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 على جميع ما قدم  لي. كل الشكر والامتنان فل تقديم الدعم والعون طوال فترة إشراف ، 

كما أتقدم بالشاااااكر لأعضااااااء لجنة المناقشاااااة لتفضااااالهم بقبول مناقشاااااة هذا البحث، كما أتقدم      
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 بأي نصيحة أو توجي  أو مساعدة.
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 ملخص الدراسة
ممثلًا قنسبة الديون إلى حقوق الملكية  هيكل رأس المالأثر  التعرف على هدفت هذه الدراسة إلى     

العائد على الأ ول  بمعدلممثلًا  لتلك الشركاتفي الأداء المالي  ونسبة الديون إلى إجمالي الأ ول
(ROA ،)معدل ( العائد على حقوق الملكيةROE( حصاااااااة الساااااااهم العادي الواحد ،)EPS ونسااااااابة )

 .(Tobin's Qة لحقوق الملكية )القيمة السوقية إلى القيمة الدفتري
القوائم جمع البيانات المالية الخا اااااااة بمتليرات الدراساااااااة عن طريق ولتحقيق هذا الهدف فقد تم      

شااااااركة من الشااااااركات المدرجة في سااااااوق دمشااااااق للأوراق  21عينة مؤلفة من المالية التي تصاااااادرها 
 .2015وحتى نهاية الربع الثاني لعام  2010، وذلك خلال الفترة الممتدة من الربع الأول لعام المالية
وجود تأثير سااااااااالبي وذو دلالة ( 1) مجموعة من النتائج من أهمها: الدراساااااااااة إلى تو ااااااااالتوقد      

ممثلًا قنسبة الديون إلى حقوق الملكية ونسبة الديون إلى إجمالي الأ ول إحصائية لهيكل رأس المال 
( 2) .(ROE) والعائد على حقوق الملكية (ROA) ولالأداء المالي ممثلًا بالعائد على الأ اااااااااااااا في

نسااااابة الديون إلى حقوق الملكية أو وجود تأثير إيجاقي وذو دلالة إحصاااااائية لهيكل رأس المال ممثلًا ق
 Tobin'sللقيمة الدفترية لحقوق الملكية ) القيمة السوقية نسبة في نسبة الديون إلى إجمالي الأ ول

Q( .)3 )نسبة الديون إلى حقوق الملكية لهيكل رأس المال ممثلًا ق إحصائياً  الوجود أي تأثير د عدم
 .(EPS) حصة السهم العادي الواحد في أو نسبة الديون إلى إجمالي الأ ول

كل من المتليرات الضاااب ة المتمثلة ب (4أن: ) تو االت الدراسااة أيضاااً إلى فقدومن جهةٍ أخرى      
 كلما زاد حجم الشااركة،أي جزءاً من تليرات الأداء المالي، والق اع تفساار ، فرص النمو حجم الشااركة

 المالي. أدائهاعلى بشااكلٍ إيجاقي كلما انعكس ذلك من فترة إلى أخرى  وازدادت تليرات تلك الأ ااول
على من ناحية الأداء المالية مقارنةً قباقي الق اعات كما تبين أن الق اع الصااااااااااااااناعي كان الأ (5)

لنساابة الساايولة أو نساابة الأ ااول الثاقتة إلى إجمالي الأ ااول أي تأثير في الأخرى. في حين لم يكن 
 الأداء المالي.

، العائد على الأ اااااااااااااول، العائد على حقوق الملكية، الأداء المالي، هيكل رأس المال الكلمات المفتاحية:
 ى القيمة الدفترية لحقوق الملكية.حصة السهم العادي الواحد، القيمة السوقية إل
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  لفية الدراسة:خ .1
القرار المالي من أكثر القرارات التي يواجهها المدير المالي  اااااااااعوبةً بشاااااااااكلٍ عام، فهذا  يعد     

كلفة. فقضية التمويل تعتبر لشركة وما يرتبط ب  من تا هيكل رأس مالالقرار ل  تأثير مباشر على 
من أهم القضايا التي يتوجب على إدارة الشركة معالجتها نظراً للحاجة المستمرة للأموال من جهة، 
ل ولتوفير مصاااااااادر تمويل متعددة من جهة أخرى، حيث أن كل مصااااااادر من هذه المصاااااااادر يحم  

فإن اللرض الأساااسااي الشااركة تكاليف وين وي قذات الأمر على مجموعة من المخاطر. وبالتالي 
اختيار مصدر  على تعظيم قيمة الشركة وهذا يمكن أن يتم عن طريق لأي شركة يتمثل في قدرتها

التمويل الذي يحقق للمساااااهم أكبر عائد في سل مسااااتوى محدد للخ ر وهو ما ي لق علي  قهيكل 
 التمويل الأمثل.

صاااف القرن العشااارين عندما افترض إلى منت الدراساااات المتعلقة بكيفية تمويل الشاااركات تعود     
يتضاااااامن نساااااابة معينة من الديون لا يمكن  أمثلأ ااااااحاب النظرية التقليدية وجود هيكل رأس مال 

قيمة الشااااركة أعلى ما يمكن. وفي تجاوزها، وعند هذه النساااابة تكون تكلفة التمويل أقل ما يمكن، و 
تكاليف التمويل لدى الشااااركة حال تجاوزت الشااااركة تلك النساااابة فسااااوف يؤدي ذلك إلى ارتفاع في 

 مما يؤدي إلى انخفاضٍ في قيمتها السوقية.
عام ( Modigliani and Millerبقيت هذه النظرية هي الساااااااااااااائدة ليأتي فيما بعد كلًا من )     

أناا  وفقاااً لمجموعااة من  إلى كلا الباااحثين تو ااااااااااااااال، حيااث ليقوموا قنقضااااااااااااااهااا بااالكاااماال( 1958)
د ساااوق مالي تتمتع بحرية كاملة، ووجود مساااتثمرين وحملة أساااهم الافتراضاااات التي تتمثل في وجو 

، ووجود درجة واحدة من الخ ر التي تتعرض لها الشاااركات العاملة قذات الق اع إضاااافةً رشااايدين
( Capital Structure) هيكل رأس المالإلى إهمال تأثير ضااااااااااااااريبة الدخل على الأرباح، فإن 

قهيكل رأس ول علي ، أي أن تكلفة التمويل غير مرتب ة للشااااااركة لن يؤثر قتاتاً على تكلفة الحصاااااا
لا يرتبط بقيمة الشااااااااااااركة،  رأس المالفي سل الافتراضااااااااااااات السااااااااااااابقة. وهذا يعني أن هيكل  مال

بأن  تقد اقترح ةالسااااااااااااااابق النظريةتلير في  لن يؤثر على قيمتها. وبالنتيجة فإن  وبالتالي فإن أي
 (Discount Rateديها معدل الخصااااااااااام الم بق )الشاااااااااااركات التي تتعرض لدرجة خ ر واحدة ل

 .نفس 
 Optimal Financialهيكل التمويل الأمثل )أن ( Roshan, 2009)وفي المقاقل يرى      

Structure ناتج عن كونها  –( يتحقق في حال قيام الشااااااااااااركة بالحصااااااااااااول على وفرٍ ضااااااااااااريبي



 
3 

التي  العوائدد تساااااااوي لتكلفة الإفلاس )أي عن مساااااااوٍ  – حصاااااالت على مسااااااتويات ديون إضااااااافية
الناجمة عن ازدياد مساااااااتويات الوفر الضاااااااريبي مع تكلفة الإفلاس  نتيجةتحصااااااال عليها الشاااااااركة 

مدراء أي شاااااركة  على ضااااارورة أن يكون ( Roshan, 2009) وفي هذا الصااااادد فقد أكدالديون(. 
ة الحصااااااااااااااول على أقل تكلفة متوساااااااااااااا  تحقيق هيكل رأس المال الأمثل المتمثل فيقادرين على 

رفع قيمة الشاااااركة  لأن هذا من شاااااأن  أن يسااااااعد في( للهيكل التمويلي، WACCمرجحة ممكنة )
وينعكس إيجاباً على أدائها، فكلما كان أداء الشااااااااااااركة أفضاااااااااااال، كانت أكثر قوة مقارنةً بليرها من 

 الشركات المنافسة.
لمديرين غير فع الين والتي افترضاات في قدايتها أن ا –نظرية الوكالة  فإنوفي سااياقٍ مختلف      
أن المدير قد لا يدير الشركة وفقاً لمصالح الملاك فيما بعد ينفذون أوامر الملاك، مفترضةً  كونهم

أن وجود مصالح للمديرين يجعل   ت ورت هذه النظرية لتعتبرقل وفقاً لمصالح  الخا ة، ومن ثم 
 دارة أموال المسااااااهمينن عن إو مساااااؤول المديرينأن قد افترضااااات  – يدير الشاااااركة بشاااااكل أفضااااال

(، لكن ما يجري في Elliot and Elliot, 2002وتوسيفها في جوانب آمنة واسااااااتثمارات مربحة )
واقع الأمر هو توسيف هذه الأموال ليس كما يحقق مصالح المساهمين في غالب الأمر، فالمدراء 

قد يتبنوا في بعض الشاااااااااااااركة عموماً بالاتجاه الذي يعظم عوائد المسااااااااااااااهمين، قل أنهم  يديرون لا 
الأحيان اساااااااااااتثمار تلك الأموال في جوانب وق اعات غير مربحة حتى لو كانت النتيجة خساااااااااااارة 

(. Jensen and Meckling, 1976, Jensen and Ruback, 1983بالنسابة للمسااهمين )
لاقد لأي شااااركة  –( Agency Theoryلكي نخفف تدريجياً من تأثير نظرية الوكالة ) – وبالتالي

اسااااتخدام مسااااتوى معين من الديون في هيكلها التمويلي كي تجعل مدراء تلك الشااااركة مهتمين  من
قتوسيف أموال المساااااااااااااااااهمين في جوانااب وق اااعااات مربحااة وبمااا يساااااااااااااااااهم في تعظيم عوائاادهم 

(Pinegar and Wilbricht, 1989.وتل ية أعباء تلك الديون ) 
المعلومات التي يحصاااااال عليها أ ااااااحاب ومن جهة أخرى فقد افترضاااااات نظرية الإشااااااارة أن      

ن المعلومات الهامة الخا ة قهيكل رأس المال قد وبالتالي فإالمصالح في الشركة ليست متماثلة، 
يعتبرون نساابة أ ااحاب المصااالح لهم، حيث تو االت هذه النظرية إلى أن  تع ي إشااارات مختلفة

أن الاعتماد على الديون في رأس بيقرون  المديونية مؤشاااار على الأداء الجيد للشااااركة، مما جعلهم
مال الشاااركات أفضااال بكثير من إ ااادار الأساااهم العادية، لاسااايما أن عملية إ ااادار تلك الأساااهم 

حول وضااع الشااركة وحول مسااتقبلها  لأ ااحاب المصااالح كالمساااهمين مثلاً يع ي إشااارات ساالبية 



 
4 

كلٍ أكبر من اسااتخدام لاقد للشااركة من اسااتخدام الديون في هيكل رأس مالها بشاافي السااوق. ومن  
 .(Dieguez et al, 2014، وهذا ما ينعكس إيجاباً على أدائها في السوق )حقوق الملكية

 وفيما بعد أتت نظرية ترتيب مصااادر التمويل لتبلور الأفكار السااابقة حول هيكل رأس المال،     
من السعي  قدلاً  – الشركات ضرورة اختيارإلى ( 1961( في العام )Donaldson) حيث تو ل

نوع معين من التمويل بحساااااااااب ترتيب أولوياتها، وهذه المصاااااااااادر قد ل –نحو هيكل تمويلي معين 
بحياث أنهاا لم تفترض وجود هيكال رأس مال أمثال،  تكون أرباح محتجزة، ديون أو حقوق ملكياة.

ركات في قل اقتعدت عن ذلك مقدمةً ترتيباً معيناً لمصاادر التمويل التي يمكن أن تعتمد عليها الشا
الشاااركات في تمويل هيكل رأس مالها على  ضااارورة اعتمادإلى  متو ااالةً هيكل رأس مالها. تمويل 

مصاااادرها الداخلية فقط، أي على أرباحها المحتجزة واحتياطاتها المختلفة. وأن تلجأ إلى الاقتراض 
ارية لا يمكن تلجأ إلى إ اادار أسااهم إلا عند وجود فر ااة اسااتثم وألاعند عدم كفاية تلك الأموال، 

(. أضاااااااااف Hesami et al, 2012) التخلي عنها ولا تكفي الأموال الذاتية أو القروض لتمويلها
إلى ذلك أن هذه النظرية اسااااااااااااااتنتجت بأن الشااااااااااااااركات الأكثر ربحاً هي التي تعتمد على أموالها 

 .(Acaravci, 2015الداخلية بشكلٍ أكبر )
( أن وجود معلومات غير Myers and Majluf, 1984( و )Myers, 1984) ويضاااااايف     

المدراء  وامتلاك(، Outsiders( وبين المستثمرين )Insidersمتناسرة وغير متماثلة قين المدراء )
يتجنبون إ اااااااادار أسااااااااهم جديدة  يجعلهمالشااااااااركة مقارنةً بالمسااااااااتثمرين،  لمعلومات أكثر عن قيمة

رة بأقل من (. Undervaluedقيمتها الحقيقية ) )عادية أو ممتازة( عندما تكون تلك الأسااااااااااااااهم مقد 
( سوف يميلون إلى تفسير أية إ دارات جديدة Outsidersوبإدراك هذه الحقيقة فإن المستثمرين )

في هذه الحالة بأنها نقل معلومات غير محببة عن قيمة الشااركة، وكنتيجة يقوم المدراء بالحصااول 
من خلال الحصاااااااااول على ديون منخفضااااااااة على التمويل اللازم من خلال الأرباح المحتجزة أولًا و 

المخاطر ثانياً، ويكون إ ااااااااااااااادار أسااااااااااااااهم جديدة الخيار الأخير للحصااااااااااااااول على التمويل اللازم 
(Mazur, 2007.) 

وبشااااااكلٍ عام يمكن القول أن نتائج الدراسااااااات التي بحثت بأفضاااااالية أي نظرية من النظريات      
تو االت كل من دراسااات فمثلًا متباينة، قد جاءت وأي نظرية هي الأ ااح  على الأخرى، السااابقة

(Capon et al, 1990)( ،Roden and Lewellen, 1995( ،)Dessi and Robertson, 
2003( ،)Abor, 2005 ،)(Zeitun and Tian, 2007 ،)(Arbiyan and Safari, 2009) ،
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(Ari, 2011،) (Salteh et al, 2012 ،)(Umar et al, 2012)  إلى أن نظرياااة التوازن 
الشاااركات التي كانت هي النظرية الأقرب إلى الت بيق في  لخا اااة قتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالةا

 دراسااااااااة مثلحين تو اااااااالت دراسااااااااات أخرى في مقارنةً قباقي النظريات الأخرى.  قاموا قدراسااااااااتها
(Shyam-Sunder and Myers, 1999( ،)Frank and Goyal, 2003( ،)Fama and 

French, 2005( ،)Abor, 2007)( ،Onaolapo and Kajola, 2010( ،)Soumadi 
and Hayajneh, 2012 ) كانت هي النظرية إلى أن نظرية ترتيب أفضاااااااالية مصااااااااادر التمويل

، في حين الأقرب إلى الت بيق في الشاااااااركات التي قاموا قدراساااااااتها مقارنةً قباقي النظريات الأخرى 
( أن كلًا 2015، وحمد )الفخاخري ( و Acaravci, 2015دراساااااااة ) تو ااااااال البعض ا خر مثل

من النظريتين السابقتين يفسران سلوك الشركات التي قاموا قدراستها في تشكيل هيكل رأس مالها. 
كانت  1958أن نظرية موديكلياني وميلير الأولى عام ( Ebaid, 2009)قينما وجدت دراسااااااااااااااة 

 .قدراستها الم بقة في الشركات التي قامت هي
 هيكل رأس المالالعلاقة قين دراساااااااااااااااتهم في التعر ف على الباحثين كبير من  عددكر س لقد      

ها المالي خصاااااو ااااااً، والتي اعتبرت أن الأداء المالي يعتبر مقياسااااااً ئكات عموماً، وأداأداء الشااااار و 
 Taub, 1975( ،)Roden) حيث نجد أن كلًا من هاماً ومؤشاااااااراً جوهرياً على قوة أي شاااااااركة.

and Lewellen, 1995)( ،Champion, 1999( ،)Ghosh et al, 2000( ،)Hadlock 
and James, 2002( ،)Berger and di Patti, 2006( ،)Akintoye, 2008 ) قد وجدوا

مسااااااااااااااتويااات الرافعااة الماااليااة زيااادة وبين  الأداء المااالي للشااااااااااااااركااةأن هنااالااك علاقااة إيجاااقيااة قين 
(Leverage Level.التي تساااااااااااااتخدمها الشاااااااااااااركة )  كلًا منفي حين وجد (Kester, 1986 ،)
(Friend and Lang, 1988( ،)Fama and French, 1998( ،)Gleason et al, 

2000( ،)Simerly and Li, 2000( ،)Booth et al, 2001( ،)Vitor and Badu, 
النقيض تماماً عندما أكدوا وجود علاقة سااااااالبية قين أداء تلك الشاااااااركات وبين مساااااااتويات  (2012

تناقض  قوجودالاسااتنتاج  يمكنأي  ( التي تسااتخدمها الشااركة.Leverage Levelة )الرافعة المالي
الأداء المالي في الشااااااركات في  هيكل رأس المال في تأثير نتائج الدراسااااااات التي بحثتكبير قين 

الأداء  في تأثير هيكل رأس المالدراساااااااااة  فقد تم العمل في هذه الدراساااااااااة علىالمختلفة، وبالتالي 
عدد يلخص  جدولوفيما يلي  (.DSEكات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية )المالي للشر 

 الأداء المالي.تأثير هيكل رأس المال في من الدراسات السابقة التي بحثت 
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المتغيرات  الاستراتيجية الهدف الباحث عنوان الدراسة
 المستقلة

المكان  النتائج المتغيرات التابعة
 والتاريخ

Capital 
Structure and 
Performance 

Abor 

تأثير تحري 
هيكل رأس 
 المال في

 المالي. الأداء

 هيكل التمويليال المسحي
العائد على حقوق 

 (ROEالملكية )
 

معدل ل إيجاقي تأثيرهنالك 
العائد على حقوق الملكية 

(ROE الذي تحقق  الشركات )
كلٍ من  فيفي تلك السوق 

الديون القصيرة الأجل 
(Short-term Debt والديون )

(، في Total Debtالإجمالية )
للديون  سلبي تأثيرحين أن  وجد 

معدل العائد طويلة الأجل في 
( ROEعلى حقوق الملكية )

تحقق  تلك الشركات في  الذي
 .تلك السوق 

المصارف 
المدرجة في 
السوق 
المالي 
 اللاني
2005 

Islamic Bank 
Performance 
and Capital 
Structure 

Pratomo and 
Ismail 

تحري تأثير 
الديون ضمن 

رأس هيكل 
 في المال
 المالي. الأداء

 المسحي
كفاءة المصرف 

 (EFCالربحية )

العائد على حقوق 
 .(ROEالملكية )

نسبة رأس المال إلى 
إجمالي الأ ول 

(CAP). 
الخ ر الذي يتعرض 

ل  المصرف 
(SDROE). 

حجم المصرف 
(SIZE). 

معنوي إيجاقي  تأثيرهنالك 
 .كفاءة الأرباح ن فيللديو 
قين  معنوي وسلبي تأثيرهنالك 

أداء المصارف وبين حجمها، 
وهذا يعني أن أداء المصارف 
ينخفض ويميل إلى التراجع مع 
زيادة حجمها وهذا ما يقود إلى 
أن المصارف الكبيرة يجب أن 
 تكون رافعتها المالية قليلة.

المصارف 
الإسلامية 
 في ماليزيا
2007 

Capital 
structure and 

corporate 
performance 

Zeitun and 
Tian 

تأثير تحري 
هيكل رأس 
 المال في

 الأداء المالي.

 المسحي

نسبة الديون 
القصيرة الأجل إلى 
 ،إجمالي الأ ول

ون طويلة نسبة الدي
إجمالي  ىالأجل إل

 ،الأ ول
إجمالي نسبة 

الديون إلى إجمالي 
 ،الأ ول

 نسبة إجمالي
الديون إلى إجمالي 

 قوق الملكيةح

العائد على حقوق 
 .(ROEالملكية )

العائد على الأ ول 
(ROA). 

نسبة إجمالي العوائد 
قبل الضرائب 

( / EBITوالفوائد )
 .إجمالي الأ ول

نسبة سعر السهم / 
 (P/Eعوائد السهم )

سلبي ومعنوي  تأثيرهنالك 
الأداء  في هيكل رأس المالل

 المالي عموماً.
دلالة  وذات إيجاقي تأثيرهنالك 

نسبة الديون القصيرة لمعنوية 
قيمة الا  في( SDTAالأجل )
(Tobin's Q.) 

 

الشركات 
المدرجة في 
سوق عمان 
المالي 

(ASE) 
2007 

Capital 
Structure and 

Financial 
Performance 

 

Gupta et al 

 تأثيرتحري 
هيكل رأس 

 في المال
 .الأداء المالي

 المسحي
 هيكل رأس المال

 الية()الرافعة الم

العائد على 
 (ROI) الاستثمار

العائد على حقوق 
 (ROEالملكية )

 ومعنوي  يجاقيإ تأثيروجود 
جميع  في هيكل رأس المالل

متليرات الأداء باستثناء متلير 
ROS  التأثيرحيث تبين أن 

 دالًا. ليس

السوق 
المالي 
الهندي 

(ISE )
2010 



 
7 

 العائد على السهم
(ROS) 

الأرباح قبل الضريبة 
(EBT) 

الدخل التشليلي 
بالنسبة إلى المبيعات 

(OPR) 

Capital 
Structure and 

Firm 
Performance 

Onaolapo 
and Kajola 

تأثير تحري 
هيكل رأس 
 المال في
 الأداء المالي

 المسحي

 هيكل رأس المال
)نسبة المديونية(، 
معدل دوران 
الأ ول، حجم 
الشركة، عمر 
الشركة، نسبة 
 الأ ول الملموسة

 نموفرص ال

العائد على حقوق 
 (ROEالملكية )

العائد على الأ ول 
(ROA) 

 ودال معنوياً  سلبي تأثيروجود 
المتليرات  فينسبة المديونية ل

 (.ROE, ROAالتابعة )
 في ROA لاإيجاقي  تأثيروجود 

عمر الشركة وحجمها وفرص 
ليس دال  التأثيرالنمو لكن 

 .معنوياً 
 لا ومعنوي  إيجاقي تأثيروجود 
ROA معدل دوران الأ ول  في

 .فيها
 ROE لا إيجاقي تأثيرهنالك 

لكن  ليس دال فرص النمو  في
 .معنوياً 

حجم ل إيجاقي ودال تأثيرهنالك 
في الشركة وعمرها الزمني 

 معدل دوران الأ ول فيها.

السوق 
المالي 
النيجري 

(NSE) 
2010 

Measuring 
Performance 

though Capital 
Structure 

Siddiqui and 
Shoaib 

قياس الأداء 
المالي من 

تأثره خلال 
 قهيكل التمويل

 المسحي

درجة الرافعة 
المالية، درجة 

الخ ر في تحقيق 
الأرباح، حجم 
المصرف، نسبة 
استثمارات 

المصرف، ونسبة 
 قروض المصرف

العائد على حقوق 
 (ROEالملكية )

نسبة القيمة السوقية 
للمصرف / القيمة 
الدفترية للمصرف 

(Tobin's Q) 
 

 ومعنوي  إيجاقي تأثيرهنالك 
العائد على  فيحجم المصرف ل

قيمة المصرف و حقوق الملكية 
 السوقية.

 إيجاقي ومعنوي  تأثيرهنالك 
معدل العائد في لرافعة المالية ل

 على حقوق الملكية.
ومعنوي  إيجاقي تأثيرهنالك 

كل من درجة الخ ر والقروض ل
 معدل العائد على الملكية في

المصارف 
درجة في الم

السوق 
المالية 

الباكستانية 
(PSE) 

2011 

Capital 
Structure and 

Firm 
Performance 

Abu-Rub 

تأثير تحري 
هيكل رأس 

أداء  المال في
 الشركات

 المسحي

نسبة الديون 
القصيرة الأجل إلى 
إجمالي الأ ول 

(SDTA)، 
نسبة الديون طويلة 

إجمالي  ىالأجل إل
الأ ول 

(LDTA)، 

العائد على حقوق 
 ،(ROEالملكية )

العائد على الأ ول 
(ROA)، 

العائد على السهم 
 ،(EPSالواحد )

القيمة السوقية 
لحقوق الملكية / 

 ومعنوي  إيجاقي تأثيرهنالك 
جميع  في TDTAنسبة ل

المتليرات التابعة باستثناء نسبة 
MBVR. 

تأثير إيجاقي وغير هنالك 
 ,SDTAكل من )معنوي ل

LDTA, TDTQ ) في
 المتليرات التابعة.

السوق 
المالي 

الفلس يني 
(PSE) 

2012 
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نسبة إجمالي 
الديون إلى إجمالي 

الأ ول 
(TDTA)، 

نسبة إجمالي 
الديون إلى إجمالي 
حقوق الملكية 

(TDTE) 

القيمة الدفترية 
لحقوق الملكية 

(MBVR) 

Capital 
Structure and 
Performance 

Vitor and 
Badu 

تحري العلاقة 
هيكل قين 

 الرأس الم
)الرافعة 

المالية( وبين 
 الأداء

 المسحي

نسبة المديونية إلى 
حقوق الملكية 

(Debt to 
Equity)، 

 ،حجم الشركة
 ،عمر الشركة

 الخصومنسبة 
إجمالي  /المتداولة

 الخصوم(

العائد على حقوق 
 ،(ROEالملكية )

العائد على الأ ول 
(ROA)، 

 Tobin'sنسبة الا 
Q ( القيمة السوقية

مة للمصرف / القي
 الدفترية للمصرف(

وذات دلالة  سلبي تأثيرهنالك 
 فينسبة المديونية لمعنوية 

 المتليرات التابعة عموماً.
المصارف في السوق المالي 
اللاني تعتمد بشكلٍ كبير جداً 
على الديون وبخا ة على 

 ديون قصيرة الأجل.ال
 

المصارف 
المدرجة في 
السوق 
المالي 
اللاني 

(GSE) 
2012 

الدراسات السابقة (1 – 1) الجدول 
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 الدراسة:مشكلة  .2
 :تكمن مشكلة الدراسة في التساؤل الرئيس ا تي

في الأداء المالي للشررررررررركات المدرجة في سرررررررروق دمشررررررررق للأوراق  رأس المالما تأثير هيكل "
 ويتفرع عن هذا التساؤل الأسئلة الفرعية التالية: المالية؟

( في الشااركات ROAالأ ااول ) فيالعائد  معدل يف نساابة الديون إلى حقوق الملكيةما تأثير  -1
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟

بة الديون إلى حقوق الملكيةما تأثير  -2 ( في ROEحقوق الملكية ) فيالعائد معدل  في نساااااااااااااا
 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟

( في الشركات EPS) دي الواحدحصة السهم العا في نسبة الديون إلى حقوق الملكيةما تأثير  -3
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟

القيمة الساااااوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق  نسااااابة في نسااااابة الديون إلى حقوق الملكيةما تأثير  -4
 ( في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟Tobin's Q)الملكية 

( في ROAالأ ااااااااااااول ) فيالعائد معدل  في لنساااااااااااابة الديون إلى إجمالي الأ ااااااااااااو ما تأثير  -5
 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟

( في ROEحقوق الملكية ) فيالعائد معدل  في نساااااابة الديون إلى إجمالي الأ ااااااولما تأثير  -6
 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟

( في EPS) العادي الواحد حصاااااااة الساااااااهم في نسااااااابة الديون إلى إجمالي الأ اااااااولما تأثير  -7
 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟

القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق  نسبة في نسبة الديون إلى إجمالي الأ ولما تأثير  -8
 ( في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟Tobin's Q)الملكية 

 أهداف الدراسة: .3
الو اافي والسااببي والتي تسااعى الاسااتنتاجي لدراسااة ضاامن الدراسااات ذات الهدف تندرج هذه ا     

الأداء المالي للشاااااااركات المدرجة في ساااااااوق دمشاااااااق  في هيكل رأس المالتأثير  إلى التعر ف على
مجموعة من الأهداف وضااع من خلال هذا الهدف الرئيس أعلاه يمكن و (، DSEللأوراق المالية )

 لى تحقيقها، وهي:التي سيتم العمل عالفرعية 
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إعادة اختبار تأثير هيكل رأس المال في الأداء المالي في الشااركات المدرجة في سااوق دمشااق  -
 للأوراق المالية، وزيادة المعرفة حول هذا التأثير.

( ROAالعائد على الأ ااااااول ) معدل في نساااااابة الديون إلى حقوق الملكيةالتعرف على تأثير  -
 للأوراق المالية. في الشركات المدرجة في سوق دمشق

العااائااد على حقوق الملكيااة معاادل  نساااااااااااااابااة الااديون إلى حقوق الملكيااة فيالتعرف على تااأثير  -
(ROE.في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ) 

( EPS) حصااااة السااااهم العادي الواحد في نساااابة الديون إلى حقوق الملكيةالتعرف على تأثير  -
 مشق للأوراق المالية.في الشركات المدرجة في سوق د

القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  نسبة في نسبة الديون إلى حقوق الملكيةالتعرف على تأثير  -
 في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. (Tobin's Q)لحقوق الملكية 

( ROA) العائد على الأ ولمعدل  نسبة الديون إلى إجمالي الأ ول فيالتعرف على تأثير  -
 في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.

العائد على حقوق الملكية معدل  نساااااااااابة الديون إلى إجمالي الأ ااااااااااول فيالتعرف على تأثير  -
(ROE.في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ) 

( EPS) لواحدحصة السهم العادي ا نسبة الديون إلى إجمالي الأ ول فيالتعرف على تأثير  -
 في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.

القيمة السااااااوقية إلى القيمة  نساااااابة نساااااابة الديون إلى إجمالي الأ ااااااول فيالتعرف على تأثير  -
 في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. (Tobin's Q)الدفترية لحقوق الملكية 

 أهمية الدراسة: .4
 لدراسة إلى:تقسم أهمية ا     

 :الأهمية النظرية 3-1
الساااابقة،  النظريات والدراسااااتتتجلى أهمية الدراساااة النظرية في الإضاااافات التي قدمتها إلى      

 والأداء الماليهيكل رأس المال نظريات من  المتعلقة بكلٍ  فهذه الدراساااااة تساااااعى إلى زيادة المعرفة
هيكل رأس المال في الأداء المالي للشااركات  رتأثيإضااافةً إلى زيادة المعرفة حول من جهةٍ أولى، 

. إضااافةً إلى كون هذه الدراسااة قد شااكلت إضااافة إلى النظرية التقليدية قتحديد نساابة ثانية من جهةٍ 
 الديون المثلى التي يمكن الاعتماد عليها في الشركات السورية بشكل عام.
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 الأهمية العملية: 3-2
في مجمل الفوائد التي سااااااااااااااتقدمها للعديد من الجهات  تتجلى الأهمية العملية لهذه الدراسااااااااااااااة     

المختلفة ذات العلاقة بموضااااااوع الدراسااااااة كالشااااااركات والمسااااااتثمرين والسااااااوق والإدارة. فنتائج هذه 
في الأداء المالي، وفيما إذا  هيكل رأس المالفي التعرف على أثر  تفيد الشااااركاتالدراسااااة سااااوف 
نعكس بأداء ماليٍ أفضااااااااااال. كما تفيد هذه الدراساااااااااااة في هيكل رأس مالها ي الديون كان اساااااااااااتخدام 

نمو الشركة، نسبة السيولة، وهيكل ، الشركةالشركات بالتعرف على تأثير بعض المتليرات كحجم 
في الأداء المالي، وهذا يجعل تلك الشركات أكثر قدرة على اتخاذ القرارات التمويلية  أ ول الشركة
ن هذه الدراسااة سااوف تكون مساااعدةً لهم في قرارهم المتعلق فإ وبالنساابة للمسااتثمرينوالاسااتثمارية. 

باسااااااتثمار أموالهم في الشااااااركات الموجودة في سااااااوق دمشااااااق للأوراق المالية. حيث أن نتائج هذه 
الدراسة ستقود إلى التعرف على الشركات الأفضل من ناحية الأداء المالي، إضافةً إلى دورها في 

قرارات التمويلية المختلفة التي تتخذها الشااركات وانعكاسااها على زيادة وعي المسااتثمرين المتعلق بال
فمن المتوقع أن تفيدهم الدراسااة في التعرف على  مدراء الشااركاتأسااعار أسااهمهم في السااوق. أما 

فإن  وبالنساااااااابة للسااااااااوق . الهيكل التمويليالتي يجب أن يعتمدوا علي  في  هيكل رأس المال الأمثل
لهم أكثر قدرة على وضاااااااااع قوانين وقرارات متعلقة بمليات التمويل نتائج هذه الدراساااااااااة ساااااااااوف تجع

المختلفة وبما يسااااااااعد في تحساااااااين الأداء المالي لتلك الشاااااااركات، أضاااااااف إلى ذلك أن نتائج هذه 
نعكس هيكل رأس المال ي وفيما إذا كانالدراساااااة ساااااوف تفيد في التعرف على مدى كفاءة الساااااوق 

فيما إذا كانت المعلومات المتعلقة قهيكل رأس المال تنعكس على الأداء المالي لتلك الشاااااااااركات. و 
وهذا يمكن أن يتم من خلال تسااااااااااهيل الحصااااااااااول على الديون أو توفير  على الأداء المالي أو لا.

 السبل الممكنة للشركات في الحصول على التمويلات اللازمة وبما يتلاءم مع نتائج هذه الدراسة.
تأثير هيكل رأس المال في الأداء المالي، قد تناولت لدراسااااااااااااااة أن هذه ا إلى تجدر الإشرررررررررارة     

وبالتالي تعتبر هذه ، في آنٍ واحدفي التأثير في الأداء المالي  وتأثير بعض المتليرات الضااااااااااااب ة
كما أنها  الدراسااة أكثر شااموليةً من باقي الدراسااات التي تم الو ااول إليها والاطلاع على محتواها.

ف على أثر هيكل رأس المال في الأداء المالي على حد علم الباحث. أول دراساااااااااااااااة ت جرى للتعر 
علاوةً على كونها اشتملت تقريباً لجميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالي معتمدةً 

 على البيانات الربعية وليس السنوية بلية الو ول إلى نتائج أكثر دقة.
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 الدراسة: وفلسفة منهجية .5
ف الدراسااااااة والإجابة على تساااااااؤلاتها سااااااوف يتم الاعتماد على الإطار المنهجي لتحقيق أهدا     
 التالي:

 فلسفة الدراسة: 4-1
 ، والساااااابب في ذلك(Positivism) الفلسررررفة الوضررررعيةعلى تم في هذه الدراسااااااة الاعتماد      

 عزى إلى:ي  
ة لم تتفق كون مشااااكلة الدراسااااة من النوع الجدلي، حيث أن العدد الكبير من الدراسااااات السااااابق -

فيما قينها حول تأثير هيكل رأس المال في الأداء المالي، ومشاااكلة الدراساااة الجدلية تتوافق مع 
 الفلسفة الوضعية.

كون مشكلة الدراسة تتمثل في إعادة اختبار تأثير هيكل رأس المال في الأداء المالي، وهذا ما  -
 يتوافق مع الفلسفة الوضعية.

، وهي يكل رأس المال في الأداء الماليلتعرف على تأثير هكون مشااااااكلة الدراسااااااة تتمثل في ا -
أضف إلى ، نظريات التي يمكن الاعتماد عليهامبنية على عدد كبير من الدراسات السابقة وال

الو اافي السااببي الاسااتنتاجي أن أهداف هذه الدراسااة تندرج ضاامن الدراسااات ذات الهدف ذلك 
، واختبار تلك المتليرات تليرات الدراسااااااااااةمفيمكن الاعتماد على هذه الفلساااااااااافة بلية و ااااااااااف 

 و ولًا إلى التعرف على الأسباب التي تفسر العلاقة قينها.
كون سااؤال الدراسااة يتمثل في التعرف على تأثير هيكل رأس المال في الأداء المالي، والسااؤال  -

 عن الأثر يتناسب مع الفلسفة الوضعية.
ن نظريات هيكل رأس المال هي الأقرب كون هدف الدراساااااااااااااة المتمثل في تحديد أي نظرية م -

في الت بيق في الشركات السورية يعني القيام بجمع البيانات اللازمة للو ول إلى هذا الهدف 
يكون  أن الباحث سااااااااااااااوف باعتبار فيمكن الاعتماد على هذه الفلساااااااااااااافة، أو تحيزدون تدخل 

هذه الدراسااة على عرض  حيادياً في أفكاره بحيث لا يتبنى وجهة نظر معينة، إنما سااوف تقوم
 الباحث. دون تدخل من قبل النظريات السااااااااااااااابقة الباحثة في هيكل رأس المال والأداء المالي

علاوةً على كون البيانات التي تم جمعها هي قيانات منشاااااورة في قوائم الشاااااركات المدرجة في 
البيانات  أي أن الباحث كان حيادياً أيضااااااً في الحصاااااول على ساااااوق دمشاااااق للأوراق المالية.

 وجمعها، وهذا ما يتوافق أيضاً مع الفلسفة الوضعية.
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كون هدف الدراساااااااة المتمثل في إمكانية التعميم على الشاااااااركات الساااااااورية، باعتبار أن عملية  -
، قل تدخل من قبل الباحثساااوف تتم بشاااكل علمي دون أي  الخا اااة بالدراساااة جمع البيانات

فيمكن الاعتماد على هذه مسااااتقبلًا لعينات أكبر، يمكن اسااااتخدام نفس ال ريقة لجمع البيانات 
الفلساااافة نظراً لأنها تساااامح بإعادة الاختبارات والو ااااول إلى نتائج قاقلة للتعميم على شااااركات 

إضافةً إلى كون البيانات الخا ة بالدراسة كمية الأمر الذي يناسب الفلسفة الوضعية  أخرى.
 أيضاً.

 أسلوب الدراسة: 4-2
 ،(Deductive Approachالأسررررلوب الاسررررتنتاجي ) على هذه الدراساااااااةفي تم الاعتماد      

 والسبب في ذلك ي عزى إلى:
كون فلسااافة الدراساااة هي الفلسااافة الوضاااعية، والأسااالوب الاساااتنتاجي يتناساااب مع تلك الفلسااافة،  -

لاسيما وجود دراسات سابقة تم الاستفادة من نتائجها في إعادة اختبار تأثير هيكل رأس المال 
 اء المالي.في الأد

بحيث تم الاعتماد على الدراسااات السااابقة ، كون هدف الدراسااة العام هو هدف و اافي سااببي -
التي بحثت في العلاقة قين هيكل رأس المال والأداء المالي للشاااااااااركات في وضاااااااااع المتليرات 

يساااااااعد في و ااااااف  وهذا ما. قاقلة للاختبارمحددة وكيفية قياسااااااها، مما يقود إلى فرضاااااايات 
والو ااااااول إلى أسااااااباب اسااااااة، والتعرف على تأثير بعضااااااها على البعض ا خر، لدر متليرات ا
 ، وهذا ينسجم مع الأسلوب الاستنتاجي.لهذا التأثير وتفسيرهعلمية 

تحااديااد أي نظريااة من نظريااات هيكاال رأس المااال هي يتمثاال في  العااام كون هاادف الاادراساااااااااااااااة -
راض النظريات السابقة ومن ثم أي سوف يتم استع الأقرب في الت بيق في الشركات السورية،

وهذا ينساااااااااااااجم مع  الو اااااااااااااول إلى أي نظرية هي الأقرب قناءً على الاختبارات الإحصاااااااااااااائية
 الأسلوب الاستنتاجي.

 الخ وات المتبعة في هذه الدراسة على الشكل التالي: يمكن تلخيصعموماً 

 
 لدراسةالعامة لخطوات ال( 1/1الشكل )

 المصدر: من إعداد الباحث

استعراض
النظريات 
المتعلقة

تحديد 
المتغيرات 
هاوكيفية قياس

اشتقاق 
الفرضيات
اللازمة

جمع وتحليل 
البيانات

ية إثبات الفرض
أو نفيها
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 :الدراسة تيجيةاسترا 5-3
، والساابب (Survey Strategyالمسحية ) الاستراتيجية الاعتماد علىهذه الدراسااة  تم في     

المسااحية تتلاءم مع الفلساافة الوضااعية والأساالوب الاسااتنتاجي.  الاسااتراتيجيةإلى أن  ي عزى  في ذلك
لمال في الأداء إعادة اختبار تأثير هيكل رأس ا ينصاااااب علىإضاااااافةً إلى أن هدف الدراساااااة العام 

لتحقيق المثلى  الاسااااااااتراتيجيةوتعميم نتائجها، ومن  فإن  المتعلقة قذلك اختبار الفرضااااااااياتو  المالي
المسااحية والتي تساااعد على الحصااول على عينات كبيرة بلية تعميم النتائج  الاسااتراتيجيةهي  ذلك

 قدر الإمكان.
الوثرررائقيرررة  لاسرررررررررتراتيجيرررةا الاعتمااااااد علىفي هاااااذه الااااادراساااااااااااااااااااة  كاااااذلاااااك الأمر فقاااااد تم     
(Strategy Documentary) البيانات المالية التي ، والساااااااااااااابب في ذلك الحاجة إلى الوثائق و

 من أجل جمع متليرات الدراسة. لأوراق الماليةتصدرها تلك الشركات المدرجة في سوق دمشق ل
 :مجتمع وعينة الدراسة 5-4

المدرجة في سااوق دمشااق للأوراق  هو جميع الشااركات (Populationمجتمع الدراسرة )إن      
( شاااركة تتوزع ما قين مصااارف وشاااركة تأمين وشاااركة خدمية 24) والبالغ عددها(، DSEالمالية )

 الجدول التالي: فيوشركة  ناعية وشركة زراعية يتم تداول أسهمها في تلك السوق وذلك كما 
 (Percentageالنسبة ) (Numberعدد الشركات ) (Sectorالقطاع )

 %8.33 2 خدمات
 %4.17 1 صناعي
 %58.33 14 بنوك
 %25.00 6 تأمين
 %4.17 1 زراعي
 %100.00 24 المجموع

 توزع مفردات مجتمع الدراسة وفق القطاعات الاقتصادية (2 – 1) الجدول
يكمن السااابب في اختيار الباحث الشاااركات المدرجة في ساااوق دمشاااق للأوراق المالية كمجتمع     

 التالية:للدراسة للأسباب 
 إمكانية الحصول على البيانات المالية والوثائق الخا ة قتلك الشركات. -
 قرب. عليها عنوالتعرف  إمكانية زيارة هذه الشركات -

فقد تضاامنت الشااركات التي حققت الشاارطيين التاليين: الأول  (Sampleعينة الدراسة )ما أ     
هذه الشاااركات  وجود تداول علىوالثاني  .اساااةنوية لها على مدار فترة الدر وجود قوائم مالية ربع سااا
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غرضااااااااااااااية عشااااااااااااااوائية غير عينة  تم الاقتصاااااااااااااااار على فقدوكنتيجةً لذلك  خلال فترة الدراساااااااااااااااة.
(Purposive Sample) ذلك  . والساااااااابب في( شااااااااركة24( شااااااااركة من أ اااااااال )21) مؤلفة من

درج في ساااااااوق دمشاااااااق أن قنك البركة لم يقدم قوائم مالية ربع سااااااانوية، وبنك الشاااااااام قد أ   الاختيار
، وشاااااااااااركة نماء الزراعية لم يتم التداول على أساااااااااااهمها منذ قداية العام 2015للأوراق المالية عام 

2013. 
 أدوات جمع وتحليل البيانات: 5-5

الاعتماد على الوثائق والقوائم المالية التي تنشاااارها سااااوق دمشااااق  تم بالنسررربة لجمع البيانات     
 (.DSEللأوراق المالية )

المنهجية الاعتماد في تحليل تلك البيانات على  تمفقد ، ا بالنسررررررررربة لتحليل تلت البياناتأم     
 والتي تعتبر المنهجيااة الأكثر ملاءمااة للفلساااااااااااااافااة (Quantitative Methodologyالكميررة )

 .تم اختيارهاالتي  يةالمسح تراتيجيةوللاسالوضعية وللأسلوب الاستنتاجي 
 تم على أسااااااس قدأن جمع البيانات لقياس متليرات الأداء المالي  إلىلاقد من الإشاااااارة وهنا      

حساااااااااااااب قيمة كل متلير )من متليرات الأداء( لفترات ربع ساااااااااااانوية تمتد لحوالي خمس ساااااااااااانوات 
والساااااااابب في اختيار هذا  .2015، وحتى منتصااااااااف العام 2010العام  قداية اقتداءً منونصااااااااف 

د يحدث في الأداء المالي في ساااااااانة من الساااااااانوات الأساااااااالوب هو الرغبة في تفادي التحيز الذي ق
 والذي قد يكون بسبب متليرات أخرى لا تشملها الدراسة.

 نموذج الدراسة: .6
( نموذج الدراسة والذي يتضمن كلًا من المتلير المستقل المتمثل قهيكل 1/2يوضح الشكل )     

حجم لضااااااااااااااب ة المتمثلة بالق اع، رأس المال. والمتلير التابع المتمثل بالأداء المالي والمتليرات ا
 .هيكل أ ول الشركة، نسبة السيولة، نمو الشركة، الشركة
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 الدراسة نموذج( 1/2شكل )ال
 :يتكون نموذج الدراسة من المتليرات التالية

 Capital) هيكل رأس المالق المتمثل: (Independent Variableالمتغير المسرررررررررتقل ) •
Structure( للشااااركات المدرجة في سااااوق دمشااااق للأوراق المالية )DSE قياساااا تم (. والذي 

إلى إجمالي الأ ااااول.  الديون نساااابة و إلى حقوق الملكية  الديون  هما نساااابة تينمن خلال نسااااب
القوائم المالية الربعية من خلال البيانات الموضحة في  هذه النسبوسوف يتم الحصول على 

وعلى إجمالي ساااااااااااااامة الديون بمختلف أنواعها على حقوق الملكية ، وذلك بقتلك الشااااااااااااااركاتل
 .1لكل ربع سنة ماليةالأ ول 

تم اختيار النسااااابيتين الساااااابقتين لقياس هيكل رأس المال نظراً لكونهما أشاااااهر نسااااابتين لقياس      
 Onaolapo) نساااابة الديون في الشااااركات، إضااااافةً إلى أن أغلب الدراسااااات السااااابقة مثل دراسااااة

                                                           
إلى حقوق الملكية أو إلى إجمالي الأ ااااااول، بحيث  الديون نظراً للاعتماد على قيانات ربعية، فسااااااوف يتم حساااااااب هيكل رأس المال من خلال نساااااابة  1

ا اااااة بالشاااااركات لا تع ي أي معلومة عن الفترة الزمنية للديون. ساااااوف يتم أخذ كافة الديون بعين الاعتبار وذلك بسااااابب كون الإفصااااااحات الربعية الخ
 وبالتالي سوف تدخل الديون بكافة أنواعها في حساب نسب هيكل رأس المال.

