلي للمصارق التّقليدخة اللاصةل   و دلالة احصامية  تدديريوجد   •

   الدراسةأهداف     1.5

دراسدددددة تدددددددير م مو دددددة مدددددن العوامدددددل فدددددي الهيكدددددل التمدددددويلي للمصدددددارق. بمدددددا فدددددي  إلددددد الحدددددالي  البحدددددثيهددددددق 

 لدددددد  الراحيددددددة وملموسددددددية الأصددددددول ونمددددددو المصددددددرق وملددددددا ر الأ مددددددال والسدددددديولة وح ددددددا المصددددددرق و مددددددر 

توضدددددي   يفيدددددة تدددددددير هددددد   العوامدددددل بعدددددكل متكامدددددل  لددددد   إلددددد  البحدددددثالمصدددددرق ومعددددددل الضدددددريبة. ويسدددددع  

تقددددددخا دليدددددل ارشددددداد   إلددددد  البحدددددث لددددد  يهددددددق  إلددددد القدددددرارات التمويليدددددة التدددددي تتلددددد ها المصدددددارق. بالإضدددددافة 

للعوامددددددل المدددددد درة فددددددي الهيكددددددل التمويددددددل اللدددددداع بهددددددا  ممددددددا  أفضددددددل لدددددد  فهددددددا  خسددددددا د المصددددددارقخمكددددددن أن 

   بما خعزز من أدامها المالي واستدامتها.   فاءة وفا لية  أكثرخمكنها من اتلا  قرارات تمويلية  

 دراسة أهمية ال 1.6

 : إلى وتنقسم 

 :الأهمية النظرية 1.6.1

للمصددددددارق التقليدخددددددة محددددددددات الهيكددددددل التمددددددويلي ب لمرتبطددددددةدتي هدددددد   الدراسددددددة اسددددددتكمالا  للدراسددددددات السددددددابقة اتدددددد 

لمحددددددددات واتقدددددددخا دليددددددل   الهياكددددددل التمويليددددددةشددددددمل لتحليددددددل أ إ ددددددار نظددددددر  والعمددددددل  لدددددد  تطددددددوير   اللاصددددددة

ومحاولدددددة لسدددددد الف دددددوة فدددددي   وسددددد  لهددددد   المحدددددداتأ مدددددد و أ جددددل فهدددددا أالهيكددددل التمدددددويلي  لهددددد   المصدددددارق مدددددن 
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  إضدددددافة فدددددأن هددددد   الدراسدددددة تحددددداول رايدددددةالأد  المدددددالي فدددددي المكتبدددددة الع هددددداالتدددددي خعددددداني من الدراسدددددات السدددددابقة

 لدددددد  الددددددروابط بددددددين  مددددددن  ددددددلال تسددددددليط الضددددددوء بحددددددث تط يقددددددي خقلددددددل مددددددن ملددددددا ر التمويددددددللدددددد  إالوصددددددول 

 والممارسات المالية والمحاس ية الفعلية .النظريات التمويلية  

 :الأهمية العملية 1.6.2

بالنسبة للمصارق المبحودة من  لال معرفة أدر محددات الهيكل   البحثمحاولة معرفة فامدة تط يد ه ا   ●

التّمويلي دا ل ه   المصارق في قيمة رافعتها المالية مما خسا دها في اتلا  القرار التّمويلي الأمثل من  

 . تضييد الف وة بين النظرية والتّط يد العملي لها إل حيث الملا ر والعامد والتّكلفة  إضافة 

الحاليين و بار المساهمين في المصارق    يرينوق  انّ تساها الدراسة الحالية في تزويد المدكما من المت ●

 بالمعلومات  ن درجة مساهمة الاقترا  في زيادة الراحية وتعظيا الايا السوقية. 

واضحة  نّ تقدم الدراسة الحالية لمتل   القرارات المالية  التمويلية  في المصارق محل الدراسة صورة  أ ●

  ن التنوي  في مصادر التمويل.

تطوير    البحث في تسها نتام  ه ا    المصارق حيث خعد ه   البحث أداة مفيدة لصانعي القرارات المالية في   ●

 . سياسات تسا د في استقرار القطاع المصرفي

 اكلها التمويلية  هي  ة بمحددات ن المصارق  ل  دراخو تك  الملا ر فعندماتعزيز إدارة    البحث فيكما خساها   ●

  مما ي د  ال  استقرار مالي أكثر مكلفة او  ات ملا ر  الية  الا تماد  ل  مصادر تمويل    خمكنها ت نب 

 وتحسين الأداء المالي للمصارق. 

  محددات الدراسة  1.7
 الحدود الموضوعية: 

  دمعد لهوراك المالية تا دراسة محددات الهيكل التمويلي للمصارق التقليدخة اللاصة المدرجة في سوك   •

   وأدرها في الهيكل التمويلي.
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  تعاني فيا ال مهورية العراية السورية من أزمات اقتصادخة  2021-2017تما الدراسة ضمن فترة   •

 المدروسة.  البحث وسياسية حادة لا تددير  ل  متغيرات  

وجود بعم المتغيرات التي لا نستطي  دراستها ضمن ه   الدراسة لعدم وجود بيانات بعكل مودوك   •

 توزيعات الأرااح  التضلا  معدل نمو النات  المحلي .  ورسمي أو بس ب نقصها  

 2021-2017 لال الفترة ما بين   تا اجراء الدراسة الحدود الزمانية:

  مصرفا  تقليدخا   11   و ددها التقليدخة اللاصة المدرجة في سوك دمعد لهوراك المالية    ال نو   المكانية:الحدود  

 .  اصا  

 :وأدواته دراسةالمنهج  1.8

 دراسة: المتغيرات   1.8.1

المستقل  ● وت  المتغير  التّمويلي  الهيكل  ح ا  تمثل  محددات  الملموسة   الأصول  السّيولة    الرّاحية  
 الأ مال  معدل النمو   مر المصرق  معدل الضّريبة  المصرق  ملا ر 

 الهيكل التّمويلي.   المتغير التّاب   ●
   2023 ال  ور  و حمزاو    معدل دوران الأصول المتغير الضّابط  ●
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 دراسة ال نموذج 1.8.3

 

                                                                                             

                                     

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ر ابطر المتغي 
ّ
الض  

ر المستقلر المتغي  ر  ابعر المتغي 
ّ
الت  

الأصول دوران معدل   

  
ر الهيكل مويل 

ّ
الت ر الهيكلمحددات  مويل 

ّ
 الت

 

 الرّبحيةر

 السّيولةر

الملموسةر الأصول  

المصرفر حجم  

الأعمال مخاطر   

 العــمرر

النمو معدل  

يبة معدل
ّ

الصّر  

 المصدر: من اعداد الطالب 
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 لدراسةافلسفة  1.9
 نوع الفلسفة:  1.9.1 

ا تمدددددددددت الدّراسددددددددة  لدددددددد  الفلسددددددددفة الوضدددددددد ية فددددددددي دراسددددددددة محددددددددددات الهيكددددددددل التّمددددددددويلي للمصددددددددارق التّقليدخددددددددة 

مدددددن  أكثدددددر لددددد  الحقدددددامد  لأنهدددددا تعتمدددددداللاصدددددة المدرجدددددة فدددددي سدددددوك دمعدددددد لدددددهوراك الماليدددددة وهدددددي مناسدددددبة 

ي   الرّياضدددددددية الآراء  وأن هددددددد   الحقدددددددامد قابلدددددددة للا تبدددددددار مدددددددن  دددددددلال اسدددددددتلدام الأسددددددداليب الإحصدددددددامية والصدددددددّ

ّيددددددر صددددددحيحة  وتقريددددددر  أوّيددددددر مق ولددددددة  صددددددحيحة  أو انددددددا مق ولددددددة  إ االعلميددددددة لاكتعددددددافها وتقريددددددر فيمددددددا 

 دددددن ال ياندددددات ويعتمدددددد  لددددد  ا تبدددددار موضدددددو ي  تسدددددم  للباحدددددث بددددددن خكدددددون مسدددددتقلا    مدددددا   دمددددداوجودهدددددا مدددددن 

مناسددددددبة للتحليدددددل المددددددالي والإحصددددددامي الددددد   تددددددا تط يقددددددا لدراسدددددة تددددددددير محددددددددات  الفلسددددددفةخمكدددددن إدباتددددددا. هددددد   

نتام هدددددددا   اندددددددا السدددددددابقة حيدددددددثجدليدددددددة العلاقدددددددة فدددددددي الدراسدددددددات  إلددددددد   إضدددددددافة الهيكدددددددل التمدددددددويلي للمصدددددددارق

   حتمية.نتي ة نهامية    إل ر ولا تصل  الأد  متباينة

 الأسلوب المنهجي: 1.9.2

قوية خستلدمها الباحثون والمحللون في الم ال الأكادخمي والمالي لفها الهياكل التمويلية  الأسلو  الاستنتاجي هو أداة  

نه   ملية ت دأ ب م  ال يانات المالية  مه ا ال  يتضمن      Allen & Huang  ,2017للمصارق التقليدخة اللاصة   

الد ل  وتفاصيل حول هيكل الملكية     قاممةمن الميزانية العمومية  و   بياناتوتعمل   و ات الصلة من المصارق  

في تحليلها    المالي  وام رد جم  ال يانات  ي دأ المحلل   El Ghoul  ,2019واستراتي يات إدارة الملا ر والتمويل  

  مثل الانحدار  باستلدام أساليب  مية ونوتية متطورة. قد ينطو  ه ا  ل  استلدام النما   الإحصامية المتقدمة

المصارق    أواللطي   ال يانات   ر  ومقارنة  الات اهات   وتحليل  التباين   ملتلفة    أو تحليل  زمنية  فترات   لال 

 Gabriel & Franco  ,2018       ومن  لال ه ا التحليل الدقيد  خمكن تحديد العوامل الرميسية التي تعكل هيكل
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العوامل م مو ة متنو ة من ال وانب  مثل ح ا المصرق   رأس المال للمصارق التقليدخة اللاصة وتعمل ه    

يرها من  وامل   ,  Hernandez, Martinez, & Martinez-Carrascoوراحيتا  وجودة أصولا  وسيولتا  وّ

ومن  لال فها ه   العوامل  خمكن للباحث صياّة فرضيات مدروسة تراط بين ه   العوامل والهيكل      2020

الحاجة  .  للمصارقالتمويلي   خدتي من  الحالية  الدراسة  في  الأسلو   ه ا  استلدام  تددير محددات    إل ت رير  فها 

الهيكل التمويلي للمصارق التقليدخة اللاصة المدرجة في سوك دمعد لهوراك المالية. خساها الأسلو  الاستنتاجي  

هيكل التمويلي  مما خسا د في تحسين  في استللاع استنتاجات واضحة حول العلاقات بين العوامل الم درة وال

م   الأسلو  الاستنتاجي يتناسب    أنّ   إل إضافة      المصارقاستراتي يات التمويل وتوجيا السياسات المالية لتل   

 مسبقة.   ويستند  ل  دراسات وفرضيات الفلسفة الوض ية

 دراسةالاستراتيجية  1.9.3

فهددددا أدددددر محددددددات الهيكددددل التّمددددويلي فددددي الهيكددددل التمددددويلي المعددددرق بالرّافعددددة الماليددددة وفددددي  إلدددد تسددددع  الدّراسددددة 

الدّراسدددددة  لددددد  اسدددددتراتي ية الوددددددامد مدددددن  دددددلال جمددددد  ودراسدددددة بعدددددم الدّراسدددددات  ا تمددددددتسددددد يل إظهدددددار  لددددد   

لة ومددددددددن دددددددددا  إلدددددددد والأدبيددددددددات المتعلقددددددددة بالدّراسددددددددة  بالإضددددددددافة  ا تبددددددددار ال يانددددددددات الماليددددددددة المنعددددددددورة  ات الصددددددددّ

وتحليدددددددل ال ياندددددددات المتدددددددوافرة  دددددددن هددددددد   العوامدددددددل باسدددددددتلدام الأسددددددداليب الإحصدددددددامية والرّياضدددددددية المناسدددددددبة مثدددددددل 

 النتام  المرجوة.  إل معامل الارتباط ونمو   الانحدار المتعدد  والوصول  
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 للدراسة  الفصل الثّاني: الإطار النظري 
 

 .الهيكل التّمويلي ومكوناتا الأول: المبحث

 .محددات الهيكل التّمويلي الثّاني: المبحث

 .مكونات الهيكل التّمويلي  :الثالث المبحث

 .لهيكل التّمويليا بعم النظريات المسا دة  ل  تفسير الرابع: المبحث

 .  فاخة رأس المال :الخامس المبحث

 .الرف  المالي  :السادس المبحث

 معدل دوران الأصول.  السابع: المبحث
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 الهيكل التّمويلي 

 مقدمة:  
ي تددددد در  لددددد  راحيدددددة المصدددددرق وسددددديولتها   مدددددا خعت دددددر مدددددن أهدددددا   ددددددّ قدددددرار التّمويدددددل مدددددن القدددددرارات الهامدددددة التدددددّ

وقددددددرار اداريددددددا هامددددددا ومحوريددددددا فددددددي نعددددددا ها المددددددالي  فالهيكددددددل التّمددددددويلي هددددددو  ا  أنعددددددطتها  حيددددددث خعددددددكل  نصددددددر 
ي تمدددددددول بهدددددددا الم سسدددددددات اسدددددددتثماراتها باسدددددددتلدام مدددددددزي  مدددددددن مصدددددددادر التّمويدددددددل المتمثدددددددل فدددددددي  الطريقدددددددة التدددددددّ

 الأموال.   

   مفهوم الهيكل التّمويلي 1.1   

اهتمدددددا الدّراسدددددات الماليدددددة بالهيكدددددل التّمدددددويلي للعدددددر ات  لددددد ا ن دددددد  ندددددد البددددداحثين مفددددداهيا متعدددددددة تصدددددب فدددددي 

أنهدددددا تسدددددع  نحدددددو الملاءمدددددة بدددددين  أوقالدددددب واحدددددد يتمحدددددور فدددددي  وندددددا  لددددديط مدددددن أمدددددوال الددددددّين  ويلدددددة الأجدددددل 

  Zubar & Mufleh  ,2017أموال الدّين وأموال الملكية  

 تعريف الهيكل التّمويلي:  1.2

رق بتمويدددددل إجمدددددالي أصدددددولها وهدددددو قدددددرار خفدددددر  الكثيدددددر مدددددن التّحددددددخات اهدددددو تع يدددددر  دددددن  يفيدددددة قيدددددام المصددددد 

القدددددرارات الإسدددددتراتي ية  أكثدددددرتحديدددددد مدددددزي  مناسدددددب مدددددن حقدددددوك الملكيدددددة والددددددّيون أحدددددد  ويعدددددد   لددددد  المصدددددارق

  Kennedy P ,2013 مصارق  الالتّي تواجهها  

 محددات الهيكل التّمويلي :ولالا  المبحث 2.2

 : مقدمة

ه ا    ويتددر   التقليدخة اللاصة  المالي للمصارقتحدد  فاءة الأداء  ها العناصر التي  أ حد  أ خعت ر الهيكل التمويلي  

ومعدل الضريبة  و ملا ر الا مال وح ا المصرق    والراحيةل السيولة  م مو ة من المحددات الرميسة مثالهيكل ب

 . و مر المصرق الملموسة والأصولومعدل النمو 
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  :الحجم 2.2.1

هنا  العديد من المقاييا التّي  ،  2016 بوفيلسي    خعد ح ا المصرق من أها العوامل المحددة للهيكل التمويلي

اريتا   اريتا الط يعي للم يعات  اللوّ تايا الح ا منها م موع الأصول  ح ا الم يعات  م موع الأصول الثّابتة  اللوّ

تنو ا  واقل  رضة للإفلاس مما   أكثر    ما تتميز المصارق الك يرة بدنها  2017الط يعي لم موع الأصول  قمر   

من المصارق الصّغيرة مما خعني وجود  لاقة إخ ابية بين الح ا والرّف  المالي وه ا    أك ر ي  خ علها  ات رف  مال

نّ المصارق الصّغيرة تعتمد  ل  الاستدانة   أ ما       2021    الزيوت   trade of theoryما ت يد  نظرية التبادل 

صارق الصّغيرة ينطو   ل  ملا ر  نّ اقترا  الم أ ما   أسواك راس المال إل  و ل  بس ب  دم قدرتها الوصول 

  فطبقا  لنظرية العلاقة التبادلية المصارق   يرة الح ا  Almanaseer  ,2019 الية مقارنة بالمصارق الك يرة  

الاقتصادخات   يرة الح ا  ند    إل لإصدار المرتبطة بالاقترا  والسّ ب في  ل  يرج   اتتميز بانلفا  تكالي   

  إل  ر ال   يدفعها  م ما تتميز بانلفا  درجة تعرضها لملا ر الإفلاس  الأ   لإصدارها لسندات  ويلة الاج 

من الا تماد  ل  رأس المال للتمويل  ل  العكا من  ل  وحسب نظرية    أك ر الا تماد  ل  الاقترا  بعكل  

غيرة  من المصارق ص  أك ر تسلسل مصادر التّمويل  المصارق   يرة الح ا تقوم بالإفصاح  ن المعلومات بعكل 

انلفا  تكالي  إصدار الأسها  واالتّالي    إل مر ال   ي د   الح ا مما خع   المستثمرين  ل  شراء أسهمها  الأ

الا تماد  ليها بعكل أساسي  مصدر من مصادر التّمويل بمعن  آ ر الا تماد  ل  الأسها بدلا  من السّندات في  

,  Iالتّمويل مما خعني انلفا  درجة الا تماد  ل  الاقترا   مصدر أساسي للتمويل  وه   النتي ة توافد دراسة  

   2015ارق الك يرة تعتمد بعكل قليل  ل  التّمويل بالدّين .   لي    حيث المص2015

 السّيولة:  2.2.2

نقددددددد دون  سددددددارة فددددددي قيمتهددددددا لمقابلددددددة ديددددددون مسددددددتحقة فددددددي  إلدددددد هددددددي مدددددددي تددددددوافر أصددددددول سددددددريعة التّحددددددول 

يولة مسدددددالة نسددددد ية لهدددددا متغيدددددران الأول هدددددو الأصدددددول  موا يددددددها دون تدددددد ير. مدددددن هددددد ا التّعريددددد  ن دددددد انّ السدددددّ

  2019  والمتغير الثّاني هو تواريخ استحقاك الدّيون.  نزيهة   متداولةال
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يولة  2.2.2.1  يولة :المصاااااار يةالسااااااّ قدددددددرة المصددددددرق  لدددددد  مقابلددددددة التّزاماتددددددا بعددددددكل  المصددددددرفية تعنددددددي السددددددّ

.   رمر تدددددد  نقددددددد سددددددامل واسددددددر ة وادددددددون  سددددددا إلدددددد فددددددور  و لدددددد  مددددددن  ددددددلال تحويددددددل أ  أصددددددل مددددددن الأصددددددول 

  2020 سارة   

 مفهااوم السّيولة:  2.2.2.2 

السّيولة    فدما    إل تقسا  النقدخة   وشبا  النقدخة  النقدخةالسّيولة  في  زامن    السّيولة  الموجودة  النقود  فهي 

المصرق  والودام  لدي المصرق المر ز   ولدي المصارق الأ ري  والأوراك التّ ارية التّي خستطي  المصرق  

موجودات خمكن تحويلها ال  سيولة دون أ     النقدخة هياما السيولة شبا     2023الانبار,     تحصيلها دون تدجيل

قصيرة  ا زمنية  فترة  قصيرة   سارة  لال  والأوراكلاستثمارات  والتحويلات  الاجل  الت ارية    المالية 

 .   2022الرواشدة  الملصومة

  حيث تميل وجود  رلاقة إخ ابية بين السّيولة والرّافعة المالية      نظرية المبادلة بين المناف  والتّكالي    ما تتوق    

واالتّالي ستواجا المزيد    المنلفضة أن تكون أ ل  بالنسبة للعر ات  ات مستويات السّيولة    إل تكالي  الإفلاس  

 .   Neves, Hermano, & Dias ,2019  الدّيون من العابات في الحصول  ل  

ا  مو    تحدد السّيولة قدرة الإدارة  ل  تسديد التزاماتها المستحقة وزيادتها تعني زيادة النقد المتوفر لدي المصرق 

   cash money ما أن السّيولة بمعناها المطلد تعني النقدخة      تقاس السّيولة بعدة م شرات أهمها نسبة السّيولة

بعكل سري   دون  سامر حيث    د نق  إل  في حين السّيولة بمعناها الفني فأنها تعني القابلية لدي الأصل في التحول 

بنود الموجودات المتداولة تعت ر ساملة  ولكن تتفاوت فيما بينها من  الم يار المطلد للسيولة  فكافة  هو   دّ النقد  

الرميا ال        وتظهر أهمية السّيولة من  لال الدّور2021حيث درجة سيولتها حسب ه ا الم يار  محمد و امر   

   دةنّ غيابها يهدد وجود المصرق حت  لو  انا جمي  الم شرات الأ ري جي إ  .ت دخا في تيسير أ مال المصرق

السّيولة أها الأهداق الاستراتي ية    وتعد   المزاخاالكثير من   المصرق خحقد   مناسب ومتوازن فيبعكل   وجود سيولة

 ما تعد       2017للمصارق  ب انب هدق الراحية بما خضمن بقاءها واستمرارها ونموها    د القادر و الهلاو    
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ا تمادها من ق ل السّلطات الرقابية  م شر حيو  لا    إل من أها وسامل الوقاخة من ملا ر الإفلاس بالإضافة  

 خمكن الاستغناء  نا في تقييا أداء المصارق. 