 )المتغير المستقل(
 الهيكل رأس الم

 نسبة الديون إلى حقوق الملكية
 نسبة الديون إلى إجمالي الأصول

 (ر التابعالمتغي)
 الأداء المالي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأصولالعائد على معدل 

(ROA) 

حقوق العائد على معدل 

 (ROE) الملكية

 (رات الضابطة)المتغي
 القطاع

 حجم الشركة

 نمو الشركة

 نسبة السيولة

 هيكل الأصول

العادي م السه حصة

 (EPS) الواحد

 إلىالقيمة السوقية نسبة 

القيمة الدفترية لحقوق 

 (Tobin's Qالملكية )
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and Kajola, 2010( ،)Martis, 2013 ،)(Sagara, 2015( ،)Acaravci, 2015 ،)
(Nassar, 2016 ،)(Mauwa et al, 2016 وغيرها الكثير قد اعتمد عليها في قياس هيكل )

 رأس المال.
 : وتتضمن كلًا من:(Control Variablesالمتغيرات الضابطة ) •
 الق اع (Nature of Industry :)تقوم ب  الشااااااااااااااركة، ولأي ق اع ذي قنوع العمل ال وتتمثل

ق ااعات وهي المصاااااااااااااااارف، التاأمين، التجاارة،  4وفي هذه الدراساااااااااااااااة نلاح  وجود  ،ينتمي
تقساايم الشااركات عينة الدراسااة حسااب نوع عملها، هذا المتلير من خلال  قياسوتم  الخدمات.

 واعتبار كل فئة كمتلير بحد ذات . 
 ( هيكل الأ اااااااااولAssets Structure ويقصاااااااااد :) نسااااااااابة الأ اااااااااول الثاقتة إلى إجمالي  ب

 من خلال قساااااااامة الأ ااااااااول الثاقتة على مجموع الأ اااااااول قياس هذا المتليروتم  .الأ ااااااااول
(Fixed Assets / Total Assets.) 
بحجم إجمالي الأ اااول الثاقتة والمتداولة التي تملكها الشاااركة.  وتتمثل(: Sizeحجم الشاااركة ) -

 Nature Log ofريتم ال بيعي لإجمالي الأ ااااااول )من خلال اللوغا وتم قياس هذا المتلير
Total Assets.)  والساابب في أخذ اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ااول هو تمهيد الساالساالة

 وخا ةً أن قيم الأ ول كبيرة نسبياً.)تخفيف درجة تقلباتها( الزمنية 
 ( فرص النموGrowth Opportunities :)ضااااااااااااااع التليرات التي ت رأ على و  اويقصااااااااااااااد قه

نسااااابة التليرات في احتسااااااب هذا المتلير من خلال  قياسوقد تم الشاااااركة في كل فترة زمنية. 
في قيمة الأ اااول في كل ربع لكل النسااابي أي من خلال أخذ التلير  إجمالي حجم الأ اااول.

 شركة نسبةً إلى الربع الساقق.
 ( درجة السااايولةLiquidity :)نقدلمتداولة إلى ويقصاااد قها قدرة الشاااركة على تحويل أ اااولها ا 

من خلال قسااااامة الأ اااااول المتداولة /  بلية تلبية التزاماتها ال ارئة. وقد تم قياس هذا المتلير
وتم اختيار  (.Current Assets / Short Term Liabilitiesالالتزامات قصاااااايرة الأجل )

 هذا المقياس لوجود اتفاق قين مختلف الباحثين على قياس نسبة السيولة من خلال .
 Titman and) أولًا قناءً على دراساااااااااااات الساااااااااااابقة الذكر لمتليرات الضااااااااااااب ةتم اختيار ا     

Wessels, 1988( ،)Rajan and Zingales, 1995( ،)Campbell and 
Jerzemowska, 2001( ،)Gajdka, 2002( ،)Hussain and Nivorozhkin, 2004 ،)
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(Mazur, 2007( ،)Fattouh et al, 2008 .)ر فقد تم اختيار هذه العوامل قناءً كذلك الأم
في الشركات المدرجة في سوق دمشق  على نتائج الاستبانة التي تم توزيعها على المدراء الماليين

 .بخصوص العوامل المؤثرة في قرارهم اختيار مصدر تمويلي معين دون آخر للأوراق المالية
ي للشركات المدرجة في سوق و الأداء المالوه (Dependent Variables) المتغير التابع •

 :دمشق للأوراق المالية، وتم قياس  من خلال المتليرات التالية
: تم قياس هذا المتلير من خلال قسااااااااااااامة  اااااااااااااافي (ROEالعائد على حقوق الملكية )معدل  -

 الدخل للشركة على حقوق ملكيتها.
الدخل  : تم قياس هذا المتلير من خلال قساااااامة  ااااااافي(ROA) العائد على الأ ااااااولمعدل  -

 للشركة على إجمالي أ ولها.
: تم قياس هذا المتلير من خلال قسااااامة  اااااافي الدخل (EPSالواحد ) العادي الساااااهمحصاااااة  -

 .على عدد الأسهم العادية الخاص بمساهمي الشركة
: تم قياس هذا المتلير من خلال قسمة (Tobin's Qقيمة السوقية إلى قيمت  الدفترية )النسبة  -

هم الشاااركة على القيمة الدفترية لها، حيث تم احتسااااب القيمة الساااوقية من القيمة الساااوقية لأسااا
. في حين تم حساااب القيمة 2خلال أخذ المتوسااط الحساااقي لأسااعار الإغلاق في كل ربع ساانة

 .3الدفترية اعتماداً على الميزانيات قتقسيم حقوق الملكية على عدد الأسهم المصدرة 
( اعتماداً على عدد من ROE, ROA, EPS, Tobin's Qة )تم اختيار المتليرات التابع      

(، Margaritis and Psillaki, 2010( ،)Rao et al, 2010)فكل من الدراسااااااات السااااااابقة، 
(Onaolapo and Kajola, 2010( ،)Nasser, 2016 ) وغيرهم قد اعتبروا أن الأداء المالي

( ومن خلال العاااائاااد على ROE) من خلال العاااائاااد على حقوق الملكياااةباااالااادرجاااة الأولى يقااااس 
 Siddiqui and) (،Zeitun and Tian, 2007) وأضااااااف آخرون مثل . (ROAالأ اااااول )

Shoaib, 2011( ،)Ali et al, 2012 ،)(Altally, 2014)  نسااااابة القيمة الساااااوقية وغيرهم أن
نساابةً إلى  السااوقية الشااركة( والتي تعبر عن قيمة Tobin's Q) إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية

                                                           
لم يكن فيها تداول، وكانت أساااااااااعار الإغلاق فيها  ااااااااافر، لذلك تم  30/6/2015وحتى  1/1/2010قين  هنالك عدد كبير من الأيام 2

 أن تكون قيمتها أكبر من الصفر. شري ةسط أسعار الإغلاق في كل ربع سنة إهمالها. وتم أخذ متو 
مسااااويةً للواحد الصاااحيح، أي تم اعتبار  Q Tobin'sبسااابب تأخر بعض الشاااركات في إدراج أساااهمها والتداول عليها، تم اعتبار نسااابة  3

 راسة.وذلك في بعض الأرباع خلال فترة الد ةالقيمة السوقية مساويةً للقيمة الدفتري
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في  الشاااااااركة، وفي إقراز قوة أداء بشاااااااكل عامالشاااااااركات في قياس أداء  قيمت  الدفترية تعتبر هامةً 
 Saedi and Mahmoodi, 2011( ،)Sanمن ) كلفي حين أضااااف  .بشاااكل خاص الساااوق 

and Hang, 2011( ،)Nasser, 2016( أن حصااااااااااة السااااااااااهم العادي الواحد )EPS تعتبر )
على أية  وخصاااو ااااً بالنسااابة للمساااتثمرين. المالي الشاااركةية في قياس أداء دلالة وأهم ذيمؤشاااراً 
عن المتليرات التابعة في القسااام النظري لهذه الدراساااة  –بشاااكلٍ تفصااايلي أكثر  –الحديث  تمحال 

 ضمن مبحث الأداء المالي.
 فرضيات الدراسة: .7

 تي تشااااير إلى حيادية الباحثالالتي تم تبنيها في هذه الدراسااااة و الفلساااافة الوضااااعية  قناءً على     
مراجعااة الاادراساااااااااااااااات ووفقاااً ل ، في عمليااة إعااادة اختبااار تااأثير هيكاال رأس المااال في الأداء المااالي

هيكل رأس المال في الأداء السااااااااااااااابقة والتي لم تشاااااااااااااار إلى وجود إجابة دقيقة ومحددة حول تأثير 
ير إيجاقي ومعنوي لهيكل التمويل وتنوع أغلب آراء الباحثين الساااااااابقين قين مؤيد لوجود تأث ،المالي

(، Roden and Lewellen, 1995اساااااااااات )ممثلًا لنسااااااااابة المديونية في الأداء المالي مثل در 
(Dessi and Robertson, 2003،) (Siddiqui and Shoaib, 2011،) (Abbadi and 

Abu-Rub, 2012،) (Ebrati et al, 2013 .)لوبين مؤيد لوجود تأثير سااااالبي ومعنوي لهيك 
 Martis, 2013( ،)Dumontالتمويل ممثلًا قنساااااابة المديونية في الأداء المالي مثل دراسااااااات )

and Svensson, 2014( ،)Lakshmi, 2015( ،)Kenyatta and Kenyatta, 2015 ،)
(Nasser, 2016.) 

 الفرضية الرئيسية الأولى: 7-1
 الأ اااااااولي معدل العائد على لديون إلى حقوق الملكية فلنسااااااابة ايوجد أثر ذو دلالة معنوية      

(ROAوذلك في الشاااااااركات المدرجة في ساااااااوق دمشاااااااق للأوراق المالية ) (Acaravci, 2015 ،)
(Zeitun and Tian, 2007). 
 الفرضية الرئيسية الثانية: 7-2

بة الديون يوجد أثر ذو دلالة معنوية       حقوق إلى حقوق الملكية في معدل العائد على  لنساااااااااااااا
 ,Acaravci) ي الشاااااااااركات المدرجة في ساااااااااوق دمشاااااااااق للأوراق المالية( وذلك فROE) الملكية
2015( ،)Zeitun and Tian, 2007). 
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 الفرضية الرئيسية الثالثة: 7-3
إلى حقوق الملكية في حصااااة السااااهم العادي الواحد  لنساااابة الديون يوجد أثر ذو دلالة معنوية      

(EPSوذلك في الشااااااااااركات المدرجة في سااااااااااوق دمشااااااااااق للأوراق الما )لية (Nasser, 2016 ،)
(Onaolapo and Kajola, 2010). 
 الفرضية الرئيسية الرابعة: 7-4

القيمة الساااااوقية لحقوق إلى حقوق الملكية في نسااااابة  لنسااااابة الديون يوجد أثر ذو دلالة معنوية     
( وذلك في الشااااااركات المدرجة في سااااااوق Tobin's Q)القيمة الدفترية لحقوق الملكية إلى الملكية 

 .(Acaravci, 2015( ،)Zeitun and Tian, 2007) وراق الماليةدمشق للأ
 الفرضية الرئيسية الخامسة: 7-5

 الأ ولإلى إجمالي الأ ول في معدل العائد على  لنسبة الديون يوجد أثر ذو دلالة معنوية      
(ROAوذلك في الشاااااااااركات المدرجة في ساااااااااوق دمشاااااااااق للأوراق المالية ) (Nasser, 2016 ،)
(Onaolapo and Kajola, 2010). 
 الفرضية الرئيسية السادسة: 7-6

حقوق إلى إجمالي الأ ااااااول في معدل العائد على  لنساااااابة الديون يوجد أثر ذو دلالة معنوية      
 ,Nasser) ( وذلك في الشااااااااااااركات المدرجة في سااااااااااااوق دمشااااااااااااق للأوراق الماليةROE) الملكية
2016( ،)Onaolapo and Kajola, 2010). 

 لسابعة:الفرضية الرئيسية ا 7-7
إلى إجمالي الأ ااااااااول في حصااااااااة السااااااااهم العادي  لنساااااااابة الديون يوجد أثر ذو دلالة معنوية      

(، Nasser, 2016) ( وذلك في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةEPSالواحد )
(Onaolapo and Kajola, 2010). 
 الفرضية الرئيسية الثامنة: 7-8

في نساااااااابة القيمة السااااااااوقية إلى إجمالي الأ ااااااااول  نساااااااابة الديون ليوجد أثر ذو دلالة معنوية      
وذلك في الشاااااركات المدرجة في  (Tobin's Qالقيمة الدفترية لحقوق الملكية )إلى لحقوق الملكية 

 .(Zeitun and Tian, 2007( ،)Altally, 2014) سوق دمشق للأوراق المالية
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 محددات الدراسة: .8
 المحددات المكانية: 8-1

الشاااركات الساااورية المدرجة في ساااوق دمشاااق للأوراق المالية، على في الدراساااة  تصاااارتم الاق     
رجة في مدالشااااركات الشااااركة من  24شااااركة من أ اااال  21وبشااااكل أدق فقد تم الاقتصااااار على 

محققة لشاااااروط ساااااوق دمشاااااق للأوراق المالية، والسااااابب في ذلك ضااااارورة أن تكون تلك الشاااااركات 
 والتداول. من ناحية جمع المتليرات الدراسة

 المحددات الزمانية: 8-2
( و اااااولًا 2010عام )الربع الأول ل من على الفترة الزمنية الممتدةفي الدراساااااة تم الاقتصاااااار      

والسااااااابب في ذلك حداثة ساااااااوق دمشاااااااق للأوراق المالية من جهة،  (.2015إلى منتصاااااااف العام )
، علاوةً على 2009ام وتأخر عدد كبير من الشااااااااركات بإدراج أسااااااااهمها في السااااااااوق إلى نهاية ع

 ضرورة أن تكون البيانات مستمرة خلال فترة الدراسة وغير متق عة.
 المحددات الموضوعية: 8-3

أي ب يتم الأخذتم الاقتصاااااااااااااار في الدراساااااااااااااة على المتليرات التي تم تحديدها مسااااااااااااابقاً، ولن      
دم موضاااااوع في ذلك ضااااارورة الو اااااول إلى نتائج دقيقة وبما يخوالسااااابب  متليرات أخرى خارجها.

 الدراسة.
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 الفصل الثاني
ةالإطار النظري للدراس



 
23 

 الأولالمبحث 
هيكل رأس المال
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 مقدمة:
للشااااااااااركة الذي ينتج عن السااااااااااياسااااااااااة المالية  التمويلييعد هيكل رأس المال جزءاً من الهيكل      

تيار المتبعة من طرفها، حيث تؤثر هذه الساااااااااااااياساااااااااااااة المتبعة على قرار التمويل كونها متعلقة باخ
وتحقيق هدفها  يساهم في تعظيم الربحيةهيكل التمويل المناسب، أي مزيج مصادر التمويل والذي 

 المتمثل في تعظيم القيمة السوقية للسهم.
فقرار التمويل يعتبر واحداً من أهم القرارات التي تهتم قها الشااااااااركة وتوليها أهمية باللة لما ل       

ها. ورغم تعدد مصاااااااااااااااادر التمويل المتاحة أمام الشااااااااااااااركة من تأثيرٍ كبير على مختلف أنشاااااااااااااا ت
الاقتصاااادية واختلاف أشاااكالها، فلا يزال الاهتمام منصاااباً على التوليفة التي يتم قها تشاااكيل هيكل 

 رأس المال قين أموال الملكية وأموال الديون.
، يليالتمو وعلى الرغم من سهور عدة نظريات عملت على تفساااااااااااير مشاااااااااااكلة اختيار الهيكل      

وإمكانية تحقيق هيكل تمويلي أمثل للشاركات الاقتصاادية، فلا يزال هنالك جدل كبير قين الباحثين 
والمختصااااااااين في حقل الإدارة المالية حول هذا الموضااااااااوع، واختلاف وجهات نظرهم ما قين مؤيد 

 ومعارض لإمكانية تحقيق هيكل رأس مال أمثل، وعدم حيازة أيٍ من نظرياتهم على الإجماع.

 وماهيته: هيكل رأس المالمفهوم  .1
( عن الكيفياااة التي قاااامااات بموجبهاااا Financial Structureيعبر مفهوم هيكااال التمويااال )     

( Capital Structureالشركة قتمويل أ ولها المختلفة، في حين يشير مفهوم هيكل رأس المال )
لة الأجل، الأسااااااااهم الممتازة، إلى التمويل الدائم للشااااااااركة والذي يتكون في العادة من القروض طوي

مصاااااادر التمويل قصااااايرة الأجل.  عالأساااااهم العادية والأرباح المحتجزة. في حين يساااااتبعد من  جمي
 (.324،  اا 2004وعلى هذا الأساس يعد هيكل رأس المال جزءاً من هيكل التمويل )الحناوي، 

م مصااادر تمويل الشااركة ( المتعلق قتقساايPie Modelوفي هذا الصاادد قرز نموذج الف يرة )     
ما قين الديون وحقوق الملكية، والذي يوضااح مصااادر تكوين المزيج التمويلي الخاص قرأس المال 

 (.Ross et al, 2005, P. 402كما في الشكل ا تي )
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 نموذج الفطيرة لهيكل رأس المال( 2/1الشكل )

 Ross et al, 2005المصدر: 
شااقي  الديون وحقوق الملكية لا يتم بشااكلٍ اعتباطي أو بشااكلٍ إن تقساايم هيكل رأس المال إلى      

عشاااااوائي، قل يت لب من الإدارة المالية في أي شاااااركة اهتماماً باللاً لما ل  من تأثير محتمل على 
 ,Brealey et alقيمتها باعتبار أن قيمة الشاااااااااركة تتمثل في قيمة ديونها وقيمة حقوق ملكيتها )

2011, P. 437.) 
يتوجب على الشاااااااركة اختيار التركيبة المثلى لهيكل رأس مالها والذي يحقق التوزان قين لذلك      

العائد والمخاطرة من هذا التمويل المسااااااااااااااتهدف، مع الأخذ بعين الاعتبار تكلفة الحصااااااااااااااول على 
 التمويل، أي المفاضلة قين مصادر التمويل المتاحة.

 عناصر هيكل رأس المال: .2
مصااااااااادر التمويل طويلة الأجل، أي يشااااااااتمل على الديون طويلة  يتضاااااااامن هيكل رأس المال     

الأجل، الأسااااااااهم الممتازة، الأسااااااااهم العادية إضااااااااافةً إلى التمويل الذاتي المتمثل بالأرباح المحتجزة 
والمخصااصااات والاحتياطيات. حيث يوجد لكل مصاادر من المصااادر السااابقة خصااائص ومميزات 

الساااااااانة مثل تتجاوز  اسااااااااتحقاقهال رأس المال تكون تواريخ المشااااااااكلة لهيك المالية الأوراقفمعينة. 
قنوعيها الممتاز  (Stocksاساااتحقاق مثل الأساااهم ) تاريخ ل  ليس (، وبعضاااهاBondsالساااندات )
 . وفيما يلي استعراض لبعضٍ من تلك العنا ر.(10،  اا 2003)هندي، والعادي 
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 (:Stocksالأسهم ) 2-1
لأدوات الملكية في الشركات، وهي عبارة عن أوراق مالية  تمثل الأسهم الشكل الأكثر شيوعاً      

 Fabozzi andتصاااااااااااادرها الشااااااااااااركات عند التأساااااااااااايس أو عندما تحتاج إلى تمويل إضااااااااااااافي )
Peterson, 2003, P. 29.) 

يوجد بشااااكل عام عدة تصاااانيفات لأنواع الأسااااهم كتصاااانيف الأسااااهم وفقاً لشااااكل الملكية والتي      
سهم لحاملها، أو تصنيفها وفقاً لمقاقل الوفاء بقيمتها وتتضمن الأسهم تتضمن الأسهم الاسمية والأ

النقدية والأساااااهم العينية، أو تصااااانيفها وفقاً للحقوق التي تمنح للمسااااااهم وتتضااااامن الأساااااهم العادية 
(. وسوف يتم التركيز على تصنيف الأسهم إلى عادية وممتازة 11،  اا 2002والممتازة )قوراس، 
 شيوعاً. باعتباره الأكثر

 (:Common Stocksالأسهم العادية ) –أولًا 
ها حقوقاً متسااااااااااااااوية دون تمييز، يتمثل الأساااااااااااااهم العادية تلك الأوراق المالية التي تمنح حامل     

 ك ملكية يع ي الحق  وتمثل الشكل الرئيسي للملكية في الشركات المساهمة، فالسهم عبارة عن
وان لاقاً من كون الأسااااااااااااهم العادية تمثل حق في ملكية . افي الأرباح التي تقرر الشااااااااااااركة توزيعه

(، Going Concernالشاااااااااركة، وحيث أن للشاااااااااركة حياة غير محدودة وفقاً لمبدأ الاساااااااااتمرارية )
(. وتعتبر هذه الأسااهم الشااكل No Maturityفتعتبر الأسااهم العادية قدون تاريخ اسااتحقاق محدد )

ة في الحصاااااول على الأموال التي تحتاجها لتمويل الرئيساااااي الذي تعتمد علي  الشاااااركات المسااااااهم
 (.Fabozzi and Peterson, 2003, P. 30)أنش تها المختلفة 

يحصاااااال حملة الأسااااااهم العادية على عائد يتمثل إما في توزيعات الأرباح التي تقرر الشااااااركة      
عر أعلى من سعر إجراءها أو في الأرباح الرأسمالية في حال تم قيع أسهمهم في السوق المالية بس

شاااارائها. علاوةً على أن لحملة الأسااااهم العادية الحق في أ ااااول الشااااركة عند تصاااافيتها وذلك بعد 
سااااداد جميع الالتزامات الأخرى بما فيها الفوائد والضاااارائب وحصااااة حملة الأسااااهم الممتازة. ويمكن 

 – 486،  اااااااااااااااااااا 2007تحديد أهم الحقوق التي تمنح للمساهم العادي في النقاط ا تية )النجار، 
487:) 
 الحق في نقل ملكية السهم بالبيع أو التنازل أو بأي طريقٍ آخر. -
 الحق في الحصول على توزيعات أرباح فيما إذا تقرر توزيعها. -
 الحق في التصويت في اجتماعات الجمعية العمومية للمساهمين. -
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عية العمومية الانتخابات الخا اااااااااااااااة بمجلس الإدارة واجتماعات الجمالمشااااااااااااااااركة بالحق في  -
 للمساهمين.

حق الأفضلية في الاكتتاب في الإ دارات الجديدة للأسهم التي تصدرها الشركة، وذلك قنفس  -
 نسبة ما يملك  قبل الإ دارات الجديدة.

ومن جهةٍ أخرى تصنف الأسهم العادية غالباً على أساس توزيعاتها أو على أساس النمو في      
 (:Gitman et al, 2011, P. 408سهم العادية عدة أنواع منها )تلك التوزيعات، وهنا نميز للأ

الأسااااهم مرتفعة الجودة: وهي أسااااهم تصاااادرها الشااااركات الكبيرة والمعروفة، والتي يكون أداؤها  -
 المالي جيداً من ناحية التوزيعات والأرباح الرأسمالية.

أكبر من معدل النمو  أساااااهم النمو: وهي أساااااهم الشاااااركات التي تزيد أرباحها ومبيعاتها قنسااااابة -
الاقتصاااااااادي، أو معدل النمو للشاااااااركات المماثلة. إذ تت ور هذه الشاااااااركات بسااااااارعة وتحتجز 
معظم الأرباح التي تحققها لتمويل اسااااااااتثماراتها التوسااااااااعية، ولذلك تقوم بإجراء توزيعات أرباح 

 منخفضة نسبياً، وتعتبر أكثر ملاءمة للمضاربين ولأ حاب الدخل المرتفع.
لدخل: وهي أسهم الشركات التي تولد عائد جاري كبير نسبياً، فتقوم الشركات المصدرة أسهم ا -

لهااا قاادفع جزء كبير من دخلهااا كتوزيعااات أرباااح، وتعتبر أكثر ملاءمااة للمساااااااااااااااااهمين الااذين 
يهتمون قتوزيعات الأرباح بشاااااااااااااكلٍ أكبر من الانتظار لتحقيق أرباح عادية غير مرتفعة نتيجة 

 على من سعر شرائها.قيع الأسهم بسعر أ 
أساااااهم دفاعية: وهي أساااااهم الشاااااركات التي تعتبر أقل تأثيراً بالدورات الاقتصاااااادية، فهي تتمتع  -

قدرجة مرتفعة من الأمان، أي أن مخاطرتها منخفضاااااااااااة وبالتالي تكون توزيعاتها منخفضاااااااااااة، 
مات وفي المقاقل فإن هذه التوزيعات لا تنخفض نتيجة الدورات الاقتصااااااااااادية كشااااااااااركات الخد

 العامة.
الأساااااااااااهم المرتب ة قدورة الأعمال: وهي أساااااااااااهم الشاااااااااااركات التي ترتبط أرباحها قتلير دورات  -

الأعمال، ففي فترات الرواج تزداد أرباح الشااركة وترتفع بالتالي أسااعار أسااهمها. أما في فترات 
 الكساد تنخفض أرباح الشركة وتنخفض بالتالي أسعار أسهمها في السوق.

مصاااااااادر دائم للأموال لا يحق لحاملها  سااااااااهم العادية من وجهة نظر الشااااااااركة بأنهاتتميز الأ     
اساترداد قيمتها من الشاركة التي أ ادرتها، كما أنها تؤدي إلى انخفاض نسابة القروض إلى حقوق 
الملكية مما يترتب علي  زيادة قدرة الشااااركة على الاقتراض مسااااتقبلًا. وتتميز أيضاااااً بأنها لا تحمل 



 
28 

أعباء في حال عدم كفاية الأرباح المحققة لتل ية التزاماتها تجاه اللير وتجاه حملة  الشااااااااااااااركة أية
الأسهم الممتازة، لأن الشركة غير ملزمة قدفع عوائد ثاقتة لحملة الأسهم العادية، حيث يرتبط عائد 

 – 538،  اااااااااااااااااااااا 2003السهم العادي قنتيجة أعمال الشركة ورغبتها في توزيع الأرباح. )هندي، 
( إضااااافةً لذلك فإن قيمة الأسااااهم العادية تعد الضاااامان الأساااااسااااي للدائنين الذين يتوقعون أن 539

. علاوةً للإفلاستكون كافية لتل ية مساااااااتحقاتهم على الشاااااااركة في حال تعثر أعمالها وتعرضاااااااها 
 العادية في تحقيق الاساااااااتقرار بالشاااااااركة وتجعلها أقل تأثراً قتقلباتعلى الدور الذي تلعب  الأساااااااهم 

 (. 316،  اا 2009المبيعات وحجم الأرباح المحققة )اليوسف والحموي، 
كذلك الأمر فإن للأسهم العادية عيوب تختلف باختلاف وجهة نظر المستثمر أو وجهة نظر      

الشااااااااااركة، فمن وجهة نظر المسااااااااااتثمر ي عاب على الأسااااااااااهم العادية كونها لا تع ي  حق الم البة 
م تقرر الشااركة توزيعها، كما أن حامل السااهم العادي لا يمكن  الرجوع قنصاايب  من الأرباح طالما ل

إلى الشركة المصدرة للسهم لاسترداد قيمت ، وفي حال رغب بالتخلص من  فليس لدي  وسيلة سوى 
عرضااا  للبيع في ساااوق رأس المال. إضاااافةً إلى أن  عند إفلاس الشاااركة، لا شااايء يضااامن لحامل 

 ,Van Horne and Wachowicz, 2009)التي دفعها لشااارائ   الساااهم العادي اساااترداد القيمة
P. 538) . 

ارتفاع تكلفتها مقارنةً بالمصااادر أما من وجهة نظر الشااركة، فإن  ي عاب على الأسااهم العادية      
والسااااااااابب هو ارتفاع مخاطر الاساااااااااتثمار فيها، فالمخاطر المرتب ة بالاساااااااااتثمار التمويلية الأخرى 
ى من مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية الأخرى، وهذا يؤدي إلى أن العائد بالأسهم العادية أعل

على عكس  –الذي ي لب  المسااااتثمر غالباً ما يكون مرتفعاً. علاوةً على أن أرباح الأسااااهم العادية 
 Van Horne andتقت ع بعد الضريبة وبالتالي لا يتولد عنها وفورات ضريبية ) –فوائد الديون 

Wachowicz, 2009, P. 538 – 539.) 
قد يتبادر إلى أذهان المسااااتثمرين بأن إ اااادار أسااااهم عادية جديدة هو ردة ذات  وفي السااااياق      

فعل لاعتقاد إدارة الشركة بأن القيمة السوقية لأسهمها ملالٍ فيها، مما يجعلهم يحجمون عن شراء 
تثمرين قليلة مقارنةً بإدارة أساااااهم هذه الشاااااركة، وخصاااااو ااااااً عندما تكون المعلومات المتاحة للمسااااا

 (.13،  اا 2003الشركة )هندي، 
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 (:Preferred Stocksالأسهم الممتازة ) –ثانياً 
تتساااااااام الأسااااااااهم الممتازة بأنها تمنح حائزها أو مالكها امتيازات معينة لا يتمتع قها أ ااااااااحاب      

ق في الأرباح أو يكون الامتياز عبارة عن حويمكن أن ، نفسااااااااااااها الأسااااااااااااهم الأخرى في الشااااااااااااركة
 الموجودات أو الأرباح والموجودات معاً.

فالأساااهم الممتازة عبارة عن أوراق مالية قدون تاريخ اساااتحقاق مثلها مثل الأساااهم العادية، إلا      
 (:Van Horne and Wachowicz, 2009, P. 534، منها )عدة أوج بأنها تختلف عنها 

المعلنة، فعلى الرغم من أن الشاااركة ليسااات ملزمة  الأولية في الحصاااول على توزيعات الأرباح -
قانونياً قدفع توزيعات أرباح لحملة الأساااااهم الممتازة، إلا أنهم يجب أن يحصااااالوا على توزيعات 

 الأرباح قبل حصول الأسهم العادية على هذه التوزيعات.
ملة الأساهم لحملة الأساهم الممتازة الأولوية في الحصاول على حقوقهم عند التصافية مقارنةً بح -

 العادية.
لا يملك حملة الأسااااااااااهم الممتازة الحق في التصااااااااااويت على قرارات الشااااااااااركة المتعلقة باختيار  -

 مجلس الإدارة والقضايا الرئيسية فيها.
لها عوائد محددة، وغالباً ما تكون عبارة عن مبلغ محدد عن كل ساااااهم، أو على شاااااكل نسااااابة  -

 مئوية من قيمة السهم الاسمية.
لأساااااااااهم الممتازة إلى أنواع مختلفة وفقاً لحقوقها والامتيازات الممنوحة لها، ومن أقرز تقسااااااااام ا     

 (:51،  اا 2009تلك الأنواع نذكر )كنعان، 
أسهم ممتازة بالأرباح: وهي الأسهم التي تمنح حملتها الحق في الحصول على توزيعات أرباح  -

 لتي لا تمنح أية امتيازات إضافية.محددة عن كل سهم، وتمثل الشكل العام للأسهم الممتازة ا
أسهم ممتازة مجمعة للأرباح: وهي الأسهم التي لها الحق في الحصول على توزيعات الأرباح  -

الأساااسااية بشااكل تراكمي، فهذا الحق لا يسااقط في الساانوات التي تقرر فيها الشااركة عدم توزيع 
السااااااااانوات فإن هذا النوع من أرباح، وفيما إذا قررت الشاااااااااركة إجراء توزيعات للأرباح في أحد 

الامتياز يع يها أسااابقية الحصاااول على التوزيعات المتراكمة عن السااانوات الساااابقة التي لم يتم 
 قها إجراء توزيعات للأرباح، إضافةً إلى توزيعات الأرباح الخا ة بالسنة الحالية.
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رة حق  - اساااتردادها من أساااهم ممتازة قاقلة للاساااتدعاء: وهي الأساااهم التي يكون للشاااركة المصاااد 
خلال قيامها قرد قيمة السااهم إلى المساااهمين على أساااس سااعر محدد مساابقاً أو بعلاوة معينة 

 على القيمة السوقية لها.
أسااهم ممتازة قاقلة للتحويل: وهي الأسااهم التي يحق لحملتها مبادلتها بأسااهم عادية وفقاً لمعدل  -

 ة محددة.يولفترة زمن تحويل معين وسعر تحويل معين
هم ممتازة مشااااااااركة بالأرباح: وهي الأساااااااهم التي تع ي لحملتها الحق في مشااااااااركة حملة أسااااااا -

الأسااهم العادية في الأرباح الموزعة علاوةً على حقهم في الأفضاالية في توزيعات الأرباح على 
 حملة الأسهم العادية، وقد تكون هذه المشاركة جزئية وقد تكون كاملة.

اعد الشااااااركة في الحصااااااول على الأموال اللازمة دون تدخل تتميز الأسااااااهم الممتازة بأنها تساااااا
اللير في أعمالها، وأنها غير ملزمة قدفع نصاااااااايب الأسااااااااهم الممتازة عندما لا تساااااااامح الأرباح 
قذلك، كما أنها تخفض من نسااااااااااابة المديونية وبالتالي تزيد من قدرتها على الاقتراض، كما أن 

 –ال كانت الأسااااهم الممتازة قاقلة للاسااااتدعاء في ح –إمكانية اسااااتدعاء الشااااركة لتلك الأسااااهم 
يعتبر أمراً جيداً بالنسبة لها وذلك عند وجود مصدر تمويلي أفضل من ناحية الكلفة. في حين 
أن أقرز عيوبهاااا تكمن في ارتفااااع تكلفتهاااا مقاااارناااةً باااالاااديون، وعااادم قااادرتهاااا على تحقيق وفر 

ضااريبة، علاوةً على إلزامية دفع حصاة ضااريبي باعتبار أن حصااة الأسااهم الممتازة تدفع بعد ال
حال قررت الشاااااااااااركة توزيع  الأساااااااااااهم الممتازة فيما لو كانت مجمعةً للأرباح ولو كان ذلك في

 (.320 – 319،  اا 2009فتراتٍ لاحقة )اليوسف والحموي،  أرباح في
 (:Long Term Debtsالديون طويلة الأجل ) 2-2

والسااااااااااندات مصاااااااااادراً هاماً من مصااااااااااادر تمويل تعد الديون طويلة الأجل بشااااااااااقيها القروض      
 الشركات، وتقسم إلى:

 (:Loans) طويلة الأجل القروض 2-2-1
تمثل القروض تلك الأموال التي يمكن للشااااااركة الحصااااااول عليها بشااااااكلٍ مباشاااااار من مختلف      

المؤسااااسااااات المالية المحلية أو الأجنبية من قنوك وشااااركات تأمين وغيرها، وهي تمثل التزاماً على 
زمنية تزيد عن عشاااار ساااانوات أو خمسااااة عشاااارة ساااانة، وتصااال  ركة يتعين الوفاء ب  خلال فترةالشاااا

أحياناً إلى ثلاثين سانة وذلك وفقاً للقواعد والشاروط التي يتم الاتفاق عليها قين المقرض والمقترض 
(Fabozzi and Peterson, 2003, P. 489). 
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ل وذلك لعدة أسااااااااااااااباب، منها )أندراوس، تلجأ الشااااااااااااااركات إلى التمويل بالقروض طويلة الأج     
 (:193،  اا 2008

 عدم إمكانية التمويل بالأسهم قنوعيها العادية والممتازة أو حتى السندات. -
 الرغبة بالحصول على التمويل بشكل سريع نظراً للحاجة الماسة للأموال. -

ضااااااااااااااين بااإدارة تتميز القروض طوياال الأجاال بعاادد من المزايااا، من أهمهااا: عاادم تاادخاال المقر      
الشاااااااااركة أو المشااااااااااركة بالجمعية العمومية، يعتبر ذو كلفة منخفضاااااااااة مقارنةً بالتمويل عن طريق 
الأساااااااااهم العادية والممتازة، وذلك بسااااااااابب كون المخاطر التي يتعرض لها المقرض أقل بكثير من 
ة تلك التي يتعرض لها حملة الأساااااااااااااهم من جهة، ولكون فوائد تلك القروض تقت ع قبل الضاااااااااااااريب

وبالتالي القدرة على تحقيق وفورات ضااااريبية من جهة ثانية. كما أن الحصااااول عليها يعتبر أساااارع 
،  اااااااااا 2007مقارنةً بالتمويل عن طريق الأسهم الذي يحتاج إلى وقت أطول )النعيمي والخرشة، 

172.) 
وعلى النقيض من ذلااك ي عاااب على القروض طويلااة الأجاال كونهااا غير متاااحااة للعااديااد من      

الشااركات، مثل الشااركات الصااليرة قل وبعض الشااركات الكبيرة التي قد تجد  ااعوبة في الحصااول 
، إضااافةً إلى أن القروض طويلة الأجل ذات بساابب عدم وجود ضاامانات كافية على تلك القروض

فوائد مرتفعة بالمقارنة مع القروض قصيرة ومتوس ة الأجل بسبب طول أجلها، وهذا يعني ضرورة 
كما أن الفشاااال في  كة لقدر كبير من النقدية يكفي لسااااداد فوائد القروض المتفق عليها.توفير الشاااار 

سااااااااااداد الفوائد وأ اااااااااال الدين قد يعرض الشااااااااااركة إلى الإفلاس، علاوةً على أن عقد الاقتراض قد 
يع ي المقرض الحق في فرض قيود على الشااااركة مثل منعها في الحصااااول على قروض جديدة، 

لأ اااول الثاقتة أو منعها من إجراء توزيعات للأرباح على المسااااهمين. مما منعها من قيع وشاااراء ا
زيادة درجة الخ ر المالي المتمثل بقدرة الشااااااااااااااركة على سااااااااااااااداد تلك الديون في تواريخ يؤدي إلى 

 (.557 – 556،  اا 2003استحقاقها )هندي، 
 (:Bondsالسندات ) 2-2-2

رة )المقترض( وبين المسااااتثمر )المقرض( يتم يمثل السااااند عقداً أو اتفاقاً قين الشااااركة المصااااد       
بموجب  قيام المقرض قتقديم مبلغ من المال للمقترض الذي يتعهد قدوره قرد أ ل المبلغ مع فوائده 

 (.Van Horne and Wachowicz, 2009, P. 528المستحقة في تواريخ متفق عليها )
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مالية المختصااة. وبما أن السااندات ال الشااركات، الشااركات، الحكومةقبل من  اتالسااندت صاادر      
فهي تتميز طويلة الأجل التي تحصل عليها منظمات الأعمال  التمويليةهي مصدر من المصادر 
 – Brigham and Houston, 2007, P. 209مثل فيما يلي )تبمجموعة من الخصاااااائص ت

213:) 
 السند دائناً من دائني الشركة. حامليعتبر  -
بلض النظر عن  وذلك مقاقل اسااااتخدام الشااااركة لأموال  ثاقتة على فائدةحصاااال حامل السااااند ي -

 حالتها المالية.
تلتزم الشاااااااركة بساااااااداد القيمة الاسااااااامية للساااااااند في نهاية المدة المتفق عليها، أي للساااااااند تاريخ  -

 استحقاق محدد.
 الحق في التصويت أو المساهمة في إدارة الشركة.بحاملو السندات لا يتمتع  -
 الشركة.من أ ول بكون مضمونة السندات تبعض أنواع  -

،  اااااااااااااااااااا 2009والحموي، اليوسااف ) ، منهاعدة وفي سااياقٍ مختلف تقساام السااندات إلى أنواع     
320 – 322:) 

الساااااااندات العادية أو ذات الاساااااااتحقاق الثاقت: وهي الساااااااندات التي يدفع المكتتب فيها قيمتها  -
ثاقتة، بالإضاااافة إلى اساااترداد  الاسااامية بالكامل على أن يحصااال خلال مدة القرض على فوائد

 عند نهاية مدة القرض. الاسمية قيمة السند
سااندات قاقلة للتحويل إلى أسااهم عادية: هذا النوع من السااندات يتم إ ااداره بقرار من الجمعية  -

ن العامة غير العادية للمسااااااااااااااااهمين، كما أن  يع ي الحق لحامل  قتحويل  إلى عدد معين م
 ر تحويل محددين.وفق معدل وسع معينة الأسهم خلال فترات زمنية

المصاااادرة لها الحق في رد  تع ي الشااااركةسااااندات قاقلة للاسااااتدعاء: وهي تلك السااااندات التي  -
قبل حلول تاريخ اساااااتحقاقها، وعادةً ما يتم الاساااااتدعاء بقيمة أعلى من القيمة الاسااااامية للساااااند 

ا يحدث غالباً عند إمكانية وهذ م يعرف قتعويض الاساااااتدعاء.القيمة الاسااااامية للساااااند وهذا ما 
 الشركة الحصول على أموال قتكاليف أقل.

بعضٍ من بضمان  الشركاتالسندات المضمونة: وهي عبارة عن تلك السندات التي تصدرها  -
بحيث تمنح لحاملها بالإضاااافة للحقوق التي تمنحها الساااندات العادية حق التصااارف  .أ اااولها
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ائد أو القيمة الاسااامية للساااند في تاريخ الاساااتحقاق، بالضااامان إذا تأخرت الشاااركة عن دفع الفو 
 ولا يحق للشركة التصرف بالأ ول المقدمة كضمان للسندات.

سااااندات عادية ذات عائد متلير: وهي تلك السااااندات التي تصاااادر بقيمة اساااامية محددة يدفعها  -
ا المكتتب بالكامل ويحصااااااااال على فوائد متليرة طوال فترة القرض، وهذا يكون على أسااااااااااس م

 من أرباح، كما أن  ااحب الساند يساترد قيمت  الاسامية عند نهاية مدة القرض. الشاركةتحقق  
وتحدد أسااعار تلك الفوائد قناءً على أرباح الشااركة، وأسااعار الفائدة السااائدة في السااوق، إضااافةً 

 إلى الوضع الاقتصادي المحيط بالشركة كالتضخم أو الانكماش.
: ويتم إ ااادار هذا النوع بقيمة اسااامية معينة، وهنا يدفع رالخصااام عند الإ اااداالساااندات ذات  -

المكتتب فيها أقل من قيمتها الاسااااااااااامية، ويكون الفرق قين القيمة الاسااااااااااامية، وما تم دفع  من 
بإرجاع القيمة الاسااااامية كاملة عند  الشاااااركةالإ ااااادار مع التزام خصااااام قيمة الساااااند يتمثل في 

يز المقرضين عندما تكون أسعار الفائدة السائدة وتصدر هذه السندات لتحف تاريخ الاستحقاق.
 في السوق أكبر مما تقوم الشركة قدفع .

: تعتبر هذه الساااااندات عادية تصااااادر بقيمة اسااااامية معينة مع التساااااديدعلاوات الساااااندات ذات  -
بالوفاء بقيمة أكبر من القيمة الاساااااااامية التي اكتتب فيها  اااااااااحبها وتمثل هذه  الشااااااااركةالتزام 

 عند الوفاء بقيمة السند. الشركةمن الأرباح المجمدة تدفعها  الزيادة نسبة
تتشاب  السندات مع القروض طويلة الأجل في خصائصها باعتبار أن السندات نوع من أنواع      

القروض طويلة الأجل، ولذلك فهما متشااااااااااااقهان من ناحية المزايا والعيوب. لكن تتميز الساااااااااااندات 
ثباتاً مقارنةً بالقروض طويلة الأجل مما يعني كلفة أقل مقارنةً بكونها ذات معدلات فائدة أكثر 

قها، كما أن التمويل عن طريق الساااااااندات يع ي للشاااااااركة مرونة أكبر في الاساااااااتفادة من الأموال 
المقترضاااااااة مقارنةً بالقروض طويلة الأجل والتي غالباً ما تترافق مع قيود على بعضٍ من أنشااااااا ة 

 (.Contessi, 2013الشركة المقترضة )
من جهةٍ أخرى ي عاب على الساااااندات أنها تحتاج إلى إجراءات إدارية ووقت أطول للحصاااااول      

عليها مقارنةً بالقروض طويلة الأجل، كما أنها تحتاج إلى تكاليف إ ااااااااااااادار لا تحتاجها القروض 
طويلة  طويلة الأجل، ولذلك من الممكن أن تكون تكاليفها في هذه الحالة أكبر من تكلفة القروض

 (.Contessi, 2013الأجل )
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 (:Self-Financingالتمويل الذاتي ) 2-3
يقصااااااااااد بالتمويل الذاتي اعتماد الشااااااااااركة على مجموعة الموارد التي يمكن الحصااااااااااول عليها      

ب ريقة ذاتية دون اللجوء إلى الخارج، أي يكون مصااادر تلك الأموال من داخل الشاااركة وليس من 
 محتجزة، الاهتلاكات، الاحتياطات والمؤون.خارجها، ويتضمن الأرباح ال

 الأرباح المحتجزة: 2-3-1
تعد الأرباح المحتجزة مصاادراً تمويلياً داخلياً أو ذاتياً للشااركة، فهي تمثل ذلك الجزء من الربح      

(. 493،  اااااااااااااا 2007الذي قررت إدارة الشركة الاحتفاظ ب  وإعادة استثماره في الشركة )النجار، 
الملكيااة والمتبقي من الأرباااح التي حققتهااا الشااااااااااااااركااة، ولم تقم قتوزيعاا  على فهي جزء من حقوق 

 (.Fabozzi and Peterson, 2003, P. 135المساهمين )
ترتبط الأرباح المحتجزة بشااااكل مباشاااار بسااااياسااااة توزيع الأرباح التي تقوم قها الشااااركة، والتي      

 (.46،  اا 2004الحناوي، تتوقف قدورها على مجموعة كبيرة من العوامل، من أهمها )
القواعااد القااانونيااة: وتختلف من قلااد إلى آخر لكن تتفق فيمااا قينهااا على ألا تتجاااوز توزيعااات  -

 الأرباح الفعلية التي حققتها الشركة دون المساس قرأس مالها.
: فعندما تكون الأوضاع الاقتصادية التي تعيش ضمنها الشركة غير الوضع الاقتصادي العام -

 ذا يدفعها إلى احتجاز جزء أكبر من أرباحها بلية مواجهة أي طارئ في المستقبل. مستقرة فه
حاجة الشاااااااااااركة للوفاء بالديون: وذلك عندما يحين موعد اساااااااااااتحقاق تلك الديون، وكلما كانت  -

 ديون الشركة أكبر، كلما كان من الصعوبة احتجاز أرباح.
ز قدر أكبر من الأرباح لإعادة مد عادةً إلى احتجاعمر الشااااااااااااااركة: فالشااااااااااااااركات الحديثة تع -

 استثمارها من أجل توسيع نشاطها وتنميت .
: القيود المفروضاااااة على الشاااااركة من قبل المقرضاااااين والموقف الضاااااريبي لأ اااااحاب الأساااااهم -

على الشاااااركة، بحيث أنهم يحددوا نسااااابة معينة لتوزيع أو  اً شاااااروط يفرضاااااون رضاااااين ربما فالمق
 احتجاز الأرباح.