 الرّبحية:  2.2.3

  رفا الرّاحية  ل  أنها  العرلاقة بين الأرااح التّي تحققها المصارق والاستثمارات التّي ساهما في تحقيد ه     

الوحدة ال زمية  مايم      أوللحكا  ل   فاءتها  ل  مستوي الوحدة الكلية    ا  للمصارق وم شر  الأرااح  وتعت ر هدفا  

فهي تمثل حاصل نتام  السّياسات والقرارات التّي تتل ها إدارة    يالمصرف  لهداء  م شر  حيث الراحية     2017

قدر من الودام  ومصادر الأموال   أك رتعظيا راحيتها من  لال حصولها  ل     إل المصرق وتسع  ه   الأ يرة  

در من الأرااح  ق   أك ربدقل تكلفة ممكنة  دا توظي  ه   الموارد  ل  شكل تسهيلات امتمانية واستثمارات مالية تدر  

أقص  حد    إل   حيث خمكنها  ل  من تعظيا صافي الرّا  النهامي  ا  ضمن درجة سيولة مق ولة وملا ر متدنية نس ي

   2016ممكن. الزين 

نّ نظرية المبادلة ت  د  أ كما ا تلفا النظريات المالية في تفسيرها لتددير راحية المصارق في الهيكل المالي إ  ن د  

نسبة الدّين  فالعر ات التّي لها نسبة راحية  الية لها القدرة  ل  زيادة نسبة الدّين  للراحية في  وجود أدر إخ ابي  

   (Chakrabarti, 2019واالتّالي الاستفادة من مزاخا الإ فاء الضّري ي 

اخة يتطل  اليها المستثمرون   وأمر  المصارقتعد الراحية الهدق الأساسي ل مي       .ضرور  لبقامها واستمرارها وّ

وجود  لاقة موجبة بين الرّاحية    إل نّ نظرية المبادلة تعير  أضمن أدبيات النظرية اللاصة بالهيكل المالي ن د  

  إل   تعير  Pecking Order Theoryنّ نظرية تسلسل مصادر التّمويل  أونسبة الرّف  المالي  في حين ن د  

 .كما أن الدّراسات النظرية لا تعطي نتام  نهامية للعلاقة بين  2021ود  رلاقة سل ية بين المتغيرين  ز ريا   وج

   لحماخة الدّ ل من الضّريبة  أك رالرّاحية والرّف  المالي وهنا  من خقول بدن المصارق الأكثر راحية لديها احتياجات  

سية بين الرّاحية ومستوي الدّيون حيث تفضل المصارق التّمويل  نّ هنا   لاقة  كأتقول    ري النظر الأ وجهة   أما

استلدام الأرااح المحت زة  صندوك للاستثمار    إل التّمويل اللارجي وه ا التّفضيل خقود المصارق     ل  الدّا لي  

   .  2015الأموال اللارجية فقط  ند  دم  فاخة الأرااح المحت زة  هاشا    إل والانتقال 



26 
 

 ويتا قياس الرّاحية باستلدام نسب راحية ملتلفة ومن ه   النسب 

 Rate Of Return On Investmentمعدل العامد  ل  الاستثمار   .1

مد  ل  الموجودات ويايا الكفاءة الكلية للإدارة في تحايقها الأرااح من م مل استثماراتها في  و  ل  خسم  العا

الإخ ابي  ل    العامد  الاستثمار  ويظهر  العامد  ل   في  الزيادة  باستمرار  ن  المصارق  تبحث  إ   الموجودات  

 ان    إ اتحقيد الأرااح  واالعكا الموجودات انّ إجمالي الموجودات المستلدمة في العمليات المصرق قادرة  ل   

سالبا  خعني انّ إجمالي الموجودات التّي تستلدمها المصرق قد تك دت  سامر  وه ا خعني انّ النسبة العالية تظهر  

العامد  ل  الاستثمار بقسمة صافي الدّ ل  ل  م موع الموجودات   كفاءة الموجودات ويتا حسا  نسبة معدل 

 Hidayat, Tjaraka, Fitrisia, & Fayanni, 2020     

 

  شر  ام لهداء المالي ويكعم  ن الملا ر التعغيلية.  م الماياس لأناتا ا تيار ه ا  

 Rate Of Return On Equityمعدل العامد  ل  حقوك الملكية   .2

 رأس    تايا ه   النسبة العامد ال   خحققا المالكون  ل  أموالها المستثمرة في المصرق  وتعمل حقوك الملكية

المال المدفوع   لاوات الإصدار  الاحتيا يات  الأرااح المحت زة  وتقاس ه   بالنسبة بالصّيغة التّالية    د الله و  

    2017   السهلاو  

 

 مخاطر الأعمال: 2.2.4

أرااحا السنوية    أوخمكن قياس ملا ر المصرق من  لال  دة م شرات  مثل الانحراق الم يار  لعوامد المصرق  

م يعاتا. ووفقا  للدراسات  خ عت ر الانحراق الم يار  للعامد  ل  الأصول الم شر الأكثر تفضيلا  لاياس ملا ر   أو

  وتكمن أهمية ه ا الم شر في  و مي وقابل للمقارنة  لانا خعكا تقلبات الأداء المالي وهو ماياس شامل  المصرق 

ر=الاستثمار علر العائد معدل  
ّ
خل صاف

ّ
الموجوداتر مجموعر/الد  

خل
ّ
ر الد  

ّ
 الملكيةر حقوق / معدل العائد علر حقوقر الملكية =صاف
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  إل  تصب  ّير دابتة  ي نظر    أو كونا  املا  أساسيا  ي در  ل  قرارات التمويل للمصرق  فعندما تت ب   العوامد  

   دم قدرة المصرق  ل  الوفاء بالتزاماتا ت ا  المقرضين  مما ي در سلبا    أو ل   ل  أنا زيادة في احتمالية الفعل 

 فم نسبة القرو  في هيكل رأس المال  رمضان و العقدة     إل   ل  قدرتا في الحصول  ل  قرو  وي د   

وجود  لاقة وديقة بين الملا ر ونسبة الرف  المالي  حيث تزداد الملا ر    إل     ما تعير الدراسات المالية  2011

المالية المثالية     احتمال تقليل نسبة الرف  المالي لتقليل    إل تسع   م  ارتفاع نسبة الديون. ول ل   فأن القرارات 

التعثر   لاوة  ل   ل  تعتمد الأرااح المستق لية لحملة الديون والمقرضين  ل  العوامد المتوقعة  مما ي در  ل   

صافي الايمة الحالية له   العوامد والايمة السوقية للمصارق  وهنا   لاقة  كسية بين ملا ر السوك ونسبة الرف  

   2017المالي.  الزايد   

 معدل النمو: 2.2.5

وقد تا استلداما     التمويليخ عد معدل النمو أحد أها المتغيرات المستقلة التي ت در  ل  نسبة الاستدانة في الهيكل 

الصغيرة   والم سسات  المصارق بعكل  ام   تمويل  التي بحثا في محددات  الت ري ية  الدراسات  العديد من  في 

وتتفد معظا الدراسات السابقة  ل  التددير الك ير لمتغير النمو  ل  الاستدانة  وقد قدما      والمتوسطة بعكل  اع 

التد له ا  تفسيرات ملتلفة  المالية  للنمو  من  النظريات  وفي ظل وجود فرع  تكلفة الإفلاس   نظرية  دير فحسب 

نّ  أو ل  لأن زيادة الاستدانة لتمويل فرع النمو خمكن   الاستدانة الزامدة إل نّ تح ا المنعدة  ن الل وء  أالمتوق   

صول شبا  تزيد من تكالي  الإفلاس  وقد تعيد ه   التكالي   ملية الاقترا   من ناحية أ ري قد تكون قيمة الأ 

 وهنا  ا تقاد بدن العلاقة بين الاستثمار في الفرع       2016معدومة في حالة التصفية  حسبما أشار  بوفيلسي   

فالم سسات التي تعتمد  ل  التمويل بالدين  وال   ينطو   ل  درجة      الاستثمارية ونسبة الديون هي  لاقة  كسية

 ل  فأن الاستثمارات المرتابة هي أصول    إل ت جديدة  إضافة  من الملا رة  قد تتردد في الد ول في استثمارا

رأسمالية من شدنها زيادة الايمة السوقية للمنعدة  ل  المدي الطويل  ولكنها لا تدر د لا  في الوقا الحاضر  ولا  

د  نّ قيمة ه   الأصول قد تكون معرضة للانلفا  في حالة وجو أ  إل  وت در الإشارة      خمكن استلدامها  ضمان

لاقة  ردخة بين الاستثمارات ونسبة الديون  و ل  لأن الاستثمارات ال ديدة قد تستنف  الأرااح المحت زة  مما يدف    ر 
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واالمثل فأن فرع النمو هي استثمارات      2015المنعدة للبحث  ن مصادر تمويل  ارجية  التامب و مهلهل   

المدي   للمنعدة  ل   السوقية  الايمة  من  ستزيد  المنعدة     الطويلمستق لية  نمو  لاياس  التالية  الصيغة  وتستلدم 

 KOLSI ,2017   

 

خمكددددن  الحايايددددة ممددددا ددددان السددددها مبالغددددا فددددي تايمددددا او اقددددل مددددن قيمتددددا  إ اهدددد   النسددددبة تسددددا د فددددي تحديددددد مددددا 

 ان خكون مهما للمستثمرين في اتلا  قرار ال ي  او العراء.

 معدل الضّريبة:  2.2.6

نّ  أنظرا  لأن فوامد القرو  تعد من المصروفات التّي تحقد وفورات ضري ية تنعكا  ل  قيمة المصرق حيث  

نّ  أنا خصب  من المتوق   أ فوامد القرو  من المصروفات التّي يتا  صمها من الإيرادات ق ل حسا  الضّريبة ف

وأشارت بعم الدّراسات      الأموال المقترضةرتف  لديها ح ا الضّريبة  ل  الدّ ل ستعتمد  ل   يرق التّي  االمص

 ل  نسب مديونية منلفضة مقارنة   تحتو  نّ المصارق  ات الإ فاءات الضّري ية المرتفعة مقارنة م  د لها  أ إل 

المعابهة الضّري ية حيث  .  م  المصارق الأ ري  التّمويل خعتمد  ل  مقدار الإ فاءات  قيام  أانّ قرار  نّ  ملية 

 ما بينا       لتمويل معاريعها لا فوامد ضري ية بالمقارنة م  قيام المصرق بأصدار أسها جديدة المصرق بالاقترا

 .   2022ونسبة المديونية  العتر  والفا    معدل الضريبةبعم الدّراسات  ن وجود  لاقة موجبة بين 

رامب ال ري ي فدددددي هيكدددددل رأس المدددددال مدددددن  دددددلال نسدددددبة الضدددددّ ددير الضدددددّ  إلددددد مدفو دددددة سدددددوق يدددددتا التّع يدددددر  دددددن التدددددّ

ي  لصددددددا  ري ي مدددددد  الدّراسددددددات الكثيددددددرة التددددددّ ددير الضددددددّ وجددددددود تددددددددير  إلدددددد الأرادددددداح التّعددددددغيلية  وتدددددددتي أهميددددددة التددددددّ

ريبة  لددددد  الددددددّ ل    2011قدددددو  للضدددددرامب فدددددي قدددددرار تمويدددددل المصدددددرق  رمضدددددان والعقددددددة    مدددددا ت فدددددر  الضدددددّ

تدددددزداد قيمدددددة المصدددددرق نتي دددددة صدددددروق بعدددددد  صدددددا فوامدددددد الددددددّين  ونتي دددددة لهددددد ا الاجدددددراء المحاسددددد ي با تبارهدددددا م

 الزايدددددددد     مدددددددا أوضددددددد  مادليددددددداني وميلدددددددر  حيدددددددث ازداد الايمدددددددة مددددددد  ازدخددددددداد نسدددددددبة الدددددددديون الدددددددوفر الضدددددددري ي 

2017  

ية  نمو المصرف= القيمة السوقية /القيمة الدفتر
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 الأصول الملموسة: 2.2.7

 أكثددددددرواعددددددكل   راسددددددات  ددددددن وجددددددود  لاقددددددة  كسددددددية بددددددين هيكددددددل الأصددددددول والرافعددددددة الماليددددددةكعددددددفا بعددددددم الدّ 

 لدددددد  الأمددددددوال  المصددددددرقا تمدددددداد   لمددددددا ارتفعددددددا نسددددددبة الأصددددددول قددددددل   ا  أنددددددّ  إلدددددد راسددددددات تحديددددددا  تعددددددير هدددددد   الدّ 

المقترضدددددددة وزاد ا تمادهدددددددا  لددددددد  الأمدددددددوال اللاصدددددددة  ومددددددد   لددددددد  هندددددددا  دراسدددددددات أ دددددددري تقددددددددم وجهدددددددة نظدددددددر 

مدددددالي تميدددددل مدددددن الأصدددددول فدددددي هيكلهدددددا ال تدددددي تمتلددددد  نسدددددبا  مرتفعدددددة  الّ  المصدددددارق نّ إ إلددددد ملتلفدددددة  حيدددددث تعدددددير 

م دددددددأ التغطيددددددة فددددددي  إلدددددد اسددددددتلدام القددددددرو   ويلددددددة الأجددددددل   ددددددزء مددددددن هيكلهددددددا التمددددددويلي ويعددددددزي  لدددددد   إلدددددد 

نّ أاممددددددة  واالتددددددالي مددددددن المتوقدددددد     يددددددن   لدددددد  ضددددددرورة تمويددددددل الأصددددددول الثّابتددددددة بددددددالموارد الدّ التمويددددددل  والددددددّ 

  2017زيادة نسبة الاقترا   العاني     إل ي د  ارتفاع نسبة الأصول الثّابتة في هيكل الأصول  

 عمر المصرف:  2.2.8

 مددددددر المصددددددرق  دددددددد السددددددنوات التددددددي مضددددددا مندددددد  تدسيسددددددا  ممددددددا خعددددددزز مددددددن قدرتددددددا  لدددددد  خمثددددددل  

أن تكددددون أكثددددر اسددددتقرارا    إلدددد الاسددددتمرارية وي نددددي الثقددددة بددددين  ملامددددا. ال نددددو  التددددي تتمتدددد  بعمددددر  ويددددل تميددددل 

الحكيمدددددة التدددددي تت ندددددب الملدددددا ر العاليدددددة وتفضدددددل الاسدددددتثمارات الآمندددددة  وتكتسدددددب سدددددمعة قويدددددة نتي دددددة  لإدارتهدددددا

تقيددددديا ال ددددددارة الامتمانيدددددة للعدددددر ات  إلددددد حفاظدددددا   لددددد  سدددددمعتها الطيبدددددة.  ندددددد مدددددن  القدددددرو   تميدددددل المصدددددارق 

ورجدددددال الأ مدددددال  الددددد ين  دددددادة مدددددا تكدددددون آمدددددالها معقدددددودة  لددددد  معددددداري  وا ددددددة ومحفوفدددددة بالملدددددا ر  لكنهدددددا 

ة مرتفعددددددة. لت نددددددب الملددددددا ر المتعلقددددددة بعدددددددم السددددددداد  يددددددتا تقيدددددديا ال دددددددارة الامتمانيددددددة اسددددددتنادا   ات  وامددددددد راحيدددددد 

. الإدارة المصددددددرفية تسددددددع  داممددددددا  للحفدددددداد  لدددددد   2019 مسددددددراتي   مراحددددددل تطددددددور المصددددددرق وتاريلددددددا إلدددددد 

الابتعددددداد  دددددن المعددددداري   ات الملدددددا ر العاليدددددة التدددددي قدددددد تضدددددر  إلددددد سدددددمعة المصدددددرق ال يددددددة  ولددددد ل  تميدددددل 

بسددددددمعة المصددددددرق  حتدددددد  وإن  انددددددا هدددددد   المعدددددداري  تحمددددددل و ددددددودا  بدرادددددداح   يددددددرة للمسدددددداهمين. مددددددن ناحيددددددة 

امددددتلا  نسددددب أ لدددد  مددددن الددددديون  نظددددرا   إلدددد قدددددم تميددددل أن المصددددارق الأ إلدددد أ ددددري  تعددددير بعددددم الدراسددددات 

لأن جودتهددددا العاليدددددة ت علهدددددا أكثددددر قددددددرة  لددددد  التعامددددل مددددد  هددددد   الددددديون.  مدددددا يدددددرتبط  مددددر المصدددددرق إخ ابيدددددا  



30 
 

 بالددددددددديون  ويلددددددددة الأجددددددددل وسددددددددل يا  بالددددددددديون قصدددددددديرة الأجددددددددل  ممددددددددا خعكددددددددا اسددددددددتقرارها  لدددددددد  المدددددددددي الطويددددددددل

(Panno, 2013) 

 : مكونات الهيكل التّمويلينيالثّا  المبحث

 مقدمة: 

ويعتمد أسلو     ا تيار أسلو  تمويل الاستثمارات لا  لاقة وديقة بقرار الاستثمار في المعروع الاقتصاد     نّ إ

التمويل  ل  مصادر التمويل المتاحة  ويمكن تعري  ه   المصادر بدنها م مو ة الوسامل والأساليب والأدوات  

المعروع للحصول  ل  الأموال اللازمة لتغطية نعا اتها الاستثمارية وال ارية  و ل  ه ا  إالتي تستلدمها   دارة 

المصادر المتاحة في الأسواك وال يئة المالية التي يتواجد فيها  و لفة  ن هيكل تمويل المعروع خعتمد  ل   أالأساس ف

مة مصادر التمويل للاستثمارات  ءالمصدر المقترح مقارنة بالمصادر الأ ري و  ل  م  العامد الاستثمار ومدي ملا

تفر   ل   مليا التي  والقيود  المتوقعة  النقدخة  بالتدفقات  التسديد و لاقتها  وفترة  و اصة  المقترحة   التمويل  ت 

 اللارجي منها. 

مصادر تمويل قصيرة    إل تتل  مصادر التّمويل تصنيفات  ديدة تبعا لم يار الملكية والمدة وتقسا مصادر التّمويل  

 الأجل ومصادر تمويل  ويلة الأجل. 