( اعتبارات أخرى لسياسة توزيع الأرباح، منها 348 - 338،  اااااااااااا 1998وأضاف )هندي،      
فرص الاسااتثمار المتاحة أمام الشااركة، اسااتقرار أرباح الشااركة، درجة ساايولة الشااركة، قدرة الشااركة 
على الاقتراض، درجة نمو الشااااااركة، الاعتبارات الضااااااريبية، تكاليف الإ اااااادار والسااااااياسااااااات التي 

 تتبعها الشركات المنافسة.
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تبرز أهمية الأرباح المحتجزة بشاااكل أسااااساااي عند عدم حصاااول الشاااركات على حاجاتها من      
الأموال من مصااااااادر خارجية كالأسااااااهم والديون، وتحقق الأرباح المحتجزة العديد من المزايا، منها 

ة وتجنبها البحث عن مصاااااااااااادر خارجية دون أن ترتب عليها أي المالي تأمين احتياجات الشاااااااااااركة
ت مالية تجاه اللير وهذا ما يوفر عليها تكاليف الديون والأسااهم، تساااعد الشااركة على زيادة التزاما

ربحية رأس المال الخاص دون زيادة عدد الأسااااهم وبالتالي زيادة حصااااة السااااهم العادي الواحد من 
 الأرباااح، تعتبر تكلفتهااا أقاال من تكلفااة الأسااااااااااااااهم العاااديااة باااعتبااار أنهااا لا تحتاااج إلى أيااة تكاااليف

(. ورغم هذه المزايا التي تتمتع قها الأرباح المحتجزة إلا أن  291،  اا 2005إ دار )إسماعيل، 
إلى انخفاض في  أحياناً  ي عاب عليها عدم كفايتها لتل ية كافية احتياجات الشااااااااااااااركة، وقد تؤدي

 أسااعار أسااهم الشااركة في السااوق بساابب عدم إقبال المسااتثمرين على الشااركات التي تحتجز الجزء
وخصو اً عند عدم استللال تلك الأرباح المحتجزة في استثمارات ذات عوائد الأكبر من أرباحها 

 (.291،  اا 2005)إسماعيل، كافية 
 الاهتلاكات والاحتياطيات والمؤن: 2-3-2

تعتبر الاهتلاكااات والاحتياااطيااات والمؤن جزءاً من مصااااااااااااااااادر التموياال الااذاتي للشااااااااااااااركااات،      
لمحاساااابي للخسااااارة التي تتعرض لها الاسااااتثمارات التي تنقص قيمتها التسااااجيل افالاهتلاكات هي 

، فهي مخصااااااااصااااااااات موجودة لتعويض تلك مع الزمن قهدف إسهارها بالميزانية بقيمتها الصااااااااافية
والمخصاااصاااة  الشااااركة تجمعها التي الأموال بأنها الاحتياطاتالأ ااااول مسااااتقبلًا. في حين تعر ف 

روف طارئة في المساااااااتقبل. في حين تعر ف المؤونات من أجل توساااااااع الشاااااااركة أو لمواجهة أي س
بأنها الأموال التي وضاااااعت لمواجهة الخساااااارة المتوقعة في بعض أ اااااول الشاااااركة كانخفاض قيم 

 (.241،  اا 2006قن ساسي وقريشي، المخزون وتدهور قدرة المدينين على السداد وغيرها )
در التمويل الذاتي التي يمكن للشركة أن إن كلًا من العنا ر السابقة تعتبر مصدراً من مصا     

تعتمد عليها، وتتشاااااااااااااااب  مع الأرباح المحتجزة من ناحية المزايا والعيوب، إلا أن  يضاااااااااااااااف عليها 
قدرتها على تحقيق وفرات ضريبية لاسيما أن الاهتلاكات تخفض من الأرباح الخاضعة للضريبة. 

 في خا اااااااااااة مرتفعة اهتلاك أقسااااااااااااط ت اعاقبأن  –وتحديداً الاهتلاكات  –في حين يعاب عليها 
 على يؤثر ما وهذا أسااااااعارها ارتفاع وبالتالي والمنتجات الساااااالع تكلفة من يزيد قد الأولى الساااااانوات

 (.292،  اا 2005)إسماعيل،  السلع هذه سوق 
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 نظريات هيكل رأس المال: .3
ور بشااااكل علمي بالتبل –وضاااامن  هيكل رأس المال  – التمويليقدأت الدراسااااات حول الهيكل      

مع قداية الخمسااااااااينيات من القرن الماضااااااااي وذلك عندما سهرت أول نظرية في هذا المجال والتي 
باتت ت عرف ا ن بالنظرية التقليدية لهيكل رأس المال. ثم تلتها باقي النظريات التي تنصااب أغلبها 

لملكية والديون حول وجود هيكل رأس مال أمثل. أي وجود نسبة تمويل معينة قين كل من حقوق ا
تؤدي إلى جعل تكلفة رأس المال أقل ما يمكن، الأمر الذي يسااااااهم في تعظيم قيمة الشاااااركة. مما 

 ينعكس على أدائها المالي إيجاباً.
قرز عدد كبير من الدراسات التي ركزت على العلاقة قين هيكل رأس المال وفي هذا الصدد      

واقع الأمر تناقضااااً واضاااحاً قين فئتين: الأولى تو ااالت  الأداء المالي، والتي أسهرت نتائجها فيو 
إلى وجود علاقة إيجاقية قين هيكل رأس المال والأداء المالي، والثانية تو ااااااااالت إلى وجود علاقة 
 سلبية قينهما، في حين تو ل عدد قليل من الباحثين آخرون إلى عدم وجود أي علاقة قينهما.

( في دراساااتهما التي تم Roden and Lewellen, 1995فعلى سااابيل المثال فقد تو ااال )     
 – 1981شااااااااااااااركة أمريكية من مختلف الق اعات خلال الفترة  48إجراؤها على عينة مؤلفة من 

أن هنالك علاقة إيجاقية قين هيكل رأس مال تلك الشاااااااركات وبين أدائها المالي، وأكد تلك  1990
التي أجروها على عينة من الشااركات ( في دراسااتهم Dessi and Robertson, 2003النتيجة )

البري انية، مفسااااااااارين ذلك بأن الشاااااااااركات ذات النمو الضاااااااااعيف تحاول الاعتماد على الديون في 
هيكل رأس مالها بلية الاسااااااااتفادة من الفرص الاسااااااااتثمارية المتوقعة، وهذا ما يؤدي إلى تحسااااااااين 

 الأداء المالي لتلك الشركات.
هيكل رأس المال على الأداء المالي  أثراختبرت والتي ( Ebrati et al, 2013دراسة )وفي      
-2006متعدد وللفترة الزمنية شاااااركة مدرجة في ساااااوق طهران باساااااتخدام الانحدار ال( 85)لاااااااااااااااااااا 
لى أن هيكل رأس المال ل  تأثير إيجاقي وذو دلالة إحصااااااااائية على الأداء تم التو اااااااال إ، 2011
قينما ل  تأثير سلبي وذو دلالة إحصائية على العائد على بالعائد على حقوق الملكية  مقاساً المالي 
 Saeed et al, 2013))في حين بحثت دراسااة  .السااهم من الأرباح الصااافية ونصاايب الأ ااول

 مساااااااااتخدمةً  2011-2007 للفترة الزمنية الباكساااااااااتانية البنوك أداء على هيكل رأس المال أثرفي 
 العلاقة لتقدير الانحدار المتعدد نماذج ت بيق وتم. كراتشاااااااااي قور اااااااااة في البنوك المدرجة قيانات
العائد الأ ااول، و  العائد على الأداء من خلال وتم قياس. الأداء المصاارفيو  هيكل رأس المال قين
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فقد تم قياسااااا  من خلال نسااااابة  هيكل رأس المالأما  .العائد على الساااااهمو على حقوق المسااااااهمين 
نسااااااابة إجمالي الدين رأس المال و  إلى الأجل قصااااااايرة والديون  إلى رأس المال طويلة الأجل لديون ا

الصااناعة  وأداء هيكل رأس المال قين وجود علاقة إيجاقية تو االت الدراسااة إلىو  .رأس المالإلى 
 .المصرفية

 المالتناولت اختبار أثر هيكل رأس التي ( Abbadi and Abu-Rub, 2012دراسااة )أما      
تو االت فقد الانحدار الخ ي المتعدد،  باسااتخداملفلساا ينية الأداء المالي للمؤسااسااات المالية ا في

لأ ااااول لها تأثير موجب وذو دلالة إحصااااائية ا إلى أن إجمالي الودائع إلى الأ ااااول والعائد على
القيمة الساااوقية للبنك قينما القروض إلى الأ اااول والقروض  على العائد على حقوق الملكية وعلى
 إلياا  تو اااااااااااااااالوهااذا مااا  الأداء المااالي للبنوك الفلساااااااااااااا ينيااة. إلى الودائع لم يكن لهااا تااأثير على

(Kyereboah, 2007 في دراسااااات  التي أجرها على مؤساااااساااااات التمويل الصاااااليرة والمتوسااااا ة )
(SMEsفي شااب  الصااحراء الأفريقية )وجود علاقة إيجاقية قين الأداء مثل ) . حيث تبينROE, 

ROA كلمااا كاااناات الرافعااة الماااليااة أكبر كلمااا كااان ( وبين درجااات مرتفعااة من الرافعااة الماااليااة )أي
( النتيجة الساااااابقة من خلال دراسااااات  التي أجراها Sagara, 2015مؤكداً قدوره ) الأداء أفضااااال(.

 اندونيسيا المالي. على البنوك الإسلامية المدرجة في سوق 
نة ( في دراسااااااات  التي أجراها على عيMartis, 2013وعلى النقيض من ذلك، فقد تو ااااااال )     

إلى وجود  2011وللاية  2003في الفترة ما قين  S&P 500من الشااااااااااااركات المكونة لمؤشاااااااااااار 
علاقة سااااااااااااالبية قين هيكل التمويل ممثلًا بالديون إلى حقوق الملكية وبين العائد على الأ اااااااااااااول، 
ووجود علاقة سااااااااالبية قين الديون قصااااااااايرة الأجل، وإجمالي الديون مع القيمة الساااااااااوقية إلى القيمة 

في حين لم يتم التو ااااااااااااال لوجود علاقة قين هيكل التمويل  .Tobin's Qية لحقوق الملكية الدفتر 
 وبين العائد على حقوق الملكية.

( في الدراساة التي أجروها على Dumont and Svensson, 2014وهذا ما تو ال إلي  )     
ة خلال الفترة شااااركة من الشااااركات المدرجة في سااااوق السااااويد للأوراق المالي 300عينة مؤلفة من 

، حيث تبين وجود علاقة عكساااية وتأثير سااالبي لهيكل الديون ممثلًا بالديون إلى 2012 – 2005
حقوق الملكية على أداء الشركات المالي ممثلًا بالعائد على حقوق الملكية. متو لين إلى ضرورة 

ما تو ااااااااااااااال إلي   التقليل من الاعتماد على الديون من أجل رفع العائد على حقوق الملكية. وهذا
(Lakshmi, 2015 في دراساااات  التي بحثت )الأداء المالي في عشااار  تأثير هيكل رأس المال في
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، حيث تبين 2014وحتى العام  2010شركات مدرجة في السوق المالي الهندي، وذلك من العام 
والعائد  وجود علاقة ساااالبية قين هيكل رأس المال وبين الأداء المالي مقاساااااً بالعائد على الأ ااااول

( في Kenyatta and Kenyatta, 2015وذات الأمر تو اااااااااااااااال إلياا  ) على حقوق الملكيااة.
. 2013 – 2009فرع من البنوك التجارية في كينيا قين الأعوام  230أجروها على  الدراسة التي
( التي بحثت بأثر هيكل رأس المال في الأداء المالي وذلك لعينة Ahmad, 2016ودراساااااااااااااااة )
شركة من الشركات المدرجة في سوق كراتشي المالي في باكستان. حيث تو لت  14مؤلفة من 

الدراساااااااااة إلى أن إجمالي الديون إلى إجمالي الأ اااااااااول تؤثر سااااااااالباً وبشاااااااااكل دال في العائد على 
 %.99.9الأ ول وذلك عند مستوى ثقة 

نة ( في دراساااااتهم التي أ جريت على عيMauwa et al, 2016وفي ذات الصااااادد تو ااااال )     
إلى  2015 – 2010شاااااااااااركات مدرجة في ساااااااااااوق كينا للأوراق المالية قين الأعوام  6مؤلفة من 

وجود علاقة عكساااااية ودالة إحصاااااائياً قين هيكل التمويل من جهة وبين كل من العائد على حقوق 
 الملكية والعائد على الأ ول من جهة أخرى.

 قينة العلاقاختبرت والتي  Vitor and Badu, 2012)دراسااااة )فقد تو اااالت كذلك الأمر      
هيكل التمويل إلى أن ( 2010 -2000)للفترة  غانا المدرجة في البنوك وأداء المالهيكل رأس 

وذو دلالة إحصاااائية  اً سااالبي اً تأثير  تملك الملكيةبمجموع الديون إلى حقوق  مقاساااةً  أو الرافعة المالية
وهذا ما  .جودات والعائد على حقوق الملكيةبالعائد على المو  مقاسااااااااااااااااً على الأداء المالي للبنوك 

الأداء  على هيكل رأس المال أثرفي دراساااتهم حول ( Umar et al, 2012)تو ااال إلي  أيضااااً 
(. 2009-2006)قور اااااااة كراتشاااااااي للفترة الزمنية  مدرجة في شاااااااركة 100وذلك لحوالي  المالي
الم لوبااات ، وهي رأس المااالهيكاال الممثلااة ل المتليرات الثلاثااة أن جميع سهرت النتااائجحيااث أ
 مجموع الم لوباتو  ،الأ ول جماليالأجل لإ الم لوبات طويلة، الأ ول إجمالي إلى المتداولة

 ،الأ وللى العائد ع، الفوائد والضرائب قبل الدخلى كل من علسلباً  تؤثر إلى إجمالي الأ ول،
 .هامش  افي الربحو  العائد على السهم الواحدو 

أداء  في هيكل رأس المال تناولت أثرالتي ( Luper and Isaac, 2012)دراسااااااااااااااة  وفي     
في  مدرجة شااركة 15 البيانات المالية الساانوية لاااااااااااااااااااااااااااااااااا مسااتخدمةً  نيجيريا الشااركات الصااناعية في

على مؤشاااااارات  الانحدار المتعدد تحليل م بقةً . 2009-2005للفترة الزمنية  النيجيرية البور ااااااة
 الااديون آخااذةً بعين الاعتبااار (. PM)الربح هااامش و ( ROA) لالأ ااااااااااااااو  العااائااد على مثاال الأداء
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 إلى إجمالي الأ ااااااااول الأجل طويلة، والديون (STDTA) إلى إجمالي الأ ااااااااول قصاااااااايرة الأجل
(LTDTA ) وأسهرت النتائج  .هيكل رأس المال كمتليرات حقوق المسااااااااااااااهمين إلىإجمالي الدين و

 إلى إجمالي الأ اااول قصااايرة الأجل الديون  نسااالبية وذات دلالة إحصاااائية قي هناك علاقة إلى أن
(STDTA ) والعائد على الأ ول وهامش الربح وكذلك إجمالي الديون. 

( في دراساااتهما للعلاقة قين Zeitun and Tian, 2007وفي ذات الإطار تو ااال كلن من )     
تويات الدين الأداء المالي في الشركات الأردنية إلى وجود علاقة سلبية قين مسو  هيكل رأس المال

 المختلفة وبين أداء تلك الشركات.
ها على الشركات غير المالية المدرجة في ا ( في دراست  التي أجر Ebaid, 2009قينما وجد )     

( أن هنالك علاقة ضااااااااااعيفة جداً قين أداء تلك 2005 – 1997السااااااااااوق المصاااااااااارية قين عامي )
ليس عنصااااااراً مؤثراً في الأداء  رأس المالهيكل هيكلها التمويلي، مسااااااتنتجاً أن و الشااااااركات المالي 

( التي أ جريت في ساااااااوق غانا للأوراق المالية Abor, 2005) في حين تو ااااااالت دراساااااااة المالي.
(GSE ) وجود علاقة إيجاقية قين  إلى، هيكل رأس المالو العلاقة قين الأداء المالي للتعرف على

ات في تلك الساااااااااااااوق وبين كلٍ من ( الذي تحقق  الشاااااااااااااركROEمعدل العائد على حقوق الملكية )
(، في حين أن  Total Debt( والديون الإجمالية )Short-term Debtالديون القصاااااايرة الأجل )

( الذي تحقق  تلك الشاااااااااركات في ROEوجد علاقة سااااااااالبية قين معدل العائد على حقوق الملكية )
 (.Long-term Debtتلك السوق وبين الديون طويلة الأجل )

( Myers, 2001; Eldomiaty, 2007ر بالذكر أن هنالك بعضاً من الدراسات )من الجدي     
 في القرارات التمويليةالمؤثر ليس هو العنصاااااااااااااار الوحيد  هيكل رأس المالقد أسهرت نتائجها أن 

قين النتائج السابقة. فكما أشار  تمت ملاحظتهاالتي  الكبيرة ، وهذا ربما يشرح التناقضاتونتائجها
(Jermias, 2008 إلى وجود عوامااال أخرى تؤثر في العلاقاااة قين الأداء الماااالي ) هيكااال رأس و

للشاااركات مثل الكثافة التنافساااية واساااتراتيجيات العمل المتخذة من قبل إدارات تلك الشاااركات  المال
 .إلى ذلك طبيعة نشاط الشركة ذاتهاأضف 
داء المالي، جعل الباحثين إن اختلاف الدراساااات الساااابقة حول تأثير هيكل رأس المال في الأ     

مختلفين في تفسااااير تلك النتائج، مسااااتندين بمرائهم على نظريات هيكل رأس المال المختلفة. والتي 
 وهذه النظريات هي: كانت جميعها تتمحور حول وجود هيكل رأس مال أمثل يمكن تحقيق .
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 النظرية المستندة إلى الأرباح المحققة: 3-1
ة إلى الأرباح المحققة في تفساااااااير نظريتها على وجهتي نظر، الأولى تعتمد النظرية المساااااااتند     

، وكل من وجهتي النظر السااابقتين التشااليليربح التعتمد على  ااافي الربح، والثانية على  ااافي 
 (:Van Horne, 2001. P. 253 – 254تستندان إلى فروض أساسية تتمثل فيما يلي )

 ات، إضافةً إلى عدم وجود تكاليف إفلاس.لا توجد ضرائب شخصية أو ضرائب على الشرك (1
نساااااااابة الديون إلى حقوق الملكية في الشااااااااركة تتلير وذلك من خلال قيام الشااااااااركة بإ اااااااادار  (2

ساااااندات جديدة واساااااتخدام حصااااايلتها في إعادة شاااااراء جزء من الأساااااهم العادية التي سااااابق أن 
عادة شااااااراء أ اااااادرتها، أو من خلال إ اااااادار أسااااااهم عادية جديدة واسااااااتخدام حصاااااايلتها في إ 

الساااندات من الساااوق، أي أن التلير في هيكل رأس المال يقتصااار فقط على التليير في نسااابة 
 الاقتراض زيادةً أو نقصاناً.

ساااياساااة توزيع الأرباح ثاقتة لا تتلير، ولا توجد أي أرباح محتجزة، أي أن الشاااركة تقوم قتوزيع  (3
 التحليل. منتمويل الذاتي %. وهذا الفرض يهدف إلى إبعاد أثر ال100أرباحها قنسبة 

 تكاليف لبيع وشراء الأوراق المالية. أولا توجد تكاليف إ دار  (4
توقعات المسااااتثمرين للقيم المتوقعة للتوزيع الاحتمالي لصااااافي ربح العمليات متجانسااااة وواحدة  (5

 في كل شركة ولجميع المستثمرين في السوق.
 و من سنة إلى أخرى.القيمة المتوقعة لصافي ربح العمليات ثاقتة ولا تنم (6

 ان لاقاً من تلك الافتراضات السابقة يمكن شرح وجهتي النظر السابقتين كما يلي.
 (:Net Incomeوجهة النظر المستندة إلى صافي الأرباح ) –أولًا 
يفترض أ حاب وجهة النظر المستندة إلى  افي الأرباح أن تكلفة الاقتراض وتكلفة حقوق      

لير مع تلير نساااااااابة الاقتراض، فارتفاع أو انخفاض نساااااااابة الاقتراض في هيكل الملكية ثاقتة لا تت
رأس مال الشاااااركة لا يترتب علي  ارتفاع أو انخفاض في معدل العائد الذي ي لب  الملاك، وطالما 
أن تكلفة الاقتراض أقل من تكلفة إ اااااادار أسااااااهم جديدة فسااااااوف يؤدي ذلك إلى انخفاض تكاليف 

،  ااااااااااااااااااااااااا 2003لشاااااركة إضاااااافةً إلى الارتفاع في قيمتها الساااااوقية )هندي، الأموال التي تتحملها ا
642.) 
هذا يعني أن الاختلاف في كلفة مصااااااااااادر التمويل المختلفة يتيح الفر ااااااااااة أمام الشااااااااااركات      

لتخفيض كلفة التمويل الكلية إلى أقل حد ممكن، وذلك بالاساااااااااااااتفادة من كلف الدين المنخفضاااااااااااااة 
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(. إي بإمكان الشااااااااااركة أن Shapiro, 1991, P. 429 – 430ة )مقاقل كلف التمويل بالملكي
تعظم من قيمتها الساااااااااوقية أو تخفض من تكلفة الأموال المساااااااااتثمرة )التكلفة المتوسااااااااا ة المرجحة 
لرأس المال( مع زيادة نساااااااااابة التمويل بالمديونية، وهذا يعني الانخفاض المسااااااااااتمر في تكلفة رأس 

في هيكل رأس مال  –ذات الكلفة المنخفضااااة أساااااساااااً  –ديون المال يعود ساااابب  إلى زيادة نساااابة ال
الشااركة مما يؤدي إلى ارتفاع في القيمة السااوقية لها بشااكل مضاا رد. قل تصاال الشااركة إلى هيكل 

% أي عند اعتمادها على التمويل 100رأس المال الأمثل عند و ااااااااااااااولها إلى نساااااااااااااابة اقتراض 
 (.Khan and Jain, 2005, P. 165) بالمديونية بشكل كامل دون وجود أي حقوق ملكية

تتميز وجهة النظر الساااااااااااابقة قبسااااااااااااطتها من حيث التحليل، لكنها تعاني من نق ة ضاااااااااااعفٍ      
أساااسااية تتمثل بافتراض ثبات كل من تكلفة الاقتراض وتكلفة حقوق الملكية ممثلةً بالأسااهم العادية 

ئنين والملاك( مهما تليرت نساااااااااابة )أي ثبات معدل العائد الم لوب على الاسااااااااااتثمار من قبل الدا
(. علاوةً على إهمالها للمخاطر 181،  اااااااااااااااااااااااا 1998الاقتراض داخل هيكل رأس المال )هندي، 

 (.183،  اا 2009المالية التي تزداد كلما زادت نسبة الاقتراض )زغيب، 
 (:Net Operating Income) الربح التشغيليوجهة النظر المستندة إلى صافي  – ثانياً 
على عدم وجود أثر لزيادة  التشاااليليربح اليؤكد أ اااحاب وجهة النظر المساااتندة إلى  اااافي      

نسااااااااااااابة المديونية في تخفيض التكلفة المتوسااااااااااااا ة المرجحة لرأس المال، وبالتالي عدم التأثير في 
القيمة السااوقية للشااركة. حيث تفترض وجهة النظر هذه أن تكلفة القروض ثاقتة لا تتلير مع تلير 

الاقتراض )كما كانت وجهة النظر السااااااااااااابقة(. أما تكلفة حقوق الملكية المتمثلة في العائد  نساااااااااااابة
الذي ي لب  الملاك فترتفع مع كل زيادة في نسااااااااابة الاقتراض. ورغم ذلك تبقى التكلفة المتوسااااااااا ة 
المرجحة لرأس المال ثاقتة، والسااااااابب هو أن التكلفة المتوسااااااا ة المرجحة ساااااااوف تخضاااااااع لأثرين 

ن بالاتجاه ومتساويين بالشدة تماماً، حيث أنها سوف ترتفع بسبب الزيادة في تكلفة حقوق متعاكسي
 –قذات الدرجة  –الملكية التي تنجم عن زيادة نساااااااااااابة الاقتراض، في حين أنها سااااااااااااوف تنخفض 

بسبب زيادة الاعتماد على القروض أو السندات ذات التكلفة المنخفضة نسبياً في تمويلها، لذا من 
قع أن تبقى تكلفة الأموال ثاقتة مهما تليرت نساااااااااااابة الاقتراض. وهذا يعني أن  لا يوجد هيكل المتو 

رأس مال أمثل يمكن أن تصاال إلي  الشااركة من تليير نساابة التمويل بالمديونية. وطالما أن التكلفة 
 المتوس ة المرجحة لهيكل رأس مال الشركة ثاقتة، فإن القيمة السوقية لها لن تتلير.
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ست اعت وجهة النظر هذه التللب على نق ة الضعف التي عانت منها وجهة النظر السابقة ا    
وافترضااااااات أن تكلفة حقوق الملكية ساااااااوف تزداد مع زيادة نسااااااابة الاقتراض في الشاااااااركة، إلا أنها 
أهملت المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها المقرضااااااين بساااااابب زيادة نساااااابة الاقتراض، مفترضااااااةً 

 Van Horne andون )الفوائد التي ي لبها المقرضااااااااااااااون( مهما قلغ حجمها )ثبات تكلفة الدي
Wachowicz, 2009, P. 455.) 

 النظرية التقليدية لهيكل رأس المال: 3-2
لقد نظر المدخل التقليدي إلى هيكل رأس المال من خلال الاعتقاد بأن لكل شاااركة نسااابة من      

صااااااااها وإمكانياتها، بحيث تكون كمية الديون نسااااااااب التمويل بالمديونية وذلك اعتماداً على خصااااااااائ
 التي يتوجب على الشركة اقتراضها كافية لجعل كلفة رأس المال أقل ما يمكن. 

على عكس وجهة النظر السااااااابقة  –تفترض هذه النظرية بأن هنالك هيكلًا أمثلًا لرأس المال      
لمال المسااااااااااااااتثمر إلى الحد إذ يمكن للشااااااااااااااركة تحديد درجة المديونية التي تخفض تكلفة رأس ا –

الأدنى وتزيد قيمة الشااااااااااركة إلى الحد الأعلى. فمع زيادة المديونية ذات التكلفة المنخفضااااااااااة يرتفع 
العائد الم لوب تحقيق  على رأس المال المملوك، إلا أن هذا الارتفاع لا يتم بالشااااكل الذي يتعادل 

النهااااايااااة إلى تخفيض التكلفااااة  تماااااماااااخ مع التخفيض في تكلفااااة القروض، الأمر الااااذي يؤدي في
 (.61،  اا 2009المتوس ة المرجحة لرأس المال المستثمر )قاسم وجميل، 

تقوم النظرية التقليدية لهيكل رأس المال على مجموعة من الافتراضااااااااااااااات يمكن إيجازها فيما      
 (:215،  اا 1997يلي )عبد العزيز، 

 ثبات حجم الاستثمارات. -
هيكل رأس المال )نساااااابة المديونية أو نساااااابة حقوق الملكية( دون يمكن تليير نسااااااب مكونات  -

 تليير القيمة الكلية لهذا الهيكل.
 عدم وجود تكلفة ضرائب أو تكلفة إفلاس. -
 عدم وجود تكلفة للمعاملات. -
تمثل التوقعات الخا ااااااااة بالمسااااااااتثمرين الحاليين أو المرتقبين وذلك سااااااااواءً بالنساااااااابة لإيرادات  -

 خا ة قها.الشركة أو المخاطر ال
لقد قساااااااااااااامت النظرية التقليدية آلية تأثير التمويل بالمديونية على تكلفة رأس المال إلى ثلاث      

 (:227 – 225،  اا 2009مراحل )اليوسف والحموي، 
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المرحلة الأولى: في هذه المرحلة تبقى تكلفة رأس المال الخاص ثاقتة أو ترتفع بمعدل طفيف  -
الارتفاااع في تكلفااة رأس المااال الخاااص لا يمتص كاااماال الوفر مع زيااادة القروض، ولكن هااذا 

الناجم في انخفاض تكلفة القروض المنخفضاااااااااااااة مما يؤدي إلى انخفاض التكلفة المتوساااااااااااا ة 
 المرجحة لرأس المال المستثمر، وارتفاع قيمة الشركة في السوق المالي.

لن يكون  –لى حد معين وعندما تصااااال مديونية الشاااااركة إ –المرحلة الثانية: في هذه المرحلة  -
هنالك أي تأثير لزيادة الاقتراض، حيث أن الوفر الناجم عن انخفاض تكاليف القروض سوف 
يتم امتصااااااااااااااا اااااااااااااا  تماماً بالزيادة في تكلفة رأس المال الخاص، وعند هذه النق ة تكون قيمة 

يحدد هيكل الشركة السوقية أكبر ما يمكن والتكلفة المتوس ة المرجحة أقل ما يمكن، وهذا ما 
 رأس المال الأمثل.

تتج   –وعندما تتجاوز نساابة مديونية الشااركة حد المعقول  –المرحلة الثالثة: في هذه المرحلة  -
كلن من قيمة الشاااااااااركة إلى التناقص والتكلفة المتوسااااااااا ة المرجحة إلى الارتفاع، هذا يعني أن 

ال الخاااص، ممااا يؤدي الانخفاااض في تكلفااة الاقتراض لن يل ي الزيااادة في تكلفااة رأس الماا
 بالنهاية إلى ارتفاع التكلفة المتوس ة المرجحة لرأس المال المستثمر.

تعد النظرية التقليدية من أقدم نظريات هيكل رأس المال وتتميز قبساااااااااااااااطتها وبأنها تشااااااااااااااكل      
باح مفهوماً وسااااا ياً قين نظرية الأرباح المحققة المساااااتندة على الأرباح الصاااااافية، وبين نظرية الأر 

المحققة المساااااااااتندة على الأرباح التشاااااااااليلية. لكن يعاب عليها الصاااااااااعوبة في تحديد الحد المعقول 
للديون والذي تكون في  القيمة السااوقية أكبر ما يمكن والتكلفة المتوساا ة المرجحة لرأس المال أقل 

ةً على مااا يمكن. كمااا أنهااا لم تشاااااااااااااار إلى كيفيااة تحااديااد هااذا المقاادار المثااالي من الااديون. علاو 
الانتقادات الكثيرة التي و جهت لها من قبل موديكلياني وميلير وتحديداً لنتائجها المتمثلة في وجود 
هيكل رأس مال أمثل، وجود تأثير لهيكل رأس المال في القيمة الساااااااااااااوقية للشاااااااااااااركة، وتلير تكلفة 

ه النتائج غير الأموال مع تلير نسااااابة الاقتراض. حيث افترضااااات نظرية موديكلياني وميلير أن هذ
 (.2014 حيحة على الإطلاق )زغيب وقلادي، 
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 :1958( لعام Modigliani and Millerنظرية ) 3-3
في تحليلها على نفس الافتراضات التي تم ذكرها في النظرية السابقة  M&Mاستندت نظرية      

(Brigham and Houston, 2007, P. 456 ،( مع وجود افتراضااااااااااااااات أخرى منها )هندي
 (:645،  اا 2003

كفاءة ومجانية الأسااااااااواق المالية، بحيث أن المعلومات المتعلقة بالشااااااااركات العاملة في  متاحة  -
 للجميع وبشكل مجاني.

 إمكانية قيام المستثمر بشراء أو قيع أي كمية يرغبها من الأوراق المالية مهما  لر حجمها. -
ر التي ين وي عليها إمكانية تصااااااااانيف الشاااااااااركات في مجموعات على أسااااااااااس درجة المخاط -

 النشاط الذي تقوم ب ، وكل شركة داخل كل مجموعة تتعرض لذات الدرجة من المخاطر.
د المساااتثمرين عند تعاملهم بالأوراق المالية، أي أن المساااتثمرين يحاولون دوماً البحث عن رشااا -

 .4أعلى العوائد بأقل تكاليف ممكنة
قتوضااايح  1958في العام  Modigliani and Millerان لاقاً من الافتراضاااات الساااابقة قام      

 فكرتهما اعتماداً على مدخلين أساسيين، وهما:
 :M&Mالاقتراح الأول لنظرية  –أولًا 
وفقاً لهذا الاقتراح فإن القيمة الساااااوقية للشاااااركة مساااااتقلة تماماً عن هيكل رأس مالها )الحناوي      

ا 2006والعبد،  ل بأن القيمة السوقية لأي شركة مقترضة أو (، وبعبارةٍ أخرى يمكن القو 337،  ا
غير مقترضااااااة لا علاقة لها قهيكل رأس المال، فقيمة الشااااااركة تتحدد قرسااااااملة العائد المتوقع على 
أساس معدل الرسملة الذي يتمثل في معدل العائد على الاستثمار في الأسهم العادية لشركة ذات 

ال الملاك )رأس المال الخاص( في هيكل مسااااااااااااااتوى مماثل لدرجة المخاطر وتعتمد فقط على أمو 
(. أي أن القيمة السوقية للشركة ما هي إلا انعكاس لقرار 191،  اااااااااااا 1998رأس مالها )هندي، 

الاسااااتثمار فيها وبفاعلية تلك القرارات وقوة أ ااااولها الإيرادية، أي بفاعلية توزيع هذه الاسااااتثمارات 
ولا يوجد أي علاقة  لية تمويل هذه الاستثمارات، وهذا ما قين الاستثمارات الثاقتة والمتداولة منها 

 ,Brealey et al, 2011يؤكد استقلالية القيمة السوقية عن هيكل رأس المال الخاص بالشركة )

                                                           
عند وجود اختلاف في القيمة السوقية لشركتين، هذا الافتراض استعمل  موديكلياني وميلير بشكل واضح لتفسير عملية المراجحة وذلك  4

فالمستثمر الرشيد سوف يبيع أسهم  في الشركة ذات القيمة السوقية الأكبر وينتقل إلى الشركة ذات القيمة السوقية الأ لر ويحاف  على 
 عائد لكن باستثمار مبلغ أقل من الأموال.ذات ال
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P. 437 وطالما أن القيمة السااااااااااااوقية لا علاقة لها قهيكل رأس المال الخاص بالشااااااااااااركة، فمن .)
 Khanن هيكل رأس المال أيضااااااً وفقاً لهذا الاقتراح )المن قي أن تكون تكلفة الأموال مساااااتقلة ع

and Jain, 2005, P. 161 – 163.) 
القيمة السااوقية  تساااوي الذي ينص على  –ولكي يثبت موديكلياني وميلر  ااحة هذا الاقتراح      

لشاااااااااااااركتين تنتميان إلى ذات الفئة من المخاطر، وهيكل رأس مال الأولى مؤلف من ديون وحقوق 
قاما بالتأكيد على دور الساااااااااااااوق في  – كل رأس مال الثانية مؤلف من حقوق ملكية فقطملكية وهي

قتصحيح هذا الاختلاف  سيقومالسوق  للشركتين، فإنلقيمة السوقية ا اختلفت حال ففيهذا الأمر، 
. ويظهر المراجحون لإتمام هذا التوازن من خلال ما يساااااامى ويجعل القيم السااااااوقية لهما متساااااااوية

 (.205،  اا 2002ص، ق( )حنفي وقرياArbitrage Processمراجحة )بعملية ال
فالمراجحة تعني أن المساااتثمرين الموجودين في شاااركة ذات قيمة ساااوقية أكبر ساااوف ينتقلون      

إلى شااااااركة ذات قيمة سااااااوقية أ اااااالر مع الحفاظ على نفس العائد أو الدخل لكن بمقدار أقل من 
وهذا ما ساااااوف يدفع  –هيكل تمويل الشاااااركتين الساااااابقتين بلض النظر عن  –الأموال المساااااتثمرة 
ن للقيام قذات الأمر مما يؤدي إلى ارتفاع في القيمة السااااااوقية للشااااااركة الأقل، المسااااااتثمرين ا خري

وانخفاض في القيمة السااااااوقية للشااااااركة الأكبر، مما يؤدي في النهاية إلى تساااااااوي القيمة السااااااوقية 
لكل الساااااااوقية  القيمةموال لكلا الشاااااااركتين متسااااااااوية طالما أن للشاااااااركتين. وبالتالي تكون تكلفة الأ

،  اااااااااااااااااااا 2009، وطالما أن الأرباح في كلا الشااركتين واحدة )الحموي واليوسااف، منهما متساااوية
(. أي يمكن الاسااااااااتنتاج بأن الشااااااااركتان السااااااااابقتان تحققان ذات العائد وذات القيمة 235 – 229

وهذه النتيجة التي تو اااااااااااااال إليها موديكلياني وميلر  بلض النظر عن هيكل رأس مال كل منهما،
عندما أكدا أن القيمة السااوقية للشااركة وتكلفة أموالها إنما هي محصاالة لسااياسااات الاسااتثمار وليس 

 لسياسات التمويل.
يعاب على التحليل السااااااااااااقق افتراضااااااااااا  عدم وجود تكاليف للمعاملات، وفي حال وجود تلك      

ر عملية المراجحة، كما أن حصااول المسااتثمر أو الشااركة على قروض التكاليف فسااوف يب ل تأثي
قنفس معدل الفائدة أمر يصاااعب تحقيق  إلى حد بعيد. أضاااف على ذلك أن غياب الضاااريبة يعتبر 

 (.208 – 206،  اا 1998العيب الأقرز في وجهة النظر السابقة )هندي، 
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 :M&Mالاقتراح الثاني لنظرية  –ثانياً  
ذا الاقتراح فإن معدل العائد المتوقع لأساااااااااااهم شاااااااااااركة تنتمي لفئة خ ر معينة ويتكون وفقاً له     

هيكل رأس مالها من حقوق ملكية وقروض، مساوٍ تماماً لمعدل العائد المتوقع لأسهم شركة تنتمي 
لذات الفئة من المخاطر ويتكون هيكل رأس مالها من حقوق ملكية فقط بالإضاااااااااااااااافة إلى علاوة 

مخاطر المالية الناشئة عن وجود القروض في هيكل رأس المال تساوي الفرق قين للتعويض عن ال
معدل العائد على حقوق الملكية للشركة التي تعتمد على حقوق ملكية بالكامل ومعدل الفائدة على 

 (.343،  اا 2006القروض )الحناوي والعبد، 
ذي ينص على أن القيمة الساااااااااوقية أي أن موديكلياني وميلر قد أضاااااااااافوا لاقتراحهم الأول وال     

للشااااااااااااركة لن تتلير قتلير هيكل رأس مالها، أن العائد على الأسااااااااااااهم العادية يزداد قنساااااااااااابة زيادة 
القروض إلى حقوق الملكية. لكن هذه الزيادة تكون دائماً بالقدر الذي يضااااااااامن أن يكون متوسااااااااط 

،  اااااااااااا 1998دون تليير )هندي،  تكلفة الأموال، وهو ذات  معدل العائد على أ ول الشركة ثاقتاً 
214.) 
ويمكن تفساااااااااااير الاقتراح السااااااااااااقق بأن المخاطر التي يتعرض لها الملاك في الشاااااااااااركة التي      

تقترض مقارنةً بالشااااااركة التي لا تقترض تكون أكبر، وبالتالي سااااااي لب الملاك معدل عائد أعلى، 
قت فإن اعتماد الشااااااااااااااركة على وهذا يؤدي إلى ارتفاع في تكلفة رأس مال الشااااااااااااااركة. وبذات الو 

ساااااااوف يؤدي إلى تخفيض  –والتي تعتبر ذات تكلفة منخفضاااااااة  –القروض في تمويل رأس مالها 
في تكلفة رأس مال الشااااااركة وبمقدار مكافا تماماً للزيادة السااااااابقة في معدل العائد الم لوب، مما 

 – Ross et al, 2005, P. 409المرجحة للشااركة ثاقتة دون تليير ) ةيجعل التكلفة المتوساا 
412.) 
وفقاً للاقتراح السااااااااقق فقد وضاااااااح موديكلياني وميلر كيفية التليرات التي تحدث في الشاااااااركة      

المقترضة ولماذا تبقى تكلفة رأس مالها دون تليير وبشكل مشاب  لما تم عرض  وفقاً لوجهة النظر 
واضحةً في الافتراضات الأساسية المستندة إلى  افي ربح العمليات. ورغم ذلك بقيت الانتقادات 

ن غير واقعياااة وناااادرة الحااادوث في الواقع و والتي اعتبرهاااا الكثير  M&Mالتي ق نيااات عليهاااا نظرياااة 
 (.167،  اا 2010العملي )العامري، 

 
 



 
47 

 :1963( لعام Modigliani and Millerنظرية ) 3-4
الساااوقية للشاااركة، وذلك رداً أعاد موديكلياني وميلير دراساااة هيكل رأس المال وعلاقت  بالقيمة      

على الانتقادات الكبيرة التي لحقت قها بسااااااااابب الافتراضاااااااااات اللاواقعية التي ق نيت عليها نظريتهم 
والتي كان في مقدمتها إهمال الضريبة وعدم وجود لها. لذلك قاما بإعادة نظريتهم السابقة لكن مع 

 الأخذ بالحسبان وجود الضرائب.
يلير أن وجود الضاااااااريبة ساااااااوف يؤدي إلى تخفيض المصااااااااري  المالية، وجد موديكلياني وم     

وهااذا الأمر تحااديااداً عنااد الاعتماااد على الااديون في هيكاال رأس مااال الشااااااااااااااركااة، حيااث أن الااديون 
وان لاقاً من أن تكاليفها والمتمثلة بالفوائد ت قت ع قبل دفع الضااااااااااريبة فهي قذلك تخفض من المبلغ 

علي  اساام محل الضااريبة، وهذا يعني وفراً ضااريبياً تحقق  الشااركة  الخاضااع للضااريبة أو كما ي لق
من هذه الفوائد. ومن هذا المن لق فقد تو ااااالا إلى أن القيمة الساااااوقية للشاااااركة التي يتكون هيكل 
رأس مالها من قروض وحقوق ملكية، تزيد عن القيمة السااااااااوقية لشااااااااركة مماثلة يتكون هيكل رأس 

ك بمقدار القيمة الحالية للوفورات الضاااااريبية لفوائد القروض )غنيم، مالها من حقوق ملكية فقط وذل
(. ومن  فإن هيكل رأس المال المثالي هو الذي تكون في  نسبة الاقتراض أكبر 529،  اااااا 2005

، 1998ما يمكن وتكون فيها بالتالي التكلفة المتوسااااااااا ة المرجحة للشاااااااااركة أقل ما يمكن )هندي، 
رق في القيمة السوقية لكلا الشركتين لا يساوي مقدار القيمة الحالية (. وفي حال كان الف227 اا 

للوفورات الضاااااريبية لفوائد القروض، فإن عملية المراجحة كفيلة بإعادة التوزان قين الشاااااركتين وفق 
 (.2014القاعدة السابقة )زغيب وقلادي، 

ثل بعدم وجود التخلص من العيب المتم 1963الجديدة في عام  M&Mاساااااااااااااات اعت نظرية      
ضااااااااااعت عام  M&Mضااااااااااريبة على أرباح الشااااااااااركات، قل أنها ناقضاااااااااات بحد ذاتها نظرية  التي و 

. والتي اعتبرت أن القيمة السااااااوقية للشااااااركة مسااااااتقلة تماماً عن رأس مالها ومكونات . ورغم 1958
كانت غير واقعية بمجملها،  1963عام  M&Mذلك فإن الافتراضاااااااااااااااات التي ق نيت عليها نظرية 

إلى أن زيادة نسااااااابة الاقتراض ساااااااوف تترك آثار عكساااااااية على القيمة الساااااااوقية للشاااااااركة  أضاااااااف
المقترضااااة بمقدار القيمة الحالية للوفورات الضااااريبية التي تتحقق من الفوائد. فزيادة حجم القروض 
وما يترتب عليها من فوائد سااااوف يزيد من خ ر الإفلاس، وهذا ما يجعل الشااااركة المقترضااااة أقل 

مساااااااتثمرين من وجهة نظر الساااااااوق. أضاااااااف إلى ذلك أن تكاليف الوكالة تزداد مع زيادة جاذقية لل
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، 2009نساابة الأموال المقترضااة ويزداد معها التأثير الساالبي على القيمة السااوقية للشااركة )زغيب، 
 (.185 اا 

 نظرية التوزان: 3-5
رحلتين في ، وقد عرفت هي الأخرى م1984عام  Mayersان لقت هذه النظرية من أعمال      

 إعدادها، الأولى تضمنت ما يسمى قتكلفة الإفلاس، والثانية تضمنت ما يسمى قتكلفة الوكالة.
حيث تقضاااااي نظرية التوزان أو كما ي لق عليها اسااااام نظرية العلاقة التعويضاااااية أو التوازنية      

ي على القيمة بأن القرار المحدد لنسااااااااااااابة الاقتراض إنما هو محصااااااااااااالة للتوازن قين التأثير الإيجاق
الساااااوقية للشاااااركة والذي تحدث  القيمة الحالية للوفورات الضاااااريبية من جهة، والتأثير السااااالبي الذي 

(. وسوف 816،  اااااااااااااا 2004تحدث  تكاليف الإفلاس وتكاليف الوكالة من جهةٍ أخرى )الزبيدي، 
نظر تكلفة يتم اسااااااااااااااتعراض هذه النظرية من خلال وجهة نظر تكلفة الإفلاس أولًا، ثم من وجهة 

 الوكالة ثانياً.
 وجهة النظر الخاصة بتكلفة الإفلاس: –أولًا 
تتعرض الشااااااااركة التي يتكون هيكل رأس مالها من أموال خا ااااااااة وقروض لمخاطر إفلاس،      

وهي مخاطر لا تتعرض لها شاركة مماثلة يتكون هيكل رأس مالها من أموال خا اة فقط، وساببها 
وض والفوائد في تواريخ الاسااتحقاق. والإفلاس يعني قيام الشااركة فشاال الشااركة في سااداد قيمة القر 

قبيع أ اااااااااولها من أجل أداء التزاماتها المترتبة عليها نتيجة حصاااااااااولها على قروض لتمويل هيكل 
 (.379،  اا 2006رأس مالها )قن ساسي وقريشي، 

ل نشااااطها، وإحدى فتكاليف الإفلاس هي التكاليف المتعلقة باحتمالية عجز الشاااركة عن تموي     
يمة أ ااااال ما أهم  اااااورها هي التكاليف المرتب ة بالسااااايولة، وهي تكاليف تظهر عندما تنخفض ق

. فتكاليف الساااااايولة تخفض المدفوعات للمقرضااااااين في حال عجزت الشااااااركة نتيجة تحويل  إلى نقد
عن  عن السداد وأ بحت معسرة، وهذا ما يؤدي بالمقرضين إلى رفع تكاليف الإقراض لتعويضهم

 (.Cassar and Holmes, 2003مخاطر إقراض شركات تعاني من ارتفاع تكاليف السيولة )
وفي ذات الصدد تعتبر تكاليف العجز المالي  ورة أخرى من  ور الإفلاس، وهي تكاليف      

تحدث عندما يعتقد أحد أ اااااااحاب المصاااااااالح بالشاااااااركة من غير المقرضاااااااين أنها لن تساااااااتمر في 
ساايكونون وبالتالي تهلكون أنها سااوف تتوقف عن النشاااط وسااتذهب للإفلاس نشاااطها، ويدرك المساا

قها، وهذا ساوف  التزاماً أقل ميلًا لشاراء بضاائعها وخدماتها، كما أن موسفي الشاركة سايكونون أقل 
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إلى انخفاض في قيمة الشااااااااركة، وهذا ما يجعل  على قيمة الشااااااااركة بشااااااااكل ساااااااالبي مؤدياً ينعكس 
 ,Nguyen and Kayani) لاحقاً من حجم قروضاااااااااااااها  الإمكان تقلل قدرالشاااااااااااااركة تحاول أن 

2013.) 
يمكن تفساااير ا لية التي تلعبها تكاليف الإفلاس في التأثير على قيمة الشاااركة من أن اعتماد      

الشااااااااااااااركة على قروض في تمويل هيكل رأس مالها سااااااااااااااوف يؤدي إلى ارتفاع العائد الذي ي لب  
تعتبر أموالًا رخيصاااااةً نسااااابياً من جهة، ونظراً لأنها تحقق وفراً الملاك، ولكن باعتبار أن القروض 

ضااااااااااااااريبياً من جهة ثانية، فإن تكاليف الإفلاس تكون أقل من القيمة الحالية للوفورات الضااااااااااااااريبة 
المحققة مما يؤدي إلى انخفاض تكاليف الأموال على الشااااااااركة إجمالًا. ويسااااااااتمر الأمر كذلك مع 

إلى أن تصل معها تكاليف الإفلاس لأن تتساوى مع القيمة الحالية استمرار الشركة في الاقتراض 
للوفورات الضااااااريبية الناتجة، وهنا تكون التكلفة المتوساااااا ة المرجحة أقل ما يمكن، وقيمة الشااااااركة 
الساااااااااوقية أعلى ما يمكن. وبعد تلك النق ة تبدأ تكاليف الإفلاس بالزيادة بحيث تتللب على القيمة 

ض القيمة اضاااااااااااااريبية مما يؤدي إلى ارتفاع التكلفة المتوسااااااااااااا ة المرجحة وانخفالحالية للوفورات ال
 السوقية للشركة.