 مصادر التمويل طويلة الاجل  2.2.1

لتل ية الاحتياجات   أومن سنة وتستلدم في الاستثمارات  ويلة الأجل    أكثر هي تل  المصادر التي تكون مدتها 
 :قسمين إل لبعم الأصول المتداولة وتقسا 

 :مصادر التمويل الخارجية2.2.1.1

هي تل  الأموال التي خحصل  ليها المعروع من مصادر  ارجية بموجب شروط وإجراءات لابد من تنفي ها  وتحدد  

ه   العروط في السوك المالي  ال ورصة  في ضوء توفر الأموال و وامد الفرع ال ديلة المتاحة بعد تقييا قدرة  

ن يتا  أّلب الأحيان  إ  من المفرو   أ الدا لي في  المستفيد  ل  التسديد  ويعد التمويل اللارجي مكملا للتمويل  
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 العامر   ال نابي  و  د الستار الصياح     مصادر التمويل الدا لية  إل من  الأولوية في الحصول  ل  الأموال  

 :نو ين  إل   و اصة بالنسبة للمعاري  حديثة التدسيا ويمكن تقسيا مصادر التمويل اللارجية  2021

 النوع الأول: أموال الملكية 2.2.1.1.1 

:(Common Stocks) 2.2.1.1.1.1 الأسها العادخة  

ير قابلا للت زمة من ق ل حاملها    هي ودامد   ات قيمة اسمية واحدة تطرح للاكتتا  العام ولها القابلية  ل  التداول وّ

ولا تستحد الدف  في تاريخ محدد  أ  إنها أبدخة  ل   ول  مر المعروع ولا تلتزم بتوزي   أرااح دابتة  سواء من  

ب قيمة و دد الأسها المصدرة بعد تقدير ح ا الأموال  فترات استحقاقها  وتحس  أو حيث تحديد قيمة ه   الأرااح  

المستثمرة في المعروع ونسبة التمويل بالأسها العادخة في هيكل رأس المال  واعد  ل  يتا تحديد  يفيا إصدار  

تمويل رميسة من مصادر التمويل    ويعت ر التمويل بالأسها العادخة وسيلة   2021 ز ريا    الأسها وسعر الإصدار

ن استلدام ه   الطريقة في التمويل لا خحمل المعروع أ   لفة   ويلة الأجل بالنسبة للعر ات المساهمة العامة  لأ

التزام ت ا  الغير مقابل استلدام الأموال إلا في حالة تحقيد الرا  واتلا  قرار بالتوزي   ل  المساهمين  ويتمت     أو

لعادخة بحد التصويا  ند انتلا  م لا الإدارة وحد المعار ة في الأرااح التي يتقرر توزيعها  حملة الأسها ا

النس ية في    إل  إضافة   المحافظة  ل  ملكيتها  الاكتتا  لغر   التصفية وحد  نصيبا من أصول العر ة  ن 

 . 2013  امر    العر ة

  ة:الممتاز الأسهم  2.2.1.1.1.2 
هي إحدي مصادر التمويل  ويلة الأجل وتعد من  ناصر حقوك الملكية ولا تلتزم ال هة المصدرة بتاريخ محددة   

فالايمة الإ  قيمة اسمية وقيمة سوقية وقيمة دفترية   الممتاز  قيمتها  وللسها  السها في وديقة  لرد  قيمة  سمية هي 

الايمة   أماالايمة السوقية فهي الايمة التي تحدد نتي ة التعامل في السوك المالي بمعار ة أ رافا     أماالإصدار   

يتا إضافة   إ  لا  المصدرة   الممتازة  فتتمثل بايمة ه   الأسها في الس لات مقسومة  ل   دد الأسها  الدفترية 

لحملة الأسها الممتازة ويحصل حامل الأسها الممتازة  ل  الرا     مح وزة لأنها لا تعد حقوقا  الاحتيا ات والأرااح ال

الإ الايمة  من  دابتة  مئوية  بنسبة  الرا   مقدار  ويكون  الإصدار   في  واون  الحد  ه ا  لمنحا  للسها  نتي ة  سمية 
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ا العادخة  ولحاملها الأولوية في  الممتاز  ولا الأولوية في الحصول  ل  قيمة ه   النسبة ق ل حقوك حملة الأسه

والأ  التصفية  نصيبا  ند  العادخة  الحصول  ل   الأسها  بين صفات  خ م   لأنا  مه نة  مالية  أداة  الممتازة  سها 

أ ل  للعامد ال   خحصل  ليا حملة الأسها الممتازة ولا يتمت  حملة الأسها الممتازة    والسندات  و ادة خحدد حدا  

ا  التصويا  ند حضور  العموميةبحد  ال م ية  الصياح     جتما ات  الستار  ال نابي  و  د      2021 العامر   

وتحدد نسبة الأرااح التي خحصل  ليها حامل الأسها الممتازة في شروط إصدار ه   الأسها  ولغر  تحديد الايمة  

سها الممتازة فأن  ل  يرتبط بمقدار رأسمال العر ة وقوتها في السوك  وفي  ل الأحوال لا خحصل  سمية لهالإ

حامل السها الممتاز  ل  حصتا من الأرااح إلا بعد أن تحقد ه   العر ة الأرااح وتقرر توزيعها. والس ال ال    

عروط التي   رت أ لا ؟ وال وا  هو  شراء الأسها الممتازة في ضوء ال   إل خطرح نفسا لما ا ي هب المستثمرون  

لتدمين  اأن ه ا النوع من ه   الاستثمارات يلاما رغبات المستثمر المحافظ لأنها تعطي  امد دابا لا مثل شر ات  

 امدخة من السندات وتحصل الأسها الممتازة  ل  الرا  ق ل حملة الأسها    أكثر وهو     ووحدات الضمان الاجتما ي

   2010 الهاد     . ند التصفيةالعادخة و  ل  الحال 

 النوع الثاني: الأموال المقترضة  2.2.1.1.2 

 .القرو  المصرفية  ويلة الأجل أوويمكن الحصول  ليها بواسطة إصدار السندات 

 :السندات  2.2.1.1.2.1 

الدولة والعر ات  وتطرح للتداول والم سسات  هي أوراك مالية  ات قيمة اسمية واحدة تصدر من جهات  ديدة مثل   

من أشكال التمويل  ويل    بهدق الحصول  ل  تمويل  ويلة الأجل  وا ل  خعد التمويل بواسطة السندات شكلا  

سمية للسند الايمة المحددة لا في وديقة الإصدار وتتضمن ه   الوديقة شروط إضافية  الأجل  ونقصد بالايمة الإ

سمية  معدل الفامدة السنو  الواجب دفعا لحامل السند  و ادة خكون  ل  شكل نسبة مئوية من  تحديد الايمة الإ   إل 

سمية لا  ويتا تحديد تاريخ الاستحقاك و ريقة تسديد قيمة السند  ولحامل السند حد الحصول  ل  الفوامد  الايمة الإ 

ال ين يتميزون بروح الاستثمار    المستثمرينالمستثمرين وصغار  المعترين فها    أما   الاستحقاكوقيمة السند في تاريخ  
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قل من  دالحصول  ل  د ل دابا من استثماراتها في السندات  وقد يتا بي  السندات ب إل ويهدفون   قليل الملا ر

 . 2018 السعيد    سمية ويسم  سند بعلاوة يتا بيعا بد ل  من الايمة الإ  أوسمية ويسم  سند بلصا قيمتا الإ

 :أنواع السندات

 السندات العادية  (Bonds) :أولا

وهي الإصدارات  ات الط يعة العامة والتي تحدد  لفتها بسعر الفامدة الثابا  م  التزام ال هة المصدرة بتسديد   

  باسا  أالفوامد  وقد تكون السندات اسمية    إل قيمة السند بتاريخ الاستحقاك المعين في شروط الإصدار إضافة  

قد خكون السند لحاملا وا ل  خستحد من خحمل السند    أوصاحب السند فهو ال   خستحد الفوامد وقيمة الإ فاء  

سندات ال ي  وهي تعطي لحاملها الحد في    سم ت حقوقا المنصوع  ليها في شهادة الإصدار  وهنال  سندات  

بالسندات    إل إ ادتها   مقارنة  منلفضة  الفامدة  ليها  وتكون  م لغها  واستلام  المصدرة   الكراسنة     الأ ري ال هة 

2010  . 

 المضمونة  السندات (Mortgage Bonds) ثانياً:

به      التصرق  المالكة  للعر ة  خحد  ولا  العر ة   في  الموجودات  بعم  رهن  شرط  المضمونة  السندات  تصدر 

الموجودات المرهونة إلا بعد إ فاء قيمة السندات  وقد خكون الضمان بالأصول الثابتة وفي ه   الحالة خحقد للعر ة  

من  لال    أوتي تستهل  من قيمة السندات  التصرق بحدود المبال  ال   أوالمالكة التصرق ب زء من ه   الأصول  

الرهن من الدرجة    بنو  وقد خكون   أو است دالها بموجودات أ ري  ومن الممكن إصدار السندات بكفالة شر ات أ ري  

من الدرجة الثانية حيث خمكن استلداما لأكثر    أو لا خ وز استلداما  ضمان لإصدارات جديدة أ ري    إ ا الأول   

   2020 العلي    .من إصدار 

  السندات ذات الدخل (Income Bonds): :ثالثا

 افية لتغطية المدفو ات  إ ا حققا العر ة أرااحا   تي  لحاملها اللصول  ل  الفوامد فقط  ي   ه ا النوع من السندات

  المستثمرين وتع يعها   من اجل ج    العادخة  تكون أسعار فوامد ه ا النوع من السندات ا ل  من السندات   الفوامد 

 .  2010 الهاد      شراءهال 
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 :رابعا: السندات متقاسمة الأرباح

وه   الميزة تمن  لغر  تع ي  المستثمرين للاكتتا  بالسندات  ونها تمن  المستثمرين في ه ا النوع من السندات   

الفامدة الثابتة خعار  حاملي الأسها العادخة بنسبة من الأرااح التي تحققها العر ة    إل   بالإضافة  إضافيا    امتيازا  

 . 2017   د الله والسهلاو     وتحدد ه   الايمة في شروط الإصدار

  السندات القابلة للاستبدال (Convertible Bonds) :خامسا

است دالها بدسها  ادخة و ل  أساس رغبة حامليها  ويحصل  ل  فوامد  بدسها  ادخة تتمت  ه   السندات بميزة حد 

دابتة في فترات الر ود  ويمكنا الحصول  ل  حصة من الأرااح في فترات الروا  بعد است دال السندات بدسها  

  2023 رجو  والعصيمي    . ادخة

 القروض المصر ية طويلة الأجل2.2.1.1.2.2  

من    أكثر تعد إحدي مصادر التمويل المتاحة الطويلة الأجل والتي تمن  مباشرة من ال هاز المصرفي وتكون مدتها   

 ارجية من  ارجا.    أوسنة  وتمن  مثل ه   القر  من ال نو  وم سسات الأموال الأ ري المحلية من دا ل ال لد  

ك م  المقتر  و  ل  أسلو  إ ادة الم ل  المقتر   ويتا تحديد م ل  القر  وسعر الفامدة و ريقة الدف  بالاتفا 

في الموا يد التي يتفد  ليها وتكون  ل  شكل دفعات ملتلفة حسب الاتفاك بين الطرفين  وتتوقم شروط القر   

الطرفين  وقد خكون سعر الفامدة بنسبة دابتة   المر ز المالي وإمكانية   اممة وتحدد مقدار العمولة    أو ل  تقييا 

بعم الضمانات التي قد خطل ها المصرق مثل   إل و ريقة التسديد  ند إبرام  قد من  القر   بالإضافة  وموا يد 

   2021 العامر   ال نابي  و  د الستار الصياح   .الحفاد  ل  درجة سيولة الأصول ونسبة المديونية

 :مصادر التمويل قصيرة الأجل 2.2.2
قصيرة الاجل  أ     النوع من التمويل ال   خستلدم لتمويل الاستثماراتان المقصود بالتمويل قصير الأجل  ل   

الأنعطة بتنفي   اللاصة  الأجل  الموسمية قصيرة  المالية  الاحتياجات  فترة    لتغطية  وتكون  للمعرو ات   التعغيلية 

 .  2020 العلي   ت ارية أوصناتية    التمويل  ادة أقل من سنة لتغطية  لفة دورة الاستثمار سواء  انا
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 أنواع مصادر التمويل قصيرة الأجل

ويمكن   الأجل  للتمويل قصير  إل توجد  دة مصادر  الت ار    تقسيمها  الامتمان  هما  أساسيين  والامتمان    نو ين 
 . المصرفي

2.2.2.1: Trade Credit  الائتمان التجاري 

استلدامها   أو المعتر   ند  شراء بضا ة بقصد إ ادة ال ي     إل  هو تبارة  ن تمويل قصير الأجل خمنحا المورد   

التاجر   خمنحا  ال    بالتقسيط  وال ي   الاستهلاكي  الامتمان  فان  ول ل   مصنعة   بضا ة  لإنتا   أولية    إل  كمادة 

ن العروط اللاصة بمن  الامتمان الت ار  تن   ل  بي  البضا ة  المستهل  لا خعت ر ضمن الامتمان الت ار   لأ

س المال العامل  والهدق من  أن التمويل في حالة  دم  فاخة ر ه ا النوع م  إل والمتاجرة بها  ويحتا  المعتر   

الامتمان الت ار  هو تل ية الاحتياجات من مصادر  ارجية في حالة  دم إمكانية الحصول  ل  القرو  المصرفية  

لانلفا   لفة ه ا الامتمان  وهنال  بعم الظروق التي    أوجل  م  توفر الرغبة  ند المورد ل ي  البضا ة بالآ

. ويمكن تعري    2018 حر اتي     سا د  ل  من  الامتمان الت ار  وهي الظروق الموسمية وظروق الطوارئ ت

الامتمان الت ار  من وجهة نظر الإدارة المالية بدنا تسهيلات قصيرة الأجل خحصل  ليها المورد مقابل شراء بضا ة  

تا من  الامتمان بدون شروط دف   وفي ضوء  ل  نستطي     إ الغر  المتاجرة بها  وأحيانا خحصل  ليها بدون  لفة  

سيولة النقدخة للمعاري  التي لا تستطي  الحصول  ل  الأموال  ن  ريد وسامل  الامتمان الت ار  يوفر ال   نّ دالقول ب

قانوني  ويعت ر الامتمان الت ار  أحد الوسامل المهمة في الوقا الحاضر لتروي     أوتمويل أ ري بس ب ظرق مالي  

رادات العاجلة بعد  ل  ن من  الامتمان الت ار  لا خستند  ل  فكرة الحصول  ل  الأرااح والإيوتسويد البضا ة  لأ

بل   فقط   بي   ينظر    نّ أ ملية  الت ار   الامتمان  بكسب    إل  مان   ويهتا  والقدام    ال دد  من    أك ر زاامنا   دد 

واكميات   يرة  باستمرار  ال دد  من      2018 السعيد     المتعاملين  التمويل  في  الت ار   الامتمان  أهمية  وتلتلم 

 ر من حيث فترة الامتمان وح ا نعاط المعروع وملاءتا المالية وقدرتا الامتمانية ورّ تا في الاستثمار  آ  إل معروع  

 انا هنال  فامدة باستلدام ه ا    إ امن  لال ه ا المصدر التمويلي  ال   قد خصب  مصدرا أوتوماتيكيا للتمويل  

 .الامتمان الت ار  م  زيادة ح ا الم يعات والإنتا    إل المصدر  وتزداد الحاجة  
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 :وهنال  أسلواان لمن  الامتمان الت ار  هما الحسا  ال ار  وأوراك الدف 

 :الحساب الجاري  2.2.2.1.1

بالبسا ة و دم تعقيد الإجراءات اللاصة بمنحا  إ  يتا من   وهو من أسهل أشكال الامتمان الت ار   ونا يتميز   

الامتمان بعد التدكيد من توفر الحسا  ال ار  لدي العميل و ونا يتمت  بملاءة مالية جيدة وسمعة في السوك وقدرة  

 . 2010 الهاد      ل  التسديد

  :وراق الدفعأ 2.2.2.1.2 

ليا في تاريخ محدد  وتعت ر ه   الوديقة  إهي وديقة مالية يتعهد بموج ها محررها الايام بتسديد م ل  البضا ة الموردة  

السند الأ ني لإدبات  ملية    أودليل قانوني  ل  مديونية العميل للمورد لا خمكن إنكارها  إ  يتا استلدام الكم يالات  

لامتمان  والميزة الأساسية لل ي  به   الطريقة هي إمكانية  صا قيمة ال ي   ل  الحسا  في بعم  مليات من  ا

 الن يمي والتميمي     .الكم يالة من ق ل المورد ل ل  ت عل المورد في مر ز قو   اصة  ند حلول مو د الاستحقاك

2012  

 الائتمان المصرفي 2.2.2.2
جلها  ن العام   أ جل الأموال التي تحصل  ليها المنعدة من المصارق والتي لا يزيد  خقصد بالقرو  قصيرة الأ

حيانا  بالامتمان المصرفي  وأخا   انا التسمية فأن ه ا المصدر التمويلي قصير الاجل خحتل المر ز الثاني  أوتسم   
 .  2020لي      في الأهمية بعد الامتمان الت ار  و ل  بالنسبة لمصادر التمويل قصيرة الاجل

 :ما يلي إل ول ل  خمكن تقسيا أنواع القرو  قصيرة الأجل 

 :القروض غير المضمونة 2.2.2.2.1

لتمويلها    تلقامي   تسدد بعكل  إنها قرو   المضمونة  ل  أساس  الأجل ّير  القرو  قصيرة  من   ا تماد  يتا 

سيولة نقدخة مما خضمن تسديد ه   الالتزامات    إل   ناصر الأصول المتداولة التي لها القابلية  ل  التحول باستمرار  

 الن يمي    المعاري  في ملتلم القطا ات  إل   من النعاط ال ار  ال   خمول به   القرو   وتمن  ه   القرو 

 .  2012والتميمي  
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 :القروض المصر ية المضمونة 2.2.2.2.2

المطالبة بتقدخا ضمانات من ق ل العر ات المستفيدة و اصة تل  العر ات    التي تمن  لقاء  القرو   هي تل  

المتعثرة في تسديد الالتزامات  وسيطلب ال ن     أوالمالية    اتل  التي تعاني من ضعم ملاءته  أوحديثة التدسيا   

لارتفاع درجة اللطر له ا النوع من القرو  بهدق تلفيم مقدار اللسامر    من ه   العر ات تقدخا ضمانات نظرا  

المحتملة في حالة التعثر  ن تسديد الالتزامات المترتبة  ليها. وقد تقوم بعم العر ات المستفيدة بتقدخا الضمانات  

الإدارة المالية تفضل الحصول  ل  القرو     نّ ألفيم الفامدة وتحسين شروط القر   وفي جمي  الأحوال فبهدق ت 

تقييد حر ة العر ة في التصرق بدصولها في المستق ل  م  الإشارة   إل ن تقدخا الضمان ي د   ّير المضمونة  لأ

 .  2021مر   ال نابي  و  د الستار الصياح    العا  ان تقدخا الضمانات لا خعني انتفاء  طر الأنفاك بعكل  لي  إل 

 التّمويلي:لهيكل ا تفسيرالمساعدة على  النظريات بعض :الثالث  المبحث 2.3.