في نق تين رئيساااااااااااااايتين:  1963تختلف نظريااة التوزان عن نظريااة موديكلياااني وميلير لعااام      
افترضت وجود هيكل رأس مال أمثل تكون في  نسبة القروض  1963لعام  MMالأولى أن نظرية 

ن، في حين تو اااااااااااااالت نظرية التوزان إلى أن هيكل رأس المال الأمثل يكون قوجود أكبر ما يمك
حجم معين من الاقتراض لا يمكن تجاوزه، وإذا تم تجاوزه سااااوف تنخفض القيمة السااااوقية للشااااركة 

(. أما النق ة الثانية فهي Brigham and Gapenski, 2014, P. 176 – 177نتيجةً لذلك )
م تأخذ بعين الاعتبار تكاليف الإفلاس والتي تزداد مع ازدياد حجم ل 1963لعام  MMأن نظرية 

قروض الشاااااااركة، على عكس نظرية التوازن التي اعتمدت عليها بشاااااااكل رئيساااااااي في تفساااااااير آلية 
 (.Mostafa and Boregowda, 2014الو ول إلى هيكل رأس مال أمثل للشركة )

 كلفة الوكالة:وجهة النظر الخاصة بت – ثانياً 
دأت ا راء حول هذه النظرية تتبلور ان لاقاً من فكرة أن الملاك هم في واقع الأمر ال رف ق     

الرئيسي في الشركات، والذين هم أ حاب المصلحة الرئيسية في استمرارها وبقائها، وباعتبار أن 
كان  إدارة الشااااااركة هي الجهاز الذي يتخذ ويبني القرارات المالية المهمة نيابةً عن ملاك الشااااااركة،

إليها  يساااااااعىمن الضاااااااروري المواءمة قين أهداف الإدارة الخا اااااااة بالشاااااااركة وبين الأهداف التي 
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الملاك. فالقرارات التي تتخذ من قبل إدارة الشركة تؤثر بشكل أو بمخر في مصالح الملاك، وعلي  
لعلاقة يرى الملاك ضااااارورة أن تكون تلك القرارات  اااااائبة بحيث تقود بأملاكهم إلى قر الأمان. فا

التي تجمع قين إدارة الشاااااااااركة وبين الملاك هي علاقة وكالة، والوكالة عقد يقوم بموجب  شاااااااااخص 
يدعى الموك  ل باللجوء إلى شااااااااااااااخص آخر يدعى الوكيل من أجل القيام بمهمة معينة نيابةً عن  

 (.380 – 379،  اا 2006وباسم  )قن ساسي وقريشي، 
تفسااااااااايراً لسااااااااالوك مختلف  –اً على علاقة الوكالة الساااااااااابقة اعتماد –لقد اقترحت هذه النظرية      

المتعاملين المعنين قتمويل الشركة مثل المدراء، الملاك، المقرضون والدائنون بشكلٍ عام ومحاولة 
ملاحظة تأثير سلوكهم على تحديد هيكل رأس المال الخاص بالشركة. بحيث ان لقت هذه النظرية 

أهداف المدراء والملاك ليساااات بالضاااارورة على الإطلاق أن  من فرضاااايتين أساااااساااايتين: الأولى أن
تكون مت ابقة. والثانية هي أن المتعاملين ليسااااااااااااوا على درجة واحدة في قدرتهم بالحصااااااااااااول على 

 (.387،  اا 2006المعلومة المتعلقة بالشركة ومحي ها )قن ساسي وقريشي، 
المساااهمين تنخفض مع زيادة نساابة  تو االت النظرية إلى أن تكاليف الوكالة الخا ااة بأموال     

الاقتراض، وبالمقاقل تزداد تكاليف الوكالة الخا اااااااااة بأموال المقرضاااااااااين مع كل زيادة في نسااااااااابة 
(. وهذا يعني أن التكاليف الإجمالية Roshan, 2009الاقتراض في هيكل رأسااااااااااامال الشاااااااااااركة )

ية وتكاليف الوكالة للديون. للوكالة تخضااااع إلى أثرين متعاكسااااين هما تكاليف الوكالة لحقوق الملك
وبالتالي من أجل الو ول إلى هيكل رأس المال الأمثل يجب جعل التكاليف الإجمالية للوكالة في 

(. أي أن تكاليف الوكالة باتت تعتبر عاملًا مؤثراً في 52،  اااااااااااااااااااااا 2011حدها الأدنى )العايب، 
ود على القروض، وأن هنالك هيكل رأس مال الشااااااااااااااركة وأنها تقيد الشااااااااااااااركة في الاعتماد اللامحد

مساااااتوى معين من القروض تكون عندها تكاليف الوكالة أقل وقيمة الشاااااركة أكبر ما يمكن. وعلى 
أية حال فإن تفسااااير آلية تأثير تكاليف الوكالة في هيكل رأس المال تشااااب  تماماً ا لية المشااااروحة 

 (. 2011أس المال )الكيلاني، في الفقرة السابقة والمتعلقة قتأثير تكلفة الإفلاس في هيكل ر 
تتميز نظرية المقاقلة أو الموازنة بأنها توفر عدة مؤشاااارات هامة تضاااامن ساااالامة اتخاذ القرار      

 ,Brigham and Gapenskiفيما يتعلق قهيكل رأس المال المثالي، وتتمثل هذه المؤشرات في )
2014, P. 170 – 171:) 

والتي تقاس قدرجة تقلب العائد المتولد  –خاطر الشاااااااااركة التي تتعرض لمساااااااااتوى عالٍ من الم -
 يجب أن تنخفض فيها نسبة الأموال المقترضة. –عن أ ولها 
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الشاااااااركات التي تساااااااتخدم أ اااااااولًا ملموساااااااة يمكنها التوساااااااع في الاقتراض أكثر من تلك التي  -
تسااااتخدم أ ااااولًا معنوية أو غير ملموسااااة، والساااابب يتعلق قوجود تكاليف إفلاس ووكالة أعلى 

 الثانية نظراً لأن أ ولها أقل قدرة على تحقيق أموال كافية عند التصفية. في
الشااااااااركات التي تتمتع قربحية عالية وتخضااااااااع لمعدلات ضااااااااريبة عالية يجب أن تتوسااااااااع في  -

 الإقراض نظراً لمقدار الوفورات الضريبية التي تل ي تكاليف الإفلاس وتكاليف الوكالة.
التوازن قاد وجهات لهاا العادياد من الانتقاادات ياأتي في مقادمتها  ورغم تلاك المزاياا فاإن نظرياة     

أنها ا عتبرت شااااااااااابيهةً بالنظرية التقليدية التي أكدت وجود هيكل رأس مال أمثل تكون في  للقروض 
حجم معين لا يمكن تجاوزه والتي ا عتبرت من أوائل النظريات التي لم تلق قبول كبيراً قين مؤلفي 

وةً على أن  من الصعوبة بمكان على متخذ القرار التحديد الدقيق لمقدار العوائد الإدارة المالية، علا
والتكاليف المصااااااحبة للاقتراض والتي تكون عندها قيمة الشاااااركة الساااااوقية أعلى ما يمكن )هندي، 

 (.299،  اا 1998
 نظرية الإشارة: 3-6

ر من النظريات ق دمت هذه النظرية في منتصاااااااااااف السااااااااااابعينيات من القرن الماضاااااااااااي، وتعتب     
 Rossالحديثة في مجال هيكل رأس المال. وب نيت بشااااااكلٍ أساااااااسااااااي اعتماداً على كل من نموذج 

 (. حيث تو ل كلن Dieguez et al, 2014) 1977المقدمين عام  Pyle & Lelandونموذج 
إلى أن أ اااحاب المصااالحة من مساااتثمرين ومقرضاااين يساااتخدمون نسااابة المديونية كمؤشااار  امنهم

ع أداء الشركة، أي أن  كلما كانت نسبة المديونية أعلى، دل ذلك على قدرة الشركة على على ارتفا
الإيفاء قديونها من جهة، وأن تدفقاتها النقدية المسااااااااااااااتقبلية أكبر وقادرة على توفير تكاليف الفوائد 
ه المترتبة على الشااااااااااااركة نتيجة هذا الديون، علاوةً على أن الحصااااااااااااول على ديون جديدة وفقاً لهذ

النظرية يع ي إشااارة على أن مدراء الشااركات يقومون بالعمل بشااكل أفضاال. أي أن الشااركة التي 
تعتماااد على الاااديون في هيكااال رأس ماااالهاااا بشااااااااااااااكااال أكبر من حقوق الملكياااة تعتبر الأفضااااااااااااااااال 

(Dragota and Semenescu, 2008.) 
يع ساواءً المساتثمرين أو فإن المعلومات متوافرة للجم MMفوفقاً للافتراضاات الخا اة قنظرية      

المدراء، وتساامى هذه الخا ااية بحالة التماثل المعرفي أو المعلوماتي، ولكن هذا الافتراض تعر ض 
للكثير من الانتقادات لاساااااااااااااايما أن  غالباً ما يتاح للمدراء كم أكبر من المعلومات لا تتوافر لدى 
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اثل في المعلومات، وهذا يردي إلى المساااتثمرين خارج الشاااركة، وهذه الحالة تسااامى بحالة عدم التم
 (.399،  اا 2007تأثير قوي على هيكل رأس المال )حنفي، 

تعتمد نظرية الإشاااااااااااارة على عدم التماثل في المعلومات المصااااااااااارح قها من قبل المؤثرين في      
السااااااوق المالي، فبعض المعلومات الهامة مثل مسااااااتوى الديون، إ اااااادار أو إعادة شااااااراء الأسااااااهم 

تع ي إشاااااااااااااااارات على أن الشااااااااااااااركة ربما تتمتع بمسااااااااااااااتوى عالي من الكفاءة أو العكس، وغيرها 
(. حيث تبين Dragota and Semenescu, 2008وخصو اً فيما يتعلق بمستوى المديونية )

أن التمويل بالأموال المقترضااااة يعد أفضاااال بكثير من التمويل بالأسااااهم العادية، وليس الساااابب هو 
ائد القروض، ولكن بسبب التأثير السلبي لإ دار الأسهم العادية على الوفورات الضريبية على فو 

الملاك القدامى، فإ ااادار الأساااهم العادية لا ينبلي أن يكون إلا في حال وجود فر اااة اساااتثمارية 
لا يمكن تفويتها، أو لأن الإدارة تدرك أن المستقبل غير مبشر أو أن يكون إ دار الأسهم العادية 

 (.314،  اا 1998لملاك الحاليين )هندي، الجديدة في  الح ا
علاوة على ذلك، فقد تو لت نظرية الإشارة إلى أن أي تليير في السياسة التمويلية للشركة      

سيؤدي إلى تليير نظرة المستثمرين لها، أي أنها تشكل قذلك إشارات للسوق، وفي سل عدم تماثل 
ن الاقتراض في المسااااااتقبل من خلال الحفاظ المعلومات ينبلي على الشااااااركات أن تترك هامشاااااااً م

على نسبة منخفضة من الديون، بحيث تست يع الاستدانة مجدداً في حال وجود فر ة استثمارية 
(. كذلك الأمر فقد تم التو ل إلى 55،  اااااا 2011قادمة قدلًا من إ دار أسهم جديدة )العايب، 

لها مساااااتقبل جيد تساااااعى إلى تمويل نفسااااها  أن الشاااااركات ذات القيمة العالية والتي ي توقع أن يكون 
قواساااااا ة الديون، في حين تمول الشااااااركات ذات القيمة الضااااااعيفة والتي ي توقع لها مسااااااتقبل ساااااايء 
نفسااها قواساا ة الأسااهم. فليس من مصاالحة الشااركة ذات القيمة العالية التمويل عن طريق إ اادار 

في السااوق فتنخفض، كما أن  ليس  أسااهم جديدة خوفاً من أن يع ي ذلك إشااارةً خاطئة عن قيمتها
من مصلحة الشركات ذات القيمة المنخفضة التمويل بالديون وذلك خوفاً من أن يع ي ذلك إشارة 

 (.Ross, 1977على ضرورة فرض معدلات فوائد مرتفعة عليها مما يزيد من احتمال إفلاسها )
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 نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل: 3-7
عام  Donaldsonبالظهور بالتزامن مع الدراسااااااااااااااة الميدانية التي قام قها قدأت هذه النظرية      
، والتي خرج من خلالها قنظرية أطلق عليها اسم ترتيب أفضلية مصادر التمويل في هيكل 1961

(. حيث جادلت هذه النظرية بأن للشااااااركات تفضاااااايلات Pecking Order Theoryرأس المال )
فجوة معلومات قين الشاااااركة والمقرضاااااين المحتملين، إضاااااافةً  معينة لمصاااااادر التمويل نظراً لوجود

إلى اختلاف التكاااليف المتعلقااة بعمليااة الإقراض من مقرض  خر. وبااالتااالي أكاادت النظريااة بااأن 
مصاااادر التمويل الذي يتعرض أكثر لمخاطر اختلاف المعلومات سااااي لب عائداً أكبر على أموال  

 (.2015، وحمد ري لتعويض  عن تحمل  لهذه المخاطر )الفخاخ
تقوم نظرية ترتيب أفضاااااااااالية مصااااااااااادر التمويل على أساااااااااااس عدم تناسر المعلومات وتفاعل      

باااأن المااادراء  1961عاااام  Donaldsonقرارات التمويااال بقرارات الاسااااااااااااااتثماااار، حياااث وضااااااااااااااح 
 –تلجأ والمساااااااهمين ليس لهم ذات الاهتمام فيما يتعلق باختيار مصااااااادر التمويل، فإدارة الشااااااركة 

ن طرف كل من ر اااااااً منها على عدم تعرضااااااها لإجراءات الضاااااابط المالي والمراقبة المزدوجة مح
إلى تمويل  –أجل التخفيض من تكلفة رأس المال  ومن جهة أخرى منالمسااااااااااااااااهمين والدائنين، 

هيكل رأس مالها من خلال التمويل الذاتي أولًا، ومن ثم الاقتراض، وأخيراً إ دار الأسهم العادية. 
ن لو كان بمقدور المسااااهمين الاساااتفادة من اساااتثمار بمعدل يفوق تكلفة الاقتراض لأمكنهم في حي

للاقتراض ومن ثم التمويل الذاتي، وأخيراً إ دار أسهم عادية  ةاعتماد تسلسل هرمي يع ي الأولي
(. وفيما بعد تم إعادة  ااااااياغة ما تو اااااال إلي  Dragota and Semenescu, 2008جديدة )

Donaldson من ( قبااااالStewart Myers and Nicolas Majluf عاااااام )بحيااااث 1984 ،
 تبلورت أفكار هذه النظرية بشكل أوضح.

 على المعتمد الداخلي التمويل ثلاثة،للشااااااااااااااركات  التمويل مصااااااااااااااادر فإن النظرية، لهذه وفقاً      
 ن،بالدي التمويلوالاحتياطيات ومخصااااااااااصااااااااااات الاهتلاكات،  الشااااااااااركة أرباح من المتولدة الأموال
 فيأتي النظرية لهذه وفقاً  للشركات بالنسبة التمويل مصادر أولويات وأما. الجديدة بالأسهم والتمويل
 أن الشااركات وعلى. الجديدة بالأسااهم التمويل وأخيراً  بالدين، التمويل ثم ومن ،أولاً  الداخلي التمويل
 أخيراً  ملاذاً  بالأساااهم يلالتمو  يكون  حيث التمويل مصاااادر اختيار في الهرمي التسااالسااال قهذا تلتزم
 (.2013)الحمدان والقضاة،  القرارات اتخاذ على يؤثر مما للشركة جدد بملاك يأتي لأن  وذلك
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تتضااامن نظرية ترتيب أفضااالية مصاااادر التمويل عدة نقاط أسااااساااية يمكن تلخيصاااها كما يلي      
(Van Horne, 2001. P. 260 – 265:) 
 تفضيل الشركات للتمويل الذاتي. -
 ام الشركات قوضع نسب توزيع مستهدفة قناءً على التوقعات المستقبلية لأدائها.قي -
الاعتماد على سياسة توزيع أرباح ثاقتة بحيث تتجنب وجود أي تليرات فيها، وفي حال وجود  -

تقلبات في الأرباح فإن سياسة توزيع الأرباح الثاقتة تعني أن الأرباح المحتجزة قد تزيد أو تقل 
ات الاسااتثمارية، وفي حال كان هنالك فائض فيمكن اسااتثماره في سااداد جزء من عن الاحتياج

ديون الشاااااااااركة، أو في أوراق مالية جديدة. وفي حال وجود عجز يمكن اساااااااااتعمال الأ اااااااااول 
 النقدية وشب  النقدية لتل ية الاحتياجات الم لوبة.

إضاااافةً إلى حصااايلة  إمكانية الاقتراض أو إ ااادار ساااندات في حال لم تكف  الأرباح المحتجزة -
ركة من الاقتراض، يمكن إ اااااااااادار الأوراق المالية التي تم قيعها مساااااااااابقاً. وإن لم تتمكن الشاااااااااا

ت قاقلة للتحويل إلى أسااهم. وإن لم تتمكن الشااركة من إ اادار سااندات قاقلة للتحويل إلى سااندا
 إ دار أسهم عادية. ها في النهايةأسهم، يمكن

كات الأكثر ربحاً هي التي تعتمد على التمويل الذاتي بشااااكلٍ تو اااالت هذه النظرية بأن الشاااار      
أكبر، أي الشركات التي تعتمد على المديونية بشكل أقل، والسبب في ذلك هو ليس أنها تستهدف 
نساااااابة ديون منخفضااااااة في هيكل رأس مالها، قل الساااااابب أن الشااااااركات التي لديها أرباحاً كبيرة لا 

 (.Brealey et al, 2011, P. 462تحتاج أ لًا إلى الديون )
لاقت نظرية ترتيب أفضااااااااليات التمويل قبولًا كبيراً وبشااااااااكلٍ خاص من قبل أ ااااااااحاب نظرية      

نظراً لكونها تشاارح الأسااباب الكامنة وراء قرارات التمويل، فهي أع ت  –السااابقة الذكر  –الإشااارة 
فهي ترى أن التمويل مبررات كافية للسااااااااابب الذي جعلها ترتب مصاااااااااادر التمويل وفق ما سااااااااابق، 

الذاتي يعتبر مصدراً أكثر أماناً ولا يحتاج إلى توا ل قين الشركة والمقرضين والمساهمين، علاوةً 
على أن  لا يحتاج إلى أي تكاليف إ ااادار. أما السااابب في وضاااع القروض في الدرجة الثانية بعد 

ولا تؤدي إلى تدخل في  التمويل الذاتي فهو بسابب كونها تن وي على تكاليف منخفضاة من جهة،
قرارات الشركة من جهة أخرى، كما أن تكاليف إ دارها منخفضة أيضاً. في حين أع ت النظرية 
العديد من المبررات لجعل الأسااااااهم العادية آخر مصاااااادر تمويلي يمكن اللجوء إلي  في هيكل رأس 

التي غالباً ما تكون المال وذلك بسااااااابب الإشاااااااارات المالية التي يبعثها إ ااااااادار الأساااااااهم الجديدة و 
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سااالبية. إضاااافةً إلى التليرات التي يمكن أن يحدثها إ ااادار تلك الأساااهم في مراكز الملاك، علاوةً 
 (.303 – 300،  اا 1998على تكاليف إ دارها المرتفعة أيضاً )هندي، 

ورغم المزايا السااااااابقة، فإن نظرية ترتيب أفضاااااالية مصااااااادر التمويل لم تقدم أساااااااساااااااً النسااااااب      
المسااااتهدفة من الديون وحقوق الملكية التي يجب أن يتكون منها هيكل رأس المال المسااااتهدفة كما 
فعلت أغلب النظريات الساااابقة، وبالتالي اكتفت قترتيب مصاااادر التمويل من خلال إع اء مبررات 

 علمية لذلك.
 يمكن تلخيص أهم النقاط الواردة في كل نظرية من خلال الجدول التالي.

 ملخص لنظريات هيكل رأس المال –( أ - 1 – 2الجدول )

 المصدر: من إعداد الباحث
 

 

 

 

 

 التكلفة المتوسطة المرجحة النظرية
تكلفة حقوق 
 القيمة السوقية الملكية

الإقرار بوجود هيكل رأس مال 
 أمثل

مدخل صافي 
 الربح

تنخفض مع كل زيادة في 
 نسبة المديونية.

ثاقتة ولا علاقة 
لها قنسبة 
 المديونية.

ترتفع مع زيادة نسبة 
 المديونية.

يوجد هيكل رأس مال أمثل 
ى وذلك عند الاعتماد عل

 %.100الديون قنسبة 

مدخل صافي 
 ربح العمليات

لا تتأثر مع زيادة نسبة 
 المديونية.

ترتفع مع كل 
زيادة في نسبة 
 المديونية.

لا تتأثر مع زيادة 
 نسبة المديونية.

لا يوجد هيكل رأس مال 
 أمثل.

المدخل 
 التقليدي

تنخفض إلى أدنى حد عند 
الو ول إلى نسبة المديونية 

 المثالية.

ع مع كل ترتف
زيادة في نسبة 
 المديونية.

ترتفع عندما تصل 
نسبة المديونية إلى 
 حد أمثل معين.

يوجد هيكل رأس مال أمثل 
عند نسبة مديونية لا يمكن 

 تجاوزها.
نظرية 

موديكلياني 
 1958وميلر 

لا تتأثر مع زيادة نسبة 
 المديونية.

ترتفع مع كل 
زيادة في نسبة 
 المديونية.

 لا تتأثر مع زيادة
 نسبة المديونية.

لا يوجد هيكل رأس مال 
 أمثل.

نظرية 
موديكلياني 

 1963وميلر 

تنخفض مع كل زيادة في 
نسبة المديونية بسبب الوفر 

 الضريبي.

ترتفع مع كل 
زيادة في نسبة 
 المديونية.

ترتفع مع زيادة نسبة 
المديونية بمقدار 
القيمة الحالية 

 للوفورات الضريبية.

مثل يوجد هيكل رأس مال أ
 %.100عند نسبة مديونية 
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 ملخص لنظريات هيكل رأس المال –( ب – 1 – 2الجدول )
 المصدر: من إعداد الباحث

 
 

تكلفة حقوق  التكلفة المتوسطة المرجحة النظرية
الإقرار بوجود هيكل رأس مال  القيمة السوقية الملكية

 أمثل

نظرية التوزان 
)تكلفة 
 الإفلاس(

تنخفض مع زيادة نسبة 
المديونية إلى حد معين بحيث 
تصل إلى أقل قيمة عند 

تساوي القيمة الحالة للوفورات 
الضريبية مع تكاليف 

 الإفلاس.

ترتفع مع كل 
زيادة في نسبة 
 المديونية.

ترتفع مع زيادة نسبة 
المديونية إلى حد 
معين تكون عنده 
التكلفة المتوس ة 
المرجحة أقل ما 

 يمكن.

يوجد هيكل رأس مال أمثل 
ند نسبة مديونية معينة لا ع

 يمكن تجاوزها.

نظرية التوازن 
 )تكلفة الوكالة(

تنخفض مع زيادة نسبة 
المديونية إلى حد معين بحيث 
تصل إلى أقل قيمة عندما 
 ةتكون التكاليف الإجمالي
 للوكالة أقل ما يمكن.

ترتفع مع كل 
زيادة في نسبة 
 المديونية.

ترتفع مع زيادة نسبة 
حد المديونية إلى 

معين تكون عنده 
التكلفة المتوس ة 
المرجحة أقل ما 

 يمكن.

يوجد هيكل رأس مال أمثل 
عند نسبة مديونية معينة لا 
يمكن تجاوزها تكون عندها 
التكاليف الإجمالية للوكالة 

 أقل ما يمكن.

 تنخفض مع استخدام الديون. نظرية الإشارة

لم تذكر مبررات 
لارتفاعها رغم أن 
إ دار أسهم 

ة يعد أمراً جديد
 سلبياً للمستثمرين.

ترتفع عند اعتماد 
الشركة على 
 الديون.

لا يوجد هيكل رأس مال 
 أمثل.

نظرية ترتيب 
أفضلية مصادر 

 التمويل

تنخفض بالتزامن مع الاعتماد 
 على التمويل الذاتي.

لا يجب اللجوء 
إلى إ دار أسهم 
إلا بالحالات 
 الضرورية.

ترتفع بالتزامن مع 
ى الاعتماد عل

 التمويل الذاتي.

لا يوجد هيكل رأس مال أمثل 
إنما ترتيب أمثل لمصادر 

 التمويل.
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 الثانيالمبحث 
 الأداء المالي
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 مقدمة:
المعا ر، حيث عمل الكثير  يعتبر الأداء المالي واحداً من أهم المفاهيم المالية في الاقتصاد     

من المؤلفين والباااحثين في علم الإدارة الماااليااة على دراساااااااااااااااة هااذا المفهوم وتحليلاا  والتعرف على 
محددات  وكيفية تقييم ، و ااولًا إلى البحث عن ا ليات المناساابة لتحسااين  وبما يعود على الشااركة 

اً لنجاحها، يعكس مدى قدرتها على بالنفع والت ور. فالأداء المالي يعد مؤشاااااااااراً للشاااااااااركة ومقياسااااااااا
تحقيق أهدافها المخ  ة، وإمكانيتها على النمو والتقدم من ساااااااااااانةٍ إلى أخرى، إضااااااااااااافةً إلى كون  
يتضاامن المعايير الأساااسااية التي يتم من خلالها مقارنة الشااركة نفسااها عبر الزمن أو مع الشااركات 

 المنافسة أيضاً.
لى مفهوم الأداء المالي وماهيت ، أهمية دراساااااااااااااات ، سااااااااااااااوف يتم في هذا المبحث التعرف ع     

محددات  أو العوامل المؤثرة في ، مفهوم تقويم  ومسااااااااااااااتلزمات هذه العملية، ومن ثم سااااااااااااااوف يتم 
التعرف على التحليل المالي كوسيلة لتقييم الأداء المالي، إضافةً إلى التعرف على مؤشرات الأداء 

 المالي المختلفة.
 المالي: مفهوم وماهية الأداء .1

ليس من الساااااااااااهل تحديد مفهوم دقيق للأداء المالي، وذلك نظراً لاختلاف وجهات النظر قين      
الكت اب والباحثين حول ، فرغم اتفاق الجميع حول أهميت  لجميع الأطراف من مساااهمين ومقرضاين 

 أنهم (. إلاAltally, 2014وموسفين وملاك، واتفاقهم حول ضاااارورة تقيم  بشااااكل مسااااتمر ودائم )
اختلفوا حول وضاااااااع تعريٍ  موحدٍ ودقيقٍ ل . فالأداء المالي هو أداةن للتعرف على الوضاااااااع المالي 
القائم في الشااااركة في لحظة معينة، ككل أو لجانب معين منها، أو لأداء أسااااهمها في السااااوق في 

 (.46 – 45،  اا 2010يوم محدد وفترة محددة )الخ يب، 
( بأن الأداء المالي يتضمن تعظيم النتائج 40،  اااااااااااااااااا 2006 وأضاف )قن ساسي وقريشي،     

من خلال تحسااااين المردودية، وذلك قتدنية التكاليف وتعظيم الإيرادات بصاااافة مسااااتمرة على المدى 
المتوسااااااااط وال ويل، وبما يحقق الثروة والاسااااااااتقرار في مسااااااااتوى الشااااااااركة. متفقين قذلك مع )دادن 

فا الأداء ال2014وحفصااااااااااااااي،  مالي على أن  كفاءة وفعالية النشااااااااااااااااط المالي المتعلق ( اللذان عر 
بالشاااركة، أي القدرة على تحقيق النتائج التي تت اقق مع الخ ط والأهداف المرساااومة بالاساااتللال 

 الأمثل للموارد الموضوعة تحت تصر ف الشركة.
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 لقدرة ( أن الأداء المالي يمثل مقياساً موضوعياً Lakshmi, 2015وفي سياقٍ مختلف يرى )     
الشاااااركة على اساااااتخدام أ اااااولها في أولى مراحل حياتها، وقدرتها على تحقيق إيرادات مساااااتقبلية. 

ن المساااااااااااهمين على تقييم وضااااااااااع Erasmus, 2008وأضاااااااااااف علي  ) ( بأن  المقياس الذي يمك 
الشااركة الساااقق بالمقارنة مع الوضااع الحالي لها من خلال ت بيق مجموعة من مؤشاارات  كالربحية 

 درجة السيولة أيضاً. وحتى
( الأداء الماااالي باااأنااا  عملياااة تحاااديااد Bhunia et al, 2011وفي ذات الساااااااااااااايااااق عر ف )     

الخصااائص المالية والتشااليلية للشااركة اعتماداً على القوائم المالية والمعلومات المحاساابية الخا ااة 
تقاريرها وقوائهما  قها، وذلك لتحديد مدى كفاءة إدارة الشااااااااااااااركة المالية، ومدى انعكاس ذلك في

ن في النهاية من تعظيم قيمتها في السوق وتحقيق الربح لكافة الأطراف.  المالية، وبما يمك 
ان لاقاً من التعاري  السااااااابقة يمكن تعري  الأداء المالي بأن  تعبير عن قدرة الشااااااركة على      

ول على المصااااااادر اسااااااتللال مواردها في الاسااااااتخدامات ذات الأجل ال ويل، وقدرتها في الحصاااااا
التمويلية بأقل التكاليف، فهو يعنى بالتركيز على العوامل المؤثرة على ربحية الشااااااااااركة وساااااااااايولتها 
وقدرتها على ساااداد التزاماتها. وبما يهدف إلى زيادة نمو الشاااركة وربحيتها وسااايولتها. وبالتالي فإن 

نة من خلال الاستخدام الأمثل الأداء المالي الأمثل هو قدرة الشركة على تحقيق أفضل نتائج ممك
 للموارد والحصول عليها بأقل التكاليف الممكنة. 

 أهمية دراسة الأداء المالي: .2
تعتبر دراسة الأداء المالي من الأمور الهامة التي تهم كافة الأطراف المستفيدين في الشركة،      

العنا اااااااااار الخارجية من سااااااااااواءً أكانوا من العنا اااااااااار الداخلية من موسفين ومدراء، أو كانوا من 
متعاملين معها من زبائن ومستثمرين ووس اء. ومن هنا فإن أهمية الأداء المالي تختلف باختلاف 
وجهات النظر إليها. فمن وجهة نظر الشركات تكمن أهمية دراسة الأداء المالي في الأهداف التي 

 (:221 اا ، 2006تحققها هذه العملية والتي تتمثل بما يلي )الحسني والدوري، 
 متابعة ومعرفة نشاط الشركة وطبيعت . -
 متابعة الظروف المالية والاقتصادية المحي ة. -
 المساعدة في إجراء عملية التحليل والمقارنة وتقييم البيانات المالية. -
 المساعدة في فهم التفاعل قين البيانات المالية المختلفة. -
 زيادة فرص الو ول لمصادر التمويل الخارجي. -
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ض تكلفاة رأس الماال وباالتاالي جعال الاسااااااااااااااتثماار أكثر قادرة على جاذب المسااااااااااااااتثمرين انخفاا -
 والعملاء.

 عمليات تشليلية أفضل بسبب تخصيص أمثل للموارد المتاحة.  -
 خفض الأزمات المالية التي يمكن أن تصيب الشركة وتخفيض آثارها. -
رات الصااااااااااااحيحة في الوقت تقديم معلومات مفيدة من خلال التقارير وبما يمك ن من اتخاذ القرا -

 المناسب.
المساااااااااااعدة في توجي  الإدارة العليا إلى مراكز المسااااااااااؤولية التي تكون أكثر حاجة للإشااااااااااراف  -

 والمتابعة.
أما من وجهة نظر الأطراف الخارجية كالمقرضاااين والمساااتثمرين، فهم يهتمون قدراساااة الأداء      

 (:2014لعلايبية، (، )جنوحات وا43،  اا 2010المالي من أجل )الكرخي، 
 الوقوف على وضع الشركات التي يتعاملون معها للتعرف على نقاط قوتها وضعفها. -
 تقدير إمكانية التعامل مع الشركات من خلال الإقراض أو الاستثمار. -
مقارنة أداء الشااااااااركة مع شااااااااركات أخرى للتعرف على الشااااااااركة الأفضاااااااال بلية التعامل معها  -

 مستقبلًا.
عتبر الأداء المالي للشاااركات المقياس الأسااااساااي الذي يمكن من خلال  الحكم على أية حال ي     

على تحقيق الأهداف المخ ط لها، إضافةً إلى كيفية قيام الشركات قتحقيق هذه الأهداف. وتعتبر 
مؤشاااااااااااااارات  بمثابة معايير للمقارنة قين الشااااااااااااااركات من أجل تقييمها وتحديد أفضاااااااااااااالها وفقاً لتلك 

 المؤشرات.
 لأداء المالي والعوامل المؤثرة فيه:محددات ا .3

تواج  الشااااااركات عموماً العديد من المشاااااااكل والصااااااعوبات أثناء قيامها قتنفيذ أنشاااااا تها، مما      
يؤدي إلى عرقلة عملها وينعكس على أدائها المالي بشااااكل ساااالبي، لذلك كان من الضااااروري على 

ى الأداء المالي وبما يجعل الشااااركة مدراء كل شااااركة التعرف على العوامل التي يمكن أن تؤثر عل
قادرةً على التحكم قتلك العوامل وتوجيهها بما يخدم عمل الشاااااااااااركة أو على الأقل التوافق معها إن 

 أمكن.
لقد اختلف الباحثون في تحديد العوامل المؤثرة في الأداء المالي، أو كما تم تسااااااااميتها باساااااااام      

ف هو اختلاف الكيان أو الشااااااااااااركة التي يتم ت بيق محددات الأداء المالي، ولعل ساااااااااااابب الاختلا
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الدراساااااة فيها، فالعوامل المؤثرة في أداء الشاااااركات الصاااااناعية مثلًا قد تختلف عن تلك المؤثرة في 
 Ongoreأداء الشاااااااااركات الخدمية. وبليةً تحديد عوامل عامة تؤثر في الأداء المالي، فقد اتفق )

and Kusa, 2013( ،)Al – Tamimi and Hassan, 2010( ،)Aburime, 2005 على )
 وجود عوامل رئيسية تؤثر في الأداء المالي، وهذه العوامل هي:

 عوامل داخلية: (1
وهي تلك العوامل التي تؤثر في أداء الشركة والتي يمكن للشركة التحكم فيها والسي رة عليها      

 لك العوامل نذكر:بالشكل الذي يساعد على تعظيم العائد وتقليل التكاليف، ومن أهم ت
 الرقابة على التكاليف. -
 الرقابة على استخدام الموارد المالية المتاحة. -
 الرقابة على تكلفة الحصول على الأموال. -
 عوامل خارجية: (2

وهي تلك العوامل التي تؤثر في أداء الشااااااركة والتي لا يمكن للشااااااركة التحكم فيها والسااااااي رة      
مستقبلية لهذه التلييرات ومحاولة إع اء خ ط للتقليل من تأثيرها، عليها، إنما يمكن توقع النتائج ال

 وتشمل تلك العوامل:
 مخاطر الأزمات المالية. -
 التليرات العلمية والتكنولوجية المؤثرة على نوعية الخدمات. -
 القوانين والتعليمات التي ت بق على الشركات من طرف الدولة وقوانين السوق. -
 ة والاقتصادية ككل للدولة.السياسات المالية والنقدي -

( قتصاانيف Mirza and Javed, 2013( ،)Mauwa et al, 2016من جهةٍ أخرى قام )     
 تلك العوامل إلى ما يلي:

 الظروف والشروط الاقتصادية: -
وهذه الظروف تؤثر بشاااكل إجمالي على كافة الشاااركات، وتتضااامن بشاااكل أسااااساااي التضاااخم      

ل  تأثيرات على عوائد الاسااااااتثمار وتكاليف الإقراض والاقتراض ومعدل الدخل الفردي، فالتضااااااخم 
أيضااااً. أضاااف على ذلك أن التضاااخم وانخفاض معدل دخل الفرد يضاااعف من القوة الشااارائية للفرد 
 وبالتالي يؤدي إلى تخفيض ال لب على منتجات الشركة مما ينعكس سلباً على أدائها ونتائجها.
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 حوكمة الشركات: -
حوكمة الشركات من الأمور الجيدة التي تنعكس بشكل إيجاقي على أداء الشركة تعتبر قواعد      

 وتحقيقها لنتائج أفضل وبما يفيد كافة الأطراف.
 هيكل )نمط( الملكية: -

تبين أن هيكل الملكية ل  تأثير كبير على أداء الشااااااااااااااركات، بلض النظر فيما إذا كان هذا      
د بأن تأثير الملكية إيجاقي على الأداء وذلك عندما يكون التأثير إيجاقي أو ساالبي، فهنالك من وج

هنالك مسااااااهمين يملكون نسااااابة كبيرة من أساااااهم الشاااااركة، ومنهم من وجد أن تأثيرها سااااالبياً عندما 
 تكون الملكية داخل الشركة، أي عندما يكون مدراء الشركة يملكون الحصة الأكبر فيها.

 هيكل رأس المال: -
ى حقوق الملكية تعتبر من المحددات الأساااااااسااااااية لأداء الشااااااركات، فكلما الديون إل إن نساااااابة     

اعتمدت الشاااااااركة على ديون أكثر، كلما حصااااااالت على وفورات ضاااااااريبة من جهة، ولكن بالمقاقل 
سااااوف يؤدي ذلك إلى زيادة الخ ر المالي من جهة أخرى، كذلك الأمر فإن الحصااااول على ديون 

ي هيكل رأس المال وبالتالي زيادة قدرة الملاك على أكثر يعني تخفيض نساااااااااااااابة حقوق الملكية ف
التحكم بالشااااركة بشااااكل أكبر. كل العوامل السااااابقة فتحت المجال للعديد من الباحثين للتحري عن 
تأثير هيكل رأس المال في الأداء المالي، ومنهم من تو ااال إلى تأثير إيجاقي، ومنهم من تو ااال 

 وجود أي علاقة قينهما. إلى تأثير سلبي، ومنهم من لم يتو ل إلى
 إدارة المخاطر: -

إن قدرة الشااااااااااااااركة على إدارة المخاطر التي تتعرض لها يعتبر من العوامل المؤثرة في أداء      
الشاااااااااااركة المالي، فكلما كان الخ ر أكبر، كان من المفترض أن ينعكس ذلك بالإيجاب على أداء 

 الشركة لتعويض المخاطر المتزايدة.
 خصائص الشركة: -
مجموعة من خصاااائص الشاااركات والتي تملك تأثيراً على أدائها، ومن تلك الخصاااائص  هناك     

النمو، ساااااااياساااااااة توزيع الأرباح، السااااااايولة، وحجم المبيعات،  فرصالشاااااااركة، أ اااااااول نذكر: حجم 
فالشاااركات ذات الحجم الكبير، تملك معدلات نمو مرتفعة نظراً لقدرتها على تنويع اساااتثماراتها من 

انية حصااااااولها على التمويل اللازم قتكاليف أقل، وقدرتها على اجتذاب الموارد البشاااااارية جهة، وإمك
المؤهلة وذات الكفاءة العالية وبالتالي من المفترض أن ينعكس ذلك بالإيجاب على أدائها المالي. 
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على عكس الشااااركات  ااااليرة الحجم وذات النمو المنخفض. على أية حال لا يوجد نموذج محدد 
أفضل مقارنةً بليرها، أي لا يوجد لحد ا ن أي دراسة است اعت  أداءهالشركة تجعل لخصائص ا

تحديد خصااااااااااائص معينة لكافة الشااااااااااركات بحيث تكون تلك الخصااااااااااائص المحددات التي تنعكس 
 إيجاباً على أدائها.

تجدر الإشااااااااااااارة إلى أن هنالك عوامل أخرى غير المذكورة تخص الشااااااااااااركة وتؤثر في أدائها      
لي، ومن تلك العوامل نذكر الهيكل التنظيمي الموجود في الشااااااااااااااركة والمناي التنظيمي الذي الما

، 2010تساااااااات يع الإدارة خلق  فيها، علاوةً على دور التكنولوجيا المتبعة في الشااااااااركة )الخ يب، 
 (.52 – 51 اا 
د أثر العوامال ونظراً لتعادد المتليرات المحاددة للأداء الماالي، فقاد تم الاقتصاااااااااااااااار على تحييا     

الداخلية المحددة للأداء المالي فقط، ويأتي في مقدمة تلك العوامل كل من: حجم أ ااول الشااركة، 
وتم الاقتصااااااااار على تلك العوامل من خلال الاطلاع على معظم  ساااااااايولة الشااااااااركة، معدل النمو.

 الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع البحث.
 مفهوم تقييم الأداء المالي: .4

اسااااااااتأثر موضااااااااوع تقييم الأداء المالي باهتمام واسااااااااع لدى الكت اب والباحثين في مجالات  لقد     
 Lindgreen andالاادراسااااااااااااااااات الماااليااة والمحاااساااااااااااااابيااة، فجميع تلااك الاادراسااااااااااااااااات كاادراسااااااااااااااااة )

Antioco,2003 ،2005(، )دادن( ،)Lostakova, 2007( ،)Symeou, 2011 ،)( دبابش
أي شاااااركة بعملية تقييم الأداء المالي  دارة المالية فيتتفق حول ضااااارورة قيام الإ (2013وقدوري، 

بليااة الوقوف على نقاااط القوة والضااااااااااااااعف من جهااة، والفرص المتاااحااة والمعوقااات التي يمكن أن 
تواجهها من جهةٍ ثانية، فتقييم الأداء المالي يزود الإدارة بالمعلومات اللازمة والتي تسااااااااامح باتخاذ 

ة وعلى سااد الثلرات والمعوقات التي يمكن أن تظهر مسااتقبلًا، وعلي  الاسااتثماريالتمويلية و القرارات 
فإن عملية تقييم الأداء المالي ما هي إلا قياس للنتائج المحققة أو المنتظرة في ضااااااااااااااوء معايير 

التي كافة محددة مسبقاً وتقديم حكم على إدارة الموارد المالية المتاحة للشركة، وبما يخدم الأطراف 
 (.2013دبابش وقدوري، شركة )لها علاقة بال

يمكن تعري  تقييم الأداء المالي بأن  عملية التأكد من أن الأداء المالي الفعلي يوافق معايير      
الأداء المحددة، ويعد م لباً ضااااارورياً لكي تحقق الشاااااركة أهدافها قناءً على المعايير الموضاااااوعة، 
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،  اا 2003فترة زمنية معينة )السالم و الح،  علاوةً على كونها عملية دورية يجب القيام قها كل
102.) 
( أن تقييم الأداء الماالي هو Poster and Streib, 2005من جهاة أخرى يرى كل من )     

عبارة عن مراجعة لما تم إنجازه بالاعتماد على معايير العمل، فمن خلال التقييم يتم وضع معايير 
للشااااااااااااااركااة، والتي تسااااااااااااااتنااد على  الاسااااااااااااااتراتيجيااةهااداف لتقييم الأداء المااالي من واقع الخ ط والأ

اساااااتراتيجيات تقييم الأداء كموج  ومراقب وضاااااابط، لجهود العاملين في كافة المساااااتويات الإدارية 
 للشركة. الاستراتيجيةمن أجل تحقيق الأهداف 

تلذية وسااااااااايلة لتزويد إدارة الشاااااااااركة بال بأنهاتقييم الأداء المالي  على أية حال يمكن تعري  عملية
العكسااااية، والتي تسااااترشااااد قها في  ااااياغة اسااااتراتيجيتها المالية والنهوض بمسااااتوى أدائها المالي، 

 وذلك بما يقدم  من مؤشرات وبيانات داعمة للقرارات المتعلقة بالأمور المالية.
 مستلزمات عملية تقييم الأداء المالي: .5

والتي يجب أن تكون  –واللازمة  في واقع الأمر مجموعة من المساااااااتلزمات الضااااااارورية يوجد     
حساااااااااااااااب كاال من  الشااااااااااااااركااات بعمليااة تقييم الأداء المااالي، وهااذه المسااااااااااااااتلزمااات قيااامل –موجودة 

(Johnson and Scholes, 1997, P. 433( ،)Robbins & Coulter, 2012, P. 
 ( تقسم إلى:33،  اا 2009(، )فهد، 618

 التحديد الدقيق لأهداف الشركة وفي مختلف المجالات: -
تت لب عملية تقييم الأداء المالي تحديد واضح ودقيق للأهداف التي تسعى الشركة لتحقيقها،      

ويتضاااااامن ذلك تحديد جميع الأهداف التفصاااااايلية والتي يمكن تصاااااانيفها إلى أهداف قصاااااايرة الأمد 
وأهداف طويلة الأمد، وأهداف رئيسااااااااااااااية وأخرى فرعية. علاوةً على ضاااااااااااااارورة أن تكون الأهداف 

 ومفهومة لجميع الأفراد العاملين في الشركة. واضحة
 وضع الخ ط التفصيلية في كل المجالات مع مراعاة التنسيق فيما قينها: -

بعد أن يتم تحديد الأهداف بشاااااااكل واضاااااااح ودقيق، لاقد من وضاااااااع الخ ط التفصااااااايلية لكي      
من تلك الخ ط تكون مؤشاااااراً لتحقيق الأهداف بالشاااااكل والصااااايلة والمدة الم لوبة، على أن تتضااااا

تحديد الموارد المتاحة وأسااااااااالوب اساااااااااتخدامها بشاااااااااكلٍ علمي يمك ن من تحقيق الأهداف بأقل تكلفة 
ممكنة، مع مراعاة أن تكون الخ ط واقعية ومتناسقة مع الأهداف المحددة، بالإضافة إلى مرونتها 

 للرض إجراء التعديلات عليها عندما تستدعي الضرورة ذلك.
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 اكز المسؤولية الإدارية:التحديد الواضح لمر  -
 المساااؤولية، لمراكز تحديداً الشاااركات  في المالي الأداء تقييم لنظام الأسااااساااية القواعد تتضااامن     

 اتخاذ في سااااال ة ولها محدد نشااااااط بأداء مختصاااااة تنظيمية وحدة كل المساااااؤولية مراكزب ويقصاااااد
 تمارس فكل شااااركة عليها. صاااالتح سااااوف التي النتائج وتحديد النشاااااط هذا قتنفيذ الكفيلة القرارات
 نشاااااااط أو فعالية لها المسااااااؤولية مراكز من عدد يوجد لذلك وتبعاً  والأنشاااااا ة، الفعاليات من العديد
 والفنية الإدارية الوحدات تلك من وحدة كل مساااااااااااؤولية تحديد الضاااااااااااروري  من لذلك ،الشاااااااااااركة في

 والمساااهمة الانحرافات تشااخيص وكذلك والمتابعة الرقابة عملية تسااهيلأجل  من واضااحة وبصااورة
 قدر الإمكان. السلبية آثارها من لتقليلل أو عليها للتللب ناجحة حلول وضع في
 الاختيار السليم لمؤشرات تقييم الأداء المالي: -

 تحديد الشاااااااااركات بلض النظر عن نوعها في المالي الأداء تقييم نظام إجراءات تقتضاااااااااي إذ     
 الأساااساية القواعد أهم من المالي الأداء تقييم مؤشاارات حديدوت اختيار ويعد اللرض، لهذا مؤشاارات
 وتنوعها المؤشااااااااارات لتشاااااااااعب وذلك  اااااااااعوبة أكثرها نفسااااااااا  الوقت وفي المالي الأداء تقييم لنظام

 .فيها ا راء واختلاف
 إنشاء نظام متكامل للمعلومات وت ويره: -

 يكفل بماأي شاااااااااااركة، وذلك يعد إنشااااااااااااء نظام معلومات مالي أمراً ضااااااااااارورياً لا قد من  في      
 السير عدم وضمان اللازم الوقت في الأداء مسارات وتصحيح الصائبة القرارات اتخاذ في ويساهم

 .في  مرغوب غير أداء تحقيق الى تؤدي التي الاتجاهات في
 معايير التحليل المالي لتقييم الأداء المالي: .6

حيث يعتبر التحليل المالي وسااااايلة أسااااااساااااية  التحليل المالي،و هناك علاقة قين الأداء المالي      
من وساااااااااااااائل تقييم الأداء المالي، وللتحليل المالي عدة معايير يمكن تلخيصاااااااااااااها بما يلي )ل في، 

 (:316 – 312،  اا 2007
 (:Absolute Standardsالمعايير المطلقة ) 5-1

في حقل التحليل  أ اااااابح التعامل قها شااااااائعاً يقصااااااد بالمعايير الم لقة النسااااااب أو القيم التي      
المالي، وباتت تعتبر مقياساااً في كافة الشااركات رغم اختلاف عمر الشااركة وحجمها ورغم اختلاف 

هذه المعايير على وجود قيمة ثاقتة مشاااااتركة لنسااااابة معينة تركز أهداف التحليل ووقت  أيضااااااً، أي 
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عايير ضعيفة ومؤشر قين جميع الشركات بحيث يتم المقارنة على أساسها، وهذه المعايير تعتبر م
مالي ضااااااااعيف لكون  يفترض وجود قيم مشااااااااتركة ونسااااااااب محددة قين جميع الشااااااااركات وهو الذي 

 يصعب الو ول إلي  في مختلف أنواع الشركات.
 (:Industry Standardsمعايير الصناعة ) 5-2

تتضاااااااااامن معايير الصااااااااااناعة مجموعة من النسااااااااااب بحيث تكون مأخوذة لمجموعة كبيرة من      
المنظمات التي تنتمي إلى  ناعة واحدة عن فترة زمنية محددة. حيث يفيد هذا المعيار الشركات و 

أو المعدل عند مقارنة النسبة الخا ة بالشركة موضع الدراسة ب  لمعرفة المركز النسبي للشركة، 
بحيث إما تكون ضاامن المعدل السااائد أو أعلى من  أو أقل، ولهذا المعيار شااروط يصااعب تحقيقها 

نيف الشااركات والمنظمات بشااكل محدد في ق اعات وأنشاا ة وهذا الأمر يصااعب أحياناً، مثل تصاا
كما أن  من الصااعب تحديد ما المقصااود بالصااناعة الواحدة وخا ااةً مع تشااعب الاقتصاااد وت ور 
الصاااااناعة بشاااااكل كبير جداً، إضاااااافةً إلى اختلاف المواقع الجلرافية للشاااااركات والأهداف المختلفة 

 لها.
 (:Historical Standardsلتاريخية )المعايير ا 6-3

 Trendي لق على المعايير التاريخية معايير الاتجاه، أو ي لق عليها اسااااام تحليل الاتجاه )     
Analysis ،)( أو التحليل الأفقيHorizontal Analysis حيث ترى هذه المعايير مدى ت ور ،)

المعايير الهامة جداً في تقييم  نساااب محددة لكل شاااركة من الشاااركات موضاااع التحليل، ويعتبر من
ت ور أداء الشااااااااااركات المالي عبر الساااااااااانوات، حيث يظهر مدى التقدم أو التراجع الذي حل بأداء 
الشاركة المالي خلال الزمن، وبالتالي هو يربط الماضاي بالحاضار، ومن خلال  يمكن أيضااً التنبؤ 

صااااااااااول على نتائج دقيقة للتقييم، بالمسااااااااااتقبل. ورغم كون  يت لب فترات زمنية طويلة من أجل الح
ورغم أن الظروف الاقتصااادية والظروف الأخرى المحي ة بالشااركات لا تكون واحدة، وبالتالي من 
الممكن أن يتأثر التحليل الأفقي قهذه الاختلافات رغم كون  إطاراً عاماً وأسااااااااااااساااااااااااياً من وساااااااااااائل 

 .التحليل المالي والذي يعتبر من وسائل تقييم الأداء المالي
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 المعايير المستهدفة: 6-4
تعد المعايير المستهدفة معايير خا ة تستوحى من البيانات التي توضع في الخ ة، ويمكن      

 للمحلل أن ي قارن ما هو متحقق فعلًا وما هو مخ ط ل  أن يتحقق، وذلك خلال فترة من الزمن.
تحليل المالي من أجل ( إلى أن القيام بال24،  اااااااااااااااااااا 2010وفي ذات السياق أشار )م ر،      

 تقييم أداء الشركات يتم عموماً من خلال ثلاث أدوات رئيسية، وهي:
 تحليل التلير والاتجاه: ويتم من خلال التحليل الرأسي والتحليل الأفقي. -1
 تحليل النسب المالية. -2
 تحليل نق ة التعادل. -3

موعة من النساااااااااااب المالية وباعتبار أن هذه الدراساااااااااااة تهتم قتقييم الأداء المالي من خلال مج     
 –العائد على حقوق الملكية  –التي تتضااااااامن عدداً من المؤشااااااارات المالية )العائد على الأ اااااااول 

القيمة السااوقية إلى القيمة الدفترية(، فسااوف يتم الحديث عن تحليل  –حصااة السااهم العادي الواحد 
كالتحليل الأفقي أو الرأسي أو النسب المالية فقط دون الت رق إلى أساليب التحليل المالي الأخرى 

 نق ة التعادل.

 الأداء المالي:تقييم مؤشرات  .7
تعتبر النسااااب المالية واحدةً من الأساااااليب التي يمكن اسااااتخدامها كمؤشاااارات في تقييم الأداء      

المالي للشركات، فهي توفر عدداً كبير من المؤشرات المالية التي تعد أساساً لتقييم أداء الشركات 
 (.Tsai et al, 2011عديد من المجالات كالسيولة والربحية والكفاءة وغيرها )في ال
تعبر النساااب المالية عن علاقة قين رقمين، وقيمة أي نسااابة من هذا النساااب لا معنى لها إلا      

إذا تمت مقارنتها مع ساانواتٍ سااابقة أو لاحقة لها، أو تمت مقارنتها مع نسااب أخرى مماثلة تساامى 
دبابش وقدوري، )جعية، وعلى ضااااوء عملية المقارنة يمكن تقييم الموقف بشااااكل دقيق بالنسااااب المر 

2013). 
تعتبر النسااااب المالية من أهم أدوات التحليل المالي وأكثرها اسااااتخداماً في تقييم الأداء المالي      

 (:2010للشركات، ويعود ذلك إلى مجموعة من الأسباب نذكر منها )نعمة، 
 ب وسهولة الحصول على البيانات من القوائم المالية.سهولة احتساب النس -
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سااااهولة مقارنة النسااااب سااااواءً من خلال مقارنة أداء الشااااركة مع فترات سااااابقة، أو مقارنة أداء  -
 الشركة مع مثيلاتها من الشركات.

 قدرة النسب المالية على إيصال معلومات عن وضع الشركة المالي إلى أطراف خارجية. -
 معلومات واضحة وسهلة الفهم للجميع.الوضوح، فهي تقدم  -

تتنوع مؤشرات الأداء المالي اعتماداً على الشيء الذي يتم قياس  وتقييم ، فهي تتضمن عدداً      
(، )اليوسف 43 – 32،  اااااااااااااااااااااااا 2010التي تندرج وفقاً لكل من )م ر، المالية كبيراً من النسب 

 Brigham and(، )338 – 327،  اااااااااا 2010(، )عقل، 83 – 63،  اااااااااا 2009والحموي، 
Houston, 2007, P. 102 – 118( ،)Van Horne and Wachowicz, 2009, P. 

( في خمس فئات أساسية وهي: نسب السيولة، نسب الربحية، نسب النشاط، نسب 151 – 137
المديونية ونساااااب الساااااوق. وفي هذا الصااااادد ساااااوف يتم الحديث بشاااااكلٍ موجز عن أهم المؤشااااارات 

 من أنواع النسب السابقة مع التركيز على المؤشرات الخا ة بمتليرات الدراسة.الخا ة بكل نوع 

 (:Liquidity Ratiosنسب السيولة ) 6-1
تساااااتخدم هذه النساااااب كأدوات لتقييم المراكز الائتمانية للشاااااركات والذي يعبر عن  عادةً بقدرة      

ما تملك  من أ ااول متداولة  الشااركة على الوفاء بالتزاماتها قصاايرة الأجل، أي قدرتها على تحويل
(. وبشكل عام تقيس هذه النسب 34،  اااااا 2010لسداد التزاماتها القصيرة الأجل )م ر،  نقدإلى 

الوضااع المالي للشااركة في الفترة قصاايرة الأجل، عن طريق مقارنة أ ااولها المتداولة مع التزاماتها 
(. ومن أهم 64،  اا 2009حموي، المتداولة، للتأكد من عدم تعرضها للعسر المالي )اليوسف وال

 نسب السيولة نذكر:
 نسبة السيولة )التداول(: -

تشااااااااااااير هذه النساااااااااااابة إلى مقدار تل ية الأ ااااااااااااول المتداولة لكل وحدة نقدية من الالتزامات      
المتداولة، وكلما كانت هذه النسااابة فوق الواحد الصاااحيح، كانت الشاااركة تملك أ اااولًا متداولة تزيد 

تداولة وبالتالي تملك قدرة أكبر على الوفاء بالتزاماتها المالية قصاااااااااااايرة الأجل. عن خصااااااااااااومها الم
 (:217،  اا 2007وتحسب هذه النسبة من خلال القانون ا تي )النعيمي والخرشة، 
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الأصول المتداولة
الالتزامات المتداولة

  = نسبة السيولة 

يخفض درجة المخاطرة المرتب ة قديونهم، إن ارتفاع نسبة التداول من وجهة نظر المقرضين      
ولكن من وجهة نظر الإدارة يعد هذا الأمر غير مفضاال لأن  ساايؤثر على الربحية بشااكل عكسااي. 
في حين أن انخفاض هذه النسااااااااابة عن حد معين قد يجعل الشاااااااااركة تواج   اااااااااعوبات في الوفاء 

ة الأجل. وفي هذا الصدد بالتزاماتها قصيرة الأجل، وربما  عوبة في حصولها على قروض قصير 
يجب على الإدارة الجيدة أن تحقق التوازن قين السااااااااااايولة والربحية قدر الإمكان )قاسااااااااااام وآخرون، 

 (.72،  اا 2011
 نسبة السيولة السريعة: -

تقيس هذه النسااااااااابة قدرة الشاااااااااركة على ساااااااااداد التزاماتها قصااااااااايرة الأجل دون اللجوء إلى قيع      
في الحسااابان الأ اااول المتداولة وفقاً لدرجة سااايولتها، أي أنها تلافت  مخزونها، وتأخذ هذه النسااابة

العيب الموجود في نساابة التداول والتي افترضاات أن المخزون الساالعي من الأ ااول المتداولة التي 
،  اااااااااااااااااااا 2009يسااهل تحويلها إلى نقدية. وتحسااب هذه النساابة من خلال القانون ا تي )شاابيب، 

87:) 
الأصول المتداولة - المخزون 

الالتزامات المتداولة
  = نسبة السيولة السريعة 

تع ي هذه النساااااابة  ااااااورة أكثر دقة عن ساااااايولة الشااااااركة وذلك بعد طرح قيمة المخزون من      
الأ اااول المتداولة باعتبار أن المخزون يعتبر أقل الأ اااول المتداولة قدرةً على التحول إلى نقدية 

 (.73،  اا 2011)قاسم وآخرون، 
 الجاهزية النقدية: نسبة -

تقيس هذه النسااااااااابة قدرة الشاااااااااركة على ساااااااااداد التزاماتها قصااااااااايرة الأجل دون اللجوء إلى قيع      
مخزونها، أو حتى تحصاااااايل ديونها، أي أنها اقتصاااااارت فقط على الأ ااااااول النقدية وشااااااب  النقدية 

  (:88،  اا 2009فقط. وتحسب هذه النسبة من خلال القانون ا تي )شبيب، 
الأصول النقدية وشبه النقدية

الالتزامات المتداولة
  = نسبة النقدية 
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 فترة الاستقلالية النقدية: -
تقيس هذه النسبة قدرة الشركة على العمل في حال توقف التدفقات النقدية الداخلة لأي سبب      

ب وفقاً كان، أي عدد الأيام التي يمكن للشااااااااركة أن تعمل قها دون قبض أية مبالغ نقدية، وتحساااااااا
  (:65،  اا 2009للقانون ا تي )اليوسف والحموي، 

الأصول النقدية وشبه النقدية
مصاريف التشغيل اليومية

  = فترة الاستقلالية النقدية 

 (:Profitability Ratiosنسب الربحية ) 6-2
 تسااتخدم هذه النسااب كأدوات لتقييم ربحية الشااركة، وهي محصاالة لمختلف السااياسااات المالية     

التي تتخذها الشااااااااااركة في إدارة شااااااااااؤونها، فهذه النسااااااااااب تعبر عن كفاءة الإدارة في اتخاذ قراراتها 
(، وقدرتها على توليد الأرباح من مبيعاتها، وتعتبر من 327،  اااااااااااااااااااااااا 2010الاستثمارية )عقل، 

اسااااام المقاييس الهامة لقياس فعالية سااااااياسااااااات إدارة الشااااااركة الاسااااااتثمارية والتشااااااليلية والتمويلية )ق
. وتهم هذه النسب كافة الأطراف كالملاك الذين تعتبر الأرباح من (82،  اااااااااااااااااا 2011وآخرون، 

أهم العوامل المؤثرة على ثروتهم، والمقرضااااااااااااين الذين يعدون عدم كفاية أرباح الشااااااااااااركة أمراً غير 
 ومن أهم نسب الربحية نذكر: (.105،  اا 2003مرضي لهم )هندي، 

 هامش الربح الإجمالي: -
تعكس هذه النساااااااابة كفاءة الإدارة في تحقيق الأرباح من المبيعات، وكلما كانت نساااااااابة الربح      

مرتفعة، كان ذلك يعني قدرة أكبر للشاااااااركة في الإنتاج والبيع قتكاليف منخفضاااااااة نسااااااابياً، والعكس 
 ااحيح في حالة كانت هذه النساابة منخفضااة. أي أنها تعكس قدرة إدارة الشااركة في السااي رة على 

 (، وتحسب وفقاً للقانون ا تي:77،  اا 2009ليف البضاعة المباعة )اليوسف والحموي، تكا

مجمل الأرباح
 المبيعات(الإيرادات)

  = هامش الربح الإجمالي  

 هامش الربح الصافي: -
تعكس هذه النسااااااااابة ربحية الشاااااااااركة من جميع أعمالها العادية والعرضاااااااااية، ويعد ارتفاع هذه      

على الأداء الجيد للشركة، أما انخفاضها فيعني دليلًا على زيادة التكاليف بعضها أو النسبة دليلًا 
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كلها، فهذه النساااااااااااابة تبين إلى أي مدى يمكن أن ينخفض الربح المتولد قبل أن تتعرض الشااااااااااااركة 
  (، وتحسب وفقاً للقانون ا تي:107،  اا 2003لخسائر فعلية )هندي، 

(صافي الدخل)  صافي الربح بعد الضريبة
المبيعات(الإيرادات)

  = هامش الربح الصافي 

 :)الاستثمار( العائد على الأصول -
ي لق على هذه النساااااابة اساااااام معدل العائد على الأ ااااااول أو معدل العائد على الاسااااااتثمار،      

ويسااااااااااااااتخدم هذا المعدل في تقييم اسااااااااااااااتخدام الأموال حيث أن  يقيس ربحية جميع الموارد المالية 
في الشااااركة، وأيضاااااً يساااااعد في اتخاذ القرارات الإدارية السااااليمة والخا ااااة بالاقتراض،  المسااااتثمرة

وتعكس الكفاءة التشاااليلية. فهو يدل على قدرة الأ اااول على توليد الأرباح. ويحساااب وفقاً للقانون 
 ,Van Horne and Wachowicz، )(Brigham and Houston, 2007, P. 114ا تي )

2009, P. 150 79،  اا 2009سف والحموي، (، )اليو:) 
(صافي الدخل)   صافي الربح بعد الضريبة

إجمالي الأصول
  = على الأصول معدل العائد   

 :كتابة المعادلة السابقة ب ريقة أخرى وذلك على الشكل ا تي يمكن
إجمالي المبيعات 
 إجمالي الأصول 

* 
صافي الربح بعد الضريبة

إجمالي المبيعات
 = معدل العائد على الأصول 

 أي:     
 معدل العائد على الأصول = هامش الربح الصافي * معدل دوران الأصول

تشاااااااير المعادلة الساااااااابقة إلى أن زيادة العائد على الأ اااااااول )الاساااااااتثمار( يمكن أن تتم عن      
طريق زيادة هامش الربح الصاااااااااااافي، أو زيادة معدل دوران الأ اااااااااااول، أو زيادة كليهما. وفي هذا 
الصااادد ورغم كون هذا المعدل مقياسااااً لربحية الأ اااول يبين مدى فاعلية الإدارة في توليد الأرباح 
من الأ ااول المتاحة، إلا أن  يعاني من نق ة ضااعف تجعل أهميت  محدودة في واقع الأمر. وهي 
أن معدل العائد على الأ اااااااااااااول المحساااااااااااااوب وفق المعادلة الساااااااااااااابقة قد يتأثر بالهيكل التمويلي، 

، 2003لأنظمة الضاااااااريبة، كما قد يتأثر بكفاءة الإدارة في توليد الأرباح من الأ اااااااول )هندي، وا
(. والسبب قذلك أن  يعتمد على  افي الربح بعد الضريبية، أي أن  يعتمد في 112 – 111 اااااااااا 
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حساب  على طرح التكاليف المالية )الفوائد( للو ول إلى  افي الربح قبل الضريبة، ويعتمد على 
ح الضريبة للو ول إلى  افي الربح بعد الضريبة، وطالما أن الهيكل التمويلي قد يختلف من طر 

شركة إلى أخرى، ومن وقت  خر بالنسبة للشركة الواحدة، فيصبح من غير المقبول الادعاء بأن 
التفاوت في هذا المعدل من شاااااركة إلى أخرى، أو التفاوت في هذا المعدل بالنسااااابة لنفس الشاااااركة 

وقتٍ  خر يرجع بالضاااااااااااااارورة إلى تفاوت القدرة على توليد الأرباح من الأ ااااااااااااااول. وفي هذا من 
السااااياق قد تختلف الأنظمة الضااااريبية من قلدٍ  خر أو حتى من شااااركة إلى أخرى في نفس البلد، 
مما يؤثر على هذا المعدل، فمثلًا لو كان هنالك شااااااركتان لهما ذات حجم الأ ااااااول، وذات الربح 

ة، فمن الممكن أن يختلف معدل العائد على الأ ول لكل منهما في حال كانت نسب قبل الضريب
الضاااااااارائب الم بقة على الشااااااااركتين ليساااااااات واحدة، وهذا يعني تلير معدل العائد على الأ ااااااااول 
لأسااااباب أخرى لا تتعلق بكفاءة الشااااركة في إدارة أ ااااولها إنما تتعلق بالأنظمة الضااااريبية )هندي، 

،  اا 2003(. وبلية تلافي نق ة الضعف السابقة فقد اقترح )هندي، 139 – 138،  اا 2003
112( ،)Kim and Kim, 2009 ،مقياساً آخر لمعدل 84،  اااااااااااااااااااااااااا 2011(، )قاسم وآخرون )

 العائد على الأ ول )الاستثمار( يتمثل في المعادلة التالية:
 صافي الربح قبل الفوائد و الضر ائب

إجمالي الأصول
لى الأصولع معدل العائد    = 

تركز المعادلة السااااابقة على قدرة إدارة الشااااركة على توليد أرباح من أ ااااولها، دون أن يكون      
هنالك تأثير لقرارات التمويل أو تأثير لمعدل الضاااااريبة في ذلك، وكلما ارتفع هذا المعدل، كلما دل 

يبقى هذا المعدل يختلف على أية حال  ذلك على كفاءة تشااااليلية واسااااتثمارية أعلى لإدارة الشااااركة.
من شااااااركة إلى أخرى وفقاً ل بيعة عمل الشااااااركات وأنشاااااا تها فيما إذا كانت بحاجة إلى رأس مال 

  كبير أو العكس. 
 العائد على حقوق الملكية: -

ي لق على هذه النسبة اسم معدل العائد على حقوق الملكية ويستخدم في قياس معدل العائد      
واساااااااااااااا ااة الملاك، أي معاادل العااائااد على كاال من الأسااااااااااااااهم العاااديااة على الأموال المسااااااااااااااتثمرة ق

والاحتياطيات والأرباح المحتجزة. كلما ارتفع هذا المعدل دل ذلك على الأداء الجيد لإدارة الشركة، 
وكلما انخفض هذا المعدل كلما كان ذلك دليلًا على سوء إدارة الشركة في تحقيق أرباح من أموال 

 Brigham(. ويحسب هذا المعدل وفقاً للقانون ا تي )63،  اا 2005ملاكها )محمد وآخرون، 



 
73 

and Houston, 2007, P. 115)( ،Van Horne and Wachowicz, 2009, P. 150 ،)
 (:79،  اا 2009)اليوسف والحموي، 

(صافي الدخل) صافي الربح بعد الضريبة
حقوق الملكية

  =   معدل العائد على حقوق الملكية 

 ا تي:المعادلة السابقة ب ريقة أخرى وذلك على الشكل  يمكن كتابة
 

 إجمالي الأصول 
 حقوق  الملكية 

∗ 
 إجمالي المبيعات 
 إجمالي الأصول 

* 
صافي الربح بعد الضريبة

إجمالي المبيعات
 = معدل العائد على حقوق الملكية 

دارة، وذلااك لأناا  يقيس ربحيااة يعتبر هااذا المعاادل المعيااار الأكثر شاااااااااااااامولًا لقياااس فاااعليااة الإ     
الأ ول وربحية هيكل رأس المال، أي أن  يعتبر مقياساً لربحية كلٍ  من قرارات الاستثمار وقرارات 

 (.115،  اا 2003التمويل )هندي، 
( إلا أن  Huynh and Lin, 2013ورغم كون هذا المعدل من أكثر نسب الربحية شيوعاً، )     

عتبااارات، فهو لا يااأخااذ بعين الاعتبااار عاااماال الخ ر المااالي. فمن يؤخااذ علياا  مجموعااة من الا
البديهي أن الملاك يحر اااااااااون على الأرباح، لكنهم بالمقاقل يكترثون بالخ ر أيضااااااااااً، وبالتالي لا 
يعني هذا أن الشاااااااركة ذات العائد الأعلى على حقوق الملكية هي الأفضااااااال، قل يجب النظر إلى 

ن رفع هذه النسااابة من خلال اساااتخدام أكبر للديون وتقليل حقوق ، لاسااايما أن  يمكالمخاطرةعامل 
الملكية، وهذا ما ساااااااااوف يؤدي إلى زيادة المخاطر المالية مما يرفع من العائد الذي ي لب  الملاك 

من الكلفة على الشاااااركة وينعكس عليها سااااالبياً. أضاااااف إلى ذلك أن  وبالتالي يزيدكتعويض لذلك، 
ية لا يأخذ بعين الاعتبار حجم رأس المال المسااااااااااااااتثمر، وبالتالي قد معدل العائد على حقوق الملك

يقود إلى نتائج مللوطة أثناء التقييم، فمثلًا عند وجود شاااااااااركتين رأس المال المساااااااااتثمر في الأولى 
%. قينما كان رأس مال الثانية 50وحدة نقدية، ومعدل العائد على حقوق الملكية فيها هو  1000

%، سااااااوف نختار 40ة نقدية، ومعدل العائد على حقوق الملكية فيها وحد 1000000المسااااااتثمر 
الشااااااااااااااركة الأولى باعتبار أن معدل العائد على حقوق الملكية لها أعلى، لكن في واقع الأمر ثروة 
الملاك في الشركة الأولى ازدادت بشكل ضعيف جداً نظرا لأن رأس مالها المستثمر  لير جداً، 

النظر إلى الشاااااااااااااركة الثانية، والتي لم يتم اختيارها حساااااااااااااب معدل  في حين يبدو العكس في حالة
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. كما أن (Brigham and Houston, 2007, P. 125 – 126العائد على حقوق الملكية )
اعتماد معدل العائد على حقوق الملكية في حساااااااااااب  على  ااااااااااافي الربح بعد الضااااااااااريبة يقلل من 

ر النقدية التي قد تكون كبيرة وذات أهمية. وأخيراً أهميت  باعتبار أن  يتضاااااااااامن العوائد والنفقات غي
فااإن اعتماااد معاادل العااائااد على حقوق الملكيااة على القيمااة الاادفتريااة لحقوق الملكيااة يعااد أمراً يقلاال 
أيضااااااااااااااً من أهميت  باعتبار أن القيمة الدفترية لحقوق الملكية قد تختلف بشاااااااااااااكل كبير عن القيمة 

 (.Bragg, 2007السوقية لها )
 (:Activity Ratiosلنشاط )نسب ا 7-3

تتضاااااااااامن هذه النسااااااااااب إجراء مقارنات قين حجم المبيعات وحجم الاسااااااااااتثمارات في مختلف      
الأ ااااول، وتقيس نسااااب النشاااااط قدرة الشااااركة على اسااااتللال الموارد المتاحة لها بكفاءة وفاعلية، 

ساااتللالها وتفترض هذه النساااب أن الشاااركة تساااعى إلى امتلاك مختلف عنا ااار الأ اااول للرض ا
في توليد المبيعات، وبالتالي هنالك علاقة طردية قين حجم الأ ااااااااااااول وبين حجم المبيعات. ومن 

 أهم نسب النشاط نذكر:
 معدل دوران مجموع الأصول: -

يقيس هذا المعدل مدى اسااتللال الأ ااول بأنواعها في توليد الإيرادات، ويمكن القول بأن  إذا      
ك يشاااير إلى نقص الاساااتثمار في الأ اااول أو الاساااتللال الكبير لهذه فذل اً كان هذا المعدل مرتفع

فهذا يعتبر دليلًا على عدم استللال الأ ول بشكل جيد،  اً الأ ول. وإذا كان هذا المعدل منخفض
 (:211،  اا 2006ويحسب وفقاً للقانون ا تي )الدهراوي، 

المبيعات
إجمالي الأصول

  =  معدل دوران مجموع الأصول 

 دوران المخزون: معدل -
يقيس هااذا المعاادل كفاااءة الإدارة في تسااااااااااااااويق منتجاااتهااا، فكلمااا دار المخزون أكثر، حققاات      

الشااركة هامش ربح أكبر، ويسااتخدم هذا المعدل لتقويم كفاءة الشااركة في إدارة المخزون، ويحسااب 
  (:77،  اا 2005وفقاً للقانون ا تي )محمد وآخرون، 

تكلفة المبيعات
وسطي المخزون 

 = معدل دوران المخزون   
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 معدل دوران الذمم المدينة: -
ينة وأوراق يشااير هذا المعدل إلى قدرة الشااركة على تحصاايل أر اادة العملاء من حسااابات مد     

، وكلماااا كاااان هاااذا المعااادل مرتفعااااً كاااان ذلاااك يعكس الكفااااءة الجيااادة في قبض وتحويلهاااا إلى نقاااد
يح في حال كانت هذه النسااابة منخفضاااة، ويحساااب وفقاً تحصااايل الأر ااادة المدينة، والعكس  اااح

 (:78،  اا 2005للقانون ا تي )محمد وآخرون، 
المبيعات

وسطي الذمم المدينة
 = معدل دوران الذمم المدينة  

 معدل دوران الذمم الدائنة: -
فعاً كان كان هذا المعدل مرتوكلما يشااير هذا المعدل إلى كفاءة الشااركة في تسااديد التزاماتها،      

أداء الشااااااركة لالتزاماتها أفضاااااال، ومؤشااااااراً على تخفيض الضاااااالوط التي تواج  الشااااااركة من زاوية 
 (:77،  اا 2005السيولة، ويحسب من خلال القانون ا تي )محمد وآخرون، 

 
تكلفة المبيعات

وسطي الذمم الدائنة
 = معدل دوران الذمم الدائنة  

  اد:متوسط فترة التخزين، التحصيل، السد -
تعكس هذه المعدلات الفترة الزمنية اللازمة لتحويل المخزون إلى نقد، أو لتحصاااااااااااااايل الديون      

المسااااتحقة للشااااركة من عملائها، أو لسااااداد الديون المسااااتحقة على الشااااركة لدائنيها على الترتيب، 
 (:211 – 209،  اا 2006وتحسب هذه النسب من خلال القوانين ا تية )الدهراوي، 

 
360

معدل دوران المخزون 
  = متوسط فترة التخزين  

360

معدل دوران الذمم المدينة
  = متوسط فترة التحصيل   

360

معدل دوران الذمم الدائنة
  = متوسط فترة السداد   
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 (:Leverage Ratiosنسب الرفع المالي أو المديونية ) 7-4
صااااادر من مصاااااادر التمويل، وتقيس تبين هذه النساااااب مدى اعتماد إدارة الشاااااركة على كل م     

مسااااااااهمة الديون بلض النظر عن نوعها في تمويل أ اااااااول الشاااااااركة مقارنةً بحقوق الملكية، كما 
تقيس هذه النسااااااااااب قدرة الشااااااااااركة على سااااااااااداد الأعباء المالية الثاقتة والتي تتمثل عادةً في الفوائد 

 وأقساط القروض، ومن أهم نسب الرفع المالي نذكر:
 إلى إجمالي الأصول )نسبة المديونية(:نسبة الديون  -

تقيس هذه النسبة مقدار مساهمة الديون في تمويل أ ول الشركة، أي مقدار مساهمة أموال      
ا خرين في اسااتثمارات الشااركة، وتدني هذه النساابة يعني اعتماد الشااركة على مصااادرها الخا ااة 

شاااااركة بشاااااكل أكبر على أموال ا خرين في لتمويل اساااااتثماراتها، في حين ارتفاعها يعني اعتماد ال
 (:39،  اا 2010تمويل استثماراتها، وتحسب من خلال القانون ا تي )م ر، 

إجمالي الديون 
إجمالي الأصول

 = نسبة الديون إلى إجمالي الأصول 

تجدر الإشارة إلى أن انخفاض هذه النسبة عن الحد المناسب يدل على عدم استفادة الشركة      
ملية الرفع المالي مما يؤدي إلى انخفاض في معدل العائد لحملة الأسااااااااااهم. في حين ارتفاع من ع

هذه النسبة عن الحد المناسب سوف يحمل الشركة أقساط كبيرة، مما يقود إلى مخاطر مالية أكبر 
،  اااااااااااااااا 2009)اليوسف والحموي،  من جهة، وتدخل المقرضين في عمل الشركة من جهة أخرى 

ية هذه النسااااااابة وقدرتها على تزويد الأطراف المساااااااتفيدة بمعلومات مهمة عن قدرة (. ورغم أهم69
الشاااااااركة على الوفاء قديونها من خلال الأ اااااااول التي تملكها، إلا أنها لا تع ي الصاااااااورة الكاملة 

الشااركة، حيث أن هذه النساابة تع ي الوزن الترجيحي نفساا  لكل نوع من أنواع الديون حول وضااع 
ولذلك فهي لا تعكس الوضااع الحقيقي للملاءة المالية في الشااركة، فبعض الديون ضاارورية لبعض 
الشاااااااركات لكي تعمل بكفاءة وبالتالي إدخال كافة الديون بعين الاعتبار عند حسااااااااب هذه النساااااابة 

لبياً بعض الشاااااااايء. علاوةً على أن هذه النساااااااابة لا تأخذ اهتلاكات الأ ااااااااول بعين يعتبر أمراً ساااااااا
الاعتبار، وخصاااو ااااً أن أغلب الشاااركات تساااجل قيم أ اااولها بالتكلفة التاريخية وهذا ما يقلل من 

وأخيراً فإن إدخال كافة الأ اااول عند حسااااب هذه النسااابة  (.Horton, 2015أهمية هذه النسااابة )
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دقيق عندما يكون للأ ااااااااول غير الملموسااااااااة قيمة كبيرة، مما دعا البعض إلى  قد يكون أمراً غير
،  اااااااااااااااااااا 2003طرح الأ ااول غير الملموسااة من إجمالي الأ ااول في مقام هذه النساابة )هندي، 

98.) 
 نسبة الديون إلى حقوق الملكية: -

لتمويل من تقيس هذه النساااااابة مقدار الديون إلى حقوق الملاك، ودرجة اعتماد الشااااااركة على ا     
مصااااادرها الذاتية، وكلما كانت هذه النساااابة أكبر من الواحد فهذا يعني أنها تعتمد على الديون في 
عملها بشاااااااكل أكبر مقارنةً بحقوق الملكية، والعكس  اااااااحيح في حال كانت النسااااااابة أ ااااااالر من 

  (:57،  اا 2005الواحد، وتحسب من خلال القانون ا تي )محمد وآخرون، 
ن إجمالي الديو
حقوق الملكية

 = نسبة الديون إلى حقوق الملكية  

تعتبر هذه النساابة مقياساااً لدرجة اعتمادها على أموال اللير في تمويل أ ااولها مقارنةً بأموال      
الملكية، وارتفاع هذه النساااااااااااااابة يعني الاعتماد بشااااااااااااااكل أكبر على أموال اللير، وهذا يوحي قزيادة 

درة الشاااااركة على ساااااداد التزاماتها، وانخفاض هذه النسااااابة يعني المخاطر التمويلية ومخاطر عدم ق
اعتماد الشاااركة بشاااكل أكبر على الأموال الخا اااة، وهذا يوحي بانخفاض أرباح الشاااركة طالما أن 

 (.80،  اا 2011تكاليف التمويل بحقوق الملكية أعلى من التمويل بالديون )قاسم وآخرون، 
إع اء الأطراف المساااااتفيدة  اااااورة مباشااااارة عن أي مصااااادر تمتاز هذه النسااااابة بقدرتها على      

تمويلي تعتمد علي  الشااركة أكثر في عملها، وهذا ما يميزها عن النساابة السااابقة )نساابة الديون إلى 
إجمالي الأ ااااااااول(، إلا أن  ي عاب عليها أنها لا تميز قين الق اعات التي تنتمي إليها الشااااااااركات، 

)كالبنوك وشاااااركات التأمين أو حتى الشاااااركات الصاااااناعية  فبعض الشاااااركات تحتاج ب بيعة عملها
الكبرى( إلى الديون بشااااكل دائم ومسااااتمر وبكميات كبيرة لذلك يصااااعب الاعتماد على هذه النساااابة 

 ,Van Horne and Wachowiczعند المقارنة قين عدة شااااااااااااااركات في ق اعات مختلفة )
2009, P. 140 .)وعلى الرغم من ذلااك لاعتبااار. علاوةً على كونهااا أخااذت كاال الااديون بعين ا

 فإن هذه النسبة والنسبة السابقة تعتبران الأكثر شهرةً في قياس الرفع المالي.
تجدر الإشاااااارة إلى أن  يمكن إعادة احتسااااااب النساااااب الساااااابقة بالاعتماد على الديون قصااااايرة      

تلير المقامات الأجل لوحدها أو الديون طويلة الأجل لوحدها، أي التعديل بقيمة البسااااااااااااااط دون 
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السابقة لنحصل قذلك على نسبة المديونية قصيرة أو طويلة الأجل إلى إجمالي الأ ول أو حقوق 
 الملكية.

 معدل تغطية الفوائد: -
يقيس هذا المعدل قدرة الشااااااااااااااركة على خدمة ديونها، أي قدرتها على دفع الفوائد، وكلما كان      

الشااااااااااركة قادرة على الإيفاء بالتزاماتها، وهذا المعدل هام هذا المعدل كبيراً كان ذلك دليلًا على أن 
للدائنين من أجل ضاااااااااامان حقوقهم قبل منح أي قرض. ويحسااااااااااب من خلال القانون ا تي )م ر 

 (:40،  اا 2010
صافي الأرباح قبل الفوائد
الفوائد المترتبة على الشركة

 = معدل تغطية الفوائد  

مكن لأرباح الشااااركة أن تنخفض ولا يزال باساااات اعتها خدمة تبين هذه النساااابة إلى أي مدى ي     
ديونها، وبشااااااااااااااكل عام يمكن اعتبار الزيادة في عدد مرات تل ية الفوائد مؤشااااااااااااااراً على زيادة قدرة 
الشاااااااركة على دفع مصاااااااروفات الفوائد من الأرباح المحققة، واساااااااتقرار هذه النسااااااابة لفترات متتالية 

ن الشركة من الحصول على الأمو  ،  اا 2011ال اللازمة بسهولة وبفائدة أقل )قاسم وآخرون، يمك 
81.) 

 (:Market Ratiosنسب السوق ) 7-5
 ،في الأساااهم المحتملين وللمساااتثمرين ،الأساااهم لحملة خا اااة أهمية ذاتتعتبر نساااب الساااوق      

 الأسهم العادية في السوق استناداً إلى أسعار على الشركة أداء تأثير بقياس النسب هذه وتض لع
الهاادف العااام للإدارة الماااليااة المتمثاال في تعظيم ثروة الملاك عن طريق تعظيم القيمااة السااااااااااااااوقيااة 

 (:43 – 41،  اا 2010ومن أهم نسب السوق نذكر )م ر،  للسهم.
 حصة أو عائد السهم العادي الواحد: -

ح الذي تقيس هذه النساااابة  ااااافي الأرباح التي يحققها السااااهم العادي الواحد، أي  ااااافي الرب     
يحقق  ملاك الشاااااااااركة بعد طرح حصاااااااااة كل من حملة الأساااااااااهم الممتازة والأرباح المحتجزة. وكلما 

نصااااااايب الساااااااهم العادي الواحد من الأرباح دل ذلك على زيادة كفاءة الشاااااااركة، لأن ارتفاع   ارتفع
(. وتحسب من 88،  اااااا 2011ر السهم في السوق )قاسم وآخرون، عيؤثر بشكل إيجاقي على س

 (:Bhattacharya, 2007, P. 291القانون ا تي ) خلال
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صافي الدخل الموزع على حملة الأسهم العادية
عدد الأسهم العادية

 = حصة السهم العادي الواحد  

يعتبر القانون الساقق الأكثر استخداماً لقياس حصة السهم العادي الواحد من الأرباح، والذي      
النتائج المالية للشاااركات المدرجة في الأساااواق المالية. حيث يسااااعد يعتبر مقياسااااً أسااااساااياً لمقارنة 

هذا المقياس حملة الأسااااااهم على معرفة مقدار التلير في حصااااااة السااااااهم الواحد من الأرباح خلال 
(، كما أن الإدارة تستعمل  دوماً كمؤشر Bhattacharya, 2007, P. 291فترات زمنية معينة )

ت وخا ةً فيما يتعلق قتمويل التوسع في المستقبل )قاسم وآخرون، ومعيار على الكثير من القرارا
 (.87،  اا 2011
ي عاب على هذا المقياس مجموعة من الأمور، يأتي في مقدمتها إهمال  للقيمة الزمنية للنقود،      

(، وإهمال  للمخاطر المالية، Rago, 2008باعتبار أن  يعتمد في حسااااااااااب  على قيانات تاريخية )
مكن زيادة حصاااااة الساااااهم الواحد من الأرباح من خلال الحصاااااول على ديون بشاااااكل أكبر، حيث ي

(. Menon, 2013ولكن هذا الأمر ساااااوف يزيد من المخاطر المالية التي تتعرض لها الشاااااركة )
كما أن هذا المقياس يتأثر بشااااااااااااكل كبير بعمليات إعادة شااااااااااااراء الأسااااااااااااهم وبعمليات الاسااااااااااااتحواذ 

ن  يتأثر بالساااياساااات المحاسااابية التي تعتمدها الشاااركة باعتبار أن  اااافي والاندماج، علاوةً على أ
(. Menon, 2013الدخل يختلف باختلاف تلك السااياسااات، وتأثره بسااياسااة توزيع الأرباح أيضاااً )

وأخيراً فإن هذا المقياس يتلير بشكل سريع بحيث أن  من الصعوبة الاعتماد علي  في عملية تقييم 
 (.Rago, 2008رنة فيما قينها )أداء الشركات والمقا

 :للسهم القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية -
تعكس هذه النسااااابة التلير في قيمة أساااااهم الشاااااركة عبر الزمن نسااااابةً إلى قيمتها الدفترية في      

نهاية كل فترة، حيث تدل على ت ور أو تراجع قيم أسااااااهمها في السااااااوق المالي بالقياس مع قيمها 
ي يتم حسااااااااقها اعتماداً على قيمة حقوق الملكية المذكورة في قوائمها المالية، وتحساااااااب الدفترية الت

 من خلال القانون ا تي:
 القيمة السوقية للسهم
 القيمة الدفترية للسهم

 = القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للسهم  

قاييس الهامة للأداء المالي، تعتبر نساااااااابة القيمة السااااااااوقية إلى القيمة الدفترية للسااااااااهم من الم     
وخا اااةً من وجهة نظر الملاك الذين يرغبون بالحصاااول على أعلى قيمة ساااوقية ممكنة، وبالتالي 
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على أعلى أرباح رأساااااامالية. ورغم ذلك فإن  ي عاب على هذه النساااااابة أنها قد تتأثر قتليرات أسااااااعار 
ها قد لا تعكس القيمة الحقيقة الأسااهم والناتجة عن سروف اقتصااادية كالتضااخم والانكماش، أي أن

لأسعار الأسهم في السوق، وهذا ما تم ملاحظت  أيضاً في الأسواق التي تتصف بعدم الكفاءة في 
 (.Bhattacharya, 2007, P. 357أن هذه النسبة لا تعبر عن أسعار الأسهم الحقيقية )

ييم أداء الشااااركات، إلا أن  وبشااااكلٍ عام وعلى الرغم من كون النسااااب المالية أداة مفيدة في تق     
توجد مجموعة من المحددات التي تحد من فعاليتها وتقي د من اسااااااااااااااتخدامها، ومن تلك المحددات 

 (:133 – 129،  اا 2003(، )هندي، 70 – 69،  اا 2011)قاسم وآخرون، 
التي  النسب المالية معنية بالأرقام والعوامل ذات ال ابع الكمي فقط، ولا تقيس العوامل النوعية -

تكون ملائمة لأغراض تقييم الشاااااركات، ومن تلك العوامل النوعية شاااااخصاااااية المدير ومهارات  
 الخا ة، أو مستوى تأهيل العاملين في الشركة.

الكثير من النسب المالية هي مؤشرات ساكنة في وضع معين كما هو في تاريخ إعداد القوائم  -
ا مع نفسااااااااااااااها عبر الزمن، أو من خلال مقارنتها المالية، ولا معنى لها إطلاقاً إلا عند مقارنته

 مع شركة أخرى.
تتأثر النسب المالية باختلاف ال رق المحاسبية، فمثلًا اختلاف طريقة حساب الاستهلاك قين  -

شاركة وأخرى ساوف يؤدي إلى اختلاف مصاروف الاساتهلاك. وكذلك عند تقييم بضااعة آخر 
ليير  ااااااااااااااافي الربح وبالتالي النسااااااااااااااب المالية المدة ب ريقة مختلفة، الأمر الذي يؤدي إلى ت

 المبنية علي  ويجعل المقارنة قين هذه النسب قين الشركات غير  حيحة.
تصااااابح النساااااب المالية خلال فترات التضاااااخم غير قاقلة للمقارنة عبر الزمن وذلك لأن القوائم  -

الي الأ ااول مثلًا المالية مبنية على أساااس التكلفة التاريخية. فتحساان نساابة المبيعات إلى إجم
ن  في ساااانة معينة بساااابب ارتفاع أسااااعار المبيعات لا يعني أن معدل دوران الأ ااااول قد تحساااا 

 بشكلٍ فعلي.
تجدر الإشااااارة إلى أن تلك النسااااب والمؤشاااارات السااااابقة )المجموعات الخمس السااااابقة( تعتبر      

داء المالي لأي شركة، ولكن من المؤشرات المحاسبية التقليدية والتي شاع استخدامها عند تقييم الأ
مع ت ور الزمن سهر إلى السااااااااحة خلال السااااااانوات الأخيرة مفهوم القيمة الاقتصاااااااادية وأنواع تلك 
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القيمة، وكيف أن الشركات الاقتصادية تساهم في خلقها، وكيف يمكن تقييم الشركات من خلالها، 
ييم مثل القيمة الاقتصادية وبالتالي سهرت مجموعة من الأساليب والمؤشرات الحديثة في التق
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 Market Value) (، والقيمة الساااااااااااوقية المضاااااااااااافةEconomic Value Addedالمضاااااااااااافة )
Added) (Brigham and Houston, 2007, P. 58). 
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 الفصل الثالث

 القسم العملي
)جمع وتحليل البيانات واختبار الفرضيات(
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 مقدمة:
  :خلال الخ وات التالية سوف تتم عملية جمع وتحليل البيانات من     

 
 ( خطوات الدراسة الميدانية1- 3) الجدول

 المصدر: من إعداد الباحث

 :لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية والشركات المدرجة فيه –أولًا 
 تاريخ السوق: -

 لعام /55/ رقم التشاااااريعي المرساااااوم بموجب ،(DSE) المالية للأوراق دمشاااااق ساااااوق  أحدثت     
 والإداري، المالي والاستقلال الاعتبارية، بالشخصية السوق  تتمتع أن على ومالمرس ونص 2006
 الرئيسي المقر يكون  وبحيث إشرافها، تحت وتعمل السورية المالية والأسواق الأوراق قهيئة وترتبط
 .10/03/2009 في للسوق  الرسمي الافتتاح تمو  .دمشق مدينة للسوق 

 الوزراء، مجلس رئيس من بقرار يساموون  أعضااء، تساعة من مكون  إدارة مجلس الساوق  يدير      
 مدير ي عيخن كما. الساااااااااورية المالية والأساااااااااواق الأوراق هيئة مفوضاااااااااي مجلس من اقتراح على قناءً 

 مفوضاااااي مجلس من تو اااااية على قناءً  الوزراء مجلس رئيس من بقرار ل  ونائب للساااااوق، تنفيذي
 كل من: المالية الأوراق السوق. وتشمل إدارة مجلس من واقتراح الهيئة،

 .للتداول القاقلة السورية المساهمة الشركات أسهم .أ
 السورية. المساهمة الشركات تصدرها والتي للتداول القاقلة الدين سندات .ب
 السورية. العربية الجمهورية حكومة عن الصادرة للتداول القاقلة العام الدين أدوات .ت
 .الاستثمار وشركات ناديق  عن الصادرة السورية الاستثمارية الوحدات .ث

لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية والشركات المدرجة فيه. 1

كيفية تحديد متغيرات الدراسة. 2

:اختبار الفرضيات باستخدام الطرق الإحصائية التالية. 3
الانحدار المتعدد الهرمي-الارتباط 
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 ويتم مالية، أوراق أنها على عليها متعارف ساااااااااااااورية، غير أو ساااااااااااااورية أخرى  مالية أوراق أي .ج
 .السورية المالية والأسواق الأوراق هيئة مفوضي مجلس قبل من كذلك اعتمادها

 ق اع) ةالتالي الق اعات الى مقسااامة الساااورية المسااااهمة الشاااركات أساااهمب تداولال يتم وحالياً      
 .(الخدمات ق اع - الزراعي الق اع - الصناعي الق اع - التأمين ق اع - البنوك

 :السوق  تقسيمات -
 الموازية السااوق أ،  الموازية السااوق  ،النظامية السااوق  :إلى المالية للأوراق دمشااق سااوق  تقساام     
 .ب
ا شروط الإدراج هي التي يتم من خلالها تنظيم التعامل بأسهم شركات تحكمه السوق النظامية (1

 الخا ة التي يحددها مجلس إدارة السوق كما يلي:
مضااااي مدة ثلاث ساااانوات على الأقل من تاريخ قدء الإنتاج الفعلي أو الاسااااتثمار وفقاً ل بيعة  -

 نشاط الشركة.
ألا يقل رأس مال الشااااااااركة عن ثلاثمئة مليون ليرة سااااااااورية أو ما يعادلها بالعملة الأجنبية وأن  -

 الكامل.يكون مدفوعاً ب
 ألا يقل عدد المساهمين في الشركة عن ثلاثمئة مساهم. -
 ألا يقل  افي حقوق المساهمين في الشركة عن مئة بالمئة من رأس مالها المدفوع. -
أن تكون الشاااااركة قد حققت ربحاً  اااااافياً في آخر سااااانتين ماليتين، وألا يقل هذا الربح في أي  -

 ة.%/ من رأس مال الشرك5من هاتين السنتين عن /
 ألا تقل نسبة الأسهم الحرة في الشركة إلى عدد الأسهم المكتتب قها عن عشرين بالمئة. -
أن تكون قياناتها وتقاريرها الساااااااانوية عن آخر ساااااااانتين معدة وفقاً لمعايير المحاساااااااابة والتدقيق  -

الدولية، وألا تتضااااامن تقارير مفتشاااااي الحساااااابات عن هاتين السااااانتين أية تحفظات تؤثر على 
 مالي للشركة.المركز ال

في حين أن السااااوق الموازية هي التي يتم من خلالها تنظيم التعامل بأسااااهم شااااركات تحكمها      
شاروط إدراج ميسارة خا اة قهذه الساوق تعمل على توفير السايولة المبكرة للأوراق المالية المدرجة 

 وذلك إلى حين توفر الشروط الخا ة بإدراجها في السوق النظامية، وتقسم إلى:
 ويشترط لقبول إدراج أسهم الشركات فيها توفر الشروط ا تية: –سوق موازية )أ(  (2
 مضي سنة واحدة من تاريخ قدء الاستثمار أو العمل الفعلي على الأقل. -
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ألا يقل رأس مال الشااركة عن مئة مليون ليرة سااورية أو ما يعادلها بالعملة الأجنبية وأن يكون  -
 مدفوعاً بالكامل.