 مقدمة:

لفها  يفية اتلا  القرارات المالية المثل .    ا  حيث توفر إ ار   د  المالي الأ في    ا  حيوي  ا  دور   نظريات التمويل تلعب   

ه   النظريات تسا د العر ات  ل  تحديد هيكل رأس المال الأنسب من  لال تحقيد التوازن بين استلدام الديون  

الملكية المصارق  وحقوك  قدرة  من  وتزيد  وت نب  ال   ل     الإدارة  أداء  اللارجي  ل   التمويل  تددير  بكيفية  تن   

 . لية السيئة التي قد تنعد  ن تضار  المصال القرارات الما

   Durand  (1952النظرية التقليدية 3.2.1

  السوقية ووفقا  له   النظرية تتمكن المصارق من تعظيا قيمتها   من رواد ه   النظرية      Durand (1952)خعت ر  

المالي  العر ات من  لال الرف     و مليات س المال المستلدم في تمويل الفرع الاستثمارية  أتقليل تكلفة ر من  لال  

وتري النظرية    . (Al-Kahtani & Al-Eraij, 2018)  تحقيد مزي  مثالي من الديون وحقوك الملكية  إل السعي    أ 

الحد    إل مثل يتضمن النسب المثل  للتمويل المقتر  ال   خ عل تكلفة التمويل  أس مال  أالتقليدخة وجود هيكل ر 

س المال للمصرق يزيد من معدل العامد  ل  حقوك  أ الأدن   وأن الاستلدام الرشيد للتمويل المقتر  في هيكل ر 

ر  والتمويل الممتل  في هيكل رأس مال المصارق  خ عل المعدل  الملكية  فالتعكيل الأمثل بين التمويل المقت
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  والفكرة الأساسية   2010 العامر    دنا   ويعظا معدل العامد  ل  حقوك الملكية  أ لكلفة رأس المال في    المثقل 

حت  تصل  تكلفة التمويل تتناق  تدري يا  م  زيادة التمويل المقتر      إنّ التي تقوم  ليها النظرية التقليدخة هي  

المستوي الأمثل للرافعة المالية    نّ أحد معين دا تزداد تكلفة التمويل. وت  د ه   النظرية  ل     إل نسبة الافترا   

  لأناوينطو   ل  تعظيا قيمة العر ة  ويحد  ه ا     الحد الأدن    إل  س المال  أيتا تحايقا  ندما يتا تقليل تكلفة ر 

زيادة تكلفة الدين واالتالي من  لال است دال    إل  ند مستويات الدين المنلفضة  لا ت د  زيادة الرافعة المالية  

 نقطة التوازن او  الاقترا  حت  مستوي معين  اها حقوك الملكية بالديون  يتا تحسين قيمة العر ة وم   ل  خس

طة التحول ه   تكون قيمة العر ة  ند الحد الأقص  ووفقا    ند نق    ت دأ بعد  تكلفة الدين في الارتفاعدا    التحول  

   2021 العامر   ال نابي  و  د الستار الصياح   . ل ل  خظهر رأس المال الأمثل

 نظريدددة انعددددام الهيكدددل   MODIGLIANI AND MILLERوميلاااار ) مودليااااانينظريااااة  2.3.2
 المالي الأمثل 

الباحثان   من  لال مقالتّهما المنعورة في  ام    MODIGLIANI AND MILLER     (M.M 1958.    برهن 

التّمويل  حيث تما   ك   النظرية القاملة بدن تكلفة رأس المال في المصرق تبق  دابتة بغم النظر  ن  ر 1958

  ن تكون أسواك رأس المال مثالية  أافتر  الباحثان    قدال رهنة  ليها باستلدام نما   رياضية ومنطد اقتصاد   و 

 مولة للوسا ة    أوعقلانية و دم وجود تكلفة للمعلومات و دم وجود تكلفة للمبادلات  الالمستثمرين ب   اتصرفتوتتصم  

المالية في    إل بالإضافة   الأوراك  المتعاملين في   دم وجود ضرامب د ل ورا  رأسمالي ووجود  دد   ير من 

و ل  أساس ه   الفرضيات وااستلدام م دأ رافعة التّمويل والايام بعمليات ال ي  والعراء المتزامن في السّوك     السّوك 

قيمة    إل     Modigliani & Millerتوصل   و ل   المال  رأس  تكلفة  ي در  ل   لا  التّمويل  هيكل  بدن  استنتا  

مويل بمصدر الدّين نتي ة للفوامد المدفو ة قام   اأضافة المناف  الضّري ية النات ة  ن ازدخاد ح ا التّ و     المصرق 

M&M     نّ يتس ب في رف  قيمة المصرق  أحيث أظهرا بدن التّمويل بالدّين خمكن    1963بتعديل نمو جهما في  ام

بما خساو  قيمة المنفعة الضّري ية المتحققة من رسملة ه   الفوامد واالتّلفي  من افتراضاتها في نمو جها الأصلي  

عدم تصرق المستثمرين بعقلانية ووجود تكلفة للمعلومات ووجود تكلفة للمبادلات و مولات للواسطة بالإضافة  و ل  ب
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أنا يوجد تددير في ه      إل و دم وجود منافسة تامة في السّوك  توصلا   وجود ضرامب د ل ورا  رأسمالي  إل 

 .    Modigliani, and Miller 1963    ل  قيمة المصرق التمويليالحالة للهيكل 

 (Market timing theoryنظرية توقيت السّوق ) 2.3.3

ا الرّ مبكر  أ   ل   وقا  في  ظهرت  النظرية  ه    خعود  إن  والورتها  تطويرها  في  الفضل  أن       إل  لا 

Baker&Wurgler     الهيكل    2002  ام السوك  ل   توقيا  تددير نظرية  تث ا  التي  الأدلة  أدرجوا  أنها  حيث 

بين    ومستقرة بأدبات أنّ هنا   لاقة دابتة    2007  ام    Haan&Bieفي الولاخات المتحدة  دا قام  ل من    يالتمويل

ن الم سسات قد تقوم  التمويل بناء  ل  دراسة تحليلية للم سسات في هولندا. حيث أوهيكل  نظرية توقيا السوك  

سنداتها المستحقة  ند انلفا  سعر الفامدة و ل  حت     باسترداد  أوبعراء الأسها المايمة بدقل من قيمتها الحايقة 

بالتالي فأن ه   النظرية تنطلد    .(Maria & Viorica, 2002)  قلأ  فامدة   تقوم بأ ادة إصدارها من جديد بسعر

الم سسة التمويل المناسب بناء  ل  ا تلاق أسعار الأوراك المالية بين الأسواك المالية الملتلفة  تلتار  من فكرة أن  

للتمويل.   الم سسة  فيا  تحتا   الأكثر  آبمعن   ال    العامل  هي  السوك  فأن ظروق  في ر  القرار    أهمية  اتلا  

است دالا. خ ب  ل  المديرين وفد ه      أوففي حال  انا الظروق ّير مواتية قد يتا تد ير الاستثمار    التمويلي 

  بايا   تكون مسعرة   نّ أ  فالمها فعليا  من ه   المصادر   ارجية    أو در التمويل سواء دا لية  المص  ا خكتردو   النظرية ألا

  متل   القرارات أنّ   نا  ل أفوانطلاقا  من  ل     مالية. الفي الأسواك    الحايقة من الايمة    أدن    أو  ل   أ مبال  بها  

المعلومات  بين سوء التسعير و دم تمادل    والتمييز من السوك  تتا قراءتها    بالإشارات التيخكونوا  ل  دراخة ومعرفة  

لاتلا     إل   إضافة المناسب  التوقيا  فإو   القرار تحديد  ّير  أ لا  قرارات  اتلا   ملا ر  سيواجهون    صامبة. نها 

(BAKER & Wurgler, 2002) 

   Trade-Off Theory) (Myers. 1977  نظرية المبادلة بين المنافع والتّكاليف  2.3.4

الإفلاس  معكلات مالية  وتكالي  الو الة  واالتالي    إل  ت د   أ  زيادة في مستوي الدّين    فأنّ   وفد ه   النظرية 

أمثل من  لال التّوازن بين المناف  الضّري ية    مالتنلفم قيمة المصرق  ول ل  من الممكن تحديد هيكل رأس  
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نّ نبحث  ل  مستوي من الدّين  أتحقيد التّوازن في المصرق خ ب    أجلوتكالي  الإفلاس والأزمات المالية  ومن 

   2014 ناص  ال دران   خكون من الممكن تعويم التّكالي  المالية بالمناف  الضّري ية للدين الإضافيال    ند

نسبة  إ تتوق   المبادلة  الدين نّ نظرية  من مصرق    مستهدفة من  الآ  إل تلتلم  المصارق  لها  أ ري   التّي  منة 

مستهدفة  الية   نسب  لها  وفورات ضري ية  ولها  ملموسة  معي  إل موجودات  تتعر     أمان   حد  التّي  المصارق 

نّ ه   النظرية تت ن  نسبا  من الدّين  أللملا رة  وموجوداتها ّير ملموسة خكون تمويلها الاولي من حد الملكية  أ   

معتدلة و قلانية  ولكن  انا الحقامد معاكسة لتوقعات ه   النظرية  فهنا  الكثير من المصارق الرّابحة التّي  

ولكن حسب توقعات نظرية المبادلة بوصفها شر ات لها أرااح  الية خعني  اقتها الإقراضية    تفضل الدّين القليل  

 .  Chen & Jaggi ,2023 الية   فيها نّ تكون نسب الدّين أ الية  ولها وفورات ضري ية   يرة في ب  

   Pecking Order Theory) (MYERS 1984  نظرية تسلسل مصادر التّمويل 2.3.5

محتوي  الأساس ه   النظرية هو    فأنّ    والمديرين   لدي المستثمرين  متمادلةنّ المعلومات ّير  إتفتر  ه   النظرية  

تباين المعلومات في إ ار قرارات الهيكل المالي   دم تمادل المعلومات خعني    أوالإ لامي   نّ  إما خسم  بعدم 

  إل المدير خحتا     نّ أمن المستثمرين لنفر     أكثرلمدير  المصرق معلومات  ن مستق ل المصرق ونعا ها  

الإسه المستثمرين  من  المديرون  ويطلب  مراحة   استثمارية  فرع  وجود  بس ب  المصارق  التّمويل  تمويل  في  ام 

د اء المديرين   إ المراحة  ولكن خحصل ش  من ق ل المستثمرين لتحقيد الأرااح  وليا لها وسيلة للتحقد من صحة  

حاول المديرون بي  الأسها لتمويل الاستثمارات  يدف  المستثمر الأسعار التّي تعكا المعلومات المتاحة لها    إ ا 

خعني   بسعر  أوه ا  ي ي   المدير  فقط  نّ  المستثمرون  خق ل  سعرا    إ ا منلفم   في    دفعوا  التّباين  خعكا  منلفضا  

 .   Gitman & Chad ,2012المعلومات  

بها من  لال الأرااح المحت زة   ة تمويل فرع الاستثمار اللاص إل  المصارق تسع    نّ أ إل  وتعير ه   النظرية 

 (Myers, 1984) ر الليارات في الاستثمار. آ القرو  بينما الأسها العادخة تكون   إل دا الل وء  
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قليلا   اقتراضها  خكون  المراحة  المصارق  لما ا  التّمويل  تسلسل مصادر  نظرية  ه    وتوض   بس ب  دم حاجة    

لا تمل  تمويلا  دا ليا   افيا     هانوالعر ات  ات الأرااح القليلة تصدر الدّين لأ    التّمويل اللارجي  إل  المصارق  

وتسلا ه   النظرية بعدم وجود نسب      للاستثمارات ولأن التّمويل بالدّين خكون الأول  ند ا تيار التّمويل اللارجي

لأول في بداخة الا تيار والثّاني في  محددة للمز  بين الدّين والملكية لوجود نو ين من الملكية  دا لي و ارجي  ا

   Vernimmen   2011اللارجي   للتمويلوأن نسبة المديونية تعكا تراكا احتيا  المصرق     الا تيار النهامي

   M.gensen and W.meckling  الوكالة نظرية تكلفة   2.3.6

الملا  و افة  العلاقة بين  بتنظيا  اهتما  إدارتها  حيث  الم سسات  ن  انفصال ملكية  النظرية م   ظهرت ه   

نّ زيادة الدّيون في هيكل  أ  إل تعير ه   النظرية     ماأصحا  المصال  التّي تتضار  مصالحها في المصارق   

التّمويل ت لفم من معكلة الو الة بين المساهمين والمديرين من جهة  وقد توجد معاكل جديدة بين المساهمين  

أنّ المديرين  ندما خمتلكون جزءا  من أسها المصرق فأنها    إل  والدّامنين مثل  دم  فاءة الاستثمار   ما أنها تعير  

الأسها و ل  حفاظا   ل  حقوقها وزيادة الدّاف  لديها لتعظيا مصلحة المساهمين  ه ا  من    خفضلون الدّيون بدلا  

 .  2020نّ الدّيون تسا د المستثمرين في الرّقابة  ل  أداء المديرين  متولي و طية   أ إل بالإضافة 

 ( Mayers - Majluf) نظرية عدم تماثل المعلومات 2.3.7

العر ات تصما هيكل رأسمالها للتعويم  ن القصور في قراراتها الاستثمارية    إنّ   Majluf  1984و    Mayersيري  

الإدارة والسّوك هو أساس بناء ه   الفرضية     المعلومات بينحيث خعد  دم تمادل     النات   ن  دم تمادل المعلومات

المعلوم  ه    المديرون  فيستغل  والمستثمرين  للسوك  متوفرة  معلومات ّير  للإدارة  وا ل   فأ ا  ان  ات لمصلحتها 

تلفيم قيمة المصرق في السّوك     إل رق  ن إصدار الأسها لارتفاع تكالي  التمويل مما قد ي د   اتتلل  المص

 .   Kapil  2014  تهاحققا من مناف  ضري ية تزيد من قيمت رق للدين لما افتل د المص

العلاقة المتوقعة بين محددات الهيكل التمويلي ودرجة استخدام الديون  سب نظريات   2.3.8
 .الهيكل التمويلي
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 النظرية  نوع العلاقة  المتغير 

 نظرية المبادلة  إخ ابية  ح ا المصرق 

 نظرية الو الة  سل ية  معدل النمو 

 نظرية المبادلة  اخ ابية  معدل الضّريبة 

 نظرية تسلسل مصادر التمويل  سل ية  الراحية 

 نظرية الو الة + نظرية المبادلة  اخ ابية  ملموسية الأصول 

 نظرية المبادلة  اخ ابية  السّيولة 

 M.Mنظرية  سل ية  ملا ر الأ مال 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ن محددات الهيكل التمويلي ودرجة استخدام الديون حسب نظريات الهيكل التمويلي  : (1جدول رقم)  العلاقة المتوقعة بي  . 

 المصدر: من اعداد الطالب 
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 : كفاية رأس المالرابعال المبحث 2.4

  مقدمة: 

تعددددددكل  فاخددددددة رأس المددددددال أحددددددد الر ددددددامز الأساسددددددية فددددددي إدارة الملددددددا ر المصددددددرفية  حيددددددث تهدددددددق السددددددلطات 

تددددددتي معدددددايير بدددددازل و   ضدددددمان احتفددددداد المصدددددارق بدددددرأس مدددددال  ددددداق  لتغطيدددددة الملدددددا ر المحتملدددددة إلددددد الرقابيددددة 

تعزيددددز متانددددة  إلدددد  اسددددت ابة للتحدددددخات التددددي بددددرزت بعددددد الأزمددددات الماليددددة العالميددددة  وهددددي تسددددع   4واددددازل  3

 النظام المصرفي العالمي.

 :3رأس المال وفق بازل   كفاية 2.4.1 
  بهدددددددق تعزيددددددز  فاخددددددة رأس المددددددال 2008 قددددددب الأزمددددددة الماليددددددة العالميددددددة لعددددددام  3تددددددا تطددددددوير معددددددايير بددددددازل 

 تضمنا ه   المعايير    وجودتا في المصارق

 لددددد  تعزيدددددز جدددددودة رأس المدددددال مدددددن  دددددلال زيدددددادة التر يدددددز  3ر دددددزت بدددددازل  :تحساااااين جاااااودة رأس الماااااال .1

  ل  رأس المال الأساسي مما خضمن للمصارق قا دة أقوي لمواجهة الملا ر.

% 8بالملددددددا ر مددددددن  المددددددال المددددددرج الملددددددا ر  فددددددي صددددددورة زيددددددادة رأس  أدددددددرالمزيددددددد مددددددن الحددددددد مددددددن  .2

 %.10.5  إل 

% بددددددلا  4.5 أدنددددد بحدددددد  رقابيدددددا  ادة نسدددددبة الأسدددددها العادخدددددة فدددددي راس المدددددال التنظيمدددددي  أ  المطلدددددو  زيددددد  .3

  2023   يد     .%2من

تددددا إد ددددال معددددايير جديدددددة للسدددديولة مثددددل نسددددبة تغطيددددة السدددديولة ونسددددبة التمويددددل الصددددافي  نسااااب الساااايولة: .4

 المستقر لضمان استقرار السيولة لدي المصارق.

تعزيدددددز الاسدددددتقرار  إلددددد ضدددددي  معامدددددل الرفددددد  المدددددالي  دددددأجراء إضدددددافي يهددددددق أ  معامااااال الرفاااااع الماااااالي:  .5

  2022المالي وتقليل الا تماد المفرط  ل  الرف  المالي  العتي ي   
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 :4كفاية رأس المال وفق بازل  2.4.2

للمعددددايير السددددابقة وليسددددا بددددديلا   دددداملا  لهددددا  بدددددأت هدددد   المعددددايير فددددي التط يددددد  ا  تحسددددين 4تعت ددددر معددددايير بددددازل 

  وتتمحددددددددور أهددددددددا 2028خسددددددددتكمل تط يقهددددددددا بحلددددددددول  ددددددددام نّ أ  ومددددددددن المتوقدددددددد  2017التدددددددددري ي مندددددددد   ددددددددام 

 التعديلات في 

الغددددداء  يدددددار اسدددددتلدام أسدددددلو  التقيددددديا الددددددا لي المتقددددددم لفئدددددات الأصدددددول  التدددددي لا خمكدددددن اسدددددتلدامها فدددددي . 1

 نما   محكمة وشديدة التحفظ.

عدددددغيلية تحسدددددينات فدددددي منه يدددددة حسدددددا  الملدددددا ر الت 4شدددددملا بدددددازل  تحساااااين إدارة المخااااااطر التشاااااغيلية:. 2

 .(El Banna, 2017)  بهدق تقليل التباينات بين الم سسات المالية

المصددددددارق  لدددددد  تقليددددددل  4شدددددد عا بددددددازل  . تقلياااااال الاعتماااااااد علااااااى التصاااااانيفات الائتمانيااااااة الخارجيااااااة:3

 التقييمات الدا لية.ا تمادها  ل  التصنيفات الامتمانية اللارجية  مما خعزز من مودوقية  

تلغددددي اللددددوام  أسدددداليب الحسددددا  الم نيددددة  لدددد  النمددددو   الدا ليددددة وتوصددددي إطااااار تعااااديل التقياااايم الائتماااااني:  .4

 مدددددا اندددددا خ سدددددم  للعدددددر ات التدددددي  الأسدددددلو  الأساسدددددي. أوبتط يدددددد الحسدددددا  القددددداما  لددددد  الأسدددددلو  الاياسدددددي 

نظومددددة مقاصددددة مر زيددددة بحسددددا  مليددددار يددددورو فددددي المعددددتقات ّيددددر  اضددددعة لم 100 إلدددد لددددديها مددددا خصددددل 

 .   2019 ليان     رسوم تعديل التقييا الامتماني  نسبة من الايمة المحسواة لملا ر الطرق المقابل

 :4وبازل  3بين بازل  المقارنة 2.4.3

تقلددددي  التبدددداين فددددي الحسددددابات   ددددر توحيددددد المعددددايير  بينمددددا ر ددددزت  إلدددد  4سددددعا بددددازل  تو يااااد المعااااايير: -

  ل  تعزيز جودة رأس المال وزيادة متطلبات رأس المال.  3بازل 

 .3للملا ر التعغيلية مقارنة ببازل    أك راهتماما    4أ طا بازل   التركيز على المخاطر التشغيلية: -
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  حيدددددث تتطلدددددب الأ يدددددرة فتدددددرة 4مقارندددددة ببدددددازل  أك دددددربسدددددر ة  3تدددددا تط يدددددد بدددددازل  الماااادة الزمنيااااة للتطبيااااق: -

  2019 ليان   زمنية أ ول للتط يد الكامل.  
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 : الرافعة المالية  خامسالمبحث  ال  2.5

 مقدمة:
مصادر التمويل المتاحة    التي تهتا بها الإدارة المالية ما يتعلد بتحديد المزي  الأمثل من  القرارات المهمةإن من  

العوامد والأرااح التي يتطل  المستثمرون    خحقد أفضل استلدام لها  ويعظا   لوالممتلكة  بعكالمقترضة   للمنعدة  

مصادر  خكون  المنعآت  ندما  بعم  وتل د  الدا لية   لتحايقها.  التمويل    إل ّير  افية     ةالملكي تمويلها 

 .درجة اللطورة في ه ا التمويل  ترا ي . وهنا  ل  المنعآت أن الاقترا  اللارجي 

السوك  له ا خ ب أن توازن    سوق يهتز مر زها المالي في  بالتزاماتها الماليةالمنعآت التي لا تستطي  الوفاء    إنّ 

في  ملياتها   المستعمل  المالي  الرف   درجة  الس ب     الاستثماريةفي  هيكل    خعد   فه ا  المال    رأسإحدي سياسات 

 . مالها رأستعديل هيكل  إل  لديها سوق ي د   تلفيم المنعدة لح ا الرف  المالي   أوالناجحة  أ  أن زيادة 

 مفهوم الرّفع المالي: 2.5.1

نسددددبة زيددددادة الأرادددداح نتي ددددة اسددددتلدام الأمددددوال المقترضددددة  والتددددي تددددزداد  لمددددا  إلدددد خعددددير الرّفدددد  المددددالي  •

ا تمدددددددد المصدددددددرق  لددددددد  أمدددددددوال الغيدددددددر لزيدددددددادة رأس المدددددددال المسدددددددتثمر بهددددددددق تحقيدددددددد د دددددددل مرتفددددددد  

 . 2020   وفيلاليمساهميا  برود     أولأصحا  المصرق  

 التّعري  الأول  ●

جدددددل تعظددددديا تدددددددير أبدندددددا الاسدددددتلدام المحتمدددددل للكلدددددم الماليدددددة الثابتدددددة  مثدددددل الفوامدددددد  مدددددن عدددددرق الرّفددددد  المدددددالي خ  

  2021   د اللالد   التغيرات التي تحصل في الأرااح التعغيلية في حصة السها من الرا .  

 التّعري  الثّاني  ●

رامب  وهدددددو اسدددددتلدام أمدددددوال الغيدددددر فدددددي التمويدددددل بهددددددق زيدددددادة أراددددداح الت إلددددد خعدددددير  عدددددغيل ق دددددل الفوامدددددد والضدددددّ

م مددددددوع اللصددددددوم  تادددددديا درجددددددة الرّفدددددد  المددددددالي مدددددددي تعددددددر  المصددددددرق  إلدددددد تبددددددارة  ددددددن نسددددددبة القددددددرو  

للملددددددا ر الماليددددددة   مددددددا تعكددددددا درجددددددة التغيددددددر فددددددي  امددددددد السددددددها الواحددددددد مددددددن أرادددددداح التعددددددغيل ق ددددددل الفوامددددددد 

  .2013والضّرامب  الن ار   
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 المالية:الرّفع المالي في الإدارة  2.5.2

إ ا  انددددددا الرافعددددددة التعددددددغيلية تادددددديا التغيددددددر فددددددي الأرادددددداح التعددددددغيلية الدددددد   خحددددددد  نتي ددددددة التغيددددددر فددددددي صددددددافي 

الرافعددددددة الماليددددددة تادددددديا التغيددددددر فددددددي صددددددافي الددددددرا  الدددددد   خحددددددد  نتي ددددددة التغيددددددر فددددددي الددددددرا   الم يعددددددات  فددددددأنّ 

التعدددددددغيلي. وهددددددد ا خعندددددددي أنّ الرافعدددددددة الماليدددددددة تد ددددددد  بالحسدددددددبان الفوامدددددددد التدددددددي تددددددددفعها العدددددددر ة  لددددددد  مصدددددددادر 

خسدددددتند بالمتددددداجرة بحقدددددوك الملكيدددددة مدددددا خسدددددم   أو الرفددددد  المدددددالي تمويليدددددة دابتدددددة  السدددددندات والقدددددرو   بمعنددددد  أنّ 

 . 2020 العلي     لفكرة تحسين صافي الرا  بالا تماد  ل  الاقترا  بتكلفة دابتة

 أهمية الرّفع المالي: 2.5.3

خعت ددددددر الرفدددددد  المددددددالي أحددددددد اهددددددا الحلددددددول التمويليددددددة التددددددي يتبعهددددددا المدددددددير المددددددالي فددددددي تحقيددددددد معدددددددلات راحيددددددة 

 ت رز أهميتا من  لال ما يلي  ما و   الأسها وزيادة دروة وراحية 

 .الحصول  ل  قر  بدون فوامد  ●

 تعزيز رأس المال. ●

 تحديد درجة الملا رة المالية للمنعدة. ●

 إمكانية النمو في أنعطة المنعدة. ●

سدددددديطرة الحفدددددداد  لدددددد  اسددددددتقلال المنعدددددددة مددددددن  ددددددلال تعزيددددددز تصددددددويا المسدددددداهمين القدددددددام   تلفيدددددد   ●

  ارجية   أ راق

ا  و حددددددين  خمكدددددن أنّ  ● تحقيدددددد أفضدددددل النتدددددام   نددددددما تكدددددون  إلددددد يددددد د   خعت دددددر الرّفددددد  المدددددالي سدددددلاح 

 ن أنّ العمليددددددات التعددددددغيلية والتمويليددددددة  ات  فدددددداءة  والظددددددروق المحيطددددددة بالعددددددر ة مناسددددددبة   مددددددا خمكدددددد 

  2020  د الله    لا تسر الأمور  ل  ما يرام.  إ انتام   كسية    إل ي د   

 وهي    (AREMU, 2013)  حيث هنا   دة م شرات تستلدم لاياس الا تماد  ل  الدّيون في التّمويل
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    Total Debit To Total Asset Ratioإجمالي الأصول    إل نسبة الدّيون   .1

 تايا ه   النسبة درجة مساهمة الدّامنين في أصول المصرق وتحسب  ما يلي    

 إجمالي الأصول= م موع الالتّزامات ÷ م موع الأصول.  إل نسبة الدّيون  

 حقوك الملكية     إل نسبة الأصول   .2

حقددددددددوك الملكيددددددددة حيددددددددث يددددددددراط هدددددددد ا الم شددددددددر بددددددددين رأس المددددددددال واددددددددين  إلدددددددد خادددددددديا هدددددددد ا الم شددددددددر الأصددددددددول 
ي تواجدددددا المصدددددرق تكمدددددن فدددددي الاسدددددتثمارات وأن  لددددد  المدددددلا  تحمدددددل الا سدددددتثمارات با تبدددددار انّ الملدددددا ر التدددددّ

المدددددال  لدددددا تت ددددداوز نسدددددبة الأصدددددول لدددددرأس  إ االلسدددددامر النات دددددة  دددددن هددددد   الملدددددا ر ويعت دددددر رأس المدددددال  افيدددددا 
 .%10  ة   اد  والتّي

 وتقاس ه   النسبة  ما يلي 

 حقوك الملكية= م موع الأصول ÷ حقوك الملكية  إل نسبة الأصول     

 مميزات الرافعة المالية: 2.5.4

 تتمتدددددددد  الرافعددددددددة الماليددددددددة بعدددددددددة ميددددددددزات  ندددددددددما خكددددددددون العامددددددددد  لدددددددد  الأصددددددددول أ لدددددددد  مددددددددن تكلفددددددددة الاقتددددددددرا 
(Dimisyqiyani & Suhadak, 2017) وهي   

 الاستثمار.  ل  والعامدتحسين العامد  ل  حقوك المساهمين نتي ة الفرك بين تكلفة الاقترا   .1

 ن الدامنين ليا لها حد التصويا. المحافظة  ل  السيطرة في المنعدة لأ .2

  دم تد ل الدامنين في إدارة المصرق  مما يتي  السيطرة الكاملة للمساهمين.  .3

 .التي تحققها العر ة  بالأرااح والمقرضين   دم معار ة أصحا  السندات  .4

 عيوب الرافعة المالية:  2.5.5

  ان العامد أقل من تكلفة الاقترا    إ ا هنا  م مو ة من السل يات للرافعة المالية 

انلفا  العامد  ل  حقوك المساهمين  ندما تكون    إل وجود ملا ر مالية تتحملها المنعدة  حيث ي د    .1
 تكلفة الاقترا  ا ل  من العامد  ل  الاستثمار. 
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 سداد  ند مو د الاستحقاك  لتلزم القرو  المصرق بتوفير السيولة اللازمة ل .2

تددددد ل المقرضددددين فددددي إدارة المنعدددددة  إلدددد ة ممددددا يدددد د  دفددددر  قيددددود  لدددد  المنعدددد  إلدددد يدددد د  الاقتددددرا   .3

 لها.امن أجل ضمان تحصيل أمو 

يدددددنعكا  لددددد  سدددددمعتها  االسدددددداد مدددددا بددددد متها مدددددن التزامدددددات ماليدددددة فأنددددد  نفدددددي حالدددددة تدددددد ر المنعددددددة  ددددد  .4

 .(Nassar, 2016)  من فرع الحصول  ل  قرو  في المستق ل  ويقللالامتمانية  

الرافعدددددة الماليدددددة  لددددد  قددددددرة المصدددددرق  لددددد  تحقيدددددد الدددددد ل ومعددددددل العامدددددد  لددددد  الموجدددددودات يتوقدددددم تدددددددير 

 اندددددددا القددددددددرة  لددددددد  تحقيدددددددد الدددددددد ل جيددددددددة و دددددددان العامدددددددد  لددددددد  الموجدددددددودات  إ ا مقارندددددددة بتكلفدددددددة الاقتدددددددرا .

معدددددادلا  لتكلفدددددة الاقتدددددرا   فلدددددن خحقدددددد المصدددددرق أ  ميدددددزة مدددددن اسدددددتلدام الددددددين فدددددي هيكدددددل تمويلدددددا  واالتدددددالي 

 دددددان العامدددددد  لددددد  الموجدددددودات أقدددددل مدددددن تكلفدددددة الاقتدددددرا   فدددددأن العامدددددد  لددددد   إ ا أمدددددان الأددددددر منعددددددما   خكدددددو 

حقددددددوك الملكيددددددة سدددددديكون أقددددددل  ممددددددا يزيددددددد مددددددن الملددددددا ر الماليددددددة  فددددددي المقابددددددل  ندددددددما خكددددددون العامددددددد  لدددددد  

عددددددزز الموجددددددودات أ لدددددد  مددددددن تكلفددددددة الاقتددددددرا   فددددددأن العامددددددد  لدددددد  حقددددددوك الملكيددددددة سدددددديكون مرتفعددددددا   ممددددددا خ

الأداء المدددددددالي للمصدددددددرق  لددددددد ا خ دددددددب  لددددددد  المصدددددددرق أن خكدددددددون حددددددد را   ندددددددد التمويدددددددل مدددددددن  دددددددلال الدددددددديون 

  2015 العامر    

 مخاطر الرافعة المالية:  2.5.6

خعني أنا مرتبط با تبار المنعدة لمزي  في هيكلها المالي. فالرف    وه ا ترتبط الملا ر المالية بقرارات التمويل   
زيادة الالتزامات  ل  المنعدة     إل درجة  الية من الملا ر التي يوجهها المساهمون  وه ا ي د     إل المالي ي د   

ن تددير الاقترا   بي  المالية التنسيدتحاول الإدارة    الديون  له اويزيد من احتمال  دم قدرة المنعدة  ل  تسديد  
الملكية    والعامد  التي    إل إضافة     ل  حقوك  الملا ر  أن    يوجههادرجة  القول  أصحا  المصلحة  ل ل  خمكن 

ي د    والملكية  الديون  بين  تكلفة    إل الوصول    إل الموازنة  خلفم  بدور   ال    التمويلي  للهيكل  الأمثل  المزي  
 .   2008 هند    الإقرا  

حقوك الملكية  لأنها تمثل جوهر العمل المصرفي القاما  ل  م دأ الرافعة   إل تتمثل الرافعة المالية في نسبة الديون  

المالية من جهة  ومن جهة أ ري تع ر  ن ح ا الملا ر التي يتحملها المصرق. إ  أن الودام  تمثل التزامات  
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في سداد الالتزامات   ما أن ارتفاع نسبة الرافعة    ا  المود ين  وأ  ت ب   في الأرااح خمثل  طر  ل  المصرق ت ا   

ارتفاع الملا ر في المصارق  فكلما ارتفعا نسبة الديون بمعدلات  الية مقارنة بحقوك الملكية     إل المالية خعير  

  ا  والقرو  اللارجية  ويصب  رأس المال  اجز   استثمارات المصرق يتا تمويلها من العوامد  كان  ل  دليلا   ل  أنّ 

  ز المصرق  ن سداد التزاماتا ت ا     إل  ن امتصاع اللسامر التي قد تلحد بباية الموجودات  مما ي د   

  . 2020المود ين  واالتالي تعثر المصرق وإ لان إفلاسا   قل  
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 دوران الأصول  السابع: معدل المبحث 2.6 

  لكن الواق   كا  ل  تماما  إنّ قيمة المصارق  جيد   الأصول لدي المصرق أمر  زيادة   أن  ئا تقاد  ا هنا   

تكمن في تدفد الدّ ل ال   تولد   وموجوداتها ببسا ة هي ضرورية لتحقيد ه   الغاخة  فمثلا   هب البعم للقول  

  إل    ندها لن تكون هنا  حاجة  الثابتة أنّ المصارق المثالية هي المصارق التي تنت  د لا  بدون أ  موجودات 

لموجودات  وت در  ا أ  استثمار  وستكون العوامد ّير محدودة  ل ل  الأداء المالي يتحسن م  ارتفاع معدل الدّوران  

   (Valim, Ariesa, & Gratia, 2020)    يعة المنت ات واستراتي يتها التنافسية  ل  معدل دوران الموجودات 

ايا مدي  فاءة المصارق في تحقيد إيرادات من استثماراتها في الموجودات  خدوران الموجودات الثّابتة    معدلإنّ  

المعدل  عير  خ  فاءة له   الموجودات في توليد الإيرادات  بينما    أكثر استلدام    إل  المرتف     المعدلعير  خ الثّابتة, إ   

ة  و خمكن أنّ يتددر معدل دوران الموجودات بعوامل أ ري ّير  فاءة المصرق   انلفا  الكفاء  إل المنلفم  

دوران الموجودات الثّابتة أقل بالنسبة للمصارق التي تكون أصولها أحد  ومن دا أقل استهلاكا     معدل   سيكون مثلا   

ليتا إ ادة إدراجها في ال يانات المالية بايمة دفترية أ ل  مقارنة م  المصرق التي تمتل  أصولا  قدخمة  ومن دا يتا  

 في حين أنّ الموجودات  (Hidayat & Tjaraka, 2020)ليتا إ ادة تدويرها بايمة دفترية أقل    أك راستهلاكها بعكل  

الدّورة النقدخة    أونقد في نهاخة التعغيل    إل الموجودات التي خمكن تحويلها    أوالمتداولة تعمل الموجودات النقدخة  

المتداولة   الموجودات  لعمر  الأقص   الحد  واحدة وي ل   محاس ية  الاحت   سنة  النعاط  ويتا  إجراء  لغر   بها  فاد 

الت ار  الأساسي وتعمل الموجودات المتداولة مكونات ملتلفة مثل النقد والاستثمارات قصيرة الأجل والملزونات  

 (Patin, Rahman, & Mustafa, 2020)  والمبال  المستحقة الابم
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 الفصل الثّالث: الإطار العملي ونتائج الدّراسة  
 :  مقدمة

ريدددددات ظتدددددا تسدددددليط الضدددددوء فدددددي الفصدددددلين الأول والثددددداني  لددددد  تحديدددددد   يعدددددة العلاقدددددة بدددددين المتغيدددددرات وفقدددددا  لن 

الهيكددددددددل التمددددددددويلي والدراسددددددددات السددددددددابقة التددددددددي تفسددددددددر سددددددددلو  الإدارة التمددددددددويلي فددددددددي العددددددددر ات المدرجددددددددة فددددددددي 

وفقدددددا  لنظريدددددات الإدارة الماليدددددة   المتغيدددددراتتحديدددددد   يعدددددة العلاقدددددة بدددددين  مدددددن  دددددلالو   الماليدددددة الملتلفدددددةالأسدددددواك 

العمليدددددة التدددددي تفسدددددر سدددددلو  الإدارة فدددددي العدددددر ات المدرجدددددة فدددددي الأسدددددواك الماليدددددة الملتلفدددددة  و ليدددددا راسدددددات والد

بدددددين متغيدددددرات الدراسدددددة مدددددن المتبعدددددة فدددددي تقددددددير العلاقدددددات الإحصدددددامية  حصددددداميةالفصدددددل الدراسدددددة الا خقددددددم هددددد ا

نتدددددام  هددددد    دددددلال اسدددددتلدام الإحصددددداء الوصدددددفي وتحليدددددل الانحددددددار المتعددددددد وفدددددد نمدددددا   ال ندددددل داتدددددا ومقارندددددة 

 .الدراسة بنتام  الدراسات السابقة والنظريات المالية المرتبطة

   الأول:بحث مال1.3

 مقدمة 

دراسة م مو ة من المتغيرات المرتبطة بالهيكل التمويلي للم سسات المالية  م    إل يهدق ه ا البحث  
التر يز  ل   يفية قياس ه   المتغيرات بدقة  وتحديد الأساليب الإحصامية المناسبة التي ستستلدم في  

 .المعال ة والتحليل

 متغيرات الدراسة  3.1.1

المستقل ● المصرق     :المتغير  ح ا  الملموسة   الأصول  السّيولة   التّمويلي  الرّاحية   الهيكل  محددات 

 الضّريبة .  معدل ملا ر الأ مال  معدل النمو   مر المصرق  

 الهيكل التّمويلي.   المتغير التّاب   ●

 . معدل دوران الأصول المتغير الضّابط  ●
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 قياس متغيرات الدراسة 3.1.2

 المرج  المعتمد  قياس المتغير Variable name اسا المتغير 

  2017 الزايد    المطلواات المتداولة/ م موع الموجودات   Financing structure الهيكل التّمويلي  الرّف  المالي 

   2013عامر   ال   العامد  ل  م موع الأصول   Profit الرّاحية 

  2012 رجاء   الموجودات المتداولة / المطالب المتداولة   Liquidity السّيولة 

 Tangible assets الأصول الملموسة 
 & Mayuri) الأصول الثابتة / م موع الأصول  

Kengatharan, 2019) 

 Size ح ا المصرق 
اريت  & Sisay) الط يعي للم موع الأصول   ا اللوّ

Nongmaithem, 2019) 

 (AREMU, 2013) الانحراق الم يار  لمعدل العامد  ل  الأصول   Occupational hazard ملا ر الأ مال 

 growth rate معدل النمو 
 ,Chipeta & Deressa) الايمة السوقية / الايمة الدفترية 

2016) 

اريت Age  مر المصرق    2019 مسراتي   الط يعي للعمر المصرق  ا اللوّ

 Tax الضّريبة 
   د ال واد و   د راا    ملص  الضريبة/ الد ل التعغيلي 

2019   

 Assets turnover ratio معدل دوران الأصول 
 & ,Patin, Rahman) صافي الم يعات/اجمالي الأصول  

Mustafa, 2020) 

 

 :الإ صائية المتبعة  . المعالجة3.1.3
 :Descriptive statisticsالإ صاء الوصفي 

     .الدراسة والتغيرات التي تطرأ  ليهايتضمن السّرد الوصفي ل داول متغيرات  

 اختبارات جذر الوا دة:  3.1.3.1
خعت ر استقرار السّلسلة الزمنية أحد شروط تحليل السّلاسل الزمنية ويمكن انّ تكون السّلسلة مستقرة  ند مستوي  

قد تكون السّلسة مستقرة  ند الفروك   أو  L   0ال يانات نفسا دون استلدام تحويلة وجعلها مستقرة ويرمز لا  ندمِ   

ات الدراسة    (: 2الجدول ) قياس متغي   

من اعداد الطالب  المصدر:   
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  حيث معرفة  ند أ  مستوي  L   -2تقرة  ند الفروك الثّانية  قد تكون السّلسلة مس  أو    L   -1الأول  ويرمز لها  

   Hair, Black, C, & B ,2019تستقر السّلسلة الزمنية يرشدنا  ل  أفضل نمو   لتحليل السّلسلة الزمنية.   

 Correlationتحليل الارتباط   3.1.3.2

 ان يوجد ارتباط معنو  بين متغيرات الدّراسة وال   من  لالا يت ين قوة وات ا  العلاقة بين   إ ا يهدق لدراسة فيما 

  فكلما اقتراا قيمة معامل الارتباط من الواحد دلّ  ل   ل  قوة  لاقة  1  وال  +1- المتغيرين ويد   قيمة بين  

 أما  دم وجود  لاقة بين المتغيرين    أولفا   الارتباط بين المتغيرين بينما  لما اقتراا من الصّفر دل  ل   ل  ان 

,  Miller & McIntireبالنسبة لإشارة معامل الارتباط فهي تعير لات ا  العلاقة بين المتغيرين  كسية أم  ردخة.  