 لمساهمين في الشركة عن مئة مساهم.ألا يقل عدد ا -
 % من رأس مالها المدفوع.90ألا يقل  افي حقوق المساهمين في الشركة عن  -
 ألا تقل نسبة الأسهم الحرة في الشركة إلى عدد الأسهم المكتتب قها عن عشرة بالمئة. -
اسبة والتدقيق أن تكون قياناتها المالية وتقاريرها السنوية عن آخر سنة معدة وفقاً لمعايير المح -

الدولية، وألا تتضااااامن تقارير مفتشاااااي الحساااااابات عن هاتين السااااانتين أية تحفظات تؤثر على 
 المركز المالي للشركة.

 ويشترط لقبول إدراج أسهم الشركات فيها توفر الشروط ا تية: –( بسوق موازية ) (3
 أن تكون الشركة قد استكملت إجراءات شهرها. -
باساااتثناء  مليون ليرة ساااورية وأن يكون مدفوعاً بالكامل خمساااينألا يقل رأس مال الشاااركة عن  -

 .حصة الدولة
 مساهم. خمسة وعشرينألا يقل عدد المساهمين في الشركة عن  -
% من رأس مالها المدفوع بالنساااااااابة 75ألا يقل  ااااااااافي حقوق المساااااااااهمين في الشااااااااركة عن  -

قبل عام  تأسااايساااها التي تم% للشاااركات 100، و2005بعد عام  التي تم تأسااايساااهاللشاااركات 
2005. 

 ألا تقل نسبة الأسهم الحرة في الشركة إلى عدد الأسهم المكتتب قها عن عشرة بالمئة. -
أن تكون قياناتها المالية وتقاريرها السنوية عن آخر سنة معدة وفقاً لمعايير المحاسبة والتدقيق  -

 مركز المالي للشركة.الحسابات أية تحفظات تؤثر على ال تتضمن تقارير مفتش الدولية، وألا
 رؤية السوق: -

 الاساتثمارات وجذب المحلية المدخرات لتعبئة الفرض تاحةإ خلال من الوطني الاقتصااد دعم     
 لدفع أموالها رؤوس وزيادة جديدة مساااااااهمة شااااااركات إنشاااااااء فيها يتم التي الأولية السااااااوق  وتحفيز
 .المجتمع تفئا لكافة المعيشة مستوى  ورفع الاقتصادية التنمية عملية
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 السوق: رسالة -
 الوطنية الاستراتيجية من هاما جزءاً  باعتبارها التميز نحو المالية للأوراق دمشق سوق  تسعى     

 العربي الوطن في رائداً  قليمياً إ مالياً  مركزاً  لتصااابح الساااوق  ت وير نحو النظرة مع لساااورية الشااااملة
 .والعالم

 الشركات المدرجة في السوق: -
ق اعات أساسية كما يبين الجدول رقم  5شركة تتوزع في  24سوق دمشق للأوراق  تتضمن     

(3 – 1.) 
 القطاع الرمز الشركة

 AHT للنقل الأهلية الشركة
 الخدمات

 UG والتسويق والإعلان للنشر المتحدة المجموعة
 الصناعي AVOC النباتية الزيوت لصناعة الأهلية الشركة

 ARBS سورية -العربي البنك

 البنوك

 IBTF والتمويل للتجارة الدولي المصرف
 BOJS سورية - الأردن قنك
 BBSY سورية - البركة قنك

 CHB الشام قنك
 SHRQ الشرق  قنك

 BBS سورية -قيبلوس قنك
 BBSF الفرنسي السعودي قيمو قنك
 SIIB الإسلامي الدولي سورية قنك

 SGB والخليج سورية قنك
 BSO والمهجر سورية قنك
 BASY سورية عوده قنك

 QNB سورية -الوطني ق ر قنك
 FSBS سورية - فرنسبنك

 SAIC للتأمين التعاوني الاتحاد

 تأمين
 AROP أروب - للتأمين الدولية السورية
 SKIC للتأمين الكويتية السورية الشركة
 NIC للتأمين الوطنية السورية الشركة
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 UIC أمينللت المتحدة الشركة
 ATI التكافلي للتأمين العقيلة شركة

 زراعي NAMA نماء - للاستثمارات الزراعية الهندسية الشركة
 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية (2 – 3) الجدول

 :متغيرات الدراسة تحديدكيفية  –ثانياً 
وذلك فيما يتعلق بالمتليرات بقة دراسااااااااات ساااااااااعدة تم تحديد متليرات الدراسااااااااة اعتماداً على      

على عدة دراسااااااات المسااااااتقلة والتابعة، في حين تم اختيار مجموعة من المتليرات الضاااااااب ة قناءً 
كيفية الحصااااااااول على البيانات بفي م لع هذه الدراسااااااااة، وفيما يتعلق  هاذكر أيضاااااااااً قد تم  سااااااااابقة

 :فقد تمت وفق ما يلي الخا ة بمتليرات الدراسة
نات الخا ة بالدراسة من خلال القوائم المالية الربعية المنشورة للشركات المدرجة تم جمع البيا -

في ساااااوق دمشاااااق للأوراق المالية والتي كانت موجودة في فترة الدراساااااة التي امتدت من قداية 
 .5شركة 21، فكانت الدراسة تضمن 2015وحتى منتصف عام  2010عام 

الشااااااااااااركات وكان عدد الأرباع التي تم احتساااااااااااااقها اثنا تم الاعتماد على البيانات الربعية لتلك  -
 .20156، وانتهاءً بالربع الثاني لعام 2010وعشرين ربعاً اقتداءً من الربع الأول لعام 

بساااااابب عدم توفر البيانات الربعية اللازمة والكافية قبل عام  2010لم يتم أخذ أرباع قبل عام  -
بسااابب تأخر الشاااركات في  2015تصاااف عام ، في حين أن  لم يتم أخذ قيانات بعد من2010

الإفصاااااااااااااااح عن البيانات التالية من جهة، وبساااااااااااااابب البدء بجمع البيانات وتحليلها قداية عام 
2016. 

تفريغ كافة قوائم الميزانية العمومية وقوائم الدخل المنشاااااورة للشاااااركات الساااااابقة بشاااااكل دقيق تم  -
 لك الافصاحات.وشامل، وتم فيما بعد احتساب المتليرات قناءً على ت

بالإفصاااااح كافة بساااابب عدم قيام الشااااركات  تجدر الإشااااارة إلى وجود بعض البيانات الناقصااااة -
عن كااافااة الأرباااع الممتاادة على طول فترة الاادراساااااااااااااااة. وبليااة عاادم إهمااال تلااك الأرباااع حاااول 

إدارة سوق دمشق للأوراق مع  الباحث الحصول عليها أو على بعضٍ منها من خلال التوا ل

                                                           
، وكذلك قنك البركة باعتبار أن  لم ينشار إلا 2014لم يتم أخذ كل من قنك الشاام باعتبار أن  أ درج في ساوق دمشاق للأوراق المالية في منتصاف عام  5

 .2013متوقف منذ نهاية عام  قيانات سنوية ولم ينشر أي قوائم ربعية، وشركة نماء الزراعية باعتبار أن التداول عليها
 تم الاعتماد على البيانات الربعية من أجل الحصول على قيانات كافية وبالتالي الو ول إلى نتائج أكثر دقة. 6
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عن طريق بقي جزء من البيانات التي لم يتم التو اااااااااااااال إليها تم حساااااااااااااااقها ، في حين يةالمال
 وس ي الربعين المجاورين لها.

باعتبار أن  لا توجد قيانات خا ااااااة بالربع الرابع لكل الشااااااركات وتحديداً في قوائم الدخل، قام  -
موع قيانات الأرباع الباحث بحسااااااااقها اعتماداً على قيانات الأرباع الثلاثة الساااااااابقة، وطرح مج

الثلاثة السابقة من البيانات السنوية قنفس العام، وذلك بلية الحصول على قيانات الربع الرابع 
 لكل شركة.

 –الضرب  –ال رح  –)دالة الجمع  في حساب المتليرات على معادلات رياضيةتم الاعتماد  -
أخذ ثلاثة أرقام بعد  بعد( وتم تقريب الأرقام Excelمن خلال قرنامج الإكساااااااااااااال ) القساااااااااااااامة(

الفا اااااااالة، مع التأكيد على دقة البيانات التي تم تفريلها عن طريق قرنامج الإكساااااااال والتي تم 
 تدقيقها عدة مرات قبل البدء بجمع المتليرات.

 :اختبار الفرضيات – ثالثاً 
تم في هذا الجزء اختبار الفرضااااااااايات اعتماداً على دراساااااااااة أثر كل متلير مساااااااااتقل على كل      

متلير تابع أولًا دون أخذ المتليرات الضاب ة بعين الاعتبار. ومن ثم دراسة هذا الأثر مجدداً لكن 
بالأخذ بعين الاعتبار وجود المتليرات الضاااب ة. هذا الأمر تم من خلال دراسااة الارتباط أولًا قين 

 علاه.المتليرات المستقلة والمتليرات التابعة، ومن ثم تم دراسة الانحدار كما ذكر أ 
 أولاً  وبلية التعرف على معامل الارتباط الذي يجب أن ي بق كان من الضااااااااااااااروري التعرف     

أم غير طبيعي، وهذا الأمر تم من خلال عدة اختبارات  اً على توزيع البيانات فيما إذا كان طبيعي
 كما يلي:

 اختبار الالتواء والتفلطح: (1
Z = Statistic/Std. 

Error 
Std. Error Statistic Descriptive المتغير 

27.404 .114 3.124 Skewness 
 (ROAالعائد على الأ ول )معدل 

173.335 .227 39.347 Kurtosis 
-18.798 .114 -2.143 Skewness 

 (ROEالعائد على حقوق الملكية )معدل 
107.383 .227 24.376 Kurtosis 
4.272 .114 .487 Skewness 

 (EPS)حصة السهم العادي الواحد 
24.974 .227 5.669 Kurtosis 
30.965 .114 3.530 Skewness  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية نسبة

(Tobin Q) 75.150 .227 17.059 Kurtosis 
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12.605 .114 1.437 Skewness 
 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة 

11.159 .227 2.533 Kurtosis 
-7.693 .114 -.877 Skewness 

 الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة 
-2.344 .227 -.532 Kurtosis 
-2.491 .114 -.284 Skewness 

 اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
-5.251 .227 -1.192 Kurtosis 
28.362 .116 3.290 Skewness 

 تليرات إجمالي الأ ول
72.698 .232 16.866 Kurtosis 
56.544 .114 6.446 Skewness 

 نسبة السيولة
220.436 .227 50.039 Kurtosis 
21.000 .114 2.394 Skewness 

 نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
19.458 .227 4.417 Kurtosis 

 لتحري طبيعة توزع البيانات بالنسبة لمتغيرات البحث المختلفة. الالتواء والتفلطحنتيجة اختباري  (:3 – 3الجدول رقم )

( باااعتبااار أن 2-، 2( تبتعااد كثيراً عن المجااال ) Zنلاح  من الجاادول الساااااااااااااااااقق أن قيم )     
(. وهذا الأمر واضح لكافة 2-( و )2( قين الااااا ) Z% فيجب أن تكون قيم )5مستوى الدلالة هو 

المتليرات المدروسااااااااااااة، مما يعني أن توزيع البيانات غير طبيعي بالنساااااااااااابة لكافة متليرات البحث 
 ة.المختلف

 (:Wilk-Shapiro( واختبار )Smirnov-Kolmogorovاختبار ) (2

ويلت لتحري طبيعة توزع البيانات بالنسبة لمتغيرات البحث  –سيمرنوف وشابيرو  -نتيجة اختباري كولمغروف: (4 – 3الجدول رقم )
 المختلفة.

 

Tests of Normality  

 المتلير

aSmirnov-Kolmogorov Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. 
Statisti

c 
Df Sig. 

 التفسير

 توزيع غير طبيعي 176 462 .000 .719 462 .000. (ROA) العائد على الأ ولمعدل 
 توزيع غير طبيعي 199 462 .000 .712 462 .000. (ROE) قوق الملكيةالعائد على حمعدل 

 توزيع غير طبيعي 120 462 .000 .890 462 .000. (EPS)حصة السهم العادي الواحد 
القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية نسبة 

(Tobin Q) 
 توزيع غير طبيعي 000. 462 597. 000. 462 284.

 توزيع غير طبيعي 000. 462 857. 000. 462 157. ملكيةالديون إلى حقوق النسبة 
 توزيع غير طبيعي 000. 462 857. 000. 462 182. الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة 

 توزيع غير طبيعي 000. 460 919. 000. 460 147. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 زيع غير طبيعيتو  000. 441 714. 000. 441 173. تليرات إجمالي الأ ول

 توزيع غير طبيعي 000. 462 282. 000. 462 405. نسبة السيولة
 توزيع غير طبيعي 000. 462 553. 000. 462 376. نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

a. Lilliefors Significance Correction  
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معنوية إحصاااااااااائية بالنسااااااااابة لجميع  دلالة كانت ذات الساااااااااابقين نلاح  أن نتيجة الاختبارين     
متليرات الدراسااااااااة وبالتالي فإن توزيع البيانات بالنساااااااابة لجميع متليرات الدراسااااااااة مختلف بشااااااااكل 

 بيعي.جوهري عن التوزيع ال 
وان لاقاً من كون توزيع البيانات غير طبيعي فسااااااااااااوف يتم ت بيق معامل ارتباط ساااااااااااابيرمان      

لقياس درجة الارتباط قين متليرات الدراسااااااة، ومن ثم سااااااوف يتم ت بيق الانحدار لدراسااااااة أثر كل 
متلير مسااااااااااااااتقاال في المتليرات التااابعااة مرةً قاادون وجود متليرات ضاااااااااااااااااب ااة، ومرةً أخرى قوجود 

وبينت نماذج  علماً أن شرررررررروط تطبيق الانحدار المتعدد تمت دراسرررررررتها متليرات الضاااااااااااااب ة.ال
عااادم وجود ارتبااااط ذاتي  –الانحااادار المتعااادد أنهاااا محققاااة للشااااااااااااااروط )التوزيع ال بيعي للبواقي 

  استقلالية البواقي(. –الخ ية المتعددة  ةعدم وجود ساهر  –للمتليرات المستقلة 
الانحدار المتعدد هو ما يدعى  اختبار لت بيقالشااااااااااروط الواجب توافرها  من فالشرررررررط الأول     

يقصااااااااااااااااااااد بااااااالبواقي و  (Normally distributed residualsبررررالتوزيع الطبيعي للبواقي )
Residuals  مقاااادار الخ ااااأ في نموذج الانحاااادار أو بعبااااارة أخرى الاختلاف قين القيم الفعليااااة

Observed Values  والقيم التنبؤياااةPredicted Values . منااا  من وهاااذا ماااا يمكن التحقق
في  8حتى  1 اتالمخ  اااا تبيناااا وهااااذا مااااا  –لتوزيع البواقي  Histogram اتخلال مخ  اااا

حيث نلاح  أن البواقي تأخذ شااااااااااكلًا أقرب للشااااااااااكل الجرسااااااااااي حيث تتوزع أغلب قيم  –الملاحق 
يع التحقق أيضااااااااااً من التوز  البواقي قرب الصااااااااافر في حين أن القيم المت رفة قليلة التكرار. ويمكن

شااااب  ال بيعي للبواقي من خلال إجراء اختبار كولملروف ساااايمرنوف لتوزع البواقي حيث كان هذا 
( في 1التوزع طبيعياً بالنساااااااابة لجميع نماذج الانحدار المتعددة المدروسااااااااة كما يبين الجدول رقم )

 الملاحق.
عدم  بيق اختبار الانحدار المتعدد هو من الشااااااااااروط الواجب توافرها عند ت والشرررررررط الثاني     

 Multicollinearityأو الخطية المتعددة للمتغيرات المسرررتقلة بالارتباط الذاتي  وجود ما يُدعى
أو  زوج من المتليرات المساااااتقلة حيث يشاااااترط ألا تكون هنالك درجات عالية من الارتباط قين أي

يدعو  0.8معاملات ارتباط تفوق  حيث أن وجود( 0.8)معامل الارتباط أكبر من  الضااااااااااااااااب ة
الارتباط الذاتي أو الخطية للريبة في  ااااااااالاحية نموذج الانحدار لأن ذلك يؤدي لحدوث مشاااااااااكلة 

 المتليرات المسااااااااااااااتقلةأعلى قيمة لمعامل الارتباط قين  وقد تبين أن. (Field, 2009) المتعددة
وهااذا ياادل على عاادم  0.6كاااناات أغلااب معاااملات الارتباااط الباااقيااة دون في حين  0.641كاااناات 
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في  (2(وهذا ما قين  الجدول رقم للقلق من حيث قوة الارتباط قين المتليرات المساتقلة  وجود مبرر
 الملاحق.

عدم من الشاااااااااروط الواجب توافرها عند ت بيق اختبار الانحدار المتعدد هو  والشرررررررط الثالث     
إحصااااااااائيتين ضاااااااامن الجدول   من خلال ، وهذا الأمر يتم التأكد منوجود ظاهرة الخطية المتعددة

قيم الا حيث أن  ".VIF"مقلوب الاااا  Tolerance( والاااا Variance Inflation factor) VIFوهما 
VIF  تدل على وجود مشااااااكلة خ ية واضااااااحة  10في حين أن القيم التي تزيد عن  1المثالية هي

د وهذا أمر جيد ويسااتبعد الخمسااة قريب من الواح VIFفي البيانات ونلاح  بأن متوسااط قيم الاااااااااااااااا 
التي تقل  Toleranceبالمثل فإن قيم الااااااااااااااا و  احتمالية وجود ساهرة الخ ية المتعددة في النموذج.

هي مدعاة للقلق وتشاااااااااااير لوجود مشاااااااااااكلة الخ ية المتعددة في النموذج، وكلما  0.2أو  0.1عن 
ة تماماً ونلاح  بأن قيم اقتربت هذه القيم نحو الواحد فإن مشاااكلة الخ ية المتعددة تصااابح مساااتبعد

للنموذج أكبر بشااااكل واضااااح من القيم الحدية المذكورة وقريبة من الواحد وهذا  Toleranceالااااااااااااااااااا 
 ( في الملاحق.3وهذا ما قين  الجدول رقم ) يستبعد وجود مثل هذه المشكلة تماماً.

لكل نموذج انحدار  الأخير )اسرررررررتقلالية البواقي(الرابع و توافر الشررررررررط وأخيراً تم التأكد من      
وذلك بعد كل  Durbin – Watsonمتعدد لكل فرضاااااااااية، من خلال ت بيق القيمة الإحصاااااااااائية 

 نموذج انحدار متعدد في هذه الدراسة.
العائد على معدل لديون إلى حقوق الملكية في لنسرررررربة ادراسررررررة الأثر الإجمالي  3-1

 الأصول )اختبار الفرضية الرئيسية الأولى(:
العائد على معدل الديون إلى حقوق الملكية و نساااااااااابة قين راسااااااااااة العلاقة الارتباطية د قدايةً تم     

 بعين الاعتبار المتليرات الضاب ة، وتم الو ول إلى الجدول التالي.الأ ول مع الأخذ 

Control Variables كامل الشركات المدرجة 
العائد على معدل 

 ROAالأ ول 
اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & 
تليرات إجمالي الأ ول & نسبة 
السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى 

 إجمالي الأ ول

الديون إلى نسبة 
 حقوق الملكية

Correlation -.202 
Significance (2-tailed) .000 

Df 433 

تبار المتغيرات مع اعول العائد على الأصمعدل الديون إلى حقوق الملكية و  نسبةبين الجزئي (: معامل الارتباط 5-3الجدول )
 الضابطة.

الديون إلى حقوق نساااااااااااااابة قين  Partial Correlationقللت قيمة معامل الارتباط الجزئي      
 –العائد على الأ اااااااااول "مع الأخذ بعين الاعتبار المتليرات الضااااااااااب ة المذكورة" معدل الملكية و 



 
93 

. 0.05ية عند مساااااتوى دلالة ، وقد كانت قيمة هذا المعامل ذات معنوية إحصاااااائية جوهر 0.202
وهذا يدل على وجود علاقة ارتباط سااااالبية ضاااااعيفة الشااااادة قين المتليرين المدروساااااين وذات دلالة 

 بالنسبة لمجمل الشركات المدروسة.      0.05إحصائية عند مستوى دلالة 
على متعدد هرمي يتضاااااااامن العائد  وبلية دراسااااااااة الأثر تم لهذا اللرض إجراء اختبار انحدار     

 نماذج جزئية": 3مراحل " 3الأ ول كمتلير تابع حيث تم إدخال المتليرات المستقلة على 
 : تم إدخال متلير الق اع كمتلير مستقل.المرحلة الأولى
بيعي لإجمااالي اللوغاااريتم ال : تم إدخااال بقيااة المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة الأربعااة )المرحلررة الثررانيررة

( نسااابة الأ اااول الثاقتة إلى إجمالي الأ اااول، السااايولةنسااابة ، إجمالي الأ اااول تليرات ،الأ اااول
 كمتليرات مستقلة أيضاً.

الديون إلى حقوق الملكية في نساااااااااااااابة : تم إدخال المتلير المسااااااااااااااتقل الرئيس وهو المرحلة الثالثة
 النموذج.
 0.072لنموذج الانحدار الأول نلاح  بأنها قللت  ةوبالنظر إلى قيمة معامل التحديد المعدل     
، وبالرغم من العائد على الأصول معدل % فقط من التباين في7.2القطاع يفسر ذا يعني أن وه

وهذا يعود بالتحديد إلى شررررررررركات  0.05كان هذا التأثير جوهرياً عند مسررررررررتو  دلالة ذلك فقد 
"أي أن الفارق  0.05القطاع الصررررناعي والتي كانت قيمة معاملها جوهرياً عند مسررررتو  دلالة 

العائد على الأصررول بالمقارنة مع قطاع معدل نسرربة لشررركات القطاع الصررناعي في المذكور بال
ولصررررالح شررررركات  "0.05البنوك هو فارق جوهري وذو معنوية إحصررررائية عند مسررررتو  دلالة 

 .القطاع الصناعي
وبالنظر إلى نموذج الانحدار الثاني والذي تضاااااااااااااامن المتليرات الضاااااااااااااااب ة الأربعة المتبقية      

بلغت متليرات الق اع الساااااااااااالفة الذكر نلاح  بأن القيمة المعدلة لمعامل التحديد قد  إضاااااااااااافة إلى
% في القدرة التفسررررررررريرية للنموذج الثاني بالمقارنة مع 14.4وبأن هنالت زيادة قدرها  0.210

. أي أن العائد على الأصررررول بين الشررررركات المدروسررررةمعدل النموذج الأول في تفسررررير تباين 
تغيرات ، لوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصررررررولال الضررررررابطة الخمسررررررة "القطاع،لمتغيرات مجمل ا

% من 21" تفسر نسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول، نسبة السيولة، إجمالي الأصول
العائد على الأصررررول بالنسرررربة لمجمل الشررررركات المدرجة في سرررروق دمشررررق معدل التباين في 

 للأوراق المالية. 
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نسااااابة لكل المتليرات الضااااااب ة  نموذج الانحدار الثالث والذي تضااااامن إضاااااافةً  وبالنظر إلى     
هنالت زيادة قدرها وكان  0.244الديون إلى حقوق الملكية قللت القيمة المعدلة لمعامل التحديد 

% في القدرة التفسررررررررريرية للنموذج الثالث بالمقارنة مع النموذج الثاني الذي يتضرررررررررمن 3.6
العائد على الأصول. إن هذه الزيادة معدل وذلت في تفسير التباين في  المتغيرات الضابطة فقط

الديون نسبة أي يمكن القول بأن  .0.05كانت ذات معنوية إحصائية جوهرية عند مستو  دلالة 
العائد على الأ ااااول علاوةً معدل بشااااكل جوهري في تفسااااير تباين  تإلى حقوق الملكية قد أسااااهم
وهذا  العائد على الأ اااول".معدل ضااااب ة من أثر في المتلير التابع "على ما تمتلك  المتليرات ال

لديون إلى نسااااااابة الأثر ذو دلالة معنوية ، أي هنالك ةالفرضرررررية الرئيسرررررية الأولى محققيعني أن 
( وذلك في الشاااااااااركات المدرجة في ساااااااااوق ROA)ملكية في معدل العائد على الأ اااااااااول حقوق ال

 الضاب ة السابقة الذكر.متليرات الن الاعتبار وجود الأخذ بعي معدمشق للأوراق المالية 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 a.280 .079 .072 2.842844 
2 b.471 .222 .210 2.624115 
3 c.508 .258 .244 2.565438 

a. Predictors: (Constant), الق اع الصناعي، ق اع التأمينق اع الخدمات ، 
b. Predictors: (Constant),  & ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant), ،الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول &  ق اع الخدمات

 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
قطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة قيم معاملات التحديد لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع ال(: 6-3الجدول )

 العائد على الأصول.معدل لديون إلى حقوق الملكية في نسبة ال
dANOVA 

Model 
Sum of 
Squares 

Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression .030 3 .010 12.369 a.000 
Residual .352 435 .001   

Total .382 438    

2 
Regression .085 7 .012 17.584 b.000 
Residual .297 431 .001   

Total .382 438    

3 
Regression .099 8 .012 18.716 c.000 
Residual .283 430 .001   
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Total .382 438    
a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 

b. Predictors: (Constant), مات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & ق اع الخد
 تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

c. Predictors: (Constant),  & ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة ليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، ت

d. Dependent Variable: ROA العائد على الأ ولمعدل 
نسبة ضابطة بالإضافة لقيم المعنوية الإحصائية لنماذج الانحدار الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات ال(: 7-3الجدول )

 العائد على الأصول.معدل لديون إلى حقوق الملكية في ا
     aCoefficients 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .006 .002  3.439 .001 
 586. 545.- 026.- 005. 003.- ق اع الخدمات
 000. 5.940 278. 006. 038. الق اع الصناعي
 178. 1.349 064. 003. 004. ق اع التأمين

2 

(Constant) -.041 .058  -.705 .481 
 087. 1.717 307. 018. 031. ق اع الخدمات
 004. 2.893 280. 013. 039. الق اع الصناعي
 141. 1.476 163. 007. 011. ق اع التأمين

 437. 778. 105. 002. 002. غاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ولاللو 
 000. 8.528 368. 000. 001. تليرات إجمالي الأ ول

 134. 1.500 129. 002. 002. نسبة السيولة
نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي 

 الأ ول
-.032 .025 -.234 -1.248 .213 

3 

(Constant) -.151 .062  -2.434 .015 
 030. 2.171 381. 018. 038. اع الخدماتق 

 002. 3.172 301. 013. 042. الق اع الصناعي
 061. 1.875 203. 007. 013. ق اع التأمين

 008. 2.685 392. 003. 007. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 000. 8.557 361. 000. 001. تليرات إجمالي الأ ول

 193. 1.305 110. 002. 002. نسبة السيولة
نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي 

 الأ ول
-.028 .025 -.205 -1.118 .264 

 000. 4.576- 288.- 000. 002.- الديون إلى حقوق الملكيةنسبة 
a. Dependent Variable: ROA العائد على الأ ولمعدل 

نسبة راسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة لثوابت معادلات نماذج الانحدار المتعدد الخاص بد(: 8-3الجدول )
 العائد على الأصول.معدل لديون إلى حقوق الملكية في ا
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 اعتماداً على الجدول الساقق يمكن كتابة معادلة الانحدار النهائية للعلاقة المدروسة كما يلي:
  × 0.042( + )"قطاع الخدمات" × 0.038+ ) 151.0-=  العائد على الأصرررررررررولمعدل 

م الطبيعي يتاللوغررار  × 0.007( + )"قطرراع التررأمين" × 0.013( + )"القطرراع الصرررررررررنرراعي"
 –نسرربة السرريولة(  × 0.002تغيرات إجمالي الأصررول( + ) × 0.001لإجمالي الأصررول( + )

الديون إلى نسرررربة  × .0020) –نسرررربة الأصررررول الثابتة إلى إجمالي الأصررررول(  × 0.028)
 حقوق الملكية(.

وهي  Durbin-Watson القيمة الإحصرررررائيةولاختبار جودة النموذج قد تم ت بيق اختبار      
 Serial Correlation ofإحصاااائية تختبر الترابط الدوري )التسااالسااالي( قين الأخ اء أو البواقي 

Errors or Residuals  تتحقق اسرتقلالية البواقي أن  يجبفي نموذج الانحدار المتعدد، حيث
(Independence of residuals)  كأحد الشااااااااااااروط التي تخدم في زيادة  اااااااااااالاحية نموذج

كان ذلك  2وكلما اقتربنا من القيمة  4و 0الانحدار المتعدد. تتراوح قيمة هذه الإحصاااااااااااااااائية قين 
عن وجود ترابط ذاتي قين البواقي. إن قيمة  3أو تزيد عن  1أفضاال قينما تدل القيم التي تقل عن 

( مما يدل على تحقق شرط استقلالية البواقي 3 - 1المجال المقبول ) الإحصائية تنحصر ضمن
 (.9-3في نموذج الانحدار المتعدد المدروس كما يبين الجدول )

Model R 
R 

Square 

Adjusted 
R 

Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics  
R Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 
Sig. F 

Change 
Durbin-
Watson 

1 a.280 .079 .072 2.842844 .079 12.369 3 435 .000  
2 b.471 .222 .210 2.624115 .144 19.885 4 431 .000  
3 c.508 .258 .244 2.565438 .036 20.941 1 430 .000 1.649 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات

 إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant), ل بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ا

 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة  Durbin-Watson ةقيم(: 9-3الجدول )

 .العائد على الأصولمعدل لديون إلى حقوق الملكية في انسبة بالإضافة ل
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العائد على معدل لديون إلى حقوق الملكية في نسررررررربة ادراسرررررررة الأثر الإجمالي ل 3-2
 حقوق الملكية )اختبار الفرضية الرئيسية الثانية(:

د على العائمعدل الديون إلى حقوق الملكية و نساااااااااابة قين دراسااااااااااة العلاقة الارتباطية  قدايةً تم     
بعين الاعتبار المتليرات الضااااااااب ة، وتم الو اااااااول إلى كما سااااااابق ولكن مع الأخذ  حقوق الملكية
 الجدول التالي.

Control Variables كامل الشركات المدرجة 
العائد على معدل 

 ROEحقوق الملكية 

اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & 
تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & 

 الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ولنسبة 

الديون إلى نسبة 
 حقوق الملكية

Correlation -.140 
Significance (2-tailed) .003 

Df 433 
بالنسبة لمجمل  حقوق الملكيةالعائد على معدل الديون إلى حقوق الملكية و نسبة بين الجزئي (: معامل الارتباط 10-3الجدول )

 ع اعتبار المتغيرات الضابطة.م القطاعات المدروسة
الديون إلى حقوق نساااااااااااااابة قين  Partial Correlationقللت قيمة معامل الارتباط الجزئي      

 –العااائااد على حقوق الملكيااة "مع الأخااذ بعين الاعتبااار المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة" معاادل الملكيااة و 
 0.05مسااااااااتوى دلالة ، وقد كانت قيمة هذا المعامل ذات معنوية إحصااااااااائية جوهرية عند 0.140

وهذا يدل على وجود علاقة ارتباط سااالبية وضاااعيفة الشااادة قين المتليرين المدروساااين ولكنها كانت 
 بالنسبة لمجمل الشركات المدروسة. 0.05بالرغم من ذلك جوهرية إحصائياً عند مستوى دلالة 

الضااااااااااااااااب ااة بعين  نلاح  أن قيمااة المعاااماال قااد زادت "بااالقيمااة الم لقااة" عنااد أخااذ المتليرات     
الاعتبار وهذا أمر يمكن تفساااااايره بأن هذه المتليرات تلعب دوراً في زيادة العلاقة السااااااابقة وتسااااااهم 

الديون إلى حقوق نساااابة ( من العلاقة الارتباطية قين - 0.097قتفسااااير جزء إضااااافي تبلغ قيمت  )
 لًا قينهما.إضافةً إلى الارتباط الساقق أ  حقوق الملكيةالعائد على معدل الملكية و 
العائد معدل انحدار متعدد هرمي يتضاااااامن وبلية دراسااااااة الأثر تم لهذا اللرض إجراء اختبار      
قنفس ال ريقة مراحل  3كمتلير تابع حيث تم إدخال المتليرات المساااتقلة على  حقوق الملكيةعلى 

 السابقة.
 : تم إدخال متلير الق اع كمتلير مستقل.المرحلة الأولى
وغاااريتم ال بيعي لإجمااالي الل: تم إدخااال بقيااة المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة الأربعااة )انيررةالمرحلررة الثرر
( نسااابة الأ اااول الثاقتة إلى إجمالي الأ اااول، نسااابة السااايولة ،إجمالي الأ اااول تليرات ،الأ اااول

 كمتليرات مستقلة أيضاً.



 
98 

ملكية في الديون إلى حقوق ال نساااااااااااااابة: تم إدخال المتلير المسااااااااااااااتقل الرئيس وهو المرحلة الثالثة
 النموذج.
الذي يتضااااااامن الق اع فقط لنموذج الانحدار الأول المعدلة وبالنظر إلى قيمة معامل التحديد      

% فقط من التباين في 0.3القطاع لوحده يفسرررررررررر وهذا يعني أن  030.0نلاح  بأنهاا قللات 
د مستو  دلالة العائد على حقوق الملكية، وكما هو متوقع لم يكن هذا التأثير جوهرياً عن معدل
0.05.  
وبالنظر إلى نموذج الانحدار الثاني والذي تضاااااااااااااامن المتليرات الضاااااااااااااااب ة الأربعة المتبقية      

إضااااااااااافة إلى متليرات الق اع السااااااااااالفة الذكر نلاح  بأن القيمة المعدلة لمعامل التحديد قد قللت 
نموذج الثاني بالمقارنة مع % تقريباً في القدرة التفساااااااااااااايرية لل18وبأن هنالك زيادة قدرها  0.184

العائد على حقوق الملكية قين الشاااركات المدروساااة. أي أن معدل النموذج الأول في تفساااير تباين 
تغيرات  ،وغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصررررررولالل لمتغيرات الضررررررابطة الخمسررررررة "القطاع،مجمل ا

% 18.4" تفسررر صررولنسرربة الأصررول الثابتة إلى إجمالي الأ ،نسرربة السرريولة ،إجمالي الأصررول
العائد على حقوق الملكية بالنسرررربة لمجمل الشررررركات المدرجة في سرررروق  معدلمن التباين في 

. وبالتالي فإن 0.05، وقد كان هذا النموذج جوهرياً عند مسااااااااااتوى دلالة دمشررررررق للأوراق المالية
وبالتحديد فإن  العائد على حقوق الملكيةمعدل مجمل المتغيرات الضررابطة تمتلت أثراً جوهرياً في 

متليري اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ اااااول وتليرات إجمالي الأ اااااول تملك أثراً جوهرياً طردياً 
 العائد على حقوق الملكية. معدلفي 
 نسااااابةلكل المتليرات الضااااااب ة  وبالنظر إلى نموذج الانحدار الثالث والذي تضااااامن إضاااااافةً      

هنالت زيادة قدرها وكان  0.202المعدلة لمعامل التحديد الديون إلى حقوق الملكية قللت القيمة 
% تقريباً في القدرة التفسررررررريرية للنموذج الثالث بالمقارنة مع النموذج الثاني الذي يتضرررررررمن 2

إن هذه . العائد على حقوق الملكيةمعدل المتغيرات الضرررابطة فقط وذلت في تفسرررير التباين في 
أي يمكن القول بأن  .0.05رية عند مسرررررررتو  دلالة الزيادة كانت ذات معنوية إحصرررررررائية جوه

العائد على معدل الديون إلى حقوق الملكية قد أساااااااهمت بشاااااااكل جوهري في تفساااااااير تباين نسااااااابة 
العائد معدل حقوق الملكية علاوةً على ما تمتلك  المتليرات الضااااااااب ة من أثر في المتلير التابع "

، أي هنالك محقق الثانيةمن الفرضية الرئيسية  نيالثاالجزء ". وهذا يعني أن حقوق الملكيةعلى 
معاادل العااائااد على حقوق الملكيااة  فيلااديون إلى حقوق الملكيااة نساااااااااااااابااة الأثر ذو دلالااة معنويااة 
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(ROE وذلك في الشااااااركات المدرجة في سااااااوق دمشااااااق للأوراق المالية )الأخذ بعين الاعتبار  مع
 الضاب ة السابقة الذكر.متليرات الوجود 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 a.098 .010 .003 .11439 
2 b.444 .197 .184 .10346 
3 c.466 .217 .202 .10230 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات ق اع

 إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant), تليرات  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول &

 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
قيم معاملات التحديد لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 11-3الجدول )

 .العائد على حقوق الملكيةمعدل لكية في لديون إلى حقوق المنسبة ال
dANOVA 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression .055 3 .018 1.402 a.241 
Residual 5.692 435 .013   

Total 5.747 438    

2 
Regression 1.133 7 .162 15.120 b.000 
Residual 4.614 431 .011   

Total 5.747 438    

3 
Regression 1.246 8 .156 14.884 c.000 
Residual 4.500 430 .010   

Total 5.747 438    
a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 

b. Predictors: (Constant), يعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال ب
 الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

c. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي
 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة لثاقتة إلى إجمالي الأ ول، الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول ا

d. Dependent Variable: ROE العائد على حقوق الملكيةمعدل 

قيم المعنوية الإحصائية لنماذج الانحدار الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 12-3الجدول )
 العائد على حقوق الملكية.معدل ة في لديون إلى حقوق الملكينسبة ال
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نسبة ابطة بالإضافة لثوابت معادلات نماذج الانحدار المتعدد الخاص بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الض(: 13-3الجدول )
 .حقوق الملكيةالعائد على معدل لديون إلى حقوق الملكية في ا

 اعتماداً على الجدول الساقق يمكن كتابة معادلة الانحدار النهائية للعلاقة المدروسة كما يلي:
  × 0.096"قطاع الخدمات"( + ) × 0.085+ ) 1.09-=  حقوق الملكيةالعائد على معدل 

م الطبيعي يتاللوغررار  × 0.046( + )"قطرراع التررأمين" × 0.106( + )"القطرراع الصرررررررررنرراعي"
 +نسرربة السرريولة(  × 0.002تغيرات إجمالي الأصررول( + ) × 0.004لإجمالي الأصررول( + )

الديون إلى نسرررربة  × .0050) –نسرررربة الأصررررول الثابتة إلى إجمالي الأصررررول(  × 0.097)
 حقوق الملكية(.

 Durbin-Watson القيمررة الإحصررررررررررائيررةتم ت بيق اختبااار ولاختبااار جودة النموذج قااد      
كأحد الشااااااروط  (Independence of residualsاسررررتقلالية البواقي )لفحص تحقق شاااااارط 

aCoefficients 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .024 .007  3.318 .001 
 112. 1.591- 078.- 019. 030.- ق اع الخدمات
 279. 1.085 053. 026. 028. الق اع الصناعي
 909. 114. 006. 012. 001. ق اع التأمين

2 

(Constant) -.776 .230  -3.371 .001 
 366. 905. 165. 071. 064. ق اع الخدمات
 097. 1.663 164. 053. 088. الق اع الصناعي
 001. 3.468 390. 028. 099. ق اع التأمين

 001. 3.405 467. 009. 032. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 000. 9.608 421. 000. 004. تليرات إجمالي الأ ول

 693. 395. 034. 007. 003. نسبة السيولة
 391. 859. 164. 100. 086. نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

3 

(Constant) -1.090 .247  -4.416 .000 
 225. 1.215 219. 070. 085. ق اع الخدمات

 067. 1.835 179. 052. 096. ق اع الصناعيال
 000. 3.762 419. 028. 106. ق اع التأمين

 000. 4.523 679. 010. 046. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 000. 9.595 416. 000. 004. تليرات إجمالي الأ ول

 814. 236. 020. 007. 002. نسبة السيولة
 327. 981. 185. 099. 097. إجمالي الأ ول نسبة الأ ول الثاقتة إلى

 001. 3.290- 213.- 002. 005.- الديون إلى حقوق الملكيةنسبة 
a. Dependent Variable: ROE العائد على حقوق الملكيةمعدل 
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 2التي تخدم في زيادة  اااااااااااالاحية نموذج الانحدار المتعدد. إن قيمة الإحصااااااااااااائية قريبة جداً من 
ط استقلالية البواقي في نموذج ( مما يدل على تحقق شر 3 - 1وتنحصر ضمن المجال المقبول )

 (.14-3الانحدار المتعدد المدروس كما يبين الجدول )

لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة  Durbin-Watson ةقيم(: 14-3الجدول )
 .حقوق الملكيةالعائد على معدل لديون إلى حقوق الملكية في نسبة ابالإضافة ل

لديون إلى حقوق الملكية في حصرة السرهم العادي نسربة ادراسرة الأثر الإجمالي ل 3-3
 الواحد )اختبار الفرضية الرئيسية الثالثة(:

حصااة السااهم العادي الديون إلى حقوق الملكية و نساابة قين  قدايةً تم دراسااة العلاقة الارتباطية     
بعين الاعتبار المتليرات الضاااااااب ة، وتم الو ااااااول إلى الجدول  ذكما ساااااابق ولكن مع الأخ الواحد
 التالي.

Control Variables كامل الشركات المدرجة 
حصة السهم العادي 

 EPSالواحد 
اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات 
إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة 
 الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

إلى  الديون نسبة 
 حقوق الملكية

Correlation -.056 
Significance (2-tailed) .242 

Df 433 
الديون إلى حقوق الملكية وحصة السهم العادي الواحد بالنسبة لمجمل نسبة بين الجزئي (: معامل الارتباط 15-3الجدول )

 مع اعتبار المتغيرات الضابطة. القطاعات المدروسة
الديون إلى حقوق نساااااااااااااابة قين  Partial Correlationالارتباط الجزئي قللت قيمة معامل      

 –الملكية وحصااااااة السااااااهم العادي الواحد "مع الأخذ بعين الاعتبار المتليرات الضاااااااب ة المذكورة" 
 0.05، ولم تكن قيمة هذا المعامل ذات معنوية إحصاااااااااااائية جوهرية عند مساااااااااااتوى دلالة 0.056

Model Summary  

Model R 
R 

Square 

Adjusted 
R 

Square 

Std. 
Error of 

the 
Estimate 

Change Statistics 
R 

Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 
Sig. F 

Change 

Durbin-
Watson 

1 a.098 .010 .003 .11439 .010 1.402 3 435 .241  
2 b.444 .197 .184 .10346 .188 25.174 4 431 .000  
3 c.466 .217 .202 .10230 .020 10.822 1 430 .001 1.875 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant), اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي ق اع الخدمات، الق 

 الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant), مالي ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إج

 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 



 
102 

 ةط سااااااالبية ضاااااااعيفة الشااااااادة قين المتليرين المدروساااااااين وغير دالوهذا يدل على وجود علاقة ارتبا
 بالنسبة لمجمل الشركات المدروسة.      0.05إحصائياً عند مستوى دلالة 

نلاح  أن قيمة المعامل قد ارتفعت "بالقيمة الم لقة" عند أخذ المتليرات الضااااااااااااااااب ة بعين      
نعكسااات بالكامل وأ ااابحت سااالبية بعد إدخال الاعتبار، ولكن باتجاهٍ معاكس، فإشاااارة المعامل قد ا

المتليرات الضاااب ة بعين الاعتبار. وهذا أمر يمكن تفساايره بأن هذه المتليرات تسااهم قتفسااير جزء 
الديون إلى حقوق الملكية وحصااة السااهم  نساابة ( من العلاقة الارتباطية قين- 0.068تبلغ قيمت  )

 العادي الواحد.
حصااة السااهم انحدار متعدد هرمي يتضاامن ا اللرض إجراء اختبار وبلية دراسااة الأثر تم لهذ     

قنفس ال ريقة مراحال  3كمتلير تاابع حياث تم إدخاال المتليرات المسااااااااااااااتقلاة على  العاادي الواحاد
 السابقة.