2016  

 Panel data analysisتحليل السلاسل الزمنية المقطعية   3.1.3.3

سلاسل زمنية وايانات مقط ية والتّي تعتمد    Panelنتام  وهدق الدّراسة تا ا تماد بيانات    إل التّوصل    أجلمن  

والتّي تعتمد بعكل أساسي  ل  دلا  نما   نمو      -panel dataنما   تحليل  - ل  منه ية  اصة لتحليلها  

 Fixed Effects Model   نمو   التّدديرات الثّابتة  Pooled Regression Model (PRMالانحدار التّ ميعي

(FEM  نمو   التّدديرات الععوامية   Random Effects Model (REM      بالإضافة لا تبارات المفاضلة بين

  likelihood Ratioالنما   الثّلا  السّابقة لا تيار النمو   الأفضل لا تماد نتام ا حيث تا استلدام ا تبار  

للمفاضلة بين نمو جي التّدديرات   Hausmanتّدديرات الثّابتة وا تبار للمفاضلة بين نمو جي الانحدار التّ ميعي وال

 الثّابتة والتّدديرات الععوامية. 
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   البحثالوصفي لمتغيرات  الثاني: الإ صاء المبحث 3.2
لل يانات   EViewsنقدم فيما يلي جدول من ملرجات برنام   والتّعتا  المر زية  النز ة  مقاييا  بعم  يتضمن 

 ا تبار التّوزع الط يعي    إل بالإضافة 

 

 التّعليد  ل  النتام  

 السابد    4 من ال دول رقا  

  و دددددان المتوسددددددط 0.989  وأك دددددر قيمدددددة  0.260تراوحدددددا نتدددددام  الهيكدددددل التّمدددددويلي بدددددين أصددددددغر قيمدددددة    .1

وزع 0.172  بددددددددانحراق م يدددددددددار   0.741الحسددددددددابي     ونلاحددددددددظ مددددددددن ال ددددددددددول انّ الايمددددددددة ا تبددددددددار التدددددددددّ

% 5مسددددددتوي الدّلالددددددة الدددددد   خسدددددداو   α  وهددددددي أصددددددغر مددددددن ألفددددددا 0.000الط يعددددددي  الاحتماليددددددة  تسدددددداو   

 الي بيانات الهيكل التّمويلي لا تتب  التّوزع الط يعي.  فبالتّ 

 Mean Median maximum minimum St.d Skewness kurtosis Jarque-Bera prob 

 0 35.08 5.18 1.63- 0.172 0.26 0.989 0.782 0.741 الهيكل التّمويلي 

 0 692.2 18.55 3.879 0.354 0.13- 1.899 0.016 0.149 الرّاحية
 0 36.71 4.669 1.819 0.83 1.011 3.853 1.281 1.626 السّيولة 

الأصول 
 0 137.2 8.564 2.689 0.07 0.005 0.269 0.021 0.045 الملموسة 

ملا ر  
 0 137.55 9.028 2.433 0.595 0.038 2.741 0.323 0.524 الأ مال

 0 2601.3 34.898 5.423 2.473 0.303 17.721 1.002 1.556 معدل النمو
 0 105.22 8.019 2.276 2.812 0.025 13 2.565 2.863  مر المصرق
 0 160.04 9.115 2.848 7.442 0.016 26.665 0.257 2.565 ح ا المصرق

 0 4247 44.33 6.01- 11.91 83.7- 26.7 0000 1.007 معدل الضّريبة 
معدل دوران 

 0 30.19 5.25 1.423 0.1127 -0.125 0.482 0.012 0.0717 الأصول

جدول الإحصاء الوصفي لمتغيرات   3 جدول
 المبحث 

13المصدر   برنام  الاخفيوز   
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  و دددددان المتوسدددددط الحسدددددابي 1.899  وأك دددددر قيمدددددة  0.13-تراوحدددددا معددددددل الرّاحيدددددة بدددددين أصدددددغر قيمدددددة   .2

وزع الط يعدددددددددي 0.354  بدددددددددانحراق م يدددددددددار   0.149    ونلاحدددددددددظ مدددددددددن ال ددددددددددول انّ الايمدددددددددة ا تبدددددددددار التدددددددددّ

الي 5مسددددددتوي الدّلالددددددة الدددددد   خسدددددداو   αن ألفددددددا   وهددددددي أصددددددغر مدددددد 0.000 الاحتماليددددددة  تسدددددداو    % فبالتددددددّ

 بيانات الرّاحية لا تتب  التّوزع الط يعي.  

يولة بددددددين أصددددددغر قيمدددددة   .3   و ددددددان المتوسددددددط الحسددددددابي 3.853  وأك ددددددر قيمددددددة  1.011تراوحدددددا نتددددددام  السددددددّ

وزع الط يعدددددددددي 0.830  بدددددددددانحراق م يدددددددددار   1.626    ونلاحدددددددددظ مدددددددددن ال ددددددددددول انّ الايمدددددددددة ا تبدددددددددار التدددددددددّ

الي 5مسددددددتوي الدّلالددددددة الدددددد   خسدددددداو   α  وهددددددي أصددددددغر مددددددن ألفددددددا 0.000 الاحتماليددددددة  تسدددددداو    % فبالتددددددّ

 بيانات السّيولة لا تتب  التّوزع الط يعي.  

  و دددددددددان 0.269  وأك دددددددددر قيمدددددددددة  0.005تراوحدددددددددا نتدددددددددام  الأصدددددددددول الملموسدددددددددة بدددددددددين أصدددددددددغر قيمدددددددددة   .4

مدددددددن ال ددددددددول انّ الايمدددددددة ا تبدددددددار   ونلاحدددددددظ 0.070  بدددددددانحراق م يدددددددار   0.045المتوسدددددددط الحسدددددددابي  

وزع الط يعدددددي  الاحتماليدددددة  تسددددداو    مسدددددتوي الدّلالدددددة الددددد   خسددددداو   α  وهدددددي أصدددددغر مدددددن ألفدددددا 0.000التدددددّ

 % فبالتّالي بيانات الأصول الملموسة لا تتب  التّوزع الط يعي.  5

سددددددط   و ددددددان المتو 2.741  وأك ددددددر قيمددددددة  0.038تراوحدددددا نتددددددام  ملددددددا ر الأ مددددددال بددددددين أصدددددغر قيمددددددة   .5

وزع 0.595  بددددددددانحراق م يدددددددددار   0.524الحسددددددددابي     ونلاحددددددددظ مددددددددن ال ددددددددددول انّ الايمددددددددة ا تبددددددددار التدددددددددّ

% 5مسددددددتوي الدّلالددددددة الدددددد   خسدددددداو   α  وهددددددي أصددددددغر مددددددن ألفددددددا 0.000الط يعددددددي  الاحتماليددددددة  تسدددددداو   

 فبالتّالي بيانات ملا ر الأ مال لا تتب  التّوزع الط يعي.  

  و دددددددان المتوسدددددددط 17.721  وأك دددددددر قيمدددددددة  0.303ر قيمدددددددة  تراوحدددددددا نتدددددددام  معددددددددل النمدددددددو بدددددددين أصدددددددغ .6

وزع 2.473  بددددددددانحراق م يدددددددددار   1.556الحسددددددددابي     ونلاحددددددددظ مددددددددن ال ددددددددددول انّ الايمددددددددة ا تبددددددددار التدددددددددّ

% 5مسددددددتوي الدّلالددددددة الدددددد   خسدددددداو   α  وهددددددي أصددددددغر مددددددن ألفددددددا 0.000الط يعددددددي  الاحتماليددددددة  تسدددددداو   

 الط يعي.  فبالتّالي بيانات معدل النمو لا تتب  التّوزع



57 
 

  و دددددان المتوسددددددط 13.000  وأك ددددددر قيمدددددة  0.025تراوحدددددا نتدددددام   مدددددر المصددددددرق بدددددين أصدددددغر قيمدددددة   .7

وزع 2.812  بددددددددانحراق م يدددددددددار   2.863الحسددددددددابي     ونلاحددددددددظ مددددددددن ال ددددددددددول انّ الايمددددددددة ا تبددددددددار التدددددددددّ

% 5مسددددددتوي الدّلالددددددة الدددددد   خسدددددداو   α  وهددددددي أصددددددغر مددددددن ألفددددددا 0.000الط يعددددددي  الاحتماليددددددة  تسدددددداو   

 التّالي بيانات  مر المصرق لا تتب  التّوزع الط يعي.فب

  و ددددددان المتوسددددددط 26.665  وأك ددددددر قيمدددددة  0.016تراوحدددددا نتددددددام  ح دددددا المصددددددرق بدددددين أصددددددغر قيمدددددة   .8

وزع 7.442  بددددددددانحراق م يدددددددددار   2.565الحسددددددددابي     ونلاحددددددددظ مددددددددن ال ددددددددددول انّ الايمددددددددة ا تبددددددددار التدددددددددّ

% 5مسددددددتوي الدّلالددددددة الدددددد   خسدددددداو   αمددددددن ألفددددددا   وهددددددي أصددددددغر 0.000الط يعددددددي  الاحتماليددددددة  تسدددددداو   

 فبالتّالي بيانات ح ا المصرق لا تتب  التّوزع الط يعي.

بين   .9 الضّريبة  معدل  نتام   و -83.7 قيمة    أصغرتراوحا  الحسابي    26.7قيمة    أك ر   المتوسط  و ان 

ا تبار    11.91   م يار    بانحراق   1.007  الايمة  انّ  ال دول  الط يعي الاحتمالية   ونلاحظ من  التّوزي  

% فبالتّالي بيانات ح ا المصرق لا  5مستوي الدّلالة ال   خساو     α  وهي أصغر من ألفا  0.000  تساو  

 تتب  التّوزع الط يعي. 

بين   .10 الأصول  دوران  معدل  نتام   المتوسط    0.482قيمة    وأك ر    -0.125 قيمة    أصغر تراوحا  و ان 

التّوزي     0.1127 م يار     بانحراق   0.0717الحسابي   ا تبار  الايمة  انّ  ال دول  من  ونلاحظ 

% فبالتّالي بيانات  5مستوي الدّلالة ال   خساو     α  وهي أصغر من ألفا  0.000  الط يعي الاحتمالية  تساو  

 لا تتب  التّوزع الط يعي.  معدل دوران الأصول

 ستقرار البيانات للسلاسل الزمنية دراسة ا3.2.1

ي تسددددددتلدم بيانددددددات سلسددددددلة زمنيددددددة انّ هدددددد   السّلسددددددلة مسددددددتقرة  سدددددداكنة  أوتفتددددددر   ددددددل الدّراسددددددات التّط يايددددددة التددددددّ

stationary وفدددددددي حدددددددال غيدددددددا  صدددددددفة الاسدددددددتقرار  stationery  فدددددددأن الانحددددددددار الددددددد   نحصدددددددل  ليدددددددا بدددددددين

وهنددددددا   دددددددة  ددددددرك خمكددددددن بواسددددددطتها ا تبددددددار  Spuriousمتغيددددددرات السّلسددددددلة الزمنيددددددة ّالبددددددا  مددددددا خكددددددون زامفددددددا  

 سكون السّلاسل الزمنية أهمها 



58 
 

وجود حر ة  عوامية ان رافية دا ل    إل خعير مفهوم ج ر الوحدة    (:Unit Root Testاختبار جذر الو دة )  

يهدق ه ا الا تبار    السّلسلة الزمنية أ  خكون دا ل السّلسلة أنماط منه ية ّير قابلة للتن   وهنا تكمن المعكلة.

المدة الزمنية للمعاهدات  والتّدكد من    الدّراسة  لال فح   واع السّلسلة الزمنية لكل متغير من متغيرات    إل 

مدي استقرارها وتحديد رتبة تكامل  ل متغير  ل  حدة  فأ ا  انا السّلسلة الزمنية مستقرة في قيمها الأصلية خقال  

استقرت السّلسلة بعد أ   الفرك الأول فأن السّلسلة الأصلية تكون   إ ا  أما    I   0إنها متكاملة من الرّتبة صفر أ  

استقرت السّلسلة بعد أ   الفرك الثّاني فان السّلسلة الأصلية تكون    إ ا   أما     I   1ملة من الرّتبة الأ ول  أ   متكا

الثّانية أ    ال    PP-Fisher Chi-square  وهك ا. وسيتا الا تماد  ل  ا تبار  I   2متكاملة من الرّتبة    

 ين   ل  الفرضيات التّالية  

 سّلسلة تحتو   ل  ج ر الوحدة  ّير مستقرة  تقول انّ ال 0Hفرضية العدم  ●

خساو    αتقول انّ السّلسلة لا تحتو   ل  ج ر الوحدة مستقرة   ند مستوي دلالة    1Hالفرضية ال ديلة   ●
5   .%Field ,2018   

 

 متغيرات الدّراسة 
PP - Fisher Chi-square 

 الاستقرارنتي ة 
Statistics Probability 

 L(0) 0.000 73.68 الهيكل التمويلي 

 L(0) 0.000 61.42 الرّاحية 

 L(-1) 0.004 19.157 السّيولة 

 L(0) 0.000 17.926 الأصول الملموسة 

 L(0) 0.001 30.044 ح ا المصرق 

 L(-1) 0.000 14.278 ملا ر الأ مال 

 L(0) 0.000 42.662 معدل النمو 

 L(-1) 0.000 56.786  مر المصرق

 L(0) 0.017 38.08 معدل دوران الأصول

 L(-1) 0.000 42.47 معدل الضّريبة 

يوز فالمصدر: مخرجات برنامج الاي  

( دراسة استقرار السلاسل الزمنية 4الجدول )  
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 تفسير الجدول السابق: 

 ال دول السابد  التالي    الزمنية وفدخمكننا تفسير نتي ة استقرار السلاسل  

التحليل   نتام   التمويلي  والراحية  والسيولة  والأصول    إل تعير  الهيكل  المرتبطة بكل من  الزمنية  أن السلاسل 

ومعدل    الملموسة  وح ا المصرق  وملا ر الأ مال  ومعدل النمو  و مر المصرق  ومعدل دوران الأصول  

الايا الاحتمالية له   المتغيرات   ند مستويات ملتلفة من السكون   ا  ملحوظ  ا  ت ظهِر استقرار   الضريبة     فقد  انا 

  مما خعني رفم فرضية العدم  بناء   ل   ل  خمكن القول إن ه   السلاسل  αجميعها أقل من مستوي الدلالة  

المحددة  فعل  س يل   المستويات  الوحدة  وهو ما خعزز استقرارها ضمن  المدروسة لا تحتو   ل  ج ر  الزمنية 

السلس االمثال  أظهرت  الزمنية لمتغير  التمويلي لة  المستوي    ا  استقرار   لهيكل   ل     ا    وه ا ينط د أخضL   0 ند 

سلسلة السيولة فقد  انا مستقرة    أما  ومعدل دوران الأصول  سلاسل الراحية  والأصول الملموسة  وح ا المصرق  

  واالمثل   الضريبة  وهو ما يتفد م  سلاسل ملا ر الأ مال  و مر المصرق  ومعدل  L  1- ند المستوي  

بالتالي  يتض  من ه   النتام  أن السلاسل الزمنية المتعلقة    L   0 ند المستوي    ا  أظهرت سلسلة معدل النمو استقرار 

المتغيرات لا تعاني من وجود ج ر الوحدة  مما خعزز من استقرارها وي  د ص  حة رفم فرضية العدم في  به   

 التحليل. 

 دراسة الارتباط: 3-2-3

تحليل الارتباط هو أداة مهمة في تحليل ال يانات  حيث يتي  لنا فها قوة وات ا  العلاقة بين المتغيرات الععددددددددددددددوامية  

 ان تغير    إ امن  لالا  خمكن تحديد ما   أكثر أوبين متغيرين    أو   أكثر  أوالملتلفة  سددددددددددددددواء  انا بين ظاهرتين  

دراسددددددددددددددة العلاقدات بين  ددة    إل م مو دة من المتغيرات  قدد خسددددددددددددددع  البداحدث   أوأحدد المتغيرات يرتبط بتغير آ ر  

تقييا مدي قوة العلاقة بين المتغيرات الملتلفة    إل متغيرات في آن واحد  يهدق تحليل الارتباط بعدددددددكل أسددددددداسدددددددي  

 Noلارتباط بين الصفر والواحد  حيث تعكا النتام  القريبة من الصفر  دم وجود ارتباط  وتتراوح نتام  ا تبار ا

Correlation  وجود ارتبداط  دامدل  إل     في حين تعددددددددددددددير النتدام  القريبدة من الواحدد   Perfect Correlation   

تغير آ ر  فأننا نصددددددم    ان تغير أحد المتغيرات خعتمد بعددددددكل  امل  ل   إ اتلتلم قوة العلاقة بين المتغيرات   
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 انا العلاقة ّير  املة  بحيث لا خعتمد تغير أحد المتغيرات بعدددكل  لي  ل    إ ا أماالعلاقة بدنها ارتباط  امل  

الآ ر  فنصددددددفها بدنها ارتباط ّير تام  يتا قياس قوة الارتباط باسددددددتلدام م مو ة من الإحصدددددداءات تعرق باسددددددا  

  إل    ا  رتباط  ن مدي التحسدددددن في القدرة  ل  التن   بايا متغير معين اسدددددتناد معاملات الارتباط   خع ر معامل الا

 أومعرفة قيا المتغير الآ ر   لما ارتف  معامل الارتباط   انا العلاقة أقوي  واالتالي تتحسددددددددن قدرتنا  ل  التن    

جود ارتباط قو  نسد يا   بينما  و   إل تعدير   1  الايا القريبة من 1و 1-التفسدير و تتراوح قيا معاملات الارتباط بين  

بات ا     ا  قوة الارتباط  يهتا الباحث أخضددددد   إل الايا القريبة من الصدددددفر تدل  ل  ارتباط ضددددد ي  نسددددد يا  بالإضدددددافة 

 كسددددددددددية   ما يهتا الباحث با تبارات الدلالة الإحصددددددددددامية  والتي    أوالعلاقة بين المتغيرات  سددددددددددواء  انا  ردخة  

 Tabachnick ان الارتباط  و دلالة إحصدددددددددامية ت عتد بها    إ االارتباط  أ  ما  تسدددددددددا د في تحديد مدي معنوية

G, & Fidell ,2019.  

 [ وتتحدد نوتية الارتباط من ال دول التّالي  1  1-انّ قيمة معامل الارتباط محصورة في الايا المغلقة ]

 

 الارتباط نوع  قيمة معامل الارتباط 

 ارتباط منعدم صفر 

 ارتباط ض ي   0.4أقل من  إل  من صفر 

 ارتباط متوسط  0.7أقل من  إل  0.4من 

 ارتباط قوي  1أقل من + إل  0.7من 

 ارتباط تام +1

 

 

 المصدر : من اعداد الباحث 

( : تحديد نوع الارتباط5جدول)  
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لعدم   الارتباط س يرمان  نظرا   معامل  باستلدام  المتغيرات  بين  العلاقة  تحليل  الط يعي تا  للتوزي   ال يانات  اتباع 

   البحث ال دول التّالي يوض  مصفوفة الارتباط بين متغيرات  و 

 

Correlation 
Probability 

Financing 
structure 

TAX PROF RISK Q GROTH SIZE ATR ASSETS AGE 

Financing 
structure 

1 
----- 

         

TAX 
-0.086180 1         

0.5316 -----         

PROF 
-0.096268 0.047 1        

0.4844 0.7313 -----        

RISK 
-0.058 0.046 0.676 1       

0.6694 0.7335 0.0000 -----       

Q 
-0.814759 0.055 

-
0.027272 

0.007 1      

0.0000 0.6850 0.8433 0.9590 -----      

GROTH 
0.3307 0.0167 -0.0816 0.0908 

-
0.1948 

1     

0.0137 0.9035 0.5533 0.5094 0.1539 -----     

SIZE 
-0.0179 0.0235 -0.067 -0.147 -0.095 -0.062 1    

0.8968 0.8643 0.6234 0.2813 0.4868 0.648 ---    

ATR 
0.035 0.056 -0.158 0.147 0.101 -0.017 

-
0.059 

1   

0.794 0.680 0.2490 0.2824 0.4595 0.898 0.66 --   

ASSETS 
0.193 0.031 -0.059 -0.129 -0.207 -0.001 

-
0.155 

-
.0050  

1  

0.1577 0.820 0.667 0.344 0.1283 0.992 0.25 0.96 ---  

AGE 
-0.2341 -0.056 0.061 0.133 -0.339 0.073 0.18 -0.08 -0.63 1 

0.0042 0.684 0.656 0.332 0.011 0.592 0.177 0.55 0.00 
---
- 

 

 

  13المصدر : من مخرجات  برنامج الايفيوز 

  الارتباط  بين المتغيرات  (:6)  الجدول 
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 تفسير الجدول السابق:  3-2-4

 الضريبة:معدل   4.2.3.1

ا بين معدل الضريبة والهيكل التمويلي حيث معامل الارتباط    إل    تعير النتام  -  وجود ارتباط سل ي ض ي  جد 

0.086     0.531   =  p-value      أن النتي ة ليسا  ات دلالة إحصامية ه ا خعني أنا م  زيادة    إل  مما خعير

ا في الهيكل التمويلي  ولكن ه   العلاقة ض  يفة للغاخة ولا خمكن  معدل الضريبة  قد خحد  انلفا   في  جد 

أن التغيرات في معدل الضريبة لا ت در بعكل    إل  من منظور مالي  ه   النتام  تعير    أماا تبارها دالة مهمة.  

ك ير  ل  الهيكل التمويلي للعر ات. ب بارة أ ري  لا خمكن القول بدن المصارق تعدل بعكل ملحود هيكل تمويلها 

 ة. است ابة  للتغيرات في معدل الضريب

  ة:الربحي  4.2.3.2

   0.096-وجود ارتباط سل ي ض ي  للغاخة بين الراحية والهيكل التمويلي معامل الارتباط   إل تعير النتام    

 p-value=0.4844    أن النتي ة ليسا  ات دلالة إحصامية. ب بارة أ ري     إل  مما خعير   0.05أ ل  بكثير من

العلاقة بين الراحية والهيكل التمويلي قد تكون  عوامية ولا خمكن ا تبارها مهمة من الناحية الإحصامية  ه ا خعني  

نا  أنا م  زيادة الراحية  قد خحد  انلفا   في  جدا  في الهيكل التمويلي  ولكن الارتباط ض ي  للغاخة لدرجة أ

ضعم العلاقة خمكن أن خعكا أن المصارق قد لا تعتمد    مالية فأنّ وجهة نظر  من    أما ّير  و دلالة  ملية ت   ر.  