 : تم إدخال متلير الق اع كمتلير مستقل.المرحلة الأولى
وغاااريتم ال بيعي لإجمااالي الل): تم إدخااال بقيااة المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة الأربعااة المرحلررة الثررانيررة

( نساابة الأ ااول الثاقتة إلى إجمالي الأ ااولو  نساابة الساايولة ،تليرات إجمالي الأ ااول ،الأ ااول
 كمتليرات مستقلة أيضاً.

الديون إلى حقوق الملكية في  نساااااااااااااابة: تم إدخال المتلير المسااااااااااااااتقل الرئيس وهو المرحلة الثالثة
 النموذج.
 0.007لنموذج الانحدار الأول نلاح  بأنها قللت المعدلة  التحديدقيمة معامل وبالنظر إلى      

، حصررررة السررررهم العادي الواحد% فقط من التباين في .70القطاع لوحده يفسررررر وهذا يعني أن 
  .0.05وكما هو متوقع لم يكن هذا التأثير جوهرياً عند مستو  دلالة 

متليرات الضاااااااااااااااب ة الأربعة المتبقية وبالنظر إلى نموذج الانحدار الثاني والذي تضاااااااااااااامن ال     
إضااااااااااافة إلى متليرات الق اع السااااااااااالفة الذكر نلاح  بأن القيمة المعدلة لمعامل التحديد قد قللت 

% تقريباً في القدرة التفساااااااااااااايرية للنموذج الثاني بالمقارنة مع 20وبأن هنالك زيادة قدرها  0.203
لواحد قين الشااااااركات المدروسااااااة. أي أن النموذج الأول في تفسااااااير تباين حصااااااة السااااااهم العادي ا

تغيرات ، جمالي الأصررررررولاللوغاريتم الطبيعي لإ لمتغيرات الضررررررابطة الخمسررررررة "القطاع،مجمل ا
% 3.20" تفسررر نسرربة الأصررول الثابتة إلى إجمالي الأصررولو  نسرربة السرريولة ،إجمالي الأصررول
مدرجة في سوق دمشق بالنسبة لمجمل الشركات ال حصة السهم العادي الواحدمن التباين في 
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مجمل . وبالتالي فإن 0.05، وقد كان هذا النموذج جوهرياً عند مسااااااااااااااتوى دلالة للأوراق المالية
وبالتحديد فإن متليري  حصررررة السررررهم العادي الواحدالمتغيرات الضررررابطة تمتلت أثراً جوهرياً في 

جوهرياً طردياً في اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ااااااااااااااول وتليرات إجمالي الأ ااااااااااااااول تملك أثراً 
 حصة السهم العادي الواحد.

 نسااااابةلكل المتليرات الضااااااب ة  وبالنظر إلى نموذج الانحدار الثالث والذي تضااااامن إضاااااافةً      
هنالت زيادة قدرها وكان  0.206الديون إلى حقوق الملكية قللت القيمة المعدلة لمعامل التحديد 

لث بالمقارنة مع النموذج الثاني الذي يتضررررررمن في القدرة التفسرررررريرية للنموذج الثا فقط% 0.5
ولم تكن هذه . حصة السهم العادي الواحدالمتغيرات الضابطة فقط وذلت في تفسير التباين في 

 الثانيالجزء وهذا يعني أن  .0.05الزيادة ذات معنوية إحصرررررائية جوهرية عند مسرررررتو  دلالة 
لديون نسبة الأثر ذو دلالة معنوية لك أي ، أي ليس هنامحقق الثالثة غيرمن الفرضية الرئيسية 

( وذلك في الشااركات المدرجة في سااوق EPS) السااهم العادي الواحد حصااة فيإلى حقوق الملكية 
 .المتليرات الضاب ة السابقة الذكرالأخذ بعين الاعتبار  معدمشق للأوراق المالية 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 a.116 .014 .007 18.624772 
2 b.464 .215 .203 16.686007 
3 c.469 .220 .206 16.655802 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant), تم ال بيعي لإجمالي الأ ول ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاري

 & تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة لأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، & تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة ا
قيم معاملات التحديد لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 16-3الجدول )

 لديون إلى حقوق الملكية في حصة السهم العادي الواحد.نسبة ال
dANOVA 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 2066.187 3 688.729 1.985 a.115 
Residual 150893.723 435 346.882   

Total 152959.910 438    

2 
Regression 32959.677 7 4708.525 16.911 b.000 
Residual 120000.234 431 278.423   

Total 152959.910 438    



 
104 

3 
Regression 33671.147 8 4208.893 15.172 c.000 
Residual 119288.763 430 277.416   

Total 152959.910 438    
a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 

b. Predictors: (Constant), اريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغ
 تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

c. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات
 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة ة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسب

d. Dependent Variable: EPSحصة السهم العادي الواحد 
قيم المعنوية الإحصائية لنماذج الانحدار الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 17-3الجدول )

 ي حصة السهم العادي الواحد.لملكية فلديون إلى حقوق انسبة ال
 

aCoefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 7.978 1.178  6.773 .000 
 041. 2.049- 100.- 3.106 6.365- ق اع الخدمات
 279. 1.083 052. 4.232 4.583 الق اع الصناعي
 957. 054.- 003.- 2.035 109.- ق اع التأمين

2 

(Constant) -192.250 37.136  -5.177 .000 
 418. 811. 146. 11.402 9.247 ق اع الخدمات
 082. 1.746 170. 8.507 14.850 الق اع الصناعي
 000. 5.133 570. 4.582 23.522 ق اع التأمين
جمالي اللوغاريتم ال بيعي لإ
 الأ ول

7.959 1.499 .719 5.310 .000 

 000. 9.410 408. 6.140 57.784 تليرات إجمالي الأ ول
 376. 886. 076. 1.060 939. نسبة السيولة

نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي 
 الأ ول

30.146 16.185 .351 1.863 .063 

3 

(Constant) -217.139 40.195  -5.402 .000 
 339. 957. 172. 11.430 10.939 خدماتق اع ال

 069. 1.822 177. 8.501 15.492 الق اع الصناعي
 000. 5.255 584. 4.589 24.117 ق اع التأمين

اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي 
 الأ ول

9.100 1.657 .823 5.491 .000 

 000. 9.365 406. 6.133 57.439 تليرات إجمالي الأ ول
 420. 807. 070. 1.059 855. نسبة السيولة
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نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي 
 الأ ول

31.038 16.165 .361 1.920 .056 

 110. 1.601- 103.- 245. 392.- الديون إلى حقوق الملكيةنسبة 
a. Dependent Variable: EPSحصة السهم العادي الواحد 

نسبة عدد الخاص بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة لثوابت معادلات نماذج الانحدار المت(: 18-3الجدول )
 لديون إلى حقوق الملكية في حصة السهم العادي الواحد.ا

 اعتماداً على الجدول الساقق يمكن كتابة معادلة الانحدار النهائية للعلاقة المدروسة كما يلي:
  × 15.49"قطاع الخدمات"( + ) × 10.93+ ) 217.193-=  حصررة السررهم العادي الواحد

م الطبيعي لإجمالي يتاللوغار  × 9.1( + )"قطاع التأمين" × 0.106( + )"القطاع الصرررررناعي"
 31.038) +نسبة السيولة(  × 0.855تغيرات إجمالي الأصول( + ) ×57.43الأصول( + )

ق الديون إلى حقونسرررررربة  × .3920) –نسرررررربة الأصررررررول الثابتة إلى إجمالي الأصررررررول(  ×
 الملكية(.

أيضرراً  Durbin-Watson القيمة الإحصررائيةولاختبار جودة النموذج قد تم ت بيق اختبار      
كأحد الشااااااروط  (Independence of residualsاسررررتقلالية البواقي )لفحص تحقق شاااااارط 

التي تخدم في زيادة  اااااالاحية نموذج الانحدار المتعدد. إن قيمة الإحصااااااائية تقع ضاااااامن المجال 
( مما يدل على تحقق شاااااااااااااارط اسااااااااااااااتقلالية البواقي في نموذج الانحدار المتعدد 3 - 1ل )المقبو 

 (.19-3المدروس كما يبين الجدول )
Model Summary 

 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 
R 

Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 
R 

Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 
Sig. F 

Change 
Durbin-
Watson 

1 a.116 .014 .007 18.624772 .014 1.985 3 435 .115  
2 b.464 .215 .203 16.686007 .202 27.740 4 431 .000  
3 c.469 .220 .206 16.655802 .005 2.565 1 430 .110 1.514 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات

 إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant), تم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاري

 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة  Durbin-Watson ةقيم(: 19-3الجدول )

 .حصة السهم العادي الواحدلديون إلى حقوق الملكية في نسبة ابالإضافة ل
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القيمة السوقية نسبة لديون إلى حقوق الملكية في نسبة ادراسة الأثر الإجمالي ل 3-4
( )اختبار الفرضرررررية الرئيسرررررية Tobin's Qإلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية )

 الرابعة(:
القيمة السااوقية نساابة و الديون إلى حقوق الملكية نساابة  قيندراسااة العلاقة الارتباطية  قدايةً تم     

بعين الاعتبار المتليرات الضااااااب ة، كما سااااابق ولكن مع الأخذ  إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية
 وتم الو ول إلى الجدول التالي.

Control Variables كامل الشركات المدرجة 
القيمة السوقية إلى نسبة 

 القيمة الدفترية
ريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول اللوغا

& تليرات إجمالي الأ ول & نسبة 
السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى 

 إجمالي الأ ول

الديون نسبة 
إلى حقوق 
 الملكية

Correlation .148 
Significance (2-tailed) .002 

Df 433 

 لحقوق  القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةنسبة الملكية و  الديون إلى حقوق نسبة بين الجزئي (: معامل الارتباط 20-3الجدول )
 مع اعتبار المتغيرات الضابطة بالنسبة لمجمل القطاعات المدروسة الملكية

بة قين  Partial Correlationقللت قيمة معامل الارتباط الجزئي      الديون إلى حقوق نساااااااااااااا
بة الملكية و  قوق الملكية "مع الأخذ بعين الاعتبار القيمة السااااااااااااااوقية إلى القيمة الدفترية لحنساااااااااااااا

، وكان لهذه القيمة معنوية إحصااااائية جوهرية عند مسااااتوى 0.148المتليرات الضاااااب ة المذكورة" 
وهذا يدل على وجود علاقة ارتباط إيجاقية ضاااعيفة الشااادة قين المتليرين المدروساااين  0.05دلالة 

 جمل الشركات المدروسة.بالنسبة لم 0.05وذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة 
نلاح  أن قيمة المعامل قد انخفضاااااات "بالقيمة الم لقة" عند أخذ المتليرات الضاااااااب ة بعين      

الاعتبار وهذا أمر يمكن تفسااااااايره بأن هذه المتليرات تساااااااهم قتفساااااااير جزء  ااااااالير جداً تبلغ قيمت  
القيمة السوقية إلى نسبة ة و الديون إلى حقوق الملكينسبة ( من العلاقة الارتباطية قين - 0.007)

 القيمة الدفترية لحقوق الملكية.
القيمة نسااااابة متعدد هرمي يتضااااامن  وبلية دراساااااة الأثر تم لهذا اللرض إجراء اختبار انحدار     

قنفس مراحل  3كمتلير تابع حيث تم إدخال المتليرات المساااتقلة على  الساااوقية إلى القيمة الدفترية
 ال ريقة السابقة.

 : تم إدخال متلير الق اع كمتلير مستقل.ة الأولىالمرحل
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لوغاااريتم ال بيعي لإجمااالي ال: تم إدخااال بقيااة المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة الأربعااة )المرحلررة الثررانيررة
( نساابة الأ ااول الثاقتة إلى إجمالي الأ ااولو  نساابة الساايولة ،تليرات إجمالي الأ ااول ،الأ ااول

 كمتليرات مستقلة أيضاً.
الديون إلى حقوق الملكية في  نساااااااااااااابةإدخال المتلير المسااااااااااااااتقل الرئيس وهو  : تمالمرحلة الثالثة

 النموذج.
الذي يتضااااااامن الق اع فقط لنموذج الانحدار الأول  المعدلة وبالنظر إلى قيمة معامل التحديد     

 نسرررررربة% من التباين في 4.3القطاع لوحده يفسررررررر وهذا يعني أن  340.0نلاح  بأنها قللت 
هذا التأثير جوهرياً عند مسررررتو   وقد كان، إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكيةالقيمة السرررروقية 

والتي كانت قيمة معاملها جوهرياً  قطاع الخدماتوهذا يعود بالتحديد إلى شررركات  .0.05دلالة 
نسرربة في  الخدمي"أي أن الفارق المذكور بالنسرربة لشررركات القطاع  0.05عند مسررتو  دلالة 
بالمقارنة مع قطاع البنوك هو فارق جوهري  ى القيمة الدفترية لحقوق الملكيةالقيمة السوقية إل

 .ولصالح شركات قطاع الخدمات "0.05وذو معنوية إحصائية عند مستو  دلالة 
وبالنظر إلى نموذج الانحدار الثاني والذي تضاااااااااااااامن المتليرات الضاااااااااااااااب ة الأربعة المتبقية      

الذكر نلاح  بأن القيمة المعدلة لمعامل التحديد قد قللت  إضااااااااااافة إلى متليرات الق اع السااااااااااالفة
% تقريباً في القدرة التفساااااااااااااايرية للنموذج الثاني بالمقارنة مع 2وبأن هنالك زيادة قدرها  0.045

القيمة السااااااااااااوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية قين  نساااااااااااابة النموذج الأول في تفسااااااااااااير تباين
اللوغاريتم الطبيعي  متغيرات الضررررابطة الخمسررررة "القطاع،مل المجالشااااااركات المدروسااااااة. أي أن 

نسرربة الأصررول الثابتة إلى إجمالي و  نسرربة السرريولة ،تغيرات إجمالي الأصررول ،لي الأصرروللإجما
لحقوق  القيمة السررررروقية إلى القيمة الدفترية نسررررربة% من التباين في 4.5" تفسرررررر الأصرررررول
، وقد كان هذا ي سررررروق دمشرررررق للأوراق الماليةبالنسررررربة لمجمل الشرررررركات المدرجة فالملكية 

مجمل المتغيرات الضرررررررابطة تمتلت أثراً . وبالتالي فإن 0.05النموذج جوهرياً عند مسااااااااااتوى دلالة 
فإن  وعلى أية حال، القيمة السرررررررروقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية. نسرررررررربة جوهرياً في

الانحدار الثاني لم تمتلك تأثيراً إضافيا جوهرياً المتليرات الضاب ة الأربعة التي أدخلت في نموذج 
القيمة الساااااااااااوقية إلى القيمة الدفترية علاوةً على ما قدم  متلير الق اع  نسااااااااااابة في تفساااااااااااير تباين

 "نموذج الانحدار الأول" في تفسير تباين هذه القيمة.
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 نسااااابةالضااااااب ة لكل المتليرات  وبالنظر إلى نموذج الانحدار الثالث والذي تضااااامن إضاااااافةً      
هنالت زيادة قدرها وكان  0.063الديون إلى حقوق الملكية قللت القيمة المعدلة لمعامل التحديد 

في القدرة التفسررررررريرية للنموذج الثالث بالمقارنة مع النموذج الثاني الذي يتضرررررررمن  تقريباً % 2
القيمة الدفترية  القيمة السرروقية إلى نسرربة المتغيرات الضررابطة فقط وذلت في تفسررير التباين في

وقد كانت هذه الزيادة ذات معنوية إحصرررررررررائية جوهرية عند مسرررررررررتو  دلالة . لحقوق الملكية
أثر ذو ، أي هنالك محققالرابعة من الفرضرررررررية الرئيسرررررررية  الثانيالجزء وهذا يعني أن  .0.05

دفترية لحقوق القيمة الساااوقية إلى القيمة النسااابة  فيلديون إلى حقوق الملكية نسااابة الدلالة معنوية 
الأخذ  مع( وذلك في الشاااااااركات المدرجة في ساااااااوق دمشاااااااق للأوراق المالية Tobin's Q) الملكية

 .المتليرات الضاب ة السابقة الذكربعين الاعتبار 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 a.202 .041 .034 1.740791 
2 b246. .061 .045 1.730707 
3 c.283 .080 .063 1.714929 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 بة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول& تليرات إجمالي الأ ول & نس
c. Predictors: (Constant),  & ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 الملكية الديون إلى حقوق نسبة تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
قيم معاملات التحديد لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 21-3الجدول )

 .لحقوق الملكية القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةنسبة لديون إلى حقوق الملكية في لنسبة ا
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dANOVA 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 56.179 3 18.726 6.180 a.000 
Residual 1318.204 435 3.030   

Total 1374.383 438    

2 
Regression 83.388 7 11.913 3.977 b.000 
Residual 1290.995 431 2.995   

Total 1374.383 438    

3 
Regression 109.760 8 13.720 4.665 c.000 
Residual 1264.623 430 2.941   

Total 1374.383 438    
a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 

b. Predictors: (Constant),  & ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول تليرات إجمالي

c. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات
 يون إلى حقوق الملكيةالدنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 

d. Dependent Variable:  القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةنسبة 
قيم المعنوية الإحصائية لنماذج الانحدار الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 22-3الجدول )

 .لحقوق الملكية لى القيمة الدفتريةالقيمة السوقية إنسبة لديون إلى حقوق الملكية في نسبة ال
aCoefficients 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 1.781 .110  16.177 .000 
 000. 3.512 169. 290. 1.020 ق اع الخدمات
 108. 1.610- 077.- 396. 637.- الق اع الصناعي
 343. 950.- 046.- 190. 181.- ق اع التأمين

2 

(Constant) 1.476 3.852  .383 .702 
 035. 2.114 416. 1.183 2.500 ق اع الخدمات
 377. 885. 094. 882. 781. الق اع الصناعي
 734. 340.- 041.- 475. 162.- ق اع التأمين

 884. 146. 022. 155. 023. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 0.02 2.338- 111.- 637. 1.489- تليرات إجمالي الأ ول

 240. 1.178- 111.- 110. 129.- نسبة السيولة
 232. 1.196- 247.- 1.679 2.008- نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

3 
(Constant) 6.267 4.139  1.514 .131 
 065. 1.848 361. 1.177 2.174 ق اع الخدمات
 453. 751. 079. 875. 657. الق اع الصناعي
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 559. 585.- 071.- 473. 276.- ق اع التأمين
 249. 1.155- 188.- 171. 197.- اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 025. 2.253- 106.- 631. 1.423- تليرات إجمالي الأ ول
 300. 1.038- 097.- 109. 113.- نسبة السيولة

 191. 1.310- 268.- 1.664 2.180- نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
 003. 2.995 210. 025. 075. الديون إلى حقوق الملكيةنسبة 

d. Dependent Variable: القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

نسبة ة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة لثوابت معادلات نماذج الانحدار المتعدد الخاص بدراس(: 23-3الجدول )
 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية.نسبة لديون إلى حقوق الملكية في ا

 اعتماداً على الجدول الساقق يمكن كتابة معادلة الانحدار النهائية للعلاقة المدروسة كما يلي:
"قطاع الخدمات"( +  × 2.174+ ) 6.267=  ة الدفتريةالقيمة السررررررروقية إلى القيمنسررررررربة 

م يتاللوغار  × 0.197) -( "قطاع التأمين" × 0.276) -( "القطاع الصررررررناعي" × 0.657)
نسرررررربة  × 0.113) -تغيرات إجمالي الأصررررررول(  ×1.423) -الطبيعي لإجمالي الأصررررررول( 

نسرررربة  × .0750) +نسرررربة الأصررررول الثابتة إلى إجمالي الأصررررول(  × 2.18) -السرررريولة( 
 الديون إلى حقوق الملكية(.

أيضرراً  Durbin-Watson القيمة الإحصررائيةولاختبار جودة النموذج قد تم ت بيق اختبار      
كأحد الشااااااروط  (Independence of residualsاسررررتقلالية البواقي )لفحص تحقق شاااااارط 

تقع ضااااامن المجال  حصاااااائيةالتي تخدم في زيادة  ااااالاحية نموذج الانحدار المتعدد. إن قيمة الإ
( مما يدل على تحقق شاااااااااااااارط اسااااااااااااااتقلالية البواقي في نموذج الانحدار المتعدد 3 - 1المقبول )

 (.24 – 3المدروس كما يبين الجدول )
Model Summary  

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 
R Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 
Sig. F 

Change 
Durbin-
Watson 

1 a.202 .041 .034 1.740791 .041 6.180 3 435 .000  
2 b.246 .061 .045 1.730707 .020 2.271 4 431 .061  
3 c.283 .080 .063 1.714929 .019 8.967 1 430 .003 1.044 

a. Predictors: (Constant), اعي، ق اع التأمينق اع الخدمات، الق اع الصن 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي الأ ول

 & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant), عي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي الأ ول ق اع الخدمات، الق اع الصنا

 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
متغيرات الضابطة لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية ال Durbin-Watson ةقيم(: 24-3الجدول )

 .القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية نسبة لديون إلى حقوق الملكية فينسبة ابالإضافة ل
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العائد على معدل لديون إلى إجمالي الأصرررول في نسررربة ادراسرررة الأثر الإجمالي ل 3-5
 ( )اختبار الفرضية الرئيسية الخامسة(:ROAالأصول )

العائد على معدل و  إجمالي الأ ااولالديون إلى نساابة قين لاقة الارتباطية دراسااة الع قدايةً تم     
بعين الاعتبار المتليرات الضاااب ة، وتم الو ااول إلى الجدول الأ ااول كما ساابق ولكن مع الأخذ 

 التالي.

Control Variables كامل الشركات المدرجة 
العائد على معدل 

 ROA الأ ول

 ول & اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ
تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & 
 نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

الديون إلى 
 إجمالي الأ ول

Correlation -.284 
Significance (2-tailed) .000 

Df 433 
الأصول بالنسبة لمجمل العائد على معدل الديون إلى إجمالي الأصول و نسبة بين الجزئي (: معامل الارتباط 25-3الجدول )

 مع اعتبار المتغيرات الضابطة. القطاعات المدروسة

الديون إلى إجمالي نسااااااااااااابة قين  Partial Correlationقللت قيمة معامل الارتباط الجزئي      
-العائد على الأ ااااول "مع الأخذ بعين الاعتبار المتليرات الضاااااب ة المذكورة" معدل الأ ااااول و 
 0.05هذا المعامل ذات معنوية إحصااااااااائية جوهرية عند مسااااااااتوى دلالة  قد كانت قيمةو ، 0.284

ضاااااعيفة الشااااادة قين المتليرين المدروساااااين وذات دلالة  ةارتباط سااااالبيعلاقة وهذا يدل على وجود 
 بالنسبة لمجمل الشركات المدروسة. 0.05إحصائية عند مستوى دلالة 

قة" عند أخذ المتليرات الضاااااااب ة بعين نلاح  أن قيمة المعامل قد انخفضاااااات "بالقيمة الم ل     
( من - 0.42الاعتبار وهذا أمر يمكن تفساايره بأن هذه المتليرات تسااهم قتفسااير جزء تبلغ قيمت  )

 العائد على الأ ول.معدل الديون إلى إجمالي الأ ول و  نسبة العلاقة الارتباطية قين
العائد معدل متعدد هرمي يتضاااااامن  وبلية دراسااااااة الأثر تم لهذا اللرض إجراء اختبار انحدار     

قنفس ال ريقة مراحل  3كمتلير تابع حيث تم إدخال المتليرات المساااااااااااااتقلة على  على الأ اااااااااااااول
 السابقة.

 : تم إدخال متلير الق اع كمتلير مستقل.المرحلة الأولى
اللوغاااريتم ال بيعي لإجمااالي : تم إدخااال بقيااة المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة الأربعااة )المرحلررة الثررانيررة

( نساابة الأ ااول الثاقتة إلى إجمالي الأ ااولو الساايولة نساابة ، تليرات إجمالي الأ ااول ،الأ ااول
 كمتليرات مستقلة أيضاً.
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في  الديون إلى إجمالي الأ ااااااول نساااااابة: تم إدخال المتلير المسااااااتقل الرئيس وهو المرحلة الثالثة
 .7النموذج
لكل المتليرات الضااااااااب ة نساااااابة  بالنظر إلى نموذج الانحدار الثالث والذي تضااااااامن إضاااااااافةً      

هنالت زيادة وكان  0.276قللت القيمة المعدلة لمعامل التحديد فقد الديون إلى إجمالي الأ ااااااول 
في القدرة التفسررررررررريرية للنموذج الثالث بالمقارنة مع النموذج الثاني الذي  تقريباً % 6.7قدرها 

وقد . العائد على الأصرررولمعدل يتضرررمن المتغيرات الضرررابطة فقط وذلت في تفسرررير التباين في 
الجزء وهذا يعني أن  .0.05كانت هذه الزيادة ذات معنوية إحصائية جوهرية عند مستو  دلالة 

لديون إلى نسابة الأثر ذو دلالة معنوية ، أي هنالك محققالخامسة من الفرضية الرئيسية  الثاني
ركات المدرجة في ساااوق ( وذلك في الشاااROA) العائد على الأ اااولمعدل  في إجمالي الأ اااول

 .المتليرات الضاب ة السابقة الذكرالأخذ بعين الاعتبار  معدمشق للأوراق المالية 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 a.280 .079 .072 .02843 
2 b.471 .222 .210 .02624 
3 c.538 .289 .276 .02511 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 & تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant),  & ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 إجمالي الأ ولالديون إلى نسبة تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
ذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة قيم معاملات التحديد لنما(: 26-3الجدول )

 العائد على الأصول.معدل لديون إلى إجمالي الأصول في نسبة ال
dANOVA 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression .030 3 .010 12.369 a.000 
Residual .352 435 .001   

Total .382 438    

2 
Regression .085 7 .012 17.584 b.000 
Residual .297 431 .001   

Total .382 438    

                                                           
لن نعيد الشاااارح بالنساااابة للنموذجين الأول والثاني فقد تمت مناقشااااتهما عند دراسااااة أثر نساااابة الديون إلى حقوق الملكية في العائد على  7

 ول.الأ 
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3 
Regression .110 8 .014 21.891 c.000 
Residual .271 430 .001   

Total .382 438    
a. Predictors: (Constant),  التأمينق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع 

b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي
 الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

c. Predictors: (Constant), لتأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع ا
 الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 

d. Dependent Variable:  العائد على الأ ولمعدل 

اصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة قيم المعنوية الإحصائية لنماذج الانحدار الخ(: 27-3الجدول )
 العائد على الأصول.معدل لديون إلى إجمالي الأصول في نسبة ال

aCoefficients 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .006 .002  3.439 .001 
 586. 545.- 026.- 005. 003.- ق اع الخدمات
 000. 5.940 278. 006. 038. الق اع الصناعي
 178. 1.349 064. 003. 004. ق اع التأمين

2 

(Constant) -.041 .058  -.705 .481 
 087. 1.717 307. 018. 031. ق اع الخدمات
 004. 2.893 280. 013. 039. الق اع الصناعي

 141. 1.476 163. 007. 011. التأمينق اع 
 437. 778. 105. 002. 002. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 000. 8.528 368. 010. 082. تليرات إجمالي الأ ول
 134. 1.500 129. 002. 002. نسبة السيولة

 213. 1.248- 234.- 025. 032.- نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

3 

(Constant) -.144 .058  -2.471 .014 
 010. 2.580 445. 017. 045. ق اع الخدمات
 002. 3.050 283. 013. 039. الق اع الصناعي
 080. 1.752 186. 007. 012. ق اع التأمين

 001. 3.206 448. 002. 008. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 000. 8.298 344. 009. 077. تليرات إجمالي الأ ول

 977. 029.- 002.- 002. 0004.- نسبة السيولة
 085. 1.725- 310.- 024. 042.- نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

 000. 6.380- 456.- 008. 052.- الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة 
d. Dependent Variable:  العائد على الأ ولمعدل 

نسبة بت معادلات نماذج الانحدار المتعدد الخاص بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة لثوا(: 28-3الجدول )
 العائد على الأصول.معدل لديون إلى إجمالي الأصول في ا
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 اعتماداً على الجدول الساقق يمكن كتابة معادلة الانحدار النهائية للعلاقة المدروسة كما يلي:
  × 0.039"قطاع الخدمات"( + ) × 0.045+ ) 0.144-=  ى الأصرررررررررولالعائد علمعدل 

م الطبيعي يتاللوغررار  × 0.008) +( "قطرراع التررأمين" × 0.012) +( "القطرراع الصرررررررررنرراعي"
 -نسبة السيولة(  × 0.0004) -تغيرات إجمالي الأصول(  ×0.077) +لإجمالي الأصول( 

الديون إلى نسرررربة  × .0520) -نسرررربة الأصررررول الثابتة إلى إجمالي الأصررررول(  × 0.042)
 (.إجمالي الأصول

أيضرررراً  Durbin-Watsonإحصررررائية القيمة ولاختبار جودة النموذج قد تم ت بيق اختبار      
كأحد الشااااااروط  (Independence of residualsاسررررتقلالية البواقي )لفحص تحقق شاااااارط 

حصااااااائية تقع ضاااااامن المجال التي تخدم في زيادة  اااااالاحية نموذج الانحدار المتعدد. إن قيمة الإ
( مما يدل على تحقق شاااااااااااااارط اسااااااااااااااتقلالية البواقي في نموذج الانحدار المتعدد 3 - 1المقبول )

 (.29 – 3المدروس كما يبين الجدول )

غيرات الضابطة لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المت Durbin-Watson ةقيم(: 29-3الجدول )
 .العائد على الأصولمعدل في  إجمالي الأصوللديون إلى نسبة ابالإضافة ل

 
 
 
 
 

Model Summary  

Model R 
R 

Square 

Adjusted 
R 

Square 

Std. 
Error of 

the 
Estimate 

Change Statistics  
R 

Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 
Sig. F 

Change 
Durbin-
Watson 

1 a.280 .079 .072 .02843 .079 12.369 3 435 .000  
2 b.471 .222 .210 .02624 .144 19.885 4 431 .000  
3 c.538 .289 .276 .02511 .067 40.702 1 430 .000 1.748 

a. Predictors: (Constant), ق اع التأمينق اع الخدمات، الق اع الصناعي ، 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات

 إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant), ،ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي

 الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
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العائد على معدل لديون إلى إجمالي الأصرررول في نسررربة ادراسرررة الأثر الإجمالي ل 3-6
 ( )اختبار الفرضية الرئيسية السادسة(:ROEحقوق الملكية )

العائد على معدل و  إجمالي الأ ااولالديون إلى ساابة نقين دراسااة العلاقة الارتباطية  قدايةً تم     
بعين الاعتبار المتليرات الضااااااااب ة، وتم الو اااااااول إلى كما سااااااابق ولكن مع الأخذ  حقوق الملكية

 الجدول التالي.    

 Control Variables كامل الشركات المدرجة 
العائد على معدل 

 ROE حقوق الملكية
اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول 
& تليرات إجمالي الأ ول & نسبة 
السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى 

 إجمالي الأ ول

الديون إلى نسبة 
 إجمالي الأ ول

Correlation -.102 
Significance (2-tailed) .033 

Df 433 

حقوق الملكية بالنسبة لمجمل  العائد علىمعدل الديون إلى إجمالي الأصول و نسبة بين الجزئي (: معامل الارتباط 30-3الجدول )
 مع اعتبار المتغيرات الضابطة. القطاعات المدروسة

الديون إلى إجمالي نسااااااااااااابة قين  Partial Correlationقللت قيمة معامل الارتباط الجزئي      
العائد على حقوق الملكية "مع الأخذ بعين الاعتبار المتليرات الضاب ة المذكورة" معدل الأ ول و 

 0.05وقد كانت قيمة هذا المعامل ذات معنوية إحصااااائية جوهرية عند مسااااتوى دلالة ، 0.102-
وهذا يدل على وجود علاقة ارتباط سااااالبية ضاااااعيفة الشااااادة قين المتليرين المدروساااااين وذات دلالة 

 بالنسبة لمجمل الشركات المدروسة. 0.05إحصائية عند مستوى دلالة 
بالقيمة الم لقة" عند أخذ المتليرات الضااااااااااااااااب ة بعين نلاح  أن قيمة المعامل قد ازدادت "     

الاعتبار وهذا أمر يمكن تفسااااااااااايره بأن هذه المتليرات تساااااااااااهم قتفساااااااااااير جزء إضاااااااااااافي تبلغ قيمت  
العائد على معدل الديون إلى إجمالي الأ اااااااااول و نسااااااااابة ( من العلاقة الارتباطية قين - 0.058)

 حقوق الملكية.
العائد معدل متعدد هرمي يتضاااااامن  اللرض إجراء اختبار انحدار وبلية دراسااااااة الأثر تم لهذا     

قنفس ال ريقة مراحل  3كمتلير تابع حيث تم إدخال المتليرات المساااتقلة على  على حقوق الملكية
 السابقة.

 : تم إدخال متلير الق اع كمتلير مستقل.المرحلة الأولى
وغاااريتم ال بيعي لإجمااالي اللبعااة ): تم إدخااال بقيااة المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة الأر المرحلررة الثررانيررة

( نساابة الأ ااول الثاقتة إلى إجمالي الأ ااولو  نساابة الساايولة، تليرات إجمالي الأ ااول ،الأ ااول
 كمتليرات مستقلة أيضاً.
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في  الديون إلى إجمالي الأ ااااااول نساااااابة: تم إدخال المتلير المسااااااتقل الرئيس وهو المرحلة الثالثة
 .8النموذج
لكل المتليرات الضااااااااب ة نساااااابة  الانحدار الثالث والذي تضااااااامن إضاااااااافةً بالنظر إلى نموذج      

هنالت زيادة وكان  0.192الديون إلى إجمالي الأ ااااااااااااااول قللت القيمة المعدلة لمعامل التحديد 
باً % 1قدرها  ثاني الذي  تقري ثالث بالمقارنة مع النموذج ال قدرة التفسررررررررريرية للنموذج ال في ال

. العائد على حقوق الملكيةمعدل وذلت في تفسررير التباين في  يتضررمن المتغيرات الضررابطة فقط
. وهذا يعني أن 0.05وقد كانت هذه الزيادة ذات معنوية إحصرررائية جوهرية عند مسرررتو  دلالة 

نساااااابة لأثر ذو دلالة معنوية ، أي هنالك محققالسررررادسررررة من الفرضررررية الرئيسررررية  الثانيالجزء 
( وذلك في الشااااااااااركات ROE) ائد على حقوق الملكيةالعمعدل  في إجمالي الأ ااااااااااوللديون إلى ا

المتليرات الضااااااب ة الساااااابقة الأخذ بعين الاعتبار  معالمدرجة في ساااااوق دمشاااااق للأوراق المالية 
 .الذكر

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 a.098 .010 .003 .11439 
2 b.444 .197 .184 .10346 
3 c.455 .207 .192 .10296 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات

 نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول إجمالي الأ ول & نسبة السيولة &
c. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات

 الديون إلى حقوق الملكيةنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
قيم معاملات التحديد لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 31-3جدول )ال

 .حقوق الملكيةالعائد على معدل في  إجمالي الأصوللديون إلى نسبة ال
dANOVA 

Model 
Sum of 
Squares 

Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression .055 3 .018 1.402 a.241 
Residual 5.692 435 .013   

Total 5.747 438    
2 Regression 1.133 7 .162 15.120 b.000 

                                                           
لن نعيد الشاااارح بالنساااابة للنموذجين الأول والثاني فقد تمت مناقشااااتهما عند دراسااااة أثر نساااابة الديون إلى حقوق الملكية في العائد على  8

 حقوق الملكية.



 
117 

Residual 4.614 431 .011   
Total 5.747 438    

3 
Regression 1.188 8 .148 14.007 c.000 
Residual 4.559 430 .011   

Total 5.747 438    
a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 

b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات
 إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

c. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات
 الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 

d. Dependent Variable:  العائد على حقوق الملكيةمعدل 
قيم المعنوية الإحصائية لنماذج الانحدار الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 32-3لجدول )ا

 العائد على حقوق الملكية. معدل في إجمالي الأصوللديون إلى نسبة ال

 

aCoefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 
B 

Std. 
Error 

Beta 

1 

(Constant) .024 .007  3.318 .001 
 112. 1.591- 078.- 019. 030.- ق اع الخدمات
 279. 1.085 053. 026. 028. الق اع الصناعي
 909. 114. 006. 012. 001. ق اع التأمين

2 

(Constant) -.776 .230  -3.371 .001 
 366. 905. 165. 071. 064. ق اع الخدمات
 097. 1.663 164. 053. 088. الق اع الصناعي
 001. 3.468 390. 028. 099. ق اع التأمين

 001. 3.405 467. 009. 032. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 000. 9.608 421. 038. 366. تليرات إجمالي الأ ول

 693. 395. 034. 007. 003. نسبة السيولة
 391. 859. 164. 100. 086. لأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ولنسبة ا

3 

(Constant) -.926 .238  -3.885 .000 
 235. 1.188 217. 071. 084. ق اع الخدمات
 094. 1.681 165. 052. 088. الق اع الصناعي
 000. 3.558 398. 028. 101. ق اع التأمين

 000. 4.035 596. 010. 040. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 000. 9.409 412. 038. 358. تليرات إجمالي الأ ول

 867. 168.- 015.- 007. 001.- نسبة السيولة
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 478. 710. 135. 100. 071. نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
 023. 2.278- 172.- 033. 076.- الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة 

d. Dependent Variable:  العائد على حقوق الملكيةمعدل 
لنسبة ثوابت معادلات نماذج الانحدار المتعدد الخاص بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 33-3الجدول )

 العائد على حقوق الملكية. معدل في إجمالي الأصوللديون إلى ا
 معادلة الانحدار النهائية للعلاقة المدروسة كما يلي: اعتماداً على الجدول الساقق يمكن كتابة

  × 0.088"قطاع الخدمات"( + ) × 0.084+ ) 0.926-=  العائد على حقوق الملكيةمعدل 
اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  × 0.04"قطاع التأمين"( + ) × 0.101"القطاع الصررناعي"( + )

 0.071نسرربة السرريولة( + ) × 0.001) -تغيرات إجمالي الأصررول(  ×0.358) +الأصررول( 
الديون إلى إجمالي نسررررربة  × 0.076) -نسررررربة الأصرررررول الثابتة إلى إجمالي الأصرررررول(  ×

 الأصول(.
أيضرراً  Durbin-Watson القيمة الإحصررائيةولاختبار جودة النموذج قد تم ت بيق اختبار      

أحد الشااااااروط ك (Independence of residualsاسررررتقلالية البواقي )لفحص تحقق شاااااارط 
التي تخدم في زيادة  ااالاحية نموذج الانحدار المتعدد. إن قيمة الإحصاااائية قريبة جداً من القيمة 

( مما يدل على تحقق شااااارط اساااااتقلالية البواقي 3 - 1( وتقع ضااااامن المجال المقبول )2المثالية )
 (.34-3في نموذج الانحدار المتعدد المدروس كما يبين الجدول )

لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة  Durbin-Watson ةقيم(: 34-3الجدول )
 .العائد على حقوق الملكيةمعدل إجمالي الأصول في لديون إلى نسبة ابالإضافة ل

 

 

Model Summary  

Model R 
R 

Square 

Adjusted 
R 

Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 
R 

Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 
Sig. F 

Change 

Durbin-
Watson 

1 a.098 .010 .003 .11439 .010 1.402 3 435 .241  
2 b.444 .197 .184 .10346 .188 25.174 4 431 .000  
3 c.455 .207 .192 .10296 .010 5.188 1 430 .023 1.901 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات

 سيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ولإجمالي الأ ول & نسبة ال
c. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات

  ولالديون إلى إجمالي الأنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
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العادي  لديون إلى إجمالي الأصول في حصة السهمنسبة ادراسة الأثر الإجمالي ل 3-7
 الواحد )اختبار الفرضية الرئيسية السابعة(:

وحصااااااة السااااااهم  إجمالي الأ ااااااولالديون إلى نساااااابة قين دراسااااااة العلاقة الارتباطية  قدايةً تم     
بعين الاعتبار المتليرات الضااااااااب ة، وتم الو اااااااول إلى كما سااااااابق ولكن مع الأخذ  العادي الواحد
 الجدول التالي.

Control Variables الشركات المدرجة كامل 
حصة السهم العادي 

 الواحد
اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول 
& تليرات إجمالي الأ ول & نسبة 
السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى 

 إجمالي الأ ول

الديون إلى نسبة 
 إجمالي الأ ول

Correlation -.080 
Significance (2-tailed) .097 

Df 433 

الديون إلى إجمالي الأصول وحصة السهم العادي الواحد بالنسبة لمجمل نسبة بين الجزئي (: معامل الارتباط 35-3الجدول )
 .مع اعتبار المتغيرات الضابطة القطاعات المدروسة

الديون إلى إجمالي نسااااااااااااابة قين  Partial Correlationقللت قيمة معامل الارتباط الجزئي      
 -لواحد "مع الأخذ بعين الاعتبار المتليرات الضااااب ة المذكورة" الأ اااول وحصاااة الساااهم العادي ا

 0.05، ولم تكن قيمة هذا المعامل ذات معنوية إحصاااااااااااائية جوهرية عند مساااااااااااتوى دلالة 0.080
وهذا يدل على وجود علاقة ارتباط ساااالبية ضااااعيفة الشاااادة قين المتليرين المدروسااااين وليساااات ذات 

 بالنسبة لمجمل الشركات المدروسة. 0.05دلالة إحصائية عند مستوى دلالة 
نلاح  أن قيمة المعامل قد ارتفعت "بالقيمة الم لقة" عند أخذ المتليرات الضااااااااااااااااب ة بعين      

الاعتبار، ولكن باتجاهٍ معاكس، فإشاااارة المعامل قد انعكسااات بالكامل وأ ااابحت سااالبية بعد إدخال 
ره بأن هذه المتليرات تسااهم قتفسااير جزء المتليرات الضاااب ة بعين الاعتبار. وهذا أمر يمكن تفسااي

الديون إلى حقوق الملكية وحصااة السااهم نساابة ( من العلاقة الارتباطية قين - 0.091تبلغ قيمت  )
 العادي الواحد.

حصااة السااهم متعدد هرمي يتضاامن  وبلية دراسااة الأثر تم لهذا اللرض إجراء اختبار انحدار     
قنفس ال ريقة مراحال  3إدخاال المتليرات المسااااااااااااااتقلاة على كمتلير تاابع حياث تم  العاادي الواحاد

 السابقة.
 : تم إدخال متلير الق اع كمتلير مستقل.المرحلة الأولى
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لوغاااريتم ال بيعي لإجمااالي ال: تم إدخااال بقيااة المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة الأربعااة )المرحلررة الثررانيررة
( قتة إلى إجمالي الأ اااولنسااابة الأ اااول الثا ،نسااابة السااايولة، تليرات إجمالي الأ اااول ،الأ اااول

 كمتليرات مستقلة أيضاً.
في  الديون إلى إجمالي الأ ااااااول نساااااابة: تم إدخال المتلير المسااااااتقل الرئيس وهو المرحلة الثالثة

 .9النموذج
بالنظر إلى نموذج الانحدار الثالث والذي تضااااااامن إضاااااااافة لكل المتليرات الضااااااااب ة نساااااابة      

هنالت زيادة وكان  0.207قيمة المعدلة لمعامل التحديد الديون إلى إجمالي الأ ااااااااااااااول قللت ال
في القدرة التفسررررررررريرية للنموذج الثالث بالمقارنة مع النموذج الثاني الذي  فقط% 0.6قدرها 

ولم . حصررة السررهم العادي الواحديتضررمن المتغيرات الضررابطة فقط وذلت في تفسررير التباين في 
الجزء . وهذا يعني أن 0.05ية عند مسررتو  دلالة تكن لهذه الزيادة أية معنوية إحصررائية جوهر 

أثر ذو دلالة معنوية ، أي ليس هنالك أي محققالسررررررابعة غير من الفرضررررررية الرئيسررررررية  الثاني
( وذلك في الشاااركات EPS) حصاااة الساااهم العادي الواحد في إجمالي الأ اااوللديون إلى نسااابة ال

المتليرات الضااااااب ة الساااااابقة لاعتبار الأخذ بعين ا معالمدرجة في ساااااوق دمشاااااق للأوراق المالية 
 .الذكر

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 a.116 .014 .007 18.624772 
2 b.464 .215 .203 16.686007 
3 c.471 .222 .207 16.640055 

a. Predictors: (Constant), اع الصناعي، ق اع التأمينق اع الخدمات، الق  
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات

 إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant),  اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات ق اع الخدمات، الق

 إجمالي الأ ولالديون إلى نسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
ع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة قيم معاملات التحديد لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطا(: 36-3الجدول )

 .حصة السهم العادي الواحدفي  إجمالي الأصوللديون إلى نسبة ال
 
 

                                                           
السااهم  لن نعيد الشاارح بالنساابة للنموذجين الأول والثاني فقد تمت مناقشااتهما عند دراسااة أثر نساابة الديون إلى حقوق الملكية في حصااة 9

 العادي الواحد.
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حصائية لنماذج الانحدار الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة قيم المعنوية الإ(: 37-3الجدول )
 في حصة السهم العادي الواحد. إجمالي الأصوللديون إلى نسبة ال

aCoefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 
B 

Std. 
Error 

Beta 

1 

(Constant) 7.978 1.178  6.773 .000 
 041. 2.049- 100.- 3.106 6.365- ق اع الخدمات
 279. 1.083 052. 4.232 4.583 الق اع الصناعي
 957. 054.- 003.- 2.035 109.- ق اع التأمين

2 

(Constant) -192.250 37.136  -5.177 .000 
 418. 811. 146. 11.402 9.247 ق اع الخدمات

 082. 1.746 170. 8.507 14.850  اع الصناعيالق
 000. 5.133 570. 4.582 23.522 ق اع التأمين

 000. 5.310 719. 1.499 7.959 اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 000. 9.410 408. 6.140 57.784 تليرات إجمالي الأ ول

 376. 886. 076. 1.060 939. نسبة السيولة
 063. 1.863 351. 16.185 30.146 الثاقتة إلى إجمالي الأ ولنسبة الأ ول 

3 

(Constant) -211.846 38.536  -5.497 .000 
 300. 1.038 187. 11.461 11.893 ق اع الخدمات
 079. 1.758 171. 8.484 14.915 الق اع الصناعي
 000. 5.205 577. 4.572 23.800 ق اع التأمين

dANOVA 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 2066.187 3 688.729 1.985 a.115 
Residual 150893.723 435 346.882   

Total 152959.910 438    

2 
Regression 32959.677 7 4708.525 16.911 b.000 
Residual 120000.234 431 278.423   

Total 152959.910 438    

3 
Regression 33896.589 8 4237.074 15.302 c.000 
Residual 119063.321 430 276.891   

Total 152959.910 438    
a. Predictors: (Constant), ات، الق اع الصناعي، ق اع التأمينق اع الخدم 

b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي
 الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

c. Predictors: (Constant), ت، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي ق اع الخدما
 الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 

d. Dependent Variable: حصة السهم العادي الواحد 
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 000. 5.622 823. 1.620 9.106 جمالي الأ ولاللوغاريتم ال بيعي لإ
 000. 9.231 401. 6.149 56.760 تليرات إجمالي الأ ول

 678. 415. 037. 1.090 452. نسبة السيولة
 082. 1.741 328. 16.176 28.170 نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

 067. 1.839- 138.- 5.381 9.898- الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة 
d. Dependent Variable: حصة السهم العادي الواحد 

نسبة ثوابت معادلات نماذج الانحدار المتعدد الخاص بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة ل(: 38-3الجدول )
 في حصة السهم العادي الواحد. إجمالي الأصوللديون إلى ا
 اقق يمكن كتابة معادلة الانحدار النهائية للعلاقة المدروسة كما يلي:اعتماداً على الجدول الس

  × 14.92"قطاع الخدمات"( + ) × 11.89+ ) 211.85-=  حصررررة السررررهم العادي الواحد
م الطبيعي لإجمالي يتاللوغار  × 9.106) +( "قطاع التأمين" × 23.8) +( "القطاع الصررناعي"

 28.17) +نسرربة السرريولة(  × 0.452) +ول( تغيرات إجمالي الأصرر ×56.76) +الأصررول( 
الديون إلى إجمالي نسرررررربة  × 90.9) -نسرررررربة الأصررررررول الثابتة إلى إجمالي الأصررررررول(  ×

 (.الأصول
أيضرراً  Durbin-Watson القيمة الإحصررائيةولاختبار جودة النموذج قد تم ت بيق اختبار      

كأحد الشااااااروط  (Independence of residualsاسررررتقلالية البواقي )لفحص تحقق شاااااارط 
التي تخدم في زيادة  اااااالاحية نموذج الانحدار المتعدد. إن قيمة الإحصااااااائية تقع ضاااااامن المجال 

( مما يدل على تحقق شاااااااااااااارط اسااااااااااااااتقلالية البواقي في نموذج الانحدار المتعدد 3 - 1المقبول )
 (.39 – 3المدروس كما يبين الجدول )

Model Summary  

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 
R 

Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 
Sig. F 

Change 

Durbin-
Watson 

1 a.116 .014 .007 18.624772 .014 1.985 3 435 .115  
2 b.464 .215 .203 16.686007 .202 27.740 4 431 .000  
3 c.471 .222 .207 16.640055 .006 3.384 1 430 .067 1.531 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي

  ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ولالأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ
c. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات إجمالي

 الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 

لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة  Durbin-Watson ةقيم(: 39-3الجدول )
 .حصة السهم العادي الواحدفي  إجمالي الأصوللديون إلى نسبة ابالإضافة ل
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القيمة نسرررررربة لديون إلى إجمالي الأصررررررول في نسرررررربة ادراسررررررة الأثر الإجمالي ل 3-8
 الدفترية لحقوق الملكية )اختبار الفرضية الرئيسية الثامنة(:السوقية إلى القيمة 

القيمة نساااااااابة و  إجمالي الأ ااااااااولالديون إلى نساااااااابة قين دراسااااااااة العلاقة الارتباطية  قدايةً تم     
بعين الاعتبار المتليرات كما سااااااااااابق ولكن مع الأخذ  الساااااااااااوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية

 الجدول التالي. الضاب ة، وتم الو ول إلى

Control Variables كامل الشركات المدرجة 
القيمة السوقية نسبة 

 إلى القيمة الدفترية
اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي 

الأ ول & تليرات إجمالي الأ ول 
& نسبة السيولة & نسبة الأ ول 

 الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

الديون إلى نسبة 
 إجمالي الأ ول

Correlation .212 
Significance (2-tailed) .000 

Df 433 

لحقوق  القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةنسبة الديون إلى إجمالي الأصول و نسبة بين الجزئي (: معامل الارتباط 40-3الجدول )
 مع اعتبار المتغيرات الضابطة. بالنسبة لمجمل القطاعات المدروسة الملكية

الديون إلى إجمالي نسااااااااااااابة قين  Partial Correlationاط الجزئي قللت قيمة معامل الارتب     
القيمة السااااااااااااوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية "مع الأخذ بعين الاعتبار نساااااااااااابة الأ ااااااااااااول و 

، وقد كانت قيمة هذا المعامل ذات معنوية إحصاااااااااااااااائية 0.212المتليرات الضااااااااااااااااب ة المذكورة" 
يدل على وجود علاقة ارتباط إيجاقية ضاااااعيفة الشااااادة قين وهذا  0.05جوهرية عند مساااااتوى دلالة 

بالنساااابة لمجمل الشااااركات  0.05المتليرين المدروسااااين وذات دلالة إحصااااائية عند مسااااتوى دلالة 
 المدروسة.