 ل  هيكل التمويل    ا  تددير   أكثر ل  الراحية وحدها  ند اتلا  قرارات حول هيكلها التمويلي.  وامل أ ري  قد تكون  

أن الراحية قد لا تكون العامل الرميا ال   خحدد قرارات التمويل. أ  أن المصارق قد    إل  من الراحية. ه ا خعير 

 تعتمد  ل  مصادر أ ري للتمويل بغم النظر  ن مستوي أرااحها. 

 : مخاطر الاعمال  4.2.3.3

إخ ابيوجود  لاقة    إل م   تعير النتا  التمويلي حيث قيمة   الا مال والهيكلض ي  للغاخة بين ملا ر    ارتباط 

الارتباط الض ي     إحصامية ه اخعني النتي ة ليسا  ات دلالة    P-value=0.6684   و 0.058معامل الارتباط  
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تواجا    تتوق  المصارق التيما قد    ان ملا ر الا مال لا ت در بعكل   ير  ل  الهيكل التمويلي و ادة    إل خعير  

  تد ا وجود  يانات هنا لا  ال  الإفلاس ولكنملا ر    الدين لتقليلد  ل   تقليل الا تما  إل تل د    ا مال ا ل ملا ر  

  قرارات التمويل. الا مال  ل   تددير   ير لملا ر

 السيولة:  4.2.3.4

   و  0.814-معامل الارتباط   التمويلي حيث  سل ي قو  للسيولة  ل  الهيكل  وجود ارتباط  النتام  إل تعير   

P-value =0     من    أماالعلاقة ليسا  عوامية بل هي  لاقة قوية إحصاميا    ه     نّ أأ     0.01و    0.05اقل من

تمويل    إل ما تميل    ا  أن المصارق  ات السيولة العالية ّالب  إل الارتباط السل ي القو  خعير  وجهة النظر المالية  

من الا تماد  ل  التمويل بالديون. ه ا خعني أن المصارق التي     ملياتها الدا لية باستلدام السيولة المتاحة بدلا  

 ن    البحث  أوقدرة   يرة  ل  توليد السيولة من العمليات تقلل حاجتها للاقترا     أو تمتل  احتيا ات نقدخة قوية  

تمويل  ملياتها من مصادرها    إل رة من ق ل المصارق  حيث تل د  تمويل  ارجي. ه   النتي ة تعكا سياسات ح  

 . ال اتية  ند توافر السيولة العالية لت نب تحمل تكالي  إضافية من الديون مثل الفوامد والملا ر المرتبطة بها

 معدل النمو   4.2.3.5

 p-valueو   0.33والهيكل التمويلي بل   أظهرت نتام  التحليل أن معامل الارتباط بين المتغيرين معدل النمو  

معتدل بينهما. ه ا خعني أنا م     إل وجود ارتباط إخ ابي ض ي    إل مما خعير    0.05أ  اقل من      0.0137=

 التغير في نفا الات ا   إلا أن ه ا الارتباط ليا قويا  بما خكفي.  إل زيادة معدل النمو  قد خميل الهيكل التمويلي  

ح ا أ مالها قد تعهد    أو أن المصارق التي تحقد نموا  في إيراداتها    إل  نتام  ه ا الارتباط تعير  من منظور مالي   

الديون   التمويلي  سواء من  لال زيادة  المساهمين. وم   ل   نظرا  لأن    أو تعديلات في هيكلها  توسي  حقوك 

الارتباط ليا قويا  بعكل   ير  فأنا من الضرور  أن تد   المصارق في ا تبارها  وامل أ ري  ند اتلا  قراراتها  

بزيادة في الديون  حيث قد تل د المصارق    ا  المتعلقة بالهيكل التمويلي  ومن المحتمل أن خكون ه ا النمو مصحوا

ا    أوقترا  لتغطية النفقات الرأسمالية  الا  إل  لحقوك المساهمين في    أك ر استلدام    إل التوس ية. قد خعير أخض 

  ان المصرق خفضل زيادة رأس المال من  لال إصدار أسها بدلا  من الاقترا .  إ اتمويل النمو  
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 الحجم: 4.2.3.6

    0.017-ارتباط سل ي ض ي  جدا  بين ح ا المصرق والهيكل التمويلي حيث معامل الارتباط    إل النتام   تعير  

من وجهة نظر مالية ان ح ا المصرق لا   أماالنتي ة ّير دالة احصاميا    أنّ ه  خعني  P-value  0.8968=و

استراتي يات تمويل متعابهة   المصارق الك يرة و الصغيرة  قد تتب    نّ أي در بعكل   ير  ل  الهيكل التمويلي أ   

   حقوك الملكية . أو ل  الديون  أكثر ان المصرق سيعتمد  إ اما  ولا يلعب ح ا المصرق دورا  مهما  في تحديد 

 العمر:  4.2.3.7

  0.2341-وجود ارتباط سدددددددل ي معتدل بين العمر والهيكل التمويلي  حيث بل  معامل الارتباط    إل تعدددددددير النتام   

ه   العلاقة  ات دلالة إحصددددددامية قوية. خمكن تفسددددددير ه ا الارتباط      مما يدل  ل  أنّ 0.0042وقيمة الاحتمالية  

  إل  ر الوقا  حيث تقل حاجتها  تطوير هيكل تمويلي أكثر اسددددتقرارا  م  مرو   إل تميل    ا  الأك ر سددددن  مصددددارقبدن ال

الا تماد  ل  الديون بسددددد ب تراكا الأصدددددول وتعزيز سدددددمعتها في السدددددوك. ه ا يتماشددددد  م  نظريات التمويل مثل 

تفضدددددل اسدددددتلدام التمويل    مصدددددارق   التي تفتر  أن الPecking Order Theoryنظرية التسدددددلسدددددل الهرمي  

دّالبدا  مدا تكون قدادرة  ل  تمويدل   مصددددددددددددددارقالدديون. والمصددددددددددددددادر  دارجيدة مثدل    إل الد اتي أولا  ق دل الل وء   الأقددم 

احتياجاتها الرأسدددددمالية من الأرااح المحت زة بدلا  من الاقترا   مما خقلل من ا تمادها  ل  التمويل بالديون ويزيد  

 من ا تمادها  ل  رأس المال ال اتي.

 الأصول الملموسة: 4.2.3.8 

    0.193وجود ارتباط إخ ابي ض ي  بين الأصول الملموسة والهيكل التمويلي معامل الارتباط   إل تعير النتام   

دلالة  العلاقة  أ   p-value=0.1577و الهيكل    ليسا  ات  خميل  قد  الملموسة   الأصول  زيادة  م   أنا  خعني 

الأصول الملموسة قد لا ت در    . خعني أنّ ا  التحسن بعكل  في   لكن الارتباط ض ي  ولا خ عت ر قوي  إل  التمويلي  

أك ر   ا  ملموسة أك ر قد لا تعكا بالضرورة ا تماد بعكل   ير  ل  الهيكل التمويلي. المصارق التي تمتل  أصولا  

 التمويل اللارجي. أو  ل  الديون 
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 :معدل دوران الأصول 4.2.3.9

-p  و0.035نتام  التحليل أن معامل الارتباط بين المتغيرين معدل دوران الأصول والهيكل التمويلي بل   أظهرت   

value = 0.794      ا  ب دم وجود ارتباط    دلالة إحصامية بينهما.    إل   مما خعير  0.05أك ر بكثير من  أ الرّ

بين معدل دوران الأصول والهيكل التمويلي  إلا أن ه   العلاقة ليسا  ات    ا  من وجود ارتباط إخ ابي ض ي  جد 

أن  فاءة    إل من منظور مالي  نتام  ه ا الارتباط تعير    .دلالة إحصامية ولا خمكن الا تماد  ليها في التحليل

سواء من  لال  في استلدام أصولها لتوليد الإيرادات لا ت در بعكل ملحود  ل   ريقة تمويل أصولها   مصرق ال

ير مها إحصامي خعتمد    مصرق  فأن الهيكل التمويلي للا  الديون أو حقوك المساهمين. واما أن الارتباط ض ي  وّ

 بعكل أك ر  ل   وامل أ ري  مثل الراحية أو الملا ر المالية  وليا بالضرورة  ل  معدل دوران الأصول. 

 دراسة الانحدار الثالث:  المبحث 3.3
بين   العلاقة  لفها  المستلدمة  التحليلية  الأدوات  بين  الدراسةمن  ي رز  متغيرات  الانحدار   الأساليب    تحليل   دحد 

تحديد العوامل    يوفر  .المتغير التاب   في  تحليل لدراسة تددير المتغيرات المستقلةال   ه ا   الإحصامية الرميسة. خ ستلدم

الا تماد  ل     أو أ مد لتوجهات العر ات فيما يتعلد بالاستدانة    ا  التي ت در بعكل مباشر  ل  قرارات التمويل فهم

 .رأس المال المملو 

 (: Panelتعريف بيانات السّلاسل الزمنية المقطعية )بيانات ال  3.3.1 

تعرق بيانات السّلاسل الزمنية المقط ية بم مو ة ال يانات التّي ت م  بين  صام   ل من ال يانات المقط ية  

الوحدات المقط ية  ند فترة زمنية واحدة     أووالسّلاسل الزمنية  فال يانات المقط ية تصم سلو   دد من المفردات  

تكون بيانات     . 2020 لال فترة زمنية معينة  ال مال   بينما تصم بيانات السّلسلة الزمنية سلو  مفردة واحدة  

 انا المعاهدات المقط ية جميعها مقاسة    إ ا    Balanced Panel Dataالسّلاسل الزمنية المقط ية متوازنة  

ر تكون  ا تلفا الفترة الزمنية المقاسة من فرد الآ   إ ا   أما   الدّراسة الحاليةلنفا الفترة الزمنية لكل الأفراد وهي حالة  
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 ما   Panel .. بعكل  ام خمكن  تابة نمو   بيانات ال  Unbalanced Panel Dataال يانات ّير متوازنة  

    2023   لي يلي

 Panel Dataالعام  النمو    1معادلة 

𝑦𝑖𝑡 =  𝛽0(𝑖) +  ∑

𝐾

𝑗=1

𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡) +  𝜀𝑖𝑡  

 حيث انّ  

 :𝑦𝑖𝑡  تمثل قيمة المتغير التّاب  للمعاهدة𝑖   ند الفترة الزمنية 𝑡. 

𝛽0(𝑖)  تمثل قيمة نقطة تقا   مستو  معادلة الانحدار م  محور المتغير التّاب   ند المعاهدة  𝑖. 

𝛽𝑗  تمثل قيمة معلمة الانحدار اللاصة بالمتغير المستقل  𝑗. 

𝑥𝑗(𝑖𝑡)  تمثل قيمة المتغير المستقل  𝑗  دة  للمعاه𝑖   ند الفترة الزمنية 𝑡. 

𝜀𝑖𝑡  تمثل قيمة اللطد في المعاهدة  𝑖   ند الفترة الزمنية 𝑡. 

𝑖 = 1,2, … … … . 𝑁 رمز الوحدات المقط ية.  إل   تعير 

𝑡 = 1,2, … … … . 𝑇 رمز الفترات الزمنية. إل   تعير 

𝑗 = 1,2, … … … . 𝐾 2023   لي رمز المتغيرات المستقلة إل   تعير  . 

 أهمية نماذج بيانات السّلاسل الزمنية المقطعية:  3.3.2 

 السّماح بدراسة الا تلافات والفوارك في السّلو  بين المقا    المصارق   لال الزمن.  ●

شامعة الظهور    Heteroscedasticityتسا د في من  ظهور معكلة  دم دبات تباين حد اللطد الععوامي   ●

 .  ند استلدام بيانات المقط  العرضي في تقدير النما   الاياسية
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ّير   ● المفردات  النات ة  ن  صام   المهملة   المتغيرات  معكلة  ظهور  إمكانية  من  الحد  في  تساها 

  Hsiao   2003تقديرات متحيزة.    إل  المعاهدة  والتّي تقود  ادة 

  ARDL (AutoRegressive Distributed Lag Model)نموذج 3.3.3

متغيرات   ر الزمن  سواء في المدي القصير أو  هو نمو   اقتصاد  وإحصامي خ ستلدم لتحليل العلاقة بين ال 
ا في تحليل   السلاسل  الطويل. يتميز بمرونتا في التعامل م  ال يانات ّير المستقرة جزمي ا  مما خ علا  يار ا شامع 

 .(Patin, Rahman, & Mustafa, 2020)    اصة في الاقتصاد والتمويلالزمنية

 ARDL خصائص نموذج  3.3.3.1

 جزئيًا المستقرةالتعامل مع المتغيرات غير  .1

  لكن لا خق ل  I(0)I(0)I(0)أو دابتة  I(1)I(1)I(1)خمكن تط يقا  ندما تكون المتغيرات من الدرجة الأول   
 .I(2)I(2)I(2)متغيرات من الدرجة الثانية 

 طويلة الأجل العلاقةإمكانية اختبار  .2

 .خمكن تحديد ما إ ا  ان هنا  تكامل معتر  بين المتغيرات  (Bounds Test) ا تبار الحدود من  لال 

 تقدير العلاقات قصيرة و ويلة المدي  .3

 .خ مكن تحليل تددير الصدمات اللحظية في النظام  على المدى القصير:

 .خ مكن استلرا  العلاقة المستقرة بين المتغيرات   على المدى الطويل:

 (ECM) إمكانية استخدام نموذج تصحيح الخطأ  .4

  ال   يوض  مدي سر ة  ودة  ECMإل  نمو    ARDLإ ا د ا وجود تكامل معتر   خمكن تحويل نمو   
 (Valim, Ariesa, & Gratia, 2020)  .المتغيرات إل  التوازن بعد أ  اضطرا  

 

 ARDL خطوات تقدير نموذج3.3.3.2

 اختبار درجة استقرار المتغيرات  .1

 .PP (Phillips-Perron)أو  ADF (Augmented Dickey-Fuller)باستلدام ا تبارات مثل 

 تحديد عدد التأخيرات المثلى  .2
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 :باستلدام معايير مثل 

AIC (Akaike Information Criterion) 

BIC (Bayesian Information Criterion) 

 ARDL تقدير نموذج .3

 .بعد تحديد التد يرات المثل   يتا تقدير النمو   وتحليل دلالات المعاملات

 (Bounds Test) اختبار التكامل المشترك  .4

 .لتحديد ما إ ا  انا هنا   لاقة توازنية  ويلة الأجل بين المتغيرات

 (ECM) أاستخراج نموذج تصحيح الخط .5

 .لاياس سر ة التصحي  بعد الصدمات ECM إ ا د ا وجود  لاقة  ويلة الأجل  يتا استلدام

 اختبار جودة النموذج  .6

 :باستلدام ا تبارات مثل

 .للكعم  ن الارتباط ال اتي LM ا تبار

 .لا تبار استقرار المعاملات CUSUMSQو CUSUM ا تبار

   دراسة الانحدار 3.3.5

التي لها دلالة إحصامية في جدول الارتباط  للمتغيرات    ARDLتحليل  من  لال    دراسة المتغيرات سوق يتا  
 . وه   المتغيرات  السيولة  معدل النمو  العمر 
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 الأول: متغير ال 3.3.5.1
 معرفة أدر المتغير المستقل  السّيولة  في المتغير التّاب   الهيكل التّمويلي  

 

 

 

 تفسير نتائج الجدول السابق:

 الهيكل التمويلي  و   (Q)تفسير العلاقة بين السيولة . .1

  (Long Run Equation)العلاقة طويلة الأجل

 (.Probالقيمة الاحتمالية ) tإحصائية   (Std. Errorالخطأ المعياري ) (Coefficientالمعامل ) المتغير 

Q 0.314776 0.020654 15.24015 0.0000 

 13المصدر: من مخرجات نموذج الايفيوز 

‌للسيولة‌ ARDL نموذج  ( : 7الجدول )
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 . ل  المدي الطويل  زيادة السيولة تؤدي إلى زيادة في الرفع الماليخعير إل  أن  (0.3148) المعامل •

  وهو أمر ّير متوق   هذا يعني أن الشركات ذات السيولة الأعلى تميل إلى استخدام المزيد من الديون  •

 .ولكن خمكن تفسير  بنظريات أ ري  نظرية ترتيب التمويلوفق ا لبعم النظريات مثل  

  Short Run Equation)(العلاقة قصيرة الأجل

 (.Probالقيمة الاحتمالية ) tإحصائية   (Std. Errorالخطأ المعياري ) (Coefficientالمعامل ) المتغير 

COINTEQ01 -0.001984 0.002345 -0.84648 0.4037 

D(Q) -0.472858 0.087181 -5.42385 0.0000 

 

  مما خعني أن العر ات  (0.4728-) يؤثر سلبًا على الرفع المالي  D(Q) التغير اللحظي في السيولة •

 .تقلل من ديونها  ندما تواجا تغيرات مفاجئة في السيولة

السيولة لسداد الديون على المدى القصير، لكنها تعتمد على الديون  الشركات تستخدم  ه ا خعير إل  أن   •

 .أكثر في المدى الطويل

 النموذج:جودة 

• Root MSE  ( 0.025555منخفض جدًا)    مما خعني أن الأ طاء في التن   منلفضة  وه ا خعير إل
 .دقة عالية للنموذج

• Akaike  وSchwarz  الأفضل مقارنة بنماذج أخرى من  يث  منخفضان، مما يعني أن النموذج هو
 .اختيار المتغيرات

• Log Likelihood  ( مما يدل على أن النموذج موثوق إ صائيًا. 192.32مرتفع ،) 
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 :المتغير الثاني 3.3.5.2

 النمو في الهيكل التمويلي   أثر 
 

 
 

 

 : الجدول السابق  نتائج   تفسير

  (Long Run Equation)العلاقة طويلة الأجل

 (.Probالاحتمالية ) tإحصائية  (Std. Errorالخطأ المعياري )  (Coefficientالمعامل )  المتغت  

GROTH 0.175310 0.038406 4.564675 0.0001 

ي الهيكل التمويلي ( : 8الجدول )
ن
اثر النمو ف  

 13الايفيوز  المصدر  :من  مخرجات  برنامج
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بنسبة   الهيكل التمويلي % تؤدي إلى زيادة  1زيادة النمو بنسبة خعير إل  أن   :0.1753المعامل =  •
 . ل  المدي الطويل  0.1753

ه   العلاقة معنوية إحصامي ا  مما خعني أن هنا  ارتبا  ا   :0.0001 = (p-value) قيمة الا تمالية •
 .التمويلي  والهيكلقوي ا بين النمو 

المرتف  تعتمد  ل  المزيد من الديون لتمويل توسعها  مما خعكا سياسات  العر ات  ات النمو   :التفسير •
 .تمويلية تعتمد  ل  الدين 

ة الأجل   (Short Run Equation)العلاقة قصت 

 (.Probالاحتمالية ) tإحصائية  (Std. Errorالخطأ المعياري )  (Coefficientالمعامل )  المتغت  

COINTEQ01 0.010540 0.013950 0.755576 0.4554 

D(GROTH) 0.044399 0.024295 1.827517 0.0770 

 

• D(GROTH) = 0.0444:   ولكن  0.0444أقل    الهيكل التمويليتددير النمو قصير الأجل  ل   
ا (p-value = 0.0770) الاحتمالية  .تعير إل  أنها ليسا معنوية تمام 

• COINTEQ01 = 0.0105:   نحو التوازن  مما خعني أن العر ات لا   التعديلبطء سرعة  خعير إل
 .تعدل هيكلها المالي بسر ة

 تفسير جودة النموذج 

 .النمو   دقيد وملاما لل يانات بناء   ل  المعايير الإحصامية •
 .  مما خعني دقة تن  ية جيدة(RMSE = 0.0371)  طد التقدير منلفم •
• AIC و SC   الدقة والتعقيد منلفضان  مما خعير إل  توازن بين. 
• Log Likelihood    مما خعني ملاءمة قوية لل يانات 92.08مرتف   . 
 . الفعلية م  المتوقعة  الايا   تقار   ل  يدل  مما    0.0487  منلفم للانحدار  الم يار   اللطد  •
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 : المتغير الثالث 3.3.5.3

 معدل العمر في الهيكل التمويلي  أثر

 

 

 

 

 

 

 تفسير نتائج الجدول السابق:

Dependent Variable: D(LEVARGE)

Method: ARDL

Date: 02/16/25   Time: 14:25

Sample: 2018 2021

Included observations: 44

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): AGE 

Fixed regressors: 

Number of models evaluated: 1

Selected Model: ARDL(1, 1)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

Long Run Equation

AGE 0.259890 0.016381 15.86502 0.0000

Short Run Equation

COINTEQ01 -0.355643 0.116739 -3.046478 0.0046

D(AGE) -75.98592 82.99002 -0.915603 0.3667

Root MSE 0.036612     Mean dependent var 0.017886

S.D. dependent var 0.058938     S.E. of regression 0.047999

Akaike info criterion -3.178252     Sum squared resid 0.073724

Schwarz criterion -2.338821     Log likelihood 110.4019

Hannan-Quinn criter. -2.853637

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

        selection.