نلاح  أن قيمة المعامل قد ازدادت "بالقيمة الم لقة" عند أخذ المتليرات الضااااااااااااااااب ة بعين      
ه بأن هذه المتليرات تساااااااااااهم قتفساااااااااااير جزء إضاااااااااااافي تبلغ قيمت  الاعتبار وهذا أمر يمكن تفساااااااااااير 

القيمة السوقية إلى نسبة الديون إلى إجمالي الأ ول و نسبة ( من العلاقة الارتباطية قين 0.056)
 القيمة الدفترية لحقوق الملكية.

مة القينسااااابة متعدد هرمي يتضااااامن  وبلية دراساااااة الأثر تم لهذا اللرض إجراء اختبار انحدار     
كمتلير تابع حيث تم إدخال المتليرات المساااااتقلة على  الساااااوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية

 قنفس ال ريقة السابقة.مراحل  3
 : تم إدخال متلير الق اع كمتلير مستقل.المرحلة الأولى
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الي اللوغاااريتم ال بيعي لإجماا: تم إدخااال بقيااة المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة الأربعااة )المرحلررة الثررانيررة
( نساابة الأ ااول الثاقتة إلى إجمالي الأ ااولو  نساابة الساايولة، تليرات إجمالي الأ ااول ،الأ ااول

 كمتليرات مستقلة أيضاً.
في  الديون إلى إجمالي الأ ااااااول نساااااابة: تم إدخال المتلير المسااااااتقل الرئيس وهو المرحلة الثالثة

 .10النموذج
ضاااااااافة لكل المتليرات الضااااااااب ة نساااااابة بالنظر إلى نموذج الانحدار الثالث والذي تضااااااامن إ     

هنالت زيادة وكان  0.083الديون إلى إجمالي الأ ااااااااااااااول قللت القيمة المعدلة لمعامل التحديد 
% في القدرة التفسرررريرية للنموذج الثالث بالمقارنة مع النموذج الثاني الذي يتضررررمن 3.9قدرها 

. مة السوقية إلى القيمة الدفتريةالقينسبة المتغيرات الضابطة فقط وذلت في تفسير التباين في 
وهذا يعني أن  .0.05وقد كانت هذه الزيادة ذات معنوية إحصرررائية جوهرية عند مسرررتو  دلالة 

لديون نساابة الأثر ذو دلالة معنوية ، أي هنالك محققالثامنة من الفرضية الرئيسية  الثانيالجزء 
( Tobin's Q) لدفترية لحقوق الملكيةالقيمة السااااوقية إلى القيمة انساااابة  في إجمالي الأ ااااولإلى 

المتليرات الأخذ بعين الاعتبار  معوذلك في الشااااركات المدرجة في سااااوق دمشااااق للأوراق المالية 
 .الضاب ة السابقة الذكر

     Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 a.202 .041 .034 1.740791 
2 b.246 .061 .045 1.730707 
3 c.315 .099 .083 1.696627 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 ل & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول& تليرات إجمالي الأ و 
c. Predictors: (Constant),  & ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول

 إجمالي الأ ولى الديون إلنسبة تليرات إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
قيم معاملات التحديد لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 41-3الجدول )

 .القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية نسبة في إجمالي الأصوللديون إلى نسية ال

 

 

 

                                                           
لن نعيد الشرح بالنسبة للنموذجين الأول والثاني فقد تمت مناقشتهما عند دراسة أثر نسبة الديون إلى حقوق الملكية في القيمة السوقية  10

 .لحقوق الملكية إلى القيمة الدفترية
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dANOVA 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 56.179 3 18.726 6.180 a.000 
Residual 1318.204 435 3.030   

Total 1374.383 438    

2 
Regression 83.388 7 11.913 3.977 b.000 
Residual 1290.995 431 2.995   

Total 1374.383 438    

3 
Regression 136.610 8 17.076 5.932 c.000 
Residual 1237.773 430 2.879   

Total 1374.383 438    
a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 

b. Predictors: (Constant),  & ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول تليرات إجمالي

c. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات
 يون إلى إجمالي الأ ولالدنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 

d. Dependent Variable:  القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةنسبة 
قيم المعنوية الإحصائية لنماذج الانحدار الخاصة بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة (: 42-3الجدول )

 إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية. القيمة السوقية نسبة في إجمالي الأصوللديون إلى نسبة ال

aCoefficients 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 1.781 .110  16.177 .000 
 000. 3.512 169. 290. 1.020 ق اع الخدمات
 108. 1.610- 077.- 396. 637.- الق اع الصناعي
 343. 950.- 046.- 190. 181.- ق اع التأمين

2 

(Constant) 1.476 3.852  .383 .702 
 035. 2.114 416. 1.183 2.500 ق اع الخدمات
 377. 885. 094. 882. 781. الق اع الصناعي
 734. 340.- 041.- 475. 162.- ق اع التأمين

 884. 146. 022. 155. 023. اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 020. 2.338- 111.- 637. 1.489- تليرات إجمالي الأ ول

 240. 1.178- 111.- 110. 129.- نسبة السيولة
 232. 1.196- 247.- 1.679 2.008- نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

3 

(Constant) 6.146 3.929  1.564 .119 
 110. 1.600 311. 1.169 1.869 ق اع الخدمات
 377. 885. 092. 865. 765. الق اع الصناعي
 625. 489.- 058.- 466. 228.- ق اع التأمين
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نسبة ص بدراسة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة بالإضافة لثوابت معادلات نماذج الانحدار المتعدد الخا(: 43-3الجدول )
 .لحقوق الملكية القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةنسبة في  إجمالي الأصوللديون إلى ا

 اعتماداً على الجدول الساقق يمكن كتابة معادلة الانحدار النهائية للعلاقة المدروسة كما يلي:
"قطاع  × 1.869+ ) 6.146=  لحقوق الملكية لى القيمة الدفتريةالقيمة السررررروقية إنسررررربة 

  × 0.251) -( "قطاع التأمين" × 0.228) -( "القطاع الصناعي" × 0.765الخدمات"( + )
  × 0.013) -تغيرات إجمالي الأصرررول(  ×1.245) -م الطبيعي لإجمالي الأصرررول( يتاللوغار 

  × 359.2) +ة إلى إجمالي الأصرررول( نسررربة الأصرررول الثابت × 1.537) -نسررربة السررريولة( 
 (.الديون إلى إجمالي الأصولنسبة 
أيضرراً  Durbin-Watson القيمة الإحصررائيةولاختبار جودة النموذج قد تم ت بيق اختبار      

كأحد الشااااااروط  (Independence of residualsاسررررتقلالية البواقي )لفحص تحقق شاااااارط 
دار المتعدد. إن قيمة الإحصااااااائية تقع ضاااااامن المجال التي تخدم في زيادة  اااااالاحية نموذج الانح

( مما يدل على تحقق شاااااااااااااارط اسااااااااااااااتقلالية البواقي في نموذج الانحدار المتعدد 3 - 1المقبول )
 (.44 – 3المدروس كما يبين الجدول )

Model Summary  

Model R 
R 

Square 

Adjusted 
R 

Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 
R 

Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 
Sig. F 

Change 

Durbin-
Watson 

1 a.202 .041 .034 1.740791 .041 6.180 3 435 .000  
2 b.246 .061 .045 1.730707 .020 2.271 4 431 .061  
3 c.315 .099 .083 1.696627 .039 18.489 1 430 .000 1.066 

a. Predictors: (Constant), ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين 
b. Predictors: (Constant),  ق اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات

 إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول
c. Predictors: (Constant), اع الخدمات، الق اع الصناعي، ق اع التأمين، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول & تليرات ق 

 الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة إجمالي الأ ول & نسبة السيولة & نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول، 
سة أثر نوع القطاع وبقية المتغيرات الضابطة لنماذج الانحدار الثلاثة الخاصة بدرا Durbin-Watson ةقيم(: 44-3الجدول )

 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية.نسبة في  إجمالي الأصوللديون إلى نسبة ابالإضافة ل

 130. 1.518- 239.- 165. 251.- اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول
 048. 1.986- 093.- 627. 1.245- تليرات إجمالي الأ ول

 904. 121.- 012.- 111. 013.- نسبة السيولة
 352. 932.- 189.- 1.649 1.537- نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول

 000. 4.300 346. 549. 2.359 الديون إلى إجمالي الأ ولنسبة 
d. Dependent Variable:  القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةنسبة 
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 وفيما يلي جدول يوضح فرضيات الدراسة ويلخص نتائجها.

 فرضيات الدراسةنتائج ( تلخيص ل45 – 3الجدول )

رقم 
 الفرضية

 الفرضية الأساسية
نتيجة الفرضية دون 
 الأخذ بعين الاعتبار
 المتغيرات الضابطة

نتيجة الفرضية مع 
الأخذ بعين الاعتبار 
 المتغيرات الضابطة

1 
 حقوق  إلى لنسبة الديون  معنوية دلالة ذو أثر يوجد
 وذلك( ROA) الأ ول على العائد معدل في الملكية
 المالية للأوراق دمشق سوق  في المدرجة الشركات في

 محققة محققة

2 

لديون إلى حقوق نسبة اليوجد أثر ذو دلالة معنوية 
( ROEالملكية في معدل العائد على حقوق الملكية )

وذلك في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق 
 المالية

 محققة محققةغير 

3 
 حقوق  إلى لنسبة الديون  معنوية دلالة ذو أثر يوجد
 وذلك( EPS) الواحد العادي السهم حصة في الملكية
 المالية للأوراق دمشق ق سو  في المدرجة الشركات في

 غير محققة غير محققة

4 

 حقوق  إلى لنسبة الديون  معنوية دلالة ذو أثر يوجد
 السوقية القيمة( )Tobin's Q) الا نسبة في الملكية
 وذلك( الملكية لحقوق  الدفترية القيمة/  الملكية لحقوق 
 المالية للأوراق دمشق سوق  في المدرجة الشركات في

 محققة محققة

5 

إلى إجمالي  لنسبة الديون  معنوية دلالة ذو أثر وجدي
( ROA) الأ ول على العائد معدل في الأ ول

 للأوراق دمشق سوق  في المدرجة الشركات في وذلك
 المالية

 محققة محققة

6 

إلى إجمالي  لنسبة الديون يوجد أثر ذو دلالة معنوية 
( ROEالأ ول في معدل العائد على حقوق الملكية )

الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق وذلك في 
 المالية

 محققة محققةغير 

7 

إلى إجمالي  لنسبة الديون  معنوية دلالة ذو أثر يوجد
( EPS) الواحد العادي حصة السهم في الأ ول

 للأوراق دمشق سوق  في المدرجة الشركات في وذلك
 المالية

 غير محققة غير محققة

8 

إلى إجمالي  ة الديون لنسب معنوية دلالة ذو أثر يوجد
 السوقية القيمة( )Tobin's Q) الا نسبة في الأ ول
 وذلك( الملكية لحقوق  الدفترية القيمة/  الملكية لحقوق 
 المالية للأوراق دمشق سوق  في المدرجة الشركات في

 محققة محققة 
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 مقترحات وآفاق البحث المستقبليةوال التوصياتوالمناقشة، النتائج 
 النتائج:

 اعتماداً على نتائج الدراسة التي تم القيام قها، يمكن وضع النتائج ا تية:
العائد على  في معدللديون إلى حقوق الملكية نسااااااااابة ايوجد تأثير عكساااااااااي ذو دلالة معنوية ل .1

نسبة تبين أن  ( دون الأخذ بعين الاعتبار وجود أي متليرات ضاب ة. حيثROAالأ ول )
 العائد على الأ ول.معدل % من تليرات 4.4الديون إلى حقوق الملكية تفسر حوالي 

العائد على  في معدللديون إلى حقوق الملكية نسااااااااابة ايوجد تأثير عكساااااااااي ذو دلالة معنوية ل .2
( مع الأخذ بعين الاعتبار وجود المتليرات الضاااااااااااب ة )الق اع، اللوغاريتم ROAالأ ااااااااااول )
لإجمالي الأ اااول، تليرات إجمالي الأ اااول، نسااابة السااايولة ونسااابة الأ اااول الثاقتة ال بيعي 

الديون إلى حقوق الملكية إضااااافةً إلى المتليرات نساااابة إلى إجمالي الأ ااااول(. حيث تبين أن 
 العائد على الأ ول. معدل % من تليرات24.4الضاب ة السابقة الذكر تفسر حوالي 

العائد على حقوق  في معدلإلى حقوق الملكية  لنسااااااااابة الديون  لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية .3
 ( دون الأخذ بعين الاعتبار وجود أي متليرات ضاب ة.ROEالملكية )

العائد على  في معدللديون إلى حقوق الملكية نسااااااااابة ايوجد تأثير عكساااااااااي ذو دلالة معنوية ل .4
ضااااااااااااااااااب اااة )الق ااااع، ( مع الأخاااذ بعين الاعتباااار وجود المتليرات الROEحقوق الملكياااة )

اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول، تليرات إجمالي الأ ول، نسبة السيولة ونسبة الأ ول 
الديون إلى حقوق الملكية إضاااااااااافةً إلى نسااااااااابة الثاقتة إلى إجمالي الأ اااااااااول(. حيث تبين أن 
ق العائد على حقو  معدل % من تليرات18.4المتليرات الضاب ة السابقة الذكر تفسر حوالي 

 الملكية.
حصاااااااااة الساااااااااهم العادي  فيلديون إلى حقوق الملكية نسااااااااابة الا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية ل .5

 ( سواءً أ خذت المتليرات الضاب ة بعين الاعتبار أم لم تؤخذ.EPSالواحد )
القيمة الساااوقية  في نسااابةلديون إلى حقوق الملكية نسااابة ايوجد تأثير طردي ذو دلالة معنوية ل .6

( دون الأخااااذ بعين الاعتبااااار وجود أي Tobin's Qالاااادفتريااااة لحقوق الملكيااااة )إلى القيمااااة 
% من 1.4الديون إلى حقوق الملكية تفسااااااار حوالي نسااااااابة متليرات ضااااااااب ة. حيث تبين أن 

 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية. نسبة تليرات
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القيمة الساااوقية  في نسااابةق الملكية لديون إلى حقو نسااابة ايوجد تأثير طردي ذو دلالة معنوية ل .7
( مع الأخذ بعين الاعتباار وجود المتليرات Tobin's Qإلى القيماة الدفترية لحقوق الملكياة )

الضااااااب ة )الق اع، اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ اااااول، تليرات إجمالي الأ اااااول، نسااااابة 
الديون إلى حقوق نساابة  الساايولة ونساابة الأ ااول الثاقتة إلى إجمالي الأ ااول(. حيث تبين أن

القيمة السااااااااااوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق نساااااااااابة % من تليرات 4.5الملكية تفساااااااااار حوالي 
 الملكية.

العائد على  في معدللديون إلى إجمالي الأ ااول لنساابة ايوجد تأثير عكسااي ذو دلالة معنوية  .8
نسبة تبين أن  ( دون الأخذ بعين الاعتبار وجود أي متليرات ضاب ة. حيثROAالأ ول )

 العائد على الأ ول.معدل % من تليرات 8.9الديون إلى إجمالي الأ ول تفسر حوالي 
العائد على  في معدللديون إلى إجمالي الأ ااول نساابة ايوجد تأثير عكسااي ذو دلالة معنوية ل .9

( مع الأخذ بعين الاعتبار وجود المتليرات الضاااااااااااب ة )الق اع، اللوغاريتم ROAالأ ااااااااااول )
ي لإجمالي الأ اااول، تليرات إجمالي الأ اااول، نسااابة السااايولة ونسااابة الأ اااول الثاقتة ال بيع

الديون إلى إجمالي الأ ول إضافةً إلى المتليرات نسبة إلى إجمالي الأ ول(. حيث تبين أن 
 العائد على الأ ول.معدل % من تليرات 6.7الضاب ة السابقة الذكر تفسر حوالي 

العائد على  في معدللديون إلى إجمالي الأ ااااول نساااابة اية للا يوجد تأثير ذو دلالة معنو  .10
 ( دون الأخذ بعين الاعتبار وجود أي متليرات ضاب ة.ROEحقوق الملكية )

العائد على  فيلديون إلى إجمالي الأ اااااول نسااااابة ايوجد تأثير عكساااااي ذو دلالة معنوية ل .11
اب اااة )الق ااااع، ( مع الأخاااذ بعين الاعتباااار وجود المتليرات الضاااااااااااااااااROEحقوق الملكياااة )

اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول، تليرات إجمالي الأ ول، نسبة السيولة ونسبة الأ ول 
الديون إلى إجمالي الأ ااااول إضااااافةً إلى نساااابة الثاقتة إلى إجمالي الأ ااااول(. حيث تبين أن 
ق العائد على حقو معدل % من تليرات 19.2المتليرات الضاب ة السابقة الذكر تفسر حوالي 

 الملكية.
حصاااااااة الساااااااهم  فيلديون إلى إجمالي الأ اااااااول نسااااااابة الا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية ل .12

 ( سواءً أ خذت المتليرات الضاب ة بعين الاعتبار أم لم تؤخذ.EPSالعادي الواحد )
القيمة  في نسااااابةلديون إلى إجمالي الأ اااااول نسااااابة ايوجد تأثير طردي ذو دلالة معنوية ل .13

( دون الأخذ بعين الاعتبار وجود Tobin's Qة الدفترية لحقوق الملكية )السااااااااااااااوقية إلى القيم
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% 2.3الديون إلى إجمالي الأ ااول تفساار حوالي  نساابة أي متليرات ضاااب ة. حيث تبين أن
 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية. نسبة من تليرات

القيمة  في نسااااابةإجمالي الأ اااااول لديون إلى نسااااابة ايوجد تأثير طردي ذو دلالة معنوية ل .14
( مع الأخذ بعين الاعتبار وجود Tobin's Qالسااااااااااااااوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية )

المتليرات الضاااااااااااااااااب ااة )الق اااع، اللوغاااريتم ال بيعي لإجمااالي الأ ااااااااااااااول، تليرات إجمااالي 
 نسااابة ن أنالأ اااول، نسااابة السااايولة ونسااابة الأ اااول الثاقتة إلى إجمالي الأ اااول(. حيث تبي

القيمة السااوقية إلى القيمة  نساابة % من تليرات8.3الديون إلى إجمالي الأ ااول تفساار حوالي 
 الدفترية لحقوق الملكية.

لمتليرات الضاااااااااااب ة المتمثلة في اللوغاريتم ال بيعي ل يوجد تأثير طردي ذو دلالة معنوية .15
( ROAلى الأ ااول )العائد عمعدل كل من  فيلإجمالي الأ ااول وتليرات إجمالي الأ ااول 

 (.ROEالعائد على حقوق الملكية )معدل و 
لمتلير الضابط المتمثل في تليرات إجمالي الأ ول ل يوجد تأثير عكسي ذو دلالة معنوية .16

 (.Tobin's Qالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية ) نسبةفي 
العائد  في معدل قنوع الق اع لمتلير الضابط المتمثلل يوجد تأثير طردي ذو دلالة معنوية .17

( وهذا ما تبين بشااااااااااكل واضااااااااااح في كل من ق اع الخدمات والق اع ROAعلى الأ ااااااااااول )
 الصناعي مقارنةً قباقي الق اعات الأخرى.

العائد  في معدللمتلير الضابط المتمثل قنوع الق اع ل يوجد تأثير طردي ذو دلالة معنوية .18
شااااكل واضااااح في ق اع التأمين فقط مقارنةً قباقي ( وهذا ما تبين بROEعلى حقوق الملكية )
 الق اعات الأخرى.

لم يكن للمتليرات الضااااااااب ة المتمثلة في نسااااااابة السااااااايولة أو نسااااااابة الأ اااااااول الثاقتة إلى  .19
إجمالي الأ ااااااااول أي تأثير في الأداء المالي للشااااااااركات المدرجة في سااااااااوق دمشااااااااق للأوراق 

 المالية.
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 مناقشة النتائج:
الديون إلى حقوق نسااااااااابة ممثلًا ق – رأس المالهيكل ل وجود تأثير عكسااااااااايلى تم التو ااااااااال إ     

العائد على الأ ول معدل الأداء المالي ممثلًا بفي  –الديون إلى إجمالي الأ ول نسبة الملكية و 
(ROA و ) العائد على حقوق الملكية معدل(ROE أي أن اسااااتخدام الشااااركات للديون في هيكل .)

كبير من  ائج ساااااااااااااالبيااة في أدائهااا المااالي. وهااذه النتيجااة تتوافق مع عااددرأس مااالهااا يؤدي إلى نتاا
(، Martis, 2013( ،)Dumont and Svensson, 2014)الااادراساااااااااااااااااات الساااااااااااااااااابقاااة مثااال 

(Lakshmi, 2015( ،)Kenyatta and Kenyatta, 2015( ،)Ahmad, 2016،) (Vitor 
and Badu, 2012)  الأداء  فير السااالبي للديون والتي تو ااالت إلى التأثيوغيرها من الدراساااات

 Dessi)(، Roden and Lewellen, 1995)مثل  المالي. ولكنها تختلف مع باقي الدراساااات
and Robertson, 2003 ،)(Ebrati et al, 2013)  وجدت أن وغيرها من الدراسااااااااات التي

تو اال ال تمفي حين  أدائها. فيإيجاقي ينعكس بشااكل تأثير الديون في هيكل رأس مال الشااركات 
إلى أن  لا يوجد تأثير لهيكل رأس المال على حصااااااة السااااااهم العادي الواحد، وهذا يتفق مع بعض 

التي تو لت إلى عدم وجود تأثير للديون في الحصة التي يحققها السهم العادي الواحد  الدراسات
هيكل رأس في حين تبين أن  يوجد تأثير طردي ل (.San and Heng, 2011من الأرباح مثل )

الأداء في  –الديون إلى إجمالي الأ ااااول نساااابة الديون إلى حقوق الملكية و نساااابة ممثلًا ق –لمال ا
( وهذه النتيجة تتوافق مع Tobin's Qقنساااااااااابة القيمة السااااااااااوقية إلى القيمة الدفترية ) المالي ممثلاً 

( التي وجدت Vitor and Badu, 2012ختلف مع دراساااة )ت( و Abu – Rub, 2012دراساااة )
تماماً. ورغم كون هذا التأثير إيجاقي وذو دلالة معنوية إلا أن  كان ضااااااااااااااعيفاً ولا يتجاوز العكس 
% لكل من نسبة الديون إلى حقوق الملكية ونسبة الديون إلى إجمالي الأ ول على %2.3، 1.4

الترتيب، مما يوحي بأن المعلومات المتعلقة قهيكل رأس المال لا تنعكس بشااااااااااااااكل واضااااااااااااااح على 
لي ممثلًا قنسااااااابة القيمة الساااااااوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية. إضاااااااافةً إلى تأثير الأداء الما

التضاااااخم الذي جعل القيمة الساااااوقية للأساااااهم ترتفع بشاااااكل كبير نسااااابةً إلى القيمة الدفترية، الأمر 
قية الذي قد جعل نتائج تأثير هيكل رأس المال في نساااااااابة القيمة السااااااااوقية إلى القيمة الدفترية إيجا
 وتتناقض مع تأثيره في كل من معدل العائد على الأ ول ومعدل العائد على حقوق الملكية.

وبالاطلاع على المقدار الذي تشااااكل  الديون نساااابةً إلى حقوق الملكية في الشااااركات المدرجة      
في سااااوق دمشااااق للأوراق المالية نلاح  أن شااااركات الق اع الصااااناعي تحتل الدرجة الأولى فيما 
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لحقوق ملكيتها، في حين تحتل شاااااااركات الق اع الخدمي المرتبة علق بانخفاض نسااااااابة المديونية يت
كمتلير ضاااابط  –النظر إلى النتائج نلاح  أن الق اع بو  ، وشاااركات التأمين المرتبة الثالثة.الثانية

من  العائد على حقوق الملكيةمعدل العائد على الأ اااااااااول أو في معدل كان يلعب دوراً إيجاقياً  –
الديون أقل كلما كان أداؤها المالي جهة أخرى. هذا ما يثبت أن  كلما كان اعتماد الشااااااااااااااركة على 

وهذا ما تم التو ااااااااال إلي  في النتائج الساااااااااابقة في الق اع الصاااااااااناعي والق اع الخدمي  أفضااااااااال.
لاا  في حين كااان الق اااع البنكي الأكثر مااديونيااة وهااذا مااا جعاال الأداء المااالي  والق اااع التااأميني.

الأقل مقارنةً بالق اعات الأخرى، ربما هذا الأمر يعود بشاااااكل أسااااااساااااي ل بيعة عمل البنوك التي 
 بشكل كبير.  بكافة أشكالها تعتمد على الديون 

واعتماداً على النتيجة الأساااااسااااية التي تو اااالت إليها هذه الدراسااااة والتي تفيد بأن هيكل رأس      
أقل، وبالنظر إلى نسااااااااابة الديون الأقل، فقد كانت حوالي المال الأمثل هو الذي يحوي حجم ديون 

ربما يقود هذا الأمر إلى وجود هيكل تمويل . طيلة فترة الدراساااااااة % في الشاااااااركات الصاااااااناعية15
مع النظرية التقليدية لهيكل أمثل أو على الأقل يوج  نحو حد معين من الديون، وهذا ما يتوافق 

 . ويختلف مع باقي النظريات الأخرى.اً رأس المال، أو مع نظرية التوزان أيض
كذلك الأمر فإن للمتليرات الضااااااااااااااااب ة الأخرى تأثير جوهرياً في الأداء المالي للشااااااااااااااركات      

المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. فقد تبين أن حجم الشركة )حجم أ ولها( ونمو أ ولها 
لٍ إيجاقي ودال إحصاااااااائياً في معدل )التليرات في قيمة الأ اااااااول من عام إلى آخر( يؤثران بشاااااااك

العائد على الأ اااااااااول ومعدل العائد على حقوق الملكية. في حين تبين أن المتلير الضاااااااااابط نمو 
كية. الأ ول لوحده فقط يؤثر بشكل سلبي في نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق المل

أفضااااااال. ولكن التناقض يبدو في أن هذا  الشاااااااركات الكبيرة تحقق أداءً  ربما ي فسااااااار هذا الأمر بأن
المتلير الضااااابط نفساااا  )نمو الأ ااااول( يلعب دوراً عكسااااياً في التأثير على نساااابة القيمة السااااوقية 
للقيمة الدفترية لحقوق الملكية، هذا يمكن تفسااااااااايره بأن الاختلاف في قيمة الأ اااااااااول من عام إلى 

القيمة الدفترية لحقوق الملكية. ربما هذا  آخر لم تنعكس بشكل واضح في تلير القيمة السوقية إلى
يعود إلى وجود عامل التضااااااااخم الذي لعب دوراً مؤثراً في جعل نساااااااابة القيمة السااااااااوقية إلى القيمة 

 الدفترية مقياساً متحيزاً وغير دقيق في واقع الأمر.
مالي، نلاح  وبالنظر إلى نتائج الدراساااااة فيما يتعلق قتأثير المتليرات الضااااااب ة في الأداء ال     

التو اال إليها، باسااتثناء دراسااة  معدم تشاااب  نتائج هذه الدراسااة مع باقي الدراسااات السااابقة التي ت
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(Acaravci, 2015 والتي كانت متشااااقهة معها إلى حد كبير مع وجود اختلاف يكمن أن حجم )
في الأداء الأ ااااااول في هذه الدراسااااااة كان ل  الدور الأكبر مع تليرات حجم الأ ااااااول في التأثير 

المالي للشااااااااركات المدرجة في سااااااااوق دمشااااااااق للأوراق المالية، في حين لم يكن كذلك في دراسااااااااة 
(Acaravci, 2015.) 

قين الديون المساااااتخدمة في  طرديةإن النتائج التي تو ااااالت إليها الدراساااااة تؤكد وجود علاقة      
حقوق الملكية، وهذا يعني أن القيمة الساااااااااااوقية إلى القيمة الدفترية ل نسااااااااااابة هيكل رأس المال وبين

ن هذين المتليرين الساااااااااااااااابقين، وهذا الأمر يتوافق مع أغلب النظريات التي أكدت هنالك علاقة قي
 .وجود علاقة طردية قين قيمة الشركة ونسبة الديون الداخلة في تركيب هيكل رأس مالها

خفاض الوعي الاسااتثماري يمكن تفسااير النتائج السااابقة بأن غياب كفاءة السااوق من جهة، وان     
ة الشااااارائية لليرة للمساااااتثمرين من جهة أخرى، ووجود عامل التضاااااخم النقدي المتمثل بانخفاض القو 

السااااااااورية، وانخفاض الفرص الاسااااااااتثمارية خلال الفترة الراهنة، وارتفاع المخاطرة قد جعلت النتائج 
حصول على حد معين من الديون لا والتو ية بالونظرية التوزان تبدو أقرب إلى النظرية التقليدية 

 يمكن تجاوزه.
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 التوصيات:
 اعتماداً على النتائج التي تم التو ل إليها يمكن وضع التو يات ا تية:

التمويل عن طريق الديون باعتبار أن هيكل التمويل المتمثل قنساااااااااااااابة الديون إلى  من التقليل .1
بشاااكل عكساااي ودال معنوياً على كل حقوق الملكية ونسااابة الديون إلى إجمالي الأ اااول يؤثر 

 (.ROEالعائد على حقوق الملكية )معدل ( و ROAالعائد على الأ ول )معدل من 
الديون نساااااابة أن نساااااابة الديون إلى حقوق الملكية و  عن طريق الديون رغمالتمويل  التقليل من .2

القيمة  وبشاااااااكل دال معنوياً في نسااااااابة القيمة الساااااااوقية إلىإلى إجمالي الأ اااااااول تؤثر طردياً 
والسااابب في ذلك أن ارتفاع القيمة الساااوقية نسااابةً إلى  (.Tobin's Qالدفترية لحقوق الملكية )

قل قد يكون  –ليس اسااااااااااااااتخدام الديون في هيكل رأس المال في واقع الأمر  –القيمة الدفترية 
ساااااااابب  سروف أخرى مثل التضااااااااخم النقدي الكبير الذي يمر ب  الاقتصاااااااااد السااااااااوري في سل 

الراهنة. أضاااااااف إلى ذلك أن المخاطر المرافقة للأزمة الساااااااورية الراهنة جعلت أساااااااعار الأزمة 
الفوائاد مرتفعااة، ممااا يجعاال الماادراء أكثر حاذراً في الاقتراض خوفااً من أن يكون معاادل العااائد 

 على الاستثمار لتلك القروض أقل من تكلفتها الفعلية.
كل رأس المال، ويو ااااااااااااااي الباحث الاعتماد على مصااااااااااااااادر تمويل أخرى غير الديون في هي .3

بالاعتماد على الأرباح المحتجزة بشاااكل أكبر نظراً لأن الأوضااااع الاقتصاااادية الحالية والأزمة 
الأموال اللازمة عن طريق إ دار أسهم جديدة، لاسيما  على على الحصولالراهنة لا تشجع 

ول وضاع الشاركة أن إ ادار أساهم جديدة يحمل في طيات  معلومات غير ساارة للمساتثمرين ح
 والسبب الذي دفعها لذلك خصو اً في هذه الظروف.

التركيز على التليرات التي ت رأ على حجم الأ اااااااااول باعتبار أن تلك التليرات تؤثر بشاااااااااكل  .4
 (.ROEالعائد على حقوق الملكية )معدل ( و ROAالعائد على الأ ااااااااااول )معدل  في طردي

مع ثمار في تلك الأ ااول وبما ينسااجم مدروسااة للاسااتزمنية وهذا يتم عن طريق وضااع خ ط 
 الوضع المالي لتلك الشركات.

 في تؤثر بشاااااكل طرديمن عام  خر باعتبار أن زيادة حجم الأ اااااول  عوائد الأ اااااولزيادة  .5
وهذا يتم من  (.ROEالعائد على حقوق الملكية )معدل ( و ROAالعائد على الأ ول )معدل 

 خلال توسيفها باستثمارات مربحة.
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 وآفاق البحث المستقبلية: المقترحات
إجراء دراسااااات لاحقة لاختبار ثبات العلاقات التي تم التو اااال إليها في هذه الدراسااااة لاساااايما  .1

 التي تمر قها سورية. الأزمة الراهنةفترة خلال أن فترة الدراسة كانت بمعظمها 
الشااااركات من الأداء المالي في  فيإجراء دراسااااات لاحقة للمقارنة قين تأثير هيكل رأس المال  .2

خلال أخذ متليرات ضااااب ة أخرى، أو القيام قدراساااات مقارنة مع شاااركات مدرجة في أساااواق 
 مالية أخرى.

الأداء المالي في الشركات وذلك  فيللمقارنة قين تأثير هيكل رأس المال إجراء دراسات لاحقة  .3
 EVAة المضاااافة حديثة وغير تقليدية مثل القيمة الاقتصااااديعلى مؤشااارات أداء مالي  اعتماداً 

 .MVAوالقيمة السوقية المضافة 
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 .تكريت جامعة ،14 العدد الخامس، المجلد والاقتصادية، الإدارية للعلوم تكريت
 دكتوراه  أطروحة ،"الجزائر في والمتوساا ة الصااليرة المؤسااسااات تمويل سااياسااات" ،(2006) يوسااف، قريشااي، .9

 .الجزائر الجزائر، جامعة منشورة، غير
 الشااااااااااااااركاااات في الماااال رأس هيكااال وتركيباااة الملكياااة تركيباااة قين العلاقاااة" ،(2011) أدياااب، قيس الكيلاني، .10

 ،32 المجلد ،100 العدد الرافدين، تنمية مجلة ،"2008 – 2004 للفترة ت بيقية دراسة – الأردنية الصناعية
 .الأردن المو ل، جامعة

 شاااااركة في ت بيقية دراساااااة: المالية النساااااب باساااااتخدام الشاااااركات أداء تقويم" ،(2010)  اااااالح، عماد مة،نع .11
 والمحاساابية والإدارية الاقتصااادية للعلوم تكريت مجلة ،2001 وإلى 1995 قين ما للفترة العامة الدين  االاح

 .30 – 1  اا والمعلوماتية،
 الندوات والمؤتمرات: ❖
"فعالية الحوكمة في تحسااااااين أداء المؤسااااااسااااااات وأثرها على  ،(2014) ،ياساااااامين ،العلايبية ،آساااااايا ،جنوحات .1

الملتقى الدولي الخامس حول: دور الحوكمة في تحساااين الأداء للمنظمات قين ت بيق  ،الإفصااااح المحاسااابي"
 ديسمبر. 7/8 ،الوادي ،جامعة حم  لخضر ،المعايير المحاسبية الدولية والإسلامية
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 الملاحق
 بشروط الانحدار المتعدد والمخططات الخاصةالجداول  –( 1الملحق )

 aSmirnov-Kolmogorov 
Statistic df Sig. 

 200.* 438 036. البواقي )لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية الأولى(
 200.* 438 027. البواقي )لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية الثانية(

 164. 438 051. يسية الثالثة(البواقي )لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئ
 200.* 438 039. البواقي )لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية الرابعة(

 182. 438 044. (الخامسةالبواقي )لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية 
 200.* 438 034. (السادسةرضية الرئيسية البواقي )لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الف

 200.* 438 035. (السابعةالبواقي )لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية 
 200.* 438 038. (الثامنةالبواقي )لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية 

وف لتحري نمط توزع البواقي لنماذج الانحدار المتعدد الخاصة باختبار فرضيات سيمرن –(: اختبار كولمغروف 1الجدول رقم )
 الدراسة الثمانية.

 
 (: مخطط نسيجي )هستوغرام( لتوزيع البواقي لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية الأولى.1المخطط رقم )
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 .الثانيةلبواقي لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية (: مخطط نسيجي )هستوغرام( لتوزيع ا2المخطط رقم )

 
 .الثالثة(: مخطط نسيجي )هستوغرام( لتوزيع البواقي لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية 3المخطط رقم )
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 .الرابعةنحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية (: مخطط نسيجي )هستوغرام( لتوزيع البواقي لنموذج الا 4المخطط رقم )

 

 

 .الخامسة(: مخطط نسيجي )هستوغرام( لتوزيع البواقي لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية 5المخطط رقم )
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 .السادسةخاص باختبار الفرضية الرئيسية (: مخطط نسيجي )هستوغرام( لتوزيع البواقي لنموذج الانحدار المتعدد ال6المخطط رقم )

 

 

 .السابعة(: مخطط نسيجي )هستوغرام( لتوزيع البواقي لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرضية الرئيسية 7المخطط رقم )
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 .الثامنةية الرئيسية (: مخطط نسيجي )هستوغرام( لتوزيع البواقي لنموذج الانحدار المتعدد الخاص باختبار الفرض8المخطط رقم )

     
 

رتباط سبيرمان بين أزواج المتغيرات المستقلة المدخلة في نماذج الانحدار المتعدد الخاصة باختبار قيم معاملات الا (: 2الجدول رقم )
 فرضيات الدراسة.

 

Correlations 

 
الديون 
إلى حقوق 
 الملكية

الديون 
إلى 
إجمالي 
 الأصول

اللوغاريتم 
الطبيعي 
لإجمالي 
 الأصول

تغيرات 
إجمالي 
 الأصول

نسبة 
 السيولة

نسبة الأصول 
الثابتة إلى إجمالي 

 الأصول

Spearman's 
rho 

الديون إلى حقوق 
 الملكية

Correlation 
Coefficient 

1 - **.627 .037 **.257- **.297- 

الديون إلى إجمالي 
 الأصول

Correlation 
Coefficient 

- 1 **.641 .015 **.523- **.431- 

اللوغاريتم الطبيعي 
 لإجمالي الأصول

Correlation 
Coefficient 

**.627 **.641 1 *.108 **.279- **.595- 

 تغيرات إجمالي الأصول
Correlation 
Coefficient 

.037 .015 *.108 1 -.009 **.125- 

 نسبة السيولة
Correlation 
Coefficient 

**.257- **.523- **.279- -.009 1 **.302 

نسبة الأصول الثابتة 
 إلى إجمالي الأصول

Correlation 
Coefficient 

**.297- **.431- **.595- **.125- **.302 1 
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Tolerance VIF النموذج "أو الضابط" المتغير المستقل 
 اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول 1.148 871.

نماذج الانحدار الخاصة 
باختبار الفرضيات الرئيسية 

 ولى والثانية والثالثة والرابعةالأ 

 تليرات إجمالي الأ ول 1.103 906.

 نسبة السيولة 1.091 917.

 نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول 1.136 880.

 نسبة الديون إلى حقوق الملكية 1.201 833.

 اللوغاريتم ال بيعي لإجمالي الأ ول 1.080 926.
نماذج الانحدار الخاصة 

بار الفرضيات الرئيسية باخت
الخامسة والسادسة والسابعة 

 والثامنة

 تليرات إجمالي الأ ول 1.270 787.

 نسبة السيولة 1.191 840.

 نسبة الأ ول الثاقتة إلى إجمالي الأ ول 1.170 854.

 نسبة الديون إلى إجمالي الأ ول 1.280 781.
 لخاصة بتحري وجود ظاهرة الخطية المتعددة في نماذج الانحدار المطبقة.ا Toleranceوالر  VIFقيم الر (: 3الجدول رقم )
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 نبذة عن الشركات عينة الدراسة –( 2الملحق )

 
 

                                                           
 .2015حتى نهاية عام  11

 11عدد الأسهم تاريخ الإدراج تاريخ التأسيس القطاع الرمز الشركة الرقم

 50,500,000.00 2/3/2009 24/3/2005 المصرفي ARBS البنك العربي 1
 52,500,000.00 30/3/2009 14/12/2003 المصرفي IBTF لتجارة والتمويلالمصرف الدولي ل 2
 30,000,000.00 23/6/2010 28/5/2008 المصرفي BOJS قنك الأردن 3
 25,000,000.00 2/12/2010 22/12/2008 المصرفي SGRQ قنك الشرق  4
 61,200,000.00 17/11/2009 20/10/2005 المصرفي BBS قنك قيبلوس 5
 50,000,000.00 2/2/2009 29/12/2003 المصرفي BBSF يمو السعودي الفرنسيقنك ق 6
 84,994,057.00 2/6/2009 29/4/2007 المصرفي SIIB قنك سورية الدولية الإسلامي 7
 100,000,000.00 28/7/2010 21/11/2009 المصرفي SGB قنك سورية والخليج 8
 40,000,000.00 5/3/2009 29/12/2003 المصرفي BSO قنك سورية والمهجر 9
 57,245,000.00 5/3/2009 30/8/2005 المصرفي BASY قنك عودة سورية 10
 52,500,000.00 5/1/2011 13/7/2008 المصرفي FASB قنك فرنسبنك 11
 150,000,000.00 8/4/2010 30/9/2009 المصرفي QNBS قنك ق ر الوطني 12
 10,000,000.00 27/7/2011 24/9/2007 نيالتأمي SAIC الاتحاد التعاوني للتأمين 13
 10,000,000.00 7/4/2010 20/06/2006 التأميني AROP آروب –السورية الدولية للتأمين  14
 8,500,000.00 13/5/2012 26/2/2006 التأميني SKIC السورية الكويتية للتأمين 15
 8,500,000.00 7/6/2010 18/6/2006 التأميني NIC السورية الوطنية للتأمين 16
 8,500,000.00 24/6/2009 18/5/2006 التأميني UIC الشركة المتحدة للتأمين 17
 20,000,000.00 22/8/2010 16/12/2007 التأميني ATI العقيلة للتأمين التكافلي 18
 15,000,000.00 10/6/2009 23/5/1996 الصناعي AVOC الشركة الأهلية للزيوت النباتية 19
 2,000,000.00 2/3/2009 28/4/1992 الخدمي AHT للنقل الأهلية 20
 4,500,000.00 3/2/2009 25/06/2002 الخدمي UG المجموعة المتحدة للنشر والتسويق 21
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Abstract 
     This study aimed to identify the impact of the capital structure represented by the 
debt-to-equity ratio and the debt to total assets ratio in the financial performance of 
those companies represented by Return on assets (ROA), Return on equity (ROE), 
Earning Per share (EPS) and the market value to book value of equity (Tobin's Q). 
     To achieve this goal, we collected the variables of study through financial 
statements issued by sample of 21 companies from listed companies in the Damascus 
Securities Exchange between beginning of 2010 till June 2015. 
     The study found some results including: (1) There was a statistically significant 
negative effect for capital structure represented by debt-to-equity ratio and the debt 
to total assets ratio in the financial performance represented by Return on assets 
(ROA) and Return on equity (ROE). (2) There was a statistically significant positive 
effect for capital structure represented by debt-to-equity ratio and debt to total assets 
ratio in market value to book value of equity ratio (Tobin's Q). (3) There wasn't any 
statistically effect for capital structure represented by debt-to-equity ratio and the debt 
to total assets ratio in the financial performance represented by Earning per share 
(EPS). 
     On the other hand, the study has also found that: (4) control variables of 
company's size, growth opportunities and type of sector explain part of the financial 
performance changes, this mean the greater the size of the company, and growth from 
time to time as reflected in positive impact on its financial performance. (5) We also 
found that the financial performance of industrial sector was the top compared to other 
sectors. We also didn't find any effect for liquidity ratio, or the asset's structure on 
financial performance. 
Key words: Capital Structure, Financial Performance, Return on Assets, Return on Equity, 
Earning Per Share, The Market Value to Book Value of Equity. 
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