 13المصدر: من مخرجات برنامج الايفيوز 

ي الهيكل التمويلي   أثر (: 9الجدول )
ن
 معدل العمر ف
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 (Long Run Equation) المعادلة طويلة الأجل .2

 (*.Prob) الاحتمالية t (t-Statistic) إحصائية (Std. Error) الخطأ المعياري (Coefficient) المعامل المتغير

AGE 0.259889 0.0163813 15.865019 0.000 

 :التفسير

• AGE حيث أن معاملله تأثير إيجابي على الهيكل التمويلي على المدى الطويل   AGE = 
   0.2599بوحدة واحدة  فأن الهيكل التمويلي يزداد بنسبة  AGE   مما خعني أنا  ندما يزيد0.2599

 .دابتة إ ا  انا العوامل الأ ري  
التمويلي   لمتغير م در بقوة  ل  الهيك  AGE مما خعير إل  أن  (15.865) مرتفعة جدًا t إ صائية •

 . ل  المدي الطويل
    0.05تشير إلى معنوية المتغير إذا كانت أقل من  (.Prob) قيمة الا تمالية •

ة الأجل .3 •  (Short Run Equation) المعادلة قصت 

 المتغير
 المعامل

(Coefficient) 

 .Std) الخطأ المعياري

Error) 

-t (t إحصائية

Statistic) 

 الاحتمالية

(Prob.*) 

COINTEQ01 -0.35564 0.1167390 -3.046478 0.00461 

D(AGE) -75.9859 82.99017 -0.915063 0.36672 

 :التفست  

 (Error Correction Term) خعير إل  سر ة التعديل  0.35564-وهو   COINTEQ01 معامل •
  .نحو التوازن  ويل الأجل 

   خعني أن النظام خعود للتوازن بعد حدو   0.05أقل من   0.00461كونا سالب ا ومعنوي ا  احتمالية =  •
 .صدمة

 .من الف وة بين الايا الفعلية والمستوي التوازني يتا تصحيحها %35.56كل فترة  حوالي  •

  :D(AGE) = -75.9859 المعامل

   مما  0.05أك ر من   0.36672ليا معنوي ا  احتمالية  AGE ه ا خعير إل  أن التغير اللحظي في •
 خعني أنا ليا لا تددير فور   ل  التغير في الهيكل التمويلي

 :معايير جودة النموذج الإ صائي .    

• Root MSE (0.036612): و   أكثر دقة ماياس لللطد   لما  ان أصغر  ان النم. 
• Akaike info criterion (-3.17825): ماياس ل ودة النمو     لما  ان أقل   ان النمو   أفضل. 
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• Schwarz criterion (-2.33882): مثل م يار Akaike ولكن خعاقب  ل  وجود متغيرات أكثر  . 
• Log likelihood (110.40): خعير إل  مدي ملاءمة النمو   لل يانات. 

 

 

 )معدل دوران الأصول(  النموذج بعد إضافة المتغير الضّابط 3.3.6

 بين المتغيرات بعد إضافة المتغير الضّابط الارتباط 3.3.6.1

 

Correlation 
Probability 

Financing 
structure 

TAX PROF RISK Q GROTH SIZE ATR ASSETS AGE 

Financing 
structure 

1 
----- 

         

TAX 
-0.086180 1         

0.5316 -----         

PROF 
-0.096268 0.047 1        

0.4844 0.7313 -----        

RISK 
-0.058 0.046 0.676 1       

0.6694 0.7335 0.0000 -----       

Q 
-0.814759 0.055 

-
0.027272 

0.007 1      

0.0000 0.6850 0.8433 0.9590 -----      

GROTH 
0.3307 0.0167 -0.0816 0.0908 

-
0.1948 

1     

0.0137 0.9035 0.5533 0.5094 0.1539 -----     

SIZE 
-0.0179 0.0235 -0.067 -0.147 -0.095 -0.062 1    

0.8968 0.8643 0.6234 0.2813 0.4868 0.648 ---    

ATR 
0.035 0.056 -0.158 0.147 0.101 -0.017 

-
0.059 

1   

0.794 0.680 0.2490 0.2824 0.4595 0.898 0.66 --   

ASSETS 0.193 0.031 -0.059 -0.129 -0.207 -0.001 
-

0.155 
-

.0050  
1  

ات بعد اضاقة المتغي  الضابط 10الجدول ) ن المتغي  (: الارتباط بي   
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 النتائج النهائية للارتباط بعد إضافة المتغير الضابط:

  م  قيمة دلالة  0.035دوران الأصول والهيكل التمويلي بل   أظهرت نتام  التحليل أن معامل الارتباط بين معدل  
  مما خعير إل   دم وجود ارتباط إحصامي  0.05  وهي أ ل  بكثير من  0.794قدرها   (p-value) إحصامية

ا  إلا أنا ّير دال إحصامي ا  مما خ علا ّير   ا من وجود ارتباط إخ ابي ض ي  جد  معنو  بينهما. و ل  الرّ
 ل. حليمودوك في الت 

ت در بعكل   لتوليد الإيرادات لا  في استلدام أصولا  المصرق  النتام  أن  فاءة  المالية  تعكا ه    الناحية  من 
ير مها   ملموس  ل  هيكل تمويلا  سواء من  لال الديون أو حقوك المساهمين. واما أن الارتباط ض ي  وّ

مل أ ري أكثر أهمية  مثل مستوي الراحية والملا ر  إحصامي ا  فمن المرج  أن الهيكل التمويلي للمصرق يتددر بعوا 
 المالية  بدلا  من معدل دوران الأصول. 

 :النموذجفي  ATR دور المتغير الضابط .

ا من أن أ ضي   متغير ضابط  إلا أنا ّير دال إحصامي ا  مما خعير إل  أنا لا خعدل العلاقة بين   ATR بالرّ
   .التمويلي بعكل ملحود المتغيرات المستقلة والهيكل 

لا ت در بعكل جوهر   ل   ريقة تمويل المصرق  وأن   (ATR) ه ا خعني أن  فاءة استلدام الأصول -
   .الهيكل التمويلي خعتمد بعكل أك ر  ل  جودة الأصول  النمو  و مر العر ة

   .النمو   لا يزال قوي ا من حيث التفسير وال ودة الإحصامية -

لا خكن م در ا بعكل معنو   مما خعير إل  أنا ليا  املا  رميسي ا في تحديد   (ATR) لأصولمعدل دوران ا -
 .الهيكل التمويلي

 

 

0.1577 0.820 0.667 0.344 0.1283 0.992 0.25 0.96 ---  

AGE 
0.081 -0.056 0.061 0.133 -0.339 0.073 0.18 -0.08 -0.63 1 

0.031 0.684 0.656 0.332 0.011 0.592 0.177 0.55 0.00 
---
- 

13 ز المصدر : من مخرجات برنامج  الايفيو   
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 الاستنتاج: 

  لا ي در بعكل   ير  ل  النمو    خمكن أن يتا  ATRالنتام   خمكن القول إن المتغير الضابط    إل بالنظر  

 انا هنا  متغيرات أ ري خمكن أن    إ امن النمو   لتحسين بسا تا ووضوحا   اصة    ATRالتفكير في استبعاد  

 .أك ر تساها بعكل 
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   الرابع:  المبحث  .3.4

 :لبحثنتائج ا  3.4.1
  و مرومعدل النمو    السيولة    محددات الهيكل التمويليبعم  إحصامية ل أظهرت النتام  وجود أدر  و دلالة   .1

   والح ا ملموسية الأصول والراحية ومعدل الضريبة وملا ر الأ مال     المصرق  بينما المحددات الأ ري 

 . الهيكل التمويلي المتمثل بالرف  المالي في  لا تكن لها أ  دلالة إحصامية

الهيكل التمويلي     فيلا خظهر لمتغير الراحية أ  أدر دال إحصاميا   نا  أ   نلاحظ   10من ال دول رقا    .2

   تتوافد ه   النتي ة م   نظرية  0.484  والايمة الاحتمالية  0.096-حيث  انا قيمة معامل الارتباط  

ددير   دم ت  إل تعار  مصال  بين المساهمين والإدارة  مما قد ي د   الو الة   حيث ت  د  ل  وجود  

وهي نتي ة توافد معظا الدّراسات السّابقة مثل دراسة شروقي    الهيكل التمويلي   فيالراحية بعكل مباشر  

  في حين  الفا ه   النتي ة  2018  ودراسة  ن يل 2018  ودراسة  تهتان والتّومي   2019تومي .-

 )و دراسة   (iswara,hamidah,2016ودراسة (ilie,2019)   ودراسة2018دراسة  الفلا ر   حمد  

Burcu,nihat,2017) حيث  انا النتي ة  لاقة سل ية م  الهيكل التّمويلي . 

   0.000بايمة بيتا   الهيكل التمويلي  فيأظهرت النتام  وجود أدر إخ ابي للسيولة   7من ال دول رقا    .3

أن زيادة السيولة تعزز من قدرة الم سسة  ل  استلدام الرف     إل     مما خعير  0.000والايمة الاحتمالية  

تفيد بدن العر ات تميل   التي  النتي ة تد ا  نظرية المبادلة    التمويل ال اتي    إل المالي  ه    استلدام 

  و الفا دراسة  2022راسة  ال يطار كما وافقا م مو ة من الدراسات مثل د رة  ندما تكون السيولة متوف

الهيكل التمويلي بينما دراسة   تهتان و    في  التي نصا  ل  وجود أدر سل ي  للسيولة  2018 حر اتي 

 الهيكل التمويلي.   في  دلة  ل   دم وجود أدر للسيولة 2018التومي 

الهيكل التمويلي     فيخكن لمتغير ملا ر الأ مال أدر دال إحصاميا     نلاحظ انا لا    10من ال دول رقا    .4

النتي ة      0.669 الاحتمالية    والايمة   0.059-   معامل الارتباط  قيمةحيث  انا   حيث  الفا ه   
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أدر  2019م مو ة من نتام  الدّراسات السّابقة مثل دراسة  سفيان   ثمان      التّي اكدت  ل  وجود 

 . مال  ل  الهيكل التّمويليلمتغير ملا ر الأ

بايمة معامل  الهيكل التمويلي   فيأدر لمتغير ح ا المصرق    يوجد   انا لا  ظ   نلاح10من ال دول رقا    .5

 . ه   النتي ة تتماش  م   نظرية توقيا السوك   التي  0.897  والايمة الاحتمالية  0.018-الارتباط  

حيث  الفا    التمويلية  القرارات   أو أن ح ا المصرق ليا دامما  م شرا  قويا   ل  الأداء المالي    إل  تعير 

    2022  ودراسة  ال يطار حمود ,2011 المومني  حسنه   النتي ة م مو ة من الدّراسات مثل دراسة  

الهيكل    فيدر إخ ابي لح ا المصرق  أ  التّي اكدت  ل  وجود    (Hashini,Madumali.2016ودراسة

 .التّمويلي

 الهيكل التمويلي  فيالأصول الملموسة    متغيرإحصاميا  لأدر دال    يوجد   انا لا  ظ   نلاح10من ال دول رقا   .6

  موديلياني    تتوافد ه   النتي ة م   نظرية  0.1577  والايمة الاحتمالية  0.193الارتباط  بايمة معامل  

   وملر   التي ت  د أن الأصول الملموسة لا ت در بعكل   ير  ل  قيمة العر ة في غيا  تكالي  الإفلاس

,  التّي  انا سل ية م  الهيكل التّمويلي في حين وافقا  Khan 2020حيث  الفا ه   النتي ة دراسة  

  التّي تن   ل   دم وجود أ  أدر لمتغير  الأصول الملموسة   2019ه   النتي ة دراسة  شروقي  تومي 

 الهيكل التّمويلي.  في

  بيتابايمة معامل  الهيكل التمويلي في لمعدل النمو   إخ ابيأظهرت النتام  وجود أدر   8من ال دول رقا    .7

الهيكل    في  إخ ابا    أن زيادة معدل النمو قد ت در  إل    مما خعير  0.001  والايمة الاحتمالية   0.170 

زيادة    إل  التمويلي  ه   النتي ة تتماش  م   نظرية تسلسل مصادر التمويل   حيث قد ي د  النمو السري   

   Francis  2017ي ة م مو ة من الدّراسات مثل   تلالم ه   النت     ماالا تماد  ل  التمويل اللارجي 

نها  د  التّي وفقا ه   النتي ة بiswara,hamidah,2016دراسة    أماكدت  ل  وجود  لاقة سل ية  أ  التي 

 .  لاقة إخ ابية لكن  ات تددير ض ي  
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 ل  المدي    الهيكل التمويلي   فيلعمر المصرق    اخ ابي أظهرت النتام  وجود أدر     9من ال دول رقا    .8

تواجا    لا      مما خعني أن المصارق الأقدم قد 0.000  والايمة الاحتمالية  0.259889 بايمة بيتا   الطويل 

التمويلي    ا  قيود  هيكلها  دراسة    وه     في  مثل  الدراسات  من  م مو ة  اليا  توصلا  ما  النتي ة  الفا 

 الهيكل التمويلي.   فير المصرق لعم    التي اكدت  ل   دم وجود أدر2018 حر اتي 

بايمة    الهيكل التمويلي  في  ةأظهرت النتام   دم وجود تددير لمتغير المعدل الضريب   10من ال دول رقا    .9

أن الضريبة قد لا تلعب دورا    إل مما خعير    0.5316  والايمة الاحتمالية  0.0861-معامل الارتباط  

ودراسة     2023 ال  ور  و حمزاو   التي وافقا دراسة   دراسةمهما  في تحديد الهيكل التمويلي في ه   ال 

(YISAU, OKE, & ODUKOYA, 2024) . 

معدل دوران الأصول في الهيكل  أظهرت النتام  أنا لا يوجد تددير للمتغير الضابط     10من ال دول رقا   .10

  مما خعني أن المتغيرات الإضافية    0.794  والايمة الاحتمالية   0.035بايمة معامل الارتباط    التمويلي

  خمكن للمصارق أنّ تتل  قرارات بمعزل  ن  لا ت در بعكل   ير  ل  العلاقة بين المتغيرات الأساسية

 كفاءة استلدام الأصول.  
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 التّوصيات:  3.4.2
قوي  أالعمليات المصرفية وإدارة الملا ر وزيادة  فاءة الأ مال التّعغيلية واناء  لاقات    العمل  ل  تطوير -1

م  العملاء  حيث ي در  ل   ل  الهيكل التّمويلي ويزيد القدرة  ل  ج   المصادر التّمويلية واناء سمعة  
السّ ل الحافل بالعلاقات    إل  الطويلة في إدارة الملا ر إضافة    والل رة م  المستثمرين لان م  مرور الوقا  

المصارق الأك ر سنا  مما يزيد من فرع    إل ال دد    ون م  المقرضين والم سسات المالية ين    المستثمر 
هيكل تمويلي   إل نّ ت د  أالحصول  ل  التّمويلي من مصادر  ارجية   ل ه   العوامل م تمعة خمكن 

 استقرارا .  أكثر
بمستويات  يرج  من -2 الاحتفاد  ا تمادخة  ل     المصارق  أقل  المصارق  تكون  السّيولة حيث   الية من 

اللطرة   الفرع    أو الدّيون  استغلال  المصارق  ل   قدرة  من  يزيد  مما  مستقرة  ّير  تمويلية  مصادر 

  الاستثمار في   ل  تفضيل بعم المستثمرين  إل الاستثمارية التّي خمكن انّ توفر  وامد مرتفعة  إضافة  

 التي تت نب الد ول في استثمارات  الية الملا ر.  المصارق  ات هياكل تمويلية محافظة

المصارق التّقليدخة اللاصة التّر يز  ل  جودة الأصول من  لال الحفاد  ل  محفظة  ات    يرج  من -3

 إدارة فعالة لمحفظة القرو .  إل أداء جيد  إضافة 

ار في الأصول ّير الملموسة  ات الايمة الاستراتي ية  خ ب  ل  المصارق التّقليدخة اللاصة الاستثم -4
 تحسين  ملية تحصيل الدّيون وإدارة الملزون النقد .  إل إضافة 

مالها والاحتيا يات وتعزيز دور العفافية والإفصاح الكاملين    رأستعزيز    يرج  من المصارق العمل  ل  -5
 واصل الفعال م  المستثمرين والمقرضين.  ن الأداء المالي من  لال تقدخا تقارير مالية شفافة والتّ 

اللاصة    تتوجانّ  أ  -6 التّقليدخة  خمكن    إل المصارق  التّي  و ل   أالعراكات  الضّري ية  المزاخا  لها  توفر  نّ 

 منا د حرة.  أوالمصارق التّي تعمل في منا د اقتصادخة  اصة  أوبالتّعاون م  الم سسات المالية 

الفرع ال يدة وتحسين    خ ب  ل  المصارق الحفاد  ل  النمو -7 المدي الطويل وتحديد  المستدام  ل  

 العمليات التّعغيلية. 

 ملاء جدد وزيادة إيراداتها    إليهانّ تن     أ الابتكار في منت اتها التّي خمكن    إل  نّ تسع  المصارق  أ -8

 نّ خسا د  ل  تعزيز الهيكل التّمويلي.  أويمكن 
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 المقتر ة: الدّراسات المستقبلية 3.4.3 
  المالية  نظرا  لأن النتام  المستللصة خمكن تعميمها فقط  ل  المصارق التقليدخة اللاصة في سوك دمعد لهوراك  

  المستق لية تقتضي بتوسي   فأن التوصية لهبحا    التدمين شر ات    ال نو  الإسلامية او  ل     خمكن تعميمهاولا  

لتعمل   العينة  في    المدرجة العر ات  مي   جنطاك  ال نو بما  دمعد    المالية الأ ري   والم سسات   ل   في سوك 

لهوراك المالية  ه ا من شدنا تعزيز شمولية النتام  وزيادة قدرتها  ل  تمثيل ملتلم القطا ات المالية في السوك  

 بعم الدراسات التالية    إل  إضافة المالي  

 ويلية التّقليدخة. تددير منصات التّمويل ال ما ي  ل  الهياكل التّم -1

 تددير الابتكار التّكنولوجي  ل  الهياكل التّمويلية.  -2

 تددير التّحيزات المعرفية والسّلو ية والعوامل النفسية  ل  قرارات التّمويلية والاستثمار.   -3

 كي  ت در العوامل الثّقافية  ل  السّلو  المالي لهفراد.  -4

 لمستق لية  ل  تقييا الاستثمار. كي  ي در  دم اليقين بعدن التّدفقات النقدخة ا  -5

 كي  ت در العوامل السّلو ية  ل  ديناميكيات الأسعار والتّداول. -6

 تددير التّحفيزات المعرفية  ل  تقييا الملا ر والعوامد.  -7
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Abstract: 

  This study aimed to analyze the impact of various determinants of the financial 

structure on the financial structure of private conventional banks listed on the Damascus 

Securities Exchange, with a focus on identifying the direction of this impact. The 

researcher adopted a positivist philosophy and a deductive approach to test the study's 

hypotheses, relying on financial statements from 11 private conventional banks listed 

on the exchange during the period from 2017 to 2021 . 

  The study's findings revealed a positive impact of liquidity on the financial structure, 

indicating that increased liquidity contributes to enhancing the financial leverage of 

banks. Conversely, the growth rate showed a negative impact, suggesting that higher 

growth may lead to a reduced reliance on debt financing. Additionally, the study found 

that the bank's age has a positive impact on the financial structure, which may reflect 

changes in financing strategies over time . 

  On the other hand, no significant impact was observed for other factors such as 

profitability, business risk, bank size, tax rate, and asset tangibility on the financial 

structure. The study also indicated that the control variable, represented by asset 

turnover, had no significant impact on the study model. These findings provide valuable 

insights for conventional banks regarding how various factors affect their financing 

strategies . 

Keywords: Financial structure, profitability, liquidity, business risk, financial leverage, 

bank size, bank age, growth rate, tax rate, asset turnover, asset tangibility . 
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